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Lausuntopyyntd joukkolainamarkkinoiden saéntelyn kehittamisehdotuksista

Valtionvarainministerié on pyytanyt konkurssiasiamiehen toimistolta lausuntoa
joukkolainamarkkinoiden saantelyn kehittamisehdotuksista. Lausunnossa
tarkastellaan ehdotuksia maksukyvyttdmyysmenettelyjen nakokulmasta.
Lausuntonani esitan kunnioittavasti seuraavan.

Maksukyvyttdmyysmenettelyjen osalta kehittdmisehdotuksessa on vahvasti
esilla se, ettd osakkeenomistajien kohtelu Suomen lain mukaisessa yritys-
saneerausmenettelyssa poikkeaa yleisestd kansainvalisesta kaytannosta.
Yrityssaneerauslaki mahdollistaa vain velkojen jarjestelyn, yleensa jonkin-
asteisen alaskirjaamisen, ilman ettd omistajien asemaan voidaan puuttua.
Kansainvalinen vertailu osoittaa, ettd yleinen periaate on se, ettd omistajat
kantavat ensisijaisen vastuun tappioista yrityksen udelleenjarjestelyissa.
Vertailun vuoksi todettakoon, ettd luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
kriisinratkaisusta annetussa laissa omistajien ensisijainen vastuu laitoksen
tappioista on yksi lain keskeisista periaatteista.

Kehittamisehdotuksessa esitetddn, ettd edelld mainittuun ongelmaan
haettaisiin ratkaisua lisdamalla yrityssaneerauslakiin séénnds, jonka mukaan
vaihtoehtoisesti joko tietyt edellytykset tayttavissé tai kaikissa saneeraus-
menettelyissa olisi mahdollista osakkeenomistajien myotévaikutuksesta riippu-
matta mahdollista muuntaa velkoja yhtion osakkeiksi velkojen leikkaamisen
sijasta.

Kehittamisehdotuksessa on myés hahmoteltu mahdollisuutta ottaa Suomen
yhtidlainsaadantéon Englannin yhtioikeudessa kaytossa oleva Scheme of
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Arrangement -menettely. Scheme of Arrangement -menettelyssa voidaan tietyn
maaraenemmiston suostumuksin jarjestelld yhtion velkoja ja omistusta niin
maksukyvyttémyystilanteissa kuin muutenkin.

Kehittamisehdotuksessa on edeltd mainittujen lainmuutostarpeiden osalta tultu
sellaiseen paateimaan, ettd maksukyvyttdmyyssaantelyn kehittdmisen jatko-
tyossa olisi tarkoituksenmukaista tarkastelia myds yhtidoikeuden kehitystéa seké
yhtio- ja maksukyvyttomyysoikeuden rajapintaa. Séaantelylle luontevin lain-
paikka ei kuitenkaan n&ahdékseni ole rahoitusmarkkinoita koskevassa lain-
saddannossa. Konkreettisia sadannésehdotuksia ei siksi ole tarkoituksen-
mukaista valmistella ennen kuin on tiedossa, arvioiko yhti6- ja maksukyvyttd-
myysoikeudellisen lainsdadannon valmistelusta vastaava oikeusministeridé sen
perustelluksi.

Asiaa arvioitaessa on syytd ottaa huomioon myds Euroopan komission
22.11.2016 julkistama direktiiviehdotus varhaisen vaiheen saneerauksesta ja
toisesta mahdollisuudesta. Joukkolainamarkkinoiden kehittdmisen kannalta
merkitysta olisi Iahinna 12 artiklan 1 kohdalla, joka koskee osakkeenomistajien
roolia saneerausohjelman vahvistamisessa.

Pidan perusteltuna, ettéd yhtidlainsdddanndn ja maksukyvyttdmyyslainsaadan-
nén rajapinnassa olevia ongelmallisia kohtia selvitetddn. Yhdyn
kehittamisehdotuksen paatelmiin siitd, ettd hahmotellut muutokset osake-
yhtiélakiin ja yrityssaneerauslakin ovat niin perustuvaniaatuisia, ettd ne vaativat
laajaa ja perusteellista valmistelua, jossa on otettava huomioon myds EU-
lainsdadannon kehitys. Luonteva paikka télle valmistelulle on oikeusministerié
ja hyva ajankohta esimerkiksi siind vaiheessa, kuin valmistellaan em. direktiivin
implementointia kansalliseen lainsdadantéon.
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