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Lausuntopyynto velkakonversioty6ryhman mietinnosta

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

Nykytilanteen arviointi

Oikeusministerion velkakonversiotydoryhman mietinto (jaljempana "mietint6”) perustuu Petteri
Orpon hallitusohjelman kirjaukseen mahdollistaa velkakonversion kdyttéonotto
yrityssaneerauksessa. Tallaisen velkakonversion tarkoitus on mahdollistaa vieraan paaoman
ehtoisten velkojen konvertointi velallisyhtion osakkeiksi yrityssaneerauksessa ilman osakeyhtidlain
mukaista paatoksentekojarjestysta silloin, kun se on tarkoituksenmukaista saneerauksen
tarkoituksen toteuttamiseksi.

Kuten mietinn6ssa on perustellusti todettu, poikkeaa nykymuotoinen yrityssaneeraus varsin
merkittavalla tavalla yleisesta velkojien maksunsaantijarjestyksesta. Saneeraus mahdollistaa
velallisen vieraan pddoman ehtoisten velkojen jarjestelyn ja viime kddessa leikkaamisen ilman, etta
velallisen omistukseen — eli oman pdadoman ehtoisiin osakkeisiin — voidaan puuttua. Kdytannossa siis
maksunsaantijarjestyksessa viimesijaiset osakkeenomistajat voivat hyotya velallisyhtion
arvonnoususta, kun taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen vierasta padomaa jarjestelldan
yrityssaneerauksen avulla. Tdma voi vdahentda suomalaisten yhtididen houkuttelevuutta
velkarahoittajien ndkokulmasta ja heikentaa pienempien ja keskisuurten yritysten kykya hankkia
rahoitusta esimerkiksi joukkorahoitusmarkkinoilta.

Mietinnossa todetusti velkakonversio on sinansa mahdollinen nykyisenkin yrityssaneerauslain
puitteissa. Yrityssaneerauslaki mahdollistaa velallisen omistusta koskevien jarjestelyjen
sisallyttamisen saneerausohjelmaan seka saneerausvelkojen maksun sijaissuorituksena. Kuten
mietinndssa on tuotu esille, on Suomessa myds toteutettu muutama velkakonversio osana
yrityssaneerausta, joista viimeisimpana esimerkkina Stockmann Oyj:n yrityssaneeraus.
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Nykylainsdaadannon perusteella velkakonversion toteuttaminen osana yrityssaneerausta edellyttaa
kuitenkin osakeyhti6lain mukaista osakkeenomistajien paatoksentekoa konversioannin
toteuttamiseksi. Nain ollen velkakonversion sisadltdvan saneerausohjelman vahvistamisesta
huolimatta velkakonversion lopullinen toteutus on riippuvainen osakkeenomistajien
paatoksenteosta. Mietinndssa todetusti tdllainen osakkeenomistajien paatos voidaan asettaa
saneerausohjelman voimaantulon edellytykseksi taikka sen puute ohjelman raukeamisperusteeksi.
Viime kadessa kuitenkin velkakonversion sisaltadvan saneerausohjelman toteutuminen on
osakkeenomistajien pdatoksenteosta riippuvainen.

Mietinn6ssa on kattavasti ja perusteellisesti arvioitu velkakonversion nykytilaa seka
yrityssaneerauslain ettd osakeyhtiélain kannalta. Suomen Asianajajat yhtyy mietinnossa esitettyyn
ndakemykseen siitd, ettd ilman nimenomaista yrityssaneerauslakiin sisaltyvaa saantelya
yrityssaneerauksessa toteutettavaan velkakonversioon liittyy sellaisia epaselvyyksia ja
tulkinnanvaraisuuksia, jotka luovat epavarmuutta ja ennakoimattomuutta velkojien aseman suhteen
velallisen mahdollisessa yrityssaneeraustilanteessa. Talla voi olla haitallinen vaikutus erityisesti
pienempien ja keskisuurten yhtididen rahoituksensaannin kannalta, ja voi hidastaa toimivien
joukkolainamarkkinoiden kehittymista.

Suomen Asianajajat katsoo, etta velkakonversion nykytilanne on riittavasti ja perusteellisesti arvioitu
mietinndssa niin yrityssaneerauslain kuin osakeyhtiélain kannalta ja etta lainsdaadantotarve on
mietinndssa identifioitu kattavasti ja oikein.

Esitetty konversiosaneeraus

Suomen Asianajajat pitda kannatettavana, etta yrityssaneerauslakiin tuodaan uutena
velkajarjestelykeinona mahdollisuus toteuttaa velkakonversio. Velkakonversiota koskeva
yksityiskohtainen saantely harmonisoi yrityssaneerausta maksunsaantijarjestyksen osalta niin
konkurssimenettelyn kanssa kuin verrattaessa kansainvalisiin verrokkimaihin ja selventaa siten
nykyista oikeustilaa.

Yrityssaneerausmenettelyyn ajautuneet velalliset padsaantoisesti kayvat menettelyn [api vain yhden
kerran. Laista ilmenevat selkedt toimintamallit palvelevat seka velallisyhtiota, sen omistajia, velkojia
ja muita intressiryhmia.

Suomen Asianajajat pitda hyvana, etta esitetyssa vaihtoehdossa yrityssaneerauslain sddannokset
syrjayttavat osakeyhtiolain paatoksentekosadnnokset. On hankalaa, etta velkakonversion
toteutuminen on saneerausohjelman vahvistamisesta huolimatta ollut riippuvainen
osakkeenomistajien osakeyhtitlain mukaisesta padtoksenteosta. Suomen Asianajajat kannattaa
valittua mallia, jossa velkakonversion taytantoonpanon edellyttdmat toimet voidaan toteuttaa
suoraan osana saneerausmenettelya.
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Suomen Asianajajat katsoo, ettd velkakonversion sisallyttaminen osaksi yrityssaneerauslakia lisaa
yrityssaneerauksen kaytettavyytta ja mielekkyytta taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtion
tervehdyttamiskeinona. Velkakonversio ei rasita velallisen kassavirtaa, koska velkojat saavat
suorituksen velallisen osakkeissa rahasuorituksen sijaan. Velkakonversion sisallyttaminen
yrityssaneerauslakiin parantaa taten yhtididen saneerausedellytyksia ja siten yrityssaneerauksen
onnistumistodennakdisyytta. Saatavansa velallisyhtion osakkeiksi konvertoivalla velkojalla on
Iahtokohtaisesti intressi varmistua velallisen taloudellisen aseman vahvistumisesta, kun velkojan
suorituksensaanti on viime kadessa riippuvainen velallisen taloudellisesta suorituskyvysta ja sen
osakkeen arvosta.

Velkakonversion sisdllyttaminen yrityssaneerauslakiin voi osaltaan parantaa myds
rahoitusmarkkinoiden toimivuutta ja vahentaa rahoituksen saantiin liittyvia esteita ja
epdvarmuustekijoita, koska velkojien asema velallisen mahdollisessa saneerauksessa muodostuu
selvemmaksi ja ennakoitavammaksi. Velkojat voivat velallisen saneeraustilanteessa myds edellyttaa
velkakonversion sisdllyttamista saneerausohjelmaan. Tama koskee erityisesti
joukkovelkakirjamarkkinoita ja kansainvalisia rahoittajia, joilla voi olla intressi saada saatavilleen
suoritus velallisen arvonnousun myo6ta leikatun rahasuorituksen sijaan.

Sikali kuin mietinto lisaa yrityssaneerauksen kdyttdalaa, voi se osaltaan myotavaikuttaa aikaisempaa
saneeraukseen hakeutumista. Saneeraukseen hakeutumisen ajankohta on tunnistettu yhdeksi
keskeiseksi saneerauksen onnistumiseen vaikuttavaksi tekijaksi, kun lilan myohaan aloitetussa
saneerauksessa velallisella ei monesti ole riittavasti kayttopadaomaa saneerauksesta lapi
padsemiseen. Tilastojen valossa ensimmaisen maksukyvyttomyysdirektiivin perusteella
yrityssaneerauslakiin sisdllytetyn varhaisen saneerausmenettelyn kdyttd on jaanyt erittain
vahaiseksi. Varhaisen saneerausmenettelyn mahdollisuus ei ole ymmartdaksemme ainakaan tdhan
saakka juurikaan edistanyt aikaisempaa hakeutumista yrityssaneeraukseen.

Suomen Asianajajat pitdaa todennakoisena, etta konversiosaneerauksen soveltuvuus tulee olemaan
riippuvainen velallisen osakkeiden likvidiydesta. Velkojien suorituksensaanti velkakonversiossa
perustuu viime kadessa velallisen osakkeiden myyntiin. Osakkeiden myynnin kannalta keskeista on,
etta velallisen osakkeet ovat likvidit, eli etta niilla on olemassa toimivat markkinat. Porssiyhtididen
osalta niiden osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena, eli ne ovat Iahtokohtaisesti likvidit.
Yksityisten osakeyhtididen osalta osakkeiden myynti edellyttaa sitd, etta kolmas osapuoli on halukas
ne ostamaan — yksityisten yhtididen osakkeet ovat siten harvemmin likvidit.

Kaytannossa velkakonversion kdytettdvyys rajautunee paaasiassa tilanteisiin, joissa velallisyhtion
osake on julkisen kaupankdynnin kohteena. Kun huomioidaan viimeisen kymmenen vuoden aikana
saneerauksen kohteena olleiden porssiyhtididen maaraa, jaanee ainakin talla perusteella
konversiosaneerauksen kayttdala varsin suppeaksi ja mietinnon vaikutukset rajoitetummaksi.
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Suomen Asianajajat kiinnittda talta osin huomiota jaljempana tarkemmin kuvatulla tavalla siihen,
ettd mietinndssa konversiosaneerauksen soveltamisalaa rajoitetaan kaytannossa lisaksi sulkemalla
niin sanottu pakkovahvistaminen pois silloin, kun velallinen on kirjanpitolain 4 a ja b §:n tarkoittama
mikro- tai pienyritys. Suomen Asianajajat huomauttaa taltad osin, etta esimerkiksi First North -
listatuista yhtioistd useampi katsotaan kirjanpitolain 4 b §:n mukaiseksi pienyritykseksi. Tama voi olla
omiaan rajoittamaan konversiosaneerauksen kayttoalaa entisestaan.

Velkakonversion soveltuvuuteen vaikuttaa niin ikaan velallisen velkarakenne. Institutionaalisilla
velkojilla, kuten pankeilla, ei valttamatta ole intressia konvertoida velalliselta olevia saataviaan
velallisen osakkeiksi tilanteissa, joissa osakkeet eivat ole likvideja. Toisaalta esimerkiksi
julkisoikeudellisilla velkojilla, kuten veroviranomaisella tai tyoeldakevakuuttajilla, voi olla jo
lainsdadannollisia esteita hyvaksya velallisen osakkeita suorituksena saneeraussaatavilleen velallisen
osakkeiden likvidiydesta huolimatta. Konversiosaneerauksen kdytettdvyys saattaa ndin ollen
rajoittua, mikali julkisoikeudellisten velkojien roolia velkakonversiossa ei tarvittaessa
lainsdadantoteitse tdsmenneta.

Suomen Asianajajat toteaa, ettd mietinnon tarkoituksena on tarjota menettelylliset kehykset
velkakonversion toteuttamiseksi yrityssaneerauksessa osakkeenomistajien mahdollisesta
vastustuksesta huolimatta. MietinnOssa esitetdan osakkeenomistajien aseman turvaamista yhtaalta
oikeudella lausua saneerausohjelmaehdotuksesta konversiosaneerauksessa ja toisaalta sillg, etta
osakkeenomistajat muodostavat ohjelman vahvistamista koskevassa danestyksessa oman ryhmansa.
Osakkeenomistajien oikeus danestaa on poikkeukseton ja riippumaton siita, kertyisikd
osakkeenomistajille saneeraukselle vaihtoehtoisessa tilanteessa — tyypillisesti konkurssissa —
laisinkaan suoritusta. Tama poikkeaa esimerkiksi viimesijaisten velkojien nykylainsdaadannon
mukaisesta asemasta saneerauksessa, jossa viimesijaisilla velkojilla ei ole danioikeutta, mikali naita
paremmassa asemassa olevat velkojat eivat saa taytta suoritusta.

Osakkeenomistajien ehdoton danioikeus voi — olettaen heidan vastustavan konversiosaneerausta —
johtaa siihen, etta yrityssaneerauslain 54 §:n mukainen pakkovahvistaminen muodostuu
padasialliseksi konversiosaneerausohjelman vahvistamisperusteeksi. Kun mietinndn perusteella
pakkovahvistaminen ei olisi mahdollista velallisen ollessa kirjanpitolain 4 a tai b §:ssa tarkoitettu
mikro- tai pienyritys, voi tdma osaltaan rajoittaa konversiosaneerauksen soveltamisalaa ja siten koko
ehdotuksen vaikuttavuutta.

Suomen Asianajat huomauttaa, etta mietinnén mukaan yrityssaneerausmenettelyja on vuosittain
noin 400-500. Suhteutettuna osakeyhtididen kokonaislukumaaraan, yrityssaneerausmenettely ja
sen vaikutukset kohdistuvat vain murto-osaan yrityksista. Edella todetuista syista velkakonversio
tulee tosiasiallisesti kohdistumaan yrityssaneerausmenettelyista vain rajattuun murto-osaan. Jos
arvioidaan, etta vuositasolla muutamassa menettelyssa tulisi sovellettavaksi velkakonversiota
koskevat sdaddkset, niin sdantely kohdistuisi alle promilleen suomalaisista yhtidista. Tata taustaa
vasten voidaan esittda perusteltua kritiikkia velkakonversiosaantelyn tarpeesta, kun huomioidaan,
ettd nykymuodossaan osakeyhti6laki ja yrityssaneerauslaki mahdollistavat jo velkakonversion
toteuttamisen.
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Suomen Asianajajat katsoo tasta huolimatta, ettda ehdotus on tarpeellinen
velkakonversiomahdollisuuden selventamiseksi ja kdyttdéalan parantamiseksi saneerauksen
keinovalikoimassa. Ehdotuksella voi olla positiivinen vaikutus rahoitusmarkkinoilla yhtididen
rahoituksen saannin kannalta sen tarjotessa selkedmmat ja kansainvalisesti yhtendisemmat
lainsadadanndlliset kehykset velkakonversion toteuttamiselle osana saneerausmenettelya. Vaikka
konversiosaneerauksen kayttoala jaisi Suomen kokoisella markkinalla verrattain rajalliseksi,
muodostaa velkakonversio kuitenkin tarkean ja tarpeellisen osan suomalaisen modernin
saneerausmenettelyn keinovalikoimaa.

Suomen Asianajajien nakemyksen mukaan jaljempana yksiloityjen yleisten ja menettelyllisten
seikkojen ja lainsaadantoratkaisujen jatkoarviointi on tarpeen, jotta konversiosaneeraus muodostuisi
kaytannossa toimivaksi ja kayttokelpoiseksi keinoksi taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen
tervehdyttamiseksi.

Suomen Asianajajat pitda todennakoisend, etta velkakonversiosdantely laajentaa velkasaatavilla
kaytavaa kaupankayntida. Tama ei ole valttamatta huono kehityssuunta, koska se voi mahdollistaa
velkojien irtautumisen saneerausmenettelysta jo alkuvaiheessa. Saatavien kertyessa isommiksi
kokonaisuuksiksi velkojien danivalta keskittyy, mika voi avata uudenlaisia keskusteluyhteyksia
velkojien, velallisen ja selvittajan valille.

2. Saantelyn rakenne
Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

3 § — Maaritelmat

Suomen Asianajajat pitdaa “konversiosaneerauksen” kasitettda onnistuneena. Se vertautuu esimerkiksi
"realisaatiosaneerauksen” kasitteeseen, jossa valittua saneerauskeinoa kaytetdaan vastaavalla tavalla
maarittelemaan prosessia.

Varhaiset saneeraukset ovat jadneet saneerauskaytannossa harvinaisiksi. Suomen Asianajajat
kuitenkin katsoo, ettd on perusteltua ulottaa konversiosaneerauksen kayttomahdollisuus seka
varhaisiin etta perusmuotoisiin saneerauksiin. Velkakonversion mahdollistaminen voi osaltaan
edistda uhkaavan maksukyvyttomyyden tilanteessa olevien yritysten hakeutumista
saneerausmenettelyyn, mika tukee varhaisesta saneerausmenettelyn aloittamisesta saatavilla olevia
hyotyja. Itse velkakonversion toteuttamiseen ei vaikuta, millainen velallisen maksukyvyttomyyden
tila on.
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Konversiosaneerausta koskevan sdantelyn lisadminen lakiin ei poista mahdollisuutta toteuttaa
konvertointia aiemmin kaytossa olleella tavalla eli viemalla asia velallisen yhtiokokouksen
paatettavaksi. Tama voi jatkossakin olla kayttokelpoinen tapa esimerkiksi tilanteissa, joissa
konversioille on jo tiedossa osakkeenomistajien tuki ja halutaan valttda konversiosaneerauksen
lisdkustannuksia aiheuttavat vaiheet.

Mietinto ei mahdollista yhtidjarjestyksen muuttamista ilman yhteytta konversiosaneeraukseen.
Suomen Asianajajat toteaa, etta yhtidjarjestyksen muutos esimerkiksi olemassa olevan
osakerakenteen muuttamiseksi voisi olla saneerauksen yhteydessa tarpeen myos tilanteissa, joissa ei
toteuteta konversiosaneerausta.

3 a § — Suhde osakeyhtiolakiin

Mietintoon sisaltyva lakiehdotus mahdollistaa myo6s viimesijaisen velan konvertoinnin velallisyhtion
osakkeiksi. Osakeyhti6lain 12 luvun 1 §:n 3 momentin mukaisesti padomalainan konvertointi voidaan
kuitenkin tehda ainoastaan padomalainan velkojan suostumuksella. Suomen Asianajajat pitaa
selvyyden vuoksi tarpeellisena, ettd myos osakeyhtiélain 12 luvun 1 §:n 3 momentti poissuljettaisiin
ja pdaomalaina voitaisiin konversiosaneerauksessa konvertoida ilman padaomalainan velkojan
suostumusta.

Muilta osin lakiehdotuksen 3 a § sisaltda tarpeelliset ja oikeat viittaukset osakeyhtiolakiin.

3. Saneerausmenettelyyn hakeutuminen
Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

Ei lausuttavaa.
4. Saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen

Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

42 a § — Konversiosaneerauksen toimenpiteet ja jarjestelyt

Ehdotetussa yrityssaneerauslain uudessa 42 a §:ssd on esitetty kattavasti ne maaraykset, jotka
saneerausohjelmaan on sisallytettdava konversion aikaansaamiseksi. Nama maaraykset vastaavat
kdaytannossa osakeyhtiolain osakeantisdannoksia.
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Mietinnon perusteella konversiosaneeraus mahdollistaisi myos vanhojen osakkeiden mitatéinnin
saneerausohjelmamaarayksella. Lakiehdotuksessa mitatdinti toimenpiteena perustunee ehdotetun
42 a §:n viimeiseen virkkeeseen, jonka mukaan ”[k]onversiosaneerauksessa saneerausohjelmasta on
tarvittaessa kaytava ilmi mitatoitavat osakkeet.”

Huomioiden sen, ettd mitatoinnilla puututaan osakkeenomistajan omistusoikeuteen, tulisi
osakkeiden mitatointi tuoda selkedammin esiin konversiosaneerauksessa sallittuna toimenpiteena.
Suomen Asianajajat katsoo, ettd ehdotettuun 42 a §:aan tulisi siten sisallyttda nimenomaisena
toimenpiteena osakkeen mitatéiminen.

Listattuihin yhtioihin liittyvia erityiskysymyksia

Mietinnén mukaan velkakonversiot ovat Suomessa kohdistuneet [ahinna julkisiin osakeyhtidihin,
joten Suomen Asianajajat pitaa aiheellisena nostaa esiin muutamia huomiota tahan liittyen.

Listattujen julkisten osakeyhtididen osalta tulee huomioida, etta velkakonversion toteuttamiseen ja
taytantoonpanoon, kuten uusien osakkeiden rekisteréintiin, mahdolliseen olemassa olevien
osakkeiden mitatodintiin ja kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen, liittyy teknisida toimenpiteita, joita
toteuttavat muun muassa kaupparekisteri, Nasdaq Helsinki Oy, Euroclear Finland Oy ja mahdolliset
muut osapuolet tai palveluntarjoajat. Tallaisia teknisia toimenpiteita tarvittaneen myos
osakkeenomistajien suostumusten hankkimisessa, ja yhtiokokouksissa jo kaytettdvissa olevia teknisia
ratkaisuja on jarkevaa kayttda myos tassa tarkoituksessa (s. 195).

Arvopaperimarkkinasaantelyn nakdkulmasta velkakonversiossa tulee huomioitavaksi muun muassa
saannokset liittyen osakkeenomistajan pakolliseen tarjousvelvollisuuteen seka
liputusvelvollisuuteen. Nama edellyttavat tapaus- ja osakkeenomistajakohtaista tarkastelua kussakin
velkakonversiossa.

Huolimatta siitd, ettd konversioita on jo nykyisen lainsaadannon asettamissa rajoissa toteutettu
suomalaisessa saneerauskdytanndssa, uuden konversiosaneerauksen kaytannon toteuttamisessa on
useita sellaisia seikkoja, jotka edellyttavat useiden tahojen keskinaista yhteistyota, mika puoltaa
mahdollisimman selkeaa ja johdonmukaista sdantelya.

Tassa suhteessa Suomen Asianajajat suhtautuu positiivisesti arvo-osuusjarjestelman seka
osakeyhtioita palvelevien yhtiokokousjarjestelmien ja -kaytanteiden hyodyntamiseen, jotka ovat
kehittyneet varsinkin COVID 19 -pandemian aikana herdanneisiin tarpeisiin. Osakkeenomistajille
voidaan nykyisen lainsaddannén mukaisesti tarjota mahdollisuuksia kayttaa heille lain mukaan
kuuluvia oikeuksia my6s muuten kuin saapumalla fyysisesti yhtiokokouspaikalle, kuten danestamalla
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ennakkoon tai osallistumalla kokoukseen ajantasaisesti tietoliikenneyhteyden valitykselld. Uudet
osallistumistavat ovat saaneet padasiassa hyvan vastaanoton niin yhtioilta kuin
osakkeenomistajiltakin, ja niiden kdyttd on vakiintunut yhtidkokouskaytanteisiin viimeisten vuosien
aikana.

5. Saneerausohjelmaehdotuksen kasittelyn aloittaminen
Tassa voitte esittdda kommenttinne asiasta:

Suomen Asianajajat pitda tarkeana, ettd selvittdjalle varataan lakitasolla mahdollisuus huolehtia
ohjelmaehdotuksen tiedoksiannosta velallisyhtion osakkeenomistajille siten kuin kutsu ja
kokousasiakirjat toimitettaisiin velallisyhtion yhtiokokoukseen. Talldin uusia tiedoksiantotapoja ja -
aikoja ei tarvitse saataa, vaan selvittadja voisi kayttaa olemassa olevaa tapaa.

Suomen Asianajajat kannattaa ehdotusta, ettd konversiosaneerauksen vaikuttaessa
osakkeenomistajien asemaan heille varataan tilaisuus lausua saneerausohjelmaehdotuksesta.

6.1 Johdanto

Voitte esittaa yleiset kommenttinne asiasta tassd ja vahvistamistapakohtaiset kommenttinne asiasta
jaljempana:

Suomen Asianajajat kannattaa ehdotettuja muutoksia kaikkiin saneerausohjelman vaihtoehtoisiin
vahvistamistapoihin kommentoiden niita jokaista erikseen seuraavaksi.

50 § — Yksimielinen vahvistaminen

Suomen Asianajajat kannattaa ehdotusta konversiosaneerauksen saneerausohjelman yksimielisesta
vahvistamisesta 50 §:n mukaisesti. Kun saneerausohjelma vahvistettaisiin kaikkien velkojien ja
kaikkien osakkeenomistajien yksimielisella kannatuksella, osakkeenomistajien suojaksi sdadettyjen
esteperusteiden soveltaminen olisi tarpeetonta.

Suomen Asianajajat kannattaa ehdotusta siitd, etta kyseisen pykala otsikko muutetaan koskemaan
yksimielista vahvistamista ja maininta velkojista poistetaan.

Ryhmdenemmistdovahvistaminen ja osakkeenomistajien danestysmenettely
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Mietinnossa ehdotetaan, etta velallisen osakkeenomistajat muodostaisivat saneerausohjelmasta
danestettdessd oman ryhmansa velkojaryhmien ohella. Suomen Asianajajat kannattaa mietinnon
mukaista ehdotusta siita, etta kaikki osakkeenomistajat muodostaisivat yhden
ryhmapaatoksentekoon osallistuvan ryhman. Usean omistajaryhman luominen lisdisi hallinnollista
taakkaa ilman olennaista etua, silld 54 §:n lisdedellytykset turvaavat jo vihemmistéosakkaiden
aseman.

Mietinnén ehdotuksen mukaan osakkeenomistajien aanimaara kyseisessa ryhmassa maaraytyisi
heidan yhtidoikeudellisen danimaaransa perusteella siten, ettd huomioon otettaisiin mahdolliset
yhtiojarjestyksen maaraykset osakkeiden tuottamasta danimadarasta. Yhtiojarjestyksen sisaltdessa
osakkeiden danimaaraa koskevia maarayksia, arvioitaisiin tallaisten maaraysten vaikutus
konversiosaneerauksessa toteutettavassa danestyksessa tapauskohtaisesti. Suomen Asianajajat
katsoo, etta harkinnanvaraisuus osakkeenomistajien danimaaran arvioinnissa ja mahdollinen
yhtiojarjestysmaarayksesta poikkeaminen voi lisdta epaselvyytta osakkeenomistajien
daanestysmenettelyn osalta. Yhtidoikeudellisesti olisikin tarkoituksenmukaista ja ennakoitavaa, etta
osakkeenomistajien danimaara maaraytyisi aina yhtidjarjestyksen mukaisesti, eika selvittajalle
jatettaisi talta osin harkintavaltaa. Saneerauskdytannon nakoékulmasta kuitenkin olisi kdytannollista,
ettd yhtidjarjestysmadraysten vaikutuksen tapauskohtainen arvio kuuluisi selvittajalle. Tall6in
saantely olisi samantyylinen kuin velkojien kohdalla.

Lopullisen paatoksen siita, miten velkojat on jaettava ryhmiin ja mitka ryhmat ovat aanivaltaisia,
tekee yrityssaneerauslain 76 §:n 2 momentin mukaan tuomioistuin saatuaan lopullisen
ohjelmaehdotuksen.

Suomen Asianajajat kannattaa, ettd 52 §:n mukainen enemmist6 osakkeenomistajien ryhmassa
maaraytyy samalla tavalla kuin velkojaryhmissa ja ettda enemmistovaatimus on alhaisempi kuin, jos
kyseessa olisi osakeyhtitlain nojalla jarjestetty suunnattu osakeanti tai yhtidjarjestyksen
muuttaminen. Tama tukee saneerausmenettelyn prosessiekonomiaa ja yhdenvertaisuutta ilman,
ettd se antaa osakkeenomistajille suhteetonta veto oikeutta.

Ehdotuksen mukaan osakkeenomistajista koskevan ryhman suostumus olisi aina valttamaton, mikali
saneerausohjelman vahvistaminen tapahtuisi muulla perusteella kuin yrityssaneerauslain 54 §:n
pakkovahvistamista koskevien saanndsten nojalla. Ehdotuksen mukaisesti pakkovahvistamista ei
voitaisi soveltaa tilanteessa, jossa velallinen olisi kirjanpitolain 4 a tai 4 b §:n mukainen mikro- tai
pienyritys. Saneerausvelallisten enemmistén muodostavissa mikro- ja pienyrityksissa
konversiosaneeraus olisi ndin ollen aina riippuvainen siitd, etta osakkeenomistajista koostuvassa
ryhmassa kyettaisiin saavuttamaan hyvaksymista puoltava enemmisto.

Tama asetelma on ongelmallinen useastakin syysta. Ensinnakin, yrityssaneerauksessa on
yleistaytantoonpanomenettelyna kyse taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen
tervehdyttamisestd. Saneeraukselle vaihtoehtoisena menettelyna voidaan tyypillisesti pitaa
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velallisen konkurssia. Konkurssissa velallisen varojen arvo ei yleensa ylitd sen velkojen maarasa, josta
syysta konkurssissa velallisen osakkeenomistajille ei kdaytannossa koskaan jaa jakokelpoisia varoja.

Nykyisen yrityssaneerauslain systematiikassa velkojien asemaan saneerauksessa vaikuttaa se, mika
ndiden asema olisi yrityssaneeraukselle vaihtoehtoisessa tilanteessa. Esimerkiksi vakuusvelkojen
maarittelyssa vakuudet arvostetaan saneeraukselle vaihtoehtoisen hypoteettisen tapahtumainkulun
perusteella, joka tyypillisesti on velallisen konkurssitilanne. Tama konkurssivertailu soveltuu myos
viimesijaisten velkojen asemaan — viimesijaisilla velkojilla ei nykyisen yrityssaneerauslain mukaisesti
ole danioikeutta, mikali niitd paremmassa asemassa olevat velkojat eivat saa saatavilleen taytta
suoritusta. Koska mietinnon perusteella osakkeenomistajista muodostuvalla ryhmalla olisi
konversiosaneerauksessa aina oikeus danestaa, on ehdotuksessa viimesijaisille velkojillekin annettu
nykysaantelysta poiketen ehdoton danioikeus konversiosaneerauksessa.

Konversiosaneerauksessa on saneerausohjelman vahvistamisesta dadanestettdaessa nadin ollen kaksi
ryhmaa (viimesijaiset velkojat ja osakkeenomistajat), joille padsdantoisesti ei konkurssissa kertyisi
laisinkaan suoritusta, mutta joiden suostumus on valttamaton saneerausohjelman vahvistamiseksi
muun kuin pakkovahvistamisen perusteella. Osakkeenomistajista muodostettava erillinen
danestysryhma johtanee siis kdaytanndssa siihen, etta konversiosaneerauksessa paaasialliseksi
saneerausohjelman vahvistamisperusteeksi muodostuu pakkovahvistaminen.

Tata taustaa vasten voidaan perustellusti kysya, tulisiko osakkeenomistajilla ylipaataan olla
aanivaltaa velkakonversion sisdltdavasta saneerausohjelmasta danestettdessa erityisesti silloin, kun
saneeraukselle vaihtoehtoisessa konkurssimenettelyssd osakkeenomistajille ei kertyisi laisinkaan
suoritusta. Ehdotuksessa osakkeenomistajilla olisi danioikeus siitda huolimatta, etta velallisen
konkurssissa osakkeenomistajille ei kertyisi laisinkaan suoritusta taikka saneerauksessa paremmassa
etuoikeusasemassa olevien velkojien saatavia jouduttaisiin leikkaamaan. Kysymys on perusteltu
myos hallitusohjelman tavoitteen ndakokulmasta, jossa pyrkimyksena on velkakonversion

aikaansaaminen saneerauksessa my0s vastoin omistajien kantaa.

Kun lisdksi huomioidaan, etta yrityssaneerauslain 54 §:n mukaista pakkovahvistamista ei voida
soveltaa kirjanpitolain 4 a ja b §:n mukaisiin mikro- ja pienyrityksiin, on vaarana, etta
konversiosaneerauksen soveltamisala muodostuu kaytdnnossa hyvin rajatuksi. Esimerkiksi First
North -listatuista yhtidista — joiden osakkeet sindnsa olisivat likvideja — useampi katsotaan
kirjanpitolain 4 b §:n mukaiseksi pienyritykseksi, joten ne jaisivat ehdotuksen perusteella
pakkovahvistamisen soveltamisalan ulkopuolelle. Suomen Asianajajat katsoo, etta tama voi
epatarkoituksenmukaisella tavalla rajoittaa konversiosaneerauksen kadyttoalaa, minka vuoksi kyseista
rajausta tulisi tarkastella uudelleen esimerkiksi siten, ettda pakkovahvistaminen mahdollistetaan
velallisen koosta riippumatta silloin, kun velallisen osake on julkisen kaupankaynnin kohteena.

76 a § — Osakkaiden danestys
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Suomen Asianajajat katsoo, etta ehdotuksessa on tarkoituksenmukaisella tavalla jatetty osakkaiden
danestyksen kdytannon toteuttamiselle valjyytta ja harkintavaltaa selvittajalle, ja ettd tama on
velallisten omistajarakenteissa ja osakkeenomistajien maarassa olevien erojen vuoksi perusteltua.
On perusteltua, ettd osakkaiden danestysta ei moiteoikeuden vuoksi toteuteta yhtiokokouksessa,
vaikka ehdotuksessa viitataan yhtiokokouksen koollekutsumista koskeviin maarayksiin.

53 § — Vahvistamisen esteet

53 § pykdlan 1 momentin 1 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelman
sisalto loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtiomiehen tai osakkeenomistajan taikka sivullisen
oikeutta tai oikeutettua etua taikka on taman kannalta kohtuuton. Mietinnén mukaan pykalaan
lisattaisiin uusi 2 momentti, jonka mukaan konversiosaneerauksessa saneerausohjelmaa ei voitaisi
jattda 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetulla perusteella vahvistamatta yksin sen perusteella, etta
ohjelman mukaiset keinot vaikuttavat osakkeenomistajan omistusosuuteen tai muuhun oikeuteen
yhtiossd. Suomen Asianajajat kannattaa muutosta, silla konversiosaneerauksen kaytto tulisi
mahdottomaksi, jos osakkeenomistaja voisi estdd muutokset omistusosuuteensa taman pykalan
nojalla.

Suomen Asianajajat korostaa, ettd 2 momentin soveltamisen tulee tapahtua OYL 1:7 &:n
vhdenvertaisuusperiaatteen puitteissa. Ohjelma ei saa ilman hyvaksyttavaa liiketaloudellista
perustetta asettaa osakkeenomistajia eri asemaan tai suosia tietyntyyppisia osakkeita, mikali se
johtaisi perusteettomaan etuun tai haittaan muille omistajille. Suomen Asianajajat ehdottaa, etta
hallituksen esityksen perusteluissa todetaan nimenomaisesti, ettd 53 §:n 2 momentti ei syrjayta
OYL 1:7 §:n yhdenvertaisuusvaatimusta, vaan molempia sdannoksia sovelletaan rinnakkain, ilman
ettd tasta seuraa osakkeenomistajille uusia hyvaksynta- tai veto oikeuksia.

Ehdotetun 3 momentin mukaan konversiosaneerauksessa laaditun saneerausohjelman
vahvistamista koskevana vahimmaisvaatimuksena olisi se, etta velallisyhtion osakkeenomistajille
tallaisten toimenpiteiden toteuttamisen jalkeen jadvan omistuksen arvo olisi yhta suuri tai suurempi
kuin suoritus, jonka velallisyhtion osakkeenomistajat olisivat saaneet velallisyhtion hypoteettisessa
konkurssissa. Suomen Asianajajat katsoo, etta konkurssivertailu osakkeenomistajien kohdalla
saattaa jaada hyvin tekniseksi, silla osakkeenomistajat eivat yleensa saa jako-osuuksia konkursseissa.
Suomen Asianajajat kuitenkin katsoo, etta ehdotettu uusi momentti on tarkea vastinpari velkojien
osalta vastaavalle saantelylle.

Suomen Asianajajat huomauttaa erikseen, ettad kokonaisuudessaan 53 §:n 1 momentin kohdat 1-6
ovat vaihtoehtoisia, mutta toiseksi viimeisen ja viimeisen kohdan valista on jaanyt aiemmassa
lainvalmistelussa puuttumaan sana “tai”. Suomen Asianajajat ehdottaa tdman teknisen virheen
korjausta taman lakimuutoksen yhteydessa.
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54 § — Pakkovahvistaminen ja sen soveltamisala

Konversiosaneerauksessa 54 §:n mukainen pakkovahvistaminen tarkoittaisi saneerausohjelman
vahvistamista, vaikka kaikkien velkojaryhmien tai osakkeenomistajien enemmisto ei siihen suostuisi.
Ehdotuksen mukaan konversiosaneerauksessa saneerausohjelman pakkovahvistamiseen
sovellettaisiin tiettyja lisdedellytyksia, jotka liittyisivat muun muassa ehdottoman etuoikeuden
saantoon velkojien ja osakkeenomistajien valisessa suhteessa.

Suomen Asianajajat viittaa edelld aiheesta todettuun ja toteaa, ettd ehdotettu muutos
pakkovahvistamista koskevaan pykaldaan on sindnsa tarpeen hallitusohjelmassa asetetun tavoitteen
— velkakonversion toteuttamisesta vastoin velallisyhtion osakkeenomistajien kantaa —
toteuttamiseksi.

Suomen Asianajajat huomauttaa, etta ehdotetun 54 §:n uuden momentin 1-2 kohdat on muotoiltu
epaselvasti. Suomen Asianajajat katsoo, etta 1)-kohta tulisi muuttaa kuulumaan esimerkiksi
seuraavasti: ”jos ohjelma sisaltaa heikennyksia sellaisten velkojien oikeusasemaan, jotka saisivat
suorituksia velallisen konkurssissa, on 1 momentin 2)-kohdassa tarkoitetun, ohjelmaa puoltavan
daanestysryhman muodostuttava néista velkojista”. Lisaksi 2)-kohta tulisi myos selkeyttda esimerkiksi
seuraavasti: ”jos jokin velkojaryhma on danestanyt ohjelman hyvaksymista vastaan, velallisyhtion
osakkeenomistajille saa jaada omistusosuus vain, jos se on velallisyhtion liiketoiminnan jatkamisen,
lisdpadomittamisen tai saneerausohjelman toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyva tai muu
painava syy.”.

Painavan syyn edellytyksestd Suomen Asianajajat huomauttaa, ettd kyseinen kohta saattaa olla hyvin
altis tulkintariidoille. Taman vuoksi Suomen Asianajajat korostaa, etta lain perusteluissa on syyta
korostaa sita, etta painavan syyn tulee liittya saneerausohjelma toteuttamisedellytyksiin eika
esimerkiksi osakkeenomistajien oikeusturvaan. Lisaksi perusteluihin olisi syyta liittaa
esimerkkiluettelo tilanteista, joissa painava syy voi tayttya.

Suomen Asianajajat toteaa vield, ettd uuden momentin kohdat 1) ja 2) muodostavat kumulatiivisen
lisdedellytysjoukon. Momentin selkeyttd parantaisi konjunktion “ja” lisddminen kohtien valiin.

Suomen Asianajajat kannattaa, ettd jatkossakin edellytettaisiin, ettd ohjelman hyvaksyy aina
vahintaan yksi velkojaryhmad, jotta ohjelmaa vastustavia velkojia ei voida pakottaa ohjelman
vahvistamiseen ainoastaan osakkeenomistajien hyvaksynnan nojalla. Tama turvaa velkojien
oikeudet, toteuttaa ehdottoman etuoikeuden sdannon ja vastaa direktiivin minimivaatimusta siita,
ettd vahintdan yhden in the money ryhman on tuettava ohjelmaa.
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Varhaista saneerausmenettelya koskevasta sdaantelysta seuraa, ettd muissa kuin kirjanpitolaissa
tarkoitetuissa suuryrityksissa saneerausohjelmaa ei voida pakkovahvistaa ilman velallisen
suostumusta.

Perusmuotoista saneerausmenettelya koskien mietinndssa on sen sijaan ehdotettu, etta jos
velallisyhtio on pienyritys tai mikroyritys, saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa ilman 52 §:n
mukaista enemmistdn hyvaksyntdaa osakkeenomistajien ryhmassa eli pakkovahvistaminen ei olisi
talloin sallittu.

Suomen Yrittajat on mietintoon liitetyssa eridvassa mielipiteessa katsonut, ettd myos keskisuuret
yritykset olisi rajattava pakkovahvistamisen ulkopuolelle. Merkittava maara suomalaisia yrityksia on
keskisuuria yrityksia. Jos pakkovahvistaminen sallittaisiin Suomen Yrittdjien ehdotuksen mukaisesti
vain suuria yrityksid koskevissa perusmuotoisissa saneerauksissa, jaisi suurin osa saneerattavista
suomalaisista yrityksistd kdytannossa konversiosaneerauksen soveltamisalan ulkopuolelle.
Keskisuuret yhtiot ovat taloudellisesti merkittdvia, ja niiden ulosrajaaminen lisdisi konkursseja ja
heikentaisi velkojien jako osuuksia.

Suomen Asianajajat huomauttaa, etta direktiivi ei tue sellaista rajoitusta, joka sulkisi keskisuuret
yritykset ulos pakkovahvistamismenettelystd, vaan pikemminkin velvoittaa jasenvaltiot
varmistamaan tehokkaat saneerauskeinot myos pk sektorille.

Mahdollisuus pakkovahvistaa konversiosaneerausohjelma keskisuurissa yrityksissa lisda selvittdjan
keinovalikoimaa ja voi olla ainoa tapa valttaa velallisyhtion ajautuminen konkurssiin.
Konkurssitilanteessa osakkeiden arvo useimmiten menetetdan lopullisesti.

Suomen Asianajajat korostaa, ettd kaytanndssa padosa yrityssaneerausmenettelyista edellyttda joka
tapauksessa seka toimivan johdon etta osakkeenomistajien sitoutumista velallisyhtion
liilketoiminnan jatkamiseen.

Nopea vahvistaminen

Nopea saneerausohjelman vahvistaminen konversiosaneerauksessa edellyttaa osakkeenomistajien
oikeussuojatarpeiden huomioon ottamista. Erityisesti velkakonversion myoéta laimentuneen
omistusosuuden palauttaminen ennalleen mahdollisen menettelyvirheen seurauksena ei
kdaytannossa ole mahdollista.
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Nopean saneerausohjelman vahvistamisen osalta on arvioitava, onko perusteltua verrata
hyvaksyvasta kannastaan ilmoittaneiden osakkeenomistajien aanimaara kaikkien
osakkeenomistajien danimaaraan ja edellyttaa hyvaksymiseen yli puolta osakkeenomistajien
danimaarasta.

6.2 Yksimielinen vahvistaminen
Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

Ks. kohta 6.1

6.3 Ryhmaenemmistovahvistaminen ja osakkeenomistajien aanestysmenettely
Tassa voitte esittdda kommenttinne asiasta:

Ks. kohta 6.1

6.3 Pakkovahvistaminen ja sen soveltamisala
Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

Ks. kohta 6.1

6.4 Nopea vahvistaminen
Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

Ks. kohta 6.1

7. Saneerausohjelman taytantéonpano ja muutoksenhaku

Tassa voitte esittda kommenttinne asiasta:

Konversiosaneerauksen yhtidoikeudellisten toimenpiteiden oikeusvaikutusten sitominen
kaupparekisteriin rekisteréimiseen on Suomen Asianajajien nakemyksen mukaan perusteltu
ratkaisu. Lainsdadantoteknisesti viittaukset osakeyhtiolakiin tekevat pykalasta vaikeaselkoisen ja
Suomen Asianajajat kannattaa ratkaisuja, joissa lain sisallon selvittdminen ei edellyta useiden lakien
rinnakkaista lukemista.

8. Velkajarjestelyn ja saneerausohjelman raukeaminen
Tassa voitte esittdda kommenttinne asiasta:

66 §:n perustelujen sanamuoto tulisi tdsmentda vastaamaan 65 §:n perustelujen muotoilua eli
viitata jarjestelyihin silta osin, kun velkoja on ohjelman mukaan ottanut vastaan osakkeita tai
osakkeisiin oikeuttavan sijaissuorituksen. Perustelujen sanamuoto jattaa epaselvaksi tilanteen, jossa
on otettu seka osakkeita (tai osakkeisiin oikeuttava sijaissuoritus) mutta jossa saneerausvelkaa on
jarjestelty muillakin keinoin.

9. Optio- ja muut erityiset oikeudet
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Tassa voitte esittada kommenttinne asiasta:

Mietinnossa esitetdadn mahdollisuutta mitatdida ainoastaan osakkeita, joten ehdotuksella ei ole
vaikutusta optioiden ja muiden erityisten oikeuksien asemaan. Suomen Asianajajat pitaa tata
puutetta ongelmallisena, kun tallaiset ennen saneerausta annetut, osakkeisiin oikeuttavat oikeudet
voivat velkakonversiosta huolimatta jaada voimaan. Optioita ja muita erityisid oikeuksia ei ole
perustetta kasitellad talta osin eri tavalla kuin osakkeita.

Ehdotuksen nykymuoto saattaa jopa mahdollistaa konversiosaneerauksen vaarinkdyton, kun optiot
ja erityiset oikeudet jadvat saneerausohjelmasta huolimatta voimaan. Suomen Asianajajat pitaakin
tarkedna, etta konversiosaneerauksessa mahdollistetaan osakkeiden lisdaksi myos optioiden ja
muiden erityisten oikeuksien mitatointi.

10. Osakkeen merkintahinnan maksu kuittaamalla
Tassa voitte esittaa kommenttinne asiasta:

Ei l[ausuttavaa.

11. Maaraysvallan vaihtumista koskevat sopimusehdot
Tassa voitte esittdda kommenttinne asiasta:

Change of control -ehdot

Mietinn6ssa mainitaan, etta valmistelun yhteydessa on herannyt kysymyksia liittyen maaraysvallan
vaihtumista koskeviin sopimusehtoihin (ns. change of control -ehto) (s. 103). Voimassa olevan
yrityssaneerauslain vakiintuneen tulkinnan mukaan saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen
velkojan ja velallisen oikeussuhteiden ehdot maaraytyvat vahvistetun saneerausohjelman mukaisesti
(s. 102), jolloin velkojan ja velallisen valiseen velkasopimukseen mahdollisesti sovittu change of
control -ehto voi kdyda patemattémaksi, vaikka velallisessa tapahtuisi maardysvallan vaihtuminen.
Lahtokohta on, ettd tuomioistuimen vahvistaman saneerausohjelman oikeusvaikutukset kohdistuvat
nimenomaisesti velkojan ja velallisen vdliseen oikeussuhteeseen eivatka saneerausohjelman
ulkopuolisten osapuolten asemaan. Sopimusjatkuvuuden periaatteen mukaan velallisen sopimukset
jatkuvat yrityssaneerauslaissa mainituin poikkeuksin sellaisinaan.

Change of control -ehtoja kdytetaan vakiintuneesti suomalaisten osakeyhtididen tekemissa
sopimuksissa. Niiden suhteen on jo muodostunut saneerauskaytantoa, ja on oletettavaa, etta uusia
tulkintakysymyksia nousee konversiosaneerauksissa.

Change of control -ehto voi tietyissa tilanteissa heikentda velallisen asemaa ja vaikeuttaa
saneerausohjelman suunnittelua heikentamalla velallisen liiketoiminnan jatkuvuuden edellytyksia.
Toisaalta change of control -ehtoihin liittyvdan sopimusvapauden rajoittaminen voisi vaikuttaa
yritysten toimintaedellytyksiin ja rahoituksen saatavuuteen yleisemmin. Suomen Asianajajien
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nakemyksen mukaan change of control -ehdot eivat ole muodostaneet sellaista ongelmaa
suomalaisessa saneerauskdytannossa, etta niiden saantelyyn lainsdddannon tasolla olisi tarvetta.
Sopimusvapauden periaatteeseen ei ndhddaksemme ole tarpeen sdatda poikkeuksia tdssa suhteessa
(s. 105).

Osakassopimukset

Kuten edelld on esitetty, vahvistetun saneerausohjelman oikeusvaikutukset ulottuvat
lahtokohtaisesti vain velallisen ja velkojien valiseen suhteeseen. Talloin on aiheellista kiinnittaa
huomiota siihen, miten velkakonversio voi vaikuttaa velallisyhtiota koskevaan mahdolliseen
osakassopimukseen.

Osakkeenomistajilla ei lahtokohtaisesti ole lojaliteettivelvollisuutta yhtiota tai muita
osakkeenomistajia kohtaan, joten he voivat vapaasti paattaa aanestyskadyttaytymisestaan.
Osakkeenomistajat voivat siten sopimusvapauden puitteissa myos solmia osakassopimuksia, jossa
maarataan osapuolia sitovasti muun muassa siitd, miten osakkeenomistajat danidan kayttavat.

Ehdotus velkakonversion sisdltdvan saneerausohjelman vahvistamisesta ilman ryhmaenemmistdjen
suostumusta (niin sanottu pakkovahvistaminen) voi osaltaan johtaa siihen, ettd osakassopimuksiin
sisallytetdan jatkossa maarayksia, joilla pyritdan rajoittamaan velkakonversion puolesta
daanestamista esimerkiksi asettamalla sille erityisia sopimuksellisia maaraenemmistovaatimuksia.
Yrityssaneerauslain 54 §:33n ehdotettuun sanamuotoon sisaltyva osakkeenomistajien mahdollisuus
sailyttaa osa omistuksestaan tilanteissa, joissa sille on velallisyhtion liiketoiminnan jatkamiseen,
lisapadomittamiseen tai saneerausohjelman toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyva tai muu
painava syy, voi siten johtaa myos tallaisten velkakonversiosaneerausta koskevien
osakassopimusehtojen neuvottelemiseen ja sopimiseen jo siina vaiheessa, kun
insolvenssimenettelyn aloittaminen ei ole nakyvissa.

12. Julkisoikeudellisten velkojien asema velkajarjestelyssa
Tdssa voitte esittaa kommenttinne asiasta:

Julkisoikeudellisilla velkojilla, kuten veroviranomaisella tai tydeldakevakuuttajilla, voi olla
lainsddadanndllisia tai kaytannollisia esteita hyvaksya velallisen osakkeita suorituksena
saneeraussaatavilleen, vaikka tallaiset osakkeet olisivat likvideja. Tassa voidaan menettaa
merkittavidkin taloudellisia etuja. Suomen Asianajajat katsoo, etta julkisoikeudellisten velkojien
roolia velkakonversiossa tulisi tismentaa tarvittaessa lainsaddantoteitse sen varmistamiseksi, etta
julkisoikeudellisetkin velkojat voivat hyddyntaa taysimaaraisesti konversiosaneerauksesta velkojille
tarjolla olevia mahdollisuuksia.

13. Paaasialliset vaikutukset

Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksoon 5 sisaltyvasta vaikutusten arvioinnista:
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Ks. edella jakso 1.

14. Muut toteuttamisvaihtoehdot
Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksossa 6.1 kuvatuista muista toteuttamisvaihtoehdoista:

Suomen Asianajajat toteaa, etta lainvalmistelussa olisi perusteltua viela arvioida, vaikuttaako
yhtidoikeudelliseen vastuuseen se, etta yrityssaneerauslain mukaisessa menettelyssa hyvaksytty ja
vahvistettu saneerausohjelma kdytanndssa korvaisi asiaa koskevan yhtiéoikeudellisen
paatoksenteon.

Perusteltua on huomioida vertailumaissa tehdyt lainsdadantouudistukset velkakonversion
mahdollistamiseksi. Suomen asema kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla edellyttaa saantelya
tunnistetuista instrumenteista myds Suomessa, jotta Suomessa sailytetaan ja turvataan kilpailukyky
rahoitusmarkkinoilla.

15. Ulkomaiden lainsaadanto

Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksoon 6.2 sisdltyvasta kansainvalisesta vertailusta:
Ei lausuttavaa.

16. Voimaantulo- ja siirtymasaannokset

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

Ei lausuttavaa.
17. Suhde perustuslakiin ja saatamisjarjestys
Tassa voitte esittda kommenttinne esityksen jaksoon 9 sisdltyvista sdaatamisjarjestysperusteluista:

Ei lausuttavaa.

18. Muut kommentit

Tassa voitte esittdda muut mahdolliset kommenttinne tyéryhman mietinndsta:

Ei lausuttavaa.

Enne Heidi
Suomen Asianajajat
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