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Komission direktiiviehdotus maksukyvyttomyyslainsdddantéjen harmonisoinnista

Oikeusministerio (OM) on 24.11.2016 pyytényt Elinkeinoeldman kes-
kusliitto EK:Ita lausuntoa EU:n komission 22.11.2016 julkaisemasta eh-
dotuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi (COM 2016
723 final, 2016/0359 COD’), joka koskee ensisijaisesti yritysten varhai-
sen vaiheen uudelleenjarjestelyja ja yrittdjien vapautumista velkavas-
tuusta. EK lausuu asiassa seuraavan.

1 Direktiivin tavoitteet ovat kannatettavia

Komission direktiiviehdotus liittyy tiiviisti EU:n pddomamarkkinaunionin
toteuttamiseen ja siten yleisten sisdmarkkinoiden syventédmiseen. EK:n
nakemyksen mukaan on selvaa, etta merkittavat nykyiset eroavaisuu-
det jasenvaltioiden insolvenssilainsdddanndissa haittaavat etenkin rajat
ylittavan elinkeino- ja sijoitustoiminnan edellytyksia EU:ssa. Maksuky-
vyttémyyslainsdadantdjen osittainen paikallinen tehottomuus ja jasen-
valtiokohtainen erilaisuus vaikeuttavat rajat ylittavien luottoriskien arvi-
ointia ja hallintaa.

EK kannattaa pddoma- ja sisamarkkinoiden markkinaehtoista kehitta-
mista, jonka tarkeana osana on myoés kansallisten maksukyvyttomyys-
lainsaadanttjen eroavaisuuksien tasoittaminen. EK katsoo, ettd harmo-
nisaatio ei saisi kuitenkaan johtaa Suomessa hyviksi ja toimiviksi ha-
vaittujen kaytantéjen heikentdmiseen. On perustellusti katsottu, ettd
Suomen insolvenssilainsdadantd on verrattain korkeatasoista ja hyvin
toimivaa.?

Kaikki markkinaosapuolet hyétyvat pidemmalla aikavalilla selkeista yh-
tenaisista insolvenssisdannoista ja pddomamarkkinan suotuisa kehitys

1 Directive of the European Parliament and of the Council on preventive restructuring frameworks, second chance
and measures to increase the efficiency of restructuring, insolvency and discharge procedures and amending Di-
rective 2012/30/EU.

2 Suomen voimassaolevaan yrityssaneerausmenettelyyn liittyy eraita komission direktiiviehdotuksesta sinansa riip-
pumattomia erittain merkittavia ja akuutteja kehittamistarpeita, joihin syvennytéan laajemmin téssé lausunnossa

osiossa 3 "Yrityssaneerauslain kehittdminen".
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mahdollistuu. Elinkelpoiset, mutta valiaikaisiin vaikeuksiin ajautuneet
yritykset kannattaa pelastaa yrityssaneerauksella, mutta konkurssikel-
poiset yritykset on puolestaan ohjattava ripedan ja ennakoitavaan likvi-
daatioprosessiin. Yrityssaneerausmenettelya kaytetdan joskus kon-
kurssin aloittamisen keinotekoiseen lykkdamiseen, mita EK pitaa vali-
tettavana. Jasenvaltioiden valilla onkin ollut suuria eroja esimerkiksi
maksukyvyttémyysmenettelyjen ajallisessa kestossa.

2 Varauksellista suhtautumista edellyttavat direktiiviehdotuksen kohdat

2.1 Yhtion johdon velvollisuuksiin puuttuminen

Direktiiviehdotukseen sisaltyy eraita velallisyhtion hallitukselle asetetta-
via velvoitteita ryhtyd maksukyvyttémyytta ennaltaehkaiseviin toimenpi-
teisiin. EK:n ndkemyksen mukaan yhtidoikeudellisen saéntelyn muutta-
miseen ei talté osin ole perusteltua tarvetta, ts. Suomen yhtiéoikeus toi-
mii téltd osin moitteetta yhtiéoikeudellisten kantavien periaatteiden si-
sédltdessa jo entuudestaan osakeyhtién johtoa sitovia velvoitteita ryhtya
maksukyvyttdémyyttd ehkaiseviin toimenpiteisiin.

2.2 Rauhoitusaika

EK katsoo, etta direktiiviehdotukseen sisaltyvat ns. rauhoitusaikaa
(stay) koskevat sdadnnokset ovat kokonaisuudessaan liian syvélle sopi-
musoikeuden alueelle menevid. Ehdotuksilla olisi mahdollisesti toteutu-
essaan laaja-alaisia vaikutuksia sopimusvapauteen ja sopimuskaytan-
toihin. Esitetyilla sddnndksilla saattaa mm. olla vaikutuksia laajasti kay-
tettyjen kovenanttien soveltamisedellytyksiin. Saantely ei missaan ta-
pauksessa saisi johtaa yritysrahoitusmuotojen monipuolisuuden ja
joustavuuden vahenemiseen markkinoilla.

Liséksi rauhoitusajan raukeamisperusteet ovat velkojandkdkulmasta
suppeasti maaritellyt. Direktiiviehdotuksen rauhoitusaikasaannésten
ulottaminen takaajiin ja vierasvelkavakuudenantajiin voi johtaa pahim-
millaan luotonantajien kiinnostuksen védhenemiseen rajat ylittdvassa
luototuksessa. Tama olisi direktiivin tavoitteiden ja padomamarkki-
naunionin vastaista rahoituskustannusten kasvaessa riskin ja sitd seu-
raavien vakuusvaatimusten lisdantyessa.

2.3 Selvittdjaa koskeva saantely

EK kannattaa tuomioistuinkontrollin sailyttdmista saneerausproses-

sissa. Velkojien kuuleminen on syyta sailyttaa paasaanténa eika aino-
astaan kuulla velkojia "tarvittaessa". Selvittajien ammattitaidon sailymi-
sen edellytyksia on syyta vaalia. Olisi perusteltua, jos direktiivin yhtey-
dessa saadettaisiin selvittdjan nimenomaisesta velvollisuudesta hakea
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saneerausmenettelyn keskeyttamista, jos kdy ilmeiseksi, ettei sanee-
rauksen kohteen taloudellinen tila ole korjattavissa saneerausmenette-
lyssa: talléin riped konkurssimenettely on paras vaihtoehto.

2.4 "Toinen mahdollisuus" ja veloista vapautumisen aika

EK suhtautuu varauksellisesti EU-tasolla saatamiseen sitovista veloista
vapautumisajoista. Ehdotuksen mukaan paasaantodisesti ylivelkaantu-
neen yrittdjan tulisi voida vapautua veloistaan kolmen vuoden kuluessa
jarjestelyn kaynnistymisesta, mita on pidettavana kireahkéna aikara-
jana. EK nakee vaarana, etta liian tiukkarajainen vapautumisaika kas-
vattaa luotonantajan riskeja ja vime k&dessa luoton hintaa.

2.5 Tyodntekijdiden asema ja saneeraussuunnitelma

EK suhtautuu hyvin varauksellisesti direktiiviehdotuksen mahdollisuu-
teen saataa tyontekijdiden edustajien oikeudesta ddnestad saneeraus-
suunnitelmasta (direktiiviehdotuksen artiklat 6(3), 9(2) ja jasenvaltioille
jatetty sdadanndéllinen likkumavara).

3 Yrityssaneerauslain kehittdminen: velkakonversiomahdollisuus, scheme of arrange-

ment

EK:n tavoitteena on mydétavaikuttaa siihen, ettd suomalaisten likkkee-
seenlaskijoiden ja yritysten kaytettavissa on markkinaehtoiset, toimivat,
monipuoliset ja likvidit rahoitusmarkkinat. Jotta tavoitetila saavutettai-
siin, tdssa lausunnossa lueteltuihin eraisiin selkeimpiin lainsdadantoke-
hikollisiin puutteisiin ja epakohtiin tulisi puuttua viivytyksetta. Erés kes-
keinen kehityskohde suomalaisilla rahoitusmarkkinoilla on joukkolai-
namarkkina, jonka tehostamiseksi ja aktiviteetin nostamiseksi verrokki-
maiden tasolle EK asettaa korkean prioriteetin.

Osakeyhtidoikeuden eras keskeisin periaate on osakkeenomistajan oi-
keus residuaaliin. Osakkeenomistaja saa sijoituksensa yhtidsta viime-
sijaisena, jolloin osakkeenomistajan residuaaliasema yhtiéssa on ris-
kialtein. Vastaavasti osakkeenomistajan tuottopotentaali on korkein,
kun taas vieraan padoman ehtoiset rahoittajat ovat etuoikeutetum-
massa maksunsaantiasemassa saaden paasaantodisesti ennalta sovi-
tun tuoton sijoituksestaan ennen osakkeenomistajia. Liséksi, huoli-
matta alati yleistyvien erilaisten valipadomarahoitusinstrumenttien kay-
tosta osakeyhtididen rahoituksessa, osakeyhtidoikeudellisen kehikon
keskeinen jaottelu sisaltéda erottelun omaan ja vieraaseen paaomaan.

Naista ylla luetelluista osakeyhtidoikeuden perusrakenteista ei ole
syyta luopua yhtion ajautuessa insolvenssioikeudelliseen menettelyyn.
Osakeyhtion paaomarakennetta tulee kunnioittaa myés saneerausme-
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nettelyssa. Jos saneerausmenettely aktualisoituu, yhtién oman ja vie-
raan paddoman ehtoisen rahoituksen uudelleenjarjestelyyn on oltava
myds Suomessa kaytettavissa kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla tun-
netut ja yleisesti kaytetyt keinot.

Jos Suomen kaltainen reuna-alueen markkina erottautuu valtavirran
markkinoista, johtaa tama todennakdisesti a) markkinan kutistumi-
seen ja/tai b) yritysrahoituksen kalliimpaan hintaan. Lisaksi realisti-
sena uhkana on c) Suomen kaltaisten unionin reuna-alueiden pienten
markkinoiden kuihtuminen isoimpien liikkeeseenlaskijoiden siirtyessa
yha enenevassa maarin operoimaan kilpailevien jurisdiktioiden lakien
alaisuudessa. Sijoittajien, velkojien ja rahoitettavien yhtididen itsensa-
kin kannalta on siten pitemmalla aikavalilla suotuisaa, jos Suomen yh-
tioikeudellinen ja insolvenssioikeudellinen normisto on kilpailukykyi-
sessé kunnossa.

Osakkeenomistajan residuaaliasema voidaan hahmottaa myés sijoitta-
janvastuun kautta. Osakkeenomistaja on oikeutettu residuaalituottoon,
jota ennen velkojat - vakuudelliset ja vakuudettomat - saavat suorituk-
sensa.

Vaikka perinteinen pankkirahoitus sailynee tarkeana yritysrahoituska-
navana, rahoituslahteet monipuolistuvat edelleen. Erityisesti joukkovel-
kakirjainstrumentit ovat finanssikriisin jélkeen nostaneet suosiotaan
(emissiovolyymi ylitti jo vuonna 2012 ensimmaisen kerran pankkirahoi-
tuksen maaran EU:ssa, myds Suomessa taso pysynyt vilkkaana). Li-
sdksi myds korkean tuoton (high-yield) joukkovelkakirjamarkkina kan-
sainvaélistyy Suomessa asteittain. Yritysten liikketoiminnan kansainvalis-
tyessé myos yritysrahoitusmarkkinoiden on kyettava vastaamaan toi-
mintakehikon muuttumiseen. Samaan aikaan markkinoilla on nahty jo
joitakin listayhtididen insolvenssitilanteita: Talvivaara, Componenta, Tii-
mari Oyj 2013, Elcoteq Oyj 2011, Evia Oyj 2009, Stromsdal Oyj 2008
jne. On mahdollista, ettad esim. seuraavan kymmenen vuoden aikana
naemme lisaa porssiyhtididen insolvenssitilanteita. Talloin lainsdadan-
tokehikon olisi oltava kansainvalisen vertailun kestavassa kunnossa
myds insolvenssioikeudellisilta osiltaan. Osakkeenomistajan asema ei
voi olla nykyisella tasollaan muihin osakeyhtién intressiryhmiin nahden
moderneilla padomamarkkinoilla.

Suomalaisten yritysten kasvumahdollisuuksien kannalta olisi valitetta-
vaa, jos Suomelle syntyy maine, etta taalla erityisesti vakuudettoman
velkojan on syyté varautua heikompitasoiseen oikeussuojaan, kuin re-
levanteilla kilpailevilla markkinoilla. On selvaa, etta tallaisesta mai-
neesta koituvat kustannukset eivat jaa olemattomiksi. Nykytilan sailymi-
nen tarkoittaa sijoittajien tuottovaatimusten nousua. Sijoittajien kaytta-
mat luottoluokituslaitokset arvioivat jo nykyiselldan ns. recovery ratea,
jonka yhteydessa arvioitavaksi tulee sdannénmukaisesti myos kohde-
maan lainsaadanté. Arvio vaikuttaa kaikkiin luotonottajiin rippumatta
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instrumentista. Maineriski pahenee, jos nykyisen yrityssaneerauslain
sisaltdma juridinen epakohta tulee ulkomaisille sijoittajille lopulta yll&-
tyksena.

Yrityssaneerauslain velkojien aanestyssaannoksista (8. luku) johtuen
yksittaisella vahemmistovelkojalla on vahainen kontrollivalta. Saantelyn
tarkoituksena lienee taltd osin sen varmistaminen, etta vahvistuskelpoi-
nen saneerausohjelma tulee hyvaksytyksi. Velallisyhtiélla ja sen osak-
keen-omistajilla sailyy maaraysvalta omaisuuteensa ja toimintaansa
toki merkittavasti rajoitettuna. Rajoitetusta maaraysvallasta huolimatta-
osakepddomaan ei voida yrityssaneerauksessa puuttua ilman velalli-
sen suostumusta. YSL ei siis mahdollista velkakonversiota osakepaa-
omaan (debt-to-equity swap) tai muuhun omaan padomaan rinnastetta-
vaan eraan ilman velallisen suostumusta.

Suomen voimassa oleva yrityssaneerauslaki kohtelee sijoitettua paa-
omaa painvastaisessa jarjestyksessa kuin sijoitusten etuoikeusasema
eli senioriteetti seka riski ja tuottovaade padomamarkkinoilla edellyttai-
sivat. Saneerausmenettely suosii vahvasti osakeyhtion omaa paa-
omaa. Absoluuttinen taloudellinen etusijajarjestys velkojien ja osak-
keenomistajien valilla ei siis toteudu suomalaisessa nykymuotoisessa
yrityssaneerausmenettelyssa. Jos vain vakuudettomien velkojien saa-
tavia saneerataan osakkeenomistajien panoksien jaadessa koskemat-
tomiksi, muodostaa tdma kansainvalisesti tarkastellen varsin poikkeuk-
sellisen kaytadnnon. Yrityksen liiketoiminnan arvo on osakkeiden ja vel-
kojen markkina-arvon summa. Jos saneerauksessa leikataan vain vel-
kapaaomia, kasvaa osakeomistuksen suhteellinen varallisuusasema.
Nain ollen paddomaerien erilainen kohtelu on riskinjaollisesti tarkastellen
perusteetonta, etenkin jos asiaa katsotaan kokonaisuutena ja sen ta-
voitteen kautta, etté yrityssaneerausmenettelyn tarkoituksena tulee
aina olla toimintakelpoisen yritystoiminnan mahdollisimman hairiétén
jatkuminen.

EK:n ndkemyksen mukaan Suomen lainsdadantdon pitaisi em. velka-
konversioon liittyvan muutoksen lisdksi sisdllyttdd myos muita kei-
noja, jotka olisivat kaytdssa jo ennen kuin on ajauduttu insolvenssitilan-
teeseen (esim. common law -maissa paljon kaytetyt erilaiset scheme of
arrangement -jarjestelyt). Liséksi kyseeseen tulevat ns. kriisiytyneen
yhtién rahoitusmahdollisuudet, siltarahoitus, supersenioriteettirahoitus
jne., jotka pitaisi olla Suomessa nykyista paremmin kaytettavissa elin-
kelpoisten yritysten pelastamiseksi. Suomalaisilla yritysrahoitusmarkki-
noilla olisi puitteiden ollessa kansainvalisen vertailun kestavassa kun-
nossa tilaa nykyistd enemman myds ns. kriisirahoitukseen erikoistu-
neille rahoittajille. Komission insolvenssidirektiiviehdotuksen yhtena
kannatettavana tavoitteena onkin osaltaan turvata uuden rahoituksen
asemaa (new finance and interim finance).



ELINKEINOELAMAN KESKUSLIITTO EK LAUSUNTO 6 (7)

Lainsdadanto ja hallinto/Yrityslainsaadanto
Santeri Suominen 21.12.2016

EK kiirehtii tarvittavien lainsddadantémuutosten valmistelun kdyn-
nistamista niin osakeyhtidoikeuden kuin maksukyvyttémyysoi-
keuden saralla: huolellinen arviointity6 lainsaadantémuutosten toteut-
tamiseksi olisi aloitettava laajapohjaisessa virkamiestyéryhmassa viipy-
matta yhteistydssd markkinaosapuolten ja heidén edustajiensa kanssa.

EK pitaa erittdin tirkedna, ettei Suomi jda odottamaan komission
direktiiviehdotuksen mahdollisesti ja todennikdisesti useita vuo-
sia kestdviaa kasittelyprosessia ja lopullista hyvaksymista, vaan
ryhtyy oma-aloitteisesti saattamaan lainsaadantéaan kilpailukykyiseksi.
Koska osakeyhti6- ja insolvenssioikeus ovat huomattavan laaja-alaista
lainsaadantda, muutoksia niiden substanssiin ei luonnollisesti voida
tehda ainoastaan joukkolainamarkkinoiden tai rahoitusmarkkinoiden-
kaan tarpeista kasin, vaan muutokset on voitava perustella oikeuden-
alojen koherenssi huomioiden. Merkittava impulssi lainsdadantémuu-
tosten arviointityén aloittamiseksi kumpuaa kuitenkin rahoitusmarkki-
noiden tarpeesta.

Edellda mainitut epdkohdat ovat pitkaan olleet tunnistettuja ja tunnustet-
tuja osakeyhtidoikeudellisessa oikeuskirjallisuudessa ja suomalai-
sessa oikeuskdytannossa.?

Emissioiden jarjestdminen muiden jurisdiktioiden kuin Suomen (esim.
Hollanti, UK) alla saattaa selittya osin silla, ettd suomalainen joukkolai-
namarkkina ja muu vaihtoehtoinen yritysrahoitus ovat vasta kehitysvai-
heessa verrattuna useampiin eurooppalaisiin markkinoihin ja kansain-
vélisilla markkinoilla liiketoimintaansa harjoittajan liikkeeseenlaskijan on
verrattain helppo hakea rahoitusta suoraan kansainvalisilté rahoitus-
markkinoilta. Nain meneteltdessa noudatetaan kuitenkin kansainvali-

3 Esim. Mahonen - Villa: Osakeyhtio |, yleiset opit (2008), s. 237: "Velkojan kontrollin ja informaation tarvetta ja rea-
gointimahdollisuuksien lisaamista tukee yrityssaneerauksen uhka. Yrityssaneerauksessa velkojien ja osakkeen-
omistajien valista maksunsaantijarjestysta koskevat opit eivat toimi, koska jarjestelyssé vain velkojien saamisiin
puututaan osakkeenomistajien sijoitusten sailyessa ennallaan. Konkurssissa tilanne on toinen. Konkurssissa mak-
sunsaantijarjestys velkojien ja osakkeenomistajien valilla toteutuu jarjestelman mukaisesti."

Oikeuskaytannon osalta voidaan mainita esim. KKO:n ratkaisu 2003:120, jossa todetaan, etta
yrityssaneerausohjelman on oltava tasapainoinen tarkasteltaessa tavallisten velkojien asemaa suhteessa omista-
jien asemaan ja riskinjakoon naiden kesken. Korkein oikeus painotti ratkaisussaan, etté *vaikka yrityssaneerausla-
kiin sisaltyvé seikkaperainen sédéntely saneerausohjelman siséllésta painottuu velkajérjestelyihin, tdmé ei merkitse,
ettéd yrityksen saneeraus voisi rajoittua velkajarjestelyihin ja tapahtua yksin velkojien kustannuksella. Saneerausoh-
jelman yhteydessé tulevat harkittaviksi myés yrityksen omistussuhteita koskevat jérjestelyt, kuten se, séilyttavéatko
entiset omistajat asemansa ja milld ehdoin”. Ongelmaksi siis muodostui se, ettd saneerausmenettelyssa yrityksen
omistussuhteisiin ei voida omistajan suostumuksetta puuttua, jolloin usein toimintakykyinenkin yritys ajautuu kon-
kurssiin. Jollei yrityssaneerauslakia muuteta, on joukkolainanhaltijan asemansa turvaamiseksi usein edullisempaa
hakea yhtié konkurssiin. Poikkeava saatavien etusijajarjestys saattaa olla omiaan myéds johtamaan vaihtovelkakir-
jalainojen suosioon tavallisten joukkovelkakirjalainojen kustannuksella. Tiedossa on my6s tilanteita, joissa joukko-
lainanhaltijat on pakotettu "vapaaehtoiseen” velkajarjestelyyn yrityssaneerausmenettelylld "uhkaamalla”. Nykysaan-
telyssa on ongelmana muun muassa se, etta velkojen leikkaus tehdaan hetkella, jolloin yrityksen liiketoiminnan
arvo on usein alhaisimmillaan. Vakuudettomat velkojat eivat siten paase nauttimaan mahdollisesta tulevasta arvon-
noususta, vaan yrityssaneerauksesta mahdollisesti koituva hyéty koituu ainoastaan yrityksen omistajille.
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sen markkinan vakiintuneita kaytantoja, joista eras lienee mm. sen val-
tion lainsdadanndn alainen liikkeeseenlasku, joka on paras ja/tai vakiin-
tunein. On selvaa, ettd huolellisen sijoittajan ja liikkkeeseenlaskijan
suorittaman juridisen arvion perusteella Suomen nykyinen insol-
venssipuitteisto muodostaa haitallisen oikeudellisen riskin (edella
kasitelty velkakonversio-ongelma). Suomalaisten rahoitusmarkkinoiden
tulevaisuuden kannalta olisi tarkeaa, etta liikkeeseenlaskija voisi halu-
tessaan toimia suomenkieliselld dokumentaatiolla suomalaisen jurisdik-
tion alla.

Mahdollisia syita siihen, miksi joukkolainat eivat talla hetkella sovellu
kaikenlaisten yritysten rahoituslahteeksi voidaan etsia esim. pienem-
man yritystoiminnan henkilékohtaisesta ja yrittdjavetoisesta luonteesta.
Pidemman aikavalin tavoitteena tulisikin EK:n mukaan olla vaihtoeh-
toisten rahoituskanavien - kuten joukkolainamarkkinoiden - avaaminen
enenevassa maarin myds pk-yritysten saataville.

Markkinaa ei kuitenkaan voida kehittda menestyksellisesti systeemivir-
heeseen nojautuen.*

Kunnioittavasti
Elinkeinoelaméan keskusliitto EK
/ (8
,/A"‘lfd' N
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Hannu Rautiainen
johtaja

4 Seppo Villa: Velkojan saatavan muuntaminen SVOP-rahastosijoitukseksi. Varallisuus, vakuudet ja velkojat. Juh-
lajulkaisu Jarmo Tuomisto 1952 9/6 2012, s. 471: "Eraanlaisena yritysriskin kohdentumista ja maksunsaantijérjes-
tysta koskevana systeemivirheend on pidettava sitg, ettd YSL 44 §:ssa luetelluissa velkajarjestelyjen keinoissa ei

ole mainittu osakkeenomistajan riskin realisoitumisesta mitaan, vaan saadetyt keinot kohdistuvat velkojien saata-

vien jarjestelemiseen."



