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ESIPUHE

Velkojen konversiosta yhtion osakkeiksi ("velkakonversiosta”) on
kirjoitettu suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa varsin vdhén,
vaikka menettelyéd kaytetddn useimmissa suurimmista yrityssa-
neerausjérjestelyista — viimeksi helmikuussa 2021 vahvistetussa
Stockmann Oyj Abp:n yrityssaneerauksen saneerausohjelmassa.
Teema koskee yhtio-, kirjanpito- ja maksukyvyttomyysoikeutta.
Eri oikeudenalojen rajapinnoilla lilkkuminen tekee teeman kasit-
telystd monivivahteisen ja vaikean.

Velkakonversio on kiytdnndssd osoittautunut tirkedksi kei-
noksi tervehdyttdd heikossa taloudellisessa tilassa olevia yrityk-
sid. Konversio tuo usein hyotya sekd yhtion osakkeenomistajille
ettd velkojille. Vieraan pddoman omistukseksi muuntamisen
merkitysta korostetaan myds taloudellisen yhteistyon ja kehityk-
sen jarjeston OECD:n vuoden 2020 raportissa, jossa hahmote-
taan keinoja COVID-19-kriisin aiheuttamien talousongelmien
voittamiseksi. Raportissa korostetaan, ettd velkojen konvertoimi-
nen osakkeiksi tuo rahoituksellisen avun ohella parannusta yh-
tion taserakenteeseen vahvistaen yhtion oman pddoman méaraa.
Vahvistunut oma pddoma voi my6s vaikuttaa siihen, saadaanko
rahoitusjdrjestelyihin mukaan valtion tai muun julkisen tahon
antamaa tukea.

Teoksen kirjoittajat ovat sekd yhtidoikeuden ettd maksuky-
vyttomyysoikeuden asiantuntijoita, joten teos on odotettu lisd
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suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa. Kasittelemmekin velka-
konversiota sekd yhtidoikeuden ettd maksukyvyttomyysoikeu-
den ndkokulmasta. Arvioimme velkakonversiota my6s lainsda-
dédnnén muutostarpeiden kannalta. Téssé arvioinnissa keskitym-
me varhaisen vaiheen saneerauksesta annetun direktiivin (EU)
2019/1132 (Saneerausdirektiivi”) implementointiin Suomessa.

Direktiivin implementoinnin perusteella uutta lainsdadant6a
velkakonversiosta on jo voimassa esimerkiksi Saksassa ja Hollan-
nissa. Pohjoismaisista EU-jasenvaltioista Ruotsissa julkaistiin ke-
vailla 2021 komiteamietintond ehdotus uudeksi lainsddadannoksi,
missé velkakonversio on my6s mukana. Saneerausdirektiivin ta-
voitteena on unionin jasenvaltioiden lainsddddnnén vahimmdis-
tason harmonisointi yhteisten pddomamarkkinoiden kehittimi-
seksi. Aihealueeseen liittyy ndin merkittdva eurooppalainen lain-
sadddnnon kehittamistavoite.

Toivomme, ettd teoksemme herittdd mielenkiintoa yritys-
pankkisektorin ammattilaisten lisaksi kaikkien niiden keskuu-
dessa, jotka tydskentelevit yritysten uudelleenjdrjestelyjen paris-
sa. Tavoitteenamme on, ettd toistaiseksi sddntelyn ulkopuolelle
jaaneen alueen kokonaisuuden parempi hahmottaminen edistai-
si osaltaan velkakonversioiden kdyttod markkinoilla. Velkakon-
version avulla toteutettu yhtion rahoituksen uudelleenjdrjestely
luo parhaimmillaan merkittdvdd taloudellista lisdarvoa seki yh-
tion osakkeenomistajille ettd velkojille.

Keskeiset pankkirahoittajamme tuntuvat suhtautuvan nykyi-
sin varsin pidéttyvisti saataviensa konvertointiin osakkeiksi. Toi-
veemme on, ettd suomalaisessa rahoituksen markkinakéytannos-
sd 1oydettaisiin nykyistd neutraalimpi “kultaisen keskitien kay-
tdntd” mahdollisten osakeomistusjdrjestelyjen laajemmalle hyo-
dyntamiselle rahoituksen ongelmatilanteissa.

Suomen taloushistoriassa vaikeuksissa olevien yritysten vel-
koja konvertoitiin ennen 1990-luvun vakavaa talouskriisid mer-
kittdvdssd madrin - vield nykyistdkin puutteellisemmalla lainséa-
dannolla. Pankeille syntyi omistuksia yhtidissd aiheuttaen jopa
nykyisessé katsannossa epétoivottavia pankkien “teollisuusleire-
ja”. Ongelmiin ajautuneiden yritysten aidosti véliaikaiset omis-
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tusjérjestelyt voisivat kuitenkin olla hyodyllisié ja tuoda lisdarvoa
sekd rahoittajille ettd yritysten keskeisille omistajille. Rahoittajan
asiakasyrityksen viliaikaiseen omistusjérjestelyyn osallistumista
tulisikin aina kyetd arvioimaan rahoituslaitoksen omien omista-
jien ndkokulmasta.

Olemme saaneet teoksen kirjoittamiseen tukea Nasdaq Nor-
dic Foundationilta, mistd viela lammin kiitos. Kiitimme timan
teoksen kustannustoimittaja Harri Korkeaméked sekd Alma Ta-
lentin muuta henkil6kuntaa ja teoksen taittajaa. Harrin kustan-
nustoimituksellinen osaaminen on erinomaista.

Helsingissi, kesakuun 10. paivana 2022

Matti Engelberg Tuomas Hupli Seppo Villa



SISALLYS

Sisallys ... 5
Lyhenteet ............. ... 9
Esipuhe ... .. . 1
Kirjoittajaesittely ... 15
Velkakonversion kasite ja normatiivinen viitekehys ... ... 17
Oikeussystemaattinen viitekehys;
saneeraus konkurssin uhanvarjossa. .............. ... .. 39
Perusoikeuksien omaisuudensuojaan liittyva
viitekehys ... 49
Historiallinen katsaus velkojen konversioista
yhtion omistukseksi...................................... 57
Kansainvalinen viitekehys ja saneerausdirektiivin
tavoitteet. ... ... ... ... ... ... 65
5.1. Lahtokohdat. .......................................... 65
5.2. Ehdotus Saneerausdirektiiviksi......................... 67

5.3. Rahoitusmarkkinoiden saantelyn kehittaminen -
tyoryhmamietinto. .. ............... ... ... 69



Sisallys

5.4. Oikeusministerion kansainvalinen

velkakonversioselvitys. ................................ 73
5.5. Oikeusministerion lausuntoyhteenveto
Velkakonversioselvityksesta . .......................... 79
Toissijaisiin lainoihin liittyvat erityiskysymykset ... ... ... 85
Ehdottoman ja relatiivisen etuoikeuden periaatteet
SaNeerauksessa .................. 93
7.1. Lahtokohdat............... ... ... ... ... ... ..., 93
7.2. Yhdysvaltojen Chapter 11 -menettely ................... 95
7.3. Saneerausdirektiivin 11 artiklan edellyttama mekanismi . 96
7.4. Saksan uusi RestructuringPlan ...................... .. 96
7.5. Ison-Britannian Scheme of Arrangement seka
Restructuring Plan -menettelyt......................... 97
7.6. Relatiivisen ja absoluuttisen etuoikeuden periaatteet
oikeuskirjallisuudessa ................................. 98
7.7. Kokoavia huomioita etuoikeusperiaatteista............. 100

Ruotsin velkakonversiomalli ehdotetussa uudessa
yrityssaneerauslaissa............................... ... 103

Oikeusministerion tyoryhman taustanakemykset
velkakonversiosta. ... ... .. ... ... ... ... ... . 13

Esimerkkeja velkakonversioista oikeuskaytannossa . . ... 123

Yhtiooikeudellinen viitekehys ....................... ... 131
11.1. Yleiset lahtokohdat . . ................................. 131
11.2. Osakesijoitus, osakepdadaomasijoitus ja sijoitus
sijoitetun vapaan oman padaoman rahastoon............ 138
11.3. Maksutavat ............. ... ... ... ................. 140
11.4. Osakkeen merkintamaksun maksaminen............... 142
11.4.1 Yleiset lahtokohdat. . ........................... 142
11.42 Rahamaksu.................................... 145



Sisallys

11.4.3 Apporttimaksu ............... ... 145
11.4.4 Maksu kuittaamalla ............................ 153
Insolvenssioikeudellinen viitekehys. ................. ... 165

12.1. Yrityksen omistajien asema insolvenssimenettelyissa. . . 165
12.2. Omistajia koskeva perusratkaisu

yrityssaneerauslaissa. . ................ ... ...l 167
12.3. Velkakonversio ja maksunsaantijarjestys............... 170
12.3.1 Saatavan muuttaminen paddomalainaksi.......... 170

12.3.2 Takasijaisen velkojan oikeus velkakonversioon. .. 171
12.3.3 Maksunsaantijdrjestys ja saneerausohjelman
vahvistamisen perusteet ........................ 173

Konversio konkurssisovinnossa ja kevennetyssa

yrityssaneerauksessa ................................... 179
Velkakonversiomenettely ilman yrityssaneerausta ... ... 183
Velkojien suostumus menettelyyn; mahdollinen
velvoittamismekanismi................ ... .. ... 193
Rahoitussaantelyn rajoitteet - ei esteet

- velkakonversiolle. ............................... ... 199
16.1. Suomen kaytanto . ...................... ... 199
16.2. USA:nkaytanto.................... ... .. ... ..., 200
16.3. Vakavaraisuuslaskenta ja osakeomistukset............. 202
16.4. Kotimaisen lain rajoitukset............................ 207

Oikeuspoliittisia nakokohtia; Ruotsin, Saksan,

Hollannin ja Britannian esimerkit..................... .. 21
17.1. Lahtokohdat. ....... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .... 211
17.2. Ruotsinmalli.......... ... ... ... .. ... ... ... ...... 211
17.3. Kansainvalinenvertailu............................... 213
17.4. Oikeuspoliittisia nakemyksia .......................... 224

17.4.1 Velkakonversioselvitys ......................... 224



Sisallys

17.4.2 Tulisiko velkakonversiosta sditda yhtio- vai

maksukyvyttomyysoikeudessa? ................. 224
17.4.3 Pakottavan velkakonversion rajaaminen......... 225
17.4.4 Osakkeenomistajien osallistuminen

padtoksentekoon....... ... 225
17.4.5 Omaisuudensuoja. . .....................oovn... 226

17.4.6 Konvertoitavan saatavan arvon mairittdminen. . . 227
17.4.7 Velkakonversion kohdentaminen velkojaryhmiin 232
17.4.8 Sopimusperusteiset lausekkeet.................. 233
17.4.9 Yhteenveto ... 234

Tuomioistuinmenettely; nopeuden ja

asiantuntemuksen merkitys........................... .. 235
Lopuksi................. .. 241
Lahdeluettelo ........................... ... ... 247
Oikeustapaushakemisto. ........................... ... . 257



	ALKU_Velkakonversio_9789521445460.pdf
	SISLU_Velkakonversio_9789521445460.pdf



