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KOMISSION DIREKTIIVIEHDOTUS MAKSUKYVYTTOMYYSLAINSAADANTOJEN
HARMONISOINNISTA

Oikeusministerié on 24.11.2016 pyytényt valtiovarainministeritité lausuntoa komission ehdo-
tuksesta Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi, joka koskee ensisijassa yritysten
varhaiseen vaiheen uudelleenjarjestelyja ja yrittdjien vapautumista velkavastuusta seké jos-
sa ehdotetaan erin&isia toimia yrityssaneeraus-, konkurssi- ja velkajarjestelymenettelyjen te-
hostamiseksi.

Komission ehdotuksen taustalla on Euroopan komission 23.3.2016 kdynnistdma julkinen
kuuleminen koskien tehokasta maksukyvyttdémyyskehikkoa Euroopan unionissa. Valtiova-
rainministerid toimitti 29.4.2016 oikeusministeriblle lausunnon ndkemyksistaddn kuulemiseen
littyen (VM/701/00.00.05/2016). Valtiovarainministerién edustajat osallistuivat kuulemiseen
liittyvan valtioneuvoston selvityksen (E 46/2016 vp) laatimiseen ja sen valiokuntakasittelyi-
hin.

Maksukyvyttomyyskehikkoja koskevat keskustelut EU:ssa ja euroryhméssé

Euroryhmasséa on vuoden 2016 aikana kayty kolme temaattista keskustelua jdsenvaltioiden
maksukyvyttémyyskehikoista. Maksukyvyttémyyskehikot ovat osa euroryhmén yleistéd kas-
vua ja ty6llisyytta koskevia teemakeskusteluita, joiden taustalla ovat useille euromaille anne-
tut maakohtaiset suositukset maksukyvyttdmyysmenettelyjen toimivuuden parantamisesta.

Euroryhmad antoi huhtikuussa jasenvaltioiden maksukyvyttémyyskehikkoja koskevan julkilau-
suman ja marraskuun euroryhmassa paatettiin jatkaa keskustelua maksukyvyttémyyskehi-
koista vuoden 2017 alkupuolella.

Maksukyvyttémyysijarjestelmien toimivuus ja tehokkuus on vélttdméatdnta taloudelliselle kas-
vulle seka yritystoiminnalle ja tarke3 tekijd sekd pankkitoiminnan, mukaan lukien luottojen ra-
jat ylittavan tarjoamisen ja jarjestamattdmien luottojen hoitamisen, ettd pddomamarkkinoiden
kehittymisen kannalta. Esilla olevan direktiiviehdotuksen taustoissa nostetaan selkeéasti esille
littyméat sekd pddomamarkkinaunioniin ettd pankkitoiminnan saantelyyn.

Jasenvaltioiden maksukyvyttomyyskehikot ja esilld oleva direktiiviehdotus liittyvat laajasti
EU:n talouskasvun, sisdmarkkinoiden toimivuuden ja rajat ylittdvan rahoittamisen seké sijoit-
tamisen edistdmiseen, pddomamarkkinaunionin ja pankkitoiminnan kehittdmiseen seka ra-
hoituksen saatavuuden ja rahoitusmarkkinoiden vakauden vahvistamiseen. Kansallisten
maksukyvyttémyysjarjestelmien vertaamisen avulla voidaan asettaa vertaispainetta niille j&-
senvaltioille, joiden maksukyvyttomyysjarjestelméat eivat toimi nopeasti ja tehokkaasti. Suo-
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men maksukyvyttémyysjarjestelmien tehokkuus todetaan komission ehdotuksen perusteluis-
sakin (muun muassa sivulla 3).

Kuten valtiovarainministerion huhtikuussa 2016 antamassa lausunnossa on todettu, komis-
sion tavoite kehittda jdsenvaltioiden maksukyvyttémyyslainsd&dantda on téarkea ja lahtdkoh-
taisesti kannatettava seka EU:n ettd sen jasenvaltioiden talouden ja yhteismarkkinoiden se-
k& rahoitusmarkkinoiden toimivuuden vahvistamiseksi. Maksukyvyttémyyskehikkojen kehit-
tdminen on EU:n kasvustrategiaa tukeva toimenpide. Valtiovarainministerié jakaa valtioneu-
voston kannan (E 56/2016 vp), ettd maksukyvyttémyysmenettelyjen toimivuuden kehittami-
nen vahvistaa sekd pddomamarkkina- ettd pankkiunionin tavoitteita. Tdman johdosta esilla
olevaan direktiiviehdotukseen tulisi suhtautua 1&htdkohtaisesti rakentavasti ja kehityshakui-

sesti.
Valtiovarainministerio toteaa lausuntonaan seuraavaa.

Yleisté

Direktiiviehdotuksen selostavassa osuudessa ja johdantokappaleissa nostetaan selkedsti
esille ehdotuksen liittyméat EU:n yhteismarkkinoihin ja pdaomamarkkinaunionihankkeeseen
sekd pankkien jarjestamattédmat luotot. Liséksi kuten tasta osuudesta ilmenee, niin sanotus-
sa viiden puheenjohtajan raportissa vuonna 2015 katsottiin, ettd maksukyvyttdmyyteen liitty-
va lainsdadantd on yksi huomattavimmista pullonkauloista, jotka estdvat pddomamarkkinoi-
den yhdentymista.

Rahoitusmarkkinoiden kannalta keskeiset seikat ja tavoitteet eivdt mielestdmme kuitenkaan
samalla tavalla nouse esille varsinaisissa sddnndsehdotuksissa, jotka keskittyvat ennen
kaikkea yrittdjien uuden alun mahdollisuuteen ja yritystoiminnan uudelleenjérjestelyihin.

Joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehittdmiselld on tarkea rooli pAdomamarkkinaunionissa.
Maksukyvyttémyysmenettelyjen yhdensuuntaistamisella saattaa olla huomattavan suuri
mydnteinen merkitys EU:n yhteisille joukkolainamarkkinoille. EU-tasoisten todellisten yhteis-
ten joukkovelkakirjamarkkinoiden luominen ja vahvistaminen edellyttdd jonkintasoista mak-
sukyvyttémyyssaantelyn yhdenmukaistamista tai vdhimmaisehtoja.

Direktiiviehdotusta on syyta tarkastella ja arvioida siitdkin ndkdkulmasta, etté voitaisiinko eh-
dotuksen padoma- ja erityisesti joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseen ja toimivuuden edis-
tdmiseen liittyvid seikkoja jollain tavalla vahvistaa saéntelyehdotuksessa.

Yleiset sddnnbkset ja soveltamisala

Direktiiviehdotuksen 1 artiklan mukaisesti saantely ei koskisi vakuutusyhtiitd, luottolaitoksia,
sijoituspalveluyrityksid, keskusvastapuolia, arvopaperikeskuksia eikd muita sdanneltyja ra-
hoituspalvelujen toimijoita. Tdma on oikea l&htékohta, koska naitd toimijoita koskee direktiivi
(2014/59/EU) luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksesta
(BRRD) tai muu erityissddntely. Tassd yhteydessa on syyta todeta, ettd BRRD-direktiiviin on
ehdotettu pankkien ja sijoituspalveluyritysten maksukyvyttémyyden etusijajérjestystd koske-
via muutoksia marraskuun lopussa.

Direktiiviehdotuksen mukaan s&antely ei koskisi muita luonnollisia henkilditad kuin yrittdjia.
Ehdotukseen liittyy kuitenkin jadsenvaltioille mahdollisuus ulottaa vastaavaa saantelyd kulut-
tajiin. Tallainen laajennus saattaisi menné kuitenkin varsin pitkélle veloista vapautumiseen
littyen ja téllaisen mahdollisuuden kansallista toteuttamista olisi jatkotydsséd arvioitava huo-
lellisesti, etenkin jos tata sdéntelyvaihtoehtoa haluttaisiin kayttaa.

Léhtdkohtaisesti valtiovarainministerié suhtautuu myénteisesti siihen, etta erityisesti pienille
ja keskisuurille yrityksille seka yrittdjille tarjotaan 3 artiklan mukaisesti padsy aikaisen vai-
heen varoitusten tydkaluja koskeviin tietoihin.
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Ennalta estévét uudelleenjarjestelyt

Ehdotuksen yleisena tavoitteena on, ettd konkurssien sijaan kaytettdisiin enemmaén velkojen
uudelleenjérjestelyja, mika johtaisi maksukyvyttémyystilanteissa ja -ongelmissa velkojienkin
kannalta parempaan lopputulokseen. Téallaista ajattelua voidaan pitaa elinkelpoisen liiketoi-
minnan séilyttdmisen ja niin sanotun going concern -arvojen séilyttdmisen kannalta perustul-
tuna ja kannatettavana.

Saantelyehdotus ja sen puitteet téltd osin ovat kuitenkin varsin yleisluontoisia. Lisdksi jotkut
ehdotettavat yksityiskohdat herattdvat kysymyksid, kuten saisiko velallinen 6 artiklan mukai-
sen hengdhdystauon pelkastadén aloittamalla velkojen uudelleenjéarjestelyé koskevat neuvot-
telut.

Yritysten velkarahoituksen uudelleenjarjestelykeinoja on térke&éd kehittdd sen suuntaisesti,
ettd yrityksen saneerausmenettelyn yhteydessd velkarahoitusta voidaan muuttaa omaksi
paaomaksi. Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten osalta téllainen velkakonversio on luotu
niitd koskevalla erityislainsaddannélld. Velkakonversioiden mahdollisuus on noussut esille
myds valtiovarainministerién asettaman joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyéryhman yh-
teydessa seka todettu valtiovarainministerion 26.8.2016 antamassa lausunnossa oikeusmi-
nisterién laatimasta arviomuistiosta osakeyhtiblain muutostarpeesta
(VM/930/00.00.05/2016).

Osakeyhtidlain muutostarpeita koskevan arviomuistion mukaan velkakonversion sdantelyn
tarve on arvioitava erikseen ennen mahdollisen lainsdddantéhankkeen kaynnistamista.
Joukkolainamarkkinoiden kehittamistyéryhmasséa on tdman johdosta arvioitu sdéantelyn kehit-
témistarpeita rahoitusmarkkinoiden nak&kulmasta ja laadittu ehdotus, joka parantaisi joukko-
lainasijoittajien asemaa listatuissa joukkolainoissa ja pérssiyhtididen likkeeseen laskemissa
joukkolainoissa seka syndikoiduissa lainoissa. Ehdotus on katsottu tarpeelliseksi muun mu-
assa erdiden porssiyhtididen maksukyvyttdmyysmenettelyjen saaman laajan huomion, huo-
mattavan taloudellisen merkityksen ja suuren ajankohtaisuuden vuoksi seké ulkomaisten si-
joittajien Suomen joukkolainamarkkinoita kohtaan tunteman luottamuksen séilyttédmiseksi ja
markkinoiden maineriskin vaarantumisen valttdmiseksi.

Uudelleenjarjestelyd koskevat suunnitelmat ovat tarkeitd velkojen saneerausmenettelyssa.
Mielestdmme yritysten saneerausmenettelyissa tulisi samalla olla laajasti kaytettavissa vel-
kakonversio, jossa velkoja voidaan muuttaa osakkeiksi. Mutta direktiiviehdotuksen 8 artik-
lassa velkakonversio on jatetty maininnan tasolle eikd tama seikka nayta muutoin nousevan
esille ehdotuksessa tai sen selostavassa osuudessa. Mielestimme uudelleenjarjestelysuun-
nitelmien sisalté ja niiden mukaiset velkakonversiot tulisi selvemmin nostaa esille direktiivis-
sé tai sen taustalla olevassa kansallisessa lainsaadannéssa.

Ehdotuksen 9 artiklassa annettaisiin velkojille, ja jasenvaltion niin paattaessa, osakkeen-
omistajille oikeus hyvéksyd saneeraussuunnitelmat. Osakkeenomistajien osallistuminen
paatdksentekoon olisi perusteltua esimerkiksi velkakonversiotilanteissa. Kyseissd saannok-
sessd mahdollistettaisiin velkoja- ja osakasryhmien muodostaminen hyvaksymismenettelyn
yhteydessa. Yritysten tydntekijat on lisdksi mahdollista ottaa mukaan saneeraussuunnitel-
man hyvdksymiseen, mutta samalla nousee kysymys, ettd monimutkaistaako tdmé ulottu-
vuus ilman riittavid perusteita paatoksentekoa.

Valtiovarainministerid pitd8d uudelleenjarjestelyd koskevia suunnitelmia koskevaa paatdksen-
tekoa ja vahvistamismenettelyd koskevaa 9 - 12 artiklan mukaista sdéntelya yleisesti oike-
ansuuntaisena.

Rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannaltakin on myénteista, ettd ehdotuksessa rajataan
velkojien tai osakkeenomistajien vdhemmistdn oikeutta estdd uudelleenjérjestelyt. Mieles-
tamme on hyva seikka, ettd ehdotuksen 12 artiklassa otetaan kantaa osakkeenomistajien
asemaan ja rajataan naiden oikeutta "perusteettomasti’ estdd uudelleenjarjestelyt. Yritys-
saneerauksessa velkojan etuoikeusaseman ei tulisikaan muodostua heikommaksi kuin
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osakkeenomistajan, koska osakeyhtididen perusajatus on osakkeenomistajan vastuiden
etusijaisuus ja saatavien viimesijaisuus. Sééntelyehdotuksen tarkkarajaisuus vaatii samalla
viela viimeistelya ja tdsmentamista muun muassa sen osalta, milloin voidaan katsoa olevan
riittdva "maksukyvyttdmyyden todenndkdisyys”.

Oikeudellisille ja hallinnollisille viranomaisille on ehdotuksen 10 artiklassa annettu oikeus
kieltdytya uudelleenjarjestelysuunnitelman vahvistamisesta, mikéli suunnitelmalla ei ole riit-
tavia edellytyksia estdd maksukyvyttomyys, ja 13 artiklassa on asetettu likvidaatioarvoa kos-
keva pé&atdsvalta, kun suunnitelma on riitautettu. Ehdotuksessa viitataan viranomaisten
mahdollisuuteen kayttdad asiantuntijoita, mutta sééntelyn valmistelun yhteydessé on syyta
pohtia malleja, joissa liiketoimintaan ja arvoihin liittyvia arviointeja ei asettaisi ndin selvasti vi-
ranomaisten tehtavaksi. Arvonmaaritys nousee vélillisesti esiin 15 artiklan rahallisessa kor-
vauksessa erimielisille velkojillekin.

Uuden rahoituksen riittdva kannustaminen ja suojaaminen on tarpeellista saneerausmenet-
telyn yhteydessa, minkéd suuntaiset 16 artiklan ajatukset ovat yleisesti perusteltuja. Mutta
samalla uuden rahoituksen mahdollinen etuoikeusasema my6hemmissd maksukyvytto-
myysmenettelyissd voisi kuitenkin synnyttdad omia erityisongelmia. Tdmén johdosta ja jos ta-
td kansallista sdantelyoptiota paatettaisiin mydhemmin kéyttda, sen vaikutuksia tuli perus-
teellisesti arvioida.

Johdon velvollisuudet yhtion maksukyvyttémyyden uhatessa ovat periaatteessa kannatetta-
via, mutta direktiiviehdotuksen 18 artikla jattda vaadittavat toimet varsin yleiselle tasolle.
Koska ehdotuksen avulla on tavoitteena harmonisoida kansallisia maksukyvyttémyyslain-
sdadantoja, tama tavoite jaa tosiasiallisesti toteutumatta néin yleisilla vaatimuksilla. Artiklas-
sa oleva viittaus "johtajiin” ei ole erityyppisten ja -kokoisten yhtididen osalta kovin selked.

Yrittdjien uusi mahdollisuus

Yrittdjien uusi mahdollisuus harjoittaa jatkossakin liiketoimintaa on perusajatuksena kanna-
tettava. Ep&onnistuneen rehellisesti hoidetun lilkketoiminnan ei pitéisi johtaa mééaréaikaiseen
"liiketoimintakieltoon”. Mutta ehdotuksen 19 artikla sisdltdd samalla vaatimuksen taydesta
yliveloista vapauttamisesta ja samalla my6s velkasaneerauksen ulkopuolella. Tdémé vaati-
mus menee varsin pitkalle.

Lisaksi ehdotuksen 23 artikla kattaa yrittdjien seka liiketoimintaan ettd henkilékohtaiseen ta-
louteen liittyvat velat. Tama sdannds antaisi yrittdjien henkildkohtaisille veloille erilaisen koh-
telun kuin kuluttajien henkildkohtaisille veloille. Tallainen kohtelu ei ole luonteeltaan erityyp-
pisid luonnollisia henkil6ita tasapuolisesti kohteleva.

Maksukyvyttémyysmenettelyjen tehostamiseen liittyvét toimet

Maksukyvyttomyysjarjestelmien ja -menettelyjen toimivuuden ja tehokkuuden lisédminen on
keskeinen tavoite ehdotuksessa. Mutta direktiiviehdotuksen 24 - 26 artiklassa maksukyvyt-
tomyysmenettelyjen tehostaminen tarkoittaisi lahinnd oikeudellisten ja hallinnollisen viran-
omaisten osaamisen ja erikoistumisen vahvistamista sekad pesé&nhoitajien ammattitaidon,
nimittdmismenettelyn selkeyden ja avoimuuden seka naiden toiminnan ja palkkioiden oikeu-
denmukaisuuden lisdamista.

Direktiiviehdotuksen 28 artiklassa asetettaisiin velvollisuus hyvaksya sahkdinen yhteydenpito
my0s rajat ylittavissa tilanteissa siind mainituissa toimenpiteissé kuten velkajarjestelyistd &a-
nestettdessa. Sahkoinen yhteydenpito luonnollisesti edistdisi toiminnan tehokkuutta.

Direktiiviehdotuksen kasittelyn yhteydesséa on syyté pohtia, ovatko naméa ehdotettavat saén-
nokset aidosti keskeisimmat ja ensisijaisimmat jasenvaltioiden maksukyvyttdmyysmenettely-
ja tehostettaessa.
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Kansallisten maksukyvyttomyysjérjestelmien tehostaminen ja vertaaminen edellyttdd enem-
man ja vertailukelpoisia tietoja maksukyvyttémyysmenettelyistd sekd niiden lopputuloksista.
Tiedonkeruun ansiosta maksukyvyttémyysmenettelyjen arvioimiselle ja EU-tasoisten vertai-
lujen tekemiselle on jatkossa paremmat ja aidommat edellytykset.

Kerattavien tilastotietojen pitaisi olla kuitenkin riittavéat ja kattavat eikd samalla todellisuudes-
sa merkityksettomia tai tarpeettomia tietoja pitdisi keratd. Naiden pddmaarien toteutuminen
kerattavien tietojen osalta tulee varmistaa direktiiviehdotuksen kasittelyn yhteydessa.

Loppusddnnoékset ja voimaantulo

Valtiovarainministeri6 pitdad 31 artiklan mukaista viittausta muihin EU-sdadésten ensisijaisuu-
teen oikeana.

Vaikutukset

Valtiovarainministerié jakaa valtioneuvoston kannan (E 56/2016 vp), ettd maksukyvytts-
myysmenettelyjen osalta EU-lainsdadannon tarvetta, vaikutuksia ja kohdentumista on arvioi-
tava huolellisesti.

Direktiiviehdotuksella on sekd suoranaisia vaikutuksia Suomeen ja kansalliseen voimassa
olevaan saantelyyn ettd samalla EU-tasoisia yhteismarkkina- ja taloudellisia vaikutuksia.
Suomen maksukyvyttomyysjarjestelmien tehokkuuden johdosta muutosehdotuksen hy&dyt
ovatkin odotettavissa kansallisesti padosin EU:n yhteismarkkinoiden tehostumisen ja talou-
den vahvistumisen kautta. Téama arvio Suomen osalta on luettavissa myds komission vaiku-
tusarviosta. Laadittavissa kansallisissa vaikutusarvioissa tulisi arvioida komission vaiku-
tusarvioinnissa esitettyja vahintaan keskeisimpid seikkoja.

Komission lainsaddantdehdotus koskee lahes koko yrityssektoria ja silléd on yhteyksié yritys-
ten liiketoiminnan edellytyksiin seka rahoituksen saatavuuteen. Ehdotuksen taloudellisia vai-
kutuksia tuleekin arvioida suhteessa yrityssektoriin ja muuhun reaalitalouteen.

Valtiovarainministerié katsoo, ettéd jatkovalmistelussa tulee arvioida tarkemmin ja euromaa-
raisesti taloudelliset niin menovaikutukset kansalliseen budjettiin kuin hyddyt valtiontalou-
teen. Mahdolliset muutokset on toteutettava valtiontalouden kehyspédatdsten ja valtion talo-
usarvioiden mukaisten maararahojen puitteissa.

Yhteistoiminta ehdotuksen késittelyssé
Valtiovarainministerién edustajat ovat yhdessa oikeusministerion kanssa valmiit osallistu-

maan direktiiviehdotuksen jatkoarviointiin ja sitd koskevan valtioneuvoston kirjelman seka
siihen liittyvien vaikutusarvioiden laatimiseen ja ehdotusta koskeviin neuvotteluihin EU:ssa.

g it T <2 .

Valtiosihteeri kansliapaallikkona Martti Hetemaki

Ylijohtaja, osastopéallikkd Pentti Pikkarainen






