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OM - oikeusministerio

OM 2/41/2018
Kansainvalinen selvitys velkakonversion ulottuvuuksista yritysjarjestelyiden ja
maksukyvyttomyystilanteiden nakoékulmasta

Yleista

1 Oletteko samaa mielta selvityksen johdannossa (ks. s. 12-15) esitetysta tarpeesta
arvioida yrityssaneerausta ja yritysjarjestelyja koskevien sddnnésten muutostarvetta?

Kylla.

Nykytilanne ei ole velkojatahon kannalta oikeuden- eika tarkoituksenmukainen.
Asetelmassa, jossa velkoja leikataan osakepadoman sailyessa koskemattomana,
salytetdaan velkojille liian suuri taakka. TAma ei ole maksunsaantijarjestyksen
periaatteiden mukaista. Nykyjarjestelma ei ole myoskéaan suomalaisten
joukkolainamarkkinoiden kilpailukyvyn kannalta otollinen.

2 Pidatteko selvityksen kysymyksenasettelua merkityksellisina Suomen
yrityssaneerausta ja yritysjarjestelyja koskevien saanndsten kehittamisen kannalta?

Kylla.

Kysymyksenasettelu on onnistunut. Jatkovalmistelussa voitaisiin nostaa esiin viela
enemman selvityksessa aika- ja resurssisyista vahemmalle huomiolle jaaneita
maksuvaikeustilanteiden hoitoon sopivia jarjestelyjd, kuten padoma- ja
vaihtovelkakirjalainoja. Nama saattavat kaytannossa olla velkakonversiota
joustavampia.

3 Pidatteko selvityksen kohteeksi valittuja kohdevaltioita merkityksellisind Suomen
yrityssaneerausta ja yritysjarjestelyja koskevien saanndsten kehittamisen kannalta?

Kylla.

Selvityksessa on mukana seka oikeusjarjestelmaltddn Suomea muistuttavia maita
(esim. Ruotsi, osin myds Saksa) ettd velkamarkkinoidensa kehityksen puolesta
kiinnostavia verrokkeja (esim. Yhdistynyt kuningaskunta ja Yhdysvallat).

4  Muut kommentit selvityksen 1. osioon (Yhteenveto)

Maksukyvyttdmyysasioiden parissa tydskentelevien tahojen parissa on laaja
yksimielisyys siita, ettd yrityssaneeraukseen hakeudutaan Suomessa liian myéhaan.
Erimielisyytta on vallinnut velkakonversiomahdollisuuden vaikutuksesta
saneeraushalukkuuteen. FA uskoo konversiomahdollisuuden nopeuttavan
saneeraukseen hakeutumista.

Suomen nykyinen oikeustila
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5 Onko velkakonversiota ja velkojien maksunsaantijarjestysta koskeva Suomen nykyinen
oikeustila mielestdnne esitetty selvityksessa oikein ja riittdvan kattavasti?

Kylla.

6 Pidattekd Suomen nykyista oikeustilaa riittavana velkakonversion ja
maksunsaantijarjestyksen osalta?

En.

Nykyinen oikeustila muodostaa merkittdvan poikkeuksen tavanomaiseen
maksunsaantijarjestykseen. Konversiomahdollisuuden tunnistaminen myos
lainsd&dannossa on tarpeen.

7 Jos pidatte Suomen nykyistad oikeustilaa velkakonversion kannalta puutteellisena, milta
osin se mielestanne on puutteellista?

Velkojansuoja on yrityssaneerauslaissa jaanyt puutteelliseksi lain valmisteluaikaisen
yhteiskunnallisen tilanteen vuoksi. Osakkeenomistajien myétavaikutuksen merkitys
korostuu vallitsevassa saantely-ymparistossa liiaksi, kun osakkeenomistajat pystyvat
halutessaan torjumaan kaikki omaa omistustaan vahentavat toimet samalla kun
velkoja leikataan.

Selvityksesséa mainitulla tavalla myos se, ettei velkakonversiota mainita
nykylainsdddannossa erikseen, ilmentaa jarjestelyn alisteisuutta osakkeenomistajien
suostumukselle. Konversiomahdollisuuteen viitataan kuitenkin jo yrityssaneerauslain
esitdissa (HE 182/1992 s. 88), joten eraassa mielessa kysymys on lainsdadannon
selkeyttamisestd. Voimassa oleva yrityssaneerauslaki mahdollistaa my6s velkojen
uudelleenjarjestelyn sijaissuorituksena.

8 Muut kommentit 2. osioon
Ei muita kommentteja.
Havainnot verrokkimaista

9 Osoittavatko selvityksen havainnot verrokkimaista mielestdnne sen, ettd Suomen
yrityssaneerausta ja yritysjarjestelyja koskeva lainsaadéant6 on puutteellista
yritysrahoituksen edellytysten kannalta?

Kylla.

Suomalaista joukkolainamarkkinaa on kehitettava, silla yritykset tarvitsevat rahoitusta
myds maamme rajojen ulkopuolelta. Velkakonversio lisdisi saneerausmenettelyn
houkuttelevuutta velkojille ja parantaisi yritysten rahoitusmahdollisuuksia erityisesti
silloin, kun omistajat ovat kykenemaéttomia tarjoamaan lisarahoitusta.
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Mitéd/minka verrokkimaiden kaytantdja pidatte erityisen kiinnostavina ja/tai
toteuttamiskelpoisina Suomen lainsaadannén kehittdmisen kannalta (selvitykseen
viitattaessa pyyddmme mainitsemaan sivunumeron ja kayttdmaan selvityksen mukaista
otsikointia)?

Ruotsalaisselvitykset (erityisesti vuoden 2010 selvityksesséa ehdotettu konversiomalli,
jota tarkastellaan selvityksen kappaleessa 3.3. sivuilla 57-63) ovat kiinnostavia, silla
niista valittyva kuva velkojien heikommasta asemasta nykymuotoisessa
[ruotsalaisessa] saneerausmenettelyssa konkurssiin ndhden vaikuttaa
samantyyppiselta kuin Suomen tilanne.

Toteutuneista velkakonversiomalleista kiinnostavan esimerkin tarjoaa Saksa.

Mista/minka verrokkimaiden kaytannoista ei mielestanne pitaisi ottaa mallia Suomen
lainsaadannon kehittdmisessa (selvitykseen viitattaessa pyydamme mainitsemaan
sivunumeron ja kayttdmaan selvityksen mukaista otsikointia)?

Minkaan verrokkimaan kaytantoja ei tarvitse kopioida aivan sellaisinaan; ranskalaisen
mallin mukaiset reunaehdot konversiolle (s. 181-183) vaikuttavat ainakin selvityksen
perusteella turhan ahtailta.

Erdissa verrokkimaissa (Ruotsi, Saksa, Ranska) on lainsaatajan toimesta kiinnitetty
erityista huomiota velkakonversioon liittyvien omaisuudensuojakysymysten
selvittamiseen, lahinn& osakkeenomistajien nakdkulmasta. Ovatko selvityksen
havainnot verrokkimaista mielestanne talta osin merkityksellisia Suomen
lainsdddannon kehittdmisen kannalta?

Kylla.

Ruotsalaisselvityksessa SOU 2010 omaksuttu nakokanta (s. 61-62), jonka mukaan
olemassa olevan osakeomistuksen mitatointi velkakonversiossa ei valttdamatta ole
sikalaisten perusoikeussddnndsten vastaista on jarkeva, vaikka perusoikeuspohdinta
on tietenkin suoritettava meilla erikseen omaa saéntelydmme vasten peilaten. Sama
patee ruotsalaishuomioihin Euroopan inmisoikeussopimuksen ja EU:n yhtiddirektiivin
tulkinnasta.

Jos osakkeet ovat kaytanndssa arvottomia, on tilanne verrattavissa konkurssiin, jossa
omistajan vaikutusmahdollisuudet ovat joka tapauksessa rajatummat kuin
yrityssaneerauksessa.

Muut kommentit selvityksen 3.-10. osioihin (maakohtaiset raportit):

Jatkovalmistelussa voitaisiin tutkia, onko konversiomahdollisuuden vaikutuksesta
velallisten halukkuuteen hakeutua saneerausmenettelyyn saatavilla lisatietoa.

Muutostarve

14 Onko selvityksen tiedoilla ja yhteenvedossa esitetyilla arvioilla mielestdnne merkitysta

yrityssaneerausta ja yritysjarjestelyja koskevien saanndsten kehittamisen kannalta?

Kylla.
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Selvitys osoittaa voimassa olevan saantelymme kaipaavan muutosta, jossa
velkakonversiomahdollisuus tunnistetaan lainsaadannossa ja mahdollistetaan
konversio tarpeen vaatiessa ilman velallisen suostumusta.

15 Onko Suomen lainsdadantda mielestanne tarpeen muuttaa velkakonversion
toteuttamisen helpottamiseksi?

Kylla.

Konversion itsensa ohella myods edella kohdassa 2 esitetyt mahdollisuudet voitaisiin
huomioida.

16 Kuinka kiireellisena pidatte lainsdddanndn muuttamista velkakonversion toteuttamisen
helpottamiseksi?

Muutos on toteutettava kiireellisesti.

Otollinen hetki muutoksen toteuttamiselle on nyt, kun valmisteluty® on jo tdhan
mennessa ollut suhteellisen kattavaa ja yleinen taloustilanne on hyva. Nain
seuraavaan mahdolliseen laskusuhdanteeseen olisi nailtd osin jo valmiiksi
varauduttu.

17 Jos Suomen lainsdadantda muutettaisiin velkakonversion toteuttamisen
helpottamiseksi, tulisiko laissa mielestanne asettaa velkakonversion kaytélle yhtion
kokoon liittyvia rajoituksia (ks. tastd kysymyksesta tarkemmin selvityksen s. 200-201)?

Kylla.

Selvitys ja konversiosta kertyneet kaytdnnon kokemukset osoittavat, etta konversio
tulee kyseeseen lahinnd suurehkoissa yrityksissd, jotka hankkivat rahoitusta
jalkimarkkinakelpoisilla instrumenteilla seké niissa yhtidissa, joihin saneerauksessa
kohdistuu merkittédva velan leikkaus. Téallaisia yhtiGitd on sekd porssissa etta sen
ulkopuolella, joten esimerkiksi konversiomahdollisuuden rajaaminen listayhtitihin
tuskin olisi tarkoituksenmukaista. Nain on siita huolimatta, etta konversion kaytt6
yksityisissé osakeyhtidissa on selvityksen mukaan ollut ainakin tdhén saakka
Suomessa vahaista.

Konversiokelpoisuuteen liittyvat kokorajoitukset voivat luoda tulkintaongelmia
rajatapauksissa. Pienet yritykset, joissa omistajan tydpanos on merkittava, voitaisiin
kuitenkin tarvittaessa jattaa konversiosaantelyn ulkopuolelle, silla velkojilla tuskin on
kiinnostusta ryhtya tallaisten yritysten omistajiksi. Omistuksen hallinnointiin tarvittava
tydpanos ei varsinkaan naissa tapauksissa ole suhteessa saatavaan hyotyyn.
Tallaisia yrityksia varten voitaisiin kehittdd kevyempia "valimalleja”. Edelleen voidaan
harkita velkakonversiomahdollisuuden kytkemistd myos leikattavan velan maaraan.

Jos kokorajoituksia pidetaan tarkeind, voi mallia niihin hakea esimerkiksi EU-
komission kayttamista PK-yritysten maaritelmista.
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Jos Suomen lainsdaddantd6a muutettaisiin velkakonversion toteuttamisen
helpottamiseksi, tulisiko sdantelyn olla maksukyvyttémyys- vai yhtidoikeussaantelya
(ks. tasta kysymyksesta tarkemmin selvityksen s. 201)?

Maksukyvyttomyyssaantelya.

FA yhtyy selvityksen toteuttajaorganisaation kasitykseen siita, etta
maksukyvyttdmyysoikeudellinen konversio on nopeampi toteuttaa, mika on
kannatettavaa aikataulusyista ja velkojansuojan tehostamiseksi. Scheme of
arrangement -tyyppisten jarjestelyiden sisallyttamista Suomen yhtiéoikeuteen on
kuitenkin syyta selvittda edelleen.

Miten velallisyhtion osakeomistukseen liittyvat arvostamiskysymykset tulisi
mielestanne ottaa huomioon mahdollisessa velkakonversiota koskevassa séantelyssa
(ks. tasta kysymyksesta tarkemmin selvityksen s. 202-203)?

Osakkeet tulisi arvostaa kaypaan arvoon.

Kayvan arvon maarittaisi saneerausmenettelyssa lahtokohtaisesti ilmeisesti selvittaja,
mutta kaytanndssa arvo maaraytynee neuvottelun lopputuloksena selvityksessa
mainittuun tapaan.

Miten velallisyhtion velkojan saatavaan liittyvat arvostamiskysymykset tulisi
mielestdnne ottaa huomioon mahdollisessa velkakonversiota koskevassa sédantelyssa
(ks. tasta kysymyksesta tarkemmin selvityksen s. 202-203)?

Saatavat tulisi arvostaa nimellisarvoon.

Konversiota edeltavassa tilanteessa lahtokohtana tulisi olla nimellisarvo, mutta
lopullinen konversiosuhde maaraytyy kaytanndssa neuvotteluissa. Nimellisarvon
kayttamista puoltaa myos sen kayttaminen kuittaustilanteissa ja saneerausohjelmasta
aanestettaessa.

Miten osakkeenomistajien osallistuminen/myé6tavaikutus velkakonversiopaattkseen
pitéisi mielesténne jarjestdd mahdollisessa velkakonversiota koskevassa saantelyssa
(ks. tasta kysymyksesta tarkemmin selvityksen s. 203-204)?

Osakkaat voisivat paattaa hakeutumisesta menettelyyn, jossa he voivat yhtena
aanestavana luokkana ottaa kantaa velkakonversioon.

Osakkeenomistajien kuuleminen on tarke&&, mutta sen kaytannon toteuttaminen voi
olla hankalaa varsinkin, jos osakkeenomistajia on paljon. Velkakonversion
toteuttaminen saattaa edellyttda jatkossakin yhtiéoikeudellisia toimenpiteita.
Omistajat eivat saa kuitenkaan estéa velkakonversion toteuttamista, jos se on
tarpeen yhtion elinkelpoisuuden turvaamiseksi.

Miten velkojien osallistuminen velkakonversiopdatokseen pitéisi mielestdnne jarjestaa
mahdollisessa velkakonversiota koskevassa sédéntelyssa (ks. tasta kysymyksesta
tarkemmin selvityksen s. 203-204)?

Muu toteuttamistapa/menettely, mika?
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Velkojan ei tulisi joutua mukaan konversiomenettelyyn vastoin tahtoaan, silla
omistuksen hallinnointi ei aina ole siihen osoitettujen resurssien arvoista.

23 Edellyttaisikdé mahdollinen velkakonversiota koskeva saantely mielestanne
yrityssaneerauslain maksu- ja perintakieltoa (YrSanL 18.2 ja 19.3 8) ja/tai viimesijaisia
velkoja koskevien sddnnésten selventamista (ks. tasta kysymyksesta tarkemmin
selvityksen s. 204-205)?

Kylla.

Lakia olisi tasmennettava nailta osin.

FINANSSIALA RY

Lea Mantyniemi
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