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Oikeusministeriolle

VN/25580/2023
Velkakonversiotydryhman mietintd

FA kannattaa ehdotusta velkakonversiota koskevaksi lainsaadannoksi

e Finanssiala ry (FA) kannattaa lausuttavana olevan tydryhmamietinnén mukaista
ehdotusta velkakonversiota koskevaksi lainsdadanndksi. FA:lla oli edustaja
tyéryhmassa.

e Jatkovalmistelussa voidaan viela kiinnittda huomiota optioiden ja erityisten
oikeuksien kohteluun velkakonversiossa seka konversion tuloksena merkittavan
osakkeen merkintahinnan maaraytymisperusteisiin

e Saantelyn tosiasiallisen sovellettavuuden kannalta on tarkeaa, etta
velkakonversion soveltamisala on riittavan laaja

1 Yleiset kommentit

Mietintd on tasapainoisesti laadittu ja paalinjoiltaan erittain kannatettava. FA:lla oli
edustaja tydéryhmassa.

Velkakonversiosta sdataminen on tarpeen suomalaisen joukkovelkakirjamarkkinan
houkuttelevuuden lisdamiseksi kansainvalisten joukkovelkakirjasijoittajien silmissa.
Tarvetta on paitsi konversiomenettelysta saatamiselle ylipaansa, myds erityisesti
saneerausmenettelyssa noudatettavan maksunsaantijarjestyksen muuttamiselle
vastaamaan paremmin rahoitusteorian mukaista maksunsaantijarjestysta. Vieraan
paaoman ehtoisen sijoituksen olisi oltava oman padoman ehtoista sijoitusta
paremmalla etusijalla. Tama I&htokohta toteutuu paapiirteissdan mietinnén
mukaisessa saantelykokonaisuudessa.

Tarkempia huomioita jatkovalmistelussa harkittavista nakokohdista esitetaan alla.
2 Saantelyn rakenne

FA kannattaa velkakonversiota koskevien saanndsten soveltamisalan rajaamista
ehdotetusti uuteen konversiosaneeraukseen. Saneerattavan yrityksen omistajien
kuuleminen muissa kuin yrityksen omistussuhteisiin vaikuttavissa

saneerausmenettelyissa konversiosaneerausta vastaavalla tavalla ei ole tarpeen.

3 Saneerausmenettelyyn hakeutuminen

FA yhtyy mietinndn johtopaatokseen siita, ettei osakkeenomistajien kuuleminen ole
tarpeen vield hakemusvaiheessa. Hakemusvaiheessa ei valttamatta tiedeta,
sisaltyyko konversio saneerausohjelmaehdotukseen.

4 Saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen

Selvittgjan neuvotteluvelvollisuuden sisallosta ei tarvitse saatéda ehdotettua
tarkemmin, vaan mietinndssa mainittu mahdollisuus tarkentaa neuvottelun kulkua
esimerkiksi konkurssiasiain neuvottelukunnan ohjeistuksella riittaa.
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Tydéryhman paatos olla sisallyttamatta saantelyehdotuksiin konvertoitavien
osakkeiden arvostusta koskevia saanndksia on ymmarrettava, mutta aiheuttaa
todennakodisesti vaikeitakin arvostusta koskevia erimielisyyksia, kuten mietinndssa
kuvatut esimerkit Alankomaista osoittavat.

5 Saneerausohjelmaehdotuksen kasittelyn aloittaminen

Saneerausohjelmaehdotuksen tiedoksiannon ja ohjelmaehdotusta koskevien
lausumien toimittamistapaa koskevat ehdotukset ovat asianmukaisia. Tiedoksiannon
ja osakkeenomistajien kuulemisen hoitaminen kirjallisesti tayttda osakkeenomistajien
oikeussuojatarpeen.

6 Saneerausohjelmaehdotuksen hyviaksyminen ja vahvistaminen
6.1 Yleista

On perusteltua, etta kaikki voimassa olevassa lainsdadanndssa mukana olevat
saneerausohjelman vahvistamistavat ovat kaytéssa myos konversiosaneerauksessa.

6.2 Yksimielinen vahvistaminen
Ei kommentteja
6.3 Ryhmaenemmistévahvistaminen ja osakkeenomistajien déanestysmenettely

Ryhmaenemmistéilla tapahtuvassa vahvistamisessa on selkeyssyista ja tarvittavan
enemmistdn saavuttamisen helpottamiseksi paikallaan, ettd enemmistévaatimuksen
tayttymiseen riittdd ehdotetusti yksinkertainen enemmistd danestykseen
osallistuneiden velkojista ja naiden saatavista seka osakkeenomistajien aanivallasta.

Mietinndssa eritellddn mahdollisuutta sitoa osakkeenomistajien danestysoikeus
konversiosaneerauksessa naiden omistuksen taloudelliseen arvoon niin, etta
osakkeenomistajat aanestaisivat ohjelmaehdotuksesta vain, jos omistuksella olisi
taloudellista arvoa myo6s saneerauksen ulkopuolella. Kuten mietinnéssa todetaan,
tallainen rajaus olisi johdonmukainen ja kannustaisi hakeutumaan saneeraukseen
nykyista varhemmin. FA ei kuitenkaan vastusta ehdotettua
ryhmaenemmistévahvistamisen mallia, koska arvioi sen realistisesti mahdollistavan
ohjelman vahvistamisen myds ryhmaenemmistdilld pelkan pakkovahvistamisen
sijaan.

6.4 Pakkovahvistaminen ja sen soveltamisala

Pakkovahvistamisen soveltamisalan on oltava riittdvan laaja
konversiomahdollisuuden hyoétyjen taysimaaraiseksi toteuttamiseksi. Tama on myos
pakkovahvistamismahdollisuutta edellyttavan hallitusohjelmakirjauksen juurisyy.

Kirjanpitolain mukaisissa mikro- ja pienyrityksissa konversiomahdollisuus ei ole
tarpeen, silla konversiomenettelyn kustannukset voivat muodostua yrityksen arvoon
nahden niissa liilan mittaviksi eivatka niiden osakkeet ole ylipaansa vilkkaasti
vaihdettuja. Koska suuri enemmistd Suomeen rekisterdidyista yrityksistd on mikro- ja
pienyrityksia, rajautuu pakkovahvistamisen soveltamisala joka tapauksessa
maarallisesti pieneen osuuteen suomalaisyrityksista.
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Keskisuurissa yrityksissa pakkovahvistamismahdollisuus on ehdottomasti tarpeen.
Niille konversiomahdollisuus omistajien tahdon vastaisestikin tarjoaa realistisen
mahdollisuuden jatkaa toimintaansa. Tydryhman ehdotuksen mukaiset
pakkovahvistamisen lisdedellytykset (lain 54 §:aan ehdotetut muutokset) tarjoavat
olemassa oleville omistajille mahdollisuuden sailyttaa omistustaan tietyin edellytyksin
velkojien tahdon vastaisestikin. Sdanndésehdotus on merkittdva kaddenojennus
olemassa oleville omistajille. Téma johtuu erityisesti ehdotuksen joustavasta
sanamuodosta, jossa omistuksen sailyttdmiseen oikeuttavia syita ei lueteltaisi
lainkohdassa tyhjentavasti. Kdytannossa velkojat I0ytanevat sdannoksesta
riippumatta keinoja sitouttaa olemassa olevat omistajat yritykseen, jos heidan
panostaan pidetdan valttamattémana yrityksen toiminnan jatkamiseksi. Tietyn
omistuspohjan pysyttaminen ei sinansa ole yrityssaneerauksen tarkoitus.

6.5 Nopea vahvistaminen
Ei kommentteja.

7 Saneerausohjelman taytantéonpano ja muutoksenhaku
Ei kommentteja.

8 Velkajarjestelyn ja saneerausohjelman raukeaminen

FA kannattaa mietinnon mukaista ehdotusta siita, etta sdadostekstissa todetaan
velkakonversiolla toteutettujen yhtion omistussuhteiden muutosten pysyvan, vaikka
saneerausohjelma raukeaisi.

9 Optiot ja muut erityiset oikeudet

Optioiden ja muiden erityisten oikeuksien konversiokohtelusta saantelematta
jattaminen on ymmarrettavaa huomioiden esimerkiksi se, ettei tallaista saantelya ole
tyéryhman tarkastelemissa verrokkimaissa. Toisaalta saantelemattémyys voi luoda
konversiohalukkuutta hillitsevaa epavarmuutta huolimatta siita, ettd mietinndssa
ehdotetaan sindnsa tarkoituksenmukaisia ratkaisuja optioiden ja erityisten oikeuksien
huomioimiseksi saneerausohjelmassa.

Oikeusvarmuuden kannalta yksinkertaisin ratkaisu olisi antaa oikeudenhaltijoille
mahdollisuus toteuttaa option mukainen sopimus konversion yhteydessa ja aanestaa
sitten ohjelmaehdotuksesta muiden osakkeenomistajien mukana. Oikeuttaan
kayttamattomien oikeudenhaltijoiden oikeudet raukeaisivat. Mahdollista olisi saataa
vaihtoehtoisesti myds olemassa olevien optioiden mitatditymisesta konversiossa.
Talloin optioiden haltijoiden olisi oikeuksia sailyttadkseen osallistuttava konversioon.
Arvostuksen yhteydessa selvidisi, ovatko optiot "in the money” vai eraantyisivatkd ne
arvottomina joka tapauksessa.

10 Osakkeen merkintdhinnan maksu kuittaamalla

Ei kommentteja.
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11

12

13

14

15

16

17

Maaraysvallan vaihtumista koskevat sopimusehdot

Mietinndssa eritellddn asianmukaisesti syita jattaa saatamatta erikseen
maaraysvallan vaihtumista koskevista ehdoista. Naiden niin kutsuttujen change of
control -ehtojen merkitys on kuitenkin korostuneen tapauskohtainen. Sindnsa on
totta, ettd téllaisten ehtojen katsominen saneerauksessa patemattomiksi voisi saada
heijastusvaikutuksia esimerkiksi rahoitusehdoissa. ja vaikeuttaa rahoituksen
saatavuutta.

Toisaalta saneerauksen hyvaksyminen merkitsee joka tapauksessa
rahoitussopimuksen alkuperaisten ehtojen muuttamista, mika vahentaa
maaraysvallan vaihtumista koskevien ehtojen yleista merkitysta. Mahdollisuus vedota
maaraysvallan vaihtumista koskevaan sopimusehtoon voi johtaa tilanteisiin, joissa
esimerkiksi yrityksen toiminnan kannalta kriittisen tarkeat palveluntarjoajat
hyédyntavat mietinndssa kuvatulla tavalla neuvotteluasemaansa saneerauksen

onnistumismahdollisuuksia heikentavasti, kaytanndssa esimerkiksi uhkaamalla
irtisanoa sopimukset tai vaatimalla lisdsuorituksia.

Julkisoikeudellisten velkojien asema velkajarjestelyssa
Ei kommentteja.
Paaasialliset vaikutukset

Vaikutuksia on mietinndssa kuvattu asianmukaisesti. FA uskoo, etta toteutuessaan
ehdotetun sisaltdisena konversiosaantely saattaa suomalaisen
joukkovelkakirjamarkkinan kilpailuedellytykset keskeisten verrokkimaiden tasolle.

Muut toteuttamisvaihtoehdot
FA on lausunut muista toteuttamisvaihtoehdoista lausunnon kohdissa 6.3 ja 9.
Ulkomaiden lainsdadanto
Ei kommentteja.
Voimaantulo ja siirtymasaannokset
Ei kommentteja.
Suhde perustuslakiin ja sdaatamisjarjestys

Ei kommentteja.

FINANSSIALA RY

Hannu ljas
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