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LAUSUNTO HALLITUKSEN ESITYKSESTA HE 153/2025 VP EDUSKUNNALLE LAEIKSI YRITYKSEN SANEERAUKSESTA
ANNETUN LAIN JA ARVOPAPERIMARKKINALAIN 11 LUVUN 21 §:N MUUTTAMISESTA

Suomen Asianajajat kiittdd mahdollisuudesta lausua velkakonversiota koskevasta hali-
tuksen esityksesta.

Yhtena Suomen Asianajajien sdantdmadradisena tehtavana on seurata oikeuskehitysta
maassa ja lausuntoja antamalla seka aloitteita tekemalla tarjota kokemuksensa yhteis-
kunnan kaytettavaksi. Suomen Asianajajien oikeuspoliittisen tyén Iahtdkohta on oi-
keusvaltion turvaaminen. Lausunnoissaan Suomen Asianajajat pyrkii painottamaan oi-
keusvaltioperiaatteen toteutumiseen, oikeusturvaan sekad oikeuden saavutettavuu-
teen, perus- ja ihmisoikeuksien sekd asianajajakunnan itsendisyyden ja riippumatto-
muuden turvaamiseen liittyvia nakokulmia.

Pyydettyna lausuntona Suomen Asianajajat esittda seuraavaa.
Nykytilanteen arviointi

Velkakonversion tarkoitus on mahdollistaa vieraan pddoman ehtoisten velkojen kon-
vertointi velallisyhtion osakkeiksi yrityssaneerauksessa ilman osakeyhtiélain mu-
kaista paatoksentekojarjestysta silloin, kun se on tarkoituksenmukaista saneerauksen
tarkoituksen toteuttamiseksi.

Nykymuotoinen yrityssaneeraus poikkeaa merkittavalla tavalla yleisesta velkojien
maksunsaantijarjestyksestd. Saneeraus mahdollistaa velallisen vieraan padoman eh-
toisten velkojen jarjestelyn ja viime kddessa leikkaamisen ilman, etta velallisen omis-
tukseen — eli oman padoman ehtoisiin osakkeisiin — voidaan puuttua. Tdma voi vahen-
tda suomalaisten yhtididen houkuttelevuutta velkarahoittajien nakdkulmasta seka hei-
kentda pienempien ja keskisuurten yritysten kykyda hankkia rahoitusta esimerkiksi
joukkorahoitusmarkkinoilta.

Velkakonversio on sindnsa mahdollinen nykyisenkin yrityssaneerauslain puitteissa.
Suomessa onkin toteutettu muutama velkakonversio osana yrityssaneerausta, joista
viimeisimpana esimerkkind Stockmann Oyj:n yrityssaneeraus. Nykylainsdaadannon pe-
rusteella velkakonversion toteuttaminen osana yrityssaneerausta edellyttaa kuitenkin
osakeyhtidlain mukaista osakkeenomistajien paatdksentekoa konversioannin toteut-
tamiseksi.
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IIman nimenomaista yrityssaneerauslakiin sisaltyvda saantelya yrityssaneerauksessa
toteutettavaan velkakonversioon liittyy sellaisia epaselvyyksia ja tulkinnanvaraisuuk-
sia, jotka luovat epavarmuutta ja ennakoimattomuutta velkojien aseman suhteen ve-
lallisen mahdollisessa yrityssaneeraustilanteessa. Talla voi olla haitallinen vaikutus yh-
tididen rahoituksensaannin kannalta, ja voi hidastaa toimivien joukkolainamarkkinoi-
den kehittymista.

Uusi konversiosaneeraus

Suomen Asianajajat pitda kannatettavana, etta yrityssaneerauslakiin tuodaan uu-
tena velkajarjestelykeinona mahdollisuus toteuttaa velkakonversio. Velkakonver-
siota koskeva yksityiskohtainen sdadantely harmonisoi yrityssaneerausta maksunsaanti-
jarjestyksen osalta niin konkurssimenettelyn kanssa kuin verrattaessa kansainvalisiin
verrokkimaihin ja selventaa siten nykyista oikeustilaa.

Yrityssaneerausmenettelyja on vuosittain noin 400-500. Suhteutettuna osakeyhtioi-
den kokonaislukumaaraan, yrityssaneerausmenettely ja sen vaikutukset kohdistuvat
vain murto-osaan yrityksistd. Edelld todetuista syista velkakonversio tulee tosiasialli-
sesti kohdistumaan yrityssaneerausmenettelyistad vain rajattuun murto-osaan. Jos ar-
vioidaan, ettd vuositasolla muutamassa menettelyssa tulisi sovellettavaksi velkakon-
versiota koskevat sdadokset, niin sdantely kohdistuisi alle promilleen suomalaisista yh-
tioista. Tata taustaa vasten voidaan esittda perusteltua kritiikkia velkakonversiosaan-
telyn tarpeesta, kun huomioidaan, ettd nykymuodossaan osakeyhtidlaki ja yrityssa-
neerauslaki mahdollistavat jo velkakonversion toteuttamisen.

Suomen Asianajajat katsoo tastd huolimatta, ettd ehdotus on tarpeellinen velkakon-
versiomahdollisuuden selventamiseksi ja kayttdalan parantamiseksi saneerauksen kei-
novalikoimassa. Ehdotuksella voi olla positiivinen vaikutus rahoitusmarkkinoilla yhtioi-
den rahoituksen saannin kannalta sen tarjotessa selkeammat ja kansainvalisesti yhte-
ndisemmat lainsdadannolliset kehykset velkakonversion toteuttamiselle osana sanee-
rausmenettelyd. Vaikka konversiosaneerauksen kayttoala jaisi Suomen kokoisella
markkinalla verrattain rajalliseksi, muodostaa velkakonversio kuitenkin tarkean ja tar-
peellisen osan suomalaisen modernin saneerausmenettelyn keinovalikoimaa.

Yrityssaneerausmenettelyyn ajautuneet velalliset padsaantoisesti kdyvat menettelyn
lapi vain yhden kerran. Laista ilmenevat selkedt toimintamallit palvelevat seka velal-
lisyhtiotd, sen omistajia, velkojia ja muita intressiryhmia.

Suomen Asianajajat pitda hyvana, ettd esitetyssa vaihtoehdossa yrityssaneerauslain
sddannokset syrjayttavat osakeyhtidlain paatdoksentekosadnnokset. On hankalaa, etta
velkakonversion toteutuminen on saneerausohjelman vahvistamisesta huolimatta ol-
lut riippuvainen osakkeenomistajien osakeyhti6lain mukaisesta paatoksenteosta.
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Velkakonversion sisdllyttaminen yrityssaneerauslakiin parantaa yhtididen sanee-
rausedellytyksia ja siten yrityssaneerauksen onnistumistodennakoisyytta. Velkakon-
versio ei rasita velallisen kassavirtaa, koska velkojat saavat suorituksen velallisen osak-
keissa rahasuorituksen sijaan. Saatavansa velallisyhtion osakkeiksi konvertoivalla vel-
kojalla on lahtékohtaisesti intressi varmistua velallisen taloudellisen aseman vahvistu-
misesta, kun velkojan suorituksensaanti on viime kadessa riippuvainen velallisen ta-
loudellisesta suorituskyvysta ja sen osakkeen arvosta.

Velkakonversion sisallyttaminen yrityssaneerauslakiin voi osaltaan parantaa rahoitus-
markkinoiden toimivuutta ja vihentda rahoituksen saantiin liittyvia esteita ja epa-
varmuustekijoita, koska velkojien asema velallisen mahdollisessa saneerauksessa
muodostuu selvemmaksi ja ennakoitavammaksi. Tama koskee erityisesti joukkovelka-
kirjamarkkinoita ja kansainvalisia rahoittajia, joilla voi olla intressi saada saatavilleen
suoritus velallisen arvonnousun myota leikatun rahasuorituksen sijaan.

Sikali kuin velkakonversio lisaa yrityssaneerauksen kayttdalaa, voi se osaltaan myo6ta-
vaikuttaa aikaisempaa saneeraukseen hakeutumista. Saneeraukseen hakeutumisen
ajankohta on tunnistettu yhdeksi keskeiseksi saneerauksen onnistumiseen vaikutta-
vaksi tekijaksi, kun liian my6haan aloitetussa saneerauksessa velallisella ei monesti ole
riittavasti kdyttopadomaa saneerauksesta lapi pdasemiseen.

Suomen Asianajajat pitdd todennakoisend, ettd konversiosaneerauksen soveltuvuus
tulee olemaan riippuvainen velallisen osakkeiden likvidiydesta. Velkojien suorituk-
sensaanti velkakonversiossa perustuu viime kadessa velallisen osakkeiden myyntiin.
Kaytannossa velkakonversion kdytettavyys rajautunee pdaasiassa tilanteisiin, joissa ve-
lallisyhtion osake on julkisen kaupankaynnin kohteena.

Konversiosaneerauksen soveltamisalaa rajoitetaan kaytannossa lisdksi sulkemalla ns.
pakkovahvistaminen pois silloin, kun velallinen on kirjanpitolain 4 a ja b §:n tarkoit-
tama mikro- tai pienyritys. First North -listatuista yhtioista useampi katsotaan kirjanpi-
tolain 4 b §:n mukaiseksi pienyritykseksi. Tama voi olla omiaan rajoittamaan konver-
siosaneerauksen kayttoalaa.

Osakkeenomistajien asema on tarkoitus turvata yhtaaltd oikeudella lausua sanee-
rausohjelmaehdotuksesta konversiosaneerauksessa ja toisaalta silla, etta osakkeen-
omistajat muodostavat ohjelman vahvistamista koskevassa danestyksessa oman ryh-
mansa.

Osakkeenomistajien ehdoton danioikeus voi — olettaen heidédn vastustavan konver-
siosaneerausta — johtaa siihen, etta yrityssaneerauslain 54 &§:n mukainen pakkovahvis-
taminen muodostuu paaasialliseksi konversiosaneerausohjelman vahvistamisperus-
teeksi. Kun pakkovahvistaminen ei olisi mahdollista velallisen ollessa kirjanpitolain 4 a
tai b §:ssa tarkoitettu mikro- tai pienyritys, voi tdma osaltaan rajoittaa konversiosanee-
rauksen soveltamisalaa ja siten koko mallin vaikuttavuutta.
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Suomen Asianajajat pitdad todenndkodisena, etta velkakonversiosdantely laajentaa vel-
kasaatavilla kdytavaa kaupankayntia. Tama ei ole valttamatta huono kehityssuunta,
koska se voi mahdollistaa velkojien irtautumisen saneerausmenettelysta jo alkuvai-
heessa. Saatavien kertyessa isommiksi kokonaisuuksiksi velkojien danivalta keskittyy,
mika voi avata uudenlaisia keskusteluyhteyksia velkojien, velallisen ja selvittdjan va-
lille.

SY:n eridvasta mielipiteesta

Suomen Yrittdjat on tydryhman mietintoon liitetyssa eridvassa mielipiteessa katsonut,
etta myos keskisuuret yritykset olisi rajattava pakkovahvistamisen ulkopuolelle. Mer-
kittava maara suomalaisia yrityksia on keskisuuria yrityksia. Jos pakkovahvistaminen
sallittaisiin Suomen Yrittdjien ehdotuksen mukaisesti vain suuria yrityksia koskevissa
perusmuotoisissa saneerauksissa, suurin osa saneerattavista suomalaisista yrityksista
jaisi kaytannossa konversiosaneerauksen soveltamisalan ulkopuolelle. Keskisuuret yh-
tiot ovat taloudellisesti merkittdvia, ja niiden ulosrajaaminen lisdisi konkursseja ja hei-
kentaisi velkojien jako-osuuksia.

Mahdollisuus pakkovahvistaa konversiosaneerausohjelma keskisuurissa yrityksissa li-
saa selvittajan keinovalikoimaa ja voi olla ainoa tapa valttaa velallisyhtion ajautuminen
konkurssiin. Konkurssitilanteessa osakkeiden arvo useimmiten menetetaan lopulli-
sesti.

Suomen Asianajajat korostaa, ettd kdytannossa padaosa yrityssaneerausmenettelyista
edellyttaa joka tapauksessa sekd toimivan johdon ettd osakkeenomistajien sitoutu-
mista velallisyhtion liiketoiminnan jatkamiseen.

Julkisoikeudellisten velkojien asema velkajarjestelyssa

Julkisoikeudellisilla velkojilla, kuten veroviranomaisella tai tyoeldkevakuuttajilla, voi
olla lainsdadannollisia tai kdytannollisia esteitd hyvaksya velallisen osakkeita suorituk-
sena saneeraussaatavilleen, vaikka tallaiset osakkeet olisivat likvidejd. Tassa voidaan
menettda merkittavidkin taloudellisia etuja. Julkisoikeudellisten velkojien roolia vel-
kakonversiossa tulisi tismentaa tarvittaessa lainsdddantoteitse sen varmistamiseksi,
etta julkisoikeudellisetkin velkojat voivat hyddyntaa tdysimaaraisesti konversiosanee-
rauksesta velkojille tarjolla olevia mahdollisuuksia.

Helsingissa, 7. paivana marraskuuta 2025

SUOMEN ASIANAJAJAT
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Niko Jakbbsson
Paasihteeri
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LAATI Asianajaja Salla Suominen, Helsinki

Suomen Asianajajien lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissd, joi-
den toiminnassa on mukana noin 150 asianajajaa. Témd lausunto on valmisteltu insol-
venssioikeudellisessa asiantuntijaryhmdssd.
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