\

‘/ Yrittajat Lausunto 1(4

10.3.2017

~—

Valtiovarainministerio
valtiovarainministerio@vm.fi
Ilkka.Harju@vm.fi
Mia.Aronen@vm.fi

Lausuntopyynto VM056:00/2014

Joukkolainamarkkinoiden saantelyn kehittamisehdotukset

Joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyoryhma on joukkolainanhaltijoiden
edustajaa koskevan lainsaddantoehdotuksen lisdksi selvittanyt joukko-
lainamarkkinoiden kehittamista ja sita haittaavaa lainsdadantoa osana ra-
hoitusmarkkinoiden kehittamista, kilpailukyvyn parantamista ja kasvun
rahoituksen mahdollistamista. Kehittimisryhman ehdotukset jakautuvat
kolmeen ryhmaan.

Siviili-, yhtio- ja maksukyvyttomyysoikeuteen liittyen ehdotetaan lahjanlu-
pauslain muutosta, joka helpottaisi rahasto-osuuksien lahjoittamista ja sel-
keyttaisi oikeustilaa. Lisaksi ehdotetaan muutettavaksi edellytyksia velka-
konversioon (debt-to-equity swap) yrityksen saneerausmenettelyssi. Sovel-
tamisalaltaan laajempi vaihtoehto koskisi kaikkia yrityksii ja suppeampi
porssiyhtioita ja listattuja joukkolainoja.

Joukkolainamarkkinoiden sadntelyyn ja joukkolainanhaltijoiden edustajan
asemaan liittyen sijoituspalvelulakia ehdotetaan muutettavaksi ottamalla
huomioon saatididen asema sijoittajina. Lisdksi sijoituspalvelun satunnai-
sen tarjoamisen edellytyksia tdismennettiisiin ja selvennettaisiin oikeutta
sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliiketta perustamatta. Niin ikaan joukko-
lainanhaltijoiden edustajan toimintaoikeuksia ehdotetaan vahvistettavaksi
rahoitusvilineiden kaupankaynnissa erdissa tilanteissa.

Lisdksi tyoryhma ehdottaa lainsdadantoon tehtavaksi erdita muita muutok-
sia ja tdsmennyksia.

1. Keskeiset huomiot

Joukkolainamarkkinoiden kehittamistyoryhma esittda muutoksia, joilla py-
ritadn monipuolistamaan yritysrahoitusta. Keskeisena tavoitteena tyoryh-
malla on lisata joukkolainan kayttoa erilaisten yritysten rahoituksessa.
Suomen Yrittajat kannattaa tavoitetta yritysrahoituksen lahteiden moni-
puolistamiseksi.

Pankkisaantelyn seurauksena yrityslainojen lainaehdot ovat tiukentuneet.
Yritykset ovat kohdanneet erityisesti kiristyneet vakuusvaatimukset. Lisaksi
yrityslainojen erityisehdot eli kovenantit ovat kiristyneet. Taméan seurauk-
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sena entista useampi suomalainen yritys on joutunut hakemaan ulkoista
rahoitusta muualta kuin lainoina talletuspankeista.

Suuret yritykset ovat tiassa tilanteessa hakeneet ulkoista rahoitusta muun
muassa joukkolainoista, jotka ovatkin yleistyneet naiden yritysten rahoi-
tusmuotona. Joukkolaina voisi olla toimiva lisd myos joidenkin pk-yritysten
rahoitustarpeisiin ja -lahteisiin.

Katsomme, ettd tyoryhman ehdotuksilla kyetadn monilta osin yksinkertais-
tamaan ja helpottamaan joukkolainamarkkinaa. Se vastaa rahoitustarpee-
seen, joka on syntynyt, kun perinteisemmat rahoituslahteet ovat finans-
sialan kasvaneen sdiantelyn seurauksena surkastuneet. Monet tyoryhméan
ehdotuksista kannustavat myos pk-yrityksia pitimaan joukkolainaa var-
teenotettavana rahoitusvaihtoehtona. Tyoryhman tyo0 sisaltaa kuitenkin yri-
tyssaneerauslain osalta pahan valuvian, joka uhkaa tydryhman muuten an-
siokkaan tyoOn tavoitteita.

2. Pakollinen velkakonversio ei ole perusteltu

Joukkolainamarkkinaty6ryhma esittaa nykyisen yrityssaneerauslain kehit-
tamisestd. Tyoryhma ehdottaa, ettd yrityssaneerauslain (47/1993, YSL) 44
§:44 lisdtddn uusi 5 momentti yrittdjille pakollisesta velkakonversiosta.
Tyoryhma3 esittdd muun muassa, etta

“Saneerausohjelmassa voidaan mddridtd, ettd pddomalainan ja muiden
kuin vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perus-
tuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Saneerausoh-
jelmassa on tdlloin mddrdttdavd kokonaismadrd, jolla alentamiskelpoisen
velan mdadrdd on muunnettava velallisyhtion osakkeiksi. Muuntamista et
kuitenkaan saa tehda madaradan, jonka seurauksena velallisyhtion osak-
keenomistajien yhteenlasketuksi omistusosuudeksi jdisi vihemmdan kuin
yksi kymmenesosa velallisyhtion kaikista osakkeista ja danistd.”.

Muutos koskisi suurta joukkoa yrityksia, kuten yksityisia elinkeinonharjoit-
tajia, osakeyhtioita, henkiloyhtioita seka yhdistyksia. Suomen Yrittajat vas-
tustaa pakolliseen velkakonversioon johtavaa lainsdadantokehitysta. Muis-
tutamme, ettd voimassa oleva yrityssaneerauslaki mahdollistaa sen, etta sa-
neerausohjelman ehdoksi asetetaan velkakonversio. Jos omistaja ei ehtoon
suostu, vaihtoehtona on konkurssiin asettaminen. Emme née perustelluksi,
ettd asiasta sadadettiisiin pakottavasti lain tasolla.

Tyoryhman ehdotuksessa ei ole arvioitu velkakonversion vaikutuksia pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin tai konversion vaikutuksia yrittajavetoisen
toiminnan tervehdyttdmiselle. Pakkoon johtava lainsdadantokehitys ei tue
yrittdjan elinkeinovapautta, komission ajamaa lakialoitetta yrittdjan uudes-
ta mahdollisuudesta tai tue rahoittajan ja yrittdjan sopimussuhteen tasa-
painoa.

Korostamme, ettd pAdomamarkkinoihin liittyvai lainsdadantoa, mukaan
lukien yrityssaneerauslainsaddantoa, tulee kehittaa erityisesti pienille ja
keskisuurille yhtiomuotoisille yrityksille sopivammaksi. Joukkolainamark-
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kinaa tulee kehittaa niin, ettd nykyistd pienemmaét osapuolet voivat jatkossa
olla nykyista paremmin edustettuina seka liikkeeseenlaskijoina etta sijoitta-
jina. Lainsdadannon kehittamisessa on syyta ottaa huomioon uusien inst-
rumenttien ja markkinoiden kehitys.

Koska suurempana tavoitteena on eurooppalaisten padomamarkkinoiden
edistaminen, tarkastelu on perusteltua tehda samassa aikataulussa EU-
tason sdddosvalmistelun kanssa. Euroopan komissio julkaisi 22.11.2016 di-
rektiiviehdotuksen yritysten maksukyvyttomyyssaantelyn harmonisoimi-
seksi. Direktiiviehdotus ei edellytd pakkokonversiota. Tassa yhteydessa
mahdollisesti toteutettavia kansallisia maksukyvyttomyyslainsaddannon
muutoksia tulee arvioida kokonaisuutena, ei yksittdisina ja irrallisina toi-
menpiteina.

Maksukyvyttomyyttd koskevassa lainsdddannossa on sovitettava yhteen
useita yhteiskunnallisia intresseji. Lainsdadannon tulee turvata velkojien
oikeuksien ja sitd kautta markkinoiden toiminta seka rahoituksen saata-
vuus. Samaan aikaan lainsdadannolla tulee huolehtia, etta velallisella on
mahdollisuus selviytymiseen ja etti taloudellisesti elinkelpoisia yrityksia
kannustetaan toteuttamaan uudelleenjarjestelyja jo varhaisessa vaiheessa
maksukyvyttomyyden ehkaisemiseksi. Suomella ei ole varaa menettaa yh-
taan yritysta ja yrittajaa valiaikaisen maksuvaikeuden tai turhan konkurssin
vuoKksi.

Suurin osa Suomessa vireille tulevista yrityssaneerauksista koskee pienia
yrityksia.* Naille yrittajavetoisille yrityksille ehdotetun kaltainen velka-
omistajuudeksi -ajatus ei ole mielekis vaihtoehto. Painvastoin naissa tilan-
teissa itse saneerausmenettelya tulisi yksinkertaistaa. Asiassa esitetyissa
huomioissa ei nadkemyksemme mukaan ole kasitelty lainkaan pienten yri-
tysten ndkékulmaa eika sitd, minkalaisia konkreettisia ongelmia on esiinty-
nyt. Katsomme, ettd asiaa pitiisi avata seka selvittia huomattavasti laa-
jemmin.

Ennen mahdollisiin lainsdadantomuutoksiin ryhtymista tulee saada enem-
man tietoa siitd, mistd oikeastaan on kysymys, mita halutaan ja minkilaisia
tilanteita varten muutosta oltaisiin tekemassa. Erityisesti pienissi, kapean
omistuspohjan yrityksissa ehdotetun kaltainen menettely voisi johtaa huo-
mattaviin omistusrakenteen muutoksiin. Esimerkiksi tilanteet, joissa pie-
nen yrityksen velkojana on iso rahoituslaitos tai yksi suuri velkoja, voisivat
johtaa menettelyyn, joissa velkojan kannalta olisi kannattavampaa odottaa
yrityksen ajautumista saneerausmenettelyyn ja tiata kautta velkakonversi-
oon kuin pyrkia ratkaisemaan velallisyrityksen ennakoitavissa olevaa mak-
sukyvyttomyystilannetta vapaaehtoisuuteen perustuvin jarjestelyin.

Edella kerrottu olisi ristiriidassa sen kanssa, etta yrityksen maksuvaikeuk-
siin tulisi pystya reagoimaan mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Mita
aikaisemmassa vaiheessa yrityksen maksuvaikeudet havaitaan ja niihin
puututaan, sitd paremmat mahdollisuudet yritykselld on korjata maksu-

! Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2015 yrityssaneeraukseen hakeutuneissa yrityksessa tyoskenteli keskimaarin

9,0 tyontekijaa.
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vaikeuksien syyt ja sopia erilaisista jarjestelyista velkojien kanssa. Lisiksi
on huomattava, etta yrityksen liiketoiminnan on lain mukaan oltava jatka-
miskelpoista, jotta se ylipaansa voisi paasta lain mukaiseen yrityssaneera-
ukseen.

Emme pida perusteltuna, etta yrityssaneerauslakiin lahdettiisiin tekemaan
nyt esitetyn kaltaisia yksittiaisia muutoksia. Mikali lain tarkastelua tehdaan,
tulee se tehda laajamittaisesti, lainsdadantod ja muutosten vaikutuksia ko-
konaisuutena arvioiden. Uudistuksen yhteydessa tulisi yksinkertaistaa yri-
tyssaneerausmenettelya seki pyrkia tekemaian menettelysta sellainen, etta
se soveltuisi nykyistd paremmin myo0s pienille yhtiomuotoisille yrityksille.
On tarvetta tehdid myos kattava oikeusvertailu.

On tarkeaa, ettd lainsdddannolla vahvistetaan oman pddoman ehtoisen ra-
hoituksen lisidminen velkarahoituksen sijaan EU:n yhteisen padoma-
markkinaunionin tavoitteiden mukaisesti. TAma hyodyttda rahoitusjarjes-
telmin vakautta, kun padomapohjaltaan vahvistuneet yritykset ovat va-
hemman alttiita markkinahéirioille. Yrittdjan toista mahdollisuutta, omista-
juuden merkitysté ja omistajien oikeuksien turvaamista korostetaan myos
komission maksukyvyttomyysaloitteessa, mita ei voida sivuuttaa kansalli-
sella saantelytasolla.

Suomen Yrittajat

Mika Kuismanen Petri Malinen
padekonomisti ekonomisti



