Ty6- ja elinkeinoministerio
Arbets- och ndringsministeriet

Valtiovarainministerit Lausunto 1/2
10.3.2017

Viite VMO056:00/2014

VALTIOVARAINMINISTERION LAUSUNTOPYYNTO JA TYO- JA ELINKEINOMINISTERION LAU-
SUNTO

Lausuntopyyntd Valtiovarainministerié on pyytényt lausuntoa 27.1.2017 joukkolainamarkkinoi-
den sédéntelyn kehittdmisehdotuksesta

Lausunto

Ty6- ja elinkeinoministerié antaa asiasta lausunnon lahinna elinkeinopo-
littiselta kannalta. Lausunnossa kiinnitetdan erityishuomio velkakonver-
siokysymykseen eli velan muuttamiseen osakkeiksi (Debt-to-equity
swap) ja sen edellytyksiin saneerausmenettelyyn asetetussa yhtiossa.

Tyo6- ja elinkeinoministerio toteaa, ettd pddomamarkkinoiden kilpailuky-
kytekijéiden ja sijoittajansuojan parantamiseen liittyvédt hankkeet ovat
Idhtékohtaisesti elinkeinopoliittisesta nékékulmasta katsoftuna kanna-
tettavia.

Kyseessa oleva velkakonversiokysymys maksukyvyttdmyys ja yhti6oi-
keudellisessa kontekstissa on kuitenkin siind maarin moniulotteinen
asiakokonaisuus, ettd tdma asiakokonaisuus edellyttdd huolellista ja
monipuolista valmistelua. Saneerausvelkojien ja osakkeenomistajien va-
listen suhteiden jasentdmistd tulisi arvioida omana erillisend asiakoko-
naisuutena yhtaalta lainsdddantétason kysymyksena ja toisaalta oikeus-
kaytantéon liittyvand tulkintakysymyksend. On syytd huomata, etta
osakkeenomistajien ja velkojien asema kehittyy maksukyvyttémyyspro-
sessin edetessd, ja yrityssaneerauksen yhtend vaihtoehtona on aina
konkurssimenettely, joka merkitsee osakkeenomistajalle huomattavasti
velkojaa heikompaa asemaa. Vaikuttaisi hieman siltd, ettd on tulkinnan-
varaista esittda, ettd velkojan tai osakkeenomistajan asema olisi maksu-
kyvyttdmyysprosessissa toista heikompi.

Ehdotettu pakollinen velkakonversio voisi merkité sité, ettd pérssiyhticlle
muodostuisi oma yleissdantelystéd poikkeava normi. Elinkeinopoliittiselta
kannalta tallainen normirakenteen fragmentoituminen toisi yleista epa-
varmuutta toimintaympéristéén, miké ei olisi kannatettava kehityssuunta.

Tyd- ja elinkeinoministerién lopputoteamuksena on se, ettéd asia velka-
konversiokysymyksen kohdalla olisi syyté valmistella perusteellisesti ja
arvioitava sééntelyn tarve. Tuomioistuimen ennakkoratkaisukdytadnnossa
esitetyt lausumat viittaavat pitkélti siihen, ettd saneerausohjelmassa on
kiinnitettdva huomiota velallisyhtién velkojien ja omistajien asemaan, ja
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asianmukainen riskinjako naiden valilla pitaa toteutua. Tdma edellyttas
ldhtdkohtaisesti sitd, ettd saneerausmenettelyyn ja sen toteuttamiseen
littyy osapuolten vastavuoroisten intressien tiedostamisen ohella har-
kintaa, ja pakollinen osapuolista riippumaton konversioelementti ei so-
veltuisi tdhdn parhaalla mahdollisella tavalla. Vaikka velkakonversio
osakepéddomaksi edellyttiisi osakkeenomistajien suostumusta tai muuta
myétéavaikutusta, voi konkreettinen konkurssin uhka olla sellainen todel-
linen tekija, ettd osakkeenomistajien tosiasialliset vaihtoehdot ovat joko
konversio tai konkurssi. Se, ettéd lainsdadannélid asetetaan tietyntyyppi-
sié pakollisia velvoittavia normeja asianosaisille tdssa asetelmassa, voisi
my0s positiivisten vaikutusten ohella vaikuttaa kenties haitallisesti tadhan
velkojien ja velallisyhtién osakkeenomistajien tasapainotilaan.
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