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Joukkolainamarkkinoiden sééntelyn kehittdmisehdotukset

Valtiovarainministerié (VM) on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitto
EK:lta lausuntoa otsikkoasiassa. Keskitymme lausunnossamme saan-
telyn kehittamisehdotuksiin (lakiehdotukset 4-13). EK uudistaa liséksi
asiassa aiemmin lausumansa (syyskuu 2016).

Valtiovarainministerion tydryhma on tunnistanut EK:n ndkemyksen mu-
kaa oikealla tavalla Suomen joukkolainamarkkinoiden kehittymisen es-
teeksi voimassaolevan yrityssaneerauslain nykyisen soveltamiskaytan-
non. VM ehdottaa, ettd yrityksen saneerausohjelmassa voitaisiin maa-
ratd velkapddoman konvertoimisesta osakepadomaksi ilman vanhojen

osakkeenomistajien suostumusta, jos yrityksen pelastaminen sita edel-
lyttdd (velkakonversio, eng. debt-to-equity swap).

EK pitdé hyvana, etta VM:n tydryhma on kuultuaan poikkeuksellisen
kattavaa asiantuntijajoukkoa tarttunut ripeasti suomalaisen saantelyn
ongelmakohtiin yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantamiseksi ja
paaomamarkkinoiden kilpailukyvyn kohentamiseksi.

1 Joukkolainamarkkinoiden saantely-ympariston kehittéminen
1.1 Tausta: markkinarakenteen perustavalaatuinen muutos

Muistiossa on tunnistettu l&htokohta, jonka mukaan myds suoma-
laisten yritysten rahoitusléhteet erityisesti velkarakenteen osalta
ovat muuttuneet merkittavasti viimeisen vuosikymmenen aikana. Ei
ole tiedossa perusteltuja seikkoja, jotka antaisivat aiheen olettaa
nykytilan muuttuvan olennaisesti. Rahoitusléahteet ovat monipuolis-
tuneet merkittavasti ja rahoitusmarkkinat ovat globalisoituneet ene-
nevassa maarin. Muuttunutta yritysrahoitusmarkkinaa on pidettava
taltd osin pysyvana. Perinteisen pankkirahoituksen rinnalle on
noussut merkittdvana rahoituskanavana erityisesti joukkovelkakirja-
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lainamarkkina. EK pitd& VM:n muistiossa esitettya tilannekuvaa
tasmallisesti ja asiantuntevasti selvitettyna.

1.2 Nykyisen toimintaympariston keskeisimmét ongelmat

Erityisesti luottoluokittelemattomat tai heikomman luottoluokituksen
omaavat rahoituksen tarpeessa olevat kasvuyritykset (ns. high yield
-markkina) tarvitsevat toimivia ja monipuolisia rahoitusmarkkinoita.
Lisaksi taloudellisissa vaikeuksissa kamppailevat, mutta sinansa
elinkelpoista liiketoimintaa harjoittavat yritykset ovat kipeasti nykyis-
ta toimivamman rahoitusmarkkinan tarpeessa: Suomesta kaytan-
noéllisesti katsoen puuttuu Kriisiyrityksen valiaikaisrahoitukseen eri-
koistunut markkina.

Kaikista korkeimman luottoluokituksen omaavat suomalaiset liik-
keeseenlaskijat kykenevat EK:n saaman jasenpalautteen perus-
teella operoimaan kansainvalisilla globaaleilla rahoitusmarkkinoilla
varsin moitteettomasti suomalaisen lainsdadantokehikon puutteelli-
suuksista huolimatta. Nama yritykset ovat lahes poikkeuksetta
suuryrityksia, jotka ovat asemassa, jossa ne voivat valita itselleen
optimaalisimmat rahoitusvaihtoehdot. EK toteaa, ettd tama liikkee-
seenlaskijoiden ryhmé on lukumaaréltdén kuitenkin varsin pieni.

Heikomman luottoluokituksen liikkeeseenlaskijoilla (BBB>) eli high
yield -markkinalla puolestaan on kapeammat valintamahdollisuu-
det. Joukkovelkakirjalaina on tyypillisesti vakuudetonta velkaa. Ins-
titutionaaliset sijoittajat Suomessa toimivat huolellisesti valikoides-
saan sijoituskohteitaan. On selvaa, etta tilanteessa, jossa suoma-
laisessa yrityssaneerauslaissa ja -kaytanndssa saneerataan suh-
teettomasti vakuudetonta velkapddomaa osakepddoman jaadessa
miltei koskemattomaksi, heikomman luottoluokituksen yritys joutuu
tyytymaan epéaedullisempiin rahoitusehtoihin.

Suomessa vallitsevaa tilannetta on pidettava selkedna markkina-
poikkeamana ja eradnlaisena systeemivirheend, silla osakeyhtitoi-
keuden keskeisimpiin periaatteisiin kuuluu osakkeenomistajien re-
siduaaliasema, josta johtuu velkojien maksunsaantijarjestys, joka
esimerkiksi suomalaisessa konkurssissa asianmukaisesti kunnioit-
taa modernin padomamarkkinan toimintalogiikkaa. Nykyinen yritys-
saneerauslaki puolestaan kohtelee sijoitettua paaomaa painvastai-
sessa jarjestyksessa kuin sijoitusten etuoikeusasema (senioriteetti),
riski ja tuottovaade tehokkailla paaomamarkkinoilla edellyttaisivat.
Vallitseva soveltamiskaytantd rikkoo lansimaisten rahoitusmarkki-
noiden hinnoitteluperiaatteita vastaan, silla osakesijoituksen tuotto-
vaatimus on korkosijoituksia korkeampi, koska osakepaaoma tulee

ten jalkeen (osakkeenomistajien residuaaliasema). EK pitaa selva-
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na, etta vallitseva yrityssaneerauskaytantd on erityisesti kansainva-
listen institutionaalisten sijoittajien silmissa oikeudellinen riski, jonka
heijastusvaikutukset voivat tulevaisuudessa nakya Suomen kaltai-
silla pienilla reuna-alueilla varsin negatiivisina seurauksina.

1.3 EU-saantelyn kehityksen huomioiminen

Komission marraskuussa 2016 antama direktiiviehdotus varhaisen
vaiheen saneerauksesta ja toisesta mahdollisuudesta tunnistaa ja
tunnustaa perustellusti sen terveen periaatteen, jonka mukaan se-
k& osakepaaoman ettad velkapdaoman tulee osallistua tasapuoli-
sesti kriisiytyneen, mutta elinkelpoisen yrityksen taloudellisen tilan-
teen tervehdyttamiseen.

EK pitaa erittain tarkedna sen varmistamista, etta ennen lopullisesti
hyvaksytyn direktiivin kansallista toimeenpanoa ryhdytdan poista-
maan suomalaisen yrityssaneerausmenettelyn puutteita oikeuskir-
jallisuuden’ ja oikeuskaytannon? viitoittamalla tavalla. Suomen ei
tule ja&da odottamaan EU:n lainsaadantdtoimenpiteita sellaisissa
asioissa, joissa on mahdollista kansallisin uudistuksin parantaa kil-
pailuolosuhteita.

EK pitadkin erittdin hyvana taltd osin valtioneuvoston kirjelmassa U
13/2017 vp eduskunnalle ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiviksi varhaisen vaiheen saneerauksesta ja toises-
ta mahdollisuudesta esitettya Suomen valtion kantaa, jonka mu-
kaan "kansallisen yrityssaneeraus- ja yhtioikeuden rajapinnan ar-
viointiin ja kehittdmiseen tulisi jattaa riittavasti likkumavaraa.” Li-
saksi kirjelmassa todetaan asianmukaisesti, etta "direktiivissa tulisi
ottaa tasapainoisesti huomioon seka yritysten mahdollisuudet sa-
neeraukseen etta velkojien oikeudet.”

Lausuma tunnistaa nykyisen oikeustilan relevantit puutteet. Osake-
yhtion paaomarakennetta tulisi kunnioittaa yrityssaneerausmenette-
lyssa konkurssimenettelyd vastaavalla tavalla. EK painottaa, etta
kansallisen lainsdddannén uudistaminen ei pitaisi jaada odotta-
maan direktiivin mahdollisesti ja todennakoisesti 2020-luvulla ta-
pahtuvaa implementointia.

1.4 Ratkaisuvaihtoehdot

! Esim. Mahénen - Villa: Osakeyhtio |, yleiset opit (2006), s. 237, Seppo Villa: Velkojan saatavan muuntaminen
SVOP-rahastosijoitukseksi. Varallisuus, vakuudet ja velkojat. Juhlajulkaisu Jarmo Tuomisto 1952 9/6 2012, s. 471
tai Lautjani, Kari: Valipddomarahoitusinstrumentit 2015.

? Ks. esim. KKO 2003:120.
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VM:n tydryhman muistiossa esitetdén kaksi paaasiallista etenemis-
tapaa suomalaisen markkinan pullonkaulojen poistamiseksi ja lievit-
tdmiseksi. Ensimmainen ehdotus on velkakonversiosta saataminen
yrityssaneerauslaissa. Toissijainen ehdotus liittyy arvopaperimark-
kinalain muuttamiseen siten, etta siind sdadettaisiin velkakonversi-
osta rajautuen pdorssiyhtidihin ja listattujen joukkolainojen liikkee-
seenlaskijoihin.

EK pitaa preferoitavana lahtokohtana yleiseen yrityssaneerausla-
kiin perustuvaa ratkaisua. Velkakonversiosta saatdminen vain ar-
vopaperimarkkinalaissa ei ole tarkoituksenmukaisin ja optimaalisin
ratkaisu nykytilan puutteiden korjaamiseksi, silla talldin samanlaji-
nen velka nauttisi eritasoista suojaa yrityssaneerausmenettelyssa.
Tallainen rajattu soveltamisala saattaisi merkita kasvuyrityksen ra-
hoituspolun ja elinkaaren kannalta tarpeetonta saantelykehikon
muuttumista. Selkeinté olisi edeta ryhtymalla ripeésti selvittamaan
mahdollisuuksia yrityssaneerauslain muuttamiseksi. Yritysten lain-
saadannollisen kohtelun tulisi olla talté osin sama velkainstrumen-
tista tai yhtion listallaolosta riippumatta.

EK pitaé kuitenkin velkakonversioon liittyvan pullonkaulan korjaa-
mista suomalaissa paaomamarkkinassa niin tarkeana ja kiireellise-
na, ettd katsoo tilanteen edellyttdvan jonkinlaista etenemista regu-
laatioteitse. EK tukee VM:n esitystad arvopaperimarkkinalain muut-
tamiseksi, jos yrityssaneerauslain muutosten valmistelun kaynnis-
tdmiseen ei ole valmiuksia riittavan ripeasti. EK pitaa taysin selva-
na, etta vaihtoehto, jossa sdantelyd ei muuteta miltdé&n osin ja ny-
kytila sailyy vuosia ennallaan, on kasilla olevista vaihtoehdoista
epéatoivottavin.

1.5 Eraitd kokoavia nakokohtia

EK:n kasityksen mukaan seké oikeus- etta valtiovarainministerios-
sa tunnustetaan asianmukaisesti suomalaisen velkapdaomamark-
kinaan talla hetkella sisaltyva puute velkakonversion osalta. Priori-
teettina olisikin ripedn etenemistien ldytaminen sen varmistamisek-
si, ettd suomalaiset paaomamarkkinat voisivat myos tulevaisuu-
dessa toimia kasvun katalysaattorina.

Yhteenvetona toteamme, ettd on keskeista varmistaa nykyisen yri-
tyssaneerauskaytannon kehittdminen siten, ettd mahdollistetaan
osake- ja velkapdaoman tasapuolinen osallistuminen tilanteen ter-
vehdyttdmiseen saneerauksissa kansainvalisten kaytantdjen mu-
kaisesti. Nykyinen saneerauskaytantd ei ole taltd osin kestava.
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2 Muut ehdotukset

VM:n muistiossa on esitetty liséksi eraita muita markkinaosapuolten
esiin nostamia saantelyn kehittdmisehdotuksia. Ehdotukset liittyvat
mm. vakuutusyhtidille sallittuun liitAnndistoiminnan laajentamiseen, lah-
janlupauslakiin ja ammattimaisen asiakkaan kasitteen laajentamiseen
erailta osin. EK kannattaa esitysten eteenpéin viemista.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaméan keskusliitto EK

Hannu Rautiainen
johtaja
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