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Suomessa on ldhdetty kehittdméin Petteri Orpon hallitusohjelman mukaisesti mahdollisuuksia
toteuttaa merituulivoimahankkeita. Merituulivoimahankkeiden toteuttamisen mahdollisuuksia on
lahdetty selkeyttdméain maakaaren muutoksilla, sekd uudella merituulivoimasta talousvydhykkeelld
annetulla lailla. Tutkielman tarkoituksena on selvittdd lainsdéddnnon vaikutuksia
merituulivoimaloiden vakuuskéyttomahdollisuuksien suhteen, seké antaa lainséétajille
kehittdimisehdotuksia de lege ferenda vakuuskéyttomahdollisuuksien parantamiseksi. Liséksi
tutkielmassa selvitetddn rahoittajan mahdollisuuksia kéyttdd muita vakuusjérjestelyja
riskinhallintamahdollisuuksiensa parantamiseksi.

Merituulivoimahankkeiden séédntelykehys on riippuvainen hankkeen toteutuksen sijaintipaikasta.
Aluevesilla toteutettaviin hankkeisiin soveltuu Suomen lainsdadanto ja kiinteistdjarjestelma.
Talousvyohykkeelle kiinteistojérjestelma ei sovellu. Tama aiheuttaa varsinkin talousvyShykkeen
osalta ongelmallisen tilanteen vakuuksien kayton edistdmisessd. Aluevesilld toteutettavien hankkeiden
osalta tutkielman tarkoituksena on selvittdi, toteutuvatko maakaaren muutoksilla tavoitellut
vakuuksien kéyttdmahdollisuuksien parantamiseen pyrkivit tavoitteet tarkoituksenmukaisesti.
Talousvyohykkeelld toteutettavien hankkeiden osalta tutkimuksen tarkoitus painottuu enemmén
pyrkimykseen 10ytdd mahdollisia vakuusoikeudellisia keinoja kéyttéa talousvyohykkeelld sijaitsevia
merituulivoimaloita vakuutena.

Tutkimuksen perusteella on selvinnyt, ettd aluevesilld toteutettavien merituulivoimahankkeiden osalta
lainsddddannon muutokset ovat mahdollistaneet merituulivoimaloiden vakuuskiyton vesialueen
kéayttooikeuden panttauksen avulla. Tutkimuksen tulosten perusteella lainsdéddant6d on kuitenkin
mahdollisesti tarpeellista kehittdd vastaamaan merituulivoimahankkeiden erityistarpeita.
Talousvyohykkeelld toteutettavien hankkeiden osalta on huomattavissa suurempia lainsdédénnon
kehitystarpeita. Talousvydhykkeelld sijaitsevien merituulivoimaloiden vakuuskdyton
mahdollistaminen on merkittdvai rahoituksen saamisen edistimisen ja hankkeiden toteuttamisen
mahdollistamisen takia. Tutkielman tuloksista huomataan kuitenkin my®s, ettd merituulivoimaloiden
vakuuskéayttd on mahdollista nykyisen lainsdédddnnon valossa epésuoralla panttauksella
yrityskiinnityksen ja osakekannan panttauksen avulla.

Avainsanat: merituulivoima, rahoitus, vakuus, kiinnitys, panttioikeus, kdyttooikeus, talousvyohyke,
aluevedet
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1 Johdanto

1.1 Taustaa merituulivoimasta

Padministeri Petteri Orpon hallitusohjelman yhteni tavoitteena on luoda Suomeen edullista,
puhdasta ja toimitusvarmaa sdhkoa. Puhtaalla ja toimitusvarmalla sdhkontuotannolla pyritidén
parantamaan Suomen energiaomavaraisuutta ja varsinkin riippumattomuutta Venijéasta.
Suomessa pyritdén luomaan houkuttelevat toimintaedellytykset puhtaan energian

investoinneille ja ndin ollen kiihdyttdmaén vihredn siirtymén toteutumista.!

Merituulivoimalat tuottavat noin 30 prosenttia enemmén sihkdd maatuulivoimaloihin
verrattuna. Keskeisin syy paremmalle tuotolle on merialueen tasaisemmat ja kovemmat
tuuliolosuhteet.? Tehokkaammasta tuotannosta huolimatta Suomessa on télld hetkelld vain
yksi merituulivoimapuisto, jonka tuotantoteho on alle prosentti koko Suomen
tuulivoimakapasiteetista.’ Uusien hankekehittdjien kiinnostus on kuitenkin selvésti viime
aikoina alkanut suuntautua kohti merituulivoimaa. Elinkeinoeldmin keskusliiton vihreiden
investointien dataikkunan mukaan télla hetkelld Suomessa vireilld olevien

merituulivoimahankkeiden yhteisarvo on noin 100 miljardia euroa.*

Merialueet méérittelevat merituulivoimahankkeiden sadntelykehikon seka
toimintaympdariston. Aluevesillé toteutettaviin merituulivoimahankkeisiin sovelletaan
kansallista lainsdédant64 ja alueiden yksinoikeudet perustuvat kdyttdoikeussopimuksiin
Metsidhallituksen kanssa. Poikkeuksena voidaan mainita Ahvenanmaan aluevesialueet, joiden

osalta Ahvenanmaan maakuntahallitus jakaa alueet hankkeiden toteuttamista varten.’

Suomen talousvyohykkeelld® toteutettavien hankkeiden osalta sovelletaan Yhdistyneiden
kansakuntien merioikeusyleissopimuksen (50/1996, UNCLOS) 56 artiklan 1 kappaleen a
kohtaa, jonka mukaan rantavaltiolla on talousvyohykkeelld tiysivaltaiset oikeudet mm.

tuulista saatavan energian tuottamiseen. Merituulivoimahankkeen toteuttaminen

! Valtioneuvoston julkaisuja 2023:58, s. 135-136.

2 Paukku — Simili 2020, s. 9.

* Suomen uusiutuvat, kohta Merituulivoima Suomessa ja Energiateollisuus ry. Suomen ainoan merituulipuiston
kokonaisteho on 44,3 MW ja koko Suomen tuulivoimakapasiteetti vuoden 2024 lopussa 8358 MW.

4 Elinkeinoelimin Keskusliitto, kohta Vihreiden investointien dataikkuna.

5 Ty6- ja elinkeinoministerion julkaisuja 2024:31, s. 12.

¢ Suomen talousvydhykkeesti annetun lain 1 § méérittelee talousvydhykkeen aluevesiin vilittdmasti liittyvénd
merialueena, jonka ulkorajat méérdytyvat Suomen vieraiden valtioiden kanssa tehtyjen sopimusten perusteella ja
jonka sijainti osoitetaan valtioneuvoston asetuksella. Talousvy6hykealue on siis valittomasti aluevesien
ulkopuolelle sijoittuva vesialue, mutta kuitenkin maksimissaan 200 meripeninkulmaa alueveden rajasta.



talousvyohykkeelld edellyttdd, ettd valtioneuvosto tekee merituulivoimasta
talousvyohykkeelld annetun lain (937/2024) 2 §:n mukaisesti padtoksen talousvyohykkeelld
sijaitsevan alueen osoittamisesta tuulienergian hyddyntémistd koskevaan kdyttoon. Lain 3 §:n
mukaan oikeus hyddyntéa ja tutkia merituulivoima-alueen tuulienergiaa edellyttaa
valtioneuvoston myodntdmaéd hyodyntdmislupaa, joka ratkaistaan kilpailutuksella. Suomen
kiinteistdjarjestelma ei ulotu talousvydhykealueelle ja timén vuoksi talousvyohykkeen
merituulivoimaloiden vakuuskaytto on aluevesilld sijaitseviin voimaloihin verrattuna

hankalampaa.’
1.2 Tutkielman tavoite ja metodit

Petteri Orpon hallitusohjelman mukaisesti Suomessa on ldhdetty kehittiméian
merituulivoiman toimintamahdollisuuksia. Laki merituulivoimasta talousvyohykkeelld tuli
voimaan 1.1.2025 ja lailla on selvennetty merituulivoimahankkeiden toteuttamisen
toimintatapoja talousvyohykealueella. Lisdksi marraskuussa 2024 maakaaren (1995/540, MK)
sadnnoksid ajantasaistettiin kirjaamisvelvollisuuden, kiinteistopanttioikeuden ja
kayttooikeuden kiinnittdmistd koskevien sddnndsten osalta vastaamaan paremmin juuri

merituulivoimahankkeiden toteuttamistarpeita.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdé, mitd vakuusjirjestelyjd merituulivoimahankkeen
rahoittajalla on kdytdssa riskien hallitsemiseksi lainsddddnnon muutosten jdlkeen, ja
toteutuvatko ne tarkoituksenmukaisesti nykyisen lainsdddédnnon valossa.
Merituulivoimahankkeiden toteuttamisessa kéytetdén padsidintoisesti projektirahoitusmallia,
jossa riskien minimointikeinot perustuvat vahvasti vakuuksien kiyttomahdollisuuksiin.
Vakuuskayttomahdollisuuksien kehittdminen parantaisi merituulivoimahankkeiden
houkuttelevuutta ulkomaisille sijoittajille. Vakuuskdyttomahdollisuuksien parantaminen

liséisi ndin ollen my6s merituulivoimahankkeiden toteutumisen todenndkdisyytta.

Tutkimuskysymyksind ovat: 1) Miten uusi lainsdddantd on onnistunut parantamaan
merituulivoimaloiden vakuusoikeudellisia kdyttdmahdollisuuksia? 2) Miten lainsdddéantoa
tulisi vield kehittdd? 3) Miten rahoittaja voi kédyttdd muita vakuusjérjestelyjd saattaakseen
merituulivoimalat panttioikeuden piiriin? Kolmas tutkimuskysymys on rajattu tarkastelemaan

juuri niitd vakuusjérjestelyjé, jotka antavat rahoittajalle mahdollisuuden tiyttda lainsdadédnnon

" Ty6- ja elinkeinoministerion julkaisuja 2024:31, s. 33.



puutteellisuudesta johtuvaa vakuusoikeudellista tyhjiotd. Kaytinnossa tarkastelun kohteena on

projektiyhtion osakekannan panttaus ja yrityskiinnitys.

Tutkielman alussa kerron yleisesti projektirahoitusmallin kdytdstd merituulivoimahankkeissa
ja vakuusoikeuksien merkityksesté projektirahoituksessa. Tutkielmassa painopiste keskittyy
esinevakuusoikeudellisiin kysymyksiin ja pohdintoihin. Tutkielman metodina on lainoppi.
Tutkielman alussa pyrin tuomaan esille esinevakuuksien merkityksen
merituulivoimahankkeiden toteuttamiselle ja rahoituksen saamisen mahdollistamiselle. Tdmén
jélkeen pyrin vastaamaan ensimmadiseen ja toiseen tutkimuskysymykseeni ensin aluevesilld
toteutettavien merituulivoimahankkeiden osalta ja sitten talousvydhykkeelld toteutettavien
merituulivoimahankkeiden osalta. Ndiden kysymysten tarkastelussa kéytén lainopin
teleologista eli tarkoitusperdopillista tulkintaa tarkastellessani uuden lainsdddannon
onnistuneisuutta.? Kdytédn myos de lege ferenda -tutkimusta arvioidessani lainsdddannon
kehittimismahdollisuuksia sekd mahdollisia uusia toimintatapoja ja -malleja.” Tdmaén jdlkeen
pyrin vastaamaan kolmanteen tutkimuskysymykseeni ja tarkastelen nykyisen lainsdddannon
tarjoamia vaihtoehtoisia ja tdydentévid vakuusjérjestelyjd merituulivoimahankkeen
toteuttamiselle. Tavoitteenani on esittdd mahdollisia konkreettisia toimintatapoja ja -malleja

vakuuskéyttomahdollisuuksien parantamiselle.

8 Hirvonen 2011, s. 36, 40.
9 Leskinen 2022, s. 1162-1164.



2 Projektirahoituksesta merituulivoimahankkeissa

2.1 Yleisesti projektirahoituksesta

Projektirahoitusmallissa hankkeen toteuttamista varten perustetaan erillinen yhtio (Special
Purpose Vehicle). Projektiyhtio vastaa hankkeen toteutuksesta, rahoituksen hankinnasta,
rakentamisesta ja operoinnista seké velkojen takaisinmaksusta. Projektiyhtion osakkaat eli
hankkeen toteuttajat saavat néin ollen siirrettyd velkavastuunsa projektiyhtiolle. Projektiyhtio
mahdollistaa suurten investointien toteuttamisen, kun toteuttajat pystyvét keskendin
allokoimaan riskeja seké hallinnoimaan projektin toteutumista.!® Merituulivoimahankkeiden
toteuttamisessa on kéytetty melkein ainoastaan projektirahoitusmallia, koska hyvin harva
hankekehittdjd pystyisi kantamaan koko hankkeen vaatiman pddoman tai sen velan

taseessaan.!!

Projektirahoituksen erityispiirteind voidaan yleisluontoisesti pitdd ulkopuolista velka- ja
tasevastuuta, vahvaa vieraan pddoman kdyttod, rajoittavia luottoehtoja, sijoitetun pddoman
tuottovaatimusta sekd projektien riskialttiutta ja kalleutta. Térkein projektirahoituksen
tunnuspiirre on rahoittajien luottamus tulevaisuuden tulovirtaan, silld projektiyhtion
ulkopuoliset tahot eivit ole vastuussa lainan takaisinmaksusta.'?> Tulovirtaan kohdistuvia
riskejé pyritddn minimoimaan pitkilli myyntisopimuksilla.!*> Merituulivoimahankkeissa
tyypillisesti solmitaan noin 10-15 vuoden pituisia sahkdnmyyntisopimuksia eli PPA-
sopimuksia (Power Purchase Agreement), jotka kattavat noin 60-70 % sahkontuotannosta.'*
Toinen keskeinen piirre eli vahva vieraan pddoman kdyttd hahmottuu myos
tuulivoimahankkeiden toteutuksessa, joissa rahoitusrakenne tyypillisesti sisdltdd noin 70-80 %

vierasta pddomaa.'>

Projektirahoituksessa voidaan jakaa projektin oikeudelliset sopimussuhteet padpiirteittdin
neljdén eri ryhméin. Rahoittajan kannalta keskeisin oikeussuhde on sponsorien!¢ ja

pankkisyndikaatin!” seké juniorluotonantajien viliset sopimukset, jotka pitédvét sisidllaén

10 Tepora 2022, s. 445.

! Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 2021:51, s. 118.

12 Leskinen 1996, s. 23-25.

13 Tepora 2022, s. 448.

14 Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 2021:51, s. 121.

15 Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 2021:51, s. 118.

16 Sponsoreilla tarkoitetaan projektin toteuttajatahoja, jotka omistavat projektiyhtion kaikki osakkeet.

17 Pankkisyndikaatilla tarkoitetaan yksinkertaistetusti tilannetta, jossa useampi luotonantaja myontii yhteisesti
lainan eli tekee syndikoidun luottosopimuksen. Luottosopimus tehddédn yleensa lainoittajien ja agenttipankin



useita vakuus-, rahoitus- ja takuusopimuksia.'® Projektirahoitushankkeen tulovirtojen
varmistamiseksi keskeinen oikeussuhdetyyppi on projektiyhtion ja projektiyhtion tuotteen
loppukiyttdjén véliset pitkdn aikavélin ostosopimukset. Merituulivoimahankkeissa timéa
tarkoittaa edelld mainittuja PPA-sopimuksia. Projektin valmistumisen kannalta tirkein
oikeussuhdetyyppi on projektiyhtion ja sen raaka-aineiden tai muiden materiaalien
toimittajien sekd urakoitsijoiden viliset sopimukset. Merituulivoimahankkeissa
urakoitsijoiden ja projektiyhtion viliset sopimukset ovat kriittisid, koska hankkeen
toteuttaminen vaatii erityislaatuista ammattitaitoa projektin rakentamisessa ja toteuttamisessa.
Viimeisend oikeussuhdetyyppind pidetddn lainoittajien vélisid sopimuksia eli ICA-sopimuksia
(Intercreditor Agreement), joilla allokoidaan lainoittajien keskindisté riskinkantokykya.!”
Merituulivoimahankkeiden toteuttamiseksi Suomessa vaaditaan valtion vahvaa
myotavaikutusta. Hankkeen toteuttamisen edellytys on, ettd valtio myontéé projektiyhtiolle
vesialueen kayttdoikeuden aluevesilli tai talousvyohykkeen hyddyntdmisluvan
talousvyohykealueella sekd muut tarpeelliset luvat. Valtion ja projektiyhtion vélisid
sopimuksia tulee siis merituulivoimahankkeessa pitdé toteuttamisen kannalta hyvin tarkedna

oikeussuhteena edelld mainittujen lisdksi.

Projektin toteuttamisen vaiheet voidaan jakaa projektin suunnittelu- ja valmisteluvaiheeseen,
projektin rakennusvaiheeseen ja projektin operointivaiheeseen.?’ Projektin
suunnitteluvaiheessa toteutetaan projektin osapuolten vilisid neuvotteluja projektin
suorittamisen mahdollistamiseksi seké laaditaan due diligence -raportteja osapuolista.?! Due
diligence -raporttien avulla projektiyhtid pyrkii varmistamaan, ettd mm. merituulivoimalan
urakoitsijat pystyvit tosiasiassa tdyttdiméédn heidin velvoitteensa sekd tunnistamaan
mahdollisia riskitekijoitd heidén toiminnassaan. Suunnittelu- ja valmisteluvaiheen
kustannuksista vastaa yleensd hankkeen toteuttavat tahot, joten timé vaihe on rahoittajan
ndkokulmasta vield melko riskitontd. Rakennusvaiheessa projektilaina on myonnetty ja
hankkeen rakentaminen on aloitettu.?? Rakennusvaihe on rahoittajien kannalta kaikista eniten

riskitekijoitd siséltava vaihe, koska téssd vaiheessa projektiyhtio kdytdnndssé vain kuluttaa

vililla, joka valvoo koko pankkisyndikaatin etua ja toimii syndikaatin edustajana. Syndikaatin sisdisia
oikeussuhteita ja etusijajirjestyksid madritellaén keskindisin ICA-sopimuksin (Intercreditor Agreement). Tepora
2022, s. 452-454.

'8 Erme 2000, s. 290.

1 Tbid.

20 Tepora 2022, s. 459-461.

2 Tepora 2022, s. 459460 ja Erme 2000, s. 306.

22 Erme 2000, s. 306.



paddomaa, kunnes hanke on valmistunut. Projektin operointivaiheessa merituulivoimala alkaa
tuottamaan sdhkod sekid toivon mukaan sellaista pdiomaa, josta voidaan alkaa maksamaan
yhtion toiminnan kuluja, lainaa takaisin velkojille seké lopuksi osinkoja projektiyhtion

sponsoreille.??
2.2 Vakuusoikeudet merituulivoimahankkeen projektirahoituksessa

Vakuusoikeuksien funktiot projektirahoituksessa voidaan jakaa turvaamis-, suojaus-,
kontrolli- ja haltuunottofunktioihin.?* Turvaamisfunktiolla tarkoitetaan vakuuskohteen
realisointimahdollisuutta, mutta projektirahoituksessa on usein tilanne, jossa vakuuskohteiden
yhteisarvo on huomattavasti velkaa pienempi eli realisointia ei lahtokohtaisesti haluta tehda.
Erityisesti merituulivoimahankkeissa pyritdén aina mahdollistamaan hankkeen toteutuminen.
Merituulivoimalan realisointi halutaan lihtdkohtaisesti toteuttaa myymélla koko projektiyhtio
tai litkketoiminta kolmannelle. Vakuuskohteen suojausfunktio on erityisesti rakennusvaiheessa
vakuuden ensisijainen kiyttokeino. Suojaamisella tarkoitetaan, ettd vakuuden ottamisella
pyritddn estiméin kolmansia pddsemaén etusijalle alkuperiisié velkojia kohtaan.?
Kontrollifunktiolla tarkoitetaan, ettd velallinen ei voi vakuuskohteeseen kohdistuvin
oikeustoimin heikentdé velkojan asemaa. Toisaalta kontrollifunktiolla halutaan asettaa
projektiyhtion toiminnalle tiettyjd rajoituksia ja siénnelld projektiyhtion toimintaa.?®
Toimintarajoituksia voidaan siséllyttdd mm. luottosopimukseen erilaisilla
kovenanttiehdoilla.?” Haltuunottofunktiolla tarkoitetaan rahoittajan oikeutta ottaa
projektiyhtion toiminta haltuunsa, mikéli projektiyhtio rikkoo luottosopimuksen ehtoja.?8
Kaytdnnossa haltuunotolla tarkoitetaan tilannetta, jossa pankkisyndikaatti lunastaa

projektiyhtion omaisuuden ja tulee sen sijasta kaikkien sopimusten osapuoleksi.?

23 Tepora 2022, s. 460.

24 Tepora 2022, s. 467.

3 Erme 2000, s. 337.

26 Huomo 2013, s. 274.

27 Kovenantti on luoton takaisinmaksun varmistamiseen pyrkivé luottosopimuksen erityisehto, jolla médritellédin
projektiyhtion taloudelliset ja toiminnalliset rajat. Kovenanttichdot jactaan tunnusluku- ja
toimintakovenantteihin. Tunnuslukukovenanttien tehtéivéné on ohjata yhtiota pitdiméédn tase- ja tuloslaskelmat
sovituissa lukemissa. Lisdksi ne antavat rahoittajalle tietoa yhtion taloudellisesta tilanteesta ja varoittavat
rahoittajaa, mikéli joku tunnusluku alittuu. Toimintakovenanttien tehtdva on rajoittaa, sekd ohjata yhtion
litketoimintaa. Toimintakovenantteja voivat olla mm. negative pledge -ehdot tai tiedonantovelvoitteet. Tuomisto
T 1999, s. 63-73.

28 Tepora 2022, s. 467.

22 Erme 2000, s. 338.



Haltuunottofunktion toteutuminen on merituulivoimahankkeissa kriittistd toiminnan

jatkuvuuden varmistamiseksi.

Merituulivoimahankkeessa varojen realisointi tai niin sanottu vakuuden positiivinen funktio
on pieni ennen projektin operointivaihetta, koska projektin varat ovat pienemmat kuin yhtiolle
myonnetty lainasumma.*® Tdmén vuoksi projektirahoitusmalleissa ennen projektin
operointivaihetta huomattavasti tarkedmpi vakuusoikeudellinen funktio on vakuusoikeuden
negatiivinen tai defensiivinen oikeus estdd kolmansilta mahdollisuus péésté etusijalle
suhteessa yhtién varallisuusobjekteihin.?! Pankkisyndikaatti pyrkii siis saamaan etusijan
kaikkiin mahdollisiin varallisuuskohteisiin, jolloin pankkisyndikaatilla on mahdollisuus
uudelleen strukturoida lainasopimusta tai koko projektiyhtioté ilman kolmansien
vaikutusmahdollisuutta.’? Projektiyhtio antaa vakuudeksi kaiken kiintedn omaisuuden,
irtaimen kéytto- ja vaihto-omaisuuden, arvopaperit, immateriaalioikeudet seké pankkitilit ja
saatavat.>? Rahoittaja voi my0s vaatia vakuuksien sijaan tai niiden lisdksi
panttaamattomuussitoumusta projektiyhtioltid. Panttaamattomuussitoumus (negative pledge -
ehto) on yleisesti pankki- ja vakuusliiketoiminnassa kéytetty kovenantti, jossa velallinen
sitoutuu olemaan panttaamatta varallisuuskohdetta.’* Vakuusoikeuksien funktioiden voidaan
kuitenkin katsoa muuttuvan dynaamisesti ajan my6td, kun projektiyhtion varallisuus kasvaa ja
lainasumma pienenee. Vakuuksien positiivinen funktio ndin kasvaa ja defensiivinen funktio

pienenee.’

Vakuusoikeudellisten funktioiden toteutuminen edellyttdd, ettd varallisuuskohteisiin saadaan
luotua kolmansia sitovia (ultra partes) vakuusoikeuksia. Varsinkin merituulivoimahankkeissa
on aiemmin ollut hieman epéselvid, miten ja mitkd vakuusoikeudet saadaan sitoviksi ultra

partes.

30 Rover 2015, s. 246.

31 Réver 2015, s. 244-245.

32 Rover 2015, s. 245.

33 Tepora — Kaisto — Hakkola 2016, s. 544.
34 Tuomisto T 1999, s. 80.

35 Rover 2015, s. 246.



3 Vesialueen kayttooikeuden panttaus aluevesilla

3.1 Nykytila ja mahdollisuudet

Aluevedet jaetaan sisdisiin ja ulkoisiin aluevesiin.*® Ulkoiset aluevedet ja sisdisten aluevesien
ulko-osat ovat suurimmilta osin Metséhallituksen hallinnassa, joka vastaa myds
merituulivoiman kehittdmisestd alueella. Metsdhallituksen tarkoituksena on vuokrata yleisid
vesialueita merituulivoimahankkeiden kehittéjille huutokauppamallin avulla. Kilpailutuksessa
vesialueelle asetetaan minimi vuokrahinta ja huutokaupan voittaja valitaan hinnan seké
yrityksen laadullisten kriteerien tdyttymisen perusteella. Varsinaisen vesialueen
kayttooikeussopimuksen solmimisesta vastaa valtioneuvosto. Valtioneuvosto myontié
hankekehittdjille midraaikaisen sopimuksen kehittdd ja rakentaa seké tuottaa

merituulivoimaa.’’

Marraskuussa 2024 maakaareen lisittiin (L 18.10.2024/552) kirjaamisvelvollisuutta (14:2.1),
kiinteistopanttioikeuden kohdetta (15:1.1) ja kéyttdoikeuden kiinnitystd (19:1.1) koskeviin
pykéliin maininnat toisen vesialueeseen kohdistuvan méardaikaisen kéyttdoikeuden haltijan
oikeuksista ja velvollisuuksista. Hallituksen esityksessé kyseisten mainintojen lisddmisté
perusteltiin mm. nimenomaisesti merituulivoimahankkeiden vakuuskéyttomahdollisuuksien
parantamisella.®® MK:n 15 luvun 1 §:n mukaan kiinteistdpanttioikeus voidaan perustaa toisen
vesialueeseen kohdistuvaan kéyttdoikeuteen. MK:n 19 luvun 1 §:n mukaan kiinnitys voidaan
vahvistaa toisen vesialueeseen kohdistuvaan miirdaikaiseen kiyttdoikeuteen, jos oikeus
saadaan siirtdd kolmannelle kiinteiston omistajaa kuulematta ja jos alueelle saadaan
sopimuksen mukaan rakentaa oikeudenhaltijalle kuuluvia rakennuksia tai laitteita.
Kiinnityksen vahvistamisen edellytyksend on, ettd kdyttdoikeus on kirjattu lainhuuto- ja
kiinnitysrekisteriin. MK:n 14 luvun 2 §:n mukaan toisen vesialueeseen kohdistuvan

médrdaikaisen kdyttdoikeuden haltija on velvollinen hakemaan oikeutensa kirjaamista.

36 Suomen aluevesien rajoista annetun lain mukaan (463/1956) aluevedet médritelldéin ulkoisiin ja siséisiin
aluevesiin. Sisdiset aluevedet médritelldén lain 3 §:n mukaan maan puolelta teoreettisen keskivedenkorkeuden
mukaisen rantaviivan perusteella ja meren puolelta murtoviivan perusteella, jonka peruspisteet méaraytyvat
uloimpien maastonkohtien, kuten saarien, karien, mantereen tai luotojen mukaan. Aluemeri tai ulkoiset aluevedet
maédritellddn lain 5 §:n mukaisena vélittoméana sisdisten aluevesien ulkopuolisena vyohykkeeni, jonka ulkoraja
on 12 meripeninkulmaa sisdisten aluevesien ulkorajasta.

37 Tyé- ja elinkeinoministerion julkaisuja 2024:31, s. 14-15.

38 HE 24/2024 vp, s. 38.



Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd kiyttdoikeuden haltijan rakentamat
rakennukset tai rakennelmat eivit tule kiinteiston omistusoikeuden ainesosaksi.
Kayttooikeuden haltijan rakentama rakennus voidaan katsoa osaksi kdyttooikeuden ainesta,
jos kayttooikeuteen voidaan vahvistaa kiinnitys ja sitd voidaan kéyttdd panttioikeuden
kohteena. Talloin kiinnityksen kohteena on kéytto- tai vuokraoikeus, johon vuokralaisen
rakentamat rakennukset tai rakennelmat kuuluvat ainesosa- ja tarpeistosuhteen perusteella.
Oikeuskirjallisuudessa on liséksi katsottu, ettd kiinnityksen edellytykseni ei ole, ettid
vuokralainen olisi jo rakentanut laitteet tai rakennelmat alueelle.’® Hallituksen esityksessd on
painotettu, ettd uudella lainsdddédnnélld pyritddn merituulivoimaloiden ja niihin kuuluvien
rakennusten ja laitteiden saattamiseen kiinnityskelpoisuuden piiriin.** Vaikka MK:ssa ei ole
nimenomaisia sdannoksid rakennusten kuulumisesta kiyttooikeuteen, voidaan MK:n 19 luvun
7 §:n katsoa puoltavan edelld mainittua tulkintaa. MK:n 19 luvun 7 §:n mukaan
kayttooikeuteen vahvistetut kiinnitykset koskevat kirjauksen jilkeen myds siind tarkoitettua

esinetti.*!

Merituulivoimahankkeen toteuttajan tulee siis kiinnittda kirjattu vesialueen kéyttdoikeus ja
kirjata sahkoinen panttikirja rahoittajan nimiin varmistuakseen tehokkaan panttioikeuden
toteutumisesta. Kéyttdoikeussopimuksessa tulee ottaa huomioon, ettd kiinnityskelpoisuuden
edellytykset tayttyvit. Kiinnityksen yhtend edellytyksend on kdyttdoikeuden haltijan oikeus
rakentaa alueelle haltijalle kuuluvia rakennuksia ja laitteita. Tamén edellytyksen voidaan
merituulivoimahankkeen luonteen vuoksi katsoa tiyttyvin kdytdnndssé aina. Lisdksi
hallituksen esityksessd on katsottu, ettd merituulivoimahankkeissa rakennettavien laitteiden ja
rakennusten sijaintipaikka ja fyysinen yhteys sopimusalueeseen on vahva ja lakia sdddettdessa
on pyritty nimenomaisesti mahdollistamaan laitteiden ja rakennelmien saaminen
kayttdoikeuden kiinnityksen osaksi niiden huomattavan taloudellisen arvon takia.*? Toinen
edellytys on kéyttooikeuden vapaan siirrettdvyyden mahdollisuus. MK:n 14 luvun 2 §:n
mukaan kiyttdoikeudesta tulisi siis sopia tavalla, jolla projektiyhtidlle annetaan vapaa

mahdollisuus siirtdd kdyttdoikeus kolmannelle.

39 Jokela — Kartio — Ojanen 2015, s. 427-429. ks. myos Tikkanen 6/2012, s. 747748 ja Kaisto — Tepora, s. 212—
213.

40 HE 24/2024 vp, s. 55.

4! Tikkanen 6/2012, s. 747-748.

42 HE 24/2024 vp, s. 55-56



Kayttooikeuden kiinnittdmiselld saadaan projektiyhtion rakentamat rakennelmat, koneet ja
laitteet osaksi kiinnitystd edelld mainitulla tavalla, mikéli se on MK:n 19 luvun 1 §:n
mukaisesti kiinnityskelpoinen. Rahoittajan ndkokulmasta on siis erittdin tarkedd, ettd
kayttooikeuden kiinnitykseen saadaan kirjattua kaikki mahdolliset rakennelmat sekd
mahdollisesti myds muu irtain omaisuus, joka sijaitsee tai tulee sijaitsemaan alueella. Ndin
ollen projektilainan vakuudeksi saataisiin kaikki mahdollinen omaisuus, joka sijaitsee itse
kiinteistolld. Taman lisdksi kyseinen omaisuus saadaan vahvan panttioikeuden asemaan

kirjaamisella.

Ty6- ja elinkeinoministerion (TEM) teettdméssd merituulivoimahankkeiden
vakuusjarjestelyitd koskevassa selvityksessa asianajotoimisto HPP on nostanut esille
kayttdoikeussopimukseen perustuvan panttioikeuden riskejd. HPP:n mukaan rahoittajan
riskind on projektiyhtion mahdollinen kéyttdoikeussopimuksen sopimusrikkomus, jonka
myotd kiyttdoikeussopimus purettaisiin.*® Téllaisessa tilanteessa rahoittajan turvana on
kuitenkin MK:n 14 luvun 16 §, jonka mukaan erityisen oikeuden kirjausta ei voi poistaa,
vaikka kéyttdoikeus olisi lakannut. Pykildn toisessa momentissa sdéddetéén, ettd mikéli
vuokraoikeuteen on vahvistettu kiinnityksié, tulee hakemus kirjauksen poistamisesta jattaa
lepddamédn ja viranomaisen on annettava lepddmaén jattdmistd koskeva pditos tiedoksi
panttioikeuden haltijalle, jonka tulee nostaa kanne maksun saamiseksi. Kayttdoikeuden

panttivelkojaa suojaa myds ulosottokaaren (2007/705) 5 luvun 52 §, jonka mukaan pantattu

10

kayttooikeus kiinteistoon myydddn sopimuksen mukaisena siithen kuuluvine rakennuksineen

ja laitteineen, vaikka kdyttdoikeus on muuttunut tai lakannut kesken sopimuskauden.

Rahoittajalla on siis kdyttdoikeuspantin nojalla mahdollisuus nostaa kanne maksun saamiseksi

jareagoida kéyttooikeuden vakuusarvoon vaikuttaviin toimenpiteisiin. Liséksi rahoittajalla on

mahdollisuus halutessaan realisoida pantattu kéyttoikeus ja sithen kuuluvat rakennukset seka

laitteet riippumatta siité, onko kayttdoikeus jo lakannut.**

Kayttooikeus voidaan myyda vapaasti ulosottomenettelyssi, jolloin ostajasta tulee uusi
kayttdoikeuden haltija alkuperéisen vuokrasuhteen ehdoilla.** Rahoittajan kannalta tietysti
lahtokohtaisesti tarkoituksenmukaista on, ettd kdyttdoikeus pysyy voimassa koko
sopimuskauden ajan. Rahoittaja pyrkii projektiyhtion toiminnan jatkuvuuteen kaikissa

tilanteissa ja jatkuvuuden turvaamisen kannalta on perusteltua sopia rahoittajan sijaantulo-

43 HPP 2024, s. 31-34.
4 Niemi 2020, s. 613-614.
45 Niemi 2020, s. 618.
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oikeudesta tilanteessa, jossa projektiyhtio rikkoo sopimusehtoja. Téllaiset ns. suorat
sopimukset (direct agreements) sovitaan suoraan rahoittajan ja kolmannen eli tissa
tapauksessa kiinteiston omistajan kanssa.*® Direct agreement -sopimuksen tarkoituksena on
mahdollistaa pankkisyndikaatin oikeus tulla kdyttdoikeuden sopimusosapuoleksi
projektiyhtion sijasta. Néin pankkisyndikaatti mahdollistaa hankkeen toteutuksen tai
toiminnan jatkamisen projektiyhtion maksuvaikeuksista huolimatta.*” Direct agreement -
sopimuksen perusteella kiinteiston omistaja on velvoitettu ilmoittamaan rahoittajalle
projektiyhtion suoritushiiridistd. Rahoittaja voi suoritushéiriétilanteessa purkaa sopimuksen,

hyvittda hairion tai kdyttda sijaantulo-oikeuttaan (step-in right).*®

3.2 Lainsaadannon kehittamistarpeita

Kiinnityskelpoisuuden kohdalla kayttdoikeuden vapaan siirrettivyyden edellytys voi nousta
ongelmaksi nykyisen lainsdéddnnon valossa. Valtioneuvosto tekee lopullisen padtoksen
vuokrasopimuksen solmimisesta ja Metsédhallitus toimii sopimuksen vuokranantajana. Valtion
intressissd on varmistaa, ettd hanke tulee tarkoituksenmukaisesti toteutetuksi seka sdhkon
huolto- ja toimitusvarmuus hankkeen operointivaiheessa.*’ Niiden intressien toteuttamiseksi
voi olla valtion puolesta tarpeen rajoittaa vapaan siirrettdvyyden ehtoja, mika voi aiheuttaa
ongelmia kiinnityskelpoisuuden tdyttymiselle. Kiinnityskelpoisuus on sopimusperusteisesti
ratkaistavissa mahdollistamalla kdyttdoikeuden vapaa siirto kiinteiston omistajaa kuulematta.
Mikdli valtio kuitenkin haluaisi sdilyttdd oikeuden vaikuttaa sithen kuka tulee
kayttooikeussopimuksen haltijaksi, vaatii tdima jonkinlaista lainsddddnnon selkeyttdmisti

varmistamaan tdiménkaltaisten sopimusten kiinnittdmisen mahdollisuus.

Vapaa siirrettdvyys vaikuttaa my9s merituulivoimahankkeen kdyttdoikeuden realisoinnin
mahdollisuuksiin. Rahoittajan kannalta on erittdin tirkedd varmistua siitd, miten he voivat
realisoida vakuudet. Mikdli valtio haluaisi varmistaa, ettd ostajataho pystyy vieméaén
hankkeen loppuun tai jatkamaan hankkeen toimintaa, rajoittaisi se rahoittajan
toimintamahdollisuuksia huomattavasti. Liséksi ostajan tulisi varmistua siitd, ettd tima tulee
saamaan kaikki tarvittavat luvat ja oikeudet toteuttaa merituulivoimatoimintaa alueella.

Kaivoslain (621/2011) 73 §:ssé sdddetddn kaivos-, malminetsintd- ja kullanhuuhdontalupien

46 Erme 2000, s. 313-314.

47 Majamaa 2022, s. 611-612.

48 Majamaa 2022, s. 616-618.

49 Ks. Valtioneuvoston julkaisuja 2023:58, s. 133-137.
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siirrosta. Pykéldn mukaan siirto on mahdollista, mikili viranomainen katsoo siirronsaajan
tayttdvin lain mukaiset vaatimukset. Luvanhaltijan tulee hakea kaivosviranomaiselta luvan
siirtoa. Vesialueen kdyttdoikeuden siirtoon lienee mahdollista soveltaa samantyylista
ajattelutapaa. Taménkaltainen siirronsaajan vahvistamisen edellyttiminen voisi kuitenkin
mahdollisesti rikkoa kiinnityskelpoisuuden vapaan siirron edellytystd ja nédin ollen vaatisi

erityislainsdddantoa.

Vapaan siirrettivyyden méairitelméé ei kuitenkaan voida tulkita absoluuttisena kieltona.
Hallituksen esityksessd vapaan siirrettdvyyden mééritelméd on tulkittu kieltona rajata
luovutuksensaajien piirié tavalla, jolla vain pieni tai ennalta maératty henkiloryhma voisi
toimia ostajana.’® HE:n mukaisesti vapaan siirrettdvyyden méaritelmaé voidaan tulkita niin,
ettd tietynasteinen siirtovapaus riittdd tdyttdimain MK:n 19 luvun 1 §:n edellytyksen.
Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd tietynasteiset luovutuksenrajoitusehdot eivét ole
esteend kiinnityksen edellytysten tdyttymiselle, mikéli kiyttdoikeuden realisointikelpoisuus
sdilyy. Vapaan siirrettivyyden edellytyksen tiyttymisen kannalta voidaan arvioida
kayttooikeuden vakuuskelpoisuutta ja mahdollisuutta realisoida kdyttdoikeus tehokkaasti ja
markkinahintaisena.’! Merituulivoimahankkeissa tulee siis tarkastella, onko vesialueen
kayttooikeuden realisointi mahdollisista rajoituksista huolimatta riittdvan tehokasta ja
pystytddnko kéyttooikeus realisoimaan markkinahintaisena. Merituulivoimaloita koskevien
kayttooikeuksien osalta ostajaryhmén voitaisiin jo etukéteen katsoa olevan pieni ja ennalta
maédritelty. Néin ollen tiukempien luovutuksenrajoitusehtojenkin voitaisiin katsoa soveltuvan
kiinnityskelpoisuuden piiriin. Vapaan siirrettdvyyden rajoituksia mietittdessa tulee varmistaa,
ettd kiyttdoikeuden realisointi saadaan toteutettua tehokkaasti luovutuksenrajoituksista
huolimatta. Tdménhetkinen oikeustila ei kuitenkaan anna kovin mielekkaditd tai definitiivisia
vastauksia siihen, kuinka ankaria luovutuksenrajoitusehtoja on mahdollista kayttda
merituulivoimaa koskevissa kéyttooikeussopimuksissa. Oikeustilan selventdminen parantaisi

kayttdoikeussopimusten ennakoitavuutta.

Rahoittajan turvana projektiyhtion maksuvaikeustilanteessa voidaan kuitenkin kayttaa edelld
kohdassa 3.1 mainittuja direct agreement -sopimuksia. Pankkisyndikaatti voi sopia valtion
kanssa oikeudestaan tulla projektiyhtion sijaan kdyttdoikeussopimuksen osapuoleksi

tilanteessa, jossa projektiyhtio rikkoo kéyttdoikeussopimuksen ehtoja.

SO HE 120/1994 vp, s. 121.
31 Niemi 2020, s. 588-589.
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4 Talousvyohykkeen hyodyntamisoikeuden kaytté vakuutena

4.1 Hyodyntamisluvan vakuusoikeudelliset mahdollisuudet nykytilassa

Talousvyohykealue on Suomen aluevesien ulkopuolelle sijoittuva merialue. Talousvydhyke ei
kuitenkaan kuulu valtion alueeseen, joten Suomen kansallinen lainséddadénto ei automaattisesti
tule sovellettavaksi talousvyohykkeelld. TalousvyShykkeen toimintaa sdéintelee UNCLOS,
talousvy6hykelaki (1058/2004) ja uusi vuoden alussa voimaan tullut laki merituulivoimasta

talousvyohykkeelld.>

Laki merituulivoimasta talousvyohykkeelld pyrkii selventdiméén talousvyohykkeen
hyodyntédmistd koskevaa oikeustilaa. Lain mukaan merituulivoimahankkeen toteuttaja
talousvyohykkeelld valitaan Energiaviraston jirjestdmaéllé kilpailutuksella. Kilpailutukseen
osallistuminen vaatii osallistumismaksun maksamista seki osallistumisvakuuden antamista
Energiavirastolle. Valtioneuvosto myontédd talousvyohykkeen hyddyntdmisluvan
kilpailutuksen voittajalle. Osallistujan tulee tiyttds valtioneuvoston asettamat kriteerit
toteuttajan mahdollisuuksista ja kyvystd toteuttaa hanke sekéd kansallisen turvallisuuden
turvaamiskriteerit. Lain 17 §:ssé sdddetddan hyodyntdmisluvan ehdoista. Kyseisestd pykaldsta
ja lain esitoistd kdy ilmi hyodyntdmisluvansaajan laajat tiedonanti- ja selvitysvelvoitteet
hankkeen toteuttamisesta.>® Lain 23 §:ssi sdddetién lisdksi haltijan ilmoitus- ja

tiedonantivelvollisuudesta osakeomistuksessa ja vaikutusvallassa tapahtuneista muutoksista.

Lain 22 §:n mukaan hyddyntdmisluvan voi alkuperdisen luvanhaltijan hakemuksesta siirtda
toiselle yritykselle, mikili tima tayttdd valtioneuvoston asettamat kriteerit. Lain esitdistd kay
ilmi, etti siirron edellytyksend on pidetty mahdollisuutta varmistua siirronsaajan
edellytyksistd toteuttaa hanke seki siitd, etti siirto ei vaaranna kansallista turvallisuutta.
Hallituksen esityksessd on pidetty hyddyntdmisluvan siirrettivyyden mahdollistamista
tarkednd juuri rahoituksen saamisen edistdmisen kannalta.>* Edelld mainitun pykélin 3
momentissa sdddetddn, ettd hyodyntdmisluvan siirron yhteydessi kaikki haltijan

hyodyntimislupaa koskevat oikeudet ja velvollisuudet siirtyvét siirronsaajalle.

Siirrettdvyys on edelld mainitulla tavalla keskeistd tilanteessa, jossa alkuperdinen

projektiyhtio ei pysty toteuttamaan hanketta tai toiminta ei ole kannattavaa. Téllaisessa

52 Ty6- ja elinkeinoministerion julkaisuja 2024:31, s. 15.
53 HE 147/2024 vp, s. 73-74.
54 HE 147/2024 vp, s. 78-79.
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tilanteessa uudelle toteuttajalle olisi kuitenkin tarkoituksenmukaista siirtdé liséksi koko
projektiyhtion hyodyntdmislupa-alueella sijaitseva omaisuus. Rahoittajan kannalta olisi
tarkedd my0s varmistua sijaantulo-oikeuden saamisesta ja etusijasta hyodyntdmislupaan.
Aiemmin kohdassa 3.2 kisitelty kaivoslain 73 §:n mukainen kaivosluvan siirto on
merituulivoimasta talousvy6hykkeelld annetun lain 22 §:n mukaisen siirto-oikeuden kanssa
hyvin samantyylinen. Kaivoslain 174 §:n mukaan luvanhaltija voi pantata kaivosmineraalien
hyodyntdmisoikeuden. Kaivoslain 174 §:n mukaan panttioikeus tulee voimaan, kun
kaivosviranomainen saa luvanhaltijalta kirjallisen ilmoituksen siitd. Panttioikeudet ja niitd
koskevat tiedot merkitdén timén jalkeen kaivoslain 170 a §:n mukaiseen kaivosrekisteriin.
Merituulivoimasta talousvyohykkeelld annetusta laista téllaista erityistd saadosta

panttauksesta ei 16ydy.

Tédminhetkisen oikeustilan perusteella talousvyohykkeen hyddyntdmisoikeutta voitaisiin
kayttad vakuudenomaisesti sopimusperusteisesti. Rahoittaja voisi vaatia kahdenkeskiselld
(inter partes) sopimuksella oikeutta esim. kovenanttichtojen rikkomustilanteessa siitd, etti
projektiyhtio hakee valtioneuvostolta hyddyntamisoikeuden siirtolupaa pankkisyndikaatille.
Projektiyhtid voisi hakea merituulivoimasta talousvyohykkeelld annetun lain 22 §:n 2
momentin mukaista ennakkopéétdstd siirron mahdollisuudesta pankkisyndikaatille.
Valtioneuvosto on varmasti tietoinen pankkisyndikaatin asemasta ja tilasta jo ennen kuin
siirtolupa myonnetdin projektiyhtidlle, silld heidén tarkoituksenaan on varmistua
projektiyhtion toiminnasta kokonaisuudessaan ennen luvan myontidmistéd. Tallaisen
sopimusperusteisen jirjestelyn riskind on se, ettei kahdenvilistd sitoumusta voida saada
sitovaksi ultra partes. Pankkisyndikaatti ei voi siis olla tdysin varma, ettd projektiyhtio
todellisuudessa hakisi siirtoa. Tété riskid voidaan tietysti sopimusteknisesti pienentdd esim.
laajoilla sopimussakkoehdoilla. Lisdksi projektiyhtio voisi mahdollisesti myds
talousvy6hykkeen hyodyntdmisluvan osalta hyddyntéd kohdassa 3.1 esiteltyjé direct
agreement -sopimuksia ja télld tavalla sopia suoraan valtion kanssa hyddyntdmisluvan

sijaantulo-oikeudesta.
4.2 Lainsaadannon kehittamistarpeita

Edelld mainitussa sopimusteknisessi jirjestelméssi on kaksi isoa ongelmaa. Ensimmaisend on
sivullissitovuuden puute. Toiseksi hyddyntdmisluvan siirto koskee pelkéstdin luvanmukaisia

oikeuksia ja velvollisuuksia, eikd niin ollen itse lupaan ole mahdollista liittdd alueella
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sijaitsevia koneita, laitteita tai rakennelmia (vrt. vesialueen kiyttdoikeuden panttaus

aluevesilld).

Norjassa on lahdetty kehittiméain ratkaisuehdotuksia vastaamaan edelld esitettyihin
kysymyksiin. Norjassa on pohdittu, ettd hyodyntamislupaa koskeville alueille annettaisiin
kiinteistotunnuksen omainen tunnus (matrikkelnummer), joka toimisi merituulivoimaa
koskevien oikeuksien rekisterditdviana kokonaisuutena. Merituulivoimalat voitaisiin katsoa
kiinteistotunnuksen mukaisen alueen osaksi ainesosa- ja tarpeistosuhteen perusteella.
Merituulivoimalat katsottaisiin olevan osa kiinteistotunnusta niiden ei-liikutettavissa olevan
luonteen vuoksi (non-moveable object). Norjalaisten mukaan rekisterdintid varten tulisi
perustaa oma rekisterinsa tai ei ainakaan liittdé talousvyohykkeelle kuuluvia oikeuksia
kiinteistorekisteriin. Tarkastelun perustana on kéytetty mm. 6ljylainsdddannon mukaista
mahdollisuutta pantata itse 6ljytuotantoon kytketty toimilupa, jonka panttaus merkitédn

oljyrekisteriin.>

Rahoittajan ndkokulmasta on erittéin tirkeéd, ettd hyodyntdmisluvan mukaisella alueella
sijaitsevat laitteet ja rakennelmat saataisiin osaksi hyodyntamislupaa. Mikali
hyodyntdmislupaan voitaisiin kiinteistopanttioikeuden kaltaisesti yhdistd ainesosa- ja
tarpeistosuhteen avulla merituulivoimalan osat, kasvaisi my0s sivullissitovuuden merkitys
huomattavasti. Yhteenliittdminen helpottaisi toimintamahdollisuuksia tilanteessa, jossa
alkuperdinen toteuttaja ei selvidkdéin projektista. Hyodyntdmisluvan siirrolla téllaisessa
tilanteessa saataisiin siirrettyd melkein koko liiketoiminta, mikéli voimalan osat katsotaan

osaksi luvan ainesosa- ja tarpeistosuhdetta.

Mabhdollisia toimintamalleja Suomessa voisi olla kiinteistorekisterin laajentaminen
talousvy6hykkeen hyodyntimisoikeuden sekd hyddyntamisoikeuden panttioikeuden
kirjaamisen osalta tai vaihtoehtoisesti uuden rekisterin perustaminen. Kiinteistorekisterin
laajentaminen kuitenkin muodostaa ongelman MK:n séddnnosten valossa. MK:n 14 luvun 1

§:n mukaan nimenomaisesti sellaisia erityisid oikeuksia voidaan kirjata, jotka koskevat toisen
omistamaa kiinteistdd. Valtio ei omista talousvyohykealueella sijaitsevia hyddyntamisluvan
alaisia alueita, joten timén vuoksi myds hyodyntdmisluvan kirjaus erityisend oikeutena vaatisi
MK:n muutoksia syvemmalld tasolla tai vaihtoehtoisesti erityisti lainsdddantod. UNCLOS:n

56 artiklan mukaan rantavaltiolla on tiysivaltainen oikeus tuulista saatavan energian

55 Karlstad 2011, s. 29-30, 48, 56-59. ja DLA Piper Norway 2023.
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tuottamiseen ja 60 artiklan mukaan yksinomainen oikeus rakentaa tdhdn tarkoitukseen
soveltuvia laitteita ja rakennelmia, sddnnelld niiden rakentamista ja kiyttod sekd myontaa
rakentamista ja kdyttod koskevia lupia. UNCLOS:n 60 artiklan mukaan rantavaltiolla on
yksinomainen oikeus laitteita ja rakennelmia koskevaan lainkdyttovaltaan. UNCLOS:n
sadnnoksistd on huomioitava, ettd niissd puhutaan nimenomaisesti laitteista ja rakennelmista
ja niitd koskevista luvista. Suomen kiinteistojérjestelmé ei ulotu talousvyohykkeelle, joten
talousvy6hykkeen hyodyntdmislupaa ei voimassa olevan oikeuden mukaan voida suoraan
tarkastella kiinteistdoikeudellisista 1ahtokohdista. Kiinteistorekisterin laajentamisen sijaan
voisi olla tarkoituksenmukaisempaa ja tehokkaampaa perustaa erillinen rekisteri, joka koskisi

nimenomaisesti hyddyntamislupaa ja luvan mukaisella alueella sijaitsevaa omaisuutta.

Tikkanen katsoo, ettd kaivospanttioikeuksiin soveltuu samanlainen ajattelumalli. Tikkasen
mukaan kaivospanttioikeuksiin tai -lainsdéddnto6n ei voida soveltaa kiinteistokiinnityksen ja -
panttioikeuden sddntdja tai niitd koskevia yleisid ainesosa- ja tarpeisto-oppeja. Tikkanen
kuitenkin perustaa nikemyksen siihen, ettd kaivospanttioikeuden ja muiden
kaivoslainsdddidntoon perustuvien oikeuksien ei voida katsoa olevan sellaisia omaisuuserié,
jotka soveltuisivat kiinteistojarjestelméin.>® Kaivospanttioikeuksien kohteena on selkeésti
irtainta omaisuutta koskevat oikeudet.’” Talousvyohykkeen hydodyntimisoikeus on niihin
verrattuna huomattavasti lahempand MK:n mukaista kiinteiston kayttdoikeutta. Uuden
rekisterin toteuttamisen apuna voitaisiin kayttdd kaivosrekisterin periaatteita. Kaivosrekisterid
el kuitenkaan voida soveltaa suoraan, koska kaivoslainsdddannon mukaiset oikeudet koskevat

irtainta omaisuutta.>®

Talousvydhykkeen hyddyntdmislupa antaa merituulivoimahankkeen toteuttajalle
yksinoikeuden kayttdd aluetta merituulivoimahankkeen tutkimiseen ja merituulivoiman
tuottamiseen.>® Yksinomainen alueen hyddyntimisoikeus voitaisiin katsoa olevan lahempani
kiintedn omaisuuden mééritelmad omistusoikeuden lahelld olevana oikeutena.®® Kaiston
mukaan ainesosa- ja tarpeistosuhde voi vallita sellaisten oikeuksien vélill4, joissa jokin muu

kuin omistusoikeus jakaa esineeseen kohdistuvan omistusoikeuden kohtalon.®! Kaiston mallia

56 Tikkanen 5/2012, s. 676-678.

57 Kaivoslainsidddnnossé lupien hyddyntimisoikeuksien kohteita on yksildity koskemaan alueella 16ydettyji tai
tavattuja irtaimia esineitd. Tikkanen 5/2012, s. 674—676.

38 Ks. tarkemmin Tikkanen 5/2012, s. 677-678.

59 HE 147/2024 vp, s. 1.

0 Ks. Kartio 2001, s. 115-117.

61 Kaisto — Tepora 2012, s. 212-213.
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tarkastelemalla voidaan 10ytda merituulivoimalan rakennelmien ja koneiden tarpeistosuhde
hy6dyntdmislupaan. Tarpeistosuhteen syntyedellytysten tdyttyessé esineen voidaan katsoa
kuuluvan padesineen tarpeistoksi. Syntyedellytyksid ovat Kaiston mukaan: 1) taloudellinen
yhteenkuuluvuus esineiden vililld, 2) paikallinen yhteenkuuluvuus esineiden vililla, 3)
liitossuhde on tarkoitettu pysyviksi, 4) esineiden vililld vallitsee omistuksen yhteisyys.?
Vaikka hyddyntdmisluvassa on kyse puhtaasti oikeudesta kayttdd aluetta merituulivoiman
tuotantoon, voitaisiin titd merituulivoimalan ja hyddyntdmisluvan oikeussuhdetta tarkastella
Kaiston esittelemané suhteena, jossa hyodyntdmislupa jakaa merituulivoimalaan kuuluvan
omaisuuden kohtalon. Lienee selvii, ettd merituulivoimalalla ja hyddyntédmisluvalla on sekd
taloudellinen ettd paikallinen yhteenkuuluvuus toistensa kanssa. Hyddyntdmisluvan ja
merituulivoimalan liitossuhdetta voidaan pitdd pysyvénd, silld hyodyntdmislupa kestdd koko
merituulivoimalan teknisen kdyttdidn ajan. Lopuksi merituulivoimalan ja hyddyntdmisluvan
omistajuus on yhteinen. Tamén lisdksi merituulivoimalan erottaminen hyodyntimisoikeudesta
ei ole 1dhtokohtaisesti tarkoituksenmukaista. Vaikka merituulivoimalan erottaminen
hy6dyntdmisoikeuden mukaisesta alueesta on fyysisesti mahdollista, ei se ole taloudellisesta
ndkokulmasta tarkoituksenmukaista tai kohtuullista. Kdytdnnossd esim. merituulivoimalan
realisoinnissa ei olisi mitenkdin taloudellisesti jarkevdd myydéd hyodyntdmislupaa ja itse
merituulivoimalaa eri tahoille. Merituulivoimahankkeen uudelle toteuttajalle on véistimatta
tarpeen myydd merituulivoimala ja hyddyntdmislupa yhdessd. Témén vuoksi katson, ettd
merituulivoimalan ja hyddyntdmisluvan vililld vallitsee mahdollinen tarpeistosuhde, jonka
myo6td hyodyntdmislupaa koskevan panttioikeuden kohteeksi olisi mahdollista saada myos

hyodyntimislupa-alueella sijaitseva omaisuus merituulivoimahankkeissa.

Lainsdadéntoa tulisi kehittdd tavalla, jolla hyodyntdmislupa saataisiin pantattua ja
mahdollisesti myos liitettyd sen ainesosa- ja tarpeistosuhteeseen itse lupa-alueella sijaitseva
omaisuus. Taménkaltaisella jirjestelylld voitaisiin luoda MK:n kdyttdoikeuden panttauksen
vaikutuksia mukaileva hyodyntamislupapantti. Panttia koskevat oikeustoimet voitaisiin kirjata
omaan rekisteriinsd, jossa voitaisiin my0s yksiloidd hyddyntdmislupaan liitettdva omaisuus.
Uusi rekisteri voisi olla esim. Energiaviraston alaisuudessa, joka vastaa télld hetkelld
hyodyntdmisoikeuden kilpailutuksesta ja valvonnasta. Energiavirastolla olisi ndin ollen hyva
kuva kaikkien talousvydhykkeelld toteutettavien merituulivoimahankkeiden toiminnasta,

osapuolista sekd vaiheista. Energiavirasto voisi my0s valvoa panttioikeuden toteutumista.

62 Kaisto — Tepora 2012, s. 202-203.
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5 Vaihtoehtoiset ja taydentavat vakuusjarjestelyt

5.1 Projektiyhtion osakekannan panttaus vierasvelkapanttina

Rahoittajan riskinhallinnan ndkokulmasta on erittdin tarkedd, ettd rahoittajalla on
mahdollisuus ottaa projektiyhtion toiminta haltuunsa projektiyhtion kohdatessa taloudellisia
vaikeuksia. Suomalaisessa oikeusjdrjestyksessd paras mahdollinen tapa turvata projektin
haltuunotto on projektiyhtion koko osakekannan panttaus vierasvelkapanttina
pankkisyndikaatille.5® Pantin arvon kaksoispanttaus®* voi tulla kyseeseen tilanteessa, jossa
projektiyhtion osakekanta ja projektin muut varallisuuserit pantataan erikseen.
Projektirahoitushankkeessa kéytetdén yleisesti agenttipankkia, joka hallinnoi kaikkia lainan
vakuuksia. Kéytettdessd agenttipankkia pantin arvon kaksoispanttauksen merkitys ei ole niin

suuri, silld pantinsaaja on kaikkien vakuuserien osalta sama.®

Osakekannan panttaus ei itsessdén jakamattomuusperiaatteen takia estd osakkeenomistajaa
kayttamastd osakkeen oikeuksia tai velvollisuuksia pantin odotusvaiheessa, eika toisaalta
suoraan anna pantinhaltijalle kyseisid oikeuksia.®® Kéytannossi projektiyhtion hallintoa
voidaan valvoa antamalla pankkisyndikaatille valtakirja kdyttda d4nivaltaa
osakkeenomistajien puolesta projektiyhtion yhtidkokouksessa pantin odotusvaiheessa.
Lisdksi voidaan kayttad hallituksen tarkkailijajésenid, jotka voivat valvoa yhtiokokouksen
padtoksid ja vaikuttaa niihin.®” Jos rahoittaja haluaa vield vahvemman ja ultra partes sitovan
kontrollin yhti6on, voidaan projektiyhtion yhtigjarjestykseen sisdllyttdd méardyksia
rahoittajan oikeuksista ja vaikutusmahdollisuuksista projektiyhtiéon ndhden
haltuunottofunktiota silmélla pitien.®® Riskienhallinnan nidkokulmasta on syytd pitid mielessi,
ettd projektiyhtion sponsorit voivat osaltaan olla syysté tai toisesta haluttomia lisddméaan

tallaisia madrdyksid yhtidjérjestykseen tai peruuttaa valtakirjan omatoimisesti. Valtakirjan

83 Tepora 2022, s. 468.

%4 Pantin arvon kaksoispanttauksella tarkoitetaan tilannetta, jossa esim. yhtion osakekanta pantataan eri taholle,
kuin yhtion omaisuus. Talloin kdytanndssd kyseisen omaisuuserdn arvo on pantattu kahdesti. Merituulivoimalan
kontekstissa tdma voisi tarkoittaa tilannetta, jossa voimalan osat ja projektiyhtion osakkeet pantattaisiin eri
tahoille. Pantin arvon kaksoispanttauksella ei siis téssd tarkoiteta perinteisti késitystd kaksoispanttauksesta, jossa
sama varallisuusobjekti pantataan kahdelle eri taholle.

% Huomo 2013, s 322-323.

% Jakamattomuusperiaatteella tarkoitetaan, ettd osakkeeseen kuuluvia oikeuksia ja velvollisuuksia ei ole
mahdollista erottaa osakkeesta. Panttauksesta huolimatta osakkeeseen kuuluvat oikeudet siis sdilyvét
osakkeenomistajalla. Huomo 2013, s. 271-272.

7 Huomo 2013, s. 272-273.

%8 Tepora 2022, s. 649.
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peruuttamista ei tarkastella tissd yhteydessé tarkemmin.%® Yhtiojérjestyksen osalta taas kyse
on neuvottelutilanteessa madriteltivistd ehdoista ja rahoittaja voi oman riskinsietokykynsa ja
projektin sponsoreiden nadkdkulmien mukaisesti pohtia yhtidjédrjestyksen méérdysten

painoarvoa seka sopia tarkoituksenmukaisella tavalla itse médrdysten sisdllost.

Lojaliteettiperiaate suojaa pantinhaltijaa méaarddmailld osakkeenomistajaa toimimaan siten,
ettei tdmén toiminta vahingoita pantin arvoa ja néin ollen vahvistaa osakekantapantin
kontrollifunktiota. Pantinantaja on velvollinen antamaan pantinsaajalle tietoa panttikohteen
arvoa koskevista asioista ja pantinantajan tulee reagoida annettuun tietoon.”
Projektirahoituksessa kyseisté tiedonantovelvollisuutta selvennetédn sopimalla siitd erikseen.
Panttikohteen arvon laskiessa voidaan haltuunottofunktion toteuttamiseksi hakea
tuomioistuimelta ulosottokaaren 8 luvun 1 §:n mukaisesti oikeudenkdymiskaaren (1734/7) 7
luvun 3 §:n mukaista turvaamistoimenpidettd. Tuomioistuin voi kyseisen
oikeudenkdymiskaaren sddnnoksen mukaisesti madrétd projektiyhtiolle toimitsijahallinnon,

joka syrjayttdd osakkeenomistajien méardysvallan.”!

Osakekannan panttauksella varmistetaan haltuunottofunktion toteuttaminen, jonka avulla
pankkisyndikaatti saa etusijan projektiyhtion varallisuuteen sekd mahdollisuuden vaikuttaa
projektiyhtion toimintaan sen kohdatessa maksuvaikeuksia. Huomon mukaan
osakekantapantinantaja sitoutuu siihen, ettd se voi menettdd panttikohteensa velkojalle
tilanteessa, jossa se ei suoriudu velvoitteestaan tai rikkoo velan sopimusehtoja.”
Riskinhallinnan lisdksi osakekannan panttaus helpottaa rahoittajan toimintamahdollisuuksia
tilanteessa, jossa vakuudet halutaan realisoida yhtend kokonaisuutena. Jos merituulivoimala
ajautuu maksukyvyttomyyteen tai muuten huomataan voimalan operointivaiheen aikana, ettei

toiminta ole kannattavaa, voidaan yhtié myyda kokonaisuutena kolmannelle.

HPP on TEM:ille tehdyssi selvityksessdén tuonut esille, ettd Belgiassa talousvyohykkeelléd
sijaitsevien merituulivoimaloiden panttaus toteutetaan nimenomaan osakekantapantin avulla
ns. epasuoralla panttauksella. Belgian voimassa olevan oikeuden mukaan ei ole mahdollista
perustaa panttioikeuksia talousvyohykkeelld sijaitseviin varallisuuseriin tai lupaan toteuttaa

merituulivoimahanke talousvyohykkeelld.”® Osakekannan panttaus luo myos kotimaisen

% Valtakirjan peruuttamisesta ja siihen liittyvisté riskeistd ks. Huomo 2013, s. 273.
70 Huomo 2013, s. 274-275.

7l Huomo 2013, s. 276.

72 Huomo 2013, s. 278-280.

73 HPP 2024, s. 39-40.
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oikeuden piirissd mahdollisuuden tdydentdvin vakuusjérjestelyn kaytolle

merituulivoimahankkeiden toteutuksessa.
5.2 Yrityskiinnitys

Yrityskiinnityslain (634/1984, YrKiinL) 1 §:n mukaisesti kaupparekisteriin merkityn
elinkeinonharjoittajan elinkeinotoimintaan kuuluva irtain omaisuus voidaan kiinnitt4a ja
pantata hallintaa luovuttamatta. YrKiinL:n 4 §:n mukaan yrityskiinnitys ei koske omaisuutta,
johon voidaan vahvistaa kiinnitys jonkun toisen lain mukaan lukuun ottamatta
autokiinnityslaissa tarkoitettua omaisuutta. YrKiinL:n 7 §:n mukaan panttioikeus syntyy, kun
panttivelkakirja, johon yrityskiinnitys on vahvistettu, annetaan pantiksi. Yrityskiinnityksen
alainen omaisuus saadaan ultra partes sitovaksi panttioikeudeksi lain esitdiden mukaan
panttivelkakirjan hallinnan siirrolla eli traditiolla. Mikéli kiinnitetty velkakirja on kolmannen

hallussa, toteutetaan julkivarmistus denuntiaatiolla velkakirjan haltijalle.”*

Yrityskiinnitys tarjoaa projektirahoituksen ndkokulmasta hyvin tdydentdavéin
vakuusoikeudellisen mahdollisuuden liittdd yhdella kiinnitykselld kaikki lain mukaan
soveltuva irtain omaisuus vahvan panttioikeuden piiriin. Yrityskiinnityksen my6té pantin
arvon kaksoispanttaus on jdlleen mahdollinen. Tilanteessa kuitenkin menetellddn samalla
tavalla kuin aiemmin osakekantapantin osalta, jolloin pantin arvon kaksoispanttaus ei aiheuta
merkittdvid ongelmia, mikéli yhtion omaisuuserid ei pantata kolmansille.” Tdmékin riski on
tietysti hyvi tiedostaa ja pohtia, miten menetelld tilanteessa, jossa projektiyhtié sopimuksista
huolimatta panttaa samoja omaisuuserid ulkopuolisille velkojille. Omaisuuserien arvon

kaksoispanttausta ei kuitenkaan késitelld téssd tarkemmin.

Aluevesilla toteutettavan merituulivoimahankkeen kdyttdoikeus ei tule osaksi
yrityskiinnitystd YrKiinL 4 §:n perusteella, mikéli kdyttdoikeus voidaan kiinnittdd MK:n
mukaisesti. Kadyttdoikeuden kiinnityksen alainen irtain omaisuus ei myoskdén tule osaksi
yrityskiinnitystd, mikéli se on saatu kohdassa 3.1 esitellylld tavalla osaksi kdyttdoikeuden
kiinnitystd. Selvennyksen vuoksi on kuitenkin tarpeen riittavéllad selvyydelld yksiloida
kiinnityksen kohteena oleva irtain omaisuus. Projektiyhtion muu irtain omaisuus, jota ei ole
kiinnitetty tulee yrityskiinnityksen osaksi. Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on katsottu,

ettd my0s ulkomailla sijaitseva omaisuus saadaan osaksi yrityskiinnitystd, kun kysymys on

74 Tuomisto 2007, s. 12—13.
5 Tepora 2022, s. 468-469.
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suomalaisen elinkeinonharjoittajan elinkeinotoimintaan kuuluvasta omaisuudesta.”® Lisdksi
talousvy6hykelain 17 §:n mukaisesti talousvydhykkeelld sijaitseviin laitteisiin ja muihin
rakennelmiin sovelletaan Suomen lakia. YrKiinL:n voidaan niin katsoa ulottuvan laitteiden ja
rakennelmien osalta Suomen talousvyohykkeelle ja talousvyohykkeelld sijaitsevaan
suomalaisen elinkeinonharjoittajan irtaimeen omaisuuteen. Kohdassa 4.2 késiteltiin
muutosehdotuksia, joilla talousvyohykkeelld sijaitsevien voimaloiden vakuuskayttdd voisi
selventdd. Téstd huolimatta voimassa olevan lainsdddédnndn perusteella on mahdollista saada
talousvyohykkeelld sijaitsevat rakennelmat ja laitteet osaksi ultra partes sitovaa panttioikeutta

yrityskiinnityksella.

Yrityskiinnityksen osalta on syytd pitdd mielessd, ettd velkojien maksusaantijarjestyksestd
annetun lain (1578/1992) 5 §:n mukaan yrityskiinnityksen mukaiselle saatavalle jactaan 50
prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta ennen muita saatavia, kuitenkin pantti- ja
pidatysoikeuden, yrityksen saneerauksen yhteydessé syntyneen saatavan etuoikeuden ja
elatusavun maksamisen jilkeen. Tdmin vuoksi rahoittajan kannalta olisi ensiarvoisen tirkeda
saada mahdollisimman laajasti irtaimet esineet panttioikeuden piiriin esim. vesialueen
kayttdoikeuden kiinnitykselld. Samaa nékdkulmaa voidaan pitdé rahoittajan kannalta
lahtokohtana, kun tarkastellaan mahdollisuutta saada irtain omaisuus ainesosa- ja

tarpeistosuhtein liitettyéd osaksi talousvyohykkeen hyodyntdmisoikeutta.

76 Tuomisto 2007, s. 107—108.
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6 Lopuksi

Tutkimuksen tarkoituksena on ollut selvittdé rahoittajan turvana olevien vakuusjérjestelyiden
kayttomahdollisuuksia uuden lainsdddannoén mukaan seki sitd, miten lainsdddantoa tulisi vield
kehittdd. Lisdksi tarkastelun kohteena on ollut, miten rahoittaja voi yrityskiinnitykselld tai
projektiyhtion osakekannan panttauksella saattaa ns. epdsuoralla panttauksella
merituulivoimalat panttioikeuden piiriin voimassa olevan oikeuden mukaisesti. Tutkimus on
perustunut pitkdlti uuden lainsdédddnndn tulkintaan ja arviointiin suhteessa siithen, onko

lakimuutoksilla sekd uudella lailla saatu aikaan niilld tavoiteltuja paddmaéria.

Aluevesilld sijaitsevien merituulivoimaloiden osalta voidaan katsoa olevan mahdollista
saattaa vesialueen kéyttooikeus sekd alueella sijaitseva irtain omaisuus
kiinteistopanttioikeuden piiriin. Irtain omaisuus voidaan katsoa kuuluvan kéyttdoikeuden
osaksi ainesosa- ja tarpeistosuhteen perusteella ja timé on merkittavé etu, kun tarkastellaan
panttioikeuden taloudellista arvoa ja merkitysté rahoittajalle seké lainsdddannon
onnistuneisuutta. Aiemmin tutkimuksessa esitetylld tavalla voisi kuitenkin olla tarpeen
selkeyttdd merituulivoimaloita koskevien kéyttooikeussopimusten luovutuksenrajoitusehtojen

oikeustilaa.

Talousvyohykkeelld sijaitsevien merituulivoimaloiden osalta laki merituulivoimasta
talousvy6hykkeelld on selkeyttanyt huomattavasti menettelytapoja ja -ohjeita siitd, miten
merituulivoimahankkeita tullaan talousvyohykkeelld toteuttamaan. Talousvyohykkeen
merituulivoimaloiden vakuuskaytto on kuitenkin vield nykyisen lainsdddédnnon valossa hyvin
ongelmallista. T4lld hetkelld talousvydhykkeen hyddyntdmislupaa voidaan kayttda
vakuudenomaisesti sopimuksin. Sopimusperusteisen vakuuskdyton iso ongelma rahoittajalle
on kuitenkin, ettd se ei muodosta etusijaa muihin velkojiin ndhden. Tutkimuksessa esiin
nousseiden kehitysehdotusten mukaisesti olisi tarpeen kehittéd talousvyohykkeen
merituulivoimaloiden vakuuskayttomahdollisuuksia. Vakuuksien paremmat
kayttomahdollisuudet parantaisivat rahoittajan riskinhallintakykyai ja tekisivat

merituulivoimaloista houkuttelevampia sijoituskohteita.

Merituulivoimaloiden vakuuskdyttomahdollisuuksien tukena ja tdlld hetkelld varsinkin
talousvy6hykkeen tuulivoimaloiden osalta ainoana keinona on projektiyhtion osakekannan
panttaus ja yrityskiinnitys. Projektiyhtio voi ndiden vakuusjérjestelyiden avulla pantata

merituulivoimalat epdsuorasti. Ndiden vakuusjérjestelyiden kéyttd ensisijaisena keinona on
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kuitenkin rahoittajan kannalta riskialttiimpaa kuin se, ettd merituulivoimalat saataisiin
kiinteistopanttioikeuden tai hyddyntdmislupaan perustuvan panttioikeuden piiriin.
Molemmissa vakuusjdrjestelyissé esiintyy omalaatuisia riskitekijoitd pantin

realisointivaiheessa.

Investointikohteen houkuttelevuuden ja rahoituksen saatavuuden edistdmiseksi olisi tarkedd,
ettd rahoittajalle pystytddn mahdollistamaan merituulivoimaloiden suora panttaus
kayttdoikeuden tai hyddyntdmisluvan perusteella. Vakuuskiyttomahdollisuuksien
parantaminen lisdd todennikoisyyttd merituulivoimalahankkeiden toteutumiselle. Rahoituksen
saamisen edistdmisen lisdksi vakuusjérjestelyt mahdollistavat rahoittajien sijaantulon
tilanteessa, jossa projektiyhtio itse ei selvid hankkeen toteutuksesta. Jotta rahoittaja saisi
turvattua tosiasiallisen mahdollisuutensa toteuttaa hanke ja tulla projektiyhtion sijasta
sopimusten osapuoleksi, on erittdin tirkedd saada kaikki projektiyhtion omaisuus
esinevakuuksien piiriin. Tutkimuksessa on pyritty nostamaan esiin
vakuuskdyttomahdollisuuksien epdkohtia voimassa olevan oikeuden valossa seki
ehdottamaan mahdollisia kehitysideoita merituulivoimaloiden vakuuskéyton
mahdollistamiselle. Tutkimuksen mukaisilla ehdotuksilla voitaisiin parantaa
vakuuskéyttomahdollisuuksien toteutusta ja ndin ollen myds edistéa

merituulivoimahankkeiden onnistumista.



