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Lausuntoyhteenveto joukkolainamarkkinoiden kehittamistyéryhman muistiosta ”Joukkolainamark-
kinoiden saantelyn kehittimisehdotukset” (Valtiovarainministerion julkaisu — 5/2017)

Muistiosta jarjestettiin lausuntokierros 27.1.2017 - 10.3.2017. Lausuntoja on maarapaivaan
10.3.2017 mennessa tullut 20, seuraavasti:

- Oikeusministerio (OM)

- Sosiaali- ja terveysministerio (STM)

- Tietosuojavaltuutetun toimisto (TSV)

- Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV)

- Suomen Pankki (SP)

- Elinkeinoelamén keskusliitto EK (EK)

- Elékesaatioyhdistys (ESY)

- Finanssialan keskusiliitto (FK)

- Finnish Business Angels Network (FIBAN)

- Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy (Hannes Snellman)
- Keskuskauppakamari (K3)

- KEVA

- OP ryhma (OP)

- Perheyritysten liitto (Perheyritykset)

- Suomen Asianajajaliitto (Asianajajat)

- Suomen Kuntaliitto (Kuntaliitto)

- Suomen Paaomasijoitusyhdistys (FVCA)

- Suomen Yrittajat (Yrittajat)

- Saatididen ja rahastojen neuvottelukunta (SRNK)
- Tydeladkevakuuttajat (TELA)

Maarapaivan jalkeen on tullut viisi lausuntoa, joista yksi (Porssisaatio 13.3. klo 07:08) katsot-
tiin saapuneeksi maaraajassa:

- Tyo6- ja elinkeinoministerio (TEM) 13.3.

- Konkurssiasiamiehen toimisto (Konkurssiasiamies) 13.3.
- Finanssivalvonta (Fiva) 13.3.

- Porssisaatio (Porssisaatio) 13.3.

- Nasdaq Helsinki (Porssi) 15.3.

Kaksi muuta on ilmoittanut, ettei anna lausuntoa (korkein oikeus ja korkein hallinto-oikeus).

Lausuntoja on siten yhteensa 27.

Lausuntoyhteenvedon tiivistelm& velkakonversiota koskevista ehdotuksista

Velkakonversiota (debt-to-equity swap) koskevista tydryhman keskustelualoitteina tekemista
ehdotuksista annetut lausunnot muodostavat noin 60 % lausuntoyhteenvedon laajuudesta.
Lausunnot voidaan jakaa kuuteen ryhmaan:

- Vastustavat kumpaakin vaihtoehtoa: OM, FIBAN, Perheyritykset, FVCA, Yrittdjat ja
Porssisaatio (n=6), joista FIBAN, Perheyritykset ja Yrittgjat katsovat, ettei direktii-
viehdotus edellytd pakkokonversiota.

- Priorisoivat yrityksen saneerauksesta annetun lain (YSL) muuttamista (joko erillisessa
jatkovalmistelussa tai komission direktiiviehdotuksen yhteydessa): STM, TEM, Kon-
kurssiasiamies, Fiva, Asianajajat, EK, FK, Hannes Snellman, KEVA, OP, TELA ja
Porssi (n=11).

- Asian ratkaisemista pitavat kiireellisena ja/tai tarkedna: EK, FK, K3, KEVA, OP ja TELA
(n=6).
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- Asian ajankohtaisuuden ja yhteyden komission direktiiviehdotukseen toteavat: OM, STM,
Konkurssiasiamies, EK, FK, FIBAN, Hannes Snellman, K3, Perheyritykset, Porssi,
TELA ja Yrittgjat (n=12).

- Priorisoivat arvopaperimarkkinalain (AML) muuttamista: SP (n=1).

- Hyvaksyvéat myds AML:n muuttamisen, jos YSL:n muutos ei toteudu: Fiva, EK, K3 ja
Asianajajat (n=4).

- Eivét ota kantaa: KKV, TSV, ESY, Kuntaliitto ja SRNK (n=5).

HE:n luonnos on lahetetty VNK:n arviointineuvostoon. Koska lausunnonantajien nakemykset
jakautuvat voimakkaasti, on OM:n kanssa kaydyn neuvottelun mukaisesti harkittu tarkoituk-
senmukaiseksi luopua lahjanlupausta ja velkakonversiota koskevien 4., 5., 6., 7. ja osin 8.
lakiehdotuksen kiireellisestéa jatkovalmistelusta joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan
lakiehdotuksen yhteydessa. Nailta osin valmistelua jatketaan OM:n johdolla niin nopeassa
aikataulussa kuin se kaytettavissa olevien resurssien puitteissa on mahdollista.

Useat lausunnonantajat viittaavat lausuntoonsa syyskuussa 2016 tai uudistavat sen (OM,
SP, Asianajajat, EK, FK, Hannes Snellman ja OP).

TEM toteaa, ettéd padomamarkkinoiden kilpailukykytekijoiden ja sijoittajansuojan parantami-
seen liittyvat hankkeet ovat l&ahtokohtaisesti elinkeinopoliittisesta nakokulmasta katsottuna
kannatettavia.

Fiva suhtautuu positiivisesti tavoitteeseen kehittda kotimaisia joukkolainamarkkinoita. Hanke
tukee osaltaan myos EU:n padomamarkkinaunionin tavoitteita markkinaehtoisen yritysrahoi-
tuksen kehittdmisesta.

KKV:lla ei ole lausuttavaa asiassa.
ESY kannattaa ehdotuksia ja pitaa lainsaadannon kehittamisté tarpeellisena.

EK:n mukaan muistiossa on tunnistettu lahtokohta, jonka mukaan my6s suomalaisten yritys-
ten rahoituslahteet erityisesti velkarakenteen osalta ovat muuttuneet merkittavasti viimeisen
vuosikymmenen kuluessa tapahtuneen markkinarakenteen perustavanlaatuisen muutoksen
aikana. Ei ole tiedossa perusteltuja seikkoja, jotka antaisivat aiheen olettaa nykytilan muut-
tuvan olennaisesti. Rahoituslahteet ovat monipuolistuneet merkittavasti ja rahoitusmarkkinat
ovat globalisoituneet enenevassa maarin. Muuttuneita yritysrahoitusmarkkinoita on pidettava
talta osin pysyvina. Perinteisen pankkirahoituksen rinnalle ovat nousseet merkittdvana rahoi-
tuskanavana erityisesti joukkolainamarkkinat. EK pitdd muistiossa esitettya tilannekuvaa
tasmallisesti ja asiantuntevasti selvitettyna.

FIBAN pitaéd muistiota Suomen rahoitusmarkkinoiden kehityksen kannalta tarkeéna. Kehit-
tamisehdotukset ovat paasaantoisesti oikeansuuntaisia ja kannatettavia.

FVCA kannattaa muistion yleistavoitteita ja pitaa yritysrahoituksen ja padomamarkkinoiden
kehittdmistavoitteita kannatettavina.

K3 pitéa tavoitteita joukkovelkamarkkinoiden kilpailukyvyn kehittdmiseksi tarkeinéa. Tyéryhma
on myo6s ennakkoluulottomasti etsinyt erilaisia ratkaisuja tukea markkinoiden tehokkuutta ja
kasvua, mitd K3 kannattaa. Tyéryhma on tehnyt ehdottamiensa lainmuutosten valmistelussa
ansiokasta ty6ta, mika varmasti edistaa lainmuutosten joutuisaa jatkovalmistelua — riippu-
matta jatkovalmistelua johtavasta ministeriésta.



5 (29)

KEVA:n mukaan suomalaisia joukkolainamarkkinoita on pyritty kehittaméaéan viime vuosina.
EK:n piirissé laaditut joukkolainojen malliehdot on otettu kayttoéon vuonna 2014. VM:n tyo-
ryhmén asettaminen ja sen tyo kotimaisten markkinoiden kehittdmiseksi on ollut hyddyksi
markkinoille.

Kuntaliiton mielesta muistion pdéasiallisena taustana on Euroopan komission aloite EU:n
paaomamarkkinaunionista, jonka tavoitteena on syventaa ja yhtendaistaa jasenvaltioiden
padomamarkkinoita tarjoamalla uusia rahoituslahteita yritystoiminnalle, erityisesti pienille ja
keskisuurille yrityksille, vahentaa padoman hankkimiskustannuksia, lisaté saastajien vaihto-
ehtoja kautta EU:n, helpottaa rajat ylittavia investointeja seka houkutella uusia ulkomaisia in-
vestointeja EU:hun. Finanssikriisin jalkeinen luotto- ja vakuutuslaitosten padomavaatimusten
kiristyminen on lisédnnyt kiinnostusta luottolaitoksista rippumattomiin ja kansainvalisiin rahoi-
tuslahteisiin. Liséksi kriisin aikana on ilmennyt tarve kehittaa kaikkien osakeyhtidmuotoisten
yritysten velkarahoituksen uudelleenjarjestelykeinoja sen suuntaisesti, etta jarjestelyn yhtey-
dessa velkarahoitusta voitaisiin nykyista joustavammin ja nopeammin konvertoida oman
paaoman ehtoiseksi rahoitukseksi. Suomessa yksi hallituksen karkihankkeista on normin-
purku. Myds EU:n pddomamarkkinaunionihanke kytkeytyy norminpurkuun, silla tavoitteena
on vuoteen 2019 mennessa tunnistaa tarpeeton, paallekkainen, huonosti toimiva ja hallinnol-
lista taakkaa aiheuttava EU-saantely.

Perheyritykset kannattavat tavoitteita monipuolistaa ja taten parantaa yritysten rahoituksen
saatavuutta. Rahoitusmarkkinoiden muutos on teknologian ja sdantelyn paineessa nopeaa,
ja aktiivinen ote paaomamarkkinoiden kehittamiseen on erittdin tervetullut.

Porssisaatio, jonka tehtava on edistaa arvopaperisaastamistéa ja arvopaperimarkkinoita, tuo
esille huomioita erityisesti yksityissijoittajan seka kotimaisten arvopaperimarkkinoiden nako-
kulmasta, ja pitaa joukkolainamarkkinoiden kehittamista erittéin tarkeana. Markkinoita tulee
kehittéda niin, etta tulevaisuudessa nykyista pienemmat yritykset voivat hakea rahoitusta ja
nykyista pienemmat sijoittajat voivat toimia rahoittajina. Porssisaatio pitda joukkolainamark-
kinoiden kehittamista tarpeellisena ja yhtyy lahtokohtaisesti esitykseen muistion liitteena ole-
vaa eriavaa mielipidettd lukuun ottamatta. P6rssisaatio kiittdd mahdollisuudesta osallistua
tarkeéan lainsdadannon kehittamistyohon.

TyO6ryhma esittdd muutoksia, joilla pyritdan monipuolistamaan yritysrahoitusta. Keskeisena
tavoitteena on lisata joukkolainan kayttoa erilaisten yritysten rahoituksessa. Yrittajat kannat-
tavat tavoitetta yritysrahoituksen lahteiden monipuolistamiseksi. Pankkisdantelyn seurauk-
sena yrityslainojen lainaehdot ovat tiukentuneet. Yritykset ovat kohdanneet erityisesti kiristy-
neet vakuusvaatimukset. Liséksi yrityslainojen erityisehdot eli kovenantit ovat kiristyneet.
Taman seurauksena entistéa useampi suomalainen yritys on joutunut hakemaan ulkoista ra-
hoitusta muualta kuin lainoina talletuspankeista. Suuret yritykset ovat téssa tilanteessa ha-
keneet ulkoista rahoitusta mm. joukkolainoista, jotka ovatkin yleistyneet néiden yritysten ra-
hoitusmuotona. Joukkolaina voisi olla toimiva lisd my6s joidenkin pk-yritysten rahoitustarpei-
siin ja -lahteisiin. Yrittajat katsovat, ett ehdotuksilla kyetddn monilta osin yksinkertaista-
maan ja helpottamaan joukkolainamarkkinoita. Se vastaa rahoitustarpeeseen, joka on syn-
tynyt, kun perinteisemmat rahoituslahteet ovat finanssialan kasvaneen saantelyn seurauk-
sena surkastuneet. Monet ehdotuksista kannustavat myos pk-yrityksia pitaméaan joukkolai-
naa varteenotettavana rahoitusvaihtoehtona.
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1. lakiehdotus (laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta, edustajalaki)

Yleista

SP kannattaa edustajamallia koskevan erityislainsdadannon sdatamista. Edustajamallia
koskeva laki selkeyttaisi suomalaisten velkakirjamarkkinoiden toimintaan liittyvia oikeudelli-
sia epavarmuuksia.

1 8§ Soveltamisala

Asianajajat kiinnittavat huomiota siihen, ettd 1.3 8:n mukaan edustajalaki soveltuisi myds
joukkorahoituslaissa (JRL) tarkoitettuun lainamuotoiseen joukkorahoitukseen. Toisaalta 16.1
8:n mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koskisi lainamuotoista joukkorahoitusta, jossa paa-
omaa kerataan vahemman kuin 5 000 000 euroa. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa on
tavanomaista, ettd joukkorahoituksen valittdja toimii myods asiakkaidensa puolesta erdanlai-
sena laina-agenttina (edustajana) ja siind ominaisuudessa huolehtii mm. suoritusten vas-
taanottamisesta ja valittdmisesta oikeille saajille (asiakkailleen tai joukkorahoituksen saajille)
seka tarvittaessa joukkorahoituksen saajiin kohdistuvasta joukkorahoitussaatavien perinnas-
td. Asianajajat katsovat sindnsa perustelluksi, etta erityisesti edustajalle oikeuksia tuovat
edustajalain saannokset soveltuvat joukkorahoituksen valittajaan silloin, kun se toimii edella
tarkoitettuna edustajana. Edustajalain ja JRL:n samanaikaisesta soveltumisesta seuraa kui-
tenkin paallekkaisyyttd, joka liittyy erityisesti oikeuteen harjoittaa asianomaista toimintaa, se-
ka sen valvontaan ja seuraamuksiin. Paallekkaisyytta ei ole kasitelty ehdotuksessa eika sen
perusteluissa ja asia tulisi ratkaista jatkovalmistelussa. Erityisesti tulee huomata, ettéd JRL
paasaantoisesti ja edustajalaki tietyissa tapauksissa edellyttdé rekisterditymista asianomai-
seen Fivan yllapitamaan rekisteriin. Rekisterdityminen ja siihen liittyvien selvitysten toimitta-
minen Fivalle edellyttaa kultakin toimijalta huomattavia hallinnollisia ponnisteluja ja aiheuttaa
merkittavia kustannuksia. Asianajajat katsovat, ettd JRL:n mukaisesti rekisterdityneelta tai
rekisterditymista hakeneelta joukkorahoituksen valittajalta ei tule edellyttaa rekisterditymista
edustajalain mukaisesti.

16 8§ Poikkeukset rekisteroitymisvelvollisuudesta

STM ei kannata vakuutusyhtién mainitsemista sddnnoksessd, vaan katsoo, etta vakuutusyh-
tioita koskeva saantely tulisi keskittdd vakuutusyhtiélakiin (VYL).

Asianajajat katsovat, etta JRL:n mukaisesti rekisterdityneelté tai rekisterditymista hakeneel-
ta joukkorahoituksen valittajalta ei tule edellyttaa rekisterditymisté edustajalain mukaisesti
(perustelut edella 1.3 §:n kohdalla).

21 § Tietojen saatavilla pitAminen

TSV pitda saannosta riittAmattdmana ja viittaa eduskunnan perustuslakivaliokunnan lausun-
toihin perustuslain 10 §:n takaamasta yksityiselaman ja henkildtietojen suojasta (viimeksi
PeVL 2/2017 vp ja PeVL 17/2016 vp sekéa aikaisemmin PeVL 65/2014 vp ja PeVL 32/2008

vp).

2. lakiehdotus (laki Finanssivalvonnasta, 5, 26 ja 27 8)

3. lakiehdotus (laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta, 1 ja 6 §)

4. lakiehdotus (lahjanlupauslaki, LahjalL 4 §)

OM toistaa muistioon jattamassaan eriavassa mielipiteessa lausutun.

Asianajajien mielesta LahjalL 4 §:n muutosehdotuksen yhteys joukkolainamarkkinoihin jaa
valjaksi, mutta ehdotuksen tarkoitus ja tavoitteet ovat sindnséd muuten kannatettavia.
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FK kannattaa ehdotusta LahjaL:n ulottamisesta rahasto-osuuksien lahjoittamiseen. Rahasto-
osuudet ovat yksityishenkilon kannalta yksinkertaisin tapa sijoittaa joukkolainamarkkinoille
sijoituskohteet riittavasti hajauttaen. FK ehdottaa asian jatkovalmistelua VM:n sijoitusrahas-
tolakitydoryhmassa.

OP katsoo, etta eraat aloitteet olisi tarkoituksenmukaisinta kytked meneillaan oleviin sektori-
lainsdddannon uudistuksiin, kuten rahastolahjaa koskeva kysymys tulisi valmistella osana si-
joitusrahastolainsaadannon uudistusta.

EK toteaa, ettd muistiossa on esitetty lisksi eraitd muita markkinaosapuolten esiin nostamia
saantelyn kehittimisehdotuksia. EK kannattaa Lahjal:a koskevan esityksen eteenpdin vie-
mista.

Pdrssisaatio kannattaa tehtya esitysta. Tavoitetilana tulee olla se, ettd lahjanantaja voi
mahdollisimman laajasti antaa lahjan suoraan haluamassaan muodossa. Td&ma vahentaa
myds lahjansaajan vaivaa.

5. lakiehdotus (laki yrityksen saneerauksesta, YSL 44.5 §)

44 § Velkajarjestelyn keinot
Velkakonversion saantelyd koskevia ehdotuksia puoltavat lausunnot

Velkakonversion saatamista ensisijaisesti YSL:ssa kannattavat STM, TEM, Konkurs-
siasiamies, Fiva, Asianajajat, EK, FK, Hannes Snellman, K3, KEVA, OP, Porssi ja
TELA. Sen sijaan SP, Fiva, Asianajajat, EK ja K3 katsovat, ettd myos vaihtoehtoisesti eh-
dotettu vastaava AML 8 luvun tai sen liséksi luottolaitostoiminnasta annetun lain (LLL) 15 lu-
vun ja VYL 6 luvun muutos on hyvaksyttava. Toisaalta STM, FK ja KEVA pitavat vaihtoeh-
toista ehdotusta epatarkoituksenmukaisena.

STM pitdd ymmarrettvand, etté YSL:a ei ole tdsséa vaiheessa tarkoitus muuttaa, vaan muutos-
tarpeet kartoitettaisiin osana YSL:n laajempaa tarkastelua.

TEM katsoo, etta velkakonversiokysymys maksukyvyttdmyys- ja yhti6oikeudellisessa kon-
tekstissa on siind maarin moniulotteinen asiakokonaisuus, etté se edellyttaa huolellista ja
monipuolista valmistelua. Saneerausvelkojien ja osakkeenomistajien valisten suhteiden ja-
sentamista tulisi arvioida omana erillisenad asiakokonaisuutena yhtaalta lainsdadantétason
kysymyksena ja toisaalta oikeuskaytantdon liittyvana tulkintakysymyksenéa. On syytd huoma-
ta, ettd osakkeenomistajien ja velkojien asema kehittyy maksukyvyttémyysprosessin edetes-
s4, ja yrityssaneerauksen yhtena vaihtoehtona on aina konkurssimenettely, joka merkitsee
osakkeenomistajalle huomattavasti velkojaa heikompaa asemaa. TEM:n mukaan vaikuttaisi
hieman siltd, etté on tulkinnanvaraista esittaa, etté velkojan tai osakkeenomistajan asema
olisi maksukyvyttdmyysprosessissa toista heikompi. Ehdotettu pakollinen velkakonversio
voisi merkita sita, etté porssiyhtidlle muodostuisi oma yleissaantelysta poikkeava normi.
Elinkeinopoliittiselta kannalta tallainen normirakenteen fragmentoituminen toisi yleista epéa-
varmuutta toimintaympéaristoon, mika ei olisi kannatettava kehityssuunta.

TEM toteaa, ettéd velkakonversiokysymys olisi syyta valmistella perusteellisesti ja arvioitava
saantelyn tarve. Tuomioistuimen ennakkoratkaisukaytannossa esitetyt lausumat viittaavat
pitkalti siihen, ettéd saneerausohjelmassa on kiinnitettdva huomiota velallisyhtion velkojien ja
omistajien asemaan, ja asianmukainen riskinjako naiden valilla pitaa toteutua. Tama edellyt-
taa lahtokohtaisesti sitd, ettéd saneerausmenettelyyn ja sen toteuttamiseen liittyy osapuolten
vastavuoroisten intressien tiedostamisen ohella harkintaa, ja pakollinen osapuolista riippu-
maton konversioelementti ei soveltuisi tAhan parhaalla mahdollisella tavalla. Vaikka velka-
konversio osakepaddomaksi edellyttéisi osakkeenomistajien suostumusta tai muuta myo6ta-
vaikutusta, voi konkreettinen konkurssin uhka olla sellainen todellinen tekija, ettd osakkeen-
omistajien tosiasialliset vaihtoehdot ovat joko konversio tai konkurssi. Se, etta lainsaadan-
nolla asetetaan tietyntyyppisia pakollisia velvoittavia normeja asianosaisille tdssa asetel-
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massa, voisi myos positiivisten vaikutusten ohella vaikuttaa kenties haitallisesti tahan velko-
jien ja velallisyhtion osakkeenomistajien tasapainotilaan.

Konkurssiasiamies toteaa, ettd maksukyvyttomyysmenettelyjen osalta kehittémisehdotuk-
sessa on vahvasti esilla se, ettd osakkeenomistajien kohtelu Suomen lain mukaisessa yri-
tyssaneerausmenettelysséa poikkeaa yleisesta kansainvalisesta kaytannosta. YSL mahdollis-
taa vain velkojen jarjestelyn, yleensa jonkinasteisen alaskirjaamisen ilman, ettd omistajien
asemaan voidaan puuttua. Kansainvalinen vertailu osoittaa, etta yleinen periaate on se, etta
omistajat kantavat ensisijaisen vastuun tappioista yrityksen udelleenjarjestelyissa. Vertailun
vuoksi todettakoon, etta luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa
laissa (kriisinratkaisulaki) omistajien ensisijainen vastuu laitoksen tappioista on yksi lain kes-
keisista periaatteista. Kehittdmisehdotuksessa esitetdan, ettéd ongelmaan haettaisiin ratkai-
sua lisaéamalla YSL:iin séannos, jonka mukaan vaihtoehtoisesti joko tietyt edellytykset taytta-
vissa tai kaikissa saneerausmenettelyissa olisi mahdollista osakkeenomistajien mydtavaiku-
tuksesta riippumatta mahdollista muuntaa velkoja yhtion osakkeiksi velkojen leikkaamisen si-
jasta.

Kehittdmisehdotuksessa on myds hahmoteltu mahdollisuutta ottaa Suomen yhtidlainsaadan-
t66n Englannin yhtidoikeudessa kaytdssa oleva Scheme of Arrangement -menettely, jossa
voidaan tietyn maardenemmistdn suostumuksin jarjestella yhtion velkoja ja omistusta niin
maksukyvyttomyystilanteissa kuin muutenkin. Kehittdmisehdotuksessa on néiden lainmuu-
tostarpeiden osalta tultu sellaiseen paatelmaan, ettd maksukyvyttomyyssaantelyn kehittami-
sen jatkotyossa olisi tarkoituksenmukaista tarkastella myds yhtidoikeuden kehitysta seka yh-
tio- ja maksukyvyttémyysoikeuden rajapintaa. Saantelylle luontevin lainpaikka ei kuitenkaan
ole rahoitusmarkkinoita koskevassa lainsaddanndssa. Konkreettisia saédnndsehdotuksia ei
siksi ole tarkoituksenmukaista valmistella ennen kuin on tiedossa, arvioiko yhtié- ja maksu-
kyvyttoémyysoikeudellisen lainsdddannon valmistelusta vastaava OM sen perustelluksi. Asiaa
arvioitaessa on syyta ottaa huomioon myés Euroopan komission direktiiviehdotus varhaisen
vaiheen saneerauksesta ja toisesta mahdollisuudesta. Joukkolainamarkkinoiden kehittami-
sen kannalta merkitysta olisi Konkurssiasiamiehen mukaan lahinna direktiiviehdotuksen 12
artiklan 1 kohdalla, joka koskee osakkeenomistajien roolia saneerausohjelman vahvistami-
sessa. Konkurssiasiamies pitaéd perusteltuna, etta yhtidlainsaadannén ja maksukyvytto-
myyslainsaadannon rajapinnassa olevia ongelmallisia kohtia selvitetdan. Konkurs-
siasiamies yhtyy kehittdmisehdotuksen paatelmiin siita, ettd hahmotellut muutokset osake-
yhtiélakiin (OYL) ja YSL:iin ovat niin perustuvanlaatuisia, ettd ne vaativat laajaa ja perusteel-
lista valmistelua, jossa on otettava huomioon myés EU-lainsaadannon kehitys. Luonteva
paikka talle valmistelulle on OM ja hyva ajankohta esim. siind vaiheessa, kuin valmistellaan
Mainitun direktiivin implementointia kansalliseen lainsaadantoon.

YSL:n soveltamiskaytanndssa nayttaisi SP:n mukaan olevan epavarmuuksia, joiden poista-
miseksi nykyista lainsdadantoa tulee selkeyttdd. Tama poistaisi yritysten vakuudettomiin
joukkolainoihin sijoittavien oikeudellisia epavarmuuksia. Nykyinen epavarmuus vaikeuttaa
suomalaisten yritysten joukkolainojen myyntia erityisesti kansainvélisille sijoittajille ja vaikeut-
taa yritysten pyrkimyksid monipuolistaa rahoitusvaihtoehtojaan. Mikali YSL:a ryhdytaén
muuttamaan, SP:n mielesta YSL:n muutoksen suppeampaa vaihtoehtoa, missé ehdotetaan,
ettd muutos koskisi julkisesti noteerattuja yrityksia seka julkisesti noteerattujen joukkolaino-
jen liikkeeseenlaskijoita, tulisi arvioida tarkemmin ja tama edellyttdd SP:n mielesta jatkoval-
mistelua. Tassa yhteydessa tulisi myds pohtia vield, onko perusteltua tehd&d muutoksia esim.
LLL:iin ja VYL:iin.

Fiva toteaa tydryhman katsovan, ettd Suomen joukkolainamarkkinoiden toimintaa haittaa
omaa padomaa vahvasti suosiva YSL, joka kohtelee sijoitettua padomaa juuri painvastai-
sessa jarjestyksessa kuin sijoitusten etuoikeusasema (senioriteetti) seka riski- ja tuottovaade
tehokkailla paAdomamarkkinoilla edellyttaisivat. Tyoryhma esittaa, etta YSL:iin lisattaisiin 44.5
§, jonka mukaan saneerausohjelmassa voitaisiin yhtena vaihtoehtona maarata, ettd muiden
kuin vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa
muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Muistion, siina viitattujen KKO:n ratkaisujen ja muisti-
oon sisaltyvien eriavien mielipiteiden perusteella jaa jokseenkin epaselvaksi, missa maarin
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asiassa on kyse YSL:n virheelliseksi muodostuneesta soveltamiskaytanndsta ja missa maa-
rin aidosti puutteellisista lainsdannoksista. Fiva pitda todennékoisend, ettd ongelmien laatu
ja laajuus vaihtelee paljonkin velallisyrityksen omistus- ja velkojarakenteesta riippuen.

Fiva pitaa tarkeéna, etta velkojien ja osakkeenomistajien keskindinen asema yrityssanee-
raustilanteissa on selked ja vastaa kaytantda verrokkimaissa. Lainsdadannon johdonmukai-
suuden ja ennakoitavuuden nékdkulmasta on sindnsa perusteltua, etté velkojien ja omistaji-
en maksunsaantijarjestys ei yrityssaneeraustilanteissa merkittavasti poikkeaisi konkurssiti-
lanteista. Toisaalta, koska YSL:n tavoitteena on elinkelpoisen yritystoiminnan jatkaminen,
lahtokohtana ei yrityssaneerauksessa tarvitse valttamétta aina olla se, ettéd osakkeenomista-
jien omistus leikattaisiin (Iahes) kokonaan ennen kuin velkoja voidaan leikata. Velkojien
asemaa yrityssaneerauksessa voidaan katsoa suojaavan esim. sen, ettd YSL 58 § kieltaa
(tietyin poikkeuksin) varojen jakamisen omistajille silloin, kun saneerausohjelman velkajar-
jestelyilla on rajoitettu velkojien oikeutta suoritukseen saataviensa paaomasta. Fiva pitaa si-
nansa perusteltuna ajatusta siité, ettd tuomioistuin voisi vahvistaa velkakonversion osaksi
saneerausohjelmaa ilman saneerausmenettelyssa olevan yhtion erillista yhtibkokouspaatos-
td. Tama edellyttaisi kuitenkin sita, ettd myds yrityssaneerauksessa olevan yhtién osakkeen-
omistajien oikeussuoja varmistettaisiin tallaisissa tilanteissa. Muistiossa téata nakokulmaa ei
ole kasitelty kaytanndssa lainkaan, kuten ei ole myoskaan arvioitu sita, kasvattaako ehdotus
riskia siita, etta aggressiiviset velkojat pyrkisivat saamaan velkaisen yhtion hallintaansa pai-
nostamalla sen velkasaneeraukseen.

Ehdotukseen (sekd ehdotukseen YSL:n muuttamiseksi ettd ns. "Plan B”:hen) siséltyy Fivan
nakemyksen mukaan monia kysymyksia, jotka edellyttaisivat huomattavasti laajempaa ana-
lyysia ja harkintaa. Téllaisia ovat esim. kysymys osakkeenomistajien oikeussuojakeinoista ti-
lanteessa, jossa tuomioistuin paattaa velkakonversiosta ilman yhtiokokousmenettelya seka
kysymys siité, miten velkakonversio suhtautuu YSL 64—66 §:n sdannoksiin saneerausvelko-
jan oikeuksista velkajarjestelyn tai saneerausohjelman rauetessa tai velallisen konkurssissa
ennen saneerausohjelman paattymista. Lisaksi Fiva kiinnittd& huomiota siihen, ettéd sdannés
vaikuttaisi soveltuvan vain osakeyhtidihin, muttei esim. osuuskuntiin. Edella esitetyista syista
Fiva ehdottaa, etta asia siirrettaisiin erilliseen jatkovalmisteluun. Mikali ehdotuksen "Plan
B”:n mukaisen menettelyn jatkovalmistelussa edettaisiin, Fiva katsoo, etta asiasta tulisi saa-
taa yksinomaan AML:ssa. Koska ehdotettu saannds koskisi vain joukkovelkakirjojen liikkee-
seenlaskijoita ja porssiyhtioita, erillisen sddnndksen ottaminen LLL:iin ja VYL:iin olisi ilmei-
sen tarpeetonta.

Asianajajien mielesta ehdotus velkakonversion mahdollistamiseksi sisaltda hyvin olennai-
sen oikeuspoliittisen uudelleenarvioinnin ja ratkaisun velkojien ja oman paaoman ehtoisten
sijoittajien oikeuksista velallisen yrityssaneerauksessa. Asianajajat kannattavat ehdotettua
YSL 44 8:n muutosta. Asianajajien mielesta ehdotukseen liittyvistd nakokulmista yksi on
maksunsaantijarjestyksen toteutuminen velallisosakeyhtion yrityssaneerauksessa. Ehdotus
on varsin laajakantoinen ja periaatteellisesti merkittava (etuoikeudettoman velkojan oikeus
saada saatavansa muunnettua velallisyhtion osakkeiksi ilman osakkeenomistajien suostu-
musta eli oikeus velkakonversioon), mutta se ei kuitenkaan tarkasti ottaen vaikuta maksun-
saantijarjestykseen yrityssaneerauksessa, vaan ainoastaan siihen, voiko etuoikeudeton vel-
koja sailyttda saatavansa maaran ennallaan yrityssaneeraukseen kuuluvassa velkajarjeste-
lyssa (velkojen leikkaamisessa). Kaytanndssa muutos mahdollistaisi sen, etta rahoitusteori-
an mukainen lahtokohta velkojien oman padoman ehtoisia sijoittajia paremmasta suorituk-
sensaantioikeudesta voisi toteutua myos silloin, jos velallisyhtié hakeutuu tai haetaan yritys-
saneeraukseen.

Ehdotuksen keskeinen jannite liittyy Asianajajien mielesté siihen, kuinka oman paédoman
ehtoisten sijoittajien (lahinn& osakkeenomistajien) oikeudet toteutuvat velkakonversiossa.
Ideaalisesti velkojien ja oman padaoman ehtoisten sijoittajien perusteltuja odotuksia tulisi
kussakin yksittaistapauksessa voida punnita avoimesti ja tilanneherkélla tavalla. Toisaalta
saantelyn tulisi mahdollistaa se, etta velkakonversio on yleisesti mahdollista toteuttaa ja etta
asianosaisilla ei ole mahdollisuutta estaa tai viivyttaa toteutumista perusteettomasti (esim.
kollusiivisesti toimien). Tama voisi nimittdin johtaa kaytanndssa siihen, ettéa velkakonversioon
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soveltuvat oikeussaannot eivat voi ainakaan keskeisesti perustua yksittaistapauksellisten
nakokohtien huomioimiseen.

Velkakonversioon liittyy Asianajajien mielestd monia periaatteellisesti merkittavid ongelmia,
joita on kasitelty l1ahinna viittauksin kriisinratkaisulakiin ja sen perusteluihin. Ehdotus poikke-
aa kuitenkin monilla tavoilla kriisinratkaisulaista, jonka mukainen velkojen muuntaminen
omiin varoihin luettaviksi rahoitusvélineiksi edellyttda mm. sitd, ettd muuntaminen perustuu
mainitussa laissa tarkoitettuun arvonmaaritykseen. Liséksi paatéksen muuntamisesta tekee
ulkopuolinen taho (Rahoitusvakausvirasto). Ehdotus taas ei sisalla normeerausta siitd, mil-
laiseen arvonmaaritykseen muuntamisen tulisi perustua. Muuntamisesta paattaisivat lahto-
kohtaisesti velkojat enemmistopaatoksellda saneerausohjelmaehdotuksen hyvéksymisen yh-
teydessa (joskin toimivaltainen tuomioistuin vahvistaa saneerausohjelmaehdotuksen, jos
vahvistamisen edellytykset tayttyvat ja estetta vahvistamiselle ei ole). Muuntamisen hyvak-
syttavyys tulisi ilmeisesti arvioitavaksi l&hinnd YSL:n saneerausohjelmaehdotuksen vahvis-
tamiselle asettamien edellytysten ja esteiden nojalla. Asianajajat kannattavat mm. néista
syista ehdotettuja velkakonversioon liittyvia rajoituksia, joita ovat annettavien uusien osak-
keiden ja niihin liittyvien &anten maaran rajaaminen (ehdotuksessa korkeintaan 90 prosenttia
kaikista osakkeista ja &anistd) seké olemassa oleville osakkeenomistajille tarjottava yhtalai-
nen mahdollisuus osallistua uusien osakkeiden merkintéaéan.

Asianajajat katsovat, etta ehdotuksen mukaisessa velan muuntamisessa uusiksi osakkeiksi
on osakeyhtidoikeudellisesti kysymys osakkeiden antamisesta ja merkitsemisesta seka
osakkeiden merkintahinnan maksamisesta kuittaamalla asianomaisen velkojan saatavaa ve-
lallisyhti6ltéa. Velan muuntamista puolestaan ei voida méaaritella tasmallisesti ainakaan nykyi-
sen sdadannaisen oikeuden perusteella. Jotta ehdotettu muutos vastaisi edellda mainittua
osakeyhtidoikeudellista jasennystapaa, ehdotettuja lain sanamuotoja ja perusteluja tulisi
muuttaa vastaavasti.

EK:n mukaan tydéryhma on tunnistanut oikealla tavalla Suomen joukkolainamarkkinoiden
kehittymisen esteeksi voimassaolevan YSL:n nykyisen soveltamiskaytannon ja ehdottaa, et-
ta yrityksen saneerausohjelmassa voitaisiin maarata velkapddoman konvertoimisesta osa-
kepaddomaksi ilman vanhojen osakkeenomistajien suostumusta, jos yrityksen pelastaminen
sita edellyttaa. EK pitda hyvana, etta tydéryhma on kuultuaan poikkeuksellisen kattavaa asi-
antuntijajoukkoa tarttunut ripeasti suomalaisen sdantelyn ongelmakohtiin yritysten rahoitus-
mahdollisuuksien parantamiseksi ja paAdomamarkkinoiden kilpailukyvyn kohentamiseksi. Eri-
tyisesti luottoluokittelemattomat tai heikomman luottoluokituksen omaavat rahoituksen tar-
peessa olevat kasvuyritykset (high yield -markkinat) tarvitsevat toimivia ja monipuolisia ra-
hoitusmarkkinoita. Lisaksi taloudellisissa vaikeuksissa kamppailevat, mutta sinansa elinkel-
poista liiketoimintaa harjoittavat yritykset ovat kipeasti nykyista toimivampien rahoitusmark-
kinoiden tarpeessa: Suomesta kaytannoéllisesti katsoen puuttuvat kriisiyrityksen valiaikaisra-
hoitukseen erikoistuneet markkinat.

Kaikista korkeimman luottoluokituksen omaavat suomalaiset liikkeeseenlaskijat kykenevéat
EK:n saaman jasenpalautteen perusteella operoimaan kansainvalisilla globaaleilla rahoi-
tusmarkkinoilla varsin moitteettomasti suomalaisen lainsaadantdkehikon puutteellisuuksista
huolimatta. Nama yritykset ovat lahes poikkeuksetta suuryrityksid, jotka ovat asemassa, jos-
sa ne voivat valita itselleen optimaalisimmat rahoitusvaihtoehdot. EK toteaa, etta tama liik-
keeseenlaskijoiden ryhma on lukumaaraltadén kuitenkin varsin pieni. Heikomman luottoluoki-
tuksen liikkeeseenlaskijoilla (BBB>) eli high yield -markkinoilla puolestaan on kapeammat
valintamahdollisuudet. Joukkolaina on tyypillisesti vakuudetonta velkaa. Institutionaaliset si-
joittajat Suomessa toimivat huolellisesti valikoidessaan sijoituskohteitaan. On selvaa, etta ti-
lanteessa, jossa YSL:ssa ja suomalaisessa yrityssaneerauskaytanndssa saneerataan suh-
teettomasti vakuudetonta velkapddomaa osakepaaoman jaadessa miltei koskemattomaksi,
heikomman luottoluokituksen yritys joutuu tyytymaan epaedullisempiin rahoitusehtoihin.

Suomessa vallitsevaa tilannetta on pidettava selkeana markkinapoikkeamana ja eraénlaise-
na systeemivirheend, silla osakeyhtidoikeuden keskeisimpiin periaatteisiin kuuluu osakkeen-
omistajien residuaaliasema, josta johtuu velkojien maksunsaantijarjestys, joka esim. suoma-
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laisessa konkurssissa asianmukaisesti kunnioittaa modernien paaomamarkkinoiden toimin-
talogiikkaa. Nykyinen YSL puolestaan kohtelee sijoitettua pd&domaa painvastaisessa jarjes-
tyksessa kuin sijoitusten etuoikeusasema (senioriteetti), riski ja tuottovaade tehokkailla paa-
omamarkkinoilla edellyttaisivat. Vallitseva soveltamiskaytanto rikkoo lansimaisten rahoitus-
markkinoiden hinnoitteluperiaatteita vastaan, silld osakesijoituksen tuottovaatimus on korko-
sijoituksia korkeampi, koska osakepaaoma tulee yleisessa maksunsaantijarjestyksessa vii-
mesijaisena korkosijoitusten jalkeen (osakkeenomistajien residuaaliasema). EK pitaa selva-
na, etta vallitseva yrityssaneerauskaytanto on erityisesti kansainvalisten institutionaalisten si-
joittajien silmissa oikeudellinen riski, jonka heijastusvaikutukset voivat tulevaisuudessa na-
kya Suomen kaltaisilla pienilla reuna-alueilla varsin negatiivisina seurauksina.

Euroopan komission ehdotus direktiiviksi varhaisen vaiheen saneerauksesta ja toisesta
mahdollisuudesta tunnistaa ja tunnustaa perustellusti sen terveen periaatteen, jonka mukaan
seké osakepddoman etta velkapadoman tulee osallistua tasapuolisesti kriisiytyneen, mutta
elinkelpoisen yrityksen taloudellisen tilanteen tervehdyttdmiseen. EK pitaa erittain trkedna
sen varmistamista, ettéd ennen lopullisesti hyvaksytyn direktiivin kansallista toimeenpanoa
ryhdytaan poistamaan suomalaisen yrityssaneerausmenettelyn puutteita oikeuskirjallisuuden
ja oikeuskaytannaon viitoittamalla tavalla. Suomen ei tule jadda odottamaan EU:n lainsédadéan-
tétoimenpiteité sellaisissa asioissa, joissa on mahdollista kansallisin uudistuksin parantaa
kilpailuolosuhteita. EK pitdakin erittédin hyvana talta osin VN:n kirjelméassa U 13/2017 vp di-
rektiiviehdotuksesta esitettya kantaa, jonka mukaan "kansallisen yrityssaneeraus- ja yhtidoi-
keuden rajapinnan arviointiin ja kehittdmiseen tulisi jattaa riittavasti likkumavaraa”. Lisaksi
kirjelmassa todetaan asianmukaisesti, etta "direktiivissa tulisi ottaa tasapainoisesti huomioon
seka yritysten mahdollisuudet saneeraukseen etta velkojien oikeudet”. Lausuma tunnistaa
nykyisen oikeustilan relevantit puutteet. Osakeyhtion padomarakennetta tulisi kunnioittaa yri-
tyssaneerausmenettelyssa konkurssimenettelyd vastaavalla tavalla. EK painottaa, etta kan-
sallisen lainsdadanndn uudistaminen ei pitaisi jaada odottamaan direktiivin mahdollisesti ja
todennékoisesti 2020-luvulla tapahtuvaa implementointia.

EK preferoi YSL:iin perustuvaa ratkaisua esitetyist kahdesta padasiallisesta etenemistavas-
ta Suomen markkinoiden pullonkaulojen poistamiseksi ja lievittdmiseksi. Velkakonversiosta
saataminen vain AML:ssa ei ole tarkoituksenmukaisin ja optimaalisin ratkaisu nykytilan puut-
teiden korjaamiseksi, silla talléin samanlajinen velka nauttisi eritasoista suojaa saneeraus-
menettelyssa. Tallainen rajattu soveltamisala saattaisi merkita kasvuyrityksen rahoituspolun
ja elinkaaren kannalta tarpeetonta saantelykehikon muuttumista. Selkeinta olisi edeta ryhty-
malla ripeasti selvittdmaan mahdollisuuksia YSL:n muuttamiseksi. Yritysten lainsaadannolli-
sen kohtelun tulisi olla taltd osin sama velkainstrumentista tai yhtion listalla olosta riippumat-
ta. EK pitaa kuitenkin velkakonversioon liittyvan pullonkaulan korjaamista Suomen paa-
omamarkkinoilla niin tarkedna ja kiireellisena, etta katsoo tilanteen edellyttavan jonkinlaista
etenemista regulaatioteitse. EK tukee esitysta AML:n muuttamiseksi, jos YSL:n muutosten
valmistelun kaynnistamiseen ei ole valmiuksia riittavan ripeasti. EK pitaa taysin selvana, etta
vaihtoehto, jossa saantelya ei muuteta miltdan osin ja nykytila sailyy vuosia ennallaan, on
kasilla olevista vaihtoehdoista epétoivottavin. EK:n mukaan OM:ssé ja VM:ssa tunnustetaan
asianmukaisesti Suomen velkapddomamarkkinoihin talla hetkella sisaltyva puute velkakon-
versiosta. Prioriteettina olisikin ripeén etenemistien I6ytaminen sen varmistamiseksi, etta
Suomen paaomamarkkinat voisivat myos tulevaisuudessa toimia kasvun katalysaattorina.
EK toteaa, ettd on keskeista varmistaa nykyisen yrityssaneerauskaytannon kehittaminen si-
ten, ettd mahdollistetaan osake- ja velkapaaoman tasapuolinen osallistuminen tilanteen ter-
vehdyttdmiseen saneerauksissa kansainvalisten kaytantdjen mukaisesti. Nykyinen sanee-
rauskaytanto ei ole talta osin kestava.

FK:n mukaan joukkolainamarkkinoidemme kehittdmisen kannalta ratkaisevat kysymykset
liittyvat YSL:n uudistustarpeeseen. YSL:n nykyinen soveltamiskaytant6 on tunnistettu jouk-
kolainamarkkinoiden kehittdmisen keskeisimmaksi esteeksi. Ehdotus koskee tuomioistuimen
oikeutta harkintansa mukaan saneerausohjelmassa maarata velkapddoman konvertoimises-
ta osakepaaomaksi eli velan muuttamisesta osakkeiksi ilman nykyisten osakkeenomistajien
suostumusta silloin, kun yrityksen taloudellisen tilanteen tervehdyttdminen sité edellyttaa. FK
Kiirehtii YSL:n tdsmentamista ehdotetulla tavalla. Asiassa on FK:n mukaan kyse yritysrahoi-
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tuksen edellytysten kehittdmisestd; yritykset tarvitsevat rahoitusta kasvaakseen, kehittyak-
seen ja tyollistadkseen. Yritysten rahoitusl&hteet ovat viime vuosina monipuolistuneet siten,
ettd pankkirahoituksen rinnalle on enenevassa maarin tullut valikoima muita rahoitusmuoto-
ja, joista joukkolainat ovat keskeinen esimerkki. Saantelyssa tulisikin huomioida rahoituslah-
teiden monipuolistuminen, ja kotimainen Y SL tulisi saattaa kilpailukykyiseksi globaaleilla
padomamarkkinoilla.

Korkean luottoluokituksen suuryritykset voivat tavallisesti joustavasti valikoida itselleen edul-
lisimmat rahoitusmuodot, mutta luottoluokittamattomat taikka heikomman luottoluokituksen
kasvuyritykset (tai vaikeuksissa painivat yritykset, jotka rahoitusta kipeimmin tarvitsevat) ovat
haavoittuvaisia kotimaan lainsdadantdkehikkoon sisaltyvastéa oikeudellisesta riskista johtu-
valle institutionaalisten sijoittajien varovaisuudelle. Talldin yritys jAd FK:n mukaan taysin
riippuvaiseksi mahdollisen pankkirahoituksen saatavuudesta. YSL:n nykyisessa soveltamis-
kaytannossa velkoja leikataan osakepaaoman sailyessa koskemattomana. Velkojat joutuvat
talléin osakkeenomistajia heikompaan asemaan yrityssaneerauksessa. Soveltamiskaytanto
kohtelee sijoitettua padomaa painvastaisessa jarjestyksessa kuin omaisuuslajin asema
maksunsaantijarjestyksessa (senioriteetti), omaisuuslajin riskityyppi ja omaisuuslajin tuotto-
vaatimus edellyttaisivat. Korkosijoittaja odottaa joukkolainasijoitukselta ensisijaisesti turvaa-
vuutta, mutta on vastikkeeksi valmis tyytymaén osakepadaomaa matalampaan tuottoon. Osa-
kesijoituksen tuottovaatimus on vastaavasti korkosijoituksia korkeampi, koska osakepaaoma
tulee yleisessa maksunsaantijarjestyksessa viimesijaisena korkosijoitusten jalkeen. Kun
YSL:n nykyisessa soveltamiskaytannossa joukkolainoja kuitenkin alaskirjataan osakepaa-
oman sailyessa koskemattomana, rikkoo soveltamiskaytantd rahoitusmarkkinoiden hinnoitte-
luperiaatteita vastaan. Tama oikeudellinen riski on omiaan heikentamaan reuna-alueella si-
jaitsevan kotimaisen joukkolainamarkkinamme kiinnostavuutta kansainvalisten institutionaa-
listen sijoittajien silmissa. Taméa voi FK:n mukaan johtaa yrityksen rahoituksen saannin vai-
keutumiseen taikka sen korkoehtojen heikentymiseen. Yrityksen hakeutuminen varhaisessa
vaiheessa tervehdyttamisen piiriin on kaikkien osapuolten etu, ja FK:n mukaan velkakonver-
sio edesauttaisi tatd. Velkakonversion mahdollisuus yrityssaneerauksessa olisi omiaan va-
hentdmaan velkojien halua hakea yrityksia konkurssiin, kun myds osakepaaoma jatkossa
osallistuisi yrityksen tervehdyttdmiseen.

Saneerausmenettelyn aiempaa suuremman tasapuolisuuden johdosta ongelmat voitaisiin
yhteistuumin hoitaa aiempaa aikaisemmassa vaiheessa ajautumatta konkurssiin saakka.
Osakepaaoman ja velkapaaoman osallistuminen yrityksen tervehdyttamiseen nykyista tasa-
puolisemmin on my6s Euroopan komission direktiiviehdotuksessa varhaisen vaiheen sanee-
rauksesta ja toisesta mahdollisuudesta edellytetty periaate. Joukkolainamarkkinoiden kilpai-
lukyvyn ja oikeusvarmuuden turvaamiseksi velkakonversiomahdollisuus tulisi kuitenkin FK:n
mukaan omaksua kansalliseen lainsdadantéon jo ennen lopullisen direktiivin toimeenpanoa.
Julkisuudessa on esitetty uhkakuvia YSL:n muuttamisen johtamisesta siihen, etta velkojat
"kaappaavat” pk-yrityksen. Uhkakuva on kuitenkin perusteeton, koska yrittdjavetoisen pk-
yrityksen liiketoiminta on tavallisesti erittdin riippuvainen omistajayrittdjan panoksesta. Lisak-
si useimpien finanssialan toimijoiden tavoitteisiin taikka liiketoimintaan ei kuulu maéaraysval-
lan hankkiminen kohdeyhtiosta. YSL:n muuttamisen vaihtoehdoksi on esitetty AML:n muut-
tamista, jolloin velkakonversion mahdollisuus rajautuisi yksinomaan pdrssiyhtidihin ja listattu-
jen joukkolainojen liikkeeseenlaskijoihin. FK pitaa kuitenkin ensisijaisena vaihtoehtona
YSL:n tasmentamistd, koska olisi selkeinta sdataa velkakonversiosta YSL:ssa. Yritysten
lainsaadannollisen kohtelun tulisi olla sama velkainstrumentista taikka yhtiosta (listaamaton
tai listattu) riippumatta. Soveltamisalan rajaaminen voisi FK:n mukaan merkita saantelykehi-
kon vaihtumista tarpeettomasti yrityksen elinkaaren ja kehityspolun varrella.

Hannes Snellman katsoo, ettd muistiossa on ansiokkaasti mietitty mahdollisuuksia joukko-
lainamarkkinoita koskevan lainsdadantéympariston kehittdmiseksi ja pitaa lakiluonnoksia
lahtokohtaisesti kannatettavina. Sdadettavissa laeissa seka niihin liittyvassa lainvalmistelus-
sa olisi kuitenkin kiinnitettava, erityisesti oikeustilan selvyyden kannalta, viela huomiota seu-
raaviin seikkoihin. Keskeisin ehdotus liittyy maksukyvyttémyysoikeuteen ja silla pyritdén
tasmentamaan edellytyksia velkakonversioon eli yhtion velan muuttamiseen osakkeiksi sa-
neerausmenettelyyn asetetussa osakeyhtitéssa. Velkakonversio toteutettaisiin ehdotuksen
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mukaan lisdamalla YSL:iin uusi 44.5 §, jonka mukaisesti saneerausohjelmassa voidaan yh-
tend vaihtoehtona maarata, etta muiden kuin vakuusvelkojien velkojilla on oikeus saada sa-
neerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Lisaksi on
valmisteltu myo6s vaihtoehtoinen muutosehdotus AML:n, LLL:n ja VYL:n muuttamiseksi, jois-
sa YSL:n muutos korvattaisiin rahoitusmarkkinasd&ddsten muuttamisella, jolloin muutos
koskisi vain poérssiyhtiota tai likkeeseenlaskijaa, jonka joukkolaina on otettu kaupankaynnin
kohteeksi sdannellylla markkinalla tai monenkeskisessé kaupankayntijarjestelmassa.

Ehdotus velkakonversiosta ei ollut yksimielinen, vaan asiasta annettiin eridvia mielipiteita.
Ehdotus velkakonversiosta liittyy keskeisesti Euroopan komission direktiiviehdotukseen.
Muistion perusteluissa on ansiokkaasti ksitelty OYL:n muutostarvetta arvioineen OM:n
18.5.2016 julkistamaa muistiota seka siitéa saatuja lausuntoja. Hannes Snellman viittaa eri-
tyisesti Ison-Britannian lainsaadantdon sisaltyvéan Scheme of Arrangement -menettelyn kal-
taisen yritysjarjestelymenettelyn siséllyttdmiseen OYL:iin. Ison-Britannian yhtiélain ("Com-
panies Act’) sdannokset sisaltavat myos sellaista maksukyvyttdmyyssaantelya, jonka voi-
daan Suomessa arvioida kuuluvan pdéosin YSL:n piiriin. Myds tuomioistuinten erilainen toi-
mivalta, tuomioistuinkdytanto ja resurssit on otettava huomioon, kun arvioidaan tallaisen
menettelyn toimivuutta Suomessa. OM:n lausuntoyhteenvedossa OYL:n arviomuistiosta to-
detaan enemmistdn asiasta lausuneista lahtokohtaisesti kannattaneen Scheme of Arrange-
ment -menettelyn ottamista Suomen lainsaadantoon ja/tai asian selvittamista jatkovalmiste-
lussa. Lainvalmistelussa on joka tapauksessa hyva pyrkid ennakoimaan tulevan direktiivin
velvoittavat saddokset seké seurata direktiiviehdotuksen kasittelyd. Direktiiviehdotuksen
huomiointi velkakonversiosaadodsten valmistelussa saattaisi mydés Hannes Snellmanin mie-
lesta keventaa niita huolia, joita liittyi muistiosta annettuihin eriaviin mielipiteisiin.

Direktiiviehdotuksessa velkakonversio katsotaan sindnsa mahdolliseksi menettelyksi saa-
doksissa mainituin edellytyksin, mutta ehdotus konversiosta tulee direktiiviluonnoksen 11 ja
12 artiklan mukaisesti olla lahtokohtaisesti velallisen tekema tai hyvaksyma, minka lisaedel-
lytyksen mukaisen ehdon siséllyttdminen mahdolliseen tulevaan lakiehdotukseen direktiivin
mukaisten muiden edellytysten ohella voisi arvioida merkittavasti pienentavan muistiosta ja-
tettyihin eriaviin mielipiteisiin sisaltyvia epailyja velkakonversion toimivuudesta omistajien oi-
keussuojan nakokulmasta. Konversiota koskevien kayttotilanteiden riittavan huolellinen ku-
vaaminen lain perusteluissa palvelisi myds tavoitetta, jonka mukaisesti lainkayttajille tulisi
selkeampi ymmarrys velkakonversion kaytostd enemmankin poikkeuksellisissa tilanteissa.

Mahdollista velkakonversiota koskeva lainvalmistelu on ymmarrettavasti haastavaa, aiheesta
on kayty vuosikymmenia keskustelua kansainvalisten insolvenssioikeuden asiantuntijoiden
parissa.’ Keskustelun keskeisin ongelma ei liity niinkaan siihen, mik& maksunsaantimielessa
olisi ns. "absolute priority rule” vaan kaytetdanko periaatetta ennen varsinaista konkurssime-
nettelyd, seka kayttoon liittyvan arvonmaarityksen haasteellisuuteen tilanteissa, joissa yritys
jatkaa toimintaansa lahtdkohtaisesti myos ilman jarjestelyyn liittyvad myyntiprosessia. Direk-
tiiviehdotuksen perustelujen 18 kohta maarittaa edelleen keskeisen periaatteen direktiivin
I1&8htékohdaksi: “kansallisten ennaltaehkaisevien uudelleenjarjestelyjen puitteisiin olisi sisélly-
tettdva joustavat menettelyt, joissa tuomioistuinmuodollisuudet rajoitetaan ainoastaan niihin,
jotka ovat tarpeen ja oikeasuhtaiset velkojien ja muiden sellaisten asianosaisten etujen suo-
jaamiseksi, joihin tilanne todennakdisesti vaikuttaa.” Mietittdessa mainittua perustelua voi-
massa olevan YSL:n kannalta on Hannes Snellmanin mielesta huomattava, etta suomalai-
nen yrityssaneerausmenettely on nykyisellaédn kokonaisvaltainen kaikkiin yrityksen velkojiin
kohdistuva menettely, jota direktiiviehdotuksen tavoitteen mukaisesti pitdisi edelleen kehittaa
mahdollistaen esim. yksittdiseen yhtion velkaan kohdistuva menettely tilanteessa, jossa
muiden yhtion velkojien asemaan ei lainkaan puututtaisi.

Vaihtoehtoisena mallina olisi kehittda Scheme of Arrangement -tyyppinen menettely Suomen
yhtidoikeuteen, joka toimisi yhtion velkoja koskevien jarjestelyjen ohella myos yhtion osake-
paaomaa koskevissa uudelleenjarjestelytilanteissa, erityisesti helpottaen delistaus-

! Ks esim.: Douglas Baird & Donald S. Bernstein, Absolute Priority, Valuation Uncertainty, and the Reorganiza-
tion Bargain, Yale Law Journal 8/2006, s 1930-1970.
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menettelyja. Direktiiviehdotus, OM:n arviomuistio OYL:n kehittdmisesta seka muistio nivou-
tuvat olennaisesti yhtendiseksi kokonaisuudeksi. OM:n direktiiviehdotusta koskeviin neuvot-
telutavoitteisiin kuuluu, etté kansallisen yrityssaneeraus- ja yhtidoikeuden rajapinnan arvioin-
tiin tulisi jattaa riittavasti likkumavaraa. Tama tavoite on viisaasti mietitty lahtékohta, joka luo
pohjaa my6s hyvélle omalle lainsaadantotydllemme. Vastaavasti on perusteltua argumentoi-
da, ettad lainvalmistelu asiassa olisi tarkoituksenmukaista tehda kokonaisvaltaisesti seka yh-
tio- etté yrityssaneerausoikeuden alueiden kannalta siten, ettd valmistelu kattaisi direktii-
viehdotuksen sek&a OM:n arviomuistion OYL:n kehittdmisesta siltd osin kuin siind on viitattu
Ison-Britannian lainsaadantton siséltyvan Scheme of Arrangement -menettelyn kaltaisen yri-
tysjarjestelymenettelyn sisallyttamiseen OYL.:iin. Velkakonversioon liittyvaa mallia harkitta-
essa sita koskeva lainvalmistelu on tarkeda valmistella myos keskeisten intressiryhmien né-
kemyksia tasapainoisesti huomioiden. Vastaavia merkittavia eriavia nakemyksia ei tuntuisi
olevan harkittavan Scheme of Arrangement -yritysjarjestelymenettelya koskevien saadosten
perusteiden osalta. Koko aihealueeseen liittyy myds Hannes Snellmanin mielesta valtio-
saantooikeudellisia, Suomen ja EU:n perusoikeuksiin liittyvia ulottuvuuksia erityisesti liittyen
oikeuteen oikeudenmukaiseen oikeudenkayntiin sekd omaisuudensuojaan, joihin on hyva
paneutua lainvalmistelussa.

K3 yhtyy muistion johtopaéattkseen, ettd Suomen joukkolainamarkkinoiden toiminnan kan-
nalta on tarpeen mahdollistaa velkojen muuttaminen omaksi padomaksi myos ilman osak-
keenomistajien myétavaikutusta (velkakonversio). K3:lla ei ole huomautettavaa ehdotettujen
velkakonversiota koskevien sd&nndsten sisaltéon. K3 katsoo, etté velkakonversiota koske-
vat lainsdadantotoimet tulisi toteuttaa kiireellisesti. Ensinnékin kansainvélisesta viitekehyk-
sesta poikkeava velkojien asema on omiaan heikentamaan Suomen joukkolainamarkkinoi-
den luotettavuutta ja siten erityisesti kansainvélisen rahoituksen saatavuutta. Toiseksi, ker-
ran menetettyd markkinoiden luottamusta on vaikeampi korjata jalkikateisin lainsaadéantotoi-
min. Kuten muistiossa on tunnistettu, velkakonversion mahdollisuus on erityisen tarkeaa lis-
tattujen joukkolainojen ja niiden joukkolainojen osalta, joissa liikkeeseenlaskijana on porssi-
yhtid. K3 yhtyy tdhan ndkemykseen, mutta haluaa myds muistuttaa, etta tilanne, jossa velko-
jan asema vaihtelee esim. riippuen siitd, onko yhtid listattu vai listaamaton, ei ole omiaan
selkeyttamaan sijoittajien/velkojien asemaa eri tilanteissa. Tasta syysta K3 pitaa tarkeana,
ettd lopullista, laajan soveltamisalan lainsdadantoratkaisua haetaan ministerididen valista
yhteistyo6ta tiivistamalla.

K3 pitaa joka tapauksessa kaikkia muistiossa esitettyja saéntelyvaihtoehtoja parannuksena
nykytilaan. Jatkovalmistelussa tulisikin edeta tavalla, jolla varmistetaan mahdollisuus velka-
konversioon mahdollisimman nopeassa aikataulussa. Jos kokonaisvaltaista ratkaisua ei ole
mahdollista saavuttaa ilman merkittdvaa viivetta, velkakonversiosta tulisi joka tapauksessa
saataa mahdollisimman pikaisesti — siinakin tapauksessa, etta tama merkitsisi sovelta-
misalan rajautumista pdrssiyhtitihin ja julkisesti noteerattuihin joukkolainoihin. K3 pitaa sel-
vana, ettei jatkovalmistelua voida talta osin jattda odottamaan EU:n yhteisotason lainsééa-
dantdhankkeiden etenemista. Velkakonversiota koskevat saannokset tulisi sellaisessa tilan-
teessa saataa kansallisesti koskemaan ainakin porssiyhtidita ja julkisesti noteerattuja joukko-
lainoja.

KEVA kannattaa ehdotusta velkakonversion saéntelysta YSL:ssa ja kiirehtii ehdotuksen to-
teuttamista. KEVA pitaa ehdotusta keskeisimpana ja kiireellisimpana Suomen joukko-
lainamarkkinoiden kehittamistoimenpiteena. Erityisesti suomalaisten high yield -
markkinoiden kannalta on tarkeaa, etta velkakonversiomahdollisuus séadettaisiin YSL:iin
mahdollisimman pikaisesti. On n&htévissa, ettd huonomman luottokelpoisuuden (BBB>)
omaavilla yrityksilla voi olla vaikeuksia saada rahoitusta velkapddomamarkkinoilta Suomes-
sa siksi, ettd rahoitus on lahtdkohtaisesti vakuudetonta ja vakuudetonta velkaa kohdellaan
maksunsaantijarjestyksessa tosiasiallisesti viimesijaisena suomalaisessa yrityssaneerauk-
sessa. Vakuudettomaan velkaan kohdistuu suurimmat leikkaukset vahvistetuissa sanee-
rausohjelmissa. Tasta aiheutuu velkasijoittajien epavarmuus ja haluttomuus olla mukana
niissa emissioissa, joissa huonomman luottokelpoisuuden omaava yritys hakee rahaa suo-
raan velkapaaomamarkkinoilta. Tama on markkinapoikkeama kansainvélisessa velkapaa-
omamarkkinavertailussa ja tahan tulisi suhtautua erityisella vakavuudella ja se tulisi korjata
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mahdollisimman pikaisesti. Markkinoiden kannalta selkein tapa korjata tamé poikkeama on
KEVA:n mielesta saataa velkakonversiomahdollisuudesta YSL:ssa.

Kahdesta vaihtoehtoisesta tavasta edeta velkakonversion saatamisessa selkeasti parempi
olisi KEVA:n mielesta saataa velkakonversiosta YSL:ssa. Velkakonversio tulisi sdataa yh-
deksi velkajarjestelyn keinoksi, jolloin tata keinoa olisi mahdollisuus tarvittaessa soveltaa
kaikkeen vakuudettomaan velkaan. Nain eri velkalajien yhdenmukaisen kohtelun periaate
insolvenssimenettelyssa sailyisi. Toinen esitetty vaihtoehto siitd, ettd velkakonversiosta séa-
dettaisiin mm. AML:ssa, ei ole markkinoiden kannalta tarkoituksenmukaisin keino asian kor-
jaamiseksi. TAma vaihtoehto edistda velkakonversion toteutumista, kun on kyse listatuista
likkeeseenlaskuista, mutta sen huono puoli olisi, ettd samanlajinen velka nauttisi eritasoista
suojaa saneerausmenettelyssa. Tama saattaisi ohjata esim. kasvuyritysten halukkuutta lis-
tautumiseen. Asiassa eteneminen on tarkeda, mutta se tulee tehda velkapadomamarkkinoi-
den ja velkojainsuojan periaatteet tunnustaen. Velkakonversion tuominen suomalaiseen oi-
keusjarjestelm&an on erittain tarkead, jotta voidaan turvata velkapddomamarkkinoidemme
hairiéton toiminta. KEVA:n mukaan seka VM:ssa ettda OM:sséa tama nakemys sisallon osalta
tunnustetaan. Velkapddomamarkkinoiden luonteen takia asialla on kiire. Velkapddomamark-
kinamme ei kesté tilannetta, jossa ne mielletdén poikkeavaksi lansimaisesta velkapgadoma-
markkina-regiimista. Kotimaisten sijoittajien on entista vaikeampi perustella sijoituksia suo-
malaisiin high yield -emissioihin, koska epavarmuus velalle tulevasta suorituksesta mahdolli-
sessa vahvistetussa saneerausohjelmassa on niin suuri.

OP pitaa tarkeana, etta tydéryhma on selvittanyt laajemmin joukkolainamarkkinoiden kehi-
tysmahdollisuuksia. Keskeisimmat uudistustarpeet liittyvat YSL:iin. OP on jo aikaisemmin
kiinnittdnyt huomiota YSL:iin liittyvaan rakenteelliseen ongelmaan, joka koskee vakuudetto-
mien velkojien, kuten joukkolainanhaltijoiden kohtelua. Yrityssaneeraustilanteessa tallaisten
velkojien saatavat voidaan saneerata ennen oman padoman ehtoisten sijoittajien saatavia.
Talloin sijoitusten etuoikeusasema ja riski on erilainen kuin mihin kansainvalisilla markkinoil-
la on totuttu. Tama tulee varsinkin kansainvalisille sijoittajille yllatyksena ja vaikuttaa sijoitta-
jien tuottovaateisiin. Kotimaisten yritysten ja sijoittajatahojen nakokulmasta rakenteellinen
ongelma hidastaa pienempien yritysten liikkeeseen laskemien korkeamman riskin (high
yield) yrityslainamarkkinoiden kehittymista ja siten vaikeuttaa osaltaan rahoituksen saata-
vuutta.

OP pitaa tarkeana ja tervetulleena ongelman ratkaisemiseksi ehdotusta YSL:n muuttamises-
ta siten, etta saneerausohjelmassa voidaan maarata, etta paaomalainan ja muiden kuin va-
kuusvelkojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunne-
tuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Talloin markkinoillamme voitaisiin tarpeen vaatiessa soveltaa
kansainvalisilla markkinoilla kaytossa olevaa velkakonversiota. Muistio sisaltaa eriavia mieli-
piteitéa velkakonversion vaikutuksista pienimpien yritysten toimintaan. Tassa yhteydessa on
OP:n mukaan huomattava, etté velkakonversion mahdollisuus on téarkea padomamarkkinoil-
la toimiville keskisuurille ja suurille liikkeeseenlaskijayrityksille. Pienimpien pk-yritysten sa-
neerausmenettelyyn konversio ei sovellu toiminnan henkilokohtaisen ja yrittajavetoisen luon-
teen vuoksi. Ehdotetussa YSL:n muutoksessa on viime kadessa kysymys velkajarjestelyn
keinovalikoiman laajentamisesta. Vaihtoehtoisena ratkaisuna YSL:n muuttamiselle on esitet-
ty velkakonversiosta saatamistd AML:ssa. OP pitéa tavoiteltavana, ettd muutokset tehtaisiin
ensisijaisesti YSL:iin.

Muistion keskeisin ehdotus koskee ratkaisumallia sellaisessa yrityksen maksukyvyttdmyysti-
lanteessa, jossa yrityksen saneerausmenettelyn osana kaytettaisiin velkojen muuntamista
velallisyrityksen osakkeiksi. Pérssi pitdaé joukkolainamarkkinoiden kehittdmisen kannalta tar-
keana talta osin, etta yritysten maksukyvyttomyytta koskevaa lainsaadantdéamme kehitetaan
paremmin kansainvaliseen kaytantodn sopivaksi ja erityisesti padasiallisesti kaytdssa oleviin
saneerausmenettelyihin rinnastuvaksi. Porssin mielesta yritysten maksukyvyttomyytta kos-
kevat sdantelymuutokset tulisi ensisijaisesti toteuttaa siten, etté séantely koskee kaikkia yri-
tyksi&, ilman rajanvetoa yksityisen ja julkisen markkinoiden vélilla. Asian jatkovalmistelussa
tulisi kiinnittd& nyt tehtya laajemmin huomiota kansainvaliseen vertailuun ja siihen, mita vai-
kutuksia ehdotetun tyyppisella velkakonversioratkaisulla olisi oman ja vieraan padoman halti-
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joiden kannalta yleisesti, esim. erikokoisten ja eri kehitysvaiheessa olevien yritysten kannalta
ja esim., jos pakkokonversiomahdollisuus koskisi ainoastaan listattuja yhtiditd. Uudistukset
voidaan sindnsé toteuttaa nopeasti ja osamuutoksina, jolloin niiden toteutus edellyttéda kui-
tenkin laajaa ja perusteellista jatkovalmistelua eri osapuolten kesken. Mikali mahdollista, tal-
laiset kansallisen sdantelyn muutokset tulisi sovittaa tulossa olevaan EU:n yhtio- ja maksu-
kyvyttomyysséaantelyn kehikkoon valmistelutyon vahentamiseksi jatkossa.

TELA kannattaa ehdotusta velkakonversiomahdollisuuden sdatamisesta YSL:iin ja pitaa sitéa
keskeisimpana kehittdmistoimenpiteenad. Ehdotuksen mukaan tuomioistuimella olisi harkin-
tansa mukaan oikeus saneerausohjelmassa maarata velkapddoman konvertoimisesta osa-
kepadomaksi eli velan muuttamisesta osakkeiksi ilman nykyisten osakkeenomistajien suos-
tumusta silloin, kun yrityksen taloudellisen tilanteen tervehdyttaminen sité edellyttaa.
TELA:n mukaan velkoja joutuu nykyisin osakkeenomistajia heikompaan asemaan yritys-
saneerauksessa. Tama oikeudellinen riski voi johtaa yrityksen rahoituksen saannin vaikeu-
tumiseen tai sen korkoehtojen heikentymiseen. Velkakonversion mahdollisuus yrityssanee-
rauksessa olisi myés omiaan vahentdmaan velkojien halua hakea yrityksia konkurssiin, kos-
ka myo6s osakepadoma jatkossa osallistuisi yrityksen tervehdyttdmiseen. Osakepaaoman ja
velkapaaoman osallistuminen yrityksen tervehdyttdmiseen nykyista tasapuolisemmin on
my0ds Euroopan komission direktiiviehdotuksessa varhaisen vaiheen saneerauksesta ja toi-
sesta mahdollisuudesta edellytetty periaate.

Velkakonversion saantelya koskeviin ehdotuksiin neutraalisti suhtautuvat lausunnot

Kuntaliitto pitaa tarpeellisena lisaté oikeusvarmuutta Suomen lain alaisten joukkolainojen
likkeeseenlaskuissa ja joukkolainojen hallinnoinnissa lainan voimassaoloaikana seka mah-
dollisissa liilkkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa. Toimivien markkinoiden syntymisen edelly-
tyksend on selked kasitys markkinoita ohjaavista oikeussaanngista. Etenkin mahdollisia uu-
sia ja pienempia liikkeeseenlaskijoita tukee se, ettd Suomessa liikkeeseen laskettavaan ja
suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovelletaan Suomen lakia. Keskeiseen rooliin
ovat nousseet esitetyt muutokset YSL:iin. Tassa vaiheessa Kuntaliiton ei ole tarkoituksen-
mukaista ottaa kantaa lainvalmistelujarjestykseen sinanséa. Kuntaliiton mukaan kuitenkin
asian edetessé on tarpeen arvioida, vaikuttaako ja milla tavalla ehdotettu lain muutos ja sen
soveltaminen nykyisiin ja tuleviin julkisen sektorin omistuksessa oleviin yhtidihin. Talla sei-
kalla on yhteys myds luottoluokitukseen. Jos luottoluokitusta ei ole, sijoittajat kiinnittavat
huomiota muihin tekijéihin, esim. oikeudelliseen riskiin. Tallaisten tekijoiden vaikutusta tulee
minimoida, silla sijoittajien (myds kansainvalisten) kannanotot ja luottamus liikkeeseenlaski-
joiden toimintaymparistéon ovat oleellisia markkinoiden toimivuuden kannalta.

Velkakonversion saantelya koskevia ehdotuksia kritisoivat lausunnot

Velkakonversion sééntelya koskevia ehdotuksia vastustavat OM, FIBAN, FVCA, Perheyri-
tykset, Yrittajat ja Porssisaatio, jotka pitavat muistiossa tehtya selvitysta riittdmattomana.

OM toistaa muistioon jattamassaan eriavassa mielipiteessa lausutun ja korostaa erityisesti
seuraavaa. Muistion mukaan YSL suosii yrityksen omistajia velkojien kustannuksella ja ta-
man epakohdan poistaminen on keskeista joukkolainamarkkinoiden kehittdmisen nakokul-
masta. Muistiossa kasitellaan tatd ongelmaa ja sen mahdollisia ratkaisutapoja laveasti, vaik-
kakin jossain maarin sekavasti ja erilaisten otsikoiden alla. Muistioon siséltyy lakiehdotus,
jonka mukaan YSL 44 §:84 muutettaisiin siten, ettd saneerausohjelmassa voidaan OYL:n
osakeantipdatdsta koskevat saannokset sivuuttaen maarata velkojien oikeudesta saada sa-
neerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Vaihtoehtoi-
sesti AML:iin, LLL:iin ja VYL:iin otettaisiin asiallisesti vastaavat, mutta vain porssiyhti6ita ja
joukkolainan liikkeeseenlaskijoita koskevat sdaédnnokset. YSL:n nykyistenkin sdanndsten mu-
kaan kysymys on yrityksen kokonaisvaltaisesta saneerauksesta eika vain velkojen jarjeste-
lysta.

Tahan liittyen saneerausohjelmassa voidaan jo nykyisin maarata esim. yrityksen omistusta
koskevista jarjestelyista, kuten velan muuntamisesta osakkeiksi. Lisdksi KKO:n kaytannossa
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on katsottu, ettéd saneerausohjelmassa on otettava huomioon velallisyhtion velkojien asema
suhteessa omistajien asemaan ja asianmukainen riskinjako néiden kesken (KKO 2003:120).
Tama asettaa kyseenalaiseksi sen vaitteen, ettd voimassa oleva YSL — ainakaan oikein tul-
kittuna — suosisi yrityksen omistajia velkojien kustannuksella. Voimassa olevan YSL:n mu-
kaan saneerausohjelmassa méaaratyt omistusjarjestelyt edellyttavat velallisen myo6tavaikutus-
ta; esim. velan osakkeiksi muuntaminen OYL:n mukaista yhtion paatdsta suunnatusta mak-
sullisesta osakeannista, jossa merkintahinta kuitataan merkitsijan saatavalla yhtilta. Tama-
kaan ei kuitenkaan sellaisenaan tarkoita, etta YSL suosisi yrityksen omistajia velkojien kus-
tannuksella. Jos saneerausohjelman ehdot eivét toteudu, uhkana on kaytanndssa yrityksen
konkurssi, jossa noudatetaan yleisid maksunsaantijarjestysta koskevia saantéja ja jossa vel-
kojat ovat ensisijaisessa asemassa omistajiin nahden.

Muistiossa ei ole riittavalla perusteellisuudella arvioitu, (i) onko joukkolainamarkkinoihin vai-
kuttavana mahdollisena ongelmana vain nykyisen lain virheellinen soveltamiskaytanto (jol-
loin ongelman ratkaisemiseksi tarpeen olisi enintdan nykyisen lain selventaminen, jotta
KKO:n kaytanndssa edellytetty omistajien ja velkojien valisen asianmukaisen riskinjaon
huomioon ottaminen kavisi laista paremmin ilmi), vai (ii) onko joukkolainamarkkinoihin vai-
kuttavan ongelman ratkaisemiseksi perusteltua tehda pidemmalle menevid muutoksia, kuten
saataa vastoin yrityksen omistajien tahtoa tapahtuvasta omistuksen siirtamisestéa velkojille
muuntamalla velkaa osakkeiksi (ns. pakkokonversio). Tasta huolimatta tyéryhma on paaty-
nyt ottamaan muistioonsa jalkimmaista vaihtoehtoa tarkoittavan lakiehdotuksen, vaikka ky-
symyksessa olisi nykytilaan verrattuna muutos, joka on periaatteellisesti erittdin suuri ja jon-
ka vaikutukset ulottuvat huomattavasti laajemmalle kuin vain joukkolainamarkkinoihin. Tal-
laisen kauaskantoisen muutoksen asianmukainen valmistelu edellyttaisi asian tarkastelua
laajemmin kuin vain joukkolainamarkkinoiden kannalta seka ylipaatdan asian huomattavasti
syvéallisempaa analysointia maksukyvyttdmyysoikeuden ja yhtiéoikeuden nakdékulmasta. Se
edellyttaisi myds kunnollista oikeusvertailua, jollaista ei ole tehty. Asiallisesti kysymys on
maksukyvyttémyysoikeudesta ja yhtiboikeudesta, joita koskevan lainsaadannon valmistelu
kuuluu OM:n toimialaan. N&in on riippumatta siitd, rajataanko saantelyn soveltamisalaa tois-
sijaisessa ehdotuksessa tarkoitetulla tavalla. YSL:n mahdollisia muutostarpeita on syyta ar-
vioita tarkemmin muussa yhteydessa siten, etta paavastuu valmistelusta on OM:ssa. Ennen
mahdollisen lainvalmisteluhankkeen kaynnistdmista on mm. tarkoituksenmukaista tehda asi-
aa koskeva oikeusvertailu.

Liséksi OM toteaa, ettd Euroopan komissio on antanut direktiiviehdotuksen ennaltaehkaise-
vid uudelleenjarjestelyja koskevista puitteista, uudesta mahdollisuudesta ja toimenpiteista
uudelleenjarjestelya, maksukyvyttémyytta ja veloista vapauttamista koskevien menettelyjen
tehostamiseksi seka direktiivin 2012/30/EU muuttamisesta (KOM(2016) 723 lopullinen). To-
denné&kdista on, etta direktiivi tulee aiheuttamaan huomattavia muutoksia YSL:iin. Direktiivin
taytantdonpanon yhteydessa on syyta arvioida myds muita YSL.:iin tarvittavia muutoksia.

FIBAN kiinnittdd huomiota erityisesti YSL:n kehittdmisehdotuksiin. Esitetty muutos on voi-
makkaasti periaatteellinen linjanmuutos, joka vaikuttaa perustavanlaatuisesti omistajan oike-
uksiin suomalaisissa yrityksissa. Nykyinen YSL mahdollistaa velkakonversion osana yritys-
saneerausta, ja perustuu omistajien ja velkojien yhteiseen sopimukseen. Tama takaa
FIBAN:n mielesta parhaat kannustimet kaikille osapuolille neuvotella elinkelpoiselle yrityk-
selle saneerausratkaisu, joka on tasapuolinen kaikkien kannalta, ja varmistaa yrityksen ar-
von sdilyttdmisen. Ta&man mekanismin toimivuudesta on Suomessa hyvia kokemuksia, mista
ovat todisteena useat yrityssaneerauksen jalkeen uuteen menestykseen nousseet kasvuyri-
tykset. Ehdotettu muutos lainsa&ddantdon sen sijaan avaa ovet velkojan aggressiiviselle kay-
tokselle, jossa velkoja antaa yrityksen ajautua saneerausmenettelyyn ja tata kautta pakko-
konversioon sen sijaan, etta pyrkii ratkaisemaan ennakoitavissa olevan maksukyvyttomyysti-
lanteen vapaaehtoisuuteen perustuvin jarjestelyin.

Kasvuyritysten rahoitusmarkkinat Suomessa ovat kehittyneet ja monipuolistuneet voimak-
kaasti 2010-luvulla, ja erityisesti velkapddoma on palannut jalleen realistiseksi vaihtoehdoksi
naille yrityksille. Tama on tarkoittanut menestyville kasvuyrityksille entisté tehokkaampia, eri
kehitysvaiheita tukevia rahoitusratkaisuja, jossa velkainstrumentteja yhdistetdan oman paa-
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oman sijoituksiin. Taméa on paasaantoisesti positiivinen kehitys. Se tuo kuitenkin mukanaan
riskin epasuhteisesta neuvotteluasemasta kasvuyrityksen ja velkojan valilla. Kasvuyritysten
arvo perustuu lahes poikkeuksetta vahvaan aineettomaan padomaan, IP:hen (intellectual
property). Se on luonteeltaan hyvin erilainen kuin perinteiset investoinnit esim. vakuusmate-
riaaliksi kelpaaviin koneisiin ja laitteisiin. IP on erityisen herkk& ulkoisille ja siséisille riskeille,
kuten kiistoille IP:n omistuksesta. Nama itsessaan voivat aiheuttaa yrityksen ajautumisen
maksuvaikeuksiin ja romahduttaa yrityksen arvon. Velan konvertointi omistukseksi ilman
omistajan suostumusta sulkisi kdytannéssa velkainstrumentit pois valikoimasta juuri IP:n
luontaisen herkkyyden takia. Tama taas rajoittaisi FIBAN:n mielesta yritysten kasvumahdol-
lisuuksia.

Kasvuyritysten perustajat ovat ottaneet myos suuren henkilokohtaisen riskin yrityksensé
menestymisen varmistamiseksi, ja ovat siksi ansaitusti niiden merkittavimmat omistajat. Li-
séaksi yritys on usein rakennettu heidén visiolleen ja voi olla mahdotonta jatkaa yritystoimin-
taa ilman heid&n panostaan. Yrityksen perustajat ovat parhaat henkilot luotsaamaan yritys-
saneerauksen lapi ja uuteen kasvuun, ja heidan oikeuksiaan omistajina ei tule riskeerata.
Euroopan komission direktiiviehdotus yritysten maksukyvyttémyyssaantelyn harmonisoimi-
seksi lahtee siita, etta vaikeuksissa olevan yrityksen mahdollisuuksia uudelleenjarjestelyyn
mahdollisimman varhaisessa vaiheessa on parannettava, ja etta yrittajalle suodaan toinen
mahdollisuus, jos jarjestely kuitenkin epaonnistuu. Direktiiviehdotus ei suoraan sisalla pak-
kokonversiota. Ehdotuksen kannatettavana tavoitteena on varmistaa, ettd Euroopan tulevai-
suuden kannalta elintarkeét pienet ja keskisuuret yritykset saavat parhaat selviytymisen
mahdollisuudet taloudellisissa vaikeuksissaan. FIBAN katsoo, ettd muutoksia velkakonver-
siosta ei tule tehda kummallakaan esitetylla tavalla. Keinotekoisten yrityksen kokoon tai lis-
tautumiseen liittyvien lainsdadannon kynnysten luominen muodostuisi suomalaisen yrityksen
listautumisten ja kasvun esteeksi. Kasvuyrityksen alkuvaiheen terve arvonkehitys riippuu sen
tulevaisuuden mahdollisuuksista eri rahoitusmahdollisuuksien hyddyntadmiseen ilman kyn-
nyksié. Mitdén kannustinesteita ei tule luoda kasvuyrityksen tielle sen kehityksen eri vaiheis-
sa koosta riippumatta. Jos lakia halutaan kehittda johonkin suuntaan, tulee muutosten vaiku-
tus koko yrityskenttaan selvittaa kokonaisuutena. Esitetyilla muutoksilla on merkittava vaiku-
tus kaikkiin yrityksiin, aina startup- ja kasvuyrityksista lahtien. Liséksi vertailu kansainvali-
seen tilanteeseen tulee samassa yhteydessa selvittaa perusteellisesti.

FVCA katsoo, ettd YSL:n lahtokohtiin ehdotetaan tehtavaksi merkittavia periaatteellisia muu-
toksia, joilla voi olla kuitenkin tydryhman tavoitteiden vastaisesti kielteisia vaikutuksia yritys-
rahoituksen saatavuuteen. Ehdotusta ei pida toteuttaa esitetylla tavalla puutteellisten vaiku-
tusarviointien vuoksi, vaan YSL:n mahdollisista muutostarpeista on tehtava laaja-alaiset vai-
kutusarvioinnit eri ndkékulmista. YSL:n muutokset merkitsisivat FVCA:n mielesta sita, etté
osakkeenomistajan asemaa muutettaisiin nykyiseen sadantelyyn ja velkojiin ndhden aikai-
sempaa heikommaksi. Ehdotuksen ideana on, ettd saneerausohjelmassa voitaisiin maarata
velkojen muuttamisesta osakepddomaksi ilman osakkeenomistajan suostumusta, mikali yri-
tyksen taloudellisen tilanteen tervehdyttaminen sita edellyttédd. Ehdotus vaikuttaa perusta-
vanlaatuisesti omistajan oikeuksiin ja siten myds oman padoman ehtoisten sijoittajien ase-
maan suomalaisissa yrityksissa. Asiassa on FVCA:n mielesta kyse periaatteellisesti merkit-
tavasta kysymyksesta, jota tulisi arvioida huolella eiké pelkastaén joukkolainamarkkinoiden
nakodkulmasta, vaan laaja-alaisesti eri nakokulmista ja ottamalla huomioon ehdotuksen vai-
kutukset eri osapuoliin ja muihin kasvua tukeviin rahoitusmuotoihin, kuten oman pddoman
ehtoisiin sijoituksiin, joita ovat mm. padomasijoitukset. FVCA:n tilastojen mukaan suomalai-
siin kasvuyrityksiin sijoitettiin vuonna 2015 yli miljardi euroa. Suomalaisiin kasvuyrityksiin si-
joitetusta miljardista eurosta kypsemman vaiheen yrityksiin sijoitettiin yhteensa 923 miljoo-
naa euroa ja aikaisen vaiheen startup- ja kasvuyrityksiin 122 miljoonaa euroa (Venture capi-
tal ja buyout -sijoitukset). Padomasijoitusten maara on kasvanut vuosittain ja tata kehitysta
tulisi ennemmin tukea kuin heikentédd. FVCA pitééa toimivia rahoitusmarkkinoita erittain tér-
keana tekijana Suomen talouskasvun kannalta ja kannattaa taman vuoksi asian selvittdmista
laaja-alaisesti eri nakdkulmat huolellisesti huomioiden. Muistiossa tehty selvitys ei ole riitta-
va. Laadukkaan saantelyn varmistamiseksi asiassa tulisi ottaa aikalisé kunnollisten vaiku-
tusarvioiden tekemiseksi ja parhaiden ratkaisujen l6ytdmiseksi Suomen kasvuyrityksia ja
markkinakehitysta tukien.
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Perheyritykset katsovat, etta esitys sisaltdd muutosehdotuksia, jotka toteutuessaan heiken-
tavat oman paaoman asemaa ja kannustimia yrittajyydelle seka voivat toimia yrityksen kas-
vun esteind. Nain ne eivat toteuta tydryhmalle asetettuja tavoitetta. N&aihin syihin vedoten
Perheyritykset vastustavat ehdotusta sallia yrityksen saneeraustilanteessa velkakonversio
ilman osakkeenomistajan suostumusta. Kysymys pakollisesta velkakonversiosta yritys-
saneeraustilanteessa on luonteeltaan periaatteellinen ja Perheyritykset vastustavat pakolli-
sen velkakonversion molempia ehdotettuja vaihtoehtoja. Pakkokonversion sallimisen vaiku-
tuksia tulisi pohtia huolella. Rahoitusmarkkinakriisin syvimmat juuret piilevéat velkarahoitusta
suosivassa eurooppalaisessa saantelyssa ja verotuksessa. Oman paaoman ehtoisen rahoi-
tuksen ja omistajuuden roolin vahvistaminen on edellytys rahoitusmarkkinoiden vakauden
varmistamiseksi ja makrotalouden voimakkaiden suhdannevaihteluiden tasoittamiseksi. Pe-
riaatteellisen kysymyksen ratkaisu edellyttaisi ty6ta, joka keskittyy nimenomaan YSL:n uu-
distamiseen.

Ty0Ossa tulisi Perheyritysten mielesta laajasti arvioida kaikki YSL:n kehitystarpeet, ml. sa-
neerausprosessin nopeuttaminen, seka analysoida olemassa olevat kansainvaliset kaytan-
not ja pAdomamarkkinoiden muuttunut luonne rahoitusmarkkinakriisin jalkeen. On huomioi-
tava, ettei pakollisen velkakonversion rajaaminen poérssiyhtidihin ja listattujen joukkolainojen
likkeeseenlaskijoihin poista periaatteellista ongelmaa. Sen sijaan se synnyttaisi uuden lisa-
esteen yritysten listaamiselle, joka osaltaan rajoittaisi yritysten mahdollisuutta hakea uutta
padomaa laajemmilta markkinoilta kasvua varten. YSL:n muutostarvetta velkakonversion
sallivaksi perustellaan mm. Talvivaaran vaikeuksilla yrityssaneeraustilanteessa. Talvivaara
esimerkkina velkakonversion tarpeellisuudesta ei pade suurimpaan osaan yrityksia. Talvi-
vaaran tapaus on Perheyritysten mielesta luonteeltaan suurten pankkien vakavaraisuuskrii-
sien kaltainen, silla sen konkurssi olisi aiheuttanut merkittavia negatiivisia ulkoisvaikutuksia,
jotka olisivat langenneet veronmaksajien maksettaviksi. Tallaisten yritysten omistajien neu-
votteluasema on tavallista vahvempi maksuvaikeustilanteessa. Tama ei kuitenkaan pade
suurimpaan osan yrityksia eika siksi voi olla peruste lain muutokselle, joka koskisi tavallisia
listautuneita tai listautumattomia yrityksia. Normaalin yrityksen tapauksessa velkojan neuvot-
teluasema on erittéin vahva. Velkoja voi vaatia yrityksen asettamista konkurssiin, mikali sa-
neerausohjelman ehdoista ei paasta sopuun omistajan kanssa.

Koska velkakonversio on jo nykylainsaadannon puitteissa mahdollista asettaa saneerausoh-
jelman ehdoksi, ei tarvetta muutokselle ole. Sen sijaan esitetty muutos lainsaadantéon mah-
dollistaa velkojan aggressiivisen kaytoksen, jossa velkoja antaa yrityksen ajautua sanee-
rausmenettelyyn ja taté kautta pakkokonversioon sen sijaan, etta pyrkii ratkaisemaan enna-
koitavissa olevan maksukyvyttomyystilanteen vapaaehtoisuuteen perustuvin jarjestelyin. Ta-
voitteena tulisi kuitenkin olla nopea reagointi maksukyvyttémyyden ehkaisemiseksi. Muutok-
sia, jotka heikentavat kannustimia ennaltaehkéisevaan toimintaan, on syyta valttaa, silla ne
samalla heikentavat yrittdmisen kannustimia ja yrityksen omistajan halukkuutta kasvattaa yri-
tystoimintaa. Suomi hy6tyy Euroopan yhteisten padomamarkkinoiden kehittdmisesta. Eu-
roopan komission direktiiviehdotus yritysten maksukyvyttémyyssaantelyn harmonisoimiseksi
ei edellytéa pakkokonversiota.

Lisaksi on huomioitava, etta yksi keskeisia tavoitteita EU-lainsdadannén valmistelussa on
antaa yrittajalle nopeasti uusi mahdollisuus harjoittaa yritystoimintaa. Myds Suomen on arvi-
oitava nykyinen YSL uudelleen yrittdmisen nopeuttamisen nakoékulmasta. Suomen tulisi
Perheyritysten mielesta edetd yhdessa muiden EU-maiden kanssa yhtendisten kaytanttjen
kehittdmiseksi. Nain ollen tarkastelu on perusteltua tehdé samassa aikataulussa EU-tason
saadosvalmistelun kanssa. Yrittdjan kannustimet vieda yritystoimintaa kunnianhimoisesti
eteenpain ovat suoraan riippuvaisia hanen roolistaan ja maaraysasemastaan yrityksen omis-
tajana. Yrittdminen vaatii aina suurta riskinottoa ja rohkeutta myds epaonnistua. Vaikka
suomalaisessa asenneymparistossa on viela paljon kehitettéavaa, nykyinen YSL on toiminut
Suomessa varsin hyvin. Tasta ovat todisteena useat yrityssaneerauksen jalkeen menesty-
neet yritykset. Lainsaadantoa tulisi Perheyritysten mielesta edelleen kehittaa niin, etté ris-
kinotto ja uudelleen yrittdminen olisivat myts meilla aikaisempaa houkuttelevampia vaihto-
ehtoja. On selvaa, ettd menestyksen varmistamiseksi yritys tarvitsee velkarahoitusta. Velko-
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jan asemaa ei saa tarpeettomasti heikentaa, silla tama heikentaa rahoituksen saatavuutta.
Lainsdaadannon tulisi taata kuitenkin tasaisempi pelikentté kuin se, minkd pakkokonversion
kaltaiset véalineet saavat aikaiseksi. Tavoitteena tulisi aina olla suunta kohti ep&onnistumisen
ja uudelleen yrittdmisen sallivaa kulttuuria seka yrityksen, ja samalla kansantalouden arvon
kasvattamisen kannalta paras vaihtoehto.

Porssisaatio vastustaa tehtyja esityksia. Tyoryhmatydhon osallistunut Porssisaation edusta-
ja on jattéanyt eriavan mielipiteensa muistioon, jossa tarkemmin perustellaan eriavaa mielipi-
dettd. YSL:iin esitetddn muutosta, jonka mukaan velkojalla olisi oikeus muuttaa velkansa
osakkeiksi saneeraustilanteessa kuulematta osakkeenomistajaa. Porssisaatié muistuttaa,
ettd velan muuttaminen osakkeiksi saneeraustilanteessa on mahdollista nykylainsaadannon
mukaankin. POrssisaatio pitaa erittain tarkeana sita, etta osakkeenomistajia kuullaan. Esi-
tettdva muutos vaikuttaa osakkeenomistajan asemaan merkittéavalla tavalla negatiivisesti.
Na&in suurta muutosta ei tule tehda ilman kattavaa kansainvalista vertailua seka kotimaista
vaikutusarviota. POrssisaatio pitda valttamattémana. etta asiaa selvitetaan syvéllisesti en-
nen ndin merkittdvien muutosten esittamista.

Muistiossa esitetaan kaksi vaihtoehtoista mallia. Pérssisaatité vastustaa kumpaakin. En-
simmaisessé vaihtoehdossa muutettaisiin kaikkien yritysten saneerausmenettelyd, toisessa
vaihtoehdossa muutos koskisi vain porssiyhtidita. Porssisaatio vastustaa sita, etta menette-
lytapa saneeraustilanteessa olisi erilainen listaamattomilla ja listatuilla yrityksilla. Taméa joh-
taisi perusteettomaan listautumiskynnykseen. Kotimaisten kotitalouksien oikeuksien nako-
kulmasta on muistettava, etta kotitaloudet ovat porssiyhtidissa lahinna osakkeenomistajina,
eivat velkojina. Esitys heikentaisi merkittavasti nimenomaan kotitalouksien etuja perusteet-
tomalla tavalla ja siten mahdollisesti heikentéisi pienten sijoittajien kiinnostusta toimia aktiivi-
sesti padomamarkkinoilla. Esitettya muutosta ei pida tehda.

Yrittdjien mielesta ty6 siséltaa YSL:n osalta pahan valuvian, joka uhkaa muuten ansiokkaan
tydn tavoitteita. Ehdotettu muutos, ettd YSL:iin lisatdan uusi 44.5 § yrittajalle pakollisesta
velkakonversiosta, koskisi suurta joukkoa yrityksia, kuten yksityisia elinkeinonharjoittajia,
osakeyhtidita, henkildyhtitita seka yhdistyksia. Yrittajat vastustavat pakolliseen velkakon-
versioon johtavaa lainsaadanttkehitysta ja muistuttavat, ettd YSL mahdollistaa sen, etta sa-
neerausohjelman ehdoksi asetetaan velkakonversio. Jos omistaja ei ehtoon suostu, vaihto-
ehtona on konkurssiin asettaminen. Yrittajat eivat nde perustelluksi, ettd asiasta saadettai-
siin pakottavasti lain tasolla. Ehdotuksessa ei ole arvioitu velkakonversion vaikutuksia pieniin
ja keskisuuriin yrityksiin tai vaikutuksia yrittajavetoisen toiminnan tervehdyttamiselle. Pak-
koon johtava lainsaadantokehitys ei tue yrittdjan elinkeinovapautta, Euroopan komission
ajamaa lakialoitetta yrittdjan uudesta mahdollisuudesta tai tue rahoittajan ja yrittdjan sopi-
mussuhteen tasapainoa.

Yrittajat korostavat, ettéd padomamarkkinoihin liittyvaa lainsaadantéa, ml. YSL, tulee kehittaa
erityisesti pienille ja keskisuurille yhtiomuotoisille yrityksille sopivammaksi. Joukkolainamark-
kinoita tulee kehittaa niin, ettd nykyista pienemmat osapuolet voivat jatkossa olla nykyista
paremmin edustettuina seka liikkeeseenlaskijoina etté sijoittajina. Lainsdadannon kehittami-
sessd on syyta ottaa huomioon uusien instrumenttien ja markkinoiden kehitys. Koska suu-
rempana tavoitteena on eurooppalaisten padomamarkkinoiden edistdminen, tarkastelu on
perusteltua tehda samassa aikataulussa EU-tason sdadosvalmistelun kanssa. Euroopan
komission direktiiviehdotus ei edellytd pakkokonversiota. Tassa yhteydessa mahdollisesti to-
teutettavia kansallisia maksukyvyttémyyslainsaadanndén muutoksia tulee arvioida kokonai-
suutena, ei yksittaisina ja irrallisina toimenpiteind. Maksukyvyttomyytta koskevassa lainsaa-
danndssa on Yrittdjien mukaan sovitettava yhteen useita yhteiskunnallisia intresseja. Lain-
saadannon tulee turvata velkojien oikeuksien ja sita kautta markkinoiden toiminta seké rahoi-
tuksen saatavuus. Samaan aikaan lainsaadannélla tulee huolehtia siita, etta velallisella on
mahdollisuus selviytymiseen ja ettd taloudellisesti elinkelpoisia yrityksia kannustetaan toteut-
tamaan uudelleenjarjestelyja jo varhaisessa vaiheessa maksukyvyttomyyden ehkaisemisek-
Si.
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Suomella ei ole varaa menettaa yhtaan yritysta ja yrittajaa valiaikaisen maksuvaikeuden tai
turhan konkurssin vuoksi. Suurin osa Suomessa vireille tulevista yrityssaneerauksista kos-
kee pienia yrityksia. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2015 yrityssaneeraukseen hakeutu-
neissa yrityksessa tydskenteli keskimaarin 9,0 tydntekijad. Naille yrittajavetoisille yrityksille
ehdotetun kaltainen velka-omistajuudeksi -ajatus ei ole mielekas vaihtoehto. Painvastoin
naissa tilanteissa itse saneerausmenettelya tulisi yksinkertaistaa. Asiassa esitetyissa huomi-
oissa ei Yrittgjien mukaan ole kasitelty lainkaan pienten yritysten nakokulmaa eika sita,
minké&laisia konkreettisia ongelmia on esiintynyt. Asiaa pitaisi avata seka selvittdd huomatta-
vasti laajemmin.

Ennen mahdollisiin lainsdadantémuutoksiin ryhtymista tulee Yrittdjien mielest saada
enemman tietoa siitd, mista oikeastaan on kysymys, mita halutaan ja minkalaisia tilanteita
varten muutosta oltaisiin tekeméassa. Erityisesti pienissa, kapean omistuspohjan yrityksissa
ehdotetun kaltainen menettely voisi johtaa huomattaviin omistusrakenteen muutoksiin. Esim.
tilanteet, joissa pienen yrityksen velkojana on iso rahoituslaitos tai yksi suuri velkoja, voisivat
johtaa menettelyyn, joissa velkojan kannalta olisi kannattavampaa odottaa yrityksen ajautu-
mista saneerausmenettelyyn ja tata kautta velkakonversioon kuin pyrkia ratkaisemaan velal-
lisyrityksen ennakoitavissa olevaa maksukyvyttomyystilannetta vapaaehtoisuuteen perustu-
vin jarjestelyin. Tama olisi ristiriidassa sen kanssa, etta yrityksen maksuvaikeuksiin tulisi pys-
tya reagoimaan mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Mitéa aikaisemmassa vaiheessa yri-
tyksen maksuvaikeudet havaitaan ja niihin puututaan, sitd paremmat mahdollisuudet yrityk-
sella on korjata maksuvaikeuksien syyt ja sopia erilaisista jarjestelyista velkojien kanssa.

Lisdksi on huomattava, etta yrityksen lilkketoiminnan on lain mukaan oltava jatkamiskelpoista,
jotta se ylipaansa voisi paasta lain mukaiseen yrityssaneeraukseen. Yrittajat eivat pida pe-
rusteltuna, etté YSL:iin lhdettaisiin tekemaén nyt esitetyn kaltaisia yksittaisia muutoksia.
Mikali YSL:n tarkastelua tehdaan, tulee se tehda laajamittaisesti, lainsaadantéa ja muutos-
ten vaikutuksia kokonaisuutena arvioiden. Uudistuksen yhteydessa tulisi yksinkertaistaa yri-
tyssaneerausmenettelya seka pyrkia tekemaan menettelysta sellainen, etta se soveltuisi ny-
kyistd paremmin myds pienille yhtiomuotoisille yrityksille. On tarvetta tehda myos kattava oi-
keusvertailu. On tarkeda, etta lainsaadannolla vahvistetaan oman paddoman ehtoisen rahoi-
tuksen lisddminen velkarahoituksen sijaan EU:n yhteisen pddomamarkkinaunionin tavoittei-
den mukaisesti. Tama hyodyttaa rahoitusjarjestelman vakautta, kun paaomapohjaltaan vah-
vistuneet yritykset ovat vdhemman alttiita markkinahdiri6ille. Yrittdjan toista mahdollisuutta,
omistajuuden merkitysta ja omistajien oikeuksien turvaamista korostetaan myts komission
maksukyvyttomyysaloitteessa, mita ei voida sivuuttaa kansallisella séantelytasolla.

6. lakiehdotus (arvopaperimarkkinalaki, AML 8 luku)

6 c § Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan saneerausmenettely

STM ei kannata ehdotettua muutosta, vaan katsoo sen johtavan epaneutraaliin saantelyyn,
koska YSL ei koske luottolaitoksia eiké vakuutusyhti6ita.

Jos YSL 44 §:n muutosehdotus ei menestyisi, Asianajajat katsovat, etta vaihtoehtoisesti
ehdotettu vastaava AML 8 luvun, LLL 15 luvun ja VYL 6 luvun muutos on hyvaksyttava.

Hannes Snellman viittaa YSL:sta esittdmaansa ndkemykseen tarpeesta arvioida ehdotusta
laajemmin, erityisesti liittyen Euroopan komission direktiiviehdotukseen. Lainsdadantotekni-

sesti Hannes Snellman puoltaa maksukyvyttomyysoikeudellisten menettelyjen, ml. mahdol-
lisen velkakonversion, sijoittumista lahtokohtaisesti YSL:iin seka yhtidoikeudellisten yritysjar-
jestelymenettelyja koskevien kysymysten sijoittumista OYL.:iin sekd mahdollisesti muihin yh-
tidoikeudellisiin lakeihin, kuitenkin siten, ettd mahdollista velkakonversiota koskeva saantely
olisi luontaisemmin YSL:ssa.
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7. lakiehdotus (laki luottolaitostoiminnasta, LLL 15 luku)

12 c § Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan saneerausmenettely

Jos YSL 44 §:n muutosehdotus ei menestyisi, Asianajajat katsovat, etta vaihtoehtoisesti
ehdotettu vastaava AML 8 luvun, LLL 15 luvun ja VYL 6 luvun muutos on hyvaksyttava.

Hannes Snellman viittaa YSL:sta esittdmaansé ndkemykseen tarpeesta arvioida ehdotusta
laajemmin, erityisesti liittyen Euroopan komission direktiiviehdotukseen. Lisaksi on edelleen
hyvé arvioida ehdotuksen soveltuvuutta LLL:iin, erityisesti valttden vaarinkasitysta YSL:n so-
veltumisesta luottolaitokseen.

8. lakiehdotus (vakuutusyhtidlaki, VYL 2 ja 6 luku)

2 luvun 16 § Liitannaistoiminnan harjoittaminen

STM kannattaa ehdotettua muutosta ja lahetti lausunnon lisaksi sdhkdpostitse ehdotuksen
saannoksen tasmentamiseksi.

Fiva kannattaa ehdotettua muutosta, joka mahdollistaa sen, etta vakuutusyhti® voi paaasial-
lisen toimintansa ohella toimia joukkorahoituksen vélittdjan edustajana sek& markkinoida ja
myyda asiakkaille joukkorahoituksen valittdjan lukuun sen tarjoamia palveluja ja tuotteita.

FK kannattaa ehdotusta vakuutusyhtidille sallitun litAnnaistoiminnan laajentamisesta kos-
kemaan joukkorahoituksen vélittdjan palvelujen myyntia ja markkinointia.

EK toteaa, ettd muistiossa on esitetty lisksi erditd muita markkinaosapuolten esiin nostamia
saantelyn kehittamisehdotuksia. EK kannattaa vakuutusyhtidille sallitun liitAnnaistoiminnan
laajentamista koskevan esityksen eteenpain viemista.

Hannes Snellman viittaa YSL:sta esittdmaansé ndkemykseen tarpeesta arvioida ehdotusta
laajemmin, erityisesti liittyen Euroopan komission direktiiviehdotukseen. Ehdotusta vakuu-
tusyhtion joukkorahoituksen valitysta koskevasta liitAnnaistoiminnasta on ehka hyva lainval-
mistelussa viela arvioida aiheeseen liittyvan vakuutusyhtién vastuun nakoékulmasta, eli liit-
tyyko vakuutusyhtiolle mainittuun toimintaan missa laajuudessa vastuuta vélitetysta rahoi-
tuksesta sen ohella, mita saadetaan ehdotetussa Sipal:n lisdyksessa. Edelleen on hyva ar-
vioida saannodksen soveltuvuutta VYL:iin, erityisesti valttden vaarinkasitysta YSL:n sovelta-
misesta vakuutusyhtioon.

6 luvun 12 b § Joukkovelkakirjan likkeeseenlaskijan saneerausmenettely

STM ei kannata VYL 6 lukuun ehdotettua uutta 12 b §:44, vaan katsoo, ettei VYL:iin tulisi si-
sallyttdd muita yrityksia kuin vakuutusyhtitita koskevaa saantelya.

Jos YSL 44 §:n muutosehdotus ei menestyisi, Asianajajat katsovat, etté vaihtoehtoisesti
ehdotettu vastaava AML 8 luvun, LLL 15 luvun ja VYL 6 luvun muutos on hyvaksyttava.

9. lakiehdotus (sijoituspalvelulaki, SipalL 1, 4 ja 10 luku)

Fiva katsoo, etta kaikki muistiossa kasitellyt ehdotukset Sipal:n muuttamiseksi tulisi siirtaa
arvioitavaksi tarkemmin rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin (MiFID I1) taytan-
tébnpanon yhteydessa.

OP katsoo0, etta eraat aloitteet olisi tarkoituksenmukaisinta kytked meneillaan oleviin sektori-
lainsaadannon uudistuksiin, kuten SipalL.:iin tehtéavat muutokset osana MiFID Il -direktiivin
uudistamista.
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1 luvun 2 § Poikkeukset lain soveltamisalasta

Fiva vastustaa ehdotusta SipaL 1 luvun 2 §:n muuttamiseksi. Toteutuessaan ehdotettu kan-
sallinen lisasdannds vaikeuttaisi Fivan tavoitetta edistdd EU-saantelyn yhdenmukaista sovel-
tamista koko EU-alueella ja voisi johtaa siihen, ettd Suomen saantely poikkeaisi muiden j&-
senvaltioiden sédantelysta. Fiva pitaa tarpeettomana, etté SipalL:n soveltamisalaa koskevas-
sa poikkeuksessa nimettéisiin erityisesti yksi ammattiryhma. Ehdotus ei tuo kéytdnndssa mi-
tdan muutosta, silla toiminnan satunnaisuutta ei arvioida ammattiryhman vaan toiminnan
luonteen perusteella. Ehdotetun sééanntksen perustelut ovat lisdksi monilta osin ilmeisessa
ristiridassa muistiossa viitatun komission delegoidun asetuksen kanssa. SipalL:ia sovelletta-
essa ei siten voisi nojautua saannoksen perusteluihin, vaan sddnnosta arvioitaisiin suoraan
sovellettavan EU-asetuksen valossa. Sikali kuin kansallisesti halutaan tehostaa pienten insti-
tutionaalisten sijoittajien mahdollisuuksia osallistua joukkolainamarkkinoille mahdollistamalla
muistiossa kuvattu menettely, tAma tulisi Fivan nakemyksen mukaan toteuttaa SipalL.:n so-
veltamisalapoikkeuksen sijaan esim. MiFID Il:n 3 artiklassa sdadettyjen kansallisten poikke-
usten kayttdonoton kautta.

1 luvun 18 8§ Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Fiva kiinnittda huomiota siihen, ettd ehdotettu Sipal 1 luvun 18 §:n muutos ei Fivan kasityk-
sen mukaan ratkaise muistiossa kuvattua ongelmaa. Jos ehdotettu sdaanndos otettaisiin Si-
paL.:iin, johtaisi se siihen, etta kaikki sdatitt, jotka haluaisivat jatkossakin tulla luokitelluksi ei-
ammattimaisiksi asiakkaiksi, joutuisivat muuttamaan saantéjaan ja rajoittamaan saannois-
saan sijoitustoimintaansa. Saatiot toteuttavat séannodissaan maarattya tarkoitusta. Se, etta
saatio tarkoituksensa toteuttamiseksi voi harjoittaa sijoitustoimintaa, ei viela tee saatiosta
ammattimaista asiakasta SipalL 1 luvun 18 8:n 1 momentin 5 kohdan perusteella. S&ation
paaasiallisena toimialana ei ole sijoitustoiminta, vaan sen saanndissa maaratyn hyodyllisen
tarkoituksen edistaminen. Fiva pitaa riittdvana, ettd tima seikka todettaisiin hallituksen esi-
tyksen perusteluissa.

FK kannattaa ehdotusta merkittavimpien saatididen luokittelemiseksi ammattimaisiksi asiak-
kaiksi. Merkittavyyden kriteerit kaipaavat kuitenkin FK:n mukaan jalostamista ja selventamis-
ta, silla on ongelmallista kytked ammattimaisuus yksinomaan siihen, kuuluuko sééatio 50 suu-
rimman saatién joukkoon.

EK kannattaa ammattimaisen asiakkaan kasitteen laajentamista erdilta osin koskevan esi-
tyksen eteenpdin viemista.

Pdrssisaatio toteaa, etté nyt laissa todetaan, ettd ammattimaisena asiakkaana pidetaan yh-
teisOsijoittajaa, jonka paaasiallisena toimialana on rahoitusvalineisiin sijoittaminen. Pors-
sisdatio pitaa nykyistd muotoilua riittavana. Nykyaan ei-ammattimaiseksi luokiteltu asiakas
VoI pyytaa palveluntarjoajalta, ettd hanta kohdellaan ammattimaisena asiakkaana. Taman
takia Porssisaatio pitaa lisaysta tarpeettomana.

SRNK pitaa positiivisena ehdotusta Sipal:n muuttamisesta joukkolainamarkkinoiden sijoitta-
japohjan laajentamiseksi ottamalla huomioon saatididen asema sijoittajina. SRNK pitaa
my0s pienten saatididen sijoittajansuojan vahvistamista perusteltuna. Sipal.:iin ehdotetuilla
muutoksilla joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohja halutaan laajentaa, jolloin myds otetaan
paremmin huomioon pienten s&atididen asema sijoittajina uuden saatitlain olettamasaanto-
jen mukaisesti. Saatidlain 1 luvun 6.1 §:n olettamasaanndksen mukaan sijoitustoiminta ole-
tetaan kaikille saatioille lahtokohtaisesti sallituksi toiminnaksi, jollei saation sdanndissa ole
toisin madratty. Muistiossa on katsottu, etta sijoitustoimintaa koskeva lakisaateinen oletta-
masaanto edellyttaa saatioiltd ammattimaisuuden ohella huomattavaa huolellisuutta sijoitus-
toiminnassa, mika nostanee saatididen aktiivisuutta rahoitusmarkkinoilla, mutta toisaalta
saattaa vahentaa kiinnostusta osallistua saatididen hallintoelimiin. Muistion mukaan tama liit-
tyy osaltaan markkinoiden vaarinkayttdasetuksen saéntelyyn vaikutusvaltayhteisoista, jolloin
saation hallituksen jasenten sidonnaisuuksista seuraa, etta arvopaperikauppaa kayvalle saa-
tidlle syntyy ilmoitusvelvollisuuksia. Tahan kannanottoon liittyen tulisi SRNK:n mukaan huo-
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mioida, ettd markkinoiden vaarinkayttéasetuksen tulkinta 3 artiklasta, alakohta 26 d, joka
maarittelee [&hipiirin laajuuden, on vieldkin epaselva. Epaselvyytta on edelleen siité, kuulu-
vatko johtohenkilon lahipiiriin myds sellaiset yhteisét, jonka johtotehtavié hoitaa johtotehta-
vissa toimiva tai taman lahipiiriin kuuluva henkil6 ilman omistuksellista yhteytta kyseiseen
yhteis66n. Epaselvyytta aiheuttaa se, etté lahipiiriin luettavia yhteisdja koskevan saéanntksen
eri kieliversioissa on tulkinnanvaraisuutta. Kyseinen kaannosvirheen korjaamista koskeva
asia on SRNK:n mukaan edelleen EU-tasolla kasittelyssa.

4 luvun 2 § Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliiketté perustamatta

Fiva vastustaa ehdotusta Sipal 4 luvun 2 §:n muuttamiseksi. Toteutuessaan ehdotettu kan-
sallinen lisasdannds vaikeuttaisi Fivan tavoitetta edistdd EU-sédantelyn yhdenmukaista sovel-
tamista koko EU-alueella ja voisi johtaa siihen, ettd Suomen saantely poikkeaisi muiden ja-
senvaltioiden saantelysta. Ehdotettu muutos puolestaan liittyy laajempaan kysymykseen sii-
ta, minkalainen jasenvaltioiden rajat ylittdva toiminta on sellaista sijoituspalvelujen markki-
nointia tai tarjoamista asiakkaalle, joka edellyttda notifikaation tekemisté. On odotettavissa,
ettd arvopaperimarkkinavalvojat pyrkivat ESMAR puitteissa muodostamaan tahan kysymyk-
seen yhteisen ndkemyksen. Tall6in ehdotetun kaltaiset kansalliset lisdsddnnokset voivat Fi-
van mukaan johtaa siihen, ettd Suomen sééntely poikkeaa EU-sééntelysta.

Asianajajat kiinnittavat huomiota siihen, ettei ehdotus sisélla aiemmassa valmisteluvaihees-
sa esilla ollutta laajennusta, jonka mukaan ETA-sijoituspalveluyritysten lisdksi my&skaan
OECD:n jasenmaahan sijoittuneiden sijoituspalveluyritysten (tai vastaavien) ei katsottaisi tar-
joavan sijoitus- tai oheispalvelua pelkastaan silla perusteella, etté liikkeeseenlaskija on suo-
malainen. Asia on kaytanndssa merkityksellinen mm. Ison-Britannian ilmoitetun EU-eron (ja
mahdollisen ETA-sopimukseen liittymattdmyyden) vuoksi seka siksi, ettd yhdysvaltalaiset in-
vestointipankit toimivat monissa suomalaisten yritysten liikkeeseenlaskuissa jarjestajana.
Ehdotuksen perustelujen (s. 51) mukaan mainitun yhdysvaltalaisen jarjestajan toiminnan
katsominen Suomessa toimilupaa edellyttavaksi toiminnaksi olisi erittdin hankalaa, silla ETA-
alueen ulkopuolinen notifiointi ei ole MiFiD I:n mukaan mahdollista. Asianajajat katsovat,
ettei mainittu lausuma ole riittdva poistamaan nyKkyista tulkinnallista epavarmuutta ETA-
alueen ulkopuolisten toimijoiden toimiluvan tarpeesta. Oikeusvarmuuden lisdamiseksi asias-
ta tulisi vahintaan sisallyttaa perusteluihin yksiselitteisempi kannanotto.

10 luvun 2 8§ Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjopamisessa ja markki-
noinnissa

Muistio sisaltdd myos ehdotuksen, jossa AML:ssa saadetyn hyvan arvopaperimarkkinatavan
vastaisen menettelyn kieltoon viitattaisiin myos Sipal:ssa ja RahKL:ssa. Fiva kannattaa si-
nansa sita, ettd kiellon soveltamisalan ulottuvuutta selvennetdan. Fiva kiinnittda kuitenkin
huomiota muistion lausumaan, jonka mukaan itsesaantelyssa "voidaan kuitenkin perustellus-
ta ja asianmukaisesti informoidusta syysta poiketa ESMA:n tai Fivan suositusluonteisista oh-
jeista, joilla ei ole oikeudellista sitovuutta”. Tdma lausuma voi antaa harhaanjohtavan kuvan
sikéli, etta viranomaisen tulkitessa ohjeessaan lainsaadannon sisaltdéa on odotettavissa, etta
viranomainen mydos yksittaistapauksessa tulkitsee lakia ohjeessa esittamallaan tavalla. Tal-
I6in itsesaéntelyn ja viranomaisohjeistuksen valinen mahdollinen ristiriita ratkeaa viime kéa-
dessé tuomioistuimessa.

Asianajajat eivat katso tarpeelliseksi ehdotusta hyvan arvopaperimarkkinatavan soveltumi-
sesta sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamiseen ja markkinointiin. Nykyisen saadannai-
sen oikeuden (AML:n) perusteella lienee selvaa, etta arvopaperimarkkinoilla toimiessaan si-
joitus- tai oheispalvelun tarjoajan tulee toimia hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisesti.
Sijoitus- ja oheispalvelujen tarjoamiseen ja markkinointiin soveltuvat omat, erityisesti nykyi-
sen Sipal 10 luvun 2 8:n ilmentamat saannot ja periaatteet. Asianajajat katsovat, etta hy-
van arvopaperimarkkinatavan kehittymisen kannalta on olennaista, ettd sen voidaan katsoa
soveltuvan nimenomaan toimintaan arvopaperimarkkinoilla (josta toiminta sijoitus- ja oheis-
palvelujen tarjpamisessa tulee ymmartaa erilliseksi kokonaisuudeksi). Asianajajien tiedossa
ei ole, ettd menettelytavoissa asiakassuhteissa olisi iimennyt sellaisia ongelmia, jotka puol-



25 (29)

taisivat hyvan arvopaperimarkkinatavan ulottamista koskemaan sijoituspalvelun ja oheispal-
velun tarjoamista ja markkinointia.

Pdrssisaatio kannattaa lampimasti Sipal:iin esitettyja viittauksia liittyen hyvan arvopaperi-
markkinatavan noudattamiseen.

10. lakiehdotus (laki kaupankaynnista rahoitusvalineilld, RahKL 1, 2 ja 4 luku)

1 luvun 3 8 Poérssiin sovellettava muu lainsaadanto ja 4 luvun 1 8 Monenkeskisen kaupan-
kaynnin jarjestaja

Asianajajat eivat katso tarpeelliseksi mytskaan ehdotusta hyvan arvopaperimarkkinatavan
soveltumisesta porssin toimintaan ja porssissa toimimiseen tai vastaavasti monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelméén tai monenkeskisesséa kaupankayntijarjestelmassa toimimiseen
(perustelut edella Sipal 10 luvun 2 8:n kohdalla).

Sen sijaan Porssisaatio kannattaa lampimasti RahKL:iin esitettyja viittauksia liittyen hyvan
arvopaperimarkkinatavan noudattamiseen.

2 luvun 26 § Kaupankaynnin lopettaminen, 2 luvun 29 § Arvopaperin poistaminen porssilis-
talta ja 4 luvun 7 § Kaupankaynnin keskeyttdminen ja lopettaminen

OP katsoo0, etta tekniset muutokset, jotka koskevat joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeut-
ta hakea kaupankaynnin lopettamista, on perusteltua toteuttaa edustajalain yhteydessa.

11. lakiehdotus (laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta, AOJSL 7 ja 8 luku)
12. lakiehdotus (laki arvo-osuustileista, AOTL 29 §)

13. lakiehdotus (joukkorahoituslaki, JRL)

1 § Soveltamisala

STM ei kannata JRL:iin ehdotettua muutosta, vaan katsoo, ettd vakuutusyhtitita koskeva
saantely tulisi keskittaa VYL:iin.

Fiva toteaa, etta ehdotetut saannokset VYL:n ja JRL:n muuttamiseksi ovat kesken&an ristirii-
taisia. Ehdotettu JRL:n muutos sallisi vakuutusyhtitlle toimimisen joukkorahoituksen valitta-
jana. VYL kuitenkin estaa vakuutusyhtiélta toimimisen joukkorahoituksen valittdjana, mista
syysta ehdotettu JRL:n muutos on aiheeton.

Muita kysymyksia
Scheme of arrangement ja OYL:n jatkovalmistelu

Hannes Snellman ehdottaa yrityksen ja sen velkojien oikeuksia seka toisaalta yrityksen ja
sidosryhmien keskindisia oikeuksia koskevien saadosten "suomalaista mallia” valmistelta-
vaksi hyvan lainvalmistelutraditiomme pohjalta. Suomalaisen keskeisen yritystoimintaan liit-
tyvan lainsdadannon voidaan sanoa seuranneen hyvin kansainvalista kehitysta ja toteutetun
hyvéan valmistelun pohjalta. Vuoden 2006 OYL:n merkittavia muutoksia valmisteltiin asian-
tuntijaperusteisesti kansainvalisia esimerkkeja kayttaen, samoin on tapahtunut arvopaperi-
markkinoita koskevien lainsdddantduudistusten seka vuoden 1993 YSL:n valmistelun osalta.
YSL:n saatamisen yhteydessa asiasta annettiin myos kriittisia lausuntoja, mm. tasavallan
presidentti otti poikkeuksellisesti kantaa lain valmisteluun. YSL on kuitenkin toiminut jo kohta
neljannesvuosisadan ajan, useimpien markkinaosapuolten kommenttien perusteella, laht6-
kohtaisesti varsin hyvin. Professori Risto Koulu on kuvannut YSL:n olleen sd&tdmisajankoh-
tanaan Euroopan moderneimpia ja samalla radikaaleimpia lakeja. Se merkitsi perustavaa
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muutosta siind suhtautumistavassa maksukyvyttomyyteen, joka oli leimannut pohjoismaista
ajattelua. Laki saa kiittda synnystaan osaksi kansainvélisia vaikutteita, osaksi Suomen eri-
tyisolosuhteita.”

Ehka& nyt tarvittaisiin, Euroopan komission direktiiviehdotukseen perustuen vastaavaa uutta
ajattelua, jossa ymmarrettaisiin se keskeinen merkitys, joka liittyy kehittyneen yhtidoikeuden
ja maksukyvyttomyysoikeuden mahdollisimman toimivaan yhdistelméén erityyppisissa velko-
jen tai osakepddoman uudelleenjarjestelya edellyttavissa tilanteissa, joille on erityisesti luon-
teenomaista, etta jarjestelytarpeet eivat valttamatta liity lainkaan maksukyvyttémyystilantei-
siin. Euroopan komission direktiiviehdotus sekéa OM:n ja VM:n muistiot yhtaaltd OYL:n kehit-
tamisestd ja toisaalta yrityssaneerausjarjestelmamme kehittamisesta joukkolainamarkkinoi-
demme edistamiseksi liittyvat selkedasti toisiinsa, mika puoltaisi mainittujen kysymysten ko-
koamista yhtenaiseksi, mahdollisesti asiantuntijatyon pohjalta valmisteltavaksi, kokonaisuu-
deksi. Tall6in valmistelussa voitaisiin arvioida optimaalista suomalaista mallia seka yhtio- et-
té& maksukyvyttomyysoikeutemme nakokulmasta. Valmistelussa on myds tarkea tiedostaa
aihealueet, joista eri intressiryhmilla voi perustellusti olla eriavia ndkemyksia. Taitavalla lain-
saadantoteknisella valmistelulla naista voidaan myds [0ytaa sopivia valittavia malleja, jotka
voisivat olla kaikkien keskeisten intressiryhmien hyvaksyttavissa.

Asianajajat ovat hiljattain kiinnittaneet huomiota liiallisesta kiireesté johtuviin epékohtiin
lainvalmistelussa.® Kun kehitetaan keskeista oikeudellista jarjestelmaamme, jolla saadellaan
yhtaalta yrityksen ja sen keskeisten sidosryhmien valisia oikeuksia seka toisaalta sidosryh-
mien osallisten keskindisia oikeuksia, valmistelutyt on tehtava huolellisesti ja maltillisesti eri
intressiryhmien nédkemykset huomioiden ja mahdollisuuksien mukaan yhteen sovittaen.
Suomalaisen mahdollisen yhtidoikeudellisen yritysjarjestelymenettelyn kehittaminen voisi ta-
pahtua joko Englannin Companies Act 2006 saaddsten tai luonnostellun eurooppalaisen
malliosakeyhtidlain, EMCA:n saaddsten pohjalta.* Lakiluonnoksessa tai perusteluissa voisi
olla tarpeellisessa méaaérin viittauksia YSL:iimme jo siséltyviin periaatteisiin, mm. velkojan
suojana toimivasta konkurssivertailuperiaatteesta, eli velkojan oikeudesta vastustaa jarjeste-
lya silla periaatteella, ettd hanelle ohjelmassa luvattu suoritus on pienempi kuin han saisi ku-
vitteellisessa konkurssissa (YSL 53.1 8:n 5 kohta).

Risto Koulu on kuvannut lainkohtaa yksittaisen velkojan suojan peruspilariksi.> Kommenteis-
sa, joihin on liittynyt epdilyja Scheme of Arrangement -menettelyn kaltaisten sdadosten
mahdolliseen toimivuuteen osana Suomen oikeutta, on erityisesti epailty suomalaisten tuo-
mioistuinlaitosten osaamista ja resursseja valvoa téllaisia jarjestelyja. Muistiossa on kom-
mentoitu mainittua kysymystéa perustellusti: Suomen ja Englannin tuomioistuinlaitosten suu-
rista kulttuurieroista kuitenkin johtuu, etta jarjestelman olisi Suomeen sovellettuna prosessi-
na luonteeltaan perustellusti kuuluttava erityistuomioistuimen toimialaan ja siksi luontevaa
keskittdd yhteen erityistuomioistuimeen, lahinna markkinaoikeuden toimialaa laajentaen.
Yhden valitusportaan rakenteella voitaisiin saada aikaan ammattitaitoinen ja prosessieko-
nominen menettely. Epdilyja siita, etteivat suomalaiset tuomioistuimet osaisi tai uskaltaisi
kasitella tarpeen mukaan myos liiketoimintaan liittyvia kysymyksia, voidaan kuitenkin pitaa
liioiteltuina, silla kasitellaanhan tallaisia kysymyksia jo nyt, kun ratkaistaan yrityssaneeraus-
prosessissa yrityksen elinkelpoisuutta. Yhden keskitetyn tuomioistuimen ajatus tuntuisi
Scheme-menettelyjen osalta perustellulta, ehka néin saisimme samalla suomalaisen rahoi-
tusoikeuden perustaksi oman yhti6oikeuden. Sijoituspaikka toki voi olla jokin muukin tuomio-
istuinyhteis6 kuin markkinaoikeus. Laki oikeudenkaynnistéd markkinaoikeudessa (100/2013)
toimii kuitenkin hyvana prosessuaalisena mallina Scheme-menettelyjen oikeudenkaynnille.
Markkinaoikeuden tuomiot ovat lAht6kohtaisesti suoraan taytantdénpantavissa ja valitusoi-
keus on lupamenettelyyn perustuen yksiportaisesti korkeimpaan oikeuteen. Kokeneen High
Court -tuomarin esityksessa Scheme-menettelyistd Helsingissé jarjestetyssa asiantuntijase-

% Risto Koulu: Uudistettu yrityssaneeraus, WSOY Pro, 2007, s. 8.
® Asianajajaliitto, lausunto 13.1.2017, Tuomioistuimille lisaa valtaa perustuslainmukaisuuden tulkintaan.
* Aarhus University Department of Law / Research/Projects/European Model Company Act (EMCA), The Euro-
pean Model Company Act (EMCA) Final Draft 2015, 350
www.commerciallaw.com.ua/attachments/.../Final%20Draft%20EMCA%20Code.pdf).

Risto Koulu: Uudistettu yrityssaneeraus, WSOY Pro, 2007, s. 258.
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minaarissa korostui erityisesti menettelyn nopeuden merkitys Scheme-prosesseissa. Tuore
asiantuntijakirjoitus on tiivistanyt hyvin laajempaa tarvetta yhtiboikeutemme yritysjarjestely-
menettelysaantelyn kehittamiselle: "Nykyiset omistajaohjausjarjestelmat (corporate gover-
nance) ovat teollisen aikakauden tuotteita, eivatka riitd maarittelemaén yrityksen sidosryhmi-
en suhteita nopeasti kehittyvassa yritystoiminnassa. Yhtidoikeuden mekanismit eivat enaa
aina vastaa yritystoiminnan vaatimuksia. Nain on erityisesti kasvuyrityksissa ja sektoreilla,
joissa teknologinen kehitys on voimakasta. OYL:n uudistusaloitteessa on tarkoitus tutkia
Isossa-Britanniassa kaytdssa olevan menettelyn soveltuvuutta Suomessa. Scheme of Ar-
rangement -menettelyssa yritys- ja rahoitusjarjestelyjen toteuttaminen vahvistetaan tuomiois-
tuimen %éatéksella. Talla lisataan seka jarjestelyjen toteuttamisvarmuutta etta sijoittajan-
suojaa.”

K3 pitdd muistion tapaan tarkeéna, ettd lainvalmistelussa arvioidaan vaihtoehtoja, joilla luo-
da toimivia jarjestelyja velkojen uudelleenjarjestelylle ja ennakoiville toimenpiteille, seka joilla
turvata yhtaalta yritystoiminnan jatkuvuus ja toisaalta velkojien asema lahestyvissa maksu-
kyvyttomyystilanteissa. K3 katsoo, etta eri asianomistajatahojen oikeussuojan ja naita kos-
kevien oikeusperiaatteiden lisaksi jatkovalmistelussa tulee kiinnittaa erityistd huomiota pro-
sessitehokkuuteen, jotta menettelyilla saavutettaisiin rahoitusmarkkinoiden kannalta aitoja
hyotyja. K3 katsoo, etta sdantelyvaihtoehtojen jatkovalmistelua tulisi jatkaa. Kuten muistios-
sa annetaan ymmartad, muutostarpeita ei voida jarkevasti toteuttaa yksin rahoitusmarkkinoi-
den lainsdadantéa muuttamalla. K3 pitdé siksi luontevana, ettd sééntelyvaihtoehtojen tar-
kempaa maarittelya jatkettaisiin OYL:n muutostarpeita koskevassa valmistelussa.

Joukkolainamarkkinoiden nakyméat Suomessa

Kuntaliitto tarkastelee joukkolainamarkkinoita ja kuntasektorin roolia joukkolainamarkkinoi-
den kehittamisessa. Suomessa joukkolainamarkkinoiden toiminta on rakentunut l&hinna ins-
titutionaalisten toimijoiden liikkeeseenlaskuihin ja sijoituksiin. Kehitystyon olennainen tavoite
olisi seka liikkeeseenlaskijoiden etta sijoittajien lisdys ja monipuolistuminen, sillé joukko-
lainamarkkinoiden kehittyminen ylipdansa edellyttda useiden osapuolien mukaantuloa. Ke-
hittdmista ei tule tehda pelkastaan pankkien ehdoilla. Vaihtoehtoisten rahoituslahteiden toi-
mivuutta tulee kartoittaa, jotta erilaisiin rahoitustarpeisiin voitaisiin paremmin vastata. Jouk-
kolainarahoituksen kayttbonottoa vastaan esitettyja argumentteja tulisi kyeta kumoamaan:
tyolas, kallista, jarjestaminen hankalaa, raskas dokumentaatio, rahoitustarpeiden sovittami-
nen, luottoluokitus... Jotta joukkolainarahoitus olisi toimiva ja varteenotettava vaihtoehto,
markkinoiden olisi kyettava sopimaan ainakin sek& minimiliikkeeseenlasku- etta sijoitusvaa-
timuksien pienentamisesta. Liséksi tallaisille toimijoille esim. listalleottovaatimusten tulisi olla
kevyehkot. Sijoitusten toteutuksessa erityyppisten sijoittajien intressit tulisi olla mahdollista
ottaa huomioon. Sijoitukset voitaisiin tehda joko suoraan tai esim. jonkin keskitetyn menette-
lyn (rahasto) kautta.

Joukkolainojen hinnoittelukaan Suomen markkinoilla ei ole kaikilta osin toiminut oikein. Tulisi
luoda rakenne, miten tuoton tulisi muodostua seka minka mittaisiin lainoihin sijoittajat ovat
valmiita. Hintainformaation tulisi olla kuvaavaa ja ajantasaista. Taman lisdksi myds kaupan-
kaynnin jalkimarkkinoilla tulisi olla mahdollista pienilla volyymeilla. Edella kuvattuihin asiayh-
teyksiin liittyy luottoluokitus, jonka roolista on ristiriitaisia nakemyksia. Pienen toimijan luotto-
luokituksen maarittdminen on vaikeampaa kuin suuren yhtion. Téhanastisessa markkinakay-
tdanntssa Suomessa luottoluokitus ei ole ollut olennaista, koska kohteiden tunnettuus sijoitta-
jien keskuudessa on kaytanndssa ollut hyva. Vahittaismarkkinoiden jatkokehittdémisen kan-
nalta luottoluokitus kuitenkin voisi olla merkityksellista suuren yleisén luottamuksen kannalta.
Se voisi olla vdhemman vaativa, esim. jonkinlainen "mainerekisteri” tai toimijan luonnetta ko-
rostava. Toisaalta vaatimus luottoluokituksesta ei saa muodostua kynnykseksi, vaan sen pi-
taisi luoda lisdarvoa seka markkinoille ettd markkinaosapuolille, my6s kansainvalisille sijoit-
tajille. Hyotyjina kehityksesta on mainittu rahoitusala kokonaisuudessaan seka liikkeeseen-
laskijat, erityisesti suomalaiset pk-yritykset, mutta myos sijoittajat uusien sijoitusmahdolli-
suuksien kautta. Myds kuntasektorin nakdkulmasta rahoitusmarkkinoiden kehittdminen, yri-

® Klaus llmonen: Kuka omistaa yrityksen? Talouselamé, 42/2016, s. 60-61.
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tysten kasvurahoituksen turvaaminen, padomamarkkinoiden saantelyn selkeyttaminen, va-
kauden ja lapinakyvyyden lisdédminen sek& Suomen kansainvélisen kilpailukyvyn tukeminen
ovat keskeisia tavoitteita.

Kuntaliiton ndakemyksen mukaan EU:n paaomamarkkinaunionin kehittdmisesta ja kaytan-
non toteutuksesta olisikin huolehdittava kansallisia erityispiirteitd huomioiden siten, etta toi-
met edistavat kaikkien potentiaalisten uusien toimijoiden rahoitusmahdollisuuksia. Markki-
noiden toimivuuden nakokulmasta Kuntaliitto tukee my6s ajatusta nykyistd vahemmasta,
mutta paremmasta ja kevyemmasta EU-sééntelysta, joka olisi otettava huomioon kansalli-
sessa toimeenpanossa. Kaiken kaikkiaan on arvioitava EU-saantelyn taloudellista merkitysta
ja oikeudellisia ulottuvuuksia. On todennakoista, etta tulevaisuudessa seka kunnat etta kun-
taomisteiset yhtitt, samoin kuin vireilla olevan sosiaali- ja terveydenhuollon ja aluehallinnon
uudistuksen myo6ta syntyvat organisaatiot, ovat enenevassa maarin kiinnostuneita hyédyn-
tdmaan uusia rahoituslahteita.

Kuntaliitto pitda tarkeana rahoituskanavien monipuolistumista, joka tukee kuntien ja yritys-
ten (my6s kuntaomisteisten) toimintaa ja sen myo6ta kotimaisten tydpaikkojen syntymista. Jo
nyt myos kuntien rahoituksen kehityskuluissa on havaittavissa finanssikriisin jalkeinen luotto-
ja vakuutuslaitosten pddomavaatimusten kiristyminen. Kuntatoimijoidenkin kiinnostus on li-
saantynyt luottolaitoksista riippumattomiin ja kansainvalisiin rahoituslahteisiin. Finanssikrii-
sistéa alkaen kuntien liikkeeseen laskemien joukkolainojen kanta on kasvanut noin 15 %/
vuosi. Emissiot ovat toki olleet harvoja, mutta lisdédntyméassa. Vaihtoehtoisten rahoitusléahtei-
den merkittavyytta ja toimivuutta erityyppisille toimijoille tulee kartoittaa, jotta erilaisiin rahoi-
tustarpeisiin voitaisiin paremmin vastata. Tallaisessa selvityksessa voi olla mahdollisuuksia
my0s kuntien ja yritysten yhteisty6lle tai ainakin yhteisille intresseille. Esim. likkeeseenlasku-
jen ja sijoitusten minimikokojen ratkaiseminen on keskeinen piirre my6s kuntien ja kunta-
omisteisten yhtididen kannalta. Verotusoikeuden omaavina kunnat poikkeavat velallisina lii-
ketoimintaa harjoittavista yrityksista. Tama seikka tuo jossakin maarin erilaisen nakdkulman
seka liikkeeseenlaskijakenttaan etta sijoittajille. Nakdkulma tulisi ottaa huomioon myos koti-
maisten joukkovelkakirjamarkkinoiden kehittdmistydsséa etenkin luottoriskimittareiden kayt-
téonoton ja kehittdmisen arvioinnissa seka hinnoittelun lapinékyvyyden kriteereissa.

Saatiot joukkorahoituksen saajina

Vuoden 2015 lopulla voimaan tulleella uudella saatidlailla haluttin SRNK:n mukaan vahvis-
taa kansalaisyhteiskuntaa mm. mahdollistamalla uusia toimintatapoja saatididen tarkoituk-
sen toteuttamiseksi. Viime vuonna voimaantulleella JRL:lla olisi voitu mahdollistaa saatidille
huomattavasti enemmaén toimintamahdollisuuksia. Muistiossa mainitaan, etta JRL tarjoaa
myds muille kuin yrityksille mahdollisuuden varainhankintaan joukkolainoja likkeeseen las-
kemalla, silla lain 2 §:n 4 kohdassa sanotaan etta "joukkorahoituksen saajalla tarkoitetaan
sellaista joukkorahoituksella varoja hankkivaa yritystd, joka ei ole pérssiyhtio, tai muuta yh-
teisoda tai saatiota”. Saatididen asema joukkorahoituksen saajina on otettu edelleen huonosti
huomioon ilman mitdén pitavia perusteita. Satio voi olla elinkeinonharjoittajana joukkorahoi-
tuksen saajana, mutta se ei kay ilmi laista, ainoastaan HE:sta. Esitys ei hyddynnéa kaikkia
joukkorahoituksen mahdollisuuksia yhteiskunnan kehittamiseksi, ja esityksen monet muotoi-
lut ovat omiaan luomaan epaselvyytta saatididen asemasta JRL:ssa. Kyseisen lain esitbissa
on kuitenkin katsottu, ettd myods saatio voi olla joukkorahoituksen saajana elinkeinotoimin-
tansa osalta. Saatiot eivat siten voi toimia joukkorahoituksen saajana yleishyodyllisen toi-
minnan osalta. Tama on omiaan luomaan epaselvyytta saatididen asemasta JRL:ssa. Laista
pitdisi kayda suoraan ilmi, ettd myods yleishyddylliset yhteisot voivat olla joukkorahoituksen
saajina elinkeinotoimintansa osalta. Tasmennyksen voisi toteuttaa samantapaisesti kuin va-
kuutusyhtion mahdollistaminen joukkorahoituksen valittajaksi.

Yleishyddylliselle yhteisolle saattaa lisdksi olla mielekasta jarjestaa joukkorahoituksensa
elinkeinotoiminnan muotoon, ainoastaan rahoituksen mahdollistamiseksi, jolloin jarjestely
myds verotuksessa katsotaan elinkeinotoiminnaksi ja siten myos verolliseksi. Olisi suositel-
tavaa mahdollistaa joukkorahoitus my6s muulla tavalla kuin elinkeinotoiminnan muodossa.
Alkuperaisessa HE:ssa on perusteltu liian pintapuolisesti saatididen rajoitusta rahoittaa var-
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sinaista toimintaansa joukkorahoituksella ainoastaan silla, ettd se mahdollistaa peitellyn ra-
hankeraystoiminnan. Juuri vaarinkayton estamiseksi JRL:n ja rahankerdyslain suhteen pitai-
si olla selkeampi. Esimerkkina sijoitusmuodosta, joka hyotyisi selkeadsta joukkorahoitussaan-
telystd, on vaikuttavuussijoittaminen. Kyseinen sijoitusmuoto yleistyy myds Suomessa kan-
sainvalisen mallin mukaisesti seka saatididen toimintamuotona etté sijoitusmuotona. Tavalli-
sin vaikuttavuusinvestointimuoto on ns. tulosperusteinen rahoitussopimus (Social Impact
Bond, SIB tai Pay-for-success bond). Taloudellinen korvaus maksetaan vain onnistuneen
toiminnan tuloksista, mik& tarkoittaa julkisen sektorin palveluntarjoajalle taloudellista sdéstoa
l[&htotilanteeseen verrattuna. llman tulosta — ja sen synnyttdmaa saastoa — julkisella sektoril-
la ei ole tulospalkkion maksuvelvollisuutta. Julkinen sektori maksaa siis vain, jos mitattavat
tavoitteet tayttyvat, esim. jos kunta saavuttaa sadastéja. Myds muun kuin elinkeinotoiminnan
muotoon jarjestetyn joukkorahoituksen yleistyessa Suomessakin tulee tulevaisuudessa tarve
siséllyttdd myds nama rahoitusmuodot lainsaadantoon. Tasta syystd SRNK katsoo, etta olisi
ehdottomasti syyta jo tdssa vaiheessa selvittdd muussa kuin elinkeinotoiminnassa jarjeste-
tyn joukkorahoituksen suhde JRL:iin ja rahankerayslakiin. Nykymuodossaan joukkorahoitus
ei ole vaihtoehto rahankeraykselle.



