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Lausuntopyynto velkakonversioty6ryhman mietinnosta

1. Yleiset kommentit
Tassa voitte esittaa yleiset kommenttinne ty6ryhman mietinnosta:

EK pitda erinomaisena, ettd OM on laatinut hallituksen esityksen muotoisen ehdotuksen, jolla
mahdollistettaisiin velkakonversio yrityssaneerauksessa ja toteutettaisiin muut siihen liittyvat
lainsdaddantomuutokset. EK on esittanyt tahan liittyvan toiveen OM:lle vuonna 2015.

OM ehdottaa yrityssaneerauslain muuttamista siten, etta saneerausohjelmassa voitaisiin jatkossa
maarata velkojien oikeudesta merkita velallisyhtion osakkeita saataviaan vastaan. Velallisyhtion
osakkeenomistajien kannalta tdma tarkoittaisi sitd, etta yrityssaneerauslain mukaisessa
menettelyssa kasitelty ja vahvistettu saneerausohjelma korvaisi velkojille suunnattua osakeantia
koskevan yhtidoikeudellisen paatoksenteon.

Osakkeenomistajien oikeussuojatarpeet otettaisiin jatkossa huomioon saneerausohjelmaehdotuksen
kasittelya ja vahvistamista koskevissa yrityssaneerauslain sadannoksissa. Tilanteessa, jossa
osakkeenomistajat eivat hyvaksyisi saneerausohjelman vahvistamista ja velkakonversion
toteuttamista, ohjelma voitaisiin yrityssaneerauslaissa saddetyin edellytyksin vahvistaa ja
velkakonversio toteuttaa myos vastoin osakkeenomistajien kantaa.

EK pitdaa erinomaisena, ettda Suomen yrityssaneerauslainsaadanto taman esityksen myota paivitetaan
vastaamaan relevanttien kilpailijamaiden jarjestelmia. Esitys mahdollistaa maksuvaikeuksiin
joutuneen, mutta sindnsa elinkelpoisen yritystoiminnan tervehdyttamisen. Lisaksi esitys loisi
edellytyksia suomalaisen yritysrahoitusrakenteen monipuolistamiseksi, mika onkin ollut yksi
toimeksiannon keskeisista tavoitteista.
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Erityisesti ulkomaiset rahoittajat ovat pitdaneet tarkeana sita, ettd vieraan padoman ohella myos
yrityksen omistajien yritykseen sijoittamaa padaomaa voitaisiin yrityssaneerauksessa jarjestella
tehokkaammin.

Esityksen hyvana tavoitteena on parantaa erityisesti kansainvalisilla markkinoilla joukkolainoja
liilkkeeseen laskevien suomalaisten yritysten kilpailukykya sijoituskohteena ja tata kautta edistaa
kansainvalisen velkarahoituksen saatavuutta Suomessa.

Yrityssaneerauslaki on saadetty vuonna 1993. Etenkin kansainvalisilta pddomamarkkinoilta
rahoitusta saavien yritysten toimintaymparisto on lain sdatamisen jalkeen olennaisesti muuttunut.
Kansainvalisen velkarahoituksen saatavuuden kannalta on tarkeaa varmistua siitd, etta yhtion
velkojilla on riittavat keinot saamistensa varmistamiseksi myos erilaisissa yhtion toiminnan
kriisitilanteissa.

Esitys korjaa Suomen saneerauslainsaadanndssa piilleen vanhan ”systeemivirheen”, silla esityksen
myo6ta maksunsaantijarjestys myos yrityssaneerauksessa noudattaisi padomamarkkinoiden
odotusten mukaista maksunsaantijarjestysta. Jatkossa velkakonversion mahdollisuus
yrityssaneerauksessa tasapainottaisi eri intressiryhmien osallistumista saneeraukseen. Velkojien
konvertoiminen osakkeiksi tuo parhaimmillaan vahvistusta yhtion taserakenteeseen vahvistaen
yhtion oman padoman maaraa, joka taas voi vaikuttaa muiden halukkaiden rahoittajien paatoksiin
yhtion jatkorahoittamisesta. Osakkeenomistajien omistusosuuden mahdollisesta laimentumisesta
huolimatta tasapainoisesti toteutettu velkakonversio usein parantaa merkittavasti kaikkien
osakkeenomistajien omistuksen arvoa: vaihdettujen osakkeiden arvonnousun kautta seka sen
kautta, etta velkojat lopulta saavat usein olennaisestikin alkuperdisten saatavien maaraa paremmat
suoritukset saneerauksen onnistuessa.

Nykyinen, voimassa oleva yrityssaneerauslaki kohtelee sijoitettua pddomaa juuri painvastaisessa
jarjestyksessa kuin sijoitusten etuoikeusasema (senioriteetti), riski ja tuottovaade tehokkailla
padgomamarkkinoilla edellyttaisivat. Tama tulee etenkin ulkomaisille sijoittajille yllatyksena. Se ei
edista padomien virtaamista Suomeen eika varsinkaan pk-yritysten monipuolista varainhankintaa
padaomamarkkinoilta.

Velkakonversiota koskevalla sdadntelylla on ndin ollen mydnteisia vaikutuksia yritysten rahoituksen
saatavuuteen. Yrityssaneerauksia, joissa yhtion velkoja sédannénmukaisesti leikataan samalla, kun
yhtion omistusrakenne sailyy koskemattomana, on pidetty yhtion omistajien ja velkojien véliseen
riskinjakoon ja konkurssissa yhtion omistajien ja velkojien valilla sovellettavaan
maksunsaantijarjestykseen ndahden nurinkurisena. Epasuhdan merkitys on yritysrahoituksen
kehityksen ja erityisesti joukkovelkakirjalainojen kayton yleistymisen myo6ta entisestdadn voimistunut,
silla tehokkaat ja kilpailukykyiset pddaomamarkkinat edellyttdisivat vieraan padoman ehtoisten
sijoitusten etuoikeusasemaa suhteessa omaan padomaan.
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EK katsookin, etta esitykselld on huomattavasti laajempi vaikutus kuin ainoastaan valittomasti
yrityssaneerauslakiin rajoittuen: esitys edistdd merkittavalla tavalla myods suomalaisten
padgomamarkkinoiden toimintaa monipuolistaen pk-yritysten potentiaalisia rahoituslahteita.
Suomeen syntynyt laaja kasvuyritysten joukko tulee suuntautumaan entistd voimakkaammin
padgomamarkkinoille sekd oman ettd vieraan pddoman hankinnassa. Talloin oikeudellisten
saneeraustyokalujen, kuten velkakonversion osana ennakoivaa velkojien uudelleenjarjestelyd, tulisi
kyetd mahdollisimman hyvin vastaamaan taman kehittyvan markkinan tarpeisiin.

Yrityksen tervehdyttdminen tasapainoisessa velkakonversiosaneerauksessa hyodyttaa seka yrityksen
velkojia etta osakkeenomistajia. Onnistuneesta saneerauksesta syntyy konkurssimenettelyyn
ndahden selkeda lisdarvoa, jota menettelyissa myos arvioidaan yrityssaneerauslain edellyttaman
konkurssivertailun kautta. Saneerauksen lisdarvovaikutus (restructuring surplus) luokin
saneerausmenettelylle sille kuuluvan oikeutuksen. Konkurssin uhka toimii tarkedana kannustimena
velalliselle myo6tavaikuttaa toimivan saneerausohjelman syntymiseen.

Lisdksi toivottavaa on, ettd molempien keskeisten sidosryhmien, sekd oman pddoman haltijoiden
ettd velkojien, omistusoikeuteen perustuvien oikeuksien arviointi tulee my®os riittavalla ja
tasapainoisella tavalla huomioiduksi kaikissa niissa menettelyissa, joissa velkakonversiokysymyksia
tulee arvioitavaksi. Saneerausasioita ratkovia tuomioistuimia tulee myos kouluttaa uuden
saneerausinstrumentin soveltamisessa.

2. Saantelyn rakenne

Tassa voitte esittaa kommenttinne asiasta:

3. Saneerausmenettelyyn hakeutuminen

Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

4. Saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen

Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

5. Saneerausohjelmaehdotuksen kasittelyn aloittaminen

Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

6.1 Johdanto
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Voitte esittaa yleiset kommenttinne asiasta tassa ja vahvistamistapakohtaiset kommenttinne asiasta
jaljempana:

6.2 Yksimielinen vahvistaminen

Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

6.3 Ryhmaenemmistovahvistaminen ja osakkeenomistajien aanestysmenettely

Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

6.3 Pakkovahvistaminen ja sen soveltamisala
Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

EK kannattaa tyoryhman enemmiston ehdotusta ns. pakkovahvistamisen soveltamisalaksi.
Relevanttien vertailumaiden saneeraus- ja uudelleenjarjestelykdytanto on oikeuskaytannossa
osoittanut sen, ettei velkakonversion kaltaista instrumenttia tai menettelya juurikaan kayteta kuin
taloudellisesti merkittdvimmissa saneerauksissa. Merkitysta voi siis olla muullakin kuin vain yrityksen
koolla.

Jos soveltamisalassa rajattaisiin myos keskisuuret yritykset ns. pakkokonversion mahdollisuuden
ulkopuolelle, muodostuisi soveltamisalasta paitsi vaikeasti ennakolta hahmotettava ja pahimmillaan
kasuistinen. Se tuskin palvelisi suomalaisten yritysten pyrkimyksia saada padomanhuoltoa
kansainvalistetyksi ja monipuolistetuksi. Jatkossa Suomen paaomamarkkinoilla on oltava
kaytettavissa relevantteja kilpailijamaita vastaavat keinot yhtididen saneeraamiseksi ja
uudelleenjarjestelemiseksi sellaisella tavalla, joka heijastelee sijoitusten etuoikeusasemaa eli
senioriteettia, riskia ja tuottovaadetta tehokkailla pddomamarkkinoilla.

EK korostaa, etta pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksien monipuolistaminen on talouskasvun
mahdollistamisen kannalta tarkeaa. Velkakonversiota koskevan muutoksen toteuttaminen
tyoryhman esittamalla tavalla avaisi suomalaisille pk-yrityksille mahdollisuuden kayttaa perinteisen
pankkirahoituksen rinnalla ennen muuta vakuudettomia rahoituskanavia, esim. joukkolainoja eli
bondeja.

6.4 Nopea vahvistaminen

Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:
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7. Saneerausohjelman taytantéonpano ja muutoksenhaku

Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

8. Velkajarjestelyn ja saneerausohjelman raukeaminen

Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

9. Optio- ja muut erityiset oikeudet

Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

10. Osakkeen merkintahinnan maksu kuittaamalla

Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

11. Maaraysvallan vaihtumista koskevat sopimusehdot

Tassa voitte esittaa kommenttinne asiasta:

Katsomme, ettd change of control -ehtojen merkitys on korostuneen tapauskohtainen. Ehtojen
katsominen saneerauksessa patemattomiksi voisi saada heijastusvaikutuksia esim. rahoitusehdoissa
ja siten vaikeuttaa rahoituksen saantia. Saneerauksen hyvaksyminen merkitsee joka tapauksessa
rahoitussopimuksen alkuperaisten ehtojen muuttamista, mika vahentaa maaraysvallan vaihtumista
koskevien ehtojen yleista merkitysta.

12. Julkisoikeudellisten velkojien asema velkajarjestelyssa

Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

13. Paaasialliset vaikutukset
Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksoon 5 sisaltyvasta vaikutusten arvioinnista:

Katsomme, etta vaikutuksia on arvioitu asianmukaisesti mietinnéssa. EK on ollut tydryhmassa
edustettuna.

14. Muut toteuttamisvaihtoehdot

Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksossa 6.1 kuvatuista muista toteuttamisvaihtoehdoista:
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15. Ulkomaiden lainsaadanto

Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksoon 6.2 sisdltyvasta kansainvilisesta vertailusta:

16. Voimaantulo- ja siirtymasaannokset

Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksossa 8 ehdotetuista voimaantulo- ja
siirtymasaannoksista:

17. Suhde perustuslakiin ja saatamisjarjestys

Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksoon 9 sisaltyvistd sadtamisjarjestysperusteluista:

18. Muut kommentit

Tassa voitte esittda muut mahdolliset kommenttinne ty6ryhman mietinnosta:

Taloudellisessa ahdingossa olevien yritysten taloudellisen aseman arviointiin liittyy useita erityisia
tekijoitd. Eri velkojaluokkien ja osakkeenomistajien keskindisen aseman maaraytyminen
maksukyvyttomyysmenettelyissa liittyy keskeisesti yrityksen arvonmaaritykseen. Yritysten
arvonmaarityksiin liittyy aina merkittavaa subjektiivisuutta, mutta arvonmaarityksen haasteellisuus
korostuu taloudellisissa vaikeuksissa olevien yritysten osalta. Olennaisessa asemassa on
pesanhoitajien ammattitaito.

Osakkeenomistajien nakokulmasta esityksessa ehdotetut muutokset tarkoittavat sita, etta riski
velallisyhtion omistusrakenteen muuttumisesta ja alkuperdisten osakkeenomistajien omistuksen
arvon jonkinasteisesta menettdamisesta tai laimentumisesta yrityssaneerauksessa kasvaa. On
kuitenkin niin, ettd yrityssaneeraus on yleensa vaihtoehto velallisyhtion konkurssille, jossa
velallisyhtion koko omaisuus joka tapauksessa kaytettdisiin velkojien saatavien maksuun ja
omistuksen arvo ldhes poikkeuksetta menetettaisiin.

Konkurssiin verrattuna yrityssaneeraus ja sen yhteydessa toteutettu tasapainoinen velkakonversio
sailyttavat ja parhaimmillaan jopa parantavat alkuperdisten osakkeenomistajien omistusten arvoa,
kun saneerattu velallisyhtio jatkaa toimintaansa entista terveempana. Tyoryhman ehdottama
tasapainoinen velkakonversiotytkalu saneerauksessa on muutos, jolla on huomattava potentiaali
tuottaa merkittavaa lisaarvoa kaikille osapuolille, niin yritysten omistajille kuin velkojillekin
yrityssaneerauksen onnistuessa.
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Suominen Santeri
Elinkeinoelamén keskusliitto EK - Yrityslainsdadanto
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