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Keskuskauppakamarin lausunto hallituksen esityksesta laeiksi yrityksen saneerauksesta annetun lain
ja arvopaperimarkkinalain 11 luvun 21 §:n muuttamisesta

Yleista

Eduskunnan lakivaliokunta on pyytanyt Keskuskauppakamarin kirjallista lausuntoa halli-
tuksen esityksesta eduskunnalle laeiksi yrityksen saneerauksesta annetun lain ja arvopa-
perimarkkinalain 11 luvun 21 §:n muuttamisesta (HE 153/2025 vp). Lausuntonaan Kes-
kuskauppakamari esittda kunnioittavasti seuraavan.

Hallituksen esityksessa ehdotetaan muutettaviksi yrityksen saneerauksesta annettua
lakia ja arvopaperimarkkinalakia. Esityksen tarkoituksena on edistaa velkakonversion
kayttoa yrityssaneerauksessa. Velkojien oikeudesta merkita velallisyhtion osakkeita
taikka optio-oikeuksia tai muita erityisia oikeuksia saataviaan vastaan voitaisiin jatkossa
maarata saneerausohjelmassa, eika erillista yhtidoikeudellista paatoksentekomenette-
lya enaa tarvittaisi. Sama koskisi tarvittaessa myos yhtidjarjestyksen muuttamista ja ole-
massa olevan omistuksen mitatointia. Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetulla muutok-
sella varmistettaisiin, ettd velvollisuutta tehda pakollinen ostotarjous kaikista velallisyh-
tion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista ei syntyisi tilanteessa, joissa
tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu esityksessa ehdotetun saantelyn mukaisesti
vahvistetun saneerausohjelman toteuttamisesta.

Keskuskauppakamari kannattaa hallituksen esitysta ja ehdotusta velkakonversion sisal-
lyttamisesta yrityssaneerauksen keinovalikoimaan. Mahdollisuus velkakonversioon tuo
yrityssaneerauksen maksunsaantijarjestyksen ladhemmaksi konkurssin maksusaantijar-
jestystd, mista syysta ehdotuksen voidaan katsoa heijastavan rahoitusteorian lahtokoh-
tia vallitsevaa oikeustilaa paremmin.

Mahdollisuus velkakonversioon ldhentdd myos suomalaista maksukyvyttomyyssaantelya
suhteessa keskeisiin kansainvalisiin verrokkimaihimme. Tdma on omiaan edistamaan
suomalaisten padomamarkkinoiden kansainvalista kilpailukykya seka alentamaan yritys-
ten vieraan padoman hankinnan kustannuksia. Ehdotuksen voidaan katsoa my&s mah-
dollistavan yrityksille tarjolla olevien rahoitusmahdollisuuksien kehittamisen erityisesti
joukkovelkakirjamarkkinoiden osalta.
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Ehdotettu pakkovahvistamisen soveltamisala on kannatettava

Hallituksen esityksessa ehdotetaan, ettd perusmuotoisessa saneerausmenettelyssa vel-
kakonversion sisaltdva saneerausohjelma olisi muiden kuin pien- ja mikroyritysten
osalta mahdollista vahvistaa tietyin edellytyksin myds vastoin osakkeenomistajien kan-
taa (ns. pakkovahvistaminen). Keskuskauppakamari kannattaa ehdotusta. Hallituksen
esityksessa ehdotetut sddnnokset varmistavat osakkeenomistajien asianmukaisen kuu-
lemisen saneerausprosessin aikana sekd osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun.

Mahdollisuus konversiosaneerauksen pakkovahvistamiseen myds keskisuurten yritysten
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssa on Keskuskauppakamarin nakemyksen mu-
kaan kannatettavaa erityisesti siksi, etta yrityssaneerauslain kokorajat maaraytyvat eril-
lisyhtictasolla. Vaikka kyseessa olisi kirjanpitolaissa tarkoitettu suurkonserni, holding-
yhtiona toimiva emoyhtio voi silti olla kirjanpitolaissa maariteltyjen kokorajojen nako-
kulmasta keskisuuri yhtio. Jos pakkovahvistamista koskevia sddannoksia sovellettaisiin
perusmuotoisessa saneerausmenettelyssa vain suuriin yrityksiin, velkakonversiosaante-
lyn tosiasiallinen soveltamisala jaisi erittdin suppeaksi, eika sdantely siten juurikaan rat-
kaisisi nykytilaan liittyvia maksunsaantijarjestyksen ongelmia.

Keskuskauppakamari katsoo myos, ettd mahdollisuus velkakonversion pakkovahvistami-
seen on omiaan luomaan kannustimia siihen, ettd osakkeenomistajat valvovat yhtion
johdon suoriutumista ja puuttuvat heikkoon suoriutumiseen jo ennen kuin yhti6 ajautuu
maksuvaikeuksiin. Mahdollisuus pakkovahvistamiseen voi myds luoda kannustimen ha-
keutua velkasaneeraukseen aiemmassa vaiheessa, jolloin osakkeenomistajien omistuk-
sella on vield arvoa jaljella.

Ehdotettu poikkeus tarjousvelvollisuudesta on kannatettava

Keskuskauppakamari kannattaa myo6s ehdotusta arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
niin, ettei vahvistetun saneerausohjelman toteuttamisesta mahdollisesti aiheutuva tar-
jousvelvollisuusrajan ylittyminen synnyta velvollisuutta tehda pakollista ostotarjousta.
Jos tarjousvelvollisuus syntyisi, yksikdaan tarjousvelvollisuusrajan potentiaalisesti ylittava
velkoja tuskin hyvaksyisi velkakonversiota. Tdma olisi vastoin koko velkakonversiosdan-
telyn tavoitetta. Tarjousvelvollisuutta koskevan poikkeusluvan hakeminen Finanssival-
vonnalta puolestaan johtaisi tarpeettomaan hallinnolliseen taakkaan, koska saneeraus-
ohjelman vahvistaa joka tapauksessa tuomioistuin.
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