HE 153/2025 vp

Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi yrityksen saneerauksesta annetun lain ja
arvopaperimarkkinalain 11 luvun 21 §:n muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi yrityksen saneerauksesta annettua lakia ja
arvopaperimarkkinalakia.

Esityksen tarkoituksena on edisté4 niin sanotun velkakonversion kéyttod yrityssaneerauksessa.
Esityksen mukaan velkojien oikeudesta merkité velallisyhtion osakkeita taikka optio-oikeuksia
tai muita erityisid oikeuksia saataviaan vastaan voitaisiin jatkossa mairiti saneerausohjelmassa,
eikd erillistd yhtidoikeudellista pditoksentekomenettelyd endd tarvittaisi. Sama koskisi
tarvittaessa my0s yhtidjarjestyksen muuttamista ja olemassa olevan omistuksen mitétointia.

Velallisyhtion osakkeenomistajilla olisi oikeus osallistua saneerausohjelmaehdotuksen
késittelyyn niissd saneerausmenettelyissa, joissa velkakonversion toteuttamista ehdotetaan. Jos
osakkeenomistajat eivét hyviksyisi téllaisen ehdotuksen sisdltdvéii saneerausohjelmaa, ohjelma
olisi tietyin edellytyksin mahdollista vahvistaa my0s vastoin osakkeenomistajien kantaa.

Esityksessd ehdotetut muutokset koskisivat saneerausohjelmaehdotuksen laatimista, késittelya
ja vahvistamista sekd vahvistetun saneerausohjelman tiytintdonpanoa ja raukeamista.
Muutoksilla ei kuitenkaan olisi vaikutusta niihin yrityssaneerauksiin, joissa velkakonversion
toteuttamista ei ehdoteta, vaan tillaiset yrityssaneeraukset voitaisiin jatkossakin toteuttaa kuten
téhénkin asti.

Lisdksi arvopaperimarkkinalakiin ehdotetulla muutoksella varmistettaisiin, ettd velvollisuutta
tehdd pakollinen ostotarjous kaikista velallisyhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista
arvopapereista ei syntyisi tilanteessa, joissa tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu
esityksessd ehdotetun sdéntelyn mukaisesti vahvistetun saneerausohjelman toteuttamisesta.

Ehdotetut lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.1.2026.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu
1.1 Tausta

Esityksessd ehdotetulla séédntelylld on tarkoitus panna tiytintoon paaministeri Petteri Orpon
hallituksen ohjelman kirjaukset velkakonversion kéyttoonotosta yrityssaneerauksessa.

Hallitusohjelma siséltda kaksi velkakonversiota koskevaa kirjausta. Ensimmaéisen kirjauksen (s.
102) mukaan yritysten saneerausmenettelyssdé mahdollistetaan velkakonversio ja
yhtidoikeudellinen uudelleenjérjestelymenettely. Velkakonversiossa osa yrityksen veloista
voidaan muuttaa velallisyhtion osakkeiksi myds vastoin osakkeenomistajien kantaa. Toisen
kirjauksen (s. 192) mukaan yritysten saneerauskeinoja monipuolistetaan ottamalla kaytt66n
velkakonversio.

1.2 Valmistelu

Oikeusministerid asetti 18.11.2023 tydryhmén valmistelemaan ehdotusta velkakonversiota
koskevaksi lainsdddannoksi. Tyoryhméan méérdajaksi asetettiin 31.12.2024.

Oikeusministerié pdatti myohemmin pidentdd tyéryhmén méérdaikaa tyoryhmén esityksen
mukaisesti siten, ettd madrdaika paattyy 28.2.2025.

Tyoryhmén tehtédviksi annettiin valmistella hallituksen esityksen muotoon laadittu ehdotus,
jolla mahdollistetaan velkakonversio yrityssaneerauksessa ja toteutetaan muut siihen liittyvat
lainsdddantdomuutokset. Tyoryhmén tuli tarkastella muun muassa konversiomahdollisuuden
soveltamisalaa ja kdyttoedellytyksid (erityisesti eri kokoisten yritysten sekd niiden omistajien ja
velkojien kannalta) sekd konversiosta pdittimiseen sovellettavia aineellisia ja menettelyllisié
edellytyksié (erityisesti maksukyvyttomyys- ja yhtidoikeuden ndkokulmasta).

Tyoryhmédssd oli oikeusministerion lisdksi edustus Finanssiala ry:std, FElinkeinoeldméin
Keskusliitosta, Helsingin kérdjdoikeudesta, Keskuskauppakamarista, Konkurssiasiamiehen
toimistosta, Porssisddtiostd, Suomen Asianajajaliitosta sekd Suomen Yrittdjistd, minka lisdksi
tyoryhmén ty6hon osallistui pysyvé asiantuntija tyd- ja elinkeinoministeriostd. Tyoryhmé
kokoontui toimikautensa aikana yhteensé 19 kertaa.

Tyo6ryhmén ty6td seuraamaan ja arvioimaan asetettiin myds seurantaryhmé, joka kokoontui
toimikautensa aikana yhteensé kolme kertaa.

Tyo6ryhmén mietintd valmistui 24.2.2025 ja siitd keréttiin lausuntopalautetta 26.3.—9.5.2025.

Esityksen valmisteluasiakirjat ovat julkisessa palvelussa osoitteessa
https://oikeusministerio.fi/hankkeet-ja-saadosvalmistelu tunnuksella OM110:00/2023.


https://urn.fi/URN:ISBN:978-952-383-763-8
https://oikeusministerio.fi/hankkeet-ja-saadosvalmistelu

2 Nykytila ja sen arviointi
2.1 Yleisti yrityssaneerauksesta ja velkakonversiota koskevasta muutostarpeesta
2.1.1 Yrityssaneeraukset Suomessa

Yrityssaneeraus on taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen jatkamiskelpoisen
yritystoiminnan tervehdyttimiseksi taikka sen edellytysten turvaamiseksi ja velkajirjestelyjen
aikaansaamiseksi tarkoitettu menettely, josta sdddetddn yrityksen saneerauksesta annetussa
laissa (47/1993, jaljempéana yrityssaneerauslaki tai YSL).

Yrityssaneerauksen nykytilaa on kisitelty kattavasti kevaalld 2022 eduskunnassa kasitellyssé
hallituksen esityksessd HE 251/2022 vp (s. 5—-11). Téssé esityksessd luodaan katsaus kyseisen
esityksen jdlkeen péivittyneisiin tilasto- ja muihin tietoihin siltd osin kuin niitd on saatavilla ja
ne ovat esityksessd ehdotettujen muutosten kannalta olennaisia.

Yrityssaneerausten maidrdd voidaan edelleen pitdid melko vidhdisend. Konkurssien tavoin
yrityssaneerausten miérd riippuu keskeisesti yleisestd taloudellisesta kehityksestd. Vireille
pantujen yrityssaneerausten méérd on jossain madrin lisddntynyt vuoden 2022 jilkeen, mutta
maird on edelleen selvisti alempi kuin vuoden 2009 finanssikriisin jdlkeisessa huipussa.

Tilastokeskuksen konkurssit ja yrityssaneeraukset -tilaston mukaan vuoden 2024 aikana
yrityssaneeraukseen haettiin 477 yritystd, mikd on 6 prosenttia enemmén kuin vuonna 2023.
Konkurssiin haettiin vuoden 2024 aikana yhteensd 3 488 yritystd, mikd on 5 prosenttia
enemmaén kuin vuonna 2023. Vuonna 2024 yrityssaneeraus- ja konkurssihakemusten méérian
kasvuvauhti siten hieman tasaantui vuotta aikaisemmasta. Vuoden 2023 aikana
yrityssaneeraukseen haettiin 449 yritystd, miké oli 32 prosenttia enemmén kuin vuonna 2022.
Vuoden 2023 aikana konkurssiin haettiin yhteensd 3 315 yritystd, mikd oli 25 prosenttia
enemmaén kuin vuonna 2022.

Seuraavassa kaaviossa on esitetty vireille pantujen yrityssaneerausten liukuva vuosisumma
vuoden 2004 ensimmdisestd vuosineljdnneksestd vuoden 2024 viimeiseen vuosineljannekseen.

Vireille pannut yrityssaneeraukset, yritysten lukumaara, liukuva vuosisumma
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Lihde: Tilastokeskus, konkurssit ja yrityssaneeraukset
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Tilastokeskuksen yritysten rakenne- ja tilinpddtostilaston mukaan vuonna 2023 Suomessa oli
580 048 yritystd. Henkilostoméadradn perustuvan jaottelun perusteella ndistd 560 108 yritysté oli
mikroyrityksid, 16 379 yritystd pienyrityksid, 3 197 yritysté keskisuuria yrityksié ja 713 yritysté
suuryrityksié. Tilastossa kdytetyn jaottelun mukaan mikroyrityksessé on tdissé alle 10 henkil64,
pienyrityksessd 10—-49 henkildd, keskisuuressa yrityksessd 50-249 henkil6a ja suuryrityksessi
vahintddn 250 henkil6d. Tdmédn jaottelun mukaan Suomen yrityksistd noin 97 prosenttia oli
mikroyrityksid vuonna 2023.

Kirjanpitolakiin (1336/1997) perustuvassa yritysten kokojaottelussa otetaan henkildston lisdksi
huomioon myds taseen loppusumma ja liikevaihto. Kirjanpitolain 1 luvun 4 ¢ §:n mukaan
suuryritykselléd tarkoitetaan kirjanpitovelvollista, jolla sekéd paittyneelld ettd sitd valittomasti
edeltineelld tilikaudella ylittyy vahintddn kaksi seuraavista kolmesta raja-arvosta
tilinpaatospdivana: 1) taseen loppusumma 25 000 000 euroa; 2) liikkevaihto 50 000 000 euroa;
3) tilikauden aikana palveluksessa keskiméarin 250 henkilod. Keskikokoisella yritykselld
tarkoitetaan kirjanpitovelvollista, jolla sekd padttyneelld ettd sitd valittomasti edelténeelld
tilikaudella ylittyy enintdén yksi ndistd raja-arvoista. Raja-arvoja on jonkin verran korotettu
15.11.2024 voimaan tulleilla kirjanpitolain muutoksilla (HE 76/2024 vp), jotka perustuvat
komission delegoituun direktiiviin (EU) 2023/2775 Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta mikroyritysten, pienten, keskisuurten ja suurten yritysten
tai konsernien kokoluokkien raja-arvojen muutosten osalta. Ennen muutoksia raja-arvot oli
asetettu taseen loppusumman osalta 20 000 000 euroon ja liikevaihdon osalta 40 000 000
euroon.

Tilastoa, joka yhdistéisi kaikki kolme yritysten kokojaottelussa huomioon otettavaa tekijaa, ei
ole saatavilla. Tilastokeskuksen yritysten rakenne- ja tilinpdétdstilaston mukaan yli
40 miljoonan euron litkevaihto on vuonna 2023 ollut yhteensd 1 598 yrityksella eli noin 0,3
prosentilla Suomen kaikista yrityksistd. Véhintddn 250 tyontekijdd on vuonna 2023
tyollistanyt 713 yritysté eli noin 0,1 prosenttia Suomen kaikista yrityksistd. Vain liikevaihtoa ja
henkilostomairaa koskevat raja-arvot ylittdvien yritysten lukuméiérié tarkastellen voidaan siten
arvioida, ettd yrityksid, joilla ylittyy edes yksi kirjanpitolain 1 luvun 4 ¢ §:n raja-arvoista ja jotka
ndin ollen arvioidaan kirjanpitolain nojalla keskikokoisiksi yrityksiksi, on vuonna 2023 ollut
Suomen yrityskannasta hyvin pieni osuus. Sellaisia yrityksid, jotka tayttavét vahintdan kaksi
raja-arvoista ja néin ollen luokitellaan suuryrityksiksi, on ollut vield vihemman, enintéén 2 311
kappaletta.

Tilastokeskus ei tilastoi yrityssaneeraukseen hakeutuneiden yritysten suuruusluokkaa tai
yritysmuotoa. Konkurssiasiamiehen toimisto on viimeksi vuosina 2015 ja 2016 aloitetuista
saneerausmenettelyistd selvittdnyt, millainen on tyypillinen yrityssaneeraukseen hakeutuva
yritys. Selvitystd on késitelty myos edellisessd yrityssaneerausta koskeneessa hallituksen
esityksessd HE 251/2022 vp (s. 5—-11).

Selvityksen mukaan yrityssaneeraukset jakaantuvat Suomen yrityskannan mukaisesti, eli suurin
osa yrityssaneeraukseen hakeutuvista yrityksistd on mikro- ja pienyrityksid. Vuonna 2015
saneerausvelallisen liikevaihdon keskiarvo oli 1,9 miljoonaa euroa ja taseen keskiarvo 1,1
miljoonaa euroa.

Selvityksen mukaan selvésti suurin osa saneeraukseen hakeutuvista yrityksistd on
yritysmuodoltaan osakeyhtiditd. Selvityksen kohteena olleen ajanjakson aikana toiseksi yleisin
saneeraukseen hakeutuneen yrityksen yritysmuoto oli yksityinen elinkeinonharjoittaja ja


https://stat.fi/tilasto/yrti
https://www.finlex.fi/fi/lainsaadanto/1997/1336
https://www.eduskunta.fi/valtiopaivaasiat/he+76/2024
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fi/TXT/?uri=CELEX:32023L2775
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fi/TXT/?uri=CELEX:32023L2775
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fi/TXT/?uri=CELEX:32023L2775
https://stat.fi/tilasto/yrti
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia/Sivut/HE_251+2022.aspx

kolmanneksi yleisin kommandiittiyhtié. Selvityksen kohteena olleen ajanjakson aikana
saneeraukseen hakeutui vain yksittdisid avoimia yhtiditd, osuuskuntia tai yhdistyksia.

Selvityksessd yritysten kokoluokkaa arvioitiin yhtddltd kirjanpitolaissa kidytettyjd tasetta,
litkkevaihtoa ja henkilostod koskevia raja-arvoja mukaillen ja toisaalta pelkdn liikevaihdon
suuruuden perusteella. Seuraavissa taulukoissa on esitetty selvityksen kohteena olleen
ajanjakson aikana yrityssaneeraukseen hakeutuneiden yritysten jakautuminen yritysten koon ja
yritysmuodon mukaan.

Yrityksen Kirjanpitolakiin | Liikevaihdon Kirjanpitolakiin | Liikevaihdon
luokka pohjaava 2015 mukaan* 2015 | pohjaava 2016 mukaan 2016
Suuryritykset 2 47 1 21
Keskisuuret 11 94 8 77

yritykset

Pienyritykset 80 60 46 66
Mikroyritykset | 188 79 181 72

Muut** 48 60

* Suuryritykset: Liikevaihto yli 2ME€; Keskisuuret yritykset: Liikevaihto S00K€-2ME€; Pienyritykset:
Liikevaihto 200K€-500K€; Mikroyritykset: Liikevaihto alle 200K€
** Muut: Liikevaihto ei tiedossa / perusselvitysté ei tehty.

Yritysmuoto Kappaleméé | Prosenttiosu | Kappalemdid | Prosenttiosu
rd 2015 us 2015 rd 2016 us 2016

Osakeyhtio 250 77 % 218 73 %

Kommandiittiyhtid 26 8 % 22 7%

Avoin yhtio 2 n. 0,5 % 2 n. 1%

Osuuskunta 0 0% 2 n. 1%

Yhdistys 2 n. 0,5 % 1 n. 0,5 %

Toiminimi/elinkeinonharjoitt | 46 14 % 50 17 %

aja

Yhteensi 326 295

2.1.2 Yrityssaneerauslainsdddantd Suomessa

Yrityssaneerauslaki on tullut voimaan vuonna 1993 (HE 182/1992 vp). Lakiin on sen
voimaantulon jilkeen tehty seuraavat keskeiset uudistukset:

e vuonna 2007 lain toimivuutta parannettiin useilla eri osa-alueilla saneerauskaytinnostd
saatujen kokemusten ja eri sidosryhmiltd keréttyjen palautteiden pohjalta (HE 152/2006

vp);

e vuonna 2022 pantiin tdytdntdon Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU)
2019/1023 uudelleenjdrjestelystd ja maksukyvyttdmyydestd (jéljempdnd ensimmdinen

maksukyvyttomyysdirektiivi) ottamalla kayttoon kaksi eri menettelyviyld, joita kutsutaan
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varhaiseksi saneerausmenettelyksi ja perusmuotoiseksi saneerausmenettelyksi: varhainen
saneerausmenettely on tarkoitettu vasta maksukyvyttomyyden uhkaamille velallisille ja
tdyttdd ensimmadisen maksukyvyttdmyysdirektiivin asettamat vaatimukset, kun taas
perusmuotoinen saneerausmenettely vastaa Suomessa aiemmin voimassa ollutta
saneerausmenettelyé ja on tarkoitettu maksukyvyttomille velallisille tai tilanteisiin, joissa
yrityssaneeraukseen hakeudutaan velkojien tuella (HE 238/2021 vp); ja

e vuonna 2023 saneerausmenettelyé sujuvoitettiin ja yksinkertaistettiin erityisesti menettelyn
joutuisuuden ja kustannustehokkuuden parantamiseksi, minkéd lisdksi lakiin tehtiin
muutoksia menettelyyn liittyvien vaédrinkaytosten ehkdisemiseksi (HE 251/2022 vp).

Yrityksen saneerausta koskevat perusldhtokohdat ovat sdilyneet uudistuksissa pédosin
ennallaan. Tillaisiin perusldhtdkohtiin kuuluu muun muassa yrityksen saneerauksessa
kaytettdvissd oleva keinovalikoima, joka jakautuu yhtdilta yrityksen velkojen jérjestelyyn ja
toisaalta yrityksen toiminnan saneeraukseen. Velkajdrjestelyistd eli niistd myonnytyksistd, joita
saneerausohjelmassa  voidaan yrityksen velkojilta vaatia, sdddetddn seikkaperdisesti
yrityssaneerauslaissa. Yrityksen toiminnan saneeraukseen lnttyv1sta toimenpiteistd, joilla
pyritddn puuttumaan yrityksen taloudellisten vaikeuksien juurisyihin ja luomaan yritykselle
kestavit edellytykset jatkaa toimintaansa, ei sdédetd yrityssaneerauslaissa, vaan ne toteutetaan
lihtokohtaisesti muun soveltuvan lainsdddannén puitteissa. Yrityssaneerauslaki sisdltdd
kuitenkin mekanismeja, joilla yrityksen toiminnan saneeraukseen liittyvit toimenpiteet voidaan
asettaa saneerausohjelman vahvistamisen tai ohjelmassa méérittyjen velkajérjestelyjen
pysyvyyden edellytykseksi.

Etenkin kansainvalisiltd pAdomamarkkinoilta rahoitusta saavien yritysten toimintaympéristé on
yrityssaneerauslain sddtdmisen jdlkeen olennaisesti muuttunut. Erityisesti velkakonversiota
koskevan sddntelyn puuttumista yrityssaneerauslaista on alettu pitdd ongelmallisena muun
muassa  yritysrahoituksen  kehityksen ja  keskeisissd  vertailumaissa  toteutettujen
lainsédddantéuudistusten vuoksi.

Mahdolliseen velkakonversiota koskevaan lainsdédintotarpeeseen on viime vuosina viitattu
muun muassa seuraavissa julkaisuissa:

o oikeusministeriossa laadittu arviomuistio osakeyhtidlain (OYL, 624/2006) muutostarpeesta
(oikeusministerion _ julkaisu  20/2016) ja  sithen liittyvd  lausuntotiivistelma
(oikeusministerion julkaisu 48/2016);

e valtiovarainministeridssé laadittu joukkolainamarkkinoiden kehittimistyoryhméan mietintd
(valtiovarainministerion _ julkaisu 5/2017) ja sithen liittyvd lausuntoyhteenveto
(valtiovarainministerién muistio 27.3.2017);

e osana valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoimintaa laadittu kansainvélinen selvitys
velkakonversion ulottuvuuksista yritysjirjestelyiden ja maksukyvyttomyystilanteiden
ndkokulmasta (valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisusarja 6/2018,
jaljempéana velkakonversioselvitys) ja siihen liittyva lausuntotiivistelma (oikeusministerion
julkaisu 25/2018);

e oikeusministeriossd  laadittu  yrityssaneeraustyoryhmén  mietintd ~ ensimmdiisen
maksukyvyttomyysdirektiivin tdytintdonpanosta (oikeusministerion julkaisu 2021:18) ja
sithen liittyvd lausuntotiivistelma (oikeusministerion julkaisu 2021:31); ja
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e oikeusministeriossd laadittu yrityssaneeraustydryhmén mietintd yrityssaneerauslain
kansallisten muutostarpeiden toteuttamisesta (oikeusministerion julkaisu 2022:18) ja sithen
liittyva lausuntotiivistelmé (oikeusministerion julkaisu 2022:33).

2.1.3 Velkakonversio yrityssaneerauksen keinovalikoimassa

Nykytila

Velkakonversiolla ei ole vakiintunutta oikeudellista mééritelmdd Suomessa. Yleisesti ottaen
velkakonversiolla tarkoitetaan kuitenkin uudelleenjérjestelykeinoa, jolla yhtion vierasta
paddomaa eli velkaa muunnetaan yhtion omaksi padomaksi, jolloin yhtion velkataakka kevenee
ja liiketoiminnan jatkamisedellytykset paranevat. Tyypillisesti velkakonversio toteutetaan siten,
ettd osakeyhtion velkojat muuntavat tai vaihtavat yhtioltd olevia velkasaataviaan osakkeiksi
yhtidssd. Asiayhteydestd riippuen kyseeseen voivat tulla myds muunlaiset oman pddoman
ehtoiset instrumentit (esimerkiksi optio- tai muut erityiset oikeudet) ja muunlaiset yhtiot
(esimerkiksi osuuskunnat).

Kaytinnossd velkakonversiota koskevan sdintelyn puuttuminen ei ole tarkoittanut sitd, ettd
velkakonversioita ei olisi voitu Suomessa lainkaan toteuttaa, vaan saneerauskdytinndssi on
néhty joitakin esimerkkejd voimassa olevan yhtié- ja yrityssaneerauslainsdddannén puitteissa
toteutetuista velkakonversioista. Esimerkkeja téllaisista velkakonversioista on listattu vuonna
2018 julkaistussa velkakonversioselvityksessd (s. 21-22 ja 45-49), jossa mainitaan kuusi
yrityssaneerauksen yhteydessd ja kaksi yrityssaneerauksen ulkopuolella toteutettua
velkakonversiota. Lisdksi selvityksen julkaisun jdlkeiselti ajalta tiedossa on, ettd
velkakonversiota on hyddynnetty ainakin Stockmann Oyj Abp:n (nyk. Lindex Group Oyj)
yrityssaneerauksen yhteydessa.

Nykyisin oikeudelliset reunachdot velkakonversion toteuttamiselle yrityssaneerauksen
yhteydessd seuraavat yhtdiltd saneerausohjelman siséltod ja vahvistamista koskevasta
yrityssaneerauslain  sdéntelystd ja toisaalta osakkeenomistajien  yhtidoikeudellista
paatoksentekoa koskevasta osakeyhtidlain sddntelystd. Yrityssaneerauslakia sdddettdessa
omaksutun perusratkaisun mukaan saneerausohjelmassa voidaan sininsé edellyttdd muutoksia
muun muassa yrityksen johdossa, organisaatiossa tai omistusrakenteessa siséllyttimalla
ohjelmaan niité asioita koskevia ehtoja. Vaikka pdatosvalta téllaisten muutosten toteuttamiseksi
el saneerausmenettelyssd siirry yrityksen toimielimiltd tai omistajilta velkojille, ohjelmaan
siséltyvien ehtojen tdyttiminen on voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan mahdollista
asettaa edellytykseksi ohjelman vahvistamiselle tai ohjelman mukaisten velkajirjestelyjen
pysyvyydelle. (Pauliine Koskelo: Yrityssaneeraus, Lakimiesliiton kustannus 1994, s. 19-21)

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan saneerausvelkojen jérjestely niin, ettd velkojat
eivit saa tdyttd suoritusta saatavistaan, ei siis suoraan lain nojalla edellyti, ettd omistajien
omistusosuus laimenee tai ndma menettidvit omat panoksensa yrityksessd. Sen sijaan se, missé
madrin entisen omistuspohjan sdilymiselld on tai ei ole arvoa yrityksen jatkon kannalta ja missa
mairin entisten omistajien on itse vastattava tappioista, tulee arvioitavaksi tapauskohtaisesti.
Ratkaisu kuuluu velkojille ndiden harkitessa saneerausohjelman sisiltoa ja ehtoja sekd viime
kidessa ndiden dénestdessd ohjelmasta. (Koskelo 1994, s. 19-21)

Velallisyhtion omistajien velkojia suojatumpi asema yrityssaneerauksessa muodostuu siten
useista eri elementeistd. Niin sanotun debtor in possession -periaatteen mukaan velallisella
sdilyy saneerausmenettelyn alkamisen jilkeenkin valta mé&édrdtd omaisuudestaan ja
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toiminnastaan, kunhan kysymys ei ole velallisen toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen
epitavallisesta tai laajakantoisesta taikka velkojien etua vahingoittavasta tai vaarantavasta
toiminnasta (YSL 29-30 §). Toisin kuin konkurssimenettelyssd, saneerausmenettelyssé ei siten
synny sellaista velkojakollektiivia, joka tekisi velallisyrityksen omaisuutta ja sen
rahaksimuuttoa koskevat paitdkset, vaan velallisyhtion toimintaa ohjataan ja velallisyhtion
osakkeenomistajien asemaan vaikuttavat yhtidoikeudelliset paitokset tehdddn soveltuvien
yhtidoikeudellisten sdint6jen mukaisesti myds saneerausmenettelyn aikana.

Saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen kuuluu padsdéntoisesti selvittdjan tehtdviin. Yleensi
selvittdja laatii ohjelmaehdotuksen tiiviissd yhteistyOssd velallisen ja merkittdvien velkojien
kanssa, mutta varsinaiseen ohjelmachdotuksen hyvéksymistd koskevaan yrityssaneerauslain
mukaiseen paitoksentekoon velallinen ei osallistu. Sen vuoksi saneerausohjelmaan ei voida
siséllyttdd mitd tahansa velallisen tai velallisen omistajien asemaan vaikuttavia toimenpiteita,
vaan ohjelman laatimista ohjaavat ja rajoittavat tietyt saneerausohjelman sisélldlle ja
hyvéksymismenettelylle laissa asetetut edellytykset.

Voimassa oleva laki tunnistaa mahdollisina saneerausvelkoihin sovellettavina velkajérjestelyn
keinoina muun muassa velan maksuaikataulun muuttamisen sekd Iuottokustannusten ja
maksamatta olevan velan méaidrdn alentamisen (YSL 44.1 §). Lisdksi laissa tarkoitetut
velkajérjestelyt voivat sisdltdd my0ds velan maksamisen kokonaan tai osaksi kertasuorituksena
tatd tarkoitusta varten otettavalla uudella velalla tai velkojan toimialan ja aseman kannalta
kohtuullisin sijaissuorituksin (YSL 44.2 §). Lain esitdiden mukaan viimeksi mainittu
velkajirjestelyn  keino  tarkoittaa  sitd, ettd rahavelan suoritukseksi madrdtadn
saneerausohjelmassa muuta kuin rahaa. Esimerkkind lain esitdissd mainitaan suunnatun
osakeannin kéyttiminen niin, ettd velkojat saavat merkitd osakkeita saataviaan vastaan. (HE
182/1992 vp, s. 88)

Kéaytdnnossa tillaisia velkajdrjestelyja ei ole mahdollista saada aikaan yksin saneerausohjelman
madrdyksin. Esimerkiksi saneerausvelan maksaminen velallisyhtion osakkeista muodostuvin
sijaissuorituksin edellyttdd velkojille suunnattua osakeantia. Sitd koskevaan yhtidoikeudelliseen
paitoksentekoon sovelletaan osakeyhtidlain 9 luvun sdénnoksia.

Voimassa olevan lain mukaan saneerausohjelma on jatettdva vahvistamatta, jos ohjelman siséltd
loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtiomiehen tai osakkeenomistajan taikka sivullisen
oikeutta tai oikeutettua etua taikka on tdmén kannalta kohtuuton. Niin on kaikissa
saneerausohjelman vahvistamistilanteissa eli silloin, kun saneerausohjelma vahvistetaan
kaikkien velkojien hyviksynndllda (YSL 50.2 § 1-k), kun saneerausohjelma vahvistetaan
velkojaryhmien enemmistdjen hyvaksynndlld (YSL 53.1 § 1-k) tai kun saneerausohjelma
vahvistetaan siitd huolimatta, ettd yhden tai useamman velkojaryhmén enemmiston hyvaksynté
jéa saavuttamatta (ns. pakkovahvistaminen) (YSL 54.1 § 1-k). Esteperuste on voimassa myos
silloin, kun saneerausohjelma vahvistetaan nopeutetussa saneerausmenettelyssa (YSL 92.3 §).

Lain esitdiden mukaan sédénnoksessd on kysymys siité, ettd koska velallisen suostumus ei ole
edellytys ohjelman vahvistamiselle, tuomioistuin voi vahvistamisharkintaa tehdessdén joutua
arvioimaan ohjelman sisdlt6d myds velallisen tai esimerkiksi velallisyhtion henkildkohtaisesti
vastuunalaisten yhtiomiesten oikeuksien ja etujen kannalta. Esimerkkeind on mainittu tilanteet,
joissa velallisen tai yhtidmiehen edellytetddn tydskentelevin yrityksen hyviksi sellaisin ehdoin,
jotka eivét riitd turvaamaan velalliselle kohtuullista toimeentuloa, joissa ohjelma edellyttdd
omaisuuden siirtymista jollekin tai joillekin velkojista todellisen arvon alittavasta arvosta taikka
muuten ehdoilla, joita ei voi pitdd velallisen kannalta hyvéksyttdvini, taikka joissa velkojat
muuten pyrkivit ohjelman avulla saamaan itselleen perusteetonta etua velallisen
kustannuksella. (HE 182/1992 vp, s. 50-51) Viimeksi mainittua seikkaa arvioitaessa on muun
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muassa kiinnitettivd huomiota siithen, minkilaiseksi lopputulos olisi muodostunut konkurssissa
(HE 182/1992 vp, s. 92).

Sddnnoksestd seuraa, ettei saneerausohjelmalla voida aikaansaada muutoksia sivullisen,
esimerkiksi velallisyhtion osakkeenomistajan, oikeusasemaan ilman tdméin suostumusta.
Voimassa olevan lain (YSL 55.3 §) mukaan ohjelmassa on kuitenkin mahdollista edellyttda,
ettd tietty sivullisen oikeusaseman muutos aikaansaadaan, ja asettaa sen toteutuminen ehdoksi
ohjelman vahvistamiselle tai pysyvyydelle. (HE 182/1992 wvp, s. 92) Tamén johdosta
nimenomaisen velkakonversiota koskevan sééntelyn puuttuminen ei ole tarkoittanut sité, ettd
velkakonversioita ei olisi voitu lainkaan toteuttaa. Toisaalta voimassa olevasta lainsdddéannosta
seuraa, ettd velkakonversion toteuttaminen on ollut mahdollista ainoastaan yhtidn omistajien
myotévaikutuksella, silld velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisista yhtioikeudellisista
toimenpiteistd, kuten velkojille suunnatusta osakeannista, paittiminen kuuluu velallisyhtion
yhtidkokouksen toimivaltaan my0s yhtion yrityssaneerauksen aikana.

Edelld esitetyn lisdksi yrityssaneerauslaki siséltdd vield kaksi rajoitetummin soveltuvaa
sddannostd, jotka suojaavat velallisen ja velallisen omistajien asemaa varhaisessa
saneerausmenettelyssid. Ensimmaéinen ndistéd on se, ettd varhainen saneerausmenettely voidaan
aloittaa vain velallisen hakemuksesta (YSL 4 a §). Lisdksi saneerausohjelman
pakkovahvistaminen varhaisessa saneerausmenettelyssd edellyttdd, ettd velallinen antaa
pakkovahvistamiselle suostumuksensa, paitsi jos velallinen on kirjanpitolaissa tarkoitettu
suuryritys (YSL 54.2-3§). Laissa ei ole erikseen sdddetty siitd, mikd toimielin velallisen
suostumuksen saneerausohjelman pakkovahvistamiseen antaa. Lain esitdissd on kuitenkin
todettu, ettd esimerkiksi osakeyhtiossd suostumuksen antaisi ldhtokohtaisesti hallitus
yleistoimivaltansa nojalla. Lain esitdiden mukaan tédstd on kuitenkin erotettava tilanteet, joissa
saneerausohjelmaan sisdltyy yhtidkokouksen pditostd edellyttdvd toimenpide, silld télloin
luonnollisesti edellytettiisiin, ettd padtos tillaisesta toimenpiteestd on tehty yhtiokokouksessa.
(HE 238/2021 vp, s. 135)

Nykytilan arvio

Voimassa olevan lainsddddnndn valossa yhtion omistajien asemaa voidaan pitdd
yrityssaneerauksessa vahvempana kuin konkurssissa. Keskeiseksi eroksi ndiden kahden
menettelyn vilille on muodostunut se, ettd yrityssaneerauksessa asemastaan joutuvat tinkimaan
ensisijaisesti velkojat samaan aikaan kun omistajien oikeusasemaan vaikuttavia toimia voidaan
saada aikaan ainoastaan heidédn myoétédvaikutuksellaan; sen sijaan konkurssissa velallisen koko
omaisuus voidaan kdyttdd velkojien saatavien suoritukseksi samaan aikaan kun velallisen
omistuksen arvo yleensd menetetddn.  Yrityssaneerauksen puitteissa  tapahtuva
saneerausvelkojen jérjestely niin, ettd velkojat eivét saa tdyttd suoritusta saatavistaan, ei siis
suoraan lain nojalla edellyti omistuksen jirjestelyd niin, ettd yrityksen olemassa olevien
omistajien omistusosuudet yrityksessé laimenevat, eiké se ole ilman omistajien my&tévaikutusta
mahdollistakaan.

Voimassa olevaa oikeustilaa kohtaan on viime vuosina alettu esittdd kritiikkid. Tilannetta, jossa
yhtion velkoja joudutaan yrityssaneerauksen toteuttamiseksi sddnnonmukaisesti leikkaamaan
samalla, kun yhtiéon omistusrakenne voidaan sidilyttdd koskemattomana, on pidetty yhtion
omistajien ja velkojien véliseen riskinjakoon sekd yhtion konkurssissa sovellettavaan
maksunsaantijarjestykseen nidhden nurinkurisena. Epésuhdan merkitys on yritysrahoituksen
kehittymisen ja kansainvélistymisen sekd joukkovelkakirjalainojen kédyton yleistymisen myota
entisestddn voimistunut, sillda tehokkaat ja kansainvélisesti vertaillen kilpailukykyiset
padomamarkkinat edellyttdisivit vieraan pddoman ehtoisten sijoitusten etuoikeusasemaa
suhteessa omaan pddomaan.
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Tamén lisdksi tilanteen, jossa yhtion omistajilla on viime kddessd mahdollisuus estidd
omistuksensa  uudelleenjdrjestely  silloinkin, kun se olisi toteuttamiskelpoisen
saneerausohjelman aikaansaamiseksi tarpeellista, on ndhty olevan ristiriidassa tarpeettomien
konkurssien vilttdmistd koskevan tavoitteen kanssa. Yhtion toimintaedellytysten turvaaminen
on pitkélld aikavalilld sekd yhtion ettd sen kaikkien sidosryhmien edun mukaista, minka vuoksi
on pidetty epitarkoituksenmukaisena, ettd sen enempdd velkojista kuin omistajistakaan
muodostuvalla yksittdiselld sidosryhmélld olisi yrityssaneerausta suunniteltaecssa ja
toteutettaessa sellainen positio, josta kdsin muiden sidosryhmien tarpeellisina pitdmét
saneeraustoimenpiteet kyetdin estiméain.

Arvioon voimassa olevan oikeustilan toimivuudesta vaikuttaa myo0s se, ettd velkakonversiota
koskevan sdidntelyn puute on omiaan lisddmédn velkakonversioiden toteuttamiseen liittyvad
oikeudellista epdvarmuutta myds niissi tilanteissa, kun velkakonversion toteuttamiseen voidaan
yhtidn omistajien suostumuksella ryhtyd. Sen lisdksi, ettd velkakonversiosta ei ole voimassa
olevaa lainsdddantod, velkakonversiosta ei ole myodskéddn vakiintunutta oikeuskdytantdd, johon
velkakonversioiden suunnittelussa ja toteuttamisessa voitaisiin nojautua.

Velkakonversiota koskevan lainsddddnnon kéayttoonotolla on siten mahdollista poistaa
velkakonversioiden toteuttamiseen liittyvdd oikeudellista epdvarmuutta ja sitd kautta kasvattaa
velkakonversioiden toteutusmahdollisuuksia. Téillaisella kehitykselld my6s edistetddn
yrityssaneerauslaissa tarkoitetun saneeraustavoitteen toteutumista ja véltetdin tarpeettomia
(velkakonversion toteuttamisella estettdvissd olevia) konkursseja. Kun otetaan lisdksi
huomioon, ettd yritysrahoitusmarkkinat ovat yrityssaneerauslain sddtdmisen jélkeen
huomattavasti kansainvélistyneet ja ettd myOs Suomen keskeisissd vertailumaissa on viime
vuosina toteutettu velkakonversion kayttoon liittyvié lainsddadéantouudistuksia, velkakonversiota
koskevalla lainsdddanndllda on mahdollista parantaa erityisesti kansainvalisilld markkinoilla
joukkolainoja liikkeeseen laskevien suomalaisten yritysten kilpailukykyé sijoituskohteena ja
tatd kautta edistdd kansainvélisen velkarahoituksen saatavuutta Suomessa.

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan saneerausvelkaa on mahdollista jarjestelld siten,
ettd se midrdtddn saneerausohjelmassa maksettavaksi kokonaan tai osaksi sijaissuorituksin
(YSL 44.2 §). Sijaissuoritusten aikaansaamiseksi voidaan kayttdd esimerkiksi suunnattua
osakeantia niin, ettd velkojat saavat merkitd velallisyhtion osakkeita velallisyhtioltd olevia
saataviaan vastaan (HE 182/1992 vp, s. 88). Velkakonversiota koskevan sddntelyn kadyttoonotto
ei siten edellytd kokonaan uuden velkajérjestelyn keinon lisdémista yrityssaneerauslakiin, silld
mahdollisuus maksaa saneerausvelkaa velallisyhtion osakkeista muodostuvin sijaissuorituksin
on tunnistettu jo voimassa olevassa lainsdddannossa.

Velkakonversiota koskevien hallitusohjelman kirjausten toteuttaminen edellyttdd kuitenkin
voimassa olevan lainsddddnnon uudistamista siten, ettd velallisyhtion omistajien suostumus tai
mydtavaikutus ei endd jatkossa olisi valttimaton edellytys mainitun kaltaisten velkajarjestelyjen
aikaansaamiselle. Téllaisen uudistuksen lopputuloksena velallisyhtion omistajat ja velkojat
voisivat joutua tinkimdin yrityssaneerausta edeltivdstd oikeusasemastaan nykyistd
tasapainoisemmin  eikd kummankaan oikeusasema nauttisi  yrityssaneerauksessa
epitarkoituksenmukaisen korkeaa suojaa toisen kustannuksella.

2.1.4 EU-oikeudesta seuraavat vaatimukset
Vaikka velkakonversiota koskevan lainsdddédnnon valmistelussa on kysymys kansallisesta

lainsdddantohankkeesta, hankkeen yhteydessd on otettava huomioon myds EU-oikeudesta
seuraavat vaatimukset.
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Merkitystd on ennen kaikkea ensimmadiselld maksukyvyttdmyysdirektiivilld, jonka siséltod ja
suhdetta Suomen yrityssaneerauslainsdddidntoon on kasitelty tarkemmin direktiivin
tdytantoonpanoa koskeneessa hallituksen esityksessd HE 238/2021 vp (s. 9-50) ja sitd
edeltineessd yrityssaneeraustyéryhmén vélimietinnéssd (s. 15—138). Direktiivin vaatimusten
tayttdmiseksi Suomessa otettiin kayttoon uusi varhaiseksi saneerausmenettelyksi kutsuttu
yrityssaneerauksen menettelyvayld, joka on tarkoitettu vasta maksukyvyttomyyden uhkaamille
velallisille.

Tassd jaksossa on esitetty lyhyt kooste niistd ensimmadisen maksukyvyttomyysdirektiivin
saannoksista, jotka ovat velkakonversiota koskevan sddntelyn kdyttoonoton kannalta olennaisia.
Niitd ovat sddnndkset muun muassa asianosaisten osapuolten ja oman pddoman haltijoiden
madritelmistd (2 artikla), uudelleenjérjestelyohjelmien hyviksymisestda (9 artikla) ja
vahvistamisesta (10 artikla), eri mieltdi olevien velkojaryhmien pakottamisesta
uudelleenjérjestelyyn (11 artikla) sekd oman pddoman haltijoista (12 artikla).

Ensimmadisessd maksukyvyttomyysdirektiivissd — asianosaisilla  osapuolilla  tarkoitetaan
velkojia, mukaan lukien soveltuvin osin kansallisen lainsddddnnon mukaisesti tyontekijét, tai
velkojaryhmii, joiden saataviin uudelleenjérjestelyohjelma suoraan vaikuttaa, ja soveltuvin osin
kansallisen lainsddddnnén mukaisesti sellaisia oman pddoman haltijoita, joiden etuihin
uudelleenjérjestelyohjelma suoraan vaikuttaa.

Direktiivissd oman pddoman haltijalla tarkoitetaan henkil64, jolla on omistusosuus velallisesta
tai velallisen liiketoiminnasta, mukaan luettuna osakkeenomistaja, siltd osin kuin kyseinen
henkild ei ole velkoja.

Direktiivin 9 artiklan 2 kohdan ensimmdiisen alakohdan mukaan jédsenvaltioiden on
varmistettava, ettd asianosaisilla osapuolilla on oikeus #dénestdd uudelleenjérjestelyohjelman
hyvéksymisestd. Saman kohdan toisen alakohdan mukaan osapuolilla, joihin
uudelleenjirjestelyohjelma ei vaikuta, ei ole oikeutta ddnestid sen hyviksymisesta.

Direktiivin 9 artiklan 3 kohdan mukaan sen estdmatti, mitd 2 kohdassa sdddetdén, jasenvaltiot
voivat jattdd danioikeudetta: a) oman pddoman haltijat; b) velkojat, joiden saatavat ovat
tavallisten vakuudettomien velkojien saatavia huonommassa asemassa likvidaatiomenettelyyn
liittyvdssd tavanomaisessa maksunsaantijarjestyksessd; tai c¢) velalliseen tai velallisen
liikketoimintaan yhteydesséd oleva osapuoli, joka on kansallisen lainsddddnnon mukaisessa
eturistiriitatilanteessa.

Direktiivin 9 artiklan 4 kohdan ensimmdiisen alakohdan mukaan jédsenvaltioiden on
varmistettava, ettd asianosaiset osapuolet késitellddn eri ryhmind, jotka perustuvat
todennettavissa oleviin riittdvan yhteneviin etuihin kansallisen lainsddddnnon mukaisesti.
Vihintdankin vakuudellisten ja vakuudettomien saatavien velkojat on késiteltdva erillisind
ryhmind uudelleenjérjestelyohjelman hyviksymiseksi. Saman kohdan toisen ja kolmannen
alakohdan mukaan jisenvaltiot voivat myds sditid, ettd tyontekijoiden saatavat on kisiteltdva
omana ryhménddn, ja ettd velalliset, jotka ovat mikro- ja pk-yrityksid, voivat pdittdd olla
késitteleméttd asianosaisia osapuolia erillisind ryhmind. Saman kohdan neljannen alakohdan
mukaan jasenvaltioiden on toteutettava asianmukaiset toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettéd
ryhmien muodostaminen tehdéén ottaen erityisesti huomioon muita heikommassa asemassa
olevien velkojien, kuten pienten toimittajien, suojelu.

Direktiivin 9 artiklan 5 kohdan ensimmdiisen alakohdan mukaan lainkdytto- tai
hallintoviranomainen  tutkii  &inestysoikeudet ja ryhmien muodostamisen, kun
uudelleenjérjestelyohjelman vahvistamista koskeva pyyntd on toimitettu. Saman kohdan toisen
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alakohdan mukaan jasenvaltiot voivat edellyttd, ettd lainkéytto- tai hallintoviranomainen tutkii
ja vahvistaa ddnestysoikeudet ja ryhmien muodostamisen aikaisemmin kuin ensimmadisessi
alakohdassa tarkoitetussa vaiheessa.

Direktiivin 9 artiklan 6 kohdan ensimmaisen alakohdan mukaan asianosaiset osapuolet ovat
hyviksyneet uudelleenjirjestelyohjelman, kun sitd kannattaa kussakin ryhméssé saatavien tai
etujen arvon perusteella mairitelty enemmistd. Jasenvaltiot voivat lisdksi edellyttdd, ettd
ohjelmaa kannattaa asianosaisten osapuolten lukuméérin perusteella mairitelty enemmistd
kussakin ryhméssd. Saman kohdan toisen alakohdan mukaan jésenvaltioiden on vahvistettava
uudelleenjérjestelyohjelman hyvéksymistéd varten vaaditut enemmistot. Ndima enemmistot eivat
saa olla suurempia kuin 75 prosenttia kunkin ryhmén saatavien tai etujen arvosta tai tapauksen
mukaan kunkin ryhmén asianosaisten osapuolten lukumaérasta.

Direktiivin 10 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen alakohdan mukaan jisenvaltioiden on
varmistettava, ettd edellytykset, joiden tdyttyessd lainkdyttd- tai hallintoviranomainen voi
vahvistaa uudelleenjérjestelyohjelman, on mééritelty selkeésti ja ettd niihin sisdltyvét vahintaan
seuraavat: a) uudelleenjirjestelyohjelma on hyvéksytty 9 artiklan mukaisesti; b) samaan
ryhmaééin kuuluvia velkojia, joiden edut ovat riittdvan yhtenevit, kohdellaan yhdenvertaisesti ja
tavalla,  joka on  niiden saatavien  mukaisessa suhteessa; c) ilmoitus
uudelleenjérjestelyohjelmasta on toimitettu kaikille asianosaisille osapuolille kansallisen
lainsddddnnén  mukaisesti; d) eri  mieltd  olevien  velkojien  tapauksessa
uudelleenjérjestelyohjelma on velkojien etua koskevan testin mukainen; ¢) tapauksen mukaan
uusi rahoitus on tarpeen udelleenjirjestelyohjelman toteuttamiseksi eikd aiheuta velkojien
eduille kohtuutonta haittaa. Saman kohdan toisen alakohdan mukaan lainkdytto- tai
hallintoviranomainen tutkii ensimmaéisen alakohdan d alakohdan noudattamisen ainoastaan, jos
uudelleenjérjestelyohjelma riitautetaan kyseiselld perusteella.

Direktiivin 10 artiklan 3 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd lainkdytto- tai
hallintoviranomaiset voivat kieltdytya vahvistamasta uudelleenjirjestelyohjelmaa, jos velallisen
maksukyvyttomyyden vilttiminen tai liikketoiminnan elinkelpoisuuden varmistaminen ei ole
sen avulla kohtuudella odotettavissa.

Direktiivin 11 artiklan 1 kohdan ensimméiisen alakohdan mukaan jdsenvaltioiden on
varmistettava, etti laink&ytto- tai hallintoviranomainen voi vahvistaa
uudelleenjirjestelyohjelman, jota asianosaiset osapuolet jokaisessa ddnestysryhméssi eivit ole
hyviksyneet 9 artiklan 6 kohdassa tarkoitetulla tavalla, joko velallisen ehdotuksesta tai
velallisen hyvéksynnéll4, niin ettd ohjelma sitoo eri mieltd olevia dinestysryhmié, edellyttien
ettd uudelleenjirjestelyohjelma tiyttda ainakin seuraavat edellytykset: a) se on 10 artiklan 2 ja
3 kohdan mukainen; b) sen on hyviksynyt i) asianosaisten osapuolten &inestysryhmien
enemmistd edellyttden, ettd ainakin yksi ndistd ryhmistd on vakuudellisten velkojien ryhma tai
maksunsaantijarjestyksessé tavallisten vakuudettomien velkojien edelld, tai jos tdma ei toteudu,
ii) véhintdén yksi asianosaisten osapuolten ddnestysryhmisté, tai kansallisen lainsd&ddédnnon niin
salliessa, sellaisten osapuolten dénestysryhmad, joihin ohjelma vaikuttaa kielteisesti, ja joka on
muu kuin oman piddoman haltijoista muodostuva ryhmai tai mikd tahansa muu ryhma, joka
velallisen toimivan yrityksen arvoon méérittdmisen perusteella ei saisi mitdin maksuja tai
sdilyttdisi mitddn etuja tai, jos kansallisessa lainsdddannossd niin sdddetdédn, josta voitaisiin
kohtuudella olettaa, ettei se saa mitdén maksuja eikd sdilytd mitddn etuja, jos sovellettaisiin
likvidaatiomenettelyyn  liittyvdd  tavanomaista  maksunsaantijérjestystd  kansallisen
lainsdddannon mukaisesti, ) siind varmistetaan, ettd eri mieltd olevien asianosaisten velkojien
ddnestysryhmid kohdellaan vidhintdin yhtd suotuisasti kuin mitd tahansa muuta samassa
etuoikeusasemassa olevaa ryhméid ja suotuisammin kuin etuoikeusasemaltaan heikompia
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ryhmii; ja d) uudelleenjérjestelyohjelman mukaan mikdén asianosaisten osapuolten ryhma ei
voi saada tai pitdd itselldén saataviensa tai etujensa yhteenlaskettua maérad enempaa.

Saman kohdan toisen alakohdan mukaan jisenvaltiot voivat ensimmdiisestd alakohdasta
poiketen rajata velallisen hyviksynnén saamista koskevan vaatimuksen niihin tapauksiin, joissa
velalliset ovat mikro- ja pk-yrityksid. Saman kohdan kolmannen alakohdan mukaan jédsenvaltiot
voivat nostaa ohjelman hyviksymistd varten ensimmaéisen alakohdan b alakohdan ii
alakohdassa sédéddettyd tarvittavaa asianosaisten osapuolten ryhmien vihimmaismaérda tai,
kansallisen lainsddddnnon niin salliessa, niiden osapuolten ryhmien vahimméaisméaéraé, joihin
uudelleenjérjestelyohjelma vaikuttaa kielteisesti.

Direktiivin 11 artiklan 2 kohdan ensimmaéisen alakohdan mukaan edelld 1 kohdan ¢ alakohdasta
poiketen jdsenvaltiot voivat sdétdd, ettd eri mieltd olevaan ddnestysryhmédn kuuluvien
asianosaisten velkojien saatavat suoritetaan tiysimiérdisesti samalla tavalla tai vastaavilla
tavoilla, jos etuoikeusasemaltaan heikomman ryhmén on tarkoitus saada maksuja tai sdilyttaa
etuja uudelleenjérjestelyohjelmassa. Saman kohdan toisen alakohdan mukaan jisenvaltiot
voivat pitdd voimassa tai ottaa kéyttoon sddnnoksid, jotka poikkeavat ensimmaéisestd
alakohdasta, jos mne ovat vilttimittomid uudelleenjirjestelyohjelman tavoitteiden
saavuttamiseksi ja jos ohjelma ei aiheuta kohtuutonta haittaa minkdin asianosaisen osapuolen
oikeuksille tai eduille.

Direktiivin 12 artiklan 1 kohdan mukaan, jos jdsenvaltiot jattdvat oman pddoman haltijat 9—11
artiklan soveltamisalan ulkopuolelle, niiden on muilla keinoin varmistettava, ettd kyseiset oman
padoman haltijat eivit saa kohtuuttomalla tavalla estdi tai haitata uudelleenjérjestelyohjelman
hyviksymisti ja vahvistamista.

Direktiivin 12 artiklan 2 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on my0s varmistettava, etti oman
padoman haltijat eivit saa kohtuuttomalla tavalla estdi tai haitata uudelleenjérjestelyohjelman
toteuttamista.

Direktiivin 12 artiklan 3 kohdan mukaan jésenvaltiot voivat mukauttaa sitd, mitd tarkoitetaan
tdmdn artiklan mukaisella kohtuuttomalla tavalla estimiselld tai haittaamisella, ottaen
huomioon esimerkiksi sen, onko velallinen mikro- ja pk-yritys vai suuryritys, oman pdédoman
haltijoiden oikeuksiin vaikuttavat ehdotetut uudelleenjarjestelytoimenpiteet, oman padoman
haltijan tyypin, sen, onko velallinen oikeushenkild vai luonnollinen henkild, tai sen, onko
yhtidmiesten vastuu rajoitettu vai rajoittamaton.

Esitykseen siséltyvit ehdotukset on valmisteltu ensimméisen maksukyvyttdmyysdirektiivin
sdannoksid noudattaen, eikd direktiivin sdédnndksiin jaljempani tdssd jaksossa sen vuoksi palata,
ellei jonkin nykytilassa tunnistetun muutostarpeen ja direktiivin sdénndsten vilisen suhteen
katsota edellyttidvin tarkempaa arviota. Téllainen tarkempi arvio siséltyy esimerkiksi jaksoon
2.2.5.5 (Vahvistaminen ilman ryhmdenemmistdjen suostumusta).

Ensimmaéiisen maksukyvyttomyysdirektiivin liséksi merkitystd on myos:
- Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilli 2007/36/EY osakkeenomistajien

erdiden oikeuksien kéyttdmisestd julkisesti noteeratuissa yhtidissd (jdljempana
osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi) ja

- Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivillda 2004/25/EY julkisista ostotarjouksista
(jaljempénd ostotarjousdirektiivi).
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Ensimmiisen maksukyvyttomyysdirektiivin sdédnnoksistd poiketen néiden direktiivien
sdannoksilld on tdhin esitykseen siséltyvien ehdotusten kannalta kuitenkin vain pistemadisté
merkitystd, minkd vuoksi ndiden direktiivien sddnnoksid késitellddn ensisijaisesti vasta
jaljempana esityksessd. Osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin viitataan lyhyesti jaksossa
2.2.4 (Saneerausohjelmaehdotuksen kdsittelyn aloittaminen) ja ostotarjousdirektiiviin jaksossa
2.3.2 (Arvopaperimarkkinalain mukaiset tarjous- ja liputusvelvollisuudet sekd osakeyhtiolain
mukainen lunastusvelvollisuus).

2.2 Saneerausmenettelyn kulku velkakonversion kannalta
2.2.1 Léahtokohdat

Voimassa olevan lainsddddnnon mukaan velkakonversion toteuttaminen edellyttdd asian
kisittelyd sekd yrityssaneerauslain  (velkojien piditoksenteko) ettd osakeyhtidlain
(osakkeenomistajien péédtdksenteko) mukaisessa jérjestyksessd. Sen vuoksi esityksen tdssd
jaksossa kisitellddn velkakonversion toteuttamisen kannalta keskeistd yrityssaneeraus- ja
osakeyhtiolain sddntelyd saneerausmenettelyn etenemistd muistuttavassa jarjestyksessa.

Voimassa olevasta lainsdddidnndstd téssd jaksossa tunnistetut muutostarpeet perustuvat
lahtokohtaan, jonka mukaan hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kéyttoonotto
tapahtuisi siten, ettd jatkossa velallisyhtion osakkeenomistajille olisi varattava tilaisuus
osallistua oikeuksiinsa vaikuttavan saneerausohjelmaehdotuksen kasittelyyn
yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti, jolloin yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti
kisitelty ja vahvistettu saneerausohjelma korvaisi asiaa koskevan yhtidoikeudellisen
paitoksenteon. Télloin velallisyhtion osakkeenomistajia sitova piitds velkakonversion
toteuttamisesta voitaisiin saada aikaan yrityssaneerauslaissa sdddetyin edellytyksin eli
tarvittaessa myds vastoin osakkeenomistajien kantaa.

Tarkoituksena on, ettd asiassa omaksuttava sdidntelyratkaisu vastaisi Suomen keskeisissé
vertailumaissa omaksuttuja séédntelyratkaisuja kuitenkin niin, etté kotimaisen yrityssaneeraus-
ja osakeyhtidlainsdddannon erityispiirteet otettaisiin sdéntelyn yksityiskohdissa asianmukaisesti
huomioon. Monissa Suomen keskeisissd vertailumaissa on kdytdssd sddntelymalli, jossa
osakkeenomistajilla on oikeus osallistua oikeuksiinsa vaikuttavan ohjelmaehdotuksen
késittelyyn mutta jossa osakkeenomistajien ehdotukseen ottama kanta voidaan tarvittaessa
ohittaa ja saneerausohjelma tietyin edellytyksin vahvistaa osakkeenomistajien kannasta
riippumatta. Suomen keskeisissd vertailumaissa omaksuttuja sééntelyratkaisuja on kuvattu
tarkemmin esityksen jaksossa 6.2 (Ulkomaiden lainsddddnto ja muut ulkomailla kdiytetyt
keinot).

Esityksen tdssé jaksossa ei kuvata tarkemmin niitd sddntelyvaihtoehtoja, jotka jdivét esityksen
valmistelun yhteydessia valitsematta eli joissa osakkeenomistajat eivét osallistuisi oikeuksiinsa
vaikuttavan  saneerausohjelmachdotuksen  késittelyyn  yrityssaneerauslaissa  sdédetyn
mukaisesti. Niitd sdintelyvaihtoehtoja on kuvattu tarkemmin esityksen jaksossa 6.1
(Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset).

2.2.2 Saneerausmenettelyyn hakeutuminen

Nykytila yrityssaneerauslain mukaan

Yrityssaneerauslain 68 §:n 1 momentin nojalla yrityssaneerausasian kisittelyssd noudatetaan
hakemusasioiden késittelyd koskevia oikeudenkdymiskaaren 8 Iuvun sdannoksid, jollei
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yrityssaneerauslaista muuta johdu. Yrityssaneerauslakiin siséltyy kuitenkin myds kyseisid
sdannoksid tdydentédvia ja osin niistd poikkeaviakin erityissdédnnoksid. (HE 182/1992 vp, s. 55)

Yrityssaneeraushakemuksen vireillepanoon oikeutetuista sdddetddn yrityssaneerauslain 4 a ja 5
§:ssd. Hakemuksen varhaisen saneerausmenettelyn aloittamisesta voi tehdd velallinen.
Hakemuksen perusmuotoisen saneerausmenettelyn aloittamisesta voi tehdé velallinen, velkoja
tai todennikdinen velkoja; ei kuitenkaan velkoja, jonka saatava on perusteeltaan tai mairéltaan
riitainen taikka muusta syysté epéselva.

Yrityssaneerauslain 70 §:n 1 momentin mukaan tuomioistuimen on annettava velallisen
hakemus tiedoksi saataviensa suuruuden perusteella merkittidvingd pidettiville velkojille seka
muillekin velkojille, joita tuomioistuin katsoo tarpeelliseksi kuulla hakemuksesta, seké
varattava néille tilaisuus antaa méérapaivaén mennessa kirjallinen lausuma. Jos kyseessi on lain
6 §:n 1 kohdan mukaisesti velallisen ja riittdvan maarén velkojia yhdessa tekemad taikka riittdvan
maérdn velkojia puoltama velallisen hakemus, saneerausmenettely voidaan aloittaa muita
velkojia kuulematta.

Pykélén 2 momentin mukaan tuomioistuimen on annettava velkojan tai todennikoisen velkojan
hakemus tiedoksi velalliselle sekd varattava télle tilaisuus antaa méédrdpédivddn mennessd
kirjallinen lausuma. Tuomioistuimen on myds kehotettava velallista toimittamaan
tuomioistuimelle méaédrdpdividdn mennessd selvitys velkojistaan, veloistaan ja velkojen
vakuuksista.

Pykildn 3 momentin mukaan silloin, jos tuomioistuin velkojan tai todennékdisen velkojan
hakemuksen johdosta katsoo tarpeelliseksi, se voi ennen menettelyn aloittamista koskevan
padtoksen tekemistd varata muille 2 momentissa tarkoitetusta velallisen selvityksestd
ilmeneville velkojille tai suurimpien velkojen velkojille tilaisuuden antaa méardpaivaan
mennessé kirjallinen lausuma.

Tuomioistuimella on edelld esitetyin tavoin harkintavaltaa maérittdd hakemuksen johdosta
kuultavien tahojen piirid: tdtd harkintaa tehtdessd pohjana ovat hakemusasiakirjat ja ennen
muuta velkojaluettelo. Merkitystéd on oikeussuojatarpeiden ohella kayténndllisilld ndkdkohdilla,
kuten velkojien lukumaiérélla ja silld, missd méérin ndilld joko yleisen kokemuksen valossa tai
asiakirjoista ilmenevien seikkojen perusteella voidaan olettaa olevan velallisyrityksesti sellaisia
tietoja, joilla saattaa olla relevanssia saneerausmenettelyn aloittamisratkaisun kannalta.
(Koskelo 1994, s. 79)

Ensilausumien keskeinen funktio on saada selville se, onko kysymys saneerausmenettelyn
aloittamisesta riitainen ja milld perusteilla. Tdssd vaiheessa tapahtuvassa kuulemisessa kysymys
on siten ennen kaikkea siitd, onko saneerausmenettelyn aloittamiselle edellytyksid vai ei.
Myénteinen tai kielteinen kanta sinénsé ei ratkaise lausumien painoarvoa, vaan merkitystd on
lausuman tueksi esitetyilld perusteilla — siis saneerausmenettelyn aloittamisen edellytyksii ja
esteitd koskevien lain sddnndsten kannalta relevanttien oikeustosiseikkojen esiin tuomisella ja
mahdollisesti niiden relevanssin perustelemisella. (Koskelo 1994, s. 81-83)

Nykytila osakeyhtiélain mukaan

Kun saneerausmenettelyyn hakeutuu osakeyhtio, yrityssaneerauslaissa sédédettyé on syyté lukea
yhdesséd osakeyhtidlaissa sdddetyn kanssa, silld osakeyhtiolaki sisdltdd yhtion siséistd
padtoksentekoa koskevan sddnndksen. Osakeyhtiolain 20 luvun 24 §:n mukaan hakemus
saneerausmenettelyn aloittamisesta voidaan tehdd hallituksen padtokselld; hallitus voi kuitenkin
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myds saattaa asian yhtidkokouksen paitettdviksi tai osakkeenomistajat voivat yksimielisind
tehdé paatoksen.

Saannoksen alkuperdisen ja vuoteen 2022 saakka voimassa olleen sanamuodon mukaan
paétosvalta saneerausmenettelyyn hakeutumisesta kuului yhtidkokoukselle kuitenkin niin, ettd
my0s hallitus saattoi tehdd hakemuksen, jos se katsoi asian kiireellisyyden sitd vaativan.
Talloinkin hallituksen oli kuitenkin viipymaéttd kutsuttava yhtidkokous koolle késittelemadn
kysymystd hakemuksen jatkamisesta. Kun sddnnoksen alkuperdistd sanamuotoa myéhemmin
arvioitiin uudelleen, saneerausmenettelyyn hakeutumista koskevan péédtdksen tekemisen
katsottiin kuitenkin sopivan paremmin hallituksen tehtéviin. Taustalla oli erityisesti tavoite
saneerausmenettelyn  joutuisuuden ja  kustannustehokkuuden  edistdmisestd,  silld
yhtiokokouksen pédtosté kaikissa tilanteissa edellyttdvin lainsdddédnnon katsottiin hidastavan
yrityssaneerausasian kisittelyd ja aiheuttavan ylimiérdisid kustannuksia. Lisdksi painoarvoa
annettiin myos sille, ettd hallituksella on toimivalta pdittid myos osakeyhtion hakemisesta
konkurssiin. (HE 238/2021 vp, s. 81)

Saannoksen uudessakin sanamuodossa on mahdollistettu se, ettéd hallitus kutsuu yhtiokokouksen
koolle paittdmién saneeraushakemuksen tekemisestd. Tarkoituksena on ollut ottaa huomioon
tilanteet, joissa timéd on kaytdnnossd tarpeen esimerkiksi sen vuoksi, ettd hallitus haluaa
varmistua osakkeenomistajien enemmiston kannatuksesta saneeraukseen hakeutumiselle. (HE
238/2021 vp, s. 81-82)

Velallisyhtion sisdisestd toimivallanjaosta tilanteessa, jossa velallisyhtiotd kuullaan jonkun
muun vireille panemasta yrityssaneeraushakemuksesta, ei osakeyhtidlaissa nimenomaisesi
sdddetd. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin jo sddnndksen alkuperidisen sanamuodon voimassa
ollessa katsottu, ettd osakeyhtiossa hakemusta koskevan lausuman voisi antaa hallitus; lisdksi
sellaisten yhteisdjen osalta, joissa toimivalta saneeraushakemuksen tekemiseen on alun
alkaenkin kuulunut hallitukselle, on pidetty selvédni, ettd myds hakemusta koskevan lausuman
antaminen on hallituksen asia. (Koskelo 1994, s. 80)

Nykytilan arvio

Hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kéyttoonoton yhteydessd on syytd arvioida
velallisyhtion osakkeenomistajien roolia yrityssaneeraukseen hakeuduttaessa ottaen huomioon,
ettd velallisyhtion omistusrakennetta ja muita yhtidoikeudellisia oikeussuhteita tulisi jatkossa
voida jérjestelld osana saneerausohjelmaa myos vastoin osakkeenomistajien kantaa.

Yrityssaneeraukseen hakeutumista voidaan tdssd yhteydessd tarkastella kahdesta eri
nikokulmasta, joista ensimmadinen liittyy (osakeyhtidlaissa sdddettyyn) hakemuksen tekemista
koskevaan velallisyhtion pditoksentekoon ja toinen (yrityssaneerauslaissa sdddettyyn)
hakemuksen johdosta tapahtuvaan asianosaisten kuulemiseen.

Yhtion  sisdistd  toimivallanjakoa  koskevan osakeyhtidlain  sddnnoksen mukaan
yrityssaneeraukseen on jo nykyisellddn mahdollista hakeutua hallituksen paatokselld ilman, ettd
kysymystd hakemuksen tekemisestd tai sen jatkamisesta késitellddn yhtidkokouksessa.
Osakeyhtidlain sdénnokseen ei siten arvioida liittyvén hallitusohjelmassa tarkoitetun
velkakonversion kéyttoonottoon liittyvid muutostarpeita.

Yrityssaneerauslaissa ~ sdddetty  kuuleminen  tuomioistuimessa  vireille  tulleen
yrityssaneeraushakemuksen johdosta koskee velkojia silloin, jos hakijana on velallinen, ja
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velallista silloin, jos hakijana on velkoja. Velallisyhtion osakkeenomistajat eivit siis voimassa
olevan yrityssaneerauslain mukaan kummassakaan tilanteessa kuulu kuultavien joukkoon.

Kun otetaan huomioon ensilausumien ensisijainen tarkoitus (eli sen selvittdminen, onko
kysymys saneerausmenettelyn aloittamisesta riitainen vai ei) seka se, ettd osakeyhtion sisdinen
toimivallanjako yrityssaneeraukseen hakeutumista koskevassa asiassa on ratkaistu
osakeyhtiolaissa, osakkeenomistajien erilliselle kuulemiselle tdssd vaiheessa menettelyd ei
arvioida olevan tarvetta mydskddn jatkossa. Osakkeenomistajien erillinen kuuleminen
hakemuksen johdosta olisi kiytdnnossd epitarkoituksenmukaista my0Os siksi, ettd se
todenndkdisesti vain pidentiisi menettelyn aloittamispéadtoksen tekemiseen kuluvaa aikaa, mika
ei edesauttaisi menettelyn joutuisuutta ja kustannustehokkuutta koskevien tavoitteiden
toteutumista. Liséksi painoarvoa voidaan antaa sille, ettd menettelyn aloitusvaiheessa ei yleensé
ole tietoa saneerausohjelmaehdotuksen sisdllostd ja vaikutuksista osakkeenomistajien
oikeusasemaan, jolloin osakkeenomistajien kuuleminen téssd vaiheessa menettelyd olisi
kdytinndsséd ennenaikaista.

Esityksessd ei siten chdoteta muutoksia saneerausmenettelyyn hakeutumista koskeviin
sadnnoksiin.

2.2.3 Saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen

2.2.3.1 Selvittdjan neuvotteluvelvoite
Nykytila

Saneerausmenettelyn aloittamispddtoksen yhteydessd menettelyyn médratidn padsadntoisesti
selvittdja, jonka tarkeimpiin tehtdviin kuuluu saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen.

Yrityssaneerauslain 40 §:n 2 momentin mukaan ehdotusta laatiessaan selvittdjin on
neuvoteltava velallisen ja velkojatoimikunnan seki tarpeen mukaan velkojien ja menettelyd
hakeneen todenndkdisen velkojan kanssa. Lain esitdiden mukaan yhteistyd asianosaisten kanssa
on yleensé vélttiméatontd ilman nimenomaista sddnndstékin; silti on katsottu aiheelliseksi, ettd
neuvotteluvelvollisuus ilmenee lakitekstistd (HE 182/1992 vp, s. 86).

Neuvottelujen ja yhteistyon tarvetta on pidetty sinénsé ilmeisend myos oikeuskirjallisuudessa.
Tama johtuu siité, ettd selvittdjan on jo ehdotusta laatiessaan pyrittdva toimimaan sitd silméalla
pitden, ettd ehdotuksesta tulee vahvistamiskelpoinen. Tarve yhteydenpitoon yksittdisten
velkojien kanssa riippuu kuitenkin olosuhteista sekd muun muassa siitd, miten hyvin
velkojatoimikunta kéytdnndssd toimii ja kykenee tdyttimddn tehtdvinsd yhteyselimena.
Selvittdjd voi velkojatoimikunnan olemassaolosta huolimatta joutua laajaltikin neuvottelemaan
yksittdisten velkojien ja velkojaryhmien kanssa voidakseen valmistella ehdotusta ja edesauttaa
sen toteutumismahdollisuuksia. (Koskelo 1994, s. 221-222)

Edelld selvittdjan tehtdvistdi ja ohjelmachdotuksen laatimisesta todettu ilmentda
saneerausmenettelyssd nahtdvilld olevaa eroa tuomioistuimeen keskittyvén lainkdyton tason ja
selvittdjain keskittyvin saneerauksen tason vélilld. Laink&yton tasolla tapahtuu muun muassa
paéttdminen saneerausmenettelyn aloittamisesta ja saneerausohjelman vahvistamisesta. Talldin
menettelyn osanottajia kutsutaan yleisen prosessioikeuden kielenkdyttod seuraten asianosaisiksi
tai saneerauksen erityiskontekstia painottaen asiaan osallisiksi. Saneerauksen tasolle kuuluvat
puolestaan saneerauksen sisidllon suunnittelu, saneerausohjelman laatiminen, yrityksen toiminta
saneerausmenettelyn aikana sekd tuomioistuimessa vahvistetun saneerausohjelman
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toteuttaminen. Néissd toimissa keskeisessé roolissa on selvittdjé, joka hoitaa selvittijélle lain
mukaan kuuluvat tehtivit ldheisesséd yhteisty0ssé velallisen ja velkojien kanssa. (Risto Koulu:
Uudistettu yrityssaneeraus — saneerausmenettely vuoden 2007 uudistuksen jilkeen, Alma
Talent 2007, s. s. 21-22)

Samaan aikaan kun menettelyd on lainkdyton tasolla sdénneltdvd laintasoisin méérdyksin,
toiminta saneeraustasolla on péddosin sddntelemdtontd; laissa ilmoitetaan vain tietyt toimintaa
ohjaavat tavoitteet ja suuntaviivat (Koulu 2007, s. 22). Kiytinnonldheisemmaélld tasolla
selvittdjan lakiin perustuvia velvollisuuksia on késitelty konkurssiasian neuvottelukunnan
suosituksissa. Suositukset koskevat muun muassa selvittdjan asemaa ja tehtdvia (suositus nro
16, péivitetty  8.6.2022)  sekd  yritystoiminnan  selvittdmistd ja  seurantaa
yrityssaneerausmenettelyssé (suositus nro 20, julkaistu 9.9.2024).

Suosituksen nro 16 jaksossa 8.1 todetaan, ettid selvittdjén tdrkein yksittdinen tehtivd on
saneerausohjelmaehdotuksen  laatiminen ja  ettd  asianosaisten  asiantuntemuksen
hyodyntdmiseksi selvittdjan on usein syytd neuvotella laajaltikin velallisen, yksittdisten
velkojien ja velkojaryhmien kanssa ottaen huomioon, ettd echdotuksen vahvistaminen
saneerausohjelmaksi vaatii riittdvén kannatuksen velkojilta. Liséksi selvittdjan on huolehdittava
siité, ettd tarvittaessa muille saneeraustoimenpiteille kuin velkajirjestelyille saadaan velallisen
omistajien tai toimielinten asianmukainen hyvéksynta.

Huomionarvoista on myds se, ettd vaikka ohjelmaehdotuksen laatiminen kuuluu selvittdjan
keskeisimpiin tehtéviin, selvittdjdlld ei yrityssaneerauslain mukaan ole yksinoikeutta
ehdotuksen esittimiseen. Koska velallisyrityksen maksukyvyttomyydestd johtuvat ongelmat
ovat sddnnonmukaisesti ratkaistavissa monella eri tavalla, eikd selvittidjin laatima vaihtoehto
ole vilttimaéttd ainoa keino saneerauksen toteuttamiseksi, myos asianosaiset voivat halutessaan
laatia ehdotuksen tai ehdotuksia saneerausohjelmaksi.

Yrityssaneerauslain 40 §:n 3 momentin mukaan ohjelmachdotuksen esittimiseen ovat
oikeutettuja 1) velallinen, 2) se, joka on henkilokohtaisesti vastuussa velallisen veloista, eli
kaytinnossd velallisen henkilokohtaisesti vastuunalainen yhtidmies, 3) ne, jotka omistavat
vahintddn viidenneksen velallisyhteison osakkeista tai osuuksista, 4) vakuusvelkojat, joiden
saatavat edustavat vihintdédn viidennesté kaikkien vakuusvelkojien yhteenlasketuista saatavista,
ja 5) velkojat, joiden saatavat edustavat vahintddn viidennestd muiden kuin vakuusvelkojien
yhteenlasketuista saatavista. Pykédlin 4 momentin mukaan ehdotuksen esittdimiseen
oikeutetuilla on oikeus saada selvittdjiltd ne tiedot, jotka ovat tarpeen ehdotuksen laatimiseksi.

Talla tavoin asianosaiset, kuten esimerkiksi tietty velkojaryhma, joka painoarvoltaan tayttia
tietyt laissa sdddetyt vaatimukset, taikka velallinen itse, voivat toimia menettelyssé aktiivisesti
ja tarjota oman, sisdlloltddan vertailukelpoisen vaihtoehdon selvittdjan ehdotukselle (Koskelo
1994, s. 249).

Olennainen vaihtoehtoisen ohjelmaehdotuksen laatimismahdollisuuksiin vaikuttava tekija on
kuitenkin se, ettd vaihtoehtoisen ohjelmaehdotuksen laatija joutuu maksamaan
laatimiskustannuksen ~ kokonaan itse, kun taas selvittdjin = ohjelmaehdotuksen
laatimiskustannukset =~ maksetaan = menettelykustannuksina  velallisyrityksen  varoista.
Saneerauskiytdnndssd vaihtoehtoisten ohjelmaehdotusten laatiminen onkin ollut kdyténnossi
varsin harvinaista. (Koulu 2007, s. 189)

Nykytilan arvio
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Selvittdjan sekéd velallisen, velkojatoimikunnan ja tarpeen mukaan velkojien vilistd yhteistyota
on pidetty nimenomaisesta neuvotteluvelvoitteesta riippumatta ilmeisen sen vuoksi, ettd ilman
tatd yhteistyotd selvittdjan olisi vaikea saada aikaan hyvédksymis-, vahvistamis- ja
toteuttamiskelpoista saneerausohjelmaa.

Esityksessd ehdotetulla sédntelylld on tarkoitus mahdollistaa velallisyhtion omistuksen ja
muiden yhtidoikeudellisten oikeussuhteiden uudelleenjérjestely osana saneerausohjelmaa.
Muutoksella on vaikutusta selvittdjin neuvotteluvelvoitteeseen yhtadltd sitd kautta, ettd se
monipuolistaa selvittdjan kéytettdvissd olevien saneerauskeinojen valikoimaa ja nostaa
velkakonversion entistd selkeimmin yhdeksi sellaiseksi saneerauskeinoksi, jonka
toteuttamisesta selvittdjédn kannattaisi saneerausohjelmaa laatiessaan keskustella asianosaisten
kanssa. Tadmén lisdksi muutoksella voi olla vaikutusta myds siihen, keiden kanssa
saneerausohjelman sisdltod koskevia keskusteluja ylipditiddn kéydaan. Ainakin velallisyhtion
merkittdvimpien osakkeenomistajien kanssa keskusteleminen voi jatkossa olla tarpeellista
ainakin sen selvittimiseksi, ovatko velallisyhtion osakkeenomistajat halukkaita
velkakonversioon ja millaisin ehdoin, vai ldhdetddnkd velkakonversiota edistiméédn
velallisyhtion osakkeenomistajien halukkuudesta riippumatta.

Selvittdjan neuvotteluvelvoitetta koskevan sddnnoksen mahdollisella péivittimiselld tai
paivittimatta jattdmiselld ei liene kdytdnndssé suurta merkityst, silld sddnnoksen tarkoituksena
on joka tapauksessa ilmaista vain yleisié selvittdjdn toimintaa ohjaavia suuntaviivoja. Siannosta
on kuitenkin mahdollista selvyyden vuoksi tdydentdd siten, ettd selvittdjan tulisi
saneerausohjelmaehdotusta laatiessaan tarpeen mukaan neuvotella myos velallisyhtion
osakkeenomistajien kanssa. Siitd, milld tavalla ja kuinka syvillisesti osakkeenomistajien kanssa
kaytinnossd neuvoteltaisiin, ei ole tarpeen sdétidd nykyistd tarkemmin, vaan timi voi jaada
yhtéélté selvittdjin tapauskohtaisen harkinnan ja tarvittaessa konkurssiasiain neuvottelukunnan
antamien suositusten varaan.

Kun mahdollisuudet velallisyhtion  osakkeenomistajien  omistuksen ja  muiden
yhtidoikeudellisten oikeussuhteiden uudelleenjirjestelyyn paranevat, on mahdollista, ettd
velallisyhtion osakkeenomistajien kiinnostus vaihtoehtoisen ohjelmaehdotuksen esittimisti
kohtaan kasvaa. Velallisyhtion osakkeenomistajat ovat kuitenkin jo voimassa olevan lain
mukaan oikeutettuja vaihtoehtoisen ohjelmaehdotuksen esittdmiseen, joten lakiin ei taltd osin
arvioida kohdistuvan muutostarpeita.

2.2.3.2 Saneerausohjelmaehdotuksen sisélto

Nykytila yrityssaneerauslain mukaan

Yrityssaneerausmenettelyssa vahvistettavalla saneerausohjelmalla on keskeinen merkitys, silld
saneerausvelkojen ja muiden ohjelmassa sdénneltyjen oikeussuhteiden ehdot méadrdytyvét
ohjelman vahvistamisen jidlkeen ohjelman mukaisesti. Mainitusta seuraa, ettd
saneerausohjelmassa on maérdttdvd ohjelman vahvistamisen seurauksena tapahtuvista
oikeussuhteiden ehtojen muuttamisesta riittdvalld  tarkkuudella. T&hdn pyritdén
yrityssaneerauslain 7 luvun saneerausohjelmaa koskevilla sdénnoksilld, joiden tarkoituksena on
lisaksi varmistaa, ettd saneerausohjelmaehdotukseen menettelyssd kantaa ottavilla asiaan
osallisilla on kaytettdvissddn riittdvat tiedot sekd ehdotetuista saneerausvelkojen ja muiden
oikeussuhteiden ehdoista ettd perustelut téllaisille saneerausohjelman ehdotuksille.
Saneerausohjelmaehdotuksen laativan selvittdjin on otettava huomioon laista johtuvat
vaatimukset saneerausohjelman sisillolle ohjelmachdotusta laatiessaan.
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Saneerausohjelman tulee sisdltdd selvitys velallisen taloudellisesta asemasta ja muista
saneeraukseen vaikuttavista seikoista (41 §) sekd méardykset velallisen ja velkojien asemaa
koskevista, yrityksen toiminnan jatkamiseen, muuttamiseen tai lopettamiseen tdhtddvistd
toimenpiteista ja jarjestelyistd (42 §). Ohjelmasta tulee lisdksi ilmetd velkojien jako ryhmiin (51
§) seki velkojien tai velkojaryhmien dénivallan puuttuminen (52 §).

Saneerausohjelmaan siséllytettavéstd selvityksestd on kiytdvd ilmi muun muassa velallisen
varat, velat ja muut sitoumukset sekd velkojen vakuudet (41 §:n 1 momentin 1 kohta) sekd
selvitys siitd, millaisiksi velallisen taloudellisen tilanteen ja toimintaedellytysten seka velkojien
aseman voidaan olettaa muodostuvan ilman ohjelmaa ja ohjelman avulla (41 §:n 1 momentin 7
kohta). Selvityksestd on myos kéytdva ilmi mahdolliset muut velallista tai timén harjoittamaa
toimintaa koskevat seikat, joilla on merkitystd saneerausohjelman ja sen toteutumisedellytysten
arvioinnin kannalta, kuten velallisen valmius jatkaa toimintaa saneerausohjelmassa edellytetylld
tavalla ja ohjelman mukaisin muutoksin sekd ryhtyd muihin ohjelmassa tarkoitettuihin
toimenpiteisiin (41 §:n 1 momentin 9 kohta).

Yrityssaneerauslain 42 §:n 1 momentin mukaan saneerausohjelmassa tulee yksiloida velallisen
toiminnan tervehdyttdmiseksi tarkoitetut toimenpiteet ja jérjestelyt seké velallisen ja velkojien
asemaa koskevat toimenpiteet ja jarjestelyt sekd ndiden perustelut. Ohjelmassa tulee maarati
muun muassa:

1) siitd, onko velallisen toimintaa tarkoitus jatkaa ja missd laajuudessa, sekd tdhédn
mahdollisesti  liittyvistd  yritysmuodon,  yhtidjarjestyksen,  sddntdjen  tai
yhtiésopimuksen taikka yrityksen organisaation muutoksista;

2) velallisen varoja koskevista toimenpiteistdi ja jérjestelyistd, kuten varojen
sdilyttimisestd velallisella, niiden rahaksi muuttamisesta tai luovuttamisesta,
rahaksimuutto- tai luovutustavasta sekd tdten saaduista tai odotettavissa olevista
tuotoista;

3) henkilostod koskevista jarjestelyistd;
4) saneerausvelkoja koskevista jérjestelyistd sekd lisdsuoritusvelvollisuudesta;

5) velalliselle, velallisyhtion yhtiomiehelle tai osakkeenomistajalle taikka néiden
laheiselle tyosuoritusten perusteella suoritettavasta vastikkeesta tai muusta
korvauksesta taikka niiden perusteista;

6) ohjelman rahoituksesta;

7) ohjelman seurannasta.

Saman pykélin 2 momentin mukaan velkojen osalta saneerausohjelman tulee siséltdd
maksuohjelma, josta ilmenee velkajirjestelyn sisdltd ja maksuaikataulu kunkin velan osalta
eriteltynd seké tavallisten velkojen osalta arvio siitd, millaiseksi jako-osuus olisi muodostunut
konkurssissa ilman lain 32 §:n 2 momentin soveltamista. Maksuohjelmasta tulee ilmetd myos
tiedot saneerausmenettelyn aikana toteutetuista kuittauksista.

Yrityssaneerauslain 44 §:n 1 momentin mukaan saneerausvelkoihin sovellettavina
velkajérjestelyn keinoina voivat tulla kyseeseen velan maksuaikataulun muuttaminen (1 kohta),
velallisen maksusuoritusten médradminen luettavaksi ensin velan pddoman ja vasta sen jilkeen
luottokustannusten lyhennykseksi (2 kohta), jdljelld olevaan Iluottoaikaan kohdistuvien
luottokustannusten maksuvelvollisuuden alentaminen (3 kohta) sekd maksamatta olevan velan
maidrdn alentaminen (4 kohta). Saman pykéldn 2 momentin mukaan velkajérjestelyt voivat
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siséltdd myos velan maksamisen kokonaan tai osaksi kertasuorituksena titi tarkoitusta varten
otettavalla uudella velalla (1 kohta) tai velkojan toimialan tai aseman kannalta kohtuullisin
sijaissuorituksin (2 kohta). Viimeksi mainitusta keinosta lain esitdissd on esimerkkind mainittu
suunnatun osakeannin kdyttdminen niin, ettd velkojat saavat merkitd osakkeita saataviaan
vastaan. Sijaissuorituksen kohtuullisuudella velkojan toimialan ja aseman kannalta tarkoitetaan
lain esitdiden mukaan sitd, ettd velkoja ei ole velvollinen tyytymédn sellaiseen
sijaissuoritukseen, jota hinelld ei ole kohtuullista mahdollisuutta hyddyntid taloudellisesti.
Velkojan suoja sijaissuorituksen arvon suhteen méérdytyy lain 53 §:n 1 momentin 5 kohdan
mukaan. (HE 182/1992 vp, s. 88)

Velkajarjestelyn keinojen kayttdmistd on laissa erikseen rajoitettu sédtimalld siitd, ettd
jérjestelyssé ei saa kiyttdd keinoa, joka rajoittaa velkojan oikeutta enemmén kuin on tarpeellista
saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi ja laissa sdéddettyjen, velkojien keskindistd
asemaa koskevien vaatimusten tdyttdmiseksi (44.2 §). Lisdksi vakuusvelkojia suojataan laissa
erikseen muun muassa siten, ettd vakuusvelkaan ei (ilman velkojan suostumusta) voida soveltaa
maksamatta olevan velan méiéran alentamista eikd velan maksamista sijaissuorituksin (45 §).

Yrityssaneerauslaista ei seuraa estettd sille, ettd saneerausohjelmaan sisdltyvien ehtojen
tdyttdminen asetetaan edellytykseksi ohjelman vahvistamiselle tai ohjelman mukaisten
velkajérjestelyjen pysyvyydelle. Néin voi olla esimerkiksi silloin, kun ohjelman mukaisena
sijaissuorituksena kiytettivien osakkeiden antaminen edellyttdd yhtidoikeudellista péétdsti
suunnatusta osakeannista velkojille. Talldin saneerausohjelmaehdotukseen on otettava maininta
tillaisesta yhtidoikeudellisesta paédtoksestd ohjelman vahvistamisen tai pysyvyyden
edellytyksend. Ensin mainitussa tapauksessa saneerausohjelmaa ei saa vahvistaa ennen kuin
ohjelmaan otettu ehto tietyn padtoksen tai suorituksen tekemisestd taikka tiettyyn
toimenpiteeseen ryhtymisestd on tdyttynyt (55 §:n 3 momentti). Viimeksi mainitussa
tapauksessa saneerausohjelma voidaan méairatid raukeamaan, jos raukeamiselle on ohjelmassa
madrdtty peruste ja velallinen on rikkonut ohjelmaa niin olennaisesti, ettei ohjelman
toteuttamiselle ole enéé edellytyksid (65 §:n 1 momentin 3 kohta).

Voimassa olevan lain mukaisessa saneerauskdytinnossd velkakonversio on otettu
saneerausohjelmassa huomioon muun muassa méadrdyksin, joilla velvoitetaan yhtiotd
kutsumaan yhtiokokous koolle péittiméddn ohjelman ehtojen mukaisesta osakeannista
saneerausohjelman tultua vahvistetuksi kardjaoikeudessa. Toisaalta
saneerausohjelmaehdotuksessa ohjelma vahvistamiselle asetettavana erityisehtona on voitu
madritd, ettd velallisyhtion yhtiokokous hyviksyy velkakonversion toteuttamiseksi tarvittavat
yhtidoikeudelliset toimet ja menettely méérittyjen velkojen vaihtamiseksi yhtion osakkeiksi on
toteutettu. Talloin selvittdjan tehtdviksi on ohjelmassa voitu erikseen méériti seurata kaikkien
saneerausvelkojien lukuun ehtojen tAyttymistd sekd ilmoittaa niiden tiyttymisesti
kardjdoikeudelle ja todeta, ettd ohjelmachdotus on echtojen tdyttymisen osalta
vahvistamiskelpoinen.

Edelld kuvatusta voimassa olevan lain mukaisesta velkakonversiota koskevasta
saneerauskdytinndsté seuraa, ettei saneerausmenettelyssd vahvistettavissa saneerausohjelmissa
ole tarkemmin otettu huomioon velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisia yhtidoikeudellisia
paitoksentekovaatimuksia. Toisaalta saneerausohjelmissa mainituista yhtidoikeudellisista
toimista on tullut pdattdd osakeyhtidlain mukaan koolle kutsutuissa yhtiokokouksissa, joiden
paétoksenteossa on tullut noudattaa osakeyhtidlain sdénnoksid. Seuraavassa késitellddn
velkakonversion toteuttamiseksi tarvittavia  yhtidoikeudellisia  pditoksid  koskevia
tietovaatimuksia, joilla on erityistd merkitystd laadittavan saneerausohjelman kannalta.
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Muita osakkeenomistajan aseman kannalta keskeisid osakeyhtidlain sddnnoksid, kuten
yhtiokokousmenettelyd ja osakeannin tdytdntdonpanoa koskevia sddannoksid sekd
osakeyhtidoikeudellista yhdenvertaisuusperiaatetta, késitelldin tarkemmin jiljempéna
esityksen jaksoissa 2.2.5 (Saneerausohjelmaehdotuksen hyviksyminen ja vahvistaminen) ja
2.2.6 (Saneerausohjelman tdytintoonpano ja muutoksenhaku).

Nykytila osakeyhtiolain mukaan

Velkakonversion toteuttaminen edellyttdd yleensd suunnattua maksullista osakeantia yhtion
velkojille. Osakeyhtiolain mukaan maksullista osakeantia koskevassa yhtiokokouksen
paitoksessd on mainittava (OYL 9:5.1 §):

1) annettavien osakkeiden lukumééri tai enimméisméérd osakelajeittain ja se, annetaanko
uusia vai yhtion hallussa olevia osakkeita;

2) kenelld on oikeus merkitd osakkeita ja suunnatussa osakeannissa lisiaksi perustelut sille,
ettd osakkeenomistajien etuoikeudesta poikkeamiseen on laissa tarkoitettu painava
taloudellinen syy;

3) osakkeesta maksettava maird (merkintdhinta) ja perustelut sen maarittimiselle; sekd

4) osakkeen maksuaika.

Jos kaikki osakkeiden merkintddn oikeutetut eivdt merkitse osakkeitaan osakeannista
paattavassi kokouksessa, osakeantipddtoksessa on lisdksi mainittava osakkeiden merkintdaika
ja muussa kuin suunnatussa osakeannissa aika, jona merkintéetuoikeutta tulee kayttdd (OYL
9:5.29).

Velkakonversion toteuttamiseksi voi suunnatun osakeannin sijasta tai ohella olla
tarkoituksenmukaista antaa optio- tai muita erityisid oikeuksia, joihin liittyy ehto velkojan
saatavan kayttdmisestd osakkeen merkintdhinnan kuittaamiseen. Optio- ja muiden
osakeyhtidlaissa tarkoitettujen erityisten oikeuksien antamista koskevassa yhtiokokouksen
paitoksessd on mainittava (OYL 10:3.1 §):

1) osakkeet, joihin kukin optio- tai muu erityinen oikeus tuottaa oikeuden, ja se,
annetaanko uusia vai yhtion hallussa olevia osakkeita;

2) annettavien optio- tai muiden erityisten oikeuksien lukumaérd tai enimmaisméér;

3) kenelld on oikeus saada tai merkitd optio- tai muita erityisié oikeuksia;

4) jos optio- tai muut erityiset oikeudet annetaan vastiketta vastaan, niiden merkintéhinnat
tai muut vastikkeet sekd merkinté- ja maksuajat;

5) osakkeiden merkintdhinnat, merkintdajat ja maksuajat;

6) perustelut sille, ettd oikeuksien antamiseen on laissa tarkoitettu painava taloudellinen
syy, seka perustelut oikeuksien merkintdhintojen tai muun vastikkeen ja osakkeiden
merkintdhintojen méaérittdmiselle; seka

7) annettavien oikeuksien asema osakeannissa, annettaessa optio- tai muita erityisid
oikeuksia muun pédiatoksen nojalla, jaettaessa yhtidn varoja osakeyhtidlaissa
tarkoitetuilla tavoilla, hankittaessa optio- tai muita erityisid oikeuksia takaisin yhtidlle,
yhtion sulautuessa toiseen yhtioon tai jakautuessa tai siirtdessd kotipaikkansa sekd
vihemmistdosakkeiden lunastuksessa.
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On mahdollista, ettd velkakonversion toteuttaminen tarkoituksenmukaisella tavalla edellyttdd
yhtigjarjestyksen muuttamista uusien erilajisten osakkeiden antamiseksi tai erilajisia osakkeita
koskevien yhtidjarjestysmadrdysten muuttamiseksi. Osakeyhtidlaissa ei ole edelld esitettyjd
osakeanti- ja/tai optio- ja muiden erityisten oikeuksien antamista koskevaa péaatostd vastaavia
tietovaatimuksia yhtidjarjestyksen muuttamisen osalta. Laissa kuitenkin edellytetédn, ettéd jos
yhtiokokouksessa kisitellddn yhtigjarjestyksen muuttamista, kutsussa on mainittava muutoksen
padasiallinen sisélto (OYL 5:18.1 §). Laissa on lisdksi sdénnoksid yhtiokokouksen
paitosehdotusten saatavilla pitaimisestd ja ldhettimisestd osakkeenomistajille (OYL 5:21.1 §).
Lisédksi yhtiojarjestyksen muuttamista koskevasta rekisterdintivaatimuksesta (OYL 5:30.2 §)
seuraa, ettd yhtiokokouksen padtésehdotus on laadittava ja paétds yhtidjarjestyksen
muuttamisesta tehtdvd sellaisessa muodossa, ettd péddtds voidaan (sellaisenaan) ilmoittaa
rekisterditavaksi.

Nykytilan arvio

Voimassa olevan lainsddddnnén mukainen velkakonversion toteuttaminen perustuu
saneerausohjelman laatimisen osalta siithen, etti ohjelmassa maéritdéin saneerausvelan
maksamisesta kokonaan tai osin velallisyhtion osakkeiden merkinnéstd koostuvana
sijaissuorituksena. Tadmén toteuttamiseksi edellytettivd yhtidoikeudellinen péaitdksenteko
voidaan saneerausohjelman méadridyksin asettaa joko ohjelman vahvistamisen tai pysyvyyden
edellytykseksi. Saneerausohjelman sisdltdé madrdytyy tilldinkin yrityssaneerauslain 7 luvun
velkajdrjestelyjd painottavan sddntelyn perusteella, mikd on luontevaa sen johdosta, ettd
voimassa olevan lain mukaisessa saneerausmenettelyssd kyse on velkojien péaédtoksenteosta.
Toisaalta voimassa olevan lain perusteella toteuttava velkakonversio edellyttdd velallisyhtion
yhtidoikeudellista pddtostd tarvittavista yhtidoikeudellisista toimista, joita koskevat omat
osakeyhtiolain mukaiset tieto- ja muut vaatimuksensa. Seké voimassa olevat yrityssaneerauslain
ettd osakeyhtidlain tietovaatimukset ovat perusteltuja asiaan osallisten, padtoksentekoon
osallistuvien velkojien ja osakkeenomistajien, oikeussuojan kannalta; velkakonversion
toteuttaminen asianmukaisella tavalla edellyttdd, ettd niilld asiaan osallisilla on oikeus
saneerausohjelman hyvéksymistd ja yhtidoikeudellisten toimien toteuttamista koskevan
paitostensd taustaksi saada riittdvét tiedot tulevien oikeussuhteidensa ehdoista ja niiden
perusteluista. Toisaalta riittdvan yksiloidyt saneerausohjelman ja yhtidoikeudellisten pdétdsten
sisdltod koskevat sddnndkset varmistavat sen, ettd ohjelman vahvistamisen myotd muuttuneiden
oikeussuhteiden ehdot voidaan panna ohjelman perusteella tiytdntdon.

Velkakonversion toteuttaminen osana saneerausmenettelyd edellyttdd poikkeamista
velkakonversion toteuttamiseksi tarvittavista osakeyhti6lain mukaisista yhtidoikeudellisista
paatoksentekovaatimuksista. Saneerausmenettelysta erillisesta yhtidoikeudellisesta
paitoksenteosta luopuminen edellyttdd, ettd velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisista
muutoksista myds yhtidoikeudellisten oikeussuhteiden ehtoihin  voidaan  p#attia
saneerausmenettelyssé tapahtuvassa késittelyjérjestyksessd, johon osakkeenomistajille varataan
tilaisuus osallistua oikeussuojatarpeensa edellyttdmilld tavalla. Osakkeenomistajien liséksi
myds velkojien on saneerausmenettelyssé tapahtuvan ohjelmaehdotuksen kisittelyn yhteydessi
tarpeen tietdd, minkélaisilla ehdoilla mahdollisuutta velkakonversioon on tarkoitus tarjota.
Erityinen saneerausohjelman siséltod koskeva sddntely on tarpeen myds sen varmistamiseksi,
ettd velkakonversion yhtidoikeudellinen tdytdntddnpano (mm. yhtidoikeudellisten toimien
rekisterdinti ja osakkeiden merkinté) vahvistetun saneerausohjelman perusteella on mahdollista.

2.2.4 Saneerausohjelmaehdotuksen késittelyn aloittaminen

Nykytila yrityssaneerauslain mukaan
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Kun saneerausohjelmaehdotus valmistuu, ehdotuksen késittely alkaa silld, ettd asiaan osallisille
varataan tilaisuus tutustua ehdotukseen ja ilmaista kantansa ehdotuksesta. Raamit
ohjelmaehdotuksen tiedoksiannolle ja asianosaisten kuulemiselle asettaa tuomioistuin, mutta
tiedoksiantoon ja kuulemiseen liittyvistd kéaytdnnon toimenpiteistd huolehtii selvittdja.
Yrityssaneerauslain mukaan menettelyvaihe etenee seuraavasti.

Yrityssaneerauslain 71 §:n 1 momentin 5 kohdan mukaan pééttidessdin saneerausmenettelyn
aloittamisesta tuomioistuimen tulee asettaa madrdpdivd, johon mennessd ehdotus
saneerausohjelmaksi on laadittava ja toimitettava selvittdjille ja tuomioistuimelle. Saman
momentin 5 a ja 5 b kohdan mukaan tuomioistuimen on samalla asetettava myds
saneerausohjelmaehdotuksen tuomioistuimelle toimittamisesta alkavat méérdajat, joiden
kuluessa asiaan osallisten on toimitettava selvittdjille ohjelmaehdotusta koskevat kirjalliset
lausumat seké ohjelmaehdotuksessa tarkoitettuja saatavia koskevat viitteet.

Yrityssaneerauslain 72 §:n 1 momentin mukaan kun ehdotus saneerausohjelmaksi on toimitettu
selvittdjalle ja tuomioistuimelle, selvittdjan on viipyméttd huolehdittava ohjelmaehdotuksen
tiedoksiannosta asiaan osallisille. Ohjelmachdotuksen tiedoksiannon yhteydessa selvittdjan on
ilmoitettava asiaan osallisille, milloin lausumat ja viitteet on tuomioistuimen asettamien
madrdaikojen mukaan viimeistiédn toimitettava selvittéjélle.

Yrityssaneerauslain 74 §:n 2 momentin mukaan selvittdjin on annettava méérédajassa ilmoitetut
véitteet tiedoksi velalliselle sekd niille velkojille, joiden oikeutta kukin véite koskee.
Tuomioistuimelle selvittdjén on ennen ohjelmaehdotuksen késittelyé toimitettava luettelo, josta
ilmenee kunkin véitteen tekijd ja kohde. Selvittdjin on toimitettava tuomioistuimelle ennen
ohjelmaehdotuksen kisittelyd myds ohjelmaehdotusta koskevat lausumat.

Yrityssaneerauslain 75 §:n 1 momentin mukaan vditteet kisitelldén ja asia ratkaistaan
ohjelmaehdotuksen késittelyn yhteydessé, jos se vaadittava todistelu ja muut seikat huomioon
ottaen on mahdollista aiheuttamatta olennaista viivdstystd tai muuta haittaa
saneerausmenettelylle. Pykédldn 2 momentin mukaan tilanteessa, jossa asiaa ei voida késitelld ja
ratkaista saneerausmenettelyn yhteydessé, tuomioistuimen on osoitettava se osapuoli, jolla on
asiassa ndyttovelvollisuus, méérdajassa saattamaan asia tutkittavaksi eri oikeudenkaynnissa tai
muussa sellaista asiaa varten tarkoitetussa menettelyssd. Mairéltdén tai perusteeltaan epédselvien
saatavien huomioon ottamisesta saneerausohjelmassa sdddetddn lain 47 §:n 1 momentissa.

Yrityssaneerauslain 76 §:n 1 momentin mukaan kun tuomioistuin on tarkastanut, ettd ehdotus
saneerausohjelmaksi tdyttdd lain 41 ja 42 §:ssé sdddetyt vaatimukset, asiaan osalliset ovat
saaneet tilaisuuden lausua kisityksensd ehdotuksesta ja tuomioistuin on tehnyt lain 47 §:n 1
momentissa tarkoitetun padtoksen epdselvien saneerausvelkojen huomioon ottamisesta,
ehdotuksen laatijalle voidaan varata tilaisuus oikaista, tarkistaa tai tdydentdd ehdotusta
midrdajassa. Pykédldin 2 momentissa sdddetddn vield, ettd saatuaan lopullisen
ohjelmaehdotuksen tuomioistuimen on péadtettivd velkojien ryhméjaosta ja ryhmien
ddnivaltaisuudesta. Tamén jalkeen menettelyssd edetddn ddnestysvaiheeseen.

Ohjelmaehdotuksen kisittelyn aloittaminen edellyttdd siis ensi vaiheessa ohjelmaehdotuksen
tiedoksiantoa  asiaan  osallisille. ~ Alkuperdistd  yrityssaneerauslakia  koskevassa
oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd jos ohjelmaehdotus on laaja ja varsinkin jos velkojia on
paljon, koko ehdotuksen yksilollistéd tiedoksiantoa ei voitane pitdé vélttdmattoméand. Sen sijaan
valttiméatonté on, ettd velkojat saavat oikeussuojatarpeensa kannalta asianmukaisen tilaisuuden
perehtyé ohjelman siséltoon lausuman antamiseksi. (Koskelo 1994, s. 298)
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Kéaytinndssd tdmin on samassa oikeuskirjallisuudessa katsottu tarkoittavan sitd, ettd kukin
velkoja saa erikseen tiedoksi (vdhintddn) ohjelmaehdotuksen selvitys- ja toimenpideosan
keskeisen sisdllon, mukaan lukien selonteon sovelletuista velkajirjestelykeinoista ja
velkajérjestelyjen vaikutuksesta kunkin velkojaryhmén asemaan, sekd (ainakin) omaa
saatavaansa koskevan maksuohjelmaehdotuksen. Kaikkia velkoja koskevien maksuohjelmien
siséllyttdmistd kullekin velkojalle tiedoksiannettavaan aineistoon voitaisiin tuskin pitéa
tarpeellisena, jos niiden pohjana olevat velkajérjestelyperiaatteet on kuvattu. Jos
ohjelmaehdotusta ei kokonaisuudessaan anneta erikseen tiedoksi kullekin velkojalle, ndille on
tietenkin varattava asianmukainen tilaisuus perehtyd ehdotukseen myds muilta osin. (Koskelo
1994, s. 298)

Asiaan osallisten kuuleminen ohjelmaehdotuksesta on laissa jaettu kahteen osaan siten, ettd
asianosaisille varataan tilaisuus seké saneerausvelkoja koskevien véitteiden esittimiseen etti
ohjelmaehdotusta koskevien lausumien antamiseen.

Viitteiden esittdmisen tarkoituksena on antaa asianosaisille tilaisuus tarkistaa
ohjelmaehdotuksessa tarkoitettujen saneerausvelkojen médrd ja peruste sekd tarvittacssa
riitauttaa ne. Viitteet voivat koskea esimerkiksi sitéd, ettd tiettyd velkaa ei lainkaan ole, ettd
saneerausvelallinen ei ole velasta vastuussa tai ettd velan maéra on pienempi tai suurempi kuin
ohjelmaehdotuksesta ilmenee. (Koskelo 1994, s. 299-300).

Lis#ksi asianosaiset voivat ohjelmaehdotusta koskevissa lausumissaan tuoda esiin ne perusteet,
joiden vuoksi he katsovat, ettd ohjelmaehdotus ei (sellaisenaan) ole vahvistamiskelpoinen.
Viitteet ohjelmaehdotuksen siséltdd vastaan on siis esitettdva ohjelmaechdotuksen alkukaésittelyn
yhteydessd ~ annettavassa sisdltdlausumassa. Kun saneerausmenettely etenee
ddnestysvaiheeseen, velkoja ei endéd voi esittdd asiavditteitd seikoista, joista hénelld on ollut
tilaisuus ennen sitd lausua: ddnestyslausumassa esitettivd kannanotto voi olla endd vain joko
ehdotusta puoltava tai sitd vastustava. (Koskelo 1994, s. 304)

Ainoastaan tilanteissa, joissa viite koskee sellaista uutta seikkaa, johon velkojalla ei ole ollut
tilaisuutta vedota aikaisemmin, viite voidaan poikkeuksellisesti esittdd vield ddnestyslausuman
yhteydessd. Néin voi tapahtua esimerkiksi silloin, jos sisdltdlausuman antamisen jilkeen on
tapahtunut tai ilmennyt sellainen menettelyvirhe, joka muodostaa esteen ohjelman
vahvistamiselle, taikka silloin, jos lopulliseen ohjelmaehdotukseen on tehty sellaisia muutoksia,
jotka vaikuttavat ohjelman vahvistamisedellytyksiin ja ovat asiallisesti uusia niin, ettd kyseisiin
seikkoihin ei ole ollut perustetta aiemmin vedota. (Koskelo 1994, s. 312-313)

Tuomioistuin ei viran puolesta tutki niitd seikkoja, jotka ovat lain mukaan esteitd ohjelman
vahvistamiselle, vaan esteet tutkitaan vain asianosaisten lausumissa esitettyjen véitteiden
perusteella ja niiden osoittamassa laajuudessa. Tam&d seuraa dispositiivisissa asioissa
noudatettavista yleisistd prosessuaalisista sddnnoistd. Lausumilla on siten ratkaiseva merkitys
sen suhteen, missd maérin tuomioistuin joutuu tutkimaan ja arvioimaan ohjelmaehdotuksen
siséltdd ennen vahvistamispaitostd. (Koskelo 1994, s. 100, 304-305)

Asianosaisen esittdémédn lausuman tulee olla yksil6ity ja perusteltu, jotta silld voisi olla asiassa
vaikutusta. Pelkké lain sddnndsten siteeraaminen ei riitd, vaan lausumasta tulee ilmeti, mitka
ovat ne konkreettiset perusteet, joilla tiettyyn siinnokseen nojaudutaan. Toisaalta tarve viitteen
yksil6intiin riippuu my0s sen normin sisdllostd, johon viite tukeutuu. Yleisesti ottaen timi
tarkoittaa sitd, ettd mité yleisluontoisempi on se sddnnos, johon velkoja nojautuu, sitd suurempi
on tarve yksiloidd viitteen konkreettiset perusteet; vastaavasti voidaan ajatella, ettd mité
konkreettisempi on itse se sddnnds, johon velkoja vetoaa, sitd rajoitetumpi on tarve erikseen
tdsmentad viitteen sisdltod. (Koskelo 1994, s. 101, 306)
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Velallisen lausumasta tulee ensisijaisesti ilmetd, onko velallinen valmis ehdotetun
saneerausohjelman noudattamiseen. Velallinen ei osallistu ohjelmaa koskevaan &énestykseen,
joten lausuman tarkoituksena on selvittdé velallisen suhtautuminen ehdotettuun ohjelmaan. Silla
voi olla merkitystd ohjelman toteutumiskelpoisuuden kannalta. Tamén lisdksi velallinenkin voi
lausumassaan kiinnittdd huomiota tiettyihin saneerausohjelman vahvistamisen esteperusteisiin.
Velallinen (tai velallisyhtion osakas) voi vedota muun muassa siihen, ettd ohjelmaehdotuksen
siséltd — erikseen yksildidyin perustein — loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtiomiehen tai
osakkeenomistajan oikeutettua etua taikka on tdmén kannalta kohtuuton. (Koskelo 1994, s. 306)

Kun asiaan osalliset ovat saaneet tilaisuuden esittda viitteitd ohjelmaehdotuksessa tarkoitetuista
saneerausveloista ja lausua kasityksensd ohjelmaehdotuksesta, tuomioistuin tekee paatdksen
epaselvien saneerausvelkojen huomioon ottamisesta. Péétokselld on saneerausohjelman
kannalta huomattava merkitys, silld se méérii saatavan tuottaman dénivallan ohjelmaehdotusta
koskevassa dénestyksessi. (Koskelo 1994, s. 307)

Asiaan osallisten esittimid lausumia ei sanan perinteisessd merkityksessd “késitelld”
tuomioistuimessa. Tuomioistuin ei ota vastaan todistelua tai tee péaatostd lausumista, vaan
lausumien ensisijainen tarkoitus on vélittdd informaatiota asiaan osallisten ja selvittdjén valill4.
Naéin selvittiji saa paitsi kuvan siité, tulevatko velkojat kannattamaan ohjelmaehdotusta, myos
tilaisuuden korjata ja muokata ohjelmaehdotusta velkojille hyvéksyttivaimpdin muotoon. Se,
miten asiaan osallisilta saatuun palautteeseen suhtaudutaan, jdi tdssd vaiheessa menettelya
yksin selvittdjan harkintaan, silld tuomioistuin ei voi madrdtd selvittdjad tekemédn
sisdltomuutoksia ehdotukseen. (Koulu 2007, s. 193—-194)

Tuomioistuin voi kuitenkin epamuodollisesti viestittdé selvittdjéille nikemyksensd esimerkiksi
siitd, ettd jokin ohjelmaan sisdltyvd madrdys voi nousta ohjelman vahvistamisen esteeksi
my6hemmin. Lisdksi ammattitaitoinen selvittdjd todenndkdisesti ottaa mahdollisuuksien
mukaan huomioon velkojien palautteen, silld jadrdpdinen pitdytyminen laajalti vastustetussa
ehdotuksessa on vastoin selvittdjan perusvelvollisuutta edistdd saneerauksen toteutumista ja voi
johtaa selvittdjén korvausvastuuseen. (Koulu 2007, s. 194)

Lahtokohtana on, ettd ohjelmaehdotukseen tehtdvien muutosten ei tulisi olla sellaisia, etti ne
vaatisivat uutta lausumakierrosta asianosaisten keskuudessa. Muutetun ehdotuksen ei siis
padsadntoisesti tulisi sisdltdd sellaisia uusia piirteitd, joista asianosaisilla ei ole ollut tilaisuutta
lausua mutta jotka voisivat vaikuttaa ohjelmaehdotuksen vahvistamisedellytyksiin niin
olennaisesti, ettd asianosaisten tulisi voida niistd lausua. Ehdotonta kieltoa uuden
lausumakierroksen jarjestimiselle ei ole kuitenkaan asetettu, vaan tuomioistuin voi harkintansa
mukaan muutetun ohjelmaehdotuksen saatuaan varata asianosaisille tilaisuuden lausuman
antamiseen, jos se ohjelmaechdotukseen tehtyjen muutosten sisdllon vuoksi on tarpeellista.
Talloin voitaneen menetelld my6s niin, ettd uusien lausumien antaminen yhdistetddn
ddnestysmenettelyyn varaamalla velkojille tilaisuus antaa samalla ddnestyslausuma etté
mahdollinen muu lausuma sellaisista seikoista, joiden osalta tilaisuutta lausuman antamiseen ei
ole ollut aikaisemmin. (Koskelo 1994, s. 308)

Nykytila osakeyhtiélain mukaan
Edelld on esitetty nykytilan kuvaus voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaisesta

saneerausohjelmaehdotuksen alkukésittelystéd. Sen lisidksi merkitysté on myds voimassa olevan
osakeyhtiolain mukaisella sdantelylla vastaavien paitosesitysten kasittelystd yhtiokokouksessa.
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Yhti6 voi antaa uusia osakkeita tai luovuttaa hallussaan olevia omia osakkeitaan (osakeanti).
Osakeannissa voidaan antaa osakkeita merkittdviksi maksua vastaan (maksullinen osakeanti)
tai antaa osakkeita maksutta (maksuton osakeanti) (OYL 9:1 §). Osakeannista pédtetiddn
yhtiokokouksessa (OYL 9:2.1 §). Yhtiokokouksen paitokselld, jossa madratddn annettavien
osakkeiden enimmadisméérd osakelajeittain, voidaan myds valtuuttaa hallitus pééttdméian
osakeannista kokonaan tai joiltakin osin (osakeantivaltuutus) (OYL 9:2.2 §).

Yhtiokokouksen péédtokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yli puolet annetuista &énista,
jollei laissa sdddetd toisin (OYL 5:26.1 §). Jos p#idtds on tehtdivd méadrdenemmistolla,
yhtiokokouksen pédtdkseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut vihintddn kaksi kolmasosaa
annetuista d4nistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista (OYL 5:27.1 §). Maardenemmistolla
tehtdvid paitoksid on muun muassa suunnattu osakeanti (OYL 9:4.2 ja 5:27.2 §:n 2 kohta),
optio- ja muiden erityisten oikeuksien antaminen (OYL 10:2.3 §) seki paitos yhtidjarjestyksen
muuttamisesta (OYL 5:30.1 §).

Yhtiokokouskutsussa on mainittava yhtion nimi, kokousaika ja -paikka sekd kokouksessa
kisiteltavat asiat (OYL 5:18.1 §). Jos hallitus ehdottaa, ettd yhtidkokous p#&ttdd suunnatusta
osakeannista tai sellaisesta osakeantivaltuutuksesta, jossa ei suljeta pois hallituksen oikeutta
paittdd suunnatusta osakeannista, asiasta on mainittava yhtiokokouskutsussa (OYL 9:4.2 §).
Kokouskutsu on toimitettava aikaisintaan kahta kuukautta ja viimeistdin viikkoa ennen
yhtiokokousta, yhtiokokouksen viimeistd ilmoittautumispdivdd tai arvo-osuusjirjestelmiin
liittyneitd yhtioitd koskevaa yhtidkokouksen tdsmaytyspaivad. Julkisessa osakeyhtiossd kutsu
voidaan kuitenkin toimittaa aikaisintaan kolme kuukautta ennen edelld mainittua pdivaa (OYL
5:19.1 §). Jokaiselle osakkeenomistajalle, jonka osoite on yhtion tiedossa, on ldhetettdava
kirjallinen kokouskutsu, jollei yhtidjarjestyksessd médrata toisin (OYL 5:20.1 §).

Paatosehdotukset on véhintddn viikon ajan ennen yhtiokokousta pidettidva osakkeenomistajien
ndhtdvdnd yhtion pédkonttorissa tai internetsivuilla sekd asetettava néhtiviksi
yhtiokokouksessa. Kokousasiakirjat on viivytyksettd ldhetettivd niitd pyytaville
osakkeenomistajalle, jos asiakirjoja ei voi ladata ja tulostaa yhtion internetsivuilta (OYL 5:21.1
§). Jos pditds koskee osakeantia, edelld yhtiokokousasiakirjojen néhtdvdnd pidosta ja
lahettdmisestd sdddetty koskee myds viimeistd tilinpdétostd, toimintakertomusta ja
tilintarkastuskertomusta, viimeisen tilikauden paattymisen jialkeen mahdollisesti tehtyd varojen
jakoa koskevaa paatostd, viimeisen tilikauden paéttymisen jalkeen laadittuja osavuosikatsauksia
sekd hallituksen selostusta tilinpddtoksen tai osavuosikatsauksen laatimisen jélkeisistd yhtion
asemaan olennaisesti vaikuttavista tapahtumista (OYL 5:21.2 §). Laissa on liséksi erityisia
sddnnoksid em. asiakirjojen nidhtdvilld pitdmisestd porssiyhtion internetsivuilla ennen
yhtiokokousta (OYL 5:22 §).

Osakkeenomistajien  tiedonsaantia  yhtiokokouksesta ja  kokouksessa késiteltdvistd
paitosehdotuksista palvelevat myos yhtiokokouskutsun julkistamista koskevat vaatimukset.
Arvopaperimarkkinalain 8 luvun 5 §:n mukaan osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava
kutsu yhtiokokoukseen. Téhin velvoittavat myds Helsingin porssin péélistan ja First North -
markkinapaikan sdénnét, joiden mukaan yhtidkokouskutsu on julkistettava. Yhtiokokouksen
paattdmisen jilkeen tulee julkistaa my0s tiedot yhtidkokouksen paatoksistd ja, mikali
yhtiokokous on valtuuttanut hallituksen paattimaédn jostakin tietystd seikasta, tiedot kyseisen
valtuutuksen nojalla tehdyistd hallituksen paétoksistd (Porssin  sddnndt osakkeiden
liikkeeseenlaskijoille, voimassa 7.7.2025 alkaen, kohta 3.4, ja Nasdaq First North Growth
Market -sddnnot osakkeiden liikkeeseenlaskijoille, voimassa 1.7.2025 alkaen, kohta 4.2.2).

Osakkeenomistajan puheoikeus ja siithen liittyvd kyselyoikeus yhtiokokouksessa ovat
osakkeiden yhtiokokouksessa tuottamia hallinnointioikeuksia. Puheoikeuden perusteella osakas
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voi yhtiokokouksen aikana esittdd kysymyksii, pitdd muita puheenvuoroja, vastata kysymyksiin
sekd tehdd paatosehdotuksia yhtiokokouksessa késiteltivisté asioista. Osakkaan puheoikeudesta
ei ole nimenomaista sddnnostd osakeyhtidlaissa. Lain esitdiden mukaan puheoikeus liittyy niin
elimellisesti osallistumisoikeuteen, ettd aiemmasta laista poiketen sitd ei tarvitse erikseen
mainita (HE109/2005 vp, s. 68). Osakkaan kyselyoikeudesta on nimenomainen sdinnds
osakeyhtiolaissa (OYL 5 luvun 25 §). Porssiyhtion osakkeenomistajan kyselyoikeuden
vahimmaissiséllostd sdddetddn my0os osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin 9 artiklassa.

Osakkeenomistajan puheoikeus yhtiokokouksessa on tarpeen yhtion sisdisen vallanjaon
toteutumiseksi ja ddnioikeuden tehokkaan kayton mahdollistamiseksi. Kaytdnnossa
puheoikeuden toteutumisen kannalta on tarpeen, ettd kokoukseen osallistuvalla osakkaalla on
yhtdiltd oikeus saada muiden osakkaiden ja yhtion johdon tietoon kokouksessa esittdménsé
puheenvuorot, kuten kysymykset, ja saada kysymyksiin vastaukset ennen paétoksentekoa.
Toisaalta ldsnéolo-oikeuden perusteella osakkaalla on oikeus myds kuulla tai saada muuten
tietoonsa ennen paatoksen tekemistd kaikki muiden yhtiokokouksessa asiassa esittama.

OYL 5 luvun 25 §:44n perustuva osakkaan kyselyoikeus koskee seikkoja, jotka voivat vaikuttaa
kokouksessa késiteltdvdin asian arviointiin. Jos kokouksessa késitellddn tilinpaétosta,
kyselyoikeus ja johdon vastausvelvollisuus koskevat yhtion taloudellista asemaa laajemmin,
mukaan lukien yhtién suhde samaan konserniin kuuluvaan toiseen yhteisdon tai sdétioon.
Osakeyhtidlain esitoissd (HE 109/2005 vp, s. 75—76) korostetaan, ettd tarkoituksena on sallia
verrattain laaja kyselyoikeus ja ettd tilinpadtoksen kisittelyn yhteydessd voidaan esittdd
yleisemminkin yhtion taloudellista asemaa koskevia kysymyksid. Sen arviointi, ettd kuuluuko
osakkeenomistajan esittimd kysymys OYL:n mukaisen kyselyoikeuden puitteisiin, kuuluu
kokouksen puheenjohtajalle ja viime kédessa hallitukselle.

Nykytilan arvio

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan tilaisuus tutustua ohjelmaehdotukseen ja ilmaista
kantansa  ohjelmaehdotuksesta  varattava asiaan  osallisille.  Muotoilu  poikkeaa
saneerausmenettelyyn hakeutumisen yhteydessd tapahtuvaa kuulemista koskevista
yrityssaneerauslain sddnnoksistd, joiden mukaan velallisen tekemdstd hakemuksesta on
kuultava velkojia ja velkojan tekeméstd hakemuksesta on kuultava velallista ja muita velkojia.
Kyseisid sddnnoksid on késitelty tarkemmin esityksen jaksossa 2.2.2 (Saneerausmenettelyyn
hakeutuminen).

Hakemuslainkdytossd asianosaisina pidetdén henkil6itd, joiden etua tai oikeutta asia koskee ja
joita on sen vuoksi kuultava. Kuuleminen ilmentdd oikeudenmukaisen oikeudenkidynnin
vaatimusta siitd, ettd sellaisen tahon, jonka oikeuksiin ja velvollisuuksiin paétds vaikuttaa, tulee
saada ilmaista asiassa nidkemyksensd. (Tuula Linna: Hakemuslainkdyttd — hakemusasioiden
kasittely kdrdjaoikeudessa, Alma Talent 2022, s. 26-27)

Yrityssaneerausta koskevan oikeuskirjallisuuden mukaan ohjelmaehdotuksen késittelyssd
asianosaisia ovat ohjelmachdotuksessa tarkoitetut velkojat, mukaan lukien regressioikeuden
perusteella ehdollisessa velkoja-asemassa olevat, sekd velallinen ja velallisyhtion vastuunalaiset
yhtiomiehet (Koskelo 1994, s. 298). Lisdksi sama oikeuskirjallisuus sisdltdd viittauksia myos
velallisyhtion osakkaan mahdollisuuteen vedota oikeuttaan tai oikeutettua etuaan taikka
ohjelman kohtuuttomuutta koskeviin ohjelman vahvistamisen esteperusteisiin (Koskelo 1994,
s. 306).
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Tatd taustaa vasten selvdd on, ettd yrityssaneerauslaissa tarkoitettu tilaisuus tutustua
ohjelmaehdotukseen ja lausua késityksensd ohjelmaehdotuksesta on varattava myos
velallisyhtion osakkeenomistajille silloin, kun ehdotus sisdltdd toimenpiteitd, joilla on suoraa
vaikutusta heididn oikeuksiinsa velallisyhtiossd. Lahemmin arvioitavaksi tulee kuitenkin
kysymys siitd, voidaanko osakkeenomistajien kuuleminen toteuttaa voimassa olevan
yrityssaneerauslain sddnnoksid noudattaen vai onko kyseisid sdéinnoksid osakkeenomistajien
kuulemisen vuoksi tarpeen paivittaa.

Ensimméiinen vaihe on ohjelmaehdotuksen tiedoksianto. Nykyisin siitd, miten laissa
tarkoitettujen tiedoksiantojen toimittaminen asiaan osallisille kdytdnndssé tapahtuu, sdddetdaan
yrityssaneerauslain 81 §:ssé.

Pykéldn 2 momentin mukaan selvittdjd voi toimittaa laissa tarkoitetut ilmoitukset, kutsut ja
muut tiedoksiannot sekd asiakirjat tarkoituksenmukaista tapaa kiyttden: 1) sdhkoiselld
tiedonsiirtomenetelmalld tai postitse velkojan tai velallisen ilmoittamaan osoitteeseen taikka
viestotietojarjestelmadn tai kaupparekisteriin merkittyyn postiosoitteeseen; 2) tallentamalla ne
konkurssi- ~ ja  yrityssaneerausasioiden  asianhallintajarjestelmdan  edellyttden, ettd
vastaanottajalle on myonnetty paésy ]arJestelrnaan 3) tallentamalla ne muuhun séhkdiseen
Jérjestelmdén, johon vastaanottajalla on padsy ja jonka kéyttdmisen vastaanottaja on
hyviksynyt; 4) puhelimitse, jollei kirjallinen menettely ole asian laadun vuoksi tarpeen.

Pykéldn 3 momentissa sdddetdén lisdksi, ettd jos selvittdjd toimittaa tiedoksiannon 2 momentin
2 tai 3 kohdassa tarkoitetulla tavalla, hdnen on ilmoitettava tiedoksiannon vastaanottajalle
sdhkoiselld  tiedonsiirtomenetelmélld  tdmén  ilmoittamaan  osoitteeseen  asiakirjan
tallentamisesta konkurssi- ja yrityssaneerausasioiden asianhallintajérjestelmiin tai muuhun
sdhkoiseen jarjestelmédn, jollei vastaanottajan kanssa ole muuta sovittu.

Pykéldn 4 momentissa sdddetddn lisdksi, ettd velkojat ja velallinen voivat toimittaa laissa
tarkoitetut lausumat, vastineet ja ilmoitukset selvittdjélle tallentamalla ne konkurssi- ja
yrityssaneerausasioiden asianhallintajérjestelmdén taikka toimittamalla ne selvittdjdlle
sdhkoiselld tiedonsiirtomenetelmailld tai postitse.

Lahtokohtaisesti selvittdjélle olisi jatkossakin jéédtdva riittdvésti litkkumavaraa toteuttaa
ohjelmaehdotuksen tiedoksianto tarkoituksenmukaiseksi katsomallaan tavalla. Pienessd ja
omistukseltaan keskittyneessd velallisyhtiossd  ohjelmachdotuksen tiedoksianto yhtion
osakkeenomistajille ei yleensd olisi monimutkainen eikd laajaa valmistelua vaativa tehtava,
vaan se voisi onnistua samalla kun ohjelmaehdotus annetaan joka tapauksessa tiedoksi myos
velallisyhtidlle. Suuressa ja omistukseltaan hajautuneessa velallisyhtidssd ohjelmaehdotuksen
tiedoksianto voi kuitenkin olla ty6lddmpi ja monimutkaisempi tehtdvé, miké voi olla tarpeen
ottaa lainsdddannossd huomioon siten, ettd selvittdjélle varattaisiin mahdollisuus toteuttaa
ohjelmaehdotuksen tiedoksianto velallisyhtion osakkeenomistajille samaan tapaan kuin
yhtiokokouskutsu ja kokousasiakirjat velallisyhtion yhtickokoukseen toimitettaisiin.

Riittivdnd voidaan pitdd sitd, ettd tieto ohjelmaehdotuksen késittelyn aloittamisesta
toimitettaisiin yhtion osakkeenomistajille osakeyhtidlakiin ja yhtion yhtidjérjestykseen
perustuvia tiedoksiantotapoja noudattaen. Ndin voidaan riittavélla tavalla huolehtia siité, ettd
osakkeenomistajat saavat tiedon muutosehdotuksista, jotka toteutuessaan vaikuttaisivat heidan
asemaansa yhtiossé. Esityksen valmistelun yhteydessé vilttimattoméné ei ole pidetty sitd, ettd
tieto ohjelmaehdotuksen kisittelyn aloittamisesta tdmin lisdksi julkistettaisiin siten kuin
yhtiokokouskutsun  julkistamista arvopaperimarkkinalain sekd porssin  tai muun
markkinapaikan sdéntdjen mukaan edellytetdédn, silld niihin sisdltyy joka tapauksessa myos
muita vaatimuksia esimerkiksi siitd, millaisia tietoja yhtion taloudellista tilannetta tai
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pddomarakennetta koskevista muutoksista tulee julkistaa. Nami vaatimukset palvelevat
yleisempdd yrityssaneeraukseen liittyvdd markkinoiden tiedonsaantitarvetta, vaikka
osakkeenomistajille jo kdynnissd olevan yrityssaneerausmenettelyn puitteissa toimitettavaa
tietoa menettelyn etenemisestd ohjelmachdotuksen Kkaisittelyn aloittamista koskevaan
menettelyvaiheeseen ei erikseen julkistettaisikaan.

Toinen vaihe liittyy saneerausvelkoja koskevien viitteiden esittimiseen ja ohjelmaehdotusta
koskevien lausumien antamiseen. Léhtokohtaisesti perusteltua olisi, ettd osakkeenomistajat
voisivat ilmaista kantansa ohjelmaehdotukseen toimittamalla ehdotuksesta sisdltolausuman.
Naiin mahdollistettaisiin muun ohella se, ettd osakkeenomistajalla olisi tarvittaessa tilaisuus
tuoda ilmi perusteita, joiden vuoksi hén katsoo, ettd ohjelmaehdotus ei sellaisenaan ole
vahvistamiskelpoinen. Téstd syystd edelldi mainitussa tiedoksiantotapaa koskevassa
yrityssaneerauslain sddnnoksessi on tarpeen ottaa huomioon my®ds se, etti selvittdjille lausumia
voisivat velkojien ja velallisen ohella toimittaa myos velallisyhtion osakkeenomistajat.

Saneerausvelkoja koskevien viitteiden esittdimiseen velallisyhtion osakkeenomistajilla ei sen
sijaan olisi ldhtokohtaisesti tarvetta — paitsi tilanteessa, jossa osakkeenomistaja on myds
saneerausvelkoja ja huomaa ohjelmaehdotuksessa ilmoitetussa velassa jotain sellaista, josta
hénen tulisi velkojan ominaisuudessa huomauttaa.

Ohjelmaehdotuksen tiedoksianto osakkeenomistajille ja osakkeenomistajien kuuleminen
ohjelmaehdotuksesta aiheuttavat viistaimattd lisdvaivaa sellaiseen saneerausmenettelyyn
verrattuna, jossa osakkeenomistajilla ei ole suoraa intressié ja jossa osakkeenomistajia ei sen
vuoksi ole tarpeen kuulla. Aiheutuvan lisdvaivan médrdd voidaan toisaalta rajoittaa muun
muassa siten, ettd selvittdjdlld olisi mahdollisuus toteuttaa ohjelmaehdotuksen tiedoksianto
osakkeenomistajille tarkoituksenmukaiseksi katsomallaan tavalla, sekd siten, etté
ohjelmaehdotuksesta esitetyn sisdltolausuman tulisi jatkossakin olla yksildity ja perusteltu, jotta
silld voisi olla asiassa vaikutusta.

Mabhdollisuudella sisdltolausuman esittdmiseen olisi osakkeenomistajan oikeussuojan kannalta
keskeistd merkitystdi myos sen vuoksi, ettd voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan
nimenomaan ohjelmaehdotukseen tutustuminen ja ehdotusta koskevien sisdltolausumien
esittdminen ovat se viyld, jota asianosaiset voivat kédyttdd, jos he haluavat saattaa tietyt
saneerausohjelman vahvistamisen esteet tuomioistuimen tutkittavaksi. Sisdltélausumien
esittdmisen mahdollisuudella sekd osakkeenomistajien tiedonsaantioikeudella sisdltélausumista
voidaan myds edistéd ndiden oikeussuojaa samaan tapaan kuin osakeyhtion yhtiokokouksessa
kéytettdvissd olevalla puheoikeudella. Vaikka selvittdjélld ei ole velvollisuutta ottaa
ohjelmaehdotuksen  alkukésittelyssd  annettuja  asianosaisten lausumia  huomioon
ohjelmaehdotuksessa, asianosaisten lausumat kuuluvat sithen aineistoon, jota tuomioistuin
my6hemmin kiyttd4 ohjelman vahvistamista koskevan harkintansa pohjana.

Saneerausohjelman  vahvistamisen  esteperusteita, joihin = osakkeenomistaja  voisi
siséltdlausumassaan vedota, késitelldén tarkemmin esityksen jaksossa 2.2.5.4 (Vahvistamisen
esteet).

2.2.5 Saneerausohjelmaechdotuksen hyvéksyminen ja vahvistaminen

2.2.5.1 Lahtokohdat

Yrityssaneerauslain 49 §:n 1 momentin mukaan tuomioistuimen on vahvistettava ehdotus
saneerausohjelmaksi, jos vahvistamiselle on olemassa edellytykset joko 50 §:n, 51-53 §:n tai

32



54 §:n mukaan eikd 55 §:std johdu muuta. Pykéldn 2 momentin mukaan saneerausohjelman
nopeasta vahvistamisesta sdddetdan 92 §:ssé.

Laissa toisin sanoen tunnetaan useita vaihtoehtoisia edellytyksid, joilla saneerausohjelma
voidaan saada vahvistetuksi tuomioistuimessa. Esityksen téssd jaksossa késitellddn kutakin
ndistd vaihtoehtoisista edellytyksistd velkakonversion toteuttamisen nakokulmasta.

2.2.5.2 Vahvistaminen kaikkien velkojien suostumuksella

Nykytila yrityssaneerauslain mukaan

Yrityssaneerauslain 50 §:n 1 momentin mukaan saneerausohjelma voidaan vahvistaa
ensinndkin silloin, jos kaikki tunnetut velkojat siihen suostuvat. Tilloin ohjelman sisdltd voi
poiketa velkojien asemaa koskevista lain sddnnoksista.

Pykilidn 2 momentin mukaan ohjelma on kuitenkin jétettdvd vahvistamatta, jos: 1) ohjelman
sisdlto loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtidmiehen tai osakkeenomistajan taikka sivullisen
oikeutta tai oikeutettua etua taikka on timén kannalta kohtuuton; tai 2) ei ole esitetty riittdvaa
selvitysti siitd, ettd ohjelman toteutumiselle on edellytykset.

Lain esitdiden mukaan tarkoituksena on, ettd jos kaikki tunnetut velkojat antavat
suostumuksensa saneerausohjelman vahvistamiseen, tuomioistuimen ei tarvitse tutkia ja
arvioida ohjelman mukaisten velkajérjestelyjen siséltod. Tietyt asiat tuomioistuimen on
kuitenkin ennen ohjelman vahvistamista tutkittava: ensinndkin varmistuttava siité, ettd ohjelma
siséltdd laissa vaaditut selvitykset sekd siitd, ettd ohjelman toimenpideosassa on otettu
huomioon ne asiat, joista ohjelmassa lain mukaan ainakin on méaarittava. Téll4 tavoin voidaan
valvoa, ettd velkojien antamat suostumukset perustuvat riittivddan tietoon ohjelman kannalta
merkityksellisistd seikoista ja ettd ohjelma ei ole sisélloltdan epatdydellinen. (HE 182/1992 vp,
s. 50)

Koska velallisen suostumus ei ole edellytys ohjelman vahvistamiselle, tuomioistuin voi myos
joutua arvioimaan ohjelman siséltéd velallisen tai esimerkiksi velallisyhtion henkilkohtaisesti
vastuunalaisten yhtiomiesten oikeuksien ja etujen kannalta. Kaikkien velkojien hyvéksynnésta
huolimatta este ohjelman vahvistamiselle on késill4 silloin, jos ohjelman sisiltd ilman velallisen
suostumusta loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtidmiehen tai osakkeenomistajan taikka
sivullisen oikeutta tai oikeutettua etua taikka on ndiden kannalta kohtuuton. (HE 182/1992 vp,
s. 50)

Velkojien suostumuksesta huolimatta saneerausohjelma on jétettdvd vahvistamatta myos
silloin, jos on perusteltua syyta olettaa, ettei ohjelman toteutumiselle ole edellytyksid. Velkojien
suostumuksellakaan ei ole tarkoituksenmukaista vahvistaa ohjelmaa, joka jo ennalta voidaan
arvioida epérealistiseksi. Jos esimerkiksi velallisen kuulemisen tai muun selvityksen perusteella
on todenndkdistd, ettd ehdotetut velkajérjestelyt ovat ehdoiltaan niin ankarat, ettei velallinen
kykene noudattamaan ohjelmaa tulematta maksukyvyttomaksi, ohjelmaa ei voida vahvistaa.
(HE 182/1992 vp, s. 51)

Nykytila osakeyhtiélain mukaan
Osakeyhtiolain mukaan osakkeenomistajat voivat yhtiokokousta pitdméttd yksimielisind

paattda yhtiokokoukselle kuuluvasta asiasta (OYL 5:1.2 §). Yhtiokokouksessa ei saa tehdd
osakeyhtiolain yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista péaitostd ilman sen osakkeenomistajan
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suostumusta, jonka kustannuksella epdoikeutettua etua annetaan (OYL 5:29.3 §). Edelld
mainitut sddnnokset ilmentdvét sitd, ettd osakeyhtidlain vdhemmistonsuojaa koskevat
sdannokset ovat osakkeenomistajan hyvidksi pakottavia. Laista ei toisaalta seuraa estetti
paitoksentekoa koskevista menettelyvaatimuksista tai osakkeenomistajan suojaa koskevista
aineellisista sddnnoksistd poikkeamiselle silloin, kun poikkeamiselle on osakkeenomistajan
suostumus. Tédstd seuraa, ettd osakkeenomistajat voivat kdytdnndssé pitkélti lain sdénndsten
rajoittamatta yksimielisini tehda keskindiseen oikeusasemaansa vaikuttavia paatoksia.

Nykytilan arvio

Ottaen huomioon, ettd hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kayttoonoton
tarkoituksena on mahdollistaa velallisyhtion omistuksen ja muiden yhtidoikeudellisten
oikeussuhteiden uudelleenjérjestely osana velallisyhtion yrityssaneerausta myds silloin, kun
velallisyhtion  osakkeenomistajat eivdt anna uudelleenjérjestelylle  suostumustaan,
saneerausohjelman yksimielinen vahvistaminen ei ole velkakonversion kdyttoonoton kannalta
olennaisin saneerausohjelman vaihtoehtoisista vahvistamistavoista.

Velkakonversiota koskevan sédédntelyn vyhteydessd ei kuitenkaan ole syytd jattdd
mahdollistamatta sitd, ettd saneerausohjelma vahvistetaan yksinkertaisinta mahdollista
vahvistamistapaa noudattaen silloin, jos velkakonversion toteuttamisesta wvallitsee seké
velkojien ettd osakkeenomistajien keskuudessa tdysi yksimielisyys.

Saneerausohjelman vahvistaminen kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella vastaa
tilannetta, jossa osakkeenomistajat voivat yksimielisin tehdéd velkakonversion toteuttamiseksi
tarvittavia yhtidoikeudellisia p#atoksid osakeyhtiolain vaatimusten estdmittd. MyOskéddn
osakeyhtidolainsddaddnnon nidkokulmasta ei ole estettd sille, ettd yksimielisen pédédtdksenteon
mahdollisuus otettaisiin jatkossa huomioon myds saneerausohjelman vahvistamista koskevassa
yrityssaneerauslain sdéntelyssé.

2.2.5.3 Vahvistaminen ryhméienemmistdjen suostumuksella

Nykytila yrityssaneerauslain mukaan

Yrityssaneerauslain 51 §:n 1 momentin mukaan saneerausohjelma voidaan vahvistaa myos
silloin, jos laissa tarkoitettu enemmistd kustakin velkojaryhmésté on sen hyvéksynyt. Télloin
ohjelman sisdltd voi suostumuksen antaneiden velkojien vahingoksi poiketa velkojien asemaa
koskevista lain sddnnoksista.

Yrityssaneerauslain 51 §:n 2 momentin mukaan ohjelmaehdotuksen esittdjan on, jollei ohjelmaa
vahvisteta kaikkien tunnettujen velkojien hyvéksynnalld, tehtdva ehdotus velkojien jakamisesta
ryhmiin. Pykélin 3 momentin mukaan velkojat on jaettava ryhmiin seuraavasti: 1)
vakuusvelkojat, 2) velkojat, joilla on vakuutena yrityskiinnitys, 3) muut kuin vakuusvelkojat eli
niin sanotut tavalliset velkojat niin, ettd néistd oman ryhméansd muodostavat julkisten saatavien
velkojat, sekd 4) viimesijaisten saatavien velkojat niin, ettd téllaiset velkojat jactaan omiin
ryhmiinsé saatavien keskindisen jarjestyksen mukaan.

Alun perin ryhméjakoa koskevat sdédnnokset olivat harkinnanvaraisempia. Ne mahdollistivat
vakuusvelkojien jakamisen erillisiin ryhmiin vakuusoikeuden tyypin mukaan ja tavallisten
velkojien jakamisen erillisiin ryhmiin niin, ettd oman ryhménsa muodostivat ne velkojat, joiden
saatavilla oli keskenddn samankaltainen peruste. Esimerkiksi hyodyketoimittajat ja
vakuudelliset velkojat vakuuden arvon ylittdvien saataviensa osalta voitiin ndin lukea omiin

34



ryhmiinsd. My6s pienvelkojat, joiden saatavan mééra alitti tietyn rahaméérin, voitiin saatavan
perusteesta riippumatta lukea omaksi ryhmikseen. (HE 182/1992 vp, s. 52, 93)

Ryhméjakoa koskevat sddnnokset muotoiltiin uudelleen vuonna 2007 voimaan tulleen
yrityssaneerauslain  uudistuksen yhteydessd, jotta ryhméjako selkiintyisi ja sen
tarkoitushakuinen kéytto estyisi. Uudistuksen esitdiden mukaan tavoitteena oli yhtdilté se, ettei
yksi merkittiva velkoja voisi yksin estdd saneerausohjelman vahvistamista, mutta toisaalta
myds se, ettei vakuudettomia velkojia tarkoituksellisesti jaettaisi ryhmiin niin, ettd varmistetaan
saneerausohjelmaa kannattavan enemmiston saaminen ainakin yhdessi velkojaryhmaissa, silla
mitd enemmain ryhmid luodaan, sitd todenndkoisempdd on, ettd jossakin ryhméssd saadaan
tarvittava enemmistd. Kyseenalaisena pidettiin sité, ettd ryhméjakoa koskevien sddnndsten
vuoksi tietynlainen taktikointi oli saneerauksessa mahdollista ja etti tdllaista taktikointia saattoi
harjoittaa selvittdja, jonka tulisi tasapuolisesti valvoa velkojien etua. (HE 152/2006 vp, s. 25—
26,41, 63-64)

Kéaytdnnossd alkuperdiset sddnnokset johtivat hyvin tiheddn ryhméjakoon. Alkuvuosina
velkojaryhmid oli monesti viidestd kuuteen, ja velkojaryhmé saattoi keskisuuressakin
saneerausmenettelyssd muodostua yhdesté ainoasta velkojasta. Tama koettiin epékohdaksi, silld
velkojien autonomian kannalta liian pitkélle viety velkojaryhméijako saattoi vinouttaa velkojien
paatoksentekoa. (Koulu 2007, s. 238)

Yrityssaneerauslain 52 §:n 1 momentin mukaan ohjelman vahvistamiseksi vaadittava
enemmistd on olemassa, jos ohjelman hyvéksymistd on kussakin velkojaryhméssi puoltanut
enemmén kuin puolet &dadnestykseen osallistuneista velkojista ja heiddn yhteenlasketut
saatavansa edustavat enempdd kuin puolta ryhméédn kuuluvien, ddnestykseen osallistuneiden
velkojien saatavien kokonaismaarésta.

Siten enemmistovaatimuksen tdyttymiseksi riittdd, ettd kussakin velkojaryhmissd ohjelman
hyvéksymisen puolesta on saavutettu yksinkertainen enemmisto seké velkojien lukuméirén etté
heiddn  saataviensa ~ mddrdin  mukaan  laskettuna.  Lain  esitdiden = mukaan
madrdenemmistovaatimusta ei ole katsottu aiheelliseksi asettaa, koska ohjelmaa vastaan
ddnestineille on laissa turvattu tietty vdhimmaissuoja ja koska saneerausohjelma yleensd on
vaihtoehto konkurssille, jossa velkojien asema tavallisesti muodostuisi huonommaksi kuin
saneerausohjelman mukaan. (HE 182/1992 vp, s. 51)

Enemmistovaatimuksen tdyttymistd arvioitaessa huomioon otetaan vain &énestykseen
osallistuneet velkojat ja heidin saatavansa. Passiivisina pysytelleille velkojille ei siis anneta
merkitystd dénestyksen tulosta ja ohjelman vahvistamisedellytyksid arvioitaessa. Lain esitdissd
on pidetty riittdvédnd, ettd kukin velkoja saa tiedoksi ohjelmaehdotuksen seki tilaisuuden
osallistua sitd koskevaan ddnestykseen. Jos velkoja ei valvo etuaan kayttdmalla hyvikseen téta
tilaisuutta, hén saa alistua siithen lopputulokseen, johon dénestystulos johtaa, kun huomioon
otetaan ddnestykseen osallistuneiden kannat. (HE 182/1992 vp, s. 51)

Yrityssaneerauslain 52 §mn 2 momentin mukaan enemmistovaatimuksen tadyttymista
arvioitaessa ei oteta huomioon velkojaa tai velkojaryhmaia, joka ohjelmaehdotuksen mukaan on
saava tdyden suorituksen saatavastaan viimeistdin kuukauden kuluessa ohjelman
vahvistamisesta taikka jonka oikeusasema ei ohjelman vuoksi muutu tai muuttuu ainoastaan
niin, ettd ennen menettelyn alkamista tapahtunut maksuviivéstys oikaistaan ja velan ehdot
sdilyvit sellaisina kuin ne olivat ennen viivéstystd. Viimesijaisen saatavan velkojaa ei oteta
huomioon, jos paremmalla oikeudella suoritettavan saatavan velkoja ohjelman mukaan jai
vaille tiyttd suoritusta tai hdnen oikeusasemansa muuten huononee.
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Lain esitdiden mukaan tarkoituksena on, ettd enemmistovaatimuksen tdyttymistd arvioitaessa
otetaan huomioon vain sellaiset velkojat ja velkojaryhmét, joiden asemaa ehdotetut
velkajirjestelyt heikentdisivét verrattuna sithen, mikd se muuten olisi. Aénivaltaa ei siten olisi
velkojalla, joka ohjelmaehdotuksen mukaan saisi tdyden suorituksen saatavastaan tietyn, lyhyen
ajan kuluessa ohjelman vahvistamisesta. Adnivaltaa ei mydskddn olisi sellaisella velkojalla,
jonka oikeusasema ohjelmaehdotuksen mukaan sdilyisi ennallaan eli jonka saatavan madraén,
maksuaikatauluun ja muihin ehtoihin ei lainkaan kajottaisi. Adnivaltaa vailla olisi myos velkoja,
jonka oikeusasema ohjelmaehdotuksen mukaan muuttuisi ainoastaan silld tavoin, ettd ennen
saneerausmenettelyn aloittamista tapahtunut maksuviivéstys oikaistaisiin tekemélld sen
edellyttdmét suoritukset velan ehtojen sdilyessd sellaisina kuin ne olivat ennen
maksuviivastystd. Jos siis velkojan asema ohjelmaehdotuksen mukaan palautuisi sellaiseksi
kuin se olisi ollut, mikéli maksuviivéstysté ei olisi tapahtunut, hdnen asemansa ei katsottaisi
huonontuneen. (HE 182/1992 vp, s. 51, 93-94)

Niin ikd8n &édnivaltaa wvailla ovat viimesijaisten saatavien haltijat, mikéli paremmalla
etuoikeudella suoritettavan velan velkoja ei saisi tdyttd suoritusta tai hdnen oikeusasemansa
muuten huononisi. Lain esitdissd kyseisen sdédnnoksen katsottiin merkitsevén kdytdnndssé sité,
ettd viimesijaisten saatavien haltijoilla ei yleensé tulisi olemaan dénivaltaa. (HE 182/1992 vp,
s.51,94)

Yrityssaneerauslain 52 §:n 3 momentissa sdddetdén vield, ettd ohjelmaehdotuksesta tulee ilmeté,
ketkd velkojista olisivat vailla ddnivaltaa. Lain esitdiden mukaan tdma on tarpeen, jotta kyseiset
velkojat saavat tilaisuuden lausua asiasta ohjelmaehdotuksen késittelyn yhteydessi (HE
182/1992 vp, s. 94).

Lopullisen paitoksen siitd, miten velkojat on jaettava ryhmiin ja mitkd ryhmit ovat
aanivaltaisia, tekee yrityssaneerauslain 76 §:n 2 momentin mukaan tuomioistuin saatuaan
lopullisen ohjelmaehdotuksen. Kun paitds tehdddn vasta sen jdlkeen, kun ohjelmaehdotusta
koskevat viitteet ja lausumat on késitelty ja ohjelmaehdotuksen esittdjd on tarpeen mukaan
oikaissut, tarkistanut tai tdydentinyt ehdotustaan, asiaan osallisilla on ainakin teoriassa
mahdollisuus pyrkid vaikuttamaan ehdotettuun ryhméjakoon ja tuomioistuin voi harkintansa
mukaan muuttaa ehdotettua ryhméjakoa. Kidytinnossa ehdotetun ryhméjaon muuttaminen voi
kuitenkin olla vaikeaa, silld selvittdjd on rakentanut koko ohjelmaehdotuksensa alustavan
ryhméjakonsa varaan, jolloin ryhméjaon muuttaminen voi vaatia koko ehdotuksen uudelleen
kirjoittamista ja néin lisdaikaa. (Koulu 2007, s. 236)

Yrityssaneerauslain 76 §:n 2 momentin mukaan asiaa koskevaan tuomioistuimen paétdkseen ei
saa hakea erikseen muutosta. Niin ollen asianosaisen tyytyméttomyys ryhméjakoon kanavoituu
kaytdnnossé valitukseksi ohjelman vahvistamispéétoksestd, ja asiaa koskeva muutoksenhaku
johtaa menestyessddn sithen, ettd ohjelmaehdotus jda lopullisesti vahvistamatta ja
saneerausmenettely pédttyy tuloksettomana. (Koulu 2007, s. 237)

Nykytila osakeyhtiolain mukaan

Yhtiokokouksen péaatokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yli puolet annetuista dénisté,
jollei laissa sdddetd toisin (OYL 5:26.1 §). Jos péddtds on tehtivd madrdenemmistolls,
yhtidkokouksen paétokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut véhintdin kaksi kolmasosaa
annetuista ddnisté ja kokouksessa edustetuista osakkeista (OYL 5:27.1 §). Maardenemmistolla
tehtdvid padtoksid ovat muun muassa suunnattu osakeanti (OYL 9:4.2 ja 5:27.2 §:n 2 kohta),
optio- ja muiden erityisten oikeuksien antaminen (OYL 10:2.3 §) seké péétos yhtidjarjestyksen
muuttamisesta (OYL 5:30.1 §). Laissa on liséksi sdéddetty erikseen yhtidjarjestyksen

36



muuttamisesta siten, ettd osakelajeja yhdistetddn tai koko osakelajin oikeudet muuten
viahenevit. Téllainen pddtds on tehtdva laissa tarkoitetulla médrdenemmistolld, minkd lisdksi
patevin paiatoksen edellytyksend on, ettd paétdsti kannattaa madrdenemmisto kunkin osakelajin
kokouksessa edustetuista osakkeista sekd se, ettd saadaan kaikkien sellaisten osakelajien
osakkeiden enemmiston suostumus, joiden oikeudet vihenevit (OYL 5:28 §).

Osake tuottaa yhden 4&inen kaikissa yhtidkokouksessa késiteltdvissd asioissa.
Yhtiojérjestyksessd voidaan kuitenkin méadrétd, ettd osakkeilla on erisuuruinen &d&dnimaéra.
Yhtiojarjestyksessd voidaan lisdksi madraté, ettd osake ei tuota lainkaan dénioikeutta tai ei
oikeuta ddnestimédn joissain yhtidkokouksessa késiteltdvissd asioissa. Madrdys voi kunkin
yhtiokokouksessa kasiteltdvan asian osalta koskea vain osaa yhtion osakkeista (OYL 3:3 §).
Jokainen saa yhtiokokouksessa ddnestdd edustamiensa osakkeiden koko d&nimaéirilld, jollei
yhtigjarjestyksessd maarata toisin (OYL 5:12 §).

Nykytilan arvio

Adinestimisen lihtokohdat. Velkakonversiota koskevan séintelyn kiyttddnoton yhteydessi
arvioitavaksi tulevat ensinndkin perusteet, joilla velallisyhtion osakkeenomistajat jaetaan
yhteen tai useampaan &dinestysryhmddn silloin, kun ehdotus saneerausohjelmaksi sisdltdd
toimenpiteitd, joilla on suoraa vaikutusta velallisyhtion osakkeenomistajien oikeuksiin
velallisyhtiossa. Lisdksi arvioitavaksi tulevat perusteet, joilla osakkeenomistajien dénivalta ja
ohjelman hyvéksymiseksi tarvittava enemmistd osakkeenomistajista muodostettavassa
adnestysryhméssé tai -ryhmissd maardytyvit.

Osakkeenomistajien jako &inestysryhmiin on mahdollista toteuttaa joko niin, ettd
osakkeenomistajat osallistuvat ddnestykseen yhtend yhtendisend ryhménd, taikka niin, ettd
osakkeenomistajat on tarvittaessa mahdollista jakaa titd useampaan ryhmaidn. Velkojien ja
osakkeenomistajien vélisessd suhteessa osakkeenomistajia voidaan pitdd oikeusasemaltaan
yhtenevéisend ryhméné, mika puoltaisi sité, ettd osakkeenomistajista muodostettaisiin vain yksi
adnestysryhmi. Yhtidoikeudellisesta nédkokulmasta tarkasteltuna eri osakkeenomistajien
oikeusasemat voivat kuitenkin my0s huomattavasti poiketa toisistaan, minkd vuoksi myos
useampien ddnestysryhmien mahdollistaminen voisi olla perusteltua.

Osakkeiden  tuottaman  &dnimédrdn  osalta on  mahdollista  tukeutua  joko
yhtidkokouspaétoksenteossa sovellettaviin ja siten vakiintuneisiin perusteisiin tai muodostaa
kokonaan uudet saneerausmenettelyssd sovellettavaksi tulevat perusteet. Ensimmaéisend
mainittu vaihtoehto olisi selkedmpi ja yksinkertaisempi, silld siind osakkeiden tuottama
aanimiird midrdytyisi sekd yrityssaneerausmenettelyssd ettd sen ulkopuolella samanlaisin
perustein. Mahdolliset kokonaan uudet perusteet voisivat perustua esimerkiksi sithen, miti
voimassa olevassa yrityssaneerauslaissa velkojien ddniméarastd sdddetddn, taikka sithen, miten
osakkeenomistajien didnimadrdstdi Suomen keskeisten vertailumaiden velkakonversiota
koskevassa lainsdddanndssa sdddetiin.

Jos lahtokohdaksi otettaisiin voimassa olevan yrityssaneerauslain mukainen eli d4nestykseen
osallistuneiden velkojien lukumddrddn ja heiddn yhteenlaskettujen saataviensa maédrddn
perustuva malli, osakkeenomistajia varten raatdloity versio mallista voisi tarkoittaa esimerkiksi
sitd, ettd huomioon otettaisiin dénestykseen osallistuneiden osakkeenomistajien lukumaéri seké
heidén yhteenlaskettujen osakkeidensa maara. Tallainen malli vastaisi
yhtiokokouspédtoksenteossa sovellettavan mallin 1dhtokohtia siiné, ettd jokainen osake tuottaisi
yhden ddnen, mutta poikkeaisi yhtiokokouspaitoksenteossa sovellettavasta mallista ainakin
kahdella keskeiselld tavalla: merkitystd annettaisiin osakkeiden lukumé&érdn lisdksi myos
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osakkeenomistajien lukuméiirille ja huomiotta jatettdisiin velallisyhtion yhtidjarjestykseen
mahdollisesti siséltyvit madraykset erilaisten osakkeiden tuottamasta erilaisesta daniméérasta.

Jos ldhtokohdaksi otettaisiin Suomen keskeisten vertailumaiden velkakonversiota koskeva
lainsdddéantd, osakkeenomistajien &&nimddrd voisi perustua myds osakkeenomistajien
taloudelliseen intressiin yhtidssd. Asiasta ei ole olemassa yhtd yhtendistd sdéntelyratkaisua,
vaan osakkeenomistajien taloudellinen intressi mééritellédédn eri vertailumaissa eri tavoin.

Esimerkiksi Ruotsin uudessa yrityssaneerauslaissa ei ole nimenomaista sddnndsté
osakkeenomistajien ddanimadrdn madrdytymisperusteista, mutta lain esitdissd on todettu, ettd
yleensd osakkeenomistajien oikeuksien arvo voitaisiin méaéritelld osakkeiden nimellisarvon
perusteella. Saksan uuden yrityssaneerauslain mukaan osakkeenomistajien danimddrén tulee
perustua osakkeenomistajien osuuteen velallisyhtion osakepddomasta tai varoista.
Alankomaissa osakkeenomistajan ddnimddrdn mé&érittdd tdmin osuus velallisyhtion
osakepddomasta. Myos Saksan ja Alankomaiden sédéntelyratkaisut tarkoittavat kadytdnnossa
osakkeiden nimellisarvon mukaan médrdytyvda dadnimadrdd. Mainittujen vertailumaiden
sddantelyratkaisuja arvioitaessa on syyté ottaa huomioon, ettd Suomessa valtaosalla yhtidisti on
kaytossddn nimellisarvoton padomajérjestelmd. Mainittujen vertailumaiden lainsdddintd on
kisitelty tarkemmin esityksen jaksossa 6.2 (Ulkomaiden lainsddddinté ja muut ulkomailla
kéytetyt keinot).

Naistd vaihtoehdoista selkeimpédnd ja yksinkertaisimpana voidaan pitdé sitd, ettd osakkeiden
tuottama &iniméadrd madrdytyisi sekd yrityssaneerausmenettelyssd ettd sen ulkopuolella
samanlaisin perustein, silld kaikkiin muihin vaihtoehtoihin voidaan arvioida liittyvén haasteita.

Jos jokainen osake tuottaisi vain yhden &dnen eikd mahdollisia eroja osakkeiden tuottamissa
aanimaarissa olisi merkitystd, téllaiset erot tulisi todennikdisesti ottaa saneerausmenettelyssa
huomioon jollakin muulla tavalla. Harkittavaksi voisi tulla esimerkiksi se, etti erilajisten
osakkeiden omistajat jaettaisiin saneerausmenettelyssd omiin &dinestysryhmiinsd ja
saneerausohjelman vahvistaminen edellyttdisi enemmiston hyvéksyntdd jokaisessa néistd
ryhmista.

Ottaen kuitenkin huomioon voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaiset perusratkaisut (kuten
esimerkiksi se, ettd velkojien osalta ei ole haluttu mahdollistaa harkinnanvaraista tai useisiin
pieniin ryhmiin johtavaa ryhméjakoa vaan on pikemminkin pyritty torjumaan titd kautta
mahdollisena pidettyé taktikointia) sekéd saneerausmenettelyn kulkuun liittyvit kdytdnnon syyt
(kuten esimerkiksi se, ettd monimutkaiset ryhméjakoa koskevat sdénnokset voisivat johtaa
myds aiempaa haastavampaan saneerausohjelmaehdotuksen laatimisty6hon ja aiempaa
suurempaan riskiin ohjelmaehdotuksen mukaisen ryhméijaon riitautumisesta), ei vaikuta
perustellulta, ettd osakkeenomistajat jaettaisiin kovinkaan moneen dénestykseen osallistuvaan
ja ohjelmaehdotuksen hyviaksymismenettelyd mahdollisesti monimutkaistavaan ryhméaén.

Ongelmatonta ei ole sekéén, ettd osakkeiden tuottama d4nimaéra perustuisi osakkeiden arvoon.
Nimellisarvottomassa piddomajérjestelméssad osakkeiden tuottamaa danimaérda ei ensinndkain
voitaisi sitoa osakkeiden nimellisarvoon, mutta haasteilta ei viltyttdisi myoskéén silloin, jos
osakkeiden tuottama d&niméaira sidottaisiin osakkeiden kéypdin arvoon.

Ensimmadisend téllaiseen vaihtoehtoon liittyvdnd haasteena voidaan mainita se, ettéd
saneerausohjelmaehdotuksessa tiytyisi jo ddnestyksen toteuttamista silméllé pitden ottaa kantaa
osakkeiden arvostusta koskeviin monimutkaisiin kysymyksiin, mikd voisi paitsi nostaa
kynnysta velkakonversion ehdottamiselle ylipddtdan, myds kasvattaa
saneerausohjelmaehdotuksen laatimisen vaikeusastetta ja sitd kautta ehdotuksen laatimiseen
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liittyvid kustannuksia. Toisena haasteena voidaan mainita se, ettd jos kysymys osakkeiden
arvosta vaikuttaisi osakkeiden tuottamaan ddnimédrddn, osakkeiden tuottamasta ddnimadrasta
muodostuisi  riitaisuuksille altis kysymys, joka voisi huomattavasti viivistyttda
saneerausmenettelyn kulkua ja ohjelmaehdotuksen etenemistd dénestysvaiheeseen.

Kolmantena haasteena voidaan mainita vield se, ettd jos velkojien &inimédrd perustuisi
velkojien saatavien nimellisarvoon mutta osakkeenomistajien didnimiédrd perustuisi heidén
oikeuksiensa kdypaén arvoon, lopputuloksena olisi malli, jossa velkojien ja osakkeenomistajien
taloudelliset panostukset yhtioon hahmotettaisiin hyvin erilaisin perustein. Neljis haaste tulisi
vastaan niissd tilanteissa, joissa velallisyhtion omistuksella ei katsottaisi olevan enédd lainkaan
taloudellista arvoa eli jossa osakkeiden kidypd arvo olisi nolla, silli tilldin
saneerausmenettelyssi ei saataisi osakkeenomistajien osalta aikaan lainkaan dénestystulosta.

Osakkeenomistajien kannatusta koskeva vaatimus. Tdmén jilkeen arvioitavaksi tulee vield
se, mille tasolle osakkeenomistajia koskeva enemmistévaatimus yrityssaneerausmenettelyssi
asetetaan. Léhtokohtaisesti enemmistdvaatimus olisi mahdollista muotoilla ainakin kahdella
vaihtoehtoisella tavalla eli sitomalla se joko méddrdenemmistodn tai yksinkertaiseen
enemmistoon sen mukaan, kéytetddnkd muotoilun pohjana voimassa olevaa osakeyhtidlakia vai
yrityssaneerauslakia. Arvioinnissa on liséksi otettava huomioon, tulisiko osakelajin oikeuksien
muuttamista koskevan paatoksen osalta ottaa osakeyhtidlain saantelya (OYL 5:28 §) vastaavasti
erityisesti huomioon kunkin muutoksen kohteena olevan osakelajin kanta.

Enemmistdvaatimuksen muotoilussa on mahdollista ottaa huomioon velkakonversiota
koskevan sédédntelyn tavoitteet, joihin kuuluu muun muassa se, etti saneeraustoimenpiteiti
voitaisiin kohdistaa velallisyhtion velkojiin ja osakkeenomistajiin nykyistd tasapainoisemmin.
Tastd ndkokulmasta ajateltuna néyttdytyisi nurinkurisena, jos enemmistdvaatimuksen
tayttyminen  edellyttdisi  osakkeenomistajaryhmissd  korkeampaa  kannatusta  kuin
velkojaryhmissd. Nédin on etenkin, kun otetaan huomioon, ettd yleensd saneerausohjelman
vahvistamisen vaihtoehtona on velallisyrityksen ajautuminen konkurssiin, jossa
osakkeenomistajien asema  muodostuu ldhtokohtaisesti huonommaksi  kuin = se
saneerausohjelmaehdotuksen mukaan olisi.

Téltd osin huomioon voidaan ottaa my0s voimassa olevasta enemmistovaatimuksesta
yrityssaneerauslain esitdissd todettu: madrdenemmistovaatimusta ei ole katsottu aiheelliseksi
asettaa, koska ohjelmaa vastaan dénesténeille velkojille on laissa turvattu tietty véhimmaissuoja
(HE 182/1992 vp, s. 51). Samaa logiikkaa noudattaen my0s ohjelmaa vastaan dénestdneiden ja
ryhméssddn vihemmistoon jdéneiden osakkeenomistajien suojaksi voitaisiin laissa sdatdd
tietystd vdhimmaéissuojasta, jota vastaan rikkovaa saneerausohjelmaa ei voitaisi
tuomioistuimessa vahvistaa, vaikka se saavuttaisi d4nestysryhmissd riittdvin kannatuksen.
Osakkeenomistajien vdhimmadissuojan kannalta esteperusteiden arvioinnissa on erityistéd
merkitystd yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamisella. Asiaa arvioidaan tarkemmin jdljempéné
esityksen jaksossa 2.2.5.4 (Vahvistamisen esteet).

Perusteltuna ei voida pitdd myoOskdén voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaisen
enemmistovaatimuksen = muuttamista  siten, ettd tasapuolisuuden nimissd  sekd
osakkeenomistajaryhmén ettd velkojaryhmien enemmistovaatimuksen tayttyminen edellyttaisi
yksinkertaisen enemmistdon sijaan médrdenemmiston tukea. T&md monimutkaistaisi
yrityssaneerauslain mukaista péétoksentekojirjestelméad ja voisi kaiken lisdksi aiheuttaa
epitarkoituksenmukaista  ohjausvaikutusta ~ saneeraustoimenpiteiden  valintaan,  kun
saneerausohjelman vahvistamiseksi tarvittava kannatustaso olisi joidenkin toimenpiteiden
toteuttamiseksi korkeampi kuin toisten.
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Mitd korkeamman kynnyksen taakse enemmistdvaatimuksen tdyttyminen asetetaan, sitd
todenndkdisempdd myds on, ettd saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa ryhmienemmistdjen
tuella vaan ainoastaan pakkovahvistamisen kautta, mikd on sekd menettelyllisesti
monimutkaisempi ettd saneerauksen onnistumismahdollisuuksien kannalta epidvarmempi
vaihtoehto.

Adinestyksen toteuttaminen. Ainestysmenettelyn yksityiskohdista ei ole laissa tarkemmin
sdddetty, mutta menettely on tarpeen jdrjestdd siten, ettd ddnivaltaisilla velkojilla on riittdvan
hyvissd ajoin  kiytettdvissddn riittdvdt tiedot &ddnestyspéddtoksen tekemiseksi ja
ddnestyslausuman antamiseksi. Kéytdnnossd tdmid edellyttdd sitd, ettd tuomioistuimen
ddnestyskehotuksessa mdéritadn riittdvin pitkdstd méaaraajasta ja selvittdjd huolehtii kehotuksen
tiedoksiannosta viipymaéttd. Adnestyksen jirjestdmistapaan vaikuttaa se, ettd selvittdjélld on
velvollisuus dokumentoida ja toimittaa tuomioistuimelle &&nestyslausumat (yksittdisen
velkojan  ddnestyskdyttdytymisen dokumentointi on tarpeen sen johdosta, ettd
yrityssaneerauslaissa erdiden velkojien véitteiden tekeminen edellyttdd vastaan ddnestdmisté,
ks. lain 53 §).

Osakkeenomistajien osalta dénestysmenettely voitaneen jérjestdd pitkdlti em. menettelytapoja
vastaavasti. Osakkeenomistajien ddnestyksen osalta on kuitenkin otettava huomioon se, ettd
velallisyhtion omistajakunta voi olla laaja ja hajautunut (esim. laajasti ja/tai kansainvalisesti
omistettu pdrssiyhtio) ja ettd velkojista poiketen osakkeenomistajat voivat ainakin julkisen
kaupankédynnin kohteena olevassa yhtiossd vaihtua jatkuvasti. Mainitut osakkeenomistajien
adnestdmiseen liittyvét erityispiirteet voidaan ottaa huomioon jirjestamélld osakkeenomistajien
ddnestys soveltuvin osin yhtidoikeudellista yhtiokokouspéétoksentekoa vastaavalla tavalla.
Tarkoituksena tdlloin on, etti &inestiminen voi tapahtua yhtiokdytinnossd vakiintuneesti
kdytossd olevia menettelyjd vastaavasti siten, ettd se on sekd kustannustehokasta,
ddnestysmenettely takaa riittdvan vdhimmadissuojan osakkeenomistajille ja ettd selvittdjd voi
riittdvalld varmuudella varmistua, ettd menettely on toteutettu asianmukaisesti. Kdytdnnossa
menettelyn kustannustehokkuuteen vaikuttaa olennaisesti se, ettd &énestysvaiheessa on
varsinaisen yhtiokokousmenettelyn sijasta kyse osakkeenomistajan hyvaksyvén tai hylkddvén
kannan ilmoittamisesta ohjelmaehdotukseen; ddnestysmenettelyn ei siten tarvitse mahdollistaa
esimerkiksi osakkeenomistajan puhe-, kysely- ja aloitteenteko-oikeuden kéyttod (kaytdnnossé
aanestysmenettelyssd ei muutenkaan tarvitse varmistua osakeyhtidlain yhtidkokousta koskevien
menettelyvaatimusten noudattamisesta; ts. &dnestysmenettelyn toteuttaminen ei edellytd
tavanomaista yhtiokokousta vastaavaa puheenjohtoa, asialistan noudattamista kunkin kohdan
kasittelyd tarkemmin koskevine vaatimuksineen jne.). Toisaalta my0s osakkeenomistajien
osalta vihimmaisvaatimuksena tulisi olla kunkin d4nestyslausuman dokumentointi riittavalla
tavalla sekd sen varmistaminen, ettd osakkeenomistajilla on riittdvdn hyvissd ajoin
kaytettdvissddn riittavét tiedot ddnestyspédédtdksen tekemiseksi.

Osakkeenomistajien ddnestysmenettelyn jarjestimiseksi mahdollisimman helposti hallittavalla
tavalla on tarpeen, ettd osallistumisoikeus dénestykseen médréytyy tietyn ajankohdan mukaisen
omistuksen perusteella (vrt. OYL mukainen yhtidkokouksen ajankohta tai tdsmaytyspaiva).
Muussa tapauksessa osakkeiden luovuttamisesta ddnestyksen méiédrdaikana voinee seurata
tarpeettomia episelvyyksié ja hallinnollista taakkaa (esim. selvittdjdn tulisi arvioida méérdajan
puitteissa annettujen #ddnestyslausumien osalta oikeutta lausuman esittdmiseen erikseen;
osakkeet voitaisiin luovuttaa méérdajan kuluessa edelleen, jolloin uusi osakkeenomistaja voisi
haluta kéyttdd ddnioikeuttaan uudelleen/entisen omistajan &énestyslausumasta poikkeavalla
tavalla).
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2.2.5.4 Vahvistamisen esteet

Nykytila yrityssaneerauslain mukaan

Vaikka ryhmienemmistdvahvistamiselle asetetut edellytykset tdyttyisivit, saneerausohjelmaa
ei voida vahvistaa, jos vahvistamiselle on laissa sdddetty este.

Yrityssaneerauslain 53 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa,
jos ohjelman sisdlté loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtidmichen tai osakkeenomistajan
taikka sivullisen oikeutta tai oikeutettua etua. Esteperusteen sisdltod on késitelty tarkemmin
esityksen jaksossa 2.1.3 (Velkakonversio yrityssaneerauksen keinovalikoimassa). Koska
esteperuste vastaa yrityssaneerauslain 50 §:n 2 momentin 1 kohdassa sdddettyd esteperustetta,
esteperusteen siséltdod on kisitelty my0s esityksen jaksossa 2.2.5.2 (Vahvistaminen kaikkien
velkojien suostumuksella).

Momentin 2 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ei ole esitetty riittdvaa
selvitystd siitd, ettd ohjelman toteutumiselle on edellytykset. Koska esteperuste vastaa
yrityssaneerauslain 50 §:n 2 momentin 2 kohdassa sdiddettyd esteperustetta, esteperusteen
siséltéd on késitelty myos esityksen jaksossa 2.2.5.2 (Vahvistaminen kaikkien velkojien
suostumuksella).

Momentin 3 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelman sisiltd ei
hyviksymistd vastaan ddnestineen velkojan osalta ole 44 §:n mukainen tai tiytd 46 §:ssd
tarkoitettua yhdenvertaisuuden vaatimusta.

Mainitussa 44 §:ssé sdddetdédn niistd velkajarjestelyn keinoista, joita saneerausvelkoihin voidaan
saneerausohjelmassa soveltaa, sekd keinojen soveltamista koskevista rajoituksista. Pykélan 1
momentin mukaan saneerausohjelmassa voidaan 1) muuttaa velan maksuaikataulua, 2) maarata,
ettd velallisen maksusuoritukset on luettava ensin velan pddoman ja vasta sen jilkeen
luottokustannusten lyhennykseksi, 3) alentaa jéljelld olevaan luottoaikaan kohdistuvien
luottokustannusten maksuvelvollisuutta tai 4) alentaa maksamatta olevan velan maarad. Pykalan
2 momentin mukaan velkajérjestelyt voivat sisdltid my0s velan maksamisen kokonaan tai
osaksi 1) kertasuorituksena tdti tarkoitusta varten otettavalla uudella velalla tai 2) velkojan
toimialan ja aseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituksin. Pykéilén 3 momentin mukaan
velkajérjestelyssé ei kuitenkaan saa kdyttdd keinoa, joka rajoittaa velkojan oikeutta enemmaén
kuin on tarpeellista saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi ja yrityssaneerauslaissa
sdddettyjen velkojien keskindistd asemaa koskevien vaatimusten tdyttdmiseksi (niin sanottu
lievimman riittdvén keinon periaate). Liséksi velallisen lisdsuoritusvelvollisuutta koskevassa
pykildn 4 momentissa sdddetdin, ettd ennen muita velkojia ja keskenddn yhtdldisin osuuksin
lisdsuoritukseen ovat oikeutettuja ne velkojat, joiden saatavien padomamiddrdd on
velkajérjestelyssé alennettu, eivit kuitenkaan viimesijaisten saatavien velkojat.

Mainitussa 46 §:ssd sdéddetdéin velkojien yhdenvertaisuusperiaatteesta ja sithen liittyvistd
poikkeusmahdollisuuksista. Pykdldn 1 momentin mukaan velkojat, joilla saneerausmenettelyn
ulkopuolella olisi yhtildinen oikeus saada suoritus saatavalleen, on saneerausohjelmaan
sisdltyvissd velkajérjestelyissd asetettava keskenddn yhdenvertaiseen asemaan. Pykidldn 2
momentin mukaan saneerausohjelmassa voidaan kuitenkin 1 momentissa sdddetyn estdmétté
madritd, mikili se katsotaan menettelyn kannalta tarkoituksenmukaiseksi, ettd velkojat, joiden
saatavat ovat maariltdén vihiisid, saavat tdyden suorituksen. Saneerausohjelmassa voidaan
myds 1 momentin estiméttd méérdtd velallisen perustamalta eldkesddtioltd otetun lainan
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maksamisesta niin, ettd eldkesdiation kattamatta olevan eldkevastuun méaré ei téllaista lainaa
koskevan velkajérjestelyn vuoksi kasva.

Momentin 4 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelman sisiltd ei
hyvaksymisti vastaan ddnestdneen vakuusvelkojan osalta tdytd 45 §:ssd asetettuja vaatimuksia.

Mainitussa 45 §:ssd sdddetddn muun muassa siitd, ettd vakuusvelkaan voidaan soveltaa vain 44
§:n 1 momentin 1-3 kohdassa ja 2 momentin 1 kohdassa tarkoitettuja jarjestelyjd. Vakuusvelan
madrai ei siis voida saneerausohjelmassa alentaa eikd vakuusvelkaa voida saneerausohjelmassa
mairdtd maksettavaksi velkojan toimialan ja aseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituksin.
Lisaksi pykélassd sdddetddn siitd, ettd velkajarjestely ei saa vaikuttaa velkojan
esinevakuusoikeuden pysyvyyteen tai sisdltoon, ellei kysymys ole velkaa koskevien
vakuusjérjestelyjen muuttamisesta siten, ettd vakuus korvataan toisella velan turvaavalla
vakuudella. Velkojan esinevakuusoikeuden tulee siis sdilyd velkajirjestelyistd huolimatta
ennallaan tai se tulee korvata toisella velan turvaavalla vakuudella siltd varalta, ettd velallinen
laiminlyd vahvistetun maksuohjelman noudattamisen (HE 182/1992 vp, s. 89).

Momentin 5 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelman hyvaksymisté
vastaan dénestinyt muu velkoja saattaa todennikoiseksi, ettd hdnelle ohjelman mukaan tuleva
suoritus olisi arvoltaan pienempi kuin mitd hin saisi velallisen konkurssissa ilman 32 §:n 2
momentin soveltamista. Muiden kuin vakuusvelkojien osalta velkajirjestelyjd koskevaksi
viahimmaisvaatimukseksi on siten asetettu se, ettd heille tulevan suorituksen arvo vastaa siti,
mitd he olisivat saaneet jako-osuutena velallisen hypoteettisessa konkurssissa.
Vertailulaskelmassa ei oteta huomioon sddnndstd, jonka mukaan saneerausmenettelyn aikana
syntyvit velat ovat velallisen mahdollisessa konkurssissa massavelan asemassa, vaan
laskelmassa téllaisia velkoja kisitelldan ikdén kuin niilla olisi saneerausvelkojen asema. (HE
182/1992 vp, s. 95)

Kohdalla on merkitystd my0s suhteessa lain 44 §:n 2 momentin 2 kohtaan, jonka mukaan
saneerausohjelman mukaiset velkajérjestelyt voivat sisdltdd saneerausvelan maksamisen
kokonaan tai osaksi velkojan toimialan ja aseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituksin. Lain
esitoiden mukaan tdmd tarkoittaa sitd, ettd rahavelan suoritukseksi mé&édratdaan
saneerausohjelmassa muuta kuin rahaa. Esimerkkeind mainitaan suunnatun osakeannin
kayttdminen niin, ettd velkojat saavat merkitd osakkeita saataviaan vastaan, taikka maérays,
jonka mukaan velallisen asiakkaat saavat hyodykkeitd vastikkeetta tai alennetulla vastikkeella.
(HE 182/1992 vp, s. 88)

Silla, ettd sijaissuorituksen tulee olla velkojan toimialan ja aseman kannalta kohtuullinen,
tarkoitetaan lain esitdiden mukaan sitd, ettd velkoja ei ole velvollinen tyytymédan sellaiseen
sijaissuoritukseen, jota hénelld ei ole kohtuullista mahdollisuutta hyddyntda taloudellisesti.
Esimerkiksi tavaraa voitaisiin kayttdd sijaissuorituksena vain, jos kysymyksessd on velkojan
toimialan kannalta tarpeellinen hyddyke. Velkojan suoja sijaissuorituksen arvon suhteen
madrdytyy lain 53 §:n 1 momentin 5 kohdan mukaan. (HE 182/1992 vp, s. 88)

Momentin 6 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelmaan siséltyy
velallisyrityksen, sen liiketoiminnan tai varallisuuden taikka ndiden osan luovutus
toiminnallisena kokonaisuutena ja ohjelman hyvéksymistd vastaan ddnestinyt velkoja saattaa
todennikoiseksi, ettd ohjelman mukainen luovutus johtaa tulokseen, joka on taloudellisesti
epdedullisempi kuin mitd voitaisiin saavuttaa muulla tavoin. Lain esitdiden mukaan
tarkoituksena on, ettd jos esimerkiksi saatetaan todenndkodiseksi, ettd ohjelman mukaan
saavutettava kauppahinta ei ole paras mahdollinen tai ettd toiminnan jatkaminen muunlaisten
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jarjestelyjen turvin olisi velkojien kannalta edullisempi ratkaisu, ohjelma ei olisi
vahvistamiskelpoinen (HE 182/1992 vp, s. 95).

Lain esitdiden mukaan edelld kuvattujen esteperusteiden tarkoituksena on varmistaa, ettd
ohjelmassa madratyt velkajarjestelyt tayttdisivit ohjelman hyvéksymistd vastaan ddnestdneiden
velkojien osalta tietyt laissa asetetut vaatimukset. Vakuusvelkojille tulevien suoritusten tulisi
vastata laista ilmenevéd vihimmadistasoa ja muille velkojille tulevien suoritusten tulisi vastata
vahintdén sitd jako-osuutta, joka heille olisi kertynyt konkurssissa. Ohjelma ei mydskéén saisi
poiketa laissa sdddetystd yhdenvertaisuuden vaatimuksesta, jonka mukaan saneerausmenettelyn
ulkopuolella yhtéldisessa asemassa olevia velkojia olisi my0s saneerausohjelmassa kohdeltava
keskenddn samalla tavalla. Ndiden vdhimmaéissuojaa koskevien vaatimusten tdyttyminen tulisi
kuitenkin tuomioistuimen tutkittavaksi vain, jos joku asianosaisista vetoaa Kyseisiin
saannoksiin. (HE 182/1992 vp, s. 52)

Yrityssaneerauslain 53 §:n 2 momentin mukaan ohjelma on perusmuotoisessa
saneerausmenettelyssd jatettdva vahvistamatta myds, jos saneerausmenettelyn aloittamiselle
olisi 7 §:n 2 momentissa tarkoitettu (kriminaalipoliittinen) esteperuste. Pykéldn 3 momentin
mukaan ohjelma on varhaisessa saneerausmenettelyssd jétettdvd vahvistamatta myds, jos
velkoja osoittaa, ettd ohjelmaan siséltyvé rahoitus on tarpeetonta tai vahingoittaa kohtuuttomasti
velkojien etua.

Edelld kuvatuissa yrityssaneerauslain 53 §:n 1 momentin 3-6 kohdassa sdddetyissé
esteperusteissa on kysymys ohjelmachdotuksen hyvéiksymistd vastaan &ddnestineiden eli
adnestysryhmésséddn vihemmistoon jadneiden velkojien suojaamisesta. Ne edellyttdvit, ettd
ilman kaikkien velkojien suostumusta vahvistettava saneerausohjelma tayttad tietyt velkojille
tulevia suorituksia ja velkojien yhdenvertaista kohtelua koskevat vahimmadisvaatimukset.
Niiden liséksi saneerausohjelman vahvistamiseen soveltuvat myds tietyt menettelylliset
esteperusteet, jotka kayvét ilmi yrityssaneerauslain 55 §:st.

Yrityssaneerauslain 55 §:n 1 momentin mukaan saneerausohjelma on jétettdvéd vahvistamatta,
jos 1) ohjelman sisdlto ei tdytd 41 ja 42 §:ssé asetettuja vaatimuksia, 2) ohjelmaehdotuksen
kisittelyd koskevia menettelysdénnoksid ei ole noudatettu ja laiminlyonnilld voidaan olettaa
olleen vaikutusta késittelyn tulokseen tai 3) ehdotusta laadittaessa tai késiteltdessd on muuten
menetelty lain vastaisesti tai sopimattomasti. Pykdldn 2 momentissa sdddetddn, ettd
saneerausohjelmaan siséltyvd maiérdys, joka on lain vastainen tai kohtuuton, on jétettdvd
vahvistamatta. Pykéldn 3 momentissa sééddetddn, ettd jos saneerausohjelmassa edellytetién, etté
velallinen tai joku muu ennen ohjelman vahvistamista tekee tietyn paétdksen tai suorituksen,
ryhtyy tiettyyn toimenpiteeseen taikka tiyttad tietyn ehdon, ohjelmaa ei saa vahvistaa, ennen
kuin téllainen edellytys on tdyttynyt.

Nykytila osakeyhtiélain mukaan

Yhtidoikeudellisesti patevd padtds velkakonversion toteuttamiseksi tarvittavista toimista
(suunnattu osakeanti, optio- ja muiden erityisten oikeuksien antaminen, yhtidjarjestyksen
muuttaminen) voidaan tehda laissa sdddettyjen edellytysten tdyttyessd. Tallaiset edellytykset
perustuvat yhtdéltd kutakin tointa koskeviin erityisiin paatoksentekovaatimuksiin (esim.
suunnatun osakeannin osalta méidrdenemmiston kannatus, painava taloudellinen syy ja
yhtiokokouksen péatoksentekoa koskevien menettelyvaatimusten noudattaminen), toisaalta lain
yleisten periaatteiden, erityisesti yhdenvertaisuusperiaatteen, noudattamiseen.

Nykytilan arvio
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Voimassa olevat esteperusteet. Hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kayttdonoton
nikokulmasta merkitystd on ensinnékin esteperusteella, jonka mukaan ohjelmaa, jonka sisdlto
loukkaa osakkeenomistajan oikeutta tai oikeutettua etua taikka on timén kannalta kohtuuton, ei
voida vahvistaa. Jotta velkakonversion toteuttaminen hallitusohjelmassa tarkoitetulla tavalla
onnistuu, voimassa olevaa lainsdddantda on tarpeen muuttaa siten, ettei kyseisen esteperusteen
katsota tdyttyvén pelkéstddn sen vuoksi, ettd saneerausohjelmalla on suoraa vaikutusta
osakkeenomistajan oikeuksiin yhtiossa.

Hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kayttéonoton ndkokulmasta merkitystd on
my0s esteperusteilla, jotka turvaavat ohjelmaehdotuksen hyvéksymistd vastaan ddnesténeille
velkojille tietyn vahimmaisaseman.

Yrityssaneerauslain 53 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa,
jos ohjelman siséltd ei hyviksymistd vastaan ddnestineen vakuusvelkojan osalta tdyté lain 45
§:ssé asetettuja vaatimuksia. Viitatussa lainkohdassa on rajoitettu niitd velkajérjestelyn keinoja,
joita vakuusvelkaan voidaan soveltaa, mistd seuraa, ettd vakuusvelkaa ei voida
saneerausohjelmassa maéaritd maksettavaksi kokonaan tai osaksi sijaissuorituksin vastoin
vakuusvelkojan suostumusta. Mainittuun lainkohtaan ei kuitenkaan arvioida kohdistuvan
velkakonversiota koskevan sddntelyn kayttoonottoon liittyvid muutostarpeita, silld velkojan
nikokulmasta velkakonversion toteuttaminen perustuisi jatkossakin vapaaehtoisuuteen, eikd
mainittu lainkohta estd vakuusvelan maksamista kokonaan tai osaksi sijaissuorituksin
vakuusvelkojan suostumuksella.

Yrityssaneerauslain 53 §:n 1 momentin 5 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa,
jos ohjelman hyvéksymistd vastaan dénestinyt muu velkoja saattaa todennédkoiseksi, ettd
hénelle ohjelman mukaan tuleva suoritus olisi arvoltaan pienempi kuin mité hén saisi velallisen
konkurssissa. Tdma lainkohta liittyy my0s yrityssaneerauslain 44 §:n 2 momentin 2 kohtaan,
jonka mukaan saneerausvelkaa voidaan maksaa sijaissuorituksin, jotka ovat velkojan toimialan
ja aseman kannalta kohtuullisia. Lain esitdiden mukaan tdmi tarkoittaa, ettd velkoja ei ole
velvollinen tyytyméédn sellaiseen sijaissuoritukseen, jota hénelld ei ole kohtuullista
mahdollisuutta hyddyntédd taloudellisesti. Velkojan suoja sijaissuorituksen arvon suhteen
madrdytyy nimenomaan mainitun lainkohdan eli konkurssivertailua koskevan esteperusteen
mukaan. (HE 182/1992 vp, s. 88)

Lahtokohtaisesti sijaissuorituksen taloudellista hyodynnettdvyyttd koskevan edellytyksen
voidaan olettaa tiytyvén tilanteessa, jossa saneerausvelkaa maksetaan velallisyhtion osakkeista
muodostuvin sijaissuorituksin. Osake on arvopaperi, jonka saaminen velkakonversion
tyyppitilanteessa vastaa monilta osin (erit. osakkeiden realisoimisen mahdollisuus) rahan
kayttdmistd velan maksuun. Osake on toisaalta myds osakeyhtion rahoitusinstrumentti, joka
edustaa omistusosuutta velallisyhtidsté ja jonka taloudellinen hyodynnettavyys sen merkitsevin
velkojan nidkokulmasta perustuu onnistuneen yrityssaneerauksen lopputuloksena odotettavissa
olevaan yhtion omistuksen arvonnousuun. Taloudellinen hyddynnettdvyys on ndin ollen
osakkeeseen liittyvd ominaisuus, jonka toteaminen ei edellytd samanlaista tapauskohtaista
arviointia kuin esimerkiksi lain esitdissd mainittujen tavaroiden tai hyodykkeiden taloudellinen
hyddynnettdvyys velkojan kannalta voisi mahdollisesti edellyttéa.

Merkitystd voidaan antaa myds sille, ettd muina omaisuuserind maksettavista sijaissuorituksista
poiketen velkaa on kéytinnossd mahdollista maksaa velallisyhtion osakkeina vain tilanteissa,
joissa velallisyhtion velkojat ovat halukkaita merkitsemiddn osakkeita yhtioltd olevia
velkasaataviaan vastaan. Tilanteessa, jossa velkoja hyvéksyy tillaisten velkajérjestelyjen varaan
rakentuvan saneerausohjelman ja merkitsee hédnelle saneerausohjelman mukaisesti tarjottavat
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velallisyhtion osakkeet, on siten epéilemaittd kysymys velkojan ndkdkulmasta kohtuullisesta ja
taloudellisesti hyodynnettévisséd olevasta sijaissuorituksesta.

Lain esitdiden mukaan velkojan suoja sijaissuorituksen arvon suhteen méaardytyy
konkurssivertailua koskevan esteperusteen mukaan. Ohjelmaa ei toisin sanoen voida vahvistaa,
jos ohjelman hyvéiksymistd vastaan ddnestdnyt velkoja saattaa todennékoiseksi, ettd hénelle
ohjelman mukaan tuleva suoritus olisi arvoltaan pienempi kuin mitd hdn saisi velallisen
konkurssissa.

Tdssd suhteessa merkitystd voidaan antaa sille, ettd yhtend velkakonversiota koskevan
sddntelytarpeen keskeisend taustatekijind on tunnistettu yritysrahoituksen kehittyminen ja
erityisesti joukkovelkakirjalainojen kdyton yleistyminen. Yleensd velkakonversiota voidaan
pitdd erityisesti velallisyhtididen joukkovelkakirjalainan haltijoiden ja muiden viimesijaisten
velkojien nékokulmasta hyddyllisend velkajérjestelyn keinona. Velallisyhtion konkurssissa
viimesijaisille velkojille ei yleensd ole odotettavissa lainkaan suorituksia, joten
konkurssivertailusta ei luonnollisesti seuraisi estettd velkakonversion tarjoamiseksi téllaisille
velkojille.

Estettd ei ole sille, ettd velkakonversiota tarjottaisiin my0s sellaisille velkojille, joille olisi
odotettavissa suorituksia myds velallisyhtion konkurssissa. Télloin konkurssivertailua koskeva
esteperuste saisi edelld kuvattua tilannetta enemmaén painoarvoa, ja saneerausohjelman laatijan
nidkokulmasta olennaista olisi huolehtia siitd, etteivdt velkojalle ohjelman mukaan tarjotut
suoritukset muodostu arvoltaan huonommiksi kuin mitd velkoja saisi velallisyhtion
kuvitteellisessa konkurssissa. Viime kddessd merkitystd olisi myds velkojan omalla arviolla
siitd, onko saneerausohjelmassa hénelle ehdotettu sijaissuoritus ehdoiltaan sellainen, jonka hin
voi hyviéksyé, vai sellainen, jota hinen on konkurssivertailuun vedoten vastustettava tai jota hén
ei muusta mahdollisesta syystd halua ottaa vastaan, vaikka ehdotuksessa ei konkurssivertailun
nékdkulmasta huomautettavaa olisikaan.

Konkurssivertailua koskeva esteperuste ei siten estd velallisyhtion osakkeista muodostuvien
sijaissuoritusten tarjoamista velallisyhtion velkojille, vaan asettaa téllaisten sijaissuoritusten
tarjoamiselle tarpeellisen ja perustellun reunachdon, jonka mukaan saneerausvelan maksaminen
kokonaan tai osaksi velallisyhtion osakkeista muodostuvin sijaissuorituksin ei saa johtaa
sijaissuorituksen kohteena olevan velkojan kannalta huonompaan lopputulokseen kuin
velallisyhtion konkurssi. Esteperusteeseen ei néin ollen arvioida kohdistuvan velkakonversiota
koskevan sdéntelyn kéyttoonottoon liittyvid muutostarpeita.

Uudet esteperusteet. Ottaen huomioon, etti saneerausohjelmalla voisi jatkossa olla suoraa
vaikutusta sekd velkojien saataviin ettd osakkeenomistajien oikeuksiin yhtidssd, perusteltua
olisi varmistaa, ettd yrityssaneerauslaissa turvattaisiin tietty vdhimmaissuoja paitsi
ohjelmaehdotuksen vahvistamista vastaan ddnestdneille velkojille, myds sitd vastaan
adnestdneille osakkeenomistajille. Voimassa olevaan lakiin sisdltyvid saneerausohjelman
vahvistamisen esteperusteita olisi toisin sanoen perusteltua tiydentdd uusilla,
osakkeenomistajien vahimmaissuojaan liittyvilla esteperusteilla.

Ensimmadisend osakkeenomistajien vihimmaissuojaa koskevana ldhtdkohtana voitaisiin pitda
osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta. Sen lisdksi, ettd yrityssaneerauslaissa edellytetddn
velkojien yhdenvertaista kohtelua (YSL 46 § ja 53 § 1 mom. 3 k.), yhdenvertaisuusperiaate
kuuluu my6s osakeyhtidoikeuden keskeisiin periaatteisiin.

Toisen osakkeenomistajien vahimmaissuojaa koskevan ldhtokohdan voisi muodostaa se, etté
velkakonversio osana velallisyhtion yrityssaneerausta ei saisi johtaa osakkeenomistajien
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kannalta huonompaan lopputulokseen kuin velallisyhtion konkurssi. Kysymys olisi siité, ettd
velkojia koskevan konkurssivertailun (YSL 53 § 1 mom. 5 k.) ohella yrityssaneerauslaissa
sdadettdisiin myds osakkeenomistajia koskevasta konkurssivertailusta.

Ottaen huomioon, ettd velallisyhtion konkurssissa osakkeenomistajat 1&htSkohtaisesti
menettidvit koko omistuksensa, olisi kidytdnndssd hyvin harvinaista ja poikkeuksellista, ettd
velkakonversion toteuttaminen olisi osakkeenomistajien nakokulmasta velallisyhtion
konkurssia huonompi vaihtoehto.

Toisaalta yrityssaneeraukseen hakeutuminen ei edellytd velallisyhtion maksukyvyttomyytta.
Varhaiseen saneerausmenettelyyn on mahdollista hakeutua jo uhkaavan maksukyvyttomyyden
perusteella ja perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn on mahdollista hakeutua velkojien
puolloilla maksukyvyttomyyden asteesta riippumatta. Koska on sinidnsd mahdollista, ettei
yrityssaneeraukseen hakeutuneeseen yritykseen kohdistu akuuttia konkurssiuhkaa,
yrityssaneerauslaissa  lienee  perusteltua  kieltdd  velkakonversion  toteuttaminen
osakkeenomistajan kannalta niin huonoin ehdoin, ettd yrityssaneeraus johtaisi
osakkeenomistajan kannalta huonompaan lopputulokseen kuin velallisyhtion konkurssi.

2.2.5.5 Vahvistaminen ilman ryhméenemmistdjen suostumusta
Léhtékohdat

Saneerausohjelma on ehdotuksen laatijan, selvittdjin tai velallisen vaatimuksesta mahdollista
vahvistaa, vaikka yrityssaneerauslaissa tarkoitettu enemmistd yhdessd tai useammassa
velkojaryhmaissé jdisi saavuttamatta.

Talloin vahvistamiseen edellytykset méaadrdytyvét yrityssaneerauslain 54 §:n  mukaan.
Edellytyksenéd on, ettei ohjelman vahvistamiselle ole lain 53 §:ssd sdddettyd estettd ja ettd
saneerausohjelman  vahvistaminen on saavuttanut véhintdin pykaldssd sdddetyn
vahimmaéiskannatuksen. Lisdksi saneerausohjelman on taytettdvd pykéldssd sdddetyt
lisdvaatimukset velkojien keskindistd asemaa koskien. Lisdvaatimuksissa on kysymys siit4, etti
tiettyd velkojaryhméé ei vastoin ryhmén enemmiston tahtoa pakoteta alistumaan sellaisiin
velkajérjestelyihin, joissa voidaan katsoa jonkin tai joidenkin muiden ryhmien saaneen
epdoikeutettua etua kyseisen ryhmin kustannuksella (HE 182/1992, vp s. 53).

Séddnnoksid  saneerausohjelman vahvistamisesta ilman kaikkien ryhméenemmist6jen
suostumusta sisdltyy myds ensimmdiiseen maksukyvyttomyysdirektiiviin. Suomen voimassa
olevan lainsdddidnnon suhdetta ensimmadisen maksukyvyttomyysdirektiiviin sdédnnoksiin on
arvioitu direktiivin tdytdntoonpanoa koskeneessa hallituksen esityksessd HE 238/2021 vp (s.
36—40) ja sitd edeltdneessa yrityssaneeraustydryhmén vilimietinndssa (s. 71-77).

Direktiivin tiytdntoonpanon yhteydessd yrityssaneerauslain 54 §:44n lisdttiin varhaista
saneerausmenettelyd koskevat 2-3 momentit. Perusmuotoisen saneerausmenettelyn osalta
yrityssaneerauslain 54 §:44 ei ole muutettu sen sddtdmisen jilkeen.

Saneerausohjelman vihimmdiskannatus

Nykytila. Yrityssaneerauslain 54 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan yksi saneerausohjelman
pakkovahvistamisen edellytyksistd on, ettd ainakin yksi velkojaryhmé on ddnestdnyt ohjelman
hyvéksymisen puolesta 52 §:n mukaisella enemmistolld ja kaikkien puolesta dénestineiden
velkojien saatavat edustavat vdhintddn viidennestd kaikkien 52 §:n 2 momentin mukaan
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huomioon otettavien tunnettujen velkojien saatavista. T4t viidennesti laskettaessa otetaan siis
huomioon kaikissa dénivaltaisissa velkojaryhmissd kertyneet puoltodénet (Koskelo 1994, s.
326).

Varhaista saneerausmenettelyd koskevan yrityssaneerauslain 54 §:n 2 momentin 1 kohdan
mukaan saneerausohjelmaa ei kuitenkaan voida timéinkédn enemmistdvaatimuksen tayttyessé
vahvistaa, jos velkoja saattaa todennikoiseksi, ettd yksikddn ohjelmaa kannattaneista
velkojaryhmistd ei ole sellainen, jolle tulisi suorituksia, jos velallisen liiketoiminta
luovutettaisiin ~ toiminnallisena  kokonaisuutena ja ndin saadut varat jaettaisiin
maksunsaantijarjestyksen mukaisesti.

Tédmién lisdvaatimuksen taustalla on ensimmaéisen maksukyvyttomyysdirektiivin 11 artiklan 1
kohdan ensimmdiisen alakohdan b alakohdan 11 alakohdan s&dnnGs siitd, ettd ainoa
kannattajaryhma ei saa olla oman pddoman haltijoista muodostuva ryhmd eiké sellainen ns. out
of the money -ryhmé, jolle ei edes velallisyrityksen going concern -arvostuksessa voitaisi olettaa
jadvan mitddn suorituksia, jos tdmd going concern -arvoa vastaava rahamiird jaettaisiin
velkojille konkur551menettelyssa sovellettavaksi tulevan maksunsaantijarjestyksen mukaisesti.

Tavoitteidensa puolesta kyseiselld lisdvaatimuksella voidaan arvioida olevan yhtymikohtia
yrityssaneerauslain 52 §:n 2 momentin sddnndkseen, jonka mukaan viimesijaisten saatavien
velkojia ei oteta huomioon dinestyksessd, jos paremmalla oikeudella suoritettavan saatavan
velkoja ohjelman mukaan jdid vaille tdyttd suoritusta tai hinen oikeusasemansa muuten
huononee. Kyseistd sddnndstd on kuvattu tarkemmin esityksen jaksossa 2.2.5.3 (Vahvistaminen
ryhmdenemmistdjen suostumuksella).

Ensimmaisen maksukyvyttomyysdirektiivin tdytantoonpanoa koskeneessa
yrityssaneeraustydoryhméin  vélimietinnéssd (s. 74) tarkemmin kuvatuista syistd
yrityssaneerauslain 52 §:n 2 momentin sddnndksen ei kuitenkaan yksindén arvioitu tayttdvin
direktiivin 11 artiklan b kohdan ii alakohdan vaatimuksia, joten asiasta paddyttiin sddtdméan
varhaisen saneerausmenettelyn osalta erikseen. Olennaisimpana erona direktiivin ja
yrityssaneerauslain sdédnndsten vililld pidettiin sité, etti yrityssaneerauslain 52 §:n 2 momentin
nojalla arviointi perustuu vain siihen, tuleeko paremmalla etuoikeudella olevalle ryhmalle
saneerausohjelmassa suorituksia, mikd puolestaan perustuu ennen muuta velallisyrityksen
tulevaan arvioituun maksukykyyn eikd velallisyrityksen kokonaisarvonmaéiritykseen going
concern- tai muulla perusteella.

Yrityssaneerauslain 54 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan ohjelman pakkovahvistaminen
edellyttdd myd0s sitd, ettei kukaan velkojista ohjelman mukaan saa etua, joka arvoltaan ylitt4a
hidnen saatavansa méadrdn. Myos ensimmdisen maksukyvyttomyysdirektiivin 11 artiklan 1
kohdan ensimmaéisen alakohdan d alakohdassa sdddetddn, ettei mikdén asianosaisten osapuolten
ryhmaé voi uudelleenjérjestelyohjelman mukaan saada tai pitéé itselldén saataviensa tai etujensa
yhteenlaskettua méérdé enempas.

Nykytilan arvio. Hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kéyttoonotto edellyttid, ettd
joitakin pakkovahvistamisen edellytyksid tarkastellaan uudelleen. Uudelleentarkastelu on
tarpeen yhtdaltd sen varmistamiseksi, ettd saneerausohjelma voidaan tarvittaessa vahvistaa
myds sellaisessa tilanteessa, jossa velallisyhtion osakkeenomistajat eivdt saneerausohjelmaa
koskeneessa ddnestyksessd ole hyviksyneet saneerausohjelmaa yrityssaneerauslaissa
tarkoitetulla enemmistolld. Samalla on tarpeen varmistaa, ettd eri asianosaisryhmien perustellut
odotukset otetaan pakkovahvistamistilanteissa jatkossakin asianmukaisesti huomioon.
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Vihimmaiiskannatusta koskevaan yrityssaneerauslain 54 §:n 1 momentin 2 kohtaan ei
valttdméttd suoraan kohdistu suuria muutostarpeita hallitusohjelmassa tarkoitetun
velkakonversion kdyttoonoton vuoksi. Tdma johtuu siitd, ettd sddnndksen mukaan ohjelman
pakkovahvistaminen edellyttdd ainakin yhden velkojaryhmdn hyvéksyntdd. Jatkossakin on
tarpeen edellyttdd, ettd ohjelman hyvéksyy aina véhintdén yksi velkojaryhm4, jotta ohjelmaa
vastustavia velkojia ei voida pakottaa ohjelman vahvistamiseen ainoastaan osakkeenomistajien
hyviksynnén nojalla.

Lahemmin on kuitenkin tarkasteltava viimesijaisten velkojien &édnestyskdyttdytymisen
merkitystd pakkovahvistamistilanteissa. Léhtokohtaisesti olisi perusteltua, ettd myds
viimesijaiset velkojat saisivat &#nestdd saneerausohjelmaehdotuksesta silloin, kun
osakkeenomistajat &ddnestdvit, jolloin ratkaistavaksi tulee kysymys siitd, tulisiko myds
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd varmistaa, ettei ainoa puolesta ddnestidvd ryhmi voi
olla viimesijaisista velkojista koostuva out of the money -ryhmé. Toisaalta myos jdljempana
tdssd jaksossa kasiteltdvéksi tuleva ehdottoman etuoikeuden sddntd kiytdnndssi estiisi sellaiset
saneerausohjelmat, joissa viimesijaiset velkojat pédsisivit hyOotymddn paremmalla
etuoikeudella olevien velkojien kustannuksella. Selvyyden vuoksi perusteltuna voidaan
kuitenkin pitdd my0s erillistd sdédnnosté, jossa selkedsti todettaisiin, ettd ohjelmalle tulee aina
saada hyviksyntd sellaiselta joko vakuudellisten saatavien tai tavallisten vakuudettomien
saatavien velkojista koostuvalta ryhmélti, joiden saataviin ohjelma vaikuttaa.

Tamén jidlkeen ratkaistavaksi tulee vield kysymys myds siitd, tulisiko perusmuotoisessa
saneerausmenettelyssd sovellettavaksi tuleva out of the money -arviointi yhtendistia
ensimmadiseen maksukyvyttomyysdirektiiviin perustuvan ja varhaisessa saneerausmenettelyssa
sovellettavan arvioinnin (yrityssaneerauslain 54 §:n 2 momentin 1 kohdan) kanssa, vai olisiko
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssi perustellumpaa omaksua esimerkiksi
saneerausohjelman perusteella maksettaviin suorituksiin ja velallisen tulevaan arvioituun
maksukykyyn perustuva arviointi (yrityssaneerauslain 52 §:n 2 momenttia mukaillen).

Ensimmaéisen maksukyvyttomyysdirektiivin vaatimusten mukainen vertailu liiketoiminnallisen
kokonaisuuden myyntiin voi olla kéytinndssd monimutkainen toteuttaa, minkd lisdksi
velallisyhtion konkurssia voidaan usein pitdé sitd relevantimpana vertailukohtana varsinkin
perusmuotoisen saneerausmenettelyn kontekstissa. Tastd syystd perustellumpana voidaan pitda
sddntelyvaihtoehtoa, jossa varmistuttaisiin siitd, ettd jos ohjelma sisdltdd heikennyksid jonkin
sellaisen velkojaryhmin asemaan, joka saisi suorituksia myds velallisyhtion konkurssissa,
ohjelman hyviksyvén velkojaryhmén tulisi koostua téllaisista velkojista. Kéytdnnossd tdma
tarkoittaisi usein vakuusvelkojien, tavallisten vakuudettomien velkojien tai julkisvelkojien
ryhma3.

Yrityssaneerauslain 54 §:n 1 momentin 3 kohtaan, jonka sanamuodon mukaan kukaan velkojista
ei ohjelman mukaan saa saada etua, joka arvoltaan ylittdd hinen saatavansa méaérén, ei arvioida
kohdistuvan  suoria muutostarpeita  hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion
kayttoonoton vuoksi. Ensimmiisen maksukyvyttdmyysdirektiivin vastaava sdédnnds soveltuu
sanamuotonsa mukaan my0s osakkeenomistajiin, ja velkakonversiota koskevan sddntelyn
kayttoonoton yhteydessd on sindnsid tarpeen varmistaa, ettei mydskddn velallisyhtion
osakkeenomistaja voisi saneerausohjelman mukaan saada epdoikeutettua etua velallisyhtion
velkojien tai muiden osakkeenomistajien kustannuksella. Toisaalta tilanteen, jossa
osakkeenomistaja voisi ohjelman mukaan séilyttiéd olemassa olevia oikeuksiaan enemmén etuja,
voidaan arvioida olevan 1dhinni teoreettinen erityisesti, kun otetaan huomioon muut esityksessi
ehdotetut pakkovahvistamisen edellytykset.
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Ehdottoman etuoikeuden sddanto

Nykytila. Yrityssaneerauslain 54 §:n 1 momentin 5 kohdan mukaan ohjelman
pakkovahvistaminen edellyttdd, ettd vastaan &dnestinyttd, muista kuin vakuusvelkojista
koostuvaa velkojaryhmdd huonommassa etuoikeusasemassa olevien saatavien velkojille ei
ohjelman mukaan tule suoritusta.

Sadnnoksen esitdiden mukaan vastoin tavallisten saneerausvelkojien muodostaman ryhmén tai
ryhmien enemmiston suostumusta ei siten voida vahvistaa ohjelmaa, jonka mukaan
viimesijaisille saataville kertyisi suorituksia (HE 182/1992 vp, s. 96). Myos hallituksen
esityksen yleisperusteluissa viitataan tavallisten velkojaryhmien enemmiston suostumukseen ja
todetaan, ettd ilman tdtd suostumusta ei takasijaisille saataville voitaisi osoittaa suorituksia (HE
182/1992 vp, s. 53).

Vastaavaa vaatimusta ei ole sdddetty lain 50 §:ssd tai 51-53 §:ssd, jotka koskevat
saneerausohjelman vahvistamista kaikkien velkojien suostumuksella tai ryhmienemmistdjen
suostumuksella. Lain mukaan vaatimus koskee siten ainoastaan saneerausohjelman
pakkovahvistamistilanteita.

Saneerausohjelman pakkovahvistamistilanteissa sovellettavista etuoikeussddnndistd sdddetdan
my0s ensimmadisessd maksukyvyttomyysdirektiivissd. Direktiivin 11 artiklan 1 kohdan
ensimmadisen alakohdan c alakohta ja artiklan 2 kohdan ensimméinen alakohta tarjoavat
jasenvaltioille kaksi vaihtoehtoa vastaan dénestineiden velkojaryhmien suojaamiseksi.

Ensinnikin jisenvaltiot voivat varmistaa, ettd vastaan ddnesténeitd ryhmid kohdellaan vahintadn
yhtd suotuisasti kuin muita samassa etuoikeusasemassa olevia ryhmié ja suotuisammin kuin
etuoikeusasemaltaan heikompia ryhmia (ns. relative priority rule eli suhteellisen etuoikeuden
saanto artiklan 1 kohdan ensimmaiisen alakohdan c¢ alakohdassa). Toisena vaihtoehtona on, etté
vastaan &ddnestdneeseen ddnestysryhméddn kuuluvien velkojien saatavat suoritetaan
tdysimadrdisesti, jos etuoikeusasemaltaan heikomman ryhmén on tarkoitus saada maksuja tai
sdilyttdd etuja uudelleenjarjestelyohjelmassa (ns. absolute priority rule eli ehdottoman
etuoikeuden sddnt6 artiklan 2 kohdan ensimmaisessé alakohdassa). Ehdottoman etuoikeuden
sddnto seuraa siis laheisemmin konkurssissa toteutuvaa velkojien maksunsaantijérjestystd kuin
suhteellisen etuoikeuden sdanto.

Direktiivin mukaisten etuoikeussédéntdjen suhdetta Suomen yrityssaneerauslainsédédéantoon on
késitelty tarkemmin direktiivin tiytdntdonpanoa koskeneessa yrityssaneeraustydryhmén
valimietinndssa (s. 74—77).

Direktiivin mukaisten etuoikeussddntdjen tédytintdonpanon yhteydessé yrityssaneerauslakiin
tehtiin yksi siséllollinen muutos. Suomen lainsddddnnén ei arvioitu tdyttdvén direktiivin
vaatimuksia takasijaisten velkojien vélisissd relaatioissa, joten lainsdddantoon lisdttiin
varhaisessa  saneerausmenettelyssd  sovellettavaksi tuleva lisdedellytys  ohjelman
pakkovahvistamiselle. Yrityssaneerauslain 54 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan varhaisessa
saneerausmenettelyssd saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos jokin 51 §:n 3 momentin 4
kohdassa tarkoitetuista velkojaryhmistd on &#nestinyt ohjelmaa vastaan ja tdmén
velkojaryhmin saatavia huonommassa etuoikeusasemassa olevien saatavien velkojille
ehdotetaan ohjelmassa suorituksia. Mainittu yrityssaneerauslain 51 §:n 3 momentin 4 kohta
koskee velkojia, joiden saatavat ovat velkojien maksunsaantijérjestyksestd annetun lain 6 §:n
mukaan viimeksi suoritettavia.
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Lain esitdiden mukaan jo voimassa olleen yrityssaneerauslain 54 §:n (nykyisen 1 momentin) 5
kohdasta seurasi, ettei viimesijaisten saatavien velkojien ryhmaélle saa tulla suorituksia, jos
tavallisten vakuudettomien velkojien ryhmé on vastustanut ohjelmaa. Lain esitdiden mukaan
oli kuitenkin mahdollista, ettd niin vakuudellisille kuin tavallisille vakuudettomille saataville
tulee ohjelmassa tdydet suoritukset, jolloin useammalle kuin yhdelle viimesijaisten saatavien
velkojien ryhmaélle voisi tulla ohjelmassa suorituksia. Téllaisen tilanteen varalle oli direktiivin
vuoksi varhaisen saneerausmenettelyn osalta sdddettiva siitd, ettei saneerausohjelmaa voida
pakkovahvistaa, jos vastaan &édnestdnyttd viimesijaisten saatavien velkojien ryhmai
heikommassa etuoikeusasemassa olevalle ryhmille on ohjelman mukaan tulossa suorituksia.
(HE 238/2021 vp s. 135)

Direktiivi mahdollistaa myds ehdottoman etuoikeuden sddnndstd poikkeamisen. Direktiivin 11
artiklan 2 kohdan toisen alakohdan mukaan jasenvaltiot voivat pitdd voimassa tai ottaa kayttoon
sdannoksid, jotka poikkeavat ensimmdisestd alakohdasta (ehdottoman etuoikeuden sdannosti),
jos ne ovat vilttiméttomid uudelleenjérjestelyohjelman tavoitteiden saavuttamiseksi ja jos
ohjelma ei aiheuta kohtuutonta haittaa minkién asianosaisen osapuolen oikeuksille tai eduille.

Direktiivin johdanto-osan kappaleen 56 mukaan taustalla on se, etté jdsenvaltioiden olisi voitava
poiketa ehdotonta etuoikeutta koskevasta sddnnostd esimerkiksi silloin, kun pidetdén
oikeudenmukaisena, ettd oman pddoman haltijat sdilyttdvéit tiettyjd etuja ohjelmaa
toteutettaessa, vaikka maksunsaantijarjestyksessi ylempané oleva ryhma joutuu hyviksymééan
saataviensa leikkaamisen, tai ettd yksittdisten tdytdntoonpanotoimien keskeyttamistd koskevan
sddnnoksen soveltamisalaan kuuluville olennaisten tavaroiden tai palvelujen toimittajille
maksetaan ennen maksunsaantijérjestyksessd niitd edelld olevia velkojaryhmié.

Direktiivin tdytantdonpanon yhteydessa ei arvioitu ehdottoman etuoikeuden sdintéd koskevan
poikkeusmahdollisuuden kéyttoonottoa. Yrityssaneeraustyéryhmén vélimietinndssd (s. 77)
todetaan, ettd kun oman p#ddoman haltijat on vallitsevan tilanteen mukaan jdtetty ilman
adnioikeutta, ei chdotonta etuoikeutta koskevaa sddntddkddn tarvitse soveltaa
osakkeenomistajien ja velkojien vélisessé suhteessa.

Nykytilan arvio. Ehdottoman etuoikeuden sdént6d koskevaa yrityssaneerauslain 54 §:n 1
momentin 5 kohtaa on hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kiyttéonoton vuoksi
tarpeen tarkastella uudelleen. Nykyisin sddnnostd sovelletaan ainoastaan velkojien vélisissa
suhteissa, mutta jatkossa saneerausohjelmaan voitaisiin siséllyttdd myos osakkeenomistajien
oikeuksien muuttumiseen johtavia méardyksid, minkd vuoksi myds osakkeenomistajat voisivat
jatkossa osallistua ohjelmaehdotuksen késittelyyn yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti.
Naéin ollen jokin etuoikeussddntd on otettava kdyttoon myds velkojien ja osakkeenomistajien
vilisessd suhteessa. Erityisesti varhaisessa saneerausmenettelyssa titd edellyttivit myos edelld
kasitellyt ensimmaisen maksukyvyttomyysdirektiivin sdédnnokset.

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan sekd varhaisen ettd perusmuotoisen
saneerausmenettelyn mukaisissa pakkovahvistamistilanteissa sovelletaan nimenomaan
ehdottoman etuoikeuden sddntod. Direktiivi puolestaan sallii joko ehdottoman tai suhteellisen
etuoikeuden sddnndn soveltamisen. Voimassa oleva oikeustila huomioon ottaen
johdonmukaisimpana ratkaisuna voidaan pitdd ehdottoman etuoikeuden sddnndn
soveltamisalan laajentamista  velkojien vilisisistd suhteista myds velkojien ja
osakkeenomistajien viliseen suhteeseen. Tdmé ratkaisu vastaisi myos Suomen keskeisissé
vertailumaissa omaksuttuja sééntelyratkaisuja, joita késitellddn tarkemmin esityksen jaksossa
6.2 (Ulkomaiden lainsddddnto ja muut ulkomailla kdytetyt keinot).
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Toisaalta tiukka ja poikkeukseton ehdottoman etuoikeuden sdinto johtaisi kdytdnndssé siihen,
ettei saneerausmenettelyssd voitaisi minkddn velkojaryhmén tahdon vastaisesti vahvistaa
ohjelmaa, jossa osakkeenomistajat sdilyttdisivdt edes osan omistuksestaan tai saisivat muita
suorituksia. Kéédntden ilmaistuna osakkeenomistajat voisivat tiukkaa ja poikkeuksetonta
ehdottoman etuoikeuden sddntdd sovellettaessa sdilyttdd omistustaan yhtidssidén vain silloin,
kun kaikki velkojaryhmét (mukaan lukien viimesijaiset velkojat) hyvéksyvét ohjelman. Muutos
olisi huomattavan suuri verrattuna nykytilaan, jossa osakkeenomistajien oikeuksiin
puuttuminen edellyttdd heiddn myotidvaikutustaan, silli mikd tahansa velkojaryhméd voisi
yksinkin pééttda, ettd osakkeenomistajien on menetettdva koko omistuksensa velallisyhtidssa.

Tastd syystd ehdottoman etuoikeuden sdadnndsti olisi velkojien ja osakkeenomistajien vilisessa
suhteessa syytd mahdollistaa tietyt asianmukaiset poikkeukset. Poikkeukset eivit kuitenkaan
saisi muodostua esityksen tavoitteisiin (osakkeenomistajien suojattuna pidetyn aseman
uudistamiseen sekd oman ja vieraan padoman ehtoisten sijoittajien etuoikeusaseman
oikaisemiseen) ndhden liian laajoiksi tai tulkinnanvaraisiksi, vaan poikkeusten olisi oltava
riittdvén selkeitd ja rajattuja.

Ensimmaéisen maksukyvyttomyysdirektiivin mukaan poikkeukset ehdottoman etuoikeuden
sdannostd ovat sallittuja, jos ne ovat vilttdmattomid uudelleenjérjestelyohjelman tavoitteiden
saavuttamiseksi ja jos ohjelma ei aiheuta kohtuutonta haittaa minkdin asianosaisen osapuolen
oikeuksille tai eduille. Toisaalta direktiivi pitdd péadsdidntdond joustavampaa suhteellisen
etuoikeuden periaatetta, jonka mukaan eri mieltd olevien asianosaisten velkojien
ddnestysryhmid on kohdeltava vihintddn yhtd suotuisasti kuin mitd tahansa muuta samassa
etuoikeusasemassa olevaa ryhméi ja suotuisammin kuin etuoikeusasemaltaan heikompia
ryhmid. Ehdottoman etuoikeuden sééntd on direktiivin nikokulmasta poikkeus téstd
pddsddnndstd. Nain ollen voidaan arvioida, ettei direktiivin vuoksi varhaisessakaan
saneerausmenettelyssd olisi tarpeen rajata poikkeusmahdollisuuksia osakkeenomistajien ja
velkojien vilisessé suhteessa tdysin direktiivin sddnnostd mukaillen. T4ta tulkintaa tukee myds
edelld kuvattu johdanto-osan kappale 56, joka asettaa poikkeamisen kynnyksen
valttimattomyyttd matalammalle oikeudenmukaisuuden tasolle osakkeenomistajien ja
velkojien vilisessd suhteessa. Lisdksi yrityssaneerauslain 55 §:n 2 momentin nojalla
saneerausohjelmaan sisdltyvd maédrdys, joka on lain vastainen tai kohtuuton direktiivin
poikkeussddnnokseen vertautuvalla tavalla, on muutenkin jatettiva vahvistamatta.

Pohjoismaissa sekéd Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa omaksuttuja etuoikeussddntdja on
tutkittu maaliskuussa 2024 julkaistussa asiantuntijaryhmén raportissa (Matti Engelberg — Sara
Gothlin — Jan Bech — Kim Sommer Jensen: Statutory Priorities in the New Nordic Restructuring
Laws. Faculty of Law, Stockholm University Research Paper No. 134).

Raportissa (s. 27-33) korostetaan tarvetta yleiseen joustavuuteen ja etuoikeusaseman
suhteellisuuteen osakkeenomistajien ja velkojien vélisessd suhteessa ja viitataan erityisesti [son-
Britannian oikeuskdytintoon (ns. Virgin Active -tapaukseen), jossa pidettiin tarpeellisena
poiketa ehdottomasta etuoikeudesta velkakonversiotilanteissa osakkeenomistajien hyvéksi,
vaikka tavallista vakuudetonta velkaa leikattiin saneerausohjelmassa. Suhteellista etuoikeutta
pidettiin kyseisessd tapauksessa perusteltuna, koska osakkeenomistajat olivat sitoutuneet
antamaan uutta takasijaista rahoitusta yhtidlle ja ainoa in the money -velkojaryhmi tuki
ohjelmaa.

Ruotsin uuden yrityssaneerauslain osalta raportissa (s. 54-55, 79) todetaan, ettd
alioikeuskéytdnnossd olisi ilmennyt joitakin epéselvyyksid laissa sdddetyn ehdottoman
etuoikeuden sddnnon soveltamisesta ja ettd sddntod olisi joissakin tapauksissa ollut mahdollista
kiertdd jattamalla viimesijaiset velkojat tai osakkeenomistajat saneerausohjelman ulkopuolelle,
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jolloin kyseisid ryhmii ei ole ohjelman mukaan pidetty ”asianosaisina osapuolina”. Toisaalta
raportissa my0s todetaan, ettd etuoikeusaseman arvio tehdddn maksunsaantijérjestyksen, ei
aanestysryhmien, perusteella.

Mainituissa vertailumaissa omaksuttuja etuoikeussdintoja kéasitellddn myds jiljempana
esityksen jaksossa 6.2 (Ulkomaiden lainsddddnto ja muut ulkomailla kdytetyt keinot).

Velkojien vilisisséd suhteissa nykyisin sovellettavaan ehdottoman etuoikeuden sidént66n ei ole
esityksen valmistelun yhteydessd arvioitu kohdistuvan vilittémid muutostarpeita
hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kdyttoonoton vuoksi. Esityksen valmistelun
yhteydessi on kuitenkin tunnistettu kysymys siitd, mahdollistaako velkojien vélisissd suhteissa
nykyisin sovellettava ehdottoman etuoikeuden sééntd velkakonversion toteuttamisen kaikilla
sellaisilla tavoilla, joita saatetaan saneerausta suunniteltaessa harkita. Ainakin teoriassa on
mahdollista kuvitella tilanne, jossa viimesijaisten saatavien velkojille haluttaisiin tarjota
mahdollisuus merkitd velallisyhtion osakkeita kyseisid saatavia vastaan mutta jossa jokin
kyseisten saatavien velkojia paremmalla etusijalla olevista velkojaryhmistéd vastustaa tillaista
suunnitelmaa. Jos velkojien vélisissé suhteissa nykyisin sovellettavaan ehdottoman etuoikeuden
sadntoon ei tehdd muutoksia, viimesijaisia velkojia paremmalla etusijalla olevaa velkojaryhméa
ei voida kaytdnnossd pakottaa hyviksymédin saneerausohjelmaa, jonka mukaan viimesijaisille
velkojille annetaan velallisyhtion osakkeita. Sindnsd ehdottoman etuoikeuden sédntd johtaa
mainittuun lopputulokseen riippumatta siitd, millaista suoritusta viimesijaisille wvelkojille
haluttaisiin ohjelmassa tarjota, silli sddnnoksen esitGissd mainituin tavoin sddnnoksen
tarkoituksena on, ettd vastoin tavallisten saneerausvelkojien muodostaman ryhmén tai ryhmien
enemmiston suostumusta ei voida vahvistaa ohjelmaa, jonka mukaan viimesijaisille saataville
kertyisi suorituksia (HE 182/1992 vp, s. 53, 96).

Sadntelyratkaisu, jossa velkojien vélisissd suhteissa nykyisin sovellettavaa ehdottoman
etuoikeuden sddntod olisi velkakonversion kiyton edistimiseen liittyvistd syisté lievennetty, ei
kuitenkaan saanut esityksen valmistelun yhteydessa riittivdd kannatusta. Siten saneerausta
suunniteltaessa ja saneerausohjelmaa laadittaessa selvitettdvéksi jdé, millaisen viimesijaisille
velkojille tarjottavan velkakonversiomahdollisuuden muut saneerausohjelmaehdotuksen
késittelyyn osallistuvat velkojaryhmit ovat kidytdnnossd valmiita hyvaksymaén.

Lisdksi esityksen valmistelun yhteydessd on tunnistettu kysymys siitd, olisiko myds
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssi syyti ottaa kdyttoon vastaava takasijaisten velkojien
keskindisissd suhteissa sovellettava ehdottoman etuoikeuden sddntd kuin varhaisessa
saneerausmenettelyssd ensimmdiisen maksukyvyttomyysdirektiivin vaatimusten vuoksi
omaksuttiin. Kysymykselldi on merkitystd yhtddltd sen vuoksi, ettd jatkossa
saneerausmenettelyn asianosaisiin voisivat kuulua myo6s takasijaisia velkojia huonommassa
etuoikeusasemassa olevat osakkeenomistajat, ja toisaalta sen vuoksi, ettd tilanteet, joissa
velallisyhtion osakkeita tai muita suorituksia haluttaan saneerausohjelmassa tarjota useammalle
kuin yhdelle takasijaisten velkojien ryhmalle, voivat jatkossa olla nykyistd yleisempié.

Esityksen valmistelun yhteydessa jarkevampané ratkaisuna paddyttiin kuitenkin pitiméan siti,
ettei perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd sovellettavia séént6jd monimutkaistettaisi
nykyisestd ottaen huomioon, ettei sithen perusmuotoisen saneerausmenettelyn osalta ole
ensimmaisestd maksukyvyttomyysdirektiivistd johtuvaa velvoitetta.

Velallisen suostumus
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Nykytila. Varhaista saneerausmenettelyd koskevan yrityssaneerauslain 54 §:n 2 momentin 2
kohdan mukaan ohjelmaa ei voida pakkovahvistaa, jos velallinen ei anna pakkovahvistamiselle
suostumustaan.

Sdédnnds johtuu ensimmdiisen maksukyvyttomyysdirektiivin 11 artiklan 1 kohdan
ensimmadisestd alakohdasta, jonka mukaan jédsenvaltioiden on varmistettava, etté laink&ytto- tai
hallintoviranomainen voi vahvistaa uudelleenjarjestelyohjelman, jota asianosaiset osapuolet
jokaisessa ddnestysryhmaissé eivit ole hyvéksyneet, joko velallisen ehdotuksesta tai velallisen
hyviksynnadlld, niin ettd ohjelma sitoo eri mieltd olevia &dnestysryhmid, edellyttien ettd
uudelleenjérjestelyohjelma tdyttdd ainakin kohdan a—d alakohdassa tarkemmin sdddetyt
edellytykset.

Direktiivin johdanto-osan kappaleessa 53 todetaan, ettd vaikka uudelleenjérjestelyohjelma olisi
hyviksyttdva aina, jos sitd kannattaa vaadittu enemmisto kussakin sellaisessa ryhméssé, johon
se vaikuttaa, lainkdytto- tai hallintoviranomaisen olisi silti voitava velallisen ehdotuksesta tai
sen suostumuksella vahvistaa uudelleenjérjestelyohjelma, jolla ei ole takanaan vaadittua
enemmistdd kussakin asianomaisessa ryhmassé. Jasenvaltioiden olisi voitava oikeushenkilon
tapauksessa paattdd, pidetddnkod velallisena uudelleenjérjestelyohjelman hyvaksymistd tai
vahvistamista varten oikeushenkilon johtokuntaa vai osakkeenomistajien tai oman pdédoman
haltijoiden tiettyd enemmistoa.

Yrityssaneerauslain 54 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan momentin 2 kohdassa tarkoitettua
suostumusta ei kuitenkaan vaadita kirjanpitolain 1 luvun 4 ¢ §:ssé tarkoitetuilta suuryrityksilta.

Sdannoksen mahdollistaa ensimméiisen maksukyvyttomyysdirektiivin 11 artiklan 1 kohdan
toinen alakohta, jonka mukaan jdsenvaltiot voivat ensimmaéisestd alakohdasta poiketen rajata
velallisen hyviksynnin saamista koskevan vaatimuksen niihin tapauksiin, joissa velalliset ovat
mikro- ja pk-yrityksii.

Lain esitdiden mukaan suostumusta vaaditaan direktiivin asettaman vdahimmaéisvaatimuksen
mukaisesti vain mikro- ja pk-yrityksiltd. Suostumusvaatimus on uusi, ja siksi sen menettelyi
hankaloittavia ja mahdollisesti hidastavia piirteitd pyrittiin rajoittamaan saatdmalld se
soveltamisalaltaan direktiivin mahdollistamalla tavalla rajattuna. Direktiivi ei méérittele mikro-
ja pk-yrityksid vaan jattdd tarkemman maéaaritelmén kansalliseen harkintaan. T#td kansallista
harkintaa kéytettiin maéérittelemélld mikro- ja pk-yritykset sulkemalla vaatimuksen
soveltamisalasta pois kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 4 ¢ §:n mukaiset suuryritykset. (HE
238/2021 vp, s. 135)

Lain esitdiden mukaan direktiivissé ei ole tarkemmin sdénnelty sitd, milld tavalla suostumus
olisi annettava, eika téltd osin ehdotettu myoskdédn kansallista sddntelya. Jollei suostumusta olisi
annettu, tuomioistuimen olisi tarvittaessa tiedusteltava asiaa velalliselta. Siitd, minkd elimen
olisi annettava suostumus, ei sdédettdisi erikseen. N&in ollen esimerkiksi osakeyhtidssé
suostumuksen antaisi hallitus yleistoimivaltansa nojalla. Tastd on erotettava tilanteet, joissa
saneerausohjelmaan sisédltyy yhtiokokouksen pdatostd edellyttdvd toimenpide. Télloin
edellytetddn luonnollisesti, ettd pditds téllaisesta toimenpiteestd on tehty yhtiokokouksessa.
(HE 238/2021 vp, s. 135)

Nykytilan arvio. Ensimmdiseen maksukyvyttdmyysdirektiiviin perustuvat sddannokset
velallisen suostumuksesta ohjelman pakkovahvistamisen edellytyksend koskevat ainoastaan
varhaista saneerausmenettelyd. Esityksen valmistelun yhteydessd on arvioitu, ettei niihin
sdannoksiin kohdistu suoria muutostarpeita. N&in on erityisesti siksi, ettd kyseisissi
sddannoksissd on jo tdysimadrdisesti hyodynnetty jasenvaltioille direktiivin mukaan varattu
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liikkumavara, kun kirjanpitolaissa tarkoitetut suuryritykset on rajattu kyseisten sddnnosten
soveltamisalan ulkopuolelle.

Kysymystd velallisen suostumuksesta ohjelman pakkovahvistamisen edellytyksend on
esityksen valmistelussa arvioitu erikseen perusmuotoisen saneerausmenettelyn osalta. Arvio ja
sen perusteella tehtdvit johtopddtdkset vaikuttavat kaytdnnossd siihen, millaiseksi
hallitusohjelmassa  tarkoitetun  eli  osakkeenomistajien  kannasta  riippumattoman
velkakonversion soveltamisala muodostuu.

Ensinndkin on mahdollista sédilyttdd nykytila sellaisenaan voimassa, jolloin ohjelma voitaisiin
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd aina pakkovahvistaa ilman velallisen suostumusta.
Téssd vaihtoehdossa osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion
soveltamisalaa ei rajattaisi lainsdddanndlld, jolloin kyseinen soveltamisala méaérdytyisi
kaytinnossd markkinaehtoisesti.

Toiseksi on mahdollista muuttaa nykytilaa siten, ettd ohjelman pakkovahvistaminen edellyttaisi
velallisen suostumusta my0s perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd. Suostumusta voitaisiin
edellyttdd joko kaiken kokoisilta velallisyhtidiltd, pelkdstddn mikro- ja pk-yrityksiltd
varhaisessa saneerausmenettelyssid omaksuttua soveltamisalarajausta vastaavasti taikka muuten
rajatulta  joukolta  velallisyhtiditd  jollakin ~ muulla  perusteella = méaérdytyvin
soveltamisalarajauksen mukaisesti.

Tilastokeskuksen yritysten rakenne- ja tilinpéddtostilaston mukaan vuonna 2023 Suomessa oli
580 048 yritystd. Henkilostomaérdan perustuvan jaottelun perusteella ndistd 560 108 yritysté oli
mikroyrityksid, 16 379 yritysti pienyrityksid, 3 197 yritysté keskisuuria yrityksi ja 713 yritysti
suuryrityksid. Tilaston jaottelun mukaan mikroyrityksessd on tdissd alle 10 henkil64,
pienyrityksessd 10—49 henkil6d, keskisuuressa yrityksessd 50—249 henkil6a ja suuryrityksessa
viahintddn 250 henkildd. Témén jaottelun mukaan Suomen yrityksistd noin 97 prosenttia oli
mikroyrityksid vuonna 2023.

Kirjanpitolakiin perustuvassa yritysten kokojaottelussa otetaan henkilostomadran lisdksi
huomioon myds taseen loppusumma ja liikevaihto. Kirjanpitolain 1 luvun 4 ¢ §:n mukaan
suuryritykselld tarkoitetaan kirjanpitovelvollista, jolla sekd paéttyneelld ettd sitd vélittomasti
edeltineelld tilikaudella ylittyy vahintddn kaksi seuraavista kolmesta raja-arvosta
tilinpdatdspéivanad: 1) taseen loppusumma 25 000 000 euroa; 2) liikevaihto 50 000 000 euroa;
3) tilikauden aikana palveluksessa keskiméérin 250 henkilod. Keskikokoisella yritykselld
tarkoitetaan kirjanpitovelvollista, jolla sekd pédttyneelld ettd sitd vilittomasti edeltineelld
tilikaudella ylittyy enintdfin yksi néistd raja-arvoista. Raja-arvoja on jonkin verran korotettu
15.11.2024 voimaan tulleilla kirjanpitolain muutoksilla (HE 76/2024 vp), jotka perustuvat
komission delegoituun direktiiviin (EU) 2023/2775 Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta mikroyritysten, pienten, keskisuurten ja suurten yritysten
tai konsernien kokoluokkien raja-arvojen muutosten osalta. Ennen muutoksia raja-arvot oli
asetettu taseen loppusumman osalta 20 000 000 euroon ja liikevaihdon osalta 40 000 000
euroon.

Tilastoa, joka yhdistiisi kaikki kolme yritysten kokojaottelussa huomioon otettavaa tekijaa, ei
ole saatavilla. Tilastokeskuksen yritysten rakenne- ja tilinpaétdstilaston mukaan yli
40 miljoonan euron liikevaihto on vuonna 2023 ollut yhteensd 1 598 yritykselld eli noin 0,3
prosentilla Suomen kaikista yrityksistd. Vahintdan 250 tyontekijéd on vuonna 2023 tyo6llistanyt
713 yritystd eli noin 0,1 prosenttia Suomen kaikista yrityksistd. Vain liikevaihtoa ja
henkildstomadrad koskevat raja-arvot ylittdvien yritysten lukuméérié tarkastellen voidaan siten
arvioida, ettd yrityksid, joilla ylittyy edes yksi kirjanpitolain 1 luvun 4 ¢ §:n raja-arvoista ja jotka
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ndin ollen arvioidaan kirjanpitolain nojalla keskikokoisiksi yrityksiksi, on vuonna 2023 ollut
Suomen yrityskannasta hyvin pieni osuus. Sellaisia yrityksid, jotka tayttdvét vihintdén kaksi
raja-arvoista ja ndin ollen luokitellaan suuryrityksiksi, on ollut vield vehemmaén, enintdén 2 311
kappaletta.

Tilinpéaatosdirektiivin muutokseen liittyvédn komission arvion mukaan Suomessa oli vanhoilla
raja-arvoilla (tase 20 milj. euroa, liikevaihto 40 milj. euroa) 1 582 suuryritysté ja uusilla raja-
arvoilla (tase 25 milj. euroa, liikevaihto 50 milj. euroa) 1 342 suuryritystd. Tdmédkéédn arvio ei
ole tdydellinen, silli se ei kata jdsenvaltioiden koko yrityskantaa eikd siind tarkasteltu
henkilostomaarakriteerid (HE 76/2024 vp, s. 8-9). Komission arvioon pohjautuvasta taulukosta
kdy ilmi, ettd erdissd Suomen keskeisissd vertailumaissa (mm. Ruotsi, Saksa ja Alankomaat)
suuryrityksid on merkittédvésti enemmén kuin Suomessa. Uusilla raja-arvoilla suuryrityksid on
komission arvion mukaan Ruotsissa 3 301 kappaletta, Saksassa 12 876 kappaletta ja
Alankomaissa 5 079 kappaletta.

Tilastokeskus ei tilastoi yrityssaneeraukseen hakeutuvien yritysten suuruusluokkaa tai
yritysmuotoa. Konkurssiasiamiehen toimiston vuosina 2015 ja 2016 aloitettuja
saneerausmenettelyjd  koskevasta  selvityksestd kuitenkin ilmenee, ettd kyseiset
saneerausmenettelyt jakautuivat Suomen yrityskannan mukaisesti eli suuri valtaosa
yrityssaneeraukseen hakeutuneista yrityksistd oli mikro- ja pienyrityksid. Selvityshetkelld
voimassa olleisiin kirjanpitolain raja-arvoihin pohjautuvan jaottelun mukaan vuonna 2015
yrityssaneerauksen aloitti 188 mikroyritystd, 80 pienyritystd, 11 keskisuurta yritystd ja 2
suuryritystd. Vuonna 2015 saneerausvelallisen liikevaihdon keskiarvo oli 1,9 miljoonaa euroa
ja taseen keskiarvo 1,1 miljoonaa euroa.

Tilastotietoja tulkittaessa ja sopivaa soveltamisalarajausta harkittaessa on syyté ottaa huomioon
my0s se, ettd yrityssaneerauksen kohteena on aina oikeudellisesti erillinen yhtio eiké
esimerkiksi yritysryhma tai konserni (ks. esim. HE 182/1992 vp, s. 19-20).

Vuonna 2018 julkaistun velkakonversioselvityksen (s. 45—49, 200) mukaan Suomessa toteutetut
velkakonversiot ovat toistaiseksi kohdistuneet verrattain suuriin ja listattuihin yrityksiin.
Selvityksessd  yleisemminkin katsottiin, etteivdt suuret institutionaaliset velkojat
lahtokohtaisesti ole kovin kiinnostuneita pienten listaamattomien yhtididen epélikvideistd
vihemmistdosuuksista. Toisaalta Ruotsin vuonna 2022 voimaan tulleen uuden
yrityssaneerauslain mukainen velkakonversiokdytintd osoittaa, ettd velkakonversio voi olla
kayttokelpoinen saneerauskeino myds kaikkein pienimmissé yrityksissé erityisesti silloin, kun
myds osakkeenomistajat sitd kannattavat (ks. esityksen jakso 6.2 (Ulkomaiden lainsddddinto ja
muut ulkomailla kéytetyt keinot)).

Yksi esityksessd ehdotetulle sddntelylle asetettu tavoite on edistdd erityisesti kansainvélisilla
markkinoilla joukkolainoja liikkeeseen laskevien suomalaisten yritysten kilpailukykya
sijoituskohteena. Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisten yritysten (pl. asuntoyhteisot)
liikkkeeseen laskemien velkapapereiden markkina-arvoinen kanta oli 31.7.2024 yhteenséd 31,8
miljardia euroa. Kanta on tilaston mukaan vaihdellut 30 miljardin euron molemmin puolin
vuoden 2021 alusta lukien. Joukkovelkakirjalainoja laskevat liikkeeseen péddosin verrattain
suuret yritykset. Esimerkiksi Helsingin porssissd (Nasdaq Helsinki) kaikki listattuja
joukkovelkakirjalainoja liikkeeseen laskevat yritykset eivit kuitenkaan ole porssilistattuja
yrityksid. Pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksia, joukkolainojen liikkeeseen laskemisen
mahdollisuudet mukaan lukien, on pyritty viime aikoina myds edistimdidn (ks. esim.
valtiovarainministerion asettaman joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyéryhmén mietinto
(valtiovarainministerion julkaisu 5/2017)).
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Tatd taustaa vasten esityksen valmistelun yhteydessd on ensinndkin katsottu, ettd
velkakonversio voi olla hyddyllinen saneerauskeino yrityksen koosta riippumatta. Sen vuoksi
mink&én kokoisia yrityksié ei ole syyté kategorisesti rajata velkakonversiota koskevan sdintelyn
soveltamisalan ulkopuolelle. Esityksen valmistelun yhteydessa on toisaalta tunnistettu myos se,
ettd kaikkein pienimmissé tai yrittdjdvetoisissa yrityksissé velkakonversiota ei valttdmaéttd ole
tarkoituksenmukaista toteuttaa ilman, ettd yrityksen omistajat sitd kannattavat.
Omistajayrittdjien hyviksyntdd velkakonversiolle voi olla perusteltua edellyttdd erityisesti
silloin, kun yrityksen toiminnan jatkaminen yrityssaneerauksen aikana ja sen jilkeenkin
edellyttdd heiddn tyOpanostaan, eli kdidntden ilmaistuna silloin, kun yrityssaneerauksen
onnistuneelle toteuttamiselle ei ole edellytyksid ilman omistajayrittdjien sitoutumista
yritystoiminnan jatkamiseen.

Esityksen valmistelun yhteydessd on arvioitu seuraavia vaihtoehtoisia tapoja rajoittaa
osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion soveltamisalaa siten, etté
kaikkein pienimmadt tai yrittdjédvetoiset yritykset jaisivét kyseisen soveltamisalan ulkopuolelle.

Yhtend vaihtoehtona arvioitiin arvopaperien listaukseen liittyvid rajauksia. Tdméa vaihtoehto
rajautui  kuitenkin nopeasti pois laskuista. Hyvidksynnén sitomista esimerkiksi yhtion
porssilistaukseen ei pidetty perusteltuna, koska se nostaisi osaltaan listautumiskynnysté, mité ei
ole pidetty asianmukaisena velkakonversiota koskevan sdédntelyn kdyttoonoton seurauksena.
Lisdkynnystd joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskulle ei myo6skddn ole pidetty
toivottavana, mikd sulkee pois my0s niiden liikkeeseenlaskuun liittyvéat kriteerit. Esimerkiksi
kansainvilisiltd markkinoilta riskirahoituksen hankkimiselle taas on vaikea asettaa selkeésti
madriteltdvid kriteerejd. Vaikka velkakonversiota koskevan sédédntelyn sindnséd arvioidaan
edistdvin kaikkien yritysten rahoituksensaantimahdollisuuksia kansainvilisiltd
rahoitusmarkkinoilta, johtaisivat suoraan listaamiseen liittyvét osakkeenomistajien aseman
heikennykset kuitenkin tarpeettomaan suoraan listaamisesta johtuvan rasitteen kasvuun.

Ensimmdisend varteenotettavana vaihtoehtona on pidetty sité, ettd osakkeenomistajien kannasta
riippumaton velkakonversio rajautuisi kirjanpitolain mukaisiin suuryrityksiin ja keskikokoisiin
yrityksiin. Pienissd yrityksissd ja mikroyrityksissd velkakonversio ei toisin sanoen tulisi
kyseeseen ilman osakkeenomistajien hyvéksyntdad. Tamén vaihtoehdon hyvénéd puolena on
pidetty sitd, ettd yritys ja sen sidosryhmaét tietdisivdt jo saneerausta suunnitellessaan,
vaaditaanko  yrityksessd  osakkeenomistajien  hyviksyntd  saneeraukselle vai el
Saneerauskokonaisuutta voitaisiin suunnitella alusta asti timén tiedon pohjalta. Kirjanpitolain
mukainen luokittelu ottaa huomioon kaksi tilikautta, mikd varmistaisi sen, ettd rajaa olisi
hankala keinotekoisesti pyrkid vélttdmaan. Viittaus kirjanpitolakiin myds séilyttiisi varhaisen
saneerausmenettelyn systematiikan ja olisi yhtendinen muun lainsdddannon kanssa.

Toisena varteenotettavana vaihtoechtona on pidetty sitd, ettd osakkeenomistajien hyvaksynta
vaadittaisiin, jos osakkeenomistajat osallistuvat yhtion péivittdiseen liiketoimintaan (ns.
yrittdjavetoiset yritykset). Téhén vaihtoehtoon liittyy runsaasti tulkinnanvaraisuutta verrattuna
edelld kuvattuun yrityksen kokoon perustuvaan rajaukseen. Arvioitavaksi tulisi muun muassa
se, pitdisikd kaikkien vai vain osan osakkeenomistajista osallistua péivittdiseen liiketoimintaan,
samoin kuin se, pitdisitkd pdaivittdiseen liiketoimintaan osallistuvien osakkeenomistajien
lukumaiirélle asettaa jonkinlaisia (todenndkoisesti sattumanvaraisia) rajoituksia. Mahdollista
olisi, ettd osakkeenomistajien osallistuminen velallisyhtién péivittdiseen liiketoimintaan
Jérjestettéisiin vain yrityssaneeraukseen hakeutumista edeltdvéksi ajaksi, jollei osallistumista
arvioitaisi pidemmaélld aikavililld. Kokonaisuutta ei voitaisi sitoa siihen, onko
osakkeenomistaja esimerkiksi toimitusjohtaja tai hallituksen jdsen, koska ndméa henkil3t voivat
usein olla velallisyhtion osakkeenomistajia myos suurissa yrityksissd. Rajaus johtaisi
tulkinnanvaraiseen ja jilkikdteiseen arvioon, mika voisi vaikeuttaa saneerauksen suunnittelua.
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Toisaalta se kannustaisi siihen, ettd jos osakkeenomistajien osallistuminen liiketoimintaan on
edes tulkinnanvaraista, pyrittiisiin saneerausohjelmalle hankkimaan osakkeenomistajien tuki.

Naistd vaihtoehdoista yksinkertaisimpana ja siten perustellumpana on esityksen valmistelun
yhteydessd pidetty osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion rajaamista
kirjanpitolain mukaisiin suuryrityksiin ja keskisuuriin yrityksiin. Kyseinen vaihtoehto rajaa
henkildstomaérdéin perustuvien tilastojen mukaan yli 97 %:ssa suomalaisista yrityksistd
osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion soveltamisalan ulkopuolelle,
mutta jattdd soveltamisalan piiriin sellaiset yritykset, joissa osakkeenomistajien kannasta
rilppumatonta velkakonversiota voidaan etenkin tihénastisen saneerauskdytinnon valossa
arvioituna pitdd kayttokelpoisena saneerauskeinona. Téllaiset yritykset ovat samalla myds
yrityksid, jotka jo hakevat tai jotka voivat tulevaisuudessa haluta hakea velkarahoitusta
kansainvélisiltd rahoitusmarkkinoilta ja joiden kilpailukykyd sijoituskohteena on
osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion kéyttdonotolla mahdollista
edistda.

Ensimmaéisen maksukyvyttomyysdirektiivin vaatimukset huomioon ottaen varhaisessa
saneerausmenettelyssé ei liene mahdollista rajata velallisen suostumusta koskevaa vaatimusta
enempdd kuin sitd on voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan rajattu. Sitd, ettd
saneerausohjelman pakkovahvistaminen edellyttdisi varhaisessa saneerausmenettelyssé
velallisen hyvaksyntdd laajemmalta joukolta yrityksid (mikro- ja pienyritykset seké
keskikokoiset yritykset) kuin perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd  (mikro- ja
pienyritykset), voidaan kuitenkin pitdd perusteltuna erityisesti siitd ndkokulmasta, etté
varhaisessa saneerausmenettelyssd velallisyhtié on vasta uhkaavasti maksukyvyton.

Esityksen valmistelun yhteydessd ratkaistavana on ollut vield myds se, mitd velallisen
suostumuksella perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd kaytdnnossa tarkoitettaisiin.

Ensimmaisessd maksukyvyttomyysdirektiivissé tai varhaista saneerausmenettelyd koskevassa
kansallisessa lainsddddanndssé ei edelld esitetyin tavoin ole tarkemmin sdénnelty sitd, milld
tavalla velallisen suostumus pakkovahvistamiselle annetaan. Direktiivin mukaan jdsenvaltiot
voivat itse pdittdd, pidetddnko velallisena uudelleenjirjestelyohjelman hyvéksymistd tai
vahvistamista varten oikeushenkilén johtokuntaa vai osakkeenomistajien tai oman pddoman
haltijoiden tiettyd enemmist6d. Direktiivin tdytdntoonpanon yhteydessd katsottiin, ettd
Suomessa suostumuksen antaisi ldhtokohtaisesti hallitus yleistoimivaltansa nojalla; kuitenkin
tilanteissa, joissa saneerausohjelmaan sisiltyy yhtiokokouksen pédtosté edellyttdva toimenpide,
paitos téllaisesta toimenpiteesta olisi edelleen tehtdva yhtiokokouksessa.

Direktiivin jdsenvaltioille jattdma litkkumavara vaikuttaa kisittdvin vain kaksi vaihtoehtoa,
eikd sellaista vaihtoehtoa, jonka mukaan velallisen suostumuksena voitaisiin pitiéd sitd, ettd
ohjelmaehdotuksen kisittelyyn osallistuvat osakkeenomistajat ovat menettelyssd hyviksyneet
ohjelmaehdotuksen, direktiivissd nimenomaisesti mainita. FErdissi Suomen keskeisissd
vertailumaissa on ilmeisesti paddytty siithen, ettd ohjelman pakkovahvistamiselta on
edellytettavé velallisen erillistd suostumusta. Ruotsissa timé on todettu nimenomaisesti lain
esitoissd, joiden mukaan kysymys siitd, kuka velallisen suostumuksen antaa, ratkaistaan muun
voimassa olevan lainsddddnnon, kuten osakeyhtidlain, mukaan (ks. myds esityksen jakso 6.2
(Ulkomaiden lainsddddnto ja muut ulkomailla kdytetyt keinot)).

Perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd direktiivin asettamia vaatimuksia ei kuitenkaan
tarvitse ottaa huomioon tai noudattaa. Ndin ollen perusmuotoisessa saneerausmenettelyssa
voidaan menettelyn sujuvaa etenemistid ajatellen ja useiden eri hyviksyntdjen kerdédmisen
valttamiseksi sddtdd, ettd mikro- ja pienyritysten suostumus ohjelman pakkovahvistamiselle
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tarkoittaisi sitd, ettd osakkeenomistajien yrityssaneerauslaissa tarkoitettu enemmistd on
ohjelmaehdotuksen hyviksymistd koskeneessa dénestyksessd hyviksynyt ohjelmaehdotuksen.

2.2.5.6 Nopea saneerausohjelman vahvistaminen
Nykytila

Voimassa olevassa yrityssaneerauslaissa on tietyin edellytyksin mahdollistettu myds nopea
saneerausohjelman vahvistaminen. Nopealla vahvistamisella tarkoitetaan sitd, ettd tuomioistuin
ei aseta lain 71 §:ssd tarkoitettuja madrdpéivid ja médrdaikoja saneerausohjelmaehdotuksen
kasittelyn etenemiselle eikd ohjelmaehdotusta muutenkaan kisitelld lain 72 ja 74-76 §:ssé
sdddetysséd jarjestyksessd; sen sijaan riittdvan kannatuksen saanut ohjelmaehdotus voidaan
tuomioistuimessa  vahvistaa suoraan  saneerausohjelmaksi  ehdotuksen  kisittelyyn
tavanomaisesti liittyvid menettelyvaiheita lapi kdymétta.

Yrityssaneerauslain 92 §:n 1 momentin mukaan nopea saneerausohjelman vahvistaminen
edellyttéd, ettd on saatu velallisen kirjallinen lausuma seké: 1) kirjallinen hyvéksynté kaikilta
sellaisilta tunnetuilta velkojilta, joiden saatavat ovat velkojien saatavien kokonaismé&érdstd
yhteensad vihintidn 70 prosenttia, ja jokaiselta velkojalta, jonka saatavan mééra on vihintdén 10
prosenttia velkojien saatavien kokonaisméaéarasti; tai 2) kirjallinen hyvéaksynti kaikilta sellaisilta
tunnetuilta velkojilta, joiden saatavat ovat velkojien saatavien kokonaismiirdstd yhteensa
vahintddn 60 prosenttia, ja jokaiselta velkojalta, jonka saatavan mdidrd on vdhintddn 10
prosenttia velkojien saatavien kokonaismiérdstd, jos velallisen tulee ohjelmaehdotuksen
mukaan maksaa véhintddn 25 prosenttia kunkin velkojan saatavan kokonaisméairdsti
viimeistddn vuoden kuluessa saneerausohjelman vahvistamisesta.

Pykéldan 2 momentin mukaan tuomioistuimelle on lisdksi toimitettava selvitys siitd, miten ja
milloin niille velkojille, jotka eivit ole hyviksyneet ehdotusta, on annettu tieto ehdotuksesta ja
varattu tilaisuus lausua siitd seké ehdotusta vastustaneiden velkojien kirjalliset lausumat.

Pykéldn 3 momentin mukaan nopea saneerausohjelman vahvistaminen ei kuitenkaan ole
mahdollista, ellei ehdotus ole sitd vastustaneen velkojan osalta 44—46 §:n mukainen tai jos
ehdotus muutoin poikkeaa velkojan osalta siitd, mitd velkojan asemasta yrityssaneerauslaissa
sdddetddn, taikka jos ohjelman vahvistamiselle on lain 50 §:n 2 momentissa, 53 §mn 2
momentissa tai 55 §:ssé tarkoitettu este.

Pykéldn 4 momentin mukaan velkoja voi yrityssaneerauslain sdénndsten estdméttd vaatia
suoritusta saatavastaan ja kiyttdd oikeuksiaan velkojana, jos velkojalle ei ole varattu tilaisuutta
tulla kuulluksi pykildssd tarkoitetussa menettelyssd. Jos kuitenkin velkojan tdytyy olettaa
muuten saaneen tiedon menettelyn aloittamisesta, sovelletaan, miti yrityssaneerauslain 47 §:n
2 momentissa sdddetddn.

Saneerausmenettelyd on mahdollista nopeuttaa myds hakemusvaiheessa siten, ettd
perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn hakeudutaan yrityssaneerauslain 6 §:n 1 kohdassa
tarkoitetulla puoltohakemuksella. Tdma johtuu siitd, ettd jos vdhintddn kaksi velkojaa, joiden
yhteenlasketut saatavat edustavat vahintddn viidennestd velallisen tunnetuista veloista ja jotka
eivit ole takaisinsaannista konkurssipesdéin annetussa laissa tarkoitettuja velallisen l&heisid,
tekevit velallisen kanssa yhdessd hakemuksen tai ilmoittavat puoltavansa velallisen hakemusta,
saneerausmenettely voidaan yrityssaneerauslain 70 §:n 1 momentin nojalla aloittaa muita
velkojia kuulematta.
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Kumpaakin nopeutuskeinoa voidaan soveltaa yksinkin, mutta yhdessid kéytettyind niiden
vaikutus on tehokkain. Télloin saneerausmenettelyn aloittaminen ja saneerausohjelman
vahvistaminen voivat nopeimmillaan tapahtua jopa yhden ja saman péivén aikana.

Mainittuja nopeutuskeinoja on késitelty seikkaperdisesti myos nopeutettua saneerausmenettelyé
koskevassa konkurssiasiain neuvottelukunnan suosituksessa (suositus nro 17, piivitetty
21.11.2023).

Tilastokeskuksen konkurssit ja yrityssaneeraukset -tilaston mukaan saneerausohjelman
vahvistamiseen johtanut yrityssaneeraushakemuksen Kkaisittely kérdjdoikeudessa kesti
keskimddrin 10 kuukautta vuonna 2024, keskiméérin 12 kuukautta vuosina 2023-2019 ja
keskiméérin 11 kuukautta vuosina 2018-2017. Saneerausohjelman vahvistamiseen johtaneita
saneerausmenettelyitd, joissa saneerausohjelman vahvistaminen kesti alle 6 kuukautta, oli
tilaston mukaan 5 kappaletta vuonna 2024 ja vuonna 2023, 0 kappaletta vuonna 2022, 3
kappaletta vuonna 2021 ja 4 kappaletta vuonna 2020. Alle kuusi kuukautta kestineiden
saneerausmenettelyjen maédrd vaikuttaa hiukan vdhentyneen aikaisemmasta, silld téllaisia
menettelyjd oli 10 kappaletta vuonna 2018, 14 kappaletta vuonna 2017, 24 kappaletta vuonna
2016 ja 13 kappaletta vuonna 2015.

Konkurssiasiamiehen toimisto julkaisi 28.1.2025 selvityksen vuosina 2021-2024 aloitettujen
saneerausmenettelyjen  kestoista. Selvityksen mukaan vuonna 2023 alkaneet ja
saneerausohjelman vahvistamiseen paittyneet saneerausmenettelyt (yht. 124 kpl) kestivét
lyhimmillddn 63 péivai ja pisimmillddn 494 péivaa keskiarvon ollessa 262 pdivad ja mediaanin
247 paivda. Vuonna 2022 alkaneet ja saneerausohjelman vahvistamiseen pédttyneet
saneerausmenettelyt (yht. 109 kpl) kestivit [yhimmilldén 154 péivaa ja pisimmilldan 536 paivaa
keskiarvon ollessa 290 pédivdd ja mediaanin 282 péivdd. Vuonna 2021 alkaneet ja
saneerausohjelman vahvistamiseen pééttyneet saneerausmenettelyt (yht. 115 kpl) kestivét
lyhimmillddn 1 paivin ja pisimmillddn 837 paivad keskiarvon ollessa 315 péivda ja mediaanin
291 paivdaa. Vuoden 2023 tietojen osalta on syytd ottaa huomioon se, ettd yhteensd 20
menettelyd oli selvityksen laatimisen aikaan (14.1.2025) yhé vireilla.

Nykytilan arvio

Nopea saneerausohjelman vahvistaminen on sekd asiaan osallisten ettd tuomioistuimen
nikokulmasta tdysimdirdistd ohjelmaechdotuksen késittelyd joutuisampi ja yksinkertaisempi
menettelytapa. Lahtokohtaisesti saneerausmenettelyn joutuisuus ja yksinkertaisuus myos
vihentdvdt menettelystd  velalliselle aiheutuvia  kustannuksia ja  mainehaittaa
(insolvenssistigmaa). Nama hyodyt huomioon ottaen nopea saneerausohjelman vahvistaminen
on ldhtokohtaisesti perusteltua mahdollistaa myds velkakonversiotilanteissa. Tarkemmin on
arvioitava kysymystd siitd, millaisin edellytyksin nopea saneerausohjelman vahvistaminen
voitaisiin velkakonversiotilanteissa mahdollistaa, ottaen huomioon myds
velkakonversiotilanteisiin liittyva osakkeenomistajien oikeussuojan tarve.

Nopean saneerausohjelman vahvistamisen edellytykset muodostuvat kaiken kaikkiaan neljasti
elementista: riittdvad kannatusta, asiaan osallisten kuulemista, kuulematta jattdmisen seurauksia
sekd ohjelman vahvistamisen esteiti koskevista sddnnoksisté. Seuraavassa kisitellddn kyseisten
sddnnosten sisdltéd ja arvioidaan niiden soveltuvuutta tilanteisiin, joissa mnopeasti
vahvistettavaan saneerausohjelmaan sisiltyy velkakonversiota koskevia ehdotuksia ja joissa
nopeassa vahvistamisessa olisi sen vuoksi otettava huomioon myds osakkeenomistajien
oikeussuojatarpeet.
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Voimassa olevan lain mukaan nopeassa saneerausohjelman vahvistamisessa sovelletaan
korkeammalle tasolle asetettua enemmistovaatimusta kuin ryhmidenemmistdvahvistamisessa.
Lisdksi nopeassa vahvistamisessa sovelletaan lisdvaatimusta, jonka mukaan jokaisen
merkittdvin velkojan on hyviksyttdivd saneerausohjelma. Nopea vahvistaminen eroaa
ryhmienemmistovahvistamisesta myds siind, ettd nopeassa vahvistamisessa velkojia ei jacta
ryhmiin, ohjelmaehdotusta koskevaa &dénestystd ei jérjesteti eikd enemmistovaatimuksen
tayttymisté siten arvioida suhteessa ohjelmaehdotuksesta ddnesténeiden velkojien lukuméairaan
ja heiddn saataviensa kokonaismédrddn vaan kaikkien tunnettujen velkojien saatavien
kokonaismaéraan.

Osakkeenomistajien osalta vastaavalle tasolle sidottua enemmistovaatimusta olisi kdytdnnossa
hyvin vaikea saavuttaa. Jos hyvéiksynti olisi yrityssaneerauslain 92 §:n 1 momentin 1 kohdan
mukaista enemmistovaatimusta mukaillen saatava osakkeenomistajilta, joiden omistamien
osakkeiden d4niméérd on véhintddn 70 prosenttia yhtion kokonaisddnimiérésté, ja jokaiselta
sellaiselta osakkeenomistajalta, jonka omistamien osakkeiden ddnimddrd on vahintddn 10
prosenttia yhtion osakkeiden kokonaisdéiniméddrdstd, enemmistovaatimus asettuisi vield
korkeammalle kuin velkojille suunnattua osakeantia koskevassa yhtiokokouspéitoksenteossa
tilld hetkelld edellytetddn. Pelkéstddn se, ettd hyvaksynténsd antaneiden osakkeenomistajien
4danimadrdd olisi nopeassa vahvistamisessa verrattava yhtion kokonaisddnimadrdén, tekisi
nopeasta vahvistamisesta lédhes kéyttokelvottoman vaihtoehdon velkakonversiotilanteissa, silld
varsinkin suurissa ja laajaomisteisissa velallisyhtidissd jo osakkeenomistajien tavoittaminen
voisi olla hankalaa. Siten tarkoituksenmukaisempaa olisi muotoilla osakkeenomistajiin
soveltuva enemmistovaatimus jollakin toisella ja nopean vahvistamisen aidosti mahdollistavalla
tavalla.

Vield hankalampi vaihtoehto olisi yrityssaneerauslain 92 §:n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitettuun vaihtoehtoiseen enemmistdvaatimukseen perustuva sédédntely. Vaihtoehtoisen
enemmistdovaatimuksen mukaan silloin, jos saneerausohjelmaehdotus on
enemmistovaatimuksessa tarkoitetulla tavalla etupainotteinen eli jos velallisen tulee
ohjelmaehdotuksen mukaan maksaa véhintdéin 25 prosenttia kunkin velkojan saatavan
kokonaisméérdstd viimeistddn vuoden kuluessa saneerausohjelman vahvistamisesta,
saneerausohjelman nopeaksi vahvistamiseksi riittdd kirjallinen hyviksyntd kaikilta sellaisilta
tunnetuilta velkojilta, joiden saatavat ovat velkojien saatavien kokonaismiirdstd yhteensi
vihintddn 60 prosenttia, ja jokaiselta velkojalta, jonka saatavan m#drd on véahintddn 10
prosenttia velkojien saatavien kokonaisméarésta.

Vaihtoehtoinen enemmistdvaatimus liséttiin pykélddn vuonna 2023 voimaan tulleen
yrityssaneerauslain uudistuksen yhteydessd. Sddnnokselld mahdollistettiin velkaleikkausten
suuruuden ja maksuohjelman rakenteen huomioon ottaminen saneerausohjelman nopean
vahvistamisen edellytyksid arvioitaessa. Koska velkaleikkausten tarve yleisesti ottaen kasvaa
taloudellisten vaikeuksien syventyessa, sdadannokselld myos kannustettiin
saneeraustoimenpiteiden suunnittelemiseen ja keskeisten velkojien tukeman saneerausohjelman
vahvistamiseen riittdvén varhaisessa vaiheessa. (HE 251/2022 vp, s. 86—87).

Vaihtoehtoisella enemmistovaatimuksella ja velkakonversion kdyton edistaimiselld on kuitenkin
oma yhteytensa sitd kautta, ettd vaihtoehtoisessa enemmistdvaatimuksessa ei ole yksildity, milld
tavalla siind tarkoitettu 25 prosentin suuruinen suoritus alkuperdisestd velasta on maksettava.
Vaihtoehtoista enemmistdvaatimusta koskevasta sdannoksesti ei siten seuraa estetti sille, ettd
sddannoksessd edellytetyn suuruinen suoritus alkuperdisestd velasta maksetaan velkojan
toimialan ja aseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituksin, esimerkiksi velallisyhtion
osakkeina (ks. YSL 44 §:n 2 mom. 2 k.).
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Voimassa olevan lain mukaan nopea saneerausohjelman vahvistaminen eroaa
saneerausohjelman ryhmédenemmistdvahvistamisesta my0s siind, ettd nopeassa vahvistamisessa
tuomioistuin ei aseta tdysimédrdiseen saneerausmenettelyyn liittyvid médrdaikoja velkojien
kuulemiselle, mutta nopeassakin vahvistamisessa velkojille on varattava mahdollisuus tulla
kuulluksi ja tuomioistuimelle on ohjelmaehdotuksen yhteydessd toimitettava velkojien
kuulemista koskeva selvitys. Selvitys koskee sitd, miten ja milloin muille kuin ehdotuksen
hyviksyneille velkojille on annettu tieto ehdotuksesta ja varattu tilaisuus lausua siita.
Selvityksen lisdksi tuomioistuimelle on toimitettava ehdotusta vastustaneiden velkojien
kirjalliset lausumat.

Sdannds mahdollistaa sen, ettd vapaamuotoisesti jarjestetyn kuulemisen asianmukaisuus
voidaan tarkistaa tuomioistuimessa nopean saneerausohjelman vahvistamisen edellytykseni;
jos tuomioistuin saamansa aineiston perusteella katsoo, ettei asianosaisille ole varattu
asianmukaista tilaisuutta tulla kuulluksi ennen ohjelmaehdotuksen toimittamista
tuomioistuimen vahvistettavaksi, tuomioistuin voi pdittdd, ettei ohjelmaehdotusta vahvisteta
eivitkd sen oikeusvaikutukset tule voimaan.

Velkakonversiotilanteiden ndkokulmasta olennaista on, ettd myds osakkeenomistajat saavat
oikeussuojatarpeidensa kannalta asianmukaisen mahdollisuuden tutustua ohjelmaehdotuksen
siséltdon ja tarvittaessa kiinnittdd huomiota ohjelmaehdotuksessa havaitsemiinsa puutteisiin.
Olennaista on myds se, ettd mahdolliset osakkeenomistajien tekemét havainnot toimitetaan
tuomioistuimen  tietoon, jotta  tuomioistuin  voi  ottaa  havainnot  huomioon
vahvistamisharkinnassaan. Estettd ei kuitenkaan ole sille, ettd myds osakkeenomistaja
kuultaisiin nopeutetussa menettelyssd tarkoitetuin tavoin eli ennen kaikkea ilman
tdysimadrdisessd saneerausmenettelyssd asianosaisten kuulemiselle asetettavia méariaikoja.

Voimassa oleva yrityssaneerauslaki ldhtee siitd, ettd velkoja voi lain sdénndsten estimétté vaatia
suoritusta saatavastaan ja kayttdd oikeuksiaan velkojana, jos velkojalle ei ole varattu tilaisuutta
tulla kuulluksi ennen nopeaa sancerausohjelman vahvistamista. Velkojia toisin sanoen
suojataan sadtdmalld, ettd velkojien oikeudet sdilyvdt nopeasta saneerausohjelman
vahvistamisesta huolimatta voimassa, jos velkojien kuuleminen on syysté tai toisesta jadnyt
tapahtumatta. Suoja ei kuitenkaan ole ehdoton, silld jos velkojan tiytyy olettaa muuten saaneen
tiedon menettelyn aloittamisesta, sovelletaan yrityssaneerauslain 47 §:n 2 momentin sdannosta
tuntemattomien velkojen lakkaamisesta.

Velkakonversiotilanteiden nékdkulmasta huomionarvoista on, ettd vastaavaa suojaa ei liene
mahdollista tarjota saneerausohjelman nopean vahvistamisen yhteydessd kuulematta jaéneille
osakkeenomistajille. Tdma johtuu siitd, ettd velkakonversio on luonteeltaan pysyvé toimenpide:
jos saneerausohjelma vahvistetaan ja velkakonversio toteutetaan, olemassa olevien
osakkeenomistajien omistusosuus laimenee eikd toimenpidettd voida myShemmin peruuttaa.
Tamé entisestddn korostaa osakkeenomistajien asianmukaisesta kuulemisesta varmistumisen
tarkeyttd silloin, kun nopeaa vahvistamista haetaan saneerausohjelmalle, jonka vahvistaminen
johtaa osakkeenomistajien oikeuksien muuttumiseen yhtiossa.

Voimassa olevan yrityssaneerauslain nojalla nopea saneerausohjelman vahvistaminen ei ole
mahdollista, jos vahvistamiselle on velkojien asemaan taikka saneerausohjelman siséltéon tai
menettelyssé tapahtuneisiin virheisiin liittyva este.

Velkakonversiotilanteissa olisi perusteltua edellyttdd, ettei késilli ole my0Oskédn

yrityssaneerauslaissa  turvattavaksi  tulevaan  osakkeenomistajien = vdhimmaiissuojaan
(yhdenvertaisuus, konkurssivertailu) liittyvié estetta.
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2.2.6 Saneerausohjelman tdytintodnpano ja muutoksenhaku
Nykytila

Yrityssaneerauslaissa sdddetiin, ettd kun saneerausohjelma on vahvistettu, saneerausvelkojen
ja muiden ohjelmassa sdénneltyjen oikeussuhteiden ehdot mairdytyvit ohjelman mukaisesti
(YSL 57.1 §).

Osakeyhtiolain perusteella pédtettdvien yhtidoikeudellisten jarjestelyjen tdytdntéonpano
poikkeaa saneerausohjelmaan perustuvien velkajérjestelyjen voimaantulosta. Yhtiokokouksen
osakeantia, optio- tai muun erityisen oikeuden antamista ja yhtidjarjestyksen muuttamista
koskevat paitokset eivét tule voimaan suoraan yhtiokokouksen péédtoksen ajankohtana, vaan
niiden taytintoonpano edellyttii erityisid toimia. Yhtidjarjestyksen muuttamista koskeva paitos
on viivytyksettd ilmoitettava rekisteroditdviaksi, eikd sitd saa panna tidytdntoon ennen kuin se on
rekisterdity (OYL 5:30.2 §). Maksullista osakeantia koskeva pddtds on ilmoitettava
rekisterditavéksi, jos osakeannissa annetaan uusia osakkeita. Ilmoitus on tehtdvd ilman
aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistdén kuukauden kuluttua péditoksestd (OYL 9:7.1 §).
Merkityt uudet osakkeet voidaan ilmoittaa rekisterditdviksi, kun ne on tdysin maksettu ja
mahdolliset muut merkintdehdot ovat tdyttyneet. Osakkeet on tilloin ilmoitettava
rekisterditdviksi ilman aiheetonta viivytystad ja tarvittacssa useammassa erdssa ottaen huomioon
yhtddltd osakkeenomistajien oikeudet ja toisaalta yhtidlle ilmoittamisesta aiheutuvat
kustannukset (OYL 9:14.1 §). Uusi osake tuottaa osakkeenomistajan oikeudet rekisterdimisesti
alkaen, jollei osakeantipdétoksessd madritda myohdisemmaéstd ajankohdasta. Osakkeet tuottavat
osakkeenomistajan oikeudet kuitenkin viimeistddn vuoden kuluttua rekisterdimisestd (OYL
9:15.1 §). Maksutonta osakeantia koskevan péatoksen ja osakkeiden rekisterdinnisti sdddetadn
osakeyhtidlaissa samansuuntaisesti (OYL 9:17-18 §). Optio- ja muiden erityisten oikeuksien
antamista koskeva pdidtds on ilmoitettava rekisterditdvdksi ilman aiheetonta viivytysta,
kuitenkin viimeistddn kuukauden kuluttua paétoksestd (OYL 10:4.1 §). Optio- ja muihin
erityisiin oikeuksiin perustuvien osakkeiden antamiseen (ml. osakkeiden rekisterdinti)
sovelletaan, mitd osakeyhtidlaissa sdddetdin maksulliseen osakeantiin perustuvien osakkeiden
rekisteroinnistd (OYL 9:7.1 §).

Osakeyhtion hallitus voi paattdd mitdtdida yhtion hallussa olevat omat osakkeet. Mitdtoiminen
on ilmoitettava rekisterditdvaksi viipymattd. Osakkeet on mitétdity, kun ilmoitus on rekisterdity
(OYL 15:12.1 §).

Osakeyhtidoikeudellisesti yhtiokokouksen paétdksen tdytintdonpanoa arvioidaan ldhinnd
osakeyhtiolain 6 luvun 2 §:n 2 momentin perusteella; yhtion johto ei saa noudattaa
yhtiokokouksen padtostd, joka on osakeyhtidlain tai yhtigjarjestyksen vastaisena patematon.
Téstd seuraa, ettd paitostd koskeva patemattdomyysperuste voi aiheuttaa vilitilan, jonka aikana
on epidvarmaa, saatetaanko pateméttdmyys voimaan vai ei. Téytdntdonpano vilitilan aikana on
arvioitava tapauskohtaisesti. Jos kysymys péddtoksen piteméttomyydestd on selvd, on
tdytdntoonpanosta yleensd syytd pidattaytyd, jollei virhettd voida korjata osakkeenomistajilta
saatavilla suostumuksilla tai sitoumuksilla siitd, ettd ndma eivit tule moittimaan paatosta. Jos
paitoksen nojalla on tehtdvd ilmoitus rekisteriin, ei rekisteriviranomainen tillaisessa
tapauksessa myoOskddn tee rekisterimerkintdd ennen moiteajan umpeutumista (Manne
Airaksinen — Pekka Pulkkinen — Vesa Rasinaho: Osakeyhtiolaki I-II, Alma Talentin
verkkojulkaisu). Mutta muussa tapauksessa (esim. jos kysymys pétemittomyydestd on
tulkinnanvarainen ja on epdtodenndkdistd, ettd kukaan tulisi menestyksellisesti moittimaan
padtostd) saattaa olla yhtion edun mukaista panna péétds heti taytantoon.
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Koska paitoksen mahdollinen patemattomyys ei estd sen tiytdntdonpanoa, jo tdytintdonpannun
paitoksen vaikutukset voivat joissakin tapauksissa jdddd voimaan siksi, ettei pdatoksen
tdytantdonpano ole peruutettavissa. Tdméa voi johtua muun muassa siitd, ettd osakkeen tai
erityisen oikeuden luovutuksensaajaa suojataan pddtoksen pateméattomyyttd vastaan
arvopaperioikeudellisten  sddntdjen perusteella. Mahdollista on esimerkiksi, ettd
osakeantipditos on pateméaton, mutta paatokselld annettua osaketta koskeva osakekirja tai arvo-
osuus on luovutettu merkitsijaltd edelleen henkildlle, joka on pditoksen pateméttomyyden
suhteen vilpittoméssd mielessd. Jos osakekirjan tai arvo-osuuden luovutuksensaaja voi vedota
osakeantipddtokseen sitd rasittavan patemattomyysperusteen estimétti, hdnen sanotaan saavan
ns. vditesuojaa yhtioti vastaan (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho, Osakeyhtitlaki I-II, Alma
Talentin verkkojulkaisu).

Osakeyhtitlaissa on erikseen otettu huomioon, ettd tuomioistuimen ratkaisu yhtidkokouksen
padtoksen moitetta koskevassa asiassa voi vaikuttaa kaupparekisteriin merkittdvaan seikkaan.
Téallainen pdadtds voi olla esimerkiksi tuomio moitekanneasiassa, joka kohdistuu
kaupparekisteriin merkittdvadn padtokseen, kuten osakeantipditokseen tai yhtidjarjestyksen
muuttamista koskevaan paatokseen. Jos ratkaisu koskee kaupparekisteriin merkittdvaa seikkaa,
tuomioistuimen  on  ilman  aiheetonta  viivytystd  ilmoitettava  ratkaisustaan
rekisteriviranomaiselle. Tuomioistuimen on ilmoitettava rekisteriin merkittdviaksi myos tieto
ratkaisunsa lainvoimaisuudesta (OYL 24:6 §). Koska ratkaisusta on ilmoitettava ilman
aiheetonta viivytystd, lienee kiytdnndssa usein syyté ensin ilmoittaa ratkaisusta maininnoin, ettd
ratkaisu on vailla lainvoimaa, ja tdmén jélkeen erikseen mahdollisesta lainvoimaisuudesta.
Sddnnods (ilman aiheetonta” viivytystd) on kuitenkin tarkoitettu silld tavoin véljiksi, ettd
tuomioistuin voi tilanteen mukaan harkita, odotetaanko ennen rekisteriviranomaiselle tehtavaa
ilmoitusta ratkaisun lainvoimaiseksi tuloa vai tehdddnkd ilmoitus ratkaisusta ja sen
lainvoimaisuudesta erikseen.

Nykytilan arvio

Yrityssaneerauslain sddnnostd saneerausohjelman vahvistamisen oikeusvaikutuksista, ts.
saneerausvelkojen ja muiden ohjelmassa sddnneltyjen oikeussuhteiden ehtojen maédrdytymisestd
ohjelman mukaisesti, voidaan sindnsd soveltaa my0s saneerausohjelmaan perustuviin
yhtidoikeudellisiin oikeussuhteisiin. Toisaalta tillaisten yhtidoikeudellisten oikeussuhteiden
tdytdntdonpano voi edellyttdd erityisid toimia, jotka wvoivat liittyd muun muassa
osakemerkintddn, osakkeen merkintdhinnan maksuun ja osakkeiden rekisterimiseen.
Esityksessd ehdotetusta seuraa, ettd saneerausmenettelyssd voitaisiin jatkossa saada aikaan
velallisyhtiotd ja sen toimielimid sitova paétds velkakonversion tarjoamisesta, mutta
velallisyhtion velkojien osalta velkakonversion toteuttaminen perustuisi jatkossakin
vapaachtoisuuteen. Saneerausohjelman vahvistamisen jilkeen velkojien arvioitavaksi toisin
sanoen tulee, haluavatko he kayttda ohjelmaan perustuvaa oikeuttaan velkakonversioon.

Edelld esitetyn johdosta velkakonversiota koskevassa sdintelyssd on otettava huomioon
saneerausohjelmaan perustuvien yhtidoikeudellisten toimien rekisterdinti kaupparekisteriin.
Sddntelyssd on tarkasteltava ensinndkin niitd yhtidoikeudellisia toimia, jotka liittyvét
yhtiokokouksen padtoksen ehdotetussa menettelyssd korvaavaan saneerausohjelman
vahvistamiseen. Toisaalta séddntelyssd on tarkasteltava myds sitd, ettd yhtiokokouksen
paétoksen korvaavan saneerausohjelman rekisterdinnin lisdksi my0s ohjelman perusteella
annettavat osakkeet on rekister6itdva niiden tultua maksetuksi.

Koska esityksessd ehdotetaan, ettd saneerausohjelmassa voitaisiin méaaratd sellaisista
yhtidoikeudellisista toimenpiteistd (osakeanti, optio- tai muiden erityisten oikeuksien
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antaminen, yhtidjarjestyksen muuttaminen, osakkeiden mititdinti), joiden tiytdntGonpano
edellyttdd ilmoitusta ja rekisterdintid kaupparekisteriin, velkakonversiota koskevaa sdéntelyé
laadittaessa on tarpeen arvioida myds saneerausohjelman vahvistamista koskevan paitoksen
muutoksenhaun vaikutusta ohjelmassa maarittyjen toimenpiteiden tidytdntdonpanoon
rekisterdimalla.

Sadntelyn laatimiseen voidaan hakea johtoa saneerausohjelmassa vahvistettavia jirjestelyja
vastaavien menettelyjen tdytdntoonpanosta silloin, kun niistd pédtetdin osakeyhtidlain
mukaisessa yhtidoikeudellisessa menettelyssd. Saneerausohjelman vahvistamista koskevan
paitoksen muutoksenhaun vaikutuksia ohjelman tdytdntdGnpanoon on perusteltua arvioida
edelld osakeyhtidlain soveltamisesta esitetyn suuntaisesti. Talloin sddntelyn ldhtokohtana olisi,
ettei  saneerausohjelmaan perustuvien yhtidoikeudellisten toimien rekisterdiminen
kaupparekisteriin  edellytd  saneerausohjelman vahvistamista koskevan pditoksen
lainvoimaiseksi tulemista. Téstéd seuraisi toisaalta se, ettei muutoksenhaulla saneerausohjelman
vahvistamista koskevaan péditokseen voitaisi tarpeettomasti viivéstyttdd ohjelman
tdytdntoonpanoa. Saneerausohjelman vahvistamista koskevan pddtoksen muutoksenhaun
menestymisen vaikutuksia kaupparekisteriin tehtdvien merkintdjen pysyvyyteen olisi arvioitava
tapauskohtaisesti. Toisaalta yrityssaneerauslakiin lienee tarpeen ottaa mainittujen tilanteiden
varalta sdannos kaupparekisteriin merkittavaa seikkaa koskevasta
muutoksenhakutuomioistuimen ratkaisusta ja ratkaisun lainvoimaisuudesta.

2.2.7 Velkajarjestelyn ja saneerausohjelman raukeaminen
Nykytila

Yrityssaneerauslain 64 §:n 1 momentin mukaan tuomioistuin voi velkojan vaatimuksesta
médritd saneerausohjelman mukaisen, kyseistd velkojaa koskevan velkajérjestelyn
raukeamaan, jos velallinen on olennaisella tavalla laiminlydonyt ohjelman mukaisen
velvollisuutensa velkojalle eikd ole tayttényt sitd velkojan asettaman kohtuullisen lisdajan
kuluessa.

Pykildn 5 momentin mukaan velkojalla, jonka osalta velkajarjestely raukeaa, on samanlainen
oikeus suoritukseen kuin jos saneerausohjelmaa ei olisi vahvistettu. Velallisen ei kuitenkaan ole
suoritettava velalle viivdstyskorkoa velkajirjestelyn voimassaoloajalta, jollei tuomioistuin
erityisestd syystd méérdé toisin.

Yrityssaneerauslain 65 §:n 1 momentin mukaan saneerausohjelma voidaan tuomioistuimen
padtokselld madrdtd valvojan tai velkojan vaatimuksesta raukeamaan, jos: 1) ohjelman
vahvistamisen jilkeen ilmenee seikkoja, jotka 53 §:n 2 momentin mukaan olisivat estéineet
ohjelman vahvistamisen, jos ne olisivat tuolloin olleet tiedossa; 2) velallinen on rikkonut
ohjelmaa suosiakseen jotakin velkojaa eikd rikkomus ole véhiinen; tai 3) raukeamiselle on
ohjelmassa mairitty peruste ja velallinen on rikkonut ohjelmaa niin olennaisesti, ettei ohjelman
toteuttamiselle ole enéé edellytyksia.

Pykilidn 3 momentin mukaan, jos saneerausohjelma mééritdén raukeamaan, sen voimassaolo
lakkaa ja velkojilla on samanlainen oikeus suoritukseen saneerausvelasta kuin jos ohjelmaa ei
olisi vahvistettu. Ohjelman raukeaminen ei vaikuta sen perusteella jo tehtyjen oikeustointen

patevyyteen.

Lain esitdiden mukaan késitettd “oikeustoimi” on kiytetty laajassa merkityksessd. Vaikka
saneerausohjelma madratadn raukeamaan, esimerkiksi sen perusteella tehdyt yhtidoikeudelliset
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toimenpiteet ja henkiloston asemaa koskevat jérjestelyt samoin kuin omaisuuden
luovutustoimet ja mahdolliset rahoitusjirjestelyt jdisivit voimaan. Ohjelman raukeamisen
oikeusvaikutukset ulottuisivat siten ennen muuta ohjelmaan siséltyviin velkajérjestelyihin.
Liséksi ohjelman toimeenpano muilta mahdollisesti jdljelld olevilta osin keskeytyisi. (HE
182/1992 vp, s. 101)

Yrityssaneerauslain 66 §:n 1 momentin mukaan, jos velallinen asetetaan konkurssiin ennen
saneerausohjelman pédttymistd, ohjelma raukeaa. Velkojan oikeus konkurssissa méardytyy
talldin samoin kuin jos saneerausohjelmaa ei olisi vahvistettu.

Korkein oikeus on ratkaisussaan KKO 1996:91 paitynyt siihen, ettd ohjelman raukeaminen
jélkikonkurssissa ei vaikuttanut velan muuntamiseen pddomalainaksi eikd siten sen asemaan
maksunsaantijérjestyksessd. Ratkaisun perusteluissa korkein oikeus tukeutuu mm. siihen, ettei
velan muuntaminen oman paddoman ehtoiseksi lainaksi yhtidoikeudellisena toimenpiteend
kuulunut yrityssaneerauslain 44 §:ssd sdddettyihin velkajérjestelykeinoihin ja viittaa lain 65 §:n
esitoihin, joita on késitelty edelld.

Oikeuskirjallisuudessa on arvioitu, ettd kyse on my®os siitéd, ettd velkoja, joka suostuu saatavansa
konversioon, kasvattaa riskidin velallisen maksukyvyttomyydesti. Tuo riski toteutuu velallisen
konkurssissa. Ndin ollen riskin kasvattaminen, johon velkoja on omalla tahdonilmaisullaan
suostunut, jdisi ndenndiseksi, jos saneerausohjelman raukeamisesta seuraisi velkojan oikeuksien
palautuminen. (Matti Engelberg — Tuomas Hupli — Seppo Villa: Velkakonversio — Mahdollisuus
lisdarvoon omistajille ja velkojille, Alma Talent 2022, s. 171)

Nykytilan arvio

Edelld todetun johdosta voidaan pitdd selvénd, ettei velkakonversiota tulisi voida méérité
raukeamaan eikd sen tulisi raueta mydskddn koko saneerausohjelman rauetessa. Kaytannossa
kaikkien velkakonversion johdosta muuttuvien oikeussuhteiden palautuminen ennalleen
johtaisi hyvin hankalasti hallittaviin tilanteisiin. Ndin olisi erityisesti silloin, kun kyseessd on
yhtid, jonka osakkeet kuuluvat arvo-osuusjérjestelméaén.

Velkakonversion toteuttamiseksi saneerausohjelmassa olisi maarattava sekd velan jarjestelystd
ettd velan jarjestelemiseksi tarpeellisista yhtidoikeudellisista toimenpiteistd. Voimassa olevaa
lainsédddéntdd voidaan pitdd selkeénd sen suhteen, ettd saneerausohjelman raukeaminen ei
vaikuta saneerausohjelman perusteella jo tehtyihin yhtidoikeudellisiin toimenpiteisiin, kuten
velkojille suunnatussa osakeannissa merkittyihin velallisyhtion osakkeisiin tai yhtidjérjestyksen
muutoksiin. Voimassa olevaa lainsdddant6d voi kuitenkin olla tarpeen selventii siltd osin kuin
kysymys on velkojille maksettujen sijaissuoritusten pysyvyydesta.

Selventdmisen tarkoituksena olisi varmistaa, ettei velkakonversio velkajirjestelynd sen
enempdd kuin yhtidoikeudellisena toimenpiteendkdin raukea eikd sijaissuorituksen
vastaanottaneen velkojan oikeus velan alkuperiisten ehtojen mukaiseen suoritukseen palaudu,
vaikka saneerausohjelma méérattdisiin raukeamaan tai vaikka wvelallisyhtid asetettaisiin
konkurssiin.

2.3 Muut kuin saneerausmenettelyn kulkua koskevat kysymykset

2.3.1 Osakkeen merkintdhinnan maksu kuittaamalla

Nykytila ja sen arvio yrityssaneerauslain mukaan
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Esityksen valmistelun yhteydessd arvioitavaksi on tullut kysymys myos siitd, miten
yrityssaneerauslain kuittausta koskevat sadnnokset vaikuttavat velkakonversion toteuttamiseen.

Sekd varhaisessa ettd perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd menettelyn alkamisen
oikeusvaikutuksena (menettelyviyldstd riippuen joko automaattisesti tai hakemuksesta) on
velallisen saneerausvelkoja koskeva perintékielto (YSL 19 §). Velkojalla on kuitenkin
saneerausmenettelyn aikana oikeus kéyttdd saatavaansa kuittaukseen velalliselle menettelyn
alkaessa olevaa velkaansa vastaan vastaavin perustein kuin konkurssissa (YSL 19.3 §). Maksu-
ja perintdkiellot ovat voimassa siihen asti, kunnes saneerausohjelma vahvistetaan tai
saneerausmenettely lakkaa (YSL 28.2 §). Kun saneerausohjelma vahvistetaan, sen sisiltd
korvaa velallisen ja velkojien oikeussuhteiden aikaisemmat ehdot, ja velkojien oikeudet
velallista kohtaan méardytyvét ohjelman mukaisesti (YSL 57.1 §).

Esityksen =~ mukaisessa  menettelyssd ~ velkakonversion  toteuttaminen  perustuisi
saneerausohjelmaan ja osakkeiden merkintdhinta suoritettaisiin vasta saneerausohjelman
vahvistamisen jilkeen. Vaikka merkintdhinnan suorittamista tdlldin pidettéisiin erdénlaisena
kuittauksena velkojan saatavasta, eivit edelld kuvatut yrityssaneerauslain kuittausta koskevat
sadnnokset endd soveltuisi. Yrityssaneerauslaki sisdltdd kuittausta koskevia sdédnnoksid vain
yrityssaneerausmenettelyn ajalle. Sédnnokset eivdt nidin ollen estdisi merkintdhinnan
maksamista, vaan oikeussuhteiden ehdot maédrdytyisivit vahvistetun saneerausohjelman
perusteella. Asiaan ei ndin ollen liity yrityssaneerauslain muutostarpeita.

Nykytila ja sen arvio osakeyhtiélain mukaan

Yrityssaneerauslain kuittausta koskevan sédéntelyn ohella velkakonversion toteuttamisen
kannalta on merkitystd my0s osakeyhtiolain sidéntelylld, joka koskee osakkeen merkintdhinnan
maksamista kuittaamalla.

OYL 9:10.2 §:ssd kielletdéin merkintdhinnan kuittaaminen vastoin yhtion suostumusta. Mainittu
sddannds suojaa siten yhtiotd ns. pakkokuittaukselta, joka tapahtuu osakkeen merkitsijan
vaatimuksesta. Jos osakkeen merkitsijélld on saaminen yhtioltd, timi voisi ilman sdannosti
yleisten velvoiteoikeudellisten sddntdjen mukaan usein kuitata merkintdhintavelkansa yhtiolta
olevalla saatavalla yhtion tahdosta riippumatta. OYL 9:10.2 § mahdollistaa merkintdhinnan
maksamisen kuittaamalla joko yhtion hallituksen suostumuksella tai osakeantipdétoksen
madrdykselld. Velkakonversiossa osakkeiden merkintdhinnan maksu kuittaamalla tulee
maérityksi osana saneerausohjelmaa, minkd johdosta on tarve poiketa OYL 9:10.2 §:n
soveltamisesta.

Toiseksi osakkeiden merkintdhinnan maksamista kuittaamalla arvioitaessa merkitystd on OYL
12 luvun pddomalainaa koskevilla sdénnoksilld. Luvun 1 §:n pddomalainan mééritelméstd
seuraa muun muassa, ettd tillaisen lainan pddoma saadaan yhtién toiminnan aikana palauttaa ja
korkoa maksaa vain siltd osin kuin yhtién vapaan oman padoman ja kaikkien pddomalainojen
madrd maksuhetkelld ylittdd yhtion viimeksi pééttyneeltd tilikaudelta vahvistettavan tai sitd
uudempaan tilinpdatokseen siséltyvin taseen mukaisen tappion méérén (1 momentin 2 kohta).
Mainittu rajoitus koskee rahassa suoritettavan maksun lisdksi 1dhtSkohtaisesti myds muita
suoritustapoja. Kaytdnndssd merkityksellinen rajoituksen alainen pdfoman palautustapa on
padomalainan tai sen koron kuittaaminen pddomalainan velkojan yhtidlle olevaa velkaa vastaan.
Rajoituksesta seuraa ldhtokohtaisesti, ettd yleisten kuittausedellytysten muuten tdyttyessd
pddomalainaa voidaan kuitata ainoastaan siltd osin kuin se voitaisiin OYL 12:1.1 §:n mukaan
maksaa takaisin. Lain ldhtokohtana olevasta kuittausrajoituksesta on kuitenkin poikettu siten,
ettd velkojan suostumuksella pddomalainaa voidaan kayttdd osakepddoman korotuksen
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maksuksi (OYL 12:1.3 §). Velvoiteoikeudellisesti tidllainen muuttaminen voi merkita
esimerkiksi pddomalainan kdyttdmistd osakkeen tai muun oman pdioman ehtoisen oikeuden
merkintdhinnan kuittaukseen. Siten OYL 12:1.3 §:n sddnndksen perusteella pddomalaina voi
olla vaihtovelkakirjalaina (vrt. OYL 10:1.2 §) ja siithen voi liittyd velvollisuus lainan
konvertointiin (vrt. OYL 10:1.1 §). Jos péddomalainaan liittyy vaihto-oikeus osakkeisiin,
paétoksentekoon sovelletaan téltd osin OYL 10 luvussa sdddettyd. Mainitusta seuraa, ettd
pddomalainan kayttoon velkakonversion toteuttamiseksi ei liity sellaisia osakeyhti6laista
johtuvia esteitd tai rajoituksia, joiden johdosta erityinen velkakonversiota koskeva sééntely olisi
tarpeen. Osakeyhtidlaista tai muusta laista ei seuraa muitakaan rajoituksia sille, ettd velkojien
maksunsaantijirjestyksestd annetun lain (1578/1992) 6 §:n 1 momentin 3 ja 4 kohdassa
tarkoitettuja viimesijaisia saatavia kaytettdisiin velkakonversiossa annettavien osakkeiden
merkintdhinnan maksamiseen kuittaamalla.

2.3.2 Arvopaperimarkkinalain mukaiset tarjous- ja liputusvelvollisuudet seka osakeyhtidlain
mukainen lunastusvelvollisuus

Nykytila

Arvopaperimarkkinalain (AML, 746/2012) 11 luvun 19 §:n mukaan osakkeenomistajan, jonka
aaniosuus kasvaa yli 30 prosentin tai yli 50 prosentin kohdeyhtion osakkeiden &énimaarista
(tarjousvelvollisuusraja) sen jilkeen, kun kohdeyhtion osake on otettu kaupankédynnin
kohteeksi sddnnellylle markkinalle tai litkkeeseenlaskijan hakemuksesta tai suostumuksella
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmésséd (tarjousvelvollinen), on tehtdvd julkinen
ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osakkeista ja niihin oikeuttavista
kohdeyhtion liikkeeseen laskemista arvopapereista.

Lain esitéiden mukaan tarjousvelvollisuutta koskevan sdéntelyn tarkoituksena on suojata yhtion
muita osakkeenomistajia tilanteessa, jossa méadrdysvalta yhtiossd keskittyy yhdelle
osakkeenomistajalle tai yksissd tuumin toimiville tahoille. Tarjousvelvollisuus ulottuu paitsi
osakkeisiin, myos muihin kohdeyhtion liikkeeseen laskemiin, sen osakkeisiin oikeuttaviin
arvopapereihin. (HE 6/2006 vp, s. 43—44)

Oikeuskirjallisuudessa tarjousvelvollisuutta on luonnehdittu vdhemmistonsuojaksi sen
markkinaistuneessa muodossa. Tarkoituksena on hallita vihemmistonloukkausriskid antamalla
vihemmistolle exit-oikeus, jonka turvin vdhemmistd pédédsee luopumaan osakkeistaan
lakisddteiseen vahimmaishintaan, jos kohdeyhtidssd tapahtuu viahemmistdnloukkausriskin
konkretisoiva negatiivinen muutos madrdysvallan keskittyessa. (Jarmo Parkkonen — Marten
Knuts: Arvopaperimarkkinalaki, 5., uudistettu painos, Talentum 2014, s. 493-494)

Arvopaperimarkkinalain ~ ostotarjouksia  koskevat  sddnnokset perustuvat  péddosin
ostotarjousdirektiivin vaatimuksiin. Direktiivin 5 artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltioiden on
varmistettava, ettd jos henkild on hankkinut direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun yhtion
arvopapereita, jotka yhdessd tdllaisen henkilon aikaisempien omistusten ja hdnen kanssaan
yhdessd toimivien henkildiden omistusten kanssa antavat henkildlle kyseisen yhtion
ddnivallasta suoraan tai vilillisesti prosentuaalisen #dniosuuden, joka antaa henkil6lle
madrdysvallan yhtidssd, kyseiselld henkilolld on velvollisuus tehdd tarjous, jonka avulla
suojataan yhtion vdhemmistoosakkaita. Tarjous on osoitettava mahdollisimman pian kaikille
asianomaisten arvopapereiden haltijoille, ja siind on tarjouduttava ostamaan kaikki heididn
arvopaperinsa direktiivin 5 artiklan 4 kohdassa méériteltyyn kidypéaén hintaan.
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Tarjousvelvollisuus ei kuitenkaan ole ehdoton, vaan ostotarjousdirektiivi yhtddltd velvoittaa ja
toisaalta myds sallii jasenvaltioiden sditidvén siité tiettyjd poikkeuksia.

Ostotarjousdirektiivin 4 artiklan 5 kohdan 3 alakohdan mukaan jdsenvaltioiden on ensinnikin
varmistettava, ettd edelld kuvattua ostotarjousdirektiivin 5 artiklan 1 kohtaa ei sovelleta, jos
sovelletaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/59/EU IV osastossa tai
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2021/23 V osastossa sdéddettyja
kriisinratkaisuvilineitd, -valtuuksia ja -mekanismeja. Mainitun asetuksen 48 artiklan 1 kohdan
mukaan tillaisiin vélineisiin, valtuuksiin ja mekanismeihin kuuluvat muun muassa valtuudet
muuntaa kriisinratkaisun kohteena olevan keskusvastapuolen velkainstrumentteja tai muita
vakuudettomia velkoja kyseisen keskusvastapuolen omistusinstrumenteiksi tai sellaisen
omaisuudenhoitoyhtiond  toimivan  keskusvastapuolen  omistusinstrumenteiksi, jolle
kriisinratkaisun kohteena olevan keskusvastapuolen varat, oikeudet, velvoitteet tai velat on
siirretty (f alakohta) sekd valtuudet vihentdd, myds nollaan, kriisinratkaisun kohteena olevan
keskusvastapuolen = omistusinstrumenttien = nimellismddrd ja  mitdtdidd  kyseiset
omistusinstrumentit (h alakohta).

Suomessa kyseinen poikkeus on pantu tiytdntddn arvopaperimakkinalain 11 luvun 21 §m 6
momentissa. Sen mukaan velvollisuutta tehdd pakollinen ostotarjous ei synny, jos
tarjousvelvollisuusrajan ylitys perustuu siihen, ettd rahoitusvakausviranomaisesta annetussa
laissa (1195/2014) tarkoitettu Rahoitusvakausvirasto kayttaa luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetun lain (1194/2014) 9-11 luvussa sdddettyd
kriisinratkaisuvaltuutta. Velvollisuutta ei synny mydskaén, jos tarjousvelvollisuusrajan ylitys
perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2021/23 V osastossa sdéddettyjen
kriisinratkaisuvilineiden, -valtuuksien ja -mekanismien kayttoon.

Ostotarjousdirektiivin 4 artiklan 5 kohdan 2 alakohdan mukaan edellyttden, ettd direktiivin 3
artiklan 1 kohdassa sdddettyjd yleisid periaatteita noudatetaan, jasenvaltiot voivat sddtdd myos
muita poikkeuksia direktiivin nojalla annetuista tai kéyttdon otetuista sdanndistd joko 1)
sisdllyttamalld poikkeukset kansallisiin sddntdihinsd kansallisella tasolla maiiriteltdvien
olosuhteiden huomioon ottamiseksi tai ii) antamalla valvontaviranomaisilleen, silloin kun ne
ovat asiassa toimivaltaisia, valtuudet poiketa kansallisista sddnnoistd 1 alakohdassa
tarkoitettujen olosuhteiden huomioon ottamiseksi tai muissa erityisolosuhteissa, jolloin
paitoksen on oltava perusteltu.

Suomessa mahdollisuus poiketa tarjousvelvollisuudesta valvontaviranomaisen paitokselld
siséltyy arvopaperimarkkinalain 11 luvun 26 §:n 1 momenttiin. Sen mukaan Finanssivalvonta
voi erityisestd syystd hakemuksesta myontdd luvan poiketa tarjousvelvollisuudesta ja muista
arvopaperimarkkinalain 11 luvussa sééddetyistd velvollisuuksista edellyttden, ettei poikkeus ole
vastoin arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2—4 §:n yleisid sddnnoksié eikd 11 luvun 7 ja 8 §:n eikd
ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisid periaatteita.

Sdadnnoksessd viitatuilla yleisilld sddnnoksilld tarkoitetaan kieltoa menetelld hyvén
arvopaperimarkkinatavan vastaisesti, kieltoa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja
sekd velvollisuutta pitdéd riittdvid tietoja tasapuolisesti saatavilla (AML 1:2—4 §). Liséksi
sddnnoksessd viitatuilla yleisilld periaatteilla tarkoitetaan velvollisuutta kohdella arvopaperien
haltijoita tasapuolisesti seké velvollisuutta edistéé ostotarjouksen toteutumista (AML 11:7-8 §).
Sédannoksessd viitataan vield my0ds ostotarjousdirektiivin 3 artiklan 1 kohdassa sdédettyihin
yleisiin periaatteisiin, jotka ovat seuraavat:
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a) kaikkia kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden haltijoita on kohdeltava tasapuolisesti;
lisdksi on muita arvopapereiden haltijoita suojattava, kun henkild hankkii méardysvallan
yhtiossé;

b) kohdeyhtion arvopapereiden haltijoilla on oltava riittévisti aikaa ja tietoja voidakseen tehdé
asianmukaisiin tietoihin perustuvan péétoksen tarjouksesta; kohdeyhtion hallinto- tai
johtoelimen on, kun se neuvoo arvopapereiden haltijoita, esitettivd nidkemyksensd
tarjouksen toteutumisen vaikutuksista tydllisyyteen, tydehtoihin ja yhtion toimipaikkojen
sijaintiin;

c) kohdeyhtion hallinto- tai johtoelimen on toimittava koko yhtion edun mukaisesti eiké se saa
evétd arvopapereiden haltijoilta mahdollisuutta tehdd péatdstéédn tarjousehtojen arvioinnin
perusteella;

d) kohdeyhtion, tarjouksen tekijayhtion tai muun tarjouksen vaikutuspiirissid olevan yhtion
arvopapereiden markkinoille ei saa aiheuttaa vadristymia siten, ettd arvopaperikurssi nousee
tai laskee keinotekoisesti ja markkinoiden tavanomainen toiminta héiriintyy;

e) tarjouksen tekija saa julkistaa tarjouksen vasta varmistuttuaan siitd, ettd se voi suorittaa
tdysiméardisesti kaikki mahdollisesti tarjottavat rahavastikkeet, ja toteutettuaan kaikki
kohtuudella vaadittavat toimenpiteet varmistaakseen kaikkien —muuntyyppisten
vastikkeiden suorittamisen;

f) kohdeyhtion arvopapereita koskeva tarjous ei saa kohtuuttoman pitkddn estdd yhtiotd
harjoittamasta liiketoimintaansa.

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 26 §:n 1 momentin esitdiden mukaan sdinnoksessé
tarkoitettuja erityisid syitd poikkeusluvan myontdmiselle tarjousvelvollisuudesta voisivat
ainakin olla ddnivallan siirtyminen saman madrdysvaltapiirin sisdlld, sukupolvenvaihdos ja
tarjousvelvollisuusrajan  ylittyminen merkintdoikeusannin toteutumisen varmistamiseksi
annetun merkintitakauksen johdosta tilanteessa, jossa muut osakkeenomistajat eivét kaytd
merkintdoikeuttaan. Erityinen syy voi olla myo0s tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen
Jérjestelyssd, jonka tarkoituksena on turvata taloudellisissa vaikeuksissa olevan kohdeyhtién
toiminnan jatkuminen, tai yritysjdrjestelyssd, jonka tarkoituksena ei ole médrdysvallan tai
merkittdvén vaikutusvallan hankkiminen kohdeyhtiossd. Myds se, ettd tarjousvelvollisuusrajan
ylittdvistd jarjestelystd r11ppurnattomat osakkeenomistajat ovat saaneet riittdvit tiedot
Jéarjestelystd ennen yhtidkokousta ja yhtidkokouksessa kannattaneet jérjestelyd, voisi olla
erityinen syy myontda poikkeuslupa tarjousvelvollisuudesta. (HE 32/2012 vp, s. 150)

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 31 §:n nojalla Finanssivalvonta on antanut tarkempia
madrdyksid sddnnoksessd tarkoitettujen poikkeusten myoOntdmisen perusteista. Médrdysten
mukaan poikkeuslupaharkinta perustuu kokonaisarvioon. Arvioinnissa otetaan huomioon muun
muassa arvopaperimarkkinalaissa ja ostotarjousdirektiivissd sdddetyt yleiset periaatteet ja
poikkeusluvan  vaikutus ~ vdhemmistdosakkeenomistajien  tosiasialliseen = asemaan.
Poikkeuslupaharkinnassa  otetaan =~ huomioon @ myds se, ovatko  kohdeyhtion
vihemmistdosakkeenomistajat etukdteen tienneet jarjestelystd tai pystyneet vaikuttamaan sen
sisdltoon. Maédrdysten mukaan erityinen syy tarjousvelvollisuudesta myonnettdvain
poikkeukseen voi olla esimerkiksi se, ettd tarjousvelvollisuuden raja ylitetdédn jarjestelyssa,
jonka tarkoituksena on turvata taloudellisissa vaikeuksissa olevan kohdeyhtion toiminnan
jatkuminen. Lisdksi madrdyksessd todetaan, ettd jollei vihemmistoosakkeenomistajien asemaa
ole turvattu riittdvdsti muulla tavoin, tarjousvelvollisuudesta myonnettdvin poikkeuksen
edellytyksend on, ettd jarjestelystd padtetddn kohdeyhtion yhtiokokouksessa. Kohdeyhtion on
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télldin ennen yhtiokokousta julkistettava riittdvit tiedot suunnitellusta jérjestelysta. Jarjestelysti
paittavassd yhtiokokouksessa jérjestelystd riippumattomien kohdeyhtion osakkeenomistajien
on kannatettava jérjestelyd vdhintddn kahden kolmasosan enemmistdlld annetuista ddnista.
(Finanssivalvonnan mééardykset ja ohjeet 9/2013: Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus, s.
27-28)

Tarjousvelvollisuutta koskevan arvopaperimarkkinalain sddntelyn yhteydessd on syytd vield
mainita liputusvelvollisuutta ~ koskeva arvopaperimarkkinalain saantely sekd
vihemmistdosakkeiden lunastusta koskeva osakeyhtidlain sdantely.

Arvopaperimarkkinalain 9 Iuvun 5 §:n mukaan osakkeenomistajan on ilmoitettava omistus- ja
adniosuutensa kohdeyhtidlle ja Finanssivalvonnalle (liputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai
ylittdd taikka véhenee alle 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin taikka kahden kolmasosan
kohdeyhtion ddnimaarésté tai osakkeiden kokonaismadrésta (/iputusraja). Saman luvun 6 §:n
mukaan edelld 5 §:ssé tarkoitettuun osuuteen luetaan myds osakkeenomistajan oikeus hankkia,
luovuttaa tai kayttdd toisen henkilon omistamiin kohdeyhtion osakkeisiin liittyvia
adnioikeuksia.

Osakeyhtiolain 18 luvun 1 §:n mukaan se, jolla on enemmain kuin yhdeksin kymmenesosaa
yhtidn kaikista osakkeista ja dédnistd (/unastaja), on oikeutettu kdyvastd hinnasta lunastamaan
muiden osakkeenomistajien osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka osakkeet voidaan lunastaa
(vdhemmistoosakkeenomistaja), on vastaavasti oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista.
Osakeyhtidlain 18 luvun 2 §:n 1 momentin mukaan lunastajan on viipyméttd ilmoitettava
yhtidlle 1 §:ssé tarkoitetun lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntymisesti ja lakkaamisesta.
Pykélin 2 momentin mukaan yhtion on viipymaittd ilmoitettava lunastusoikeuden ja -
velvollisuuden syntyminen tai lakkaaminen rekisterditdviksi, kun yhtio on saanut lunastajalta 1
momentissa tarkoitetun ilmoituksen tai muuten luotettavan tiedon lunastusoikeuden ja -
velvollisuuden syntymisesta tai lakkaamisesta.

Kéaytinnossd osakeyhtidlain 18 luvussa sdédetty lunastusmenettely seuraa usein
arvopaperimarkkinalaissa sdddettyd ostotarjousmenettelyd silloin, kun tarjouksen tekijd on
saanut ostotarjouksen kautta yli yhdeksdn kymmenesosaa osakkeista ja haluaa lunastaa loputkin
vihemmiston osakkeet itselleen.

Nykytilan arvio

Jos yrityssaneeraukseen hakeutuneen velallisyhtion osakkeet ovat julkisen kaupankéynnin
kohteena (eli listattuna joko Helsingin porssin péélistalle tai First North -markkinapaikalle), on
kaytannossd mahdollista, ettd yksittdisen merkittivin velkojan ddniosuus kasvaa tdllaisen
yhtion saneerausohjelmaan siséltyvdan velkakonversion toteuttamisen seurauksena yli
arvopaperimarkkinalain mukaisen tarjousvelvollisuusrajan. Erityisesti ndin voi tapahtua silloin,
jos jokin yhtion olemassa olevista osakkeenomistajista on samalla myds yhtion merkittdva
velkoja ja merkitsee yrityssaneerauksen yhteydessd lisdd yhtion osakkeita yhtidltd olevia
saataviaan vastaan.

Tastd syystd velkakonversiota koskevan sdédntelyn kdyttoonoton yhteydessd merkitystd on myos
arvopaperimarkkinalaissa sdddetylld tarjousvelvollisuudella ja ldhemmin on arvioitava tarvetta
sdatdd tarjousvelvollisuudesta velkakonversion kayttotilanteissa sovellettavaksi tuleva
poikkeus.
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Nykyiselldédn tarjousvelvollisuutta koskeva sééntely johtaisi kéytdnndssa siihen, ettd sellaisen
saneerausvelkojan, jonka ddniosuus velallisyhtidssd kasvaisi velkakonversion toteuttamisen
seurauksena yli arvopaperimarkkinalain mukaisen tarjousvelvollisuusrajan, olisi joko tehtdva
julkinen ostotarjous kaikista muistakin kuin saneerausohjelman mukaisesti merkitsemistiaan
velallisyhtion — osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista tai haettava
Finanssivalvonnalta lupaa poiketa velkakonversion toteuttamisen seurauksena syntyneestd
tarjousvelvollisuudesta.

Tassd esityksessd ehdotetun velkakonversiota koskevan sédéntelyn tarkoituksena on
mahdollistaa saneerattavan yhtion pddomarakenteen uudelleenjérjestely entistd selkedmmin
edellytyksin ja sitd kautta edistdd velkakonversion kéyttod yrityssaneerauksessa.
Tarjousvelvollisuuden syntymisen mahdollisuus velkakonversion kéyton seurauksena olisi
kuitenkin esityksessd ehdotettuun sdintelykokonaisuuteen ndhden sellainen yliméérdinen
epdvarmuustekiji, joka voisi tehdd tyhjdksi yhtion pddomarakenteen uudelleenjirjestelysté
saavutetun neuvottelulopputuloksen ja tatd kautta kdytdnnossi vihentdd velkojien kiinnostusta
velkakonversiota kohtaan siind vaiheessa, kun saneerausohjelmaa esityksessd ehdotetun
sddntelyn mukaisesti valmistellaan, késitellddn tai pannaan tdytdntoon. Néin ollen
tarjousvelvollisuutta koskeva sédédntely voisi kéytdnnossd haitata velkakonversiota koskevan
sddntelyn tarkoituksen toteuttamista eikd olisi omiaan edistimiédn velkakonversion kayttod
yrityssaneerauksessa.

Erityisend syynd poiketa arvopaperimarkkinalain mukaisesta tarjousvelvollisuudesta on
poikkeuksen myontdmistd koskevissa lain esitdissd ja Finanssivalvonnan médrdyksessé
mainittu tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen jérjestelyssd, jonka tarkoituksena on turvata
taloudellisissa vaikeuksissa olevan kohdeyhtion toiminnan jatkuminen. Lain esitdiden mukaan
erityinen syy voisi olla my0s se, ettd osakkeenomistajat ovat saaneet riittavat tiedot jarjestelystd
ennen yhtiokokousta ja yhtidkokouksessa kannattaneet jérjestelyd. Finanssivalvonnan
maidrdyksen mukaan tarjousvelvollisuudesta myonnettdva poikkeus edellyttdd kohdeyhtion
yhtiokokouksen pédtostd (jarjestelystd riippumattomien kohdeyhtion osakkeenomistajien
kannatusta véhintddn kahden kolmasosan enemmistolld kohdeyhtion yhtidkokouksessa
annetuista dé4nistd) silloin, jos vihemmistdosakkeenomistajien asemaa ei ole turvattu riittdvéasti
muulla tavoin.

On néin ollen mahdollista, ettd hakijalle voitaisiin jo voimassa olevan lainsddddnnén mukaan
myontdd tapauskohtainen poikkeus sellaisesta tarjousvelvollisuudesta, joka liittyy
taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtion toimintaedellytysten turvaamiseksi toteutettavaan
yrityssaneeraukseen ja perustuu esityksesséd ehdotetun sddntelyn mukaisesti osakkeenomistajien
oikeussuojatarpeet huomioiden valmisteltuun ja késiteltyyn sekd tuomioistuimen vahvistamaan
saneerausohjelmaan. Lisdksi mahdollista on, ettd saneerausohjelman vahvistaminen taikka
saneerausohjelman mukaisten toimenpiteiden ja jéarjestelyjen loppuun saattaminen asetettaisiin
ohjelmassa echdolliseksi sille, ettd Finanssivalvonta myontdd tarjousvelvollisuudesta
poikkeuksen. Joka tapauksessa tarve tapauskohtaisen poikkeuksen hakemiseen ja oikeudellinen
epdvarmuus sen myontdmisesti ovat molemmat seikkoja, jotka saattavat velkakonversiota
harkitsevan velkojan kannalta kéytdnnossd heikentdd velkakonversion kayttokelpoisuutta
saneerauskeinona. Lisdksi tapauskohtaisten poikkeusten hakemisesta ja myOntdmisesta seuraisi
yliméiréisid kustannuksia ja tarpeetonta hallinnollista taakkaa seki velkakonversioon ryhtyville
velkojille ettd lupaviranomaisena toimivalle Finanssivalvonnalle.

Jotta tarjousvelvollisuuden syntymisen mahdollisuus velkakonversion kdyton seurauksena ei
vaikuttaisi velkojien kannustimiin ryhtyd tai olla ryhtymittd velkakonversioon, ja jotta
tarjousvelvollisuutta koskevan sidéntelyn soveltamisesta ei seuraisi velkakonversioon ryhtyville
velkojille  ja  valvovalle  viranomaiselle  tarpeetonta  hallinnollista  taakkaa,
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tarjousvelvollisuudesta olisi perusteltua sddtdd rajattu poikkeus velkakonversiota koskevan
sdantelyn kayttoonoton yhteydessé siten, ettd tarjousvelvollisuutta ei synny tilanteissa, joissa
tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu esityksessd ehdotetun sddntelyn mukaisesti vahvistetun
saneerausohjelman toteuttamisesta.

Muiden velallisyhtion osakkeenomistajien kannalta poikkeuksen sdétdminen tarkoittaisi sité,
ettd kyseiset osakkeenomistajat eivédt velkakonversion toteuttamisen yhteydessd saisi sitd
suojaa, jota tarjousvelvollisuutta koskeva sddntely heille muissa olosuhteissa yhtion
vahemmistdosakkeenomistajina tarjoaisi. Sen lisdksi, ettd tarjousvelvollisuudesta poikkeamista
on yrityssaneerauksen kontekstissa tarkasteltava velallisyhtion koko paddomarakenteen (ml.
velkojat) uudelleenjérjestelyn tarpeiden kannalta, ei tarjousvelvollisuudesta poikkeamisen
muutenkaan arvioida olevan vihemmistdosakkeenomistajien kannalta kohtuuton seuraus
velkakonversiota koskevan sidintelyn kdyttoonotosta.

Tdmé johtuu ensinndkin siitd, ettd yrityksen saneerauksessa on kysymys yrityksen
tervehdyttdmiseksi ja viime kddessd konkurssin vélttdmiseksi tarpeellisiksi katsottujen
toimenpiteiden toteuttamisesta, miké on pitkédlla tdhtdimelld kaikkien osakkeenomistajien edun
mukaista. Taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtion osakkeiden arvo voi myos yhtioon
liittyvan maksukyvyttomyysriskin vuoksi laskea hyvin alhaiseksi, jolloin osakkeista maksettava
tarjousvastike ei lahtdkohtaisesti muodostuisi kovinkaan suureksi. Enemman taloudellista etua
niin yhtion omistajille, velkojille kuin muillekin sidosryhmille voi olla odotettavissa
myohemmin, jos yrityksen saneeraus onnistuu ja liiketoiminta jatkuu entistd terveemmalla
pohjalla. Télloin kohdeyhtion saneerausintressin toteuttaminen velkakonversiota kéyttdmalld
on yleensd omiaan johtamaan myds siihen, ettei vihemmistdosakkeenomistajien asema voi
tarjousvelvollisuudesta poikkeamisen johdosta muodostua epédedullisemmaksi kuin se
muodostuisi tarjousvelvollisuuden koskiessa myds velkakonversion kdyton johdosta tapahtuvaa
tarjousvelvollisuusrajan ylittymista.

Lisdksi velkakonversion kayttoon liittyvét osakkeenomistajien oikeussuojatarpeet otettaisiin
esityksessd ehdotetuin tavoin huomioon saneerausohjelmaehdotuksen laatimista, késittelyi ja
vahvistamista koskevissa yrityssaneerauslain sddnndksissd. Niiden mukaan osakkeenomistajilla
olisi oikeus saada asemaansa vaikuttava saneerausohjelmaehdotus tiedokseen ja
kommentoitavakseen sekd osallistua ehdotuksen hyvéiksymistd tai hylkd&dmistd koskevaan
ddnestykseen. Osakkeenomistajien asemaan vaikuttava saneerausohjelma tulisi myds laatia
sisdlloltddn sellaiseksi, ettei vaatimusta osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta loukata
eivatkd osakkeenomistajat joudu ohjelman perusteella huonompaan asemaan kuin velallisyhtion
konkurssissa. Namékin seikat puoltavat arviota, jonka mukaan vihemmistdosakkeenomistajien
asema ei muodosta estettd tarjousvelvollisuutta koskevan poikkeuksen sddtimiselle
velkakonversion kéyttoon liittyvié tilanteita varten.

Estettd tdllaiselle sdéntelylle ei seuraa myoOskddn ostotarjousdirektiivistd, jonka 4 artiklan 5
kohdan 2 alakohta sallii jasenvaltioiden poiketa direktiivin nojalla annetuista tai kdyttoon
otetuista sddnnoistd kansallisella tasolla médriteltdvien olosuhteiden huomioon ottamiseksi
edellyttden, ettd direktiivin 3 artiklan 1 kohdassa sdéddettyjd yleisid periaatteita noudatetaan.
Velkakonversion kayttoon liittyvdd tarjousvelvollisuudesta poikkeamista arvioitaessa
merkitystd on lahinnd 3 artiklan 1 kohdan a alakohdan vaatimuksella kohdeyhtion samanlajisten
arvopaperien haltijoiden tasapuolisesta kohtelusta seki ¢ alakohdan vaatimuksella kohdeyhtion
hallinto- tai johtoelimen toimimisesta koko yhtion edun mukaisesti. Velkakonversion kéyton
yhteydessd sovellettavaksi tulevien yrityssaneeraus- ja osakeyhtidlain sddnndsten arvioidaan
riittdvalld tavalla tdyttdvdn mainituista yleisistd periaatteista johtuvat vaatimukset
poikkeukselle.
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Mahdollista on sekin, ettd velkakonversion toteuttamisen seurauksena yksittdisen velkojan
omistus- ja ddniosuus ylittdd tai saavuttaa my0s arvopaperimarkkinalaissa sdddetyn liputusrajan.
Koska liputusrajoja on enemmén kuin tarjousvelvollisuusrajoja ja liputusrajat on myos asetettu
selvisti tarjousvelvollisuusrajoja matalammalle tasolle, liputusrajan ylittyminen on kdytdnnossa
tarjousvelvollisuusrajan ylittymistd todennékdisempi velkakonversion toteuttamisen seuraus.
Lisdksi on kéyténndssd mahdollista, ettd velkakonversion toteuttamisen seurauksena yhden tai
useamman olemassa olevan osakkeenomistajan omistus- ja déniosuus velallisyhtiossd laskee
alle liputusrajan.

Liputusvelvollisuutta koskevan arvopaperimarkkinalain sddntelyn tavoitteena on turvata
sijoittajien  mahdollisuuksia saada tasapuolisesti tietoa listayhtion omistus- ja
adnivaltarakenteesta ja niiden muutoksista. Témé tavoite huomioon ottaen on perusteltua, ettd
sijoittajien mahdollisuudet saada tasapuolisesti tietoa listayhtion omistus- ja
ddnivaltarakenteesta ja niiden muutoksista turvataan myos silloin, kun muutokset perustuvat
esityksessd ehdotetun sddntelyn mukaisesti vahvistettuun saneerausohjelmaan. Esityksessa
ehdotetuin tavoin osakkeenomistajille olisi saneerausmenettelyn aikanakin toimitettava tictoa
téllaisten muutosten valmistelusta, mutta timéan ei katsota muodostavan tarvetta tai perustetta
poiketa muutosten toteuttamiseen liittyvéstd liputusvelvollisuudesta. Esityksessd ei siten
ehdoteta muutoksia tai poikkeuksia liputusvelvollisuutta koskevaan sdéntelyyn.

Muutostarpeita ei arvioida liittyvin myoskddn vihemmistoosakkeiden lunastusta koskevaan
osakeyhtiolain sddntelyyn. Osakeyhtidlain mukaisen lunastusoikeuden ja -velvollisuuden
syntyminen edellyttdd vield huomattavasti suurempaa omistuksen keskittymistd kuin
arvopaperimarkkinalain mukaisen tarjousvelvollisuus, minka vuoksi on epdtodennékdisempid,
joskaan ei mahdotonta, ettd osakeyhtiolaissa asetettu raja ylittyisi velkakonversion
toteuttamisen seurauksena. N&in huomattavan omistuksen keskittymisen seurauksena
syntyvistd lunastusoikeudesta ja -velvollisuudesta poikkeamiselle tulisi kuitenkin olla erittdin
painavat perusteet, eiké tillaisia perusteita ole esityksen valmistelun yhteydessé tunnistettu.

Esityksen  valmistelun yhteydessé on sen sijaan pidetty perusteltuna, ettd
vihemmistdosakkeiden lunastusta koskevaa osakeyhtiolain sdéntelyd sovelletaan myos
tilanteissa, joissa lunastusoikeuden tai -velvollisuuden syntyminen johtuu esityksessi ehdotetun
sdantelyn mukaisesti vahvistettuun saneerausohjelmaan perustuvan velkakonversion
toteuttamisesta. Kun kyseinen sdéntely tulisi ottaa saneerausohjelmaa laadittaessa huomioon,
sadntelyn mahdolliset vaikutukset myds osaltaan ohjaisivat sitd, millaiseksi saneerausohjelman
sisdltd on velkakonversiota koskevilta osin kussakin yksittdistapauksessa tarkoituksenmukaista
laatia.

3 Tavoitteet

Esityksessd ehdotetun sdéntelyn tavoitteena on panna tdytintdon pdaministeri Petteri Orpon
hallituksen ohjelman kirjaukset velkakonversion kiyttoonotosta yrityssaneerauksessa (ks. myos
esityksen jakso 1.1 (Tausta)). Hallitusohjelmassa tarkoitetussa velkakonversiossa osa yrityksen
veloista voidaan muuttaa velallisyhtion osakkeiksi my0s vastoin osakkeenomistajien kantaa.

Esityksessd ehdotetun velkakonversiota koskevan séddntelyn tavoitteena on parantaa
mahdollisuuksia jérjestellé taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtion pddomarakennetta ja siten
edistid yrityssaneerauslaissa tarkoitetun saneeraustavoitteen toteutumista. Liséksi tavoitteena
on parantaa erityisesti kansainvilisilld markkinoilla joukkolainoja liikkeeseen laskevien
suomalaisten yritysten kilpailukykyé sijoituskohteena ja titd kautta edistdd kansainvilisen
velkarahoituksen saatavuutta Suomessa.
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Yrityssaneerauslaki on sdiddetty vuonna 1993. Etenkin kansainvélisiltd pddomamarkkinoilta
rahoitusta saavien yritysten toimintaympéristd on lain sédtdmisen jdlkeen olennaisesti
muuttunut. Kansainvélisen velkarahoituksen saatavuuden kannalta on tidrkedd varmistua siitd,
ettd yhtion velkojilla on riittdvit keinot saamistensa varmistamiseksi myds erilaisissa yhtion
toiminnan kriisitilanteissa.

Kun yrityssaneerauslainsddddnnon toimivuudesta ja ajantasaisuudesta huolehditaan ja
saneerausten onnistumismahdollisuuksia parannetaan, edistetddn samalla myds tavoitetta
valttaa tarpeettomia konkursseja, mika on pitkdlld aikavililld myos kotimaisen yrityskentén ja
sen sidosryhmien etu.

4 Keskeiset ehdotukset
4.1 Velkakonversio yrityssaneerauksen keinovalikoimassa
4.1.1 Lahtokohdat

Voimassa oleva lainsdddéntd mahdollistaa velallisyhtion saneerausvelan maksamisen
velallisyhtion osakkeista muodostuvin sijaissuorituksin. Voimassa oleva lainsdédanto kuitenkin
edellyttda, ettd tillaisten sijaissuoritusten aikaansaamiseksi tarpeellisista yhtidoikeudellisista
toimenpiteistd, kuten velkojille suunnatusta osakeannista, pédtetddn velallisyhtion
yhtiokokouksessa, jolloin téllaisten sijaissuoritusten aikaansaaminen ei ole kdytdnndssé
mahdollista ilman velallisyhtion osakkeenomistajien mydtavaikutusta.

Hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kayttoonotto edellyttdd voimassa olevan
lainsddddnnon muuttamista siten, ettd velallisyhtion saneerausvelan maksaminen velallisyhtion
osakkeista muodostuvin sijaissuorituksin on kdytdnndssd mahdollista myds ilman velallisyhtion
osakkeenomistajien myoétidvaikutusta. Toisin sanoen sellainen saneerausohjelma, jossa
velkojille tarjotaan mahdollisuutta merkitd velallisyhtion osakkeita velallisyhtioltd olevia
saataviaan vastaan, on jatkossa voitava vahvistaa ja panna tiytdnto6n myds vastoin
velallisyhtion osakkeenomistajien kantaa.

Tamin lisdksi velkakonversion toteuttaminen tarkoituksenmukaisella tavalla voi edellyttda
erditd muita yhtidoikeudellisia toimenpiteitd (optio- tai muiden erityisten oikeuksien antamista,
yhtidjérjestyksen muuttamista, omistuksen mitétdintid), joista on tarpeen voida méérité
saneerausohjelmassa samaan tapaan kuin velallisyhtion osakkeiden antamisesta.

4.1.2 Konversiosaneerauksen maéritelma ja séddntelyn rakenne

Esityksessd ehdotetaan, ettd hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kayttoonotto
toteutettaisiin yrityssaneerauslakiin lisittévilla uusilla sd&nnoksilla.

Lakiin liséttdisiin ensinndkin uusi konversiosaneerauksen Xkésite, jolla tarkoitettaisiin
saneerausmenettelyd, jonka kohteena on osakeyhtio ja jossa saneerausohjelmaehdotus siséltda
sellaisia lain 44 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja velkajérjestelyjé, joiden seurauksena
velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus yhtiossd muuttuu (3.1 §). Lisdksi lakiin
lisdttdisiin uusia saneerausohjelman siséltod, késittelyd, vahvistamista ja tidytdntdonpanoa
koskevia sdadnnoksid,  jotka  tulisivat sovellettaviksi laissa maédritellyissa
konversiosaneerauksissa.

Ehdotetusta sdintelyratkaisusta seuraa, ettd velallisyhtion osakkeenomistajille olisi varattava
tilaisuus  osallistua  oikeuksiinsa  vaikuttavan  ohjelmaehdotuksen  késittelyyn
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yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti. Talloin yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti
kisitelty ja vahvistettu saneerausohjelma korvaisi velkakonversion toteuttamista koskevan
yhtidoikeudellisen pddtoksenteon. Lisdksi edotetusta sdéntelyratkaisusta seuraa, ettd
yrityssaneerauslakiin lisattavilld uusilla sddnndksilld ei olisi vaikutusta sellaisiin saneerauksiin,
joissa velkakonversion toteuttamista ei ehdoteta, vaan téllaiset saneeraukset voitaisiin toteuttaa
voimassa olevan lainsdddannon mukaisesti kuten tdhankin asti.

4.1.3 Konversiosaneerauksen suhde osakeyhtidlakiin

Koska ehdotettu sdantelyratkaisu tarkoittaisi sitéd, ettd yrityssaneerauslaissa saddetyn mukaisesti
kisitelty ja vahvistettu saneerausohjelma korvaisi velkakonversion toteuttamista koskevan
yhtidoikeudellisen paédtoksenteon, yrityssaneerauslakiin on tarpeen lisdtd uudet sddnnokset
konversiosaneerauksen suhteesta osakeyhtidlakiin (3 a §).

Uusien sddnndsten nojalla konversiosaneerauksessa olisi ensinndkin mahdollista poiketa erdisté
osakeannista sekd optio- ja muiden erityisten oikeuksien antamisesta paattimistd koskevista
osakeyhtiolain sdannoksistd. Jotta konversiosanecerauksessa olisi mahdollista antaa uusia
erilajisia osakkeita tai muuttaa velallisyhtion olemassa olevaa osakerakennetta muulla
velkakonversion toteuttamiseksi tarkoituksenmukaisella tavalla, konversiosaneerauksessa olisi
uusien sddnndsten nojalla mahdollista poiketa my0s erdistd yhtidjdrjestyksen muuttamisesta
paattamistd koskevista osakeyhtidlain sddnnoksista.

4.2 Saneerausmenettelyn kulku velkakonversion kannalta
4.2.1 Saneerausmenettelyyn hakeutuminen

Esityksessd ei ehdoteta muutoksia yrityssaneeraukseen hakeutumista koskeviin sddnnoksiin.
Asiaa koskeva nykytilan arvio ja arvioon perustuvat johtopatdkset sisdltyvit esityksen jaksoon
2.2.2 (Saneerausmenettelyyn hakeutuminen).

4.2.2 Saneerausohjelmaehdotuksen laatiminen
4.2.2.1 Selvittdjan neuvotteluvelvoite

Saneerauksen sisdllon suunnittelu ja saneerausohjelman laatiminen kuuluvat selvittdjén
keskeisiin tehtdviin. Néiden tehtévien toteuttamiseksi selvittdjén on voimassa olevan lain
mukaan neuvoteltava velallisen, velkojatoimikunnan ja tarpeen mukaan velkojien kanssa.
Kysymys on yleisen tason tavoitteesta ja suuntaviivasta.

Esityksessd ehdotetaan selvittdjan olemassa olevan neuvotteluvelvoitteen tdydentdmista siten,
ettd konversiosaneerauksessa selvittdjén olisi neuvoteltava tarpeen mukaan myds velallisyhtion
osakkeenomistajien kanssa (40.2 §). Ammattitaitoiselle selvittdjélle tdma olisi sindnsi ilmeistd
ilman nimenomaista sdénndstékin, joten ehdotuksen kdytdnnon merkitys ei olisi kovin suuri.
Ehdotuksella l1dhinné ilmennettdisiin sitd, ettd esityksessd ehdotettu velkakonversiota koskeva
sdantely monipuolistaa saneerausohjelman laatimiseksi kéytettdvissd olevien keinojen
valikoimaa ja voi sitd kautta vaikuttaa my0s sithen, mistd ja keiden kanssa selvittijan kannattaa
saneerausohjelmaa laatiessaan keskustella.

4.2.2.2 Saneerausohjelmaehdotuksen sisaltd

Velkakonversiota koskevan sddntelyn toteuttaminen edellyttda, ettd saneerausohjelman siséltoa
koskevassa yrityssaneerauslain sdéntelyssé otetaan huomioon konversiosaneeraukseen liittyvét
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erityiset tarpeet. Nama tarpeet liittyvit yhtdiltd sen varmistamiseen, ettd konversiosaneerausta
koskevan saneerausohjelman késittelyyn osallistuvilla osakkeenomistajilla ja velkojilla on
kaytettdvissddn riittdvdt tiedot oikeussuhteisiinsa ehdotettavien muutosten ja niiden
perusteluiden arvioimiseksi, seké toisaalta myds sen varmistamiseen, ettd konversiosaneerausta
koskevan saneerausohjelman mukaiset muutokset velkojien ja osakkeenomistajien vilisissd
oikeussuhteissa voidaan panna tdytantdon (mm. osakeannin rekisterdinti, osakkeiden merkinté
ja merkintdhinnan maksaminen, osakkeiden rekisterdinti).

Esityksessd ehdotetaan uutta sddnnostd, joka koskisi velkakonversion toteuttamiseksi
tarpeellisten toimenpiteiden ja jérjestelyjen yksilintid saneerausohjelmassa (42 a §). Uuden
sdannoksen mukaiset tietovaatimukset koskisivat ensinndkin niitd lakiin ehdotetussa 3 a §:ssd
mainittuja yhtidoikeudellisia toimenpiteitd, joiden toteuttamiseksi konversiosaneerauksessa
olisi mahdollista poiketa osakeyhtidlain mukaisista yhtidoikeudellisista pddtosvaatimuksista.
Sadnnoksen perusteella saneerausohjelmasta tulisi kiyd4 ilmi padosin osakeyhtidlain osakeanti-
ja/tai optio- tai muiden erityisten oikeuksien antamista koskevaa pddtostd vastaavasti
mainittujen jarjestelyjen keskeiset ehdot (mm. annin suuntaaminen velkojille, osakkeen tai
erityisen oikeuden merkinti tai kiyttiminen saneerausvelkaa vastaan, osakkeen merkintéhinta
ja sen suorittamiseen kuittaamalla kédytettdvdn saatavan arvo, osakkeen tai oikeuden
merkintdaika) velkojien ja osakkeenomistajien kannalta. Liséksi saneerausohjelmasta olisi
kaytava ilmi konversiosaneerauksen toteuttamiseksi ehdotettavat yhtidjarjestyksen muutokset
erilajisten osakkeiden osalta.

Lisédksi uudessa sddnnoksessd otettaisiin huomioon se, ettd konversiosaneerauksessa voi olla
tarpeen mititdidd yhtion olemassa olevia osakkeita sen johdosta, ettd osakkeenomistajien
omistus tai osa siitd leikataan velkojien ja osakkeenomistajien vilisen maksunsaantijirjestyksen
noudattamiseksi.

4.2.3 Saneerausohjelmaehdotuksen kisittelyn aloittaminen

Kun saneerausohjelmaehdotus valmistuu, ehdotuksen késittely alkaa silld, ettd asiaan osallisille
varataan  tilaisuus  tutustua  ehdotukseen ja  ilmaista kantansa  ehdotuksesta.
Konversiosaneerauksessa  kyseinen tilaisuus olisi varattava my0s velallisyhtion
osakkeenomistajille. Ohjelmaehdotuksen késittelyn aloittamista koskevat yrityssaneerauslain
menettelysddnnokset on muotoiltu siind méérin yleisiksi, ettei osakkeenomistajien kuuleminen
itsessddn edellytd muutoksia kyseisiin sddannoksiin.

Lisattaviksi ehdotetaan kuitenkin sdénndstd, jonka mukaan konversiosaneerauksessa selvittdja
voisi huolehtia ohjelmaehdotuksen tiedoksiannosta velallisyhtion osakkeenomistajille siten
kuin kutsu ja kokousasiakirjat velallisyhtion yhtidkokoukseen toimitetaan (72.2 §).
Tarkoituksena on varmistaa yhtdaltd se, ettd selvittdjd voisi huolehtia ohjelmaehdotuksen
tiedoksiannosta velallisyhtion osakkeenomistajille erityisesti velallisyhtion kokoon ja
osakkeenomistajien madraan ndhden tarkoituksenmukaisella tavalla, seké toisaalta myds se, ettd
ohjelmaehdotuksen tiedoksianto ei edellyttdisi velallisyhtion osakkeenomistajilta kokonaan
uusien tiedoksiantotapojen omaksumista, vaan ohjelmaehdotuksen tiedoksiannossa voitaisiin
hyodyntéa velallisyhtiossid jo valmiiksi kdytdssé olevia kommunikaatiomenetelmia.

Lakiin lisdttiisiin sdé&nnds myoOs siitd, miten osakkeenomistajien lausumat voitaisiin toimittaa

selvittdjalle (81.4 §). Sdannods vastaisi soveltuvin osin sitd, mitd voimassa olevassa laissa
sdddetddn lausumien toimittamisesta velkojilta tai velalliselta selvittijalle.
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4.2.4 Saneerausohjelmaehdotuksen hyviksyminen ja vahvistaminen
4.2.4.1 Lahtokohdat

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan tuomioistuimen on vahvistettava ehdotus
saneerausohjelmaksi, jos vahvistamiselle on olemassa edellytykset joko lain 50 §:n, 51-53 §:n
tai 54 §:n mukaan eikd 55 §:std johdu muuta. Liséksi saneerausohjelman voidaan vahvistaa lain
92 §:ssi tarkoitetussa nopeassa menettelyssa.

Esityksessd ehdotetaan, ettd kaikki vaihtoehtoiset saneerausohjelman vahvistamistavat olisivat
kiytettdvissi my0s konversiosaneerauksessa, minkd vuoksi kutakin vaihtoehtoista
vahvistamistapaa koskevaa sééntelyé tdydennettéisiin konversiosaneerauksessa sovellettavaksi
tulevalla uudella sééntelyll.

4.2.4.2 Vahvistaminen kaikkien velkojien suostumuksella

Konversiosaneerauksessa saneerausohjelman yksimielinen vahvistaminen (50 §) tarkoittaisi
saneerausohjelman vahvistamista silld perusteella, ettd kaikki velkojat ja osakkeenomistajat
sithen suostuvat. Jos osakkeenomistajat ja velkojat hyvéksyisivdt saneerausohjelman
yksimielisesti, ohjelma voisi poiketa osakkeenomistajien ja velkojien suojaksi laissa sdddetysta.

4.2.4.3 Vahvistaminen ryhméenemmistdjen suostumuksella

Léahtokohdat. Konversiosaneerauksessa saneerausohjelman ryhméenemmistovahvistaminen
(51-53 §) tarkoittaisi saneerausohjelman vahvistamista silld perusteella, ettd kaikkien
velkojaryhmien ja osakkeenomistajien yrityssaneerauslaissa sédddetty enemmistd siithen
suostuu. Osakkeenomistajista muodostettaisiin yksi saneerausohjelmaehdotusta koskevaan
ddnestykseen osallistuva ryhma. Osakkeenomistajien ddnimddrd Kyseisessd ryhmaissa
madraytyisi heiddn yhtidoikeudellisen ddnimadrinsa perusteella siten, ettd huomioon otettaisiin
mahdolliset yhtidjérjestyksen médrdykset osakkeiden tuottamasta daniméérésta.

Osakkeenomistajien kannatusta koskeva vaatimus. Esityksessd ehdotetaan, etté
osakkeenomistajista muodostuvan dinestysryhmén kanta ohjelmaehdotukseen muodostettaisiin
yksinkertaisella enemmistolld ryhméssid annetuista dénistd. Esitykselld helpotettaisiin siten
velkakonversion toteuttamiseksi tarvittavia yhtidoikeudellisia toimenpiteitd koskevaa
padtoksentekoa osakeyhtidlaissa sdddetystd madrdenemmistovaatimuksesta. Yhtidoikeudellista
paitoksentekoa koskevasta madrdenemmistovaatimuksesta on mahdollista poiketa erityisesti
sen johdosta, ettd osakkeenomistajien asemaa suojaa dénestysmenettelyd koskevien sddnnosten
ohella my®0s yrityssaneerauslain ohjelman vahvistamisen esteperusteita koskeva sééntely, jonka
soveltamisessa  voidaan  kiinnittdd  huomiota ~muun ohella  yhtidoikeudellisen
yhdenvertaisuusperiaatteen toteutumiseen.

Adinestyksen toteuttaminen. Esityksessid ehdotetaan, ettd yrityssaneerauslakiin lisittiisiin
uudet osakkeenomistajien dénestysmenettelyn toteuttamista koskevat sdénnokset (76 a §).
Osakkeenomistajien dénestysmenettelyn toteuttaminen perustuisi ehdotuksen mukaan siihen,
ettd  tuomioistuin  kehottaisi  konversiosaneerauksessa ~ myds  osakkeenomistajia
ddnestyslausuman  antamiseen méadrdpdivdin mennessd ja  selvittdjd  huolehtisi
adnestyskehotuksen, lopullisen ohjelmachdotuksen ja asianosaisten kirjallisten lausumien
tiedoksiannosta myds  osakkeenomistajille.  Tiedoksiannossa  voitaisiin  noudattaa
yhtiokokouskutsun ja kokousasiakirjojen toimittamiseen velallisyhtiossd noudatettavaa
menettelya.
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Adnestysmenettelyn toteuttamisen helpottamiseksi laissa sdidettiisiin ajankohdasta, jonka
perusteella osakkeenomistajan oikeutta dinestyslausuman antamiseen arvioitaisiin.
Lahtokohtaisesti osallistumisoikeuden kannalta ratkaisevaa olisi osakeluettelomerkintd tai
osakkeenomistajan ilmoittautuminen ja saantoselvitys selvittdjain méadrddmand ajankohtana.
Arvo-osuusjarjestelmdin kuuluvassa yhtiossa ddnestykseen osallistumista arvioitaisiin erikseen
sdddettdvan  ddnestyksen tdsmiytyspdivdn perusteella. Laissa sdddettdisiin = my0s
hallintarekisterdidyn osakkeen omistajan mahdollisuudesta tilapdiseen osakeluettelomerkintéén
adnestykseen osallistumiseksi. Ehdotukseen sisdltyy my0s sddnnos selvittdjin mahdollisuudesta
kutsua osakkeenomistajat koolle ddnestyslausumien antamista varten.

Selvittéjélle jaisi ehdotuksen perusteella laajahko harkintavalta danestyksen toteuttamistavan
suhteen. Harkintavallan kéyttod rajoittaisi ldhinnd se, ettd selvittdjan tulisi my0s
osakkeenomistajien ddnestysmenettelyn perusteella voida laatia selvitys ddnestyslausumista ja
adnestyksen tuloksesta seki toimittaa dénestyslausumat ja danestysselvitys tuomioistuimelle ja
huolehtia ddnestysselvityksen tiedoksiannosta.

4.2.4.4 Vahvistamisen esteet

Esityksessd ehdotetaan, ettd yrityssaneerauslain sdénndstd saneerausohjelman vahvistamisen
esteistd tdydennettdisiin konversiosaneerausta koskevan saneerausohjelman vahvistamisen
mahdollistamiseksi seké velallisyhtion osakkeenomistajien vihimmaissuojan varmistamiseksi

(53 °9).

Konversiosaneerauksessa ohjelman vahvistamisen esteperusteeksi ei katsottaisi yksinomaan
sitd, ettd saneerausohjelmassa madrittéisiin velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisista
yhtidoikeudellisista toimenpiteistd. Tadmi johtuu siitd, ettd konversiosaneerauksessa
osakkeenomistajilla  olisi  mahdollisuus  osallistua  ohjelmaehdotuksen  kisittelyyn
yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti, jolloin yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti
kisitelty ja vahvistettu saneerausohjelma korvaisi velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisia
yhtidoikeudellisia  toimenpiteitd  koskevan  yhtidoikeudellisen  péddtoksenteon  eikéd
paitoksentekoon sovellettaisi esityksen 3 a §:ssd yksiloityjd osakeyhtiolain sddnnoksia.

Konversiosaneerausta koskevaa saneerausohjelmaa ei ehdotuksesta huolimatta voitaisi
vahvistaa, jos ohjelman sisdltd loukkaisi velallisyrityksen osakkeenomistajan oikeutta tai
oikeutettua etua. Esteperusteen soveltamisessa otettaisiin huomioon muun ohella ne
osakeyhtiolain sddnnokset, joista esityksen 3 a §:ssi ei echdoteta poikettavaksi.
Osakkeenomistajan oikeussuojan kannalta téllainen keskeinen sdinnds olisi etenkin
osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:n yhdenvertaisuusperiaate, joka kieltdd péétokset, jotka ovat omiaan
tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtidbn tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. Osakkeenomistaja voisi kiinnittdd huomiota mainittuun
esteperusteeseen ohjelmachdotuksesta antamassaan lausumassa, minké perusteella esteperuste
tulisi arvioitavaksi saneerausohjelman vahvistamista koskevassa tuomioistuimen harkinnassa.

Lakiin ehdotetaan lisdttdvdksi myo0s kokonaan wuusi esteperuste, jonka mukaan
saneerausohjelmaa ei voitaisi vahvistaa, jos ohjelman hyvéiksymistd vastaan #énestinyt
osakkeenomistaja saattaa todennikoiseksi, ettd hdnelle ohjelman mukaan jadva omistusosuus
olisi arvoltaan pienempi kuin suoritus, jonka hén saisi velallisen konkurssissa.

4.2.4.5 Vahvistaminen ilman ryhméenemmistdjen suostumusta

Konversiosaneerauksessa saneerausohjelman vahvistaminen ilman ryhmienemmistdjen
suostumusta tarkoittaisi saneerausohjelman vahvistamista, vaikka kaikkien velkojaryhmien tai
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osakkeenomistajien yrityssaneerauslaissa sdddetty enemmistd ei siithen suostuisi (54
§). Ehdotus merkitsee sitd, ettd toisin kuin voimassa olevan lain mukaan, velallisyhtion
osakkeenomistajia sitova pddtds velkakonversion toteuttamisesta voitaisiin jatkossa saada
aikaan myds vastoin velallisyhtion osakkeenomistajien kantaa.

Esityksessd ehdotetaan, ettd konversiosaneerauksessa ohjelman pakkovahvistamiseen
sovellettaisiin sekd voimassa olevasta yrityssaneerauslaista johtuvia edellytyksid ettd lakiin
ehdotettavia lisdedellytyksid. Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan ohjelman
pakkovahvistaminen edellyttdd muun muassa sité, ettd ainakin yksi velkojaryhma on ddnestanyt
ohjelman hyvéksymisen puolesta laissa tarkoitetulla enemmistolld ja kaikkien puolesta
ddnestdneiden  velkojien  saatavat  edustavat  vdhintddn  viidennestd  kaikkien
enemmistovaatimuksen tdyttymistd arvioitaessa huomioon otettavien velkojien saatavista.
Liséksi sovelletaan niin sanottua ehdottoman etuoikeuden siéntdd, jonka mukaan vastaan
ddnestidnyttd, muista kuin vakuusvelkojista koostuvaa velkojaryhmdd huonommassa
etuoikeusasemassa olevien saatavien velkojille ei ohjelman mukaan saa tulla suoritusta.

Konversiosaneerauksessa sovellettavaksi tulisi ensinndkin lisdedellytys, jonka mukaan
tilanteessa, jossa ohjelma sisdltdd heikennyksid sellaisten velkojien oikeusasemaan, jotka
saisivat suorituksia velallisen konkurssissa, ohjelman hyviksyvin velkojaryhmén tulee olla
tillainen ryhmai. Liséksi ehdottoman etuoikeuden sddntdd olisi ldhtdkohtaisesti sovellettava
velkojaryhmien vélisten suhteiden lisdksi myds velkojien ja osakkeenomistajien viliseen
suhteeseen. Rajatut poikkeukset sddnnostd olisivat kuitenkin mahdollisia, silld
osakkeenomistajat voisivat sddnnon estimattd sdilyttdd osan omistuksestaan velallisyhtiossa
tilanteissa, joissa sille on velallisyhtion liiketoiminnan jatkamiseen, lisdpdédomittamiseen tai
saneerausohjelman toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyva tai muu painava syy.

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan saneerausohjelman pakkovahvistaminen
edellyttdd varhaisessa saneerausmenettelyssa sitd, ettd velallinen antaa pakkovahvistamiselle
suostumuksensa, paitsi jos velallinen on kirjanpitolaissa tarkoitettu suuryritys. Sddnnds johtuu
ensimmadisestd maksukyvyttomyysdirektiivistd ja sitd olisi sen vuoksi sovellettava myds
varhaisena saneerausmenettelyni toteutettavassa konversiosaneerauksessa.

Esityksessd ehdotetaan, ettd samankaltaista sdénndstd sovellettaisiin myds perusmuotoisina
saneerausmenettelyind toteutettaviin konversiosaneerauksiin, silld kaikkein pienimmissé tai
yrittdjavetoisissa yrityksissd velkakonversiota ei vélttamaéttd ole tarkoituksenmukaista toteuttaa
ilman, ettd yrityksen omistajat sitd kannattavat. Varhaisessa saneerausmenettelyssa
sovellettavasta sddnnoksestd poiketen uusi sddnnods koskisi kuitenkin vain kirjanpitolaissa
tarkoitettuja mikroyrityksid ja pienid yrityksid. Uuden sédnndksen mukaan ohjelman
pakkovahvistaminen néissd  yrityksissd edellyttdisi, ettd osakkeenomistajat ovat
ohjelmaehdotuksen hyvaksymistd koskeneessa ddnestyksessd hyviksyneet ohjelmaehdotuksen.

4.2.4.6 Nopea saneerausohjelman vahvistaminen

Nopealla saneerausohjelman vahvistamisella tarkoitetaan menettelyd, jossa muun muassa
saatavien ilmoittamiseen, saneerausohjelmaehdotusta koskevien vditteiden ja lausumien
esittdmiseen tai ehdotuksesta ddnestdmiseen liittyvid menettelyvaiheita ei tarvitse kayda
tdysimadrdisesti ldpi, vaan riittdvdin kannatuksen saanut ja kannatusilmoitusten kera
tuomioistuimelle toimitettu ehdotus voidaan suoraan vahvistaa saneerausohjelmaksi.
Esityksessd ehdotetaan, ettd yrityssaneerauslakiin liséttdisiin uusi sdénnos, joka koskisi nopeaa
saneerausohjelman vahvistamista konversiosaneerauksessa (92 a §).
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Konversiosaneerauksessa nopea saneerausohjelman vahvistaminen olisi mahdollista silloin, jos
sekd voimassa olevassa laissa sdddetyt nopean vahvistamisen perusedellytykset ettd lakiin
ehdotetussa uudessa sddnnoksessd sdddetyt lisdedellytykset tayttyvat. Kuten tdysiméardisessa
saneerausmenettelyssd, kaikille velallisyhtion osakkeenomistajille olisi varattava tilaisuus tulla
kuulluksi ja ilmaista kantansa ohjelmaehdotuksesta my0s nopeutetussa saneerausmenettelyssa.
Nopeutetussa  saneerausmenettelyssd ~ osakkeenomistajien  mahdolliset  sisdltdo-  ja
ddnestyslausumat voitaisiin kuitenkin kerdtd samalla kertaa, mikd nopeuttaisi menettelyd
tdysiméardiseen saneerausmenettelyyn verrattuna.

Kuten tdysiméddriisessd saneerausmenettelyssd, sisdltélausumien tarkoituksena olisi varata
osakkeenomistajille tilaisuus vedota sellaisiin seikkoihin, joiden perusteella he katsovat, ettei
saneerausohjelma ole vahvistamiskelpoinen.  Aédnestyslausumilla  osakkeenomistajat
ilmoittaisivat ~ joko  hyvédksyvdn tai  hylkddvin kantansa  ohjelmaehdotukseen.
Osakkeenomistajien kannatusvaatimus asetettaisiin nopeassa vahvistamismenettelyssd samalle
tasolle kuin ryhméenemmistovahvistamisessa. Kannatusvaatimus tdyttyisi silloin, jos
osakkeenomistajat, joilla on yhteensi yli puolet kannastaan ilmoittaneiden osakkeenomistajien
yhteenlasketusta d&nimadrastd, ilmoittaisi kannattavansa saneerausohjelman vahvistamista.
Saneerausohjelman vahvistamiselle ei saisi nopeassakaan vahvistamismenettelyssd olla
osakkeenomistajien yhdenvertaiseen kohteluun tai konkurssivertailuun liittyvaa estetté.

Osakkeenomistajia koskevat lisdedellytykset vastaisivat pitkélti velkojia koskevia
perusedellytyksid, mutta niissd otettaisiin huomioon se, ettd osakkeenomistajien ja velkojien
tavoittaminen ja kannanmuodostus voivat olla toisistaan poikkeavia prosesseja erityisesti
silloin, kun velallisyritys on suuri ja sen omistus on hajaantunutta.

4.2.5 Saneerausohjelman tdytintodnpano ja muutoksenhaku

Esityksessd ehdotetaan, ettd konversiosaneerausta koskevien uusien sddnndsten mukaisesti
kisitelty ja vahvistettu saneerausohjelma korvaisi velkakonversion toteuttamiseksi tarvittavia
yhtidoikeudellisia toimenpiteitd (suunnattu osakeanti ja/tai optio- tai muiden erityisten
oikeuksien antaminen, yhtidjdrjestyksen muuttaminen) koskevan yhtidkokouksen
paitoksenteon. Myds  konversiosaneerauksessa  saneerausohjelmaan  perustuviin
yhtidoikeudellisiin oikeussuhteisiin sovellettaisiin aineellisesti tarkasteltuna voimassa olevan
yrityssaneerauslain sdannostd, jonka perusteella saneerausvelkojen ja muiden ohjelmassa
sddnneltyjen oikeussuhteiden ehdot méadrdytyvit ohjelman vahvistamisen jilkeen ohjelman
mukaisesti (57.1 §).

Velkakonversio kuitenkin poikkeaa muista saneerausohjelmaan perustuvista velkajarjestelyista
siten, ettd sen toteuttamiseksi tarpeellisten yhtidoikeudellisten toimenpiteiden tiytdntdonpano
edellyttdd erillistd rekisterdimistd kaupparekisteriin. Sen vuoksi esityksessd ehdotetaan, ettd
yrityssaneerauslakiin lisdttdisiin uusi sddnnos (57.4 §), jonka mukaan saneerausohjelmaan
perustuvien yhtidoikeudellisten toimenpiteiden ilmoittaminen rekisteroitavaksi
kaupparekisteriin kuuluisi saneerausohjelman seurantaa varten midrdtyn valvojan tai, jos
valvojaa ei ole madritty, selvittdjan tehtéviin. Ilmoitus olisi tehtidva ilman aiheetonta viivytysta,
kuitenkin viimeistddn kuukauden kuluessa saneerausohjelman vahvistamisesta.

Ehdotettua sdénnosté sovellettaisiin osakeantipiédtdksen, optio- ja muiden erityisten oikeuksien
antamista koskevan péddtoksen ja yhtidjarjestyksen muutoksen rekisterdintivelvollisuutta
koskevan osakeyhtiolain sddntelyn sijasta. Ehdotettu sddnnos kattaisi myos tilanteet, joissa
velallisyhtion osakkeita mitdtoitdisiin saneerausohjelman perusteella. Velkakonversion
mahdollisuutta hyddyntdvien velkojien merkitessd osakkeitaan wuusien osakkeiden
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ilmoittamiseen  rekisterditdviksi  kaupparekisteriin ~ yhtion  toimesta  sovellettaisiin
osakeyhtidlakia.

Saneerausohjelman vahvistamista koskevaan tuomioistuimen pédtokseen saa hakea muutosta
muun ohella silld perusteella, ettd ohjelmaan siséltyvit yhtidoikeudelliset toimenpiteet eivit ole
lain mukaisia. Laissa ei ehdoteta sédddettdviksi erikseen mahdollisen muutoksenhaun
vaikutuksista velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisten yhtidoikeudellisten toimenpiteiden
taytdntoonpanoon. Esityksesséd kuitenkin ehdotetaan, ettd yrityssaneerauslakiin liséttéisiin uusi
sdannds (96.5 §), jossa otettaisiin huomioon, ettdi muutoksenhaku saneerausohjelman
vahvistamista koskevaan pddtdkseen voi menestyessddin vaikuttaa kaupparekisteriin
velkakonversion toteuttamiseksi merkittyyn. Sadnnoksen perusteella
muutoksenhakutuomioistuimen olisi konversiosaneerauksessa ilman aiheetonta viivytysté
ilmoitettava  kaupparekisteriin ~ merkittivdd  seikkaa  koskevasta  ratkaisustaan
rekisteriviranomaiselle.

4.2.6 Velkajarjestelyn ja saneerausohjelman raukeaminen

Velkajérjestelyn raukeamista koskevaa yrityssaneerauslain 64 §:44 tidydennettdisiin
selventdvilld sddnndkselld, josta kdvisi ilmi, ettei velkakonversiossa ole kysymys sellaisesta
velkajérjestelystd, jonka tuomioistuin voisi velkojan vaatimuksesta madrdtd raukeamaan.
Muista velkajarjestelyistd poiketen velkakonversio olisi luonteeltaan pysyva toimenpide.

My®ds saneerausohjelman raukeamista ja konkurssin vaikutusta koskeviin yrityssaneerauslain
65 ja 66 §:iin lisittédisiin vastaavat velkakonversion pysyvéd luonnetta korostavat sddnnokset.
Sddnnoksistd kavisi ilmi, ettei velkojan oikeus alkuperdisen sopimuksen mukaiseen
suoritukseen palaudu, vaikka ohjelma maérattdisiin velkakonversion toteuttamisen jilkeen
raukeamaan tai velallisyhtio asetettaisiin velkakonversion toteuttamisen jdlkeen konkurssiin.

4.3 Arvopaperimarkkinalain mukainen tarjousvelvollisuus

On kaytinnossd mahdollista, ettd yksittdisen velallisyhtion osakkeita merkitsevdn velkojan
ddniosuus  velallisyhtiossd kasvaa velkakonversion toteuttamisen seurauksena yli
arvopaperimarkkinalain 11 luvun 19 §:ssé tarkoitetun tarjousvelvollisuusrajan (eli yli 30 tai 50
prosentin). Tarjousvelvollisuusrajan ylittymisen mahdollisuus velkakonversion toteuttamisen
seurauksena voi kuitenkin véhentdd velkakonversion kéyttdkelpoisuutta saneerauskeinona,
miké ei ole omiaan edistimédn esityksessd ehdotetun sddntelyn tavoitteita velkakonversion
kayton edistimisestd yrityssaneerauksessa.

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 21 §:84 tdydennettdisiin siksi uudella sddnndkselld, jonka
mukaan tarjousvelvollisuusrajan ylitys ei johtaisi velvollisuuteen tehdad pakollinen ostotarjous
kaikista velallisyhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista silloin, kun
tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu esityksessd ehdotetun sédintelyn mukaisesti vahvistetun
saneerausohjelman toteuttamisesta.

5 Piaasialliset vaikutukset

5.1.1 Taloudelliset vaikutukset

5.1.1.1 Yritysvaikutukset

Vaikutukset velallisyritysten asemaan
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Yrityssaneerauksia koskevaa tilastotietoa sekd yrityssaneeraukseen hakeutuvien yritysten
tyypillistd suuruusluokkaa ja yritysmuotoa on késitelty edelld esityksen jaksossa 2.1.1
(Yrityssaneeraukset Suomessa). Tilastotiedoista ilmenee muun muassa, ettd yrityssaneerausten
madrdd voidaan edelleen pitdd vdhdisend Suomen yrityskantaan ja konkurssien maédrdin
verrattuna ja ettd yrityssaneeraukseen hakeutuvat velallisyritykset ovat yleensé kooltaan varsin
pienié.

Tilastokeskuksen yritysten rakenne- ja tilinpddtostilaston mukaan vuonna 2023 Suomessa oli
yhteensd 580 048 yritystd. Henkilostoméédradn perustuvan jaottelun perusteella ndistd 560 108
yritystd oli mikroyrityksid, 16 379 yritystd pienyrityksid, 3 197 yritysti keskisuuria yrityksid ja
713 yritystd suuryrityksid. Tilastossa kdytetyn jaottelun mukaan mikroyrityksessi on toissa alle
10 henkild4d, pienyrityksessd 10-49 henkildd, keskisuuressa yrityksessd 50-249 henkildé ja
suuryrityksessd véhintddn 250 henkilod. Tilastossa kiytetyn jaottelun mukaan Suomen
yrityksistd noin 97 prosenttia oli mikroyrityksid vuonna 2023.

Kirjanpitolakiin perustuvassa yritysten kokojaottelussa otetaan henkilostomaédran lisdksi
huomioon myo0s taseen loppusumma ja liikevaihto. Tilastoa, joka yhdistdisi kaikki kolme
yritysten kokojaottelussa huomioon otettavaa tekijad, ei ole saatavilla. Tilastokeskuksen
yritysten rakenne- ja tilinpdétdstilaston perusteella kuitenkin tiedetién, ettd suuryrityksen raja-
arvon ylittdva liikevaihto oli vuonna 2023 yhteensd 1 598 yrityksellé eli noin 0,3 prosentilla
Suomen kaikista yrityksistd, ja suuryrityksen raja-arvon ylittdva henkildstoméaird oli vuonna
2023 yhteensd 713 yritykselld eli noin 0,1 prosentilla Suomen kaikista yrityksistd. Siten
yrityksid, joilla tdyttyy joko yksi tai kaksi suuryrityksen raja-arvoa ja jotka ndin ollen
luokitellaan kirjanpitolain nojalla joko keskikokoisiksi tai suuriksi yrityksiksi, on vuonna 2023
ollut Suomen yrityskannasta vain hyvin pieni osuus.

Tilastokeskuksen konkurssit ja yrityssaneeraukset -tilaston mukaan vuoden 2024 aikana
yrityssaneeraukseen haettiin yhteensd 477 yritystd, vuonna 2023 yhteensd 449 yritystd ja
vuonna 2022 yhteensa 339 yritystd. Vertailun vuoksi konkurssiin haettiin vuoden 2024 aikana
yhteensé 3 488 yritystd, vuonna 2023 yhteenséd 3 315 yritystéd ja vuonna 2022 yhteenséd 2 654
yritystd. Viime vuosina vireille pantujen yrityssaneeraus- ja konkurssihakemusten mééré on
ollut edeltdvind wvuosina vireille pantujen hakemusten mdirdd suurempi pitkittyneen
matalasuhdanteen vuoksi. Vuonna 2024 yrityssaneeraus- ja konkurssihakemusten méérin
kasvuvauhti kuitenkin hieman tasaantui vuoden 2023 kasvuvauhtiin verrattuna. Vuonna 2024
yrityssaneeraukseen haettiin 6 prosenttia ja konkurssiin 5 prosenttia enemmén yrityksié kuin
vuonna 2023, kun vuonna 2023 yrityssaneeraukseen haettiin 32 prosenttia ja konkurssiin 25
prosenttia enemman yrityksid kuin vuonna 2022.

Tilastokeskus ei tilastoi yrityssaneeraukseen hakeutuneiden yritysten suuruusluokkaa tai
yritysmuotoa. Konkurssiasiamiehen toimiston vuosina 2015 ja 2016 aloitettuja
sanecerausmenettelyja  koskevasta  selvityksestd  kuitenkin ilmenee, ettd kyseiset
saneerausmenettelyt jakautuivat Suomen yrityskannan mukaisesti eli suuri valtaosa
yrityssaneeraukseen hakeutuneista yrityksistd oli mikro- ja pienyrityksid. Selvityshetkelld
voimassa olleisiin kirjanpitolain raja-arvoihin pohjautuvan jaottelun mukaan vuonna 2015
yrityssaneerauksen aloitti 188 mikroyritystd, 80 pienyritystd, 11 keskisuurta yritystd ja 2
suuryritystd. Vuonna 2015 saneerausvelallisen liikevaihdon keskiarvo oli 1,9 miljoonaa euroa
ja taseen keskiarvo 1,1 miljoonaa euroa.

Saman selvityksen mukaan selvésti suurin osa yrityssaneeraukseen hakeutuvista yrityksistd on
yritysmuodoltaan osakeyhtiditd. Vuonna 2015 yrityssaneerauksen aloitti 250 osakeyhtioté, 46
yksityistd elinkeinonharjoittajaa, 26 kommandiittiyhtiotd, 2 avointa yhtiotd, 2 yhdistysti ja 0
osuuskuntaa. Vuonna 2016 yrityssaneerauksen aloittaneet yritykset jakautuivat yritysmuodon
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mukaan samankaltaisia suhdelukuja noudatellen, mutta osakeyhtioitd oli suhteessa hieman
vihemmén ja yksityisid elinkeinonharjoittajia hieman enemmin. Vuonna 2016
yrityssaneeraukseen hakeutui myos 2 osuuskuntaa.

Vuonna 2018 julkaistun velkakonversioselvityksen mukaan Suomessa toteutetut
velkakonversiot ovat toistaiseksi kohdistuneet l&hinnd julkisiin osakeyhtidihin (6 kpl).
Selvityksessa tunnistettiin vain yksi velkakonversion toteuttanut yksityinen osakeyhtio (Avilon
Oy, jonka saneerausohjelma vahvistettiin kesdkuussa 2012) ja yksi velkakonversion toteuttanut
osuuskunta (Osuusliike Elanto, jonka saneerausohjelma vahvistettiin kesdkuussa 1996).
Selvityksen julkaisun jilkeiseltd ajalta tiedossa on vield yksi julkisen osakeyhtion toteuttama
velkakonversio (Stockmann Oyj Abp (nyk. Lindex Group Oyj), jonka saneerausohjelma
vahvistettiin helmikuussa 2021).

Velkakonversiota harkitsevan velkojan kannalta listatun julkisen osakeyhtion osakkeen
vaihdettavuus tekee kyseisestd osakkeesta yksityisen listaamattoman osakeyhtion osaketta
houkuttelevamman vaihtoehdon erityisesti silloin, kun velkojan tarkoituksena on pitdd
osakkeita vain véliaikaisesti. Yleensd velkojien intressissd ei liene ryhtyd velallisyhtididen
pitkdaikaisiksi omistajiksi vaan saada yhtioon sijoittamalleen pédomalle joko tuottoa tai
vihintddn olosuhteisiin ndhden riittdvd suoritus. Tdtd taustaa vasten on odotettavissa, ettd
velkakonversiota kéytetd&in my0s jatkossa pddasiassa julkisen kaupankdynnin kohteena olevissa
osakeyhtidissd. Téllaisten osakeyhtididen kokonaisméadrd on suhteellisen pieni: alkuvuodesta
2025 Suomessa oli 289 julkista osakeyhtiotd (Patentti- ja rekisterihallituksen yritysten
lukuméédrdt kaupparekisterissd -tilasto 10.1.2025), ja Helsingin porssin péélistalle eli
sadnnellylle markkinalle oli listautunut 135 yhtiotd ja First North -markkinapaikalle eli pk-
yritysten kasvumarkkinalle 49 yhtiotd (Nasdaq Helsinki Oy:n verkkosivut 7.2.2025).

Esityksessd ehdotetusta sddntelysti ei seuraa estettd sille, ettd velkakonversiota kiytetddn myos
muissa kuin julkisen kaupankdynnin kohteena olevissa osakeyhtidissd. Esityksessd ehdotettu
sddntely lisdd velkakonversion tunnettuutta saneerauskeinona ja selkeyttdd velkakonversion
kayton edellytyksid siten, ettd velkakonversiosta voi tulla my0s pienempien yritysten
nikokulmasta kiyttokelpoinen saneerauskeino. Esimerkiksi Ruotsin uuden yrityssaneerauslain
mukaisesta velkakonversiokdytdnnostd on esityksen valmistelun yhteydessd tunnistettu
tapauksia, joissa velkakonversio on toteutettu Suomen velkakonversiokdytintoon ndhden varsin
pienessd velallisyrityksessd. Ruotsissa toteutettuja velkakonversioita on kisitelty tarkemmin
esityksen jaksossa 6.2 (Ulkomaiden lainsddddnto ja muut ulkomailla kdytetyt keinot).

Kun esityksen vaikutuksia velallisyritysten (sekd velallisyritysten omistajien ja velkojien)
asemaan seuraavaksi ldhemmin tarkastellaan, voidaan kuitenkin olettaa, ettd téllaiset
vaikutukset tulevat padasiassa kohdistumaan pieneen mééraan sellaisia yrityksié (seka sellaisten
yritysten omistajia ja velkojia), joiden osakkeet ovat julkisen kaupankéynnin kohteena tai joihin
liittyy muita sellaisia ominaisuuksia, jotka tekevdt velkakonversiosta velkojien kannalta
houkuttelevan vaihtoehdon.

Esityksessd ehdotettujen muutosten yleisené tavoitteena on parantaa mahdollisuuksia jarjestelld
taloudellisissa ~ vaikeuksissa olevan yhtion pddomarakennetta ja  siten edistdd
yrityssaneerauslaissa tarkoitetun saneeraustavoitteen toteutumista. Lisdksi tavoitteena on
parantaa erityisesti kansainvélisilld markkinoilla joukkolainoja liikkeeseen laskevien
suomalaisten yritysten kilpailukykyé sijoituskohteena ja titd kautta edistdd kansainvilisen
velkarahoituksen saatavuutta Suomessa. N4itd tavoitteita toteuttavilla muutoksilla on
lahtokohtaisesti  myonteinen  vaikutus  velallisyritysten  asemaan.  Huolehtimalla
yrityssaneerauslainsddddnnén toimivuudesta ja ajantasaisuudesta voidaan yleisesti ottaen
edistdd yritysten edellytyksid valttda tarpeettomia konkursseja ja jatkaa yritystoimintaansa.
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Esitys ei nykyiseen verrattuna kuitenkaan suoraan vaikuta yritysten kannattavuuteen eiké
toimivien yritysten edellytyksiin vélttda taloudellisiin vaikeuksiin ajautuminen. Taloudellisiin
vaikeuksiin ajautuneilla yrityksilld olisi kuitenkin nykyistd paremmat edellytykset korjata
taloudelliset vaikeutensa yrityssaneerauksen kautta. Esitykselld voi siten olla valillistd
vaikutusta yritysten kannustimiin hakeutua yrityssaneeraukseen sekd yrityssaneeraukseen
hakeutuvien yritysten mahdollisuuksiin saada toimintansa uudelleen kannattavaksi
yrityssaneerauksessa ja sen jilkeen.

Velkakonversiota koskevalla sdédntelylld arvioidaan olevan myonteisid vaikutuksia yritysten
rahoituksen saatavuuteen. Yrityssaneerauksia, joissa yhtion velkoja sddnnonmukaisesti
leikataan samalla, kun yhtion omistusrakenne siilyy koskemattomana, on pidetty yhtion
omistajien ja velkojien véliseen riskinjakoon ja konkurssissa yhtion omistajien ja velkojien
vililld sovellettavaan maksunsaantijérjestykseen nihden nurinkurisena. Epdsuhdan merkitys on
yritysrahoituksen kehityksen ja erityisesti joukkovelkakirjalainojen kdyton yleistymisen myo6ta
entisestddn voimistunut, silld tehokkaat ja kilpailukykyiset pddomamarkkinat edellyttiisivit
vieraan padoman chtoisten sijoitusten etuoikeusasemaa suhteessa omaan padomaan.

Erityisesti ulkomaiset rahoittajat ovat piténeet tirkeénd sité, etté vieraan pddoman ohella myds
yrityksen omistajien yritykseen sijoittamaa pddomaa voitaisiin yrityssaneerauksessa jarjestelld
tehokkaammin. Esityksessé ehdotettujen muutosten voimaantulon jélkeen Suomen lainsédddénto
ei endd télti osin poikkeaisi niistd Suomen keskeisistd vertailumaista, joissa on jo omaksuttu
velkakonversiota koskevaa lainsdddantod. Tatd taustaa vasten esityksessd ehdotettujen
muutosten myoOnteiset vaikutukset kohdistuisivat erityisesti kansainviélisiltdi markkinoilta
rahoitusta  hakevien yritysten kilpailukykyyn sijoituskohteena ja kansainvélisen
velkarahoituksen saatavuuteen Suomessa.

Vaikutukset velallisyritysten omistajien asemaan

Voimassa olevan lainsddddnndn valossa yhtion omistajien asemaa voidaan pitda
yrityssaneerauksessa vahvempana kuin konkurssissa. Yhtion velkojen jdrjestely niin, ettd
velkojat eivdt saa tiyttd suoritusta saatavistaan, ei voimassa olevan lainsddddnnén mukaan
edellytd omistajien omistusosuuksiin puuttumista, eikd téllainen puuttuminen ole ilman
omistajien mydtavaikutusta mahdollistakaan. Esityksessd ehdotetun sddntelyn tarkoituksena on
oikaista yhtion omistajien ja velkojien vilistd riskinjakoa yrityssaneerauksessa siten, ettei
omistajien yhtioon sijoittama pddoma nauttisi epétarkoituksenmukaisen korkeaa suojaa
velkojien yhtioon sijoittaman pddoman kustannuksella. Téllainen muutos yhtion omistajien ja
velkojien viliseen riskinjakoon johtaa véistimattd siihen, ettd yhtidn omistajien asema
yrityssaneerauksessa jossain méérin heikkenee nykyisesta.

Esityksessd ehdotetussa sdéntelyssd on kuitenkin pyritty ottamaan tasapainoisesti huomioon
sekd osakkeenomistajien ettd velkojien edut. Yhtion osakkeenomistajien omistusosuuksiin
puuttuminen olisi jatkossakin mahdollista vain osakkeenomistajien menettelylliset oikeudet ja
aineellisesti perustellut odotukset huomioon ottaen.

Osakkeenomistajien etujen huomioon ottaminen toteutuu esityksessd muun muassa siten, ettd
velkakonversion toteuttamiseksi tarpeelliset toimenpiteet ja jarjestelyt olisi yksilgitava
saneerausohjelmaehdotuksessa, ja osakkeenomistajille olisi varattava tilaisuus osallistua
ohjelmaehdotuksen kasittelyyn yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti.
Ohjelmaehdotukseen sisdllytettivien toimenpiteiden ja jdrjestelyjen olisi tdytettava
osakkeenomistajien vdhimmaissuojaa koskevat vaatimukset, jotka perustuisivat yhtdilta
osakkeenomistajien yhdenvertaiseen kohteluun ja toisaalta konkurssivertailuun, jonka mukaan
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osakkeenomistajien asema ei saisi muodostua yrityssaneerauksessa huonommaksi kuin
konkurssissa.

Hallitusohjelmassa  tarkoitetun velkakonversion kéyttoonotto  edellyttdd, ettd jos
osakkeenomistajien yrityssaneerauslaissa sdddetty enemmistd ei hyviksyisi saneerausohjelmaa,
ohjelma voitaisiin tarvittaessa vahvistaa myds vastoin osakkeenomistajien kantaa. Esityksessa
kuitenkin ehdotetaan, ettd kaikkein pienimmit ja yrittdjavetoiset yritykset, joissa
yrityssaneerauksen toteuttaminen kéaytinnossd edellyttdd omistajayrittdjin sitoutumista
yritystoiminnan jatkamiseen ja joissa velkakonversiota ei sen vuoksi olisi tarkoituksenmukaista
toteuttaa vastoin omistajayrittdjan kantaa, rajattaisiin tdiman mahdollisuuden ulkopuolelle.
Muissa kuin tdmén mahdollisuuden ulkopuolelle rajatuissa yrityksissd osakkeenomistajat
voisivat velkojia huonommassa etuoikeusasemassa olevina joutua menettimédn koko
omistuksensa yrityksessé, jos jokin velkojaryhmé vastustaisi saneerausohjelmaa. Esityksessd
kuitenkin ehdotetaan, ettd timékaén ei kaikissa tilanteissa johtaisi omistuksen menettimiseen,
vaan osakkeenomistajat voisivat velkojaryhmén vastustuksesta huolimatta séilyttd4 omistustaan
yrityksessd tilanteissa, joissa siithen olisi velallisyhtion liiketoiminnan jatkamiseen,
lisdpddomittamiseen tai yrityssaneerauksen toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyvé tai
muutoin painava syy.

Velallisyhtion omistajien kannalta esityksessd ehdotetut muutokset tarkoittavat joka
tapauksessa sitd, ettd riski yhtion olemassa olevan omistuksen laimenemisesta ja viime kiddessa
menettdmisestd yrityssaneerauksessa kasvaa. Toisaalta tdmé riski ei yrityssaneerauksen
tarkoitusta ja esityksessd ehdotettuja muutosten siséltdd kokonaisuutena arvioiden kasvaisi
kohtuuttoman suureksi. Yrityssaneeraus on yleensé vaihtoehto velallisyhtion konkurssille, jossa
yhtion koko omaisuus kéytetdén yhtion velkojien saatavien maksuun ja yhtion olemassa olevan
omistuksen arvo ldhes poikkeuksetta menetetdfin. Kun yrityssaneerauksen yhteydessé
toteutetun velkakonversion vaikutuksia verrataan velallisyhtion konkurssin vaikutuksiin,
yrityssaneerauksen yhteydessd toteutettu velkakonversio ldhtdkohtaisesti sdilyttdd ja
parhaimmillaan jopa parantaa velallisyhtion olemassa olevien osakkeenomistajien omistuksen
arvoa, silld yrityssaneerauksen lapikéynyt ja velkakonversion toteuttanut velallisyhtio voi jatkaa
toimintaansa entistéd terveemmalti pohjalta.

Esitykseen sisdltyy myos ehdotus, jolla poikettaisiin arvopaperimarkkinalain mukaisesta
tarjousvelvollisuudesta velkakonversiotilanteissa. Muutoksella edistettdisiin velkakonversion
kayttokelpoisuutta yrityssaneerauksessa varmistamalla, ettei velkakonversioon osallistuvalle
velkojalle synny arvopaperimarkkinalain mukaista tarjousvelvollisuutta velkakonversion
toteuttamisen seurauksena. Ainakin muodollisesti arvioiden tillainen poikkeus tarkoittaisi sita,
ettei velallisyhtion vihemmistdosakkeenomistajilla olisi endé kéytettdvissiin kaikkia voimassa
olevan  arvopaperimarkkinalain =~ mukaisia  oikeussuojakeinoja. = Olosuhteet, joissa
arvopaperimarkkinalakiin ehdotettua poikkeusta sovellettaisiin (mm. yrityssaneerauksessa
olevan yrityksen taloudelliset vaikeudet ja niistd johtuva yrityksen osakkeiden alhainen arvo),
olisivat kuitenkin kdytdnndssé yleensd sellaiset, ettei vihemmistdosakkeenomistajien asema
voisi tosiasiassa muodostua poikkeuksen soveltamisen johdosta heikommaksi kuin se olisi
tilanteessa, jossa poikkeusta ei sovellettaisi. Velkakonversion kéyton edistimiseen eli
taloudellisissa vaikeuksissa olevan yhtion toimintaedellytysten turvaamiseen liittyvien
positiivisten vaikutusten mahdollisuus olisi kokonaisuutena arvioiden suurempi kuin
poikkeuksen soveltamiseen eli vdhemmistdosakkeenomistajien kéytettdvissd olevien
oikeussuojakeinojen supistumiseen liittyvien negatiivisten vaikutusten mahdollisuus.

Esityksessd ehdotettujen muutosten ei siten arvioida kohtuuttomasti heikentdvén velallisyhtion
omistajien asemaa yrityssaneerauksessa. Vaikka esityksessd ehdotetun siddntelyn ensisijaisena
tavoitteena on parantaa vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen saatavuutta, esityksessd ehdotetut
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sdantelyratkaisut on laadittu myos omistajien menettelylliset oikeudet ja aineellisesti perustellut
odotukset huomioon ottaen niin, ettei esityksessd ehdotetuilla muutoksilla arvioida olevan
haitallisia vaikutuksia mydskaén oman pddoman ehtoisen rahoituksen saatavuuteen.

Erityiset vaikutukset pk-yrityksiin ja niiden omistajiin

Yrityssaneeraukseen hakeutuvien yritysten kokoluokka heijastelee Suomen kaikkien yritysten
kokoluokkaa, eli suurin osa yrityssaneeraukseen hakeutuvista yrityksistd on mikroyrityksii ja
pienid yrityksid. Esimerkiksi vuonna 2015 yrityssaneerauksen aloitti 188 mikroyritystd, 80
pienyritystd, 11 keskisuurta yritystd ja 2 suuryritystd. Yrityssaneeraukseen hakeutuvien
yritysten kokoluokkaa on késitelty tarkemmin esityksen jaksossa 2.1.1 (Yrityssaneeraukset
Suomessa) seké edelld timén jakson alussa.

Yleisesti ottaen esityksessd ehdotetun sdéntelyn vaikutukset mikroyrityksiin ja pieniin
yrityksiin ovat esityksen keskisuuriin ja suuriin yrityksiin kohdistuvia vaikutuksia
maltillisemmat. Tdma johtuu ensinnédkin siitd, ettd velkojien halukkuus ottaa vastaan
velallisyhtion osakkeita on todenndkdisesti sitd vdhdisempéd, mitd pienemmastd yhtiostd on
kysymys. Lisdksi timé johtuu myos siitd, ettd esityksessd ehdotetussa sdédntelyssd on otettu
huomioon kaikkein pienimpien ja yrittijdvetoisten yritysten erityispiirteet.

Esityksessd esimerkiksi ehdotetaan, ettd mikroyrityksissd ja pienissd yrityksissa
velkakonversion toteuttaminen edellyttdisi aina my0s yrityksen osakkeenomistajien
hyvéksyntdd. Kéédntéen ilmaistuna tdma tarkoittaa, ettd osakkeenomistajien kannan vastainen
velkakonversio olisi esityksessd ehdotetun sdintelyn valossa mahdollinen vain keskisuurissa ja
suurissa yrityksissd. Liséksi esityksessd ehdotetaan, ettd yrityksen olemassa olevat
osakkeenomistajat voisivat yrityksen koosta riippumatta sdilyttdd omistustaan velallisyhtidssa
tilanteissa, joissa sithen on velallisyhtion liiketoiminnan jatkamiseen, lisdpddomittamiseen tai
yrityssaneerauksen toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyvd tai muutoin painava syy.
Ehdotus tarkoittaa, ettd velallisyhtion omistajat voisivat vahintéédn yritystoiminnan jatkamiseen
tai lisdpddomittamiseen sitoutuessaan sdilyttdd omistustaan velallisyhtiossd, vaikka
velallisyhtioon tulisikin velkakonversion seurauksena myds uusia omistajia.

Vaikka osakkeenomistajien kannan vastainen velkakonversio mahdollistettaisiin vain suurissa
ja keskisuurissa yrityksissd, mahdollisuudet toteuttaa vapaachtoinen velkakonversio paranisivat
jossain médrin myos pienissé yrityksissd. Esimerkiksi se, ettd velkakonversion toteuttamisesta
voitaisiin paittdd saneerausmenettelyssé eiki erillistd yhtiokokousta olisi yhtidoikeudellisten
paitoksentekovaatimusten noudattamiseksi tarpeen jérjestdd, voi johtaa jossain maarin nykyisti
matalampiin velkakonversion toteuttamiskustannuksiin. Esimerkiksi Ruotsissa uuden
yrityssaneerauslain mukaista mahdollisuutta vapaachtoiseen velkakonversioon on hyddynnetty
my0s pienissi yrityksissd (ks. tarkemmin esityksen jakso 6.2 (Ulkomaiden lainsddddnto ja muut
ulkomailla kdytetyt keinot)).

Ensimméiisen  maksukyvyttomyysdirektiivin ~ vaatimuksiin =~ perustuva  ja  vasta
maksukyvyttomyyden uhkaamille velallisille tarkoitettu varhainen saneerausmenettely tuli

voimaan 1.7.2022. KéaytdnnOssd varhaista saneerausmenettelyd on hyddynnetty toistaiseksi
vidhidn.  Konkurssiasiamiehen  toimiston  kerddmien tietojen mukaan  varhaisia
saneerausmenettelyjé aloitettiin kaksi vuonna 2022 ja kolme vuonna 2023.

Erityisesti keskisuurten yritysten kannalta on mahdollista, ettd esityksessd ehdotettu sdéntely

lisdd yritysten kannustimia hakeutua yrityssaneeraukseen mahdollisimman varhaisessa
vaiheessa. Tamid johtuu siitd, ettd voimassa varhaisessa saneerausmenettelyssd
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saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa ilman keskisuuren velallisyrityksen suostumusta.
Varhaisessa saneerausmenettelyssa velallisyhtion osakkeenomistajien asema séilyisi siis jossain
médrin suojatumpana kuin perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd, jossa velkakonversio
voitaisiin jatkossa toteuttaa myos vastoin keskisuuren yrityksen osakkeenomistajien kantaa.

Mita varhaisemmassa vaiheessa yrityssaneeraukseen hakeudutaan, sitd paremmat edellytykset
saneerauksella on onnistua. Yrityssaneerauksen onnistumisen kannalta olennaista on, ettd
yritykset tunnistavat taloudelliset ongelmansa, ovat tietoisia saneerausmahdollisuuksista ja
hakeutuvat yrityssaneeraukseen riittdvdn varhaisessa vaiheessa. Riittivin varhainen
yrityssaneeraukseen hakeutuminen nopeuttaa saneerausmenettelyd, koska yrityksen
taloudellinen tilanne on vield helpommin selvitettdvissd ja korjattavissa. Talldin myds
saneerausmenettelyn kustannukset jaavit yleensd pienemmiksi.

Esitykseen siséltyvilld soveltamisalaratkaisuilla voi olla vaikutusta myos sithen, minka
kokoisiin yrityksiin esityksessd ehdotetun sddntelyn myonteiset vaikutukset erityisesti
rahoitusmarkkinoilla kohdistuvat. On mahdollista, ettei esityksesséd ehdotetulla sdédntelylld tule
olemaan juurikaan mydnteisid vaikutuksia pienten yritysten riskirahoituksen saantiin, silld
pienissé yrityksisséd velkakonversion toteuttaminen edellyttdisi jatkossakin osakkeenomistajien
hyviksyntid, jolloin nykytila séilyisi tiltd osin pitkdlti ennallaan. Tdméa voi olla epétoivottu
vaikutus erityisesti niille pienille yrityksille, jotka olisivat halukkaita hakemaan riskirahoitusta
myds kansainvélisiltd markkinoilta (esim. start up -yritykset).

Mikroyritysten ja pienten yritysten rahoitus koostuu kuitenkin pédasiassa pankkirahoituksesta.
Niiden yritysten suurimpiin velkojiin kuuluvat pankkien lisdksi yleenséd myos Verohallinto ja
muut julkisoikeudellisten saatavien velkojat. Naméa velkojat eivdt valttimaéttd ole erityisen
halukkaita merkitsemédén varsinkaan kaikkein pienimpien velallisyhtion osakkeita tai
velallisyhtion osakkeita ylipdétédén, jolloin esitykseen siséltyvien soveltamisalaratkaisujen
kéytdnnon vaikutukset voivat ainakin tisti ndkokulmasta tarkasteltuna jaddd viahaisiksi.
Todennidkoistd on, ettd velkakonversiota kéytettiisiin jatkossakin 1ahinna sellaisissa yrityksissa,
joiden rahoituspohja on jo valmiiksi monipuolisempi.

On todennikoistd, ettd esityksessd ehdotetun sdéntelyn vaikutukset keskikokoisiin yrityksiin
muodostuvat esitykseen siséltyvien soveltamisalaratkaisujen vuoksi muihin pk-yrityksiin
kohdistuvia vaikutuksia merkittavimmiksi. Keskeisin ndistd soveltamisalaratkaisuista on se,
ettd keskikokoisissa yrityksissd velkakonversio voitaisiin toteuttaa myds vastoin
osakkeenomistajien kantaa. Ehdotettu soveltamisalaratkaisu voi edistdd suomalaisten
keskikokoisten  yritysten kilpailukykyd sijoituskohteena  esimerkiksi ruotsalaisiin
keskikokoisiin  yrityksiin verrattuna, silld ruotsalaisissa keskikokoisissa yrityksissd
velkakonversiota ei suoraan lainsddddnnostd johtuvista syistd pystytd toteuttamaan vastoin
osakkeenomistajien kantaa. Toisaalta ehdotetusta soveltamisalaratkaisusta seuraa, ettd riskit
omistuksen menettdmisestd olisivat suomalaisen keskikokoisen yrityksen saneerauksessa
jonkin verran ruotsalaisen keskikokoisen yrityksen saneerausta suuremmat.

Esityksessd chdotetulla sdéntelylla voi olla my6s valillisid vaikutuksia pk-yrityksiin.
Velkakonversiossa yrityksen velkaa muunnetaan omaksi pddomaksi ja yrityksen oma padoma
vahvistuu. Saneerattu yritys pystyy jatkamaan liiketoimintaansa ja sopimussuhteitaan, milld on
mydnteinen vaikutus paitsi yritykselle itselleen, myds yrityksen yhteistyokumppaneille. Joskus
yhden yrityksen maksukyvyttdmyys voi aiheuttaa ketjureaktiona maksuvaikeuksia tai jopa
maksukyvyttomyyden toiselle yritykselle. Onnistunut yrityssaneeraus voi merkiti jopa sité, ettd
konkurssin vélttad yrityssaneeraukseen hakeutuneen yrityksen sopimuskumppani, joka on oman
toimintansa kannattavuuden kannalta tirkedssd yhteistyOsuhteessa yrityssaneeraukseen
hakeutuneeseen yritykseen.
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Vaikutukset velkojien asemaan

Esityksessd ehdotettujen muutosten arvioidaan vaikuttavan velkojien asemaan myonteisesti.
Téhdn asti velallisyhtion omistajien asemaa yrityssaneerauksessa on pidetty velallisyhtion
velkojien asemaa suojatumpana, silld velallisyhtion omistajien asemaan ei ole voitu
yrityssaneerauksessa puuttua ilman heidén suostumustaan. Jatkossa yrityssaneerauksessa olisi
nykyistd selkeimmin edellytyksin mahdollista jarjestelld sekd velallisyhtion velkoja ettd
omistusrakennetta.

Velallisyhtion omistusta olisi jatkossakin mahdollista jarjestelld vain osakkeenomistajien
menettelylliset oikeudet ja aineellisesti perustellut odotukset huomioon ottaen. Téstd seuraa,
ettd yrityssaneerauksessa ei voitaisi jatkossakaan yksin velkojien pditokselld sanella,
jarjestellaanko velallisyhtion omistusta ja millaisin ehdoin. Yrityssaneerausta koskeva
lainsdddantd kokonaisuutena muodostuu silti velkojien kannalta edullisemmaksi kuin voimassa
oleva oikeustila, jossa velallisyhtion omistukseen ei ole konkurssin ulkopuolella voitu lainkaan
puuttua ilman heidin suostumustaan.

Vaikka esityksessd ehdotetun sédédntelyn tarkoituksena on mahdollistaa velallisyhtion
osakkeiden tai niihin oikeuttavien erityisten oikeuksien tarjoaminen velallisyhtion velkojille
tarvittaessa vastoin velallisyhtion osakkeenomistajien kantaa, mainittujen instrumenttien
tarjoaminen ei velvoittaisi tarjouksen kohteena olevaa velkojaa ottamaan mainittuja
instrumentteja  vastaan. Velkojien kannalta velkakonversio perustuisi siten aina
vapaachtoisuuteen, eikd velkojia  voitaisi  jatkossakaan pakottaa  velallisyhtion
osakkeenomistajiksi.

Keskeisend tekijand velkakonversiota koskevan sédédntelytarpeen taustalla on tunnistettu
yritysten rahoitus- ja toimintaympériston kehittyminen ja kansainvilistyminen ja sitd kautta
erityisesti joukkovelkakirjalainojen kdyton yleistyminen. Velkakonversiota voidaan siten pitié
erityisesti velallisyritysten viimesijaisten velkojien kannalta hyodyllisend
velkajérjestelykeinona, silld viimesijaisille velkojille ei voimassa olevan yrityssaneerauslain
eikd varsinkaan konkurssilain mukaan olisi useinkaan odotettavissa lainkaan suorituksia.
Esityksessd ehdotetusta sdédntelystd ei kuitenkaan seuraa estettd sille, ettd velkakonversiota
tarjotaan myos velallisyhtion muille velkojille silloin, kun sen katsotaan olevan
tarkoituksenmukaista.

Esityksessd ehdotetun sddntelyn myoté sellaiset velkojat, jotka muuten joutuisivat luopumaan
saatavistaan kokonaan tai osittain, voisivat siis saada velallisyhtion osakkeita taikka optio- tai
muita erityisid oikeuksia tilalle. Jos velallisyhtion saneeraus onnistuu ja velkojille annettujen
osakkeiden tai muiden instrumenttien arvo nousee, lopputulos voi muodostua velkakonversion
vastaanottaneen velkojan kannalta huomattavasti edullisemmaksi kuin muut velkajarjestelyt.
Néaméa myonteiset vaikutukset velkojien asemaan voivat kuitenkin jadda saavuttamatta niiden
velkojien osalta, jotka eivit joko voi ottaa vastaan tai kieltdytyvét ottamasta vastaan sellaisia
suorituksia, joita heille esityksessd ehdotetun sddntelyn puitteissa tarjottaisiin. Téllaisten
velkojien osalta esityksessd ehdotettu sddntely ei merkittdvasti muuttaisi nykytilaa.

Tahanastisen velkakonversiokdytdnnon perusteella voidaan arvioida, ettd erityisesti
julkisoikeudellisten saatavien velkojat saattavat suhtautua heille tarjottuun velkakonversioon
pidattyvéisesti. Esimerkiksi valtion virastojen tai laitosten tehtévid ja toimintaa koskeva
lainsdddantd voi kdytdnnodssd rajoittaa julkisoikeudellisten velkojien mahdollisuuksia ryhtyéd
velallisyhtion omistajiksi tai ottaa velallisyhtioltd vastaan muita kuin rahasuorituksia. Valtion
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virastoilla tai laitoksilla ei mydskdidn ole olemassa valmiita toimintoja tai resursseja
velallisyhtion osakkeiden tai niihin oikeuttavien arvopapereiden hallinnointiin.

Voimassa olevasta lainsdddanndstd ei seuraa estettd sille, ettd julkisoikeudellisille velkojille
tarjotaan velkakonversiota. Esimerkkind voidaan mainita Stockmann Oyj Abp:n (nyk. Lindex
Group Opyj:n) yrityssaneeraus, jossa julkisoikeudellisia velkojia oli yhteensd yhdeksin
kappaletta ja julkisoikeudellisten saatavien maiérd oli yli viisi miljoonaa euroa. Yhtion
saneerausohjelmaehdotuksen mukaan julkisoikeudellisesta saneerausvelasta leikattiin 20
prosenttia kuitenkin siten, ettd ennen leikkausta velkojille tarjottiin mahdollisuutta konvertoida
kyseinen 20 prosentin osuus yhtion B-osakkeiksi. Lopulle 80 prosentille vahvistettiin noin
kuuden vuoden mittainen maksuohjelma. (Stockmann Oyj Abpmn 1.2.2021 oikaistu
saneerausohjelmaehdotus, s. 58—59)

Myoskadn téssd esityksessd ehdotettu sddntely ei rajoita velkakonversion tarjoamista
julkisoikeudellisille velkojille. Julkisoikeudellisten velkojien tosiasiallinen mahdollisuus ottaa
heille tarjottu velkakonversio vastaan on kuitenkin tdssd esityksessd ehdotetusta sddntelystd
erillinen kysymys, jota ei voida yksin yrityssaneerauslain keinoin ratkaista. Kysymyksen
ratkaiseminen edellyttdisi sekd laajempaa arviota siitd, miten valtion velkoja- ja
omistajatoimintoja on tulevaisuudessa tarkoituksenmukaista kehittdd, ettd kdytdnnonldheistd
selvitystyota siitd, miten julkisoikeudelliset velkojat voisivat vastaanottaa ja hallinnoida heille
osakkeina tai niithin oikeuttavina arvopapereina tarjottavia sijaissuorituksia. Téallaisen
selvitystyon yhteydessd tarkasteltavaksi voisivat tulla niin julkisoikeudellisiin velkojiin
soveltuva lainsddddntd kuin julkisoikeudellisten velkojien sisdiset toimintatavat ja
ohjeistuksetkin.

Vaikutusta velkakonversion vastaanottamiseen voi olla myds esimerkiksi luottolaitosten
vakavaraisuussédéntelylld, josta voi seurata tiettyja rajoitteita sille, kuinka paljon luottolaitos voi
omistaa tietynlaisten yritysten osakkeita. Kysymys ei tilloinkédén ole siitéd, etteikd velkojalle
voitaisi tdssé esityksessd ehdotetun sddntelyn puitteissa tarjota velkakonversiota, vaan siité, ettd
muu lainsédédénto voi rajoittaa velkojan mahdollisuutta ottaa tarjottu velkakonversio vastaan.

Esitykseen siséltyy my0s ehdotus, jonka mukaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
tarjousvelvollisuusrajan  ylittyminen ei johtaisi tarjousvelvollisuuteen silloin, kun
tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu esityksessd ehdotetun sddntelyn mukaisesti vahvistetun
saneerausohjelman toteuttamisesta. Ehdotuksella poistettaisiin  tarjousvelvollisuusrajan
ylityksestd seuraava velvollisuus joko tehdd pakollinen ostotarjous velallisyhtion kaikista
osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista tai tarjousvelvollisuuden vélttiddkseen
hakea Finanssivalvonnalta lupaa poiketa kyseisestd velvollisuudesta. Velkakonversiota
hyddyntéavin velkojan nikokulmasta ehdotuksen voidaan arvioida vdhentévin velkakonversion
kayttoon liittyvdd oikeudellista epdvarmuutta sekd poikkeusluvan hakemiseen liittyvaa
hallinnollista taakkaa. T4t4 kautta ehdotuksella voidaan yleisesti ottaen edistia velkakonversion
kayttokelpoisuutta saneerauskeinona esitykselle asetettujen tavoitteiden mukaisesti.

Esityksessd on kaiken kaikkiaan pyritty velallisyritysten ja velkojien etujen tasapainoiseen
huomioon ottamiseen ja esityksen vaikutukset velkojien asemaan ovat yleisesti ottaen

positiivisia. Esitykselld ei siten arvioida olevan negatiivisia vaikutuksia luottomarkkinoiden
toimintaan tai luoton saatavuuteen ja hintaan.

Vaikutukset velallisyritysten sddntelytaakkaan, hallinnolliseen taakkaan ja kustannuksiin
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Yritysten sédéntelytaakan tai hallinnollisen taakan ei arvioida esityksen vuoksi kasvavan. Tdmi
johtuu siitd, ettd yrityssaneerauksessa nimitetdén ldhes aina selvittdjd, jonka tehtdvdnd on
huolehtia monista saneerauksen suunnitteluun ja toteutukseen liittyvistd tehtdvistd, kuten
esimerkiksi saneerausohjelman laatimisesta, asianosaisten kuulemisesta, ohjelmaehdotusta
koskevan ddnestyksen jarjestdmisestd ja ddnestysselvityksen laatimisesta. Velkakonversiota
koskevan  sddntelyn ei  itsessddn  arvioida  vaikuttavan  sithen, méérataénko
saneerausmenettelyssd selvittdjdd tai kdytetddnko saneerausmenettelyssd muuta ulkopuolista
asiantuntija-apua vai ei, silld yrityssaneeraukseen hakeutuminen ja saneerauksen toteuttaminen
ovat jo nykyisellddn melko tyoliitd prosesseja, joissa usein joka tapauksessa kdytetddn paitsi
selvittdjaa, tarvittaessa myos muuta ulkopuolista asiantuntija-apua.

Saneerausmenettely, jossa velkakonversio toteutetaan, on lahtokohtaisesti monimutkaisempi ja
tyolddmpi kuin yrityssaneerausmenettely, jossa velkakonversiota ei toteuteta. Tastd syystd
selvittdjén tehtavankuva voi Kyseisissd menettelyissd muodostua jossain maérin laajemmaksi
kuin muissa menettelyissi. Kysymys ei olisi kokonaan uusista menettelyvaiheista vaan
ennemminkin uuden asianosaisryhmén huomioon ottamisesta nykyisten menettelyvaiheiden
yhteydessd. Kéytdnnossd selvittdjan tulisi muun muassa asianosaisten kanssa keskustellen
selvittdd velkakonversion kdyttokelpoisuus, suunnitella ja siséllyttdéd velkakonversion
toteuttamiseksi tarvittavat toimenpiteet ja jérjestelyt ohjelmaehdotukseen huolehtia
ohjelmaehdotusta koskevan tiedoksiannon ja &dénestyksen jérjestdmisestd myds suhteessa
osakkeenomistajiin sekd hoitaa saneerausohjelman tdytantdonpanoon liittyvid toimenpiteita.

Selvittdjdn kustannukset muodostavat yleensd suurimman osan yrityssaneerausmenettelyn
kustannuksista. Menettelyn kustannukset maksetaan velallisen varoista. Selvittdjan
kustannuksia ei tilastoida, mutta konkurssiasiamiehen toimisto on tehnyt selvittdjén
kustannuksista suuntaa antavan selvityksen, jonka mukaan selvittdjdn kokonaispalkkioiden
keskiarvo vuonna 2015 aloitetuissa saneerausmenettelyissd oli 13 502,84 euroa (mediaani 8
190,00 euroa) ja vuonna 2016 aloitetuissa saneerausmenettelyissd 11 739,69 euroa (mediaani 8
759,17 euroa). Selvitystd on kisitelty tarkemmin edellisen yrityssaneerauslain uudistamista
koskeneen hallituksen esityksen vaikutusarviossa (HE 251/2022 vp, s. 62).

On todenndkoistd, ettd velkakonversion toteuttaminen tulee jossain médrin lisddmadn
selvittdjien tyOméédrdd ja sitd kautta saneerausmenettelyn kustannuksia verrattuna sellaisiin
saneerausmenettelyihin, joissa velkakonversiota ei lainkaan toteuteta. Tdmi voi yhdessd
muiden esityksessd kuvattujen tekijéiden kanssa johtaa siihen, ettd velkakonversiota kdyttavét
Jatkossakin lahinnéd suuremmat yritykset. Saneerausmenettelyn kustannuksia on usein pidetty
kaytinnon esteend erityisesti kaikkein pienimpien yritysten saneeraukselle.

Toisaalta esityksessd ehdotetun sdédntelyn tarkoituksena on edistdd velkakonversion kéayttoa
nimenomaan niissi saneerauksissa, joissa sitd voidaan ylipaataan pitad tarkoituksenmukaisena.
Talloin esityksessd ehdotetun sddntelyn kustannusvaikutuksia on pikemminkin verrattava niihin
yrityssaneerauksiin, joissa velkakonversio on asiaa koskevan lainsdédddnnon puuttumisesta
huolimatta jo toteutettu. Téstd ndkokulmasta tarkasteltuna on mahdollista, ettd esityksessd
ehdotettu sddntely pienentdd selvittijien ja muiden asiantuntijoiden kustannuksia, kun
velkakonversion  toteuttamisen edellytykset esimerkiksi erillisen  yhtidkokouksen
jarjestamisestd luovuttaessa yksinkertaistuvat ja velkakonversion toteuttamiseen liittyva
oikeudellinen epdvarmuus muutenkin véhenee.

Vaikutukset markkinoiden toimivuuteen ja yritysten viliseen kilpailuun
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Velkakonversiota koskevalla sdintelylld voi edelld tdssd jaksossa esitetyin tavoin olla
mydnteisid vaikutuksia yritysten velkarahoituksen saatavuuteen. Tdmé johtuu erityisesti siité,
ettd kansainvélisilldi markkinoilla toimivat rahoittajat ovat jo pitkddn piténeet
velkakonversiomahdollisuutta  olennaisena  tekijand  yrityssaneerauslainsdddannossa.
Velkakonversiota koskevan sédéntelyn puuttuminen ei ole ollut omiaan edesauttamaan
kansainvilisiltd sijoittajilta rahoitusta hakevien suomalaisten yritysten kilpailukykyé
sijoituskohteena. Esityksessd ehdotettu sdintely on téstd ndkokulmasta merkittdva uudistus
nykytilaan verrattuna.

Kansainvilisten sijoittajien kiinnostuksen kannalta merkitystd ei ole ainoastaan
velkakonversiota koskevan séédntelyn olemassaololla vaan myos sddntelyn siséllolld. Yleisesti
ottaen voidaan arvioida, ettd parhaiten suomalaisten yritysten kilpailukykyé sijoituskohteena
edesauttaa  sdédntely, joka selkeyttdd ja  mahdollisuuksien —mukaan nopeuttaa
velkakonversioprosessia ja sitd kautta pienentdd velkakonversion toteuttamiseen liittyvié riskejd
ja kustannuksia. Myonteistd vaikutusta voi olla myos silld, etteivit Suomessa omaksuttavat
sddntelyratkaisut olennaisesti poikkeaisi Suomen keskeisissd vertailumaissa omaksutuista
ratkaisuista.

Néma ndkokohdat on otettu esityksen valmistelun yhteydessd huomiossa muun muassa siten,
ettd esityksessd ehdotetun sdéntelyn mukaan velallisyhtion osakkeenomistajia sitova paitos
velkakonversion toteuttamisesta voitaisiin saada aikaan olennaisilta osin vastaavin edellytyksin
ja vastaavan kokoisissa yrityksissd kuin Suomen keskeisissé vertailumaissa. Erityisesti sité, ettd
tillainen p&dtdés voitaisiin saada aikaan sekd suurten ettd keskisuurten yritysten
perusmuotoisissa  saneerausmenettelyissd, voidaan pitdd kansainvélisesti vertaillen
kilpailukykyisend ratkaisuna. Téllainen ratkaisu on Suomessa mahdollinen sen vuoksi, ettd
ensimmadisen maksukyvyttdmyysdirektiivin vaatimuksia on noudatettava ainoastaan varhaisen
saneerausmenettelyn sddntelyssd, mutta perusmuotoisen saneerausmenettelyn sédntelyd
voidaan kehittid siten kuin on kansallisista 1ahtokohdista katsoen tarkoituksenmukaista.

Yleisesti voidaan arvioida, ettd mitd monipuolisempi rahoituspohja yritykselld on, sitéd
todennékdisemmin yrityksen rahoittajista 10ytyy sellaisia tahoja, jotka olisivat kiinnostuneita
ottamaan yrityksen osakkeita tai muita erityisid oikeuksia vastaan velkakonversiossa.
Esimerkiksi pankit ja erilaiset julkisoikeudelliset velkojat voivat ldhtokohtaisesti suhtautua
saneerausohjelmassa tarjottuun velkakonversiomahdollisuuteen pidéttyvdisemmin kuin
esimerkiksi joukkolainanhaltijat. Aiemmin on arvioitu, ettd velkakonversiomahdollisuuden
puuttuminen  ilman  pddomistajan  suostumusta olisi  kaikkein  keskeisin  este
joukkolainamarkkinoiden kehittymiselle (ks. esim. valtiovarainministerion asettaman
joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyoryhmadn mietint, valtiovarainministerion julkaisu
5/2017,s. 31-33).

Joukkovelkakirjalainoja laskevat liikkkeeseen péddosin verrattain suuret yritykset. Toisaalta
esimerkiksi kaikki Helsingin porssissd (Nasdaq Helsinki) listattuja joukkovelkakirjalainoja
liikkeeseen laskevat yritykset eivit ole porssilistattuja yrityksid. Suomen Pankin tilastojen
mukaan suomalaisten yritysten (pl. asuntoyhteisot) liikkeeseen laskemien velkapapereiden
markkina-arvoinen kanta oli 31.7.2024 yhteensd 31,8 miljardia euroa. Tilastojen mukaan kanta
on vuoden 2021 alusta lukien vaihdellut 30 miljardin euron molemmin puolin. Vaikka
velkakonversiota koskevan sdéntelyn kéyttdonottoa voidaan pitdd joukkolainoja liikkkeeseen
laskevien yritysten kilpailukyvyn ja joukkolainanhaltijoiden kannalta myonteisend
uudistuksena, mairallistd arviota siitd, miten velkakonversiota koskeva sdintely tdhdn kantaan
vaikuttaa, ei ole mahdollista esittaa.
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Yrityssaneerauksella on aika ajoin esitetty olevan markkinoiden toimintaa hiiritseva ja kilpailua
vadristiava vaikutus. Viitettd kilpailuhaitoista on perusteltu esimerkiksi sill, ettd saneeraukseen
hakeutuneet ja velkojaan jarjestelleet yritykset voivat aiheuttaa markkinahdirioité, jos yritykset
hyodyntdvdat saneerauksesta saamaansa kustannusetua esimerkiksi alihinnoittelemalla
tuotteitaan tai palveluitaan (ks. esim. HE 152/2006 vp s. 46). Yrityssaneerauksen aiheuttamia
kilpailuhaittoja ei kuitenkaan voida pitdd merkittivand ongelmana varsinkaan, kun otetaan
huomioon, ettd yrityksen velkoja voidaan jérjestelli my0Os vapaaehtoisin keinoin
yrityssaneerauksen ulkopuolella. Léhtokohtaisesti yrityssaneerauksesta saatavat hyodyt
voidaan arvioida suuremmiksi kuin siitd aiheutuvat kilpailulliset haitat (ks. esim. HE 152/2006
vp s. 47).

Esityksessd ehdotetulla sidéntelylld ei arvioida olevan merkittédvid kilpailuvaikutuksia.
Korkeintaan esityksessd ehdotettu sddntely voi jossain méérin lieventdd edelli esitetyn kaltaisia
huolia yrityssaneerauksen aiheuttamista kilpailuhaitoista, silld jatkossa yrityssaneeraukseen
hakeutuminen ei valttdmaitta tarkoittaisi yrityksen omistajien kannalta yksiselitteisen edullista
velkojen jérjestelyd ja mahdollisuutta hyodyntdd jérjestelystd saatua kustannusetua
markkinoilla, vaan jatkossa yrityssaneeraukseen hakeutuminen voisi aiempaa useammin johtaa
my0s yrityksen omistajien omien oikeuksien muuttumiseen yhtidssa.

Esitykseen siséltyvit soveltamisalaratkaisut, joissa kirjanpitolain mukaisella velallisyrityksen
kokoluokalla olisi keskeinen merkitys, voivat vaikuttaa yritysten keskindisiin kilpailuasetelmiin
erityisesti yritysten rahoittajien ndkdkulmasta. Kirjanpitolain mukaisiin raja-arvoihin (taseen
loppusummaan, liikkevaihtoon ja henkilostoméérién) perustuvia soveltamisalarajauksia voidaan
lahtokohtaisesti pitdé jossain méérin keinotekoisina, ja téllaiset soveltamisalarajaukset johtavat
aina siihen, ettd jotkut yritykset juuri ja juuri ylittdvat tai alittavat laissa sdddetyt raja-arvot.
Toisaalta, kuten edelld on kuvattu, on todennikoistd, ettd velkakonversioita toteuttaisivat joka
tapauksessa ennen kaikkea sellaiset suurehkon kokoluokan yritykset, joilla on jo valmiiksi laaja
rahoituspohja.

5.1.1.2 Vaikutukset kansantalouteen ja julkiseen talouteen

Pyrkimykset  laajentaa  yrityssaneerauksen  keinovalikoimaa ja  siten  edistdé
yrityssaneerauslaissa tarkoitetun saneeraustavoitteen toteutumista ovat kansantalouden
kannalta my0nteisid ja kannatettavia tavoitteita.

Kuten edelld tdmén jakson alussa kuvattiin, yrityssaneerausten médréd voidaan edelleen pitéa
melko vidhdisend Suomen koko yrityskantaan ja konkurssien méadrddn verrattuna.
Tilastokeskuksen yritysten rakenne- ja tilinpddtostilaston mukaan vuonna 2023 Suomessa oli
yhteensd 580 048 yritystd. Tilastokeskuksen konkurssit ja yrityssaneeraukset -tilaston mukaan
2000-luvulla on pantu vireille noin 300—500 yrityssaneerausta vuosittain, kun taas konkursseja
on pantu vireille noin 2 000-3 500 vuosittain. Yrityssaneerausten miara riippuu konkurssien
maérin tavoin yleisesté taloudellisesta kehityksestd. Vuosina 2023-2024 seké vireille pantujen
yrityssaneerausten ettd vireille pantujen konkurssien maiirdt kasvoivat matalasuhdanteen
pitkittyessd. Vuonna 2024 vireille pantujen yrityssaneerausten ja konkurssien miirdn
kasvuvauhti kuitenkin hieman tasaantui vuoden 2023 kasvuvauhtiin verrattuna.

Pelkka yrityssaneerauksen vireilletulo ei vield ole tae yrityssaneerauksen onnistumisesta, vaan
yritys voidaan tarvittaessa asettaa konkurssiin my0s saneerausmenettelyn aikana tai
saneerausohjelman vahvistamisen jilkeen. Konkurssiasiamiehen toimiston vuosina 2015 ja
2016 aloitettuja saneerausmenettelyji koskevan seurantaselvityksen mukaan niistd 326
yrityksestd, joita koskeva yrityssaneerausmenettely aloitettiin vuonna 2015, yhteensd 159
yritystd (49 prosenttia) oli asetettu konkurssiin kesdkuuhun 2017 mennessd. Néistd 159
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konkurssiin asetetusta yrityksestd yhteensé 126 yrityksen (79 prosenttia) saneerausmenettely oli
madritty lakkaamaan ennen saneerausohjelman vahvistamista, yhteensd 29 yrityksen (18
prosenttia) saneerausohjelma oli hyviksytty ja yhteensd neljdn yrityksen (3 prosenttia)
saneerausohjelma oli hylétty. Jos samanlainen seurantaselvitys olisi toteutettu myShemmin
uudelleen, konkurssiin asetettujen yritysten méadrd olisi ajan kuluminen huomioon ottaen
todennékdisesti kasvanut.

Kansantalouden kannalta konkurssi on tarpeellinen keino siirtdd tehottomassa kéytdssa olleita
resursseja tehokkaampaan kiayttoon. Toisaalta konkurssit aiheuttavat tunnetusti myos
yhteiskunnallisia haittoja, joiden mé&drd riippuu suhdannetilanteesta. Korkeasuhdanteessa
konkurssihaittojen voidaan olettaa jadvin pienemmiksi, koska esimerkiksi tyontekijét
tyollistyvdt paremmin ja velallisen omaisuus saadaan realisoiduksi hyvddn hintaan.
Matalasuhdanteessa konkurssihaitat korostuvat ja konkurssit voimistavat kansantalouden
vaikeuksia, ja tilldin toimivan ja tehokkaan yrityssaneerauksen merkitys voimistuu.

Kannattamaton yritystoiminta on voitava saada ajoissa padttymaidn. Toisaalta taloudellisten
voimavarojen jarkevd kaytto ja kestévi elinkeinotoiminnan rakenteen kehitys edellyttévit, ettd
elinkelpoisten yritysten konkurssit voidaan torjua. Yrityssaneeraukset ehkiisevét konkursseihin
liittyvéa tuotantokapasiteetin purkautumista ja tyopaikkojen menettdmista.

Koska esityksessd ehdotetulla sédédntelylld huolehdittaisiin yrityssaneerauslainsddddnnon
ajantasaisuudesta seka siitd, ettéd taloudellisiin vaikeuksiin tai maksukyvyttdémyyteen ajautuvilla
yrityksilld on kéytdssddn entistd monipuolisempi ja tehokkaampi keinovalikoima taloudellisten
vaikeuksien tai maksukyvyttomyyden selattimaiseksi, esityksessd ehdotetun sddntelyn voidaan
yleiselld tasolla arvioida edistdvén tavoitetta tarpeettomien konkurssien valttimisesta.

Tarpeettomien konkurssien vélttdmiselld ja elinkelpoisten yritysten toiminnan jatkumisella on
myos vilillisid, valtiontaloudellisesta ndkokulmasta myonteisid vaikutuksia muun muassa
verotuloihin. Ndma vaikutukset kanavoituvat seké yritysten itsensé ettd niiden tyontekijéiden
kautta. Yrityssaneeraukseen hakeutuneissa yrityksissd tydskentelee vuosittain tarkasteltuna
tuhansia ihmisid. Esityksen tyollisyysvaikutuksia on arvioitu erikseen jaksossa 5.1.2.2
(Vaikutukset tyollisyyteen).

Esityksen vaikutukset julkiseen talouteen ovat ldhtokohtaisesti vélillisid. Niitd vaikutuksia on
kuvattu edelld kansantalouden nidkokulmasta ja niitd kuvataan myds jaljempéand
viranomaisvaikutusten osalta. Esitykselld ei arvioida olevan suoria vaikutuksia valtion
budjettiin.

5.1.2 Yhteiskunnalliset vaikutukset
5.1.2.1 Vaikutukset viranomaisiin

Yrityssaneeraushakemusten miéirén ja niihin liittyvien viranomaisresurssien tarpeen voidaan
arvioida jossain méirin kasvavan tulevaisuudessa. Suurin vaikutus yrityssaneeraushakemusten
madrdin on yleiselld taloudellisen tilanteen kehitykselld. Kuten edelli tdssa jaksossa on todettu,
yrityssaneerausten mairdt ovat viime vuosina kasvaneet, mutta madrdt ovat pysyneet sekd
yritysten ettd konkurssien méardan ndhden véhéisena.

Nimenomaan tdmin esityksen vaikutuksista yrityssaneeraushakemusten mééran kasvuun on
vaikea esittdéd tarkkaa arviota. On mahdollista, ettd erityisesti keskisuuria ja suuria yrityksid
haetaan yrityssaneeraukseen aiempaa useammin, kun esityksessd ehdotetulla sddntelylld
mahdollistetaan aiempaa monipuolisemmat yrityssaneeraukset erityisesti ndissd yrityksissa.
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Yleisesti ottaen suurten yritysten monimutkaiset yrityssaneeraukset voivat myods kuormittaa
tuomioistuimia enemmain kuin pienten yritysten yksinkertaiset yrityssaneeraukset.

Yrityssaneerausasioiden késittely on usein ty0ldstd. Edellisestd yrityssaneerauslain
uudistamista koskeneesta tydryhméamietinndsti saadussa lausuntopalautteessa (s. 71) arvioitiin,
ettd noin puolet vireille tulevista yrityssaneerausasioista kuuluu tuomioistuinten tydldimpéan
vaativuusluokkaan ja noin puolet keskimaérdiseen vaativuusluokkaan. Voidaan arvioida, ettd
sellaiset yrityssaneeraukset, joissa velkakonversio toteutetaan, kuuluisivat tuomioistuinten
tyolaimpadn vaativuusluokkaan. Esityksessd ehdotetaan saneerausohjelman siséltod, kisittelyé,
vahvistamista, tdytdntdoonpanoa ja raukeamista koskevaa uutta lainsdddantod, jonka puitteissa
saneerausmenettelyssd olisi mahdollista puuttua osakkeenomistajista muodostuvan uuden
asianosaisryhmén oikeuksiin  velallisyhtiossd. Témén seurauksena tuomioistuinten
ratkaistavaksi tulevat kysymykset voivat yleisesti ottaen lisdénty4 ja monimutkaistua.

Nimenomaan tésti esityksestd johtuvan yrityssaneeraushakemusten miiridn kasvun arvioidaan
kuitenkin kokonaisuutena jddvan melko vidhdiseksi pysyvdn normaalin vuosittaisen
vaihteluvdlin puitteissa. Kuten edelld tidssd jaksossa on arvioitu, on tdhdnastisen
velkakonversiokdytdnnon valossa todennékdistd, ettd jatkossakin  velkakonversioita
toteuttaisivat ennen kaikkea tietyt suuren tai keskisuuren kokoluokan yritykset, joiden osakkeet
ovat julkisen kaupankd@ynnin kohteena ja/tai joilla on riittivin monipuolinen rahoituspohja.
Tallaisten yritysten midrda on sekd Suomen koko yrityskantaan ettd viime vuosina
yrityssaneeraukseen hakeutuneisiin yrityksiin suhteutettuna véhdinen. Nimenomaan tilld
esitykselld ei siten arvioida olevan suoraa vaikutusta esimerkiksi tuomioistuinten
maérdrahatarpeeseen tai muihin viranomaisresursseihin. Tétd arviota puoltaa myods se, ettd
esityksessd ehdotetun séddntelyn mukaan mahdollisimman suuri osa velkakonversion
toteuttamiseen liittyvistd tehtdvistd osoitettaisiin tuomioistuinten sijaan selvittdjille.

Esitykseen sisdltyy my0s ehdotus, jonka mukaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
tarjousvelvollisuusrajan  ylittyminen ei johtaisi tarjousvelvollisuuteen silloin, kun
tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu esityksessd ehdotetun sédintelyn mukaisesti vahvistetun
saneerausohjelman toteuttamisesta. Ehdotuksella poistettaisiin tarjousvelvollisuusrajan
ylityksestd velkojalle syntyvd velvollisuus joko tehdd pakollinen ostotarjous velallisyhtion
kaikista osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista tai tarjousvelvollisuuden
valttddkseen hakea Finanssivalvonnalta lupaa poiketa kyseisestd velvollisuudesta.

Esityksessd ehdotetun sédntelyn mukaan velkakonversion kdytto tapahtuisi olosuhteissa, joita
on voimassa olevan lainsddddnndn ja Finanssivalvonnan maérdysten mukaan pidetty
asianmukaisena perusteena myontdd tapauskohtainen poikkeus tarjousvelvollisuudesta.
Esityksessd ehdotettu lakisddteinen poikkeus kuitenkin védhentdisi asiaa koskevien
poikkeuslupahakemusten tekemisestd ja kasittelystd velkakonversioon osallistuville velkojille
ja Finanssivalvonnalle aiheutuvia kustannuksia ja hallinnollista taakkaa verrattuna tilanteeseen,
jossa ehdotettua poikkeusta ei sdddettdisi. Tarkkoja méadrallisid arvioita siitd, kuinka usein
saneerausohjelman toteuttaminen kéytdnnossd johtaisi tarjousvelvollisuusrajan ylittymiseen,
kuinka usein poikkeuslupia tédstd syystd haettaisiin ja kuinka paljon kustannuksia
poikkeuslupahakemusten tekemisestd ja kasittelystd konkreettisesti aiheutuisi, ei ole
mahdollista esittdd. Jos kuitenkin oletetaan, ettd velkakonversion toteuttaminen olisi
yrityssaneerausten vuosittaiseen kokonaismiérddn suhteutettuna harvinaista ja ettd
tarjousvelvollisuusrajan  ylittyminen olisi odotettavissa olevien velkakonversioiden
kokonaismadrddn suhteutettuna harvinainen velkakonversion seuraus, ehdotuksen kustannuksia
ja hallinnollista taakkaa véhentdvit vaikutukset jdisivit kokonaisuutena arvioiden véhiisiksi.
Niissd yksittdistapauksissa, joissa velkakonversio johtaisi tarjousvelvollisuusrajan ylittymiseen
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ja esityksessa ehdotettua poikkeusta tarjousvelvollisuudesta sovellettaisiin, téllaiset vaikutukset
eivit kuitenkaan olisi tdysin vailla merkitysta.

Esityksestd ei johdu suoria vaikutuksia myoskddn tuomioistuinten tai muiden viranomaisten
tietojérjestelmiin.

5.1.2.2 Vaikutukset tyollisyyteen

Yrityssaneeraukseen haetuissa yrityksissd tydskentelee vuosittain tarkasteltuna tuhansia
ihmisid. Tilastokeskuksen konkurssit ja yrityssaneeraukset -tilaston mukaan vuonna 2024
yrityssaneeraukseen hakeutuneissa yrityksissé oli henkilokuntaa henkildtydvuosina laskettuna
yhteensd 5 225. Vuonna 2023 vastaava luku oli 4 627 ja vuonna 2022 vastaava luku oli 2 729.

Toimivalla ja tehokkaalla yrityssaneerauksella voidaan yleisesti ottaen arvioida olevan
myonteisid tydllisyysvaikutuksia. Nama vaikutukset kohdistuvat etenkin taloudellisiin
vaikeuksiin ajautuvien yritysten olemassa olevien tyontekijoiden tydsuhteiden kestoon ja
pysyvyyteen. Kun pohjimmiltaan elinkelpoinen yritys hakeutuu konkurssin sijasta
yrityssaneeraukseen ja yrityksen liiketoimintaa voidaan saneerauksen ansiosta jatkaa, yritys
pystyy jatkamaan myds tyontekijoidensa tyollistimisti. Toisaalta yrityssaneerauksessa voi olla
tarpeen supistaa liiketoimintaa ja sitd kautta vihentdd henkiloston médrdd, mutta
yrityssaneerauksessa henkiloston tydsuhteiden kesto ja pysyvyys ovat silti paremmalla tasolla
kuin yrityksen konkurssissa, jossa yrityksen koko toiminta ja sitd kautta kaikkien tyontekijéiden
tyosuhteet yleensd pédttyvit. Pitkdlld aikavililld tarkasteltuna mahdollista on sekin, ettéd
yrityssaneeraukseen hakeutuneisiin yrityksiin syntyy uusia tyOpaikkoja, jos yrityksen
liikketoiminta ldhtee saneerauksen aikana tai sen jilkeen kasvuun ja yritys tarvitsee
palvelukseensa lisdd henkilostoa.

Téassé esityksessd ehdotettujen muutosten ei arvioida muuttavan edelld esitettyd yleiskuvaa
yrityssaneerauksen myoOnteisistd tyOllisyysvaikutuksista eikd téssd esityksessd ehdotetuilla
muutoksilla arvioida olevan muitakaan suoria vaikutuksia tyollisyyteen Suomessa. Vilillisesti
tissd esityksessd ehdotetut muutokset voivat kuitenkin edistdd edelld kuvatun kaltaisten
mydnteisten tyollisyysvaikutusten saavuttamista sitd kautta, ettd yrityssaneerauksessa
kaytettavissd oleva keinovalikoima monipuolistuu ja saneerauksen onnistumismahdollisuudet
sitd kautta paranevat.

Vastaavia vilillisid vaikutuksia voidaan saavuttaa myds sitd kautta, jos yrityssaneerauksen
yleinen tunnettuus velallisyritysten keskuudessa kasvaa ja velallisyritykset timén seurauksena
hakeutuvat yrityssaneeraukseen joko entistd useammin tai entistd varhaisemmassa vaiheessa.
Jos yrityksen taloudelliset vaikeudet tunnistettaisiin ja niihin puututtaisiin entisté
varhaisemmassa vaiheessa, yritysten olisi ensinndkin entistd helpompi hakeutua
yrityssaneeraukseen yrityksen konkurssin sijasta, minké lisdksi yritysten taloudelliset vaikeudet
saataisiin yrityssaneerauksessa my0s entistd paremmin selvitettyé ja korjattua.

6 Muut toteuttamisvaihtoehdot
6.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset
6.1.1 Johdanto

Esityksen téssd jaksossa kuvataan erditd valmistelun aikana tunnistettuja sdantelyvaihtoehtoja
hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kayttdonoton toteuttamiseksi.
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Tassd jaksossa kuvattujen yleisempien sédéntelyvaihtoehtojen lisdksi hallitusohjelmassa
tarkoitetun velkakonversion kéyttoonottoon liittyy myos useita yksityiskohtaisemmalla tasolla
arvioitavaksi tulevia sddntelyvaihtoehtoja. N4&itd vaihtoehtoja on késitelty kunkin
velkakonversion kdyttoonoton yhteydessd tunnistetun muutostarpeen yhteydessi jaksossa 2
(Nykytila ja sen arviointi).

6.1.2 Yrityssaneerauksen menettelyvéylat

Yrityssaneeraus on ensimmdiisen maksukyvyttomyysdirektiivin tidytdntdonpanosta lukien
jakaantunut kahteen eri menettelyvayldin, joita kutsutaan varhaiseksi saneerausmenettelyksi ja
perusmuotoiseksi saneerausmenettelyksi. Varhainen saneerausmenettely on tarkoitettu vasta
maksukyvyttomyyden uhkaamille velallisille ja tayttad ensimmaisen
maksukyvyttomyysdirektiivin asettamat vaatimukset. Perusmuotoinen saneerausmenettely
vastaa Suomessa aiemmin voimassa ollutta saneerausmenettelyd ja on tarkoitettu
maksukyvyttomille velallisille tai tilanteisiin, joissa yrityssaneeraukseen hakeudutaan velkojien
tuella maksukyvyttomyyden asteesta riippumatta.

Menettelyvaylét on mainittu myds esityksen alussa  jaksoissa 2.1.2
(Yrityssaneerauslainsddddnto Suomessa) ja 2.1.4 (EU-oikeudesta seuraavat vaatimukset),
minka lisdksi niitd on késitelty ensimmaéisen maksukyvyttomyysdirektiivin tdytdntdonpanoa
koskeneessa hallituksen esityksessd HE 238/2021 vp (s. 96-97, 109-110) ja sitd edeltdneessa
yrityssaneeraustyoryhmén vélimietinndssé (s. 139-140, 147-148).

Hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kéyttdonoton yhteydessd on ensinnikin
tdytynyt ratkaista kysymys siitd, otetaanko velkakonversio kayttoén molemmissa
menettelyvaylissd vai vain toisessa niistd. Téltd osin esityksen valmistelun yhteydessé ei ole
tunnistettu  syitd, jotka puoltaisivat velkakonversion kdyttoonoton rajaamista vain
jompaankumpaan menettelyvayldan. Parhaiten velkakonversion kéayttoonoton tavoitteita
voidaan edistdd ottamalla velkakonversio kiyttéon molemmissa menettelyvéylissd, jolloin
yritysten saneerauskeinot monipuolistuvat menettelyvaylésta riippumatta.

Liséksi hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion kéyttoonoton yhteydessd on tiytynyt
ratkaista kysymys myos siitd, otetaanko velkakonversio kdyttoon samalla tavalla molemmissa
menettelyvaylissd vai liittyykd menettelyvaylien sddntelyyn jotain sellaista, minkd vuoksi
velkakonversion kayttoonotto olisi syytd toteuttaa eri tavalla eri menettelyvaylissd. Talta osin
esityksen valmistelussa on péaddytty siihen, ettd velkakonversio otetaan kdytt66n molemmissa
menettelyvaylissd mahdollisimman samalla tavalla.

Tamin ratkaisun on arvioitu olevan yksinkertaisin ja siten perustelluin lain soveltamisen
kannalta. Ratkaisu on perusteltu myos siksi, ettd hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion
kayttoonotto edellyttdd muutoksia etenkin ohjelmaehdotuksen késittelyd ja ohjelman
vahvistamista koskeviin yrityssaneerauslain sdédnnoksiin, jotka ovat hyvin samankaltaiset
menettelyvaylastd riippumatta. Menettelyvéylien erot liittyvit piddasiassa saneerausmenettelyn
aloittamisen edellytyksiin ja esteisiin sekd menettelyn alkamisen oikeusvaikutuksiin, kuten
maksu-, perintd- ja muiden kieltojen soveltamiseen. Saneerausohjelman vahvistamista
koskeviin sadnnoksiin siséltyy vain yksittéisid sellaisia ensimmaisestd
maksukyvyttomyysdirektiivistd johtuvia erityissdénnoksid, joita sovelletaan ainoastaan
varhaisessa saneerausmenettelyssa.

Kaytinnossd tdmi ratkaisu johtaa siihen, ettd velkakonversiota koskeva sdintely otetaan
kayttoon samansisiltdisend riippumatta siitd, onko kysymyksessd vasta maksukyvyttomyyden
uhkaaman vai jo maksukyvyttdméin yrityksen yrityssaneeraus. Yrityssaneeraukseen
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hakeutuvien yritysten taloudelliset tilanteet voivat erota toisistaan huomattavastikin, silld
varhaiseen saneerausmenettelyyn on mahdollista hakeutua tilanteessa, jossa akuuttia
konkurssiuhkaa ei vieli ole ja jossa yrityksen omistuksella olisi vield arvoa my0s
saneerausmenettelyn ulkopuolella. Myds perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn on
mahdollista hakeutua velkojien puolloilla velallisen maksukyvyttdmyyden asteesta riippumatta.

Valitun ratkaisun valossa velkakonversiota koskevaa sddntelyi ei ole kdytdnndssd mahdollista
toteuttaa ainoastaan maksukyvyttomid yrityksid silmélld pitden, vaan sééntelyssd on otettava
huomioon my6s se mahdollisuus, ettd yrityssaneeraukseen hakeutuneen yrityksen taloudelliset
vaikeudet eivit ole vield syventyneet maksukyvyttomyydeksi asti vaan aiheuttavat vasta
maksukyvyttomyyden uhan.

6.1.3 Yhti6oikeudellinen soveltamisala

Esityksen valmistelun yhteydessé on taytynyt ratkaista, mihin yhtiomuotoihin velkakonversiota
koskevaa uutta sddntelya jatkossa sovellettaisiin. Esityksessd ehdotetaan, ettd velkakonversiota
koskeva uusi sdédntely tulisi sovellettavaksi ja osakkeenomistajien kannasta riippumaton
velkakonversio siten mahdolliseksi niissd saneerausmenettelyissé, joissa velallinen on
osakeyhtio.

Nykyisessd yhtididen saneeraus- ja rahoituskiytinndissa velkakonversiota koskevan sédéntelyn
puuttumisen on arvioitu vaikeuttavan erityisesti osakeyhtididen yrityssaneerauksia ja siten
haittaavan erityisesti osakeyhtididen velkarahoituksen saatavuutta. Osakeyhtididen rahoitusta
koskeva sdéntely (mm. suunnattua osakeantia sekd optio- ja muiden erityisten oikeuksien
antamista koskeva sdintely) ja sen soveltamista koskevat yleisesti tiedossa olevat kdytidnnot
muodostavat lisdksi luontevan 14htékohdan velkakonversiota koskevalle sddntelylle. Muiden
yhtio- ja yhteisomuotojen osalta vastaavaa kdytdnnon tarvetta ja luontevaa ldhtokohtaa
velkakonversiota koskevalle sddntelylle ei ole esityksen valmistelun yhteydessd tunnistettu.
Velkojien kannalta velkakonversion hyddyllisyyden arvioinnissa on merkitystd myos sillé, etti
konversion toteuttamiseksi merkittdvéd velallisyhtion osakkeet tai niihin oikeuttavat erityiset
oikeudet ovat vaihdantakelpoisia arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoilla yleisesti tunnetuin ja
kaytettdvin ehdoin (mm. d4nivallan madrdytyminen l&htokohtaisesti sijoitetun oman pédédoman
mukaisessa suhteessa). Viime kédessd mainitut ehdot seuraavat myods velkakonversiota
hyodyntivin velkojan kannalta osakeyhti6lain sédéntelysti kokonaisuutena.

Esityksen valmistelun yhteydessd on arvioitu velkakonversiota koskevan uuden sidintelyn
soveltamista myds osuuskuntiin. Osuuskuntia koskeva sédéntely poikkeaa kuitenkin erdiltd
keskeisiltd piirteiltddn (mm. osuuskunnan toiminnan tarkoitus, osuuskunnan jidsenyyteen
perustuvat oikeudet, ns. ”jdsen ja d4ni” -periaate) osakeyhtioitd koskevasta sddntelystd siini
madrin, ettd velkakonversion toteuttamisesta osuuskunnan velkojille mahdollisesti avautuvan
position tuottama hyoty jaa epaselvéksi. Lisdksi osuuskunnan osakkeet poikkeavat osakeyhtion
osakkeista mm. niiden tuottaman dénivallan ja taloudellisten oikeuksien osalta. Osuuskunnassa
oman padoman ehtoinen rahoittaja on erilaisessa asemassa kuin osakeyhtidssd eikéd
osuuskunnan osakkeisiin perustuva rahoituksen hankkiminen ole kiytdnnossd muodostunut
yleisesti kdytossd olevaksi rahoitustavaksi. Velkakonversiota koskevan uuden sédédntelyn
soveltaminen osuuskuntiin edellyttdisi siten useiden osuuskuntia ja niiden rahoitusta koskevien
erityiskysymysten arviointia, miki ei ole ollut esityksen valmisteluaikataulussa mahdollista ja
mink& vuoksi uuden sééntelyn ei esityksessé ehdoteta soveltuvan osuuskuntiin.
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6.1.4 Osakkeenomistajien kuuleminen

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan ehdotusta saneerausohjelmaksi kisitelldan
vaiheittain. Padpiirteissdin késittely etenee siten, ettd ehdotuksen valmistuttua asiaan osallisille
varataan tilaisuus tutustua ehdotukseen ja ilmaista kantansa ehdotuksesta (sisdltolausumat).
Ehdotusta koskevan palautteen saatuaan ehdotuksen laatija voi vield oikaista, tarkistaa tai
muuttaa ehdotustaan. Lopullisen ehdotuksen valmistuttua ehdotus etenee ddnestykseen, jossa
asiaan osallisia kehotetaan toimittamaan joko hyviksyva tai hylkddva kantansa ehdotukseen
(44nestyslausumat). Lopuksi tuomioistuin tekee addnestystuloksen ja ehdotusta koskevien
sisédltolausumien perusteella padtoksen siitd, voidaanko ohjelma vahvistaa vai tdytyyko ohjelma
jéttaa vahvistamatta.

Hallitusohjelmassa  tarkoitetun ~ velkakonversion  kéyttoonotto  edellyttdsa, — ettd
saneerausohjelmassa voitaisiin jatkossa maéridtd velkojien oikeudesta merkitd velallisyhtion
osakkeita saneerausvelkojaan vastaan. Liséksi hallitusohjelmassa tarkoitetun velkakonversion
kayttoonotto edellyttdad, ettd tdllainen saneerausohjelma voitaisiin tarvittaessa hyviksya ja
vahvistaa osakkeenomistajien kannasta riippumatta ja ettd vahvistettuun saneerausohjelmaan
perustuvat yhtidoikeudelliset toimenpiteet voitaisiin tarvittaessa panna tdytdntdon ilman
osakkeenomistajien myo6tivaikutusta.

Esityksen valmistelussa on katsottu, ettd velkakonversiota tarkoittavien toimenpiteiden
sisdllyttdminen saneerausohjelmachdotukseen synnyttdd velallisyhtion osakkeenomistajille
asiassa sellaisen suoran intressin, jonka vuoksi heille on varattava tilaisuus osallistua
saneerausohjelmaehdotuksen kaisittelyyn. Esityksesséd ehdotetaankin, ettd voimassa olevan
yrityssaneerauslain mukainen tilaisuus tutustua ehdotukseen ja lausua késityksensd
ehdotuksesta olisi jatkossa varattava my0s velallisyhtion osakkeenomistajille ja ettéd
velallisyhtion osakkeenomistajat voisivat jatkossa osallistua my0s saneerausohjelmaehdotusta
koskevaan &édnestykseen. Talldin yrityssaneerauslaissa sdddetyn mukaisesti kisitelty ja
vahvistettu saneerausohjelma kaytdnnossd korvaisi asiaa koskevan yhtidoikeudellisen
paétoksenteon.

Esityksen valmistelussa on selvitetty myos vaihtoehtoa, jossa velallisyhtion osakkeenomistajia
ei lainkaan kuultaisi saneerausohjelmachdotuksen késittelyn yhteydessd. Vaihtoehdon
selvittdmisen taustalla oli huoli siitd, ettd ohjelmachdotuksen tiedoksiannosta velallisyhtion
osakkeenomistajille ~ samoin  kuin  velallisyhtion  osakkeenomistajille  varattavasta
mahdollisuudesta esittdd ohjelmaehdotusta koskevia sisédltolausumia aiheutuisi merkittavésti
lisdvaivaa ja  -kustannuksia  sellaiseen  saneerausmenettelyyn  verrattuna, jossa
osakkeenomistajilla ei ole suoraa intressié asiassa ja jossa osakkeenomistajia ei ole sen vuoksi
tarpeen kuulla.

Selvityksen perusteella tdllainen vaihtoehto ei kuitenkaan osoittautunut toteuttamiskelpoiseksi.
Hakemuslainkéyttdd koskevan oikeuskirjallisuuden mukaan hakemuksen johdosta on kuultava
asiaan osallisia eli tahoja, joilla on asiassa intressi. Kuuleminen ei vélttdmatti tuota muodollista
prosessiasemaa, mutta kuuleminen ilmentdd oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin vaatimusta
siitd, ettd sellaisen tahon, jonka oikeuksiin ja velvollisuuksiin pddtds vaikuttaa, tulee saada
ilmaista asiassa nakemyksensé. Keskeistd on, vaikuttaako asiassa tehtdva paatos kyseisen tahon
oikeusasemaan tavalla, joka yleisten prosessiperiaatteiden mukaisesti synnyttdd hénelle
riittdvan oikeudellisen intressin. (Linna 2022, s. 26-27)

Jo voimassa olevassa yrityssaneerauslaissa sdddetddn, ettd tilaisuus tutustua
ohjelmaehdotukseen ja ilmaista kantansa ehdotuksesta on varattava asiaan osallisille. Teoriassa
lain sanamuotoa olisi mahdollista muuttaa siten, ettd velallisyhtion osakkeenomistajat
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rajattaisiin sen ulkopuolelle, mutta téllaisellakaan muutoksella ei pystyttdisi kiytdnnossd
rajaamaan kuulemisvelvoitteen ulottuvuutta. TAmé johtuu siitd, ettd jos hakemusasia koskee
oikeussuojan tarpeen synnyttdvilld tavalla my0s toisen oikeutta, kontradiktorinen eli
vastapuolen kuulemisen periaate yleisprosessuaalisena  periaatteena on  otettava
oikeudenmukaisen oikeudenkdynnin takaamiseksi huomioon my®ds sellaisissa hakemusasioissa,
joiden osalta kuulemissdédnndsté ei aineellisessa laissa ole (Linna 2022, s. 225).

Osakkeenomistajien kuulemisesta aiheutuvan lisdvaivan ja -kustannusten minimoimiseksi
esityksessd ehdotetaan, ettd osakkeenomistajien kuuleminen tapahtuisi samanaikaisesti ja
samankaltaisella tavalla velkojien kuulemisen kanssa, jolloin osakkeenomistajien kuulemisesta
ei voida arvioida aiheutuvan mainittavaa haittaa menettelyn joutuisuudelle. Koko
ohjelmaehdotuksen yksilollistd tiedoksiantoa jokaiselle osakkeenomistajalle ei mydskédn
edellytettdisi, vaan ohjelmaehdotuksen tiedoksianto voisi tapahtua siten kuin kutsu ja
kokousasiakirjat velallisyhtion yhtidkokoukseen toimitetaan.

6.1.5 Osakkeenomistajien d4dnestdminen

Esityksen valmistelun yhteydessd on arvioitu myds velallisyhtion omistajien oikeutta osallistua
saneerausohjelmaehdotuksen hyvéksymistd tai hylkdidmistd koskevaan pédtoksentekoon eli
saneerausohjelmaehdotusta koskevaan dénestykseen. Yhtdilta arvioinnin taustalla on ollut sama
kaytdnnonldheinen huoli uuden asianosaisryhmén huomioon ottamiseen liittyvésta lisdvaivasta
ja -kustannuksista kuin edelld osakkeenomistajien kuulemisen yhteydessi. Toisaalta arviointi
on liittynyt huomattavasti titd periaatteellisempaan kysymykseen siitd, voidaanko
saneerausohjelmaehdotuksen hyvéksymistd tai hylkddmistd koskevaa pédétdsvaltaa antaa
velkojien lisdksi myos osakkeenomistajille vai tulisiko kyseinen pditosvalta sdilyttdd yksin
velkojilla.

Esityksessd ehdotetun séédntelyratkaisun mukaan velallisyhtion osakkeenomistajilla olisi oikeus
osallistua ohjelmaehdotuksen hyviaksymistd tai hylkddmisti koskevaan padtoksentekoon silloin,
kun ohjelmaehdotuksen hyviksymiselld olisi suoraan vaikutusta heiddn asemaansa yhtiossa.
Valittu sédntelyratkaisu tarkoittaa, ettd saneerausmenettelyssi paitsi avattaisiin mahdollisuus
puuttua nykyistd tasapuolisemmin sekd velkojien ettd osakkeenomistajien oikeuksiin, myos
turvattaisiin sekd velkojille ettd osakkeenomistajille yhtildiset oikeudet osallistua oikeuksiinsa
vaikuttavan saneerausohjelmachdotuksen késittelyyn. Valitusta sdédntelyratkaisusta seuraa, ettd
eri asianosaisryhmien aineelliset ja menettelylliset oikeudet olisivat aiempaa paremmassa
tasapainossa keskendén, kun yhdenkéén asianosaisryhmin saatavat tai oikeudet eivét nauttisi
epitarkoituksenmukaisen korkeaa suojaa toisen asianosaisryhmin saatavien tai oikeuksien
kustannuksella.

Valittua sdéntelyratkaisua kohtaan on esitetty myos epdilyksid sen vuoksi, ettd sen mukaan
velallisyhtion osakkeenomistajilla olisi oikeus osallistua ohjelmaehdotuksen hyviaksymisti tai
hylk&amisté koskevaan paédtoksentekoon silloinkin, kun heidédn omistuksellaan olisi endé vain
vihén tai ei lainkaan taloudellista arvoa saneerausmenettelyn ulkopuolella. Vaikka valitun
sdantelyratkaisun vahvuutena voidaan pitdd sitd, ettd se ldhtOkohtaisesti turvaa
osakkeenomistajien ja velkojien aineellisten ja menettelyllisten oikeuksien vilisen tasapainon,
valittu sddntelyratkaisu johtaa viistdméttd myds siihen, ettd kyseisestd tasapainosta on pidettava
kiinni silloinkin, kun velallisyhtion maksukyvyttdmyyden aste ja osakkeenomistajien
maksunsaantiaseman viimesijaisuus eivit sitd vélttamatta edellyttdisi.

Tastd huolimatta esityksessd valittu sddntelyratkaisu olisi merkittdvd uudistus nykytilaan
verrattuna. Jatkossa velkakonversion toteuttamisesta voitaisiin péattdd selvdsti nykyistd
pienemmén osakkeenomistajien enemmiston tuella ja tarvittaessa velkakonversio olisi
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mahdollista toteuttaa my0s ilman osakkeenomistajien tukea. Tdma johtuu ensinnékin siité, ettd
valitussa sddntelyratkaisussa osakeyhti6lain mukaan méirdytyvd médrdenemmistovaatimus
korvattaisiin  yrityssaneerauslain mukaan maardytyvalld yksinkertaisen enemmiston
vaatimuksella, sekd toisaalta myds siitd, ettd toisin kuin osakeyhtidlain mukaisessa
yhtiokokousmenettelyssé, yrityssaneerauslain mukaisessa menettelyssd osakkeenomistajien
kanta voitaisiin tarvittaessa ohittaa saneerausohjelman pakkovahvistamisella.

Yhtend velkakonversiota koskevan sdintelytarpeen taustatekijoisti on myds tunnistettu
suomalaisten yritysten yhd kansainvilistyvd toiminta- ja rahoitusympdéristd sekd Suomen
keskeisissd ~ vertailumaissa  toteutetut lainsdddantouudistukset.  Esityksessd  valitun
sddntelyratkaisun vahvuutena voidaan ndin ollen pitdd myoOs sitd, ettd esityksessd valittu
sadntelyratkaisu vastaa keskeisiltd osiltaan kyseisissd vertailumaissa omaksuttuja
sdantelyratkaisuja, joita on kuvattu tarkemmin esityksen jaksossa 6.2 (Ulkomaiden
lainsddddnto ja muut ulkomailla kdytetyt keinot).

Vaihtoehtona esityksessd  valitulle sddntelyratkaisulle harkittiin = myds sitd, ettd
osakkeenomistajat eivit lainkaan osallistuisi ohjelmaehdotuksen hyvéiksymisti tai hylkddmista
koskevaan péétoksentekoon edes silloin, kun ohjelmaehdotuksen hyviksymiselld olisi suoraa
vaikutusta heidén asemaansa yhtidssa.

Tami vaihtoehto sdilyttdisi sen voimassa olevassa yrityssaneerauslaissa omaksutun
perusratkaisun, jonka mukaan ohjelmaehdotuksen hyvéksymistd tai hylkddmistd koskeva
paitosvalta kuuluu yksin velkojille, mutta muuttaisi samalla huomattavasti sitd voimassa
olevassa yrityssaneerauslaissa omaksuttua perusratkaisua, jonka mukaan osakkeenomistajien
asemaan yhtiossi ei voida puuttua ilman heidén omaa myotivaikutustaan. Tasséd vaihtoehdossa
lainsddddntdd ei ainoastaan uudistettaisi sen mahdollistamiseksi, ettd osakkeenomistajien
oikeuksiin voitaisiin yrityssaneerauksessa puuttua vastaavin aineellisin ja menettelyllisin
edellytyksin kuin velkojien oikeuksiin, vaan osakkeenomistajien oikeuksiin puuttumista
koskeva péditdsvalta siirrettdisiin osakkeenomistajien ja velkojien yhteisestd paéatoksestd yksin
velkojien péatokseksi.

Esityksen valmistelussa osakkeenomistajien ja velkojien menettelylliset ja aineelliset oikeudet
tasapuolisemmin huomioon ottavaa sédédntelyratkaisua pidettiin kuitenkin tdtd vaihtoehtoa
turvallisempana vaihtoehtona. Syyné oli ensinnikin se, ettd samalla kun esitykselld pyritdan
parantamaan vieraan padoman ehtoisten sijoittajien asemaa (ja sitd kautta turvaamaan vieraan
paddoman ehtoisen rahoituksen saatavuutta), esitykselld ei haluta kohtuuttomasti huonontaa
oman pddoman ehtoisten sijoittajien asemaa (ja sitd kautta vaarantaa oman pddoman ehtoisen
rahoituksen saatavuutta).

Syyné oli my0s se, ettd tdmi vaihtoehto olisi hankalasti yhteensovitettavissa kahdesta eri
menettelyvéyldstdi muodostuvaan yrityssaneerauslain kokonaisuuteen. Samalla, kun
velallisyrityksille olisi luotava kannustimia hakeutua yrityssaneeraukseen mahdollisimman
varhaisessa vaiheessa, olisi vaikeaa perustella sdéntelyratkaisua, joka rajaisi velallisyhtion
osakkeenomistajat yrityksen omistusrakennetta koskevan padtoksenteon ulkopuolelle
silloinkin, kun yrityssaneeraukseen on hakeuduttu varhaisessa vaiheessa ennen akuuttia
konkurssiuhkaa.

Syynd olivat my0s vaihtoehtoon liittyvdt lakitekniset haasteet. Jos  piétds
saneerausohjelmaehdotuksen hyvéksymisestd tai hylkddmisestd kuuluisi yksin velkojille
silloinkin, kun ohjelmaehdotuksen hyviksymiselld olisi suoraa vaikutusta velallisyhtion
osakkeenomistajien asemaan, lakiin olisi todennékodisesti sisdllytettivd huomattavasti
ehdotettua yksityiskohtaisempaa sdédntelyd siitd, misséd tilanteissa velkakonversio voisi tulla
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kysymykseen ja millainen sen tulisi sisdlloltdédn olla. Téllainen séédntely olisi tarpeen erityisesti
sen varmistamiseksi, ettd velkakonversiota ei toteutettaisi sellaisissa olosuhteissa tai sellaisin
ehdoin, joita ei voitaisi pitdd velallisyhtion taloudellisten vaikeuksien aste tai muut
velallisyhtiokohtaiset syyt huomioon ottaen perusteltuina.

Sen sijaan esityksessd valitussa sddntelyratkaisussa, jossa osakkeenomistajilla on oikeus
osallistua ohjelmaehdotuksen hyvéksymisti tai hylkddmistd koskevaan paitoksentekoon, yhtd
yksityiskohtaista sédédntelyd ei tarvita. Pédatoksestd eri mieltd olevien osakkeenomistajien
vahimmadissuoja pystytddn turvaamaan huomattavasti yleisemmén tason sddnnoksin.
Esityksessa valitun sddntelyratkaisun mukaan kyseinen vihimmaissuoja perustuisi vaatimuksiin
osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta ja siitd, ettei osakkeenomistajien asema
muodostu yrityssaneerauksessa huonommaksi kuin konkurssissa.

Teoriassa asiasta lienee mahdollista sdétdd esityksessd ehdotettua yksityiskohtaisemminkin.
Lainsdddintd, jossa otettaisiin yksityiskohtaista kantaa siihen, millaisissa taloudellisissa
olosuhteissa velkakonversio voitaisiin ylipddtddn toteuttaa ja millainen sen tulisi taloudellisilta
vaikutuksiltaan olla, olisi kuitenkin lakiteknisesti haastavaa toteuttaa. Lisdksi liian
yksityiskohtaiseen sddntelyyn liittyy riski siitd, ettei sédéntelylld onnistuttaisi luomaan toimivia
ja kayttokelpoisia puitteita velkakonversioiden toteuttamiseksi kidytinnossa. Olennaisempaa on
varmistaa, ettd velkakonversiot voidaan riittdvén joustavasti suunnitella kunkin velallisyhtion
taloudellisiin ja muihin tarpeisiin sopiviksi ja ettd kyseiset suunnitelmat voidaan riittdvan
tehokkaasti ja ennakoitavasti vahvistaa saneerausohjelmiksi.

Toisena vaihtoehtona esityksessd wvalitulle sddntelyratkaisulle harkittiin myds sitd, ettd
osakkeenomistajilla olisi oikeus osallistua saneerausohjelmaehdotuksen hyviksymistd tai
hylkddmisti koskevaan padtoksentekoon ainoastaan silloin, kun heidén omistuksellaan yhtiossa
on yhi taloudellista arvoa.

Tdssd vaihtoehdossa skenaariota, jossa chdotettu saneerausohjelma vahvistettaisiin,
verrattaisiin skenaarioon, jossa ehdotettua saneerausohjelmaa ei vahvistettaisi, ja vertailun
perusteella  arvioitaisiin, muodostuisiko  osakkeenomistajien  taloudellinen = asema
saneerausmenettelyn ulkopuolella joko niin hyviksi, ettd heilld olisi perusteltu syy osallistua
saneerausohjelmaehdotuksen hyviksymistd koskevaan pdédtdksentekoon, tai niin huonoksi, etta
saneerausohjelmaehdotuksen hyviksymistd koskevan péaatoksen olisi perusteltua kuulua yksin
velkojille.

Vaihtoehdon taustalla on ajatus siit4, ettd saneerausmenettelyssd dénivaltaa tulisi olla ainoastaan
sellaisilla danestysryhmilld, joiden saatavilla tai oikeuksilla on taloudellista arvoa eli joille
maksettaisiin suorituksia my0s saneerauksen ulkopuolella (ns. in-the-money -dénestysryhméit).
Kédntden ilmaistuna ddnivaltaa ei siis tulisi olla sellaisilla ddnestysryhmilld, jotka jdisivét
saneerauksen ulkopuolella kokonaan ilman suorituksia (ns. out-of-the-money -dénestysryhmat).

Vastaavaa ajatusta sovelletaan jo viimesijaisten saatavien velkojien &&nioikeuteen
saneerausmenettelyssd. Voimassa olevan yrityssaneerauslain 52 §:n 2 momentin mukaan
viimesijaisen saatavan velkojaa ei oteta ohjelmachdotusta koskevassa ddnestyksessd huomioon,
jos paremmalla oikeudella suoritettavan saatavan velkoja ohjelman mukaan jia vaille taytta
suoritusta tai hidnen oikeusasemansa muuten huononee. Yrityssaneerauslain esitdiden mukaan
sadnnoksen sisdllyttdminen lakiin merkitsi kéytinnossd sitd, ettd viimesijaisten saatavien
velkojilla ei yleensé tulisi olemaan d4nivaltaa (HE 182/1992 vp, s. 52).

Tdmén vaihtoehdon vahvuutena pidettiin sitd, ettd osakkeenomistajien &dénivalta saataisiin
suhteutettua heiddn maksunsaantiasemaansa. Tdmd vaihtoehto olisi myds hyvin
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yhteensovitettavissa menettelyviylien osalta valittuun sdéntelyratkaisuun, silld tdmén
vaihtoehdon mukaan osakkeenomistajien &énivalta tulisi yleensd kysymykseen Il&hinni
tilanteessa, jossa yrityssaneeraukseen on hakeuduttu varhaisessa vaiheessa ja jossa yrityksen
taloudelliset vaikeudet eivét vield ole niin syvid, ettd yrityksen tulevaisuutta koskeva paitosvalta
kuuluisi antaa yksin velkojille; vastaavasti tilanteessa, jossa yritys on yrityssaneeraukseen
hakeutuessaan jo syvissé taloudellisissa vaikeuksissa ja selvésti maksukyvyton, paatdsvalta
pystyttéisiin perustellusti antamaan yksin velkojille.

Tastd huolimatta myds tdhdn vaihtoehtoon havaittiin liittyvin useita haasteita. Niisté
merkittdvin on se, ettd timén vaihtoehdon mukaan velallisyhtion omistuksen arvonmaédritys
saisi saneerausmenettelyssd uudenlaisen ja esityksessd valittua sddntelyvaihtoehtoa
huomattavasti suuremman merkityksen. Kysymykseen siitd, ovatko velallisyhtion
osakkeenomistajat dénivaltaisia (eli madritelldédnko velallisyhtion osakkeenomistajat ns. in the
money vai out of the money -dénestysryhmaéksi), tulisi ottaa kantaa todennékdisesti jo hyvin
varhaisessa vaiheessa menettelyd ja viimeistddn ennen kuin menettelyssd voitaisiin edeté
ddnestysvaiheeseen asti. Kysymyksen késittely voisi jo itsessddn ja varsinkin riitautuessaan
johtaa  saneerausmenettelyjen  pitkittymiseen sekd saneerausmenettelyyn liittyvien
neuvonantokustannusten huomattavaan kasvamiseen.

Toisena merkittdviand tdhidn vaihtoehtoon liittyvdnd haasteena voidaan mainita myos
vaihtoehdon sopivuus suomalaiseen yrityskenttddn (jossa ylivoimainen valtaosa yrityksistd on
mikro- ja pk-yrityksid) ja saneerauskéytintdon (jossa saneeraukseen hakeudutaan taloudellisten
vaikeuksien kehittymisen ndkokulmasta varsin mydhéisessd vaiheessa). Suomalainen
yrityskentté ja saneerauskéytidnto huomioon ottaen vaikuttaa todennikoiseltd, etté velallisyhtion
omistuksen arvonmaéaéritys johtaisi useimmiten lopputulokseen, jossa omistuksella ei katsottaisi
endd olevan taloudellista arvoa, jolloin velallisyrityksen osakkeenomistajat jdisivét ldhes aina
vaille ddnivaltaa. Tdmén vaihtoehdon valitseminen nostaisi siten esiin kysymyksen myos siité,
tulisiko yrityksen koko tai muut yritykseen liittyvét olosuhteet ottaa ddnivaltaa méariteltdessa
huomioon esimerkiksi niin, ettd pienimmissa ja yrittdjavetoisissa yrityksissd omistajayrittéjilla
olisi omistuksensa arvosta riippumatta aina éanivaltaa.

6.2 Ulkomaiden lainsiadéinto ja muut ulkomailla kiaytetyt keinot

6.2.1 Johdanto

Vuonna 2018 julkaistuun velkakonversioselvitykseen sisdltyy kattava vertailu yhteensd
kahdeksaan vertailumaahan (Ruotsi, Tanska, Yhdistynyt kuningaskunta, Yhdysvallat,
Alankomaat, Saksa, Ranska ja Sveitsi) ja erityisesti niiden yhtio-, maksukyvyttomyys- ja
yritysjarjestelylainsdddantoon.

Lisdksi tyoryhmédn mietintéén (s. 144-170) sisdltyy kattava selvitys siitd, miten
yrityssaneerauslainsddddntdd on Ruotsissa, Saksassa, Alankomaissa ja Yhdistyneessd
kuningaskunnassa uudistettu velkakonversioselvityksen julkaisemisen jidlkeen. Ruotsissa,
Saksassa ja Alankomaissa toteutetut uudistukset ovat liittyneet ensimmaéisen
maksukyvyttomyysdirektiivin tdytdntoonpanoon eli varhaisen vaiheen saneerausmenettelyn
kayttoonottoon, minkad lisdksi myo0s Yhdistyneessd kuningaskunnassa on otettu kayttoon
samankaltainen uusi menettely.

Tahén esitykseen on siséllytetty lyhyt kooste tydryhmén mietintdd varten tehdysti vertailusta.
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6.2.2 Ruotsi

Ruotsissa tuli 1.8.2022 voimaan wuusi yrityssaneerauslaki (lag (2022:964) om
foretagsrekonstruktion; lain esitoisti ks. regeringens proposition 2021/22:215).

Uutta lakia sovelletaan sekd maksukyvyttomiin ettd uhkaavasti maksukyvyttomiin velallisiin.
Saneerausohjelman tulee siséltdd tarvittavat toimenpiteet velallisen taloudellisten vaikeuksien
ratkaisemiseksi ja sen varmistamiseksi, ettd velallinen tai joku muu voi jatkaa velallisen
toimintaa kokonaan tai osittain. Téllaisena toimenpiteend kysymykseen voi tulla myos
velkakonversio, jota ei laissa kuitenkaan tarkemmin mééritella.

Oikeus osallistua saneerausohjelmaehdotuksen késittelyyn on asianosaisilla osapuolilla
(berdrda parter), jolla tarkoitetaan kaikkia niitd velkojia ja omistajia, joiden saataviin tai
oikeuksiin ohjelma vaikuttaa. Lain esitdiden mukaan suorana vaikutuksena omistajien asemaan
pidetddn esimerkiksi sitd, jos ohjelmaan sisdltyy ulkopuolisille sijoittajille suunnatun
osakeannin jarjestiminen. Lain esitdiden mukaan omistaja, jonka oikeuksiin ohjelma vaikuttaa,
voi osallistua saneerausohjelmachdotuksen kisittelyyn, vaikka omistusoikeus olisi syntynyt
saneerausmenettelyn alkamisen jilkeen.

Asianosaiset osapuolet ddnestdvit saneerausohjelmasta ryhmissé. Saneerausohjelman katsotaan
tulleen hyvaksytyksi, jos véhintddn kaksi kolmasosaa kussakin ryhméssd &énestaneistd
asianosaisista osapuolista hyviksyy ohjelman ja jos heidén saatavansa tai oikeutensa edustavat
vahintiddn kahta kolmasosaa kaikista niistd saatavista tai oikeuksista, joiden osalta d4nioikeutta
voidaan kéyttdd. Lain esitdiden mukaan omistajat osallistuvat dénestykseen ohjelmassa
madritellyn omistuksensa arvon mukaisesti ja l&htokohtana téllaista arvoa maériteltdessa tulisi
kayttad osakkeiden nimellisarvoa.

Tarvittaessa saneerausohjelma voidaan myos pakkovahvistaa. Tama edellyttdd ensinnékin sité,
ettd yli puolet ddnestysryhmistd on hyviksynyt ohjelman, ja liséksi sitd, ettd vdhintddn yksi
ohjelman hyvéksyneistd dénestysryhmistd koostuu vakuusvelkojista ja véhintdén kaksi
ohjelman hyviksyneistd ddnestysryhmistd koostuu velkojista, jotka saisivat saatavilleen
suorituksia my0s velallisen konkurssissa. Liséksi edellytetdén, ettd ohjelmaehdotusta vastaan
adnestdneet ryhmit saavat saatavilleen tdyden suorituksen samalla tai samanarvoisella tavalla,
jos ryhma, joka olisi vastaan danestineitd ryhmid huonommassa etuoikeusasemassa velallisen
konkurssissa, saa ohjelman mukaan suorituksia saatavilleen tai saa ohjelman mukaan séilyttaa
muita oikeuksiaan velallisyhtiossa.

Viimeksi mainittu edellytys eli niin sanottu ehdottoman etuoikeuden sdint6 ei kuitenkaan ole
ehdoton, vaan siitd voidaan erityisestd syystd poiketa. Lain esitdiden mukaan poikkeus
mahdollistaa sen, ettd velallisyrityksen omistajat voivat sdilyttdd omistuksensa yrityksessa
kokonaan tai osittain, vaikka omistajia paremmassa etuoikeusasemassa oleva ryhmi ei
saneerausohjelman mukaan saisi tdyttd suoritusta saatavilleen. Liséksi poikkeus mahdollistaa
sen, ettd yhteen ryhmédn kuuluvat velallisyrityksen omistajat sdilyttivdt omistuksensa
yrityksesséd kokonaan tai osittain, vaikka johonkin toiseen ryhméén kuuluvat velallisyrityksen
omistajat menettdisivit omistuksensa. Lain esitdiden mukaan poikkeusta voidaan kuitenkin
soveltaa vain, jos se on vilttdmitontd saneerausohjelman tavoitteiden toteuttamiseksi, eli jos
saneerausohjelmaa ei saada muulla tavalla aikaan ja jos poikkeuksen soveltaminen ei aiheuta
kohtuutonta haittaa minkéén asianosaisen osapuolen oikeuksille tai eduille.

Saneerausohjelman pakkovahvistaminen edellyttdd lisdksi velallisen suostumusta, jos
velallinen on mikroyritys tai pieni tai keskisuuri yritys. Sd&dnnds johtuu ensimmaéisestd
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maksukyvyttomyysdirektiivistd, ja direktiivin sallima kansallinen liikkkumavara on hyddynnetty
tdysiméardisesti jattdmalld suuret yritykset sddnndksen soveltamisalan ulkopuolelle.

Uuteen lakiin on otettu my0s uuden lain ja osakeyhtidlain vélisti suhdetta koskevia sadnnoksia.
Jos vahvistettu saneerausohjelma sisdltdd madrdyksid osakepddoman korottamisesta tai
alentamisesta taikka osakepddoman korottamiseen tai alentamiseen liittyvistd yhtidjarjestyksen
muutoksista, vahvistetulla saneerausohjelmalla on sama vaikutus kuin yhtiokokouksen
paitokselld. Lain esitdiden mukaan kyseiset sdinnokset mahdollistavat sen, ettd mainitut
toimenpiteet voidaan toteuttaa vahvistetun saneerausohjelman nojalla ilman, ettd niisté taytyisi
paattdd myos velallisyhtion yhtidkokouksessa. Lisdksi saneerausohjelmassa voidaan poiketa
siitd, mité osakeyhtidlaissa sdédetiddn osakkeenomistajien merkintietuoikeudesta.

Vahvistettua saneerausohjelmaa ei ole mahdollista moittia siten kuin yhtiokokouksen paatoksen
moittimisesta osakeyhtilaissa sdddetiaén. Kéytdnndssd mahdolliset saneerausohjelman siséltod
koskevat huomautukset késitellddn saneerausmenettelyn yhteydessd. Menettelyn asianosaiset
osapuolet voivat esimerkiksi huomauttaa, ettei ohjelman sisélto osakepddoman korottamista tai
alentamista koskevilta osin ole sopusoinnussa osakeyhtidlain séédntelyn kanssa, jolloin
tuomioistuin voi jéttdd ohjelman vahvistamatta. Liséksi asianosaiset osapuolet voivat
tarvittaessa hakea muutosta saneerausohjelman vahvistamista koskevaan tuomioistuimen
padtokseen.

Uuden lain soveltamisesta ei ole vield olemassa vakiintunutta oikeuskaytintdd. Tiedossa
kuitenkin on, ettd lain voimaantulon (1.8.2022) jélkeisten 12 kuukauden aikana Ruotsissa
vahvistettiin yhteensd kymmenen saneerausohjelmaa, joista kahdessa omistajat olivat
asianosaisina osapuolina mukana. Liséksi tiedossa on, ettd omistajat olivat asianosaisina
osapuolina mukana SAS AB (publ):n saneerausohjelmassa, joka vahvistettiin 19.7.2024.

Ensimmiisessi saneerausmenettelyssi (Goteborgin kirijioikeus, A 19852-22) oli kysymys
urheiluravintolatoimintaa pyorittivasta franchising-yrityksesti, jolla oli saneerauksen alkaessa
12 vakituista tyontekijéd ja 15 tuntityontekijaa. Saneerauksessa yritysté sitoutuivat rahoittaman
sekd yksi uusi sijoittaja ettd neljd yrityksen vanhaa osakkeenomistajaa. Asianosaiset osapuolet
jaettiin ddnestysté varten yhteensé viiteen ddnestysryhmaién, ja kaikki dénestykseen osallistuneet
asianosaiset osapuolet &dnestivit ohjelman hyvédksymisen puolesta. Saneerauksen
lopputuloksena yksi uusi sijoittaja sai yrityksestd 21 prosentin omistusosuuden ja nelja vanhaa
omistajaa jakoivat jiljelle jddvan 79 prosentin omistusosuuden 51 prosentin, 24 prosentin, 2
prosentin ja 2 prosentin suuruisin osuuksin.

Toisessa saneerausmenettelyssi (Tukholman kirdjaoikeus, A 15743-22) oli kysymys
lastenvaatteita ja -tarvikkeita myyvistd yrityksestd, jolla oli saneerauksen alkaessa kuusi
tytaryhtiotd ja 69 tyontekijad. Saneerausohjelman mukaan uusien osakkeiden antamiseksi
jérjestettiin  kolme osakeantia, joissa uusia osakkeita tarjottiin yrityksen vanhoille
osakkeenomistajille, yrityksen osakas- ja vaihtovelkakirjalainojen velkojille sekd yhdelle
osakas- ja vaihtovelkakirjalainojen velkojiin kuuluneelle ankkurisijoittajalle. Osakas- ja
vaihtovelkakirjalainojen velkojille tarjottiin maksettavaksi joko 50 prosentin suuruiset
suoritukset, jos velkojat muuntaisivat saatavansa velallisyhtion osakkeiksi, tai 25 prosentin
suuruiset suoritukset neljassa erdssd vuoden kuluessa saneerausohjelman vahvistamisesta, jos
velkojat eivdt muuntaisi saataviaan velallisyhtion osakkeiksi. Asianosaiset osapuolet jaettiin
ddnestystd varten yhteensd yhdeksdén dénestysryhmaéin, ja kaikki &énestykseen osallistuneet
asianosaiset osapuolet &énestivdt ohjelman hyviksymisen puolesta. Olettaen, ettd
saneerausohjelman  mukaiset toimenpiteet toteutettiin  tdysiméddrdisind, vanhojen
osakkeenomistajien omistusosuus yhtidssd kutistui saneerausohjelman mukaan noin viiteen
prosenttiin.
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Kolmannessa saneerausmenettelyssi (Tukholman kirijioikeus, A 5580-24) oli kysymys SAS-
konsernin emoyhtiostd, jonka osakkeet ovat julkisen kaupankiynnin kohteena Tukholman
porssissd. Yhtion saneerausohjelmaehdotuksen mukaan yhtion suurimmat osakkeenomistajat
olivat Tanskan ja Ruotsin valtiot ja kaiken kaikkiaan yhti6lld oli noin 190 000
osakkeenomistajaa. Asianosaiset osapuolet jaettiin saneerausohjelmaedotuksessa yhteensa
yhdeksdin ryhméan. Osakkeenomistajista muodostettiin kaksi ryhméé, joista yhteen kuului
Tanskan valtio ja toiseen muut osakkeenomistajat. Ryhméjaon taustalla oli yhtéélta se, ettd jos
osakkeenomistajat olisi jaettu vain yhteen ryhméén, Tanskan valtiolla olisi ollut kyseisessé
ryhmissa erittidin suuri suhteellinen dédnivalta, ja toisaalta myds se, ettd Tanskan valtio sitoutui
lisdrahoittamaan yhtiGtd saneerauksen yhteydessd. Saneerausohjelmaehdotuksen mukaan
yhtion vakuusvelkojat saivat saatavilleen tdyden mutta alkuperdisesti poikkeavin instrumentein
maksetun suorituksen, tavallisten ja julkisoikeudellisten saatavien velkojat saivat saatavilleen
noin 6,9 prosentin suuruisen kiteissuorituksen ja lisdksi noin 14,9-16,3 prosentin suuruisen
oman padoman ehtoisina instrumentteina maksetun sijaissuorituksen, viimesijaisten saatavien
velkojat eivét saaneet saatavilleen lainkaan suorituksia ja osakkeenomistajat menettivit kaikki
osakkeensa ja omistuksensa yhtiossd. Saneerausohjelmachdotusta koskeneessa ddnestyksessa
yksikdén &ddnestykseen osallistunut taho ei 4dénestinyt saneerausohjelmaehdotuksen
hyviksymistd vastaan, mutta koska ddnestystulosta arvioidaan suhteessa kaikkiin kussakin
ryhméssd annettavissa oleviin (eikd vain kussakin ryhmissd annettuihin) &éniin,
saneerausohjelmaehdotus ei saavuttanut riittdivdd kannatusta kaikissa &énestysryhmissa.
Esimerkiksi toisessa osakkeenomistajista muodostetussa ryhméssid ehdotuksen hyviksymisen
puolesta ddnestivat Ruotsin valtio ja yksi pienempi osakkeenomistaja, mutta koska muut samaan
ryhméén kuuluneet osakkeenomistajat eivit osallistuneet ddnestykseen, saneerausohjelman
hyvéksymiseksi vaadittu kannatus jéi kyseisessd ryhméssé saavuttamatta. Saneerausohjelma
saatiin tdstd huolimatta vahvistettua, silld pakkovahvistamisen edellytykset (mm. véhintéén yksi
ehdotuksen hyvéksynyt ryhma, ehdottoman etuoikeuden séénto) tayttyivit.

6.2.3 Saksa

Saksassa tuli 1.1.2021 voimaan uusi yrityksen saneerausta koskeva laki (Gesetz iiber den
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen; lain esitoistd ks. BT-Drucks.
19/24181). Uudella lailla otettiin kayttoon ensimméisen maksukyvyttomyysdirektiivin
vaatimukset tdyttdvd uudelleenjirjestelymenettely maksukyvyttomyyden uhkaamille
velallisille.

Menettely  aloitetaan  velallisen = hakemuksesta ~ ja  velallinen —my6s  laatii
saneerausohjelmaehdotuksen. Menettelyssd laadittava ohjelmaehdotus voi koskea yhden tai
useamman velkojien tai omistajien ryhmén saatavia tai oikeuksia. Ohjelmaehdotuksen
késittelyyn osallistuvat ne asianosaiset osapuolet, joiden oikeuksiin ohjelma vaikuttaa.

Ohjelmaehdotuksen katsotaan tulleen hyvaksytyksi, jos sitd kannattaa kussakin asianosaisista
osapuolista muodostetussa ddnestysryhméssa vahintéén kolme neljasosaa ryhmén danimaérasta.
Velkojien ddnimédirét perustuvat heidin saataviensa méiraén. Osakkeenomistajien ddniméaarat
perustuvat heidédn osuuksiinsa velallisyhtion osakepdfomasta tai varoista. Mahdollisia
aanioikeuksien rajoituksia tai monidénisid osakkeita ei oteta huomioon.

Vaikka kaikki ddnestysryhmit eivit hyvéksyisi ohjelmaa, se voidaan tietyin edellytyksin myds
pakkovahvistaa. Ohjelman pakkovahvistaminen edellyttdd muun muassa sité, ettd suurin osa
ddnestysryhmistd on hyvéiksynyt ohjelman ja ettd ohjelman hyvidksymistd vastaan ddnestdneen
ryhmén jdsenid ei ohjelman vahvistamisen seurauksena aseteta huonompaan asemaan kuin
missé he olisivat ilman ohjelman vahvistamista. Ohjelman hyvéksyneet ryhmét eivét kuitenkaan
voi olla yksin osakkeenomistajista tai viimesijaisista velkojista muodostettuja ryhmia.

105


https://www.gesetze-im-internet.de/starug/BJNR325610020.html
https://www.gesetze-im-internet.de/starug/BJNR325610020.html
https://dserver.bundestag.de/btd/19/241/1924181.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/19/241/1924181.pdf

Liséksi ohjelman pakkovahvistaminen edellyttdd ehdottoman etuoikeuden sd&nnon
noudattamista. Sen mukaan ohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelman hyviaksymistd vastaan
aanestanytti velkojaryhméa huonommalla etusijalla oleva velkoja- tai osakkeenomistajaryhma
saisi ohjelman perusteella suorituksen. Ehdottoman etuoikeuden sddannostd voidaan kuitenkin
tietyin edellytyksin poiketa. Velkojien osalta poikkeus on mahdollinen, jos sitd voidaan pitié
velallisen taloudellisten vaikeuksien luonne ja muut olosuhteet huomioon ottaen
asianmukaisena. Poikkeusta ei kuitenkaan voida tehdi, jos ohjelman hyvaksymistd vastaan
ddnestineelld velkojaryhmélld on yli puolet kaikkien samassa etuoikeusasemassa olevien
velkojien ddniméadrdstd. Osakkeenomistajien osalta poikkeus on mahdollinen, jos
osakkeenomistajien yhteistyd velallisen liiketoiminnan jatkamiseksi ja ohjelman mukaisen
lisdarvon saamiseksi on erityisistd henkilokohtaisista syistd valttdmatonta ja osakkeenomistajat
sitoutuvat ohjelmassa téllaiseen yhteistyohon, taikka sité, ettd velkojien oikeuksiin puuttumista
voidaan pitdd véhidisend erityisesti siksi, ettd velkojien saatavien erdpdivit eivit ohjelman
seurauksena siirry yli 18 kuukaudella.

Saksassa velkakonversiota ei ole mahdollista toteuttaa ilman sen kohteena olevan velkojan
hyviksyntéd, silld velkojan pakottamista velallisyhtion osakkeenomistajaksi on pidetty Saksan
perustuslain mukaisen yhdistymisvapauden vastaisena. Erdénlaisen poikkeuksen téstd
muodostavat kuitenkin joukkovelkakirjalainanhaltijat, jotka voidaan tietyin edellytyksin
pakottaa velkakonversioon, jos konversiomahdollisuudesta on sovittu lainan ehdoissa.

6.2.4 Alankomaat

Alankomaiden konkurssilakiin  (Faillissementswet) liséttiin - uusi  saneerausohjelman
vahvistamismenettely (Wet homologatie van een onderhands akkoord) 1.1.2021 voimaan
tulleilla lakimuutoksilla. Lakiin tehtiin ensimméiisen maksukyvyttdmyysdirektiivin
taytantdonpanon johdosta vield lisimuutoksia, jotka tulivat voimaan 1.1.2023.

Uusi menettely on tarkoitettu tilanteisiin, joissa voidaan kohtuudella odottaa, ettd velallinen ei
tulevaisuudessa kykene maksamaan velkojaan niiden erdédntyessd. Menettelyssd laadittava
saneerausohjelma voi koskea velallisen kaikkia velkojia ja osakkeenomistajia tai vain tiettyja
velkoja- tai osakkeenomistajaryhmii. Kaikki velkojat ja osakkeenomistajat, joiden oikeuksiin
ohjelma vaikuttaa, voivat ddnestdd ohjelmasta. Laki mahdollistaa seké julkisen ettd ei-julkisen
saneerausohjelman vahvistamismenettelyn.

Saneerausohjelmasta dénestdmistd varten velkojat ja osakkeenomistajat jaetaan ryhmiin.
Ryhméjaon perusteiden on kiytéva ilmi ohjelmaehdotuksesta. Laissa edellytetédén, ettd velkojat
ja osakkeenomistajat, joiden oikeudet joko velallisyhtion konkurssissa tai ohjelmaehdotuksessa
ovat niin erilaisia, etteivit ne ole keskenéén vertailukelpoisia, jactaan eri ryhmiin. Myos velkojat
ja osakkeenomistajat, jotka ovat joko lakisddteisessd tai sopimukseen perustuvassa
maksunsaantijarjestyksessa eri etusijalla, on jacttava ohjelmaehdotuksessa eri ryhmiin.

Velkojaryhmén katsotaan hyviksyneen ohjelman, jos ohjelman hyvidksymisen puolesta
danestineet velkojat edustavat vahintddn kahta kolmasosaa kyseisessd ryhméssd dénestdneiden
velkojien saatavien kokonaismddrdstd. Osakkeenomistajien ryhmén katsotaan hyvéksyneen
ohjelman, jos ohjelman hyvéiksymisen puolesta &ddnestineet osakkeenomistajat edustavat
vahintiddn kahta kolmasosaa kyseisessd ryhméssa ddnesténeille osakkeenomistajille kuuluvasta
osakepddoman kokonaisméarasta.

Vaikka kaikki ryhmaét eivét olisi hyviksyneet ohjelmaa, velallinen tai selvittdja voi pyytdd
tuomioistuinta vahvistamaan ohjelman. T&lloin ohjelman vahvistaminen edellyttdd, ettd
vahintddn yksi velkoja- tai osakkeenomistajaryhméa on hyvéksynyt ohjelman, ja jos jokin ryhma
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saisi vahintiédn osittaisen suorituksen velallisen konkurssissa, ohjelman hyvidksyneen ryhmin
tulee olla téllainen ryhmd. Ohjelman vahvistamiselle on oltava velallisen suostumus, jos
velallinen on pk-yritys ja kaikki ryhmét eivit ole danesténeet ohjelman hyviksymisen puolesta.

Tuomioistuin voi jéttdd ohjelman vahvistamatta yhden tai useamman ohjelman hyvéksymista
vastustaneen velkojan tai osakkeenomistajan vaatimuksesta, jos on ilmeisté, ettd ohjelma
asettaisi tietyt velkojat tai osakkeenomistajat huonompaan asemaan kuin velallisyhtion
konkurssissa.

Lisdksi tuomioistuin voi tietyin edellytyksin jattdd ohjelman vahvistamatta yhden tai useamman
ohjelmaa vastustaneen ja ohjelmaa vastustaneeseen ryhmidn kuuluneen velkojan tai
osakkeenomistajan pyynnostd. Ohjelmaa ei vahvisteta, jos ohjelman perusteella jaettavissa
olevaa arvoa ei ohjelman mukaan jaeta lakisédteisen tai sopimukseen perustuvan
maksunsaantijirjestyksen mukaisesti, paitsi jos maksunsaantijirjestyksestd poikkeamiselle on
perusteltu syy eikd poikkeus ei ole vastoin ohjelmaa vastustaneeseen ryhmédn kuuluvien
velkojien tai osakkeenomistajien etua (ns. ehdottoman etuoikeuden sddntd). Ohjelmaa ei
vahvisteta mydskadn silloin, jos ohjelmaa vastustaneeseen ryhméian kuuluville velkojille ei
ohjelman mukaan tarjota rahasuoritusta, joka vastaisi sitd suoritusta, jonka ne voisivat saada
velallisen konkurssissa (ns. cash out -optio), eiki silloin, jos tietyille ohjelmaa vastustaneeseen
ryhméén kuuluville ammattimaisille vakuusvelkojille, kuten luottolaitoksille, tarjotaan
ohjelman mukaan suoritukseksi vain velallisyhtion osakkeita tai osakesertifikaatteja ilman
oikeutta muunlaiseen suoritukseen.

Laissa ei ole sddnnoksid velallisyhtion tai sen omistuksen arvostuksesta. Lain mukaan
saneerausohjelmassa kaytettyjen arvostusperiaatteiden ja -olettamien on kuitenkin kéytiva ilmi
ohjelmaehdotuksesta. Velallinen tai ohjelmaehdotuksen laatija voi ennen ehdotuksesta
adnestdmistd pyytdd tuomioistuimelta myds vélipddtostd ehdotuksen kannalta tarkeistd
seikoista, kuten esimerkiksi arvostusperiaatteiden ja -olettamien taikka &énioikeutettujen
velkojien ja osakkeenomistajien ryhméjaon ja &dinimiddrdan oikeellisuudesta. Téllaista
vilipddtostd tehdessddn tuomioistuin voi kuulla selvittdjad, velallista, velkojia ja
osakkeenomistajia sekd halutessaan hyddyntdd myds ulkopuolisia asiantuntijoita.

Lain soveltamisesta on julkaistu Groningenin ja Leidenin yliopistojen laatima raportti
18.12.2023 (hollanniksi, englanninkielinen tiivistelma s. 156—158).

6.2.5 Yhdistynyt kuningaskunta (UK)

UK:n oikeusjérjestyksessd velkakonversion kayttdomahdollisuus tunnetaan erityisesti
yhtidoikeudellisen Scheme of Arrangement -menettelyn yhteydessid. Menettelystd sdddetdan
UK:n Companies Act Part 26:ssa ja menettelyd on kuvattu tarkemmin vuonna 2018 julkaistussa
velkakonversioselvityksessi (s. 85).

Vuonna 2020 UK:ssa otettiin kdyttdon myds uusi menettely, josta sédddetddn UK:n Companies
Act Part 26A:ssa. Uusi menettely aloitetaan velallisen aloitteesta ja velallinen myos laatii
saneerausohjelmaehdotuksen. Kyseessd on aiempia menettelyjd tdydentdvd menettely, joka
koskee yhtigitd, jotka ovat maksukyvyttomid tai joita maksukyvyttomyys todenndkdisesti
uhkaa. Menettelyyn voi kuulua kompromisseja tai jarjestelyjé velallisyhtion ja sen velkojien tai
omistajien tai minké tahansa velkoja- tai omistajaryhmén valilla.

Ratkaisussa AGPS Bondco PLC ([2024] EWCA Civ 24) esitettiin neljd keskeistd eroa uuden
menettelyn ja vanhan Scheme-menettelyn vélilld. Ensinnékin uusi menettely on tarkoitettu vain
tilanteisiin, joissa yhtid joko on taloudellisissa vaikeuksissa tai uhkaa ajautua taloudellisiin
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vaikeuksiin. Toiseksi uudessa menettelyssd tuomioistuin voi sulkea ohjelmaehdotuksen
kasittelyn ulkopuolelle sellaiset sidosryhmiit, joilla ei ole aitoa taloudellista intressid yhtiossa.
Kolmanneksi saneerausohjelman hyvéksymiseksi vaadittava enemmistd méaritellaéin velkojien
ja osakkeenomistajien saatavien tai oikeuksien arvon mukaan, eikd velkojien tai
osakkeenomistajien lukumédirilld ole enemmiston médrittelyssd merkitystd. Neljanneksi
tuomioistuin voi vahvistaa ohjelman, vaikka kaikki ohjelman kaisittelyyn osallistuneet
sidosryhmat eivit olisi sitd hyviaksyneet.

Uudessa menettelyssd ohjelmaehdotusta kisitellddn tuomioistuimessa kahdesti. Ensimmaisessé
kasittelyssa (convening hearing) tuomioistuin punnitsee, tayttyvitké menettelyn edellytykset,
onko ohjelmaehdotukseen siséltyva velkojien ja osakkeenomistajien ryhméjako asianmukainen
ja onko jotkin sidosryhmiit jétettdvd kokonaan ohjelmaehdotuksen késittelyn ulkopuolelle sen
vuoksi, ettei ryhmilla ole aitoa taloudellista intressid yhtiossa.

Ryhméjaon tulee perustua velkojien ja osakkeenomistajien oikeuksien samankaltaisuuteen, ja
se voi yhtion rahoituspohjasta ja paddomarakenteesta riippuen vaihdella tapauskohtaisesti.
Ohjelmaehdotukseen sisdltyvd ryhméjako on mahdollista riitauttaa, jos sen ei katsota vastaavan
eri velkojien ja osakkeenomistajien oikeuksia ja etuja. Tuomioistuin voi tarvittaessa vahvistaa
ryhméjaon riitautuksesta huolimatta. Kun tuomioistuin on tyytyvdinen ryhméjakoon, se
vahvistaa, ettd ohjelmaehdotuksesta on dénestettdva tiettyné ajankohtana.

Toisessa kasittelyssd (sanction hearing) tuomioistuin tarkistaa ddnestystuloksen ja vahvistaa
ohjelman. Ohjelman katsotaan tulleen hyvéksytyksi, jos ohjelman hyviksymisen puolesta
adnestdneet velkojat tai  osakkeenomistajat edustavat véhintdin 75 prosenttia
adnestystilaisuudessa ldsné olleista ja d4nesténeistd velkojien tai osakkeenomistajien saatavien
tai oikeuksien arvosta kussakin ryhméssd. Ohjelma voidaan vahvistaa joko kaikkien ryhmien
hyvéksynnilla tai tietyin edellytyksin myos ilman kaikkien ryhmien hyviksyntdd. Ohjelman
vahvistaminen ilman kaikkien ryhmien hyvaksyntaa (ns. cross class cram down) edellyttda, ettd
yksikdén ohjelmaa vastustaneen ryhmén jdsen ei joudu ohjelman vahvistamisen vuoksi
huonompaan asemaan kuin ilman ohjelman vahvistamista. Liséksi edellytetddn, ettd
saneerausohjelmaehdotuksen on hyviksynyt vihintdidn yksi sellainen ryhmaé, jolla on aito
taloudellinen intressi yhtiossa (ns. in the money -ryhmaé).

Aitoa taloudellista intressid ei ole madritelty suoraan lainsddddnndssd, vaan sen odotetaan
tarkentuvan tapauskohtaisesti UK:n oikeuskédytdnndssd. Esimerkiksi ratkaisussa Virgin Active
([2021] EWHC 1246 (Ch)) tuomioistuin katsoi, ettd ainakaan vakuudettomilla velkojilla, joiden
saatavilla ei olisi taloudellista arvoa yhtion konkurssimenettelyssd (administration), ei ollut
aitoa taloudellista intressid yhtidssa.

7 Lausuntopalaute

Oikeusministerid pyysi tyoryhmin mietinnostd lausuntoa 89 taholta (ministeriét, valtion
virastot ja laitokset, tuomioistuimet, yhdistykset, intressiorganisaatiot ja asiantuntijat).
Lausuntoja saatiin yhteensa 34. Lausunnot ovat saatavilla lausuntopalvelussa seké osoitteessa
https://oikeusministerio.fi/hankkeet-ja-saadosvalmistelu tunnuksella OM110:00/2023.
Lausunnoista on lisdksi laadittu lausuntotiivistelma.

Yleisesti lausunnonantajat kannattivat velkakonversiota koskevan sdéntelyn lisddmistd
yrityssaneerauslakiin ja suhtautuivat tyoryhmin mietinnén mukaiseen hallituksen esityksen
luonnokseen myodnteisesti. Lausunnonantajien mukaan entistd selkedmpi mahdollisuus
velkakonversioon tuo yrityssaneerauksen maksunsaantijirjestyksen lahemmaksi konkurssin
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maksunsaantijirjestystd ja vastaa nykyistd oikeustilaa paremmin kansainvilisten sijoittajien
odotuksiin.

Lausuntopalautteessa nousi esiin joitakin muutos- ja tarkennusehdotuksia, jotka on otettu
esityksen jatkovalmistelussa huomioon seuraavasti.

Lausuntopalautteessa  kiinnitettiin  huomiota  siihen, ettd velkakonversion kaytto
yrityssaneerauksessa voi johtaa tilanteeseen, jossa yksittdisen merkittdvédn velkojan daniosuus
velallisyhtiossd kasvaa yli arvopaperimarkkinalain 11 luvun 19 §:ssé sédddetyn
tarjousvelvollisuusrajan (eli yli 30 tai 50 prosentin). Tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtaisi
kdaytinnossd velvollisuuteen tehdd pakollinen ostotarjous kaikista muistakin kuin
velkakonversion toteuttamisen yhteydessd merkityistd velallisyhtion osakkeista ja osakkeisiin
oikeuttavista arvopapereista taikka tarpeeseen hakea Finanssivalvonnalta lupaa poiketa
kyseisestd velvollisuudesta. Jatkovalmistelussa esitystd on tiydennetty lausunnonantajien
ehdotuksen mukaisesti siten, ettd velvollisuutta tehdd pakollinen ostotarjous tai tarvetta hakea
Finanssivalvonnalta lupaa poiketa kyseisestd velvollisuudesta ei syntyisi tilanteissa, joissa
tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu esityksessd ehdotetun sddntelyn mukaisesti vahvistetun
saneerausohjelman toteuttamisesta. Téydennys on valmisteltu yhteistydssé
valtiovarainministerion ja Finanssivalvonnan kanssa.

Osa lausunnonantajista katsoi, ettd velkakonversion luonne suhteessa yrityssaneerauslain 44
§:ssd listattuihin velkajérjestelyn keinoihin jdi tyoryhmén mietinndssa epaselviaksi. Esitystd on
jatkovalmistelussa tismennetty maininnoin, ettd velkakonversiossa olisi kysymys lain 44 §:n 2
momentin 2 kohdassa tarkoitetusta velkajirjestelystd eli saneerausvelan maksamisesta
velallisyhtion osakkeista muodostuvin sijaissuorituksin. Koska velallisyhtion osakkeista
muodostuvien sijaissuoritusten aikaansaamiseksi olisi aina toteutettava myos yhti6oikeudellisia
toimenpiteitd, velkakonversiota olisi joiltain osin arvioitava muista velkajérjestelyistd
poikkeavalla tavalla (se ei esimerkiksi voisi tulla voimaan vélittdmasti saneerausohjelman
vahvistamisella eikd se voisi raueta saneerausohjelman rauetessa), miké otettaisiin asiaan
liittyvissd yrityssaneerauslain séddnnoksissdé huomioon tydryhmén mietinndsséd ehdotetun
mukaisesti. Velkakonversion luonteesta esitykseen lisdtyt tdsmennykset eivét siten ole
vaikuttaneet siithen, miten velkakonversion luonne esityksessd ymmaérretdin.

Lisdksi jatkovalmistelussa on luovuttu tyoryhmén mietintoon sisiltyneestd ehdotuksesta, jonka
mukaan tieto kaupparekisteriin merkittdvaa seikkaa koskevasta muutoksenhakutuomioistuimen
ratkaisusta ja ratkaisun lainvoimaisuudesta olisi voitu toimittaa kaupparekisterin
rekisterinpitdjdnd toimivalle Patentti- ja rekisterihallitukselle Oikeusrekisterikeskuksen
yllapitimadn konkurssi- ja yrityssaneerausrekisterin vilitykselld. Ehdotusta koskeneessa
lausuntopalautteessa kiinnitettiin huomiota siihen, etti saneerausohjelman vahvistamispaatosta
koskeva muutoksenhakutieto, jonka kérdjdoikeus voimassa olevan konkurssi- ja
yrityssaneerausrekisteristé annetun lain nojalla merkitsee konkurssi-  ja
yrityssaneerausrekisteriin, on jossain méaérin eri asia kuin kaupparekisteriin merkittavaa seikkaa
koskevat ratkaisu- ja lainvoimaisuustiedot, jotka muutoksenhakutuomioistuin voimassa olevan
osakeyhtidlain nojalla toimittaa Patentti- ja rekisterihallitukselle. Téstd syystd esityksessé
ehdotetaan, ettd muutoksenhakutuomioistuin toimittaisi kaupparekisteriin merkittivad seikkaa
koskevat ratkaisu- ja lainvoimaisuustiedot suoraan Patentti- ja rekisterihallitukselle myds
silloin, kun kaupparekisteriin merkittdvai seikkaa koskeva ratkaisu on tehty saneerausohjelman
vahvistamista koskevassa asiassa. Koska menettelytapa vastaisi voimassa olevassa
osakeyhtiolaissa asiasta sdddettyd ja koska konversiosaneerausten ja niissd vahvistettuja
saneerausohjelmia koskevien muutoksenhakujen kokonaisméddrdn voidaan arvioida olevan
vahiinen, ehdotuksesta ei aiheutuisi mainittavaa lisity6td muutoksenhakutuomioistuimille.
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Valtion virastot ja laitokset kiinnittivit lausuntopalautteessaan huomiota julkisoikeudellisten
velkojien asemaa velkakonversiossa. Kysymystd késiteltiin tyoryhmén mietinnén nykytilan
kuvauksessa (s. 107) ja vaikutusarviossa (s. 128), minkd lisdksi lausunnonantajia pyydettiin
antamaan kysymyksestd palautetta lausuntokierroksella (kohta 12). Saadussa palautteessa
korostettiin erityisesti sitd, ettd valtion virastojen tai laitosten tehtivid ja toimintaa koskeva
lainséddédntd voi kdytdnndssa rajoittaa niiden mahdollisuuksia ryhtyé velallisyhtion omistajiksi
tai ottaa velallisyhtioltd vastaan muita kuin rahasuorituksia. Valtion virastoilla tai laitoksilla ei
mydskddn ole olemassa valmiita toimintoja tai resursseja velallisyhtion osakkeiden tai niihin
oikeuttavien arvopapereiden hallinnointiin.

Esityksessd ehdotettuun sdantelyyn ei ole tehty muutoksia asiaa koskeneen lausuntopalautteen
johdosta. Keskeisend tekijdnd velkakonversiota koskevan sdintelytarpeen taustalla on
tunnistettu yritysten toiminta- ja rahoitusympériston kehittyminen ja kansainvilistyminen ja sitd
kautta erityisesti joukkovelkakirjalainojen kdyton yleistyminen. Velkakonversiota voidaan siten
pitdd  erityisesti  velallisyritysten  viimesijaisten velkojien kannalta tarpeellisena
velkajérjestelykeinona, mutta esityksessd ehdotetusta sdéntelystd ei seuraa estettd sille, ettéd
velkakonversiota tarjotaan myds velallisyhtion muille velkojille silloin, kun sen katsotaan
olevan tarkoituksenmukaista. Julkisoikeudellisten velkojien tosiasiallinen mahdollisuus ottaa
heille tarjottu velkakonversio vastaan on kuitenkin esityksessd ehdotetusta sddntelysté erillinen
kysymys, jota ei voida yksin yrityssaneerauslain keinoin ratkaista. Kysymyksen ratkaiseminen
edellyttdisi sekd laajempaa arviota siitd, miten valtion velkoja- ja omistajatoimintoja olisi
tulevaisuudessa tarkoituksenmukaista kehittdd, ettd kaytinnonléheistd selvitystyota siitd, miten
julkisoikeudelliset velkojat voisivat vastaanottaa ja hallinnoida heille osakkeina tai niihin
oikeuttavina arvopapereina tarjottavia sijaissuorituksia.

Kysymystd on késitelty myos esityksen jaksossa 5 (Pddasialliset vaikutukset).
Velkakonversiota koskevan sddntelyn myonteiset vaikutukset velkojien asemaan voidaan
tiivistdd siten, ettd velkakonversiota koskevan sddntelyn myotd erityisesti sellaiset velkojat,
jotka olisivat aiemmin joutuneet luopumaan saatavistaan kokonaan tai osittain, voisivat saada
velallisyhtion osakkeita taikka optio- tai muita erityisié oikeuksia tilalle. Ndmé myonteiset
vaikutukset voivat kuitenkin esityksen vaikutusarviossa kuvatuin tavoin jiidd saavuttamatta
niiden velkojien osalta, jotka eivit joko voi ottaa vastaan tai kieltdytyvit ottamasta vastaan
sellaisia sijaissuorituksia, joita heille velkakonversiota koskevan séddntelyn puitteissa
tarjottaisiin. Ndiden velkojien osalta esityksessd ehdotettu sddntely ei merkittdvasti muuttaisi
nykytilaa.

Asiasta saatu lausuntopalaute kuitenkin vahvistaa tyoryhmén mietinndssikin (s. 109) esitettyd
arviota siitd, ettd jos julkisoikeudellisten velkojien tosiasiallista mahdollisuutta ottaa heille
tarjottu velkakonversio vastaan halutaan edistdé, asiaa on tarpeen jatkoselvittdd esimerkiksi
asiaan kuuluvien ministerididen ja hallinnonalojen erilliselld selvityshankkeella.

Tyo6ryhmén mietintoon liitettiin -~ eriivi  mielipide, jossa vastustettiin sitd, ettéd
osakkeenomistajien kannasta riippumaton velkakonversio mahdollistettaisiin tyoryhmén
mietinndssd  esitetyn mukaisesti paitsi suurissa, my0s keskisuurissa yrityksissa.
Lausunnonantajia pyydettiin antamaan kysymyksestd palautetta lausuntokierroksella (kohta
6.3) ja saadun lausuntopalautteen perusteella tyoryhmédn mietinndssd —esitetylle
sddntelyratkaisulle on olemassa huomattavasti laajempi tuki kuin tydryhmén mietintoon
liitetylle eriévélle mielipiteelle, mink& vuoksi esitys on jatkovalmisteltu tydryhmén mietinndssé
esitetyn mukaisesti.

Osa saneerausohjelman pakkovahvistamisen edellytyksiin kantaa ottaneista lausunnonantajista
pohti myds sitd, voitaisiinko osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion
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soveltamisalaa rajata yrityksen koon sijasta silld perusteella, ovatko yrityksen osakkeet julkisen
kaupankdynnin kohteena. Ty6ryhmén mietinndssé (s. 81) tatd vaihtoehtoa ei kuitenkaan pidetty
tarkoituksenmukaisena eikd se tullut wvalituksi mydskddn esityksen jatkovalmistelussa.
Vaihtoehdon olennaisena heikkoutena pidettiin sitd, ettid se voisi johtaa listautumiskynnyksen
nousemiseen, mikd ei ole asianmukainen seuraus velkakonversiota koskevan sdéntelyn
kayttoonotosta.

Lausunnonantajia pyydettiin antamaan lausuntokierroksella palautetta myds muun muassa
ennen saneerausmenettelyn alkamista annettujen optio- ja muiden erityisten oikeuksien asemaa
(kohta 9) sekd médrdysvallan vaihtumista koskevien sopimusehtojen pitevyyttd (kohta 11)
koskevista kysymyksistd. Tyoryhmén mietintéon sisédltyi kumpaakin kysymystd koskeva
nykytilan arvio (s. 94 ja s. 100), jonka perusteella kumpaakaan kysymystd ei pidetty
luonteeltaan sellaisena, josta olisi velkakonversiota koskevan sdidntelyn kayttoonoton
yhteydessa tarpeen tai kaikilta osin mahdollistakaan sdatéa lailla.

Optio- ja muiden erityisten oikeuksien osalta osa asiaan kantaa ottaneista lausunnonantajista
olisi pitdnyt asiasta sddtdmistd tirkednd tai ainakin mahdollisena. Lausuntopalautteessa ei
kuitenkaan noussut esiin sellaisia uusia seikkoja, joiden valossa tydryhméin mietintoon
sisdltynyttd nykytilan arviota tai sithen perustuneita johtopaatoksié olisi ollut tarpeen tarkastella
uudelleen, joten esityksen jatkovalmistelussa on edetty tyoryhmin mietinndssd esitetyn
mukaisesti ilman asiaa koskevia lainsdadéntoehdotuksia.

Maérdysvallan vaihtumista koskevien sopimusehtojen pitevyyden osalta lausunnonantajat
pitivdt tyoryhmén mietintdon siséltyvdd nykytilan arviota asianmukaisena ja pitkélti yhtyivét
sithen perustuneisiin johtopadtoksiin. Nidin ollen esityksen jatkovalmistelussa on my0s tdméin
kysymyksen osalta edetty tydryhmén mietinndssd esitetyn mukaisesti ilman asiaa koskevia
lainsdéddéntdehdotuksia.

8 Sddnndskohtaiset perustelut
8.1 Laki yrityksen saneerauksesta

3 §. Mddritelmid. Pykilin I momenttiin liséttdisiin uusi 10 kohta, jossa médriteltiisiin
konversiosaneerauksen kisite. Konversiosaneerauksella tarkoitettaisiin saneerausmenettely,
jonka kohteena on osakeyhtio ja jossa saneerausohjelmaehdotus sisiltdd sellaisia lain 44 §:n 2
momentin 2 kohdassa tarkoitettuja velkajérjestelyjd, joiden seurauksena velallisyhtion
osakkeenomistajien omistusosuus yhtiossd muuttuu. Menettelyvayldlld ei olisi kisitteen
madrittelyn kannalta merkitystd, vaan konversiosaneeraus voitaisiin toteuttaa sekd varhaisena
ettd perusmuotoisena saneerausmenettelyna.

Konversiosaneerauksen késitettd kéytettédisiin niissd saneerausohjelman laatimista, késittely,
vahvistamista, tdytdntdonpanoa ja raukeamista koskevissa yrityssaneerauslain sdannoksissa,
jotka lakiin velkakonversion kidyton edistdmiseksi liséttéisiin (ks. 3 a, 40, 42 a, 50-54, 57, 61,
64-66, 72, 76 a, 81, 92 a ja 96 §). Sdéntelyratkaisusta seuraisi, ettd lakiin lisdttdvat sddnnokset
tulisivat sovellettavaksi ainoastaan niissd saneerausmenettelyissd, joissa velkakonversion
toteuttamista halutaan uuden sdédntelyn puitteissa ehdottaa, ja muissa saneerausmenettelyissa
toimittaisiin voimassa olevan lainsddddnnon mukaisesti kuten tdhénkin saakka.

Ensimmaéinen edellytys konversiosaneerausta koskevien uusien sddnnosten soveltamiselle olisi

se, ettd saneerausmenettelyn kohteena on osakeyhti6. Tamaé johtuu siitd, ettd vaikka yleisesti
saneerausmenettelyn kohteena voi olla hyvinkin erilaisia velallisia, velkakonversion
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toteuttaminen on yleensd tarkoituksenmukaisinta ja ylipddtddn mahdollista nimenomaan
osakeyhtiomuotoisissa velallisyhtidissa.

Toinen edellytys konversiosaneerausta koskevien sddnndsten soveltamiselle olisi se, ettd
saneerausohjelmaehdotus sisdltdd sellaisia lain 44 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja
velkajérjestelyji, joiden seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus yhtiossi
muuttuu. Edellytyksesti ilmenisi, ettd velkakonversiossa olisi kysymys lain 44 §:n 2 momentin
2 kohdassa tarkoitetusta velkajérjestelysti eli saneerausvelan maksamisesta kokonaan tai osaksi
sijaissuorituksin. Mainitun lainkohdan esitdiden mukaan saneerausvelan maksaminen
kokonaan tai osaksi sijaissuorituksin tarkoittaa, etti rahavelan suoritukseksi madrdtadn
saneerausohjelmassa muuta kuin rahaa. Esimerkkind mainitaan suunnatun osakeannin
kayttdminen niin, ettd velkojat saavat merkité osakkeita saataviaan vastaan. (HE 182/1992 vp,
s. 88) Lisdksi edellytyksestd ilmenisi, ettd velkakonversiossa olisi kysymys saneerausvelan
maksamisesta nimenomaan sellaisin sijaissuorituksin, joiden seurauksena velallisyhtion
osakkeenomistajien omistusosuus yhtiossd muuttuu.

Kéaytinnossa sellaisia velkajérjestelyjd, joiden seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien
omistusosuus yhtidssd muuttuu, ei ole mahdollista saada aikaan yksin saneerausohjelman
madrdyksin, vaan niiden aikaansaamiseksi on toteutettava myds yhtidoikeudellisia
toimenpiteitd. Velkakonversion toteuttaminen edellyttdd aina vahintddn velallisyhtion
osakkeiden taikka optio- tai muiden erityisten oikeuksien antamista velkojille. Sen lisdksi
osakeyhtidlakiin ja velallisyhtion yhtidjarjestykseen perustuvia osakkeenomistajien oikeuksia
yhtiossd voi olla tarpeen muuttaa my6s muilla tavoin. Velkakonversion toteuttaminen
tarkoituksenmukaisella tavalla voi edellyttdd esimerkiksi uusien erilajisten osakkeiden
antamista tai olemassa olevien osakelajien yhdistdmisti ja siten yhtiojarjestyksen muuttamista.

Nykyisin velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisista yhtidoikeudellisista toimenpiteistd on
paitettava velallisyhtion yhtiokokouksessa (HE 182/1992 vp, s. 39). Esityksessd ehdotetaan
nykytilan muuttamista siten, ettd téllaisista yhtidoikeudellisista toimenpiteistd voitaisiin
jatkossa maérdtd saneerausohjelmassa niin, ettei erilliselle velallisyhtion yhtiokokouksen
paitokselle olisi tarvetta. Téstd syystd tillaiset toimenpiteet olisi jatkossa yksiloitdva
saneerausohjelmassa (ks. 42 a §:84 koskeva ehdotus jiljempédnd) ja velallisyhtion
osakkeenomistajille olisi varattava tilaisuus osallistua téllaisia toimenpiteitd sisdltdvén
saneerausohjelman késittelyyn (ks. 50-54, 72 ja 76 a §:44 koskevat ehdotukset jiljempéna),
mikd mahdollistaisi sen, ettd yrityssaneerauslain mukaisesti késitelty ja tuomioistuimessa
vahvistettu saneerausohjelma korvaisi téllaisia toimenpiteitd koskevan yhtidoikeudellisen
paitoksenteon. Télloin velallisyhtion osakkeenomistajia sitova piitds velkakonversion
toteuttamisesta voitaisiin saada aikaan yrityssaneerauslaissa sdddetyin edellytyksin eli
tarvittaessa myds vastoin osakkeenomistajien kantaa.

Koska konversiosaneerauksen maéiritelmén ja sen myotd konversiosaneerausta koskevien
sadnndsten soveltamisen kannalta ratkaisevaa olisi velkakonversiota tarkoittavien méardysten
siséllyttdminen saneerausohjelmaan ja velallisyhtion osakkeenomistajan omistusosuuden
muuttuminen saneerausohjelmaan siséltyvien maéadrdysten seurauksena, ehdotetussa
konversiosaneerauksen médritelméssi ei erikseen mainittaisi mahdollista osakkeenomistajan
muun oikeuden muuttumista. Mahdollisuus sisdllyttdd saneerausohjelmaan méadrayksid, jotka
johtavat osakkeenomistajan omistusosuuden muuttumisen ohella myds osakkeenomistajan
muun oikeuden muuttumiseen, kévisi ilmi konversiosaneerauksessa laadittavan
saneerausohjelman siséltod koskevista sadnnoksisté (ks. 3 a, 42 aja 53 §:44 koskevat ehdotukset
jaljempéna).
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Jos velallisyhtion velkojilla on jo ennen saneerausta hallussaan instrumentteja, joihin liittyy
oikeus muuttaa instrumentti  velallisyhtion  osakkeiksi, kysymyksessd ei olisi
konversiosaneerausta koskevien uusien sddnndsten soveltamista edellyttiva tilanne. Tdma
johtuu siitd, ettd tdllaiset instrumentit on annettu ennen saneerausta ja ne sisdltyvét yhtion
olemassa olevaan paddomarakenteeseen, kun taas konversiosaneerausta koskevia uusia
sadnnoksid on tarkoitus soveltaa tilanteissa, joissa yhtion pddomarakennetta muokataan osana
saneerausohjelmaa.

Konversiosaneerausta koskevia uusia sdédnnoksid soveltamalla ei olisi mahdollista toteuttaa mité
tahansa yhti6oikeudellisia toimenpiteitd. Esimerkiksi sulautumisten, jakautumisten, kotipaikan
siirtojen tai muiden sellaisten yhtidoikeudellisten toimenpiteiden, jotka eivét liity lain 44 §:n 2
momentin 2 kohdassa tarkoitettujen velkajérjestelyjen aikaansaamiseen ja velallisyhtion
olemassa olevien osakkeenomistajien omistusosuuden muuttumiseen, toteuttamisesta tulisi
edelleen péattad velallisyhtion yhtiokokouksessa osakeyhtiolain mukaisesti. Se, mistd kaikista
osakeyhtidlain sddnnoksistd konversiosaneerauksessa poikettaisiin, kévisi nimenomaisesti ilmi
lakiin ehdotetusta 3 a §:sta.

Esityksessd ehdotettu sédntely mahdollistaa sen, ettd erillistd velallisyhtion yhtiokokouksen
paitostd velkakonversion toteuttamiseksi ei tarvita, jos saneerausohjelma laaditaan ja
kisitellddn wuusia konversiosaneerausta koskevia sdénndksid noudattaen. Esityksessd
ehdotetusta sddntelystd ei kuitenkaan seuraa estetti sille, ettd velkakonversion toteuttamisesta
paitetddn voimassa olevaa osakeyhtio- ja yrityssaneerauslainsdddént6d noudattaen (eli uusia
konversiosaneerausta koskevia sddnnoksid noudattamatta) esimerkiksi siten, ettd
saneerausohjelmaan otetaan maériaykset saneerausvelan maksamisesta velallisyhtion osakkeista
muodostuvina sijaissuorituksina (ks. HE 182/1992 vp, s. 92) ja saneerausohjelman
vahvistamisen ehdoksi asetetaan erillinen velallisyhtion yhtidkokouksen paitods tillaisten
sijaissuoritusten tekemiseen liittyvastd velkojille suunnatusta osakeannista (ks. HE 182/1992
vp, s. 97).

Koska momentin 9-kohtaisen luettelon loppuun liséttdisiin uusi 10 kohta, luettelon 9 kohtaa
muutettaisiin samalla siten, ettd kohtaan sisdltyva piste korvattaisiin puolipisteell.

3 a §. Konversiosaneerauksen suhde osakeyhtiolakiin. Lakiin lisattdisiin uusi 3 a §, jonka
mukaan konversiosaneerauksessa poikettaisiin erdistd osakeyhtidlain sddnnoksistd. Pykaldssa
ehdotetut poikkeukset ovat tarpeen, silli konversiosaneerausta koskevan sddntelyn
tarkoituksena on, ettd yrityssaneerauslain mukainen péétoksenteko korvaisi osakeyhtidlain
mukaisen pédédtoksenteon. Osakkeenomistajien oikeussuojatarpeet yrityssaneerauslain
mukaisessa pditoksenteossa otettaisiin huomioon saneerausohjelman siséltod ja kasittelyd
koskevissa sdaannoksissd (ks. 42 a, 50-54, 72 ja 76 a §:44 koskevat ehdotukset jdljempéna).

Pykélan I momentissa sdddettdisiin poikkeuksista konversiosaneerauksessa tapahtuvasta
suunnatusta osakeannista ja optio- tai muiden erityisten oikeuksien antamisesta péattamiseksi
sekd mainittujen jérjestelyjen tdytintdonpanemiseksi. Konversiosaneerauksen mairitelmasta
seuraa, ettd velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus yhtiéssd muuttuu, miké edellyttia
aina vahintdén sitd, ettd velkojat merkitsevit suunnatulla osakeannilla annettavia velallisyhtion
osakkeita tai niihin oikeuttavia optio- tai muita erityisid oikeuksia. Lisdksi
konversiosaneerauksessa voi olla tarpeen muuttaa osakkeenomistajan muuta oikeutta yhtiossa,
miké otettaisiin huomioon pykéildn 2 momentissa jaljempéna.

Momentin / kohdan mukaan konversiosaneerauksessa ei sovellettaisi osakeyhti6lain 9 luvun 2
§:n osakeantipdidtostd koskevia yleisid sddnnoksid. Osakeannista ei siten péétettdisi
yhtiokokouksessa (vrt. sddnnoksen 1 momentti). Konversiosaneerauksessa ei ole tarpeen
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paittdd lainkohdassa tarkoitetusta osakeantivaltuutuksesta (vrt. sdédnndksen 2 momentti).
Konversiosaneerauksesta paitettdessd eivit tulisi myOskddn sovellettavaksi lainkohdassa
viitatut yhtiokokouskutsua sekd kokousasiakirjoja, niiden néhtévind pitdmistd ja ldhettdmista
koskevat sadannokset (vrt. sidnndksen 3 momentti).

Kohdassa mainittaisiin selvyyden vuoksi myds osakeyhtidlain 9 luvun 3 §:n sédnnds
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta. Ehdotuksessa tarkoitetun konversiosaneerauksen
toteuttaminen edellyttidd sitd, ettd osakeanti suunnataan yhtion velkojille. Ehdotuksessa on
lahdetty siitd, ettd konversiosaneerauksen toteuttaminen tdyttdd yhtion kannalta painavan
taloudellisen syyn vaatimuksen (vrt. osakeyhtidlain 9 luvun 4 §:n 1 momentti). Siitd huolimatta,
ettd konversiosaneerauksessa ehdotetaan mainitusta syystd poikettavaksi osakkeenomistajien
merkintdetuoikeudesta, sovellettaisiin  suunnatun osakeannin toteuttamiseen muita
osakeyhtiolain 9 luvun 4 §:n 1 momentin mukaisia suunnatun osakeannin edellytyksia.
Suunnatun annin hyvéksyttivyyttd arvioitaessa olisi siten osakeyhtidlain 9 luvun 4 §:n 1
momentin mukaisesti kiinnitettdva erityistd huomiota osakkeen kédyvin hinnan ja
merkintdhinnan suhteeseen. Mainitun lainkohdan viimeisessi virkkeessé tarkoitettu suunnattu
maksuton osakeanti voinee konversiosancerauksessa tulla kyseeseen ldhinnid osakelajeja
yhdistettéessé silloin, kun osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu toteutetaan suorittamalla
kalliimman lajin haltijoille hyvitystd maksuttomien osakkeiden muodossa.

Momentin 2 kohdan mukaan konversiosaneerauksessa ei kuitenkaan sovellettaisi
osakeyhtidlain 9 luvun 4 §:n 2 ja 3 momenttia. Ensin mainittu koskee suunnatusta osakeannista
paittimiseen liittyvdd yhtidoikeudellista paidtoksentekoa, josta ehdotuksessa esitetddn
muutoinkin poikettavaksi. Jilkimmaiisessd puolestaan on kyse kdytdnndssé sellaisesta luvun 3
§:ssd tarkoitetusta merkintdoikeusannista, joka ei konversiosaneerauksessa tule kyseeseen.

Momentin 3 kohdan mukaan konversiosaneerauksessa poikettaisiin my0s maksullista
osakeantia koskevan péatoksen sisdltdod koskevan osakeyhtidlain 9 luvun 5 §:n soveltamisesta.
Kyseisen sddnnodksen 1 ja 2 momentin soveltaminen konversiosaneerauksessa ei ole tarpeen,
koska suunnatun osakeannin siséltd ja ehdot tulisi yksiloidd saneerausohjelmassa lakiin
ehdotetun 42 a §:n mukaisesti. Koska konversiosaneerauksessa ei ole tarpeen kayttda
merkintdoikeusantia, ei konversiosaneerauksessa ole tarpeen soveltaa myoOskddn kyseisen
sdannoksen 3 momentin mukaista madrdaikaa merkintidetuoikeuden kéyttimiselle.

Momentin 4 kohdan mukaan konversiosaneerauksessa poikettaisiin myds osakeantipdatoksen
rekisterdintid koskevan osakeyhtidlain 9 luvun 7 §n 1 momentin soveltamisesta. Koska
saneerausohjelma korvaa konversiosaneerauksessa yhtiokokouksen pditoksen suunnatusta
osakeannista, on tarkoituksenmukaista, ettd selvittdja tai saneerausohjelmalle nimetty valvoja
vastaa saneerausohjelmaan perustuvan osakeannin rekisterdinnistd kaupparekisteriin. Tasté
ehdotetaan nimenomaista sddnnostd lain 61 §:n 5 momenttiin. Toisaalta osakeantimenettelyn
aikana voi kdyda ilmi, ettd osakkeita annetaan saneerausohjelmassa mainittua enimmaismaarié
vihdisempi méérd. Ndin voi olla, jos osakkeita jad saneerausohjelman mukaisessa méérdajassa
merkitsemittd tai niitd mititdidddn maksamattomina. Tallaisten muutosten rekisterdintiin
yhtidn toimesta sovellettaisiin osakeyhtidlain 9 luvun 7 §:n 2 momenttia. Yhtion intressissa voi
olla ilmoittaa kaupparekisteriin, ettd osakkeita annetaan tietty saneerausohjelman mukaista
enimmaismaardd vahdisempi maarid, jotta kaupparekisteritietoihin tutustuvat sivulliset voivat
saada oikeamman tiedon tilanteesta. Yhtiolld on momentissa tarkoitetussa tilanteessa
harkintavalta sen suhteen, ilmoitetaanko asiantilan muutos rekisterditavaksi.

Momentin 5 kohdassa ehdotetaan selvyyden vuoksi poikettavaksi osakeyhtidlain 9 luvun 10 §:n
2 momentista, jonka mukaan merkintdhinta voidaan kuitata yhtioltd olevalla saamisella
ainoastaan yhtion hallituksen suostumuksella, jollei osakeantipddtoksessd ole maérdtty toisin.

114



Mainittu ~ merkintdhinnan  maksamiseen  liittyvd  jérjestely  tulee  kéytdnndssd
konversiosaneerauksessa todetuksi 42 ja 42 a §:n mukaisesti laaditussa saneerausohjelmassa,
minka johdosta kyseisen osakeyhtidlain sdéanndksen soveltaminen ei ole tarpeen.

Momentin 6 kohdassa ehdotetaan mainittavaksi my0s osakeyhtiolain 9 luvun 17 § maksutonta
osakeantia koskevan péaédtoksen sisdllostd. Varsinaisen velkakonversiota tarkoittavan suunnatun
osakeannin ohella konversiosaneerauksessa voi esimerkiksi osakelajeja yhdistettidessd olla
tarpeen antaa maksuttomia osakkeita suunnatusti olemassa oleville osakkeenomistajille.
Naissdkin tapauksissa saneerausohjelma korvaisi mainitussa osakeyhtidlain sddnnoksessi
tarkoitetun yhtidkokouksen paétdksen ja saneerausohjelmasta tulisi lakiin ehdotettavan 42 a §:n
perusteella kdyda ilmi téllaisen suunnatun maksuttoman osakeannin ehdot. Momentin 7 kohdan
mukaan konversiosaneerauksessa poikettaisiin myods maksuttoman osakeannin rekisterdintié
koskevasta osakeyhtidlain sddnnoksestd (OYL 9 luvun 18 §:n 1 momentti). Taltd osin ehdotus
vastaa edelld késiteltyd poikkeusta osakeyhti6lain 9 luvun 7 §:n 1 momentista.

Momentin &8 kohdan mukaan konversiosaneerauksessa poikettaisiin edelld mainittujen
osakeantia koskevien osakeyhti6lain 9 luvun séddnndsten lisdksi my0s erdistd optio- ja muiden
erityisten oikeuksien antamista koskevista osakeyhtidlain 10 luvun séddnndksistd. Ehdotuksen
tarkoituksena on mahdollistaa tarvittaessa myds téllaisten oikeuksien kayttdminen
velkakonversion toteuttamiseksi.

Osakeyhtitlain 10 luvun 2 §:std poikkeamisesta seuraisi, ettd konversiosaneerausta koskevien
sddnndsten mukaisesti vahvistetussa saneerausohjelmassa voitaisiin méaritd annettavaksi
erityisid oikeuksia, jotka oikeuttavat velkojia velallisyhtioltd olevia saataviaan vastaan
merkitsemdidn uusia osakkeita tai yhtion hallussa olevia omia osakkeita. Mainitussa
osakeyhtidlain pykéléssi tarkoitettua yhtiokokouksen péétostd tillaisten erityisten oikeuksien
antamiseksi ei siten edellytettdisi. Saneerausmenettelyn tavoitteena oleva velallisen
yritystoiminnan tervehdyttiminen taikka sen edellytysten turvaaminen ja velkajirjestelyjen
aikaansaaminen muodostaisivat osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n 1 momentissa tarkoitetun yhtion
kannalta painavan taloudellisen syyn téllaisten erityisten oikeuksien antamiselle. Myos
konversiosaneerauksessa sovellettavaksi tulevassa osakeyhtiolain 10 luvun 1 §:n 2 momentissa
on nimenomaisesti otettu huomioon, etté tillainen oikeus voidaan antaa yhtion velkojalle siten,
ettd oikeuteen liittyy ehto velkojan saatavan kéayttimisestd osakkeen merkintdhinnan
kuittaamiseen.

Optio- ja muiden erityisten oikeuksien antamiseen konversiosaneerauksessa ei sovellettaisi
mydskidn osakeyhtidlain 10 luvun 3 §:n 1 momenttia optio- ja muiden erityisten oikeuksien
antamista koskevan yhtiokokouksen pédétoksen sisdllostd. Sadnnostd padosin vastaavat tiedot
jarjestelyn sisdllostd ehdotetaan otettavaksi saneerausohjelmaan 42 a §:n mukaisesti.
Osakeyhtitlain 10 luvun 3 §:n 2 ja 3 momentin olettamasdénnoksid oikeudenhaltijan oikeudesta
lunastukseen sulautumisessa, jakautumisessa ja kotipaikan siirrossa sekd merkintdhinnan
merkitsemisestd ~ sijoitetun  vapaan oman  pddoman  rahastoon  sovellettaisiin
konversiosaneerauksessa, jos saneerausohjelmassa ei médrittiisi toisin. Siltd osin kuin
momentissa ehdotetaan poikettavaksi osakeyhtiolain 9 luvun sddannoksistd, nimé sdénnokset
eivit tulisi sovellettavaksi mydskddn optio- tai muita erityisid oikeuksia annettaessa (vrt.
osakeyhtidlain 10 luvun 7 §mn 1 momentti). Saneerausohjelmaan perustuvien toimien
rekisterdinti kaupparekisteriin selvittdjén tai valvojan toimesta (ks. 61 §:n 5 momenttia koskeva
ehdotus jiljempiand) korvaisi konversiosaneerauksessa my0s osakeyhtiélain 10 luvun 4 §:n 1
momentin mukaisen optio- tai muiden erityisten oikeuksien antamista koskevan pditoksen
ilmoittamisen rekisterditavaksi.
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Pykéldn 2 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi erdistd poikkeuksista yhtidjirjestyksen
muuttamista koskevien osakeyhtidlain sddnnosten soveltamisesta konversiosaneerauksen
yhteydessd. Momentin / kohdan mukaan konversiosaneerauksessa voitaisiin osakeyhtidlain 5
luvun 30 §:n 1 momentin estiméttd pddttdd yhtidjarjestyksen muuttamisesta konversion
toteuttamiseksi annettavien uusien erilajisten osakkeiden antamiseksi.
Konversiosaneerauksessa  yhtidkokouksen pddtdksen yhtidjérjestyksen muuttamisesta
mainitulla tavalla korvaisi saneerausohjelman hyviksymistd ja vahvistamista koskeva
paitoksenteko, johon osakkeenomistajat osallistuisivat yrityssaneerauslakiin lisdttdvien uusien
sdannosten mukaisesti (ks. 50-54, 72 ja 76 a §:44 koskevat ehdotukset jdljempéand). Momentin
2 kohdassa ehdotetaan otettavaksi huomioon, ettd velkakonversion toteuttaminen
tarkoituksenmukaisella tavalla voi edellyttdd yhtion olemassa olevan osakerakenteen
muuttamista. Tdméan mahdollistamiseksi konversiosaneerauksessa ehdotetaan poikettavaksi
osakeyhtidlain 5 luvun 28 §:n mukaisesta paidtoksentekomenettelystd osakelajien
yhdistdmiseksi tai koko osakelajin oikeuksien véhentdmiseksi. Voimassa olevan lain
mukaisessa saneerauskédytdnnossd velkakonversioita on toteutettu siten, ettd ennen suunnatun
osakeannin jarjestimistd yhtion erilajiset osakkeet yhdistetddn yhdeksi samanlaiseksi lajiksi.
Konversiosaneerauksen mahdollistamiseksi on tarkoituksenmukaista sallia téllaisesta
jérjestelystd padttiminen myoOs saneerausmenettelyssé, jossa noudatetaan osakkeenomistajan
osallistumisoikeuksia  ja  oikeussuojaa  koskevia  yrityssaneerauslain  sd&nndksii.
Yrityssaneerauslakiin ehdotettava péaatoksentekomenettely poikkeaisi osakeyhtidlain 5 luvun
28 §:n mukaisesta menettelystd siten, ettei osakelajien oikeuksien muuttaminen edellyttéisi
osakelajikohtaista méadrdenemmistdd eikd osakelajien osakkaiden enemmistén suostumusta.
Osakkeenomistajien oikeudet ehdotetussa paidtoksentekomenettelyssd on tarkoitus turvata
yleisen ryhmienemmistopadtoksen ohella siten, ettd osakkeenomistajat voisivat
saneerausmenettelyn yhteydessa tarvittaessa esittdd lausumia saneerausohjelmaehdotuksesta ja
moittia vahvistettua saneerausohjelmaa.

Siltd osin kuin pykélidn 1 ja 2 momentissa ei ehdotettaisi poikettavaksi suunnattua osakeantia,
optio- ja muiden erityisten oikeuksien antamista ja yhtidjarjestyksen muuttamista koskevasta
osakeyhtiolain sdidntelystd, osakeyhtidlain sddnndkset tulisivat noudatettavaksi. Osakeannin
suuntaamisesta yhtion velkojille seuraisi yleensd, ettd konversiosaneerauksessa ei sovelleta
osakeyhtidlain 9 luvun 8 §:n vaatimuksia osakeantipdédtoksestd ilmoittamiseen merkintddn
oikeutetulle osakkeenomistajalle. Toisaalta, jos velkojien lisdksi osakkeenomistajille
esimerkiksi osakelajien yhdistdmisen johdosta annettaisiin saneerausohjelmassa oikeus merkité
osakkeita, sovellettaisiin osakeyhtiélain 9 luvun 8 §:n sddnnoksid saneerausohjelman
mukaisesta merkintdoikeudesta ilmoittamiseen. Samoin myds konversiosaneerauksessa
sovellettaisiin osakeyhtidlain sddnnoksid osakkeiden ja optio- ja muiden erityisten oikeuksien
merkinnéstd, merkintdhinnan maksamisesta seké uusien osakkeiden rekisterdoinnista.

Konversiosaneerauksessa toteutettavien yhtidoikeudellisten muutosten tdytdntoonpanon
kannalta merkitystd olisi my0s osakeyhtidlain 5 luvun 30 §:n 2 momentin sédédnndkselld
yhtidjérjestyksen rekisterdinnin oikeusvaikutuksista sekd 9 luvun 15 §:n ja 18 §:n 3 momentin
saannoksilld uusien osakkeiden rekisterdinnin oikeusvaikutuksista. Vaikka saneerausvelkojen
ja muiden ohjelmassa sééddettyjen oikeussuhteiden ehdot mééraytyvét lain 57 §:n 1 momentin
mukaan saneerausohjelman vahvistamisen jilkeen ohjelman mukaisesti, voitaisiin ohjelmaan
sisdltyvd yhtidjarjestyksen muutos panna tdytdntdon vasta sen rekisterdinnin jidlkeen ja
konversiosaneerauksessa annettavat uudet osakkeet tuottaisivat osakkeenomistajan oikeudet
rekisterdimisesté alkaen, jollei saneerausohjelmassa méadritda myohdisemmaésté ajankohdasta
(ks. myds 57 §:n 4 momentin sddnndskohtaiset perustelut jaljempana).

Sddnnoksessd  ei  ehdoteta  poikettavaksi  osakeyhtidlain 1  luvun 7  §mn
yhdenvertaisuusperiaatteesta. Tdstd seuraa, ettd mydskddn konversiosaneerauksessa
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toteutettava suunnattu osakeanti tai muu jérjestely ei saisi tuottaa osakkeenomistajalle tai
muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Yleensd
yhdenvertaisuusperiaatteen mukaista on toteuttaa yhtion kannalta painavan taloudellisen syyn
edellyttdmd  suunnattu  osakeanti  velkakonversion toteuttamiseksi  kiinnittdimalla
asianmukaisesti huomiota osakkeen merkintédhinnan ja kdyvén hinnan suhteeseen seké siihen,
ettd merkintdhinnan maksuun kéytettévélld velkojan saatavalla on merkintéhintaa vastaava arvo
yhtidlle. Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista télloin ei myoskéin yleensé ole se, ettd velkojan
asemassa oleva yhtion osakkeenomistaja  kéyttdd saneerausohjelman mukaista
merkintdoikeuttaan.

Yhdenvertaisuusperiaatetta sovellettaisiin myds yhtidjérjestyksen muuttamiseen osakelajien
yhdistdmiseksi tai koko osakelajien oikeuksien vidhentimiseksi muuten. Myos
konversiosaneerauksessa téllaiset yhtigjarjestyksen muutokset tulisivat kyseeseen vain
osakelajien muodollisten oikeuksien vdhentdmiseksi. Tillaisessakaan tilanteessa ei olisi
mahdollista péattdd toimenpiteestd, joka alentaa osakkeenomistajan omistuksen arvoa, toisin
sanoen on yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.

Ehdotettava osakeyhtidlaista poikkeamista koskeva yrityssaneerauslain sddnnds rajaa niitéd
yhtidoikeudellisia jérjestelyja, joista konversiosaneerauksessa olisi mahdollista paattad. Koska
ehdotuksessa ei esitetd poikettavaksi esimerkiksi yhtion sulautumista, jakautumista ja
kotipaikan siirtoa koskevista osakeyhtidlain sdfdnnoksistd, ei tillaisista jirjestelyistd olisi
mahdollista méaritd konversiosaneerausta koskevien sddnndsten perusteella vahvistettavassa
saneerausohjelmassa.

40 §. Ehdotuksen laatiminen. Pykéldn 2 momenttia tiydennettiisiin uudella virkkeelld. Sen
mukaan konversiosaneerauksessa selvittdjdn olisi neuvoteltava tarpeen mukaan myos
velallisyhtion osakkeenomistajien kanssa. Sindnsd ilmeistd on, ettd hyvidksymis- ja
toteuttamiskelpoisen ohjelmaehdotuksen aikaansaaminen edellyttdd ohjelmaehdotuksen
laatijalta yhteistyotd asianosaisten kanssa. Voimassa olevassa momentissa ei kuitenkaan viitata
yleiselld tasolla asianosaisiin vaan nimenomaisesti velalliseen, velkojatoimikuntaan ja
velkojiin, minkd vuoksi momenttia olisi konversiosaneerausten osalta aiheellista tiydentdd
siten, ettd mainituksi tulisivat myds velallisyhtion osakkeenomistajat.

42 a §. Konversiosaneerausta koskevat toimenpiteet ja jéirjestelyt. Lakiin lisattaisiin uusi 42 a
§, joka koskisi velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisten toimenpiteiden ja jirjestelyjen
yksildimistd saneerausohjelmassa.

Konversiosaneerauksen médritelmést seuraa, ettd saneerausohjelmaehdotus siséltéisi sellaisia
lain 44 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja velkajirjestelyjd, joiden seurauksena
velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus yhtidssd muuttuu. Kéytdnnossa téllaisten
velkajdrjestelyjen aikaansaamiseksi olisi aina toteutettava myds yhtidoikeudellisia
toimenpiteitd, kuten tarjottava velkojille velallisyhtion osakkeita taikka osakkeisiin oikeuttavia
optio- tai muita erityisid oikeuksia. Lisdksi mahdollista on, ettd tillaisten velkajérjestelyjen
aikaansaaminen tarkoituksenmukaisella tavalla edellyttid myds muun osakkeenomistajan
oikeuden muuttamista yhtiossd. Velkajérjestelyt ja niiden aikaansaamiseen liittyvit
yhtidoikeudelliset toimenpiteet olisi yksiloitdva riittdvalla tarkkuudella saneerausohjelmassa.

Ehdotettuja  yksildintivaatimuksia sovellettaisiin ~ voimassa olevan lain mukaisten
yksilointivaatimusten lisdksi. Konversiosaneerauksessa saneerausohjelmaan olisi siten
siséllytettdivd sekd voimassa olevaan lakiin perustuvat tiedot ohjelmassa ehdotetuista
toimenpiteistd ja jarjestelyistd (42 §) ettd ehdotettuun sddnnodkseen perustuvat tiedot
velkakonversion toteuttamiseksi tarpeellisista toimenpiteistd ja jarjestelyistd (42 a §).
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Velkakonversion toteuttamiseksi ohjelmaan olisi ehdotetun 42 a §:n mukaisten tietojen lisiksi
tarpeellista siséllyttdd etenkin voimassa olevan 42 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaiset
madridykset saneerausvelkoja koskevista jarjestelyista.

Ehdotettujen yksildintivaatimusten tarkoituksena olisi varmistaa se, ettd saneerausmenettelyn
asianosaiset sekd tuomioistuin saisivat velkakonversion toteuttamiseen liittyvien
toimenpiteiden ja jérjestelyjen keskeisestd sisdllostd ja ehdoista riittdvat tiedot
ohjelmaehdotuksen késittelyd sekd ohjelman vahvistamisharkintaa varten. Koska esityksessé
ehdotetaan, ettd yrityssaneerauslain mukaisesti késitelty ja vahvistettu saneerausohjelma
korvaisi asiaa koskevan yhtidoikeudellisen paatoksenteon, riittava yksildinti olisi tarpeen myos
sen varmistamiseksi, ettd velkakonversion toteuttamiseksi tarpeelliset yhtidoikeudelliset
toimenpiteet kyettdisiin saneerausohjelman perusteella rekisterdimdén kaupparekisteriin
ohjelman vahvistamisen jélkeen.

Pykéldn [ momenttiin sisdltyvin sddnnoksen mukaan konversiosaneerausta koskevassa
saneerausohjelmassa olisi ensinndkin yksilgitdvd, mitd yhtidoikeudellisia toimenpiteitd ja
jérjestelyjd velkakonversion toteuttaminen edellyttdd. Kéytdnnossda kysymykseen tulisi aina
vihintddn velallisyhtion osakkeiden taikka niihin oikeuttavien optio- tai muiden erityisten
oikeuksien antaminen, minké lisdksi kysymykseen voisi tapauskohtaisesti tulla myos
velallisyhtion yhtidjarjestyksen muuttaminen tai velallisyhtion osakkeiden mititointi.
Tarkemmat toimenpiteiden ja jérjestelyjen sisdllon yksiloimistd koskevat vaatimukset
riippuisivat valituista toimenpiteistd ja jarjestelyistd ja ilmenisivdt pykéldn seuraavista
momenteista.

Pykéldn seuraavat momentit on laadittu vastaamaan pddosin tietoja, joita yhtiokokouksen
paitosehdotukseen ja padtdkseen suunnatusta osakeannista, optio- tai muiden erityisten
oikeuksien antamisesta ja yhtidjarjestyksen muuttamisesta tulee osakeyhtidlain mukaan
sisdllyttdd. Naiden tietojen lisdksi saneerausohjelmassa tulisi tarvittaessa yksiloida
osakkeenomistajien omistusosuuden mititdimiseen liittyvédt toimenpiteet, joita vastaavia
yhtidoikeudellisia paédtoksentekotilanteita ja -vaatimuksia osakeyhtidlaissa ei ole.

Pykiéldn 2 momentissa séddettdisiin siitd, mitd tietoja saneerausohjelmaan on siséllytettava
konversiosaneerauksessa annettavien osakkeiden osalta. Momentin / kohdan perusteella
konversiosaneerausta koskevasta saneerausohjelmasta olisi kéytdvd ilmi annettavien
osakkeiden lukuméédrd tai enimméismaérd osakelajeittain ja se, annetaanko uusia vai yhtion
hallussa olevia osakkeita. Ehdotus vastaa osakeyhtidlain 9 luvun 5 §:n 1 momentin 1 kohtaa.
Tyypillisesti annettavilla osakkeilla tarkoitettaisiin velkojille annettavia yhtion osakkeita, joita
nimé merkitsisivit saneerausvelkojaan vastaan velkakonversion toteuttamiseksi. Annettavien
osakkeiden enimmadismdiran ilmoittaminen osakelajeittain voi olla tarpeen erityisesti silloin,
kun saneerausohjelmaa laadittaessa ei ole tiedossa, kuinka moni velkoja kayttéisi oikeuttaan
konversioon. Osakkeet voisivat olla uusia tai yhtion hallussa.

Momentin 2 kohdan mukaan konversiosaneerausta koskevasta saneerausohjelmasta olisi
kaytava ilmi, kenelld ja milld perusteella on oikeus merkitd osakkeita. Velkakonversion
toteuttamiseksi tillainen oikeus tulisi saneerausohjelman mukaan olla yhtién velkojalla tai
velkojilla. Ndiden velkojien saneerausvelat kdvisivit ilmi saneerausohjelmasta lain 41 §:n 1
momentin 1 kohdan mukaisesti eriteltynd. Koska velkakonversiossa saneerausvelkaa
jérjesteltdisiin maksamalla sitd lain 44 §:n 2 momentin 2 kohdan mukaisesti sijaissuorituksin,
velkakonversion toteuttamista voitaisiin saneerausohjelmassa selvittdd myos 42 §:n 1 momentin
4 kohdan tietovaatimuksen perusteella. Estettd ei ole sille, ettd lain mukaisessa menettelyssa
vahvistetussa saneerausohjelmassa madarattdisiin myos osakkeenomistajien oikeudesta merkité
osakkeita. Tdma voi olla tarpeen sen johdosta, ettd ohjelmassa médritddn osakkeenomistajan
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velvollisuudesta sijoittaa yhtioon uutta pddomaa osakeomistuksensa sdilyttdmiseksi tai
suunnattua maksutonta osakeantia kéytetdin ohjelmassa osakelajien yhdistdmisen
kompensoimiseksi osakkeenomistajalle. Néistd ensimmaéinen vaihtoehto on yksi niin sanotun
ehdottoman etuoikeuden sddnndn poikkeusperusteista osakkeenomistajien ja velkojien
vélisessd suhteessa, josta ehdotetaan sdddettdviksi jaljempéand 54 §:n 4 momentin 2 kohdassa.
Ehdotus vastaa osin osakeyhti6lain 9 luvun 5 §:n 1 momentin 2 kohtaa. Osakkeiden merkinnin
perusteen ilmoittaminen vastaisi kiytdnnossa ldheisesti mainitussa osakeyhtidlain sddnnoksessi
edellytettdvin painavan taloudellisen syyn ilmoittamista.

Momentin 3 kohdan mukaan konversiosaneerausta koskevasta saneerausohjelmasta olisi
kaytava ilmi osakkeesta maksettava merkintdhinta ja perustelut sen méaéarittdmiselle. Ehdotus
vastaa osakeyhtiolain 9 luvun 5 §:n 1 momentin 3 kohtaa. Kohdassa tarkoitettu merkintdhinta
yhdessé lain 41 §:n 1 momentin 1 kohdassa eriteltyjen velallisen velkojen ja 42 §:n 1 momentin
4 kohdassa tarkoitettujen saneerausvelkoja koskevien jérjestelyjen kanssa muodostaisivat
keskeiset ehdot velkakonversion toteuttamiselle. Mainittujen tietojen perusteella olisi
mahdollista arvioida, onko annettavien osakkeiden merkintdhinta ja sen maksamiseksi
kaytettidva velkojan saatava arvostettu asianmukaisesti. Lakiin ei ehdoteta otettavaksi erityisié
arvostusta koskevia sddnnoksid, vaan sekd konvertoitavan velan ettd annettavien osakkeiden
arvostaminen olisi selvittdjan harkinnassa saneerausohjelman kokonaisuus ja yleiset
arvostamiseen liittyvét periaatteet huomioon ottaen.

Momentin 4 kohdan mukaan konversiosaneerausta koskevasta saneerausohjelmasta olisi
kaytava ilmi osakkeiden merkinté- ja maksuaika. Ehdotus vastaa osakeyhtidlain 9 luvun 5 §:n
1 momentin 5 kohtaa ja 2 momentin 1 kohtaa. Osakkeiden merkintdajan ilmoittaminen
saneerausohjelmassa on tarpeen, koska velkojat tai osakkeenomistajat, joille
konversiomahdollisuutta tarjotaan eivdt saneerausohjelman vahvistamisen yhteydessd vield
merkitse osakkeita. Merkinté- ja maksuaika tulisi ohjelmassa mééritelld riittdvan pitkiksi siten,
ettd merkintddn oikeutetulla olisi tosiasiassa kiytettdvissddn riittdvd aika oikeutensa
kayttdmiseksi. Muuten osakkeiden merkitsemiseen ja maksamiseen sovellettaisiin
osakeyhtidlain osakeantia koskevia sdénnoksid, joista esityksessd ei ehdoteta poikettavaksi.
Hallitus voisi siten todeta oikeuden osakkeeseen menetetyksi, jos merkintihintaa mahdollisine
viivéstyskorkoineen ei ole maksettu sen erddnnyttyé, eikd hallitus ole antanut merkitsijélle lisdd
maksuaikaa (OYL 9:13.1 §).

Pykéldn 3 momentissa sdddettdisiin siitd, mitd tietoja saneerausohjelmaan on siséllytettiava
konversiosaneerauksessa annettavien optio- tai muiden erityisten oikeuksien osalta. S&annds on
tarpeen, silli konversiosaneerauksen toteuttaminen tarkoituksenmukaisella tavalla voi
edellyttda sellaisten osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:ssé tarkoitettujen optio- tai muiden erityisten
oikeuksien antamista, jotka oikeuttavat maksua vastaan saamaan uusia osakkeita tai yhtion
hallussa olevia omia osakkeita. Sddnnds vastaisi sisélloltddn padosin osakeyhtiélain 10 luvun 3
§:n 1 momentin sddnndksid optio- ja muiden erityisten oikeuksien antamista koskevasta
yhtiokokouksen péatoksesti. Optio- ja muista konversiosaneerauksessa annettavista erityisista
oikeuksista saneerausohjelmassa annettavat tiedot vastaisivat padosin osakeannista sidnndksen
1 momentin perusteella annettavia tietoja. Osakeantia koskevassa 1 momentissa ei kuitenkaan
ole ehdotettua 7 kohtaa (ja osakeyhtiolain 10 luvun 3 §:n 1 momentin 7 kohtaa) vastaavaa
vaatimusta, joka johtuu optio- ja muiden erityisten oikeuksien luonteesta. Osakeyhtidlakia
vastaavasti optio- ja muita erityisid oikeuksia voitaisiin antaa vastikkeetta, mutta niiden
perusteella tapahtuva osakkeiden merkinté tapahtuisi aina maksua vastaan.

Pykéldn 4 momentti tulisi sovellettavaksi tarvittaessa eli silloin, kun konversiosaneerauksen
toteuttaminen edellyttdisi yhtidjarjestyksen muuttamista. Tdm& voi olla tarpeen esimerkiksi,
kun velkakonversion toteuttamiseksi annetaan uusia erilajisia osakkeita. Yhtiojarjestystd voi
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olla tarpeen muuttaa myds yhtion olemassa olevan osakerakenteen muuttamiseksi. Ehdotuksen
tarkoituksena on, ettd saneerausohjelman vahvistamisesta péitettdessd on kaytOssd riittavét
tiedot sen arvioimiseksi, kuinka paljon ja minkd lajisia osakkeita yhtidssd
konversiosaneerauksen toteuduttua olisi ja miten konversiosaneerauksen toteuttaminen
vaikuttaa yhtidon osakkeenomistajien asemaan. Ehdotetut yhtidjérjestyksen muutokset tulisi
yksildida niin tarkasti, ettd tarvittavat uudet erilajiset osakkeet ja mahdolliset olemassa olevan
osakerakenteen = muutokset  voitaisiin  rekisterdidd  kaupparekisteriin  vahvistetun
saneerausohjelman perusteella.

Pykilan 5 momentti tulisi sovellettavaksi tarvittaessa eli silloin, kun konversiosaneerauksessa
paitettiisiin  vanhojen osakkeenomistajien osakkeiden mititdimisestd. Osakkeiden
mitidtdimisen  yhtidoikeudelliset ~ oikeusvaikutukset  tulisivat  voimaan  kyseisen
saneerausohjelmaan siséltyvin toimen rekisterdimiselld kaupparekisteriin (ks. 57 §n 4
momenttia koskeva ehdotus jdljempéna).

50 §. Vahvistaminen yksimielisesti. Pykalddn lisattdisiin uusi 3 momentti. Sen mukaan
konversiosaneerauksessa saneerausohjelma voitaisiin vahvistaa kyseisen pykaldn nojalla, jos
kaikkien velkojien liséksi my0s kaikki osakkeenomistajat sithen suostuvat. Tilldin ohjelman
sisdltd voisi poiketa saneerausvelkojien asemaa koskevien sddnndsten lisdksi myds
osakkeenomistajien asemaa koskevista saannoksista.

Uuden momentin jilkimmaéisestd virkkeesti seuraa, ettd pykéldn 2 momentin 1 kohdassa tai
muualla laissa osakkeenomistajien asemasta sdddetty ei estdisi saneerausohjelman
vahvistamista uudessa momentissa tarkoitetuissa tilanteissa. T&méd johtuu siitd, ettd
osakkeenomistajien suojaksi sdddettyjen esteperusteiden soveltaminen on tarpeetonta, jos
kaikki osakkeenomistajat ovat antaneet ohjelman vahvistamiselle suostumuksensa.
Sadnnokselld ei luonnollisesti olisi vaikutusta pykéldn 2 momentin 1 kohdassa tai muualla laissa
sdddettyjen esteperusteiden soveltamiseen silloin kun jonkun muun kuin osakkeenomistajan
aseman suojaaminen sitd vaatii.

Lisédksi pykéldn otsikkoa muutettaisiin siten, ettd siitd poistettaisiin nimenomaan velkojien
suostumukseen viittaava muotoilu, silld uuden momentin lisddmisen jidlkeen pykéldssd olisi
kysymys myds osakkeenomistajien suostumuksesta.

51 §. Vahvistaminen ryhmdenemmistijen suostumuksella. Pykalaan lisdttaisiin uusi 4 momentti,
joka koskisi saneerausohjelman vahvistamista ryhmienemmistdjen suostumuksella
konversiosaneerauksessa. Uuden momentin mukaan saneerausohjelman vahvistaminen
ryhméienemmistdjen suostumuksella edellyttéisi, ettd ohjelman hyviksymisti kannattaa kunkin
velkojaryhmdn enemmiston lisdksi myoOs osakkeenomistajien antamien &dénten enemmistd.
Kyseisen enemmiston méadrdytymisesta sdddettdisiin lain 52 §:ssi.

Jos osakkeenomistajienantamien ddnten enemmiston kannatus saavutetaan, ohjelman sisdltd
voisi ohjelman hyvéksymistd kannattaneiden osakkeenomistajien vahingoksi poiketa
osakkeenomistajien asemaa koskevista lain sddnnoksistd. Tarkoituksena on suojata
vahemmistoon jddvien osakkeenomistajien asemaa takaamalla ohjelman hyvéiksymisté
vastustaneille osakkeenomistajille mahdollisuus vedota ohjelman vahvistamisen esteisiin, joista
sdadettdisiin lain 53 §:ssé.

Ehdotettua sddnndstd sovellettaisiin osakeyhtidlain 5 luvun 28 §:n sijasta saneerausohjelman
vahvistamiseen myos, kun ohjelmassa méératdin yhtidjarjestyksen muuttamisesta osakelajien
yhdistdmiseksi tai koko osakelajin oikeuksien heikentdmiseksi muuten. Mainittua
osakeyhtiolain sddnnoksessd tarkoitettua tilannetta vastaavasti padtdsvaatimus koskisi
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osakelajien muodollisten oikeuksien vahentdmisté (ks. HE 109/2005 vp, s. 77). Tallaisessakaan
tilanteessa ei olisi ilman osakkeenomistajan suostumusta mahdollista pdittdd toimenpiteesti,
joka alentaa osakkeenomistajan omistuksen arvoa, toisin sanoen on yhdenvertaisuusperiaatteen
vastainen. Toisaalta konversiosaneerauksessa vahvistettavassa saneerausohjelmassa osakelajin
oikeuksien heikentyminen voitaisiin korvata tillaisen lajin osakkeenomistajille suunnatulla
maksuttomalla osakeannilla (ks. HE 109/2005 vp, s. 103).

52 §. Enemmiston mddrdytyminen. Pykélan I momentti jaettaisiin kahteen kohtaan siten, etté
ensimmdiinen kohta koskisi velkojaryhmien enemmistéjen ja toinen osakkeenomistajien
antamien ddnten enemmiston madrdytymista.

Momentin [ kohta vastaisi sisélloltddn voimassa olevaa lakia. Momentin 2 kohdan mukaan
velallisyhtion osakkeenomistajia koskevan enemmistdvaatimuksen tidyttyminen edellyttéisi
sitd, ettd ohjelman hyvidksymistd on kannattanut enemméin kuin puolet osakkeenomistajien
antamista adnistd. Kunkin osakkeen tuottamaa ddnim#drdd arvioitaisiin yhtidoikeudellisella
perusteella eli osakeyhtidlain ja velallisyhtion yhtidjarjestyksen mukaisesti siten, ettd
mahdolliset yhtidjarjestyksen médrdykset eri osakelajien tuottamasta ddnimaéréstd otettaisiin
huomioon. Annettujen dénten yksinkertaiseen enemmistoon sidottu enemmistovaatimus olisi
alhaisempi kuin osakeyhtidlain nojalla esimerkiksi suunnatun osakeannin jérjestimisestd tai
yhtigjarjestyksen muuttamisesta paittimiseen sovellettava médrdenemmistdvaatimus ja sen
tarkoituksena on helpottaa velkakonversion toteuttamisesta paattamista
konversiosaneerauksessa.

Lisdksi pykéldn 2 momentissa sdidetdén, ettd viimesijaisen saatavan velkojaa ei oteta
enemmistovaatimuksen tdyttymistd arvioitaessa huomioon, jos paremmalla oikeudella
suoritettavan saatavan velkoja ohjelman mukaan jdd wvaille tdyttd suoritusta tai hénen
oikeusasemansa muuten huononee. Momenttiin lisdttdisiin uusi virke, jonka mukaan
konversiosaneerauksessa viimesijaisenkin saatavan velkoja otettaisiin kuitenkin huomioon.
Néin viltettdisiin sellaiset omistajien ja velkojien maksunsaantijérjestyksen kannalta
nurinkuriset tilanteet, joissa velallisyhtion osakkeenomistajat tulisi ottaa saneerausohjelmaa
koskevassa péadtoksenteossa huomioon mutta viimesijaisten saatavien velkojat jattda kokonaan
huomiotta.

53 §. Vahvistamisen esteet. Pykila sisdltda sddnnokset perusteista, joilla saneerausohjelma on
jétettdva vahvistamatta.

Pykéldn 1 momentin 1 kohdan mukaan saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelman
siséltd loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtidmiehen tai osakkeenomistajan taikka sivullisen
oikeutta tai oikeutettua etua taikka on tdmin kannalta kohtuuton. Lain esitdiden mukaan
kohdassa on kysymys siitd, ettd muiden kuin velkojien suojaaminen vaatii ohjelman jattdmista
vahvistamatta. Saneerausohjelmalla ei sddnndksen perusteella ole voitu puuttua sivullisen,
esimerkiksi velallisyhtion osakkeenomistajan, oikeusasemaan ilman tdmén suostumusta. Kuten
lain 55 §:n 3 momentista ilmenee, ohjelmassa on mahdollista edellyttdd, etté tietty sivullisen
oikeusaseman muutos aikaansaadaan, ja asettaa sen toteutuminen ehdoksi ohjelman
vahvistamiselle. Ohjelmalla ei kuitenkaan ole suoraan voitu aikaansaada muutoksia sivullisen
oikeusasemaan ilman tdmén suostumusta. (HE 182/1992 vp, s. 92)

Pykdladn  lisattdisiin = uusi 2 momentti, jonka mukaan konversiosaneerauksessa
saneerausohjelmaa ei voitaisi jattdd pykdldn 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetulla perusteella
vahvistamatta yksin sen vuoksi, ettd ohjelman mukaiset keinot vaikuttavat osakkeenomistajan
omistusosuuteen tai muuhun oikeuteen yhtiossd. Pykéldn 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettu
peruste ei siten muodostaisi estettd sellaisten saneerausohjelmien vahvistamiselle, jotka on
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kisitelty konversiosaneerausta koskevia sddnnoksid noudattaen ja joiden vahvistamiselle ei ole
muuta laista johtuvaa estettd. Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta laista siten, ettd
konversiosaneerauksessa saneerausohjelman vahvistaminen voisi johtaa kohdeyhtion
osakkeenomistajan omistusosuuden tai muun oikeuden muuttumiseen ilman, ettd asiasta olisi
tarpeen tehdé erillistd paatostéd velallisyhtion yhtiokokouksessa.

Uusi momentti siséltdisi kaksi kohtaa. Momentin [ kohdassa sallittaisiin velallisyhtion
osakkeenomistajien omistusosuuden muuttuminen lain 44 §:n 2 momentin 2 kohdassa
tarkoitettujen velkajéirjestelyjen seurauksena. Téllaisiin muutoksiin voisivat johtaa méaédrdykset
velallisyhtion osakkeiden tai niihin oikeuttavien optio- tai muiden erityisten oikeuksien
antamisesta taikka velallisyhtion olemassa olevien osakkeiden mititdimisesté (ks. 42 a §m 2-3
ja 5 momentti). Lisdksi momentin 2 kohdassa sallittaisiin osakkeenomistajien muun oikeuden
muuttuminen muiden 42 a §:n mukaisesti saneerausohjelmassa yksiloityjen toimenpiteiden tai
jarjestelyjen seurauksena. Téllaisiin muutoksiin voisivat johtaa erilaiset velallisyhtion
yhtidjarjestyksen muuttamista koskevat saneerausohjelman maééraykset (ks. 42 a §n 4
momentti).

Uusi momentti koskisi niitd toimia, joiden osalta osakeyhtidlain sdédnndsten noudattamisesta
poikettaisiin edelld ehdotetun 3 a §:n mukaisesti. Siitd huolimatta, ettd ehdotettujen
konversiosaneerausta koskevien yrityssaneerauslain sddnndsten soveltaminen menisi
ehdotetussa 3 a §:ssd viitattujen osakeyhtidlain sddnnosten edelle, ohjelman laatimiseen ja
vahvistamiseen sovellettaisiin muita osakeyhtidlain sdannoksid. Naistd sddnndksistd erityistd
merkitystd on osakeyhtiflain 1 Iuvun 7 §:n mukaisella yhdenvertaisuusperiaatteella.
Yhdenvertaisuusperiaatteen  loukkaamista pidettdisiin  ehdotetusta  yrityssaneerauslain
sddantelystd huolimatta edelleen sellaisena 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuna velallisyhtion
osakkeenomistajan oikeuden loukkauksena, joka olisi este saneerausohjelman vahvistamiselle.

Osakkeenomistaja voisi saneerausohjelmaehdotuksen kisittelyn yhteydessd huomauttaa, ettd
ohjelmaehdotus ei ole yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen (ks. 72 §:n sddnnoskohtaiset
perustelut jaljempéand). Ndin osakkeenomistajan asiasta ilmaisema kanta perusteluineen tulisi
selvittdjan ja tuomioistuimen tietoon, kun selvittdjd arvioi tarvetta muokata ohjelmaehdotusta
ennen ehdotuksen etenemisté dénestykseen ja kun tuomioistuin harkitsee edellytyksid vahvistaa
saneerausohjelma.  Osakkeenomistaja  voisi  lisdksi tarvittaessa hakea muutosta
saneerausohjelman vahvistamista koskevaan tuomioistuimen péétokseen siten kuin
yrityssaneerauslaissa sédddetdan.

Osakeyhtiolain mukaisen yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamisen tarkoituksena on suojata
ohjelmaehdotusta koskevassa ddnestyksessd vihemmistoon jadvid osakkeenomistajia estaimélla
enemmiston hyviksymén mutta osakkeenomistajien keskinéistd yhdenvertaisuutta loukkaavan
saneerausohjelman vahvistaminen. Pykéldn 1 momentin 1 kohdan ja osakeyhtilain 1 luvun 7
§m soveltamisen vuoksi saneerausohjelmassa tulisi pitdd 1dhtokohtana osakkeenomistajien
omistussuhteisiin ja muihin oikeuksiin vaikuttavien toimenpiteiden ja jérjestelyjen toteuttamista
tavalla, joka kohtelee jokaista olemassa olevaa osaketta yhtildisesti. Kéytdnndssd esimerkiksi
tilanteessa, jossa yhtion velkojille annetaan uusia osakkeita niiden kdyp#déd arvoa vastaavaan
merkintdhintaan suunnatussa osakeannissa, ei loukattaisi osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta
esteperusteessa tarkoitetulla tavalla, silld uusien osakkeiden antaminen kohtelisi jokaista
olemassa olevaa osaketta yhtéldiselld tavalla ja johtaisi olemassa olevien osakkeenomistajien
omistusosuuksien yhdenvertaiseen laimentumiseen. Esteperusteen keskeiseen soveltamisalaan
kuuluisivat sen sijaan tilanteet, joissa osakkeenomistajien omistussuhteisiin tai muihin
oikeuksiin vaikuttavat toimenpiteet ja jérjestelyt toteutettaisiin ehdoin, jotka suosivat
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti osakkeenomistajaa tai muuta toisen osakkeenomistajan
kustannuksella. Tallaisena tilanteena voisi tulla kyseeseen esimerkiksi suunnatun osakeannin
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jarjestdminen alihintaan siten, ettd osakkeenomistajan omistusoikeus laimenee ilman
hyviksyttdvdd perustetta, tai jonkun osakkeenomistajan osakkeiden mitdtdinti ilman
hyvéksyttdvdd perustetta samalla kun toisen osakkeenomistajan omistukseen ei lainkaan
puututa.

Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltaminen ei kuitenkaan estéisi konversiotoimenpiteiden
toteuttamista tiettyd osakkeenomistajaa suosivin ehdoin, jos toimenpiteet ovat kohdeyhtion
olosuhteet huomioiden my0s yhtion kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisia. Kysymykseen
voisi tulla esimerkiksi tilanne, jossa jotkut osakkeenomistajat ovat myds velallisyhtion velkojia
ja saavat merkitd uusia osakkeita vastineeksi yhtioltd olevien saataviensa alaskirjauksesta,
vaikka muille osakkeenomistajille ei osakkeita annettaisikaan. Samoin kysymykseen voisi tulla
esimeriksi tilanne, jossa jotkut osakkeenomistajat sitoutuvat velallisyhtion litketoiminnan
jatkamiseen tai lisdpaddomittamiseen ja ndille osakkeenomistajille tarjotaan téstd hyvastd
mahdollisuutta merkité lisdd osakkeita eli sdilyttdd muita olemassa olevia osakkeenomistajia
suhteellisesti suurempi osuus omistuksestaan yhtiossd. Téllaisissa tilanteissa enemmiston
hyviksyttdvissd  olevan  kokonaisratkaisun  l0ytdminen ja  vahvistamiskelpoisen
saneerausohjelman aikaansaaminen ovat viime kédessi keinoja vilttda velallisyhtion konkurssi
ja kaikkien osakkeenomistajien omistuksen arvon menettdminen, mikd on pitkallé tdhtdimella
kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista.

Pykaldn 1 momentin 1 kohtaan ja osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:44n perustuva esteperuste voidaan
ndhdd vastinparina yrityssaneerauslain 46 §:84n ja 53 §:n 1 momentin 3 kohtaan sisiltyville
sadntelylle, jonka tarkoituksena on suojata saneerausohjelman hyvéksymistd vastaan
adnesténeitd velkojia velkojien keskindistd yhdenvertaisuutta loukkaavan saneerausohjelman
vahvistamiselta.

Pykalian uudessa 3 momentissa ehdotetaan sdddettaviksi toisesta osakkeenomistajia suojaavasta
esteperusteesta, jonka mukaan saneerausohjelmaa ei voitaisi vahvistaa, jos ohjelman
hyvaksymisti vastaan dénesténeelle osakkeenomistajalle ohjelman mukaan jddva omistusosuus
olisi arvoltaan pienempi kuin suoritus, jonka hén saisi velallisen konkurssissa ilman 32 §:n 2
momentin soveltamista. Esteperusteessa olisi kysymys velallisyhtion osakkeenomistajien
asemaa koskevasta konkurssivertailusta, joka asettaisi osakkeenomistajien omistusosuuden tai
muun oikeuden muuttumiseen johtavan saneerausohjelman vahvistamisen
viahimmaisvaatimukseksi sen, ettd velallisyhtion osakkeenomistajille tdllaisten muutosten
toteuttamisen jilkeen jadvan omistuksen arvo olisi yhtd suuri tai suurempi kuin suoritus, jonka
velallisyhtion osakkeenomistajat olisivat saaneet velallisyhtion hypoteettisessa konkurssissa.

Koska on kéytdnndssd erittdin harvinaista, ettd velallisyhtion osakkeenomistajille kertyisi
osakkeenomistuksensa perusteella suorituksia velallisyhtion konkurssissa, esteperuste tulisi
todenndkdisesti sovellettavaksi vain hyvin harvoin. On kuitenkin tdrkedd varmistaa, ettd
osakkeenomistajien velkakonversiosta hyotyvd enemmistd ei voisi padttdd velkakonversion
toteuttamisesta sitd vastustavan vdhemmistdon kustannuksella silloin, jos velallisyhtion
konkurssi olisi velkakonversiota vastustaville osakkeenomistajille velkakonversiota parempi
vaihtoehto.

Esteperuste voidaan ndhdéd vastinparina yrityssaneerauslain 53 §:n 1 momentin 5 kohtaan
sisdltyville sédédntelylle, jonka tarkoituksena on suojata saneerausohjelman hyviksymisté
vastaan #dénesténeitd velkojia sellaisen saneerausohjelman vahvistamiselta, joka johtaisi
ohjelmaa vastustavien velkojien osalta velallisyhtion konkurssia huonompaan lopputulokseen.

Pykéldn voimassa oleviin 2-3 momentteihin ei tehtdisi sisdllollisid muutoksia, vaan ne
siirtyisivit muuttumattomina pykalan 4—5 momenteiksi.
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54 §. Vahvistaminen ilman kaikkien ryhmdenemmistojen suostumusta. Pykdlad muutettaisiin
siten, ettd osakkeenomistajien osallistuminen ohjelmaehdotusta koskevaan paitdksentekoon
huomioitaisiin my0s niin sanotuissa pakkovahvistamistilanteissa, joissa saneerausohjelma
vahvistetaan ilman kaikkien ryhméaenemmistéjen suostumusta. Niin velkakonversio
mahdollistettaisiin viime kddessd my0s vastoin velallisyhtion osakkeenomistajien kantaa.

Vastaan dénestdvien velkojaryhmien ja osakkeenomistajien oikeuksien turvaaminen edellyttéa,
ettd osakkeenomistajien osallistuessa ddnestykseen ohjelman pakkovahvistamiselle asetetaan
tiettyjd lisdedellytyksid. Lisdedellytyksistd sdddettiisiin uudessa 4 momentissa. Momentissa
sdddetyt lisdedellytykset soveltuisivat sekd  varhaisessa ettd perusmuotoisessa
saneerausmenettelyssd, mutta menettelyvayldlld voisi olla merkitystd poikkeusedellytysten
arvioinnissa jdljempéné tarkemmin kuvattavalla tavalla.

Ensinndkin olisi varmistettava, ettei ainoa ohjelman hyviksyvd ryhmd voi olla
osakkeenomistajista tai sellaisista velkojista koostuva ryhma4, jolle ei velallisen konkurssissa
olisi odotettavissa lainkaan suorituksia. Téstd sdddettdisiin uuden 4 momentin / kohdassa. Jos
ohjelma sisiltdd heikennyksid sellaisten velkojien oikeusasemaan, jotka saisivat suorituksia
velallisen konkurssissa, tulisi ohjelman hyvdksyvan velkojaryhmén olla téllainen ryhma.
Kéytannossd kyseessé olisi usein vakuusvelkojista, tavallisista vakuudettomista velkojista tai
julkisvelkojista koostuva velkojaryhma. Néin varmistettaisiin se, ettei sellainen viimesijainen
velkojaryhma, jolla ei ole aitoa taloudellista intressid Velallisyhtién litketoimintaan, voi sitoa
kaikkia muita velkojia ja osakkeenomistajia saneerausohjelmaan ndiden tahdon vastaisesti.
Tdmin sddnndksen tarve johtuisi erityisesti siitd, ettd my0s viimesijaiset velkojat usein
adnestdisivit velkakonversiosta 52 §:n 2 momentin muutoksen johdosta. Toisaalta myds muilla
pakkovahvistamiselle asetetuilla edellytyksilld, kuten ehdottomalla etuoikeudella, on vastaavia
vaikutuksia, joten voi olla, ettd sddnnos tulisi kiytannossa varsin harvoin sovellettavaksi.

Toiseksi  olisi  sdddettdvd  osakkeenomistajien ja  velkojien vilisesti suhteesta
pakkovahvistamistilanteissa. Jos ainoa vastaan #énestivd ryhmi olisi osakkeenomistajien
ryhmd itse, ei kyseistd lainkohtaa olisi tarpeen soveltaa. Osakkeenomistajien ja velkojien vélista
suhdetta koskeva sddnnos otettaisiin uuden 4 momentin 2 kohdaksi. Jos yksikin velkojaryhma
jéisi ohjelman mukaan vaille tiyttd suoritusta ja dfénestdisi ohjelman hyvaksymistd vastaan,
osakkeenomistajille  ei ehdottoman  etuoikeuden  periaatteen  mukaisesti  ja
konkurssioikeudellista maksunsaantijdrjestystd vastaavasti ldhtokohtaisesti jdisi lainkaan
omistusosuutta velallisyhtiossa.

Kéaytinnossd voi kuitenkin usein olla perusteltua, ettd osakkeenomistajat séilyttavét
omistusosuuttaan esimerkiksi velallisyhtion liiketoiminnan jatkuvuuden ja saneerauksen
toteuttamisedellytysten turvaamiseksi. Sen vuoksi poikkeus ehdottoman etuoikeuden
periaatteesta mahdollistettaisiin, jos sithen on velallisyhtion liiketoiminnan jatkamiseen,
lisdpadomittamiseen tai saneerausohjelman toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyva tai
muu painava syy. Poikkeukselle olisi sddnndksen sanamuodon mukaisesti perusteet olemassa
erityisesti silloin, kun osakkeenomistajien rooli saneerausohjelman toteuttamisen ja velallisen
liikketoiminnan tervehdyttimisen kannalta on merkittdvd tai osakkeenomistajat sitoutuvat
yrityksen liiketoiminnan jatkamiseen yhtion lisdpddomittamisella taikka ty6- tai muulla
panoksella. Tyypillisesti osakkeenomistajien ~sitoutuminen liiketoiminnan jatkamiseen
ty6panoksella tulisi kyseeseen erltylsestl listaamattomissa yrityksissi, joissa osakkeenomistaja
tai osakkeenomlsta]at voivat my0s osallistua yhtlon lilketoimintaan. Ehdottoman etuoikeuden
periaate ei ndin ollen kdytinndssé soveltuisi yrittdjan tyopanokseen perustuvissa osakeyhtioissa.
Néissd yrityksissd osakkeenomistajille voisi tapauskohtaisesti jaddd merkittdvakin osuus
omistuksesta, vaikka saneerausohjelma hyvéksyttéisiin pakkovahvistamalla. Poikkeus voisi
tulla sovellettavaksi erityisesti niissa yrittdjavetoisiksi arvioitavissa keskikokoisissa yrityksissa,
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joissa ohjelma hyvéksyttéisiin ilman osakkeenomistajista muodostetun ryhméan hyvéksyntai
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd. Suuremmissa yrityksissé kyseeseen voisi tyypillisesti
tulla osakkeenomistajien sitoutuminen yrityksen liiketoiminnan jatkamiseen yhtién
lisdipddomittamisella tai muulla lisérahoituksella.

Poikkeukseen voisi olla myds muu painava syy. Syyn tulisi painavuudeltaan rinnastua muihin
2 kohdassa mainittuihin syihin. My6s muun painavan syyn tulisi liittyd saneerausohjelman
toteuttamisedellytyksiin ja tavoitteisiin ja edistdd niitd. Painavaa syytd puoltavana seikkana
huomioon voitaisiin ottaa erityisesti se, ettd vastaan dénesténeiden velkojien oikeusasemaan ja
suorituksiin puututtaisiin ohjelman mukaan vain vidhdisissd maédrin. Tdhdn arvioon voisi
vaikuttaa esimerkiksi se, onko osakkeille olemassa todellista jalkimarkkinaa eli pystyisivétko
velkojat halutessaan mydhemmin myymaéén osakkeita eteenpéin, ja se, kuinka suuri poikkeus
ehdottoman etuoikeuden periaatteesta olisi eli kuinka paljon osakkeenomistajien omistus
ohjelman mukaan laimenisi. Kadytdnnossa painava syy voisi olla kisilld esimerkiksi silloin, kun
velkakonversio on valttdimiton saneerauksen toteuttamisedellytysten kannalta, ohjelmassa
tarjotaan vastaan &ddnestdneelle viimesijaiselle velkojaryhmaélle velkakonversiona sellaisia
osakkeita, joilla on jalkimarkkina, ja olemassa olevien osakkeenomistajien omistusosuus
laimenee siind méiérin, ettd kokonaisuutta voidaan myds maksunsaantijérjestyksen kannalta
pitdd olosuhteet huomioiden asianmukaisena.

Lisdksi kokonaisarvioinnissa huomioon voitaisiin ottaa se, onko kyseessd varhainen vai
perusmuotoinen saneerausmenettely ja onko velallinen jo maksukyvyton vai vasta
maksukyvyttomyyden uhkaama. Jos velallisyhtié on hakeutunut saneeraukseen jo varhaisessa
vaiheessa, ovat liiketoiminnan tervehdyttdmismahdollisuudet usein paremmat ja konkurssi
vaihtoehtona kaukaisempi kuin jo maksukyvyttomén velallisen saneerauksessa. Télloin voi olla,
ettd painava peruste osakkeenomistajien omistuksen sdilymiseen olisi késilld useammin kuin
silloin, kun ainoa vaihtoehto saneeraukselle on konkurssi, jossa osakkeenomistajat joka
tapauksessa menettiisivit koko omistuksensa.

Pykélan uudessa 5 momentissa saiddettiisiin siitd, ettd perusmuotoisessa saneerausmenettelyssé
mikro- ja pienyrityksissd osakkeenomistajista koostuvan ryhméin on tdytynyt ddnestid ohjelman
puolesta, jotta konversiosaneerauksen sisdltdvd ohjelma voidaan timén pykéldn nojalla
vahvistaa. Sdédnndksen tavoitteena olisi varmistaa, ettd erityisesti mikroyritysten ja pienten
yritysten kohdalla osakkeenomistajat ovat ddnesténeet ohjelmaehdotuksen puolesta, silld néissa
yrityksissd osakkeenomistajilla on erityisen olennainen merkitys velallisyhtion liiketoiminnan
jatkamisen turvaamisessa. Ndin on erityisesti niissd yrityksissé, joissa osakkeenomistaja tai
osakkeenomistajat osallistuvat myds yhtion liiketoimintaan. Kdytinnossd saneerausohjelma
voitaisiin siis osakkeenomistajista muodostetun ryhmén kannan vastaisesti vahvistaa
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssi vain kirjanpitolain 1 luvun 4 ¢ §:n keskikokoisten ja
suurten yritysten konversiosaneerauksissa.

Ehdotettu osakkeenomistajien hyviksymismenettely perusmuotoisessa saneerausmenettelyssé
poikkeaa varhaisen saneerausmenettelyn osalta 2 momentin 2 kohdassa sdéddetysti. Kyseiseen
lainkohtaan ei kuitenkaan tdssd ehdotettaisi muutosta, joten kussakin varhaisen
saneerausmenettelyn konversiosaneeraustapauksessa suostumus olisi yhd hankittava
yhti6lainsdddannon edellyttdmaélld tavalla tai osakeyhtidlain edellyttdmalld méadrdenemmistollad
yrityssaneerauslain mukaisessa #ddnestysmenettelyssd. Kun yritys on vasta uhkaavasti
maksukyvyton, voidaan osakkeenomistajien vahvempaa osallistumista paétoksentekoon pitdé
perusteltuna.

57 §. Saneerausohjelman oikeusvaikutukset. Pykalain ehdotetaan liséttavéksi uusi 4 momentti,
jossa sdddettdisiin osakkeiden mitétdinnin voimaantulosta konversiosaneerauksessa. Pykélén 1
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momentin mukaan saneerausohjelman vahvistamisen jdlkeen saneerausvelkojen ja muiden
ohjelmassa sddnneltyjen oikeussuhteiden ehdot méadrdytyvdt ohjelman mukaisesti. Sanottu
soveltuu myds ohjelmassa vahvistettuihin  yhtidoikeudellisiin  jérjestelyihin. Niiden
taytdntoonpano voi kuitenkin muista laissa tarkoitetuista velkajarjestelyistd poiketen edellyttia
rekisterdintid kaupparekisteriin.

Lakiin ehdotettavan 3 a §:n perusteella konversiosaneerauksessa ei sovellettaisi tiettyjé
osakeyhtidlain sddnndksid, jotka liittyvit muun muassa yhtidkokouksen paitdksentekoon
suunnatusta osakeannista ja yhtidjarjestyksen muuttamisesta. Sddnnoksissd ei kuitenkaan
ehdoteta poikettavaksi osakeannissa annettavien uusien osakkeiden rekisterdintiin
sovellettavasta osakeyhti6lain 9 luvun 14 §:sti eiké rekisteréinnin oikeusvaikutuksia koskevasta
9 luvun 15 §:std. Mainittujen osakeyhtidlain sddnndsten soveltamisesta seuraa muun muassa,
ettd konversiomahdollisuutta kayttdvdt velkojat saavuttavat osakeoikeudet yhtidssd
lahtokohtaisesti, kun osakkeet on rekisterdity. Laissa ei myoOskddn ehdoteta poikettavaksi
yhtidjarjestyksen muutoksen tdytidntdonpanoon sovellettavasta osakeyhtidlain 5 luvun 30 §:n 2
momentista, jonka soveltamisesta seuraa, ettd saneerausohjelmaan perustuvan yhtigjarjestyksen
muutoksen  tiytdntoonpano  edellyttdd  yhtidjarjestyksen  muutoksen  rekisterdintid
kaupparekisteriin. Yhtidjarjestystd konversiosaneerauksessa muutettaessa saneerausohjelmaan
perustuvien yhtidoikeudellisten toimien ilmoittaminen rekisterditavéksi kaupparekisteriin olisi
lain 61 §:44n ehdotettavan uuden 5 momentin mukaan selvittdjén tai ohjelman seurantaa varten
maérdtyn valvojan tehtdva.

Edelld  mainitun  johdosta  momentissa ei  ehdoteta  erikseen  sdddettdviksi
konversiosaneerauksessa ~ annettavien ~ uusien  osakkeiden  rekisterdinnistd  tai
saneerausohjelmaan  perustuvan yhtidjarjestyksen muutoksen rekisterdinnistd  eikd
rekisterdinnin oikeusvaikutuksista. Sama koskee optio- tai muiden erityisten oikeuksien
antamista konversiosaneerauksessa vahvistetun saneerausohjelman perusteella.
Saneerausohjelmaan perustuvan optio- tai muiden erityisten oikeuksien antamisen rekisterdinti
olisi selvittdjdn tai ohjelman seurantaa varten maériatyn valvojan tehtiava (ks. 61 §:n 5 momenttia
koskeva ehdotus jéljempéand).

Osakeyhtitlaissa ei sdddetd ehdotuksen 42 a §:n 5 momenttia vastaavasta osakkeiden
mitdtointiin liittyvastd menettelystd. Osakeyhtidlain perusteella mitdtdinti tulee kyseeseen vain
yhtion hallussa olevien omien osakkeiden osalta (OYL 15 luvun 12 §:n 1 momentti). Tdmén
johdosta momentissa ehdotetaan sdddettaviksi osakkeiden mitatdinnista
konversiosaneerauksessa vahvistetun saneerausohjelman perusteella. Ehdotuksen mukaan
osakkeet olisi mititoity, kun mitétdinti on rekisterdity kaupparekisteriin

61 §. Ohjelman toteuttamisen seuranta. Pykilaan ehdotetaan liséttavéksi uusi 5 momentti, jossa
sdddettdisiin saneerausohjelmaan perustuvien yhtidoikeudellisten toimien tdytdntéonpanoon
liittyvasté rekisterinnisté kaupparekisteriin. Siitd huolimatta, ettd saneerausvelkojen ja muiden
ohjelmassa saénneltyjen oikeussuhteiden ehdot méadrdytyvét saneerausohjelman vahvistamisen
jilkeen ohjelman mukaisesti, niiden tdytintoonpano muun muassa osakeyhtiolain 5 luvun 30
§:n 2 momentin ja 9 luvun 17 §:n 1 momentin ja 18 §:n 1 momentin mukaisesti edellyttda
rekisterdintid. Ehdotuksen mukaan saneerausohjelmalle méératty valvoja vastaisi ilmoituksen
rekisterinnistd. Tehtdvd rinnastuisi tdlloin pykdldn 1 momentissa mainittuihin valvojan
tehtéviin, joiden suorittaminen ei kuulu asianosaisille. Jos valvojaa ei olisi médritty,
saneerausmenettelyn aikaisen selvittidjdn olisi huolehdittava rekisterdinnistd. Lain 8§ §mn 5
momentin mukaan selvittdjin tehtdva kestdd saneerausmenettelyn jilkeenkin siind laajuudessa
kuin on tarpeellista menettelyn lakkaamiseen liittyvien tiedoksiantojen ja ilmoitusten
tekemiseksi.
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Kaupparekisteriin tehtdvéén ilmoitukseen tulisi liittd4 saneerausohjelma siiné laajuudessa, kuin
se on tarpeen ohjelmassa vahvistettujen yhtidoikeudellisten toimien rekisterdimiseksi.
Kéaytannossé rekisterdimisen kannalta keskeiset tiedot tulisivat ohjelmassa annettavaksi lakiin
ehdotetun 42 a §:n perusteella. Rekisteri-ilmoituksen kaisittelyyn kaupparekisterissé
sovellettaisiin kaupparekisterilakia seka niitd osakeyhtiolain sddnnoksid, joista ehdotuksessa ei
esitetd poikettavaksi.

Saddnnoksessd edellytettdisiin rekisteri-ilmoituksen tekemistd ilman aiheetonta viivytysta.
Ilmoitus olisi kuitenkin tehtdvd viimeistddn saneerausohjelman vahvistamisesta laskettavassa
kuukauden maédrdajassa. Mainittu kuukauden maédrdaika vastaa osakeantipdédtoksen
rekisterdinnille osakeyhtidlain 9 luvun 7 §:n 1 momentissa asetettua méirdaikaa.

64 §. Velkajdrjestelyn raukeaminen. Pykélan uudessa 6 momentissa séadettiisiin siitd, ettei
konversiosaneerauksessa toteutettua velkajdrjestelyd, jossa velkoja on ottanut vastaan
velallisyhtion osakkeita tai muun osakkeisiin oikeuttavan sijaissuorituksen, saa maardti
raukeamaan pykildn nojalla. Poikkeus kattaisi vain ne tilanteet, joissa velkoja on
tuomioistuimessa vahvistetun saneerausohjelman perusteella merkinnyt osakkeita taikka optio-
tai muita erityisid oikeuksia sijaissuorituksena saatavastaan. Poikkeus ei toisin sanoen kattaisi
niitd tilanteita, joissa konversiosaneerauksessa vahvistettuun saneerausohjelmaan siséltyy
muunlaisia lain 44 §:ssd tarkoitettuja velkajdrjestelyjd, kuten velan maksuaikataulun
muuttaminen tai maksamatta olevan velan méédrdn alentaminen. Téllaiset velkajirjestelyt
voitaisiin madrati raukeamaan pykaldn nojalla siitd huolimatta, ettd ne olisi hyvéksytty osana
konversiosaneerausta.

65 §. Ohjelman raukeaminen. Pykalan voimassa olevassa I momentissa viitataan lain 53 §:n 2
momenttiin. Edelld 53 §:44n ehdotettujen muutosten vuoksi viittaus kyseisen pykildn 2
momenttiin paivitettdisiin viittaukseksi pykildan 4 momenttiin.

Pykéldn voimassa olevan 3 momentin ja sen perustelujen nojalla on selvdi, ettei ohjelman
raukeaminen vaikuta sen perusteella jo tehtyjen oikeustointen pitevyyteen. Sdénnds kattaa
myds konversiosaneerauksessa saneerausohjelman perusteella tehdyt yhtidoikeudelliset
toimenpiteet ja jérjestelyt, kuten suunnatun osakeannin, optio- tai muiden erityisten oikeuksien
antamisen, yhtidjarjestyksen muutoksen tai osakkeiden mitdtdinnin. Pykélddn liséttiisiin
kuitenkin selvyyden vuoksi uusi 4 momentti, jonka nojalla konversiosaneerauksessa velkojan
oikeus alkuperdiseen suoritukseen ei palaudu ohjelman rauetessa, jos velkoja on ohjelman
mukaisessa velkajérjestelyssé ottanut vastaan velallisyhtion osakkeita tai muun osakkeisiin
oikeuttavan sijaissuorituksen. Séannoksen tarkoituksena olisi selventéd, ettd siltd osin kuin
velkoja on konversiosaneerauksessa hyviksynyt velkansa sijaissuorituksen osakkeina taikka
optio- tai muina erityisind oikeuksina, velkojan oikeus alkuperédisen velkasuhteen mukaiseen
suoritukseen ei ohjelman rauetessa palautuisi. Poikkeus kattaisi vain ne tilanteet, joissa velkoja
on merkinnyt osakkeita taikka optio- tai muita erityisid oikeuksia sijaissuorituksena
saatavastaan. Poikkeus ei Kkattaisi niitd tilanteita, joissa konversiosaneerauksen
saneerausohjelmaan siséltyy muunlaisia lain 44 §:ssi tarkoitettuja velkajérjestelyji, kuten velan
maksuaikataulun muuttaminen tai maksamatta olevan velan méadrén alentaminen. Téllaiset
velkajirjestelyt raukeaisivat ohjelman rauetessa pykélédssa sdddetyin edellytyksin.

66 §. Konkurssin vaikutus saneerausohjelmaan. Pykéldan lisattiisiin selvyyden vuoksi uusi 5
momentti, joka vastaisi edelld kuvattua 65 §:n uutta 4 momenttia.

72 §. Ohjelmaehdotuksen kdsittelyn aloittaminen. Pykdlan 1 momentin mukaan selvittdjdn on
viipyméttd saneerausohjelmaehdotuksen valmistumisen ja tuomioistuimelle toimittamisen
jilkeen huolehdittava ohjelmachdotuksen tiedoksiannosta asiaan osallisille. Samassa
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yhteydessa selvittdjan on ilmoitettava asiaan osallisille, milloin mahdolliset ohjelmaehdotusta
koskevat viitteet ja lausumat on tuomioistuimen asettamien mééraaikojen mukaan viimeistaan
toimitettava selvittdjélle.

Pykéléddn lisattiisiin uusi 2 momentti, jonka mukaan konversiosaneerauksessa selvittdja voisi
huolehtia 1 momentissa tarkoitetusta tiedoksiannosta velallisyhtion osakkeenomistajille siten
kuin kutsu ja kokousasiakirjat velallisyhtion yhtiokokoukseen toimitetaan. Ilman uutta
sdannostiakin selvdd olisi, ettd konversiosaneerauksessa velallisyhtion osakkeenomistajat
kuuluisivat sithen asiaan osallisten joukkoon, jolle on saneerausohjelmaehdotuksen
valmistuttua varattava tilaisuus tutustua ehdotukseen ja lausua kisityksensa ehdotuksesta. Niin
ikddn selvaa olisi, ettd selvittdjd voisi kdyttdd tapauskohtaista harkintaa ja toimittaa kyseisen
tiedoksiannon tarkoituksenmukaista tapaa kéyttéen lain 81 §:n 2 momentin mukaisesti.

On kuitenkin pidetty aiheellisena, ettd lakitekstin tasolla tunnistettaisiin se, ettd tiedoksianto
voisi erityisesti velallisyhtion kokoon ja osakkeenomistajien madradn liittyvistd kdytdnnon
syistd olla tarpeen toimittaa jollain muulla kuin lain 81 §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla.
Pienessd ja omistukseltaan keskittyneessd yhtidssd ohjelmaehdotuksen tiedoksianto yhtion
osakkeenomistajille ei yleensa olisi monimutkainen eika pitkallistd suunnittelua vaativa tehtéva,
vaan se voisi onnistua samalla kun ohjelmaehdotus annetaan joka tapauksessa tiedoksi myos
velallisyhtidlle. Varsinkin suuremmassa ja omistukseltaan hajautuneemmassa yrityksessé voisi
kuitenkin olla tarkoituksenmukaisempaa, ettd ohjelmaehdotus annetaan tiedoksi tavalla, jota
myos yhtidkokouskutsun ja kokousasiakirjojen toimittamisessa yhtiossid noudatettaisiin.

Kokouskutsun toimittamistapaa velallisyhtiossé arvioitaisiin osakeyhtiélain 5 luvun 20 §:n 1
momentin ja mahdollisten asiaa koskevien yhtidjarjestysmédrayksien perusteella.
Kokousasiakirjojen toimittamistapaa arvioitaessa otettaisiin huomioon osakeyhti6lain 5 luvun
21 §:n 1 momentin ja 22 §:n sddnnokset kokousasiakirjojen ndhtavilld pitdmisestd yhtion
padkonttorissa tai internetsivulla seké asiakirjojen ldhettdmisestd viivytyksettd niitd pyytiville
osakkeenomistajalle, jos asiakirjat eivdt ole saatavilla yhtion internetsivuilta. Ehdotetun
tiedoksiantotavan kéyttd selvittdjin toimesta ei kuitenkaan edellyttiisi asian julkistamista
arvopaperimarkkinalaissa yhtiokokouskutsun julkistamisesta sdddetyn mukaisesti. Sen sijaan
myds konversiosaneerauksen yhteydessd yhtion tiedonantovelvollisuuksiin sovellettaisiin
tavanomaiseen tapaan arvopaperimarkkinalain sddntelyd ja porssin tai muun markkinapaikan
sddntdjéd, joissa velvoitetaan julkistamaan tietoja muun muassa yhtion taloudellisessa tilanteessa
tai pddomarakenteessa tapahtuvista muutoksista.

Koko ohjelmaehdotuksen yksil6llinen tiedoksianto kaikille velallisyhtion osakkeenomistajille
ei olisi valttamétontd. Selvittdjén tulisi kuitenkin kaikissa tilanteissa varmistua siitd, ettd
velallisyhtion osakkeenomistajat saavat oikeussuojatarpeensa kannalta asianmukaisen
tilaisuuden perehtyd ohjelmachdotuksen siséltoon lausuman antamiseksi. Téallgin
vihimmaéisvaatimuksena olisi pidettivé sitd, ettd osakkeenomistajien saataville toimitetaan
ainakin ehdotettujen velkajérjestely- ja saneeraustoimenpiteiden keskeinen sisilto ja ehdot seké
selonteko ehdotettujen toimenpiteiden vaikutuksista kunkin sidosryhmidn asemaan
(velkojaryhmittéin ja tarpeen mukaan osakelajeittain eriteltynd).

Osakkeenomistajien  oikeussuojatarpeen kannalta merkitystd olisi ennen kaikkea
mahdollisuudella ohjelmaehdotusta koskevien lausumien esittdmiseen. Tdma johtuu siité, ettd
yrityssaneerauslakia ehdotetaan esityksessi tiydennettiviksi velallisyhtion osakkeenomistajien
asemaa koskevilla saneerausohjelman vahvistamisen esteperusteilla. Keskeinen osa téllaista
sdantelyratkaisua on, ettd osakkeenomistajilla on ohjelmaehdotuksen késittelyn yhteydessé
tilaisuus perehtyd ehdotukseen ja tarvittaessa kiinnittdd huomiota asemaansa koskevien
esteperusteiden olemassaoloon.
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Sen sijaan velkojien saatavia koskevien viitteiden esittimiseen osakkeenomistajilla ei yleensd
olisi tarvetta, vaan tdlld mahdollisuudella olisi jatkossakin merkitystd ldhinnd velkojien ja
velallisen itsensd kannalta. Tdméa perustuu siihen, ettd lain 71 §:n 1 momentin 5 b kohdan
sanamuodon mukaisesti véitteet koskevat nimenomaan ohjelmaehdotuksessa tarkoitettuja
saatavia. Tast4 olisi kuitenkin erotettava tilanteet, joissa sama taho on seki velkoja ettd omistaja
ja joissa kyseisen tahon on velkojan ominaisuudessa syytd esittdd ohjelmaehdotuksessa
tarkoitettuja saatavia koskevia viitteitid. Lain sanamuotoa ei my0Oskéédn ehdoteta muutettavaksi
siten, ettd osakkeenomistajat voisivat esittda viitteitd omista tai toistensa osakeomistuksista; jos
osakkeenomistaja ohjelmaehdotuksen sisdltoon tutustuessaan kuitenkin huomaisi esimerkiksi
osakeomistustaan koskevan virheellisen kirjauksen, asiasta olisi mahdollista huomauttaa
lausuman yhteydessa.

Ohjelmaehdotuksen tiedoksiannon yhteyteen tulisi tarkoituksenmukaiseksi katsotulla tavalla
liittdd myos laissa edellytetty ilmoitus siitd, mihin mennessd ohjelmaehdotusta koskevat
lausumat on viimeistddn toimitettava selvittdjdlle. Huolimatta siitd, ettd ohjelmaehdotuksen
tiedoksianto voi selvittdjan harkinnan mukaan olla tarkoituksenmukaista toteuttaa siten kuin
kutsu ja kokousasiakirjat yhtiokokoukseen toimitetaan, ohjelmaehdotuksen tiedoksianto ja
osakkeenomistajien kuuleminen tapahtuisivat siis kirjallisesti yhtiokokousta koolle kutsumatta.
Liséksi tiedoksiannon yhteydessa olisi, sen mukaan mité pidetdén kussakin yksittdistapauksessa
tarkoituksenmukaisena, mahdollista tehda selkoa siitd, millaisia asioista koskevien ja millaisella
tarkkuudella perusteltujen lausumien esittdmisestd kyseisessd menettelyvaiheessa on ylipdétadn
kysymys.

Vaikka ohjelmaehdotuksen tiedoksianto kuuluisi selvittdjan tehtéviin, ohjelmaehdotuksen
tiedoksianto velallisyhtion yhtiokokouskutsun ja kokousasiakirjojen toimittamista vastaavalla
tavalla voi kéytdnnossd edellyttdd myos velallisyhtion myotévaikutusta etenkin, kun otetaan
huomioon, mitd kutsun ja kokousasiakirjojen néhtavilld pitdmisestd yhtion padkonttorissa ja
internetsivuilla osakeyhtidlaissa sdddetddn. Tassd suhteessa merkitystd olisi yrityssaneerauslain
13 §:114, jonka mukaan velallisella on velvollisuus myotivaikuttaa siihen, ettd selvittdja voi
asianmukaisesti hoitaa tehtidvinsd. Sama velvollisuus koskee myos velallisyhtion hallituksen
jisentd ja toimitusjohtajaa seké velallisen palveluksessa olevaa henkil6d sikili kuin se liittyy
hénen ty6tehtaviinsa.

Pykélédn voimassa olevat 2—3 momentit siirtyisivit muuttumattomina pykalan 3—4 momenteiksi.

76 a §. Osakkeenomistajien ddinestysmenettely konversiosaneerauksessa. Lakiin ehdotetaan
liséttavaksi uusi 76 a §, jossa sdddetddn osakkeenomistajien osallistumisesta saneerausohjelman
vahvistamista koskevaan dénestysmenettelyyn. Sddnnos liittyy edelld 51 ja 52 §:ssé sdddettyihin
saneerausohjelman vahvistamisen edellytyksiin konversiosaneerauksessa. Ehdotuksen
tarkoituksena on mahdollistaa osakkeenomistajien ddnestysmenettelyn jédrjestdminen sellaisella
tapaukseen  soveltuvalla  tarkoituksenmukaisella  tavalla, joka turvaa riittivésti
osakkeenomistajien osallistumismahdollisuudet. Saatuaan lopullisen ohjelmaehdotuksen
tuomioistuin tekee paitdksen velkojien jakamisesta ryhmiin ja antaa dénestyskehotuksen, joka
siséltdd médrdajan dénestyslausumien toimittamiselle. Saneerausohjelmaehdotuksen sisiltdessd
velkakonversion toteuttamista tarkoittavia toimia, my0ds osakkeenomistajista muodostettaisiin
oma ddnestysryhméansa.

Adnestysmenettely voitaisiin myds osakkeenomistajien osalta jirjestdd pddosin velkojien
kirjallista ddnestysmenettelyd vastaavalla tavalla (vrt. 76 §:n 3 ja 4 momentti). Velkojista
poiketen  erityisesti arvo-osuusjdrjestelmddn kuuluvan yhtion osakkeenomistajien
adnestysmenettelyn  jarjestiminen edellyttaa kuitenkin tarkempaa saantelya.
Osakkeenomistajien ddnestysmenettelyd koskeva erityinen sddntely on tarpeen sen johdosta,
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ettd osakkeenomistajat voivat tuomioistuimen &idnestyslausumien antamiselle asettaman
madrdajan kuluessa vaihtua menettelyyn vaikuttavalla tavalla. Lisdksi @dnestyslausumien
hankkiminen osakkeenomistajilta voi olla tarkoituksenmukaista toteuttaa erillisessd
ddnestystilaisuudessa.

Pykdldn 1 momentissa ehdotetaan ensinnékin viitattavaksi velkojien #&dnestysmenettelyé
koskeviin 76 §:n 3 ja 4 momentin sddnnodksiin. Tastd seuraisi, ettd tuomioistuimen olisi
konversiosaneerauksessa kehotettava my0s osakkeenomistajia midrdpdivadn mennessi
ilmoittamaan hyvéksyvd tai hylkddvd kanta ohjelmachdotukseen selvittdjille ja ettd
madrdpdivan jalkeen annettu ddnestyslausuma jétettdisiin huomiotta. Lisaksi selvittdjan olisi
huolehdittava didnestyskehotuksen, lopullisen ohjelmaehdotuksen ja asianosaisten kirjallisten
lausumien tiedoksiannosta myds osakkeenomistajille. Adnestyksen jéilkeen selvittdjdn olisi
laadittava myds osakkeenomistajien osalta dénestysselvitys seki toimitettava dénestyslausumat
ja ddnestysselvitys tuomioistuimelle ja huolehdittava ddnestysselvityksen tiedoksiannosta.

Momentissa ehdotetaan saddettaviksi lisdksi, ettd selvittdjd voisi huolehtia danestyskehotuksen,
lopullisen ohjelmaehdotuksen ja asianosaisten kirjallisten lausumien tiedoksiannosta
osakkeenomistajille siten kuin kutsu ja kokousasiakirjat yhtidkokoukseen velallisyhtidssé
toimitetaan. Kysymys olisi lain 81 §mn 2 momentissa sdiddettyihin tapoihin néhden
vaihtoehtoisesta tiedoksiannon toimittamistavasta ja sdinnds olisi 72 §:n 2 momenttiin
ehdotettua sddnnodstd vastaava. Toimittamistapaa arvioitaisiin siten tapauskohtaisesti ottaen
huomioon sekd osakeyhtidlaista ettd mahdollisista yhtidjarjestyksen méaardyksistd johtuvat
kutsutapaa koskevat vaatimukset. Kaytdnnossd osakkeenomistajien tiedontarve ja
osallistumismahdollisuuksien turvaaminen saneerausmenettelyn ddnestysvaiheessa voitaisiin
siis toteuttaa siten, ettdi osakkeenomistaja saisi tiedon &&dnestysmenettelystd yhtiossd
yhtiokokouksen koolle kutsumiseen ja kokousasiakirjojen toimittamiseen noudatettavalla
tavalla. Ehdotetun menettelyn noudattaminen ei olisi pakollista, mutta silld voitaisiin varmistaa
se, ettd osakkeenomistajat saavat tiedon ddnestysmenettelysté tavalla, jota ndma ovat tottuneet
seuraamaan yhtiolté tulevien vastaavan tapaisten tiedoksiantojen osalta. Ehdotuksen perusteella
selvittdjalla olisi kiytettdvissddn myos mahdollisimman selked keino sen osoittamiseksi, ettd
adnestyskehotuksen tiedoksiannossa on menetelty asianmukaisesti.

Laissa ei echdoteta sdddettdvdksi tarkemmin osakkeenomistajalle toimitettavan
danestyskehotuksen tiedoksiannon ajankohdasta. Tiedoksiannosta olisi kuitenkin huolehdittava
siten, ettd osakkeenomistajille jéa riittdvésti aikaa dénestyslausuman antamiseen. Riittdvén ajan
arvioinnissa voitaisiin ottaa huomioon osakeyhti6lain yhtickokouskutsun ajankohtaa koskevat
madrdykset ja mahdolliset velallisyhtion yhtidjarjestyksen madrdykset. Kaytdnnossa riittivin
ajan arvioinnin kannalta voi olla merkitystd silli, kuuluuko velallisyhtid arvo-
osuusjirjestelmadn ja/tai onko velallisyhtio porssiyhtio (vrt. OYL 5:19.4 §).

Selvittdjélle jdisi ehdotuksen puitteissa harkintavaltaa siitd, miten &énestyslausumien
hankkiminen osakkeenomistajilta jérjestetdéin. Lain 76 §:n 3 momentista seuraa, ettd
adnestyslausumat olisi l1ahtokohtaisesti toimitettava kirjallisesti. Lain 81 §:n 4 momentin nojalla
ddnestyslausumat voitaisiin toimittaa sdhkdiselld tiedonsiirtomenetelmailld tai postitse. Arvo-
osuusjirjestelmddn  kuuluvissa yhtidissd tarkoituksenmukaista voisi olla  kayttda
yhtiokokouksen ennakko-osallistumiseen kiytettdvissd olevia ddnestysmenettelyjd vastaavia
keinoja, mikd olisi ehdotetun sdéntelyn puitteissa mahdollista. Adnestysmenettelyn
toteuttamisen osalta selvittdjén tulisi ottaa huomioon 76 §:n 4 momentista seuraava vaatimus
ddnestyslausumien ja ddnestysselvityksen toimittamisesta tuomioistuimelle.

Adnestyksen jérjestimiseen sovellettaisiin yleisid valtuutuksen antamista koskevia periaatteita
siten, ettd osakkeenomistaja tai osakkeenomistajat voisivat valtuuttaa haluamansa henkilon
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ddnestyslausuman antamiseen puolestaan. Osakeyhtion yhtidkokousosallistumista vastaavasti
valtuutetun olisi tdlloin voitava luotettavalla tavalla osoittaa olevansa oikeutettu edustamaan
osakkeenomistajaa (vrt. OYL 5:8.1 §). Valtuutuksen patevyyden arviointi téllaisen selvityksen
perusteella olisi selvittdjan tehtava.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan sdéddettéviksi osakkeenomistajan oikeudesta osallistua
ohjelman vahvistamista koskevaan dinestykseen. Sddnnostd sovellettaisiin  arvo-
osuusjarjestelmédn kuulumattomassa velallisyhtiossd (arvo-osuusjirjestelmdan kuuluvista
velallisyhtidistd ks. 3 momentti). Ehdotuksen mukaan oikeus osallistua ohjelmaehdotusta
koskevaan ddnestykseen olisi osakkeenomistajilla, jotka ovat merkittynd osakasluetteloon tai
ilmoittaneet saantonsa ja esittineet siitd luotettavan selvityksen selvittdjille timdn maaradmana
ajankohtana. Edellytys vastaisi OYL 5 luvun 6 §n 1 momentissa sdddettyd edellytystd
yhtiokokoukseen osallistumisesta arvo-osuusjérjestelmiidn kuulumattomassa yhtiossa.
Mainittua osakeyhtidlain sadnnosti vastaavasti saannolla tarkoitettaisiin sdédnnoksessa saantoa,
jonka perusteella omistusoikeus osakkeisiin on saatu. Ehdotettu sdinnds on tarpeen, jotta
ddnestys voidaan myds osakkeenomistajien kannalta jarjestdd ennakoitavalla ja hallitulla tavalla
ilman, ettd &inestysmenettelyn kuluessa tapahtuvat muutokset osakkeenomituksessa
tarpeettomasti vaikuttavat dénestyksen jérjestimiseen. Sen arvioiminen, onko osakasluetteloon
merkitsemiton  osakkeenomistaja  esittinyt  riittdivin  selvityksen = omistuksestaan
danestyslausuman antamiseksi, olisi selvittdjén tehtava.

Sadnnoksessd tarkoitetun osakasluettelomerkinndn ja saannosta ilmoittamisen ajankohdan
madrddminen olisi ddnestyskehotuksen osakkeenomistajille tiedoksi antavan selvittijin tehtava.
Ajankohta tulisi mainita osakkeenomistajille tiedoksi annettavassa #ddnestyskehotuksessa.
Ajankohdan miirdamisessé tulisi ottaa huomioon, ettd osakkeenomistajilla on riittdvésti aikaa
selvittdd ja tarvittaessa osoittaa omistuksensa selvittdjélle dénestyslausuman antamiseksi.
Ajankohta tulisi madaritd tuomioistuimen dénestyslausumien antamiselle asettaman méérdajan
puitteissa siten, ettd osakkeenomistajalla olisi kdytdnndssd kaytettdvissddn riittdva madrdaika
ddnestykseen osallistumiseksi. Ajankohtaa harkittaessa voitaisiin  ottaa huomioon
yhtiokokouskutsun miirdaikaa koskevat osakeyhtidlain sdannokset (ks. OYL 5:19.1 §). Myos
tuomioistuin voisi ottaa osakkeenomistajien &dnestyksen jdrjestimisen tarpeet (ml.
osakasluettelomerkinndlle tai saannon ilmoittamiselle madréttiva ajankohta) huomioon
adnestyslausumien antamisen méardaikaa harkitessaan.

Pykélain 3 momentissa chdotetaan sdddettdviaksi osakkeenomistajan  ddnestyksen
tdsmaytyspdivén tilanteen perusteella madrdytyvéstd oikeudesta osallistua ddnestykseen arvo-
osuusjarjestelméidn kuuluvassa yhtiossd. Sdédnnoksen muotoilussa on otettu huomioon OYL
5:6a §:n yhtidkokouksen tdsmiytyspdivdd arvo-osuusjirjestelmédin kuuluvassa yhtiossé
koskeva sidéntely, joka vastaa osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin vaatimuksia. Arvo-
osuusjarjestelmidn kuuluvassa yhtiossd oikeus &ddnestyslausuman antamiseen olisi
osakkeenomistajalla, joka on #idnestyksen tdsmiytyspdivdand merkittynd osakasluetteloon.
Tasmaytyspédiva tulisi mainita osakkeenomistajille tiedoksi annettavassa ddnestyskehotuksessa.

Ehdotuksen mukaan tdsmiytyspédivd olisi kirjallisessa #ddnestysmenettelyssd kahdeksan
arkipdivdd ennen tuomioistuimen 76 §:n 3 momentin mukaisesti madrddmad &ddnestyksen
madrdpdivad. Jos ddnestyslausumien kerddminen tapahtuisi selvittdjan harkinnan perusteella
sddannoksen 4 momentissa tarkoitetussa ddnestystilaisuudessa, tdsmaytyspdiva olisi kahdeksan
arkipdivdd ennen d&dnestystilaisuutta. Mainittu aikaraja vastaa OYL 5:6a §:n mukaista
tdsmdytyspdivin ajankohtaa suhteessa yhtidkokoukseen. Arvo-osuusjirjestelméddn kuuluvan
yhtion konversiosaneerauksessa tuomioistuimen voisi olla perusteltua mairitd tavanomaista
pidemmaéstd &ddnestyslausumien méiirdajasta sen varmistamiseksi, ettd &ddnestysmenettely
voidaan toteuttaa médrdajan puitteissa.
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Osakeyhtiolain mukaista yhtiokokousosallistumista vastaavasti myos hallintarekisterdidyn
osakkeen omistaja voitaisiin ilmoittaa tilapdisesti merkittdvdksi osakasluetteloon
aanestyslausuman antamista varten. Tdma edellyttdisi sité, ettd tdlld on osakkeiden perusteella
oikeus olla merkittynd osakasluetteloon ddnestyksen tdsmaytyspdivand. Tilapdistd merkintda
koskeva ilmoitus olisi tehtdvd viimeistdén selvittdjan &énestyskehotuksessa ilmoittamana
ajankohtana, jonka olisi oltava 4&énestyksen tdsmaytyspdivdn jilkeen. Tilapdisen
osakasluettelomerkinndn ajankohdasta ei ehdoteta sdéddettdviksi tarkemmin laissa, vaan sen
asettaminen jdisi selvittdjan harkintaan. Selvittdjan olisi tilapdisen osakasluettelomerkinnin
madrdaikaa arvioidessaan otettava huomioon arvopaperikeskuksen sdéntdjen maédrdykset
yhtiokokouksen jarjestdmiseen liittyvistd aikatauluista.

Osakeyhtidlakia vastaavasti sdénnoksessd ehdotetaan selvyyden vuoksi mainittavan, ettd
osakkeenomistuksessa tismiytyspdivin jdlkeen tapahtuneet muutokset eivét vaikuta oikeuteen
ddnestyslausuman antamiseen.

Pykéldin 4 momentissa chdotetaan sdddettdviksi selvittdjain mahdollisuudesta kutsua
osakkeenomistajat ddnestysmenettelyn toteuttamiseksi koolle ohjelmaehdotusta koskevaan
adnestystilaisuuteen. Kutsu  &énestystilaisuuteen  tulisi  télloin  toimittaa  yhdessd
ddnestyskehotuksen sekd lopullisen ohjelmaehdotuksen ja asianosaisten kirjallisten lausumien
tiedoksiannon kanssa. Adnestystilaisuus olisi vaihtoehtoinen tapa #dénestyslausumien
kerddmiseen eikd télloin sovellettaisi 76 §:n 3 momentin sddnndstd kirjallisten
ddnestyslausumien antamisesta miérdajassa selvittijille. Toisaalta estettd ei ole sille, ettd
ddnestystilaisuuden jarjestdimisessd hyodynnettdisiin @ OYL 5:16.4 §:ssd  tarkoitettua
ennakkodénestysté ja/tai muita etdosallistumiskeinoja.

Arvo-osuusjarjestelmadn kuulumattomissa yhtidissa oikeus osallistua ddnestystilaisuuteen olisi
osakkeenomistajalla, joka on 2 momentin mukaisesti merkitty osakasluetteloon tai ilmoittanut
saantonsa ja esittdnyt siitd luotettavan selvityksen &dnestystilaisuuden ajankohtana. Téasté
seuraa, ettd osakkeenomistajien osallistumisoikeutta ddnestystilaisuuteen arvioitaisiin samaan
tapaan kuin yhtidkokousosallistumista osakeyhtidlain yhtiokokousta koskevien sddnndsten
perusteella. Adnestystilaisuuden tulisi olla tuomioistuimen &éinestyslausumien antamiselle
asettaman méérdajan puitteissa.

Arvo-osuusjarjestelmddn  kuuluvissa yhtidissd &danestystilaisuutta ei kéytdnndssd olisi
mahdollista jarjestdd 3 momentissa tarkoitettuna danestyksen tdsméaytyspdivani. TAméd seuraa
muun muassa siitd, ettd edelld ehdotetaan sdiddettdviksi hallintarekisterdityjen osakkeiden
omistajien  oikeudesta  ilmoittautua = merkittdviksi  tilapdisesti ~ osakasluetteloon
ddnestyslausuman antamista varten. Tdmén johdosta &dnestystilaisuuden jérjestdmisessé
noudatettaisiin 3 momentin mukaista tdsmaytyspdivin méirdaikaa.

Adnestystilaisuuden jirjestimisestd ei muutoin ehdoteta otettavaksi lakiin yksityiskohtaisia
sadnnoksid. Tilaisuus voitaisiin jérjestdd noudattamalla soveltuvin osin velallisyhtion
yhtiokokouksen jérjestdmisessd noudatettavia menettelyjd, mukaan lukien etiosallistuminen
ennen kokousta ja kokouksen aikana. Kiytinndssd myos ddnestystilaisuuden jérjestdmisessé
olisi otettava huomioon se, ettd selvittdjin tulisi voida tilaisuudessa toteutetun
ddnestysmenettelyn perusteella toimittaa tuomioistuimelle ddnestyslausumat ja ddnestysselvitys
(ks. 76 §:n 4 momentti).

Pykéldn 5 momentissa sdddettdisiin 76 §:n 5 momenttia vastaavasti siitd, ettd kirjallisten
ddnestyslausumien kerdéminen tai dénestystilaisuuden jérjestdminen ei ole tarpeen, jos riittava
madrd osakkeenomistajia on kirjallisesti ilmoittanut hyvéksyvéinsd ohjelmaehdotuksen.
Riittdvéa olisi, jos hyviksymisilmoitukset olisi saatu osakkeenomistajilta, joiden omistamien
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osakkeiden tuottama danimaird muodostaa yksinkertaisen enemmiston velallisyhtion kaikkien
osakkeiden yhteenlasketusta &&niméérdstd. Lisdksi edellytettdisiin, ettei kukaan
osakkeenomistajista ole ohjelmaehdotuksesta antamassaan lausumassa vedonnut seikkaan,
jonka perusteella ohjelma olisi jatettdva vahvistamatta.

81 §. Tiedoksiantotapa. Pykélan 4 momenttia tdydennettéisiin uudella konversiosaneerauksessa
sovellettavaksi tulevalla sddnnokselld. Sen mukaan osakkeenomistajat voisivat toimittaa laissa
tarkoitetut lausumansa selvittdjélle sdhkdiselld tiedonsiirtomenetelmailld tai postitse. Uuden
sdannoksen sanamuoto noudattelisi momentin voimassa olevan sdannoksen sanamuotoa mutta
olisi kdytdnnon syistd hieman sitd suppeampi, silld osakkeenomistajilla ei olisi pédsya
konkurssi- ja yrityssaneerausasioiden asianhallintajirjestelméin eikéd osakkeenomistajien olisi
saneerausmenettelyn kuluessa yleensi tarpeen toimittaa selvittdjdlle muuta kuin mahdollinen
ohjelmaehdotuksen sisdltod koskeva lausuma sekd mahdollinen #dinestyslausuma. Niihin
tiedoksiantoihin, jotka selvittdjd toimittaa osakkeenomistajille, sovellettaisiin pykildn voimassa
olevaa 2 momenttia seké lakiin lisdttdvid 72 §:n 2 momenttia ja 76 a §:n 1 momenttia.

92 §. Nopea saneerausohjelman vahvistaminen. Pykildn voimassa olevassa 3 momentissa
viitataan lain 53 §:n 2 momenttiin. Edelld 53 §:44n ehdotettujen muutosten vuoksi viittaus
kyseisen pykéldn 2 momenttiin paivitettéisiin viittaukseksi pykaldn 4 momenttiin.

92 a §. Nopea saneerausohjelman vahvistaminen konversiosaneerauksessa. Lakiin liséttiisiin
uusi 92 a §, joka koskisi nopeaa saneerausohjelman vahvistamista konversiosaneerauksessa.
Nopealla vahvistamisella tarkoitetaan menettelya, jossa muun muassa saatavien ilmoittamiseen,
saneerausohjelmaehdotusta koskevien viitteiden ja lausumien esittdimiseen ja ehdotuksesta
adnestdmiseen liittyvid menettelyvaiheita ei tarvitse kdydé tdysiméérdisesti ldpi, vaan riittdvien
kannatusilmoitusten kera tuomioistuimelle toimitettu saneerausohjelmaehdotus voidaan
suoraan vahvistaa saneerausohjelmaksi.

Konversiosaneerauksessa nopea saneerausohjelman vahvistaminen olisi mahdollista silloin, jos
sekd 92 §:ssd sdddetyt nopean vahvistamisen perusedellytykset ettd uudessa 92 a §:ssd sdddetyt
lisdedellytykset tiyttyvét. Uudet lisdedellytykset liittyisivét osakkeenomistajien kuulemiseen ja
osakkeenomistajilta kerdttdviin kannatusilmoituksiin. Niistd on tarpeen sditda eri tavalla kuin
velkojien kuulemisesta ja velkojilta kerattivistd kannatusilmoituksista voimassa olevassa laissa
sdddetdan, silld osakkeenomistajien ja velkojien tavoittaminen ja kannanmuodostus ovat
toisistaan poikkeavia prosesseja erityisesti silloin, kun velallisyritys on suuri ja sen omistus on
hajaantunutta. Myos nopealle vahvistamiselle asetettavaa enemmistovaatimusta koskevat
sdaannokset on tarpeen muotoilla eri tavoin osakkeenomistajille ja velkojille.

Pykéldn I/ momentin I kohdan mukaan ensimmaéinen konversiosaneerauksessa sovellettava
lisdedellytys olisi se, etti ehdotus saneerausohjelmaksi on annettu tiedoksi kaikille
velallisyhtion osakkeenomistajille ja heitd on kehotettu madrdpdivddn mennessa kirjallisesti
ilmoittamaan joko hyvéksyvi tai hylkddvd kanta ehdotukseen ja toimittamaan mahdollinen
lausuma ehdotuksesta.

Kuten tdysimdiréisessd saneerausmenettelyssd, kaikille velallisyhtion osakkeenomistajille olisi
siten varattava tilaisuus tulla kuulluksi ja ilmaista kantansa ohjelmachdotuksesta myds
nopeutetussa saneerausmenettelyssi. Nopeutetussa saneerausmenettelyssid osakkeenomistajien
mahdolliset sisélto- ja dénestyslausumat voitaisiin kuitenkin kerdtd samalla kertaa. Kuten
tdysimadrdisessd saneerausmenettelyssd, sisdltolausumien tarkoituksena olisi varata
osakkeenomistajille tilaisuus vedota sellaisiin seikkoihin, joiden perusteella he katsovat, ettd
saneerausohjelma ei ole vahvistamiskelpoinen. Adnestyslausumilla ilmoitettaisiin joko
hyvéksyva tai hylkddva kanta ohjelmaehdotukseen.
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Hyviksyvin &énestyslausuman tulisi olla ehdoton. Yhdessd hyviksyvéin ddnestyslausuman
kanssa ei toisin sanoen voisi toimittaa sisdltdlausumaa seikoista, jotka ohjelmaehdotuksessa
tulisi vield korjata, silld nopeutetussa saneerausmenettelyssd ei ole samanlaista tilaisuutta
ohjelmaehdotuksen korjaamiseen kuin tdysiméardisessd saneerausmenettelyssd. Kaytdnnossa
osakkeenomistajien lausumat jakautuisivat siis joihinkin seuraavista kolmesta lausumatyypista:
hyvéksyvda dénestyslausuma (kylld-déni), hylkddvda 4dénestyslausuma (ei-d4ni) taikka
siséltdlausuma, joka tulisi kdytdnndssé laskea ei-daneksi.

Sisdltd- ja &adnestyslausumat tulisi toimittaa sithen méédrdpédivdin mennessd, joka
ohjelmaehdotuksen tiedoksiannon yhteydessa ilmoitetaan. Méardajan vahimmaispituudesta tai
muista yksityiskohdista ei sdddettéisi tarkemmin, vaan sopivan mairdpéivén valitseminen jéisi
tapauskohtaisesti harkittavaksi. Kéytdnndssd huomiota olisi kiinnitettdvd siihen, ettd
velallisyhtion osakkeenomistajat saavat aidon tilaisuuden ja riittdvésti aikaa tutustua
ohjelmaehdotukseen ja muodostaa siitd kantansa. Pykélin 2 momentista ilmenevin tavoin
tuomioistuimelle olisi ohjelmaehdotuksen yhteydessd my0s toimitettava selvitys siitd, miten ja
milloin osakkeenomistajien kuuleminen on jarjestetty.

Pykdldan I momentin 2 kohdan mukaan toinen konversiosaneerauksessa sovellettava
lisdedellytys olisi se, etti kirjallinen hyviksynté on saatu osakkeenomistajilta, joilla on yhteenséd
yli puolet kannastaan ilmoittaneiden osakkeenomistajien yhteenlasketusta daniméaarésté, eikd
kukaan ehdotuksen hyldnnyt osakkeenomistaja ole lausumassaan vedonnut sellaiseen 53 §:n 1
momentin 1 kohdassa tai 3 momentissa tarkoitettuun seikkaan, jonka perusteella
saneerausohjelma olisi jatettdva vahvistamatta.

Saneerausohjelman nopea vahvistaminen edellyttdisi siten sitd, ettd riittdivd maérd
osakkeenomistajia on hyvéksynyt ohjelmaehdotuksen. Enemmistovaatimuksen tiyttymisté
arvioitaisiin  vertaamalla hyvéksyvéstd kannastaan ilmoittaneiden osakkeenomistajien
ddnimédrdd kaikkien kannastaan ilmoittaneiden osakkeenomistajien &animéédrddn. Kuten
tdysimadrdisessd saneerausmenettelyssd, kunkin osakkeen tuottamaa ddnimddrad arvioitaisiin
yhtidoikeudellisella perusteella ottamalla huomioon tarvittaessa yhtidjarjestyksen mééridykset
eri osakelajien tuottamasta #ddnimddrdsti. Huomioon ei mydskddn otettaisi sellaisten
osakkeenomistajien &&nimédrdd, jotka eivdt lainkaan ilmoita kannastaan. Passiivisiksi
jattdytyneiden osakkeenomistajien ddniméérélld ei siten olisi merkitystd laskutoimituksen
lopputuloksen kannalta.

Saneerausohjelman nopea vahvistaminen edellyttdisi my0s sitd, ettd ohjelman vahvistamiselle
ei ole osakkeenomistajien asemaan liittyvdd esteperustetta. Kysymys olisi siitd, ettd jos
osakkeenomistaja toisi ohjelmaehdotusta kommentoidessaan esiin sellaisia osakkeenomistajien
yhdenvertaiseen kohteluun tai konkurssivertailuun liittyvid seikkoja, jotka tuomioistuimen
harkinnan mukaan muodostaisivat lain 53 §:n 1 momentin 1 kohdassa tai 3 momentissa
tarkoitetun esteen ohjelman vahvistamiselle, ohjelman nopean vahvistamisen edellytykset eivét
tayttyisi. Tuomioistuimen tulisi tutkia esteperusteiden olemassaolo vain osakkeenomistajan
viitteestd; yksin se, ettd osakkeenomistaja vetoaa esteperusteeseen, ei riittdisi estiméin
ohjelman vahvistamista, vaan tuomioistuimen harkinta ratkaisisi. Lain 53 §:44n ehdotettu 2
momentti, jonka mukaan ohjelman vahvistamisen esteené ei konversiosaneerauksessa pidettdisi
yksin sitd, ettd velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus tai muu oikeus yhtidssé
muuttuu, olisi otettava harkinnassa huomioon.

Pykélén 2 momentin mukaan tuomioistuimelle olisi ohjelmaehdotuksen yhteydessa toimitettava
selvitys siitd, miten ja milloin velallisyhtion osakkeenomistajille on annettu tieto ehdotuksesta
sekd varattu tilaisuus ilmoittaa hyviksyva tai hylkddvé kanta ehdotukseen ja toimittaa lausuma
ehdotuksesta, sekd osakkeenomistajien kannat ja lausumat. Tieto ehdotuksesta seka
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mahdollisuudesta kannan ilmoittamiseen voitaisiin toimittaa siten kuin kutsu ja kokousasiakirjat
velallisyhtion yhtiokokoukseen toimitetaan.

Momentin ensimmdisen virkkeen tarkoituksena on varmistaa, ettd tuomioistuimella olisi
kaytettdvissddn riittdvd aineisto, ennen kaikkea ohjelmaehdotuksen tiedoksiannosta ja
osakkeenomistajien kuulemisesta laadittu selvitys ja osakkeenomistajien mahdollisesti
toimittamat sisdltdlausumat, vahvistamisharkintansa tueksi. Selvityksestd tulisi ilmetd muun
muassa tiedoksiannon ja kuulemisen toteutustapa sekd kuulemiseen varattu aika, jotta
tuomioistuin ~ voisi  varmistua  siitd, ettd  osakkeenomistajille @ on  varattu
saneerausohjelmaehdotuksen sisdltdoon ja osakkeenomistajien oikeussuojatarpeisiin ndahden
kohtuullinen aika tutustua ja ottaa kantaa ohjelmaehdotukseen. Kuulemisen asianmukaisella
toteuttamisella olisi konversiosaneerauksessa erityistd merkitystd my0s sen vuoksi, ettd
saneerausohjelman nopeaksi vahvistamiseksi riittdivdd osakkeenomistajien kannatusta ei
arvioitaisi suhteessa yhtion kokonaisdéniméédrddn vaan vain kannastaan ilmoittaneiden
osakkeenomistajien 4animaariain.

Kéytanndsséd ohjelmaehdotuksen tiedoksiantotapa voisi siis vaihdella tapauskohtaisesti, mink&
vuoksi tiedoksiantotavasta tulisi tehdd selkoa tuomioistuimelle toimitettavassa selvityksessa.
Momentin toisesta virkkeesté ilmenisi, ettd mahdollista olisi noudattaa samaa tiedoksiantotapaa,
jolla kutsu ja kokousasiakirjat velallisyhtion yhtidkokoukseen toimitettaisiin. Kysymys olisi
vastaavasta sddnnoksestd kuin lain 72 §:n uudessa 2 momentissa.

Vaikka nopeutetussa saneerausmenettelyssa el noudateta tdysimaardiseen
saneerausmenettelyyn  liittyvdd  séédntelyd ohjelmaehdotusta koskevan &dénestyksen
jarjestdmisestd, nopeutetussakin saneerausmenettelyssd on tarpeen sddtdd siitd, ketkd
osakkeenomistajat saneerausohjelmaehdotusta koskevaan kannanmuodostukseen osallistuvat.
Sen vuoksi pykéldn 3 momentiksi otettaisiin sdannds, jonka mukaan osakkeenomistajan
oikeuteen ilmoittaa hyviksyvd tai hyviksyvd kanta ehdotukseen ja toimittaa lausuma
ehdotuksesta sovellettaisiin, mitd uuden 76 a §n 2 ja 3 momentissa sdddetddn
osakkeenomistajan oikeudesta &édnestyslausuman toimittamiseen. Viitattuja sdédnnoksid
sovellettaisiin ottaen huomioon, ettd nopeutetussa saneerausmenettelyssé tuomioistuin ei anna
ddnestyskehotusta tai aseta maarépdivad ddnestyslausumien toimittamiselle eikd menettelyssé
valttimattd ole selvittdjad méadrddmaissd ajankohtaa, johon mennessd muiden kuin
osakeluetteloon merkittyjen osakkeenomistajien olisi ilmoitettava saantonsa selvittdjélle. Sen
vuoksi téllaisista kuulemiseen liittyvistd yksityiskohdista huolehtiminen jiisi kdytdnndssé
ohjelmaehdotuksen laatijan vastuulle.

96 §. Muutoksenhaku. Pykélddn ehdotetaan lisdttdvidksi uusi konversiosaneerauksessa
sovellettava 5 momentti, jonka perusteella muutoksenhakutuomioistuimen olisi ilmoitettava
kaupparekisteriin merkittdvdd seikkaa koskevasta ratkaisustaan rekisteriviranomaiselle.
Ilmoitus olisi tehtdvd ilman aiheetonta viivytystd. S&annds on tarpeen sen johdosta, ettd
saneerausohjelman vahvistamista koskevan muutoksenhaun menestymiselld voi olla merkitysté
ohjelman perusteella kaupparekisteriin  tehdyn merkinndn pysyvyyden kannalta.
Saneerausohjelman vahvistamista koskevan pddtoksen muutoksenhaun vaikutukset
rekisterimerkinnén ja siitd johtuvien oikeusvaikutusten pysyvyyteen tulisivat arvioitavaksi
tapauskohtaisesti. Ehdotus vastaa sisélloltddn osakeyhtidlain 24 luvun 6 §:ssd sdddettya
tuomioistuimen velvollisuutta ilmoittaa kaupparekisteriviranomaiselle rekisteriin merkittdvaé
seikkaa koskevasta ratkaisustaan ja ratkaisun lainvoimaisuudesta.

8.2 Arvopaperimarkkinalaki

11 luku Julkinen ostotarjous ja tarjousvelvollisuus
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21 §. Poikkeukset velvollisuudesta tehdd pakollinen ostotarjous. Pykélaéan liséttdisiin uusi 7
momentti, jonka mukaan velvollisuutta tehdd pakollinen ostotarjous ei syntyisi, jos
tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu yrityssaneerauslain mukaisessa konversiosaneerauksessa
vahvistetun ~ saneerausohjelman  toteuttamisesta. Sdannés  on  tarpeen,  silld
tarjousvelvollisuusrajan ylittymisen mahdollisuus velkakonversion toteuttamisen seurauksena
voisi kdytdnnossd vihentdd velkakonversion kéyttokelpoisuutta saneerauskeinona, miké olisi
vastoin esityksessd ehdotetun sdéntelyn tavoitteita velkakonversion kdyton edistimisestd
yrityssaneerauksessa.

Ilman wuutta sddnnostd sellaisen velkojan, jonka &&niosuus velallisyhtidssd ylittéisi
velkakonversion toteuttamisen seurauksena arvopaperimarkkinalain 11 luvun 19 §:ssé
tarkoitetun tarjousvelvollisuusrajan, olisi joko tehtdvé julkinen ostotarjous kaikista muistakin
kuin konversiosaneerauksessa vahvistetun saneerausohjelman mukaisesti merkitsemistiin
velallisyhtion —osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista tai haettava
Finanssivalvonnalta lupaa poiketa tarjousvelvollisuudesta. Uudella  sddnnokselld
varmistettaisiin, ettd kumpaankaan niistd toimenpiteistd ei tarvitsisi velkakonversion
toteuttamisen seurauksena ryhtya.

Uudessa sadnndksessé viitattaisiin sellaiseen tarjousvelvollisuusrajan ylitykseen, joka johtuu
yrityssaneerauslain mukaisessa konversiosaneerauksessa vahvistetun saneerausohjelman
toteuttamisesta, silld ajallisesti tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen ei tapahtuisi vield
saneerausohjelman vahvistamishetkelld vaan vasta silloin, kun saneerausohjelmaan perustuvat
yhtidoikeudelliset toimenpiteet saneerausohjelman vahvistamisen jilkeen toteutetaan ja
omistus- ja ddniosuudet velallisyhtidssé timén johdosta muuttuvat.

Sadnnoksen soveltamisalasta olisi erotettava tilanteet, joissa sama osakkeenomistaja hankkii
lisdd velallisyhtion osakkeita tai joissa saman osakkeenomistajan ddniosuus velallisyhtidssa
muuten kasvaa saneerausohjelman toteuttamisen jilkeen. Sellaiset muutokset, jotka eivét ole
seurausta saneerausohjelman toteuttamisesta vaan tapahtuvat saneerausohjelman toteuttamisen
jéilkeen tai muuten irrallaan saneerausohjelmasta, eivdt muodostaisi uudessa sdadnnoksessé
tarkoitettua poikkeusta tarjousvelvollisuudesta, vaan tillaisia muutoksia ja niistd seuraavia
velvollisuuksia arvioitaisiin erikseen kulloinkin voimassa olevan
arvopaperimarkkinalainsdddannén mukaisesti.

Konversiosaneerauksessa vahvistetun saneerausohjelman toteuttaminen voisi
tarjousvelvollisuuden ylittymisen ohella johtaa my6s arvopaperimarkkinalain 9 luvun 5 §:ssé
tarkoitetun liputusrajan saavuttamiseen tai ylittymiseen. Vastaavasti mahdollista olisi, ettd
joidenkin olemassa olevien osakkeenomistajien omistus- ja &ddniosuudet velallisyhtiossd
vihenisivét saneerausohjelman toteuttamisen seurauksena alle liputusrajan.

Esityksessi ei  ehdoteta poikkeuksia tdllaisten muutosten johdosta syntyviin
liputusvelvollisuuksiin, vaan sekéd velallisyhtion olemassa olevien ettd mahdollisten uusien
osakkeenomistajien olisi kiinnitettdva liputusvelvollisuutta koskevaan sééntelyyn huomiota ja
tehtiva tarvittavat liputusilmoitukset saneerausohjelman toteuttamisen yhteydessa.

9 Voimaantulo
Ehdotetaan, etti lait tulevat voimaan 1.1.2026.
Yrityssaneerauslakiin ~ ehdotettujen  muutosten  voimaantulohetkelld  vireilld olevia

saneeraushakemuksia ja kdynnissd olevia saneerausmenettelyjd varten on tarpeen Saatad
siirtymésdannds. Ehdotetun siirtymisdédnnoksen mukaan ennen muutosten voimaantulohetked
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vireille tulleisiin asioihin sovellettaisiin muutosten voimaan tullessa voimassa olleita
sdannoksid. Soveltamiskdytdnnon kannalta arvioidaan olevan yksinkertaisinta, ettd menettelyyn
soveltuvat sddnnokset madrittyvit hakemuksen vireilletuloajankohdan mukaan. Talloin sekd
asiaan osalliset ettd tuomioistuimet tietéisivit heti hakemuksen vireilletuloajankohdasta alkaen,
mitkd sddnnokset asian késittelyyn soveltuvat, eikd soveltuva laki vaihtuisi kesken asian
kasittelyn.

10 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjirjestys

Yrityssaneerauslakia on aiemmin arvioitu etenkin velkojien perustuslain 15 §:ssd turvatun
omaisuudensuojan ndkokulmasta, koska laki rajoittaa velkojan oikeutta saada suoritus
saatavalleen alkuperdisten ehtojen mukaisesti. Esityksessd ehdotettavaa konversiosaneerausta
koskevaa sdidntelyd on tarpeen arvioida velkojien ja osakkeenomistajan omaisuudensuojan
yhteensovittamisen nédkdkulmasta. Muiden perustuslaissa sdddettyjen perusoikeuksien kannalta
merkitystd on lisdksi oikeusturvaan (PL 21 §) liittyvilld ndkokohdilla. Oikeusturvandkokohtia
korostaa my0s se, ettd sovitettaessa yhteen velkojien ja osakkeenomistajien omaisuudensuojaa,
on tarpeen perusoikeuksien yleisid rajoitusedellytyksid  vastaavasti = varmistua
oikeusturvajérjestelyjen riittdvyydesta.

Perustuslakivaliokunta on yrityssaneerauslain sddtimisen yhteydessd arvioinut velkojien
perustuslaissa turvatun omaisuuden suojan asianmukaisen huomioon ottamisen merkitsevin
ennen muuta sitd, ettd sindnsé vaistiméaton velkojan aseman heikentyminen ei saa olla velkojan
kannalta kohtuutonta (PeVL 23/1992 vp s. 2). Valiokunta on liséksi kiinnittdnyt huomiota
tilanteisiin, joissa yrityssaneerauslain sddnnokset koskevat myos ennen niiden voimaantuloa
syntyneitd velkoja, ts. niilld on taannehtiva vaikutus. Valiokunnan (PeVL 23/1992 vp, s. 3)
mukaan velkojan aseman kohtuullisuutta harkittaessa on otettava huomioon se velanantoon
luonnostaan sisdltyva riskimomentti, jota velallisen mahdollinen maksukyvyttomyys merkitsee.
Velkojan asemaan liittyvéné yleisend nidkokohtana on valiokunnan mukaan merkitystd myos
silla, ettd yrityssaneerauslaissa maksukyvyttomyyteen perustuvana
taytdntoonpanojirjestelménd tavoitellaan nimenomaan velallisen ja velkojien vilisten seké
myds velkojien keskindisten taloudellisten suhteiden yhteen sovittamista. Niiden jarjestimisti
tuomioistuimessa voitaneen yleensd pitdd myds velkojien etujen mukaisena. Velkojien
keskindisen aseman kannalta valio-kunta on viitannut yrityssaneerauslain periaatteeseen
yhdenvertaisuudesta ~ kussakin  velkojaryhméssi saneerausohjelmaan sisédltyvien
velkajdrjestelyjen kannalta, joka ilmaisee perusperiaatteen siitd, ettd tavalliset velkojat on
velkajérjestelyssd asetettava keskenddn yhdenvertaiseen asemaan. Tdmé osoittaa valiokunnan
mukaan pyrkimystd péédstdi mahdollisimman oikeudenmukaiseen jirjestelyyn velkojien
keskindissuhteissa. Toisaalta valiokunnan kdytdnndssa on katsottu, ettd eri saatavien keskinéista
etuoikeusasemaa voidaan muuttaa tavallisella lailla, jos muutokset tulevat noudatettaviksi vasta
niiden voimaantulon jdlkeen alkavassa konkurssissa tai ulosotossa (PeVL 45/2022 vp, s. 4,
PeVL 9/1998 vp, s. 2, PeVL 20/1992 vp, s. 1).

Liséksi omaisuuden suojaan kohdistuvan sdédntelyn on valiokunnan vakiintuneen kadytdnnon
mukaan oltava riittdvan tarkkarajaista ja tdsméllistd. Sdéntelyn on otettava eri osapuolten
oikeudet ja velvollisuudet oikeasuhtaisesti huomioon esimerkiksi niin, ettei se muodostu jonkun
osapuolen kannalta kohtuuttomaksi taikka perusteettomasti jotakuta syrjiviksi tai suosivaksi.
(PeVL 12/2002 vp, s. 2-3; PeVL 13/2003 vp, s. 2/1; PeVL 69/2018 vp, s. 2.)

Esityksessd ehdotettu sdéntely ei sisélld velkojien oikeuksien kannalta sellaisia muutoksia, jotka
vaatisivat sddtdmisjarjestyksen uudelleenarviointia. Esitykselld ei myoskddn puututa velkojien
elinkeinovapauteen, koska velkojia ei jatkossakaan pakotettaisi velallisen osakkeenomistajiksi
ja siten mahdollisesti osallistumaan velallisen elinkeinotoimintaan, vaan he voisivat

137



velkakonversion sijasta valita saataviensa jéarjestelyn nykytilaa vastaavalla tavalla. Mainitun
valinnanvapauden johdosta sdéntelyn taannehtiva vaikutus ei velkojien ndkoékulmasta ole
merkittdvd, vaan velkakonversion mahdollisuuden tarjoaminen velkojille rinnastuu pitkélti
voimassa olevan lain mukaiseen velkakonversiokdytdntoon. Velkojien oikeus osallistua
saneerausohjelmaehdotuksen  kisittelyyn sekd hakea muutosta saneerausohjelman
vahvistamista koskevaan tuomioistuimen pédtokseen vastaavat ehdotuksessa myo0s
velkakonversion osalta voimassa olevaa lakia.

Esityksessd ehdotettu velkakonversiota koskeva sdédntely johtaa toisaalta siihen, ettd jatkossa
my0s osakkeenomistajien oikeuksiin voitaisiin puuttua yrityssaneerausmenettelyssa.
Osakkeenomistajien oikeusasemaan ei ole chdotusta vastaavalla tavalla aiemmin ollut
mahdollista puuttua yrityssaneerauksessa, vaikka vaihtoehtoisessa konkurssissa osakkeet
yleensd menettivit arvonsa, kun velallisyrityksen toiminta loppuu. Muutoksilla on merkitysti
erityisesti osakkeenomistajien omaisuudensuojan sekd perustuslain 18 §:ssdé suojatun
elinkeinovapauden kannalta.

Valiokunta on arvioinut omaisuudensuojaan puuttuvaa séddntelyd perusoikeuksien yleisten
rajoitusedellytysten, kuten séddntelyn tarkoituksen hyviksyttdvyyden ja sédéntelyn
oikeasuhtaisuuden, kannalta (PeVL 1/2003 vp, s. 3—4; PeVL 63/2002 vp, s. 2-3; PeVL 45/2002
vp, s. 3). Valiokunnan mukaan omaisuudensuojaan ja elinkeinovapauteen kohdistuvan
rajoituksen tulee olla vélttiméton hyviksyttdvéin tarkoituksen saavuttamiseksi eikd se saa
mennd pidemmille kuin on perusteltua ottaen huomioon rajoituksen taustalla olevan
yhteiskunnallisen intressin painavuus suhteessa rajoitettavaan oikeushyvéaan.

Velkakonversion vaikutukset osakkeenomistajien oikeusasemaan liittyisivit tuomioistuimen
paitokselld laissa sdéddetyin edellytyksin aloitettuun menettelyyn. Ne tulisivat kysymykseen
tilanteessa, jossa velallinen on maksukyvyton tai jossa velallista uhkaa maksukyvyttomyys.
Rajoitusten tarkoituksena on aikaansaada edellytykset sille, ettd velallisen taloudellinen tilanne
saataisiin saneerausohjelman avulla korjattua ja konkurssi sekd toiminnan lakkaaminen
voitaisiin vélttdd. Osakkeenomistajat, kuten velkojatkaan, eivit joutuisi heikompaan asemaan
kuin yrityksen konkurssissa. Osakkeenomistajan omaisuudensuojan ydinalueen muodostaa
osakkeiden yhtiossd tuottamien varallisuusoikeuksien arvo. Koska esityksessé ldhdetién siité,
ettd osakkeenomistajia ei konversiosaneerauksessa ole mahdollista saattaa epdedullisempaan
asemaan kuin vaihtoehtoisessa velallisyhtion konkurssissa, ehdotettu konversiosaneerausta
koskeva sididntely suojaa osakkeenomistajia tilanteessa, joissa osakeomistuksella on yhi
taloudellista arvoa. Tdmin johdosta ehdotus ei ole ristiriidassa perustuslakivaliokunnan
kaytinnossé vakiintuneen perusoikeuden ydinalueen koskemattomuutta koskevan vaatimuksen
kanssa.

Osakkeenomistajien  kohtelu  konkurssissa ja  yrityssaneerauksessa olisi  jatkossa
yhtenevédisempdd, kun osakkeenomistajien oikeuksiin voitaisiin puuttua molemmissa
menettelyissd. Ehdotuksella pyritddn mahdollisimman oikeudenmukaiseen jérjestelyyn
velkojien ja osakkeenomistajien keskindissuhteissa. Perustuslakivaliokunta on pitényt téllaista
tavoitetta omaisuudensuojan rajoittamiseksi hyviksyttivina perusteena velkojien keskindisten
suhteiden jérjestelyn osalta (PeVL 23/1992 vp, s. 3). Osakkeenomistajat saisivat tuoda ilmi
kantansa ja &dnestdd sellaisesta saneerausohjelmasta, joka siséltdisi rajoituksia heiddn
oikeuksiinsa, vaikka kaikkien osakkeenomistajien ei tarvitsisikaan rajoituksiin suostua.
Osakkeenomistajien keskindisen yhdenvertaisuuden rikkominen olisi peruste olla vahvistamatta
saneerausohjelmaa. Saneerausohjelman vahvistamista arvioiva tuomioistuin ottaisi ohjelman
vahvistamista koskevat esteperusteet huomioon siiné laajuudessa, kun osakkeenomistajat niihin
ohjelmaehdotuksen késittelyn yhteydessd vetoaisivat. Saneerausohjelman vahvistamista
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koskevaan tuomioistuimen paitokseen voitaisiin hakea muutosta lain yleisten sdénndsten
mukaisesti.

Ehdotuksessa on perusoikeuksien rajoitusedellytysten edellyttimélld tavalla sddnnelty
tarkkarajaisesti keinoista ja edellytyksistd, joilla osakkeenomistajan oikeusasemaan voidaan
konversiosaneerauksessa vahvistettavassa saneerausohjelmassa puuttua.
Konversiosaneerauksessa kéytettivissd olevat velkajérjestelyn keinot eivit mene pidemmalle,
kuin on perusteltua ja tarpeen saneerauksen tavoitteena olevan velallisyhtion jatkamiskelpoisen
yritystoiminnan tervehdyttdmiseksi tilanteessa, jossa osakkeenomistajan omistuksen arvo
menetettdisiin  konversiosaneerauksen vaihtoehtona olevassa velallisyhtion konkurssissa.
Osakkeenomistajien ja velkojien aseman ja oikeuksien kannalta merkitystd on myos silla, ettd
ehdotuksilla pyritddn nykyistd séintelyd vastaavasti siihen, ettd saneerausohjelman
vahvistaminen ryhmienemmistdjen suostumuksella on ensisijainen menettelytapa ja ohjelman
pakkovahvistaminen (esimerkiksi vastoin osakkeenomistajien kantaa) on vasta viimesijainen
keino ohjelman aikaansaamiseksi.

Perustuslakivaliokunta on suhtautunut l&htokohtaisesti varauksella tdytintdonpano-
oikeudellisen sddntelyn taannehtivuuteen. Toisaalta esimerkiksi voimassa olevaa
yrityssaneerauslakia sédéddettdessd valiokunta kiinnitti huomiota siihen, ettei tillaisen
tulkintak@ytdnnon seuraaminen sellaisenaan ole mahdollista kokonaan uusista tdytintodnpano-
oikeudellisista instituutioista sdddettdessd. Valiokunnan arvion mukaan kokonaan uusien
taytantoonpano-oikeudellisten sddnndsten kdytdnnon merkitys riippuu suureksi osaksi siité,
voidaanko niitd soveltaa myds ennen niiden voimaantuloa syntyneisiin oikeussuhteisiin.
Tallaisessa ennestddn sddnteleméttoméassd tilanteessa tulee asian valtiosddntooikeudellisessa
arvioinnissa valiokunnan mukaan panna péépaino sdédntelyn tdytintdonpano-oikeudelliselle
luonteelle. Valiokunta piti velkojan asemaan puuttumista yrityssaneerauslain sdédnndksin
mahdollisena tavallisessa lainsddtdmisjdrjestelyssi erityisesti velkojan aseman kohtuullisuuden
arviointiin liittyvin perustein. Osakkeenomistajan asemaan puuttumisen tdssd esityksessa
ehdotetuin tavoin voidaan vastaavasti katsoa tAyttdvdn oikeusaseman muutoksen
kohtuullisuutta koskevan vaatimuksen.

Perustuslakivaliokunnan kéytinndssd on lisdksi katsottu, ettd laissa asetettavien
velvollisuuksien koskiessa poOrssiyhtiditd tai muita varallisuusmassaltaan huomattavia
oikeushenkil6itd  lainsdétdjan  lilkkkumavara on  omaisuudensuojan  nikokulmasta
lahtokohtaisesti suurempi kuin silloin, kun séédntelyn vaikutukset muodostuisivat hyvin
valittomiksi oikeushenkilon taustalla olevien luonnollisten henkiléiden asemalle (PeVL 9/2008
vp, s. 4, PeVL 10/2007 vp, s. 2, PeVL 54/2005 vp, s. 3, PeVL 32/2004 vp, s. 2, PeVL 61/2002
vp, s. 3—4, PeVL 34/2000 vp, s. 2).

Valiokunta on katsonut, ettd mitd etdidmpana oikeushenkild on yksildistd ja mitd vahdisempia ja
viélillisempid ovat ehdotettujen toimenpiteiden vaikutukset yksildiden konkreettisiin
taloudellisiin etuihin, sitd epitodennidkodisemmin oikeushenkilodn kohdistuvat toimenpiteet
voivat olla ristiriidassa perustuslaissa turvatun omaisuudensuojan kanssa (PeVL 45/1996 vp, s.
2,ks. myds PeVL 17/1997 vp, s. 3, PeVL 9/2008 vp). Esitys sisdltddkin merkittavid poikkeuksia
pienimmille, yrittdjdvetoisille yhtidille. Naissd yhtidissd osakkeenomistajat olisivat
turvatummassa  asemassa  erityisesti sen  vuoksi, ettd saneerausohjelmaa ei
konversiosaneerauksessa  voitaisi vahvistaa ilman, ettd enemmistd velallisyhtion
osakkeenomistajien antamista &dnistd on kannattanut saneerausohjelman hyviksymistd, jos
velallinen on kirjanpitolain 1 luvun 4 a §:ssé tarkoitettu pienyritys tai 4 b §:ssd tarkoitettu
mikroyritys. Varhaisessa saneerausmenettelyssd saneerausohjelman pakkovahvistaminen
edellyttdd velallisen suostumusta muiden kuin kirjanpitolaissa tarkoitettujen suuryritysten
osalta.
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Esityksessd  ehdotettuja  muutoksia ~ voidaan  kokonaisuutena  arvioiden  pitdéd
perustuslakivaliokunnan edellyttdmalla tavalla oikeasuhtaisina sekd muiden perusoikeuksien
rajoitusedellytysten mukaisina.

Lakiehdotukset voidaan kisitelld tavallisessa lainsddtdmisjarjestyksessa.

Ponsi

Edelld esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttéviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

yrityksen saneerauksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) 3 §:n 1 momentin 9 kohta, 40 §:n
2 momentti, 50 §, 52 §:n 1 ja 2 momentti, 53, 65 ja 72 §, 81 §:n 4 momentti sekd 92 §:n 3
momentti, sellaisina kuin niistd ovat 3 §:n 1 momentin 9 kohta laissa 247/2007, 50 § osaksi
laissa 247/2007, 53 § osaksi lacissa 247/2007 ja 386/2022, 65 § osaksi laeissa 247/2007 ja
479/2023, 72 § osaksi laissa 479/2023, 81 §:n 4 momentti laissa 665/2019 ja 92 §:n 3 momentti
laissa 247/2007, seka

lisdtdan 3 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 247/2007, uusi 10 kohta, lakiin uusi
3ajad2ag, 51 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 247/2007, uusi 4 momentti, 54 §:44n,
sellaisena kuin se on osaksi laissa 386/2022, uusi 4 ja 5 momentti, 57 §:44n uusi 4 momentti,
61 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 386/2022, uusi 5 momentti, 64 §:44n uusi 6
momentti, 66 §:4idn, sellaisena kuin se on osaksi laissa 665/2019, uusi 5 momentti, lakiin uusi
76 aja 92 a § sekd 96 §:4dn, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 247/2007 ja 365/2017, uusi 5
momentti seuraavasti:

338
Mddritelmid

Tassé laissa tarkoitetaan:

9) viimesijaisella velalla sellaista velkaa, jolle saa kertyd suoritusta vasta muiden velkojen
jélkeen;

10) konversiosaneerauksella saneerausmenettelyéd, jonka kohteena on osakeyhtid ja jossa
saneerausohjelmaehdotus siséltdd sellaisia 44 §mn 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja
velkajérjestelyjd, joiden seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus yhtidssé
muuttuu.

3ag§
Konversiosaneerauksen suhde osakeyhtiolakiin

Konversiosaneerauksessa ei sovelleta osakeyhtiolain (624/2006):

1) 9 luvun 2 ja 3 §:44 osakeannista padtettdessd noudatettavista yleisistd sddnnoksistd ja
etuoikeudesta osakkeisiin;

2) 9 luvun 4 §:n 2 ja 3 momenttia suunnatusta osakeannista;

3) 9 luvun 5 §:44 maksullista osakeantia koskevan paatoksen sisallosta;

4) 9 luvun 7 §:n 1 momenttia maksullista osakeantia koskevan paitoksen rekisterdinnista;

5) 9 luvun 10 §:n 2 momenttia merkintdhinnan kuittaamisesta;

6) 9 luvun 17 §:44 maksutonta osakeantia koskevan paatoksen sisallostd;

7) 9 luvun 18 §:n 1 momenttia maksutonta osakeantia koskevan paiatoksen rekisterdinnistd;
eikd
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8) 10 luvun 2 §:44, 3 §:n 1 momenttia ja 4 §:n 1 momenttia optio-oikeutta ja muuta erityista
oikeutta koskevasta paitoksenteosta, padtoksen sisillosti ja padtoksen rekisterdinnista.

Konversiosaneerauksessa voidaan:

1) osakeyhtidlain 5 luvun 30 §:n 1 momentin estiméattd pddttdd yhtiojarjestyksen
muuttamisesta uusien erilajisten osakkeiden antamiseksi; seka

2) osakeyhti6lain 5 luvun 28 §:n estdmattd paittia yhtidjarjestyksen muuttamisesta siten, ettd
osakelajeja yhdistetién tai koko osakelajin oikeudet muuten véhenevit.

40 §

Ehdotuksen laatiminen

Ehdotusta laatiessaan selvittdjdn on neuvoteltava velallisen ja velkojatoimikunnan sekd
tarpeen mukaan velkojien ja menettelyd hakeneen todenndkodisen velkojan kanssa.
Konversiosaneerauksessa selvittdjdn on neuvoteltava tarpeen mukaan my0s velallisyhtion
osakkeenomistajien kanssa.

42 a§
Konversiosaneerausta koskevat toimenpiteet ja jéirjestelyt

Konversiosaneerausta koskevassa saneerausohjelmassa tulee maérdtd velallisyhtion
osakkeiden taikka optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien antamisesta seki siiti,
onko konversiosaneerauksessa tarpeen muuttaa velallisyhtion yhtidjarjestystd tai mitétoida
velallisyhtion osakkeita.

Konversiosaneerauksessa annettavien osakkeiden osalta ohjelmasta on kdytiva ilmi:

1) annettavien osakkeiden lukuméaérd tai enimmdismiird osakelajeittain ja se, annetaanko
uusia vai yhtion hallussa olevia osakkeita;

2) kenelld ja milla perusteella on oikeus merkita osakkeita;

3) osakkeesta maksettava madard (merkintdhinta) ja perustelut sen méarittimiselle; sekd

4) osakkeiden merkinté- ja maksuaika.

Konversiosaneerauksessa annettavien optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien
osalta ohjelmasta on kéytava ilmi:

1) osakkeet, joihin kukin optio-oikeus tai muu erityinen oikeus tuottaa oikeuden, ja se,
annetaanko uusia vai yhtion hallussa olevia osakkeita;

2) annettavien optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien lukumaaré;

3) kenelld ja milla perusteella on oikeus saada tai merkitd optio-oikeuksia tai muita erityisid
oikeuksia;

4) optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien merkintdhinnat sekd merkinti- ja
maksuajat;

5) optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien perusteella merkittivien osakkeiden
merkintdhinnat, merkintiajat ja maksuajat;

6) perustelut oikeuksien merkintdhintojen tai muun vastikkeen ja osakkeiden
merkintidhintojen méaérittamiselle; sekd

7) annettavien optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien asema osakeannissa,
annettaessa optio- tai muita erityisiéd oikeuksia muun péétoksen nojalla, jaettaessa yhtion varoja
osakeyhtidlain 13 luvun 1 §:n 1 momentissa tarkoitetuilla tavoilla, hankittaessa optio- tai muita
erityisid oikeuksia takaisin yhtidlle, yhtion sulautuessa toiseen yhtioon tai jakautuessa tai
siirtdessd kotipaikkansa sekd mainitun lain 18 luvun mukaisessa vdhemmistdosakkeiden
lunastuksessa.
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Konversiosaneerausta koskevasta saneerausohjelmasta on tarvittaessa kaytiva ilmi 3 a §:n 2
momentissa tarkoitetut yhtidjarjestyksen muutokset oikeuksiltaan tai velvollisuuksiltaan
toisistaan poikkeavien osakkeiden osalta.

Konversiosaneerausta koskevasta saneerausohjelmasta on tarvittaessa kéytdvd ilmi
mititditdvit osakkeet.

50§
Vahvistaminen yksimielisesti

Saneerausohjelma voidaan vahvistaa, jos kaikki tunnetut velkojat sithen suostuvat. Talldin
ohjelman siséltd voi poiketa niistd tdmén lain sddnnoksistd, jotka koskevat saneerausvelkojien
asemaa.

Ohjelma on kuitenkin jétettdva vahvistamatta, jos:

1) ohjelman siséltd loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtidmiehen tai osakkeenomistajan
taikka sivullisen oikeutta tai oikeutettua etua taikka on tdmén kannalta kohtuuton; tai

2) ei ole esitetty riittdvad selvitystd siité, ettd ohjelman toteutumiselle on edellytykset.

Konversiosaneerauksessa saneerausohjelman vahvistaminen tdmén pykéldn nojalla edellyttéa
lisdksi, ettd kaikki velallisyhtion osakkeenomistajat siithen suostuvat. Talldin ohjelman sisilto
voi poiketa niistd timén lain sddannoksisté, jotka koskevat osakkeenomistajien asemaa.

51§

Vahvistaminen ryhmdenemmistojen suostumuksella

Konversiosaneerauksessa saneerausohjelman vahvistaminen tdmén pykalian nojalla edellyttda
lisdksi, ettd 52 §:n mukainen enemmistd velallisyhtion osakkeenomistajien antamista d4nisté
kannattaa saneerausohjelman hyvéksymistd. Téalloin ohjelman siséltd voi ohjelman
hyvéksymistd kannattaneiden osakkeenomistajien vahingoksi poiketa tdmédn lain
osakkeenomistajien asemaa koskevista sadnnoksista.

52§
Enemmiston mddrdytyminen

Ohjelman vahvistamiseksi vaadittava enemmistd on olemassa, jos:

1) ohjelman hyvéksymistd on kussakin velkojaryhmisséd puoltanut enemmin kuin puolet
aanestykseen osallistuneista velkojista ja heiddn yhteenlasketut saatavansa edustavat enempai
kuin puolta ryhméddn kuuluvien, &dnestykseen osallistuneiden velkojien saatavien
kokonaismaaristi; ja

2) konversiosaneerauksessa ohjelman hyvéksymistd on kannattanut enemmén kuin puolet
velallisyhtion osakkeenomistajien antamista &énista.

Enemmistovaatimuksen tdyttymistd arvioitaessa ei oteta huomioon velkojaa tai
velkojaryhmai, joka ohjelmaehdotuksen mukaan on saava tdyden suorituksen saatavastaan
viimeistddn kuukauden kuluessa ohjelman vahvistamisesta taikka jonka oikeusasema ei
ohjelman vuoksi muutu tai muuttuu ainoastaan niin, ettd ennen menettelyn alkamista tapahtunut
maksuviivéstys oikaistaan ja velan ehdot siilyvét sellaisina kuin ne olivat ennen viivéstysta.
Viimesijaisen saatavan velkojaa ei oteta huomioon, jos paremmalla oikeudella suoritettavan
saatavan velkoja ohjelman mukaan jéa vaille tdyttd suoritusta tai hinen oikeusasemansa muuten
huononee. Konversiosaneerauksessa viimesijaisenkin saatavan velkoja otetaan kuitenkin
huomioon.
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Vahvistamisen esteet

Vaikka 51 ja 52 §:n mukaiset vaatimukset téyttyisivit, saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa,
jos:

1) ohjelman sisdltd loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtiomiehen tai osakkeenomistajan
taikka sivullisen oikeutta tai oikeutettua etua taikka on tdméan kannalta kohtuuton;

2) ei ole esitetty riittdvaa selvitysta siitd, ettd ohjelman toteutumiselle on edellytykset;

3) ohjelman sisilto ei hyviaksymistd vastaan ddnestineen velkojan osalta ole 44 §:n mukainen
tai tdytd 46 §:ssé tarkoitettua yhdenvertaisuuden vaatimusta;

4) ohjelman sisdlto ei hyviksymisti vastaan dénestineen vakuusvelkojan osalta tdytd 45 §:ssd
asetettuja vaatimuksia;

5) ohjelman hyvéksymistd vastaan ddnestinyt muu velkoja saattaa todennikdiseksi, ettd
hinelle ohjelman mukaan tuleva suoritus olisi arvoltaan pienempi kuin mitd hén saisi velallisen
konkurssissa ilman 32 §:n 2 momentin soveltamista; tai

6) ohjelmaan sisiltyy velallisyrityksen, sen liiketoiminnan tai varallisuuden taikka nédiden
osan luovutus toiminnallisena kokonaisuutena ja ohjelman hyvéiksymistd vastaan dénestinyt
velkoja saattaa todenndkdiseksi, ettd ohjelman mukainen luovutus johtaa tulokseen, joka on
taloudellisesti epdedullisempi kuin mité voitaisiin saavuttaa muulla tavoin.

Konversiosaneerauksessa 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettuna perusteena ei pideta sité, ettd
ohjelma sisdltda:

1) sellaisia 44 §:n 2 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja velkajérjestelyja, joiden seurauksena
velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus yhtidssd muuttuu; tai

2) muita 42 a §:n mukaisesti yksildityjd toimenpiteitd ja jérjestelyjd, joiden seurauksena
velallisyhtion osakkeenomistajien muu oikeus yhtidssd muuttuu.

Konversiosaneerauksessa saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos ohjelman hyviaksymistd
vastaan ddnestdnyt osakkeenomistaja saattaa todennikoiseksi, ettd hidnelle ohjelman mukaan
jéavd omistusosuus olisi arvoltaan pienempi kuin suoritus, jonka hdn saisi velallisen
konkurssissa ilman 32 §:n 2 momentin soveltamista.

Ohjelma on perusmuotoisessa saneerausmenettelyssd jitettivd vahvistamatta myo0s, jos
saneerausmenettelyn aloittamiselle olisi 7 §:n 2 momentissa tarkoitettu este.

Ohjelma on varhaisessa saneerausmenettelyssd jéitettdvda vahvistamatta myos, jos velkoja
osoittaa, ettd ohjelmaan sisdltyvd rahoitus on tarpeetonta tai vahingoittaa kohtuuttomasti
velkojien etua.

54§

Vahvistaminen ilman kaikkien ryhmdenemmistojen suostumusta

Konversiosaneerauksessa saneerausohjelma voidaan vahvistaa tdmén pykéldn nojalla
seuraavin lisdedellytyksin, vaikka 51 ja 52 §:ssé tarkoitettu enemmist6 yhdessd tai useammassa
velkojaryhmaissé taikka velallisyhtion osakkeenomistajien antamista dénisté jad saavuttamatta:

1) jos ohjelma siséltdd heikennyksid sellaisten velkojien oikeusasemaan, jotka saisivat
suorituksia velallisen konkurssissa, edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu velkojaryhma
koostuu téllaisista velkojista; ja

2) jos jokin velkojaryhmi on &énestinyt ohjelman hyvéksymistd vastaan, velallisyhtion
osakkeenomistajille jad ohjelman mukaan omistusosuus velallisyhtidssd vain, jos sille on
velallisyhtion litketoiminnan jatkamiseen, lisdpddomittamiseen tai saneerausohjelman
toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyva tai muu painava syy.
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Konversiosaneerauksessa saneerausohjelmaa ei kuitenkaan voida vahvistaa perusmuotoisessa
saneerausmenettelyssd ilman, ettd 52 §:ssd tarkoitettu enemmistd velallisyhtion
osakkeenomistajien antamista ddnistd on kannattanut saneerausohjelman hyviksymisti, jos
velallinen on kirjanpitolain 1 luvun 4 a §:ssé tarkoitettu pienyritys tai 4 b §:sséd tarkoitettu
mikroyritys.

57§

Saneerausohjelman oikeusvaikutukset

Konversiosaneerauksessa vahvistetun saneerausohjelman perusteella mitétoitdvit osakkeet
on mitétdity, kun mitdtdinti on rekisterdity kaupparekisteriin.

61§

Ohjelman toteuttamisen seuranta

Konversiosaneerauksessa saneerausohjelman seurantaa varten maérdtyn valvojan tai, jos
valvojaa ei ole médritty, selvittdjin, on ilmoitettava saneerausohjelmaan perustuva osakeanti,
optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien antaminen, yhtidjarjestyksen muutos ja
osakkeiden mitdtointi rekisterditdvaksi. Ilmoitus on tehtivd ilman aiheetonta viivytysti,
kuitenkin viimeistdan kuukauden kuluttua saneerausohjelman vahvistamisesta.

64 §

Velkajdrjestelyn raukeaminen

Konversiosaneerauksessa velkajérjestelyd, jossa velkoja on ottanut vastaan velallisyhtion
osakkeita tai muun osakkeisiin oikeuttavan sijaissuorituksen, ei saa mairétd raukeamaan tdméan
pykaldn nojalla.

65§
Ohjelman raukeaminen

Saneerausohjelma voidaan tuomioistuimen pédtokselld méérdtd valvojan tai velkojan
vaatimuksesta raukeamaan, jos:

1) ohjelman vahvistamisen jdlkeen ilmenee seikkoja, jotka 53 §:n 4 momentin mukaan olisivat
estineet ohjelman vahvistamisen, jos ne olisivat tuolloin olleet tiedossa;

2) velallinen on rikkonut ohjelmaa suosiakseen jotakin velkojaa eikd rikkomus ole vidhéinen;
tai

3) raukeamiselle on ohjelmassa maéritty peruste ja velallinen on rikkonut ohjelmaa niin
olennaisesti, ettei ohjelman toteuttamiselle ole endd edellytyksia.

Jos velallinen on yksityinen elinkeinon- tai ammatinharjoittaja ja saneerausohjelman aikana
tehdddn péétos yksityishenkilon velkajérjestelyn aloittamisesta, timén lain nojalla vahvistettu
saneerausohjelma raukeaa. Tuomioistuin voi kuitenkin médriti, ettd saneerausohjelma ei
velkajérjestelystd huolimatta raukea, jos tdhdn on erityinen syy sen vuoksi, etti péddosa
saneerausohjelmaan sisdltyvistd veloista on ohjelman mukaisesti suoritettu.
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Jos saneerausohjelma méiératddn raukeamaan, sen voimassaolo lakkaa ja velkojilla on
samanlainen oikeus suoritukseen saneerausvelasta kuin jos ohjelmaa ei olisi vahvistettu.
Ohjelman raukeaminen ei vaikuta sen perusteella jo tehtyjen oikeustointen pétevyyteen.

Konversiosaneerauksessa velkojan oikeus alkuperdiseen suoritukseen ei palaudu ohjelman
rauetessa, jos velkoja on ohjelman mukaisessa velkajirjestelyssi ottanut vastaan velallisyhtion
osakkeita tai muun osakkeisiin oikeuttavan sijaissuorituksen.

66 §

Konkurssin vaikutus saneerausohjelmaan

Konversiosaneerauksessa velkojan oikeus alkuperdiseen suoritukseen ei palaudu ohjelman
rauetessa, jos velkoja on ohjelman mukaisessa velkajirjestelyssé ottanut vastaan velallisyhtion
osakkeita tai muun osakkeisiin oikeuttavan sijaissuorituksen.

72§
Ohjelmaehdotuksen kisittelyn aloittaminen

Kun ehdotus saneerausohjelmaksi on toimitettu selvittdjille ja tuomioistuimelle, selvittdjan
on viipyméttd huolehdittava ohjelmaehdotuksen tiedoksiannosta asiaan osallisille.
Ohjelmaehdotuksen tiedoksiannon yhteydessd selvittdjan on ilmoitettava asiaan osallisille,
milloin 71 §:n 1 momentin 5 a kohdassa tarkoitetut lausumat ja 5 b kohdassa tarkoitetut véitteet
on tuomioistuimen asettamien mairdaikojen mukaan viimeistdén toimitettava selvittijille.

Konversiosaneerauksessa selvittéjd voi huolehtia 1 momentissa tarkoitetusta tiedoksiannosta
ja ilmoituksesta velallisyhtion osakkeenomistajille siten kuin kutsu ja kokousasiakirjat
velallisyhtion yhtiokokoukseen toimitetaan.

Tuomioistuin voi ohjelmaehdotuksen esittdimiseen oikeutetun vaatimuksesta pidentdd
ehdotuksen laatimiselle varattua méirdaikaa, jos se on erityisisti syistd tarpeen.

Mairédajan paityttyd toimitettu ohjelmaehdotus jatetddan huomiotta.

76 a§
Osakkeenomistajien ddnestysmenettely konversiosaneerauksessa

Konversiosaneerauksessa osakkeenomistajien dénestysmenettelyyn sovelletaan 76 §:n 3 ja 4
momenttia. Selvittdjd voi huolehtia 76 §:n 3 momentissa tarkoitetusta tiedoksiannosta
osakkeenomistajille siten kuin kutsu ja kokousasiakirjat velallisyhtion yhtiokokoukseen
toimitetaan.

Oikeus 4ddnestyslausuman antamiseen on osakkeenomistajalla, joka on merkittynd
osakasluetteloon tai ilmoittanut saantonsa ja esittényt siitd selvittdjille luotettavan selvityksen
selvittdjin madrddméani ajankohtana.

Arvo-osuusjarjestelmdin kuuluvassa yhtiossd oikeus ddnestyslausuman antamiseen on
osakkeenomistajalla, joka on &&nestyksen tidsméiytyspdivdnd merkittynd osakasluetteloon.
Tasmaytyspdivd on kahdeksan arkipdivdd ennen 76 §:n 3 momentissa tarkoitettua maarépéaivaa
tai timén pykéldn 4 momentissa tarkoitettua danestystilaisuutta. Hallintarekisterdidyn osakkeen
omistaja voidaan ilmoittaa tilapdisesti merkittdviksi osakasluetteloon &édnestyslausuman
antamista varten, jos tdlld on osakkeiden perusteella oikeus olla merkittynd osakasluetteloon
ddnestyksen tdsmiytyspédivand. Tilapdistd merkintdd koskeva ilmoitus on tehtidva viimeistadn
selvittdjan ilmoittamana ajankohtana, jonka on oltava dénestyksen tdsmiytyspdivan jilkeen.
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Osakkeenomistuksessa ddnestyksen tdsmiytyspdivian jidlkeen tapahtuneet muutokset eivét
vaikuta oikeuteen ddnestyslausuman antamiseen.

Selvittdjda voi kutsua osakkeenomistajat koolle &&dnestyslausumien antamista varten
(ddnestystilaisuus). Kutsu dénestystilaisuuteen on toimitettava 76 §:n 3 momentissa tarkoitetun
tiedoksiannon yhteydessa.

Adnestysmenettely ei ole kuitenkaan tarpeen, jos osakkeenomistajat, joilla on 52 §:ssé
tarkoitettu enemmistd velallisyhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta ddniméaérésté, ovat
kirjallisesti hyviksyneet ohjelmaehdotuksen eikd kukaan osakkeenomistajista ole 71 §:n 1
momentin 5 a kohdassa tarkoitetussa lausumassa vedonnut seikkaan, jonka perusteella
saneerausohjelma olisi jétettdvd vahvistamatta.

81§

Tiedoksiantotapa

Velkojat ja velallinen voivat toimittaa selvittdjélle tissé laissa tarkoitetut lausumat, vastineet
ja ilmoitukset tallentamalla ne konkurssi- ja yrityssaneerausasioiden asianhallintajirjestelméén
taikka toimittamalla ne selvittdjdlle séhkoiselld tiedonsiirtomenetelmilld tai postitse.
Konversiosaneerauksessa osakkeenomistajat voivat toimittaa selvittdjille tassé laissa tarkoitetut
lausumat sdhkoiselléd tiedonsiirtomenetelmalld tai postitse.

92 §

Nopea saneerausohjelman vahvistaminen

Ehdotusta saneerausohjelmaksi ei voida vahvistaa, ellei ehdotus ole siti vastustaneen velkojan
osalta 44—46 §:n mukainen tai jos se muutoin poikkeaa velkojan osalta siitd, mitd velkojan
asemasta téssi laissa sdddetddn, taikka jos ohjelman vahvistamiselle on 50 §:n 2 momentissa,
53 §:n 4 momentissa tai 55 §:ssé tarkoitettu este.

92a§
Nopea saneerausohjelman vahvistaminen konversiosaneerauksessa

Konversiosaneerauksessa ehdotus saneerausohjelmaksi voidaan 71 §:n 1 momentissa
tarkoitettuja madrdpdivid ja madraaikoja asettamatta sekd 72, 74—76 ja 76 a §:44 noudattamatta
vahvistaa saneerausohjelmaksi, jos 92 §:ssé sdddetyt edellytykset tayttyvét ja lisdksi:

1) ehdotus saneerausohjelmaksi on annettu tiedoksi kaikille wvelallisyhtion
osakkeenomistajille ja heitd on kehotettu madrdpdivadn mennessd kirjallisesti ilmoittamaan
joko hyvéksyvd tai hylkddva kanta ehdotukseen ja toimittamaan mahdollinen lausuma
ehdotuksesta; ja

2) kirjallinen hyvdksyntd on saatu osakkeenomistajilta, joilla on yhteensd yli puolet
kannastaan ilmoittaneiden osakkeenomistajien yhteenlasketusta d&niméadrdstd, eikd kukaan
ehdotuksen hyldnnyt osakkeenomistaja ole lausumassaan vedonnut sellaiseen 53 §:n 1
momentin 1 kohdassa tai 3 momentissa tarkoitettuun seikkaan, jonka perusteella
saneerausohjelma olisi jétettdvd vahvistamatta.

Konversiosaneerauksessa tuomioistuimelle on ohjelmaehdotuksen yhteydessd toimitettava
selvitys siitd, miten ja milloin velallisyhtién osakkeenomistajille on annettu tieto ehdotuksesta
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sekd varattu tilaisuus ilmoittaa hyvéiksyva tai hylkéava kanta ehdotukseen ja toimittaa lausuma
ehdotuksesta, sekd osakkeenomistajien kannat ja lausumat. Tieto ehdotuksesta seké
mahdollisuudesta kannan ilmoittamiseen ja lausuman antamiseen voidaan toimittaa siten kuin
kutsu ja kokousasiakirjat velallisyhtion yhtiokokoukseen toimitetaan.

Osakkeenomistajan oikeuteen ilmoittaa hyvdksyva tai hylkddvd kanta ehdotukseen ja
toimittaa lausuma ehdotuksesta sovelletaan, mitd 76 a §mn 2 ja 3 momentissa sdddetddn
osakkeenomistajan oikeudesta dénestyslausuman toimittamiseen.

96 §

Muutoksenhaku

Konversiosaneerauksessa muutoksenhakutuomioistuimen on ilman aiheetonta viivytystd
ilmoitettava  kaupparekisteriin ~ merkittivdd  seikkaa  koskevasta  ratkaisustaan
rekisteriviranomaiselle. Tuomioistuimen on ilmoitettava rekisteriin merkittdviaksi myos tieto
ratkaisunsa lainvoimaisuudesta.

Tama laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .
Ennen tdméan lain voimaantuloa vireille tulleisiin asioihin sovelletaan tdmén lain voimaan
tullessa voimassa olleita sddnnoksia.
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Laki

arvopaperimarkkinalain 11 luvun 21 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
lisdtddn arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 luvun 21 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi
laissa 193/2023, uusi 7 momentti seuraavasti:

21§

Poikkeukset velvollisuudesta tehdd pakollinen ostotarjous

Velvollisuutta tehdé pakollinen ostotarjous ei synny, jos tarjousvelvollisuusrajan ylitys johtuu
yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) 3 §:n 1 momentin 10 kohdassa tarkoitetussa
konversiosaneerauksessa vahvistetun saneerausohjelman toteuttamisesta.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Helsingissd 16.10.2025

Paaministeri

Petteri Orpo

Oikeusministeri Leena Meri
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Liitteet
Rinnakkaistekstit

Laki

yrityksen saneerauksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) 3 §:n 1 momentin 9 kohta, 40 §:n
2 momentti, 50 §, 52 §:n 1 ja 2 momentti, 53, 65 ja 72 §, 81 §:n 4 momentti sekd 92 §:n 3
momentti, sellaisina kuin niistd ovat 3 §:n 1 momentin 9 kohta laissa 247/2007, 50 § osaksi
laissa 247/2007, 53 § osaksi laeissa 247/2007 ja 386/2022, 65 § osaksi lacissa 247/2007 ja
479/2023, 72 § osaksi laissa 479/2023, 81 §:n 4 momentti laissa 665/2019 ja 92 §:n 3 momentti
laissa 247/2007, seka

lisdtddn 3 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laissa 247/2007, uusi 10 kohta, lakiin uusi
3ajad2a§, 51 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 247/2007, uusi 4 momentti, 54 §:4én,
sellaisena kuin se on osaksi laissa 386/2022, uusi 4 ja 5 momentti, 57 §:844n uusi 4 momentti,
61 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 386/2022, uusi 5 momentti, 64 §:44n uusi 6
momentti, 66 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 665/2019, uusi 5 momentti, lakiin uusi
76 aja 92 a § sekd 96 §:4dn, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 247/2007 ja 365/2017, uusi 5
momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
38 38
Mddritelmid Mddritelmid

Téssa laissa tarkoitetaan: Téssa laissa tarkoitetaan:

9) viimesijaisella velalla sellaista velkaa, 9) viimesijaisella velalla sellaista velkaa,
jolle saa kertyd suoritusta vasta muiden jolle saa kertyd suoritusta vasta muiden
velkojen jilkeen. velkojen jilkeen;

10) konversiosaneerauksella

saneerausmenettelyd, jonka kohteena on
osakeyhtio ja jossa saneerausohjelmaehdotus
sisdltid sellaisia 44 §:n 2 momentin 2
kohdassa  tarkoitettuja  velkajdrjestelyjd,

joiden seurauksena velallisyhtion
osakkeenomistajien omistusosuus yhtiossd
muuttuu.

(uusi) 3a§

Konversiosaneerauksen suhde
osakeyhtiolakiin
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40 §

FEhdotuksen laatiminen

Ehdotusta  laatiessaan  selvittdjin  on
neuvoteltava velallisen ja velkojatoimikunnan
sekd tarpeen mukaan velkojien ja menettelya
hakeneen todennékoisen velkojan kanssa.

Ehdotus

Konversiosaneerauksessa  ei  sovelleta
osakeyhtiolain (624/2006):

1) 9 luvun 2 ja 3 §:dd osakeannista
pddtettdessd noudatettavista yleisistd
sddannoksistd ja etuoikeudesta osakkeisiin;

2) 9 luwun 4 $n 2 ja 3 momenttia
suunnatusta osakeannista,

3) 9 luvun 5 §:dd maksullista osakeantia
koskevan pddtoksen sisdllostd;

4) 9 luvun 7 §:n 1 momenttia maksullista

osakeantia koskevan pddtoksen
rekisteroinnistd;
5) 9 luwun 10 §n 2 momenttia

merkintdhinnan kuittaamisesta;

6) 9 luvun 17 §:dd maksutonta osakeantia
koskevan pddtoksen sisdllostd;

7) 9 luvun 18 §:n 1 momenttia maksutonta
osakeantia koskevan pddtdksen
rekisteroinnistd,; eikd

8) 10 luvun 2 §:dd, 3 §:n 1 momenttia ja 4
$:n 1 momenttia optio-oikeutta ja muuta
erityistd oikeutta koskevasta pddtoksenteosta,
pddtoksen sisdllostd  ja pddtoksen
rekisterdinnistd.

Konversiosaneerauksessa voidaan:

1) osakeyhtiolain 5 luvun 30 §:n 1 momentin
estamdttd pddttdd yhtiojdrjestyksen
muuttamisesta uusien erilajisten osakkeiden
antamiseksi; sekd

2) osakeyhtiolain 5 luvun 28 §:n estimdttd
pddttid  yhtidjdrjestyksen  muuttamisesta
siten, ettd osakelajeja yhdistetddn tai koko
osakelajin oikeudet muuten viheneviit.

40 §

FEhdotuksen laatiminen

Ehdotusta  laatiessaan  selvittdjin  on
neuvoteltava velallisen ja velkojatoimikunnan
sekd tarpeen mukaan velkojien ja menettelya
hakeneen todennidkdisen velkojan kanssa.
Konversiosaneerauksessa  selvittdjin  on
neuvoteltava  tarpeen  mukaan — myos
velallisyhtion osakkeenomistajien kanssa.
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Ehdotus

Konversiosaneerausta koskevat toimenpiteet

Jja jarjestelyt
Konversiosaneerausta koskevassa
saneerausohjelmassa tulee mddrdtd

velallisyhtion — osakkeiden  taikka  optio-
oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien
antamisesta sekd stitd, onko
konversiosaneerauksessa tarpeen muuttaa
velallisyhtion yhtidjdrjestystd tai mitdtoidd
velallisyhtion osakkeita.

Konversiosaneerauksessa annettavien
osakkeiden osalta ohjelmasta on kdytivd ilmi:

1) annettavien osakkeiden [ukumddrd tai
enimmdismddrd  osakelajeittain  ja  se,
annetaanko uusia vai yhtion hallussa olevia
osakkeita;

2) kenelld ja milld perusteella on oikeus
merkitd osakkeita;

3) osakkeesta maksettava mddrd
(merkintdhinta) ja perustelut sen
mddrittamiselle; sekd

4) osakkeiden merkintd- ja maksuaika.

Konversiosaneerauksessa annettavien
optio-oikeuksien  tai  muiden  erityisten
oikeuksien osalta ohjelmasta on kdytdvd ilmi:

1) osakkeet, joihin kukin optio-oikeus tai
muu erityinen oikeus tuottaa oikeuden, ja se,
annetaanko uusia vai yhtion hallussa olevia
osakkeita;

2) annettavien optio-oikeuksien tai muiden
erityisten oikeuksien lukumddrd;

3) kenelld ja milld perusteella on oikeus
saada tai merkitd optio-oikeuksia tai muita
erityisid oikeuksia;

4) optio-oikeuksien tai muiden erityisten
oikeuksien merkintihinnat sekd merkintd- ja
maksuajat;

5) optio-oikeuksien tai muiden erityisten
oikeuksien perusteella merkittdvien
osakkeiden merkintihinnat, merkintiajat ja
maksuajat;

6) perustelut oikeuksien merkintdhintojen
tai  muun  vastikkeen ja  osakkeiden
merkintdhintojen mddrittamiselle; sekd

7) annettavien optio-oikeuksien tai muiden
erityisten oikeuksien asema osakeannissa,
annettaessa optio- tai muita erityisid
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50§

Vahvistaminen kaikkien velkojien
suostumuksella

Saneerausohjelma voidaan vahvistaa, jos
kaikki tunnetut velkojat siithen suostuvat.
Talloin ohjelman siséltd voi poiketa niistd
timédn lain sddnnoksistd, jotka koskevat
saneerausvelkojien asemaa.

Ohjelma on kuitenkin
vahvistamatta, jos:

1) ohjelman sisdltd loukkaa velallisen,
velallisyrityksen yhtidmiehen tai
osakkeenomistajan taikka sivullisen oikeutta
tai oikeutettua etua taikka on tdmén kannalta
kohtuuton; tai

2) ei ole esitetty riittdvaa selvitysti siitd, ettd
ohjelman toteutumiselle on edellytykset.

jéitettava

51§

Ehdotus

oikeuksia muun pddtoksen nojalla, jaettaessa
Yyhtion varoja osakeyhtiolain 13 luvun I §:n 1
momentissa tarkoitetuilla tavoilla,
hankittaessa optio- tai muita erityisid
oikeuksia takaisin yhtiélle, yhtion sulautuessa
toiseen yhtioon tai jakautuessa tai siirtdessd
kotipaikkansa sekd mainitun lain 18 luvun

mukaisessa vihemmistoosakkeiden
lunastuksessa.
Konversiosaneerausta koskevasta

saneerausohjelmasta on tarvittaessa kdytavi
ilmi 3 a $:n 2 momentissa tarkoitetut
Vhtidjirjestyksen muutokset oikeuksiltaan tai

velvollisuuksiltaan toisistaan  poikkeavien
osakkeiden osalta.
Konversiosaneerausta koskevasta

saneerausohjelmasta on tarvittaessa kdytavi
ilmi mitdtoitdvdt osakkeet.

50 §

Vahvistaminen yksimielisesti

Saneerausohjelma voidaan vahvistaa, jos
kaikki tunnetut velkojat siithen suostuvat.
Talloin ohjelman siséltd voi poiketa niistd
timédn lain sddnnoksistd, jotka koskevat
saneerausvelkojien asemaa.

Ohjelma on kuitenkin
vahvistamatta, jos:

1) ohjelman siséltd loukkaa velallisen,
velallisyrityksen yhtidmiehen tai
osakkeenomistajan taikka sivullisen oikeutta
tai oikeutettua etua taikka on tdmén kannalta
kohtuuton; tai

2) ei ole esitetty riittdvaa selvitysti siitd, ettd
ohjelman toteutumiselle on edellytykset.

Konversiosaneerauksessa

jéitettava

saneerausohjelman  vahvistaminen  timdn
pykdldn nojalla edellyttdd lisdksi, ettd kaikki
velallisyhtion — osakkeenomistajat  siihen

suostuvat. Tdlléin ohjelman  sisdlté  voi
poiketa niistd tamdn lain sddnnoksistd, jotka
koskevat osakkeenomistajien asemaa.

51§
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Vahvistaminen ryhmdenemmistijen
suostumuksella

528§
Enemmiston mddrdytyminen

Ohjelman  vahvistamiseksi  vaadittava
enemmistd on olemassa, jos ohjelman
hyvéksymistd on kussakin velkojaryhméssi
puoltanut enemman kuin puolet dénestykseen
osallistuneista ~ velkojista ~ ja  heiddn
yhteenlasketut saatavansa edustavat enempii
kuin puolta ryhméan kuuluvien, d4nestykseen
osallistuneiden velkojien saatavien
kokonaisméérasta.

Enemmistdvaatimuksen tayttymista
arvioitaessa ei oteta huomioon velkojaa tai
velkojaryhmii, joka ohjelmaehdotuksen
mukaan on saava tdyden suorituksen
saatavastaan viimeistddn kuukauden kuluessa
ohjelman vahvistamisesta taikka jonka
oikeusasema ei ohjelman vuoksi muutu tai
muuttuu  ainoastaan niin, ettd ennen
menettelyn alkamista tapahtunut
maksuviivdstys oikaistaan ja velan ehdot
sdilyvat sellaisina kuin ne olivat ennen
viivéstystd. Viimesijaisen saatavan velkojaa
ei oteta huomioon, jos paremmalla oikeudella
suoritettavan saatavan velkoja ohjelman

Ehdotus

Vahvistaminen ryhmdenemmistijen
suostumuksella

Konversiosaneerauksessa
saneerausohjelman  vahvistaminen  tdmdn
pykilin nojalla edellyttdid lisdksi, ettd 52 §:n
mukainen enemmisto velallisyhtion
osakkeenomistajien antamista ddnistd
kannattaa saneerausohjelman hyviksymistd.
Talloin - ohjelman  sisdlté  voi  ohjelman
hyviksymistd kannattaneiden
osakkeenomistajien vahingoksi poiketa tdmdn
lain osakkeenomistajien asemaa koskevista
sddannoksistd.

52§
Enemmiston mddrdytyminen
Ohjelman  vahvistamiseksi  vaadittava
enemmisto on olemassa, jos:
1) ohjelman hyviksymistd on kussakin
velkojaryhmdssd puoltanut enemmdn kuin
puolet ddnestykseen osallistuneista velkojista

Jja heiddn yhteenlasketut saatavansa edustavat
enempdd kuin puolta ryhmddin kuuluvien,

ddnestykseen  osallistuneiden  velkojien
saatavien kokonaismddrdstd; ja
2)  konversiosaneerauksessa  ohjelman

hyviksymistd on kannattanut enemmdn kuin
puolet  velallisyhtion  osakkeenomistajien
antamista danistd.

Enemmistdvaatimuksen tayttymista
arvioitaessa ei oteta huomioon velkojaa tai
velkojaryhméé, joka ohjelmaehdotuksen
mukaan on saava tdyden suorituksen
saatavastaan viimeistdén kuukauden kuluessa
ohjelman vahvistamisesta taikka jonka
oikeusasema ei ohjelman vuoksi muutu tai
muuttuu  ainoastaan niin, ettd ennen
menettelyn alkamista tapahtunut
maksuviivdstys oikaistaan ja velan ehdot
sdilyvat sellaisina kuin ne olivat ennen
viivistystd. Viimesijaisen saatavan velkojaa
ei oteta huomioon, jos paremmalla oikeudella
suoritettavan saatavan velkoja ohjelman
mukaan jad vaille tdyttd suoritusta tai hdnen
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mukaan jad vaille tdyttd suoritusta tai hdnen
oikeusasemansa muuten huononee.

53§
Vahvistamisen esteet

Vaikka 51 ja 52 §:n mukaiset vaatimukset

tayttyisivdt, saneerausohjelmaa ei voida
vahvistaa, jos:

1) ohjelman siséltd loukkaa velallisen,
velallisyrityksen yhtidmiehen tai

osakkeenomistajan taikka sivullisen oikeutta
tai oikeutettua etua taikka on tdmén kannalta
kohtuuton;

2) ei ole esitetty riittdvaa selvitysti siitd, ettd
ohjelman toteutumiselle on edellytykset;

3) ohjelman sisilto ei hyviaksymistd vastaan
ddnestdneen velkojan osalta ole 44 §:mn
mukainen tai tdytd 46 §:ssd tarkoitettua
yhdenvertaisuuden vaatimusta;

4) ohjelman sisdlto ei hyvéksymistéd vastaan
ddnestidneen vakuusvelkojan osalta tiytd 45
§:ssd asetettuja vaatimuksia;

5) ohjelman  hyviksymistd  vastaan
ddnestianyt muu velkoja saattaa
todennédkdiseksi, ettd hdnelle ohjelman
mukaan tuleva suoritus olisi arvoltaan

pienempi kuin mitd hén saisi velallisen
konkurssissa ilman 32 §:n 2 momentin
soveltamista;

6) ohjelmaan siséltyy velallisyrityksen, sen
litkketoiminnan tai varallisuuden taikka ndiden
osan luovutus toiminnallisena kokonaisuutena
ja ohjelman hyviksymistd vastaan ddnestianyt
velkoja saattaa todennikoiseksi, ettd ohjelman
mukainen luovutus johtaa tulokseen, joka on
taloudellisesti epdedullisempi  kuin mitd
voitaisiin saavuttaa muulla tavoin.

Ehdotus
oikeusasemansa muuten huononee.
Konversiosaneerauksessa  viimesijaisenkin

saatavan velkoja otetaan kuitenkin huomioon.

53§
Vahvistamisen esteet

Vaikka 51 ja 52 §:n mukaiset vaatimukset

tayttyisivdt, saneerausohjelmaa ei voida
vahvistaa, jos:

1) ohjelman siséltd loukkaa velallisen,
velallisyrityksen yhtidmiehen tai

osakkeenomistajan taikka sivullisen oikeutta
tai oikeutettua etua taikka on tdmén kannalta
kohtuuton;

2) ei ole esitetty riittdvaa selvitysti siitd, ettd
ohjelman toteutumiselle on edellytykset;

3) ohjelman sisilto ei hyviaksymistd vastaan
ddnestdneen velkojan osalta ole 44 §:mn
mukainen tai tdytd 46 §:ssd tarkoitettua
yhdenvertaisuuden vaatimusta;

4) ohjelman sisdlto ei hyvéksymistéd vastaan
ddnestdneen vakuusvelkojan osalta tiytd 45
§:ssd asetettuja vaatimuksia;

5) ohjelman  hyviksymistd  vastaan
ddnestianyt muu velkoja saattaa
todennédkdiseksi, ettd hinelle ohjelman
mukaan tuleva suoritus olisi arvoltaan

pienempi kuin mitd hén saisi velallisen
konkurssissa ilman 32 §:n 2 momentin
soveltamista; fai

6) ohjelmaan siséltyy velallisyrityksen, sen
litketoiminnan tai varallisuuden taikka ndiden
osan luovutus toiminnallisena kokonaisuutena
ja ohjelman hyviksymistd vastaan ddnestinyt
velkoja saattaa todennikoiseksi, ettd ohjelman
mukainen luovutus johtaa tulokseen, joka on
taloudellisesti epdedullisempi  kuin mitd
voitaisiin saavuttaa muulla tavoin.

Konversiosaneerauksessa 1 momentin 1
kohdassa tarkoitettuna perusteena ei pidetd
sitd, ettd ohjelma sisdltdd:

1) sellaisia 44 §:n 2 momentin 2 kohdassa
tarkoitettuja velkajdrjestelyjd, joiden
seurauksena velallisyhtion
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Ohjelma on perusmuotoisessa
saneerausmenettelyssé jatettava
vahvistamatta my0s, jos saneerausmenettelyn
aloittamiselle olisi 7 §:mn 2 momentissa
tarkoitettu este.

Ohjelma on varhaisessa
saneerausmenettelyssa jatettava
vahvistamatta myds, jos velkoja osoittaa, etti
ohjelmaan sisiltyva rahoitus on tarpeetonta tai
vahingoittaa kohtuuttomasti velkojien etua.

54§

Vahvistaminen ilman kaikkien
ryhmdenemmistojen suostumusta

Ehdotus

osakkeenomistajien omistusosuus yhtiossd
muuttuu,; tai

2) muita 42 a §:n mukaisesti yksiloityjd
toimenpiteitd  ja  jdrjestelyjd,  joiden
seurauksena velallisyhtion
osakkeenomistajien muu oikeus yhtiossd
muuttuu.

Konversiosaneerauksessa
saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, jos
ohjelman hyviksymistd vastaan ddnestinyt
osakkeenomistaja saattaa todenndkéiseksi,
ettd  hdnelle ohjelman mukaan jddvd
omistusosuus olisi arvoltaan pienempi kuin
suoritus, jonka  hdn  saisi  velallisen
konkurssissa ilman 32 §:n 2 momentin
soveltamista.

Ohjelma on perusmuotoisessa
saneerausmenettelyssa jatettava
vahvistamatta myos, jos saneerausmenettelyn
aloittamiselle olisi 7 §:mn 2 momentissa
tarkoitettu este.

Ohjelma on varhaisessa
saneerausmenettelyssa jatettava
vahvistamatta myds, jos velkoja osoittaa, ettd
ohjelmaan siséltyva rahoitus on tarpeetonta tai
vahingoittaa kohtuuttomasti velkojien etua.

54§

Vahvistaminen ilman kaikkien
ryhmdenemmistojen suostumusta

Konversiosaneerauksessa
saneerausohjelma voidaan vahvistaa timdn
pykildin nojalla seuraavin lisdedellytyksin,
vaikka 51 ja 52 §:ssd tarkoitettu enemmisto
vhdessd tai useammassa velkojaryhmdssd
taikka  velallisyhtion — osakkeenomistajien
antamista danistd jad saavuttamatta:

1) jos ohjelma sisdltid heikennyksid
sellaisten velkojien oikeusasemaan, jotka
saisivat suorituksia velallisen konkurssissa,
edelld 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettu
velkojaryhmd koostuu tdllaisista velkojista, ja

2) jos jokin velkojaryhmd on ddnestdnyt

ohjelman hyviksymistd vastaan,
velallisyhtion osakkeenomistajille  jdd
ohjelman mukaan Omistusosuus

velallisyhtiossd vain, jos sille on velallisyhtion
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57§

Saneerausohjelman oikeusvaikutukset

61§

Ohjelman toteuttamisen seuranta

64 §

Velkajdrjestelyn raukeaminen

Ehdotus

litketoiminnan Jatkamiseen,
lisdpddomittamiseen tai saneerausohjelman
toteuttamisedellytysten turvaamiseen liittyvdi
tai muu painava syy.

Konversiosaneerauksessa
saneerausohjelmaa ei  kuitenkaan voida
vahvistaa perusmuotoisessa
saneerausmenettelyssd ilman, ettd 52 §:ssd
tarkoitettu enemmisto velallisyhtion
osakkeenomistajien antamista ddnistd on
kannattanut saneerausohjelman
hyviksymistd, jos velallinen on kirjanpitolain
1 luvun 4 a §:ssd tarkoitettu pienyritys tai 4 b
$:ssd tarkoitettu mikroyritys.

57§

Saneerausohjelman oikeusvaikutukset

Konversiosaneerauksessa vahvistetun
saneerausohjelman perusteella mitdtoitdviit
osakkeet on mitdtoity, kun mitdtéinti on
rekisteroity kaupparekisteriin.

61§

Ohjelman toteuttamisen seuranta

Konversiosaneerauksessa
saneerausohjelman seurantaa varten
mddrdtyn valvojan tai, jos valvojaa ei ole
mddrdtty,  selvittdjin, on  ilmoitettava
saneerausohjelmaan perustuva osakeanti,
optio-oikeuksien  tai  muiden  erityisten
oikeuksien  antaminen,  yhtidjdrjestyksen
muutos ja osakkeiden mitdtointi
rekisteroitdviksi. llmoitus on tehtivd ilman
aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistddn
kuukauden  kuluttua  saneerausohjelman
vahvistamisesta.

64 §

Velkajdrjestelyn raukeaminen
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65§
Ohjelman raukeaminen

Saneerausohjelma voidaan tuomioistuimen
paitokselld maaritd valvojan tai velkojan
vaatimuksesta raukeamaan, jos:

1) ohjelman vahvistamisen jilkeen ilmenee
seikkoja, jotka 53 §:n 2 momentin mukaan
olisivat estdneet ohjelman vahvistamisen, jos
ne olisivat tuolloin olleet tiedossa;

2) velallinen on rikkonut ohjelmaa
suosiakseen jotakin velkojaa eikd rikkomus
ole vihiinen; tai

3) raukeamiselle on ohjelmassa maéritty
peruste ja velallinen on rikkonut ohjelmaa niin
olennaisesti, ettei ohjelman toteuttamiselle ole
endd edellytyksid.

Jos velallinen on yksityinen elinkeinon- tai
ammatinharjoittaja ja  saneerausohjelman
aikana tehdddn péidtds yksityishenkilon
velkajirjestelyn aloittamisesta, tdmédn lain
nojalla vahvistettu saneerausohjelma raukeaa.
Tuomioistuin voi kuitenkin mé&aritd, ettd
saneerausohjelma  ei  velkajérjestelysté
huolimatta raukea, jos tdhin on erityinen syy
sen vuoksi, etti pddosa saneerausohjelmaan
sisdltyvistd veloista on ohjelman mukaisesti
suoritettu.

Jos saneerausohjelma madrataan
raukeamaan, sen voimassaolo lakkaa ja
velkojilla on samanlainen oikeus suoritukseen
saneerausvelasta kuin jos ohjelmaa ei olisi
vahvistettu. Ohjelman raukeaminen ei vaikuta
sen perusteella jo tehtyjen oikeustointen
patevyyteen.

Ehdotus

Konversiosaneerauksessa velkajdrjestelyd,
Jjossa velkoja on ottanut vastaan velallisyhtion
osakkeita tai muun osakkeisiin oikeuttavan
sijaissuorituksen, ei saa mddrdtd raukeamaan
timdn pykdldn nojalla.

65 §
Ohjelman raukeaminen

Saneerausohjelma voidaan tuomioistuimen
padtokselld mdiritd valvojan tai velkojan
vaatimuksesta raukeamaan, jos:

1) ohjelman vahvistamisen jilkeen ilmenee
seikkoja, jotka 53 §:n 4 momentin mukaan
olisivat estdneet ohjelman vahvistamisen, jos
ne olisivat tuolloin olleet tiedossa;

2) velallinen on rikkonut ohjelmaa
suosiakseen jotakin velkojaa eikd rikkomus
ole vihiinen; tai

3) raukeamiselle on ohjelmassa maéritty
peruste ja velallinen on rikkonut ohjelmaa niin
olennaisesti, ettei ohjelman toteuttamiselle ole
endd edellytyksid.

Jos velallinen on yksityinen elinkeinon- tai
ammatinharjoittaja ja saneerausohjelman
aikana tehdddn péidtds yksityishenkilon
velkajirjestelyn aloittamisesta, tdmédn lain
nojalla vahvistettu saneerausohjelma raukeaa.
Tuomioistuin voi kuitenkin mé&aritd, ettd
saneerausohjelma  ei  velkajérjestelysté
huolimatta raukea, jos tdhin on erityinen syy
sen vuoksi, ettd pddosa saneerausohjelmaan
sisdltyvistd veloista on ohjelman mukaisesti
suoritettu.

Jos saneerausohjelma maadrataan
raukeamaan, sen voimassaolo lakkaa ja
velkojilla on samanlainen oikeus suoritukseen
saneerausvelasta kuin jos ohjelmaa ei olisi
vahvistettu. Ohjelman raukeaminen ei vaikuta
sen perusteella jo tehtyjen oikeustointen
patevyyteen.

Konversiosaneerauksessa velkojan oikeus
alkuperdiseen  suoritukseen ei  palaudu
ohjelman rauetessa, jos velkoja on ohjelman
mukaisessa velkajdrjestelyssd ottanut vastaan
velallisyhtion osakkeita tai muun osakkeisiin
oikeuttavan sijaissuorituksen.
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66 §

Konkurssin vaikutus saneerausohjelmaan

72§
Ohjelmaehdotuksen kdsittelyn aloittaminen

Kun ehdotus saneerausohjelmaksi on
toimitettu selvittdjille ja tuomioistuimelle,
selvittdjain on viipyméttd huolehdittava
ohjelmaehdotuksen tiedoksiannosta asiaan
osallisille. Ohjelmaehdotuksen tiedoksiannon
yhteydessd selvittdjdn on ilmoitettava asiaan
osallisille, milloin 71 §:n 1 momentin 5 a
kohdassa tarkoitetut lausumat ja 5 b kohdassa
tarkoitetut ~ vditteet on tuomioistuimen
asettamien maérdaikojen mukaan viimeistdan
toimitettava selvittéjélle.

Tuomioistuin ~ voi  ohjelmaehdotuksen
esittdmiseen  oikeutetun  vaatimuksesta
pidentdd ehdotuksen laatimiselle varattua
méérdaikaa, jos se on erityisisté syisté tarpeen.

Maiirdajan padtyttya toimitettu
ohjelmaehdotus jéitetddn huomiotta.

(uusi)

Ehdotus

66 §

Konkurssin vaikutus saneerausohjelmaan

Konversiosaneerauksessa velkojan oikeus
alkuperdiseen  suoritukseen ei  palaudu
ohjelman rauetessa, jos velkoja on ohjelman
mukaisessa velkajdrjestelyssd ottanut vastaan
velallisyhtion osakkeita tai muun osakkeisiin
oikeuttavan sijaissuorituksen.

72§
Ohjelmaehdotuksen kdsittelyn aloittaminen

Kun ehdotus saneerausohjelmaksi on
toimitettu selvittdjille ja tuomioistuimelle,
selvittdjain on viipyméttd huolehdittava
ohjelmaehdotuksen tiedoksiannosta asiaan
osallisille. Ohjelmaehdotuksen tiedoksiannon
yhteydessd selvittdjdn on ilmoitettava asiaan
osallisille, milloin 71 §:n 1 momentin 5 a
kohdassa tarkoitetut lausumat ja 5 b kohdassa
tarkoitetut ~ viditteet on tuomioistuimen
asettamien maérdaikojen mukaan viimeistdan
toimitettava selvittéjélle.

Konversiosaneerauksessa  selvittdjd  voi
huolehtia 1  momentissa  tarkoitetusta
tiedoksiannosta ja ilmoituksesta velallisyhtion
osakkeenomistajille ~siten kuin kutsu ja

kokousasiakirjat velallisyhtion
yhtiokokoukseen toimitetaan.

Tuomioistuin ~ voi  ohjelmaehdotuksen
esittdmiseen  oikeutetun  vaatimuksesta

pidentdd ehdotuksen laatimiselle varattua

méédrdaikaa, jos se on erityisisté syisté tarpeen.
Maiirdajan paityttya toimitettu

ohjelmaehdotus jéitetddn huomiotta.

76 a§

Osakkeenomistajien ddnestysmenettely
konversiosaneerauksessa

Konversiosaneerauksessa
osakkeenomistajien ddnestysmenettelyyn
sovelletaan 76 §:n 3 ja 4 momenttia. Selvittdjd
voi  huolehtia 76 §$:n 3 momentissa
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Ehdotus

tarkoitetusta tiedoksiannosta
osakkeenomistajille  siten kuin kutsu ja
kokousasiakirjat velallisyhtion

yhtickokoukseen toimitetaan.

Oikeus ddnestyslausuman antamiseen on
osakkeenomistajalla, joka on merkittynd
osakasluetteloon tai ilmoittanut saantonsa ja
esittdnyt  siitd  selvittdjille  luotettavan

selvityksen selvittdjin mddrddmdnd
ajankohtana.
Arvo-osuusjdrjestelmddn kuuluvassa

Vhtidssd oikeus ddnestyslausuman antamiseen
on osakkeenomistajalla, joka on ddnestyksen
tasmdytyspdivind merkittynd
osakasluetteloon. Tdsmdytyspdivd on
kahdeksan arkipdivid ennen 76 ¢§:n 3
momentissa tarkoitettua mddrdpdivdd tai
tdmdn pykdldn 4 momentissa tarkoitettua
ddnestystilaisuutta. Hallintarekisteroidyn
osakkeen  omistaja  voidaan  ilmoittaa
tilapdisesti merkittdviksi  osakasluetteloon
ddnestyslausuman antamista varten, jos tdlld
on osakkeiden perusteella oikeus olla
merkittynd  osakasluetteloon  ddnestyksen
tasmdytyspdivind.  Tilapdistd — merkintdd
koskeva ilmoitus on tehtivd viimeistddn
selvittdjin ilmoittamana ajankohtana, jonka
on oltava ddnestyksen tdsmdytyspdivin
jdlkeen. Osakkeenomistuksessa ddnestyksen
tasmdytyspdivin Jélkeen tapahtuneet
muutokset eivdt vaikuta oikeuteen
ddnestyslausuman antamiseen.

Selvittdjd voi kutsua osakkeenomistajat
koolle ddnestyslausumien antamista varten
(Gdnestystilaisuus). Kutsu
ddnestystilaisuuteen on toimitettava 76 §:n 3
momentissa tarkoitetun tiedoksiannon
vhteydessd.

Adnestysmenettely ei  ole  kuitenkaan
tarpeen, jos osakkeenomistajat, joilla on 52
S:ssd  tarkoitettu enemmisté  velallisyhtion
kaikkien osakkeiden yvhteenlasketusta
ddnimddrdstd, ovat kirjallisesti hyviksyneet
ohjelmaehdotuksen eikd kukaan
osakkeenomistajista ole 71 §:n 1 momentin 5
a kohdassa  tarkoitetussa  lausumassa
vedonnut  seikkaan, jonka  perusteella
saneerausohjelma olisi Jdtettdvd
vahvistamatta.
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81§

Tiedoksiantotapa

Velkojat ja velallinen voivat toimittaa
selvittdjélle tdssd laissa tarkoitetut lausumat,
vastineet ja ilmoitukset tallentamalla ne

konkurssi- ja yrityssaneerausasioiden
asianhallintajarjestelmain taikka
toimittamalla ne selvittdjélle sdhkdiselld

tiedonsiirtomenetelmailli tai postitse.

92§

Nopea saneerausohjelman vahvistaminen

Ehdotusta saneerausohjelmaksi ei voida
vahvistaa, ellei ehdotus ole sitd vastustaneen
velkojan osalta 44—46 §:n mukainen tai jos se
muutoin poikkeaa velkojan osalta siitd, mitd
velkojan asemasta tdssd laissa sdddetddn,
taikka jos ohjelman vahvistamiselle on 50 §:n
2 momentissa, 53 §:n 2 momentissa tai 55
§:ssé tarkoitettu este.

Ehdotus

81§
Tiedoksiantotapa

Velkojat ja velallinen voivat toimittaa
selvittdjille tdssd laissa tarkoitetut lausumat,
vastineet ja ilmoitukset tallentamalla ne
konkurssi- ja yrityssaneerausasioiden
asianhallintajarjestelmain taikka
toimittamalla ne selvittdjille sdhkdiselld
tiedonsiirtomenetelmalla tai postitse.
Konversiosaneerauksessa osakkeenomistajat
voivat toimittaa selvittdjille tdssd laissa
tarkoitetut lausumat sdhkoiselld
tiedonsiirtomenetelmdlld tai postitse.

92§

Nopea saneerausohjelman vahvistaminen

Ehdotusta saneerausohjelmaksi ei voida
vahvistaa, ellei ehdotus ole sitd vastustaneen
velkojan osalta 44—46 §:n mukainen tai jos se
muutoin poikkeaa velkojan osalta siitd, miti
velkojan asemasta tdssd laissa sdddetddn,
taikka jos ohjelman vahvistamiselle on 50 §:n
2 momentissa, 53 §:n 4 momentissa tai 55
§:ssé tarkoitettu este.

92a§

Nopea saneerausohjelman vahvistaminen
konversiosaneerauksessa

Konversiosaneerauksessa ehdotus
saneerausohjelmaksi voidaan 71 §:n 1
momentissa tarkoitettuja mddrdpdivid ja

mddrdaikoja asettamatta sekd 72, 74—76 ja 76
a S:dd noudattamatta vahvistaa
saneerausohjelmaksi, jos 92 §:ssd sdddetyt
edellytykset tayttyvit ja lisdksi:
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96 §

Muutoksenhaku

Ehdotus

1) ehdotus saneerausohjelmaksi on annettu

tiedoksi kaikille velallisyhtion
osakkeenomistajille ja heitd on kehotettu
mddrdpdivddn mennessd kirjallisesti

ilmoittamaan joko hyviksyvd tai hylkddvd
kanta  ehdotukseen  ja  toimittamaan
mahdollinen lausuma ehdotuksesta; ja

2) kirjallinen  hyvdksyntd on saatu
osakkeenomistajilta, joilla on yhteensd yli
puolet kannastaan ilmoittaneiden
osakkeenomistajien yhteenlasketusta
ddnimddrdstd, eikd kukaan ehdotuksen
hyldnnyt osakkeenomistaja ole lausumassaan
vedonnut sellaiseen 53 $:n 1 momentin 1
kohdassa tai 3 momentissa tarkoitettuun
seikkaan, jonka perusteella saneerausohjelma
olisi jétettdivd vahvistamatta.

Konversiosaneerauksessa tuomioistuimelle
on ohjelmaehdotuksen vhteydessd
toimitettava selvitys siitd, miten ja milloin
velallisyhtion osakkeenomistajille on annettu
tieto ehdotuksesta sekd varattu tilaisuus
ilmoittaa  hyviksyvd tai hylkddvd kanta
ehdotukseen  ja toimittaa lausuma
ehdotuksesta, sekd osakkeenomistajien
kannat ja lausumat. Tieto ehdotuksesta sekd
mahdollisuudesta kannan ilmoittamiseen ja
lausuman antamiseen voidaan toimittaa siten
kuin kutsu ja kokousasiakirjat velallisyhtion
yvhtiokokoukseen toimitetaan.

Osakkeenomistajan  oikeuteen  ilmoittaa
hyviksyvd tai hylkddvd kanta ehdotukseen ja
toimittaa lausuma ehdotuksesta sovelletaan,
mitd 76 a §:n 2 ja 3 momentissa sdddetddn
osakkeenomistajan oikeudesta
ddnestyslausuman toimittamiseen.

96 §

Muutoksenhaku

Konversiosaneerauksessa
muutoksenhakutuomioistuimen on  ilman

aiheetonta Viivytystd ilmoitettava
kaupparekisteriin merkittivid  seikkaa
koskevasta ratkaisustaan

rekisteriviranomaiselle. Tuomioistuimen on
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163

Ehdotus

ilmoitettava rekisteriin merkittdviksi myos
tieto ratkaisunsa lainvoimaisuudesta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
Ennen timdn lain voimaantuloa vireille

tulleisiin asioihin sovelletaan timdn lain
voimaan tullessa voimassa olleita sddnnoksid.



Laki

arvopaperimarkkinalain 11 luvun 21 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
lisdtddn arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 luvun 21 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi
laissa 193/2023, uusi 7 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
21§ 21§
Poikkeukset velvollisuudesta tehdd Poikkeukset velvollisuudesta tehdd
pakollinen ostotarjous pakollinen ostotarjous

Velvollisuutta tehdda pakollinen ostotarjous
ei synny, jos tarjousvelvollisuusrajan ylitys
Jjohtuu yrityksen saneerauksesta annetun lain
(47/1993) 3 §:n 1 momentin 10 kohdassa

tarkoitetussa konversiosaneerauksessa
vahvistetun saneerausohjelman
toteuttamisesta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .
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