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Joukkolainamarkkinoiden kehittamistyoryhman
muutosehdotukset

Valtiovarainministerioé on pyytanyt lausuntoa Joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyéryhman muistiosta,
joka sisaltad muutosehdotuksia joukkolainamarkkinoiden saantelyyn. Perheyritysten liitto esittaa
lausuntonaan seuraavaa.

Perheyritysten liitto kannattaa joukkolainamarkkinoiden kehittamistydoryhman tavoitteita monipuolistaa ja
taten parantaa yritysten rahoituksen saatavuutta. Rahoitusmarkkinoiden muutos on teknologian ja
saantelyn paineessa nopeaa, ja aktiivinen ote padaomamarkkinoiden kehittamiseen on erittdin tervetullut.

Esitys kuitenkin sisaltda muutosehdotuksia, jotka toteutuessaan heikentavat oman paaoman asemaa ja
kannustimia yrittdjyydelle seka voivat toimia yrityksen kasvun esteind. Nain ne eivat ehdotetussa
muodossa toteuta tydryhmalle asetettuja tavoitetta. Naihin syihin vedoten Perheyritysten liitto vastustaa
ehdotusta sallia yrityksen saneeraustilanteessa velkakonversio ilman osakkeenomistajan suostumusta.

1. Kysymys velkakonversiosta yrityssaneeraustilanteessa on luonteeltaan periaatteellinen

Tyoryhma teki kaksi vaihtoehtoista ehdotusta pakollisesta velkakonversiosta saneeraustilanteessa. Toinen
rajautuu porssiyhtidihin ja listattujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijoihin. Toinen vaihtoehto koskee
kaikkia yrityksia.

Perheyritysten liitto vastustaa pakollisen velkakonversion molempia vaihtoehtoja. Pakkokonversion
salliminen on iso periaatteellinen kysymys, jonka vaikutuksia tulisi pohtia huolella. Rahoitusmarkkinakriisin
syvimmat juuret piilevat velkarahoitusta suosivassa eurooppalaisessa saantelyssa ja verotuksessa. Oman
padoman ehtoisen rahoituksen ja omistajuuden roolin vahvistaminen on edellytys rahoitusmarkkinoiden
vakauden varmistamiseksi ja makrotalouden voimakkaiden suhdannevaihteluiden tasoittamiseksi.

Periaatteellisen kysymyksen ratkaisu edellyttdisi tyoryhmatyota, joka keskittyy nimenomaan saneerauslain
uudistamiseen. Tyossa tulisi laajasti arvioida kaikki saneerauslainsaadannon kehitystarpeet, mukaan lukien
saneerausprosessin nopeuttaminen, seka analysoida olemassa olevat kansainvaliset kdytannot ja
padgomamarkkinoiden muuttunut luonne rahoitusmarkkinakriisin jalkeen.

On huomioitava, ettei pakollisen velkakonversion rajaaminen porssiyhtioihin ja listattuihin joukkolainojen
liilkkeeseenlaskijoihin ei poista edella mainittua periaatteellista ongelmaa. Sen sijaan se synnyttaisi uuden
lisdesteen yritysten listaamiselle, joka osaltaan rajoittaisi yritysten mahdollisuutta hakea uutta padomaa
laajemmilta markkinoilta kasvua varten.

2. Talvivaara esimerkkina velkakonversion tarpeellisuudesta ei pade suurimpaan osaan yrityksia
Saneerauslain muutostarvetta velkakonversion sallivaksi perustellaan muun muassa Talvivaaran

vaikeuksilla yrityssaneeraustilanteessa. Talvivaaran tapaus on luonteeltaan suurten pankkien
vakavaraisuuskriisien kaltainen, silla sen konkurssi olisi aiheuttanut merkittavia negatiivisia
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ulkoisvaikutuksia, jotka olisi langenneet veronmaksajien maksettaviksi. Tallaisten yritysten omistajien
neuvotteluasema on tavallista vahvempi maksuvaikeustilanteessa. Tama ei kuitenkaan pade suurimpaan
osan yrityksia eika siksi voi olla peruste lain muutokselle koskien tavallisia listautuneita tai
listautumattomia yrityksia.

3. Nykyinen lainsaadanto sallii jo velkakonversion

Normaalin yrityksen tapauksessa velkojan neuvotteluasema on erittdin vahva. Velkoja voi vaatia yrityksen
asettamista konkurssiin, mikali saneerausohjelman ehdoista ei paasta sopuun omistajan kanssa. Koska
velkakonversio on jo nykyisen lainsaadannon puitteissa mahdollista asettaa saneerausohjelman ehdoksi,
ei tarvetta muutokselle ole.

Sen sijaan ty0ryhman esittama muutos lainsaddantoon mahdollistaa velkojan aggressiivisen kaytoksen,
joissa velkoja antaa yrityksen ajautua saneerausmenettelyyn ja tata kautta pakkokonversioon sen sijaan
etta pyrkii ratkaisemaan ennakoitavissa olevan maksukyvyttomyystilanteen vapaaehtoisuuteen perustuvin
jarjestelyin. Tavoitteena tulisi kuitenkin olla nopea reagointi maksukyvyttémyyden ehkdisemiseksi.
Muutokset jotka heikentavat kannustimia ennaltaehkdisevaan toimintaan on syyta valttaa silla ne samalla
heikentavat yrittamisen kannustimia ja yrityksen omistajan halukkuutta kasvattaa yritystoimintaa.

4. Suomen tulee edetd yhdessa EU-lainsaadannon kehityshankkeen kanssa

Suomi hyotyy Euroopan yhteisten padomamarkkinoiden kehittamisesta. Euroopan komissio julkaisi
22.11.2016 direktiiviehdotuksen yritysten maksukyvyttomyyssaantelyn harmonisoimiseksi. Direktiivi ei
edellyta pakkokonversiota. Lisdaksi on huomioitava, etta yksi keskeisia tavoitteita EU-lainsaadannon
valmistelussa on antaa yrittajalle nopeasti uusi mahdollisuus harjoittaa yritystoimintaa. Myds Suomen on
arvioitava nykyinen saneerauslainsaadantdnsa uudelleen yrittamisen nopeuttamisen nakdkulmasta.

Suomen tulisi edetd yhdessa muiden EU-maiden kanssa yhtenaisten kaytantojen kehittamiseksi. Nain ollen
tarkastelu on perusteltua tehda samassa aikataulussa EU-tason saadosvalmistelun kanssa.

5. Kohti epdonnistumisen ja uudelleen yrittamisen sallivaa kulttuuria

Yrittdjan kannustimet vieda yritystoimintaa kunnianhimoisesti eteenpain ovat suoraan riippuvaisia hanen
roolistaan ja madrdysasemastaan yrityksen omistajana.

Yrittdminen vaatii aina suurta riskinottoa ja rohkeutta myos epaonnistua. Vaikka suomalaisessa
asenneymparistdssa on vield paljon kehitettdvaa, nykyinen yrityssaneerauslainsaadanto on toiminut
Suomessa varsin hyvin. Tasta ovat todisteena useat yrityssaneerauksen jalkeen menestyneet yritykset.

Lainsaadantoa tulisi edelleen kehittaa niin, etta riskinotto ja uudelleen yrittaminen olisivat myos meilla
aikaisempaa houkuttelevampia vaihtoehtoja. On selvadg, etta menestyksen varmistamiseksi yritys tarvitsee
velkarahoitusta. Velkojan asemaa ei saa tarpeettomasti heikentas, silla tama heikentaa rahoituksen
saatavuutta. Lainsaadannon tulisi taata kuitenkin tasaisempi pelikentta kuin mita pakkokonversion
kaltaiset valineet saavat aikaiseksi. Tavoitteena tulisi aina olla yrityksen, ja samalla kansantalouden,
arvonkasvattamisen kannalta paras vaihtoehto.
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