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Tausta

Esityksessa ehdotetulla saantelylla on tarkoitus panna taytantéon paaministeri Petteri Or-

pon hallituksen ohjelman (s. 102, 192) kirjaukset velkakonversion kayttdéonotosta yrityssa-

neerauksessa.

Velkakonversiolla tarkoitetaan uudelleenjarjestelykeinoa, jolla yhtién vierasta padomaa eli
velkaa muunnetaan yhtién omaksi padomaksi eli yleensa osakkeiksi. Kaytanndssa velka-
konversio toteutetaan usein siten, etta velkojille, joiden velkoja joudutaan velallisyrityksen
talouden tervehdyttdmiseksi leikkaamaan, tarjotaan mahdollisuutta saada velallisyhtion

osakkeita tilalle. Velkakonversion toteuttamisen seurauksena yhtion velkataakka kevenee

ja liiketoiminnan jatkamisedellytykset paranevat.

Nykytilanteessa oikeudelliset reunaehdot velkakonversion toteuttamiselle seuraavat yh-
taalta saneerausohjelman sisaltda ja vahvistamista koskevasta yrityssaneerauslain saan-
telysta ja toisaalta osakkeenomistajien yhtidoikeudellista paatoksentekoa koskevasta
osakeyhtiodlain saantelysta. Keskeiseksi ongelmaksi nykytilanteessa on muodostunut se,
ettei velkakonversiota ole mahdollista toteuttaa iiman osakkeenomistajien suostumusta,
jolla tarkoitetaan kaytannossa yhtidkokouksen paatosta velkojille suunnatun osakeannin

toteuttamisesta.

Velkakonversion kayton edistamiseksi lainsaadantoa on tarpeen uudistaa siten, etta vel-

kojille suunnatun osakeannin toteuttamisesta ja muista velkakonversion toteuttamiseksi
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tarpeellisista yhtidoikeudellisista toimenpiteista voidaan jatkossa maarata suoraan sanee-

rausohjelmassa ilman erillista yhtiokokouspaatdksentekoa.

Uudistuksella seka helpotettaisiin velkakonversion hyvaksymista koskevaa osakkeen-
omistajien paatdksentekoa ettd mahdollistettaisiin osakkeenomistajien hyvaksynnasta
riippumaton velkakonversio, silla yrityssaneerauslain mukaisessa menettelyssa sanee-
rausohjelma voitaisiin tietyin edellytyksin pakkovahvistaa, vaikka osakkeenomistajat eivat

hyvaksyisi ohjelmaa.

Yrityssaneerauslaki on saadetty vuonna 1993. Yritysten toimintaymparistd on lain saata-
misen jalkeen olennaisesti muuttunut. Tehokkaan ja toimivan velkakonversiomekanismin
puuttumista yrityssaneerauslaista on alettu pitdd ongelmallisena muun muassa yritysra-
hoituksen kehityksen ja kansainvalistymisen vuoksi. Etenkin kansainvalisen velkarahoi-
tuksen saatavuuden kannalta on tarkeaa, etta yhtion velkoijilla on riittavat keinot saamis-

tensa varmistamiseksi my0s erilaisissa yhtion toiminnan kriisitilanteissa.

Suomen keskeisissa vertailumaissa on jo kaytdssa velkakonversiota koskevaa lainsaa-

dantéa. Esimerkiksi Ruotsissa velkakonversiomekanismi otettiin kayttdon vuonna 2022.

Keskeiset ehdotukset

Konversiosaneerauksen kasite ja suhde osakeyhtidlakiin

Yrityssaneerauslakiin lisattaisiin uusi konversiosaneerauksen kasite. Silla tarkoitettaisiin
saneerausmenettelyd, jonka kohteena on osakeyhtio ja jossa saneerausohjelmaehdotus
sisaltaa sellaisia yrityssaneerauslaissa tarkoitettuja velkajarjestelyja, joiden seurauksena
velallisyhtion osakkeenomistajien omistusosuus yhtiossa muuttuu. Kaytannodssa kysymys
olisi osakeyhtion velkojen jarjestelysta siten, ettd osaa veloista ei makseta takaisin ra-
hana vaan velallisyhtion osakkeista taikka optio- tai muista erityisista oikeuksista muodos-

tuvina sijaissuorituksina.

Lisaksi yrityssaneerauslakiin lisattaisiin uudet saneerausohjelman laatimista, kasittelya ja
vahvistamista seka vahvistetun saneerausohjelman taytantéénpanoa ja raukeamista kos-
kevat saannokset, jotka tulisivat sovellettaviksi ainoastaan laissa maaritellyissa konver-

siosaneerauksissa.

Saantelyratkaisusta seuraisi, etta velkakonversion toteuttamiseksi tarpeelliset toimenpi-
teet ja jarjestelyt olisi jatkossa yksil6itdva saneerausohjelmaehdotuksessa ja velallisyh-
tion osakkeenomistajille olisi jatkossa varattava tilaisuus osallistua ohjelmaehdotuksen
kasittelyyn yrityssaneerauslaissa sdadetyn mukaisesti. Talléin yrityssaneerauslain mukai-

nen paatdksenteko (saneerausohjelman hyvaksymisesta ja vahvistamisesta) korvaisi
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osakeyhtiolain mukaisen paatoksenteon (velkojille suunnatun osakeannin ja muiden vel-
kakonversion toteuttamiseksi tarpeellisten yhtidoikeudellisten toimenpiteiden toteuttami-

sesta) eika erillistad yhtibkokouksen paatdsta enaa tarvittaisi. Velkakonversion toteuttami-
seen liittyvat osakkeenomistajien oikeussuojatarpeet otettaisiin jatkossa huomioon yritys-

saneerauslain sdantelyssa.

Lisaksi sdantelyratkaisusta seuraisi, ettd uusilla konversiosaneerausta koskevilla sdan-
noksilla ei olisi vaikutusta sellaisiin yrityssaneerauksiin, joissa velkakonversion toteutta-
mista ei ehdoteta, vaan tallaiset yrityssaneeraukset voitaisiin toteuttaa voimassa olevan

lain mukaisesti kuten tahankin asti.

Konversiosaneerauksen kulku

Konversiosaneerauksessa velkakonversion toteuttamisesta voitaisiin maarata suoraan
saneerausohjelmassa ja velallisyhtion osakkeenomistajille olisi varattava tilaisuus osallis-

tua saneerausohjelmaehdotuksen kasittelyyn.

Tama edellyttda muutoksia ohjelmaehdotuksen laatimista ja kasittelya koskeviin yrityssa-

neerauslain sdannoksiin.
Esityksessa ehdotetaan:

- Sselvittdjdn neuvotteluvelvoitteen tdydentamista siten, ettd konversiosaneerauksessa
selvittajan olisi saneerausohjelmaehdotusta laatiessaan neuvoteltava velallisyhtion ja

sen velkojien lisaksi tarpeen mukaan myds velallisyhtion osakkeenomistajien kanssa;

- saneerausohjelman siséltévaatimusten tadydentamista siten, ettd konversiosanee-
rausta koskevassa saneerausohjelmaehdotuksessa olisi jatkossa yksilditava velka-

konversion toteuttamiseksi tarpeelliset toimenpiteet ja jarjestelyt;

- saneerausohjelman késittelyn aloittamista koskevien saanndsten taydentamista siten,
etta tilaisuus tutustua selvittajan laatimaan ohjelmaehdotukseen ja antaa lausuma oh-
jelmaehdotuksesta olisi varattava velallisyhtion ja sen velkojien lisaksi myos velallis-

yhtidn osakkeenomistajille;

- saneerausohjelman hyvéksymisté ja vahvistamista koskevien sadanndsten taydenta-
mista siten, etta tilaisuus danestaa selvittajan lopullisen ohjelmaehdotuksen hyvaksy-
misesta tai hylkdamisesta olisi varattava velallisyhtion velkojien lisaksi myos velallis-

yhtion osakkeenomistajille;

- Saneerausohjelman vahvistamisen esteité koskevien sdannosten taydentamista siten,
ettd tuomioistuin ei voisi vahvistaa saneerausohjelmaa, jos ohjelma ei ole osakkeen-

omistajien suojaksi lakiin ehdotettujen vahimmaisvaatimusten mukainen; seka



23

4(8)

- saneerausohjelman taytéantéénpanoa ja raukeamista koskevien saanndsten taydenta-
mista siten, etta niissa otettaisiin huomioon velkakonversion toteuttamiseen liittyvat
erityispiirteet (kuten tarve rekisterdida saneerausohjelmaan perustuvat yhtiéoikeudelli-

set toimenpiteet kaupparekisteriin).

Paatoksenteko konversiosaneerausta koskevasta saneerausohjelmasta

Vaihtoehtoiset vahvistamistavat

Yrityssaneerauslaissa saadetaan erilaisista saneerausohjelman vahvistamistavoista. Se,
mitad vahvistamistapaa kaytetaan, riippuu siita, kuinka laaja velkojien tuki saneerausohjel-

man vahvistamiselle ja yrityssaneerauksen toteuttamiselle on.

Konversiosaneerauksessa tilaisuus ottaa kantaa ohjelmaehdotukseen varattaisiin velko-
jien lisaksi myds osakkeenomistajille, joten konversiosaneerauksessa soveltuvan vahvis-

tamistavan valintaan vaikuttaisi velkojien kannan lisdksi myods osakkeenomistajien kanta.

Tama edellyttdd muutoksia kaikkiin vaihtoehtoisiin vahvistamistapoihin sen varmista-

miseksi, etta ne olisivat kaytettavissa myos konversiosaneerauksessa.
Konversiosaneerauksessa:

- saneerausohjelman yksimielinen vahvistaminen tarkoittaisi ohjelman vahvistamista

silla perusteella, etta kaikki velkojat ja osakkeenomistajat ovat hyvaksyneet ohjelman;

- saneerausohjelman vahvistaminen ryhmdenemmistéjen suostumuksella (ns. ryhmé-
enemmistévahvistaminen) tarkoittaisi ohjelman vahvistamista silla perusteella, etta
yrityssaneerauslaissa tarkoitettu enemmisto kaikista velkojaryhmista ja osakkeen-

omistajista on hyvaksynyt ohjelman;

- saneerausohjelman vahvistaminen ilman ryhmdenemmistéjen suostumusta (ns. pak-
kovahvistaminen) tarkoittaisi ohjelman vahvistamista siitd huolimatta, etta yrityssa-
neerauslaissa tarkoitettu enemmist6 kaikista velkojaryhmista tai osakkeenomistajista

ei ole hyvaksynyt ohjelmaa;

- Saneerausohjelman nopea vahvistaminen tarkoittaisi ohjelman nopeaa vahvistamista
tilanteissa, joissa ohjelmaa on valmisteltu yhteistyossa velkojien ja osakkeenomista-

Jjien kanssa jo ennen saneerausmenettelyyn hakeutumista.

Velkakonversion kaytdn edistamisen kannalta merkitysta olisi etenkin saneerausohjelman

ryhmaenemmistdvahvistamista ja pakkovahvistamista koskevilla ehdotuksilla.
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Ryhmaenemmistévahvistaminen

Jos ohjelmaehdotuksen hyvaksymisesta ei vallitse taytta yksimielisyytta, ohjelmaehdotuk-
sen hyvaksymisesta aanestetdan. Konversiosaneerauksessa tilaisuus osallistua danes-

tykseen olisi varattava velkojien lisdksi myds osakkeenomistaijille.

Osakkeenomistajien aanestysmenettely voitaisiin jarjestaa joko velkojien danestysmenet-
telyn tapaan kirjallisesti tai kutsumalla osakkeenomistajat koolle danestystilaisuuteen.
Osakkeenomistajien aanimaara maaraytyisi yhtidoikeudellisella perusteella siten, etta
mahdolliset yhtidjarjestyksen maaraykset eri osakelajien tuottamasta danimaarasta otet-

taisiin aanestyksessa huomioon.

Osakkeenomistajien katsottaisiin hyvaksyneen ohjelmaehdotuksen, jos ehdotuksen hy-
vaksymista kannattaisi enemman kuin puolet osakkeenomistajien antamista aanista. Eh-
dotettu enemmistovaatimus (1/2 annetuista aanista) olisi siis alhaisempi kuin osakeyhtio-
laissa tarkoitettu maaraenemmistovaatimus (2/3 annetuista danista), jota yhtiokokouksen
paatos esimerkiksi velkojille suunnatun osakeannin jarjestamisesta tai yhtiojarjestyksen

muuttamisesta osakeyhtiolain mukaan edellyttaa.

Ehdotuksen tarkoituksena on helpottaa velkakonversion hyvaksymisesta ja toteuttami-

sesta paattamista nykytilanteeseen verrattuna.

Pakkovahvistaminen

Lahtokohdat

Esityksessa ehdotetaan, ettd konversiosaneerausta koskeva saneerausohjelma olisi
mahdollista vahvistaa, vaikka yrityssaneerauslaissa tarkoitettu enemmistd yhdesta tai
useammasta velkojaryhmasta taikka osakkeenomistajista jaisi saavuttamatta. Kaytan-
nossa ehdotus tarkoittaa sita, ettd toisin kuin voimassa olevan lain mukaan, velallisyhtion
osakkeenomistajia sitova paatds velkakonversion toteuttamisesta olisi mahdollista saada

aikaan myos vastoin velallisyhtion osakkeenomistajien kantaa.

Ehdotus on tarpeen osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion kayt-

toonottoa koskevien hallitusohjelman kirjausten toteuttamiseksi.

Ehdottoman etuoikeuden saanto

Voimassa olevan yrityssaneerauslain mukaan ohjelman pakkovahvistaminen edellyttaa
muun muassa sita, ettd ohjelmassa sovelletaan niin sanottua ehdottoman etuoikeuden
saantéa. Saannén mukaan ohjelman hyvaksymista vastaan aanestanytta, muista kuin

vakuusvelkojista koostuvaa velkojaryhmaa huonommassa etuoikeusasemassa olevien

saatavien velkojille ei ohjelman mukaan saa tulla suoritusta. S4annén tarkoituksena on
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varmistaa, ettei tiettya velkojaryhmaa vastoin sen enemmistdn tahtoa pakoteta sellaisiin
velkajarjestelyihin, joissa joidenkin muiden velkojaryhmien voidaan katsoa saavan epaoi-

keutettua etua kyseisen ryhman kustannuksella.

Esityksessa ehdotetaan, etta konversiosaneerauksessa ehdottoman etuoikeuden saan-
t6a sovellettaisiin velkojien valisen suhteen lisaksi myds velkojien ja osakkeenomistajien
valiseen suhteeseen. Saantelyratkaisu vastaisi Suomen keskeisissa vertailumaissa
omaksuttuja saantelyratkaisuja ja tarkoittaisi kaytannossa sita, etta jos yksikin velkoja-
ryhma vastustaa saneerausohjelmaa, osakkeenomistajille ei saisi ohjelman mukaan

jaada lainkaan omistusosuutta velallisyhtidssa.

Jotta ehdottoman etuoikeuden saantd ei johtaisi osakkeenomistajien kannalta kohtuutto-
miin tilainteisiin, esityksessa kuitenkin ehdotetaan, etta saanndsta olisi tietyin edellytyksin

mahdollista poiketa.

Poikkeus olisi mahdollinen silloin, kun poikkeukselle on velallisyhtion liiketoiminnan jatka-
miseen, lisdpadomittamiseen tai saneerausohjelman toteuttamisedellytysten turvaami-
seen liittyva tai muu painava syy. Kaytdnnodssa ehdottoman etuoikeuden saanto ei siis
soveltuisi esimerkiksi omistajayrittdjan omaan tyépanokseen perustuvissa osakeyhtidissa
eikd muissakaan sellaisissa tilanteissa, joissa osakkeenomistajien rooli saneerausohjel-
man toteuttamisen ja velallisen liiketoiminnan tervehdyttamisen kannalta on merkittava tai
joissa osakkeenomistajat sitoutuvat yrityksen liiketoiminnan jatkamiseen lisapaaomittami-

sella taikka ty6- tai muulla panoksella.
Soveltamisala

Esityksessa ehdotetaan osakkeenomistajien kannasta riippumattoman velkakonversion
soveltamisalan rajaamista siten, ettd perusmuotoisessa saneerausmenettelyssa sanee-
rausohjelmaa ei olisi mahdollista vahvistaa vastoin osakkeenomistajien kantaa, jos velalli-

nen on kirjanpitolaissa tarkoitettu mikro- tai pienyritys.

Ehdotettu soveltamisalarajaus tarkoittaisi kaytannossa sita, ettda mahdollisuutta osak-
keenomistajien kannasta riippumattomaan velkakonversioon ei otettaisi kayttoon kaikkein
pienimmissa yrityksissa. Tallaisissa yrityksissa yrityssaneerauksen onnistuminen edellyt-
taa yleensa omistajayrittgjan sitoutumista ja motivaatiota yrityssaneerauksen toteuttami-
seen ja yritystoiminnan jatkamiseen, joten velkakonversiota ei ole kaytannossa jarkevaa

toteuttaa ilman omistajayrittdjan suostumusta.

Koska velkojatkaan eivat lahtékohtaisesti ole kovin halukkaita ottamaan vastaan kaikkein
pienimpien yritysten osakkeita ja sitd kautta ryhtymaan kaikkein pienimpien yritysten
omistajiksi, ehdotetusta soveltamisalarajauksesta ei arvioida aiheutuvan haittaa velka-

konversion kayton edistamista koskevien tavoitteiden toteutumiselle.



24

7(8)

Vahvistamisen esteet

Yrityssaneerauslaissa sdadetaan tietyista perusteista, joiden kasilla ollessa saneerausoh-
jelmaa on jatettava vahvistamatta, vaikka vahvistamiselle olisi jonkin vaihtoehtoisen vah-

vistamistavan mukaan edellytykset.

Esityksessa ehdotetaan taydennyksia naihin esteperusteisiin sen huomioon ottamiseksi,
ettd konversiosaneerausta koskevan saneerausohjelman olisi taytettava velkojien vahim-
maissuojaa koskevien vaatimusten lisdksi myos osakkeenomistajien vahimmaissuojaa

koskevat vaatimukset.

Saneerausohjelma olisi ensinndkin laadittava osakeyhtidlaissa saadettya yhdenvertai-
suusperiaatetta noudattaen. Kyseinen periaate kieltda paatdkset, jotka ovat omiaan tuot-
tamaan osakkeenomistajalle tai muulle epaoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeen-
omistajan kustannuksella. Tarkoituksena on varmistaa, etta velkakonversiota ei olisi mah-
dollista toteuttaa jotakin tiettya sidosryhmaa perusteettomasti suosivalla tai syrjivalla ta-

valla.

Lisaksi edellytettaisiin, ettd osakkeenomistajat eivat joutuisi velkakonversion toteuttami-
sen seurauksena huonompaan asemaan kuin velallisyhtion konkurssissa. Kaytanndssa
yrityssaneeraukseen hakeudutaan usein tilanteessa, jossa yrityksella ei ole enaa muita
vaihtoehtoja kuin toteuttaa yrityssaneeraus tai hakeutua konkurssiin. Ottaen huomioon,
ettd velallisyhtion konkurssissa osakkeenomistajat Iahtdkohtaisesti menettavat koko
omistuksensa yhtidssa, olisi kdytanndssa hyvin harvinaista ja poikkeuksellista, etta velka-
konversion toteuttaminen olisi osakkeenomistajien ndkdkulmasta velallisyhtién konkurs-

sia huonompi vaihtoehto.

Muutokset arvopaperimarkkinalain mukaiseen tarjousvelvollisuuteen

Arvopaperimarkkinalain mukaan osakkeenomistajan, jonka daniosuus kasvaa yli 30 pro-
sentin tai yli 50 prosentin kohdeyhtidon osakkeiden danimaarasta (tarjousvelvollisuusraja),
on tehtava julkinen ostotarjous kaikista muista kohdeyhtion liikkeeseen laskemista osak-

keista ja niihin oikeuttavista kohdeyhtion likkeeseen laskemista arvopapereista.

On kaytanndssa mahdollista, etta yksittaisen velallisyhtion osakkeita merkitsevan velko-
jan aaniosuus velallisyhtiossa kasvaa velkakonversion toteuttamisen seurauksena yli ar-
vopaperimarkkinalaissa saadetyn tarjousvelvollisuusrajan. Tallaisessa tilanteessa velko-
jan olisi joko tehtava julkinen ostotarjous kaikista muistakin kuin saneerausohjelman mu-
kaisesti merkitsemistaan velallisyhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopape-

reista tai haettava Finanssivalvonnalta lupaa poiketa tarjousvelvollisuudesta.



8(8)

Kaytannossa tarjousvelvollisuusrajan ylittymisen mahdollisuus velkakonversion toteutta-
misen seurauksena ei edistaisi velkakonversion kayttdkelpoisuutta saneerauskeinona.
Sen vuoksi esityksessa ehdotetaan arvopaperimarkkinalain muuttamista siten, etta tar-
jousvelvollisuutta ei syntyisi silloin, kun tarjousvelvollisuusrajan ylitys on seurausta kon-

versiosaneerausta koskevan saneerausohjelman toteuttamisesta.

Paaasialliset vaikutukset

Esityksessa ehdotetulla saantelylla parannettaisiin mahdollisuuksia jarjestella taloudelli-
sissa vaikeuksissa olevien yritysten padomarakennetta ja siten edistettaisiin yrityssanee-

rauslaissa tarkoitetun saneeraustavoitteen toteutumista.

Lisaksi esityksessa ehdotetulla saantelylla monipuolistettaisiin yrityssaneerauksen keino-
valikoimaa Suomen keskeisissa vertailumaissa jo toteutettuja lainsdadantéuudistuksia
vastaavalla tavalla, minka arvioidaan parantavan etenkin kansainvalisiltd markkinoilta vel-
karahoitusta hakevien suomalaisten yritysten kilpailukykya sijoituskohteena ja edistavan

kansainvalisen velkarahoituksen saatavuutta Suomessa.

Esityksen vaikutukset kohdistuisivat paaasiassa sellaisiin suurehkon kokoluokan velallis-
yrityksiin, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena ja/tai joilla on velkakon-
version toteuttamiseksi riittdvan monipuolinen rahoituspohja (mm. joukkovelkakirjalaino-

jen liikkeeseenlaskijat).

Esityksessa ehdotettu sdantely tarkoittaa, ettad velkakonversion tarjoaminen olisi jatkossa
nykyista helpompaa. Esityksessa ehdotettu sdantely ei kuitenkaan pakota velkojaa otta-
maan hanelle tarjottua velkakonversiota vastaan, vaan velkojan nakdkulmasta velkakon-
version toteuttaminen perustuisi jatkossakin vapaaehtoisuuteen. Esityksessa ehdotettu
saantely ei siten merkittavasti muuttaisi nykytilaa sellaisten velkojien nakdkulmasta, jotka

eivat voi tai halua ottaa velalliselta vastaan muita kuin rahasuorituksia.

Valmistelu

Esitys perustuu oikeusministerion asettaman tyoryhman mietintoon.

Tyoryhman mietinnOsta saatu lausuntopalaute oli paaosin myonteista ja lopullinen halli-

tuksen esitys on valmisteltu paaosin tydryhman mietinnén mukaisesti.

Olennaisin lausuntopalautteen perusteella esityksen jatkovalmistelussa tehty muutos oli

arvopaperimarkkinalakia koskevan muutosehdotuksen lisddminen esitykseen.

Voimaantulo

Esityksessa ehdotetut muutokset on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.1.2026.
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