Lausunto

7.11.2025

(FA)FINANSSIALA ~ ponamie

Eduskunnan lakivaliokunnalle

HE 153/2025 vp
Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi yrityksen saneerauksesta annetun lain ja
arvopaperimarkkinalain 11 luvun 21 §:n muuttamisesta

FA kannattaa ehdotusta velkakonversiosta koskevaksi lainsaadannoksi

e Finanssiala ry (FA) kannattaa hallituksen esitysta velkakonversiota koskevaksi
lainsdadannoksi

e Saneerauskaytdnnon jo mahdollistamasta konversiosaneerauksesta sdatdminen
lailla vahvistaa velkakonversion kaytettavyytta, parantaa yritysten
toimintamahdollisuuksia saneerauksen jalkeen ja lisdad suomalaisten yritysten
kilpailukykya sijoituskohteena

e Kannatamme esitettya velkakonversion laajaa soveltamisalaa, mika on tarkeaa
saantelyn tosiasiallisen sovellettavuuden kannalta

Yleiset kommentit

Hallituksen esitys on perusteltu ja paalinjoiltaan kannatettava.

Velkakonversiosta saataminen on tarpeen suomalaisen joukkovelkakirjamarkkinan
houkuttelevuuden lisdamiseksi kansainvalisten joukkovelkakirjasijoittajien silmissa.
Tarvetta on paitsi konversiomenettelysta saatamiselle ylipaansa, myos erityisesti
saneerausmenettelyssa noudatettavan maksunsaantijarjestyksen muuttamiselle
vastaamaan paremmin rahoitusteorian mukaista maksunsaantijarjestysta.

Teoreettinen tilanne, jossa velkojan asema olisi heikompi kuin osakkeenomistajan,
vahentaisi kansainvalisten sijoittajien kiinnostusta suomalaisiin yhtiéihin. Onkin
erittdin tarkeaa, etta yrityssaneerauslaissa varmistetaan ehdotuksen mukaisesti
velkojien etuoikeusjarjestys. Vieraan paaoman ehtoisen sijoituksen on oltava oman
paaoman ehtoista sijoitusta paremmalla etusijalla.

Saneerauskaytanndssa on jo toteutettu velkakonversioita. Ehdotetut
konversiosaneerausta koskevat saannokset lisdavat velkakonversion
oikeusvarmuutta ja kaytettavyytta seka vahentavat velkakonversion
transaktiokustannuksia.

2 Pakkovahvistaminen ja sen soveltamisala

Konversiosaneerauksen pakkovahvistamisen soveltamisalan tulee olla riittadvan laaja
konversiomahdollisuuden hyétyjen tdysimaaraiseksi toteutumiseksi. Kannatamme
siten hallituksen esityksessa ehdotettua pakkovahvistamisen soveltamisalaa.
Pidamme esityksen tavoitteiden kannalta tarkeana, ettd mahdollisuus konvertoida
velkoja ilman osakkeenomistajien suostumusta ulotetaan seka keskisuuriin etta
suuriin yrityksiin.

Pienimpien yritysten jdadessa soveltamisalan ulkopuolelle, pakkovahvistaminen
rajautuu maarallisesti pieneen osuuteen suomalaisyrityksista. Keskisuurissa
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yrityksissa hallituksen esityksessa ehdotettu pakkovahvistamismahdollisuus on siten
valttamatonta esityksen tavoitteiden toteutumiseksi. Konversiomahdollisuus ilman
osakkeenomistajien suostumusta tarjoaa yrityksille realistisen mahdollisuuden jatkaa
toimintaa saneerauksen jalkeen.

Hallituksen esityksessa ehdotetut pakkovahvistamisen lisdedellytykset
(yrityssaneerauslain 54 §:4an ehdotetut muutokset) tarjoavat olemassa oleville
omistajille mahdollisuuden sailyttda omistustaan tietyin edellytyksin velkojien tahdon
vastaisestikin. SGannésehdotus on merkittava kddenojennus olemassa oleville
omistajille. Tama johtuu erityisesti ehdotuksen joustavasta sanamuodosta, jossa
omistuksen sailyttdmiseen oikeuttavia syita ei lueteltaisi lainkohdassa tyhjentavasti.
Kaytannossa velkojat I0ytanevat saannoksesta riippumatta keinoja sitouttaa
olemassa olevat omistajat yritykseen, jos heidan panostaan pidetaan
valttamattdmana yrityksen toiminnan jatkamiseksi. Tietyn omistuspohjan
pysyttdminen ei sindnsa ole yrityssaneerauksen tarkoitus.

3 Osakkeiden arvostus konversiosaneerauksessa

Hallituksen esityksessa ei ehdoteta otettavaksi osakkeiden arvostusta koskevia
erityisia saannoksia. Konvertoitavan velan ja annettavien osakkeiden arvostaminen
olisi esityksen mukaan selvittajan harkinnassa.

Paatos jattaa sisallyttdmatta sdanndsehdotuksiin konvertoitavien osakkeiden
arvotusta koskevia saannoksia on sindnsa ymmarrettava. Katsomme kuitenkin, etta
tama voi aiheuttaa merkittaviadkin osakkeiden arvostusta koskevia erimielisyyksia
konversiosaneerauksissa.’

4 Poikkeus arvopaperimarkkinalain ostotarjousvelvollisuuteen

Kannatamme hallituksen esitykseen sisaltyvaa arvopaperimarkkinalain
poikkeussaannosta, jonka mukaan pakollisen ostotarjouksen velvollisuutta ei synny,
jos tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu konversiosaneerauksessa vahvistetun
saneerausohjelman toteuttamisesta.

Listayhtidissa voi ilmeta tilanteita, joissa merkittavan velkojan omistusosuus
konversiosaneerauksen kohdeyhtidsta ylittaisi pakollisen tarjousvelvollisuuden rajan.
Tarjousvelvollisuuden syntyminen konversiosaneerauksen myoéta vahentaisi
halukkuutta konversioon ja tdman kayttokelpoisuutta. Ratkaisu on
konversiosaneerauksen toteuttamiskelpoisuuden kannalta perusteltu. Poikkeus
ostotarjousvelvollisuuteen on esityksen tavoitteiden mukainen, tdman tehostaessa
konversiosaneerauksen kayttdkelpoisuutta listayhtidissa.

5 Optioiden ja erityisten oikeuksien kohtelu velkakonversiossa

Hallituksen esityksessa ei esiteta lainsdadantéehdotuksia ennen
saneerausmenettelyn alkamista annettujen optio- ja muiden erityisten oikeuksien
kohtelusta velkakonversiossa. Sdantelematta jattaminen on tassa vaiheessa

' Ks. Alankomaiden esimerkit osakkeiden arvostusta koskevista erimielisyyksista. Oikeusministerion
julkaisuja 2025:16, Velkakonversio yrityksen saneerauksessa — tydryhman mietintd, s. 166.
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ymmarrettavaa huomioiden esimerkiksi sen, ettei tallaista saantelya ole
tarkastelluissa verrokkimaissa.

Toivomme kuitenkin, ettd mydhemmin oikeusministerion arvioidessa
velkakonversioita koskevan saantelyn vaikutuksia ja mahdollisia muutostarpeita

tarkastelee myo6s edelld mainittujen optioiden ja erityisten oikeuksien kohtelua
velkakonversiossa.

FINANSSIALA RY

Hannu ljas
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