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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Komission ensisijaisena tavoitteena on vahvistaa edelleen Euroopan taloutta ja edistéa
investointeja tyOpaikkojen luomiseksi ja kasvun yllapitdmiseksi. T&man tavoitteen
saavuttamiseksi tarvitaan vahvemmat, syvemmét ja yhdentyneemmat padomamarkkinat.
Tehokkaat ja turvalliset kaupankaynnin jalkeiset infrastruktuurit ovat keskeinen osa hyvin
toimivia pad&domamarkkinoita. Padomamarkkinaunionin luomista koskevan vuonna 2015
hyvéksytyn toimintasuunnitelman puolivéliarvioinnissa toukokuussa 2017 komissio esitti
jaljelld olevat toimet, jotka on tarkoitus toteuttaa vuoteen 2019 mennessa. Niiden tavoitteena
on poistaa esteitd rajatylittdvaltd sijoitustoiminnalta ja vahentdd rahoituskustannuksia.
P&&omamarkkinaunionin toteuttaminen on kiireellisia toimia edellyttava prioriteetti.

Komissio on ilmoittanut pddomamarkkinaunionia koskevan toimintasuunnitelman ja sen
puolivaliarvioinnin  yhteydessa kohdennetuista toimenpiteistd, joiden aiheita ovat
arvopaperiomistusta ja saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia
koskevat sdannot. Tavoitteena on vahent&a arvopaperien ja saatavien rajatylittaviin siirtoihin
liittyvaa oikeudellista epdvarmuutta. Tdman sitoumuksen tayttamiseksi esitetddn tdma ehdotus
ja sen kanssa samanaikaisesti annettava tiedonanto arvopaperikauppojen esineoikeudellisiin
vaikutuksiin sovellettavasta laista'. Tiedonannossa komissio selventad nakemyksiaan
voimassa olevan unionin lainsdaddannon tarkeistd né&kokohdista, jotka koskevat
arvopaperikauppojen esineoikeudellisiin  vaikutuksiin  sovellettavaa lakia. Tiedonanto
annetaan samaan aikaan kuin tdmé& saddosehdotus, jonka aiheena ovat saatavien siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuvat vaikutukset. Tama saadosehdotus? ei vaikuta kysymyksiin,
joista saadetaan rahoitusvakuusjarjestelyistd annetussa  direktiivissa®, maksu- ja
selvitysjarjestelmia koskevassa direktiivissa®, likvidaatiodirektiivissa® ja rekisteriasetuksessa’.

Taméan ehdotuksen yleistavoitteena on padomamarkkinaunionin tavoitteiden mukaisesti
edistaa rajatylittavaa sijoitustoimintaa EU:ssa ja siten helpottaa yritysten, mm. pk-yritysten, ja
kuluttajien rahoituksen saantia. Ehdotuksen erityistavoitteena on antaa unionin tasolla
yhdenmukaiset lainvalintasdannét, joilla parannetaan oikeusvarmuutta, ja auttaa néin
lisddmaan rajatylittavia liiketoimia.

! COM(2018) 89.

2 Ks. rahoitusvakuusjérjestelyistda annetun direktiivin 9 artiklan 1 ja 2 kohta, maksu- ja
selvitysjarjestelmid koskevan direktiivin 9 artiklan 2 kohta ja likvidaatiodirektiivin 24 artikla.
Rahoitusvakuusjérjestelyistd annetussa direktiivissd ja maksu- ja selvitysjérjestelmid koskevassa
direktiivissi sdadetddn arvo-osuuksista ja likvidaatiodirektiivissé rahoitusvélineistd, joiden olemassaolo
tai siirtdminen edellyttdd kirjaamista rekisteriin, tilille tai keskitettyyn sdilytysjarjestelmaan.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/47/EY, annettu 6 pdivand kesdkuuta 2002,
rahoitusvakuusjarjestelyistd (EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43-50).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY, annettu 19 paivana toukokuuta 1998,
selvityksen lopullisuudesta maksujarjestelmissé ja arvopaperien selvitysjarjestelmissd (EYVL L 166,
11.6.1998, s. 45-50).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/24/EY, annettu 4 péivand huhtikuuta 2001,
luottolaitosten tervehdyttdmisestd ja likvidaatiosta (EYVL L 125, 5.5.2001, s. 15-23).

Komission asetus (EU) N:o 389/2013, annettu 2 paivand toukokuuta 2013, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/87/EY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston paétdsten N:o 280/2004/EY ja
N:0 406/2009/EY mukaisen unionin rekisterin perustamisesta ja komission asetusten (EU) N:o
920/2010 ja (EU) N:0 1193/2011 kumoamisesta (EUVL L 122, 3.5.2013, s. 1-59).
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Jotta saataviin ja arvopapereihin liittyvid rajatylittdvia liiketoimia voitaisiin lisatd, on
olennaisen tarkedd parantaa selkeyttd ja ennustettavuutta sen suhteen, minkd maan lain
mukaan saatavan tai arvopaperin omistusoikeus maaréytyy rajatylittdvan liiketoimen
seurauksena. Oikeudellinen epavarmuus sen suhteen, minkd kansallisen lain mukaan tietyn
omaisuuseran omistusoikeus maaraytyy rajatylittdvan liiketoimen seurauksena, tarkoittaa sita,
ettd odotettu laillinen omistusoikeus ei vélttdmattd toteudukaan rajatylittavén liiketoimen
seurauksena riippuen siitd, minkd jasenvaltion tuomioistuimet tai viranomaiset ratkaisevat
tietyn saatavan tai arvopaperin omistusoikeutta koskevan riita-asian.
Maksukyvyttomyysmenettelyissa  kysymykset rajatylittdviin  liiketoimiin  perustuvasta
omistusoikeudesta ja oikeuksien taytantdonpanokelpoisuudesta tutkitaan tuomioistuimessa.
Oikeudellisesta epdvarmuudesta johtuvat oikeudelliset riskit saattavat tdman vuoksi aiheuttaa
odottamattomia tappioita ndiss4 menettelyissa.

Tasséd ehdotuksessa esitettyjen yhdenmukaisten sadntdjen mukaisesti méaaritetddn se
kansallinen laki, jonka mukaan tietyn saatavan omistusoikeus méaéaraytyy rajatylittavan siirron
jalkeen. Nain poistetaan oikeudellinen riski ja potentiaaliset systeemiset seuraukset.
Oikeusvarmuuden parantaminen edistdd rajatylittdvaa sijoitustoimintaa, edullisempien
luottojen saantia ja markkinoiden yhdentymista.

Saatavien siirto on mekanismi, jonka avulla yritykset hankkivat likviditeettia ja luottoa
esimerkiksi myyntilaskurahoituksen (factoring) ja vakuusjarjestelyjen myotd. Sen ansiosta
pankit ja yritykset voivat hyddyntdd pddomaansa mahdollisimman tehokkaasti esimerkiksi
arvopaperistamisen avulla.

Myyntilaskurahoitus on monille yrityksille keskeinen rahoitusldhde. Siind yritys (siirtaja,
useimmiten pk-yritys) siirtdd (myy) saatavansa alennettuun hintaan ns. factoring-yhtiolle
(siirronsaaja, usein pankki) ja saa vélittomasti vastineeksi rahaa. Factoring-yhtio perii
saataviin perustuvat varat velallisilta ja kantaa riskin siitd, ettd ndma eivat maksa velkaansa.
Valtaosa myyntilaskurahoitusta kayttavista yrityksistd on pk-yrityksid: pienyritysten osuus
tasta toiminnasta on 76 prosenttia, keskisuurten yritysten 11 prosenttia ja suurten yritysten 13
prosenttia. Myyntilaskurahoituksen avulla pk-yritykset voivat siis kasvattaa talouttaan, koska
niiden voi olla vaikeampaa saada perinteista rahoitusta.” Euroopassa on maailman suurimmat
factoring-markkinat: niiden osuus koko maailman markkinoista on 66 prosenttia.®

Esimerkki myyntilaskurahoituksesta

Pk-yritys C tarvitsee heti rahaa voidakseen maksaa laskunsa tavarantoimittajilleen. Sen
omien asiakkaiden laskut erdantyvat maksettavaksi vasta kolmen kuukauden kuluttua. Pk-
yritys C (siirtdjd) paattaa siirtdd (myyda) laskusaatavansa factoring-yhtiolle (siirronsaaja)
eli pankille B, alennettuun hintaan saadakseen B:ltd vélittomasti vastineeksi rahaa.
Alennetussa hinnassa on otettu huomioon B:n provisio ja valityspalkkio.

Vakuusjérjestelyjen yhteydessa saatavat, kuten pankkitilille talletettu raha (jolloin asiakas on
velkoja ja pankki velallinen) tai lainasaatavat (pankkilainat) voivat toimia rahoitusvakuutena

Factoring and Commercial Finance: A Whitepaper, s. 20, The EU Federation for the Factoring and
Commercial Finance Industry (EUF).

Vuonna 2015 factoring-markkinoiden arvo oli Euroopassa 1566 miljardia euroa. Kérkimaat
Euroopassa ovat Yhdistynyt kuningaskunta, Ranska, Saksa, Italia ja Espanja. Koko maailmassa
factoring-markkinoiden arvo oli 2 373 miljardia euroa vuonna 2015. Lahde: Factors Chain International
FCI.
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lainasopimuksen takaamiseksi (esimerkiksi kuluttaja voi kayttdd pankkitalletusta vakuutena
saadakseen lainaa, ja pankki voi kayttdd myontamaansd luottoa oman ottolainauksensa
vakuutena). Lainasaatavien kéytt6é vakuutena on rahoitusalalla varsin yleistd. Noin 22
prosentissa eurojarjestelman® jalleenrahoitusoperaatioista on vakuutena lainasaatavia.™

Esimerkki vakuuksien muodostamisesta

Pk-yritys C (siirtdjd) haluaa saada lainan pankilta A (siirronsaaja) rakentaakseen
suuremman varaston. Lainan vakuutena ovat yrityksen asiakkaille osoitetut myyntilaskut.
Jos pk-yritys C menee konkurssiin eikd pysty maksamaan lainaa takaisin, pankki A
(vakuuden saaja) voi perid saatavansa vaatimalla yrityksen asiakkaita maksamaan
laskunsa.

Arvopaperistamisen avulla siirtdjd eli tissd tapauksessa ’alullepanija’ (esimerkiksi yritys tai
pankki) voi jdlleenrahoittaa tietyt saatavansa (kuten moottoriajoneuvovuokrat,
luottokorttisaamiset tai Kkiinnelainamaksut) siirtdméalla ne erityisrahoitusyhtioon. Tamén
jalkeen erityisrahoitusyhtio (siirronsaaja) laskee padomamarkkinoilla liikkeeseen vieraan
padédoman ehtoisia arvopapereita (esimerkiksi joukkovelkakirjoja), jotka perustuvat kyseisten
saatavien tuottoon. Kun saatavia maksetaan, erityisrahoitusyhtié kayttdd saamansa tulot
vieraan padoman ehtoisia arvopapereita koskevien maksujen suorittamiseen sijoittajille.
Arvopaperistaminen voi vadhentdd rahoituskustannuksia, koska erityisrahoitusyhtio on
muodostettu niin, ettd maksukyvyttomyydell& ei ole siihen vaikutusta. Yritykset voivat saada
arvopaperistamisen avulla lainaa edullisemmin kuin pankista. Pankit taas voivat
arvopaperistamisen avulla kaytt44d osan varoistaan tehokkaammin ja vapauttaa taseestaan
lisarahoitusta talouselamaan.”> EU on antanut osana paiomamarkkinaunionin luomista
koskevaa toimintasuunnitelmaa lainsd&dantéa turvallisten ja likvidien markkinoiden
edistdmiseksi.  Naiden  s&&ntdjen tarkoituksena on luoda EU:hun turvalliset
arvopaperistamismarkkinat erottamalla yksinkertaiset, lapindkyvat ja standardoidut
arvopaperistamistuotteet vahemman lapinékyvista ja kalliimmista tuotteista. Kaikenlaisen
arvopaperistamisen yhteydessa on olennaisen tirkedd saada oikeusvarmuus siitd, kuka
omistaa siirretyn saatavan.

Eurojérjestelmédn muodostavat Euroopan keskuspankki ja niiden jasenvaltioiden kansalliset
keskuspankit, joiden rahayksikk® on euro.

Noin 22 prosentissa eurojarjestelmén jalleenrahoitusoperaatioista on vakuutena lainasaatavia. Niiden
arvo oli vuoden 2017 toisella neljanneksella noin 380 miljardia euroa, josta noin 100 miljardia euroa
muodostui rajatylittivista lainasaatavista. Kaiken kaikkiaan eurojarjestelmén rajatylittdvien vakuuksien
arvo oli kesdkuun lopussa 2017 noin 450 miljardia euroa.

Arvopaperistettujen tuotteiden liikkeeseenlaskun markkinavolyymi EU:ssa vuonna 2016 oli 237,6
miljardia euroa, ja vuoden 2016 lopussa maksamatta oli 1,27 biljoonaa euroa. AFME, Securitisation
Data Report, vuoden 2016 neljas vuosineljénnes.
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Esimerkki arvopaperistamisesta

Suuri vahittaiskauppaketju C (siirtajd) siirtdd asiakkaittensa ketjun siséisen luottokortin
kdytdsta johtuvat saatavansa erityisrahoitusyhtioén A (siirronsaaja).’? Taméan jalkeen A
laskee liikkeeseen vieraan padoman ehtoisia arvopapereita pddomamarkkinasijoittajille.
Néiden vieraan p&doman ehtoisten arvopapereiden vakuutena on A:lle siirretyista
luottokorttisaamisista syntyva tulovirta. Kun saatavia maksetaan, A kdyttd4 saamansa tulot
vieraan padoman ehtoisia arvopapereita koskevien maksujen suorittamiseen.

Miksi oikeusvarmuus on tarkeaa?

Siirronsaajalle (esimerkiksi factoring-yhtitlle, vakuuden saajalle tai arvopaperistamisen
alullepanijalle) on tarke&a varmistaa, ettd se saa omistusoikeuden siirrettyyn saatavaan, koska
kolmannet osapuolet voisivat vaatia omistusoikeutta samaan saatavaan. Tastd voisi syntya
ensisijaisuuskonflikti eli tilanne, jossa olisi ma&éritettdvd, kuuluuko omistusoikeus
ensisijaisesti siirronsaajalle vai Kkilpailevalle kantajalle? Ensisijaisuuskonflikti voi syntya
siirronsaajan ja kolmannen osapuolen vélille ennen muuta seuraavissa tilanteissa:

- jos siirt4ja on siirtdnyt saatavan kahdesti (mahdollisesti vahingossa) eri siirronsaajille,
toinen siirronsaaja voi vaatia omistusoikeutta samaan saatavaan. Ensisijaisuuskonflikti kahden
siirronsaajan valilld ratkaistaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettavan lain mukaan;

- jos siirtdja tulee maksukyvyttomaksi, sen velkojat haluavat tietdd, kuuluuko siirretty
saatava edelleen maksukyvyttdmyysmenettelyn piiriin eli oliko saatavan siirto tehokas, niin
ettd saatavan omistusoikeus on siirtynyt siirronsaajalle. Ensisijaisuuskonflikti siirronsaajan ja
siirtdjan velkojien valilla ratkaistaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettavan lain mukaan.

Kun siirto tapahtuu yhden maan sisall4, on selvéd, ettd kolmansille osapuolille aiheutuvat
(esineoikeudelliset) vaikutukset maardaytyvét kyseisen maan aineellisen lain mukaan. Sen
perusteella siirronsaaja tietdd, mitka vaatimukset sen on taytettdva varmistaakseen, etta se saa
omistusoikeuden siirrettyyn saatavaan silt4 varalta, ettd syntyisi ensisijaisuuskonflikti. Koska
rajatylittdvassa tilanteessa saattaa kuitenkin olla mahdollista soveltaa useita eri kansallisia
lakeja, siirronsaajille olisi oltava selvad, mité lakia niiden on noudatettava saadakseen laillisen
omistusoikeuden siirrettyihin saataviin.

Oikeudelliset riskit

Sovellettava laki eli se kansallinen laki, jota on sovellettava tietyssa tilanteessa, johon liittyy
rajatylittdva ulottuvuus, maaraytyy lainvalintaséénttjen perusteella. Koska unionin tasolla ei
ole  yhtendisia lainvalintasadnttja,  sovellettava laki  mé&ardytyy  kansallisten
lainvalintasaantdjen perusteella.

Saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevat lainvalintasdadnnot
on tallad hetkelld vahvistettu jasenvaltioiden tasolla. J&senvaltioiden lainvalintasd&dnnot ovat
keskendan epdyhdenmukaisia, koska ne perustuvat eri liittymaperusteisiin, joiden mukaan

Tama on mukautettu esimerkki YK:n kansainvélisen kauppalakikomission (UNCITRAL) vakuudellisia
liiketoimia koskevasta lainsdddantdoppaasta (Legislative Guide on Secured Transactions), s. 16-17.
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sovellettava laki méaraytyy. Esimerkiksi Espanjassa ja Puolassa lainvalintasdanndét perustuvat
siirrettdvan saatavan lakiin, Belgiassa ja Ranskassa siirtdjan asuinpaikan lakiin ja
Alankomaissa  siirtosopimuksen lakiin. Kansalliset lainvalintasdannét ovat my0ds
epatasmallisid, etenkin jos niita ei ole vahvistettu lainsdddannossa.

Jasenvaltioiden lainvalintaséantdjen epdyhdenmukaisuus tarkoittaa, ettd jasenvaltiot voivat
paéatya erilaisiin ratkaisuihin sen suhteen, mink& maan lakia saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin olisi sovellettava. Oikeudellinen epavarmuus sen suhteen,
mitd kansallista lakia kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan, muodostaa
rajatylittdvien siirtojen yhteydessd oikeudellisen riskin, jollaista yhden maan sisélla
tapahtuviin siirtoihin ei liity. Siirronsaaja voi reagoida tahan riskiin kolmella eri tavalla:

)] Jos siirronsaaja ei ole tietoinen oikeudellisesta riskistd tai paattéda olla ottamatta sita
huomioon, sille voi aiheutua odottamattomia taloudellisia tappioita, jos se menettda
omistusoikeuden siirrettyihin saataviin ensisijaisuuskonfliktin takia. Oikeudellinen riski,
jonka syyna on epévarmuus siitd, kuka on saatavan omistaja sen rajatylittdvan siirron jalkeen,
konkretisoitui vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessa esimerkiksi Lehman Brothers
International Europen konkurssin yhteydessa. Sen selvittdminen, kuka on sen omaisuuserien
laillinen omistaja, on edelleen kesken.®* Epavarmuus saatavien omistusoikeudesta voi nain
ollen aiheuttaa kerrannaisvaikutuksia ja syventaa ja pidentaa finanssikriisin seurauksia.

i) Jos siirronsaaja p&&ttad pienentdd oikeudellista riskid hankkimalla oikeudellista
neuvontaa siitd, mitd kansallisia lakeja saatavan rajatylittdvasta siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin voitaisiin soveltaa, ja varmistaa omistusoikeutensa
siirrettyihin saataviin noudattamalla kaikkien néiden lakien vaatimuksia, sille aiheutuisi tasta
lilketoimesta 25-60 prosenttia enemman kustannuksia kuin liiketoimesta, jonka se toteuttaa
omassa maassaan™”.

iii)  Jos siirronsaaja paattaa oikeudellisen riskin pelossa pidéattyé tallaisista liiketoimista, se
voi menettdd liiketoimintamahdollisuuksia. Tamé& puolestaan heikentdd markkinoiden
yhdentymistd. Koska talla hetkelld ei ole yhteisid lainvalintasaantdjd, joita sovellettaisiin
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin, saatavien siirtoja tehdaan
padasiassa  kansallisella tasolla eika yli rajojen. Esimerkiksi vuonna 2016
myyntilaskurahoituksen kokonaisliikevaihdosta 78 prosenttia oli perdisin yhden maan sisélla
toteutetuista siirroista™.

Jos siirronsaaja  paattdd  toteuttaa  siirron,  jasenvaltioiden lainvalintasadntdjen
epayhdenmukaisuus tarkoittaa k&ytannossé sité, ettd jos saatavan rajatylittavan siirron jalkeen
syntyy omistusoikeutta koskeva ensisijaisuuskonflikti, sen ratkaisu riippuu siitd, mité
kansallista lakia asian késittelevd jasenvaltion tuomioistuin tai viranomainen soveltaa.
Sovellettavasta kansallisesta laista riippuen rajatylittdva siirto voi tuottaa kantajalle odotetun
omistusoikeuden tai sitten ei.

B Lehman Brothers International Europen (LBIE) yhteiset selvittdjat, Fifteenth Progress Report,

12.4.2016. Ks.  http://www.pwc.co.uk/services/business-recovery/administrations/lehman/lehman-

brothers-international-europe-in-administration-joint-administrators-15th-progress-report-12-april -

2016.html

Ks. vastaukset kysymykseen nro 23 julkisessa kuulemisessa, jonka toteuttivat The EU Federation for

the Factoring and Commercial Finance Industry (EUF), Ranskan pankkiyhdistysten liitto ja the Asset

Based Finance Association Limited (ABFA) (Yhdistynyt kuningaskunta).

L The EU Federation for the Factoring and Commercial Finance Industry - EUF Yearbook, 2016-2017, s.
13.
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Yhdenmukaisten saantdjen tuottama lisaarvo

Talla hetkellda sovelletaan yhdenmukaisia unionin lainvalintasaantdja sen maarittamiseksi,
mitd lakia sovelletaan saatavia ja arvopapereita koskevista liiketoimista johtuviin
sopimusvelvoitteisiin. Esimerkiksi se, mitd lakia sovelletaan sopimussuhteisiin saatavien
siirron osapuolten valilla (siirtajan ja siirronsaajan valill& tai siirronsaajan ja velallisen valilld)
seka velkojan/siirtajan ja velallisen valilla, maaritetdan Rooma | -asetuksen'® mukaisesti.
Rooma | -asetuksen mukaisesti méaritetddn myos se, mitd lakia sovelletaan myyjén ja ostajan
valisiin sopimussuhteisiin arvopapereita koskevien liiketoimien yhteydessa.

Yhdenmukaisten unionin lainvalintasdantdjen mukaisesti maaritetddn myos se, mitd lakia
sovelletaan esineoikeudellisiin vaikutuksiin silloin kun on kyse liiketoimista, jotka liittyvat
arvo-osuuksiin ja sellaisiin rahoitusvalineisiin, joiden olemassaolo tai siirtdminen edellyttaa
kirjaamista  rekisteriin,  tilille tai  keskitettyyn sdilytysjarjestelméan.  Tallaisista
lainvalintasaannoisté séédetdén kolmessa direktiivissa, jotka koskevat
rahoitusvakuusjarjestelyja, maksu- ja selvitysjarjestelmi& ja likvidaatioita. Saatavien siirrosta
aiheutuviin esineoikeudellisiin vaikutuksiin sovellettavasta laista ei kuitenkaan ole annettu
yhdenmukaisia unionin lainvalintasdént6jd. Tamé& puute on tarkoitus korjata téll4 ehdotetulla
asetuksella.

Ehdotetussa asetuksessa vahvistettavien yhteisten lainvalintasddntéjen mukaan saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan p&&saantoisesti sen maan
lakia, jossa siirtdjalla on asuinpaikka. Ehdotetussa asetuksessa s&adetddn kuitenkin myos
poikkeuksista, joiden mukaan tiettyihin siirtoihin sovelletaan siirretyn saatavan lakia silloin
kun péddsaannon soveltaminen ei olisi asianmukaista. Lisdksi on mahdollista valita
sovellettava laki arvopaperistamisen yhteydessd silloin  kun tarkoituksena on
arvopaperistamismarkkinoiden laajentaminen.

Saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevien yhdenmukaisten
lainvalintasaantdjen hyvéaksyminen unionin tasolla tuo rahoitusmarkkinoille merkittdvaa
lisdarvoa.

Ensinndkin yhdenmukaiset sadnnét luovat oikeusvarmuutta, jonka ansiosta siirronsaajat
voivat varmistaa omistusoikeutensa siirrettyihin saataviin vain yhden kansallisen lain
vaatimuksia noudattamalla. Oikeusvarmuus poistaa saatavien rajatylittaviin siirtoihin talla
hetkelld liittyvan oikeudellisen riskin, joka saattaa aiheuttaa odottamattomia tappioita ja
kerrannaisvaikutuksia, ylimaaraisia liiketoimintakustannuksia ja
liiketoimintamahdollisuuksien menetyksia ja vadhentdd markkinoiden yhdentymista.
Yhdenmukaisissa lainvalintasdanndissa otetaan huomioon erityisesti arvopaperistamiseen
liittyvé suurten toimijoiden k&ytantd, jonka mukaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan siirretyn saatavan lakia. Toisaalta saanndilla pyritaan
samalla helpottamaan pienempien toimijoiden padsya arvopaperistamismarkkinoille tai
vahvistamaan niiden asemaa néill& markkinoilla saatdmalld, ettd niiden toteuttamista siirroista
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan siirtdjan asuinpaikan lakia.
Arvopaperistamiseen sovellettavien lainvalintasaantojen joustavuus helpottaa
arvopaperistamismarkkinoiden  avaamista  uusille  markkinatoimijoille  ja  uusien
liiketoimintamahdollisuuksien luomista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 593/2008, annettu 17 pdivana kesékuuta 2008,
sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista (Rooma I), EUVL L 177, 4.7.2008, s. 6-16.
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Toiseksi jasenvaltioiden lainvalintasdéntéjen yhdenmukaisuus takaa, etta kaikki siirronsaajan
ja kilpailevan kantajan valiset ensisijaisuuskonfliktit ratkaistaan saman kansallisen lain
mukaisesti riippumatta siitd, minké& jasenvaltion tuomioistuin tai viranomainen tutkii asian.

Néin syntyva oikeusvarmuus edistaa rajatylittavia investointeja, mika on viime kadessa tdman
ehdotetun  asetuksen  tavoitteena  padomamarkkinaunionin  luomista  koskevan
toimintasuunnitelman mukaisesti.

Mika on saatava?

Saatavalla tarkoitetaan velkojan oikeutta saada velalliselta maksuna tietty rahasumma (kuten
laskusaatava) tai tietyn velvoitteen suoritus (esimerkiksi velvollisuus luovuttaa
johdannaissopimuksen kohde-etuudet).

Saatavat voidaan jakaa kolmeen ryhmaéan:

)] Ensimmdainen ryhmda Kka&sittdd ns. perinteiset saatavat, kuten selvittaméattomien
liiketoimien perusteella maksettavat rahasummat (esimerkiksi mé&érd, joka yrityksen olisi
saatava asiakkaalta maksamattomien laskujen perusteella).

i)  MIFID 1l -direktiivissa'’ maaritellyt rahoitusvalineet, kuten rahoitusmarkkinoilla
myytavéat arvopaperit ja johdannaiset. Arvopaperit ovat omaisuuserid, kun taas johdannaiset
ovat sopimuksia, joihin sisdltyy osapuolille kuuluvia oikeuksia (eli saatavia) ja
velvollisuuksia. Toisen saatavien ryhmé&n muodostavat rahoitusvalineisiin perustuvat saatavat
(eli ’rahoitussaatavat’), kuten johdannaissopimuksiin perustuvat saatavat (esimerkiksi
johdannaissopimuksen sulkemisen jalkeen jéljelle jdava velkaméara).

iii) Kolmanteen ryhméan kuuluu luottolaitoksessa (esimerkiksi pankissa) olevalle tilille
talletettu raha. Tassd tapauksessa tilinomistaja (esimerkiksi kuluttaja) on velkoja ja
luottolaitos velallinen.

Tama ehdotus koskee edelld kuvattujen saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia
(esineoikeudellisia) vaikutuksia. Sen sijaan téssd ehdotuksessa ei kasitella sellaisten
sopimusten (esimerkiksi johdannaissopimusten) siirtoa, joihin liittyy sekd oikeuksia (eli
saatavia) ettd velvollisuuksia, eiké tallaisia oikeuksia ja velvollisuuksia siséltdvien sopimusten
uudistamista. Koska tamé& ehdotus ei kata sopimusten siirtoa eikd uudistamista,
rahoitusvélineiden kauppaan sekd niiden selvitykseen ja toimitukseen sovelletaan edelleen
Rooma | -asetuksen mukaisesti sopimusvelvoitteisiin sovellettavaa lakia. Tavallisesti
sopimuspuolet valitsevat tdméan lain, tai se méardytyy rahoitusmarkkinoihin sovellettavien
pakottavien sadntdjen mukaisesti.

MiIiFID 1l -direktiivissa maédriteltyihin rahoitusvalineisiin perustuvat saatavat, kuten
johdannaissopimuksiin perustuvat saatavat, ovat rahoitusmarkkinoiden asianmukaisen
toiminnan kannalta merkityksellisid. Samoin kuin arvopaperien, my0ds johdannaisten
kaltaisten rahoitusvalineiden kauppaan liittyy suuri maara rajatylittavid liiketoimia.
Johdannaisten kaltaiset rahoitusvélineet on usein Kirjattava arvo-osuusmuodossa.

e Rahoitusvalineet luetellaan rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin

2011/61/EU muuttamisesta 15 pdivand toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU (MiFID II) liitteessé 1 olevassa C osassa (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349-496).
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Johdannaisten kaltaisten rahoitusvalineiden olemassaolon tai siirron kirjaamismuotoa (arvo-
osuus tai muu) saannelldédn jasenvaltioiden kansallisessa lainsdaddanndssa. Joissakin
jasenvaltioissa tietynlaiset johdannaiset kirjataan arvo-osuusmuodossa, ja niitd pidetdan
arvopapereina, mutta ndin ei ole kaikissa jasenvaltioissa. Sen mukaan, pidetdankd
johdannaissopimuksen kaltaista rahoitusvalinettd kansallisessa lainsdddanngsséd arvo-
osuusmuodossa Kirjattavana arvopaperina vai ei, tdiman rahoitusvalineen tai siihen perustuvan
saatavan omistusoikeutta koskevaa riita-asiaa késitteleva viranomainen tai tuomioistuin
soveltaa joko arvo-osuusmuodossa kirjattavien arvopapereiden siirrosta aiheutuvia
esineoikeudellisia vaikutuksia koskevaa lainvalintasdantoa tai saatavien siirrosta aiheutuvia
esineoikeudellisia vaikutuksia koskevaa lainvalintasdéntoa.

Tassé ehdotuksessa kasitellddn lainvalintasddnt6jd, jotka koskevat ’perinteisten saatavien’,
‘rahoitussaatavien’ (eli saatavat, jotka perustuvat johdannaisten kaltaisiin rahoitusvilineisiin,
joita ei kirjata arvo-osuusmuodossa ja joita ei kansallisessa lainsdadénnossa pidetéd
arvopapereina) ja ’luottolaitokseen talletetun rahan’ siirrosta kolmansille osapuolille
atheutuvia vaikutuksia. Ndihin erityyppisiin saataviin viitataan yhteisesti ilmaisulla ’saatavat’.

Kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin, jotka johtuvat sellaisiin johdannaisten
kaltaisiin rahoitusvalineisiin liittyvistd liiketoimista, jotka Kirjataan arvo-osuusmuodossa ja
joita pidetdd&n kansallisessa lainsaddanndssd arvopapereina, sovelletaan samoja
lainvalintasaant6ja kuin niihin esineoikeudellisiin vaikutuksiin, jotka johtuvat arvo-
osuusmuodossa Kirjattavia arvopapereita ja sellaisia rahoitusvélineitd, joiden olemassaolo tai
siirtdminen edellyttdd kirjaamista rekisteriin, tilille tai keskitettyyn sailytysjérjestelméaan,
koskevista liiketoimista. Lainvalintasd&nndisté s&adetaan erityisesti
rahoitusvakuusjarjestelyja, maksu- ja selvitysjarjestelmida ja likvidaatioita koskevissa
direktiiveissd. Tassd ehdotuksessa kasiteltdvien lainvalintasaantdjen ja mainituissa kolmessa
direktiivissd kasiteltdvien lainvalintasdantdjen soveltamisalat eivdat néin ollen ole
paéllekkaiset, koska edellisid sovelletaan saataviin ja jalkimmaisid arvo-osuusmuodossa
Kirjattaviin arvopapereihin ja rahoitusvélineisiin, joiden olemassaolo tai siirtdminen edellyttaa
kirjaamista rekisteriin, tilille tai keskitettyyn sailytysjarjestelmaan®®. Naita kolmea direktiivia
kasitellaan yksityiskohtaisemmin tdndan hyvéksytyssé tiedonannossa arvopaperikauppojen
esineoikeudellisiin vaikutuksiin sovellettavasta laista.

18 Ks. rahoitusvakuusjérjestelyistd annetun direktiivin 9 artiklan 1 ja 2 kohta, maksu- ja
selvitysjarjestelmia koskevan direktiivin 9 artiklan 2 kohta ja likvidaatiodirektiivin 24 artikla.
Rahoitusvakuusjarjestelyistd annetussa direktiivissd ja maksu- ja selvitysjérjestelmida koskevassa
direktiivissd sdadetddn arvo-osuuksista ja likvidaatiodirektiivissé rahoitusvalineistd, joiden olemassaolo
tai siirtdminen edellyttdd kirjaamista rekisteriin, tilille tai keskitettyyn sdilytysjarjestelmaén.

FI



F

Mika on saatavan siirto?

Saatavan siirron yhteydessa velkoja (siirtdjd) siirtdd saatavaa koskevan oikeutensa velallista
kohtaan toiselle henkil6lle (siirronsaaja).

Siirron-
saaja
(uusi N
velkoja) RN

Siirtosopimus Ths L

(saatavan RN

siirto) Tl

S

Siirtgja Velallinen

(alkuperdinen velkoja)

Alkuperéinen sopimus
(saatava)

Rahoitusmarkkinoiden toimijoiden ja reaalitalouden kannalta on olennaista saada varma tieto
siitd, kenelle saatava kuuluu rajatylittavan siirron jalkeen. Td&méa johtuu siitd, ettd yritykset
kayttavat usein saatavien siirtoa hankkiakseen kateisvaroja tai luottoa.

Esimerkiksi myyntilaskurahoituksen yhteydessa yritys (siirtdja) myy saatavansa alennettuun
hintaan factoring-yhtiolle (siirronsaaja), joka on usein pankki, ja saa véalittomasti vastineeksi
rahaa. Myyntilaskurahoitusta kayttavista yrityksista valtaosa (87 %) on pk-yrityksia."

Myo6s kuluttajat, yritykset ja pankit kéyttdvat saatavien siirtoa esimerkiksi lainan
vakuusjarjestelyissa. Vakuusjarjestelyjen yhteydessd saatavat, kuten pankkitilille talletettu
raha tai lainasaatavat (pankkilainat) voivat toimia rahoitusvakuutena lainasopimuksen
takaamiseksi (esimerkiksi kuluttaja voi kéyttad pankkitalletusta vakuutena saadakseen lainaa,
ja pankki voi kayttdd myontdmaansé luottoa oman lainansa vakuutena).

Liséksi yritykset ja pankit kayttavat saatavien siirtoa lainatakseen rahaa pddomamarkkinoilta
siirtimélld joukon samanlaisia saatavia erityisrahoitusyhtioon ja muuntamalla ne sitten
vieraan padoman ehtoisiksi arvopapereiksi (esimerkiksi joukkovelkakirjoiksi).

Sidosryhmid, joihin saatavien rajatylittaviin siirtoihin liittyva oikeudellinen riski vaikuttaa
suoraan, ovat lainanottajat (vahittaiskuluttajat ja yritykset, myo6s pk-yritykset),
rahoituslaitokset (mm. antolainausta, myyntilaskurahoitusta, vakuusjérjestelyjd ja
arvopaperistamista harjoittavat pankit), saataviin liittyvia liiketoimia toteuttavat rahoituksen
valittajat ja vahittaissijoittajat (rahastot, yksityissijoittajat).

Factoring and Commercial Finance: A Whitepaper, s. 20, The EU Federation for the Factoring and
Commercial Finance Industry (EUF).
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Saatavien siirtoa koskevien lainvalintasaantéjen kehitys

Koska kansalliset markkinat ovat yha tiiviimmin kytkoksissa toisiinsa, saatavan siirtdmiseen
liittyy usein rajatylittdva ulottuvuus (esimerkiksi siirtdja ja siirronsaaja tai siirronsaaja ja
velallinen sijaitsevat eri maissa). Tdman seurauksena siirtoon voidaan soveltaa usean eri maan
lakia. Unionin tai jasenvaltion tasolla vahvistetuilla lainvalintasadnndilla on maéritettava, mita
kansallista lakia sovelletaan saatavien rajatylittdvan siirron eri osatekijéihin.

Saatavien rajatylittdvaa siirtoa koskevat lainvalintasdédnnét liittyvat kahteen eri osatekijéaan,
jotka ovat 1) sopimusta koskeva osatekija, jolla tarkoitetaan osapuolten velvoitteita toisiaan
kohtaan; ja 2) esineoikeudellinen osatekija, jolla tarkoitetaan saatavan omistusoikeuden siirtoa
ja jolla voi sen vuoksi olla vaikutuksia kolmansiin osapuoliin.

Sopimusvelvoitteisiin  sovellettavasta laista annetulla Rooma | -asetuksella on
yhdenmukaistettu unionin tasolla lainvalintasdannot, jotka koskevat saatavien siirtoon liittyvié
sopimusta koskevia osatekijoitd. Asetus siséltdd yhdenmukaiset lainvalintasdédnnot, joita
sovelletaan i) siirtosopimuksen osapuolten eli siirtjan ja siirronsaajan valiseen suhteeseen®
ja ii) siirronsaajan ja velallisen valiseen suhteeseen®’. Rooma | -asetuksen lainvalintasaantoja
sovelletaan myds alkuperaisen velkojan (siirtajan) ja velallisen valiseen suhteeseen®.

Sen sijaan unionin tasolla ei ole annettu lainvalintasaantojd, jotka koskisivat saatavien siirron
esineoikeudellisia osatekijoita. Saatavien siirtoon liittyvilla esineoikeudellisilla osatekijoilla
eli kolmansille osapuolille aiheutuvilla vaikutuksilla tarkoitetaan yleensd sitd, kenelle
saatavan omistusoikeudet kuuluvat ja erityisesti sitd, i) mitd vaatimuksia siirronsaajan on
taytettava varmistaakseen, ettd hanelld on laillinen omistusoikeus saatavaan siirron jélkeen
(esimerkiksi siirron rekisterdinti  julkiseen rekisteriin, kirjallinen ilmoitus siirrosta
velalliselle), ja ii) miten ratkaistaan ensisijaisuuskonfliktit eli useiden kilpailevien kantajien
keskindiset konfliktit siitd4, kuka saatavan omistaa rajatylittdvan siirron jalkeen (konfliktin
osapuolia voivat olla esimerkiksi kaksi siirronsaajaa, kun sama saatava on siirretty kahdesti,
tai siirronsaaja ja siirtajan velkoja).

Kysymys siitd, mité lakia saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
olisi sovellettava, nousi esiin ensimmaisen kerran silloin kun vuoden 1980 Rooman
yleissopimusta muunnettiin  Rooma | -asetukseksi?® ja sitten Rooma | -asetuksen
hyvéaksymiseen johtaneiden lainsdadénténeuvottelujen aikana. Rooma | -asetusta koskevassa
komission ehdotuksessa esitettiin, ettd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettaisiin siirtdjan asuinpaikan lakia.** Lopulta Rooma | -asetukseen ei
kuitenkaan sisallytetty saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovellettavia lainvalintasaantsja®®, koska aihe on monimutkainen eika siihen katsottu olevan
mahdollista paneutua riittdvan yksityiskohtaisesti ajanpuutteen vuoksi.
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Rooma | -asetuksen 14 artiklan 1 kohta.

Rooma | -asetuksen 14 artiklan 2 kohta.

Rooma | -asetuksen 2 ja 3 artikla.

Vihred kirja sopimussuhteisiin sovellettavasta laista tehdyn vuoden 1980 Rooman yleissopimuksen
muuntamisesta yhteison saadokseksi ja uudistamisesta, kysymys nro 18, KOM(2002) 654 lopullinen, s.
39-41.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista
(Rooma 1), 13 artiklan 3 kohta, KOM(2005) 650 lopull.

Vrt. Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista
(Rooma 1), 13 artiklan 3 kohta, KOM(2005) 650 lopull, ja Rooma | -asetuksen 14 artikla.
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Rooma | -asetuksen 27 artiklan 2 kohdassa otetaan kuitenkin huomioon tdmén
ratkaisemattoman kysymyksen merkitys velvoittamalla komissio esittdmaan kertomus
saatavan siirron tai siirtymisen tehokkuudesta suhteessa kolmansiin sek tarvittaessa ehdotus
asetuksen muuttamiseksi.?® Komissio tilasi tata varten ulkoisen selvityksen?’ ja antoi vuonna
2016 kertomuksen, jossa esitetdan mahdollisia keinoja ratkaista tama kysymys.?® Komissio
totesi kertomuksessaan, ettd koska ei ole olemassa yhdenmukaisia lainvalintasaantoja
sellaisen lain maéarittamiseksi, jonka mukaan ratkaistaisiin saatavan siirron tehokkuus
suhteessa kolmansiin osapuoliin ja ensisijaisuuskysymykset kilpailevien oikeudenhaltijoiden
valilla, tasta aiheutuu oikeudellista epdvarmuutta, kaytdnnén ongelmia ja yliméaaraisia
oikeudellisia kustannuksia.?®

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen sddnndsten kanssa

Talla ehdotuksella taytetddn Rooma | -asetuksen 27 artiklan 2 kohdassa asetettu vaatimus,
jonka mukaan komission olisi julkaistava asiaa koskeva kertomus ja tarvittaessa laadittava
ehdotus saatavan siirron tai siirtymisen tehokkuudesta suhteessa kolmansiin sek& siirretyn
saatavan ensisijaisuudesta suhteessa toisen henkilon oikeuteen. Ehdotetulla s&&dokselld
yhdenmukaistetaan sek& néitad kysymyksia koskevat lainvalintasadnnot ettd sovellettavan lain
soveltamisala, eli ne asiat, joita ehdotuksen perusteella sovellettavalla kansallisella lailla olisi
séanneltava.

Ehdotus on yhdenmukainen siviili- ja kauppaoikeudellisissa asioissa sovellettavaa lakia
koskevien voimassa olevien unionin saadosten ja erityisesti Rooma | -asetuksen kanssa
kummankin sddddksen soveltamisalaan kuuluvien saatavien osalta.

Ehdotettu s4&ddés on yhdenmukainen myos maksukyvyttomyysasetuksen®® kanssa sen
liittymdperusteen osalta, jonka mukaan maksukyvyttomyysmenettelyihin sovellettava laki
méaéraytyy. Ehdotuksen mukaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovelletaan siirtdjan asuinpaikan lakia. Vastaavasti maksukyvyttémyysasetuksen
mukaan siirtdjan maksukyvyttomyyttd koskeva padasiallinen menettely on aloitettava siina
jasenvaltiossa, jossa velallisen péadintressien keskus on. Useimmat siirtdjan toteuttaman
saatavien siirron tehokkuutta koskevat kysymykset liittyvat siirtdjan maksukyvyttomyyteen.
Maksukyvyttomyysmenettelyn piiriin kuuluva siirtajan omaisuus vaihtelee sen mukaan, onko
siirrettyjen saatavien laillinen omistusoikeus siirtynyt siirronsaajalle vai ei, eli voidaanko
siirtdjan toteuttamien saatavien siirtojen katsoa olevan tehokkaita suhteessa kolmansiin
osapuoliin (esimerkiksi sen velkojiin). Kun ensisijaisuuskysymyksiin ja saatavien siirrosta
kolmansille osapuolille, kuten siirtdjan velkojille, aiheutuvien vaikutusten tehokkuuteen
sovelletaan samaa lakia kuin siirtdjan maksukyvyttomyyteen, voidaan helpottaa siirtdjan
maksukyvyttdmyyden selvittamista.
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Rooma I -asetuksen 27 artiklan 2 kohta.

British Institute of International and Comparative Law (BIICL), Study on the question of effectiveness
of an assignment or subrogation of a claim against third parties and the priority of the assigned or
subrogated claim over a right of another person, 2011, jiljempéna *BIICL-selvitys’.

Komission kertomus Euroopan parlamentille, neuvostolle ja Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle
saatavan siirron tai siirtymisen patevyydestd suhteessa kolmansiin sekd siirretyn saatavan
ensisijaisuudesta suhteessa toisen henkilon oikeuteen, COM(2016) 626 final, jiljempénd ’komission
kertomus’.

Komission kertomus, s. 12.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/848, annettu 20 pdivand toukokuuta 2015,
maksukyvyttomyysmenettelyistd, EUVL L 141, 5.6.2015, s. 19-72.

28

29
30

11

FI


http://ec.europa.eu/justice/civil/files/report_assignment_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:52016DC0626
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:52016DC0626
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:52016DC0626

F

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Aloitteen tavoitteet ovat yhdenmukaiset rahoitusmarkkinalainsdadantéa koskevan unionin
politiikan kanssa.

Rajatylittdvien investointien helpottamiseksi padomamarkkinaunionin luomista koskevassa
toimintasuunnitelmassa  esitetddn  kohdennettuja  toimenpiteitd,  jotka  koskevat
arvopaperiomistusta ja saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia.
Toimintasuunnitelmassa tdsmennetdan, ettd komission olisi ehdotettava lainsdéddantod, joka
takaisi  oikeusvarmuuden sen  suhteen, mitd kansallista lakia  sovelletaan
arvopaperiomistukseen ja saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin.

Koska ehdotetulla sd&ddokselld vahennetédén oikeudellista epdvarmuutta, joka saattaa heikentéé
halukkuutta toteuttaa saatavien rajatylittdvid siirtoja tai aiheuttaa tallaisten liiketoimien
yhteydessd ylimaardisia kustannuksia, se tukee rajatylittdvien investointien edistdmisté
koskevaa tavoitetta. Koska ehdotetulla saddokselld vahennetdan tappioita, joita voi aiheutua,
jos markkinatoimijat eivat ole tietoisia oikeudellisesta epdvarmuudesta johtuvista
oikeudellisista riskeistd, se on tdysin yhdenmukainen useissa rahoitusmarkkinoita koskevissa
unionin asetuksissa esitetyn sijoittajansuojaa koskevan tavoitteen kanssa. Koska ehdotetulla
sdadoksella yhdenmukaistetaan saatavien siirrosta kolmansille aiheutuvia vaikutuksia
koskevat  lainvalintasddnn6t, se  tuo  oikeusvarmuutta  myyntilaskurahoituksen,
vakuusjérjestelyjen ja arvopaperistamisen osapuolille ja parantaa siten pk-yritysten ja
kuluttajien mahdollisuuksia saada edullisempaa rahoitusta.

P&&domamarkkinaunionin luomista koskevan toimintasuunnitelman mukaisesti tit4 saatavia
koskevaa ehdotusta tdydennetddn ei-lainsdddanndlliselld aloitteella, joka koskee
arvopaperikauppojen esineoikeudellisiin vaikutuksiin sovellettavaa lakia. Rajatylittavien
arvopaperikauppojen esineoikeudellisia vaikutuksia koskevat lainvalintasddannét on
vahvistettu rahoitusvakuusjarjestelyista annetussa direktiivissd, maksu- ja selvitysjarjestelmia
koskevassa direktiivissa ja likvidaatiodirektiivissa. Kuten edelld todetaan, tdssd ehdotuksessa
kasiteltdavien lainvalintasdéntdjen ja mainituissa kolmessa direktiivissd kasiteltdvien
lainvalintasaantdjen soveltamisalat eivat ole paallekkaiset, koska edellisia sovelletaan
saataviin  ja  jalkimmaéisid  arvo-osuusmuodossa  kirjattaviin  arvopapereihin  ja
rahoitusvélineisiin, joiden olemassaolo tai siirtdminen edellyttad kirjaamista rekisteriin, tilille
tai keskitettyyn sailytysjarjestelmaan®.

Edelld mainituissa kolmessa direktiivissd on vahvistettu arvopapereihin sovellettavat
yhdenmukaiset lainvalintasddnnot, mutta sdantojéd ei ole muotoiltu yhdenmukaisesti, ja niita
myods tulkitaan ja sovelletaan jasenvaltioissa eri tavoin.

Vaikutustenarviointi, jossa tarkasteltiin seka saatavia ettd arvopapereita, osoitti, ettd saatavien
siirrosta aiheutuvia esineoikeudellisia vaikutuksia koskevien yhteisten lainvalintasdantéjen
taydellinen puuttuminen on yksi syy siihen, ettd saatavien siirtoja tehddan mieluummin yhden
valtion sisélla kuin yli rajojen. Sen sijaan kun on kyse arvopaperikaupoista, voimassa olevien
direktiivien eridvistd tulkinnoista johtuva jaljelle jddva epdvarmuus ei ndytd estdvan
huomattavien rajatylittdvien markkinoiden muodostumista. Tastd syystd, ja siksi etta

3 Ks. rahoitusvakuusjérjestelyistd annetun direktiivin 9 artiklan 1 ja 2 kohta, maksu- ja
selvitysjarjestelmia koskevan direktiivin 9 artiklan 2 kohta ja likvidaatiodirektiivin 24 artikla.
Rahoitusvakuusjarjestelyistd annetussa direktiivissd ja maksu- ja selvitysjérjestelmid koskevassa
direktiivissi sdddetddn arvo-osuuksista ja likvidaatiodirektiivissé rahoitusvalineistd, joiden olemassaolo
tai siirtdminen edellyttdd kirjaamista rekisteriin, tilille tai keskitettyyn sdilytysjarjestelmaén.
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arvopaperien osalta ei ole juuri konkreettista ndyttda olennaisista riskeistd, paadyttiin siihen,
ettd arvopaperien osalta parhaaksi valittu toimintavaihtoehto on ei-lainsdéddannéllinen aloite.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tarkein ero saatavien ja arvopaperien valilla on se, ettd
EU:n tasolla ei ole olemassa minkédénlaisia lainvalintasaantoja, joita sovellettaisiin saatavien
siirrosta aiheutuviin esineoikeudellisiin vaikutuksiin, minka vuoksi saatavien rajatylittaviin
siirtoihin liittyvien oikeudellisten riskien poistamiseksi tarvitaan lainsdadant6d. Sen sijaan
arvopaperikauppojen esineoikeudellisiin  vaikutuksiin voidaan soveltaa kolmessa eri
direktiivissd vahvistettuja lainvalintasadntdja. Vaikka ndma saannot eivat ole muodoltaan
yhdenmukaisia, niiden osalta ei-sitovat valineet ovat riittavia.

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE

. Oikeusperusta

Ehdotuksen oikeusperusta on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jaljempéana
’SEUT-sopimus’, 81 artiklan 2 kohdan c alakohta, jossa annetaan parlamentille ja neuvostolle
valtuudet hyvaksya rajatylittdvia vaikutuksia aiheuttavissa yksityisoikeudellisissa asioissa
tehtdvdan oikeudelliseen yhteistyohon liittyvid toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on
varmistaa “lainvalintaa ja tuomioistuimen toimivaltaa koskevien jdsenvaltioiden sddntdjen
yhteensopivuus”.

Vapauden, turvallisuuden ja oikeuden alueeseen liittyvat oikeudelliset toimenpiteet, kuten
lainvalintasaannot, eivat SEUT-sopimukseen liitetyn poytékirjan N:o 22 mukaan sido
Tanskaa eikd niitd sovelleta Tanskassa. SEUT-sopimukseen liitetyn poytékirjan N:o 21
mukaan téllaiset toimenpiteet eivat sido myodskaan Yhdistynyttd kuningaskuntaa ja Irlantia.
Kun téllaisia toimenpiteitd koskeva ehdotus on esitetty, ndma jasenvaltiot voivat kuitenkin
ilmoittaa haluavansa osallistua tallaisten toimenpiteiden hyvaksymiseen ja soveltamiseen, ja
sen jalkeen kun téllainen toimenpide on hyvéksytty, ne voivat ilmoittaa haluavansa hyvaksya
sen.

. Toissijaisuusperiaate

Vallitseva oikeudellinen epavarmuus ja siihen liittyva oikeudellinen riski johtuvat siitd, etta
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevat jasenvaltioiden
aineellisen oikeuden saannot ovat keskenaan erilaisia. Yksittdiset jasenvaltiot eivat voi
tyydyttévasti poistaa tatd oikeudellista riskid ja saatavien rajatylittdvan siirtdmisen esteitd,
koska kansallisten séantdjen ja menettelyjen olisi oltava samoja tai ainakin yhteensopivia,
jotta ne toimisivat rajatylittvissa tilanteissa. Unionin tason toimia tarvitaan, jotta voidaan
varmistaa, ettd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettava
laki méaaraytyy kaikkialla unionissa samoin perustein riippumatta siitd, minka j&senvaltion
tuomioistuimet tai viranomaiset kasittelevét siirretyn saatavan omistusoikeutta koskevan riita-
asian.

. Suhteellisuusperiaate

Nykyéan jokaisella jasenvaltiolla on i) omat aineelliset sd&ntdnsa, joilla sadnnellddn saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia, ja ii) omat lainvalintasdédntonsa,
joiden mukaan maéaardaytyy se, mitd kansallista aineellista lakia téllaisiin kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan. Seké jasenvaltioiden aineellisoikeudelliset
sdannot ettd niiden lainvalintasadnnot poikkeavat toisistaan. Lisaksi lainvalintasdannét ovat
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monissa tapauksissa epaselvat, tai niitd ei ole vahvistettu lainsaddanngssa. Nama eroavuudet
aiheuttavat oikeudellista epdvarmuutta, joka puolestaan luo oikeudellisen riskin, koska yhteen
rajatylittdvaan siirtoon voitaisiin soveltaa useamman eri maan aineellisoikeudellisia
s&annoksia.

Oikeusvarmuuden parantamiseksi EU voisi ehdottaa, ettd i) saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille johtuvia vaikutuksia koskevat jasenvaltioiden aineellisoikeudelliset s&&nnot
yhdenmukaistetaan koko EU:ssa tai ettd ii) saatavien siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuvia vaikutuksia koskevat lainvalintasadanndt yhdenmukaistetaan. Téssa ehdotettu
ratkaisu oikeusvarmuuden saavuttamiseksi perustuu lainvalintasaantojen
yhdenmukaistamiseen. Tam& on oikeasuhteisempi ratkaisu, joka on sopusoinnussa
toissijaisuusperiaatteen kanssa, sill siind ei puututa kansalliseen aineelliseen oikeuteen, vaan
se koskee ainoastaan sellaisia saatavien siirtoja, joihin liittyy rajatylittava ulottuvuus.

Tallainen saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskeva
toimenpide edistdd asianmukaisella tavalla tavoitetta, jonka mukaan olisi taattava
oikeusvarmuus saatavien rajatylittdvien siirtojen yhteydessa ja poistettava niihin liittyva
oikeudellinen riski, jotta voitaisiin edistda rajatylittavia investointeja, edullisempien lainojen
saantia ja markkinoiden yhdentymistd, menematta kuitenkaan pidemmalle kuin tdmén
tavoitteen saavuttamiseksi on tarpeen.

. Toimintatavan valinta

Haluttu lainvalintasaantéjen yhdenmukaisuus voidaan saavuttaa vain asetuksella, koska vain
asetus takaa sadntdjen tdysin yhdenmukaisen tulkinnan ja soveltamisen. Aiempien
lainvalintasaantdja koskevien unionin sadnndsten tapaan parhaaksi katsottu s&éntelytapa on
siis my0s tassé tapauksessa asetus.

3. SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA VAIKUTUSTENARVIOINTIEN
TULOKSET
. Sidosryhmien kuuleminen ja asiantuntijatiedon kaytt6

Komissio on ollut aktiivisesti yhteydessa sidosryhmiin ja toteuttanut kattavia kuulemisia koko
vaikutustenarviointiprosessin ajan. Kuulemisstrategiassa esitettiin useita toimia, jotka
komission oli toteutettava. Naitd olivat muun muassa julkinen kuuleminen verkossa; kaksi
kokousta jasenvaltioiden asiantuntijoiden kanssa, toinen lainvalintaan ja toinen
rahoitusmarkkinoihin  perehtyneiden asiantuntijoiden kanssa; sek& korkean tason
asiantuntijaryhmén muodostaminen tiedemaailman edustajista, oikeusalan toimijoista ja
toimialan  edustajista, joilla on  kokemusta sekd lainvalintasaanngista  ettd
rahoitusmarkkinoista. Kuulemisstrategiaan sisaltyi myds komission tilaama selvitys, jonka
toteutti British Institute of International and Comparative Law (BIICL) ja jonka aiheena oli
saatavien siirtamisen tehokkuus kolmansia osapuolia vastaan ja kilpailevien kantajien valiset
ensisijaisuuskonfliktit. Sidosryhmét eivéat antaneet palautetta alustavasta
vaikutustenarvioinnista, joka julkaistiin 28. helmikuuta 2017.

Komission tilaama selvitys osoitti, ettd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia
vaikutuksia koskevat lainvalintakysymykset ratkaistaan nykyaan useimmiten soveltamalla
siirtdjan asuinpaikan lakia (mm. Belgia, Ranska, Luxemburg arvopaperistamisen yhteydessd),
siirretyn saatavan lakia (mm. Espanja, Puola) ja siirtdjan ja siirronsaajan valisen sopimuksen
lakia (mm. Alankomaat).
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Julkinen kuuleminen jérjestettiin verkossa 7. huhtikuuta — 30. kesdkuuta 2017, joten se taytti
komission julkisten kuulemisten kestoa koskevan 12 viikon vahimmaisvaatimuksen. Julkisen
kuulemisen avulla haluttiin saada palautetta kaikilta sidosryhmiltd, erityisesti niiltd, jotka
osallistuvat  myyntilaskurahoitukseen,  arvopaperistamiseen,  vakuusjarjestelyihin  ja
rahoitusvélineiden kauppaan, sek& oikeusalan toimijoilta ja asiantuntijoilta, jotka ovat
perehtyneet saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskeviin
lainvalintasaantoihin.

Komissio sai julkiseen kuulemiseen 39 vastausta. Vastauksista 5 tuli hallituksilta, 15
toimialajérjestoilta, 4 yrityksiltd, 2 lakiasiaintoimistoilta, 2 ajatushautomoilta ja 5
yksityishenkil6iltd.  Rahoitusalalta olivat edustettuina  pankkien, rahastonhoitajien,
séanneltyjen  markkinoiden, keskusvastapuolten, arvopaperikeskusten, arvopaperien
liilkkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien edut. Kuluttajajarjestoilté ei saatu vastauksia.

Maantieteellisesti vastaukset jakautuivat eri jasenvaltioihin seuraavasti: vastauksista 13 tuli
sidosryhmilta Yhdistyneesta kuningaskunnasta, ja 9 vastausta saatiin Ranskasta ja Belgiasta, 3
Saksasta ja Alankomaista, 2 Espanjasta, 1 Suomesta, 1 TSekistd ja 1 Ruotsista.

Kun sidosryhmilté kysyttiin, ovatko ne kohdanneet viiden edeltdvan vuoden aikana ongelmia,
jotka liittyvat saatavien rajatylittavan siirron tehokkuuteen muita kolmansia osapuolia kuin
velallisia vastaan, kaksi kolmasosaa sidosryhmistd vastasi myontévasti. Niista sidosryhmisté,
jotka vastasivat kysymykseen siitd, voisiko unionin toimi tuoda lisdarvoa téllaisten ongelmien
ratkaisemiseen, 59 prosenttia vastasi myonteisesti ja 22 prosenttia kielteisesti.

Sidosryhmi& pyydettiin myds kolmessa eri kysymyksessa ilmoittamaan kantansa siihen, mika
laki unionin sdaddsehdotuksessa olisi valittava. Niistd sidosryhmistd, jotka vastasivat kaikkiin
kolmeen kysymykseen, 57 prosenttia kannatti siirtdjan asuinpaikan lakia, 43 prosenttia
siirretyn saatavan lakia ja 30 prosenttia siirtosopimuksen lakia. Osa vastaajista perusti
vastauksensa oman jasenvaltionsa lainvalintasaantoihin ja osa nykyisissa tehtdvissaan
soveltamaansa lakiin.

Siirtdjan asuinpaikan lakia kannattavat sidosryhmat perustelivat valintaansa sillg, etta tama
laki on helppo maérittaa ja ettd se takaa suuremman oikeusvarmuuden ja vastaa tarkeiden
kaupan kaytantojen taloudellista logiikkaa paremmin kuin mikd&dn muu ratkaisu. Siirretyn
saatavan lakia kannattavat sidosryhmat puolestaan totesivat, ettd tdma laki on osapuolten
tahdonautonomian periaatteen mukainen ja ettd sen avulla voitaisiin mahdollisesti vahent&a
liiketoimista aiheutuvia kustannuksia.

. Vaikutustenarviointi
Vaikutustenarvioinnissa tarkasteltiin seuraavia toimintavaihtoehtoja:
v Vaihtoehto 1: Siirtosopimukseen sovellettava laki

Taman liittyméperusteen mukaan saatavien siirrosta aiheutuviin esineoikeudellisiin
vaikutuksiin sovellettaisiin lakia, jota sovelletaan siirtdjadn ja siirronsaajan véliseen
siirtosopimukseen. Siirt4ja ja siirronsaaja voivat valita siirtosopimukseen sovellettavan lain
vapaasti.

v Vaihtoehto 2: Siirtajan asuinpaikan laki
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Taman liittyméperusteen mukaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettaisiin sen maan lakia, jossa on siirtdjan asuinpaikka.

v Vaihtoehto 3: Siirrettyyn saatavaan sovellettava laki

Taman liittyméperusteen mukaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettaisiin samaa lakia kuin siirrettyyn saatavaan, eli velkojan ja velallisen
valisessa alkuperdisessd sopimuksessa tarkoitettuun saatavaan, jonka velkoja (siirtdjd)
my6hemmin siirtdd uudelle velkojalle (siirronsaajalle). Alkuperdisen sopimuksen osapuolet
voivat valita siirrettyd saatavaa koskevaan sopimukseen sovellettavaksi laiksi minkd tahansa
lain.

v Vaihtoehto 4: Yhdistelmavaihtoehto, jossa sovellettaisiin seka siirtdjan asuinpaikan
etta siirretyn saatavan lakia.

Padsaantona olisi siirtdjan asuinpaikan lain soveltaminen, kun taas siirretyn saatavan lakia
sovellettaisiin tietyissa poikkeustapauksissa. Naita olisivat i) luottolaitoksessa (esimerkiksi
pankissa) olevalle tilille talletetun rahan siirto (jolloin kuluttaja on velkoja ja luottolaitos
velallinen) ja ii) rahoitusvélineisiin liittyvien saatavien siirto. T&mén yhdistelmévaihtoehdon
mukaan siirt4ja ja siirronsaaja voisivat my0s paattaa, ettd siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin sovellettaisiin arvopaperistamisen yhteydessé siirrettdvan saatavan
lakia. Sill4, ettd osapuolet voisivat arvopaperistamisen yhteydessd soveltaa pé&sdannon
mukaisesti siirtajan asuinpaikan lakia tai valita sen sijaan siirretyn saatavan lain, pyritdan
vastaamaan seka suurempien ettd pienempien toimijoiden tarpeisiin.

v' Vaihtoehto 5: Yhdistelmévaihtoehto, jossa sovellettaisiin seka siirretyn saatavan etta
siirtdjan asuinpaikan lakia.

Tasséd yhdistelmavaihtoehdossa sovellettaisiin  padsaantoisesti siirretyn saatavan lakia.
Siirtjadn asuinpaikan lakia sovellettaisiin poikkeustapauksissa, kun siirto koskee useita ja
tulevia saatavia. Tdmén vaihtoehdon mukaan muun kuin rahoitusalan yrityksen (esimerkiksi
pk-yrityksen) myyntilaskurahoituksen yhteydessa toteuttamasta myyntisaatavien siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettaisiin edelleen siirtajan asuinpaikan
lakia. Rahoitusalan yrityksen (esimerkiksi pankin) arvopaperistamisen yhteydessa
toteuttamasta useiden saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovellettaisiin niin ik&an siirtdjan asuinpaikan lakia.

Tama ehdotus perustuu vaihtoehtoon 4, jonka mukaan sovelletaan péaasadntoisesti siirtajan
asuinpaikan lakia ja tietyissa poikkeustapauksissa tiettyjen siirtojen yhteydessa siirretyn
saatavan lakia, minka liséksi arvopaperistamisen yhteydessa sovellettava laki voidaan valita
erikseen. Koska ehdotuksessa ei kasitelld sopimuksen osapuolten keskindisia suhteita vaan
kolmansien osapuolten oikeuksia, siirtdjan asuinpaikan lain soveltaminen padsaantoisesti on
soveltuvin vaihtoehto siksi, etta

- se on ainoa laki, jonka soveltamiseen voidaan varautua ennalta ja jonka siirtoon
osallistuvat kolmannet osapuolet, kuten siirtdjan velkojat, loytavat helposti. Sen sijaan
siirretyn saatavan lakiin tai siirtosopimuksen lakiin kolmannet osapuolet eivét voi varautua
ennalta, koska téllaiset lait ovat yleensa sopimuspuolten valitsemia;

- kun saatavia siirretd&n niputettuna, se on ainoa laki, joka vastaa myyntilaskurahoitusta
kayttavien toimijoiden ja arvopaperistamista harjoittavien pienempien toimijoiden tarpeita,
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koska niilla ei aina ole valmiuksia tarkistaa niihin eri maiden lakeihin perustuvia
omistajuusvaatimuksia, joita nippuun kuuluviin saataviin sovelletaan;

- se on ainoa laki, jonka avulla sovellettava laki voidaan maarittaa silloin kun siirretdan
tulevia saatavia, mika on myyntilaskurahoituksen yhteydessa yleinen kaytanto;

- se on ainoa laki, joka on yhdenmukainen maksukyvyttomyyttd koskevan unionin
lainsdadannon eli maksukyvyttomyysasetuksen kanssa. Kun saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan samaa lakia kuin maksukyvyttomyyteen,
siirtajan maksukyvyttdmyyden selvittaminen helpottuu®;

- se on ainoa laki, joka on yhdenmukainen saatavien siirrosta kansainvalisessé kaupassa
vuonna 2001 tehtyyn YK:n yleissopimukseen perustuvan kansainvalisen ratkaisun kanssa.
Globaalit markkinatoimijat voivat tdman ansiosta saavuttaa synergiaetuja ja sééstdd due
diligence -prosessiin ja oikeudenkayntikuluihin liittyvié oikeudellisia kustannuksia.

Lisaksi jo nykyadn on niin, ettd vaikka osapuolet péattaisivat soveltaa saatavien
rajatylittdvastd siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin siirretyn saatavan
lakia, ne tarkistavat useimmiten myds siirtdjan asuinpaikan lain varmistaakseen, ettd mitkaan
siirtdjan asuinpaikan lain kansainvalisesti pakottavat sd&nnot eivét esta siirrettyjen saatavien
laillisen  omistusoikeuden siirtymistd.  Téllaisia s&antfja voivat olla erityisesti
julkistamisvaatimuksia koskevat saannot, kuten velvollisuus Kirjata saatavien siirto julkiseen
rekisteriin, jotta se tulisi kolmansien osapuolten tietoon ja olisi tehokas suhteessa niihin®.

Toisaalta tdmén yhdistelmévaihtoehdon mukaan on myds mahdollista soveltaa siirretyn
saatavan lakia poikkeustapauksissa, kun siirto koskee tietynlaisia saatavia, eli luottolaitoksen
tilille talletettua rahaa tai rahoitusvalineisiin perustuvia saatavia. Ndin otetaan huomioon
markkinatoimijoiden tarpeet kyseisilla aloilla. Yhdistelmavaihtoehto tarjoaa lisdjoustoa, silla
arvopaperistamisen yhteydesséd siirtdjad ja siirronsaaja voivat valita, mitd lakia siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan. T&mén ansiosta seka suurten etta
pienempien toimijoiden on mahdollista osallistua rajatylittdvadn arvopaperistamiseen.

Vaikutustenarviointiraportti, joka koskee sek& arvopaperien omistajuuteen sovellettavaa lakia
ettd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavaa lakia,
toimitettiin ~ s&antelyntarkastelulautakunnan  késiteltavaksi 8.  marraskuuta  2017.
Saantelyntarkastelulautakunta antoi vaikutustenarvioinnista kielteisen lausunnon ja esitti
useita parannussuosituksia, jotka koskivat kumpaakin aihetta. Saatavien osalta
séantelyntarkastelulautakunta vaati yksityiskohtaisempia tietoja eri vaihtoehdoista, joita oli
harkittu saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavan lain
osalta. Tarkistusten jalkeen vaikutustenarviointiraportti toimitettiin
saantelyntarkastelulautakunnalle uudelleen 18. tammikuuta 2018. Lautakunta antoi 1.
helmikuuta 2018 mydnteisen lausunnon ilman varauksia. Saatavien osalta lautakunta suositti,
ettd olisi esitettavd lisdtietoja niista kertaluonteisista kustannuksista, joita joillekin
markkinatoimijoille saattaa aiheutua yhdenmukaisten lainvalintasédantdjen hyvaksymisen

% Esimerkiksi Ranskan pankkiyhdistysten liitto FBF toteaa julkiseen kuulemiseen antamassaan

vastauksessa, ettd ranskalaisilla pankeilla on tapana tarkistaa siirtajan maksukyvyttémyysmenettelyyn
sovellettava laki osana asianmukaista huolellisuutta koskevia tehtavié;

Esimerkiksi Saksan pankkialan komitea toteaa julkiseen kuulemiseen antamassaan vastauksessa, ettd
osapuolten on arvopaperistamiseen liittyvien liiketoimien yhteydessa tarkistettava ilmoitus- tai
rekisterdintivaatimukset. Rahoitusalaa edustava Association for Financial Markets in Europe (AFME)
toteaa vastauksessaan, ettd osapuolten on tarkistettava, onko siirto siirtdjdn asuinpaikan lain mukaan
tehokas.
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seurauksena. Parannussuositukset on  otettu  huomioon  vaikutustenarvioinnissa
mahdollisuuksien mukaan.

. Perusoikeudet

Taman ehdotuksen tavoitteet tukevat kaikilta osin Euroopan unionin perusoikeuskirjan® 17
artiklassa vahvistetun omistusoikeutta koskevan perusoikeuden toteutumista. Koska
ehdotuksessa selvennetddn, mitd lakia saatavien siirrosta aiheutuviin esineoikeudellisiin
vaikutuksiin  sovelletaan, silla edistetddn omistusoikeutta koskevan perusoikeuden
toteutumista, koska ndin voidaan pienentdd riskia siita, ettd sijoittajien tai vakuuden
myoéntdjien omistusoikeus saataviin ei toteutuisi.

Koska ehdotetun asetuksen avulla voidaan vahentda tapauksia, joissa aiheutuu taloudellisia
tappioita sen vuoksi, ettei ole olemassa saatavien siirrosta aiheutuvia esineoikeudellisia
vaikutuksia koskevia yhdenmukaisia lainvalintasaantdja, se edistéisi perusoikeuskirjan 16
artiklassa vahvistetun elinkeinovapautta koskevan perusoikeuden toteutumista.

Koska ehdotetulla asetuksella yhdenmukaistetaan saatavien siirrosta aiheutuvia
esineoikeudellisia vaikutuksia koskevat lainvalintasaannot, se vahentaisi
oikeuspaikkakeinottelua, kun kaikkien j&senvaltioiden tuomioistuimet tai viranomaiset
kasittelisivat riita-asiat saman kansallisen aineellisen lain mukaisesti. Tama edistaisi
perusoikeuskirjan 47 artiklassa vahvistetun tehokkaita oikeussuojakeinoja koskevan
perusoikeuden toteutumista.

4, TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksella ei ole vaikutusta unionin talousarvioon.

5. LISATIEDOT

. Toteuttamissuunnitelmat, seuranta, arviointi ja raportointijarjestelyt

Komissio seuraa ehdotuksen vaikutuksia ja tuloksellisuutta keskeisille sidosryhmille
ldhetettavan kyselyn avulla. Sen avulla on tarkoitus kerdtd tietoja rajatylittavien siirtojen
lukumadristd, due diligence -prosessiin liittyvista kustannuksista sen jalkeen kun
yhdenmukaiset lainvalintasddnnoét on hyvéksytty sek& oikeudellisten asiakirjojen
mukauttamiseen liittyvista kertaluonteisista kustannuksista. Ehdotetun ratkaisun vaikutusta
arvioidaan kertomuksessa, jonka komissio laatii, kun ehdotettua sdadosta on sovellettu viiden
vuoden ajan.

Yhdenmukaisten lainvalintasdanttjen hyvaksymisen vaikutuksia seurataan
myyntilaskurahoituksen, vakuusjarjestelyjen, arvopaperistamisen ja niiden erityistapausten
osalta, joissa siirretddn luottolaitoksen tilille talletettua rahaa tai rahoitusvélineisiin, kuten
johdannaissopimuksiin, perustuvia saatavia.

Analyysissa otetaan huomioon, etta siirtojen méaéraan, liiketoimista aiheutuviin kustannuksiin
ja saatavien rajatylittdvia siirtoja koskeviin piileviin riskeihin vaikuttavat monenlaiset
taloudelliset, oikeudelliset ja saantelystd johtuvat tekijét, joihin ei vaikuta oikeusvarmuus
siitd, mitd lakia tallaisista siirroista kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovelletaan.

i Euroopan unionin perusoikeuskirja, EUVL C 326, 26.10.2012, s. 391.
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. Ehdotukseen sisdltyvien sdannodsten yksityiskohtaiset selitykset
1 artikla: Soveltamisala

Tassa artiklassa maaritellddn ehdotetun asetuksen soveltamisala ottaen huomioon voimassa
oleva unionin lainsaadanto ja erityisesti Rooma | -asetuksen soveltamisala.

Ehdotetun asetuksen 1 artiklan 2 kohdassa on luettelo seikoista, jotka suljetaan asetuksen
soveltamisalan ulkopuolelle. Niitd sd&dnnellddn joko voimassa olevan unionin lainsdadannon
tai kansallisten lainvalintasédant6jen mukaisesti.

2 artikla: Maaritelmat

Tassd artiklassa madritellddn ehdotetun asetuksen keskeiset késitteet, eli ’siirto’, ’saatava’ ja
"kolmansille aiheutuvat vaikutukset’. ’Siirron’ mééritelmd on yhdenmukainen Rooma I -
asetuksessa olevan maéaritelmén kanssa. Siind viitataan ainoastaan saatavan vapaaehtoiseen
siirtoon, joka kattaa myo6s sopimusperusteisen sijaantulon. Madritelmé kattaa sekd yksittaisen
saatavan suoran siirron ettd saatavan siirron vakuuden muodossa.

Ehdotetussa asetuksessa oleva ’saatavan’ mairitelma perustuu Rooma I -asetuksen mukaiseen
yleiskésitykseen siitd, mitd saatavalla tarkoitetaan. Sen mukaan kyseessa on laaja kasite, joka
tarkoittaa mitd tahansa velkaa riippumatta siitd, onko se mééritelty rahassa vai ei ja
perustuuko se Rooma | -asetuksen soveltamisalaan kuuluvaan sopimusvelvoitteeseen vai
Rooma Il -asetuksen soveltamisalaan kuuluvaan sopimuksenulkoiseen velvoitteeseen.
’Kolmansille aiheutuvat vaikutukset” on mééritelty ehdotetun asetuksen aineellisen
soveltamisalan perusteella.

Téssé artiklassa maéritellddn *asuinpaikka’ Rooma I -asetuksen 19 artiklan 1 kohdassa olevan
méaéritelman mukaisesti, eli yhtion asuinpaikalla tarkoitetaan sen keskushallinnon
sijaintipaikkaa ja liiketoimintaa harjoittavan luonnollisen henkilon asuinpaikalla hanen
paatoimipaikkaansa. Ehdotetussa asetuksessa ei ole Rooma | -asetuksen 19 artiklan 2
kohdassa esitetyn kaltaista madritelmad, jonka mukaan sivuliikkeen asuinpaikka on sen
toimipaikan sijaintipaikka. Tdma johtuu siitd, ettd téllainen saantd aiheuttaisi epavarmuutta,
jos saman saatavan siirron toteuttaisivat sekd siirtajan keskushallinnon johto ettd toisessa
maassa sijaitsevan sivuliikkeen johto.

Asuinpaikan ké&site vastaa yleensd maksukyvyttomyysasetuksessa kaytettyd padintressien
keskuksen késitettéa.

Tassd artiklassa médritelldédn  ’luottolaitos’  luottolaitoksiin ~ sovellettavan  unionin
lainsdaddnnon mukaisesti, ’raha’ rahoitusvakuusjarjestelyistd annetun direktiivin mukaisesti,
ja ’rahoitusviline’ MIFID II -direktiivin mukaisesti.

3 artikla: Universaalinen soveltaminen

Tassé artiklassa vahvistetaan ehdotetun asetuksen universaalinen luonne s&atamallg, ettd
ehdotetun asetuksen nojalla maaraytyva sovellettava laki voi olla joko jonkin jasenvaltion laki
tai jonkin kolmannen maan laki.
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4 artikla: Sovellettava laki

Tassd artiklassa vahvistetaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia
vaikutuksia koskevat yhdenmukaiset lainvalintasaannot. Artiklan 1 kohdassa vahvistetaan
yleissaanto, joka perustuu siirtajan asuinpaikan lakiin. Artiklan 2 kohdassa sdédetédan kahdesta
poikkeuksesta, jotka perustuvat siirretyn saatavan lakiin, ja 3 kohdassa siirtdjan ja
siirronsaajan mahdollisuudesta péattédad arvopaperistamisen yhteydessa, ettd siirretyn saatavan
lakia sovelletaan my0s siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin. Artiklan 4
kohdassa vahvistetaan s&anto, jota sovelletaan siirronsaajien valisiin
ensisijaisuuskonflikteihin, jotka syntyvéat kun saman saatavan kahdesta siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan siirtdjan asuinpaikan lakia ja siirrettavén
saatavan lakia.

Padsaannon mukaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovelletaan sen maan lakia, jossa siirtdjan asuinpaikka on siirron tapahtumahetkellé.

Lisdksi artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa késitelldaan liittymén muuttumista (conflit
mobile) eli harvinaista tilannetta, jossa siirtjan asuinpaikka vaihtuu kahden samaa saatavaa
koskevan siirron valissd. Taman seurauksena Kilpaileviin siirtoihin voitaisiin soveltaa kahden
eri maan lakia. Liittymdn muuttumista koskevan s&anndn mukaan sovellettava laki on sen
maan laki, jossa siirt4jdn asuinpaikka on silloin kun jompikumpi siirroista tulee patevéksi
kolmansiin osapuoliin néhden, eli silloin kun jompikumpi siirronsaaja tayttaa vaatimukset,
joiden tayttyessa siirrosta tulee péteva suhteessa kolmansiin osapuoliin.

Kun kyseessé on esimerkiksi syndikoitu luotto (useamman rahoittajan eli syndikaatin yhdessa
myontdma luotto yhdelle lainanottajalle suurten hankkeiden toteuttamista varten), kukin
velkojaryhméén kuuluva yksittdinen velkoja omistaa osuuden samasta saatavasta. Talléin
kunkin velkojan omasta osuudestaan tekemdastd saatavan siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan siirtajan asuinpaikan lakia.

Artiklan 2 kohdassa sdddetaan, ettd tietyista siirroista kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovelletaan poikkeuksellisesti siirretyn saatavan lakia. Siirretyn saatavan laki
tarkoittaa lakia, jota sovelletaan saatavan perusteena olevaan alkuperaisen velkojan/siirtajan ja
velallisen valiseen sopimukseen. Ehdotetussa asetuksessa vahvistetaan talla poikkeuksella
lainvalintasaantd, jolla otetaan huomioon ndihin erityisiin siirtoihin  osallistuvien
markkinatoimijoiden tarpeet. Siirrot, joiden yhteydessa kolmansille aiheutuviin vaikutuksiin
sovelletaan siirretyn saatavan lakia, ovat i) luottolaitoksessa olevalle tilille talletetun rahan
siirto; ja i) rahoitusvalineeseen perustuvien saatavien siirto.

Ensimmadinen poikkeus: Kun tilinhaltija  (esimerkiksi kuluttaja) tallettaa rahaa
luottolaitoksessa (esimerkiksi pankissa) olevalle tilille, kyseesséd on alkuperédinen sopimus
tilinhaltijan (velkojan) ja luottolaitoksen (velallisen) vélilla. Tilinhaltija on velkoja, jolla on
saatava luottolaitokselta. Luottolaitos puolestaan on velallinen, jonka on maksettava tilille
talletettu raha velkojalle. Tilinhaltija voi haluta siirtdd luottolaitoksessa olevalle tilille
tallettamansa rahan toiseen luottolaitokseen vakuutena saadakseen lainaa. Talloin se, kuka
omistaa saatavan sen jalkeen kun raha on siirretty lainan vakuudeksi, ei méaaraydy tilinhaltijan
(siirtdjan) asuinpaikan lain mukaan vaan siirretyn saatavan lain mukaan eli sen lain mukaan,
jota sovelletaan tilinhaltijan ja ensimmaisen luottolaitoksen valiseen sopimukseen, jonka
perusteella saatava syntyi. Kolmansien osapuolten, kuten siirtajan velkojien ja kilpailevien
siirronsaajien kannalta ennustettavuus paranee, jos luottolaitoksessa olevalle tilille tallettaman
rahan siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettava laki on sama kuin
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kyseiseen rahasaatavaan sovellettava laki. Tama johtuu siitd, ettd yleisen olettamuksen
mukaan saatavaan, joka muodostuu tilinhaltijan luottolaitoksessa olevalle tilille tallettamasta
rahasta, sovelletaan sen maan lakia, jossa luottolaitos sijaitsee. Tilinhaltijan ja luottolaitoksen
valisessa tilisopimuksessa valitaan sovellettavaksi laiksi yleensa juuri tdma laki.

Toinen poikkeus: Rahoitusvélineisiin, kuten johdannaissopimuksiin, perustuvien saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin olisi sovellettava siirretyn saatavan
lakia eli lakia, jota sovelletaan kyseiseen rahoitusvélineeseen, kuten johdannaissopimukseen.
Rahoitusvalineeseen perustuva saatava voi olla esimerkiksi johdannaissopimuksen sulkemisen
jalkeen jaljelld oleva velkamaard. On erittdin tdrke&& soveltaa rahoitusvélineisiin perustuvien
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin siirretyn saatavan lakia
eika siirtjan asuinpaikan lakia, koska ndin voidaan yllapitd4 rahoitusmarkkinoiden vakautta
ja sujuvaa toimintaa seka tayttdd markkinaosapuolten odotukset. On markkinatoimijoiden
odotusten  mukaista, ettd saatavan  perustana  olevaan  valineeseen,  kuten
johdannaissopimukseen, sovelletaan osapuolten valitsemaa lakia tai lakia, joka méaraytyy
rahoitusmarkkinoihin sovellettavien pakottavien sdantdjen mukaisesti.

Artiklan kolmas kohta koskee lakia, jota sovelletaan arvopaperistamiseen perustuvasta
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin. Arvopaperistamisen
avulla siirtdjd eli tdssd tapauksessa ’alullepanija’ (esimerkiksi pankki tai yritys) voi
jalleenrahoittaa tietyt saatavansa (kuten moottoriajoneuvovuokrat, luottokorttisaamiset tai
kiinnelainamaksut) siirtdmallad ne erityisrahoitusyhtioon. Taman jalkeen erityisrahoitusyhtio
(siirronsaaja) laskee padomamarkkinoilla liikkeeseen vieraan pddoman ehtoisia arvopapereita
(esimerkiksi joukkovelkakirjoja), jotka perustuvat kyseisten saatavien tuottoon. Kun saatavia
maksetaan, erityisrahoitusyhtié6 kéayttdd saamansa tulot vieraan pddoman ehtoisia
arvopapereita koskevien maksujen suorittamiseen sijoittajille. Arvopaperistaminen voi
vahentdd rahoituskustannuksia, koska erityisrahoitusyhti6 on muodostettu niin, etta
maksukyvyttomyydell& ei ole siihen vaikutusta. Yrityksille arvopaperistamisen avulla saatava
laina voi olla edullisempi kuin pankkilaina. Pankit taas voivat arvopaperistamisen avulla
kayttadé osan varoistaan tehokkaammin ja vapauttaa taseestaan lisarahoitusta talouselamaan.

Suuret siirt4jat ja siirronsaajat (esimerkiksi suuret pankit) soveltavat nykyadn
arvopaperistamisen yhteydessa siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
siirretyn saatavan lakia. Tamé& tarkoittaa, etta siirronsaajan (erityisrahoitusyhtion) on
taytettdva vaatimukset, joista séd&detddn kulloisiinkin siirrettyihin saataviin sovellettavassa
laissa (eli alkuperdisen velkojan/siirtdjan ja velallisen vélisessa sopimuksessa),
varmistaakseen, ettd se saa omistusoikeuden ndihin saataviin. Tamé vahentdd toimijoiden
kustannuksia, jos ne voivat toteuttaa arvopaperistamisen niin, ettd kaikkiin
erityisrahoitusyhtiolle siirrettdvan paketin saataviin sovelletaan yhden ja saman maan lakia.
Taméan jalkeen erityisrahoitusyhtion tarvitsee téyttdd vain yhden maan laissa saddetyt
vaatimukset varmistaakseen omistusoikeutensa kaikkiin siirrettyihin saataviin. Koska suuret
toimijat toteuttavat arvopaperistamista usein yli rajojen eli siten, ettd alullepanijat ovat eri
jasenvaltioissa, siirtdjan asuinpaikan lain soveltaminen saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin olisi tallaisissa tapauksissa siirronsaajan kannalta
raskaampaa, koska sen olisi taytettdva vaatimukset, joita on sdddetty usean eri maan eli
kunkin alullepanijan sijaintimaan laeissa.

Sen sijaan pienempien toimijoiden (esimerkiksi pienempien pankkien ja yritysten) on
useimmiten sovellettava arvopaperistamisen yhteydessd saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin siirtdjan asuinpaikan lakia, koska erityisrahoitusyhtioon
siirrettdvan paketin saataviin sovelletaan eri maiden lakeja. Tallaisissa tapauksissa pienemmaét
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siirronsaajat eivat voisi soveltaa siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
siirretyn saatavan lakia, koska niilla ei olisi edellytyksid noudattaa vaatimuksia, jotka
kussakin pakettiin kuuluvaan saatavaan sovellettavassa laissa on asetettu omistusoikeuden
saamiseksi. Pienempien siirronsaajien on sen sijaan helpompi tayttdd vaatimukset, joista
séadetadn vain yhdessa laissa eli siirtdjan asuinpaikan laissa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd artiklan 3 kohdassa s&&detyn lainvalintaa koskevan
mahdollisuuden tarkoituksena ei ole muuttaa suurempien pankkien nykykéytant6d, jonka
mukaan arvopaperistamisen yhteydessé saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovelletaan siirretyn saatavan lakia silloin kun kaikkiin siirrettyihin saataviin
sovelletaan saman maan lakia, mutta siirtjat (alullepanijat) sijaitsevat eri jasenvaltioissa.
Toisaalta 3 kohdan tarkoituksena on antaa pienemmille pankeille ja yrityksille mahdollisuus
paésta arvopaperistamismarkkinoille tai vahvistaa asemaansa néilla markkinoilla siten, etté ne
voivat olla siirronsaajia myos silloin kun siirto koskee useita saatavia, joihin sovelletaan eri
maiden lakeja.

Joka tapauksessa 3 kohdan tarjoama jousto antaa toimijoille mahdollisuuden paattdd kunkin
arvopaperistamisen yhteydessd, valitsevatko ne siirretyn saatavan lain vai soveltavatko ne
padsadnnon mukaisesti siirtdjan asuinpaikan lakia. P&atds riippuu arvopaperistamisen
rakenteesta ja erityisesti siitd, sovelletaanko siirrettaviin saataviin yhden vai useamman maan
lakia ja onko alullepanijoita yksi vai useampia ja sijaitsevatko ne yhdessd vai useammassa
maassa. Artiklan 4 kohdassa vahvistetun lainvalintasadnnon avulla ratkaistaan
ensisijaisuuskonfliktit saman saatavan eri siirronsaajien valilla silloin kun saatavan siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan yhden siirron yhteydessa siirretyn
saatavan lakia ja toisen siirron yhteydessa siirtdjan asuinpaikan lakia. Téallainen tilanne voi
ilmeté (yleensd vahingossa eikd missaan tietyssa jarjestyksessd) silloin kun jokin saatava on
ensin siirretty myyntilaskurahoituksen tai vakuusjarjestelyn yhteydessa tai (ensimmaisen)
arvopaperistamisen  yhteydessd lainvalintaa tekeméttd ja sen jalkeen (toisen)
arvopaperistamisen yhteydessa niin, ettd osapuolet ovat valinneet siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavaksi laiksi siirretyn saatavan lain. Jos
lainvalintaa ei ole tehty, saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovellettaisiin myyntilaskurahoituksen, vakuusjarjestelyjen tai (ensimmaisen)
arvopaperistamisen  yhteydesséd siirtdjan  asuinpaikan lakia. Sen sijaan (toisen)
arvopaperistamisen yhteydessd, kun osapuolet ovat valinneet sovellettavaksi laiksi siirretyn
saatavan lain, saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovellettaisiin siirretyn saatavan lakia. Ehdotetussa asetuksessa saddetddn objektiivisesta
tekijastd, jonka mukaan madritetddn, mink& lain mukaan siirronsaajien valinen
ensisijaisuuskonflikti olisi ratkaistava: kyseessd on laki, jota sovelletaan siitd saatavien
siirrosta  kolmansille osapuolille aiheutuviin  vaikutuksiin, joka ensimmaisend tuli
sovellettavan lain nojalla patevéksi suhteessa kolmansiin osapuoliin. Tama s&anté on
yhdenmukainen tdmén artiklan 1 kohdassa séadetyn liittymé&n muuttumista koskevan saannon
kanssa. Koska ehdotettu asetus koskee kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia,
kumpikin s&antd perustuu siihen ajankohtaan, jona saatavien siirto ensimmaéisend tulee
patevéksi suhteessa kolmansiin osapuoliin.

5 artikla: Sovellettavan lain soveltamisala

Talla artiklalla yhdenmukaistetaan suuntaa antava luettelo kysymyksistd, joihin olisi
sovellettava sitd kansallista aineellista lakia, joka on nimetty saatavien siirrosta kolmansille
osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavaksi laiksi. Tatd varten artiklassa esitetdén
saatavien siirrosta "kolmansille osapuolille aiheutuvien vaikutusten’ (eli esineoikeudellisten
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vaikutusten) késite. Yleensd sovellettava laki mé&érittdd sen, kenelle siirretyn saatavan
omistusoikeus on siirtynyt. Sovellettavan lain mukaan olisi maariteltdva erityisesti kaksi
keskeistd seikkaa, joiden mukaan madraytyy se, kenelle siirretyn saatavan omistusoikeus
kuuluu:

) saatavan siirron tehokkuus suhteessa kolmansiin osapuoliin; tdma tarkoittaa niitéa
toimenpiteitd, jotka siirronsaajan on toteutettava varmistaakseen oikeutensa saatavaan
suhteessa kolmansiin osapuoliin eli esimerkiksi siirron rekistergintid viranomaisissa tai
julkisessa rekisterissa tai velalliselle tehtavaa kirjallista ilmoitusta siirrosta; ja

i) ensisijaisuuskysymykset: tdma tarkoittaa sen maarittdmista, kenelld kilpailevista
kantajista on ensisijainen oikeus saatavaan. Tallainen ensisijaisuuskonflikti voi syntya
esimerkiksi kahden siirronsaajan vélille silloin kun sama saatava on siirretty useammin kuin
kerran tai siirronsaajan ja toisen oikeudenhaltijan, esimerkiksi maksukyvyttomyystapauksessa
siirtdjan tai siirronsaajan velkojan, vélille.

[Imaisulla ’kolmannet osapuolet’ tarkoitetaan muita kolmansia osapuolia kuin velallista, silld
kaikkiin velallista koskeviin seikkoihin sovelletaan Rooma | -asetuksen 14 artiklan 2 kohdan
nojalla siirretyn saatavan lakia (eli sen alkuperdisen sopimuksen lakia, johon siirretty saatava
perustuu).

Oikeuksien muodostumiseen ja siirtdmiseen liittyvdt muodollisuudet vaihtelevat
jasenvaltioiden oikeusjarjestelmissa. Koska ehdotettu asetus on luonteeltaan universaalinen,
eli sen nojalla voidaan nimetd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettavaksi laiksi mink& tahansa maan laki, endotetulla asetuksella pyritaan
kattamaan erilaisia ensisijaisuuskonflikteja kilpailevien kantajien vélilla. Ehdotettu asetus
kattaa ensisijaisuuskonfliktit, jotka johtuvat paitsi saatavien siirroista (esimerkiksi saman
saatavan siirrosta johtuva konflikti kahden siirronsaajan vélilld) myo6s oikeudellisesti tai
funktionaalisesti  vastaavista mekanismeista, erityisesti sopimuksen  siirrosta tai
uudistamisesta, joiden avulla voidaan siirtdd sek& sopimus ettd siihen perustuvat oikeudet
(saatavat) ja velvollisuudet. Ehdotetun asetuksen mukaisesti maaritettya sovellettavaa lakia
olisi sen vuoksi sovellettava ensisijaisuuskonflikteihin seka kilpailevien siirronsaajien vélilla
etta siirronsaajan ja sellaisen kilpailevan kantajan vélill4, josta on tullut saatavan edunsaaja
sopimuksen siirron tai uudistamisen seurauksena. On syytd korostaa, ettd ehdotetussa
asetuksessa ei  méaritetd sopimusten siirtoon tai  uudistamiseen  (esimerkiksi
johdannaissopimusten uudistamiseen) sovellettavaa lakia, vaan ainoastaan laki, jota
sovelletaan mahdollisiin ensisijaisuuskonflikteihin, jotka koskevat sellaista saatavaa, joka on
siirretty ensin saatavien siirron myo6ta ja sitten (joko sama saatava tai sitd taloudellisesti
vastaava saatava) uudelleen sopimuksen siirron tai uudistamisen myotd. Jos ehdotettu asetus
ei kattaisi ensisijaisuuskonflikteja siirronsaajan ja sellaisen edunsaajan valilla, joka on saanut
saatavan sopimuksen siirron tai uudistamisen seurauksena, voisi syntyd oikeudellisesti
epavarma tilanne, jossa velalliselta vaatisivat maksua seka siirronsaaja ettd tama kilpaileva
edunsaaja ja jossa konfliktia ei voitaisi ratkaista minkdan yhteisen lainvalintasaannon avulla.

6 artikla: Kansainvélisesti pakottavat sdannokset / 7 artikla: Oikeusjarjestyksen
perusteet

Néissa artikloissa saddetddn mahdollisuudesta soveltaa 4 artiklan mukaisesti madaritetyn
sovellettavan lain sijasta oikeuspaikan lakia. Kansainvalisesti pakottavilla s&annoksilla
voidaan viitata esimerkiksi velvollisuuteen rekisterdida saatavien siirto julkiseen rekisteriin.

8-12 artikla: Lainvalintasaantdjen soveltamista koskevat yleiset kysymykset
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Néissa artikloissa kasitelladn lainvalintasdénttjen soveltamista koskevia yleisid kysymyksia
muiden sovellettavaa lakia koskevien unionin sédédosten ja erityisesti Rooma | -asetuksen
mukaisesti.

10 artikla: Suhde muihin unionin oikeuden sdannoksiin

Taman artiklan tarkoituksena on varmistaa, ettd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan tietyissd tapauksissa erityissddnnoksiin perustuvia
lainvalintasaantoja.
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2018/0044 (COD)
Ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavasta laista

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
81 artiklan 2 kohdan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen, kun esitys lainsaatamisjarjestyksessd hyvaksyttavéksi saadokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon®,

noudattavat tavallista lainsaatamisjarjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

@)

()

3)

(4)

Unioni on asettanut tavoitteekseen pitdéd ylla ja kehittdd vapauden, turvallisuuden ja
oikeuden aluetta. Téllaisen alueen luomiseksi asteittain unionin on maara hyvéksya
oikeudellista yhteisty6td koskevia toimenpiteitd yksityisoikeudellisissa asioissa, joilla
on rajat ylittdvia vaikutuksia, erityisesti sisdmarkkinoiden moitteettoman toiminnan
sitd edellyttaessa.

Perussopimuksen 81 artiklan mukaisesti ndihin toimenpiteisiin  on siséllyttdva
lainvalintaa koskevien jasenvaltioissa sovellettavien séantdjen yhteensopivuuden
edistdminen.

Sisdmarkkinoiden  moitteeton  toiminta  edellyttdd riita-asioiden  ratkaisun
ennakoitavuuden, lainvalintaan liittyvan oikeusvarmuuden ja tuomioiden vapaan
liilkkuvuuden parantamiseksi sitd, ettd jasenvaltioiden lainvalintasdantdjen mukaan
sovellettavaksi tulee sama kansallinen laki riippumatta siitd, minka maan
tuomioistuimessa kanne on nostettu.

Sopimusvelvoitteisiin  sovellettavasta laista 17 péivdna kesdkuuta 2008 annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 593/2008 (Rooma 1) ei kata
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin  vaikutuksiin  liittyvia
kysymyksid. Rooma | -asetuksen 27 artiklan 2 kohdassa kuitenkin edellytetdan, etta
komissio esittdd Euroopan parlamentille, neuvostolle ja Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle kertomuksen saatavan siirron tai siirtymisen patevyydesté suhteessa
kolmansiin sek& siirretyn saatavan ensisijaisuudesta suhteessa toisen henkilon

35
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(8)

(9)

oikeuteen ja tarvittaessa ehdotuksen kyseisen asetuksen muuttamiseksi ja arvion
uusien sédanndsten vaikutuksesta.

Komissio  hyvéksyi 18  péivand helmikuuta 2015  Vihredn  kirjan
paaomamarkkinaunionin  muodostamisesta®™, jossa todetaan, ettd suurempi
oikeusvarmuus valtioiden rajat ylittdvissa saatavien siirtdmisissé ja tallaisten siirtojen
ensisijaisuusjérjestyksissa, erityisesti maksukyvyttomyyteen liittyvissa tapauksissa, on
tarked nékokohta, kun kehitetddn Euroopan laajuisia arvopaperistamismarkkinoita,
rahoitusvakuusjérjestelyja sek& muita toimintoja kuten myyntilaskurahoitusta.

Komissio hyvaksyi 30 pdivand syyskuuta 2015 tiedonannon, johon sisaltyy
padomamarkkinaunionin luomista koskeva toimintasuunnitelma®’.
Toimintasuunnitelmassa todetaan, ettd erot siind, miten eri jasenvaltioissa kohdellaan
velkasaatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia, vaikeuttavat
néaiden vélineiden kayttda rajat ylittdvind vakuuksina, ja esitetddn padtelmand, etta
tallainen oikeudellinen epévarmuus hankaloittaa taloudellisesti merkittavien
rahoitusoperaatioiden, kuten arvopaperistamisen, toteuttamista.
Toimintasuunnitelmassa ilmoitettiin, ettd komissio aikoo ehdottaa yhdenmukaisia
s&éntoja, joiden avulla voidaan maarittdd oikeusvarmuus séilyttden, mitd kansallista
lainsdadantoa sovelletaan kolmansiin osapuoliin kohdistuviin velkasaamisten siirtojen
vaikutuksiin.

Komissio hyvaksyi 29 péivand kesakuuta 2016 rahoitusvakuusjarjestelyistda annetun
direktiivin  2002/47/EY 3 artiklan 1 kohdan asianmukaisuutta koskevan
kertomuksen®, jossa keskityttiin selvittamaan direktiivin tehokkuutta ja vaikuttavuutta
lainasaamisten vakuuskéyton edellyttdmien muodollisten toimien osalta. Kertomuksen
paatelmien mukaan ehdotus yhdenmukaisista saannoistd, joiden avulla selvitettdisiin
oikeusvarmuus sailyttden, mitd kansallista lakia sovelletaan saatavien siirrosta
kolmansiin  osapuoliin  kohdistuviin  vaikutuksiin, edistdisi oikeusvarmuuden
saavuttamista my0s lainasaamisten rajat ylittdvan vakuuskayton tapauksessa.

Komissio hyvaksyi 29 pdéivand syyskuuta 2016 kertomuksen saatavan siirron tai
siirtymisen  patevyydestd suhteessa  kolmansiin  sekd siirretyn  saatavan
ensisijaisuudesta suhteessa toisen henkilon oikeuteen. Kertomuksen mukaan sellaisten
yhdenmukaisten lainvalintasaant6jen hyvaksyminen, joita sovelletaan selvitettiessé
siirtojen péatevyyttd suhteessa kolmansiin osapuoliin sekd keskenaan Kilpailevien
siirronsaajien tai siirronsaajien ja muiden oikeudenhaltijoiden valista ensisijaisuutta,
lisdisi oikeusvarmuutta ja vahentéisi jasenvaltioissa nykyisten lahestymistapojen
moninaisuudesta johtuvia kdytdnnon ongelmia ja oikeudellisia kustannuksia.

Taman asetuksen aineellisen soveltamisalan ja sdédnndsten olisi oltava yhdenmukaisia
sopimukseen perustumattomiin velvoitteisiin sovellettavasta laista annetun asetuksen
(EY) N:0 864/2007 (Rooma 11)*, sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista annetun
asetuksen (EY) N:0o 593/2008 (Rooma 1)*, tuomioistuimen toimivallasta seka
tuomioiden tunnustamisesta ja taytantdonpanosta siviili- ja kauppaoikeuden alalla
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COM(2015) 63 final.

COM(2015) 468 final.

COM(2016) 430 final.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 864/2007, annettu 11 pdivané heindkuuta 2007,
sopimukseen perustumattomiin velvoitteisiin sovellettavasta laista (Rooma I1), EUVL L 199, 31.7.2007,
s. 40-49.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 593/2008, annettu 17 pdivana kesékuuta 2008,
sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista (Rooma I), EUVL L 177, 4.7.2008, s. 6-16.
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annetun  asetuksen  (EU) N:o  1215/2012  (uudelleenlaadittu)®  ja
maksukyvyttdmyysmenettelyistd annetun asetuksen (EU) 2015/848* kanssa. Tata
asetusta tulkittaessa olisi mahdollisimman suuressa mé&érin pyrittdva valttdmaan
naiden saadosten valisia saantelyaukkoja.

Tama asetus liittyy pddomamarkkinaunionin luomista koskevan toimintasuunnitelman
taytantdonpanoon. Lisaksi se tdyttdd Rooma | -asetuksen 27 artiklan 2 kohdassa
asetetun vaatimuksen, jonka mukaan komission olisi julkaistava asiaa koskeva
kertomus ja tarvittaessa laadittava ehdotus saatavan siirron tai siirtymisen
patevyydesta suhteessa kolmansiin seka siirretyn saatavan ensisijaisuudesta suhteessa
toisen henkilon oikeuteen.

Unionin tasolla ei talla hetkella ole saatavien siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuvia (esineoikeudellisia) vaikutuksia koskevia lainvalintasdantoja. Tallaiset
s&&nnot on vahvistettu jasenvaltioiden tasolla, mutta ne ovat keskendan ristiriitaisia ja
usein epaselvid. Kansallisten lainvalintasaantdjen epéayhdenmukaisuus aiheuttaa
saatavien rajatylittavien siirtojen yhteydessa oikeudellista epdvarmuutta sen suhteen,
mitd lakia siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan.
Oikeusvarmuuden puute puolestaan aiheuttaa saatavien rajatylittdviin siirtoihin
liittyvan oikeudellisen riskin, jota yhden maan sisélla tapahtuvissa siirroissa ei ole ja
joka johtuu siitd, ettd tilanteeseen voidaan soveltaa eri jasenvaltioiden aineellisia
sdantdja sen mukaan, mink& jasenvaltion tuomioistuimet tai viranomaiset ratkaisevat
saatavien omistusoikeutta koskevan riita-asian.

Jos siirronsaajat eivét tiedosta taté riskia tai paattavat olla valittamatta siité, niille voi
aiheutua odottamattomia taloudellisia tappioita. Epévarmuus sen suhteen, kuka
omistaa rajatylittdvdn siirron  kohteena olleen saatavan, voi aiheuttaa
kerrannaisvaikutuksia ja syventdd ja pidentdd finanssikriisin seurauksia. Jos
siirronsaajat haluavat pienentdd oikeudellista riskid turvautumalla oikeudelliseen
neuvontaan, niille aiheutuu saman maan sisélld tapahtuviin siirtoihin verrattuna
yliméaraisia kustannuksia. Jos siirronsaajat paattavat oikeudellisen riskin pelossa
pidattya tallaisista liiketoimista, ne voivat menettdd liiketoimintamahdollisuuksia,
mika puolestaan heikentdd markkinoiden yhdentymisté.

Taman asetuksen tarkoituksena on taata oikeusvarmuus vahvistamalla yhteiset
lainvalintasaannot, joiden nojalla mééaritetddn, mitd lakia saatavien siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan.

Saatavalla tarkoitetaan velkojan oikeutta saada velalliselta maksuna tietty rahasumma
tai tietyn velvoitteen suoritus. Saatavan siirron yhteydessa velkoja (siirtajd) siirtdé
saatavaa koskevan oikeutensa velallista kohtaan toiselle henkil6lle (siirronsaaja). Se,
mitd lakia sovelletaan sopimussuhteeseen velkojan ja velallisen tai siirtdjan ja
siirronsaajan tai siirronsaajan ja velallisen valilla, maaraytyy Rooma | -asetukseen
sisaltyvien lainvalintasaantojen® mukaisesti.

Tassé asetuksessa vahvistettuja lainvalintasdantdja olisi sovellettava saatavien siirrosta
aiheutuviin esineoikeudellisiin vaikutuksiin sek& kaikkien siirtoon osallistuvien
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1215/2012, annettu 12 péivané joulukuuta 2012,
tuomioistuimen toimivallasta sekd tuomioiden tunnustamisesta ja taytantdonpanosta siviili- ja
kauppaoikeuden alalla, EUVL L 351, 20.12.2012, s. 1-32.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/848, annettu 20 pdivand toukokuuta 2015,
maksukyvyttomyysmenettelyistd, EUVL L 141, 5.6.2015, s. 19-72.

Ks. erityisesti 3, 4 ja 14 artikla.
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osapuolten (eli siirtdjan ja siirronsaajan seka siirronsaajan ja velallisen) vélilla ettd
suhteessa kolmansiin osapuoliin (kuten siirtdjan velkojaan).

Taman asetuksen soveltamisalaan kuuluvat saatavat ovat myyntisaatavia,
rahoitusvalineiden markkinoista annetussa direktiivissa 2014/65/EU** maariteltyihin
rahoitusvélineisiin perustuvia saatavia ja luottolaitoksessa olevalle tilille talletettua
rahaa. Direktiivissa 2014/65/EU maéariteltyja rahoitusvalineitd ovat muun muassa
rahoitusmarkkinoilla myytévéat arvopaperit ja johdannaiset. Arvopaperit ovat
omaisuuserida, kun taas johdannaiset ovat sopimuksia, joihin siséltyy osapuolille
kuuluvia oikeuksia (eli saatavia) ja velvollisuuksia.

Tama asetus koskee saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia.
Sen sijaan se ei koske sellaisten sopimusten (esimerkiksi johdannaissopimusten)
siirtoa, joihin liittyy sekd oikeuksia (eli saatavia) ettd velvollisuuksia, eika tallaisia
oikeuksia ja velvollisuuksia sisaltdvien sopimusten uudistamista. Koska tdma asetus ei
kata sopimusten siirtoa eikd uudistamista, rahoitusvalineiden kauppaan sek& niiden
selvitykseen ja toimitukseen sovelletaan edelleen Rooma | -asetuksen mukaisesti
sopimusvelvoitteisiin sovellettavaa lakia. Tavallisesti sopimuspuolet valitsevat tdman
lain, tai se mé&&rdytyy rahoitusmarkkinoihin sovellettavien pakottavien sdéntdjen
mukaisesti.

Taman asetuksen ei  pitdisi  vaikuttaa  kysymyksiin, joista  sdddetdan
rahoitusvakuusjarjestelyistd annetussa direktiivissa*, maksu- ja selvitysjarjestelmia
koskevassa direktiivissa*®, likvidaatiodirektiivissa*’ ja rekisteriasetuksessa®.

Tatd asetusta olisi sovellettava universaalisti, eli sen mukaisesti mééraytyvaa lakia
olisi sovellettava, vaikka kyseessé ei olisi jasenvaltion laki.

Ennakoitavuus on olennaisen tarkedad niiden kolmansien osapuolten kannalta, jotka
ovat kiinnostuneita siirretyn saatavan omistusoikeuden hankkimisesta. Kun saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan sen maan lakia,
jossa siirtdjan asuinpaikka on, asianomaisten kolmansien osapuolten on helppo
selvittda jo etukateen, minkd maan lakia heidan oikeuksiinsa sovelletaan. Nain ollen
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin olisi sovellettava
paasaantoisesti siirtdjan asuinpaikan lakia. Tata saantéa olisi sovellettava saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin ainakin
myyntilaskurahoituksen, vakuusjarjestelyjen seké& arvopaperistamisen yhteydessd, jos
osapuolet eivat ole arvopaperistamisen tapauksessa valinneet sovellettavaksi laiksi
siirretyn saatavan lakia.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivand toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta,
EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349-496.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/47/EY, annettu 6 pdivdnd kesdkuuta 2002,
rahoitusvakuusjarjestelyistd, EYVL L 168, 27.6.2002, s. 43-50.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY, annettu 19 paivana toukokuuta 1998,
selvityksen lopullisuudesta maksujérjestelmissa ja arvopaperien selvitysjarjestelmissa, EYVL L 166,
11.6.1998, s. 45-50.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/24/EY, annettu 4 péivand huhtikuuta 2001,
luottolaitosten tervehdyttdmisestd ja likvidaatiosta, EYVL L 125, 5.5.2001, s. 15-23.

Komission asetus (EU) N:o 389/2013, annettu 2 paivana toukokuuta 2013, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/87/EY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston paétdsten N:o 280/2004/EY ja
N:0 406/2009/EY mukaisen unionin rekisterin perustamisesta ja komission asetusten (EU) N:o
920/2010 ja (EU) N:0 1193/2011 kumoamisesta, EUVL L 122, 3.5.2013, s. 1-59.
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Lain, joka pa&séantoisesti valitaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavaksi laiksi, olisi mahdollistettava myds tulevien
saatavien siirtoon sovellettavan lain mééarittdminen, sill4 kyseessa on yleinen kaytanto
silloin kun siirretddn useita saatavia, kuten myyntilaskurahoituksen yhteydessa.
Soveltamalla siirtdjan asuinpaikan lakia voidaan maarittdd my0s tulevien saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettava laki.

Tarve méérittaa siirretyn saatavan omistaja nousee usein esiin silloin kun siirtajastéa
tulee maksukyvyton ja on maaritettdva maksukyvyttomyysmenettelyn kohteena oleva
omaisuus. Siksi on toivottavaa, ettd tdh&n asetukseen perustuvat lainvalintasadannot
ovat yhdenmukaiset maksukyvyttomyysmenettelyistd annetussa asetuksessa (EU)
2015/848 vahvistettujen lainvalintasaantojen kanssa. Yhdenmukaisuuden pitdisi olla
saavutettavissa, kun saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovelletaan padsaantoisesti siirtdjan asuinpaikan lakia, silla siirtdjan
asuinpaikka vastaa liittymé&perusteena maksukyvyttomyysmenettelyissa
liittymaperusteena kéytettyd velkojan péaintressien keskuksen késitetta.

Saatavien siirrosta kansainvalisessa kaupassa vuonna 2001 tehdyn YK:n
yleissopimuksen mukaan siirrettyéd saatavaa koskeva siirronsaajan etuoikeus suhteessa
kilpailevan kantajan oikeuteen maadrdytyy sen valtion lain mukaan, jossa siirtaja
sijaitsee. Tassa asetuksessa vahvistettujen unionin lainvalintasdantdjen ja
kansainvélisella tasolla  yleissopimuksen perusteella omaksutun ratkaisun
yhdenmukaisuuden pitdisi helpottaa kansainvélisten riita-asioiden ratkaisemista.

Jos siirtdjan asuinpaikka muuttuu samaa saatavaa koskevien siirtojen Vélilla,
sovellettavan lain tulisi olla siirtdjan asuinpaikan laki silla hetkelld, jolloin
siirronsaajista ensimmaisend toimiva saattaa siirron pétevaksi suhteessa kolmansiin
osapuoliin tayttdmalla siirtdjan senhetkisen asuinpaikan perusteella sovellettavaan
lakiin perustuvat vaatimukset.

Tiettyjen saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin olisi
markkinakéytannon ja markkinatoimijoiden tarpeiden mukaisesti poikkeustapauksissa
sovellettava siirretyn saatavan lakia eli sita lakia, jota sovelletaan velkojan ja velallisen
alkuperdiseen sopimukseen, johon saatava perustuu.

Saatavan siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin olisi sovellettava
siirretyn saatavan lakia silloin kun siirron toteuttaa luottolaitoksessa olevalle tilille
rahaa tallettanut tilinhaltija, kun tdm& on velkoja/siirtdja ja luottolaitos on velallinen.
Kolmansien osapuolten, kuten siirtdjan velkojien ja Kilpailevien siirronsaajien,
kannalta ennustettavuus paranee, jos tallaisista siirroista kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan siirretyn saatavan lakia, koska yleisen
olettamuksen mukaan saatavaan, joka muodostuu tilinhaltijan luottolaitoksessa
olevalle tilille tallettamasta rahasta, sovelletaan sen maan lakia, jossa luottolaitos
sijaitsee (eiké tilinhaltijan/siirtdjan asuinpaikan lakia). Tilinhaltijan ja luottolaitoksen
valisessa tilisopimuksessa valitaan sovellettavaksi laiksi yleensa juuri tama laki.

Rahoitusvalineisiin perustuvien saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin olisi niin ik&an sovellettava siirretyn saatavan lakia, eli lakia, jota
sovelletaan sopimukseen, johon saatava perustuu (esimerkiksi
johdannaissopimukseen). On erittdin tarkedd soveltaa rahoitusvalineisiin perustuvien
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin siirretyn saatavan
lakia eikd siirtdjan asuinpaikan lakia, koska ndin voidaan yllapitaa
rahoitusmarkkinoiden vakautta ja sujuvaa toimintaa. Ndiden toteutuminen on turvattu,
kun laki, jota sovelletaan saatavan perustana olevaan rahoitusvélineeseen, on
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(28)

(29)

(30)

(31)

sopimuspuolten valitsema laki tai laki, joka ma&araytyy rahoitusmarkkinoihin
sovellettavien pakottavien sdantdjen mukaisesti.

Arvopaperistamisen yhteydessda olisi sovellettava joustavuutta, kun madritetdan
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavaa lakia,
jotta voidaan vastata kaikkien arvopaperistamisen alullepanijoiden tarpeisiin ja edistéa
pienempien toimijoiden péésya rajat ylittaville arvopaperistamismarkkinoille. Vaikka
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin  vaikutuksiin  olisi
arvopaperistamisen yhteydessé sovellettava padésaantoisesti siirtdjan asuinpaikan lakia,
siirtdjan (alullepanijan) ja siirronsaajan (erityisrahoitusyhtion) olisi voitava valita
sovellettavaksi laiksi siirretyn saatavan laki. Siirtdjan ja siirronsaajan olisi voitava
padttad, ettd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin
sovelletaan arvopaperistamisen yhteydessé edelleen padsaannon mukaisesti siirtdjan
asuinpaikan lakia, tai niiden olisi voitava valita sovellettavaksi laiksi siirretyn saatavan
laki liiketoimen rakenteen ja ominaisuuksien perusteella, eli esimerkiksi
alullepanijoiden lukuma&arén ja sijaintipaikan ja siirrettdviin saataviin sovellettavien
lakien lukumaarén perusteella.

Kilpailevien siirronsaajien  valilld voi syntyd samaa saatavaa koskeva
ensisijaisuuskonflikti, jos siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin on
sovellettu yhden siirron yhteydessa siirtajan asuinpaikan lakia ja toisen siirron
yhteydessé siirretyn saatavan lakia. Tallaisissa tapauksissa ensisijaisuuskonfliktin
ratkaisemiseksi olisi sovellettava lakia, jota sovelletaan siitd saatavien siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin, joka ensimmaisend tuli siihen
sovellettavan lain nojalla patevaksi suhteessa kolmansiin osapuoliin.

Sen kansallisen lain soveltamisalan, joka tdmé&n asetuksen nojalla maaritetddn
saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavaksi
laiksi, olisi oltava yhdenmukainen. Sovellettavaksi laiksi mééritettya kansallista lakia
olisi sovellettava erityisesti i) siirron patevyyteen suhteessa kolmansiin osapuoliin, eli
niihin toimenpiteisiin, jotka siirronsaajan on toteutettava varmistaakseen, ettd se saa
siirretyn saatavan omistusoikeuden (esimerkiksi siirron rekisterginti viranomaisissa tai
julkisessa rekisterissa tai velalliselle tehtavé Kirjallinen ilmoitus siirrosta); ja ii)
ensisijaisuuskysymyksiin, eli useiden kantajien valisiin konflikteihin, jotka koskevat
sitd, mille niistd saatavan omistusoikeus kuuluu (konflikti voi syntyd esimerkiksi
kahden siirronsaajan vélillg, jos sama saatava on siirretty kahdesti, tai siirronsaajan ja
siirtjan velkojan valilla).

Koska tama asetus on luonteeltaan universaalinen, sovellettavaksi voi sen nojalla tulla
erilaisia oikeusperinteitd edustavien maiden lakeja. Silloin kun saatavan siirrosta on
seurauksena saatavan perusteena olevan sopimuksen siirtyminen, saatavien siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin tdméan asetuksen mukaisesti
sovellettavaksi laiksi nimettyd lakia olisi sovellettava myd6s ensisijaisuuskonfliktiin,
jos sellainen syntyy siirronsaajan ja saman saatavan uuden edunsaajan vélilla saatavan
perusteena olevan sopimuksen siirtymisen seurauksena. Lakia, joka on tdmén
asetuksen mukaisesti nimetty saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovellettavaksi laiksi, olisi samasta syyst4 sovellettava myds silloin kun
sopimuksen uudistamista kaytetadan tavalla, joka vastaa sopimuksen siirtoa; tdméan lain
avulla olisi ratkaistava ensisijaisuuskonflikti, jos sellainen syntyy siirronsaajan ja sen
funktionaalisesti vastaavan saatavan uuden edunsaajan valilla, joka muodostuu, kun
saatavan perusteena oleva sopimus téll& tavoin uudistetaan.
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(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

Yleiseen etuun liittyvien ndkokohtien perusteella j&senvaltioiden tuomioistuimet
voivat poikkeusolosuhteissa soveltaa oikeusjarjestyksen perusteisiin ja kansainvalisesti
pakottaviin sadnnoksiin perustuvia poikkeuksia, joita olisi tulkittava rajoittavasti.

Koska jasenvaltioiden on noudatettava tekemidén kansainvélisia sitoumuksia, tdma
asetus ei saisi vaikuttaa kansainvalisiin yleissopimuksiin, joissa yksi tai useampi
jasenvaltio on osapuolena, kun tdmé& asetus annetaan. Saantdjen sisallon tuntemisen
helpottamiseksi komission olisi julkaistava jasenvaltioiden toimittamien tietojen
perusteella Euroopan unionin virallisessa lehdessd luettelo asiaa koskevista
yleissopimuksista.

Tassd asetuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja otetaan huomioon Euroopan
unionin perusoikeuskirjassa tunnustetut periaatteet. Talla asetuksella pyritddn
erityisesti edistdam&in omistusoikeutta koskevan 17 artiklan ja oikeutta tehokkaisiin
oikeussuojakeinoihin ja puolueettomaan tuomioistuimeen koskevan 47 artiklan
soveltamista.

Jésenvaltiot eivét voi riittdvélla tavalla saavuttaa tdman asetuksen tavoitteita, vaan ne
voidaan suunnitellun toiminnan laajuuden ja vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin
unionin tasolla, joten unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevien lainvalintasadnttjen
haluttu yhdenmukaisuus voidaan saavuttaa vain asetuksella, koska vain asetus takaa
sédéntéjen taysin yhdenmukaisen tulkinnan ja soveltamisen kansallisella tasolla.
Mainitussa artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tassa asetuksessa
ei ylitetd sitd, mika on tarpeen ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

Euroopan unionista tehtyyn sopimukseen ja Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn
sopimukseen liitetyssd, Yhdistyneen kuningaskunnan ja Irlannin asemasta vapauden,
turvallisuuden ja oikeuden alueen osalta tehdyssé poytékirjassa N:0 21 olevien
3 artiklan ja 4 a artiklan 1 kohdan mukaisesti [Yhdistynyt kuningaskunta] [ja] [Irlanti]
[on ilmoittanut / ovat ilmoittaneet haluavansa osallistua tamén asetuksen
hyvéaksymiseen ja soveltamiseen] [ei/eivét osallistu tdman asetuksen hyvéksymiseen,
asetus ei sido sité/niita eika asetusta sovelleta siihen/niihin].

Euroopan unionista tehtyyn sopimukseen ja Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn
sopimukseen liitetyssa, Tanskan asemasta tehdyssé poytékirjassa N:o 22 olevien 1 ja 2
artiklan mukaisesti Tanska ei osallistu tdmén asetuksen hyvaksymiseen, asetus ei sido
Tanskaa eika sité sovelleta Tanskaan,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

1.

| LUKU
SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT

1 artikla
Soveltamisala

Tata asetusta sovelletaan madritettdessd saatavien siirrosta kolmansille osapuolille

aiheutuviin vaikutuksiin sovellettava laki siviili- ja kauppaoikeuden alalla.
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Sita ei sovelleta vero- tai tulli- eika hallintoasioihin.

2.
a)

b)

d)

Taman asetuksen soveltamisalaan eivat kuulu seuraavat seikat:

sellaisten saatavien siirto, jotka johtuvat perhesuhteista tai suhteista, joilla niihin
sovellettavan lain mukaan on vastaavia vaikutuksia, elatussaatavat mukaan lukien;

sellaisten saatavien siirto, jotka johtuvat aviopuolisoiden varallisuussuhteista tai
sellaisiin suhteisiin liittyvistd varallisuussuhteista, joilla niihin sovellettavan lain
mukaan katsotaan olevan vastaavia vaikutuksia kuin avioliitolla, taikka testamentista
tai perimyksesta;

sellaisten  saatavien siirto, jotka  johtuvat vekseleistd, sekeistda tai
nimennaisvelkakirjoista taikka muista juoksevista arvopapereista, siltd osin kuin
tallaisiin muihin juokseviin arvopapereihin liittyvat velvoitteet johtuvat niiden
siirtokelpoisuudesta;

sellaisten saatavien siirto, jotka liittyvat yhtiditd tai muita yhteisgja tai
yhteenliittymid koskevan lain soveltamisalaan kuuluviin seikkoihin, kuten yhtididen
tai muiden yhteisOjen tai yhteenliittymien perustamiseen rekister6iméalla tai muulla
tavoin, niiden oikeuskelpoisuuteen tai oikeustoimikelpoisuuteen, niiden sisdisiin
jarjestelyihin tai purkautumiseen ja niiden toimihenkiliden tai osakkaiden tai
jasenten henkilokohtaiseen vastuuseen niiden velvoitteista,;

sellaisten saatavien siirto, jotka perustuvat trustien perustamiseen sekd trustin
perustajan, trustin hoitajan ja trustin edunsaajan vélisiin suhteisiin;

sellaisten saatavien siirto, jotka perustuvat henkivakuutussopimuksiin, jotka johtuvat
muiden yhteisOjen kuin vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja
harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/138/EY (Solvenssi 11)*® 2 artiklan 1 ja 3 kohdassa tarkoitettujen yritysten
sellaisista toimista, joiden tarkoituksena on tarjota etuuksia yritykseen tai
yritysryhmdan taikka ammattiin tai ammattien ryhmaan kuuluville tydntekijoille tai
itsendisille  ammatinharjoittajille kuoleman tai eloon jd&dmisen varalta taikka
toiminnan lakkaamisen tai supistumisen varalta tai tyéhon liittyvan sairauden taikka
ty6tapaturmien varalta.

2 artikla
Maéaritelmat

Tasséa asetuksessa tarkoitetaan

a)

b)

c)

’siirtdjdlla’ henkil6d, joka siirtdd toiselle henkildlle oikeutensa vaatia velallista
maksamaan velan;

“siirronsaajalla’ henkildd, joka saa toiselta henkildltd oikeuden vaatia velallista
maksamaan velan;

’siirrolla’  vapaaehtoista siirtoa, jonka kohteena on oikeus vaatia velallista
maksamaan velka. Silla tarkoitetaan saatavan suoraa siirtoa, sopimusperusteista

49

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY, annettu 25 pdivanid marraskuuta 2009,

vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi 1), EUVL L 335,

17.12.2009, s. 1-155.
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d)

f)

9)

h)

sijaantuloa ja saatavan siirtoa vakuudeksi seka saatavaan liittyvid pantti- ja muita
vakuusoikeuksia;

’saatavalla’ oikeutta vaatia minkd tahansa velan maksua riippumatta siitd, onko se
maadritelty rahassa ja perustuuko se sopimusvelvoitteeseen vai sopimuksenulkoiseen
velvoitteeseen;

"kolmansille osapuolille aiheutuvilla vaikutuksilla’ esineoikeudellisia vaikutuksia eli
siirronsaajan oikeutta vedota hanelle siirretyn saatavan lailliseen omistusoikeuteen
muita siirronsaajia tai saman tai funktionaalisesti vastaavan saatavan edunsaajia,
siirtdjan velkojia ja muita kolmansia osapuolia vastaan;

’asuinpaikalla’  yhtion tai muun yhteison tai yhteenliittymén osalta sen
keskushallinnon sijaintipaikkaa ja liiketoimintaa harjoittavan luonnollisen henkilén
osalta h&nen paatoimipaikkaansa;

"luottolaitoksella’ yritystd sellaisena kuin se maédritelladn asetuksen (EU) N:o
575/2013%° 4 artiklan 1 kohdan 1 luetelmakohdassa, mukaan lukien sellaisten
luottolaitosten (kyseisen asetuksen 4 artiklan 1 kohdan 17 luetelmakohdassa
tarkoitetut) sivuliikkeet, joiden paatoimipaikka on unionin alueella tai direktiivin
2013/36/EU! 47 artiklan mukaisesti unionin ulkopuolella, jos kyseiset sivuliikkeet
sijaitsevat unionissa;

’rahalla’ luottolaitokseen minké tahansa valuutan maéraiselle tilille talletettua rahaa;

‘rahoitusvilineelli’ direktiivin  2014/65/EU°? liitteessa | olevassa C o0sassa
maéariteltyja valineit;

Il LUKU

YHDENMUKAISET SAANNOT

3 artikla
Universaalinen soveltaminen

Taman asetuksen mukaisesti maardytyvaa lakia sovelletaan riippumatta siitd, onko se jonkin
jasenvaltion laki.

4 artikla
Sovellettava laki

50
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 paivana kesékuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta, EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1-337.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 péivand kesdkuuta 2013,
oikeudesta  harjoittaa  luottolaitostoimintaa ja  luottolaitosten  ja  sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta sekd direktiivien 2006/48/EY ja
2006/49/EY kumoamisesta, EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338-436.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivénd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta,
EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349-496.
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1. Ellei t&ssd artiklassa toisin sdddetd, saatavien siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan sen maan lakia, jossa siirtdjan asuinpaikka on siirron
tapahtumahetkell.

Jos siirtdjan asuinpaikka on muuttunut kahden samaa saatavaa koskevan, eri siirronsaajille
osoitetun siirron valissa, yhden siirronsaajan oikeuden ensisijaisuus suhteessa toisen
siirronsaajan oikeuteen nahden maaritetddn sen maan lain mukaan, jossa siirtjan asuinpaikka
oli sen siirron tapahtumahetkell&, joka ensin tuli patevaksi suhteessa kolmansiin osapuoliin
sen lain nojalla, joka méaritettiin sovellettavaksi laiksi ensimmaisen alakohdan nojalla.

2. Siirrettyyn saatavaan sovellettavaa lakia sovelletaan siirrosta kolmansille osapuolille
aiheutuviin vaikutuksiin, kun siirron kohteena ovat seuraavat:

a) luottolaitoksessa olevalle tilille talletettu raha;
b) rahoitusvalineeseen perustuvat saatavat.
3. Siirtdja ja siirronsaaja voivat arvopaperistamista varten valita saatavien siirrosta

kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettavaksi laiksi siirrettyyn saatavaan
sovellettavan lain.

Lakiviittaus on tehtdvd nimenomaisesti siirtosopimuksessa tai erillisessé sopimuksessa. Sen
asiakirjan aineelliseen ja muodolliseen patevyyteen, jossa lakiviittaus tehtiin, sovelletaan
valittua lakia.

4. Kun useiden siirronsaajien valilla on samaa saatavaa koskeva ensisijaisuuskonflikii,
jossa yhdesta siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovelletaan sen maan
lakia, jossa on siirtajan asuinpaikka, ja muista siirroista kolmansille osapuolille aiheutuviin
vaikutuksiin sovelletaan siirretyn saatavan lakia, ensisijaisuuskonfliktiin sovelletaan lakia,
jota sovelletaan siit4 saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin, joka
ensimmaisenad tuli siihen sovellettavan lain nojalla patevaksi suhteessa kolmansiin osapuoliin.

5 artikla
Sovellettavan lain soveltamisala

Saatavien siirrosta kolmansille aiheutuviin vaikutuksiin tdmén asetuksen nojalla sovellettavan
lain soveltamisala kattaa erityisesti seuraavat:

a) vaatimukset, joilla varmistetaan siirron pétevyys suhteessa muihin kolmansiin
osapuoliin kuin velkojaan, esimerkiksi rekisterdinti- tai julkaisumuodollisuudet;

b) siirronsaajan oikeuksien ensisijaisuus suhteessa saman saatavan toisen siirronsaajan
oikeuksiin;

C) siirronsaajan oikeuksien ensisijaisuus suhteessa siirtdjan velkojien oikeuksiin;

d) siirronsaajan oikeuksien ensisijaisuus suhteessa samaa saatavaa koskevan sopimuksen
siirron edunsaajan oikeuksiin;

e) siirronsaajan oikeuksien ensisijaisuus suhteessa sopimuksen uudistamisen edunsaajan
oikeuksiin vastaavan saatavan velallista vastaan.
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6 artikla
Kansainvalisesti pakottavat saannokset

1. Mikaan tassa asetuksessa ei estd soveltamasta tuomioistuinvaltion lain kansainvélisesti
pakottavia saannoksia.

2. Kansainvalisesti pakottavat sddnnokset ovat sadannoksid, joiden noudattamista jokin
jasenvaltio pitdd niin olennaisen tarkednd yleisten etujensa, kuten poliittisen, sosiaalisen tai
taloudellisen jarjestelménsd, turvaamiseksi, ettd niitd on sovellettava kaikissa niiden
soveltamisalaan kuuluvissa tilanteissa riippumatta siitd, mitd lakia saatavien siirrosta
kolmansille osapuolille aiheutuviin vaikutuksiin sovellettaisiin muutoin tdmén asetuksen
nojalla.

I LUKU
MUUT SAANNOKSET

7 artikla
Oikeusjéarjestyksen perusteet (ordre public)
Téaman asetuksen mukaan mé&érdytyvan, minka tahansa valtion lain s&anndstéd voidaan

kieltdytya soveltamasta ainoastaan, jos soveltaminen on selvasti vastoin tuomioistuinvaltion
oikeusjéarjestyksen perusteita (ordre public).

8 artikla
Takaisin- ja edelleenviittauksen poissulkeminen
Kun tdmén asetuksen nojalla on sovellettava tietyn valtion lakia, sovelletaan kyseisessa

valtiossa voimassa olevia oikeussaantdja, kyseisen valtion kansainvélisen yksityisoikeuden
sdéntoja lukuun ottamatta.

9 artikla
Usean oikeusjarjestelman valtiot
1. Jos valtioon kuuluu useita alueellisia yksikaoita, joilla kullakin on omat saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevat oikeussadntonsa, taman

asetuksen nojalla sovellettavaa lakia méaaritettdessa kutakin alueellista yksikkda on pidettava
valtiona.

2. Jos jasenvaltioon kuuluu useita alueellisia yksikoita, joilla kullakin on omat saatavien
siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevat oikeussadntonsa, sen ei
tarvitse soveltaa tatd asetusta lainvalintaan yksinomaan tallaisten alueellisten yksikdiden
valilla.
10 artikla
Suhde muihin unionin oikeuden sdannoksiin

35

FI



F

Tama asetus ei vaikuta sellaisten unionin oikeuden sadnngsten soveltamiseen, joilla
sédannellaan saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevaa
lainvalintaa erityisissa asioissa.

11 artikla
Suhde nykyisiin kansainvalisiin yleissopimuksiin
1. Tama asetus ei vaikuta sellaisten kansainvélisten yleissopimusten soveltamiseen,
joiden osapuolina on tata asetusta annettaessa yksi tai useampi jasenvaltio ja jotka sisaltavat

méaérayksid saatavien siirrosta kolmansille osapuolille aiheutuvia vaikutuksia koskevasta
lainvalinnasta.

2. Talla asetuksella on kuitenkin jasenvaltioiden vélilla etusija yksinomaan kahden tai
useamman jasenvaltion valilla tehtyihin yleissopimuksiin ndhden siltd osin kuin
yleissopimukset koskevat talld asetuksella sdanneltyjé asioita.

12 artikla
Y leissopimusluettelo

1. Jésenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle 11 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista
yleissopimuksista viimeistd&dn [soveltamisen alkamispdivd]. Taman pdivamaaran jalkeen
jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle téllaisten yleissopimusten irtisanomisista.

2. Komissio julkaisee kuuden kuukauden kuluessa 1 kohdassa tarkoitettujen ilmoitusten
vastaanottamisesta Euroopan unionin virallisessa lehdessa

a) luettelon 1 kohdassa tarkoitetuista yleissopimuksista;

b) 1 kohdassa tarkoitetut irtisanomiset.

13 artikla
Uudelleentarkastelulauseke
Komissio antaa viimeistddn [5 vuoden kuluttua soveltamisen alkamispaivasta] Euroopan
parlamentille, neuvostolle ja Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle kertomuksen tdman

asetuksen soveltamisesta. Kertomukseen liitetdan tarvittaessa ehdotuksia tamén asetuksen
muuttamiseksi.

14 artikla
Ajallinen soveltaminen

1. Tata asetusta sovelletaan saatavien siirtoihin, jotka on tehty [soveltamisen
alkamispaivand] tai sen jalkeen.

2. Taméan asetuksen nojalla sovellettavan lain mukaan madritetddn, onko jonkin
kolmannen osapuolen oikeus saatavaan, joka on siirretty tdman asetuksen soveltamisen
alkamispéivan jalkeen, ensisijainen suhteessa oikeuteen, jonka jokin toinen kolmas osapuoli
on saanut ennen kuin tdmén asetuksen soveltaminen alkoi.
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15 artikla
Voimaantulo ja soveltaminen

Tama asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Sitd sovelletaan [18 kuukauden kuluttua voimaantulosta].

Tama asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan jasenvaltioissa
perussopimusten mukaisesti.

Tehty Brysselissé

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
puhemies puheenjohtaja
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