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LAUSUNTOPYYNTO JOUKKOLAINAMARKKINOIDEN KEHITTAMISTYORYHMAN

MUISTIOSTA SEKA LUONNOKSISTA ERAISTA SITHEN LIITTY VIKSI LAEIKSI

Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy:lle on annettu mahdollisuus esittdd lausuntonsa
joukkolainamarkkinoiden kehittdmisty6ryhmén muistiosta, joka sisiltdd kehittdimisehdotuksia
joukkolainamarkkinoiden sdédntelyyn liittyen ensisijaisesti muistion lakiehdotuksiin 4-13 sekd
niiden perusteluihin (jéljempéni “Esitys”).

Toteamme kohteliaimmin, ettd toimistomme on jo aikaisemmin jattinyt lausunnon
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi laiksi sekd erdiksi siihen liittyviksi laeiksi, eika
meilld ei ole siihen lisdttavaa. Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy kiittd4 mahdollisuudesta
lausua muistiosta, jossa on ansiokkaasti mietitty mahdollisuuksia joukkolainamarkkinoita
koskevan lainsdddantGympériston kehittdmiseksi.

Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy pitdd Esityksessd sdddettdviksi ehdotettavia
lakiluonnoksia laht6kohtaisesti kannatettavana. Siddettdvissd lacissa sekd niihin liittyvéssa
lainsdddantovalmistelussa  olisi  kuitenkin  Hannes Snellman Asianajotoimisto  Oy:n
nidkemyksen mukaan kiinnitettévé, erityisesti oikeustilan selvyyden kannalta, vield huomioita
seuraaviin seikkoihin, joista lausumme seuraavaa:

1. Laki lahjanlupauslain 4 §:n muuttamisesta
Ehdotuksen osalta meilld ei lausuttavaa.
2. Laki yrityksen saneerauksesta annetun lain 44 §:n muuttamisesta

Tyoryhmén keskeisin ehdotus liittyy maksukyvyttomyysoikeuteen ja silld pyritdén
tdismentdmadn edellytyksid niin sanottuun velkakonversioon eli yhtion velan muuttamiseen
osakkeiksi (Debt-to-equity -swap) saneerausmenettelyyn asetetussa osakeyhtiGssa.
Velkakonversio toteutettaisiin ehdotuksen mukaan lisddmilld joko yrityssaneerauslain 44
pykédlddn uusi 5 momentti, jonka mukaisesti saneerausohjelmassa voidaan yhtend
vaihtoehtona médrdtd, ettd muiden kuin vakuusvelkojien velkojilla on oikeus saada
saneerausvelkoihin  perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion  osakkeiksi.
Ehdotuksessa on valmisteltu asiasta myds vaihtoehtoinen muutosehdotus AML:n, LLL:n ja
VYL:n muuttamiseksi, joissa edelld mainittu yrityssaneerauslain muutos korvattaisiin
rahoitusmarkkinasédddosten muuttamisella, jolloin muutos koskisi vain porssiyhtictd tai
lilkkeeseenlaskijaa, jonka joukkolaina on otettu kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylla
markkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd. ( tyoryhmén “Ehdotus
Velkakonversiosta” ). Ehdotus Velkakonversiosta ei ollut tydryhmissd yksimielinen, vaan
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asiasta annettiin eridvid mielipiteitdi (OM, Suomen Yrittdjdt, Perheyritysten Liitto,
Porssisaitio/Osakesdastijien Keskusliitto).

Tyéryhmén Ehdotukseen Velkakonversiosta liittyen toteamme yleisesti, ettd ehdotus liittyy
keskeisesti Euroopan komission 22.11.2016 tekeméin ehdotukseen Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi ennaltachkiisevid uudelleenjirjestelyji koskevista puitteista, uudesta
mahdollisuudesta yrittdjyydelle, sekd toimenpiteistd uudelleenjirjestelyji,
maksukyvyttomyytté ja veloista vapauttamista koskevien menettelyjen tehostamiseksi sekd
direktiivin  2012/30/EU muuttamisesta (KOM (2016) 723 lopullinen) (jdljempéand
”Direktiiviluonnos Ennaltachkiisevistd Yrityssaneeraus- ja Yritysjirjestelymenettelyistd”)!.

Edelleen viittaamme my®s tyéryhmén perusteluissa ansiokkaasti viitattuun ja kisiteltyyn?
osakeyhtitlain muutostarvetta arvioineen oikeusministerion 18.5.2016 julkistaman tydryhmén
muistioon sekd siitd saatuihin lausuntoihin® (jiljempidnd “OM:n Arviomuistio OYL:n
kehittimisestd”). Viittaamme tiltd osin erityisesti muistiossa viitatun Britannian
lainsdddéntoon  sisdltyvdn  Scheme of Arrangement — menettelyn kaltaisen
yritysjérjestelymenettelyn sisdllyttidmistd osakeyhtitlakiin. Arviomuistio toteaa aiheesta:
Finanssialan keskusliitto on esittcnyt oikeusministeriolle harkittavaksi, etti osakeyhtiolakiin
lisdttdisiin Iso-Britannian yhtiolainsddddntod vastaavasti ns. Scheme of Arrangement —
menettelyd koskevat sddnndkset, joita voitaisiin hyédyntdc monilla eri tavoin muun muassa
yritysten rahoituksen uudelleenjdrjestelyyn. Tiettdvdsti Englannissa tietyt tuomioistuimet
kdasittelevdt nditd kysymyksid, saavat ratkaisun aikaan hyvin lyhyessd ajassa ja voivat ottaa
kantaa liiketoimintakysymyksiin.

Mainitut Iso-Britannian yhtiolain (”Companies Act”) sdcdnnokset siscltivit myos sellaista
maksukyvyttomyyssddntelyd, jonka voidaan Suomessa arvioida kuuluvan pdcdosin
muutostarve  arvioidaan  erikseen.  Myds  tuomioistuinten  erilainen  toimivalia,
tuomioistuinkdytdnto ja resurssit on otettava huomiooon, kun arvioidaan tdlldisen menettelyn
toimivuutta Suomessa.

Oikeusministerion lausuntoyhteenvedossa todetaan enemmiston asiasta lausuneista
ldhtokohtaisesti kannattaneen Scheme of Arrangement —menettelyn ottamista Suomen
lainsdadantoon ja/tai asian selvittdmistd jatkovalmistelussa (KKK, FK, EK, STM, TEM,
Yhtidoikeusyhdistys, PwC, Villa, Vahtera, SVA).

! European Commission Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on preventive
restructuring frameworks, second chance and measures to increase the efficiency of restructuring, insolvency and

discharge procedures and amending Directive 2012/30/EU, 22.11.2016, COM(2016) 723 final

2 VM:n joukkolainamarkkinoiden kehittimistydryhmén muistiossa on arvioitu (5.32-36) Schme of Arrangement
—yritysjérjestelymenettelyn edellytyksid osaksi Suomen oikeutta. Sdddsksen tarpeellisuuden osalta on todettu:

Erillisten, maksukyvyttomyysoikeuden ulkopuolelle jaévien ennakoivien ja joustavien

yritysjarjestelymenettelyjen sisdllyttamiselld lainsdddédntoon on ndissd (kuvatuissa) jésenvaltioissa arvioitu

voitavan edistdd sekd yritysten velkojien ettd osakkeenomistajien etua. Yksittdisen velan itsendinen
uudelleenjérjestely sen enemmistovelkojien tavoitteiden mukaisesti on prosessina koko yhtion velkojia
koskevaan raskaaseen maksukyvyttomyysmenettelyyn verrattuna huomattavasti yksinkertaisempi ja
prosessiekonomisempi menettely. Sééntelylle on siten myos kansantaloudellisesti merkittiva intressi.

Esityksessd todetaan edelleen pddtelmédnd muun muassa: Maksukyvyttomyyssadntelyn kehittdmisen jatkotydssé
olisi tarkoituksenmukaista tarkastella my6s yhtidoikeuden kehitysté seké yhtio- ja maksukyvyttémyysoikeuden

rajapintaa. Sadntelylle luontevin lainpaikka ei ole rahoitusmarkkinoiden lainsdidénnossi. Konkreettisia

sadnnosehdotuksia ei siksi ole tarkoituksenmukaista valmistella ennen kuin on tiedossa, arvioiko yhtis- ja

maksukyvyttomyysoikeudellisesta lainsdddédnnostd vastaava OM sen hysdylliseksi.

3 Arviomuistio, Osakeyhtidlain muutostarve, Oikeusministeri6 18.5.2016 seké Oikeusministerién Arviomuistion

lausuntotiivistelma 7.11.2016
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Lainsidddantdvalmistelussa on joka tapauksessa hyvé pyrkid ennakoimaan tulevan direktiivin
velvoittavat sdddokset sekd seurata direktiivin kisittelyd. Direktiiviluonnoksen huomiointi
velkakonversiosdddosten valmistelussa saattaisi myOs keventdd niitd huolia, joita liittyi
Joukkolainamarkkinoiden Kehittdmisty6ryhmén Muistiosta annettuihin eridviin mielipiteisiin.

Komission direktiiviehdotus on velkakonversion osalta muotoiltu niin, ettd velkakonversio
katsotaan sindnsd mahdolliseksi menettelyksi sdddoksissd mainituin edellytyksin, mutta
ehdotus konversiosta tulee direktiiviluonnoksen 11-12 artiklojen mukaisesti olla
lahtokohtaisesti velallisen tekemd tai hyvdksymi, minkd lisdedellytyksen mukaisen ehdon
sisdllyttiminen mahdolliseen tulevaan lakiehdotukseen direktiivin mukaisten muiden
edellytysten ohella voisi arvioida merkittdvésti pienentédvén tyoryhmén mietinndsti jétettyihin
eridviin mielipiteisiin  sisdltyvid epdilyjad velkakonversion toimivuudesta omistajien
oikeussuojan ndkdkulmasta. Konversiota koskevien kaytt6tilanteiden riittivan huolellinen
kuvaaminen lain perusteluissa palvelisi myds tavoitetta, jonka mukaisesti lainkayttdjille tulisi
selkedmpi ymmarrys velkakonversion kdytdstd enemménkin poikkeuksellisissa tilanteissa.

Mahdollista velkakonversiota koskeva lainvalmistelu on ymmaérrettidvésti haastavaa, aiheesta
on kiyty vuosikymmenid keskustelua kansainvilisten insolvenssi-oikeuden asiantuntijoiden
parissa.* Keskustelun keskeisin ongelma ei liity niinkéén siihen, mikd maksunsaantimielessé
olisi niin kutsuttu “absolute priority rule” vaan kiytetdédnko periaatetta ennen varsinaista
konkurssimenettely4, sekd kdyttoon liittyvan arvonmadrityksen haasteellisuuteen tilanteissa,
joissa yritys jatkaa toimintaansa ldhtSkohtaisesti my6s ilman jérjestelyyn liittyvéd
myyntiprosessia.

Direktiiviluonnoksen perustelujen 18 kohta maédrittdd edelleen keskeisen periaatteen
direktiivin laht6kohdaksi:

“kansallisten —ennaltaehkdisevien uudelleenjdrjestelyjen puitteisiin  olisi  sisdllytettiva
Joustavat menettelyt, joissa tuomioistuinmuodollisuudet rajoitetaan ainoastaan niihin, jotka
ovat tarpeen ja oikeasuhtaiset velkojien ja muiden sellaisten asianosaisten etujen
suojaamiseksi, joihin tilanne todenndkoisesti vaikuttaa.”

Mietittdessd mainittua perustelua voimassa olevan yrityssaneerauslakimme kannalta on
huomattava, ettd suomalainen yrityssaneerausmenettely on nykyisellddn kokonaisvaltainen
kaikkiin yrityksen velkojiin kohdistuva menettely, jota direktiiviluonnoksen tavoitteen
mukaisesti pitdisi edelleen kehittdd mahdollistaen esimerkiksi yksittdiseen yhtion velkaan
kohdistuva menettely tilanteessa, jossa muiden yhtién velkojien asemaan ei lainkaan
puututtaisi. Vaihtoehtoisena mallina, olisi kehittid Scheme of Arrangment —tyyppinen
menettely Suomen yhtidoikeuden puolelle, joka toimisi yhtion velkoja koskevien jérjestelyjen
ohella my6s yhtion osakepddomaa koskevissa uudelleenjdrjestelytilanteissa, erityisesti
helpottaen de-listaus -menettelyja.

Nikemyksemme mukaan Direktiiviluonnos Ennaltachkiisevistd Yrityssaneeraus- ja
Yritysjdrjestelymenettelyistdi, =~ OM:n  Arviomuistio = OYL:n  kehittdmisestd  sekid
Joukkolainamarkkinoiden Kehittimistyoryhmén Muistio nivoutuvat olennaisesti yhtendiseksi
kokonaisuudeksi. Oikeusministerion direktiiviluonnosta koskeviin neuvottelutavoitteisiin
kuuluu, ettd kansallisen yrityssaneeraus- ja yhtidoikeuden rajapinnan arviointiin tulisi jattda
riittdvasti liikkkumavaraa. Tamai tavoite on viisaasti mietitty lahtokohta, joka luo pohjaa myds
hyviille omalle lainsiidant6ty6llemme.’

4 Ks esimerkiksi: Douglas Baird & Donald S. Bernstein, Absolute Priority, Valuation Uncertainty, and the
Reorganization Bargain, Yale Law Journal 8/2006, s 1930-1970

5 Oikeusministeri6 27.1.2017,Valtioneuvosto, Valtioneuvoston U-kirjelma U 13/2017 vp.
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Vastaavasti on perusteltua argumentoida, ettd lainsddddntGvalmistelu asiassa olisi
tarkoituksenmukaista tehdd kokonaisvaltaisesti sekd yhtio- ettd yrityssaneerausoikeuden
alueiden kannalta, siten, ettd valmistelu kattaisi Esityksen ohella Direktiiviluonnoksen
Ennaltachkidisevistd  Yrityssaneeraus- ja  Yritysjérjestelymenettelyistdi sekd OM:n
Arviomuistion OYL:n Kkehittdmisestd, siltd osin kuin siind on viitattu Britannian
lainsdddantoon  sisdltyvdn  Scheme of  Arrangement — menettelyn kaltaisen
yritysjérjestelymenettelyn sisillyttimiseen osakeyhtitlakiin.

Velkakonversioon liittyvd4d mallia harkittaessa sitdi koskeva lainvalmistelu on tdrkedd
valmistella myo6s keskeisten intressiryhmien nidkemyksid tasapainoisesti huomioiden.
Vastaavia merkittdvid eriivia nidkemyksid ei tuntuisi olevan harkittavan osakeyhtitlain
Scheme of Arrangement —yritysjirjestelymenettelys koskevien sidddsten perusteiden osalta®.

Koko aihealueeseen liittyy myds valtiosddntSoikeudellisia, Suomen ja EU:n perusoikeuksiin
liittyvid ulottuvuuksia erityisesti liittyen oikeuteen oikeudenmukaiseen oikeudenkiyntiin sekd
omaisuuden suojaan, joihin on hyvé paneutua lainsdddéntovalmistelussa.

3. Laki arvopaperimarkkinalain 8 luvun muuttamisesta

Lakiehdotus liittyy vaihtoehtoisena lainsddddntomenettelynid tyoryhmin Ehdotukseen
Velkakonversiosta. Téltd osin viittaamme edelld kohdassa 2 esitettyyn nikemykseemme
tarpeesta arvioida ehdotusta laajemmin, erityisesti liittyen Direktiiviluonnokseen
Ennaltachkiisevistd Yrityssaneeraus- ja Yritysjérjestelymenettelyistd. Lainsdddantsteknisesti
puoltaisimme maksukyvyttdmyysoikeudellisten menettelyjen, mukaan lukien mahdollisen
velkakonversion, sijoittumista ldhtokohtaisesti yrityksen saneerauksesta annettuun lakiin
(47/1993) sekd yhtidoikeudellisten yritysjérjestelymenettelyjd koskevien kysymysten
sijoittumista osakeyhticlakiin (624/2006) sekd mahdollisesti muihin yhtidoikeudellisiin
lakeihin, kuitenkin siten, ettd mahdollista velkakonversiota koskeva séddntely olisi
luontaisemmin yrityssaneerauslaissa.

4. Laki luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun muuttamisesta

Lakiehdotus liittyy vaihtoehtoisena lainsdddantomenettelynd ty6ryhmén Ehdotukseen
Velkakonversiosta. Taltd osin viittaamme edelld kohdassa 2 esitettyyn nikemykseemme
tarpeesta arvioida ehdotusta laajemmin, erityisesti liittyen Direktiiviluonnokseen
Ennaltachkiisevistd Yrityssaneeraus- ja Yritysjérjestelymenettelyisti.

Lakiehdotukseen liittyen on edelleen hyvd arvioida ehdotuksen soveltuvuutta
luottolaitoslakiin, erityisesti vélttden vadrinkdsitystd yrityssaneerauslain soveltumisesta
luottolaitokseen.

5. Laki vakuutusyhti6lain muuttamisesta

Lakiluonnokseen liittyvdéd ehdotusta vakuutusyhtion joukkorahoituksen vilitystd koskevasta
liitdinndistoiminnasta on ehkd hyvd lainsdiddantdvalmistelussa vield arvioida aiheeseen
liittyvén vakuutusyhtion vastuun ndkokulmasta, eli liittyyko vakuutusyhtille mainittuun
toimintaan missd laajuudessa vastuuta vilitetystd rahoituksesta sen ohella mitd sdfdetdén
ehdotetussa sijoituspalvelulain lisiyksessi.

Lakiehdotus liittyy muilta osin vaihtoehtoisena lainsdddéntémenettelynd tySryhmén
Ehdotukseen Velkakonversiosta. Taltd osin viittaamme edelli kohdassa 2 esitettyyn

6 ks. alaviite 3, OM:n lausuntoyhteenveto
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nidkemykseemme  tarpeesta  arvioida ehdotusta laajemmin, erityisesti liittyen
Direktiiviluonnokseen Ennaltachkdisevistd Yrityssaneeraus- ja Yritysjérjestelymenettelyista.

Edelleen on hyva arvioida sddddksen soveltuvuutta vakuutusyhtidlakiin, erityisesti vélttien
vidrinkisitysti yrityssaneerauslain soveltamisesta vakuutusyhtioon.

6. Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta

Ehdotuksen osalta meill4 ei lausuttavaa.

7. Laki kaupank&dynnistd rahoitusvilineilld annetun lain muuttamisesta
Ehdotuksen osalta meilld ei lausuttavaa.

8. Laki arvo-osuusjarjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta
Ehdotuksen osalta meill4 ei lausuttavaa.

9. Laki arvo-osuustileistd annetun lain 29 §:n muuttamisesta

Ehdotuksen osalta meilli ei lausuttavaa.

10. Laki joukkorahoituslain 1 §:n muuttamisesta

Ehdotuksen osalta meilli ei lausuttavaa.

YRITYKSEN JA SEN VELKOJIEN OIKEUKSIA SEKA TOISAALTA YRITYKSEN SIDOSRYHMIEN
KESKINAISIA ~ OIKEUKSIA  KOSKEVIEN  SAADOSTEN  "SUOMALAINEN  MALLI”
VALMISTELTAVAKSI HYVAN LAINVALMISTELUTRADITIOMME POHJALTA

Suomalaisen keskeisen yritystoimintaan liittyvdn lainsddddannon voidaan sanoa seuranneen hyvin
kansainvilistd kehitystd ja toteutetun hyvédn valmistelun pohjalta. Vuoden 2006 osakeyhticlakimme
merkittdvid muutoksia valmisteltiin asiantuntijaperusteisesti kansainvilisid esimerkkejd kéyttéen,
samoin on tapahtunut arvopaperimarkkinoita koskevien lainsdddédntSuudistusten sekd vuoden 1993
yrityssaneerauslain valmistelun osalta. Yrityssaneerauslain sddtdmisen yhteydessd asiasta annettiin
myds kriittisid lausuntoja, muun muassa tasavallan presidentti otti poikkeuksellisesti kantaa lain
valmisteluun. Laki on kuitenkin toiminut jo kohta neljdnnesvuosisadan ajan, useimpien
markkinaosapuolten kommenttien perusteella, lahtokohtaisesti varsin hyvin.

Risto Koulu on kuvannut yrityssaneerauslain (47/1993) olleen séditdmisajankohtanaan Euroopan
moderneimpia ja samalla radikaaleimpia lakeja. Se merkitsi perustavaa muutosta siind
suhtautumistavassa maksukyvyttdémyyteen, joka oli leimannut pohjoismaista ajattelua. Laki saa kiittda
synnystiin osaksi kansainvilisid vaikutteita, osaksi Suomen erityisolosuhteita’.

Ehkd nyt tarvittaisiin, komission direktiiviluonnokseen perustuen vastaavaa uutta ajattelua, jossa
ymmarrettdisiin -~ se  keskeinen merkitys, joka liittyy kehittyneen yhtidoikeuden ja
maksukyvyttomyysoikeuden mahdollisimman toimivaan yhdistelmédédn eri tyyppisissd velkojen tai
osakepddoman uudelleenjérjestelyd edellyttavissd tilanteissa, joille on erityisesti luonteenomaista, ettd
jérjestelytarpeet eivit vélttamattd liity lainkaan maksukyvyttomyystilanteisiin.

Komission Direktiiviluonnos Ennaltaehkisevistd Yrityssaneeraus- ja Yritysjirjestelymenettelyistd seka
OM:n ja VM:in  mietinnt toisaalta  osakeyhtidlain  kehittimisestdi ja  toisaalta

7 Risto Koulu, Uudistettu yrityssaneeraus, WSOY Pro, 2007, s8.
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yrityssaneerausjérjestelmdmme kehittdmisestd joukkolainamarkkinoidemme edistdmiseksi liittyvit
selkedsti edelld mainitun mukaisesti toisiinsa, mikd puoltaisi mainittujen kysymysten kokoamista
yhtendiseksi, mahdollisesti asiantuntijatyéryhmin ty6n pohjalta valmisteltavaksi, kokonaisuudeksi.
Télloin valmistelussa voitaisiin arvioida optimaalista suomalaista mallia sekd yhtio- ettd
maksukyvyttdmyysoikeutemme nakékulmasta.

Valmistelussa on my0s tirked tiedostaa aihealueet, joista eri intressiryhmilld voi perustellusti olla eriéivia
nékemyksid. Taitavalla lainsdédéntdtekniselld valmistelulla ndistd voidaan myos 16ytdd sopivia
vilittdvid malleja, jotka voisivat olla kaikkien keskeisten intressiryhmien hyviksyttivissi.

Muun muassa asianajajaliitto on hiljattain kiinnittinyt huomiota liiallisesta kiireestd johtuviin
epdkohtiin lainvalmistelussa®. Kun kehitetin keskeistd oikeudellista jdrjestelmazimme, jolla sizdelldsin
toisaalta yrityksen ja sen keskeisten sidosryhmien vilisid oikeuksia sekd toisaalta sidosryhmien
osallisten keskindisid oikeuksia, valmistelutyd on tehtdva huolellisesti ja maltillisesti eri intressiryhmien
nidkemykset huomioiden ja mahdollisuuksien mukaan yhteen sovittaen.

Suomalaisen mahdollisen yhtidoikeudellisen yritysjirjestelymenettelyn kehittiminen voisi tapahtua
joko Englannin Companies Act 2006 siddddsten tai luonnostellun eurooppalaisen malliosakeyhtiélain,
EMCA:n sifiddsten pohjalta’. Lakiluonnoksessa tai perusteluissa voisi olla tarpeellisessa mérin
viittauksia yrityssaneerauslakiimme jo sisdltyviin periaatteisiin, muun muassa velkojan suojana
toimivasta konkurssivertailuperiaatteesta, eli velkojan oikeudesta vastustaa jirjestelyi silld periaatteella,
ettd hénelle ohjelmassa luvattu suoritus on pienempi, kuin mitd hin saisi kuvitteellisessa konkurssissa
(YrSanL 53.1§ 5k.). Koulu on kuvannut lainkohtaa yksittdisen velkojan suojan peruspilariksi'’.

Kommenteissa, joihin on liittynyt epdilyjd Scheme of Arrangement -menettelyn kaltaisten saddosten
mahdolliseen toimivuuteen osana Suomen oikeutta, on erityisesti epdilty suomalaisten
tuomioistuinlaitosten =~ osaamista ja resursseja valvoa tillaisia  jdrjestelyjd'l. VM:n
Joukkolainamarkkinoiden Kehittimistyéryhmén Muistio on kommentoinut mainittua kysymysti
perustellusti: Suomen ja Englannin tuomioistuinlaitosten suurista kulttuurieroista kuitenkin johtuu, ettdi
jarjestelmdn  olisi  Suomeen sovellettuna prosessina luonteeltaan perustellusti  kuuluttava
erityistuomioistuimen toimialaan ja siksi luontevaa keskittdidc yhteen erityistuomioistuimeen, Ilihinnd
markkinaoikeuden toimialaa laajentaen. Yhden valitusportaan rakenteella voitaisiin saada aikaan
ammattitaitoinen ja prosessiekonominen menettely. Epdilyjd siitd, etteivdiit suomalaiset tuomioistuimet
osaisi tai uskaltaisi kdsitelld tarpeen mukaan myos liiketoimintaan liittyvid kysymyksid, voidaan
kuitenkin pitdd liioiteltuina, silld kdsitellddnhdn tdlldisic  kysymyksid jo nyt, kun ratkaistaan
yrityssaneerausprosessissa yrityksen elinkelpoisuutta.

Yhden keskitetyn tuomioistuimen ajatus tuntuisi Scheme-menettelyjen osalta perustellulta, ehki niin
saisimme samalla suomalaisen rahoitusoikeuden perustaksi oman yhtidoikeuden. Sijoituspaikka toki
voi olla jokin muukin tuomioistuinyhteisé kuin markkinaoikeus. Laki oikeudenkdynnistd
markkinaoikeudessa (100/2013) toimii kuitenkin hyvéni prosessuaalisena mallina Scheme-menttelyjen
oikeudenkdynnille. Markkinaoikeuden tuomiot ovat ldhtokohtaisesti suoraan tdytdntoonpantavissa ja
valitusoikeus on lupamenettelyyn perustuen yksiportaisesti korkeimpaan oikeuteen. Kuunnellessa
kokeneen High Court tuomarin esitystd Scheme-menettelyistdi Helsingissd jérjestetyssd

8 Asianajajaliitto, lausunto 13.1.2017, Tuomioistuimille lisé4 valtaa perustuslainmukaisuuden tulkintaan
? Aarhus University Department of Law / Research/Projects/European Model Company Act (EMCA),
The European Model Company Act (EMCA) Final Draft 2015, 350
(www.commerciallaw.com.ua/attachments/.../Final%20Draft%20EMCA%20Code.pdjf)
10 Risto Koulu, Uudistettu yrityssaneeraus, WSOY Pro, 2007, s 258
11 Osakeyhtiolain muutostarve, lausuntotiivistelma
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asiantuntijaseminaarissa, esityksessd korostui erityisesti menettelyn nopeuden merkitys Scheme-

prosesseissa'?,

Tuore asiantuntijakirjoitus on tiivistinyt hyvin laajempaa tarvetta yhtidoikeutemme
yritysjérjestelymenettelysdédntelyn kehittdmiselle: Nykyiset omistajaohjausjcirjestelmdit (corporate
governance) ovat teollisen aikakauden tuotteita, eivdtkd riitd mddrittelemdicin yrityksen sidosryhmien
suhteita nopeasti kehittyvdissd yritystoiminnassa. Yhtidoikeuden mekanismit eivdt endd aina vastaa
yritystoiminnan vaatimuksia. Ndin on erityisesti kasvuyrityksissd ja sektoreilla, joissa teknologinen
kehitys on voimakasta. Osakeyhtiolain uudistusaloitteessa on tarkoitus tutkia Isossa-Britanniassa
kéiytossd olevan menettelyn soveltuvuutta Suomessa. Scheme of Arrangement —menettelyssd yritys- ja
rahoitusjcirjestelyjen toteuttaminen vahvistetaan tuomioistuimen pdcdtokselld. Tdlld liscitcidn sekd
Jjérjestelyjen toteuttamisvarmuutta ettd sijoittajansuojaa .

Laati:

s —

Matti Engelberg (
Asianajaja,Senior Advisor
Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy

12 Sir Richard Snowden, esitelmé Keskuskauppakamarin, Suomen yhtitoikeusyhdistyksen ja Suomen
insolvenssioikeusyhdistyksen seminaarissa 19.9.2016
13 Klaus Ilmonen, Talouseldmé, 42/2016
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