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Olette pyytanyt meilta lausuntoa otsikkoasiassa (OM 2/472/2016).
Lausunnon paakohdat

e Suhtaudumme komission ehdotukseen maksukyvyttomyyslainsaadantéjen
harmonisoinnista eri jasenvaltioissa lahtokohtaisesti myonteisesti, koska
talla tavoitellaan parempaa tyollisyytta seka nopeampia ja tehokkaampia
menettelyja eri maksukyvyttomyystilanteissa.

e Keskeista lausunnossamme on sijoittajansuojan ja oikeusvarmuuden korosta-
minen maksukyvyttomyysmenettelyissa seka niiden harmonisoinnissa ja ke-
hittamisessa. Velkojansuoja on siviilioikeuden lahtékohtainen periaate. Vel-
kojan asema ja saatava on turvattava kaikissa tilanteissa.

e Kiinnitamme huomiota erityisesti maksunsaantijarjestykseen ja maksuohjel-
mien kestoon suomalaisessa yrityssaneerauksessa. Sitoumusten etusijaisuu-
den kunnioittaminen on ehdoton edellytys tehokkaille maksukyvyttomyys-
menettelyille ja toimiville rahoitusmarkkinoille. Maksuohjelmien riittava
kesto varmistaa saatavan arvon (recovery rate) kohtuullisuuden maksukyvyt-
tomyysmenettelyssa.

Maksukyvyttomyysmenettelyiden uudistaminen ja kehittaminen

Me ja jasenyhteisomme tuemme tyollisyyden ja yrittajyyden kehittamista tehok-
kaiden maksukyvyttomyysmenettelyiden kautta. Velkojen uudelleen jarjestely ja
maksukyvyttomyysmenettelyiden kehittaminen ja niiden mahdollisimman nopea

ja tehokas toteuttaminen tukevat ty6llisyytta ja mahdollistavat velvollisuutensa

hoitavalle yrittajalle toisen mahdollisuuden.

Tehokkaan ja kestoltaan mahdollisimman nopean maksukyvyttomyysmenettelyn
keskeinen edellytys on velkojainsuoja, joka turvaa sijoittajan aseman myods mak-
sukyvyttomyystilanteessa. Oikeusvarmuus velkojainsuojan osalta edistda toimivia
sijoitus- ja rahoitusmarkkinoita. Saatavan arvo (recovery rate) maksukyvytto-
myysmenettelyssa vaikuttaa saatavan tuotto-odotukseen sijoituspaatosta tehta-
essa. Olennaista on myos se, ettd saatavien etusijajarjestysta kunnioitetaan kai-
kissa maksukyvyttomyysmenettelyissa.
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Elakevastuiden osalta tyoelakealalla sovelletaan insolvenssitilanteessa sopimuk-
sellista yhteisvastuuta eldkelaitosten kesken. Tama on tyoelakealan erityispiirre
ja se vaikuttaa insolvenssimenettelyissa siten, etta elakevastuut eivat lahtokoh-
taisesti insolvenssissa lakkaa. Insolvenssitilanteisiin liittyvat mahdolliset vastui-
den siirrot tulisi edelleen toteuttaa sopimalla ja sdantelya seka menettelyja tu-
lisi kehittaa siihen suuntaan, etta vastuiden siirrosta tehtaisiin mahdollisimman

houkutteleva siirron saajalle.

Vapaaehtoinen velkojen uudelleen jarjestely

Suomessa vapaaehtoinen velkojen uudelleen jarjestely toteutetaan télla hetkella
sopimuksella. Ongelmaksi velkojen uudelleen jarjestelyssa on koettu se, etta
suomalainen yrityssaneerausmenettely leikkaa lahtokohtaisesti vakuudetonta vel-
kaa, kun osakepadoma yrityssaneerauksen kohteessa sdilyy koskemattomana.
Tama siis vaikuttaa jo velkojen uudelleenjarjestelytilanteessa sen takia, etta ve-
lallisella on tieto tastd yrityssaneerauslain maksunsaantijarjestyksen epaoikeu-
denmukaisuudesta. On ymmarrettavaa, ettd osakkeen omistajan halukkuus sopia
velkojen uudelleenjarjestelysta on vahdinen, mikali edellytykset yrityssanee-
raukseen ovat olemassa.

Yrityssaneerauslain kehittaminen

Yrityssaneerauslain kehittaminen on keskeinen osa maksukyvyttomyysmenettelyi-
den uudistamista Suomessa. Nyt voimassaolevassa yrityssaneerauslaissa on olen-
nainen puute saatavien maksunsaantijarjestyksen kunnioittamisessa. Siviilioikeu-
den keskeinen perusta on velkojan nauttima suoja. Suomalaisessa yrityssanee-
rausmenettelyssa leikataan lahtokohtaisesti vakuudetonta velkaa. Maksunsaanti-
jarjestyksen mukaan velan pitaisi saada suoritus ennen osakepaaomaa. Yrityssa-
neerauslaissa tama jarjestys on virheellinen, koska velkaa leikataan ja osakepaa-
oma sdilyy koskemattomana.

Direktiiviehdotuksen 8 artiklassa kasitellaan velkojen uudelleenjarjestelyn kei-
noja. Useimmat naistéd keinoista voidaan toteuttaa suomalaisessa yrityssanee-
rausmenettelyssd nykyisen lain nojalla. Keskeisin puute yrityssaneerauslaissa on
se, ettd se ei sisallda mahdollisuutta velallisen tahdosta riippumattomaan velka-
konversioon (debt to equity swap). Tata velkakonversiota kyseisessa artiklassa
ehdotetaan myos velan uudelleenjarjestelyn keinoksi. On tarkeaa, etta Suomi
saataisi mahdollisimman pikaisesti velkakonversion mahdollisuudesta yrityssanee-
rauslaissa tai muissa kyseeseen tulevissa laeissa. Tassa asiassa ei ole syyta odot-
taa lopullisen direktiivin kansallista voimaansaattamista.
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Maksukyvyttomyysdirektiiviehdotuksessa on selkeasti korostettu myos osakkeen-
omistajan vastuuta maksukyvyttémyysmenettelyissa. Artiklassa 12 kohdassa 1 on
todettu, etta jasenvaltion tulee varmistua siitd, ettei osakkeen omistaja voi tar-
peettomasti estaa maksukyvyttomyysmenettelya. Tama ajatus on keskeinen.
Maksukyvyttdmyysmenettelyssa on sekd osakkeenomistajan etta velkojan osallis-
tuttava yrityksen varallisuusaseman tervehdyttamiseen. Ei ole kohtuullista, etta
taman taakan kantaa vain velkoja. Komission selkea tahtotila on, etta oma- ja
vieraspaaoma osallistuvat yhdessa leikkauksiin, ja télla tavoin turvataan yrityk-
selle toinen mahdollisuus ja edellytykset jatkaa lilketoimintaa seka sailyttaa tyo-
paikat.

Direktiiviehdotuksen 17 artiklassa kohdassa 4 tavoitellaan jasenvaltioiden toteut-
tamaa suojaa debt to equity swapille. Tama asia on noussut esille myds VM:n
joukkolainamarkkinatyoryhmassa yhtena keskeisena kotimaisen joukkolainamark-
kinan kehittamistoimenpiteena. Velkakonversion (debt to equity swap) tuomista
osaksi suomalaista maksukyvyttomyysmenettelya tulisi kiirehtia. Tama edistaisi
komission ensisijaista tavoitetta siitd, ettd seka vieras- etta omapaioma osallis-
tuisivat maksukyvyttomyysmenettelyssa saneerattavan yhtion varallisuusaseman
tervehdyttamiseen. Asia on erittain tarkea myds silta nakokannalta, ettd velka-
sijoittajat voisivat luottaa tunnustetun maksunsaantijarjestyksen toimimiseen
myos suomalaisilla velkapadomamarkkinoilla. Kotimaisessa konkurssimenette-
lyssa maksunsaantijarjestys toimii oikeudenmukaisella tavalla.

Direktiiviehdotuksessa pyrkimyksena on lyhyet maksukyvyttdmyysmenettelyt.
Lahtokohtana on 3 vuoden maksuohjelma. Suomalaisessa kdytanndssa yrityssa-
neerausohjelman kesto on yleensa noin 5 - 6 vuotta ja enimmillaan 10 vuotta. On
selvaa, etta mikali suuntauksena on menna kohti lyhyempia maksuohjelmia,
myos maksuohjelmaan sisallytettavan velan maaran on oltava pienempi. Tama
edellyttaisi mahdollisuutta puuttua yrityksen velkaantumiseen mahdollisimman
aikaisessa vaiheessa, jotta velkataakka ei muodostu liian suureksi. Keskeista on,
etta saatavan arvo (recovery rate) ei uudessa menettelyssa muodostu pienem-
maksi kuin nykyisessa kaytannossa. Tasta syystd katsomme, ettd mikali lyhyell3
maksuohjelmalla ei saavuteta velalle samaa kertymaa kuin nyt sovellettavassa
noin 5 - 6 vuoden ohjelmassa, ei maksuohjelman kestoa tulisi lyhentda. Velkojan-
suojan periaate on tassa ajattelussa olennainen. Velan liian suuri leikkaaminen
maksukyvyttomyysmenettelyissa vaikuttaa rahan hinnoitteluun sijoituspaitosta
tehtaessa.

Tyéelékevakuuttajat TELA ry

’]/V} /’Vﬂ /u/&/r/mn 1

Suv1 Anne Siimes
toimitusjohtaja

Tybeldkevakuuttajat TELA ry « Salomonkatu 17 B, 3. krs, 00100 Helsinki « p. 010 680 6700 « www.tela.fi «



