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Tiivistelma

Velkakonversion kasitetta ei ole Suomen oikeusjarjestyksessa madritelty lain tasolla. Kansainvalisessa oi-
keuskirjallisuudessa velkakonversio on kuitenkin méaéritelty uudelleenjérjestelyinstrumenttina, jonka nojalla
velallisyhtion velkojat vaihtavat tai muuntavat osan yhtion velkamaarasta vastineeksi velallisyhtion osak-
keista tai osakepadomasta. Konversio voidaan toteuttaa eri valtioiden oikeusjarjestysten rajoissa eri tavoilla,
mutta lopputuloksena on aina velallisyhtién maksamattoman velan taysiméaarinen lakkaaminen tai osittainen
vaheneminen suoritettavan vaihdon tai muunnon johdosta.

Yritysrahoituksen kansainvéalistymisen ja monipuolistumisen seka finanssikriisia seuranneen rahoitusjarjes-
telmén murroksen, kuten pankkirahoituksen kiristymisen johdosta on ollut tarpeen arvioida kansallisen yri-
tyssaneerausta ja yritysjarjestelyja koskevan lainsaadannon kehittdmistarpeita -ja mahdollisuuksia. Arvioin-
nin suorittaminen edellyttdé ensi vaiheessa riittdvan laajaa ja kattavaa kansainvalista selvitystd merkityksel-
listen verrokkivaltioiden yhtié-, maksukyvyttdmyys- ja yritysjarjestelylainsaadannosté. Selvityksessa tarkas-
teltaviksi verrokkivaltioiksi ovat valikoituneet Ruotsi, Tanska, Yhdistynyt Kuningaskunta, Amerikan Yhdys-
vallat, Alankomaat, Saksa, Ranska seka Sveitsi. Tutkimusmenetelmina ovat olleet verrokkivaltioihin sijoit-
tautuneiden asiantuntijaorganisaatioiden antamien kirjallisten vastausten kerdaminen ja jalostaminen, rele-
vantin sdéddspohjan, oikeuskirjallisuuden seké oikeuskaytannon tutkiminen, asiantuntijahaastattelut seké
oikeusvertailu.

Verrokkivaltioita koskevan selvityksen liséksi julkaisu sisaltaé johdannon, aihealuetta koskevan Suomen ny-
kyisen oikeustilan kuvauksen seka yhteenvedon, jossa on esitetty joitain ajatuksia siitd, millaisia seikkoja
saéantelyssa tulisi huomioida, mikéli velkakonversio paatettaisiin ottaa tulevaisuudessa osaksi maksukyvyt-
tomyys- ja yhtiboikeudellista lainsdadantdadmme.

Liite 1 Verrokkivaltioille esitetty kysymyspatteristo

Liite 2 Selvityksen yhteenvetotaulukko

Tama julkaisu on toteutettu osana valtioneuvoston vuoden 2017 selvitys- ja tutkimussuunnitelman toi-
meenpanoa (tietokayttoon.fi).

Julkaisun sisallésta vastaavat tiedon tuottajat, eiké tekstisiséltd valttamatta edusta valtioneuvoston néa-
kemysta.
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Sammandrag

Begreppet skuldkonvertering har inte faststéllts i lag i det finska rattssystemet. | internationell rattslitteratur
har skuldkonvertering dock definierats som ett omstruktureringsinstrument, med stdd av vilket borgenérerna
i ett galdenarsbolag byter eller konverterar en del av bolagets skuldbelopp till aktier eller aktiekapital i gal-
dendarsbolaget. Konverteringen kan goras inom ramen for olika staters rattssystem pa olika satt, men slutre-
sultatet &r alltid att galdenarsbolagets obetalda skuld upphor till fullt belopp eller att den minskar delvis pa
grund av bytet eller konverteringen.

Till féljd av en allt mer internationaliserad och diversifierad foretagsfinansiering och foréndringarna i det fi-
nansiella systemet i finanskrisens kdlvatten, till exempel skarpt bankfinansiering, har det funnits ett behov
av att utvardera utvecklingsbehoven och -mdjligheterna i den nationella lagstiftningen om féretagssanering
och féretagsarrangemang. Till att borja med forutsatter utvarderingen en tillrackligt omfattande och heltack-
ande internationell utredning av bolags-, insolvens- och féretagsarrangemangslagstiftningen i viktiga jamfo-
relselander. Till jamforelselander i utredningen har valts Sverige, Danmark, Storbritannien, USA, Nederlan-
derna, Tyskland, Frankrike och Schweiz. Som forskningsmetoder har anvants insamling och bearbetning av
skriftliga svar fran expertorganisationer i jamférelselanderna, analys av relevant lagstiftning, rattslitteratur
och rattspraxis, expertintervjuer och komparativ ratt.

Utover utredningen av jamforelselanderna innehaller publikationen en ingress, ett avsnitt som beskriver Fin-
lands nuvarande rattslage i fraga om amnesomradet och ett sammandrag dar vissa tankar om vad som
behover beaktas i bestdmmelserna presenteras, om beslut fattas att i framtiden inféra skuldkonvertering i
var insolvens- och bolagsrattsliga lagstiftning.

Bilaga 1 Fragebatteri till jamforelselanderna

Bilaga 2 Sammandragstabell éver utredningen

Den har publikation ar en del i genomforandet av statsradets utrednings- och forskningsplan for 2017
(tietokayttoon.fi/sv).

De som producerar informationen ansvarar for innehallet i publikationen. Textinnehallet aterspeglar inte
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Abstract

Finnish law does not recognise the concept of debt-to-equity conversion. In international legal literature,
however, debt-to-equity conversion is defined as an instrument used in corporate restructuring where the
creditors of a debtor company swap or convert certain debtor company debt into the debtor company’s
shares or share capital. This conversion can be conducted in several different ways depending on the
relevant country’s legal system, but the swap or conversion will always result in the complete cessation
of, or a partial reduction in, the amount of unpaid debt.

In response to the increased globalisation and diversification of corporate finance and the changes that
the financial system underwent after the financial crisis, such as tightened bank financing, an evaluation
of how national legislations govern corporate restructuring and corporate arrangements was conducted
for purposes of determining possible revisions. This evaluation required a comprehensive comparison of
provisions governing company law, insolvency law and other corporate arrangement laws in certain rele-
vant countries. The countries selected for review were Sweden, Denmark, the United Kingdom, the United
States of America, the Netherlands, Germany, France and Switzerland. The research methods used to
conduct the review were collecting and reviewing written studies provided by expert organisations located
in the compared countries; conducting research on the relevant legislation, legal literature and case law;
arranging interviews with relevant experts; and conducting a comparative law study.

In addition to the study regarding the compared countries, the publication comprises of an introduction, a
section describing the current Finnish legal state and a summary presenting some ideas that should be
taken into consideration in the event that debt-to-equity conversion would be incorporated into Finland’s
insolvency and corporate law.

Appendix 1 A list of the questions posed to the comparison countries

Appendix 2 A table summarising the contents of the study

This publication is part of the implementation of the Government Plan for Analysis, Assessment and
Research for 2017 (tietokayttoon.fi/en).

The content is the responsibility of the producers of the information and does not necessarily repre-
sent the view of the Government.
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ESIPUHE

Paaministeri Juha Sipilan hallitusohjelmaan on kirjattu tavoitteeksi, ettd Suomi on I&htékoh-
diltaan kilpailukykyinen maa, jossa yrittdminen, omistaminen seké investoiminen on entista
kannattavampaa. Tavoitteen toteuttamiseksi on yhdeksi kuluvan hallituskauden karkihank-
keeksi maaritelty elinkeinoelaman kilpailukyvyn ja yritystoiminnan edellytysten vahvistami-
nen. Hallitus tavoittelee yritysten rahoitusaseman ja oman pddoman aseman vahvistamista
ja pyrkii samalla edistamaan markkinaehtoisen rahoituksen hankkimista suomalaisyrityksille.

Tahan tavoitteeseen liittyen, osana valtioneuvoston paatdksentekoa tukevaa selvitys- ja tut-
kimustoimintaa, Valtioneuvoston kanslia julisti 18.5.2017 haettavaksi maararahoja hankkeelle
VNK/817/48/2017 "Kv. vertailu maksuvaikeuksissa olevan yrityksen velkojen muuntamisesta
osakkeiksi ja osakepddomaksi". Hanketta on edeltdnyt ministeridtason selvitystyd seka oi-
keusministeritossa etta valtiovarainministeriéssa. Selvitys sijoittuu painopistealueen Tyollisyys
ja Kilpailukyky -karkiteeman alle ja se perustuu valtioneuvoston paatoksentekoa tukevaan
selvitys- ja tutkimussuunnitelmaan 22.9.2016, jonka tavoitteena on luoda perusta tutkimustie-
don systemaattiselle ja laaja-alaiselle hyodyntéamiselle paatoksenteossa, tiedolla johtami-
sessa seka toimintakaytanndissa. Kilpailukyvyn aliministeritydryhmé on puoltanut velkakon-
versiota koskevan selvitystyon aloittamista kevaén 2017 aikana ja selvityksen toteuttamista
niin nopeassa aikataulussa, kuin se kaytettavissa olevien resurssien puitteissa on mahdol-
lista. Selvitys kaynnistyi heindkuussa 2017 ja valmistui joulukuussa 2017. Selvitys julkaistaan
tammikuussa 2018.

Selvitystydn ohjausryhmaéan kuuluivat:

Antti Leinonen, oikeusministerid (puheenjohtaja)
Juha Jokinen, sosiaali- ja terveysministerio
Timo-Jaakko Uotila, tyo- ja elinkeinoministerio
Ilkka Harju, valtiovarainministerit

Annina Tanhuanpéa, valtiovarainministeri

Jyrki Jauhiainen, oikeusministerit

Markus Tervonen, oikeusministerio (sihteeri)

Ohjausryhman pysyvina asiantuntijoina olivat:

e Santeri Suominen, Elinkeinoelaman keskusliitto
e Antti Laitila, Finanssiala

e Tiina Toivonen, Suomen Yrittajat

e Sari Lounasmeri, Porssisaatio

e Heikki Lehtonen, Perheyritysten liitto

Liséksi selvityksen ohjausryhman tydskentelyyn kutsuttiin mukaan seuraavat asiantuntijat:

Jouni Herkama, Keva

Mirjami Kajander-Saarikoski, VTS-Rahasto

Matti Engelberg, Hannes Snellman Advokatbyrd Ab
Tuomas Hupli, Turun yliopisto

Seppo Villa, Helsingin yliopisto

Sami Torstila, Aalto-yliopisto

Timo Rothovius, Vaasan yliopisto
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Liséksi toteuttajaorganisaatio Borenius Asianajotoimisto Oy on haastatellut aiheeseen liittyen
seuraavia kokeneita saneerausselvittgjia:

Mika llveskero, korkein oikeus

Pekka Jaatinen, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy
Risto Ojantakanen, Itdinen & Ojantakanen Asianajotoimisto Oy
Mikko Tiilikka, Asianajotoimisto Krogerus Oy

Hannu Yl6nen, Asianajotoimisto Krogerus Oy

Selvitysta laadittaessa ohjausryhma, asiantuntijat sekéd haastatellut tahot ovat antaneet ar-
vokkaita ndkemyksia selvityksen toteuttamiseksi. Oikeusministerio ja toteuttajaorganisaatio
kiittavat lampimasti kaikkia selvityksen laatimiseen osallistuneita tahoja.

Helsingissa 22. joulukuuta Suomen satavuotisen itsendisyyden juhlavuonna

Jyrki Tahtinen Robert Peldan Joonas Dammert
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1. JOHDANTO

1.1 Hankkeesta ja tehtavanannosta

Velkakonversion (debt-to-equity swap) kasitettd ei ole Suomen oikeusjarjestyksessa maari-
telty lain tasolla. Kansainvalisessa oikeuskirjallisuudessa velkakonversio (jaliempana "Velka-
konversio” tai "JKonversio”) on kuitenkin maaritelty uudelleenjarjestelyinstrumentiksi, jonka
nojalla velallisyhtion velkojat vaihtavat tai muuntavat osan yhtién velkamaarasta vastineeksi
velallisyhtion osakepadaomasta maksettavasta ja tietyn lajisesta osuudesta’.

Suomessa ja Euroopan Unionissa (jaliempana ”EU”) on parhaillaan suunnitteilla ja vireilla
yhti6- ja maksukyvyttomyysoikeuteen liittyvia lainsdadéantéhankkeita, joilla on yhtymakohtia
Velkakonversioon. Euroopan komissio antoi marraskuussa 2016 yrityssaneeraus- ja yritys-
jarjestelymenettelyja koskevan direktiiviehdotuksen, jonka tavoitteena on kehittda ja yhtenais-
téaa jasenvaltioiden yritysten ja niiden keskeisten sidosryhmien, toisin sanoen omistajien ja
rahoittajien, valistd oikeudellista sdéntelya.? EU:n padomamarkkinaunionin luomiseen liitty-
van direktiiviehdotuksen? tavoitteena on, ettda kansallisten ennaltaehkaisevien uudelleenjar-
jestelyjen puitteisiin sisallytettaisiin joustavia menettelyja. Talldin muodollinen tuomioistuinka-
sittely rajoitettaisiin ainoastaan niihin paatoksiin ja toimiin, jotka ovat tarpeellisia velkojien ja
muiden sellaisten asianosaisten etujen suojaamiseksi, joihin jarjestely todennakaoisesti vaikut-
taa.

Edella mainittujen direktiiviehdotusten ohella oikeusministerid on kevaalla 2016 julkistanut
osakeyhtidlain muutostarpeita koskevan arviomuistion®, jossa on arvioitu Yhdistyneen Kunin-
gaskunnan lainsaadantoon sisaltyvan Scheme of Arrangement —menettelyn (jaljempana
”SoA”)® kaltaisen yritysjarjestelymenettelyn sisallyttamista osakeyhtitlakiin vaihtoehtoiseksi
keinoksi maksuvaikeuksissa tai sen uhan alla olevien yritysten tervehdyttdmiseksi.” Yhtena
keskeisimpana SoA:n osana on pidetty nimenomaan Velkakonversiota.® Arviomuistiosta saa-
dussa palautteessa SoA:n yhteensopivuudesta Suomen oikeusjarjestykseen esitettiin néke-
myksia seka puolesta etta vastaan, minka lisaksi esitettiin asian tarkempaa selvittamista jat-
kovalmistelussa®. Lausuntoyhteenvedossa —SoA:n yhteensopivuudesta Suomen oikeusjar-
jestyksen kanssa esitettiin nakemyksia seka puolesta etta vastaan, minka liséksi yhteenve-
dossa peraankuulutettiin asian tarkempaa selvittamista jatkovalmistelussa.

! Suomalaisessa osakeyhtidoikeudessa osakkeen ei katsota edustavan osuutta osakepadomasta. Verrokkivaltioiden yhtidoikeudessa ilmenee tdmén osalta
vaihtelevia kaytantoja.

2Ks. Euroopan komission 22.11.2016 tekema Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi ennaltaehkaisevia uudelleenjarjestelyja koskevista
puitteista, uudesta mahdollisuudesta yrittajyydelle, seké toimenpiteista uudelleenjérjestelyjd, maksukyvyttdmyytta ja veloista vapauttamista koskevien me-
nettelyiden tehostamiseksi seka direktiivin 2012/30/EU muuttamisesta (KOM (2016) 723, lopullinen). Ehdotus perustuu komission jo vuonna 2012 anta-
maan tiedonantoon uudesta eurooppalaisesta lahestymistavasta yritystoiminnan epaonnistumiseen ja maksukyvyttdmyyteen (KOM (2012) 742 lopullinen)
sek& komission vuonna 2014 aiheesta antamaan suositukseen (KOM (2014) 1500 lopullinen, j&lj. vuoden 2014 suositus).

3 Komission tiedonanto Euroopan Parlamentille, Neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja Alueiden komitealle, Paamarkkinaunionin luomista
koskeva toimintasuunnitelma, KOM (2015) 468, lopullinen.

4 Tavoite mainittuna seka komission vuonna 2012 antamassa tiedonannossa uudesta eurooppalaisesta lahestymistavasta yritystoiminnan epaonnistumi-
seen ja maksukyvyttomyyteen (KOM (2012) 742 lopullinen) seka komission vuonna 2014 antamassa suosituksessa asiasta (KOM (2014) 1500 lopullinen).

5 Osakeyhtislain muutostarve, Arviomuistio. Oikeusministeri6, mietintdja ja lausuntoja 20/2016. Linkki arviomuistioon: http://julkaisut.valtioneuvosto.fi/han-
dle/10024/76643

5 Yhdistynyt kuningaskunta, Companies Act 2006, Part 26, 5.895-896: Legaalimaaritelman mukaisesti Scheme of Arrangement-jarjestelylla tarkoitetaan
Yhdistyneen Kuningaskunnan oikeudessa yhtion ja sen velkojien tai omistajien valilla tehtavaa jarjestelyd, jolla yhtion osakepadomaa uudelleen jarjestetaan
ja vahvistetaan yhtion osakkeisiin kohdistuvilla toimenpiteillé. Velkakonversiota on Yhdistyneen Kuningaskunnassa kaytetty vakiintuneesti téllaisena toi-
menpiteena. Linkki Yhdistyneen Kuningaskunnan yhtiélakiin: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents

7 Osakeyhtidlain muutostarve, Arviomuistio. Oikeusministerid, mietintdja ja lausuntoja 20/20186, s. 33.
8 Ibid. 5.32-33.

9 Osakeyhtiolain muutostarve, lausuntotiivistelma. Oikeusministerio, mietintdja ja lausuntoja 48/2016, s. 35-36. Linkki lausuntotiivistelmaan: https://julkai-
sut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/76672
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Lausuntoyhteenvedon jalkeen valtiovarainministerié on vuonna 2017 julkaissut muistion jouk-
kolainamarkkinoiden sdantelyn kehittamistarpeistaC. Valtiovarainministerién asettama jouk-
kolainamarkkinatydryhma ehdotti kevaalla 2017, ettd joukkolainoja tulisi voida muuttaa osak-
keiksi yrityssaneerauksessa ilman velallisyhtién osakkeenomistajien suostumusta. Tyéryhma
teki kaksi vaihtoehtoista ehdotusta Velkakonversiosta yrityssaneerauksessa. Muistiossa esi-
tettiin muun muassa sita, etta Velkakonversion edellytyksia yrityksen saneerausmenettelyssa
tdsmennettaisiin muuttamalla yrityksen saneerauksesta annetun lain (1993/47 muutoksineen,
jljempané ”YrSanL”) 44 8§:44. Joukkolainamarkkinoiden kehittdamistyéryhmé&n muistiosta
laaditusta lausuntoyhteenvedosta maarallisesti suurin osa kasitteli YrSanL 44 §:n muutta-
mista.lt

Oikeusministerid kiinnitti joukkolainamarkkinatydryhmassé ja tydryhman muistiosta jarjeste-
tylla lausuntokierroksella huomiota siihen, ettd Velkakonversion periaatteellisen merkityksen
ja huomattavan laajojen vaikutusten johdosta asianmukainen valmistelu edellyttéisi asian tar-
kastelua laajemmin, kuin vain joukkolainamarkkinoiden kannalta. Liséksi oikeusministerié on
yleiselld tasolla painottanut Velkakonversioinstrumentin perusteellista arviointia maksukyvyt-
témyysoikeuden ja yhtidoikeuden nakékulmasta. Asian kiireellisesta valmistelusta joukkolai-
namarkkinoiden kehittdmisté koskevien ehdotusten yhteydessa on sittemmin luovuttu, mutta
oikeusministerio on, asian yhteiskunnallisesta merkityksesta johtuen, pyrkinyt selvittdmaan
Velkakonversiota koskevia ratkaisuvaihtoehtoja mahdollisimman nopeassa aikataulussa.

Kasilla oleva VN-TEAS -hanke on kaynnistetty edella mainittujen oikeusministerion ja valtio-
varainministerion muistioiden ja niistéa saadun lausuntopalautteen arvioinnin perusteella tun-
nistettuihin tiedon tarpeisiin vastaamiseksi. VN-TEAS —hankkeen avulla eri sidosryhmien ja
ministerididen valiset ja aihealuetta koskevat eriavat ndkokulmat voidaan sovittaa yhteen ra-
kentavalla tavalla. VN-TEAS —hankkeen tarkoituksena on myos varmistaa se, etta eri sidos-
ryhmien edustajille varataan yhtalainen oikeus esittdd aihealuetta koskevia nakemyksia ja
tulla kuulluksi. VN-TEAS —hanke VNK/817/48/2017 liittyy paaministeri Juha Sipilan hallitus-
ohjelman tavoitteeseen Suomen kilpailukyvyn vahvistamisesta parantamalla elinkeinoelaman
toiminnan ja yrittdjyyden edellytyksia. Kilpailukyvyn aliministerityéryhma on puoltanut Velka-
konversiota koskevan selvitystyon aloittamista kevaan 2017 aikana sekéa selvityksen toteut-
tamista niin nopeassa aikataulussa, kuin se kaytettavissa olevien resurssien nojalla on mah-
dollista.

Valtioneuvoston kanslia on valinnut VN-TEAS —hankkeen VNK/817/48/2017 toteuttajaksi
20.6.2017 tekemallaéan paatoksella Borenius Asianajotoimisto Oy:n (jaljiempana ”Toteuttaja-
organisaatio”). Hankkeen vastuuministerién& on toiminut oikeusministerid, jonka sisdisesséa
organisaatiorakenteessa hanke on sijoittunut lainvalmisteluosaston yksityisoikeuden yksikon
vastuualueelle.

1.2 Tausta jatavoite

Rahoitusala elédé parhaillaan voimakasta murroskautta, johon liittyvat toisaalta pddoma -ja
joukkolainamarkkinoiden sééntelyn uudistamiskehitys ja rahoittajapohjan kansainvalistymi-
nen, mutta myos yritysten rahoitusehtojen kiristyminen vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin
seurauksena. Paaministeri Juha Sipilan johtaman hallituksen ohjelmaan kirjattu karkihanke

10 joukkolainamarkkinoiden saantelyn kehittdémisehdotukset, Muistio, Valtiovarainministerid, julkaisu 5/2017. Linkki muistioon: http://vm.fi/julkaisu?pu-
bid=16505

u Lausuntoyhteenveto joukkolainamarkkinoiden kehittamistyéryhman muistiosta, lausuntoyhteenveto, Valtiovarainministerio, julkaisu VM056:00/2014.
Linkki lausuntoyhteenvetoon: http://vm.fi/documents/10623/3779933/Lausuntoyhteenveto%2C+joukkolainamarkkinoiden+kehitt%C3%A4mi-
nen/2325edb8-a5cf-4677-90c5-9444da0faa50
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Suomen Tyéllisyyden ja Kilpailukyvyn edistamiseksi 12 edellyttaa, ettd Suomen oikeusjarjes-
tys tarjoaa suomalaisyrityksille ja toisaalta ulkomaisille sijoittajille molempien edut huomioivan
seka joustavan yhtio- ja maksukyvyttomyysoikeudellisen kehyksen, jonka puitteissa tarkoituk-
senmukaiset jarjestelyt olisi mahdollista toteuttaa rahoitettavan yrityksen taloudellinen tila
huomioiden.

Yritysrahoituksen kansainvalistymisen ja finanssikriisia seuranneen rahoitusjarjestelman
murroksen johdosta on pidetty tarpeellisena arvioida kansallisen yrityssaneerausta ja yritys-
jarjestelyja koskevan lainsdadannon kehittdémistarpeita ja mahdollisuuksia. Arvioinnin suorit-
taminen edellyttaa ensi vaiheessa riittavan laajaa ja kattavaa kansainvalista selvitysta merki-
tyksellisten verrokkivaltioiden yhti6-, maksukyvyttdmyys- ja yritysjarjestelylainsdadannosta.

Erityisesti joukkolainamarkkinoiden ndkokulmasta on viime vuosina tuotu voimakkaasti esille,
etta yrityssaneerauslaki suosii yrityksen omistajia velkojien kustannuksella. Taman epéakoh-
dan poistamista on pidetty keskeisena tekijana monipuolisen yritysrahoituksen kehittamisen
nakokulmasta. Keskeisimpana puutteena on pidetty sita, ettei yrityssaneerauslaki salli velko-
jen muuntamista osakkeiksi ilman omistajien myotavaikutusta seka sita, etta yrityssaneerauk-
sessa saneeraustoimenpiteet kohdistuvat ainoastaan velkojien oikeuksiin eikd osakkeen-
omistajien oikeuksiin vastaavasti puututa lahtokohtaisesti lainkaan.

Yritysrahoituksen monipuolistumisen on arvioitu korostavan myos tarvetta kokonaan uuden-
laisille yritysten rahoituksen jarjestelymekanismeille. Yhten& vaihtoehtona kansallisen s&én-
telyn ja kaytantdjen kehittdmiseksi on ehdotettu Yhdistyneen Kuningaskunnan lain mukaisen
SoA -menettelyn kayttoonottoa. Yritysten velkojen uudelleenjarjestelyn lisdksi menettelyn on
arvioitu mahdollistavan laajemmin myds muunlaisten yritysjarjestelyjen, tuomioistuimen kont-
rolloimanostotarjousmenettelyn tai liiketoiminnan siirron toteuttamisen. Menettelyn mahdol-
lista kayttoonottoa koskeva jatkoselvitys on saanut kannatusta muun muassa osakeyhtiélain
muutostarpeesta kevaalla 2016 jarjestetylla lausuntokierroksella.

Velkojien edut korostuvat luonnollisesti tilanteissa, joissa rahoitettava yritys on ajautunut tai
ajautumassa eri tasoisiin maksuvaikeuksiin. Oikeus- ja valtiovarainministeridn tuoreissa muis-
tioissa on tuotu esiin se, ettei yhtidlainsaadantdomme tunne varsinaisen maksukyvyttémyysti-
lanteen ulkopuolelle jaavaa ja velkajarjestelyn ohella monipuolisia yritysjarjestelyvaihtoehtoja
tarjoavaa SoA -mallia, jossa tietty velkojien enemmisto voi saattaa jarjestelyn tuomioistuimen
vahvistettavaksi ilman velallisyrityksen omistajien myoétavaikutusta.

Toisaalta maksukyvyttdmyyteen kytkeytyvan yrityssaneerausmenettelyn osalta ei lain tasolla
ole nimenomaisia saadoksia Velkakonversiosta, vaikka saneerauskaytannéssa Velkakonver-
siota onkin kaytetty. Joukkolainamarkkinoiden kannalta tilanne, jossa yrityssaneerauksessa
osakepadoma on velan edelld maksunsaantijarjestyksessé, on epatyydyttava ja sen voidaan
jopa suoranaisesti katsoa rajoittavan yritysrahoituksen kehittdmisté. Toisaalta Velkakonversi-
oiden ja muiden velka- tai yritysjarjestelyiden suhteen tulisi huomioida myds velallisyrityksen
osakkeenomistajien edut muun muassa konvertoitavien osakkeiden arvonmaarityksessa, tie-
tyt perusoikeudelliset kysymykset seka velkojien keskindinen maksunsaantijarjestys.

Na&in ollen voidaan todeta, ettd Velkakonversiota koskevan sdantelyn merkitys on suuri niin
elinkeinoeldmén sidosryhmille kuin Suomen valtion kilpailukyvylle; toimiva ja kilpailukykyinen
yrityssaneerauslainsaadantt voi tuoda huomattavan maaran ulkomaalaisia lisdinvestointeja
suomalaisiin yrityksiin. Toteutettavan selvityksen keskeisené tutkimusongelmana onkin talta

12 Ratkaisujen Suomi, Paaministeri Juha Sipilan hallituksen strateginen ohjelma 29.5.2015, s. 14-15.
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pohjalta selvittdd, miten maksuvaikeuksiin ajautuneen tai ajautumassa olevan yrityksen vel-
kojen jarjestely, ja erityisesti Velkakonversio, on toteutettu verrokkivaltioissa yhtaaltéa legaali-
sissa tai vapaaehtoisissa rehabilitaatio- ym. saneerausmenettelyissa, mutta toisaalta maksu-
kyvyttomyystilanteiden ulkopuolelle jadvissd SoA:n kaltaisissa menettelyissd. Huomionar-
voista on, ettd nama verrokkivaltiot ovat Suomea edella kilpailukyvyn seké rahoitusmarkkinoi-
den kansainvalisyyden ja tehokkuuden osalta. SOA -menettelya vastaavan yritysjarjestelyme-
nettelyn toimivuuden arviointi Suomen olosuhteissa edellyttaa pohjaksi sellaista perusteellista
kansainvalista selvitysta, jota ei toistaiseksi ole ollut saatavilla.

Keskeiset Velkakonversion kayttddnottoa puoltavat argumentit liittyvat suomalaisen lainsaa-
danndn kansainvaliseen kilpailukykyyn. Nykyisen yrityssaneerauslain on arvioitu siséltavan
huomattavan ja ainakin ulkomaisille sijoittajille yllattévan oikeudellisen epékohdan. Pelké&n
nykymuotoisen yrityssaneerauksen uhan on siten arvioitu vaikuttavan haitallisesti muun mu-
assa kotimaiseen joukkovelkakirjamarkkinaan ja johtavan sijoittajien tuottovaatimusten nou-
suun.

Selvityksen ensisijaisena kohteena on kunkin verrokkivaltion aihealueeseen liittyva voimassa
oleva lainsaadantd seka siihen valittomasti kytkeytyva lainvalmisteluaineisto ainakin niiden
valtioiden osalta, jotka edustavat ns. romaanis-germaanista oikeuskulttuuria (Ranska, Saksa,
Ruotsi, Tanska, Alankomaat ja Sveitsi). Vastaavasti Yhdistynyt Kuningaskunta ja Yhdysvallat
taas edustavat ns. common law -oikeuskulttuuria. Ensisijaisten kohteiden liséksi selvitys kat-
taa kuitenkin myos relevantin ja ajankohtaisen oikeuskirjallisuuden jokaisen verrokkivaltion
osalta.

Valituista verrokkivaltioista Ruotsi ja Tanska edustavat pohjoismaista viitekehysta, jolla on
ollut suuri merkitys Suomen yhtié- ja maksukyvyttomyysoikeuden muotoutumiselle. Saksa,
Ranska, Alankomaat ja Yhdistynyt Kuningaskunta (toistaiseksi) taas edustavat suuria EU-
valtioita, joiden aihealuetta koskevan lainsaadannon, oikeuskaytannon ja oikeuskirjallisuuden
merkitys mainitun komission direktiiviehdotuksen taustalla on ilmeinen. Yhdysvaltojen, Sak-
san ja Sveitsin osalta selvitys perustuu muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta liittovaltiota-
son normistoon.

Selvityksen paatavoitteena on ollut selvittaa:

. millaisin edellytyksin Ruotsin, Tanskan, Yhdistyneen Kuningaskunnan, Yhdysval-
tojen, Alankomaiden, Saksan, Ranskan ja Sveitsin lainsdddannossa, oikeuskay-
tdnnossa ja oikeuskirjallisuudessa on huomioitu velkajérjestelyn ja erityisesti Vel-
kakonversion mahdollinen kayttd maksuvaikeuksiin ajautuneen tai ajautumassa
olevan yrityksen osalta yhtaalta maksukyvyttomyystilanteissa seka toisaalta sen
ulkopuolelle sijoittuvissa yritysjarjestelymalleissa;

. millaisissa yrityksen rehabilitaatioon tahtédavissa lakisaateisissa tai vapaaehtoi-
sissa maksukyvyttdmyysmenettelyissd, tai toisaalta maksukyvyttémyystilanteiden
ulkopuolelle jaavissa yritysjarjestelymalleissa edelld mainittujen instrumenttien
kayttd on verrokkivaltioissa mahdollista; seka

. millaisia vaikutuksia néilla verrokkivaltioiden malleilla on ollut maksuvaikeuksissa
olevien tai maksuvaikeuksiin ajautumassa olevien yritysten tervehdyttamiselle ja
yritysrahoituksen toimivuudelle, velkojien keskindiselle suhteelle seké velkojien ja
velallisyhtion valiselle suhteelle.

Selvityksen alatavoitteena on ollut:
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«  esittda verrokkivaltioiden oikeudellinen status quo hankkeen tutkimuskysymysten
osalta;

. huomioida kunkin verrokkivaltion mahdolliset erityispiirteet, jotka saattavat vaikut-
taa aihealueen oikeustilaan tai tilastoihin kyseisessa valtiossa; seka

. huomioida erityisesti kunkin verrokkivaltion suurimmat aihealueeseen liittyvat hyo-
dyt ja haitat, jotka ovat ilmenneet keratysta vertailuaineistosta; seka

*  esittda ns. best practice -esimerkkeja valtioneuvoston paatdksenteon tueksi

1.3 Toteutus

Selvityksen keskeiset tutkimuskysymykset sijoittuvat suomalaisessa oikeudenalajaottelussa
yhtio- ja maksukyvyttomyysoikeuden aloille. Toisaalta selvityksessa otettiin huomioon, etté
vertailun kohteeksi valikoituneissa oikeusjarjestelmissa ei valttamatta ole vastaavaa oikeu-
denalajaottelua ja/tai aihealuetta nimenomaisesti koskevaa lainsaadantda. Vertailuun otetut
valtiot ovat Ruotsi, Tanska, Yhdistynyt Kuningaskunta, Amerikan Yhdysvallat, Alankomaat,
Saksa, Ranska ja Sveitsi.

Verrokkivaltioita koskevien osioiden lisdksi selvitys sisaltdd Suomen nykyisté oikeustilaa kos-
kevan osion. Suomea koskevassa osiossa tarkistellaan muun muassa Velkakonversiota ju-
ridisena kasitteend, Velkakonversiota Suomen maksukyvyttomyys- ja yhtidoikeuden nakokul-
masta, Velkakonversioon liittyvia korkeimman oikeuden ratkaisuja seké saneerausmenette-
lyitd, joissa Konversiota on kaytetty.

Selvityksessa kaytettyja tutkimusmenetelmia ovat olleet verrokkivaltioihin sijoittautuneiden
asiantuntijaorganisaatioiden antamien kirjallisten vastausten kerédminen ja jalostaminen, ver-
rokkivaltioita koskevan oikeuskirjallisuuden ja oikeuskaytanndn tutkiminen, asiantuntijahaas-
tattelut seka oikeusvertailu. Selvitys on toteutettu perinteista kaytannoéllisen lainopin metodia
hyddyntaen, silla se keskittyy voimassaolevan normiston tutkimiseen.

Selvityksen teksti perustuu verrokkivaltioiden osioiden osalta Toteuttajaorganisaation alihank-
kijoina toimineiden ja verrokkivaltioihin sijoittautuneiden asiantuntijaorganisaatioiden Baker
McKenzien ja Bech-Bruun Advokatpartnerselskab:in kirjallisiin ja suullisiin vastauksiin, mikali
tekstista ei muuta ilmene. 13 Toteuttajaorganisaatio on tdydentanyt alihankkijoiden vastauksia
viittauksilla kirjoitettuun lakiin, oikeuskaytantdéon seka oikeuskirjallisuuteen. Verrokkivaltioita
koskevien osioiden osalta on myds huomattava, ettd eraissa valtioissa Velkakonversiosta on
saadetty lain tasolla, kun taas toisissa valtioissa ei ole lainkaan Velkakonversiota koskevaa
saantelya. Lisdksi Velkakonversion kayttoaste, sen edellytykset sekd muut relevantit kaytan-
not saattavat vaihdella huomattavasti verrokkivaltioiden valilla. Tamé on puolestaan vaikutta-
nut negatiivisella tavalla verrokkivaltioita koskevien osioiden yhteismitallisuuteen.

Toteuttajaorganisaatio on VN-TEAS —hankkeen VNK/817/48/2017 ensimmaisessé vaiheessa
ja ennen varsinaisen selvitystydn kaynnistymistéd laatinut yhteistydsséd oikeusministerion
kanssa kysymyspatteriston, joka on esitetty Toteuttajaorganisaation kayttamille alihankkijoille

13 Asianajotoimisto Baker McKenzie on toiminut Toteuttajaorganisaation alihankkijana Ruotsin, Ranskan, Saksan, Sveitsin, Yhdysvaltojen, Yhdistyneen
Kuningaskunnan ja Alankomaiden osalta. Bech-Bruun Advokatpartnerselskab on puolestaan toiminut Toteuttajaorganisaation alihankkijana Tanskan osalta.
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elokuussa 2017. Kysymyspatteristo on siséaltanyt kunkin verrokkivaltion osalta samat tutki-
musaiheen kannalta relevantit kysymykset. Kysymyspatteristossa on samalla annettu lisdoh-
jeistusta alihankkijoille muun muassa hyvan tieteellisen kaytanndén mukaisten lahdeviittausten
kayttamisesta. Kysymyspatteristo on otettu kokonaisuudessaan taman selvityksen liitteeksi
1.

Verrokkivaltioille esitetty kysymyspatteristo perustuu VN-TEAS —hankkeen VNK/817/48/2017
hakuasiakirjoista ilmeneviin tutkimuskysymyksiin seka niiden jalostamiseen Toteuttajaorgani-
saation hankesuunnitelman ja 29.6.2017 jarjestetyn Toteuttajaorganisaation ja oikeusminis-
terion valisen tapaamisen pohjalta. Kysymyspatteristo tdsmentyi pitkalti lopulliseen muo-
toonsa 8.8.2017 pidetyssad ohjausryhman kokouksessa, minka jalkeen kysymyspatteristo
kaannettiin englannin kielelle. Verrokkivaltioiden ensimmaisten vastausten l&pikaynnin ja oh-
jausryhmassa kaytyjen keskustelujen pohjalta kysymyspatteristoa muokattiin viela joiltain
osin, jotta se vastaisi parhaalla mahdollisella tavalla selvitykseen liittyvaé tiedontarvetta.

Kysymyspatteriston esittdémisen jalkeen selvityksen ensimméinen vaihe on toteutettu keraé-
malla yhteen verrokkivaltioihin sijoittautuneilta alihankkijoilta saatu vertailutieto. Toteuttajaor-
ganisaatio on myos etukateen varmistanut, etta alihankkijoina kaytetyilla asiantuntijaorgani-
saatioilla on ollut kaytdssédan sellaisia asiantuntijoita, joilla on seké aihealueeseen liittyvaa
kaytannon kokemusta, etta teoreettista osaamista. Liséksi Toteuttajaorganisaatio on varmis-
tanut, ettd alihankkijoina kaytetyilla asiantuntijaorganisaatioilla on ollut kaytdssaan ammatti-
taitoinen tietopalveluhenkildkunta seké johtavat kansainvaliset juridiset tietokannat.

Selvityksen toisessa vaiheessa Toteuttajaorganisaatio on kaantanyt verrokkivaltioista saadut
vastaukset suomeksi samalla, kun Toteuttajaorganisaation omat asiantuntijat ovat keranneet
ja kayneet lapi aihealueen kannalta relevanttia tutkimusaineistoa Suomen seka verrokkivalti-
oiden osalta.

Taméan jalkeen Toteuttajaorganisaation asiantuntijat ovat laatineet verrokkivaltiokohtaiset
osiot, joita sek& oikeusministerid ettd ohjausryhmé ovat kommentoineet selvityksen edisty-
essa. Toteuttajaorganisaatio on naiden kommenttien pohjalta taydentanyt verrokkivaltioista
saatuja vastauksia pyytamalla alihankkijoilta lisatietoja tai vaihtoehtoisesti hyddyntamalla
omia tietopalveluresurssejaan seka Toteuttajaorganisaation kaytdssa olevia juridisia tietokan-
toja.

Hankkeen ohjausryhma on selvitystyon toisessa vaiheessa esittanyt kokouksissa ja sahko-
postin valityksella aktiivisesti aihealuetta koskevia nakemyksidan sekéa kommentoinut eri osi-
oiden tekstia. Ohjausryhmé on kokoontunut hankkeen aikana yhteensa kolme kertaa. Suo-
men nykyista oikeustilaa koskevan osion osalta Toteuttajaorganisaatio on lisaksi haastatellut
kokeneita saneerausselvittdjia saadakseen lisdnédkemyksia siitd, mik& on Velkakonversion
nykytila Suomessa ja millaisia asioita saneerauskaytannossa tulee huomioida harkittaessa
Velkakonversion toteuttamista. Osana selvitystéd on myo6s laadittu yhteenvetotaulukko, johon
on koottu vastauksia keskeisiin Velkakonversioon liittyviin kysymyksiin Suomen seké jokaisen
verrokkivaltion osalta. Taulukko on otettu kokonaisuudessaan tdméan selvityksen liitteeksi 2.

Selvityksen tarkoituksena on ensisijaisesti ollut Velkakonversion kayttodon liittyvien ulottuvuuk-
sien tarkastelu ja vertailu Suomen ja valittujen verrokkivaltioiden osalta. Selvityksen tarkoituk-
sena ei sen sijaan ole ollut kannan ottaminen siihen, tulisiko Velkakonversiosta saatéa Suo-
messa lain tasolla. Selvityksen lopussa esitettavasséa yhteenveto-osiossa on kuitenkin esitetty
joitain ajatuksia siité, millaisia seikkoja tulisi sééantelyn osalta huomioida, mikali lainsaataja
paattéaisi tulevaisuudessa ottaa Velkakonversion osaksi Suomen maksukyvyttomyys- ja yh-
tiblainsdddantda. Yhteenveto-osiossa esitetyt ajatukset perustuvat osin huomioihin Suomen
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aihealuetta koskevasta nykyisesta saantelystd, saneerauskaytannon esimerkkeihin seka ver-
rokkivaltioissa omaksutuista malleista tehtyihin havaintoihin.

Selvitystydn lisaksi Toteuttajaorganisaatio jarjesti 26.10.2017 yhdessa oikeusministerion ja
Insolvenssioikeudellinen Yhdistys ry:n (FILA) kanssa seminaarin aiheesta "Kansainvéalinen
vertailu maksuvaikeuksissa olevan yrityksen Velkakonversiosta.” Seminaarissa kaytiin lapi
havaintoja verrokkivaltioiden debt-to-equity —kaytanndista. Liséksi seminaari sisélsi paneeli-
keskustelun aiheesta "Velkakonversio Suomessa — nykytila ja mikéd se voisi tai sen pitaisi
olla.” Seminaarin ajankohtaisuudesta ja aihealueen herattamésta mielenkiinnosta kertoo se,
etta Toteuttajaorganisaation toimitiloissa jarjestettyyn seminaariin osallistui lahes sata henki-
|6a. Toteuttajaorganisaatio on myos pitanyt 14.12.2017 asiantuntijaluennon Velkakonversi-
osta Insolvenssioikeudellinen Yhdistys ry:n jarjestiméasséa seminaarissa.

1.4 Rajaus

Taman selvityksen painopiste on, selvitykselle asetetut muodolliset ja aineelliset rajoitukset
huomioiden, yksityisissé ja julkisissa osakeyhtidissa seka rajavastuuyhtidissa suoritettavan
Velkakonversion ja sen kayttoedellytysten tarkastelemisessa Suomen seka valittujen verrok-
kivaltioiden osalta. Taman liséksi selvitys painottuu Velkakonversioon liittyvien keskeisten yh-
tio- ja maksukyvyttomyysoikeudellisten kysymysten tarkasteluun. N&in ollen selvityksen ulko-
puolelle on lahtékohtaisesti rajattu muut kuin edella mainitut yhteisomuodot.14 Selvityksen ul-
kopuolelle on rajattu luottolaitostoimintaa koskeva sééantely seka sen suhde kirjapitolainsaa-
dantéon ja muun muassa IFRS-Standardeihin.®

Selvityksessa ei tarkoituksenmukaisuussyistd mydskaan syvennyta esimerkiksi EU:n komis-
sion 22.11.2016 antamaan ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi en-
naltaehkaisevia uudelleenjarjestelyja koskevista puitteista, uudesta mahdollisuudesta yritta-
jyydelle, seka toimenpiteistd uudelleenjarjestelyja, maksukyvyttémyytta ja veloista vapautta-
mista koskevien menettelyjen tehostamiseksi sekad direktiivin 2012/30/EU muuttamisesta
(KOM (2016) 723 lopullinen). Toteuttajaorganisaatio kuitenkin tiedostaa, ettd ehdotuksesta
saattaa Suomen kannalta seurata tulevaisuudessa aihealuetta koskevia harmonisointivelvoit-
teita. Selvityksessa ei maininnan liséksi kasitella myoskaan direktiiviehdotuksen kannalta re-
levanttia EU:n komission tiedonantoa Euroopan parlamentille, Euroopan talous- ja sosiaali-
komitealle ja alueiden komitealle pddomamarkkinaunionin luomista koskevasta toimintasuun-
nitelmasta (KOM (2015) 468 lopullinen). Liséksi mainittuja asiakirjoja koskeva kotimainen sel-
vitystyd seké konkurssilain muuttamista koskeva sdaddsvalmistelu (OM017:00/2015) on ra-
jattu selvityksen ulkopuolelle.16

Edelleen selvityksen ulkopuolelle on rajattu ns. Pohjoismainen konkurssisopimus eli Suomen,
Tanskan, Islannin, Norjan ja Ruotsin vélinen konkurssia koskeva sopimus (SopS, 34/1934).

14 Esimerkiksi avoimet yhtiét, kommandiittiyhtiét seka niiden vastineet eri verrokkivaltioissa eivat kuulu taman selvityksen piiriin.

15 Laki luottolaitostoiminnasta (2014/610 muutoksineen), kirjanpitolaki (1997/1336muutoksineen), kirjanpitoasetus (1997/1339 muutoksineen) seka IFRS-
standardit: http://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/

16 Selvityksessa ainoastaan viitataan oikeusministerion kevaalla 2016 julkistamaan osakeyhtiélain muutostarvetta koskevaan arviomuistioon seké muisti-
osta keréttyyn lausuntoyhteenvetoon. Ks. OM:n mietintdjé ja lausuntoja- julkaisusarja, 20/2016 ja 48/2016.
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Selvityksen ulkopuolelle on pddosin rajattu myos vapaaehtoisissa menettelyissa toteutettavat
Velkakonversiot, mukaan lukien ns. "Work-Out™” ja "Pre-Pack™® —jarjestelyt seka hybridilai-
noja ja joukkovelkakirjalainoja koskevat jarjestelyt.1® Selvityksessa ei myodskaan lahtokohtai-
sesti kasitella Suomen tai verrokkivaltioiden konkurssimenettelyita taikka yhtidoikeudellisia
menettelyitd, jotka tédhtddvat maksukykyisen yhtion vapaaehtoiseen purkamiseen. Liséksi
Suomen ja verrokkivaltioiden takaisinsaantilainsaadanté on rajattu pois taméan selvityksen pii-
rista.

17 Ks. Work-Outin mééritelmésta: Black’s Law Dictionary, 8.painos, 2004, Thomson — West, s.1638: “Work-Out prosessi tunnetaan common law- oikeus-
kulttuurissa eraéntyneiden lainojen tai velkojen uudelleenjarjestelyn instrumenttina, joka sijoittuu muodollisen maksukyvyttdmyysoikeuden ulkopuolelle.”
(Black’s Law Dictionary 2004).

18 Statetement of Insolvency practice 16 (SIP 16) 1 kohta: The term Pre-Packaged Sale (or Pre-Pack) refers to an arrangement under which the sale of all
or part of a company’s business or assets is negotiated with a purchaser prior to the appointment of an administrator, and the administrator effects the sale
immediately on, or shortly after, his appointment. Linkki UK:ssa Pre-Pack -jérjestelysta annettuun saantelyyn https://www.r3.org.uk/media/documents/tech-
nical_library/SIPS/SIP%2016%20Version%203%20Nov%202015.pdf

19 Naita vapaaehtoisia jarjestelyja seka rahoitusinstrumentteja kasitellaan kuitenkin esimerkinomaisesti Suomen seka tiettyjen verrokkivaltioiden osalta,
vaikka niiden syvempéaén tarkasteluun ei taméan selvityksen puitteissa ole mahdollisuutta.
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2. SUOMEN NYKYINEN OIKEUSTILA

2.1 Tausta

Taman osion tarkoituksena on kuvata Suomen nykyista oikeustilaa koskien Velkakonversion
velvoite-, maksukyvyttdmyys- ja yhtidoikeudellisia ulottuvuuksia seké yhteisémuotoisen velal-
lisen velkojien keskinadistd maksunsaantijarjestysta muodollisen maksukyvyttdmyysoikeuden
alueella. Velkakonversiota ei ole Suomessa maéritelty lain tasolla, mika nayttaé olevan vallit-
seva asiantila my0s osassa tassa selvityksessa tarkasteltavista verrokkivaltioista.?® Kansain-
valisessa oikeuskirjallisuudessa Velkakonversio on kuitenkin maaritelty uudelleenjarjestelyn
instrumentiksi,?! jonka nojalla velallisyhtion velkojat vaihtavat tai muuntavat osan yhtion vel-
kamaarasta vastineeksi tietyn lajisista velallisyhtion osakkeista.?? Konversio voidaan toteuttaa
eri valtioiden oikeusjarjestysten rajoissa monella tapaa,2® mutta lopputuloksena on aina velal-
lisyhtion maksamattoman velan taysimaarainen lakkaaminen tai osittainen vaheneminen suo-
ritettavan vaihdon tai muunnon johdosta.?*

Tassa selvityksesséa Velkakonversion kasite sisaltda kuitenkin ainoastaan, selvityksen aineel-
liset ja muodolliset rajoitukset huomioiden, velallisyhtiona olevan julkisen tai yksityisen osa-
keyhtion taikka rajavastuuyhtion velkojen muuntamisen tai vaihtamisen osakkeiksi ja osake-
padomaksi tilanteissa, joissa yhtid on ajautunut tai uhkaa ajautua maksuvaikeuksiin taikka
uhkaavan maksukyvyttdomyyden tilaan seka tilanteissa, joissa yhtio jo on lain maarittelemalla
tavalla maksukyvytdn.?® Oikeudellisesti velkojen muuntaminen tai vaihtaminen eivat velvoite-
oikeudellisina konstruktioina kuitenkaan nayttaydy yksiselitteisind Suomen oikeustilassa. Jal-
jempéana perustellulla tavalla Velkakonversiolla nayttdd oikeustoimena olevan yhtymékohtia
Suomen oikeusjarjestyksessa tunnustettuihin yleisiin velvoitteiden tayttamis- ja lakkaamista-
poihin. Velkakonversiota voidaan nimittéin tarkastella velvoitteen tayttamis- ja lakkaamista-
pana muun muassa kuittausinstituution, sijaissuorituksen eli surrogaatin seka apporttimaksun
kautta.26 Mainittua tarkastelumallia puoltaa myos se, etta tietyissa tassa selvityksessa tarkas-
teltavissa verrokkivaltioissa on nimenomaisesti sdadetty mahdollisuudesta toteuttaa Konver-
siota koskeva oikeustoimi esimerkiksi kuittaamalla.?”

Suomalaisessa oikeudenalajaottelussa selvityksen aihealue liittyy maksukyvyttémyys- eli in-
solvenssioikeuteen sellaisten yhtididen osalta, jotka ovat jo lain tasolla maksukyvyttomia tai

20Ks. esim. Saksan ja Yhdistyneen Kuningaskunnan osalta; Cohen, Adrian — Maclennan, John: Ultimate turnaround — debt to equity swaps, 2009, Corporate
Responsibility — Inclusion report, Thomson Reuters, s.91-93 (Cohen — Maclennan 2009).

2L Ks. Uudelleenjarjestelyn maéritelmastd esim. EU:n komission direktiiviehdotus KOM (2016) 723 lopullinen, 2 artikla, s.41: "Uudelleenjérjestelyll4 tarkoi-
tetaan velallisen varojen ja velkojen koostumuksen, ehtojen tai rakenteen tai minkéa tahansa muun velalliselle kuuluvan paédomarakenteen, myds osake-
paaoman, tai naiden yhdistelméan muuttamista, mukaan lukien varojen tai yrityksen osien myynti, tarkoituksena mahdollistaa yrityksen toiminnan jatkaminen
kokonaan tai osittain.”

22 Chatterji, Subhrendu — Hedges, Paul: Loan workouts and debt to equity swaps — A framework for successful corporate rescues, John Wiley — Sons,
Finance, 2001, s.246 (Chatterii — Hedges 2001). VNK/817/48/2017-hankekuvauksesta sekéa sen perusteella laaditun selvityksen paaotsikoinnista huolimatta
osakeyhtion osakkeiden ei ole suomalaisessa osakeyhtidoikeudessa katsottu edustavan osuutta osakeyhtion osakepddomasta. Sen sijaan konvertoitavien
osakkeiden merkintéhinta kirjataan yleenséd Suomessa yhtion osakepddomaan taikka sijoitetun vapaan pdéoman -rahastoon. Nain ollen Suomea koske-
vassa osiossa puhutaan ainoastaan osakeyhtitén velan konvertoimisesta osakeyhtion osakkeiksi. Muiden selvityksessé vertailtavien verrokkivaltioiden
osalta tilanne voi kuitenkin olla toinen ja tdméa seikka on huomioitu yksittaisissé valtiokohtaisissa osioissa.

2 Ks. esim. Wolf, Annika: Promoting an effective rescue culture with debt-to-equity swaps? — A comparative study of restructuring public companies in
Germany and England, Nomos Verlagsgesellschaft, 2015, s.164-169: Yleisimpia tapoja toteuttaa Velkakonversio on velallisyhtion osakepagoman korotta-
minen velkojille suunnatulla osakeannilla, jolloin velkojien alkuperaiset saatavat velallisyhtiolté kaytetaan osakkeiden merkintahinnan maksuun ja siirretaan
yhtion osakepadoman korotukseksi. (Wolf 2015).

24 |bid.s.28.

25 Maksuvaikeutta tai uhkaavaa maksuvaikeutta ei ole Suomen oikeudessa médritelty lain tasolla, mutta niill4 viitataan tassa selvityksessa erityisesti muo-
dollisen maksukyvyttémyysoikeuden ulkopuolelle sijoittuvaan tilanteeseen, jossa sindnsa toimiva yhtio joutuu preventiivisten ja yhtioikeudellisten uudel-
leenjarjestelyiden kohteeksi &killisten ja tilapaisten maksuvaikeuksien taikka niiden uhan vuoksi. Maksukyvyttémyys on mééritelty muun muassa konkurs-
silaissa (120/2004, 2 luku 1 § 2 momentti), takaisinsaannista konkurssipesaén annetussa laissa (758/1991, 4 §) seké yrityksen saneerauksesta annetussa
laissa (47/1993, 3 § 1 momentti 3-kohta) tilaksi, jossa velallinen on muuten kuin tilapéisesti kykenemétén maksamaan velkojaan niiden erééntyessa. Uh-
kaava maksukyvyttdmyys taas on madritelty yrityksen saneerauksesta annetussa laissa (3 § 1 momentti 4-kohta) tilaksi, jossa velallinen on vaarassa tulla
maksukyvyttomaksi.

% Ks. yleisesti velvoiteoikeudellisista velvoitteen tayttamis- ja lakkaamistavoista Suomen oikeustilassa; Norros, Olli: Velvoiteoikeus, 2014, Talentum, V luku.
(Norros 2014).

27 Ks. esim. Tanskan osakeyhtilaki (Selskabsloven), 161 § 1 momentti: "Osakep&&oman korottamista koskevassa paatoksessa on oltava maininta siita,
voidaanko osakkeiden merkintahinnan maksaminen tehda kuittausinstituution valitykselld.” Ks. myés OYL 10 luku, 1.2 §.
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joita uhkaa maksukyvyttomyys. Talloin Velkakonversiota on tarkasteltava erityisesti tietyn la-
kimaaraisen ja kollektiivisen maksukyvyttdmyysmenettelyn eli yrityksen saneerauksen nako-
kulmasta, silla saneerausmenettelyssa laadittavan saneerausohjelmaehdotuksen keskeisena
osana on lahes poikkeuksetta suunnitelma velallisyhtion velkojen uudelleenjérjestelysta.

Toiseksi kysymys yhtididen rahoituspohjan ja velkojen uudelleenjarjestelysta laajassa mie-
lessa (sisaltden myds Velkakonversion) aktualisoituu muodollisen maksukyvyttémyysoikeu-
den ulkopuolisissa yritysjarjestelytilanteissa, joissa yhtién maksuvaikeuksiin tai uhkaaviin
maksuvaikeuksiin pyritdédn yhtidoikeudellisin keinoin etsim&én preventiivista ratkaisua yhtion
tervehdyttamiseksi.?® Tallaiset menettelyt voivat yleismaailmallisesti olla niin lakisaateisia ja
tuomioistuinjohtoisia kuin vapaaehtoisiakin, joista jalkimmaisten osalta voitaneen de facto pu-
hua "vapaaehtoisesta saneerauksesta” tai ns. "work-out” -prosessista erotuksena lakisaatei-
sesta yrityksen saneerausmenettelystd. Yleisesti voitaneen todeta, etta yhtion velkojen uu-
delleenjarjestely muodollisen maksukyvyttdomyysoikeuden ulkopuolella perustuu enemman
osapuolten véliselle sopimusvapaudelle ja yhtiboikeudelliselle saantelylle, kun taas lakimaa-
raisiin ja muodollisiin maksukyvyttémyysmenettelyihin kohdistuu enemmaén indispositiivista ja
maksukyvyttomyysoikeudellista sdantelya.

Velkakonversiota koskevan Suomen oikeustilan arvioinnin yleisena lahtékohtana voidaan to-
detusti pitda sita, ettd Velkakonversion kasitteesta ei ole Suomen oikeudessa laintasoista
saantelya koskien lakimaaraista yrityksen saneerausmenettelya (YrSanL) taikka muodollisen
maksukyvyttomyysoikeuden ulkopuolelle jaavia yritysjarjestelyitd, joita tarkastellaan yhti6-
oikeuden nakokulmasta (OYL). Kaytannossa Velkakonversion kéasite sekéd sen kayton edelly-
tykset ovatkin Suomen oikeustilassa verrattain niukan oikeuskaytdannon seka oikeuskirjalli-
suuden varassa, ja naistakaan oikeuslahteista I10ytyvat oikeusohjeet eivat kasittele tematiik-
kaa valittomasti tai kattavasti. Velkakonversion kannalta tarkeimmiksi oikeuslahteiksi ovat de
facto muodostuneet jo 14 vuotta vanha korkeimman oikeuden (jaliempana "KKO”) ratkaisu
2003:120, joka otti kantaa velallisyhtion tavallisten velkojien asemaan suhteessa yhtion omis-
tajiin seka asianmukaiseen riskinjakoon naiden tahojen kesken. Toisaalta Velkakonversion
kannalta relevanttina on pidetty myds KKO:n ratkaisua 2003:73, joka kasittelee Velkakonver-
siomekanismin suhdetta maksunsaantijarjestykseltdan viimesijaiseen paaomalainan ehtoi-
seen vaihtovelkakirjalainaan.?®

Velkakonversiota koskevan oikeuslahdemateriaalin niukkuudesta huolimatta Konversiota on
de facto kaytetty Suomessa velkajarjestelyn keinona listattujen yhtididen lakimaaraisissa sa-
neerausmenettelyissa, kuten Polar-Yhtyma Oy:n30, Starckjohann Oy:n3!, Trainer’s House
Oyj:n seka Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n32 saneerauksissa.3® Velkakonversiota on
myo6s kaytetty osuuskuntamuotoisen yhteison lakimééardisessd saneerausmenettelyssa
Osuusliike Elannon osalta.3*

28 preventiivisyydella viitataan tassa kontekstissa siihen, etté yhtién maksuvaikeuksiin tai uhkaaviin maksuvaikeuksiin pyritaan l6ytamaan ennaltaehkaiseva
ratkaisu, ennen kuin yhti6 ajautuu muodollisen maksukyvyttémyysoikeuden saanteleman menettelyn piiriin.

29 Naista tapauksista johdettua oikeuskirjallisuutta kasitellaan myshemmin tassé osiossa tapausten yksityiskohtaisen kasittelyn yhteydessa.

30 polar-rakennusosakeyhtié listautui porssiin vuonna 1989 ja sen nimi muutettiin Polar-Yhtyméa Oy:ksi 1990-luvun alussa. Suomessa yksityisten ja julkisten
osakeyhtididen terminologinen jaottelu Oy:ksi ja Oyj:ksi on tullut voimaan vuonna 1996. Ks. Hallituksen esitys HE 89/1996 vp. eduskunnalle laiksi osake-
yhtiélain ja eraiden siihen liittyvien lakien muuttamiseksi.

31 Starckjohann-Telko Oy listautui porssiin vuonna 1989 ja sen nimi muutettiin Starckjohann Oy:ksi 1990-luvun alussa.
2 Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n nykyinen nimi on Ahtium Oyj. Selvityksessa kéytetaan yhtién vanhaa nimea.

3 Tieto perustuu yhtisita koskeviin vahvistettuihin ja lainvoimaisiin saneerausohjelmiin, jotka hankkeen Toteuttajaorganisaatio on tilannut asianomaisista
oikeusinstansseista: Polar-Yhtyméa Oy:t& koskeva saneerausohjelma on vahvistettu 4.2.1994 Helsingin karajaoikeudessa, Starckjohann Oy:ta koskeva
saneerausohjelma on vahvistettu 25.7.1994 Helsingin karajaoikeudessa Trainer’s House Oyj:ta koskeva saneerausohjelma on vahvistettu 2.9.2015 Espoon
karajaoikeudessa, Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:td koskeva saneerausohjelma on vahvistettu 2.6.2017 Espoon karajaoikeudessa, ja Componenta
Oyj:ta koskeva saneerausohjelma on vahvistettu 23.8.2017 Helsingin karéjaoikeudessa.

3 Osuusliike Elantoa koskeva saneerausohjelma on vahvistettu 3.5.1996 Helsingin karajaoikeudessa.
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Edelleen Velkakonversiolla on ollut keskeinen asema Componenta Oyj:ta koskeneessa va-
paaehtoisessa saneerauksessa osana ns. work-out -jarjestelyd.3®> Maksukyvyttémyysoikeu-
den ulkopuolelle sijoittuvana yhtidoikeudellisena esimerkkind voidaan my®s mainita vuonna
2010 toteutettu vapaaehtoinen work-out -jarjestely, jossa listattu yhtié Elcoteq SE antoi de-
bentuurinhaltijoilleen3® vaihtotarjouksen debentuurien vaihtamiseksi hybridilainoiksi seké op-
tio-oikeuksiksi, jotka oikeuttivat haltijansa merkitsemaan yhtion uusia A-sarjan osakkeita.3’

Sen sijaan Velkakonversion kaytannén hyédyntamisesta yksityisia suomalaisia osakeyhtidita
koskevissa lakimaaraisissa ja muodollisissa maksukyvyttdmyysmenettelyissa tai niiden ulko-
puolelle sijoittuvissa yhtidoikeudellisissa jarjestelyissa ei ole Toteuttajaorganisaation tietojen
mukaan tehty tdman selvityksen tarkoitusperiin soveltuvaa tutkimusta. Tama viittaisi siihen,
ettd Konversiota kaytetaan yksityisten osakeyhtididen osalta vain harvoin ja Toteuttajaorgani-
saation tiedossa onkin ainoastaan yksi téllainen tapaus liittyen Avilon Oy:n lakimaaraiseen
saneerausmenettelyyn.3®

Velkakonversion periaatteellista ja yhteiskunnallista merkitystd korostaa se, ettd valtioneu-
voston alaiset ministeriét ovat ryhtyneet viime vuosina selvitttmaan mahdollisuuksia Velka-
konversiota koskevan oikeustilan tarkistamiseksi. Taman ministeridtason ja aihealuetta kos-
kevan selvitystyon tarkeimpind aikaansaannoksina voidaan pitdd ensinékin johdanto-osassa
mainittua oikeusministerion osakeyhtidlain muutostarvetta koskenutta arviomuistiota 20/2016
sekd muistiosta saadusta palautteesta koostettua lausuntotiivistelmaa 48/2016. Velkakonver-
sioon liittyvat kysymykset heréttivat arviomuistion ja lausuntotiivistelman perusteella suurta
kiinnostusta sidosryhmien keskuudessa, minka johdosta aihealue otettiin myds osaksi valtio-
varainministerion muistiota 5/2017 joukkolainamarkkinoiden saantelyn kehittdmistarpeista.
Muistiossa esitettiin lisattéavaksi YrSanL 44 §:4&n kokonaan uusi 5 momentti, jonka nojalla
muut kuin vakuusvelkojat voisivat saada saneerausvelkansa muunnetuksi velallisyhtion osak-
keiksi ilman yhtion osakkeenomistajien suostumusta. Kyseinen ehdotus ei ole kuitenkaan
toistaiseksi johtanut lainsaadantotoimenpiteisiin.3°

Lisaksi EU-oikeudessa tapahtunut kehitys on lisdnnyt tarvetta aihealuetta koskevan oikeusti-
lan tarkistamiseksi. Naista muutoksista nakyvin on ollut Euroopan komission marraskuussa
2016 antama direktiiviehdotus ennaltaehkaisevista yrityssaneeraus- ja yritysjarjestelymenet-
telyista,*® joka on annettu osana paamarkkinaunionin luomista koskevaa toimintasuunnitel-
maa.*!

Nama lahtékohdat huomioiden Velkakonversiota koskevaa kansainvélista selvitysta voidaan
pitdd Suomen nakokulmasta tarpeellisena ja ajankohtaisena. Tahan ovat vaikuttaneet erityi-
sesti yritysrahoituksen kansainvalistyminen, odotettavissa olevat EU-oikeuden asettamat vel-
voitteet seka globaalia finanssikriisid seurannut rahoitusjarjestelman murros.

35 Componenta Oyj on tosin sittemmin ajautunut maksukyvyttéméksi vapaaehtoisesta velkajarjestelysta huolimatta ja yhtiélle on vahvistettu lakimaarainen
saneerausohjelma elokuussa 2017. Liikkeeseen lasketun ja vaihdettavan pd&domalainan lainaosuuksien haltijat ovat voineet kéayttda Konversio-oikeutta
yhtion osakkeisiin myds saneerausmenettelyn aikana. Ks. Selvittajan oikaistu ehdotus Componenta Oyj:n saneerausohjelmaksi 12.6.2017, s.24-25.

36 Velkakirjalaki (622/1947), 34.2 §: "Debentuuriksi on nimettévé joukkovelkakirja, jonka etuoikeus on likkeeseenlaskijan muita sitoumuksia huonompi.. .liik-
keeseenlaskija ei saa asettaa vakuutta debentuurin maksamiseksi.”

37 Elcoteq SE, porssitiedote, julkaistu 11.5.2010 klo 8.30, s.1-2.

38 Avilon Oy:lle on vahvistettu 28.6.2012 Pirkanmaan karajaoikeudessa saneerausohjelma, jossa yhtié on yhtena velkajarjestelyn keinona tarjonnut selvit-
tajan suostumuksella kaikille velkojille mahdollisuutta muuntaa saneerausvelkasaatavansa yhtion omaksi padomaksi. Velan konvertoiminen on toteutettu
siten, etté velkojat ovat yhtion toteuttamassa suunnatussa osakeannissa olleet oikeutettuja kuittaamaan heille allokoitujen osakkeiden merkintahinnan
yhtidlta olevaa saneerausvelkasaatavaansa vastaan.

39 valtiovarainministerion julkaisu joukkolainamarkkinoiden saantelyn kehittamisehdotuksista 5/2017 s. 64, ehdotettu 44 § 5 momentti: ” Saneerausohjel-
massa voidaan maarata, etta paaomalainan ja muiden kuin vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunne-
tuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Saneerausohjelmassa on télléin maarattava kokonaismaara, jolla alentamiskelpoisen velan méaéréaa on muunnettava velal-
lisyhtion osakkeiksi. Muuntamista ei kuitenkaan saa tehda maaraan, jonka seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien yhteenlasketuksi omistusosuu-
deksi jaisi vahemman kuin yksi kymmenesosa velallisyhtion kaikista osakkeista ja éanisté. Mikéali saneerausohjelmassa maéarataan taman momentin mu-
kaisesti velkojen muuntamisesta velallisyhtion osakkeiksi, osakeyhti6lain (624/2006) 5 luvun sdaannoksié yhtiokokouksesta ja 9 luvun sdannoksié osakean-
nista ei sovelleta lukuun ottamatta osakkeen rekisterintia koskevia 9 luvun 14 ja 15 §:44. Osakkeenomistajalle on kuitenkin tarjottava yhtélainen mahdol-
lisuus osallistua uusien osakkeiden merkintaan. Selvittajan (pitéisi olla Mahdollisen tuomioistuimen maaraaman valvojan) on haettava uusien osakkeiden
ja mahdollisen osakepaaoman korotuksen rekisterdimisté kaupparekisteriin, kun saneerausohjelma on vahvistettu.” (VM 5/2017).

40 EU:n komission direktiiviehdotus KOM (2016) 723, lopullinen. Direktiiviehdotuksen tarkempi kasittely on rajattu taman selvityksen ulkopuolelle, mutta
selvityksen aihealueen kannalta tarkeimpina ehdotuksen artikloina voidaan mainita 11 ja 12 artiklat ns. cross-class cram down- menettelyyn liittyen. Mai-
nittujen artiklojen nojalla muun muassa Velkakonversiona toteutettavaa uudelleenjarjestelytoimenpidettéa vastustavat velkojat, velkojaryhmat tai osakkeen-
omistajat voidaan tiettyjen edellytysten tayttyessa pakottaa hyvaksymaéan toimenpide.

41 Komission tiedonanto KOM (2015) 468, lopullinen.
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2.2 Velkakonversiosta velvoiteoikeudellisena velvoitteen
tayttamis- ja lakkaamistapana

2.2.1 Velkakonversion suhde yleiseen velvoiteoikeuteen

Velkakonversiota eli velkojan saamisoikeuden muuntamista tai vaihtamista velallisyhtion
omistusoikeuden piirissé oleviin omaisuuseriin lienee perusteltua lahestya yleisten velvoiteoi-
keudellisten oppien kautta, silla Konversion toteuttaminen nayttdd oikeudellisesti johtavan
molemminpuoliseen velvoitesuhteen lakkaamiseen velkojan ja velallisyhtion valilla niilta osin,
kun vastakkaiset saatavat ovat arvoltaan toisensa peittavid. Ta&ma johtuu siita, ettd Konver-
siota toteutettaessa velkojalla on jo olemassa oleva saatava velallisyhtiolta, kun taas velallis-
yhtidlle syntyy saamisoikeus velkojaa kohtaan konvertoitavien osakkeiden merkint&dhinnan
suorittamisvelvollisuuden johdosta.*?

Tarkasteltaessa Velkakonversiota velvoiteoikeudellisena ilmiénéd, on huomioitava ensinékin
ne (osake)yhtidoikeudelliset mekanismit, joilla velallisyhtion osakkeiden merkintahinta voi-
daan suorittaa. OYL mahdollistaa merkintédhinnan suorittamisen perinteisena rahamaksuna,
mutta myos apporttina (OYL 9:12 8) taikka kuittaamalla silloin, kun on kysymys OYL 10 luvun
1 8:n mukaisesta erityisesta oikeudesta. Muodollisen maksukyvyttdmyysoikeuden saantele-
missa tilanteissa tulee puolestaan huomioida lisdksi ne erityiset edellytykset, joita YrSanL ja
konkurssilaki (120/2004 muutoksineen, jaliempana "KonkL") asettavat kuittaamiselle. Edel-
leen YrSanL:n esitdista on myds loydettavissa tukea Velkakonversion mieltdmiseksi sijais-
suoritukseksi eli surrogaatiksi.*® Kutakin mainittua velvoitteen lakkaamis- ja tayttamistapaa
tarkastellaan seuraavaksi yksityiskohtaisemmin niin yhtio- kuin maksukyvyttdomyysoikeuden
nakokulmasta.

Konversion funktiona on siis velkojan alkuperdisen rahamaaraisen saatavan maksaminen ve-
lallisyhtion osakkeiden valityksella tapahtuvana kompensaationa. Tata oikeustoimea voidaan
tarkastella ensinékin sijaissuorituksena eli surrogaattina, silla velallisyhtié ei Konversiossa
suorita velvoitettaan rahamaaraisena eli samanlajisena velkojalta otetun rahavelan kanssa.
Toisaalta taas myos se, etta velkoja suorittaa osakkeiden merkintahinnan Konversiossa ve-
lallisyhtiolta olevalla saatavallaan ilman konkreettista ja rahamaéraista suoritusta, nayttaytyy
relevanttina huomiona sijaissuorituksen kasitteen kannalta.

Toinen tapa tarkastella Velkakonversiota velvoiteoikeudellisena ilmidné kytkeytyy OYL 9 lu-
vun 12 8:n mukaiseen apporttimaksuun, jonka nojalla velallisyhtion osakkeiden merkintéhinta
voidaan suorittaa rahan sijasta kokonaan tai osittain muulla omaisuudella. Apporttiomaisuu-
della on luovutushetkella oltava vahintddn maksua vastaava taloudellinen arvo yhtidlle. Tal-
I6in osakeantipdatokseen on OYL 9 luvun 12.2 8:n nojalla otettava maininta apporttimaksun
mahdollisuudesta. Apportin ja Velkakonversion suhdetta kasitellaan tarkemmin yhtidoikeuden
ja Velkakonversion suhdetta tarkastelevassa jaksossa. Taméa on perusteltua siksi, ettd osak-
keen merkintdhinnan maksamisesta apporttina sdéddetdan yksinomaan OYL:ssa, vaikka ky-
seisilla sdannoksilla saattaa olla relevanssia myds maksukyvyttémyystilanteissa.

Kolmas tapa tarkastella Konversiolla tapahtuvaa molemminpuolista velvoitteiden lakkaamista
on sen samaistaminen velvoiteoikeudelliseen kuittausinstituutioon, jolle saadaan johtoa jal-
jempéna tarkasteltavasta saneerauskaytannostd. Edelleen maksukyvyttomyysoikeuden
saantelemissa tilanteissa lakiperusteisen kuittauksen edellytyksisté on otettu sdanndksia niin
YrSanL:iin kuin KonkL:iin. Yhti6oikeuden saantelemien tilanteiden osalta on puolestaan huo-

42 Ks. osakkeen merkinnan maaritelmasta; Mahonen, Jukka — Sailakivi, Antti — Villa, Seppo: Osakeyhtidlaki kaytanndssa, WSOYpro, 20086, s.347: "Osak-
keen merkinta on merkitsijan tekema ja yhtiélle suunnattu tahdonilmaisu, jonka lopullinen vaikutus riippuu osakeantiehdoista ja yhtion toiminnasta.” (Maho-
nen — Sailakivi — Villa 2006).

“ Hallituksen esitys Eduskunnalle yrityksen saneerausta koskevaksi lainsaédannoksi, HE 182/1992 vp. s.45.
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mattava OYL 10 luvun 1.2 §, jonka nojalla velkojan saatavaa voidaan kayttaa osakkeen mer-
kintdhinnan kuittaukseen. Tall6in on kyse OYL:n mukaisesta erityisesta oikeudesta. N&in ol-
len on perusteltua tarkastella Velkakonversiota niin velkojan kuin velallisyhtion mahdollisuu-
tena kuitata vastasaatavallaan ne velvoitteet, joista he Konversiota toteutettaessa ovat toisi-
aan kohtaan vastuussa. Velkakonversion ja kuittausinstituution suhdetta kéasitelladn seuraa-
vaksi yksityiskohtaisemmin yleisen velvoiteoikeuden ja erityisesti maksukyvyttémyysoikeu-
den saantelemien tilanteiden osalta. OYL:n kuittaussdannosten ja Velkakonversion suhdetta
tarkastellaan puolestaan yksityiskohtaisemmin yhtidoikeutta koskevassa luvussa.

2.2.2 Velkakonversio kuittauksena

Kuittaus on oikeuskirjallisuudessa méaaritelty oikeustoimeksi, jonka seurauksena kahden osa-
puolen véliset, mutta vastakkaissuuntaiset saatavat lakkaavat toisensa peittavilta osin.** Kuit-
taustilanteet voidaan jakaa sopimus- ja lakiperusteisiin. Lakiperusteinen kuittaus viittaa sii-
hen, ettd toinen osapuoli voi, tiettyjen edellytysten vallitessa, kuitata vastasaatavansa yksi-
puolisella iimoituksella. Legitiimin lakiperusteisen kuittauksen yleisina edellytyksina on pidetty
kuitattavien saatavien vastakkaisuutta ja sisall6llistd samanlaatuisuutta sekd saatavien peri-
miskelpoisuutta. Omina edellytyksindan on nahty myods oikeus paésaatavan suorittamiseen
seka saatavien erdantyneisyys.*®> Sopimusperusteinen kuittaus taas viittaa yksinkertaisesti
siihen, ettd sopijapuolet sopivat tiettyjen velvoitteiden kuittaavan toisensa. Sopimusvapau-
desta johtuen kuitattavien velvoitteiden yhteismitallisuudelle ei sinansa aseteta erityisia vaa-
timuksia néissa tilanteissa.

Suomessa kuittausinstituution ja erityisesti sopimusperusteisen kuittauksen kayttéén on suh-
tauduttu muiden Pohjoismaiden tavoin yleisella tasolla mydnteisesti*é ja Suomen oikeusjar-
jestyksen sisaltamaa laajahkoa kuittausoikeutta on kannatettu muun muassa silloin, kun velka
on annettu siind tarkoituksessa, ettéd sitd voidaan tarvittaessa kayttéaa kuittaukseen. Tama
korostaa kuittauksen luonnetta erdanlaisena vakuutena.*” Edelleen suomalaisessa oikeus-
kaytanndssa on muun muassa omistuksenpidatysehtojen osalta omaksuttu erittdin kuittaus-
myonteinen linja.*8 Lisaksi Suomesta loytyy myos niin sopimus -kuin lakiperusteisessa kuit-
tauksessa kaytettavia erityismuotoja,*® kuten clearing-jarjestelmiin eli maksuihin ja arvopa-
peri-, johdannais- seka valuuttakauppaan liittyvien toimitusvelvoitteiden nettouttaminen.°
Suomen oikeustilassa vallitseva kuittausmyonteisyys sekd sopimusperusteisen kuittausmah-
dollisuuden korostuminen heijastuvat myos siing, etta kuittausta koskevat yleiset saannot
ovat paaosin lakiin kijaamattomia.5!

Velkakonversion ja kuittausinstituution suhde nayttaytyy sen sijaan oikeudellisesti ongelmal-
lisempana muodollisen maksukyvyttdmyysoikeuden alueella, jolla on huomioitava lakiperus-
teiselle kuittaukselle asetettujen yleisten edellytysten lisdksi myds KonkL:ssa ja YrSanL:ssa
asetetut erityiset edellytykset. Erityisesti saneerausmenettelyn osalta on huomattava, etta

4 Norros 2014, s.281-285; Ks. myds: Aurejéarvi, Erkki — Hemmo, Mika: Velvoiteoikeuden oppikirja, 3.painos, Edita.Helsinki 2007, 5.91-92. (Aurejarvi —
Hemmo 2007).

 Ibid.

46 Ks. yleisesti myonteisesta suhtautumisesta kuittaukseen; Kénkkéla, Mikko — Linna, Tuula: Konkurssioikeus, Talentum, 2013 s.163 (Kénkkéla — Linna
2013); Halila, Jouko: Saamisoikeuksien kuittaamisesta, Suomalainen lakimiesyhdistys, 1961, s.318 (Halila 1961); Hallituksen esitys Eduskunnalle takaisin-
saantia konkurssipesaan koskevaksi lainsaadannoksi, HE 102/1990 vp. s.29-30.

47 Konkkola ja Linna 2013, s.163; Ks. sopimusperusteisen kuittauksen priorisoimisesta yhtiéoikeuden saéntelemissa tilanteissa: Immonen, Raimo — Villa,
Seppo: Osakeyhtion varojen kayttd, Talentum, 2015, s.153 (Immonen ja Villa 2015).

48 KKO 1982 11 25 ja KKO 1987:14: Osamaksumyyjan on katsottu voivan kuitata kaupan purkautuessa syntyneen tilityserotuksen jopa sellaisilla vastasaa-
tavillaan, joita sopimukseen liittyva omistuksenpidétysehto ei ole koskenut eika sita olisi edes voinut patevasti ulottaa koskemaan naita saatavia. Ks. ta-
pausten tulkinnasta kuittauksen osalta: Tuomisto, Jarno: Saatavan panttaus, 2015, Alma Talent Pro, s.235-237. (Tuomisto 2015).

49 Ks. tasta tulkinnasta Konkkola, Mikko — Liukkonen, liro: Konkurssimenettely, Talentum, 2000, s.109 (Konkkdla — Liukkonen); Norros, 2014, s. 283.

%0 Laki eraista arvopaperi- ja valuuttakaupan seka selvitysjarjestelman ehdoista (1084/1999), 2.2 §: "Nettoutuksella tarkoitetaan muun muassa sité, etta
tavanomaisena pidettavan sopimusehdon mukaan kaikki sopijapuolten véliset maksu- ja toimitusvelvoitteet eraantyvat tai ne voidaan eraannyttaa ja yhdis-
téa sovitulla tavalla, jos yksi sopijapuoli joutuu maksukyvyttémyysmenettelyn kohteeksi.” Ibid. 5 §: Nettouttaminen soveltuu muun muassa ennen sanee-
rausmenettelyé tai sen aikana syntyneisiin velvoitteisiin YrSanL 17 ja 19 §:n mukaisten maksu- ja perintakieltojen estamatta.

51 Norros 2014, s.285.
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KonkL:n kuittausta koskevilla 6 luvun sdanndksilla on viittaussdénndsten johdosta vaikutusta
myds YrSanL:n mahdollistamiin kuittaustilanteisiin. Naiden séaénnoésten nojalla Velkakonver-
sion asema saneerausmenettelyssa toteutettavana kuittauksena nayttaytyy epaselvana. Toi-
saalta tdmén osion lopussa tarkasteltava saneerauskaytantd nayttaa antavan nykysaante-
lystd huolimatta joka tapauksessa aihetta tulkintaan, jonka mukaan Konversion toteutus sa-
neerausmenettelyssa tapahtuu kuittausta muistuttavissa olosuhteissa.>?

Lahestyttdesséd Velkakonversion mahdollista asemaa velvoiteoikeudellisena kuittaustilan-
teena yrityksen saneerausmenettelysséd, voidaan lahtékohdaksi ottaa YrSanL 17 ja 19 8:n
mukaiset kiellot. Saneerausmenettelyn alkaminen saa YrSanL 17.1 8:n nojalla aikaan velal-
lisyhtioon kohdistuvan maksukiellon, jonka aikana saneerausvelkaa ei saa maksaa. Maksu-
kiellon vastinparina on vastaavasti YrSanL 19.1 §:ssd sdadetty saneerausvelkojiin kohdistu-
vasta perintakiellosta, jonka nojalla saneerausvelkoja ei voi peria saneerausvelkojaan menet-
telyn alettua.5® Perintakiellon sisaltamalla paasaantoisella kuittauskiellolla on turvattu ennen
kaikkea velkojien yhdenvertaisuutta maksunsaantijarjestyksen osalta.5

YrSanL:ssa on kuitenkin saadetty myods poikkeuksista mainittuihin kieltoihin. Ensindkin Yr-
SanL 18.2 §:n 4-kohdan nojalla voidaan velallisyhtion velkojaan kohdistuva saatava kayttaa
selvittajan paatoksella saneerausvelan kuittaamiseen, mikali velkojalla olisi vastaava oikeus
kuittaukseen.®® Toisaalta YrSanL 19.3 §:n nojalla velkojalla on saneerausmenettelyn aikana
oikeus kayttaa saatavaansa kuittaukseen velalliselle menettelyn alkaessa olevaa velkaansa
vastaan vastaavin perustein kuin konkurssissa.5¢

Kuittaus on siis tiettyjen edellytysten vallitessa mahdollista myds saneerausmenettelyssa,
mutta Konversion ja kuittauksen véalisen suhteen kannalta suurimmaksi ongelmaksi nousee
YrSanL 18.2 8:n ja 19.3 8:n kirjaimellinen tulkinta. Nama& lainkohdat nimittéin edellyttavat ve-
lallisyhtion velkojalta olevan saatavan olemassaoloa jo saneerausmenettelyn alkaessa, jotta
lakim&araisen kuittauksen vastakkaisuusedellytys tayttyisi.

Tama kay selvasti ilmi YrSanL 19.3 &:n viittaussaannoksen valityksella KonkL 6 luvun 2.1
§:sta, jonka nojalla velkoja ei saa kayttaa kuittaukseen saatavaa, jonka perusteella hanella ei
ole oikeutta saada suoritusta konkurssipeséasta. Toisekseen velkoja ei voi kayttéda kuittauk-
seen saatavaa, joka on velkojien maksunsaantijarjestyksesta annetun lain (1578/1992, muu-
toksineen, jaliempana "MJL”) 6.1 §:n 3-5 kohtien perusteella viimesijaista saatavaa.®” Talla
perusteella muun muassa subordinoitu joukkovelkakirjalaina seka OYL 12 luvun mukainen
paaomalaina eivat ole sellaisia velkojan velallisyhtiolté olevia saatavia, joita voisi kayttaa kon-
vertoitavien osakkeiden merkintahinnan kuittaamiseen.58

52 Ks. Esim. Espoon karajaoikeuden paatds 17/9344 Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n saneerausohjelman vahvistamisesta 2.6.2017, s.8: Saneeraus-
menettelyssa vakuudettomille saneerausvelkojille tarjottiin oikeutta konvertoida saneerausvelkansa yhtién osakkeiksi. Vakuudettomille velkojille suunnatun
osakeannin seurauksena velallisyhtiolle muodostui saatava néilté velkojilta osakkeiden merkintdhinnan maksuvelvollisuuden muodossa. Talvivaaran osalta
suoritettiin vahvistetun saneerausohjelman perusteella vapaaehtoinen kuittausjarjestely, jossa velkojat kayttivat merkintahinnan maksuun velallisyhtiolta
olevia saneeraussaataviaan. Vahvistetusta saneerausohjelmasta kay ilmi, etta velkojat merkitsivat uusia osakkeita 238.141.136,72 eurolla samalla, kun
velallisyhtion saneerausvelat véhenivat tdsmalleen samalla summalla. Tama johti naiden vastakkaisten saamisoikeuksien lakkaamiseen.

53 Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi yrityksen saneerauksesta annetun lain ja takaisinsaannista konkurssipesaan annetun lain 23 §:n muuttamisesta,
HE 152/2006 vp. s.29: Velkoijilla ei siis ole perintakiellosta johtuen lahtdkohtaisesti kuittausoikeutta saneerausmenettelyn alettua. Velkoja voi kuitenkin
pidattaytyé tietyissé tapauksissa maksuvelvollisuutensa tayttdmisesté velallisyhtiolle, kunnes perintakielto lakkaa taikka velkoja saa itse saneerausohjelman
mukaisen suorituksen.

4 Ibid. vp. s.39: Kuittauksen salliminen merkitsisi siihen oikeutetun velkojan pa&semista parempaan asemaan muihin samaan velkojaryhmaén kuuluviin
velkojiin verrattuna, kun tdma voisi kuittauksen avulla saada suorituksen koko saatavansa nominaaliarvoa vastaavasta maérasta. Kuittauksen suorittava
velkoja ei siis olisi esimerkiksi samassa méaarin alisteinen saneerausohjelman mukaisille velkajérjestelyille kuin muut velkojat.

55 Ibid. vp. s. 55: Kuittaus rinnastuu muihin YrSanL 18 §:ssé sadnneltyihin saneerausvelan maksuihin, jotka voidaan menettelyn alettua suorittaa selvitt&jan
paatoksella.

% Ibid. vp. s.56: Velkojan kuittausoikeuden sitomisesta konkurssimenettelyyn seuraa, etté kuittausoikeutta ei ole, jos sita on rajoitettu myés muun (kuin
konkurssi) lain séadoksilla; Saadokset kuittauksesta ja sen edellytyksista ovat KonkL 6 luvussa.

57 Talla perusteella saneerausvelkoja ei voisi kdyttda saneeraussaatavaansa menettelyn aikana toteutettavassa Velkakonversiossa merkittavien osakkei-
den merkintahinnan kuittaamiseen, koska tama velallisyhtion velkojalta oleva saatava olisi syntynyt vasta saneerausmenettelyn alettua.

% Kylakallio — lirola — Kylakallio 2015, 5.190.
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Nain ollen Velkakonversion suorittamisen ajankohdan suhde lakim&araisiin kuittausedellytyk-
siin ei vaikuta yksiselitteiselta. Velallisyhtion velkojan saneeraussaatavan oikeusperusteen on
tullut syntya ennen saneeraushakemuksen vireilletuloa, kun taas velallisyhtion velkojaan koh-
distuvan saatavan on tullut kuittaussdanndsten mukaan syntya ennen saneerausmenettelyn
alkamista, jotta saatavien vastakkaisuusedellytys tayttyisi. Velkakonversion suorittaminen
kuittaamalla olisi siis talla perusteella mahdollista, mikali Konversiosta sovittaisiin saneeraus-
hakemuksen vireilletulon ja saneerausmenettelyn alkamisen vélisena aikana.>® Kaytannossa
Velkakonversiosta kuitenkin sovitaan vasta menettelyvaiheessa laadittavassa saneerausoh-
jelmanehdotuksessa, jolloin saatavien vastakkaisuuteen liittyvan problematiikka korostuu.
Poikkeuksena edelld mainitusta, on saneerauskaytdnndssa menetelty myds siten, etta sa-
neerausohjelmaehdotuksessa on sovittu osakkeiden merkintdhinnan maksamista koskevan
velvoitteen syntyvan vasta sen jalkeen, kun saneerausohjelmaehdotus on vahvistettu ja ve-
lallisyhtion yhtiokokous on tehnyt asianmukaiset yhtidoikeudelliset paatdkset.® Talléin Kon-
versio tapahtuu vasta saneerausohjelman toteuttamisen aikana. Oma kysymyksensé liittyy
YrSanL 17 ja 19 8:n mukaisten maksu- ja perintékieltojen soveltamiseen niissa tilanteissa,
joissa Konversiosta sovitaan ja se myds toteutetaan saneerausmenettelyn aikana, vaikka toi-
menpide tulisi hyvaksytyksi vasta jalkikéteen saneerausohjelmaa vahvistettaessa.

Kuittausta koskevan oikeustilan monitulkintaisuutta ilmentaa edelld kuvatusta huolimatta ja
sen liséksi se, ettd laista on myos |0ydettavissa lakiperusteisen kuittauksen ja Velkakonver-
sion yhteensopivuutta puoltavia argumentteja. Taman liséksi mainittu saneerauskaytantod
nayttaa puoltavan vahintaankin sopimusperusteisen kuittauksen sallittavuutta saneerausme-
nettelyn aikana toteutettavassa Konversiossa.®! Lakiperusteisen kuittauksen osalta ainakin
YrSanL 53.1 §:n 5-kohdan mukainen konkurssivertailu®? seka YrSanL 42.2 § puoltavat osal-
taan Velkakonversion sallittavuutta.®® Kuittauksena toteutettavan Konversion legitimiteettia
saneerausmenettelyn yhteydessa nayttaisi lisddvan myods EU:n (uudelleenlaadittu) maksuky-
vyttomyysasetus 2015/848, jota sovelletaan myds yrityksen saneeraukseen. Asetuksen no-
jalla velkoja voi vedota velallisen vastasaatavaan sovellettavaan lakiin, jos se sallisi laajem-
man kuittausoikeuden kuin Suomen laki.54

Konversio voidaan oikeuskirjallisuuden ja saneerauskaytannon nojalla edelleen rinnastaa vel-
voiteoikeudelliseen kuittaukseen eri perusteilla.t®> Mielenkiintoinen nakokohta liittyy esimer-
kiksi lykk&aviin tai niihin rinnastettaviin ehtoihin perustuviin saataviin, joita on pidetty konkurs-
sissa kuittauskelpoisina, kunhan kyseinen ehto on tayttynyt ennen konkurssimenettelyn paat-
tymista. Lykkdavaan ehtoon perustuvan saatavan katsotaan tassa tapauksessa olleen ole-
massa jo konkurssimenettelyn alkaessa.t® Nailla edellytyksilla lykkaavaan ehtoon perustuvan
saatavan kuittauskelpoisuuteen on suhtauduttu myonteisesti myds saneerausmenettelyn
osalta.®” Nain ollen ja mikali velallisyhtioé on ennen saneerausmenettelyn alkua ottanut velko-
jalta velan, jonka ehtoihin on siséllytetty Velkakonversioon liittyva optio-oikeus mahdollisesti

%9 YrSanL 17 ja 19 §n mukaiset maksu- ja perintakiellot eivat mydskaan koske tata ajanjaksoa, ellei tuomioistuin ole maarannyt YSL 22 §:n mukaisia
valiaikaisia maksu-, perinta- ja ulosmittauskieltoja.

%0 Naiss4 tilanteissa selvittaja on voinut hankkia etukéteiset sitoumukset (suurimmilta) velkojilta siita, etta he suorittavat saneerausohjelmaehdotuksessa
maéritellyn Konversion.

51 HE 152/2006 vp. s.29: Saneerauskaytannossa YrSanlL 17 ja 19 §:sta johdettavaa kuittauskieltoa on pidetty tarpeettomana, silla velallinen ei hyddy
kiellosta saneerausmenettelyn aikana, kun velkojalla on kuitenkin oikeus pidattaytya oman maksuvelvollisuutensa tayttamisestéa.

%2 1bid vp. s.39: Konkurssivertailu edellytta, etta tavallisille velkojille kertyy vahintaan samanarvoinen suoritus saneerausohjelman nojalla kuin hypoteetti-
sessa konkurssissa. Mikali velkojalla siis olisi konkurssissa oikeus kuitata saatavansa taydesté arvosta, niin saneerausmenettelyn ajankohtaan kohdistuva
kuittauskielto olisi yhdentekeva saatavien tullessa joka tapauksessa kuitatuksi vimeistdan saneerausohjelmassa. Lisaksi sallimalla kuittaus saneerausme-
nettelyn aikana voidaan helpottaa selvittajan ty6ta, kun kuitatut ja kuitattavat saatavat merkitdan saneerausohjelmaan.

3 YrSanL 42.2 §: "Maksuohjelmasta tulisi iimet& myés tiedot saneerausmenettelyn aikana toteutetuista kuittauksista.”

54 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/848, annettu 20 paivana toukokuuta 2015, maksukyvyttémyysmenettelyista (uudelleenlaadittu),
EUVL L 141/19, 9 artikla:” Maksukyvyttomyysmenettelyn alkaminen ei esta velkojaa kayttaméasté saatavaansa velalliselle olevan velkansa kuittaamiseen,
jos tallainen kuittaus on sallittu sen valtion lain mukaan, jota sovelletaan menettelyn kohteena olevan velallisen saatavaan.”

% HE 152/2006 vp. s.56: Saneerausvelkojan kuittausoikeuden selvittamiseksi saatetaan muun muassa joutua turvautumaan myds konkurssilain ulkopuoli-
siin séannoksiin ja siviilioikeuden yleisiin periaatteisiin.

% Halila, Jouko — Yldstalo, Matti: Saamisen lakkaamisesta - luentojakso, Lainopillisen ylioppilastiedekunnan kustannustoimikunta, 1979, s.61-62 (Halila —
Ylostalo 1979).

5" HE 152/2006 vp. s.57.
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aktualisoituvan saneerausmenettelyn varalta, voisi velkojalle ja toisaalta velallisyhti6lle syntya
saamisoikeus toisiaan kohtaan lykkaavan ehdon nojalla toteutettavan Konversion johdosta.

Saneerauskaytdnnon perusteella myds edelld mainitut kuittauksen yleisedellytykset voivat
tayttya Velkakonversion osalta, vaikka maksukyvyttémyyslainsdadannéssa kuittaukselle ase-
tettujen erityisedellytysten tayttyminen nayttaytyy Velkakonversion kannalta ongelmallisena
seikkana. Esimerkiksi Trainer’s House Oyj:n lainvoimaisen saneerausohjelman nojalla Kon-
versiossa kaytetyt saatavat olivat samanlaatuisia.®® Saatavien vastakkaisuuteen liittyva kri-
teeri taas epailematta tayttyy, mikali ratkaisevana tekijana voitaisiin pitda saatavien oikeus-
perusteen syntyhetken sijaan kuittausilmoituksen esittdmishetked tai hetked, jolloin kuittauk-
sesta sovittiin. Vastakkaisuusvaatimus ei myoskaén edellyta, etté kuitattavat saatavat johtui-
sivat samasta sopimuksesta tai perusteesta.®® Lisdksi edellytys perimiskelpoisuudesta ja
eraantyneisyydesta nayttaa tayttyvan, kunhan saatavat ovat kuittausilmoituksen esittdmishet-
kella Suomen oikeusjarjestyksen nojalla perimiskelpoisia ja eraantyneita.”®

Mainitussa Trainer’s House Oyj:n esimerkissa kuittaus-termia on jopa kaytetty valittémasti
sellaisten yhtion rahoitusvelkaan kuuluneiden juniori- ja hybridilainojen osalta, jotka ovat ol-
leet maksunsaantijarjestykseltdan toissijaisia velkoja suhteessa yhtion seniorilainoihin.”™ Sa-
neerausohjelman mukaisesti velkojilla on ollut Konversio-oikeuden nojalla mahdollisuus kui-
tata koko saatavansa nominaaliarvo’ selvittdjan 0,08 euroksi per osake maarittaman vaihto-
kurssin mukaisesti.”®

Trainer’s House Oyj:n esimerkki mahdollistanee tulkinnan, jonka mukaan lainvoimaisen sa-
neerausohjelman nojalla on suoritettu molemminpuolinen ja sopimusperusteinen kuittausjar-
jestely, jossa velkojan ja velallisyhtion vastakkaiset saamisoikeudet ovat lakanneet toisensa
peittavilta osin. Sopimusperusteisen kuittausjarjestelyn voidaan myds tulkita noudattaneen
pitkalti yleisen velvoiteoikeuden Kkuittausinstituutiolle asettamia ja lakiin kirjaamattomia
yleisedellytyksid, mikéli saatavien vastakkaisuuden, samanlaatuisuuden ja perimiskelpoisuu-
den osalta ratkaisevana on voitu pitaa kuittausilmoituksen esittAmishetked tai hetked, jolloin
kuittauksesta sovittiin.”* Tallaisen tulkinnan sallittavuuteen voidaan hakea johtoa myds edella
esitetystd ndkemyksestd, jonka perusteella kuittauksen yleiset velvoiteoikeudelliset edellytyk-
set eivat sovellu yhtad ehdottomasti sopimus- kuin lakiperusteiseen kuittaukseen.

Trainer’s House Oyj:n esimerkin osalta on liséksi huomattava se, ettéd huolimatta YrSanL:n ja
KonkL:n lakiperusteiselle kuittaukselle asettamista erityisedellytyksista, nayttaa ainakin vas-
takkaisten saatavien syntyhetke&a koskevat vaatimukset tulleen syrjaytetyksi siltd osin, kun
Trainer’s House Oyj:n yhtibkokous on valtuuttanut Konversioon oikeutetuille velkojille suun-
natun osakeannin vasta saneerausmenettelyn alettua.”™

% Selvittajan oikaistu ehdotus Trainer’s House Oyj:n saneerausohjelmaksi, 20.8.2015, s.1-2 ja 6-7: Rahavelkaan perustunut saneerausvelka seka raha-
maaraisesti maksettavaksi maaratty merkintahinta ovat sisalloltaan samalaatuisia velvoitteita.

%9Esimerkiksi Trainer’s House Oyj:n tapauksessa saneeraussaatavan velallinen eli velallisyhtio oli velkojan velan eli merkintéhinnan suorittamisvelvoitteen
velkoja kuittausilmoituksen esittamishetkell&. Ks. myds. Norros 2014, s.296-297.

70 Norros 2014, 5.289-290 ja 295; ks. konkurssianalogiasta, KonkL 6:1.1 §.

" Selvittdjén oikaistu ehdotus Trainer’s House Oyj:n saneerausohjelmaksi, 20.8.2015, s.6-7 ja 19-20: "Juniorilainaa koskevien sopimusten perusteella
juniorivelkojien oikeus saada suoritus saatavilleen on toissijainen seniorivelkojiin nahden siihen saakka, kunnes seniorivelkojien seniorilainaan perustuvat

tavat on kokonaisuud: 1 suoritettu. Yhtion hybridilainavelka perustuu yhtion liikkeeseen laskemiin hybridilainavelkakirjoihin, joka on ehtojen mukaan
toissijaista yhtion kaikkiin muihin vakuudettomiin velkoihin ndhden, mutta kuitenkin padomalainoja paremmalla etusijalla.”

2 Nominaaliarvolla tarkoitetaan taméan selvityksen kontekstissa velallisyhtion velkojan saatavan taytta maaraa saatavan reaaliarvosta riippumatta.

3 Selvittgjan oikaistu ehdotus Trainer’s House Oyj:n saneerausohjelmaksi, 20.8.2015, s.33-35: Konversio korvasi maksuohjelman mukaisen suorituksen
velkojien saneeraussaatavalle eiké osakkeen merkintédhinnan muuttaminen takaisin saneeraussaatavaksi ole ollut tamén jalkeen mahdollista. Konvertoitu
saatava ei mydskaan mahdollisessa jélkikonkurssissa palautuisi ennalleen, vaan tulisi huomioiduksi viimesijaisena oman padoman ehtoisena sijoituksena.

74 Ks. Sopimusperusteisesta kuittauksesta; Norros 2014, s.282-289.

" Selvittéjan oikaistu ehdotus Trainer’s House Oyj:n saneerausohjelmaksi, 20.8.2015. s.1-2 ja 6-7.
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Trainer’s House Oyj:n ohella voidaan huomioida myds muun muassa Componenta Qyj:n esi-
merkki, jossa saneerausmenettelyn aikana toteutettu Konversio koski yhtién viimesijaisia sa-
neerausvelkoja. Edelld esitetyn mukaisesti néita saatavia ei saisi KonkL 6 luvun 2 §:n nojalla
kayttda kuittauksessa, mutta velkojien konvertoitavista osakkeista maksama merkintahinta
vastasi de facto tdsmaélleen sitd summaa, jolla yhtion viimesijainen saneerausvelka vaheni
vahvistetun saneerausohjelman mukaisesti.”® Velkojen konvertointi osakkeiksi merkintahin-
taa vastaan on havaittavissa vakuudettomien velkojien osalta myds Talvivaaran Kaivos-
osakeyhtid Oyj:n vahvistetussa saneerausohjelmassa.”” Nama esimerkit viittaavat nimen-
omaan kuittauksena suoritettuihin oikeustoimiin.

Lopuksi tarkisteltaessa Velkakonversiota kuittaustilanteena maksukyvyttdmyysmenettelyn
yhteydesséd, on lisaksi huomioitava konvertoitavien saatavien ja osakkeiden arvostamiseen
liittyvat kysymykset. Vakiintunut oikeuskaytantd mahdollistaa kuittausmenettelyn osalta vel-
kojan koko saatavan nominaaliarvon hyddyntamisen siitd huolimatta, mink& suuruinen jako-
osuus velkojalle olisi konkurssissa tulossa tai kuinka paljon timan vakuudetonta saatavaa
olisi saneerausohjelmaehdotuksen velkajarjestelyn turvin tarkoitus leikata.”® Myds vallitseva
saneerauskaytantd nayttaisi tukevan tatd nakodkohtaa.” Tama on linjassa sen oikeuskirjalli-
suudessa korostetun seikan kanssa, etté kuittausmahdollisuuden epdaaminen velkojan saata-
van koko nominaaliarvoa vastaan johtaisi siihen, ettd muun muassa saneerausmenettelyssa
muu kuin vakuusvelkoja joutuisi silta osin tyytymaan saneerausohjelman mukaisiin velkajar-
jestelyihin, kun taman saatavaa ei hyvaksyttaisi kuittausmenettelyssa.80

Nominaaliarvon kayttamisestad on tosin poikettu muun muassa Polar-Yhtyma Oy:n sanee-
rausmenettelyssa, jossa varojen ja velkojen arvostaminen on tapahtunut kirjanpitokaytannon
pohjalta realisointiarvon mukaisesti.8! Oikeuskirjallisuudessa on esitetty myos kriittisia nake-
myksié koskien saatavan lahtokohtaista arvostamista nimellisarvoon saneerausmenette-
lysséa.82

Velallisyhtién saneerausmenettelyssa konvertoitavien osakkeiden arvo taas maaraytyy lahto-
kohtaisesti tapauskohtaisesti eli velallisyhtion (nykyisten) osakkeenomistajien, yhtién johdon,
saneerausselvittdjan seka yhtion velkojien valisten neuvotteluiden lopputuloksena. Tassa
suhteessa on huomioitava, etta varsinkin listaamattomien osakeyhtididen osakkeiden arvon
maarittdaminen ei ole yksiselitteinen toimenpide. Selvittgja ja velkojat voivat toki kayttaa sa-
neerausohjelmasta neuvotellessaan lahtokohtana esimerkiksi osakkeiden kirjanpitoarvoa,
vastaavan kaltaisten yhtididen osakkeiden vertailuarvoa (ns. comparables) taikka riippumat-
toman tilintarkastajan lausuntoa. Listattujen osakeyhtididen osalta osakkeiden arvonmaari-
tyksen lahtokohtana voidaan taas pitaé osakkeiden sen hetkisté vaihtokurssia taikka vaihto-
kurssia, johon on lisatty osakkeiden arvioitu hinnankehitys.

Velkakonversion ja viimesijaisten saatavien suhteen osalta on kuitenkin myos otettava huo-
mioon my6hemmin esiteltdva KKO:n ratkaisu 2003:73, jossa velkojan saatavan leikkaaminen

76 Selvittajan oikaistu ehdotus Componenta Oyj:n saneerausohjelmaksi, 12.6.2017, s.24-25.
7 Selvittajan lopullinen ehdotus Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n saneerausohjelmaksi, 10.4.2015, s.15-16.

8 Ks. esim. Halila 1961, s.25 (vanhan konkurssisd&nnon aikana): “Konkurssissa kuittaus tapahtuu saatavan taydestd maarasté eika siina siis tyydyta
saatavan suuruuden mukaiseen jako-osaan konkurssipesan varoista”; Ks. mys. Linna — Kénkkdla 2013, s.163: "Velkojan oikeus kuitata koskee naet
velkojan saatavaa eiké vain velkojalle tulevaa jako-osuutta. Kuittauksen salliminen merkitsee sité, etta velkojan oma velka tulee maksetuksi silté osin kuin
saatavat vastaavat toisiaan.” Ks. myds Halila — Yldstalo 1979, s.60.

™ Ks. esim. Espoon karajaoikeuden paatos 17/9344 Talvivaaran Kaivososakeyhtid Oyj:n saneerausohjelman vahvistamisesta, 2.6.2017, s.8: Konversio-
oikeuden nojalla merkittyjen uusien osakkeiden merkintéhinta oli yhteenséa 238.141.136,72 euroa, joka vastasi sitd maaraa, jolla yhtion saneerausvelat
vahenivat konvertoinnin seurauksena. Ks. myds. Selvittdjan oikaistu ehdotus Componenta Oyj:n saneerausohjelmaksi, 12.6.2017, 24-25: Menettelyn alka-
misen jalkeen noin 12,3 miljoonaa euroa vaihdettavasta padomalainasta on kaytetty osakemerkintéihin, jolloin viimesijainen saneerausvelka on véhentynyt
noin 12,3 miljoonalla eurolla.

80 Konkkola ja Linna 2013, s.163; HE 102/1990, vp. s.29-30.

81 Selvittajien ehdotus Polar-Yhtyma Oy:n saneerausohjelmaksi, kohta 1.3.1. ” Realisointiarvolla tarkoitetaan omaisuudesta todennakdisesti vuoden 1994
loppuun mennessé saatavaa hintaa, kun omaisuuden realisointi tapahtuu ilman konkurssia tai valitonta konkurssiuhkaa, eikd markkinatilanteessa tapahdu
merkittavia muutoksia. Realisointiarvo ei valttamatta edellyté kateissuoritusta omaisuutta myytaessa.”

82 Immonen, Raimo — Ossa, Jaakko — Villa, Seppo: Osakeyhtién padoman hallinta, Talentum, 2014, s. 57 (Immonen — Ossa — Villa 2014).
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suoritetun Konversion edellytyksena tarkoitti velvoitteen ja samalla ennen saneerausmenet-
telyn alkamista sovitun kuittausoikeuden lakkaamista. Liséksi KKO:n ratkaisussa 1996:91
padaomalainaksi saneerausmenettelyssa konvertoitu velkojan saatava ei palautunut alkupe-
raiseen muotoonsa jalkikonkurssissa, vaan sita kohdeltin MJL 6 &:n mukaisena viimesijai-
sena saatavana. Nain ollen velkoja oli menettanyt MJL 6 §:n nojalla kuittausoikeutensa, mistéa
johtuen padomalainaksi muunnettu saatava oli nain kuittauskelvoton.

2.2.3 Velkakonversio sijaissuorituksena

Velkakonversiota on oikeustoimena perusteltua tarkastella kuittausinstituution lisdksi myés
sijaissuorituksen eli surrogaatin kautta. Sijaissuorituksella tarkoitetaan velvoitteen lakkaa-
mista alkuperaisesta velvoitteesta sisalldltdan poikkeavan suorituksen perusteella. Oikeus si-
jaissuorituksen tekemiseen voi perustua velkojan suostumukseen tai lakiin. Velallistaho ei
puolestaan voi yksipuolisesti laajentaa velvoitteesta vapauttavien suoritusten joukkoa. Sijais-
suorituksen laajaa kéasitettd ilmentdd muun muassa se, ettd rahavelan tilimaksua pidetéaan
vakiintuneesti sijaissuorituksena, silla se merkitsee saatavalla maksamista.®3

Velkakonversion mahdollista asemaa sijaissuorituksena toteutettavana oikeustoimena tukee
suomalaisessa maksukyvyttomyysoikeudessa ensindkin se jo kertaalleen esiin noussut
seikka, etta saneerausmenettelyssa velallisyhtio voidaan YrSanL 44.2 8:n 2-kohdan nojalla
oikeuttaa maksamaan velka velkojan toimialan ja aseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituk-
sin. YrSanL:n esitdiden nojalla télla vaihtoehdolla tarkoitetaan nimenomaan Velkakonversiota
eli velkojille suunnattua osakeantia niin, ettd nama saavat merkita osakkeita saataviaan vas-
taan. Kohtuullisuusvaatimukseen liittyvan sijaissuorituksen arvostamiskysymyksen osalta
velkojan suoja perustuu puolestaan, kuten myds kuittauksessa, YrSanL 53.1 §:n 5-kohdan
mukaiseen konkurssivertailuun.8 Naiden perustelujen on katsottu tukevan Velkakonversion
asemaa velvoiteoikeudellisena sijaissuorituksena.

Sijaissuorituksiin liittyvind oikeudellisina ongelmina on oikeuskirjallisuudessa puolestaan nos-
tettu esiin muun muassa suoritettujen maksujen sivullissitovuuteen liittyvat seikat. Sijaissuo-
rituksena tapahtuvan ja vain tiettyihin velkojiin tai velkojaryhmiin kohdistuvan Velkakonversion
kannalta ongelmalliseksi voisi téten tulla YrSanL 46 §:ssé sdadetyn velkojien yhdenvertaisuu-
den vaatimuksen seka YrSanL 44.3 §:ssa saadetyn lievimman keinon periaatteen soveltami-
nen.

2.3 Velkakonversio yhtidoikeuden nakdkulmasta

2.3.1 Osakeyhtiooikeudelliset lahtokohdat

Velkakonversion kaytté yhtion uudelleenjarjestelytilanteissa maksukyvyttémyysoikeuden ul-
kopuolella ja toisaalta myds osakeyhtididen saneerausmenettelyissd kytkeytyy vahvasti
OYL:ssa sadadettyyn yleiseen paatdksentekomenettelyyn, silla Suomen oikeus ei tunne SoA:n
kaltaisia lakisdateisia ja tuomioistuinjohtoisia menettelyitd, jotka mahdollistaisivat Velkakon-
version kaytdn osana yhtion velkojen uudelleenjarjestelya.

OYL 1 luvun 8 §:nja 6 luvun 2 §:n nojalla osakeyhtion hallituksen tulee huolellisesti toimien
edista& yhtion etua seka jarjestaa yhtion toiminta ja hallinto asianmukaisesti. Téhan velvoit-
teeseen sisaltyy hallituksen vastuu yhtion taloudellisen tilan valvomisesta, jota korostavat

% Norros 2014, 5.277-278.

8 Hallituksen esitys Eduskunnalle yrityksen saneerausta koskevaksi lainsaadannoksi, HE 182/1992 vp. s.45.
8 VM 5/2017, 5.43.

% Norros 2014, s.278.
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myds yhtién osakepddoman pysyvyytta sekd osakepadaoman menettdmiseen liittyvaa ilmoi-
tusvelvollisuutta koskevat sadnnokset.8” Hallituksen vastuuta tehostaa edelleen OYL 22 lu-
vussa saadetty vahingonkorvausvelvollisuus, joka voi aktualisoitua hallituksen jasenten koh-
dalla huolellisuusvelvoitteen rikkomisesta yhtidlle aiheutuneen vahingon johdosta. Velkakon-
versio voidaan taas yhtidoikeudellisesti néhda yhtena keinona, jolla hallitus voi edesauttaa
naiden velvoitteidensa noudattamista, vaikka Konversio vaatiikin yhtitkokouksen eli osak-
keenomistajien hyvaksynnan.88

Eras osakeyhtitn toiminnan rahoittamista koskevista tarkeimmistda mekanismeista liittyy OYL
9 luvun 1 8:n mukaiseen osakeantiin, jonka nojalla yhti6 voi antaa uusia osakkeita tai luovut-
taa hallussaan olevia omia osakkeitaan merkittavaksi maksua vastaan. OYL 9 luvun 2 8:n
nojalla osakeannista paattdd osakeyhtion yhtiokokous taikka yhtiokokouksen antaman val-
tuutuksen perusteella yhtion hallitus. Velkakonversion toteuttaminen osakeyhtion velkojille
suunnatulla osakeannilla on samalla poikkeus OYL 9 luvun 3.1 8§:n mukaiseen osakkeen-
omistajien merkintdetuoikeuteen, jonka nojalla osakkeenomistajilla on etuoikeus annettaviin
osakkeisiin samassa suhteessa kuin heilla ennestaan on yhtion osakkeita.°

Edelleen OYL 9 luvun 4 ja 5 8:ss& saadetddn suunnattua sek& maksullista osakeantia kos-
kevien paatosten siséllostd. OYL 9 luvun 5 8:n mukaan maksullista osakeantia koskevassa
paatoksessa tulee mainita muun muassa osakkeen merkintahinta ja perustelut hinnan méaa-
rittdmiseksi. OYL 9 luvun 10.2 8:n nojalla velkojilla on oikeus suorittaa merkintamaksu kuit-
taamalla ainoastaan silloin, mikali kuittaus on osakeantipdéttksen perusteella sallittu taikka
jos yhtion hallitus antaa yhtion puolesta suostumuksen kuittaamiseen. Mikéali osakeantipaa-
toksessa on kielletty merkintahinnan suorittaminen kuittaamalla, hallituksella ei ole oikeutta
antaa kyseista suostumusta.

Osakkeiden merkintdmaksu voidaan luonnollisesti suorittaa kuittauksen sijasta rahamaksuna
(OYL 9:11 8). OYL kuitenkin mahdollistaa 9 luvun 12 §:ssd merkintamaksun suorittamisen
myo6s kokonaan tai osittain muulla omaisuudella kuin rahana eli apporttina. Apporttimaksu on
kuitenkin mahdollinen vain, jos apporttimaksun mahdollisuudesta on maininta osakeantipaa-
toksessa ja apporttiomaisuudella on sen luovutushetkellda vahintaan rahamaksua vastaava
taloudellinen arvo yhtiélle.

2.3.2 Velkakonversion suhde apporttimaksuun

Velkakonversio voidaan puolestaan yhtidoikeudellisesti maaritella oikeustoimeksi, jossa mer-
kitsija suorittaa merkitsemastaan osakkeesta maksettavan maaran eli merkintédhinnan suorit-
tamalla sen joko kokonaan tai osittain yhtiolta olevalla saatavalla. TAma oikeustoimi voidaan
jasentaa ainakin velvoiteoikeudellisen kuittausinstituution taikka sijaissuorituksen kautta. Nai-
den Konversion toteuttamistapojen liséaksi voidaan kuitenkin myos kysyéa, soveltuvatko OYL:n
apporttisuoritusta koskevat sdanndkset myos Velkakonversioon. Tassa kohtaa on myés huo-
mattava, ettd merkintahinnan kuittaaminen ja sen maksaminen apporttina ovat toisensa pois-
sulkevia oikeustoimia.®°

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, etta apporttiomaisuudelle asetettu taloudellisen arvon vaa-
timus viittaa arvoon, joka voidaan merkita yhtion taseeseen joko osakepddoman korotuksena

87 OYL 20 luvun 23 §:n nojalla yhtién hallituksen on tehtéva viipymétta rekisteri-ilmoitus osakepadoman menettamisest4, jos yhtién omapaaoma on taseen
perusteella kokonaan menetetty eli se on negatiivinen. Rekisterimerkinté voidaan vastaavasti poistaa, mikali yhtion oma padoma on esitetyn selvityksen tai
taseen nojalla yli puolet osakepaaomasta. Julkisessa osakeyhtitssé taas yhtion oman padoman ollessa alle puolet osakepadomasta, on yhtion kutsuttava
yhtiékokous koolle paattaméaan mahdollisista toimenpiteisté yhtion taloudellisen tilan tervehdyttamiseksi. Tama vastuu korostanee Velkakonversion kaytto-
mahdollisuuden merkitystd myds muodollisen maksukyvyttémyysoikeuden ulkopuolella.

8 VM 5/2017 s. 29-30.

8 OYL 9 luvun 3.1 §:sta poikkeaminen korostaa Konversion periaatteellista merkityst4, silla OYL 9 luvun 3.1 §:ll4 on tarkoitus suojata yhtién omistajien
suhteellista asemaa maaréysvallan seké taloudellisen hyédyn nauttimisen kannalta.

% Kylakallio, Juhani — lirola, Olli — Kyldkallio, Kalle: Osakeyhtid II, Edita Publishing Oy, 2015, s.114. (Kylakallio — lirola — Kylakallio 2015). Ks. myds;
Airaksinen, Manne — Pulkkinen, Pekka — Rasinaho, Vesa: Osakeyhtidlaki |, Talentum, 2010, s.653 ja 684. (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010).
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tai sijoituksena SVOP-rahastoon. Lahtokohtaisesti taloudellista arvoa osakeyhtidlle tuottaa
[ahinn& likvidi rahoitusomaisuus seka yhtion toiminnan kannalta kayttokelpoinen omaisuus.
Tuleva tydsuoritus tai palvelun suorittamista koskeva sitoumus eivat voi olla apporttimaksuna,
mutta muuten OYL ei erityisesti rajoita apportiksi kelpaavaa omaisuutta.®!

Yhtidn etu voi kuitenkin vaatia ns. kvalifioitua osakeantia, jonka turvin velkainen yhtié voi va-
pautua maksamasta velkojaan tai osaa niista paastyaan velkojien kanssa sopimukseen siita,
ettd nama merkitsevat saataviaan vastaan yhtion osakkeita. Talldin velkojat suorittavat mer-
kintdhinnan yhtiéon kohdistuvalla saamisoikeudellaan. Kvalifioitu osakeanti tulee kuitenkin
yleensa kyseeseen vain tilanteissa, joissa yhtid on jo etukateen neuvotellut osakeannista ja
sen ehdoista merkitsijan kanssa.%?

Velkakonversion ja apporttimaksun suhteessa kynnyskysymykseksi nousee ndilla perusteilla
se, voidaanko velkojien yhtioon kohdistuvilla saamisoikeuksilla taikka veloilla, joihin saamis-
oikeudet kohdistuvat, ndhdé taloudellista arvoa yhtion kannalta. Apporttimaksun sallivaan
osakeantipdatokseen on OYL 9 luvun 12.2 §:n nojalla liitettava selvitys, josta kay ilmi yksiloity
apporttiomaisuus seka sen arvostamiseen vaikuttavat seikat ja arvostamisessa kaytetyt me-
netelmat. OYL 9 luvun 14.4 §:n mukaan tilintarkastajan on annettava selvityksesta lausunto
ja otettava kantaa siihen, oliko apporttiomaisuudella vahintdédan maksua vastaava taloudelli-
nen arvo yhtiolle.

2.3.3 Velkakonversio ja kuittaus yhtidoikeuden nakdkulmasta

Osakkeen merkintamaksun kuittaaminen viittaa velvoiteoikeudellisesti siihen, etta merkitsijan
yhtiolta olevalla vastasaatavalla maksetaan osakkeen merkinnasta syntynyt velka.%® Talloin
on kuitenkin kuittauksen velvoiteoikeudellisten ja OYL 9 luvun 10.2 8:ssa seka 10 luvun 1
§:ssé asetettujen edellytysten taytyttava. Kirjanpidollisesti kuittausta voidaan arvioida siten,
ettd yhtion velkaera siirretdan vieraasta paaomasta omaan paaomaan soveltaen osakkeen
merkintamaksun kirjaamista koskevia osakeyhtidlain sdannoksia, jolloin kirjaukset tehdaan
vaihtoehtoisesti osakepddomaan tai SVOP-rahastoon.® Erityisesti on huomattava, etta yhtio
ei saa kuittaamalla maksetun merkintdhinnan kautta lisdéa varoja eika yhtién taseen loppu-
summa muutu, vaikka oman ja vieraan paaoman maara seka niiden valiset suhteet (ns. gea-
ring-ratio) muuttuvat.

Oikeuskirjallisuuden perusteella osakkeen merkintahinnan maksamisprosessin ja siten myos
kuittaamalla tapahtuvan maksun on taytettava OYL 9 luvun 14.1 8:n ja 16 8:n mukaiset mer-
kintahinnan taysimaaraisen maksamisen vaatimukset.? Kuittauksessa kaytettavan velan on
nain ollen oltava todellinen seka yhtion kirjanpitoon merkitty. Yrityksen saneeraustilanteissa,
jossa yhtidoikeudelliset saanndkset ovat voimassa soveltuvin osin, ei saneerausvelan kuiten-
kaan tarvitse valttamatta olla kirjattu kirjanpitoon, kunhan kyseinen velka on selvittajan tie-
dossa eika sité ole hanen toimestaan riitautettu maaraltaan tai perusteeltaan.%

Merkitsijan yhtiolta olevaa saatavaa voidaan yleensa kayttdd merkintdmaksun kuittaukseen
saatavan nimellisarvoa vastaan myés puhtaasti yhtidoikeuden sdantelemissa tilanteissa. Ve-
lallisyhtion heikentyneestd maksukyvysta ja sitd seuraavasta saneeraus- tai konkurssiuhasta

9 Kylakallio, Juhani — lirola, Olli — Kylékallio, Kalle: Osakeyhtié I, Edita Publishing Oy, 2008, s.101-102. (Kylakallio — lirola — Kylakallio 2008). Ks. myds;
Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s.82-83.

92 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2008, s.859.
% Immonen - Ossa — Villa 2014, s. 57.

9 Ibid. Osakeyhtion kirjanpidossa kirjaus tehdaan aina tilille ja vastatilille. Kirjattaessa rahan kéyttd osakepaaomaan tai SVOP-rahastoon tulee vastaavasti
rahan lahteeksi kirjata vieras pagoma.

% Immonen — Ossa — Villa 2014, s.57.

% Menettelyn aloittamispaatoksen yhteydessa tuomioistuin asettaa maarapaivan, johon mennessa velkojien on kirjallisesti ilmoitettava selvittajalle vaati-
muksensa, jos ne poikkeavat velallisen iimoittamista. lImoitus on tehtéva silla uhalla, etta vaatimus jaé muuten huomioon ottamatta ja saatava lakkaa siten
kuin YrSanL 47 §:ssa saadetaan (YrSanL 71.1 §,3-kohta).
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voi kuitenkin seurata, ettéa saatavan arvona ei voida endé pitdé sen nimellisarvoa, vaan saa-
tavan arvoa on alennettava.®” Téallainen tilanne voi olla kasilla maksukyvyttdomyysoikeuden
ulkopuolelle sijoittuvissa ja velkojajohtoisissa vapaaehtoisissa saneerauksissa, mutta myo6s
lakimaaraisissé saneerausmenettelyissé. Tallbin velkojan saatava muunnetaan oman péaa-
oman ehtoiseksi sijoitukseksi, kuten osakkeen merkintahinnan maksuksi.%

Osakkeenomistajien suojaa korostaa myds OYL 9 luvun 4 §, jonka mukaan velkojille suun-
nattu osakeanti (eli tdssa tapauksessa Velkakonversio) voidaan tehda ainoastaan OYL 5 lu-
vun 27 8:ssa tarkoitetulla maardenemmistolla, jolloin yhtibkokouksen paattksen tulee saada
taakseen vahintdan kaksi kolmasosaa (2/3) annetuista aanista ja yhtiokokouksessa eduste-
tuista osakkeista. Liséksi edellytetaan, etta velkojille suunnatulla osakeannilla on yhtién kan-
nalta painava taloudellinen syy.

Liséksi OYL 10 luvun 1.2 8&:n nojalla esimerkiksi vaihtovelkakirjalainan®® ehtoihin siséllytetty
optio-oikeus voidaan antaa yhtion velkojalle siten, ettd tdméa voi kayttda saatavaansa optio-
oikeuden nojalla merkittéavien osakkeiden merkintdhinnan kuittaamiseen. Vaihtovelkakirjan
ehdoissa voidaan taas optio-oikeuteen liittyvd Konversio yhtion osakkeiksi maarata pakol-
liseksi tai se voi olla velkojan vapaaehtoisesti paatettavissa.1o

Nain ollen OYL:n nojalla on selvaa, ettd osakkeen merkintdhinnan suorittaminen kuittaamalla
edellyttda aina yhtion asianomaisen toimielimen tai toimielinten myoétavaikutusta, eika esimer-
kiksi pelkkien kuittauksen yleisten velvoiteoikeudellisten edellytysten tayttyminen oikeuta
osakkeen merkitsijaa suorittamaan merkintahintaa kuittaamalla. Taten myés velan konver-
tointi yhtion osakkeiksi on riippuvainen yhtiosta ja vime kédesséa sen osakkeenomistajista.

Lopulta tarkasteltaessa Velkakonversion velvoiteoikeudellista asemaa kuittauksena muodol-
lisen maksukyvyttomyysoikeuden ulkopuolisissa ja puhtaasti yhtiboikeuden sééntelemissa
uudelleenjarjestelytilanteissa, voitaneen lahtokohdaksi ottaa, ettd esimerkiksi vapaaehtoi-
sessa work-out -prosessissa konvertoitavien osakkeiden merkintédhinnan suorittaminen kuit-
taamalla kuuluu osapuolten vélisen sopimusvapauden piiriin, vaikkakin se edellyttaa velallis-
yhtion yhtikokouksen tai hallituksen myoétavaikutusta OYL 9 ja 10 luvun saantéjen mukai-
sesti. Toisaalta myds OYL 1:8 §:n mukaisen huolellisuusvelvoitteen on katsottu edellyttavan,
ettd velallisyhtit ei ehdoin tahdoin suorita velkojaan rahamaaraisesti, mikali edellytykset liike-
taloudellisesti jarkevaan kuittaukseen ovat olemassa.1o!

Osakeyhtiokaytannossa kuittaus liittyy usein nimenomaisesti padomajarjestelyihin, jolloin esi-
merkiksi osakeannin antiehdoissa voidaan oikeuttaa merkintéhinnan maksaminen kuittaa-
malla se merkitsijan yhtiélta olevaa saatavaa vastaan.'%2 Myds OYL 10 luvun 1.2 8:ssé on
saadetty mahdollisuudesta erityisten oikeuksien tarjoamiseen muun muassa vaihtovelkakir-
jalainan mydntéaneelle velkojalle niin, etta velkoja voi kayttaa saatavansa optio-oikeuden no-
jalla merkittavien osakkeiden merkintahinnan kuittaamiseen.1% Nailla perusteilla Konversion
toteuttaminen kuittausinstituution kautta nayttaisi olevan yhtidoikeudellisesti sallittua lakimaa-
raisten maksukyvyttdomyysmenettelyiden ulkopuolisissa uudelleenjarjestelytilanteissa.

9 Immonen — Ossa — Villa 2014, s.57.

9%Hankkeen ohjausryhméassa kuultuihin asiantuntijoihin lukeutunut professori Seppo Villa on korostanut, etté (kuittausinstituutiota kaytettaessa) on erityisesti
huomioitava osakeyhtidoikeudelliset padomasuhteet. Liséksi kuittausta kaytettdessa tulisi ynmartaa, mita osakkeen merkintahinnan suorittaminen vasta-
saatavan kuittauksella merkitsee yhtion tilinpaatoksen luotettavuuden, yhtion haltuun tulevan merkintahintaa vastaavan padoman, merkitsijan seké yhtién
johdon ja tilintarkastajan vastuun kannalta tilanteissa, joissa vastasaatavan reaaliarvo on pienempi kuin sen nimellisarvo.

9 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2015, s.142: "Vaihtovelkakirjalaina on yhtién rahoituksessa usein kaytettavé eradnlainen vélimuoto osakeannin ja tavallisen
pitkaaikaisen luotonoton vélilla. Yhtié hyétyy vaihtovelkakirjalainasta siksi, etté sen korko on tavallisesti kdypéé korkoa alempi. Velkoja taas saa kompen-
saationa mahdollisuuden hyodtya osakkeiden kurssinoususta osakkeen kurssin noustessa vaihtoaikana korkeammaksi kuin se hinta, johon velkakirja voi-
daan vaihtaa osakkeiksi.”

10 |bid. s.142.

191 Immonen — Villa 2015, s.153: Téssa suhteessa on korostettu myds sité, etté kuittauksen pakollisten edellytysten tayttamatta jaaminen ei viela kategori-
sesti esta sopimusperusteista kuittausta.

192 |bid. s. 154: Yhti6on ei talléin tule uusia varoja, mutta kuitattava velkaera siirretadn vieraasta padomasta omaan padomaan OYL:n saanndsten mukai-
sesti.

103 Ks. yleisesti optio-oikeuksista ja erityisisté oikeuksista; Kylakallio — lirola — Kylakallio 2015, s.142-143.
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2.3.4 Yhtiboikeuden ja maksukyvyttomyysoikeuden rajapinnasta

Aihealuetta tarkasteltaessa on myds huomioitava yhtidoikeudellisten saanndsten relevanssi
seka niiden asettamat rajoitukset maksukyvyttémyysoikeuden alaan kuuluvan yrityksen sa-
neerausmenettelyn osalta, johtuen Suomen oikeusjarjestyksessa tunnustetusta debtor-in-
possession periaatteesta.1%4 Lahtokohtana voitaneen todeta, ettd OYL ja toisaalta YrSanL
sisaltavat molemmat niin yhtion osakkeenomistajia kuin velkojiakin suojaavia sdannoksia,
mik& vaikeuttaa yhtio- ja maksukyvyttdomyysoikeuden keskindisen suhteen hahmottamista.
Tilanne on tunnistettavissa siitd huolimatta, ettd sekd YrSanL:n ettd OYL:n elinkeino- ja oi-
keuspoliittiset tavoitteet perustuvat lahtékohtaisesti osakkeenomistajien etuun.% Edella esi-
tetylla tavalla muun muassa osakeantia, merkintahinnan maksamista ja kuittaamista koskevia
OYL:n sdaannodksia on noudatettava myds saneerausmenettelyssa, jollei maksukyvyttémyys-
oikeudellisista sadnnoksistad muuta johdu.

Osakeyhtitén osakkeenomistajien ja velkojien eturistiriidat konkretisoituvat esimerkiksi velko-
jien maksunsaantijarjestyksen osalta, silla YrSanL suosii tdssé suhteessa osakkeenomistajia,
kun taas OYL:n velkojainsuojasaannokset ovat luonteeltaan pakottavia.% Velkojainsuojaa
turvaavat OYL:ssa esimerkiksi edellda mainitut ja johdon vastuuta koskevat saédnndkset seka
varojen jakamista koskevat yleiset sdannokset.107

YrSanL 29 8:n nojalla velallinen sailyttéa paasaantdisesti omaisuutensa vallinnan eiké sanee-
rausmenettelyn aloittaminen poista yhtion toimielimiltd oikeutta edustaa yhtiota ja toimia sen
puolesta asemansa mukaisesti, lukuun ottamatta niitd 29 §:ssa mainittuja toimia, joihin vaa-
ditaan selvittajan suostumus. Esimerkiksi saneerausmenettelyn aikana toteutettava Velka-
konversio vaatii aina OYL:n paatbksentekoa ja osakeantia koskevien saanndsten noudatta-
mista. Oikeuskirjallisuudessa on myds korostettu erityisesti sellaisten saneerausmenettelyssa
toteutettavien velkajarjestelykeinojen alisteisuutta OYL:n saanndksille, joita ei suoraan mai-
nita YrSanL:ssa. Koskelon mukaan muun muassa vieraan paaoman ehtoisten lainojen kon-
vertointi oman padoman ehtoisiksi velkojille suunnatulla osakeannilla yhtién padomavajauk-
sen poistamiseksi on tehtdva OYL:n mukaisesti, vaikka toimenpide perustuisi saneerausoh-
jelman maarayksiin ja se toteutettaisiin saneerausmenettelyn taikka ohjelman toteuttamisen
aikana.108

YrSanL 30 8:n nojalla tuomioistuin voi kuitenkin rajoittaa velallisen maaraysvaltaa, mikali vel-
kojan etu vaarantuu velallisyhtion toimien johdosta. YrSanL 29 ja 30 §:sté johtuvat rajoitukset
eivat kuitenkaan eksplisiittisesti kiella Velkakonversion kayttéd saneerausmenettelyssa. Vel-
kakonversion yhtio- ja maksukyvyttomyysoikeudellisen ulottuvuuden keskindisen suhteen
lahtbkohtana onkin vakiintunut tulkinta siitd, etta Konversion sisallyttdminen saneerausohjel-
maan on mahdollista, mutta se edellyttda OYL:n saannésten noudattamista. Talléin selvitta-
jan laatimaan saneerausohjelmaehdotuksen toimenpideosaan tulee yksityiskohtaisesti kirjata
vastaavat maininnat tehtavista jarjestelyista.10°

194 Black’s Law Dictionary 2004, s.434: Debtor-in-possession periaate voidaan maaritella siten, etta peri sovellettaessa velallisyhtion omistajat eivat
meneté omaisuutensa vallintaa eiké yhtion johto operatiivisia valtuuksiaan toimia yhtion puolesta tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta. Vastakohtana debtor-
in-possession oikeusperiaatteelle on konkurssimenettely, jossa velallisyhtio menettd& omaisuutensa vallinnan seka péaatosvallan yhtién omaisuuteen.

195 VM 5/2017 s. 28 ja 39: Yhtio- ja maksukyvyttémyysoikeuden suhde on Suomen oikeustilassa jaanyt suuresta merkityksestaan huolimatta laajasti tulkin-
nanvaraiseksi.

1% villa, Seppo: Velkojan asema osakeyhtitssé, 2003, Talentum, s.97-103 (Villa 2003).

107 Mahénen, Jukka — Villa, Seppo: Osakeyhtio 1. Yleiset opit, 2015, 3.painos, s.193 (M&honen ja Villa 2015); Ks. myds OYL 20 luvun 15 §:n 1 momentti
osakkeenomistajien residuaali eli viimesijai maksunsaantioikeudesta selvitystilamenettelyissa.

108 Koskelo, Pauliine; Yrityssaneeraus, Talentum, 1994, s.283-284: "Mikali kyseessa ei ole YrSanL:n tuntema velkajarjestelykeino, tulee toimenpide kysee-
seen ainoastaan samoin edellytyksin kuin saneerausmenettelyn ulkopuolellakin.” (Koskelo 1994).

19 Tama asiatila on toteutunut myds saneerauskaytannossa; Ks. Selvittajan oikaistu ehdotus Trainer’s House Oyj:n saneerausohjelmaksi, 20.8.2015, s. 6-
7 ja 35.
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2.4 Velkakonversio maksukyvyttomyysoikeuden nakokul-
masta

Suomessa lakimaaraista yrityssaneerausmenettelya saantelee YrSanL. Lain tavoitteena on
1 8:n mukaan taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisyhtion jatkamiskelpoisen yritystoi-
minnan tervehdyttdminen ja sen edellytysten turvaaminen muun muassa velkajarjestelyn kei-
noin. Tavoitteen edistamiseksi laissa séadetdan muun muassa saneerausmenettelyn aloitta-
misesta ja sen edellytyksistd, saneerausmenettelyn alkamisen oikeusvaikutuksista seka sa-
neerausohjelmasta ja siihen liittyvista tervehdyttdmistoimenpiteista. YrSanL:n saatamisajan-
kohta ajoittuu oikeuspoliittisesti keskelle 1990-luvun suurta lamaa, mika on vaikuttanut velal-
liselle myénteisen lahestymiskulman korostumiseen laissa.

Tata YrSanL:n alkuperaista tarkoitusta mukaillen Suomen nykyisessa oikeustilassa ei sallita
Velkakonversion toteuttamista yhtena velallisyhtion toiminnan tervehdyttdmiseen tahtaavana
toimenpiteend ilman velallisyhtion osakkeenomistajien myotavaikutusta.'l® Tama ilmenee
selkeasti YrSanL 50.2 8:ss&'!! sekd 53 §:n 1 momentin 1-kohdassa,!? joissa suojataan osak-
keenomistajan oikeutta ja oikeutettua etua saneerausohjelmaa vahvistettaessa.''® Nailla
osakkeenomistajia suojaavilla pykalilld on korostunut merkitys Suomen oikeustilassa, silla
osakkeenomistajat eivat muodosta YrSanL 51 8:n nojalla omaa saneerausohjelman vahvis-
tamisesta aanestavaa ryhmaansa, toisin kuin esimerkiksi tietyissa tassa selvityksessa tarkis-
teltavissa verrokkivaltioissa.

Saneerausmenettelyyn liittyvia oikeuden ja oikeutetun edun kasitteita ei ole oikeuskirjallisuu-
dessa pidetty yksiselitteisind. Kaytdnnossa kuitenkin yhtion omistajan on katsottu voivan ve-
dota siihen, ettéd saneerausohjelma muuttaisi omistussuhteita hanen vahingokseen. Tallai-
sena esimerkkina oikeutetusta edusta on esitetty sijaissuoritukseen tai osakepaaoman korot-
tamiseen téhtaava suunnattu osakeanti, joka aiheuttaa osakkeenomistajille &&dnienemmiston
tai maaravahemmiston menetyksen. Tulkinnan on myds katsottu ilmentéavan YrSanL:n raken-
tumista mainitulle debtor-in-possession periaatteelle verrattuna konkurssimenettelyyn, jossa
omistajien intressit ovat lahtokohtaisesti viimesijaisia.'*

Lisaksi YrSanL:a koskevassa hallituksen esityksessad HE 182/1992 todetaan eksplisiittisesti
mainittujen pykalien osalta, etta saneerausohjelmalla ei voida puuttua osakkeenomistajan oi-
keusasemaan tai oikeutettuun etuun ilman tdman suostumusta.''®> Edelleen esityksessa to-
detaan, ettda osakkeenomistajan oikeusasema tai oikeutettu etu estda myos YrSanL 55.3 8:n
soveltamisen ilman osakkeenomistajan suostumusta,!16 vaikka lainkohta sindnsa mahdollis-
taa oikeusaseman muutoksen asettamisen ohjelman vahvistamisen ehdoksi.1” Velkakonver-
sion mahdollisen kayton alisteisuutta osakkeenomistajien myotavaikutukselle ilmentaa toi-
saalta myds se, ettei sitd mainita YrSanL:ssa yhtena velallisyhtion toiminnan tervehdytta-
miseksi sallittuna toimenpiteena.

10 vrt. YrSanL 44 §:n 2 momentin 2-kohta, jota kasitellaan mydhemmin tassa samassa luvussa.

11 yrSanL 50 § 2 momentti 1-kohta: "Saneerausohjelma on kaikkien velkojien suostumuksesta huolimatta jatettédva vahvistamatta, mikéli sen sisélté loukkaa
velallisen, velallisyrityksen yhtiomiehen tai osakkeenomistajan taikka sivullisen oikeutta tai oikeutettua etua taikka on taméan kannalta kohtuuton.”

12 yrsanL 53 § 1 momentti 1-kohta: "Vaikka YrSanL 51 ja 52 §:en vaatimukset tayttyisivét, saneerausohjelmaa ei voida vahvistaa, mikali sen sisalt6 loukkaa
velallisen, velallisyrityksen yhtiomiehen tai osakkeenomistajan taikka sivullisen oikeutta tai oikeutettua etua taikka on taméan kannalta kohtuuton.”

113 Tass4 suhteessa on huomioitava, etta nama oikeussuojakeinot ovat YrSanL 74 §:n mukaan vaitteenvaraisia eli karajaoikeus ei lahtokohtaisesti kieltaydy
ex officio vahvistamasta saneerausohjelmaehdotusta, joka muutoin tayttd& saneerausohjelmalle asetetut lakimaaréiset edellytykset, ellei esimerkiksi naita
pykalia koskevia vaitteité ole esitetty.

114 Koulu, Risto: Saneerausohjelman vahvistaminen — Velkojien autonomian toteutuminen yrityssaneerausmenettelyssé, Suomalaisen Lakimiesyhdistyksen
Julkaisuja, A-sarja, 1995, s.270-271 (Koulu 1995).

15 HE 182/1992, 5.92-93.
16 HE 182/1992, 5.97.

117 YrSanL 55 § 3 momentti: "Saneerausohjelma on jatettava vahvistamatta, jos ohjelmassa edellytetaén, etta velallinen tai joku muu ennen ohjelman
vahvistamista tekee tietyn paatoksen tai suorituksen, ryhtyy tiettyyn toimenpiteeseen taikka tayttaa tietyn ehdon, ohjelmaa ei saa vahvistaa, ennen kuin
tallainen edellytys on tayttynyt.”
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Tasta yleisesta lahtokohdasta huolimatta suomalaisessa oikeuskaytannossa ja oikeuskirjalli-
suudessa on kuitenkin tunnistettu Velkakonversion kasitteellinen olemassaolo seka sen kay-
ton periaatteellinen mahdollisuus yrityksen saneerausmenettelyn yhteydessa. N&in on siitékin
huolimatta, etté oikeustila ei nayttaydy yksiselitteisend sen suhteen, koskevatko YrSanL:n
saannokset valittomasti tai valillisesti Velkakonversiota siitd huolimatta, ettéa Konversiosta ei
ole mainintaa laissa. Johtoa Velkakonversion kayttémahdollisuuden olemassaololle voidaan
kuitenkin hakea esimerkiksi niiden edella mainittujen suomalaisyhtiéiden saneerausmenette-
lyista, joissa sité on de facto kaytetty velkajarjestelyn keinona.

YrSanL:n ja Velkakonversion vélilla nayttaisi olevan ainakin valillinen yhteys, kun tarkastel-
laan saneerausohjelman sisaltéa saantelevaad YrSanL 7 lukua ja erityisesti sen 42 §:44. Ky-
seisen pykalan nojalla saneerausohjelman siséltdmat toimenpiteet ja jarjestelyt voivat sisaltaa
muun muassa saneerausvelkoja ja ohjelman rahoittamista koskevia jarjestelyja ja toimenpi-
teitd, saneerattavan yhtion tai koko konsernirakenteen muuttamista sek& velallisen varoja
koskevia toimenpiteita liittyen niiden rahaksi muuttamiseen tai luovuttamiseen sek&d muutta-
misen ja luovuttamisen keinoihin. YrSanL 42 §:n sallimasta velkajarjestelysta sdadetaan tar-
kemmin lain 44 §:ss4, jossa luetellaan tietyin rajoituksin sallittavat velkajarjestelykeinot.

Velkakonversion sallittavuuden ndkdkulmasta erityisen mielenkiintoisena nayttaytyy juuri Yr-
SanL 44.2 §:n 2-kohta, jonka nojalla velkajarjestely voi sisaltda velkojen kokonaisen tai osit-
taisen maksamisen velkojan toimialan ja aseman kannalta kohtuullisin sijaissuorituksin.118
Kohtaa koskevassa hallituksen esityksessa HE 182/1992 painotetaankin edelld esitetylla ta-
valla, ettd esimerkkina rahavelan suorittamisesta muuna kuin rahana voidaan pitda suunna-
tun osakeannin kayttamista niin, etta velkojat saavat merkité osakkeita saataviaan vastaan.
Kohtuullisuus velkojan ndkdkulmasta edellyttdisi taas sitd, ettei tAmén tarvitsisi tyytya sellai-
seen sijaissuoritukseen, jota velkojalla ei olisi kohtuullista mahdollisuutta hyédyntéa taloudel-
lisesti.11® Tassa suhteessa YrSanL:ssa vaikuttaisi olevan sisainen ristiriita, kun lainkohtaa ver-
rataan edella mainittuihin ja osakkeenomistajan etua suojaaviin YrSanL:n 50.2 §:4an seka
53.1 8:n 1-kohtaan. HE 182/1992:n nojalla velallisyhtién omaisuutta ei nimittain voitaisi siirtda
velkojille sijaissuorituksena ainakaan omaisuuden todellisen arvon alittavasta arvosta.120

Liséksi tdssa kontekstissa lienee perusteltua tarkastella YrSanL 44.3 §:ss&a saadetyn ns. lie-
vimman keinon periaatteen suhdetta Velkakonversion mahdolliseen kéayttoon. Periaatteen no-
jalla sellainen velkajarjestelykeino ei ole sallittu, joka rajoittaa velkojan oikeutta enemman kuin
on tarpeellista saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi ja velkojien keskinaista ase-
maa koskevien vaatimusten tayttamiseksi.

Edelleen Velkakonversion mahdolliseen kayttdon liittyy saneerausohjelman vahvistamisvai-
heessa mahdollisesti aktualisoituvan YrSanL 54 §:n mukaisen pakkovahvistamisen merkitys
velallisyhtion velkojille ja toisaalta osakkeenomistajille.12! YrSanL:n mukaista pakkovahvista-
mista koskeva oleellinen huomio liittyy siihen, ettd sen edellytykset ovat erilaiset verrattuna
esimerkiksi Euroopan komission vuoden 2016 direktiiviehdotuksessa kaytettyyn maéaritel-
maan (cross-class cram down),*?? vaikka niiden tavoitteet vaikuttavat yhtenevaisilta. Lain ta-
solla Velkakonversion kaytt6ad saneerausohjelman mukaisena velkajarjestelykeinona vastus-
tavat velkojat voidaan periaatteessa YrSanL 54 &:n nojalla pakottaa hyvaksyméaan Konversio

118 Ks. esim. Koskelo 1994, s.283.

119 HE 182/1992, 5.88; Ks. myds YrSanL 53 §:n 1 momentin 3- ja 5 kohdat, jotka suojaavat tassa suhteessa velkojia sijaissuorituksen kohtuuttomuudelta;
Ks. aiheesta myds: Koulu 1995, s.270.

120 HE 182/1992, 5.92.

2L YrSanL 54 §:n mukaan niin sanotulla pakkovahvistamisella tarkoitetaan saneerausohjelman vahvistamista iiman kaikkien ryhmaenemmistéjen suostu-
musta. Ks. myds Koulu 1995, s. 302-303: YrSanL 54 §:n mukainen ohjelman vahvistaminen pakolla edellyttdd nimenomaista vaatimusta, silla paatoksen-
teon rationaalisuusehdot muuttuvat. Tavallisesti justifikaatio saadaan velkojien autonomian periaatteesta. Pakkovahvistaminen taas perustuu sille riidanalai-
selle olettamukselle, etta tuomioistuin pystyy velkojia patevammin arvioimaan velallisyrityksen tilaa.

122 Ks. maaritelmasta: Euroopan komission 22.11.2016 tekema direktiiviehdotus KOM (2016) 723, lopullinen, s.41, 2(1) artikla 7.kohta: "Eri mielta olevien
velkojien pakottamisella uudelleenjarjestelyyn tarkoitetaan sita, etté lainkayttd- tai hallintoviranomainen vahvistaa uudelleenjarjestelysuunnitelman, jota
kannattaa saatavien arvon perusteella méériteltava velkojien tai kunkin velkojaryhmén enemmist6 ja vastustaa velkojien tai kunkin velkojaryhméan véhem-
mistd; Ibid. 2(1) artikla 8 kohta: "Eri mielta olevien velkojaryhmien pakottamisella uudelleenjarjestelyyn tarkoitetaan sité, etta lainkaytto- tai hallintoviran-
omainen vahvistaa uudelleenjérjestelysuunnitelman, jota vastustaa yksi tai useampi velkojaryhma, jonka saataviin tai etuihin se vaikuttaa.”
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de jure. Toisaalta pakkovahvistamisen edellytykset ovat samaisen pykalan nojalla niin tiukat,
ettei yksittaista velkojaa tai velkojaryhmaa de facto voida pakottaa tekemaan tai hyvaksymaan
kyseisté velkojaa tai velkojaryhm&& koskevaa Velkakonversiota, taikka toisaalta hyvaksy-
maan muiden velkojien tai velkojaryhmien Konversiosta saamaa etua. Esimerkiksi jo YrSanL
53.1 8:n 3-kohdan vaatimus velkojien yhdenvertaisuudesta seké 5-kohdan vaatimus konkurs-
sivertailusta saattavat rajoittaa Velkakonversion kayttémahdollisuutta.

Velkakonversion kayttéa osana pakolla vahvistettavaa saneerausohjelmaehdotusta rajoittaa
kuitenkin erityisesti YrSanL 54.1 §:n 5-kohta niiss& tilanteissa, joissa ohjelmaehdotusta vas-
taan &anestaneitd ja muista kuin vakuusvelkojista koostuvia velkojaryhmid huonommassa
etuoikeusasemassa oleville velkaijille tulisi ohjelman perusteella suorituksia. Nain ollen annet-
taessa Konversio-oikeus esimerkiksi maksunsaantijarjestyksessé viimesijaisina kohdeltavien
subordinoitujen joukkovelkakirjalainojen haltijoille, ei pakkovahvistaminen ole nadiden saata-
vien osalta enad mahdollista.12® Lisédksi muun muassa KKO:n tapauksessa 2003:120 kasitel-
lyn lievimman keinon periaatteen rikkominen estda YrSanL 53 8:n nojalla pakkovahvistami-
sen soveltamisen. Edelleen esimerkiksi YrSanL 54.1 §:n 3-kohta saattaisi estééa Velkakon-
version sisaltimén saneerausohjelman vahvistamisen, mikali Konversio-oikeutta kayttavat
velkojat saisivat etua liittyen konvertoitavien osakkeiden vaihtokurssin ja nédiden velkojien
saatavien nominaaliarvon suhteeseen.

Voimassa olevan lainsdadannén mukaan pakkovahvistamisen mahdollisuus ei sen sijaan
koske Suomessa velallisyhtién osakkeenomistajia,?* mika poikkeaa ainakin EU:n komission
vuoden 2016 direktiiviehdotuksessa esitetysta mallista. Direktiiviehdotuksen nojalla pakko-
vahvistaminen voisi koskea niin velkojia kuin yhtién omistajia, joista myo6s jalkimmaiset olisivat
yksi saneerausohjelman vahvistamisesta aénestava ryhma Suomen nykyisesté mallista poi-
keten. Suomessa osakkeenomistajia sen sijaan suojataan pakkovahvistamista vastaan Yr-
SanL 53.1 §:n 1-kohdan nojalla.?®

Edella esitetyn perusteella voitaneen lahtokohtaisesti katsoa, ettd lievimman keinon periaate
ja tietylla tapaa myds pakkovahvistamisen rajoitukset suojaavat yrityksen saneerausmenet-
telyssa velallisyhtion velkojia, kun taas vastaavasti YrSanL 50.2 ja 53.1 §8:t suojaavat velallis-
yhtiobn osakkeenomistajia johtaen naiden tahojen valiseen eturistiritaan Velkakonversion
kayttda ajatellen.126 KKO onkin ratkaisussaan 2003:120 ottanut valittdmasti kantaa lievimman
keinon periaatteen tulkintaan, kun tarkastellaan velkojien asemaa suhteessa velallisyhtion
omistajiin sek&a naiden osapuolten valisen riskinjaon tasapuolisuutta. Siirryttdessa ratkaisun
yksityiskohtaisempaan kasittelyyn on kuitenkin korostettava, ettd KKO ei ota tapauksessa
suoraan kantaa Velkakonversion kasitteeseen tai sen kayton edellytyksiin, vaan tdméa nako-
kulma on ennemminkin huomioitu tapauksesta johdetussa oikeuskirjallisuudessa.?”

123 VM, 5.38.

124 Hupli, Tuomas: Taytantdénpanointressi yrityssaneerauksessa - Insolvenssioikeudellinen tutkimus saneerausvelkojan oikeusaseman perusteista, Suo-
malaisen lakimiesyhdistyksen julkaisuja — A-sarja 253, 2004, s.299-300 (Hupli 2004): Suomen nykyinen oikeustila ei tunne Yhdysvalloissa kehittynytta
absolute priority rulea, jonka nojalla velkojat saavat suojaa saneerausyrityksen omistajia vastaan. Sen sijaan YrSanL 54 §:n 1 momentin 5-kohdasta ilme-
neva ehdottoman etuoikeuden periaate suojaa ainoastaan paremmassa asemassa olevaa velkojaryhméa sellaisen saneerausohjelman pakkovahvistami-
selta, jonka nojalla huonommassa etuoikeusasemassa oleva velkojaryhma saisi suorituksia saatavilleen.

125 Ks. Euroopan komission 22.11.2016 tekema direktiiviehdotus KOM (2016) 723, lopullinen: Direktiiviehdotuksen 11 artikla kasittelee velkojaryhméaan
kohdistuvan pakkovahvistamisen edellytyksia ja 12 artikla osakkeenomistajiin kohdistuvan pakkovahvistamisen edellytyksia.

126 saneerausohjelmaehdotuksen pakkovahvistamista vastustavia velkoja suojataan silla, etta velkojien mahdollisuus esittaa vaitteita on laajempi kuin
tilanteessa, jossa saneerausohjelmaehdotus vahvistetaan ryhmaenemmistéjen suostumuksella.

127 | aakso, Tapio — Laitinen, Erkki — Vento, Harri: Uhkaava maksukyvyttdmyys ja onnistunut yrityssaneeraus, 2010 Talentum, Helsinki, s. 377 (Laakso —
Laitinen — Vento 2010): KKO:n ratkaisua voidaan pitaa hyvin tulkinnanvaraisena sen suhteen, miten pitkélle KKO on kerrotuilla perusteilla tarkoittanut linjata
saneerauksen yhteydessa tehtavia toimenpiteita, niiden siséltdé ja voimakkuutta.
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2.4.1 Korkeimman oikeuden oikeuskaytanto

KKO 2003:120

Tapauksessa KKO 2003:120 oli kysymys saneerausohjelmaehdotuksesta, jonka nojalla ve-
lallisyhtion yhteisémuoto oli tarkoitus muuttaa avoimesta yhtiosté osakeyhtioksi. Taman mah-
dollistamiseksi ja yhtiomiesten suorittamien yksityisottojen aiheuttaman pddomavajeen katta-
miseksi ehdotuksessa esitettiin myos tavallisiin saneerausvelkoihin kohdistuvaa 70 prosentin
akordia seka niiden muuntamista pddomalainaksi. Osa tavallisista velkojista paatyi vastusta-
maan ohjelmaehdotusta, silla heiddn mukaansa ohjelma olisi ollut toteutettavissa velkaoijille
edullisemmalla tavalla muun muassa pidentdmalla saneerausvelkojen maksuaikaa. Tapaus
kasitteli laajemmassa mielessé YrSanL 54 §:n mukaista saneerausohjelman pakkovahvista-
mista.

KKO jatti, vastoin hovioikeuden kantaa, saneerausohjelman vahvistamatta, silla se katsoi oh-
jelman loukkaavan YrSanL 44.3 &:n mukaista lievimméan keinon periaatetta. KKO perusteli
ratkaisuaan silla, etté4 ohjelmaehdotus johti epatasapainoiseen suhteeseen ja riskinjakoon yh-
tion omistajien ja velkojien valilla, eika yrityksen saneerausmenettelyssa suoritettavan kon-
kurssivertailun [apéiseminen riittanyt tayttamaan lievimman keinon periaatteen vaatimuksia.
Lievimman keinon periaatetta ja konkurssivertailua pidettiin siis itsenaisina ja erillisina este-
perusteina. Edelleen KKO katsoi, etta tapauksessa tuli huomioida se, ettéa ohjelmaehdotuksen
nojalla avoimen yhtién henkilokohtaisesti vastuunalaiset yhtiomiehet olisivat tulleet muutetun
yhtion omistajiksi ilman, etté vaadittava paaomarakenteen korjaus olisi edellyttanyt heilta ra-
hoituspanosta. Nain ollen ohjelmaehdotuksen edellyttamé p&ddomavajeen poistaminen olisi
tapahtunut pelkastaan tavallisten velkojien kustannuksella tilanteessa, jossa samaisten yh-
tiomiesten yksityisotot aikaisempina tilikausina olivat olleet paésyyna mainittuun padomava-
jeeseen.

KKO haki tulkinnalleen johtoa eduskunnan lakivaliokunnan YrSanL 44 §:n 3 momenttia kos-
kevasta mietinndsta, jossa nimenomaisesti korostettiin velkojien aseman huomioimista suh-
teessa yhtion omistajiin, eika ainoastaan toisiin velkojiin taikka vaihtoehtoiseen konkurssiin.
Lakivaliokunta ei antanut tassa merkitysta sille, etta velkojat joutuisivat vaihtoehtoisessa kon-
kurssissa viela huonompaan asemaan kuin heidan kannaltaan epdedullisessa saneerausoh-
jelmaehdotuksessa.’?® KKO:n mukaan saneerausohjelman tarkoituksena oli nimenomaan
saada aikaan sellainen kokonaisuus, jossa sovitetaan yhteen velkoja- ja omistajataholta vaa-
dittavat panokset yhtion tervehdyttamiseksi.

KKO paatyi ndin Velkakonversion kaytén mahdollisuuden kannalta keskeiseen huomioon,
ettd lievimman keinon periaatteesta seka yhtion omistajien ja velkojen vélisestad epasuhdasta
johtuen YrSanL:n mukaisen ja saneerausohjelman sisaltdéa koskevan saantelyn painottumi-
nen velkajarjestelyihin ei voinut merkité sita, etta yrityksen saneerausmenettelyn téaytyisi ra-
joittua velkajarjestelyihin ja tapahtua ainoastaan velkojien kustannuksella. KKO:n tulkinnan
mukaan etsittdessa sopivaa tasapainoa yhtion omistajien ja velkojien valisen riskinjaon osalta
tulee saneerausohjelmaehdotusta laadittaessa harkita myds yhtion omistussuhteita koskevia
jarjestelyja ja sitd, sailyttavatko entiset tai alkuperaiset omistajat asemansa ja milla ehdoin.12°
KKO myobs vetoaa ratkaisussaan talté osin suoraan YrSanL 42 §:4an, jonka nojalla ohjelma-
ehdotuksessa tulee yksildida velallisyhtion toiminnan tervehdyttdmiseen téahtaavat toimenpi-
teet ja jarjestelyt, jotka eivat lain sanamuodon perusteella rajoitu ainoastaan velkajarjestelyyn.

128 | aVM, 15/1992 vp. s.6.

129 | aakso — Laitinen — Vento 2010, s. 380: KKO:n on ratkaisun perusteluissa tulkittu tarkoittaneen sité, etta minimitasollakin taman tyyppisissa jarjestelyissa
tulisi selvittaa, onko yhtiémiehilla mahdollisuuksia osallistua jarjestelyyn liittyvéén rahoitukseen.
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Tapausta 2003:120 on oikeuskirjallisuudessa tulkittu Velkakonversion sallittavuuden kannalta
periaatteellisesti myonteisella tavalla. Esimerkiksi Lehtimden mukaan KKO:n prejudikaatti
puoltaa tulkintaa, jonka mukaan ainakaan saneerausohjelman pakkovahvistaminen ei ole
mahdollista vastoin tietyn velkojaryhmé&n enemmistén kantaa ilman, ettéd ohjelmassa edelly-
tettéisiin muun muassa omistajien uusia paaomasijoituksia taikka velan Konversiota osake-
paaomaksi ja téten osakkeenomistajien paatosvallan heikentamista velkojien hyvéaksi. Lisaksi
tapauksen on myds katsottu puoltavan vahintaankin tulkintaa siita, etta velkojien oikeus Kon-
versioon nayttaytyisi ainakin vahvana neuvotteluargumenttina maksukyvyttomyys- seka yh-
tidoikeudellisissa uudelleenjarjestelytilanteissa, vaikka velkojilla ei siihen ehdotonta oikeutta
olekaan.30

Hupli on puolestaan ratkaisua 2003:120 koskevassa kommentaarissaan korostanut velkojien
oikeuksien vahvempaa huomioimista yleisella tasolla’®l. Tama voisi hanen mukaansa tarkoit-
taa muun muassa Velkakonversion mahdollisuuden vakavaa harkitsemista velkojien ja osak-
keenomistajien valisen riskinjaon tasapainottamiseksi. Hupli kuitenkin tuo esiin myés tulkin-
nan, jonka perusteella lievimman keinon periaate nayttaytyy ennemminkin saanténa, jonka
merkitys suhteessa muihin saneerausohjelman vahvistamista koskeviin normeihin tulisi ta-
pauskohtaisesti punnittavaksi. Tallaisia normeja ovat muun muassa osakkeenomistajia suo-
jaavat YrSanL 50.2 ja 53.1 8:t. N&in ollen periaate voisi syrjaytya tietyssa tapauksessa tarke-
ammiksi punnittujen oikeusohjeiden tielta.132

Tapausta 2003:120 koskevan oikeuskirjallisuuden lisaksi Velkakonversion mahdollisuutta on
myo6s pohdittu yleiselld tasolla. YrSanL ei siis esta sitd, ettd jokainen tai enemmisto velkoja-
ryhmistd ehdottaa YrSanL 50 tai 51 §:n nojalla saneerausohjelmaa, jossa osakkeenomistajat
menettavat omistusosuuttaan tietyille velkojille. Tassa kohtaa kuitenkin [&htékohtaisesti tule-
vat vastaan mainitut YrSanL 50.2 ja 53.1 §:t osakkeenomistajan oikeusasemasta ja oikeute-
tusta edusta sekd OYL:n sddnnokset osakkeenomistajien suojasta. Esimerkiksi Lehtim&ki on
téahan liittyen korostanut oikeustilan epaselvyytta sen osalta, onko Velkakonversio luettavissa
sellaiseksi oikeutetuksi eduksi, jonka nojalla osakkeenomistaja voisi estda ohjelman vahvis-
tamisen.133 Hallituksen esityksessa HE 182/1992 toisaalta tuodaan kohdassa 2.4 todetulla
tavalla esille oikeutetun edun osalta muun muassa se seikka, etté oikeutettu etu estaé osak-
keenomistajan omaisuuden kayttamisen alihintaisiin sijaissuorituksiin.134 Nain ollen hallituk-
sen esityksen perusteella vaikuttaisi siltd, ettd osakkeenomistajan oikeusasema ja oikeutettu
etu koskevat nimenomaisesti niitd oikeustoimia, jolla tdmé&n omistusosuutta pienennetéén
Velkakonversion johdosta.

KKO 2003:73

Toisessa Velkakonversion kayttémahdollisuuden kannalta relevantissa KKO:n ennakkopéaa-
toksessa 2003:73 oli kysymys osakeyhtiomuotoiselle velallisyhtitlle karajaoikeudessa vah-
vistetussa saneerausohjelmasta ja sen suhteesta yhtion saaman 500.000 markan suuruisen
paaomalainan ehtoisen vaihtovelkakirjalainan ehtojen siséltaméén vaihto-oikeuteen.

Selvittdjan ohjelmaehdotuksen mukaisesti vahvistetussa saneerausohjelmassa oli katsottu,
etta velallisyhtion saama p&adomalainan ehtoinen vaihtovelkakirjalaina oli saneerausmenette-
lyssé viimesijaista velkaa, jolle ei saneerausohjelman perusteella saanut kertyd suoritusta,
mikali sitd paremmalla etusijalla oleville veloille ei kertynyt taytta suoritusta. Saneerausohjel-

130 |_ehtimaki, Mika.J, Vapaaehtoinen saneeraus, velan konversio omaksi paaomaksi ja velallisyrityksen haltuunotto, Lakimies 6/2010 s. 1012-1013 (Lehti-
méki 2010).

131 Hupli, Tuomas, KKO:n ratkaisut kommentein Il 2003, tapaus KKO 2003:120, s.500-501 (Hupli 2003).
132 ibid.

133 | ehtiméki 2010, s. 1010.

13 HE 182/1992, 5.92-93.
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man mukaan kuitenkin myds se olisi merkinnyt lain vastaista suoritusta viimesijaiselle velko-
jalle, mikali vaihtovelkakirjalaina olisi jatetty "kellumaan” siten, ettd se maksettaisiin tai muu-
tettaisiin osakkeiksi vasta saneerausvelkojen tultua muutoin maksetuksi. N&in ollen my6hem-
min vahvistetussa ohjelmaehdotuksessa leikattiin velkojan antama 500.000 markan pdéoma-
lainan ehtoinen vaihtovelkakirjalaina kokonaan pois ja sitd koskeva maksuvelvollisuus pois-
tettiin.

Velkoja valitti Espoon kardjaoikeuden antamasta saneerausohjelman vahvistamispaatok-
sesta Helsingin hovioikeuteen. Valituksen perusteluissa velkoja ilmoitti sopineensa velallisyh-
tion kanssa ennen saneerausmenettelyn alkamista siitd, ettd velkojan aikaisemmin anta-
masta lainasta 500.000 markan suuruinen paaoma muutettiin padomaehtoiseksi vaihtovelka-
kirjalainaksi. Edellytyksena télle oli se, ett& velkakirjan haltijalla olisi oikeus konvertoida vel-
kakirja osittain tai kokonaan yhtién osakkeiksi. Edelleen ehtojen mukaisesti Konversio voitiin
toteuttaa, mikali laina olisi viela maksamatta laina-ajan paattymisen jalkeen siihen asti, kun-
nes lainan paddoma korkoineen olisi kokonaan maksettu takaisin.

Velkoja oli saneerausohjelmaehdotuksesta antamassaan lausumassa hyvaksynyt sen, etta
velallisyhtion velvollisuus maksaa laina rahamaaréisesti poistettiin. Velkoja kuitenkin katsoi
olevansa saneerausmenettelysta huolimatta oikeutettu konvertoimaan lainaa yhtion osakkei-
siin velkakirjan ehtojen mukaisesti. Hovioikeus katsoi, ettd velkojan kayttéon jatettavalla ja
sovitulla Konversio-oikeudella ei vaikeutettu velkajarjestelyn toteuttamista. Nain ollen hovioi-
keus poisti saneerausohjelman maarayksen vaihtovelkakirjalainan Konversio-oikeuden leik-
kaamisesta jattaen Velkakonversiota koskevan ehdon voimaan.

KKO taas puolestaan kumosi hovioikeuden paatdksen ja pysytti karajaoikeuden vahvistaman
saneerausohjelman. KKO:n perusteluiden mukaan lainan luonnetta ei muuttanut se, etta lai-
naehtoihin oli liitetty velkojan oikeus konvertoida lainaa velallisyhtion osakkeiksi. N&in ollen
on ollut riidatonta, etté velkojan antaman lainan maksuvelvollisuus on tullut saneerausohjel-
massa poistaa, silla sitd paremmalla etusijalla olevien velkojen maksuvelvollisuutta oli ohjel-
massa leikattu.13®

Tasta johtuen KKO ei antanut merkitysta sille, etta velkoja ei voinut kayttaa vaihto-oikeuttaan,
ennen kuin lainan maksuvelvollisuus oli saneerausohjelmassa poistettu. Maksuvelvollisuuden
taydellinen poistaminen tarkoitti KKO:n mukaan myds sitd, ettd pddomalainaan perustunut
velkasuhde velkojan ja velallisyhtion valilla oli kokonaan lakannut. N&in ollen lainan Konversio
edellytti lainaeran oikeudellista olemassaoloa, mutta velkojan velvoiteoikeudelliset oikeudet
olivat lakanneet. Tasté johtuen velkojan oikeus konvertoida laina velallisyhtion osakkeisiin ol
rauennut.

Ratkaisun on tulkittu heikentavan Velkakonversion kaytdon mahdollisuutta, varsinkin kun Kon-
versiota ei valittémasti lueta YrSanL 44 §:n sallimaksi velkajarjestelykeinoksi.’3® Taman oi-
keusohjeen perusteella viimesijainen velkoja menettdd ennen saneerausmenettelyn alka-
mista syntyneen velan ehtoihin sisallytetyn Konversio-oikeuden, vaikka optio Konversioon on
toiminut kompensaationa velkojan saatavan muuntamisesta viimesijaiseksi lainaksi. Mikali
viimesijaiset velat leikattaisiin saneerausohjelmassa kaytannéssa aina pois, ei Konversio-oi-
keus olisi enda pateva itse velkojan ja velallisyhtion valisen velkasuhteen lakattua leikkaami-
sen johdosta. Oikeuskirjallisuudessa onkin tarkasteltu kysymysta siitd nakokulmasta, voitai-

135 Ks. myés Ita-Suomen hovioikeuden ratkaisu, 7.4.2009 S 08/289: "Vahvistetun saneerausohjelman mukaan tavallisille saneerausveloille ei kertynyt taytta
leikkaamatonta jaanndssuoritusta. Taméan vuoksi padomalaina, joka perustui vaihtovelkakirjalainaan, oli rauennut ja velkojan oikeus vaihtaa laina osakkeiksi
oli siten lakannut.”

136 Hupli 2003, 5.118: "Hovioikeus tulkitsi asiaa painvastaisesti niin, ettd ennen saneerausmenettelyn alkua sovitun Konversio-oikeuden poistaminen ei
kuulunut YrSanL 44 §:n mukaisiin velkajérjestelykeinoihin, ja ett& sen poistaminen loukkasi myos YrSanL 44.3 §:n mukaista lievimman keinon periaatetta.”
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siinko legaalisen maksunsaantijarjestyksen yllapitoa saneerausohjelmassa pitda saneeraus-
velkojien vélisend neuvottelukysymyksend sopimusvapauden nimissa, eikd niink&an ohjel-
maehdotuksen valttamattdmana hyvéksymiskriteering. 37

Ratkaisua on kritisoitu myo6s siksi, ettei siitd selvid, kuinka laajasti velkojat kannattivat ohjel-
maehdotusta. Konversio-oikeuden menettdmiseen johtanutta ns. ehdottoman etuoikeuden
periaatetta tulisi nimittain soveltaa YrSanL:n nojalla ainoastaan lain 54 8:n mukaisissa pak-
kovahvistamistilanteissa, vaikka KKO:n ratkaisun perustelut antavat kuvan periaatteen yleis-
patevyydesta.!3® Tata tukee se, ettd YrSanL 50-53 §&:t saneerausohjelman vahvistamisen
edellytyksista ja esteista eivat sisélla ehdottoman etuoikeuden periaatetta ja tama mahdollis-
taa saneerauskaytannon, jossa esimerkiksi paaomalainat jatetdan "kellumaan”.

Muissa vahvistamistilanteissa legaalisen maksunsaantijarjestyksen yllapitoa pitéisi voida tar-
kastella, toisin kuin konkurssissa, enemman saneerausvelkojien valisené neuvottelukysymyk-
seng, jotta ehdottoman etuoikeuden periaate ei kaataisi velkojien enemmistdn kannattamaa
kohtuullista lopputulosta.®® Talla perusteella Konversio-oikeuden automaattinen raukeami-
nen rahavelkavastuun lakkaamisen myotéa olisi sallittua ainoastaan YrSanL 54 §:n sdantele-
missa tilanteissa. KKO piti kuitenkin ehdottoman etuoikeuden periaatteen soveltumista itses-
taan selvana, jolloin kysymys Konversio-oikeuteen kohdistuvista jarjestelyista samaistui ra-
havelkavastuun jarjestelemiseen.140

2.5 Velkakonversion ja velkojien maksunsaantijarjestyksen
suhde

Tarkasteltaessa Velkakonversion suhdetta velkojien maksunsaantijarjestysta saanteleviin
normeihin selvityksen kontekstissa, nayttaytyy Suomen nykyinen oikeustila epaselvana. Val-
tiovarainministerié onkin joukkolainamarkkinoiden kehittdémisté koskevassa ehdotuksessaan
tuonut esiin, ettd Suomessa vallitsee talla hetkella maksunsaantijarjestysta koskeva raken-
teellinen epakohta.#! Tama johtuu siitd, etta velkojien saatavien keskinainen etuoikeusasema
(senioriteetti) poikkeaa lakimaaraisessa yrityssaneerausmenettelyssa "normaalista” jarjestyk-
sesta (ja myds konkurssin maksunsaantijarjestyksestd), jossa kaikki velkojat on ehdottoman
etuoikeuden periaatteen mukaisesti tyydytettava ennen velallisyhtién osakkeenomistajia. 42

Poikkeavuus ilmenee erityisesti maksunsaantijarjestykseltddn viimesijaisina kasiteltavien si-
joitusten ja saatavien osalta, silla suomalaisessa konkurssimenettelysséa jopa MJL 6 §:n mu-
kaiset viimesijaiset saatavat ovat oikeutettuja tayteen suoritukseen ennen yhtion osakkeen-
omistajien residuaalista oikeutta.l3 Vastaavasti taas lakimaaradisessa saneerausmenette-
lyssé laadittavien saneerausohjelmien mukaisesti viimesijaiset velat leikataan |ahes poik-
keuksetta kokonaan pois, jolloin viimesijaiset velkojat eivéat ole lainkaan oikeutettuja suorituk-
seen.!** Samanaikaisesti taas velallisyhtion osakkeenomistajien asema on vahvempi kuin

37 Ibid. s. 119: "Ajatus etuoikeusjérjestyksen ehdottomuudesta ei lahtékohtaisesti sovi neuvotteluille perustuvaan, velkojien enemmistén kannattamaan
yrityssaneeraukseen.”

138 Korkea-Aho, Emilia — Koulu, Risto teoksessa Insolvenssioikeus — oikeuden perusteokset, WSOYpro, 2009, 3.painos, s.831 (Korkea-Aho — Koulu 2009)
3% Hupli 2004, s.325.

140 Hupli 2003, 5.117-118: “Esimerkiksi Yhdysvalloissa ns. absolute priority rule on voimassa ainoastaan pakkovahvistamistilanteissa (cross-class cram
down) ylimaaraisena oikeusturvan takeena, jonka taméa poikkeukselliseksi tarkoitettu vahvistamismenettely vaatii.”

141 Ks. myds. Ruotsin osalta: Statens Offentliga Utredningar (SOU) 2010:2, 9.7.3, 5.298: Riskkapitalet och den “omvénda férmansréttordningen” vid fére-
tagsrekonstruktion — jamte framférda argument fér en reform: Mietinndssa esitetaan kritiikkida muun muassa siité, kuinka Ruotsin voimassa olevan yritysten
uudelleenjérjestelya koskevan lain (Lag (1996:764) om foretagsrekonstruktion) mukainen maksunsaantijarjestys on riskinjaon tasapuolisuuden seka kan-
sainvalisten rahoitusteorioiden vastainen.

142 Warren, Ann: Survey of American Law, 1991, s.39-40: Yhdysvalloissa ehdottoman etuoikeuden periaatteeseen on kehitetty ns. uuden arvon poikkeus
(new value exception), jonka nojalla omistajat voivat periaatteesta huolimatta séilyttda omistusosuutensa, mikali he tuovat yhtioon sellaista uutta arvoa, jota
saneerauksen onnistuminen edellyttaa (Warren 1991).

143 Osakkeenomistaja voinee kuitenkin olla kaytannossa oikeutettu saamaan maksun konkurssivarallisuudesta, mikali han timéan asemansa liséksi on myos
muun MJL:n mukaisen velkojatahon asemassa. Tamé voi tarkoittaa muun muassa MJL 6 §:n 1 momentin 3-kohdan mukaisia joukkolainoja taikka 4-kohdan
mukaista padomalainaa, jonka viimesijaisuus maksunsaantijarjestyksessé perustuu suoraan OYL 12 luvun sdannoksiin.

144 Mahénen ja Villa 2015, 5.237: "Yrityksen saneerauksessa velkojien ja osakkeenomistajien vilistd maksunsaantijarjestysté koskevat opit eivét toimi,
koska vain velkojien saamisiin puututaan osakkeenomistajien sijoitusten sailyessé ennallaan. Konkurssissa tilanne on toinen, jossa maksunsaantijarjestys
toteutuu jarjestelman mukaisesti.”
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konkurssimenettelyssa, silla yrityksen omistussuhteisiin ei voida puuttua ilman omistajien
suostumusta, kun taas konkurssissa velallisyhtion omaisuus voidaan kokonaisuudessaan
kayttaa velkojien tyydyttdmiseen.145

Mydskaan Velkakonversiota ei voida saneerausmenettelyssa kayttaa ilman osakkeenomista-
jien suostumusta, vaikka se on esitetty vaihtoehtoisesti tehokkaana keinona kompensoida
viimesijaisten velkojien heikkoa asemaa tarjoamalla naille mahdollisuuden konvertoida saa-
tavansa velallisyhtion osakkeiksi tai muuksi omaan padomaan rinnastettavaksi eraksi.#6 Oi-
keuskirjallisuudessa on esimerkiksi nostettu esiin yleisesti kaytettyna ratkaisuna kohdassa
2.3.3 mainitut vaihtovelkakirjalainat, joihin on usein liitetty ehto optio-oikeudesta vaihtovelka-
kirjaan perustuvan saatavan Konversiosta velallisyhtion osakkeiksi. Liséaksi myds OYL 12 lu-
vun mukaisen padomalainan ehtoihin voidaan liittd& velallisyhtion osakkeisiin kohdistuva
Konversio-oikeus taikka optio-oikeus osakkeiden merkitsemiseksi.'*” Viimesijaisten saata-
vien heikkoa asemaa suhteessa osakkeenomistajiin suomalaisessa saneerausmenettelyssa
korostaa edelleen se jaliempéana tassa luvussa esitettavaoikeustosiseikka, jonka nojalla Yr-
SanL 54 &:n mukaista pakkovahvistamista ei voida Velkakonversion siséltaméan saneeraus-
ohjelmaehdotuksen osalta kayttdd, mikali vimesijaisten saatavien velkojille on annettu Kon-
versio-oikeus samalla, kun ohjelman hyvaksymista vastaan on aanestanyt naita viimesijaisia
velkojia paremmassa etuoikeusasemassa oleva velkojaryhma, jonka saatavia leikataan.

Suomessa velkojien maksunsaantijarjestystda maksukyvyttomyystilanteissa yleislakina sdan-
televa MJL soveltuu lain 1 8:n nojalla ensisijaisesti konkurssi- ja ulosottomenettelyihin ja vas-
taavasti yrityksen saneerausmenettelyyn ainoastaan soveltuvin osin viittaussdanndsten no-
jalla. MJL:n lahtékohtana on lain 2 §:n nojalla velkojien yhtélainen oikeus maksuun tilan-
teessa, jossa pakkotaytantddnpanossa jaettavat varat eivat riitéa kaikkien velvoitteiden mak-
suun, jollei toisin sdadeta. MJL myds sééntelee korostetusti velkojien keskindisia suhteita eika
ota kantaa velallisyhtion omistajien oikeuksiin. Téma lahtokohta nayttaa olevan linjassa OYL
20 luvun 15 8:n 1 momentin kanssa, jonka nojalla osakkeenomistajien oikeus yhtion varalli-
suuteen on osakeyhtidn selvitystilamenettelyssa residuaalinen velkojiin nahden.

Puhtaasti maksukyvyttomyysoikeuden ulkopuolelle jaaviin ja yhtidoikeudellisten normien mu-
kaan saanneltyihin vapaaehtoisiin ja sopimusperusteisiin uudelleenjarjestelymenettelyihin ei
MJL sen sijaan sovellu lainkaan. Naissa tilanteissa maksunsaantijarjestyksen méaarittavat yh-
tiboikeudelliset saanndt, yleiset velvoiteoikeudelliset opit seké sopimusvapauden nojalla vel-
kojien kesken tai velkojien ja yhtion valilla laadittujen sopimusten mahdolliset ehdot. Yleisena
lahtékohtana maksukyvyttdmyysoikeuden ulkopuolisissa tilanteissa voitaneen pitaa sita, etta
velat tulisi maksaa niiden erdantyessa velkojatahosta riippumatta.

Velkojien maksunsaantijarjestysta koskevaa Suomen nykyista oikeustilaa on arvosteltu esi-
merkiksi joukkolainamarkkinoiden nékdkulmasta siité syysta, ettda YrSanL suosii yhtion omaa
paaomaa yhtiéon sijoitetun vieraan paaoman kustannuksella, vaikka tehokkaat paadomamark-
kinat edellyttaisivat tallaisten sijoitusten etuoikeusasemaa suhteessa omaan padomaan.48
Tasséa suhteessa ongelmana on nédhty myds mahdollinen moraalikato, kun yhtion osakkeen-
omistajat voivat lahtokohtaisesti uhata esimerkiksi debentuurinhaltijaa yrityksen saneeraus-
menettelylld, jossa debentuuri muuttuisi arvottomaksi osakepddaoman jaddessa kuitenkin en-
nalleen.14°

145 Ks. myés Ruotsin osalta esitetysta vastaavasta kritiikista: SOU 2010:2, s. 296-299.

146 VM 5/2017, s. 26, 29, 31 ja 38; K6nkkél4 ja Linna 2013, s.395-397: Konkurssimenettelyyn sovellettavan MJL 6 §:n mukaisten viimesijaisten saatavien
osalta ei mainita osakkeenomistajien asemaa suhteessa yhtién osakepadomaan.

147 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2015, s.142-143 ja 189.

148 VM 5/2017, s.41: "Kyse on kansainvalisten joukkolainasijoittajien nakékulmasta myds siitd, osakesijoittamiseen liittyvan riskin tulisi olla joukkolainoihin
liittyvia riskeja korkeampi, silla osakesijoittamiseen kohdistuu korkeampi tuotto-odotus.”

149 yrsanL 5 §:n nojalla velallisyhtié voi hakeutua itsenaisesti saneeraukseen ilman velkojien mydtavaikutusta (vaikkakin yhtion suurimmat velkojat saavat
mahdollisuuden lausua velallisyhtion jattdmasta saneeraushakemuksesta).
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Nykyinen saneerausmenettelyd koskeva maksunsaantijarjestys onkin nahty vahingollisena
iimiéna Suomen kansainvalisen kilpailukyvyn kannalta, jonka vaikutusten tasapainottamiseksi
on muun muassa esitetty osakkeenomistajien suostumuksesta riippumattoman Velkakonver-
sion kayttdonottoa.'5° Huomionarvoista on myds se, ettd uudemmassa kotimaisessa luotto-
laitoksia koskevassa erityislainsaadannossa on hyvaksytty pakollista Velkakonversiota kos-
keva periaate.'®! Kyseinen erityissaantely liittyy tosin julkisen vallan yleiseen intressiin eli sys-
teemiriskin torjumiseen. Kyseinen erityissdantely on rajattu taman selvityksen ulkopuolelle
eika aihetta kasitella mydskaan valittujen verrokkivaltioiden osalta.

Syvennyttaessa yrityksen saneerausmenettelyn ja velkojien maksunsaantijarjestyksen vali-
seen ongelmalliseen suhteeseen voidaan lahtokohdaksi ottaa YrSanL 46 §:n 3 momentti,
jonka nojalla viimesijaisena saneerausvelkana on saneerausohjelmaa laadittaessa pidettava
muun muassa sellaisia velkoja, jotka ovat konkurssimenettelyssa viimeiseksi suoritettavia.
Naille viimesijaisille veloille saa YrSanL 3 §:n 1 momentin 9-kohdan nojalla kertya suoritusta
vasta paremman etuoikeuden omaavien saneerausvelkojen suorittamisen jalkeen.152 Kaytan-
ndssd naita saatavia ei lahes poikkeuksetta makseta, koska saneerausohjelmat siséaltavat
lahes aina ei-viimesijaisten velkojen leikkaamista osana velkajarjestelya.1%® Tama on linjassa
MJL 6 8:n kanssa, jonka nojalla viimesijaisia konkurssisaataviakaan ei juuri koskaan makseta,
silla niiden maksaminen edellyttaisi kaikkien paremmalla etusijalla olevien saatavien taysi-
maaraista suorittamista.

YrSanL 46 §:n nojalla MJL soveltuu siis vélillisesti myds saneerausmenettelyyn, 1% silla viime-
sijaisia saneerausvelkoja tulisi arvioida MJL 6 §:n perusteella.’>® MJL:n nojalla viimeisena
maksetaan ensinakin sellainen saatava, joka perustuu velallisen liikkeeseen laskemaan jouk-
kovelkakirjalainaan, jos téllainen laina on ns. subordinoitu eli sille on maaratty huonompi etu-
oikeus kuin liikkeeseen laskijan muille sitoumuksille. Edelleen viimeisend maksetaan MJL 6
8:n nojalla sellaiseen lainaan perustuva saatava, jonka paaoma ja korko saadaan lainaehto-
jen mukaan maksaa konkurssissa vain kaikkia muita velkojia huonommalla etuoikeudella.
Lainasaatavalla tarkoitetaan tassa erityisesti OYL 12 luvun mukaista paaomalainaa.156

Oikeuskaytannossa maksunsaantijarjestykseen liittyvat ongelmakohdat ovat nahtavissa
muun muassa edella kasitellyssa KKO:n ratkaisussa 2003:73, jossa viimesijainen ja paaoma-
lainan ehtoinen vaihtovelkakirjalaina tuli leikata saneerausohjelmaehdotuksessa kokonaan
pois, koska paremmalla etusijalla olevien saatavien padaomaa oli ohjelmaehdotuksessa lei-
kattu.15” Viimesijaista vaihtovelkakirjalainaa ei siis voitu jattaa ohjelmaehdotukseen ns. kel-
lumaan,” vaan sen poistaminen tarkoitti myds sovitun Konversio-oikeuden lakkaamista.58
KKO:n ratkaisu 2003:73 vahvistaa sita kasitysta, etta nykymuotoisessa saneerausmenette-
lyssd laadittavassa ohjelmaehdotuksessa leikataan paasaantdisesti vakuudetonta velkaa

keaa sijoittajavastuuta koskevasta kansainvalisesté kaytanndsté, kun velkojan asema on saneerausmenettelyssé osakkeenomistajia huonompi.

151 L aki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta (1194/2014, muutoksineen) 8 luku 3.6 §: "Velkojalla, jonka velan nimellisarvoa on alen-
nettu kyseisessa lainkohdassa saadetylla perusteella, on oikeus saada velan arvonalentumista vastaava maéra rahoitusvalineita, jotka ovat maksunsaan-
tijarjestyksessa huonommalla sijalla kuin alennettu velka.”

152Ks. kriittinen nakemys: Hupli 2003, s.118: "Edes naiden sdanndsten sanamuoto ei pakota lakkauttamaan kaikkia huonompisijaisia vaateita suoraan
parempisijaisiin vaateisiin kohdistuvien velkajarjestelyjen seurauksena. Ne velvoittavat huolehtimaan “vain” ndiden parempisijaisten vaateiden toteutumi-
sesta ennen huonompisijaisia vaateita.”

153 Erillisena asiakokonaisuutena voidaan pohtia sité, salliko Suomen oikeustila viimesijaisten velkojen "kelluttamisen” saneerausmenettelyssa, mikali pa-
remmalla etusijalla oleviin velkoihin ei kohdistu leikkauksia. Taté problematiikkaa on kasitelty edella KKO:n ratkaisua 2003:73 koskeneen analyysin kohdalla.
154 MJL saantelee kuitenkin tietyilta osin myés valittdméasti saneerausmenettelya. YrSanL 32.2 §:n viittausadnnoksen nojalla saneerausmenettelyn alkami-
sen jalkeen syntyneet velat on mahdollisessa jélkikonkurssissa maksettava parhaalla etuoikeudella MJL 3 §:n mukaisiin ja irtaimen panttiin perustuvien
saatavien jalkeen. Edelleen YrSanL 87.5 §:n viittaussdannoksen nojalla selvittajalla on oikeus saada mahdollisessa jalkikonkurssissa palkkio ja korvaus
korkoineen MJL 3 §:n mukaisten saatavien jalkeen parhaalla etuoikeudella ja ennen YrSanL 32.2 §:n mukaisia saatavia.

55 MJL 6 §:n mukaiset viimesijaiset saatavat ovat poikkeuksia lain 2 §:ss& méadriteltyyn tavoitteeseen nahden, jonka nojalla velkojilla on yhtalainen oikeus
maksuun tilanteessa, jossa pakkotaytantdonpanossa jaettavat varat eivat riita kaikkien velvoitteiden maksuun, jollei toisin saadeta.

%6 Knkkola — Linna 2013, 5.397.

157 Ks. taméan tulkinnan kritiikista: Hupli 2003, s.118:"Laki ei kiistattomasti edellyta, etta kaikkiin huonompisijaisiin saataviin perustuvat oikeudet lakkaisivat
ehdottomasti ja taydellisesti, jos mihin tahansa parempisijaiseen saatavaan kohdistuu mika tahansa velkajarjestely, pois lukien YrSanL 54 §:n mukainen
pakkovahvistamistilanne.”

158 Asiatila on vahvistettu my6s oikeuskirjallisuudessa; Ks. Koskelo1994s. 16.
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osittain YrSanL 53 §:n 1 momentin 5-kohdan mukaisen konkurssivertailun rajoissa, mika joh-
taa poikkeuksetta viimesijaisten saatavien ja niihin liitetyn Konversio-oikeuden kokonaiseen
leikkautumiseen. Samanaikaisesti velallisyhtion osakep&ddomaa ei voida leikata lainkaan Yr-
SanL 50.2 §:n 1-kohdasta ja 53.1 §:n 1-kohdasta johtuen.

Toisena esimerkkind maksunsaantijarjestykseen liittyvista ongelmakohdista voidaan mainita
KKO:n ratkaisu 1996:91, jonka nojalla saneerausmenettelyn aikana viimesijaiseksi padoma-
lainaksi muutettu saneerausvelka ei mahdollisessa jalkikonkurssissa palaudu taysimaarai-
sesti valvottavaksi saatavaksi, vaan sita kohdellaan MJL 6 §:n mukaisena viimesijaisena vel-
kana. Saneerausvelan muuttamista padomalainaksi ei ole mainittu YrSanL 44 §:n mukaisena
velkajarjestelykeinona, jolloin saneerausohjelman raukeamista koskeva YrSanL 65.3 § ja
konkurssin vaikutusta saneerausohjelmaan koskeva 66 § voisivat johtaa velkojan oikeuden
palautumiseen samanlaiseksi, kuin mita se olisi ollut iiman ohjelman vahvistamista.'®® Suo-
men nykyisessd oikeustilassa saneerausvelan Konvertointi p&ddomalainaksi, osakepaa-
omaksi, vaihtovelkakirjalainaksi taikka sen korvaaminen optioilla on jouduttu toteuttamaan
"uhkaamalla” muutoin leikata vastaava velka kokonaan pois, koska naitéa keinoja ei ole kirjattu
YrSanL 44 §:4an lakimaaraisina velkajarjestelykeinoina. 160

Saneerauskaytannon ja selvityksen Toteuttajaorganisaation nakemyksen mukaan viime-
sijaisten velkojen asemaan puuttuminen ei kuitenkaan ole YrSanL mukaan pakollista, eli ny-
kyinen oikeustila mahdollistaa myos viimesijaisten velkojen jattdmisen "kellumaan” sanee-
rausohjelmaan niissa tapauksissa, joissa vakuudettomia velkoja ei ohjelmassa leikata lain-
kaan.'61 Nama “kellumaan” jatetyt viimesijaiset velat saattavat usein olla esimerkiksi velallis-
yhtion omistajiltaan saamia padomalainoja.162 Tallainen toimenpide voisi toimia ainakin velal-
lisyhtiobn omistajien motivaattorina saneerausohjelman noudattamiseksi ja samalla parantaa
velallisyhtion taseasemaa ainakin niissa tilanteissa, joissa joudutaan OYL 20:23 §:n nojalla
arvioimaan, onko oma padoma menetetty ja tuleeko tasta tehda rekisteri-ilmoitus.163

Tastad huolimatta on huomioitava, ettad "kellumaan” jatettyja viimesijaisia saatavia ei saisi kui-
tenkaan saneerausohjelman toteuttamisen aikana suorittaa viimesijaisille velkojille, silla esi-
merkiksi OYL 12 luvun mukaisen pddomalainan maksaminen olisi vastoin OYL 13 luvun 2
§:ssé saadettyd maksukykyisyystestid. Sama kielto koskee myds velallisyhtion liikkeeseen
laskemaa ja subordinoitua joukkovelkakirjalainaa. Toisaalta on hyva huomata, etté edes osa-
kepadoman pysyvyytta vahvasti suojaava YrSanL ei lain 58 8:n nojalla kuitenkaan salli osa-
kepaaoman jakamista osakkeenomistajille saneerausohjelman toteuttamisen aikana, mikali
ohjelman siséltamalla velkajarjestelylla on millaan tavalla rajoitettu velkojan oikeutta suorituk-
seen saataviensa paaomasta. 164

Osakkeenomistajien tahdosta rippumattoman Velkakonversion sallimista yrityssaneerausti-
lanteissa onkin pohdittu juuri sen velallisyhtion osakkeenomistajia suosivan nykytilan tasapai-
nottamiseksi, jossa toisaalta yhtion viimesijaiset velat leikataan usein saneerausmenettelyssa

159 | aakso — Laitinen — Vento 2010, s.383: Mahdollisen Velkakonversion osalta tulisi huomioida se, ett4 saneerausohjelman raukeamisen oikeusvaikutuks et
eivat ulotu kuin YrSanL 44 §:n jarjestelyihin. Saneerausvelan muuntaminen omaan p&&omaan rinnastettavaksi eréksi perustuu sen sijaan OYL:iin, jota
raukeamisseuraamukset eivat koske. Nain ollen velkoja ottaa tietoisen riskin maksunsaantijarjestyksen osalta konvertoitaessa velkaa omaan padomaan
rinnastettavaksi lainaksi.

160 VM 5/2017, s.37 ja 39: Toisaalta velan Konvertointia padomalainaksi YrSanL:n tunnustamana velkajarjestelykeinona voitaisiin pitaé oikeusvarmuuden
kannalta ongelmallisena, silla padomalainan palautuminen velaksi jélkikonkurssissa olisi yllattavéaa ja my6s OYL:n systematiikan vastaista. Yhtaalta leikatun
saneerausvelan jattaminen kokonaan taseen ulkopuolelle voisi olla yllattavaa, mikali se kuitenkin palautuisi jalkikonkurssissa.

161 Nakemys perustuu Toteuttajaorganisaation omiin kokemuksiin selvittajana toimimisesta ja suorittamiin asiantuntijahaastatteluihin. Asiantuntijat ovat
lukuisia kertoja saneerausmenettelyiden selvittajina toimiessaan jattaneet viimesijaisia velkoja "kellumaan” ohjelmanehdotukseen tilanteissa, joissa parem-
malla etusijalla olevia velkoja ei ole ohjelmaehdotuksessa jouduttu leikkaamaan lainkaan. Tallaisen "kelluttamisen” siséltdmat ohjelmaehdotukset on poik-
keuksetta karéjaoikeuden toimesta vahvistettu myéhemmin lainvoimaisiksi saneerausohjelmiksi.

162 Kytannossa padomalainat ovat yleensa velallisyhtion edustajien tai osakkeenomistajien antamia ja jattamalla paaomalainat “kellumaan” motivoidaan
velallistahoa sen seikan nojalla, ettd onnistuneen saneerauksen jalkeen nama voisivat saada OYL 12 luvun edellytysten tayttyessa suorituksia "kellumaan”
jatetyista pagdomalainoista.

163 Tosin sit4 seikkaa on pidettava kyseenalaisena, onko pa&doman menettamista koskevan ilmoituksen tekemisella enaa mitaan muuta relevanssia kuin
johdon vahingonkorvausvastuun mitigointi, silla yhtion yrityssaneerauksesta tulee joka tapauksessa merkinta kaupparekisteriin. Talléin ulkopuoliset tahot
saavat yrityssaneerausta koskevasta rekisterimerkinnasté indisioita yhtion taloudellisesta asemasta.

164 yrSanL 64 §:n 2 momentti: "YrSanL 58 §:n mukaisen varojenjakokiellon rikkominen saattaa johtaa velkajérjestelyn raukeamiseen niiden velkojien osalta,
joiden oikeutta suoritukseen saataviensa padomasta on ohjelmassa rajoitettu.”
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kokonaan pois paremmalla etusijalla oleviin saataviin kohdistuvien leikkausten johdosta,
mutta samalla debtor-in-possession oikeusperiaatteelle rakentuvassa jarjestelmassa velallis-
yhtion osakkeenomistajien oikeusasemaan ei voida ilman nadiden myé6tavaikutusta puuttua
tarjoamalla menetyksia kokeville velkojille kompensaationa velallisyhtion osakkeita.%® Tassa
suhteessa ristiriita nayttaisi ulottuvan myds maksukyvyttdomyysoikeuden ulkopuolelle OYL:n
velkojainsuojaa koskeviin saannoksiin.166

Velkakonversion mahdollinen sisallyttdminen saneerausohjelmaehdotukseen ei liity ainoas-
taan viimesijaisia velkoja koskevaan problematiikkaan. Kaikkia saneerausohjelman vahvista-
mistilanteita koskevat YrSanL 53.1 §:n mukaiset esteet, jonka 3-kohdassa korostetaan velko-
jien yhdenvertaisen kohtelun periaatetta velkojien keskindinen aseman seka valittujen velka-
jarjestelykeinojen osalta. YrSanL ei kuitenkaan Huplin mukaan nayta edellyttavan samassa
etuoikeusasemassa olevien velkojien kohtelemista absoluuttisesti samalla tavalla, vaan yh-
denvertaisuus nayttaa viittaavan muuhun kuin ehdottomaan tasajakoon.*67

Toteuttajaorganisaation kasityksen mukaan Velkakonversio voidaan saneerausmenettelyssa
toteuttaa kaytannodssa kahdella vaihtoehtoisella tavalla. Ensimmaisessa vaihtoehdossa osa
velkojan nimellisarvoisesta saneerausvelasta leikataan saneerausohjelmassa pois ja loppu-
osa konvertoidaan saatavan nimellisarvon mukaisesti velallisyhtion osakkeiksi. Toisessa
vaihtoehdossa velkojan saneerausvelkaa ei leikata lainkaan, mutta leikkaamaton velka kon-
vertoidaan velallisyhtién osakkeiksi alle nimellisarvon ja ikaan kuin hypoteettinen leikkauspro-
sentti huomioiden. Saneerauskaytanndssa on kaytetty molempia vaihtoehtoja eli saneeraus-
velkoja on kuitattu velkojien saatavien tdydesta arvosta, mutta toisaalta kuittauksessa on kay-
tetty myds YrSanL 44 §:n nojalla leikattua velkaa. Toteuttajaorganisaation nékemyksen mu-
kaan molemmat mallit johtavat velallisyhtion ja velkojien kannalta Iahestulkoon samaan talou-
delliseen lopputulokseen.

Tassa kohtaa on kuitenkin huomioitava, ettd mahdollisessa jalkikonkurssissa konvertoitavien
saatavien asema poikkeaa huomattavasti toisistaan, silla YrSanL 66 § :n mukaisesti ainoas-
taan saneerausohjelmassa leikatut saatavat palautuvat ennalleen. Toisin sanoen saneeraus-
ohjelmassa leikatut saatavat palautuvat jalkikonkurssissa, kun taas ne saatavat jotka ovat
konvertoitu alhaisemmalla konversiokurssilla yhtion osakkeiksi, ovat lopullisia. Toteuttajaor-
ganisaation kasityksen mukaan, joka perustuu osaksi asiantuntijahaastatteluihin, Velkakon-
versiossa kaytettyjen velkojen ja konvertoitavien osakkeiden méarat seké osakkeista makset-
tavat merkintdhinnat ovat saaneet legitimiteettinsé saneerauskaytdénndssa ennemmin kaupal-
listen neuvotteluiden lopputuloksena kuin esimerkiksi matemaattis-taloudellisten mallinnus-
ten kautta. Lopputulokseen ovat vaikuttaneet muun muassa osakkeiden vaihtokurssin ennus-
tettu kehitys, arvio velallisyhtion kantokyvysta suhteessa yhtion velkataakkaan sek& nykyisten
osakkeenomistajien sitouttaminen siten, ettd heidan omistuksensa dilutoituu vain tietyn ver-
ran.

165 M 5/2017, s.29.

1 Huomionarvoista on, ettd OYL:ssa ja YrSanL:ssa on muitakin ristiriitoja. Esimerkiksi OYL:n sulautumista yrityssaneeraustilanteessa koskevia saannoksia
ei kaytanndssa pystyta noudattamaan, silla OYL:ssa asetetut maaraajat saneerausohjelmaehdotuksen vahvistamiseksi ovat kdytanndssa liian lyhyita. Vain
poikkeustapauksissa on mahdollista, ettd saneerausohjelmaehdotus vahvistettaisiin kuukauden kuluessa péivasta, jolloin saneerausohjelmaehdotus on
allekirjoitettu ja paivatty. Ks. OYL 18:6 §.

157 Hupli 2004, 5.325; Ks. myds HE 182/1992, vp. 5.89: "Velkojia, joilla on saneerausmenettelyn ulkopuolella yhtélainen oikeus suoritukseen, on saneeraus-
menettelyn velkajarjestelyssa kohdeltava keskendan samanlaisella tai ainakin yhdenvertaisella tavalla.”
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2.6 Kaytannodn esimerkkeja velkakonversiosta

2.6.1 Polar-Yhtyméa Oy

Helsingin kardjaoikeudessa helmikuussa 1994 vahvistetun saneerausohjelman mukaisessa
velkajarjestelyssa yhteensa 15 fuusioituneen velallisyhtion tavalliset rahavelat jaettiin kahteen
ryhmaan;168169

TSV 1, johon kuului se osa rahaveloista, joka vastasi velallisyhtididen konkurssissa vakuu-
dettomille velkoijille tulevaa laskennallista jako-osuutta. TSV 2, johon kuului se osa rahave-
loista, jonka velkojat olisivat laskennallisesti menettdneet konkurssissa.'”®

Saneerausohjelmaehdotuksen mukaan Polar-Yhtyméa Oy:n rahavelkoja tuli konvertoida vélit-
tomasti yhtion osakepddomaan ja vararahastoon saneerausohjelman tultua vahvistetuksi.
Rahavelkoja jai ohjelmaehdotuksen mukaan jaljelle TSV 1:n osalta noin 1.400 miljoonaa
markkaa sekd TSV 2:n osalta noin 450 miljoonaa markkaa. Jaljelle jaanyt TSV 1 tuli muuttaa
ohjelmaehdotuksen mukaisesti Polar-Yhtymé Oy:n optiolainaksi ja jaljelle jadnyt TSV 2 taas
Polar-Yhtyma Oy:n oman padoman ehtoiseksi vaihtovelkakirjalainaksi.’*

Polar-Yhtyma Oy:n paaomistajien rahasaatavista konvertoitiin 230 miljoonaa markkaa osa-
kepadomaksi hintaan 20 markkaa per osake. P&daomistajien konvertoitavista saatavista 40
miljoonaa markkaa kuului vakuusvelkoihin, 95 miljoonaa markkaa TSV 1:n mukaisiin sek&a 95
miljoonaa markkaa TSV 2:n mukaisiin velkoihin.

Muiden paitsi konsernivelkojien saatavista konvertoitiin noin 226 miljoonaa markkaa osake-
paaomaksi siten, ettd kunkin muun velkojan TSV 2-ryhmaan kuuluneista saatavista konver-
toitiin osakepadaomaksi 43 prosenttia. Konsernivelkojien, jotka eivat fuusioituneet emoyhtiéon,
osalta saatavia ei lainkaan konvertoitu osakepaaomaksi, vaan koko TSV 2-ryhméan mukaiset
saatavat muutettiin oman paaoman ehtoiseksi vaihtovelkakirjalainaksi.

Polar-Yhtyma Oy:ta koskeneen saneerausohjelmaehdotuksen ehtona oli, etta mikali velkoja
ei konvertoinut saatavaansa omaksi paaomaksi antiehtojen mukaisesti, niin velkoja menetti
tahan saatavaan kohdistuvan oikeutensa ja saatava lakkasi olemasta.1?2

2.6.2 Starckjohann Oy

Helsingin kardjaoikeus vahvisti elokuussa 1994 Starckjohann Oy:n 25.7.1994 paivatyn selvit-
tajien lopullisen saneerausohjelmaehdotuksen.173

Saneerausohjelmassa kaytettiin velkajarjestelya yhtion tervehdyttamisen edellyttaman riitta-
van vahvan taserakenteen muodostamiseksi, jolloin ohjelman toteuttaminen merkitsi myos
yhtién arvonnousua. Tdman johdosta velkojille annettiin saneerausohjelmassa mahdollisuus
konvertoida saataviaan osakepadomaksi velkajarjestelysté aiheutuneiden menetysten kom-
pensoimiseksi.174

168 Helsingin karajaoikeuden paatés Y 93/16, 17, 26-39 Polar-Yhtyma Oy:n ym. saneerausohjelman vahvistamisesta, s.1.

169 Kaikki selvityksess esitetyt saneerausohjelmat ovat lainvoimaisia ja selvityksessa esitetyt tiedot ovat julkisia siten, etta ne kayvat ilmi yhtiiden porssi-
tiedotteista tai karéjaoikeuksien toimittamasta julkisista asiakirjoista.

170 selvittajien ehdotus Polar-Yhtyméa Oy:n saneerausohjelmaksi, kohta 2.3.3.2.2.
" pid., kohdat 2.3.3.2.3 - 2.3.3.2.5.

172 |bid., kohta 2.3.3.2.3

173 Helsingin karajaoikeuden paatos Y 93/88 s. 1

17 Selvittajien lopullinen ehdotus Starckjohann Oy:n saneerausohjelmaksi 25.7.1994, s. 33.
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Tavallinen eli etuoikeudeton saneerausvelka konvertoitiin ohjelman mukaisesti omaksi paa-
omaksi. Tavallisen saneerausvelan katsottiin saneerausohjelman nojalla lakanneen, mikali
velkoja ei ollut halukas konvertoimaan tavallista saneeraussaatavaansa omaksi pddomaksi
osakeantiehtojen mukaisesti. Poikkeuksen edelld mainitusta muodosti tavalliselle saneeraus-
velalle maksettu kuuden prosentin rahavelkaosuus saatavan kokonaismaarasta, mika vastasi
velkojalle mahdollisessa konkurssissa tulevan jako-osuuden maaraa. Mikali velkoja ei halun-
nut konvertoida tatdkaan saatavaansa, suoritettiin tavallisen rahavelan lyhennykset sanee-
rausohjelman mukaisesti. Ohjelman nojalla se osa tavallisista saneerausveloista, joita ei kon-
vertoitu omaksi paaomaksi ja jotka eivat lakanneet, maksettiin mainitulta kuuden prosentin
osaltaan vuosittaisina tasaerind kahdeksan vuoden ajanjakson kuluessa vuodesta 1995 vuo-
teen 2002.175

Starckjohann Oy:td koskevassa saneerausmenettelyssd emoyhtion velkoja konvertoitiin
omaksi paaomaksi ja tavalliset saneerausvelat kaytettiin kokonaisuudessaan osakkeiden
merkintdan. Poikkeuksen muodostivat ainoastaan edella mainitut rahavelkaosuudet, joita vel-
kojat tosin saivat halutessaan konvertoida myos osakkeiksi. Lisdksi osakemerkintaan kaytet-
tiin velallisyhtién olemassa olevien A-sarjan osakkeiden omistajien Starckjohann Oy:lta olevia
saatavia, jotka perustuivat Suomen LVI-Tukku Oy:lta siirrettyihin huoltokonttorisaataviin seka
Metsa-Serla Oy:n velallisyhtidlté olevaa saatavaa, joka perustui Rakentajan Starckjohann
Oy:n osakkeiden kauppaan.

Konversiota koskenut osakeanti toteutettiin toukokuussa 1994 pidetyssa varsinaisessa yhtio-
kokouksessa esitettyjen osakeantiehtojen mukaisesti. Osakkeiden merkintéhinta oli viisi (5)
markkaa per osake ja niiden merkintdaika alkoi 14 paivan kuluttua saneerausohjelman vah-
vistamisesta. Mikali ei velkoja ei konvertoinut osaa tavallisista saneeraussaatavistaan omaksi
padomaksi osakeantipdatoksen ehtojen mukaisesti, menetti tama kaikki tavalliseen sanee-
raussaatavaansa kohdistuneet oikeutensa ja saatava lakkasi talta osin olemasta.17®

2.6.3 Osuusliike Elanto

Helsingin kargjaoikeus vahvisti 3.5.1996 laaditun Osuusliike Elannon lopullisen saneeraus-
ohjelmaehdotuksen kesakuussa 1996.177

Velkojat, joiden tavallisten saneerausvelkojen maara oli yli 10 miljoonaa markkaa, saivat sa-
neerausohjelman nojalla 20 prosenttia muita velkojia alhaisemman jako-osuussuorituksen.
Nama velkojat olivat saneerausohjelman mukaan oikeutettuja merkitsemaan Elannon Vahit-
taiskauppa Oy:60n, Elannon Ravintolat Oy:66n seka Elannon Hotellit Oy:60n perustettavia
vaihtovelkakirjalainoja, jotka mahdollistaisivat konvertointitilanteessa naiden yhtididen osake-
enemmistonoikeuttavan maaran osakkeita. .178

Saneerausohjelmassa esitettiin muille tavallisen saneeraussaatavan omaaville velkojille oi-
keutta merkitd Osuusliike Elantoon vahvistettavia vaihtovelkakirjalainoja, jotka oikeuttivat
edelleen Osuusliike Elannon sijoitusosuuksien merkintaan. Velkojilla oli my6s oikeus kieltay-
tya merkitsemasta vaihtovelkakirjalainoja, jolloin heidan saatavansa jai ilman suoritusta.’®

Elannon Vahittaiskauppa Oy:n, Elannon Ravintolat Oy:n ja Elannon Hotellit Oy:n osakkeiden
merkintdan oikeuttavat vaihtovelkakirjalainat jaettiin velkojille heidan vakuudettoman sanee-

75 selvittajien lopullinen ehdotus Starckjohann Oy:n saneerausohjelmaksi 25.7.1994, s. 37.
176 Selvittajien lopullinen ehdotus Starckjohann Oy:n saneerausohjelmaksi 25.7.1994 s. 40-41.
17 Helsingin karajaoikeuden paatos 95/8821.

178 Selvittajan lopullinen ehdotus Osuusliike Elannon saneerausohjelmaksi 3.5.1996 s. 60.

179 Selvittajan lopullinen ehdotus Osuusliike Elannon saneerausohjelmaksi 3.5.1996 s. 40.
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raussaatavansa suhteessa. Mikali merkintéd&n oikeutettu velkoja ei halunnut lunastaa vaihto-
velkakirjalainaa kokonaan tai osaksi, saattoivat toiset lunastukseen oikeutetut velkojat halu-
tessaan merkité tallaisen velkojan osuuden vaihtovelkakirjalainasta. 8%

2.6.4 Elcoteq SE

Yhtidn vuonna 2010 antaman vaihtotarjouksen mukaisesti olemassa olevista noin 34 miljoo-
nan euron arvoisista debentuureista noin 21 miljoonan euron edesté debentuurilainoja hal-
lussa pitdneet tahot tarjoutuivat vaihtamaan debentuurinsa hybridilainoiksi ja optioiksi. Vaih-
totarjouksen ehtojen nojalla laskettiin likkeeseen yhteensé yli 4.350.000 optio-oikeutta ja ku-
kin optio-oikeus oikeutti haltijansa merkitsemaan Elcoteq SE:n yhden uuden A-sarjan osak-
keen 0,40 euron merkintdhintaan. Kaikkiin liikkeeseen laskettuihin optio-oikeuksiin liittyvien
merkintaoikeuksien kayttdminen olisi Elcoteqin ilmoituksen tarkoittanut sitd, etta uudet A-sar-
jan osakkeet olisivat edustaneet noin 12 prosenttia kaikista liikkeeseen lasketuista osakkeista
ja aanista. Vaihtotarjouksen toteuttaminen merkitsi vuonna 2010 Elcoteqin konsolidoidun
oman padoman nousemista noin 32 miljoonasta eurosta noin 139 miljoonaan euroon seka
korollisten nettovelkojen vahentymista noin 187 miljoonasta eurosta noin 60 miljoonaan eu-
roon. Samalla yhtion nettovelkaantumisaste laski noin 6 prosentista 0,4 prosenttiin vuoden
2009 tilanteeseen verrattuna. Toteutettu Velkakonversio ei kuitenkaan yksindan riittanyt rat-
kaisemaan Elcoteqin rahoituksen uudelleenjarjestelyyn liittyneitd ongelmia ja yhti6 asetettiin
lopulta konkurssiin Luxembourgissa lokakuussa 2011.

2.6.5 Trainer’s House Oyj

Selvittdjan elokuussa 2015 Espoon karajaoikeudelle toimittaman oikaistun saneerausohjel-
maehdotuksen ja sen perusteella vahvistetun saneerausohjelman ehtojen mukaan yhtion ra-
hoitusvelkaan kuuluvat juniori- ja hybridilainat on tullut konvertoida yhtion omaksi padomaksi
osana saneerausohjelmaa. Konvertoinnin on tullut perustua seka velkojien antamaan suos-
tumukseen, ettd Trainer’s House Oyj:n yhtibkokouksen paatdkseen.

Konversio on ohjelmaehdotuksen mukaan tarkoitettu toteutettavaksi siten, etta yhtion uuden
osakkeen merkintéhinta on 0,08 euroa per osake ja merkintdhinta suoritetaan kuittaamalla
juniori- ja hybridilainojen noin 3 miljoonan euron yhteispaaoma. Konversion seurauksena yh-
tion osakkeiden lukumaara kasvaisi noin 68 miljoonasta osakkeesta noin 106 miljoonaan
osakkeeseen. Yhtion saneerausvelkojen kokonaismaéra on taas vastaavasti ollut noin 17 mil-
joonaa euroa, josta Velkakonversion ja saneerausvelkojen padomien alentamisen jalkeen
jéisi jaljelle noin 2,5 miljoonan euron saneerausvelka konsernin ulkopuolisille velkojille.

Kéaytanndssa Konversio on toteutettu saneerausmenettelyn aikana niin, ettd Trainer’s House
Oyj:n yhtidkokous on heindkuussa 2015 valtuuttanut yhtion hallituksen tarjoamaan kaikille
etuoikeudettomille saneerausvelkojille mahdollisuutta konvertoida saneerausvelkasaata-
vansa yhtion osakkeiksi. Yhtion kaikki juniori- ja hybridilainojen velkojat ovatkin antaneet
suostumuksensa konvertoinnille, jolloin etuoikeudettomien saneerausvelkojen maaréé ei ole
ollut tarpeen alentaa Konversion korvatessa maksuohjelman mukaisen suorituksen velkojan
saneeraussaatavalle.

Yhti6 on tarjonnut osakkeiden vaihtokurssiksi 0,08 euroa per osake, jolloin Konversion suhde
on heikompi kuin saneerausmenettelyn aikainen Trainer's House Oyj:n vaihtokurssi, joka on
vaihdellut vélilla 0,02 — 0,06 euroa per osake. Saneerausohjelman ehtojen mukaisesti Velka-
konversioon liittyvat toimenpiteet ovat olleet lopullisia ja peruuttamattomia, eiké osakkeiden

180 Selvittajan lopullinen ehdotus Osuusliike Elannon saneerausohjelmaksi 3.5.1996 s. 41.
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merkintdhinnan muuntaminen takaisin saneerausvelkasaatavaksi ole nain ollen ollut mahdol-
lista.

2.6.6 Talvivaaran Kaivososakeyhtit Oyj

Selvittdjan vuonna 2015 Espoon kargjaoikeudelle toimittaman oikaistun ja lopullisen sanee-
rausohjelmaehdotuksen ja sen perusteella vahvistetun saneerausohjelman mukaan Talvivaa-
ran Kaivososakeyhtid Oyj:n osakkeiden Konversion johdosta tapahtunutta antia on pidetty
maksettavan saneerausvelan maksimaalisen alentamisen kompensaationa, mité taas on eh-
dotuksessa pidetty saneerausohjelman onnistumisen edellytyksena.!8! Tast& johtuen sanee-
rausohjelman vahvistaminen on edellyttéanyt, ettd yhtio tarjoaa kaikille etuoikeudettomille sa-
neerausvelkojille mahdollisuuden konvertoida saneeraussaatavansa Talvivaaran Kaivos-
osakeyhtio Oyj:n osakkeisiin.182

Saneerausohjelmaehdotuksessa Velkakonversion edellytykseksi asetettiin, ettad saatavien
vaihto on tehtava velkojan ilmoittaman saneeraussaatavan kokonaismaaralla siséltaen paa-
oman sek& mahdollisen koron ja kulut. Mikali kaikki etuoikeudettomat saneerausvelat vaih-
dettaisiin yhtion osakkeiksi, laimenisi yhtion nykyomistus ehdotuksen mukaisesti n. 70 pro-
senttia. Konversio-oikeuden kaytosta kieltaytyville velkojille taas esitettiin saneerausvelan
alentamista 99 prosentilla, jolloin jaljelle jAdva 1 prosentti maksettaisiin yhdessd mak-
suerdssa.1ss

Saneerausohjelmaehdotuksessa korostettiin liséksi, ettd Konversion johdosta suoritettavaan
osakeantiin liittyvat toimenpiteet olisivat pysyvia siindkin tapauksessa, ettéd saneerausohjel-
man toteuttaminen mydhemmin keskeytyisi tai ohjelma raukeaisi. Nain ollen Konversio-oi-
keutta kayttaneen velkojan saatava ei palautuisi mahdollisessa jalkikonkurssissa ennalleen,
vaan se tultaisiin ehdotuksen mukaisesti huomioimaan MJL 6 8:n mukaisena viimesijaisena,
oman paaoman ehtoisena sijoituksena.8

Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n osalta on huomattava edelleen, ettéd saneerausvelkojen
Konversio omaksi pddomaksi on de facto tapahtunut saneerausmenettelyn alkamisen jal-
keen, mutta ennen saneerausohjelman vahvistamista ja menettelyn paattymistéa. Yhtion hal-
litus paatti marraskuussa 2016 yhtiokokouksen valtuuttamana enintdan 4.000.000 uuden
osakkeen annista yhtion etuoikeudettomille saneerausvelkojille 0,1144 euron merkint&hin-
nalla. Selvittdja on ohjelmaehdotuksen perusteella katsonut, etta yhtién toimielinten paatok-
silla on toteutettu ohjelman vahvistamisen edellytys, kun kaikille etuoikeudettomille sanee-
rausvelkojille on varattu tilaisuus konvertoida saatavansa. Selvittdja on myds katsonut, etta
yhtion ylimaaraisen yhtitkokouksen helmikuussa 2017 tekemalla maksullisella osakeantipaa-
tokselld on toteutettu vastaavasti jarjestely sellaisten saneerausvelkojien saatavien maksa-
miseksi, jotka eivat ole kayttaneet Konversio-oikeuttaan.1>

Ohjelmaehdotuksen mukaisen Konversio-oikeuden kéytdn seurauksena Talvivaaran Kaivos-
osakeyhtid Oy:n saneerausvelkojat ovat merkinneet yhteensa yli 2 miljoonaa uutta osaketta
yli 238 miljoonan euron arvosta. Yhtion saneerausvelat ovat samalla vahentyneet yli 238 mil-
joonalla eurolla. Selvittdja onkin katsonut, ettd menettely saneerausvelkojen vaihtamiseksi
yhtién osakkeiksi on toteutettu saneerausohjelmaehdotuksessa esitetylla tavalla.186

181 Espoon karajaoikeuden paatos 17/9344 Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n saneerausohjelman vahvistamisesta, 2.6.2017, s.8.

182 gelvittajan lopullinen ehdotus Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n saneerausohjelmaksi, 10.4.2015, s.10.

%2 pid. s.11.

84 pid. s.54.

185 Espoon karajaoikeuden paatds 17/9344 Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n saneerausohjelman vahvistamisesta, 2.6.2017, s.8 ja 22.
186 |bid., 5.15.
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2.6.7 Componenta Oyj

Selvittajan Helsingin kardjaoikeudelle kesakuussa 2017 toimittaman oikaistun saneerausoh-
jelmaehdotuksen ja sen nojalla vahvistetun saneerausohjelman perusteella Componenta
Oyij:n viimesijaisiin velkoihin kuuluneesta, vuosina 2012 ja 2013 otetusta vaihdettavasta paa-
omalainasta on kaytetty osakkeiden merkintadhinnan maksuihin yli 12 miljoonaa euroa sanee-
rausmenettelyn alkamisen jalkeen. Tdmén toimenpiteen taustalla on yhtion liikkeeseen las-
keman vaihdettavan pddomalainan lainaehto, jonka nojalla lainaosuuksien haltijoilla on ollut
oikeus konvertoida saatavansa Componenta Oyj:n osakkeiksi. Saneerausmenettelyn aikana
suoritettujen konvertointien seurauksena yhtion viimesijainen saneerausvelka on vahentynyt
yli 12 miljoonalla eurolla.
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3. RUOTSI

3.1 Oman ja vieraan paaoman ehtoisten sijoitusten asema ja
maksunsaantijarjestys

3.1.1 Yhtion toiminnan aikana

Ruotsin osakeyhtidlaki (Aktiebolagslag; 2005:551 muutoksineen, jaljempana ”ABL”) tekee
lahtokohtaisesti eron vieraan pddoman ehtoisten sijoitusten (velkojat) sek& oman padoman
ehtoisten sijoitusten valilla.18” Velkojien ja osakkeenomistajien kohtelu riippuu siitd, onko yhtio
toiminnassa ja maksukykyinen vai maksukyvyttomyysmenettelyn kohteena taikka kohdis-
tuuko yhtioon taytantdonpanotoimenpiteitd. ABL sisaltdd useita saannoksia, joilla pyritaan tur-
vaamaan seka velkojien ettd osakkeenomistajien asemaa edell& mainituissa tilanteissa.

ABL:n nojalla osakeyhtion hallitus vastaa yhtion organisoinnista ja sen johtamisesta. Hallituk-
sen yleisena velvollisuutena on tarkastella saanndéllisesti yhtion taloudellista asemaa. Tahan
siséltyy velvollisuus varmistua siita, ettd yhtion kirjanpito, varojen hoito ja talous hoidetaan
kokonaisuudessaan tyydyttavalla tavalla.18 Mikali yhtion hallitus toimii tahallisesti tai huoli-
mattomuuttaan naiden vaatimusten vastaisesti, voi hallituksen jasen joutua korvaamaan yh-
tidlle syntyneen vahingon.189

Velkojien keskinaiset suhteet

Sijoitetulle vieraalle padomalle ei yhtion toiminnan aikana ole méaéritelty maksunsaantijarjes-
tystd, vaan yhtion velat on lahtokohtaisesti maksettava sitd mukaan, kun ne erdantyvat. Vel-
kojien keskinaisestd maksunsaantijarjestyksesta voidaan kuitenkin maarata sopimuksilla, joi-
den nojalla tietyt sijoittajat ovat etuoikeutetussa asemassa muihin sijoittajiin nahden.

Velkojien ja osakkeenomistajien valiset suhteet

ABL:n varojen jakoa koskevista saannoksistd ilmenee, etta yhtion varoja ei saa jakaa, mikali
siirron jalkeen yhtion sidotulle omalle paédomalle ei ole riittavasti katetta. Laskelmat on tehtéva
viimeisimman vahvistetun taseen perusteella ja niissa on huomioitava tilinpaatéspaivan jal-
keen tapahtuneet ja sidottuun omaan padomaan liittyvat muutokset.1°¢ ABL:n nojalla varojen
jaoksi katsotaan voitonjako, yhtion omien osakkeiden osto, osakepaaoman tai vararahaston
pienentdminen osakkeenomistajille suoritettavia maksuja varten sekd muut liilketapahtumat,
joilla yhtién varallisuutta supistetaan ja joille ei I6ydy puhdasta liiketoiminnallista perustetta.1°!
Mikali varoja on jaettu vastoin ABL:n maarayksia, on saajan palautettava varat, mikali tama
on tiennyt tai tAman olisi pitényt tietda jaon lainvastaisuudesta.1%?

Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

187 Tama selvitys kattaa oman padoman ehtoisten sijoitusten sijoittajien osalta ainoastaan ne osakkeenomistajat, jotka omistavat osakkeita ruotsalaisissa
julkisissa tai yksityisissa osakeyhtidissa.

188 ABL 8 luku, 2 §. https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/aktiebolagslag-2005551 _sfs-2005-551
189 |bid. 29 luku, 1 §.
190 |bid. 17 luku, 3 §.
% |bid. 17 luku, 1 8.
192 |bid. 17 luku, 6 §.
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Ruotsin lainsaadéanto turvaa osakkeenomistajien etuja myds naiden keskinaisissa suhteissa.
Kaikkia osakkeenomistajia on esimerkiksi kohdeltava yhdenvertaisesti.1?® Yhtiokokous ei si-
ten voi tehda paatoksia, joilla osakkeenomistaja tai toinen taho saa epaoikeutettua etua yhtion
tai (toisen) osakkeenomistajan kustannuksella.1®* Tasta vaatimuksesta voidaan poiketa vain
osakkeenomistajien yksimielisella paatoksella. Liséksi yhtion ollessa voittoa tavoittelematon
yhteis6, on yhtidjarjestyksessa tuotava selkeasti ilmi, ettd yhtion tavoitteena ei ole tuottaa
voittoa osakkeenomistajille.

Toimivaa ja maksukykyista yhtiéta koskevana yleisperiaatteena on myds pidetty sitd, etta
kaikki osakkeet ovat yhdenvertaisia. Tastéd periaatteesta voidaan kuitenkin poiketa tiettyja
osakelajeja koskevan &énivallan, osinkoetuoikeuden ja merkintdetuoikeuden osalta. Tallai-
sista poikkeuksista on kuitenkin otettava maininta yhtiojarjestykseen. Naissa tapauksissa on
my6s madriteltava, kuinka velallisyhtion voittoja ja jakamattomia varoja kasitellddn asetetta-
essa yhtio selvitystilaan.1%°

3.1.2 Yhtion ollessa lakisdateisessa tai vapaaehtoisessa maksukyvyttomyys-
menettelyssa

Maksukyvyttomyysmenettelyissa sijoitetun padoman maksunsaantijarjestyksesta sijoittajien,
velkojien ja osakkeenomistajien valilla sdaddetddn Ruotsin maksunsaantijarjestysta koske-
vassa laissa (Formansrattslag;1970:979 muutoksineen, jaliempana ”FRL”). Laissa saade-
taan, missa jarjestyksessa velkojilla ja osakkeenomistajilla on oikeus saada suorituksia saa-
tavilleen konkurssissa ja ulosotossa. FRL:II& on kuitenkin vaikutusta myds saneerausmenet-
telyyn. FRL:n mukaan maaritelladn nimittdin se, ketka velkojat voivat ylipaansa aéanestaa sa-
neerausmenettelyssa, silla Ruotsin saneerauslain (Lag 1996:764 om Foretagsrekonstruktion
muutoksineen, jaljiempana ”"FrekL”) nojalla ainoastaan etuoikeudettomat velkojat voivat aa-
nestaa saneerausohjelmasta.

FRL:n nojalla velkojilla on joko etuoikeutettuja tai etuoikeudettomia saatavia, kun taas osak-
keenomistajilla on ainoastaan etuoikeudettomia saatavia. Etuoikeutetut saatavat jaetaan lah-
tokohtaisesti kahteen ryhmaan: erityissaataviin ja yleissaataviin. Erityissaatavilla on yleensa
etusija yleissaataviin nédhden ja kaikilla etuoikeutetuilla saatavilla on puolestaan etusija etuoi-
keudettomiin saataviin nahden. Etuoikeudettomia saatavia voidaankin suorittaa vasta sen jal-
keen, kun kaikki etuoikeutetut saatavat on maksettu taysimaaraisesti.

193 |bid. 4 luku, 1 §.
194 Ibid. 17 luku, 47 §.
19 |bid, 3 luku, 3 §.

51



Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- | Velkojien etusijajarjestys
jarjestys

Korkea Erityiset etuoikeudet (mm. seuraavat)
etusija o Kkatettujen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoiden saatavat

e meri- ja iima-aluspanttioikeudet
¢ hallintapantit (pidatysoikeus)
¢ velallisyhtion irtaimeen omaisuuteen kohdistuvat yrityskiinnitykset
e Kiinteistokiinnitykset
Yleiset etuoikeudet
¢ konkurssikustannukset ja mahdolliset saneerauskustannukset
e saneerausmenettelyn massavelat
o tyontekijoiden palkat ja muut tydsuhteeseen perustuvat korvaukset
seka lomapalkat
Etuoikeudettomat saatavat

Matala Viimesijaiset
etusija

Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

Lahtdkohtaisesti velkojat saavat ruotsalaisessa maksukyvyttdmyysmenettelyssa suorituksen
saataviensa mukaisessa suhteessa, jos usealla velkojalla on sama etuoikeusasema.% Tata
suhteellisuusperiaatetta sovellettaessa saataviin sisaltyvat myds korot ja muut velvoitteet.

Maksunsaantijarjestysta koskevat velkojaluokat jakautuvat Ruotsissa neljaén paaryhmaan:
erityisen etuoikeuden omaaviin velkojiin, yleisen etuoikeuden omaaviin velkojiin, etuoikeudet-
tomiin velkojiin seka viimesijaisiin velkojiin.

Maksunsaantijarjestyksessa parhaimmalla etusijalla oleviin ja erityisen etuoikeuden omaaviin
velkojiin kuuluvat ensindkin ne velkojat, joiden saatavat kohdistuvat joukkovelkakirjoja koske-
van lain (Lag 2003:1223 om Utgivning av Sakerstallda Obligationer) mukaisesti liikkeeseen
laskettujen katettujen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskijoihin. Toiseksi erityisen etuoi-
keuden omaavat ne velkojat, joilla on saataviensa turvaksi velallisyhtion omaisuuteen kohdis-
tuva meripanttioikeus taikka ilma-aluspanttioikeus. Erityinen etuoikeus koskee myds sellaisia
pantteja ja oikeuksia, joilla turvataan velkojan hallintacikeus velallisen henkilékohtaiseen
omaisuuteen velan vakuutena. Esimerkkina téllaisesta oikeudesta voidaan pitad henkilokoh-
taiseen omaisuuteen kohdistuvaa pidatysoikeutta.

Edelleen erityinen etuoikeus koskee niita vakuuksia, jotka perustuvat aluksiin, rakenteilla ole-
viin aluksiin tai ilma-aluksiin ja ilma-alusten varaosiin myénnettyihin kiinnityksiin. Etuoikeus
koskee myds yrityskiinnityksia, jotka kohdistuvat velallisyhtidlle kuuluvaan irtaimeen omaisuu-
teen (foretagsinteckningar). Liséksi erityinen etuoikeus koskee tiettyihin vakuuttajan maksa-
miin korvauksiin oikeutettujen vakuutuksenottajien ja muiden osapuolten saatavia seka kiin-
teistokiinnityksia.1®”

1 Ibid. 1 §.

197 |bid. 3 a-9 § erityisisté etuoikeuksista.
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Erityisté etuoikeutta nauttivia saatavia seuraavat maksunsaantijarjestyksessa yleista etuoi-
keutta nauttivat saatavat. Tallaisia saatavia ovat muun muassa velkojille velallisyhtion kon-
kurssiin asettamisesta aiheutuvat kustannukset seké velallisyhtion tyontekijoiden palkkoja ja
muita korvauksia koskevat saatavat, jotka perustuvat tydsuhteeseen. Yleinen etuoikeus kos-
kee myo6s lomapalkka- ja lomakorvausoikeuksia, jotka ovat syntyneet ennen konkurssihake-
muksen jattamista.1%8

Etuoikeutettujen saatavien jalkeen maksunsaantijarjestyksessa tulevat ne velkojat, joiden
saatavat ovat kokonaan etuoikeudettomia. Etuoikeudettomia saatavia ei juuri koskaan mak-
seta lakisaateisissa maksukyvyttdmyysmenettelyissa. Mikali kuitenkin ndyttdd todennékoi-
selta, ettd etuoikeudettomille velkojille suoritettaisiin esimerkiksi konkurssipesasta maksuja,
on tuomioistuimen annettava maarays valvontamenettelysta. Talléin tuomioistuin antaa asi-
asta julkisen kuulutuksen ja jokaisen velkojan on esitettéava kirjalliset todisteet saataviensa
perusteista ja mahdollisuuksien mukaan myds maarasta. Velkojan katsoessa, ettd hanen
saatavansa on etuoikeutettua saatavaa, on hénen perusteltava nédkemyksenséa tuomioistui-
melle. Viimesijaiset velkojat saavat maksun konkurssissa vasta, kun paremmalla etuoikeu-
della olevat velkojat ovat saaneet tdyden suorituksen.1%®

Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

Osakkeenomistajien saatavat ovat lahtokohtaisesti aina residuaalisia eli takasijaisia (etuoi-
keudettomia) suhteessa erityista tai yleistd etuoikeutta nauttivien velkojien saataviin. Osak-
keenomistajien keskindisen maksunsaantijarjestyksen osalta lahtokohtana lakisdateisissa
maksukyvyttdomyysmenettelyissa on FRL:n 1 §, jonka nojalla osakkeenomistajat saavat suo-
rituksen saataviensa tai panostuksensa mukaisessa suhteessa, jollei osakkeenomistajien
kesken ole muuta sovittu. Tama on myos edella kuvatun ABL:n mukaisen osakkeenomistajien
ja osakkeiden yhdenvertaisuuden periaatteen mukaista.

3.2 Lakis&ateisista ja vapaaehtoisista maksukyvyttémyys-
menettelyista

3.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttdmyysmenettelyt
Edellytykset

Maksuvaikeuksissa olevien yhtididen saneerausmenettelysta saadetdan Ruotsin FrekL:ssa.
Yhtié voidaan Ruotsissa asettaa saneeraukseen, mikali kaksi edellytysta tayttyvat. Ensimmai-
send edellytyksena on se, etta velallisyhtié ei kykene maksamaan eraantyvia velkojaan tai
etta tallainen tilanne on todennakoisesti pian syntymassa. Velallisyhtidon on toisin sanoen ol-
tava maksukyvyton tai sen maksukyvyn tulee olla valittdtméassa vaarassa. Toiseksi on oltava
perusteltua aihetta olettaa, ettd yrityssaneerauksen tavoitteet ovat saavutettavissa.??® Tuo-
mioistuin ei arvioi jalkimmaisen edellytyksen tayttymista kovinkaan yksityiskohtaisesti, silla
edellytyksen tavoitteena on estaa menettelyn vaarinkaytokset tilanteissa, joissa onnistuneelle
yrityssaneeraukselle ei ole edellytyksia.2%! Tavoitteiden saavuttamisen kannalta voidaankin

1% |bid. 10-13 b § yleisista etuoikeuksista.
% id. 19 §.

200 ErekL 2 luku, 6 §. https:/www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-1996764-om-foretagsrekonstruktion_sfs-1996-
764

21 Tyomioistuimen arviointi saneerauksen tavoitteiden saavutettavuudesta on siis yleisluontoinen ja perustuu muotoseikkoihin.
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pitaa riittdvana sitd, ettéa tuomioistuin ei poissulje onnistuneen yrityssaneerauksen mahdolli-
suutta.20?

Vireilletulo

Hakemuksen velallisyhtion asettamisesta saneeraukseen voivat tuomioistuimelle tehda joko
velallisyhtid itse taikka yhtion velkoja. Menettely tulee vireille, kun saneeraushakemus on toi-
mitettu tuomioistuimelle. Velkojan hakemus voidaan kuitenkin hyvaksya vain, jos velallisyhtio
on antanut siihen suostumuksensa.?%® Saneeraushakemuksen tultua hyvaksytyksi nimittda
tuomioistuin saneerausmenettelyyn selvittajan, jonka tehtavana on arvioida, onko velallisyh-
tidlla edellytyksia kannattavaan toimintaan.2%4

Paatokset

Tuomioistuimen nimittaman selvittdjan on laadittava saneerausohjelma yhdessa velallisyhtion
edustajien kanssa.?®> Saneerausohjelma on kuitenkin vailla oikeusvoimaa, silla ohjelmaa ei
tarvitse vahvistaa tuomioistuimessa, eika laki maarittele sen sisaltda.2% Ohjelman sisalt6 tu-
lee sovittaa tapauskohtaisiin olosuhteisiin sopiviksi.?®” Selvittdjan tulee myds arvioida sovin-
non mahdollisuuden olemassaoloa joko vapaaehtoisen sopimuksen pohjalta taikka pakolli-
sena jarjestelyna (tvangsackord).

Selvittgjalla on kuitenkin tietyissa asioissa yksinomainen ratkaisuvalta. Velallisyhti6 ei voi esi-
merkiksi maksaa sellaisia velkoja ilman selvittijan lupaa, jotka ovat syntyneet ennen tuomio-
istuimen antamaa saneerausmenettelyn aloittamispaatosta. Velallisyhtio ei voi mydskaan an-
taa naille veloille vakuutta tai ottaa vastuulleen uusia velvoitteita. Tuomioistuimen antaman
saneerausmenettelyn aloittamispaatoksen voimassaolon aikana velallisyhtio ei voi kaytan-
ndssé maksaa velkoja, jotka ovat syntyneet ennen aloittamispaatdsta riippumatta siitd, ovatko
velat etuoikeutettuja vai etuoikeudettomia. Tama johtuu siita, ettd velallisyhtié voi maksaa
tallaisia velkoja vain selvittdjan luvalla sekd myos siitd, ettd selvittdja voi ylipdansa antaa
suostumuksensa naiden velkojen maksamiseksi ainoastaan erityisten syiden nojalla.2%¢ Tal-
lainen erityinen syy voi FrekL:n esitdiden nojalla olla esimerkiksi se, etté velkojen maksamat-
tomuus vaarantaa saneerausmenettelyn toteutumisen.2%® Tuomioistuimen paatos saneeraus-
menettelyn aloittamisesta tehdaan ajallisesti kolmeksi kuukaudeksi kerrallaan, mutta sanee-
rausmenettely ei saa kestaa vuotta pidempaan.

Saneerausmenettelyn paattyessa ns. pakkosovintoon, on sovinnolle tullut saada velkojien
maaraenemmiston hyvaksynta. Velkojien katsotaan hyvaksyneen sovintoesityksen, jonka
mukaan saatavista maksetaan vahintaan 50 prosenttia, jos kolme viidesosaa (3/5) danesta-
neista velkojista hyvaksyy esityksen ja naiden velkojien saatavat kasittavat kolme viidesosaa
(3/5) aanioikeutettujen velkojien saatavista. Sen sijaan sovintoesitys, jonka nojalla saatavista
maksetaan alle 50 prosenttia, katsotaan hyvaksytyksi, jos kolme neljasosaa (3/4) &anesta-
neista velkojista hyvaksyy esityksen ja ndiden velkojien saatavat kasittavat kolme neljasosaa
(3/4) aanioikeutettujen velkojien saatavista.?1°

202 Tyula, Marie: Rekonstruktion av féretag inom insolvenslagstiftningens ramar: En jamférande studie av svensk och amerikansk insolvensratt. Nordstedts
Juridik 2001. s. 343. (Tuula 2001)

203 ErekL 2 luku, 1 §.

204 1bid. 2 luku, 10 §.

205 |bid. 2 luku, 12 §.

206 Karlsson-Tuula, Marie: Bolagsrattsliga &tgarder vid insolvens, Ny Juridik 4:12, 2012 s. 52. (Karlsson-Tuula 2012)
207 | akiesitys 1995/96:5, Ruotsin yrityssaneerauslaki (Lag om Féretagsrekonstruktion), s. 113.

208 FrekL 2 luku, 15 §.

209 akiesitys 1995/96:5 5.191.

210 ErekL 3 luku, 4 §.
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Oikeusvaikutukset

Tuomioistuimen paéatés saneerausmenettelyn aloittamisesta antaa velallisyhtiélle suojaa sa-
neerausmenettelyn ajaksi useita eri toimenpiteita vastaan. Kaksi tarkeintéd saneerausmenet-
telyn aloittamispaatoksestd seuraavaa oikeusvaikutusta ovat velallisyhtion tekemien sopi-
musten purkukielto todellisten tai ennakoitujen maksuvaikeuksien perusteella?!! seka velal-
lisyhtion suoja konkurssihakemuksia vastaan saneerausmenettelyn aikana.212

Saneerausmenettelyn péattyessa ns. pakkosovintoon, on jokainen vakuudeton velkoja oikeu-
dellisesti sidottu sovintosopimuksen sisaltéon. Pakkosovinnossa kaikilla saman etuoikeuden
omaavilla velkojilla on samat oikeudet ja heille maksetaan vahintdan 25 prosenttia saatavis-
taan. Sovintoratkaisussa sovitut maksut suoritetaan vuoden kuluessa, jollei toisin sovita.?13
Hyvaksytty sovintoratkaisu sitoo kaikkia niin tunnettuja kuin tuntemattomiakin velkojia, joilla
oli oikeus osallistua sovintoneuvotteluihin.?!* On kuitenkin huomattava, etta tallainen sovinto-
ratkaisu ei tarkoita Velkakonversion toteuttamista, koska sill& ainoastaan véhennetaan saa-
tavien kokonaismaaraa velkojen leikkaamisen muodossa.

3.2.2 Yhtiooikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt
Edellytykset

ABL:n mukainen selvitystilamenettely aktualisoituu tilanteissa, joissa on aihetta olettaa yhtion
oman paaoman laskeneen alle 50 prosenttiin rekisterdidystd osakepddomasta. Talldin yhtion
hallituksen on laadittava erityinen tase selvitystilaa varten ja annettava se yhtion tilintarkasta-
jien tarkastettavaksi.?> Mikali oma padoma on taseen perusteella alle 50 prosenttia osake-
paaomasta, on yhtiokokous kutsuttava koolle paattamaan siitd, onko yhti¢ asetettava pakol-
liseen selvitystilamenettelyyn.216

Mikali yhtion toimintaa kuitenkin paatetaén jatkaa, on osakkeenomistajilla 8 kuukautta aikaa
saattaa osakepéaadoma lain vaatimalle tasolle. Yhtio on asetettava selvitystilaan, jos osakkeen-
omistajat eivat ole 8 kuukauden kuluessa hyvaksyneet uutta tilintarkastettua erityista tasetta,
joka osoittaa, ettd oma padoma on saatettu vahintadén osakepaaoman tasolle.

Vireilletulo

Selvitystilamenettely tulee vireille, kun yhtibkokous on paattanyt selvitystilaan asettamisesta.
Mikali yhtiokokous ei tee paatosta, on hallituksen jatettava tuomioistuimelle hakemus yhtion
asettamisesta selvitystilaan. Hakemuksen voivat jattaa myos hallituksen jasen, toimitusjoh-
taja, yhtion tilintarkastaja taikka osakkeenomistaja. Hakemuksen tekemisen laiminlyénti voi
johtaa hallituksen jasenen taikka osakkeenomistajan henkilokohtaiseen vastuuseen.2’

Paatokset

Selvitystilamenettelyyn liittyvista paatoksista keskeisin koskee menettelyn aloittamista. Yhtio-
kokouksen on lahtbkohtaisesti paatettava lain nojalla yhtion asettamisesta selvitystilaan, jos

211 |bid. 2 luku, 20 §.
22 |bid, 2 luku, 17 §.
213 |bid. 3 luku, 2 §.
214 |bid. 3 luku, 8 §.
215 ABL 25 luku, 13 §.
28 |bid. luku 25, 15 §.

27 |bid. luku 25, 19 §: Osakkeenomistajan henkilékohtainen vastuu aktualisoituu, jos tima on ollut mukana hyvaksyméassa yhtién toiminnan jatkamispaa-
tostd, vaikka han on ollut tietoinen velvollisuudesta asettaa yhtié selvitystilaan. Hallituksen jasenen vastuu aktualisoituu, mikali tama ei ole noudattanut
vaatimuksia selvitystilaan hakeutumisesta.
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oma paaoma on alle 50 prosenttia rekisterdidysté osakepadaomasta. Mikali yhtitkokous paat-
tda sen sijaan jatkaa yhtion toimintaa, on paatds selvitystilaan asettamisesta tehtava 8 kuu-
kauden kuluessa jatkamispéatoksesta, jollei omaa padomaa ole silla valin saatettu osakepéa-
oman tasolle.?8

3.2.3 Valmisteilla oleva lainsdadanto

Yrityssaneerauslainsdadannon uudistamista on kasitelty Ruotsin hallituksen vuonna 2015
asettamassa komiteassa (Entreprendrskapskommittén, Statens Offentliga Utredningar
2016:72, jallempéana ”SOU 2016”).21° Komitean yleisena tarkoituksena on ollut esittaa yritys-
saneerauslainsaadantéon muutosehdotuksia, jotka antaisivat yhd useammalle yrittajalle uu-
den mahdollisuuden nykytilaan verrattuna.??? Komitean ehdotusten tavoitteina on ollut muun
muassa uudistaa aihealuetta koskevaa lainsdadantda yrityssaneerausprosessia koskevan
yleisen tietoisuuden lisddmiseksi, alentaa saneerausmenettelyn kustannuksia, parantaa on-
nistuneen yrityssaneerauksen edellytyksia seké vahvistaa velkojien luottamusta saneeraus-
prosessiin.221

Komitea on ehdottanut muun muassa erillisten sovintosopimusten kayttdonottoa niiden velal-
lisyhtididen osalta, joilta ei edellyteta liiketoimintaan kohdistuvia muutoksia. Perusteluna télle
on ollut se, ettd kannattava yhtié voi joutua tilapaisiin maksuvaikeuksiin monestakin syysta,
jotka eivat liity yhtion keskeiseen liiketoimintamalliin. Erillinen sovintosopimus voisi tarjota tal-
laisille yhtitille nopean tavan helpottaa velkojen vapaaehtoista alaskirjausta ilman raskaam-
man saneerausprosessin aloittamista seka sitouttaa samalla velallisyhtié sovintosopimuksen
noudattamiseen.???

Tuomioistuin voisi SOU 2016 mietinnodn nojalla myds paattaa, ettd osapuolten on aloitettava
neuvottelut kattavammasta sovintosopimuksesta (utvidgat ackord).?23 Kattavassa sovintojar-
jestelyssa maariteltaisiin, milla ehdoilla velkojat suostuvat velkojen alaskirjaukseen. SOU
2016 mietinnéssa huomautetaan, etta tallaisia jarjestelyja on de facto jo ollut kaytdssa. Mikali
jarjestelyista kuitenkin saadettaisiin lain tasolla, ne voisivat perustua tuomioistuimen paatok-
seen ja velkojien enemmistd voisi pakottaa velallisyhtién suostumaan niihin. Komitea ehdotti
myos, etta velkojien tulisi olla nykyista tiiviimmin mukana selvittdjan nimitysprosessissa.224

Mitdan edellda mainituista SOU 2016 komitean ehdottamista toimenpiteista ei kuitenkaan ole
tata selvitysta kirjoitettaessa pantu taytantoon, mutta komitean ehdotukset ovat parhaillaan
valtioneuvoston (Regeringskansliet) arvioitavina.

Ruotsissa myos toinen hallituksen nimittama selvityshenkild, Jan Ertsborn, on vuonna 2010
muun muassa selvittédnyt eri mekanismeja, joilla velallisyhtion velat voitaisiin muuntaa osak-
keiksi ja osakepadomaksi (Insolvensutredning, Statens Offentliga Utredningar 2010:2, jaljem-
pana ”S0U 2010”).225 Kyseisessa mietinndssa pohdittiin muun muassa, kuinka yrityssanee-
rausprosessia voitaisiin kehittdd ja koordinoida konkurssimenettelyn kanssa. Mietinnéssa oli

218 |bid. luku 25, 17 §.

219 SOU 2016:72: Entreprenérskap i Det Tjugoférsta Arhundradet. Stockholm 2016.  http://www.regeringen.se/rattsdokument/statens-offentliga-utred-
ningar/2016/10/sou-201672/.

20 50U 2016:72 s. 24.
221 |bid. 5.143.

222 |bid. 5.147 ja 233.
223 |pid. s. 151.

224 |bid. s.152.

225 SOU 2010:2: Statens Offentliga Utredningar. Ett Samlat Insolvensférfarande — Férslag till Ny Lag. Slutbeténkande av 2007 Ars Insolvensutrednig.
Stockholm 2010. http://www.regeringen.se/rattsdokument/statens-offentliga-utredningar/2010/01/sou-20102/
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esilld myods ns. "ikuisten velallisten” asema seka ylivelkaantuneiden yrittdjien velkataakan ke-
ventaminen silloin, kun yrittaja on henkilokohtaisesti vastuussa yhtion veloista.226

Vuoden 2016 SOU:n tarkoituksena taas on ollut tunnistaa esteitd ja mahdollisuuksia seka
esittdd toimenpiteita Ruotsin innovaatio- ja yritystoiminnan kehittdmiseksi. Huolimatta siita,
ettd SOU 2010 ja SOU 2016 mietintdjen esitykset ovat olleet lainsdddannon alueella osittain
paallekkaisia, on vuoden 2010 mietinnén paapaino ollut maksukyvyttémyysmenettelyissa,
kun taas vuoden 2016 mietintd on liikkunut yleisemmalla tasolla pyrkien edistamé&én yritta-
jyytta. On myds huomattava, etta vuoden 2010 mietintdon siséltynyt esitys Velkakonversiosta
on ollut esilla myds vuoden 2016 mietinndssa.??”

3.3 Velkakonversion kayton saantelysta ja kaytannoista

3.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kayton edellytykset

Ruotsin yhtio- tai maksukyvyttdomyysoikeudessa ei ole sdannéksia ilman osakkeenomistajien
suostumusta toteutettavasta Velkakonversiosta. Edellisessa luvussa hallituksen asettamien
selvityshenkilon SOU 2010 ja komitean 2016 mietinndissa on kuitenkin ehdotettu lakimaarai-
sen Velkakonversion kayttéonottoa maksukyvyttomyysoikeudellisena instrumenttina.

Edellytykset Velkakonversiolle

SOU 2010 mietinnén mukaan Ruotsin maksukyvyttdmyyslainsaadantd antaa kaytannéssa
valineet velallisyhtion omaisuuden rahaksimuuttoon ja yhtion liiketoiminnan saneeraukseen,
mutta ei itse velallisyhtion velkojen uudelleenjarjestelyyn.228 Mietinndssa otetaankin lahtdkoh-
daksi se, ettd maksukyvyttomyyslainsdadanndn paatarkoituksen ollessa velkojien kannalta
parhaan mahdollisen lopputuloksen saavuttaminen, tulisi velkojen uudelleenjarjestelyn olla
varteenotettava vaihtoehto.??° Taman johdosta SOU 2010 mietinndssa ehdotettiin sdannos-
muutoksia, joiden nojalla velkojat voisivat maarata toteutettavaksi muutoksia velallisyhtion
omistussuhteisiin tai pAdomarakenteeseen ilman osakkeenomistajien suostumusta.

Edelleen SOU 2010 mietinndssa tuotiin esiin se, ettéd konkurssissa omistaja on velkojiin nah-
den selvasti vimesijaisessa asemassa, kun taas yrityssaneerauksessa omistaja kontrolloi yh-
tiota ja velkojat joutuvat tekemaan tavallisesti myonnytyksia osana saneerausohjelmaa kos-
kevia jarjestelyja.?3° Nykyinen lainséadanto ei mahdollista vastaavasti tulevien voittojen jaka-
mista siind tapauksessa, etta saneerattu yhtié alkaa menestya (vakuudettomien velkojien
kustannuksella). SOU 2010 mietinndssé ehdotettiinkin, ettd velallisyhtion taloudellisia raken-
teita ja omistusjarjestelyja olisi voitava muuttaa velkojien kannalta optimaalisen tuloksen var-
mistamiseksi.23!

SOU 2010 mietinndssa on korostettu myos kaytdnndn tasolla sitd, ettd maksuvaikeuksien
syyt ovat usein velallisyhtién hallinnointikaytantdjen puutteissa seka osakkeenomistajien ha-
luttomuudessa tai kykeneméattdmyydessa tarjota lisdrahoitusta yhtiélle.232 Taman johdosta
velallisyhtion padomarakennetta on myds usein muutettava, jotta yhtiodn voidaan houkutella

226 |bid. s. 31.

221 http://www.regeringen.se/rattsdokument/statens-offentliga-utredningar/2016/10/sou-201672/.s. 151.
228 S0U 2010:2, 5.295-296.

229 |pid. 5.297.

230 |bid. 5.298.

21 Tamé on linjassa my6s tarkean yleisen edun mukaisen liiketoiminnan pelastamistavoitteen kanssa.
%2 50U 2010:2, 5.311-312.
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ulkopuolista rahoitusta seké suostutella velkojat hyvaksym&an ehdotetut saneerausjarjeste-

|yt.233

Taman saavuttamiseksi SOU 2010 mietinndssé ehdotettiin, ettd Velkakonversion mahdollis-
tamiseksi saneerausohjelmalla voitaisiin syrjayttaa tietyt paatokset, jotka yhtidoikeuden no-
jalla kuuluvat osakeyhtitéssa yhtiokokouksen toimivaltaan (kuten osakepddoman alentaminen
ja osakeannit).23* Ehdotuksen mukaan saneerausohjelma voisi periaatteessa sisaltaa kaiken-
laisia yhtidoikeudellisia toimenpiteita, joita vaaditaan velallisyhtion toiminnan jatkamiseksi, ku-
ten esimerkiksi hallituksen vaihtamisen, osakkeiden uusmerkinnan ja Velkakonversion.23%
Vuoden 2010 mietinnén perusteella tAmé edellyttéisi, ettd joko selvittdja tai velallinen ja sel-
vittdja laatisivat yhdessa saneerausohjelman ja ettd vakuudettomat velkojat &&nestéisivat
siitd.236 Osakkeenomistajat kutsuttaisiin taman johdosta koolle ja heille tiedotettaisiin asian
etenemisesta, mutta he eivéat voisi 8anestaa kyseisisté yhtidoikeudellisista toimenpiteisté.2%”

Mikali osakkeenomistajat tasta huolimatta vastustaisivat ehdotusta, tulisi saneerausohjelma
SOU 2010 mietinndn mukaan hyvaksya silla edellytykselld, ettd siihen sisaltyy sovintorat-
kaisu. Lisaksi osakkeenomistajien osakkeiden tulisi olla todennakoisesti arvottomia, mikali
velallisyhtion varallisuus realisoitaisiin. Lopulta velkojien enemmiston tulisi hyvaksya sanee-
rausohjelma.?3® Taman taustalla on Yhdysvaltojen lainsdadanndn mukainen cross-class cram
down -menettely, jonka nojalla tuomioistuin voi vahvistaa saneerausohjelman velkojien vas-
tustuksesta huolimatta.23°

Velkojien enemmistdn hyvaksyessa saneerausohjelman, tulisi tuomioistuimen vahvistaa se
virallisesti.240 Osakkeenomistaja voisi tdssa vaiheessa esittaa vaitteen siita, etta kaikki edella
mainitut edellytykset (kuten osakkeiden arvottomuus realisointitilanteessa) eivét tayty, jolloin
tuomioistuimen tulisi ottaa kantaa tahan vastavaitteeseen.?** Tuomioistuimen saneerausoh-
jelman vahvistamista koskevalla paatoksella olisi sama merkitys, kuin yhtickokouksen asiasta
tekemalla paatoksella.?*2 Taman jalkeen Konversion toteuttamista saantelisi "normaali” yhtic-
oikeus.

Velkakonversion yhtidoikeudelliset ja maksukyvyttomyysoikeudelliset edellytykset

Ruotsin yhtiboikeudessa ei todetusti ole valittémia saédnnoksia ilman velallisen suostumusta
tapahtuvasta Velkakonversiosta maksukyvyttomyys- tai muitakaan tilanteita koskien. ABL:n
nojalla ruotsalainen yhtio voi kuitenkin laskea liikkeeseen vaihtovelkakirjoja, jotka voidaan eh-
tojensa mukaisesti muuntaa osakkeiksi tai osakepdadomaksi. Paasaantdisesti Konversiosta
paattaa velkakirjan haltija, mutta vuodesta 2006 alkaen on voitu laskea liikkeeseen myo6s
vaihtovelkakirjoja, joiden likkeeseenlaskija voi itse kdynnistaa Konversion joko tietyissa tilan-
teissa tai vapaasti oman harkintansa mukaan. ABL:n mukaan velallisyhtion muut velkojat ei-
vét kuitenkaan voi kaynnistaa vaihtovelkakirjojen Konversiota.243

23 |bid. 5.313.

234 |bid. 5.316-318.

25 Karlsson-Tuula 2012
26 50U 2010:2, 5.322.
27 |bid. 5.322-323.

28 |bid. 5.322-324.

29 Karlsson-Tuula 2012 s. 59.
240 50U 2010:2, 5.324.
241 |bid. 5.325.

242 |bid. 5.326.

243 ABL, 15 luku.
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Ruotsin konkurssilainsdddannén (Konkurslag; 1987:672 muutoksineen) tavoitteena on, etta
konkurssiyhtion varat muutetaan rahaksi, jotka jaetaan velkojien kesken lainmukaisen ja koh-
dassa 3.1.2. esitetyn maksunsaantijarjestyksen mukaisesti. Konkurssiyhtio jatkaa muodolli-
sesti olemassaoloaan konkurssipesan rinnalla siten, ettd konkurssipesalla on kaikki oikeudet
konkurssiyhtion varallisuuteen. Konkurssipesélla ei kuitenkaan ole omistusoikeutta konkurs-
siyhtion osakkeisiin eika silla ole yhtidoikeuden nojalla mahdollisuutta hallita konkurssiyhtiota.
Huomionarvoista on se, etta vaikka Ruotsin konkurssilain mukaan vakuudettomista veloista
voidaan konkurssin yhteydessa sopia pakollisessa sovintomenettelyssa, ei téllaiseen menet-
telyyn voi siséltyd Konversiota eika siité ole mydskaan erillista lainsaadantoa.

Ruotsin FrekL:n tarkoituksena on mahdollistaa maksujen ja taytantdonpanon lykk&éaminen,
joiden suoman konkurssisuojan turvin yhtié voidaan saneerata ja/tai sille voidaan hankkia
uutta rahoitusta tuomioistuimen nimittdman selvittdjan valvonnassa. Lain nojalla voidaan
myds kaynnistaa virallinen sovintomenettely kohdassa 3.2.1. esitetylla tavalla, mutta FrekL ei
salli Velkakonversion toteuttamista vastoin velallisyhtion osakkeenomistajien tahtoa. 24

Perustuslakiin liittyvat edellytykset

Tarkasteltaessa Ruotsin perustuslain (Regeringsformen)?4> suhdetta SOU 2010 mietinndssa
ehdotettuun ja osakkeenomistajien tahdosta riippumattoman Konversion sisdltamaan saa-
désmuutokseen voidaan lahtokohdaksi ottaa se, ettd ehdotus siséltda sadnnoksia osakepaa-
oman alentamisesta ja sita seuraavasta osakkeiden uusmerkinnésta, jotka koskevat nykyis-
ten osakkeenomistajien velallisyhtiéssd omistamia osakkeita. Ehdotetun sdantelyn mukaan
tuomioistuin voisi paattaa osakkeenomistajien omistuksen dilutoitumisesta tai mitatdimisesta
onnistuneen saneerauksen mahdollistamiseksi.

Téallainen velallisyhtion osakkeisiin kohdistuvan omistuksen dilutointi tai mitatdinti edellyttaa
kuitenkin perustellusti analyysia toimenpiteen sallittavuudesta suhteessa Ruotsin perustus-
lain mukaiseen omaisuudensuojaan, Euroopan ihmisoikeussopimuksen (jaljiempana ”EIS”)
mukaiseen omaisuudensuojaan?*® seka EU:n vuosien 1977247, 197828 ja 2012249 ns. yhtitdi-
rektiivien (jaljempana "EY:n yhtidédirektiivi 1977”, ”EY:n yhtidédirektiivi 1978” ja "EU:n yh-
tiodirektiivi 2012”) mukaiseen osakkeenomistajien suojaan.250

Vuoden SOU 2010 mietinndssa pidettiin luonnollisena, ettéd vastoin muuten merkityksellisen
osakkeenomistajien enemmiston tahtoa toteutettava osakeanti johtaa useissa tapauksissa
osakkeiden arvon alenemiseen. SOU 2010 mietinndssa otettiinkin Iahtdkohdaksi se, etta osa-
kepddoman alentaminen voi heikentdd osakkeenomistajien oikeuksia, ja ettd ehdotettuja
muutoksia pidettaisiin todennékdisesti puuttumisena osakkeenomistajien oikeuteen maarata
osakkeistaan (ja omaisuudestaan).?5!

244 velkakonversiomekanismi oli kuitenkin kohdassa 3.2.3 tavalla esilla hallituksen nimeaman selvityshenkilén mietinnéssa SOU 2010:2 osana Ruotsin
maksukyvyttémyysmenettelyiden kokonaisuudistusta. Ehdotukset eivat kuitenkaan todetusti ole edenneet lainsaadannén tasolle.

245 Regeringsformen 1974:152 (Svensk Forfattningsamling) http://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/kungorelse-
1974152-om-beslutad-ny-regeringsform_sfs-1974-152

24 Eyroopan Ihmisoikeussopimus eli Yleissopimus ihmisoikeuksien ja perusvapauksien suojaamiseksi, SopS 18-19/1990.

247 Toinen neuvoston direktiivi, annettu 13 paivana joulukuuta 1976, niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan
perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtitilta niiden jasenten seka ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtioita perustettaessa
seka niiden padomaa sailytettdessa ja muutettaessa. EYVL L 26, 30.1.1977, s. 7-16.

248 Kolmas neuvoston direktiivi, annettu 9 paivana lokakuuta 1978, perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla osakeyhtididen sulau-
tumisesta, EYVL L 295, 20.10.1978, s. 36-43.

249 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2012/30/EU, annettu 25 paivana lokakuuta 2012, niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi,
joita jasenvaltioissa vaaditaan Euroopan Unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 54 artiklan toisessa kohdassa tarkoitetuilta yhtidilta niiden jasenten seka
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtidita perustettaessa seka niiden pddomaa sailytettdessa ja muutettaessa, ETA:n kannalta merkityksellinen
teksti. EUVL L 315, 14.11.2012, s.74-97. (Euroopan parlamentin ja neuvoston 25.10.2012 annettu direktiivi 2012/30/EU).

250 50U 2010:n laatimisen aikana voimassa oleva EU-lainsaadantd perustui EY:n vuoden 1978 yhtiddirektiiviin, joka on sitemmin korvattu direktiivilla
2012/30/EU eli EU:n yhtiodirektiivilla 2012.

21 50U 2010:2, 5.325.
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Ruotsin perustuslaissa lahdetdénkin siitd, ettd jokaisen omaisuus nauttii suojaa siten, etta
ketdan ei voida pakottaa luovuttamaan omaisuuttaan valtiolle tai muulle taholle pakkolunas-
tuksen tai muun vastaavan toimenpiteen nojalla taikka hyvaksyméaan valtion asettamia rajoi-
tuksia maa-alueiden ja rakennusten kaytélle, jollei kyseessa ole painava yleinen etu.252 Tal-
laisen edun nojalla lunastettavasta omaisuudesta tulee saada omaisuuden kayvan arvon mu-
kainen korvaus.

SOU 2010 mietinndn nojalla arvottomia osakkeita ei valttamatta voitaisi tulkita "omaisuudeksi”
Ruotsin perustuslain tarkoittamassa merkityksessa.253 Lisaksi mietinndn mukaan ehdotettu
muutos ei tarkoittaisi vélittomasti sita, etta velkojilla olisi mahdollisuus velallisyhtion osakkei-
den haltuunottoon taikka pakkolunastukseen, vaan kyse on enemminkin osakeannin kautta
tapahtuvasta osakkeiden uusmerkinnasta ja osakepaaoman alentamisesta. Mietinndssa
myo6s katsottiin, ettd maksukyvyttdomyysmenettelyiden tehostamisen tavoite ei ole yleisen
edun nakdkulmasta vastoin Ruotsin perustuslakia. Mydskaan suhteellisuusperiaatetta ei
tdssa suhteessa rikottaisi, silla onnistuneen yrityssaneerauksen vaihtoehtona on yleensa lii-
ketoiminnan lopettaminen, jolloin osakkeenomistajat menettaisivat osakkeidensa koko ar-
von. 254

Edelleen Velkakonversiota koskevan ehdotuksen perustuslainmukaisuuden puolesta puhu-
vana seikkana on tuotu esiin aiemmin esitetyt edellytykset osakkeenomistajia vastaan tehta-
van paatoksen legitimiteetille, joiden kaikkien tulisi tayttya. Nama edellytykset on nahty erdan-
laisena "testind,” jonka nojalla omistusoikeuteen puututaan vain silloin, kun voidaan hyvak-
syttavalla varmuudella todeta kyseisten osakkeiden olevan arvottomia. Ehdotettu séantely
onkin ndhty enemman osakkeenomistajiin kohdistuvana rajoituksena omaisuuden kayttéon
tai hallinnointiin liittyen silta osin, kun velkojainkokous ja tuomioistuin syrjayttavat maksuky-
vyttdmyysmenettelyn aikana yhtiokokouksen paéatantévaltaa. Osakkeenomistajia ei siis suo-
ranaisesti pakoteta luopumaan osakkeistaan. Lisaksi osakeinstrumentin luonne irtaimena
omaisuutena viittaa siihen, ettd Ruotsin perustuslain omaisuudensuoja ei muodostaisi estetta
ehdotetun kaltaiselle saantelylle.2%5 Perustuslain mukainen suoja omaisuuden hallinnan rajoi-
tuksia vastaan koskeekin ainoastaan kiinteda omaisuutta. 256

Ruotsin perustuslain mukaan lakia tai muuta maaraysta ei saa saattaa voimaan vastoin Ruot-
sin sitoumusta noudattaa Euroopan ihmisoikeussopimusta. Omaisuuden suojasta sdadetaan
EIS:n 1. artiklan poytakirjassa ja se koostuu kolmesta sdénnésta. Ensimmaisen saannén no-
jalla jokaisella luonnollisella henkilélla tai oikeushenkildlla on oikeus nauttia rauhassa omai-
suudestaan. Toiseksi, keneltdkaan ei saa riistda taman omaisuutta, paitsi julkisen edun ni-
missa ja kansallisessa laissa maarattyjen ehtojen seké kansainvalisen oikeuden yleisten pe-
riaatteiden mukaisesti. Kolmanneksi, edella kuvatut maaraykset eivat kuitenkaan saa millaéan
tavoin heikentaa valtioiden oikeutta saattaa voimaan lakeja, jotka ne katsovat valttamatto-
miksi, jotta omaisuuden kayttéa voidaan yleisen edun nimissa valvoa tai taata verojen, sak-
kojen ja muiden julkisoikeudellisten maksujen asianmukainen suorittaminen. Naista séan-
noistd on kahden ensiksi mainitun katsottu sdantelevan erityisida omistusoikeuteen puuttumi-
seen liittyvia tapauksia.?5”

EIS:n osalta on tuotu erityisesti esiin se seikka, ettd sen omaisuudensuoja ulottuu pidemmalle
kuin Ruotsin perustuslain mukainen suoja, silla EIS:ssa ei rajoiteta omistajan kontrollivaltaan

252 Regeringsformen, 2 luku, 15 §.

253 50U 2010:2, 5.326-327.

24 pid. 5.327.

25 |bid. 5.327-328.

26 Jermsten, Henrik: Regeringsform (1974:152) 15 §, Lexino 2015-07-01.
%7 SOU 2010:2, 5.328-329.
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puuttumista ainoastaan kiinted&dn omaisuuteen. SOU 2010 mietinndssa ehdotetun sééntelyn
voidaankin lahtékohtaisesti katsoa loukkaavaan ainakin osakkeenomistajien omien osakkei-
den kontrollivaltaa. Tasté johtuen arvioinnissa on huomioitava edelld mainittu kolmas saanto,
jota tulee tulkita suhteessa kahdessa ensimmaisessa saanndssa ilmi tuotuun omaisuuden
suojan yleiseen periaatteeseen. Nain ollen omistajan kontrollivaltaan puuttuminen edellyttéda
lakimaaraisia perusteita ja puuttumisen tulee olla valttamatonta ja yleisen edun mukaista.

Kansallisen lainséadannon osalta edellytetdén paasaantoisesti, ettd omistajan kontrollival-
taan puuttumisen perusteena olevaa lakia on sovellettu kansallisen oikeusjarjestyksen vaati-
musten mukaisesti, ja etta laki on ennustettava seké sellaisenaan saatavilla. Lisaksi sdadok-
sesté tulee ilmetd tietty oikeusturvan tarve. SOU 2010 mietinnén nojalla Velkakonversioon
littyva ehdotettu saantely ei aiheuttaisi ongelmia suhteessa téhan vaatimukseen, silla kansal-
liselle lainsaatajélle on jatetty harkintavaltaa arvioitaessa omistajan kontrollivaltaan puuttumi-
sen yhdenmukaisuutta yleisen edun kanssa. Liséksi on huomattava, ettéd EIS ei vaadi Ruotsin
perustuslain mallin mukaisesti yleisen edun tarkeyttd. Tasta johtuen muun muassa elinvoi-
maisen lilkketoiminnan turvaaminen on katsottu yleisen edun mukaiseksi tavoitteeksi eika sen
pitéisi olla vastoin EIS:n maarayksia.2%8

Edelleen arvioitaessa omistajan kontrollivaltaan puuttumisen valttamattomyytta on pidetty
epéaselvand, kuinka tavoitellut vaikutukset voitaisiin saavuttaa ilman pakottavaa lainsdadéan-
t6a. Esimerkiksi saneerausmenettelyssa muutosten tekeminen velallisyhtion paaomaraken-
teeseen on vallitsevan oikeustilan nojalla sallittavissa ainoastaan vapaaehtoisin keinoin.
Tasta aiheutuvat ongelmat ovat SOU 2010 mietinndssa ehdotettujen muutossdénndsten pe-
rustana. Liséksi se, ettd ehdotetun sédéntelyn vaihtoehtona on velallisyhtion omaisuuden rea-
lisointi ja siitd seuraava going concern- arvon menetys nayttaa puoltavan tulkintaa, etté eh-
dotettu saantely tayttaisi valttamattomyyden vaatimukset.

SOU 2010 mietinndn nojalla omistajille yksittistapauksessa aiheutuvaa vahinkoa tulisi pun-
nita tapauskohtaisesti suhteessa yleisen edun mukaiseen intressiin. Taméa edellyttaa kontrol-
livaltaan puuttumisesta luonnolliselle henkildlle tai oikeushenkildlle aiheutuvan tappion maa-
rittdmista. EIS:ssa pyritddn suojaamaan yksittdisen omaisuuseran taloudellista arvoa. Oleel-
linen ero tehd&aéan kuitenkin siing, ettd vahaisen arvon omaavaan tai arvottomaan omaisuu-
teen puuttumista ei pideta EIS:n ndkdkulmasta lainkaan omaisuuteen puuttumisena. Nain ol-
len myds SOU 2010 mietinndssa on tultu johtopaatokseen, etté sellainen saantely, jonka no-
jalla puututaan osakkeiden omistukseen vain niiden ollessa arvottomia, ei ole ristiriidassa
EIS:n kanssa.

Lopulta SOU 2010 mietinndsséa tuodaan ilmi se ndkokohta, etté vaikka velallisyhtion osakkeet
katsottaisiinkin EIS:n soveltamisalalle kuuluvaksi omaisuuseréksi, niin omaisuuteen puuttu-
misen tulisi tdssé tapauksessa vaikuttaa omaisuuden arvoon negatiivisesti. TAmén vaatimuk-
sen ei katsota tayttyvan Velkakonversion sisdltdman sdéntelyehdotuksen osalta ehdotuksen
lahtiessa siitd, ettd osakkeet ovat arvottomia, mikali ehdotettua saneerausohjelmaa ei voida
toteuttaa. Talla perusteella osakkeenomistajat eivat de facto voi muuta kuin hydtya toimenpi-
teisté niin kauan, kun velallisyhtion osakepaaomaa ei lasketa nollatasolle. Samasta syysta
mydskaan hyvityksen maksaminen ei tulisi ndissé tapauksissa kyseeseen.?5°

Ruotsin perustuslain ja EIS:ssa asetettujen vaatimusten liséksi julkisten osakeyhtididen
osalta tulee huomioida EY:n yhtiddirektiivi vuodelta 1977 ja 1978 sekd EU:n yhtiodirektiivi
vuodelta 2012.

28 |bid. 5.328-329.
29 |bid. 5.330.
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Julkisten osakeyhtididen osalta joudutaan selvittdmaan, ovatko (kansalliset) osakepddoman
alentamista koskevat saannokset yhtenevaisia EU:n yhtiddirektiivien kanssa. Lahttkohtai-
sesti julkisen velallisyhtion osakepaaoman alentaminen sallituin keinoin on katsottu yhden-
mukaiseksi toimenpiteeksi EY:n vuoden 1977 direktiivin 30 artiklan mukaisen "oikeudelliseen
paatokseen perustuvan” poikkeuksen kanssa. Tama johtuu siita, etta direktiivin mukaan osa-
kepddoman alentaminen saa aikaan oikeusvaikutuksia vasta sen jalkeen, kun osakepaa-
oman alentaminen (osana saneerausohjelmaa) on vahvistettu tuomioistuimessa. N&in ollen
30 artiklan soveltumisesta saneerausohjelmassa toteutettavaan Velkakonversioon ei ole epa-
selvyytta.260

Edella mainittu poikkeus ei kuitenkaan ulotu velallisyhtion osakkeiden uusmerkintd&n. Nain
ollen kysymys siitd, estaakoé EU:n yhtiddirektiivi ehdotetun saantelyn mukaisen osakkeiden
uusmerkinnén toteuttamisen yhtendistetyissa maksukyvyttdomyysmenettelyissa julkisen osa-
keyhtion osalta, vaatii lisdanalyysia.26?

Pohdittaessa uusmerkintaéa koskevaa kysymysté, voidaan ensinakin todeta, ettd EY:n vuoden
1977 yhtiédirektiivin 25 artiklan nojalla paatoksen uusmerkinnasta tekee velallisyhtion yhti6-
kokous. Ruotsin korkeimman hallinto-oikeuden nykyinen puheenjohtaja Mats Melin on aikai-
semmin kriisipankkien julkista omistusta pohtineen pankkilakikomitean (Banklagskommittén,
Statens Offentliga Utredningar SOU 2000:66) jasenena todennut,262 ettda EU:n yhtiddirektiivin
tavoitteena on muun muassa turvata yhteison sisélla yhtendinen minimisuojataso osakkeen-
omistajille ja, ettd suojaa loukataan, mikali jokin muu taho kuin yhtiokokous tekee p&aatoksen
osakkeiden uusmerkinnasta. Taman on katsottu voivan johtaa siihen, ettd vanhat osakkeen-
omistajat joutuisivat sijoittamaan lisdd paaomaa velallisyhtioon taikka heidan paatantaval-
tansa saattaisi rajoittua uusien osakkeenomistajien myota.263

Tasta huolimatta EU:n tuomioistuimen oikeuskaytannon ei ole katsottu rajoittavan poikkeus-
ten tekemistd maksukyvyttomyysmenettelyissd EY:n vuoden 1978 yhtiddirektiivin 25 ja 29
artikloiden nojalla. Liséksi SOU 2010 mietinndn perusteella direktiivin loukkaamattomuuden
paamaara ei perusta estetta ehdotetun saantelyn toteuttamiselle, mikali osakkeiden uusmer-
kinnan edellytykset ovat kasilla. Edella mainittujen edellytysten nojalla nykyiset osakkeen-
omistajat saavat riittavan suojan oikeuksien loukkauksia vastaan muissa kuin niissa tapauk-
sissa, jotka perustuvat tuomioistuimessa harkintaan. Tuomioistuin voi nimittdin harkintaval-
tansa turvin todeta, etté nykyisten osakkeenomistajien osakkeet ovat arvottomia, mikali osak-
keenomistukselle ei synny arvoa silla perusteella, ettd paremmalla etuoikeudella olevat vel-
kojat ovat luopuneet vaatimuksistaan.264 Voimassaolevien yhtitdirektiivin artiklojen nojalla ei
nimittain voida vaatia, etta tallaisissa olosuhteissa tapahtuvaa nykyisten osakkeenomistajien
paatantavaltaa suojattaisiin.26°

Nailla perusteilla Velkakonversioon liittyvéa ehdotettu séaéntely ei olisi ristiriidassa EU:n yhtitdi-
rektiivin kanssa ja sééntely soveltuisi nain myos julkisten osakeyhtididen osakkeiden uusmer-
kintédan.266

20 |pid. s. 331
21 |bid. 5.331.

262 30U 2000:66 Statens Offentliga Utredningar: Offentlig administration av banker i kris. Pankkilakikomitea pohti kriisipankkien julkista omistusta ja ehdotti
valtion valiintuloa kriisitilanteissa niin, etta valtio voisi laskea pankkien osakepadomaa ja paattaa niiden osakeanneista. Melin tuli siihen tulokseen, etta
Ruotsin perustuslaki ja Euroopan ihmisoikeussopimus eivét aseta esteité tallaiselle lainsdadanndélle. Ks. SOU 2010:2, s.325.

253 S0U 2010:2, 5.332.

264 pid. 5.336. “ Enligt dessa férutsattningar ges de befintliga aktieagarna ett adekvat skydd mot att deras rattigheter inskranks i andra fall an sddana dar
det, ytterst vid en domstolsprévning, kan konstateras att aktieinnehavet ar véardeldst om ett véarde inte skapas genom att battre prioriterade intressenter
(borgenarerna) kan fas att satta ned sina ansprak”.

25 |bid. s. 336
26 |bid. 5.336

62



Liséksi esimerkiksi Ranskassa ja Yhdistyneesséa Kuningaskunnassa seka Yhdistyneiden
Kansakuntien kansainvélisen kauppaoikeuden komission (UNCITRAL) maksukyvyttomyys-
lainsdadannon oppaassa (UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law) yhtiddirektiiveja
ei ole pidetty ongelmallisena Velkakonversion laillisten esteiden poistamisen nakodkul-
masta.5’

SOU 2010 mietinnén pohjalta voidaan yhteenvetona todeta, etta selvityshenkilé Ertsborn on
katsonut Velkakonversion sisaltdman lainséadantdehdotuksen olevan periaatteellisella ta-
solla yhdenmukainen suhteessa Ruotsin perustuslain, Euroopan ihmisoikeussopimuksen
seka EY:n ja EU:n yhtiddirektiivien vaatimuksiin.

3.3.2 Velkakonversio kaytanndssa
Velkakonversio saneeraustydkaluna

Velkakonversio on saneeraustytkaluna periaatteessa niin velkojien kuin velallisyhtion omis-
tajien kaytettavissa. Velallisyhtion omistajat voivat saneerauksen yhteydesséa kaynnistaa ha-
lutessaan osakeannin ja kuitata velkojien saatavia korvauksena annettavista osakkeista
(kvittningsemission), mikali velkojat tdhan suostuvat. Edellytyksena on talloin se, etta jarjes-
telyssa noudatetaan yhtidoikeuden tavanomaisia saannoksia ja etta osakkeenomistajien tar-
vittava enemmistd suostuu jarjestelyyn. Samat edellytykset patevat myos velkojien aloitteesta
saneerausmenettelyn yhteydessa tapahtuvaan Konversioon.

Aanestysmenettely

Nykylainsdadannon puitteissa Konversiota ei ole siis mahdollista toteuttaa ilman velallisen
suostumusta, ja saneerausmenettelyn aloittaminen edellyttda ylipdansa joko velallisen omaa
saneeraushakemusta taikka velkojan laatiman saneeraushakemuksen puoltoa velallisen ta-
holta. SOU 2010 mietinndssa kuitenkin esitettiin, ettei velallinen tai velkoja voisi jatkossa jat-
téda saneerausohjelmaa, vaan ainoastaan saneerausmenettelyyn nimetty selvittja. Tama sel-
vittdjan laatima saneerausohjelmaehdotus tulisi lopulta velkojien enemmistén vahvistetta-
vaksi. Saneerausohjelman hyvaksymiseen vaadittavia velkojaenemmistta kuvaillaan tarkem-
min kohdassa 3.2.1.

Saatavien arvostusperiaatteet

Ruotsissa konvertoitavan saatavan arvona saneerausmenettelyssé pidetédn SOU 2010:2
mukaan lahtokohtaisesti saatavan nimellisarvoa.2%®

Vaadittavien hyvaksyntdjen maara velkaluokan sisalla

Laht6kohtaisesti ainoastaan etuoikeudettomat velkojat voivat danestaéd Konversion sisalta-
man saneerausohjelmaehdotuksen hyvaksymisesta. Mikali etuoikeudettomille saataville ei
ohjelmaehdotuksen perusteella tule suoritusta eikéd myéskaan yleisen etuoikeuden luokkaan
kuuluville saataville, saavat myos yleiseen etuoikeusluokkaan kuuluvat velkojat aénioikeu-
den.

Saneerausohjelmaehdotuksen hyvéksymiseksi tarvitaan vahintdan 60 prosentin osuus &a-
nestykseen osallistuneiden velkojien aanista ja naiden velkojien saatavien on samalla edus-

27 |bid. 5.337.

268 |pid. s. 290 saatavien arvostuksesta.
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tettava vahintdan 60 prosenttia kokonaisvelkaméaarastd, mikali ohjelmaehdotus siséltaa yh-
teensa alle 50 prosentin akordin kokonaisvelkasaldosta laskettuna. Akordin ollessa yli 50 pro-
senttia, tarvitaan ohjelmaehdotuksen hyvéksymiseksi vahintdan 75 prosentin osuus &énes-
tykseen osallistuneiden velkojien aanista ja naiden velkojien saatavien on samalla edustet-
tava vahintaan 75 prosenttia kokonaisvelkamaarasta.

Velkaluokkarajat ylittava pakkovahvistaminen (cross-class cram down)

Ruotsin maksukyvyttdomyyslainsdadanndssa ei ole kaytdssa ns. cross-class cram down tyyp-
pista pakkovahvistamiskeinoa.

3.3.3 Osakkeenomistaja Velkakonversiossa
Velkakonversion mahdollisuus ilman velallisen suostumusta

Ruotsin yhtio- ja maksukyvyttomyyslainsaddannon nojalla velallisyhtion omistajia ei voida
talla hetkella pakottaa Velkakonversioon.

SOU 2010 ja 2016 mietintdjen nojalla ehdotettua Velkakonversioprosessia ja sen vaikutusta
osakkeenomistajien paatantavaltaan on kasitelty yksityiskohtaisesti edella kohdassa 3.3.1.

Yhtidoikeudelliset paatokset

SOU 2010 mietinndssa on pidetty luonnollisena, etté vastoin muuten merkityksellisen osak-
keenomistajien enemmiston tahtoa toteutettava osakeanti johtaa usein osakkeiden arvon ale-
nemiseen. SOU 2010 mietinndssa otetaankin lahtokohdaksi se, ettd osakepadoman lasku voi
heikentdd osakkeenomistajien oikeuksia, ja ettd ehdotettuja muutoksia pidettaisiin todenna-
koisesti puuttumisena osakkeenomistajien oikeuteen maarata osakkeistaan ja omaisuudes-
taan.?% Vuoden 2010 mietinndssa tultiin kuitenkin siihen tulokseen, ettei Konversio loukkaisi
Ruotsin perustuslaissa sdadettya omistusoikeuden suojaa, Euroopan ihmisoikeussopimusta
taikka EU:n toisessa yhtidoikeudellisessa direktiivissa saadettya osakkeenomistajien suo-
jaa.27

Osakkeenomistajien mahdollisuus uusiin sijoituksiin

Ruotsin lainsdadant6 ei nykymuodossaan puutu osakkeenomistajien omistukseen ilman néi-
den myo6tavaikutusta, silla SOU 2010 ja 2016 mietinnét eivat ole toistaiseksi johtaneet konk-
reettisiin toimenpiteisiin Velkakonversion mahdollisuuden implementoimiseksi kansalliseen
lakiin. Mainituissa mietinndissa ei kuitenkaan oteta kantaa siihen, tulisiko yhtion alkuperaisille
osakkeenomistajille antaa mahdollisuus tehdd uusia rahallisia sijoituksia yhtioon kor-
vaukseksi heille mahdollisesti annettavasta uudesta osakepddomasta.

Osakkeenomistajat aanestyksessa
Ruotsin lain nojalla osakkeenomistajat eivat voi estaa velkajarjestelyn toteuttamista eika heilla

ole mydskaan oikeutta danestaa siitd. Osakkeenomistajat eivat mydskaan voi danestaa eh-
dotetusta saneerausohjelmasta, mikali siihen ei sisélly yhtitkokouksen toimivaltaan kuuluvia

%9 pid. 5.325.
2 Euroopan parlamentin ja neuvoston 25.10.2012 annettu direktiivi 2012/30/EU.
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asioita. Velkakonversion osalta tama tarkoittaa kuitenkin sita, ettd mikali saneerausohjel-
massa esitetddn esimerkiksi uusien osakkeiden antamista, kykenee osakkeenomistajien
enemmistd tdmén estamaan yhtidoikeudellisten paatdksentekovaatimusten nojalla.

3.4 Best practice

Ruotsissa ei todetusti ole talla hetkella valittémasti Velkakonversiota koskevaa lainsdadantoa
tai oikeuskaytantda. Ainoana poikkeuksena voidaan pitdé EU:n direktiivin 2014/5927 johdosta
saadettya kriisinratkaisulakia (Lag 2015:1016 om resolution, muutoksineen), jonka 6 luvun
nojalla Ruotsin valtio voi saneerata maksuvaikeuksiin joutuneita rahoituslaitoksia tai asettaa
niitd selvitystilaan. Tassa menettelyssa osakkeenomistajien ja velkojien omistukset kirjataan
alas tai muutetaan osakepaaomaksi maksuvaikeuksien helpottamiseksi. Kriisinratkaisulain
soveltamisala on kuitenkin rajattu tdman selvityksen ulkopuolelle.

Konversion kayttoa ei siis pidetd Ruotsissa laajalle levinneena ilmiénd. Osakaslainoja tosin
konvertoidaan usein osakepaaomaksi vapaaehtoisuuden pohjalta osana velallisyhtion talou-
dellisia uudelleenjarjestelyitd. Tama rajoittuu kuitenkin ilmeisesti osakkeenomistaja-velkaojiin,
eivatkd muun tyyppiset velkojat kdytannéssa suostu vapaaehtoiseen Velkakonversioon.

Velkakonversiota valittémasti koskevan lainsdadénnon ja oikeuskaytdénnon puuttumisen li-
saksi on syyta huomata, etté sinansa kattavat SOU 2010:2 ja 2016:72 mietinnot eivat edella
todetulla tavalla ole johtaneet lainsaadantémuutoksiin eika niilla de facto ole ollut minkaan-
laista vaikutusta.

Tata selvitysta kirjoitettaessa ei ole mydskaan pystytty arvioimaan, onko Velkakonversioiden
vahainen kaytto vaikuttanut kielteisesti Ruotsin rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

27 Eyroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/59/EU, annettu 15 paivana toukokuuta 2014, luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja
kriisinratkaisukehyksesta sek& neuvoston direktiivin 82/891/ETY, Euroopan parlamentin direktiivien 2001/24/EY, 2002/47/EY, 2004/25/EY, 2005/56/EY,
2007/36/EY, 2011/35/EU, 2012/30/EU ja 2013/36/EU ja asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta, ETA:n kannalta merkityksel-
linen teksti.
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4. TANSKA

4.1 Oman ja vieraan padaoman ehtoisten sijoitusten asema ja
maksunsaantijarjestys

4.1.1 Yhtion toiminnan aikana

Tanskan osakeyhtidlaissa (Selskabsloven; 2015:1089 muutoksineen, jaljempéana ”SL”)272
tehddan lahtokohtaisesti eron vieraan padoman ehtoisten sijoitusten (velkojat) sekd oman
paaoman ehtoisten sijoitusten valilla.2”® Velkojien ja osakkeenomistajien kohtelu riippuu siita,
onko yhtid toiminnassa ja maksukykyinen vai maksukyvyttomyysmenettelyn taikka muiden
taytantoonpanotoimien kohteena. SL sisédltda saannoksia, joilla pyritddn turvaamaan seka
velkojien ettd osakkeenomistajien asemaa edelld mainituissa tilanteissa.

Velkojien keskinaiset suhteet

Sijoitetulle vieraalle padomalle ei maksukykyisen yhtién toiminnan aikana ole méaaritelty mak-
sunsaantijarjestystd, vaan yhtion velat on lahtokohtaisesti maksettava sitd mukaan, kun ne
eraantyvat. Velkojien keskindisestd maksunsaantijarjestyksesta voidaan kuitenkin maarata
sopimuksilla, joiden nojalla tietyt sijoittajat ovat etuoikeutetussa asemassa muihin sijoittajiin
nahden.

Velkojien ja osakkeenomistajien valiset suhteet

Yhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, edellyttdd osingonjako osakkeenomistajille
Tanskan SL:n 179-184 8:n edellytysten tayttymisté. Lainkohdissa saadetddn muun muassa
jakokelpoisista varoista seka velvoitteista kohtuullisten padomavarausten tekemiseksi. Osin-
gonjaossa on huomioitava muun muassa yhtion taloudellinen tilanne, eika osinkoa saa jakaa
yhtitn tai tdaméan velkojien vahingoksi.

Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

Tanskan lainsdadantd turvaa osakkeenomistajien etuja myos ndiden keskindisissa suhteissa.
Kaikkia osakkeenomistajia on esimerkiksi kohdeltava yhdenvertaisesti.2’4 Yhtiokokous ei si-
ten voi tehda paatoksia, joilla osakkeenomistaja tai toinen taho saa epaoikeutettua etua yhtion
tai (toisen) osakkeenomistajan kustannuksella.?”> Tasta vaatimuksesta voidaan poiketa vain
osakkeenomistajien yksimielisella paatoksella.

Toimivaa ja maksukykyista yhtiota koskevana yleisperiaatteena on myds pidetty sita, ettd
kaikki osakkeet ovat yhdenvertaisia. Tastéd periaatteesta voidaan kuitenkin poiketa tiettyja
osakelajeja koskevan &énivallan, osinkoetuoikeuden ja merkintdetuoikeuden osalta. Téllai-
sista poikkeuksista on kuitenkin otettava maininta yhtidjarjestykseen.276

272 | inkki Tanskan osakeyhtidlakiin: https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=174205

273 Tama selvitys kattaa oman padoman ehtoisten sijoitusten sijoittajien osalta ainoastaan ne osakkeenomistajat, jotka omistavat osakkeita tanskalaisissa
julkisissa ja yksityisiss& osakeyhtidissa.

274351, 7 luku, 127 §.
275 |bid. 6 luku, 108 §.
276 |bid. 4 luku, 45 §.
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4.1.2 Yhtion ollessa lakisaateisessa tai vapaaehtoisessa maksukyvyttomyys-
menettelyssa

Tanskassa velallisyhtion velkojien keskindisestd maksunsaantijarjestyksesta konkurssi- ja sa-
neerausmenettelyssa sdadetaan konkurssilaissa (Konkursloven; 2014:11 muutoksineen, jal-
jempéana ”KL”).2”7 Saneerausmenettelyssa velkojia on KL 10c §:n yleissdaanndksen mukaan
kohdeltava yhdenvertaisesti, jollei KL:ssa toisin sdadeta tai velkojat anna suostumustaan yh-
denvertaisuutta loukkaavaan kohteluun.

Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- Velkojien etusijajarjestys ”Restructuring and bankruptcy proceed-
jarjestys ings”

Korkea | Konkurssin kustannukset ja menettelyn aikana kertyneet velat
etusija

Saneerauksen kustannukset ja epaonnistuneen saneerausyrityksen aikana
kertyneet velat

Tyontekijoille maksettavat korvaukset

Tavarantoimittajien veroja ja maksuja koskevat saatavat

Vakuudettomat velkojat

Viimesijaiset velkojat
e Korkosaatavat
e Sakot
¢ Lahjanlupaukset

Osakkeenomistajat
Matala

etusija

Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

Tanskan KL:n 10 luvun nojalla velallisyhtion velkojat jaetaan konkurssimenettelyd koskevan
maksunsaantijarjestyksen osalta ylla esitetyn taulukon mukaisiin luokkiin. KL:n mukaisena
lahtbkohtana on se, ettd maksunsaantijarjestyksessa paremmalla etusijalla olevat saatavat
on maksettava kokonaan ennen kuin huonommalla sijalla olevia saatavia voidaan maksaa.?’8

Maksunsaantijarjestyksesséa parhaimmalla etusijalla ovat KL 93 §:n mukaan velat, jotka kos-
kevat konkurssimenettelyn kustannuksia taikka konkurssimenettelyn aikaisia velkoja eli ns.
massavelkoja. Toiseksi parhaimmalla etusijalla ovat puolestaan KL 94 8:n nojalla mahdolli-
sen aikaisemman saneerausmenettelyn kustannukset ja epdonnistuneen yrityssaneeraus-
menettelyn aikana syntyneet velat.

277 Linkki Tanskan konkurssilakiin: https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=158134; https://danskelove.dk/konkursloven.

278 Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskow — Hgjlund Christensen, Lasse — Jensen, Kim Sommer: Konkurs, 1. painos 2014, s. 545-574. (Bang-Pedersen —
Hgjlund Christensen — Jensen 2014)
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Edelld mainittuihin maksukyvyttémyysmenettelyihin kohdistuvien velvoitteiden jalkeen mak-
sunsaantijarjestyksessa seuraavat KL 95 8:n nojalla velallisyhtion tydntekijoille maksettavat
korvaukset sekd KL 96 8:n nojalla velallisyhtion tavarantoimittajien tiettyja veroja ja maksuja
koskevat saatavat.

Edelleen seuraavana maksunsaantijarjestyksessa ovat KL 97 8:n nojalla vakuudettomien vel-
kojien saatavat. Tassa kohtaa on myds huomattava, ettéa velallisyhtion osakkeenomistajien
mydntamat osakas- ja yrityslainat katsotaan vakuudettomiksi veloiksi.

KL 98 &:n nojalla maksunsaantijarjestykseltdan viimesijaisia ovat etuoikeudettomat saatavat,
kuten esimerkiksi tulevat korkosaatavat, sakot seka lahjanlupaukset.

Ylla kuvatun Tanskan KL:n mukaisen maksunsaantijarjestyksen osalta on lopuksi huomattava
se, ettd KL 146 §:n nojalla voidaan konkurssimenettelyssd maksaa jako-osuuksia vain sille
saatavan osalle, jota velallisyhtion omaisuuteen kohdistuva taikka velallisyhtion puolesta an-
nettu vakuus ei kata. Vakuusvelkojat ovat siis separatistiasemansa johdosta de facto kaikista
parhaimmalla sijalla maksunsaantijarjestyksesséa. Vakuudettomien saatavien maksunsaanti-
jarjestys maaraytyy sen sijaan edella mainituissa KL 93-98 §:ss4.27°

Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

Tanskan KL:n mukaisen etusijajarjestyksen nojalla velallisyhtion osakkeenomistajien myon-
tamat lainat ovat edella kuvatulla tavalla samalla sijalla maksunsaantijarjestyksessa velallis-
yhtion vakuudettomien velkojien kanssa. Velkojina toimivat osakkeenomistajat eivéat saa kui-
tenkaan KL 13d §:n 3 momentin nojalla &anestéaé legaalisen saneerausmenettelyn velkojain-
kokouksissa saneerausohjelmaehdotuksen hyvaksymisesta.

4.2 Lakisaateisista ja vapaaehtoisista maksukyvyttomyys-
menettelyista

4.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt

KL sisaltdd saadokset yrityssaneerausmenettelystda (KL 10-15b 8) sekad konkurssimenette-
lysta (KL, osa ll).

Taman lisaksi yrityksen saneerauksia tehdddn myds vapaaehtoisissa menettelyissa virallisen
tuomioistuinmenettelyn ulkopuolella. Tanskan lainsdddanntssa ei kuitenkaan ole saannok-
sid, jotka koskisivat naita vapaaehtoisia velkajarjestelyprosesseja taikka niiden siséltéa. Nain
ollen naita jarjestelyja ohjaavat ainoastaan sopimus- ja yhtiboikeuden sdédnnokset seka ylei-
set periaatteet.

Edellytykset

KL 11 8:n nojalla velallisyhtio tulee asettaa velkojan tai velallisen hakemuksesta saneerauk-
seen, mikali se on maksukyvytdn. Yhtion katsotaan olevan maksukyvyton, kun se ei kykene
suorittamaan velkojaan niiden erdéntyessa, jollei maksukyvyttomyyden katsota olevan vain
véliaikaista.?®® Saneerauksen tarkoituksena on yhtién purkamisen sijaan mahdollistaa sen lii-

279 http://www.inhouselawyer.co.uk/index.php/practice-areas/restructuring-insolvency/denmark-restructuring-insolvency/.

280 K| 17 §:n 2 momentti.
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ketoiminnan jatkuminen taloudellisesti vaikeassa tilanteessa. Saneerausmenettelyn séén-
noksilla on tarkoitus luoda télle edellytykset ottaen samalla huomioon myds velkojien intres-
sit.281

Konkurssimenettelya koskevan hakemuksen voi KL 17 §:n nojalla jattda konkurssituomiois-
tuimelle joko velallisyhtio itse taikka joku yhtion velkojista. Mikali edelld kuvatut maksukyvyt-
tomyytta koskevat lakimaaraiset edellytykset tayttyvat, konkurssituomioistuin asettaa yhtion
konkurssiin. Konkurssimenettelyn tarkoituksena on varmistaa se, ettd koko velallisyhtitn
omaisuus kaytetaan velkojien saatavien maksamiseen. Lisaksi KL:n takaisinsaantia koske-
villa maarayksilla pyritddn turvaamaan velkojien yhdenvertainen asema ja estamaéan tiettyjen
velkojien suosiminen ennen konkurssimenettelyd. 282

Vireilletulo

Legaalista saneerausmenettelya voivat KL 11 §:n nojalla hakea todetusti niin velallisyhtio itse
kuin joku yhtion vakuudettomista velkojista.283 Mikali velallinen on kuitenkin yhteisémuotoinen
toimija, voi ainoastaan téllaisen yhteison ylin hallintoelin hakea saneerausta taikka konkurssia
SL 233 §:n nojalla. Saneeraushakemus on KL 3 §:n nojalla tehtava sille konkurssituomiois-
tuimelle, jonka toimivallan piirissa velallisyhti¢ harjoittaa liiketoimintaa.

Mikali velallisyhtio ei ole antanut suostumustaan velkojan saneeraushakemukseen, tuomiois-
tuin kutsuu velallisen kolmen péivan sisalla hakemuksen jattdmisesta istuntoon, jossa hake-
mus tutkitaan. Mikali saneerausmenettelyn edellytykset tayttyvét, tekee tuomioistuin paatok-
sen saneerausmenettelyn aloittamisesta. Velallisen itsensa tekemé hakemus seka velkojan
hakemus, johon velallinen on antanut suostumuksensa, hyvaksytdan kuitenkin valittbmasti
hakemuksen jattamisen jéalkeen.

Saneerausmenettelyn alkamisen jalkeen menettelyd ei enda voida peruuttaa. Mikali sanee-
rausmenettely jostakin syysta raukeaa, asetetaan velallinen valittbmasti konkurssiin KL 15
8:n nojalla.

Paatokset

Tanskan KL:n nojalla legaalisessa saneerausmenettelyssé on suoritettava joko pakollinen
velkajarjestely, jonka nojalla velkojien velallisyhtiotén kohdistuvia saatavia leikataan taikka
vastaavasti velallisyhtion divestointi liiketoimintasiirtojen kautta.?84 Saneerausohjelmaehdotus
ei kuitenkaan voi sisaltdd ehdotusta, jonka nojalla velkojat pakotettaisiin muuntamaan saata-
vansa velallisyhtion osakkeiksi.

Saneerausmenettelysta vastaavat lahtokohtaisesti tuomioistuimen maaraama selvittaja seka
kirjanpitaja.28> Konkurssituomioistuin kuitenkin valvoo saneerausmenettelya. Esimerkiksi pa-
kolliset velkojainkokoukset, joissa ddnestetddn saneerausohjelmaehdotuksesta ja vahvistet-
tavasta saneerausohjelmasta, pidetdén konkurssituomioistuimen istunnossa.

Konkurssituomioistuimen rooli on tasta huolimatta saneerausmenettelyssé muodollinen, silla
velkojat paattavat danestamalla saneerausohjelman hyvaksymisesta. Konkurssituomioistuin
ei voi siis lahtokohtaisesti hylata velkojien hyvdksymaad saneerausohjelmaehdotusta, jollei

21 saneeraussaanndsten lisaamista KL:iin koskevat esityot: Betaenkning om rekonstruktion myv. 2009:1512, s. 12.
282 KL 8 luku.
283 yakuudelliset velkojat eivat voi laatia hakemusta, mikli heilla on riittdva vakuus velallisyhtivén kohdistuvien saatavien kattamiseksi.

284 Ks. maaritelmasta; Black’s Law Dictionary 2004, s.512: The loss or surrender of an asset or interest.” Kéytannossa talla tarkoitetaan, etté velallisyhtio
maarataan luopumaan yhtion kannattamattomista osista.

285 KL 11 § 2 momentti.
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joku velkojista saisi sen nojalla etua, jonka seurauksena tietyt vakuudettomat velkojat joutui-
sivat kesken&an eriarvoiseen asemaan.

Selvittdjan on lahetettdva saneerausohjelmaehdotus velallisyhtion velkojille viimeistéén viik-
koa ennen ensimmaista velkojainkokousta, joka puolestaan on pidettava neljan viikon kulu-
essa menettelyn alkamisesta. Ensimmaiselle velkojainkokoukselle asetettua maéraaikaa voi-
daan erityisesta syysta pidentaa neljalla viikolla. Lopullinen saneerausohjelma on hyvaksyt-
tavéa kuuden kuukauden kuluessa ensimmaisesta velkojainkokouksesta. Hyvaksymiselle ase-
tettua maaraaikaa voidaan velkojien suostumuksella pidentaa kahden kuukauden jaksoissa
yhteensa enintdan kymmenella kuukaudella.

KL 11e 8:n nojalla saneerausohjelmaehdotus hyvaksytaan, mikali velkojien enemmistd, joka
edustaa vahintaan 25 prosenttia &éanioikeuden tuottavista veloista, kannattaa sitd. Myds mah-
dolliset ohjelmaehdotuksen muutokset hyvaksytdan, mikali niitd kannattaa velkojien enem-
mistd, joka edustaa vahintaan 25 prosenttia aanioikeuden tuottavista veloista. KL 13d 8:n
mukaan lopullinen saneerausohjelma puolestaan hyvaksytaan, jollei enemmistt kokouksessa
edustettuina olevista velkojista vastusta sita. Velkojien aanestysoikeus maaraytyy kunkin vel-
kojan saatavien suhteessa.

Oikeusvaikutukset

Legaalisen saneerausmenettelyn ja saneerausohjelman oikeusvaikutuksista sdadetédéan KL:n
osioissa 2b ja 2d. Velallisyhtié ei voi menettelyn aikana tehda vaikutukseltaan merkittavia
oikeustoimia ilman selvittajan hyvaksyntaa. Lisaksi velallisyhtié voi menettelyn aikana mak-
saa velkojaan vain legaalista maksunsaantijarjestysta noudattaen, tai mikali maksun suoritta-
minen on valttdmatonta tappion valttamiseksi. Velkojia taas sitovat menettelyn aikana tietyt
saneeraussaatavien taytantdonpanoa koskevat rajoitukset.

Saneerausohjelmassa toteutettava pakollinen velkajarjestely saa aikaan sen, etta velallisyhtio
vapautuu jarjestelyn ulkopuolelle jaavista veloista. Velkajarjestely sitoo myds saneerausoh-
jelmaehdotusta vastaan danestaneita tai 4dnestamatta jattaneita velkojia, samoin kuin takaa-
jia ja muita tahoja, jotka ovat velallisyhtion velasta vastuussa.

Lakim&araisen saneerausmenettelyn epaonnistuessa, puretaan velallisyhtié konkurssimenet-
telyssa. Mikali velallisyhtit asetetaan hakemuksesta konkurssiin, menettaa yhtié omaisuut-
taan koskevan maaraysvaltansa, minka jalkeen ainoastaan konkurssipesan pesanhoitaja on
oikeutettu maaradmaan kyseisesta omaisuudesta.

Saneerausmenettely voi kestaa enintdén seitseman kuukautta. Velallisyhtion velkojien suos-
tumuksella saneerausmenettelyn kestoa voidaan kuitenkin pidentdéd maksimissaan kahteen-
toista kuukauteen.286

4.2.2 Yhtidoikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt
Edellytykset

Edellda mainitut vapaaehtoiset saneerausjarjestelyt ovat de facto yhtiéoikeudellisia menette-
lyita, silla ne sijoittuvat muodollisen maksukyvyttdmyysoikeuden ulkopuolelle eiké& niiden so-

26 |bid. 11a § 5 momentti ja 13 a § 1 momentti.
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veltaminen edellytéa velallisyhtion maksukyvyttomyyttd. Ne eivat kuitenkaan todetusti ole laki-
séateisia menettelyitd, silla niitd ohjaavat yhtié- ja sopimusoikeuden sdédnnokset seka yleiset
periaatteet.

Paatokset

Vapaaehtoinen “saneerausjarjestely” koostuu yleensa seuraavista toimenpiteista, joita voi
olla yksi tai useampia: i) velkojen prosenttimaarainen alentaminen; ii) velallisyhtion omaisuu-
den jakaminen ja jéljelle jadvaa velkaa koskeva akordi (rahaksimuutto); iii) maksuajan piden-
tdminen; tai iv) velan muuntaminen osakkeiksi. Huomionarvoista tasséa on se, etta Velkakon-
versio on mahdollista toteuttaa vain vapaaehtoisen ja tuomioistuimen ulkopuolella tapahtuvan
uudelleenjarjestelyn yhteydessé, silla velkojia ei voida pakottaa Konversioon legaalisen sa-
neerausmenettelyn yhteydessa kohdassa 4.2.1 kuvatulla tavalla.

4.2.3 Valmisteilla oleva lainsaadanto

Nykyinen maksukyvyttdmyys- ja yhtidoikeudellinen lainsa&dantd on voimassa toistaiseksi
eikd uutta lainsaadantda ole talla hetkella odotettavissa. Tanskan lainsaatdja on kuitenkin
tietoinen Euroopan komission vuonna 2016 antamasta direktiiviehdotuksesta. 287

4.3 Velkakonversion kayton saantelysta ja kaytannoista

4.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kayton edellytykset

Tanskan maksukyvyttdmyys- tai yhtitlainsdddannossa ei ole sdannoksia ilman osakkeen-
omistajien tai velkojien suostumusta toteutettavasta Velkakonversiosta. Konversion kayttami-
nen on kuitenkin todetusti mahdollista maksukyvyttomyystilanteiden ulkopuolelle sijoittuvissa
uudelleenjarjestelytilanteissa, joita sddntelevat ainoastaan yhtio- ja sopimusoikeuden saan-
nokset seka yleiset periaatteet.

Osakepaaoman korotuksena toteutettava Velkakonversio edellyttdd kuitenkin lahtokohtai-
sesti velallisyhtion yhtidjarjestyksen muuttamista. Mika tahansa osakepddoman korotus edel-
Iyttad, ettéa vahintddn kahden kolmasosan (2/3) enemmistd annetuista &anista seka kahden
kolmasosan (2/3) enemmistd yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista ovat padéoman korot-
tamista koskevan paatdksen kannalla.288

Edelleen osakepdadoman korottamista koskevassa paatoksesséa on oltava maininta siité, voi-
daanko uusien osakkeiden merkintéhinta kuitata velkojien velallisyhtitéta kohtaan olevilla saa-
tavilla.?8 Velallisyhtion johdon on naissa tilanteissa annettava yhtibkokoukselle selvitys siitd,
miksi ja milloin velkaantuminen on tapahtunut seka esitettdvéa perustelut ehdotetulle Velka-
konversiolle.?%0

Edellytykset Velkakonversiolle

Tanskassa lahtokohtana on se, etté Velkakonversio edellyttda niiden velkojien suostumusta,
joiden oikeusasemaan Konversio vaikuttaa. Lisaksi Velkakonversio edellyttaa velallisyhtion

27EU:n perustamissopimuksessa asetetun poikkeuksen nojalla Tanska on unionin oikeus- ja sisdasioissa niin sanottu opt out -maa, mik tarkoittaa, etta
se jattaytyy oikeus- ja siséasioita koskevan EU-lainséadannon ulkopuolelle, Tanska ei esimerkiksi sovella EU:n maksukyvyttdmyysasetusta (EU 2015/848).

288 S| 154 § 2 momentti.
29 |bid. 161 § 1 momentti.
2% |hid. 161 § 2 momentti.
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osakkeenomistajien riittivdn enemmiston suostumusta, jotta osakepaaomaa voidaan korot-
taa ja yhtidjarjestysta muuttaa.

Perustuslakiin liittyvat edellytykset

Nykymuotoisen Velkakonversion kayton ei ole katsottu aiheuttaneen perustuslaillisia ongel-
mia Tanskassa.

4.3.2 Velkakonversio kaytannosséa

Tanskassa Velkakonversio on kdytanndssé mahdollista toteuttaa maksukyvyttomyystilantei-
den ulkopuolissa vapaaehtoisissa jarjestelyissa. Nain ollen Velkakonversion toteuttaminen
edellyttd&a yhtidoikeudellisten mekanismien noudattamista.

Velkakonversio saneeraustyokaluna

Velkakonversio on vapaaehtoisena saneeraustydkaluna periaatteessa niin velkojien kuin ve-
lallisyhtion omistajien kaytettavissa. Velallisyhtion omistajat voivat vapaaehtoisen saneerauk-
sen yhteydessa kaynnistda halutessaan osakeannin ja kuitata velkojien saatavia korvauk-
sena annettavista osakkeista, mikali velkojat tdhé&n suostuvat. Edellytyksena on talloin se,
etta jarjestelyssa noudatetaan yhtidoikeuden tavanomaisia sdannoksia ja ettd osakkeenomis-
tajien tarvittava enemmistd suostuu jarjestelyyn. Samat edellytykset patevat myos velkojien
aloitteesta tapahtuvaan Konversioon.

Aanestysmenettely

Nykylainsdadannon puitteissa Velkakonversiota ei ole edella kuvatusti mahdollista toteuttaa
ilman velallisen ja velkojien suostumusta.

Velkaluokkarajat ylittdva pakkovahvistaminen (cross-class cram down)

Tanskan maksukyvyttdmyyslainsdadanndssa ei ole kaytdssa ns. cross-class cram down tyyp-
pista pakkovahvistamiskeinoa.

4.3.3 Osakkeenomistaja Velkakonversiossa

Osakepaaoman korottamista koskevasta paatdksesta on ilmettava, ettd korottaminen tapah-
tuu suoritettavan Velkakonversion valityksella. Lisdksi paattksesta tulee kayda ilmi syyt Kon-
versiossa kaytettavan velan ottamiselle, velan syntyajankohta seka perusteet ehdotetulle
Konversiolle. Taman yhtion johdon laatiman ja osakepadaoman korottamiseen liittyvan selvi-
tyksen tulee olla osakkeenomistajien saatavilla seka esilla yhtibkokouksessa.2%!

Yhtion tulee kuitenkin itse arvioida, milla tavalla laadittu selvitys saatetaan osakkeenomista-
jien saataville. Tama tiedonantovelvollisuus voidaan tayttaa esimerkiksi yhtion internetsivujen
kautta taikka muun elektronisen viestinnan valityksella. Maarayksen on tarkoitus turvata osak-
keenomistajien ja yhtiokokouksen tiedonsaantia yhtion taloudellista tilaa koskien.2%2

Toisaalta selvityksen laatimisvelvollisuudesta voidaan poiketa velallisyhtién osakkeenomista-
jien yksimielisella paatoksella. Poikkeus aktualisoituu usein varsinkin pienemmissa yhtidissa,

291 Schaumburg-Miiller, Peer — Werlauff, Erik: Selskabsloven med kommentarer, Jurist- og @konomforbundets forlag 2. painos 2014 s. 851 (Schaumburg-
Miller — Werlauff 2014).

292 Werlauff, Erik: Selskabsrett, Karnov Group, 10. painos 2010 s. 267 (Werlauff 2010).
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joissa on vain vahan osakkeenomistajia. Tall6in osakkeenomistajat ovat jo yleensa tietoisia
toteutettavista Konversioista ja niihin liittyvista taustoista, silla pienempien yhtididen johto
seka niiden osakkeenomistajien ryhmét koostuvat usein samoista henkildista. 2%

Velkakonversion mahdollisuus ilman velallisen suostumusta

Tanskassa Velkakonversio perustuu aina vapaaehtoisiin jarjestelyihin, joten sen toteuttami-
nen ei ole mahdollista ilman velallisen tai velkojan suostumusta.

Yhtidoikeudelliset paatokset

Edellda kuvatun mukaisesti yhtion osakepaaoman korottaminen edellyttdéd yhtiokokouksen
maardenemmiston paatosta.

Osakkeenomistajat voivat myos yhtidjarjestyksessa valtuuttaa yhtion hallituksen paattamaan
osakepadadoman korottamisesta. Valtuutus voidaan antaa yhdelle tai useammalle ajanjaksolle
ja kerrallaan enintaan viideksi vuodeksi.

Osakkeenomistajien mahdollisuus uusiin sijoituksiin

Tanskan lainsaadanto ei puutu osakkeenomistajien omistukseen ilman naiden myotavaiku-
tusta.

Osakkeenomistajat &dnestyksessa

Edelld kuvatusti Velkakonversio edellyttéda yhtion yhtiokokouksen maaraenemmiston hyvak-
syntaa.

4.4 Best practice

Yrityssaneerausmenettelyéd koskevien KL:n sddnnosten tarkoituksena on ollut vahentaa kon-
kurssimenettelyiden maaraa parantamalla vaikeassa taloudellisessa tilanteessa olevien yhti-
Oiden seka niiden velkojien valisten sovintoratkaisuiden mahdollisuuksia, jotta elinkelpoisten
yhtididen toiminnan jatkuminen voitaisiin turvata.?%*

Yrityssaneerausmenettelyd koskevat nykyiset KL:n saénndkset tulivat voimaan vuonna 2010.
Konkurssimenettelyiden maéara on ollut enimmékseen laskussa vuosina 2010-2017. Tasta ei
voida kuitenkin tehda yksiselitteista tulkintaa siitd, etté lasku johtuisi puhtaasti saneerausme-
nettelya koskevien nykyisten sddnnosten kayttoonotosta.

298 gchaumburg-Miiller — Werlauff 2014 s. 853.

2% Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskow — Hgjlund Christensen, Lasse — Jensen, Kim Sommer — Madsen, Christian Jul — Keersgaard Mylin, Andreas: Rekon-
struktion teori og praksis. 1. painos 2011 s. 23-25. (Bang-Pedersen — Hgjlund Christensen — Jensen — Madsen — Keersgaard Mylin 2011)
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5. YHDISTYNYT KUNINGASKUNTA

5.1 Oman javieraan pdaoman ehtoisten sijoitusten asema
ja maksunsaantijarjestys

5.1.1 Yhtion toiminnan aikana
Velkojien keskindiset suhteet

Yhdistyneessa Kuningaskunnassa2®® (“UK”) oman ja vieraan padoman ehtoisten sijoitusten
sijoittajien asema julkisen tai yksityisen osakeyhtion osakkeenomistajina tai velkojina seka
naiden tahojen keskindisten suhteiden méaarittely perustuvat lahtokohtaisesti saatavien
eraantymisjarjestykseen, vuoden 2006 osakeyhtidlakiin (Companies Act 2006, muutoksi-
neen, jaliempana “Osakeyhtidlaki”),2% oikeuskaytantoon seka velallisyhtion ja velkojien va-
liseen sopimusvapauteen niissé tilanteissa, jotka sijoittuvat muodollisten ja lakim&araisten
sekd vapaaehtoisten maksukyvyttomyysmenettelyiden ulkopuolelle. Maksukyvyttomyysme-
nettelyn ulkopuolelle sijoittumisella viitataan yhtién tavanomaiseen operatiiviseen toimintaan
tilanteessa, jossa yhtiolla saattaa olla maksuvaikeuksia taikka yhtié saattaa toimia maksuvai-
keuksien tai maksukyvyttomyyden uhan alaisena, mutta yhtio ei ole kuitenkaan lakimaaraisen
tai vapaaehtoisen maksukyvyttdomyysmenettelyn kohteena.

Osakeyhtidlain soveltamisalaan kuuluvan osakeyhtion2%” oman ja vieraan paaoman ehtoisten
sijoitusten sijoittajien asema osakeyhtion velkojina sekd naiden velkojien keskindinen mak-
sunsaantijarjestys yhtion toiminnan aikana maaraytyy paasaantoisesti velkojien saatavien
eraantymisjarjestyksen nojalla, jollei velallisyhtitn ja velkojan tai velkojien vélisesta sopimuk-
sesta taikka velkojien keskinaisesta sopimuksesta muuta johdu. Nain ollen UK:n oikeustilassa
velkojia ei maksukykyisen yhtion toiminnan aikana jaotella lain tasolla kesken&dan eriarvoisiin
velkojaluokkiin velkojien saatavan tyypin mukaisesti.

Olosuhteilla voi kuitenkin olla merkitystd maksunsaantijarjestyksen muotoutumisen kannalta.
Arviointiin voi vaikuttaa esimerkiksi se ajankohta, jolloin tietty vakuus on annettu velallisyhtion
toimesta tai puolesta suhteessa johonkin toiseen samaan omaisuuserddn kohdistuvaan
taikka samalta vakuudenantajalta saatuun vakuuteen. Maksunsaantijarjestykseen saattaa
edelleen vaikuttaa muun muassa vakuuden rekisterdintitapa, vakuuteen liittyva ilmoittamis-
prosessi taikka velkojan oma toiminta.

Velkojien ja osakkeenomistajien valiset suhteet

Velallisyhtion osakkeenomistajien ja velkojien valiset suhteet maaraytyvat maksukykyisen yh-
tion toiminnan aikana Osakeyhtidlain, oikeuskaytannon seka mahdollisten osakkeenomista-
jien ja velkojien vélisten sopimusten perusteella. Lédhtokohtaisesti osakkeenomistajien oikeus
yhtion varallisuuteen on velkojiin ndhden residuaalinen, silla velkojien saatavat on maksettava
eraantymisjarjestyksessa, jollei muuta ole sovittu. Osakkeenomistajille voidaan sen sijaan
maksaa heille kuuluvia saatavia yhtidjarjestyksen nojalla ainoastaan silloin, kun yhtiélla on

2% yhdistynyt Kuningaskunta (UK) koostuu Englannista, Walesista, Skotlannista ja Pohjois-Irlannista.
2% | inkki UK:n Osakeyhtidlakiin: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents
297 Companies Act 2006, Osa 1, 1-3 §.
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“jakokelpoisia varoja.” Vaihtoehtoisesti osakepddomaa voidaan palauttaa osakkeenomista-
jille Osakeyhtidlaissa sdadetyn padoman alentamismenettelyn mukaisesti, mutta tama edel-
lyttd& velkojien suostumusta taikka ndiden saamisoikeuden turvaavan vakuuden antamista.

Osakaslainojen osalta UK:n oikeustila ei tunne lainojen uudelleenluokittelua osakepadomaksi
(equitable subordination),2°¢ mutta osakkeenomistajat ja muut velkojat voivat lahtokohtaisesti
sopia asiasta maksunsaantijarjestysta koskevin sopimuksin, joiden nojalla osakaslaina saa-
daan maksaa takaisin vasta, kun kaikki muut velkojat ovat tulleet taysin tyydytetyiksi.

Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

Osakkeenomistajien keskinaisten oikeuksien etusijajarjestys maaraytyy ensisijaisesti velallis-
yhtion yhtidjarjestyksen taikka Osakeyhtitlain mukaisen osakepaédoman alentamismenettelyn
mukaisesti. Yhtidjarjestyksessa saattaa muun muassa olla maarayksia ns. etuoikeutetusta
osakepaédomasta seka tavallisesta osakepadaomasta, vaikka téllaista kaytantda ei pideta ko-
vin yleisend. Velkoja voi liséksi tyytyd ainoastaan tavallisten osakkeiden véhemmistéosuu-
teen suhteessa danioikeudettomiin etuoikeutettuihin osakkeisiin, jotta yhtion uudelleenjarjes-
telyn tuloksena yhtiosta ei syntyisi kyseisen velkojan tytaryhtiota. Talloin yhtidjarjestyksessa
maarataan yleensa, ettéa etuoikeutettu osakepddoma on palautettava ennen tavallista osake-
paaomaa.29°

5.1.2 Yhtidn ollessa lakisdateisessa tai vapaaehtoisessa maksukyvyttomyys-
menettelyssa

Osakeyhtidlain soveltamisalaan kuuluvan osakeyhtion3% oman ja vieraan padoman ehtoisten
sijoitusten sijoittajien asema osakeyhtion velkojina seka naiden velkojien keskindinen mak-
sunsaantijarjestys yhtion ollessa lakisaateisen tai vapaaehtoisen maksukyvyttdmyysmenette-
lyn kohteena, maaraytyy lakisaateisten menettelyiden osalta maksukyvyttomyydesta annet-
tujen saadosten (Insolvency Act 1986 ja Insolvency Act 2000, muutoksineen, jaljempana yh-
dessa ”Maksukyvyttomyyslaki”)30! sekd maksukyvyttémyyssaantdjen (Insolvency Rules
2016, muutoksineen, jaliempana ”Saannot”)32 nojalla. Vapaaehtoisten maksukyvyttémyys-
menettelyiden kohdalla lahtokohtana on puolestaan osapuolten sopimusvapaus taikka Osa-
keyhtitlain soveltaminen soveltuvin osin.

2% Equitable subordination tarkoittaa osakkeenomistajan velallisyhtiélta olevan velkasaatavan pitamista maksunsaantijarjestykseltan takasijaisena ja osa-
kepaadomaan rinnasteisena suhteessa muiden velkojien saataviin.

29 Kyseisista yhtisjarjestyksen maarayksista ei kuitenkaan ole UK:ssa lakimaaraista saantelya.
300 Companies Act 2006, Osa 1, 1-3 §.

301 Linkki UK:n vuoden 1986 maksukyvyttémyyslakiin: http:/www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/45/contents ja linkki vuoden 2000 maksukyvyttdmyyslakiin:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/39/contents.

392 inkki UK:n Insolvenssisaantoon: http://www.legislation.gov.uk/uksi/2016/1024/contents/made.
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Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- | Velkojien etusijajarjestys ”Insolvency processes”
jarjestys

Korkea Vakuudelliset velkojat (ml. mm. kiinte&t vakuudet, kiinnitykset, pantit ym.)
etusija

Pesanhoitajan kulut

Muut maksukyvyttémyysmenettelysta aiheutuvat kulut

Etuoikeutetut saatavat

Erityisrahasto (prescribed part fund) (maksetaan vakuudettomille velkojille pro
rata yrityskiinnitysten alaisen omaisuuden myyntituotoista, rajattu enintdan
600.000 puntaan saakka)

Yrityskiinnityssaatavat

Vakuudettomat saatavat

Padoman palautukset osakkaille heidan oikeuksiensa mukaisesti

Matala
etusija

Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

Ylla esitetyn taulukon mukaisesti vakuudelliset velkojat ovat UK:ssa maksunsaantijarjestyk-
sessa parhaimmalla etusijalla lakimaaraisissa maksukyvyttdomyysmenettelyissa tiettyja poik-
keuksia lukuun ottamatta.3°3 Vakuudellisella velkojalla tarkoitetaan velkojaa, jolla on vakuus
tai intressi velallisyhtion omaisuuteen. Vakuuden tyyppilajeista kiinteistokiinnitykset seka eril-
lispantit ovat lahtokohtaisesti parhaimmalla etusijalla suhteessa etuoikeutettujen velkojien
saataviin, yrityskiinnityksen haltijan (floating charge) saataviin seka vakuudettomien velkojien
saataviin. Yrityskiinnitysvelkojien asema on UK:n oikeustilassa muutenkin heikko, silla kiin-
teistokiinnityksesta ja erillispantista poiketen yrityskiinnitys on maksunsaantijarjestykseltaan
toissijaisessa asemassa maksukyvyttomyysmenettelyyn mahdollisesti nimetyn orgaanin, ku-
ten esimerkiksi pesanhoitajan kuluihin ja muihin maksukyvyttomyysmenettelysta aiheutuviin
prosessikuluihin nédhden.

Lain nojalla myds tietyt etuoikeutetut saatavat ovat yrityskiinnitykseen nadhden ensisijaisia,
kuten myés yrityskiinnityksen alaisen vakuusomaisuuden myyntituloista ns. korvamerkittyyn
"prescribed part’-rahastoon3% siirrettava osa, jolla maksetaan vakuudettomien velkojien saa-
tavia.

Edellda mainitut etuoikeutettujen velkojien saatavat ovat puolestaan UK:ssa maksunsaantijar-
jestykseltédén ensisijaisia suhteessa kaikkien vakuudettomien velkojien saataviin yrityskiinni-

303 T3llaisena poikkeuksena voidaan mainita kohdassa 5.2.1 esiteltavassa Administration- menettelyssa syntyvat selvitysmiehen hallinnolliset kulut, jotka
ovat muodostuneet velallisyhtion jatkaessa liketoimintaansa tai menettelyn aikana syntyneista merkittavista veroseuraamuksista. Nama kulut ovat ensisi-
jaisia jopa suhteessa vakuudellisiin velkojiin lukuun ottamatta kiinteédn vakuuden omaavia velkojia.

304 prescribed part- rahastosta maksetaan vakuudettomille velkojille suorituksia naiden saatavien suhteessa yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden myynti-
tuottoon pro rata. Talla hetkella UK:n laissa asetetaan yhteensa enintdén 600.000 punnan raja tallaisille suorituksille yksittéista maksukyvytté myysmenet-
telya kohden.
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tysten haltijoiden saatavien lisaksi. Tarkeimpina etuoikeutettuina saatavina on pidetty maksa-
mattomia palkkoja ja lomarahoja, jotka lain nojalla kuuluvat maksukyvyttdman yhtion tyénte-
kijoille.

Vakuudettomien velkojien asema on sen sijaan heikompi kuin vakuudellisten ja etuoikeutet-
tujen velkojien asema, mutta parempi kuin velallisyhtion osakkeenomistajien, joilla on aino-
astaan mahdollinen residuaalinen oikeus sijoittamansa paédoman palautukseen velallisyhtion
yhtidjarjestyksen maaraysten mukaisesti.

Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

Muodollisissa maksukyvyttémyysmenettelyissa osakkeenomistajien oikeus yhtién varoihin on
residuaalinen suhteessa yhtion velkojaluokkiin siten, ettd padoman palautukset osakkeen-
omistajille ovat lain nojalla viimesijaista saatavaa ja ne ovat muutenkin riippuvaisia yhtiéjar-
jestyksen maarayksista.

Osakkeenomistajien keskinaisten suhteiden osalta on huomioitava yhtitjarjestyksen mahdol-
liset maaraykset etuoikeutetusta ja tavallisesta osakepddomasta. Talldin maarataan yleensa,
ettd etuoikeutettu paddoma on myos maksukyvyttémyystilanteissa palautettava ennen taval-
lista osakepdadomaa. Velkoja voi lisdksi todetusti tyytyd ainoastaan tavallisten osakkeiden va-
hemmistéosuuteen suhteessa aanioikeudettomiin etuoikeutettuihin osakkeisiin, jotta yhtidn
uudelleenjarjestelyn tuloksena yhtidsta ei syntyisi kyseisen velkojan tytaryhtiota.

Edella esitetystd huolimatta parhaimman etusijan osakkeenomistajien valisessd maksun-
saantijarjestyksessa saavat sellaiset osinkosaatavat, joita koskeva osingonjakopdatds on
tehty, ennen kuin velallisyhtio on julistettu maksukyvyttomaksi. Mikéli osingot ovat tassa tilan-
teessa jakamatta, nauttivat ne etusijaa suhteessa etuoikeutettuun ja tavalliseen paédomaan.

Mikali taas osakaslainoja on osakkeenomistajan ja muiden velkojien vélisella sopimuksella
uudelleenluokiteltu osakepddomaksi (equitable subordination), ovat nama lainat huonom-
malla etusijalla suhteessa kaikkien velkojien sekd muiden osakkeenomistajien (jotka eivat ole
antaneet osakaslainaa) saataviin.

5.2 Lakisaateisistéd ja vapaaehtoisista maksukyvyttoémyys-
menettelyista

5.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttdmyysmenettelyt

UK:n oikeusjérjestys siséltdd useampia lakisaateisia ja vapaaehtoisia insolvenssioikeudellisia
maksukyvyttdomyysmenettelyitd, eikd naiden menettelyiden suhde kohdassa 5.2.2 késitelta-
viin lakisaateisiin tai vapaaehtoisiin yhtidoikeudellisiin menettelyihin ole taysin yksiselitteinen.

Lakisaateisia insolvenssioikeudellisia maksukyvyttomyysmenettelyitd ovat Administration ja
ns. Pre-Pack Administration, Administrative Receivership,3% Creditor’s Voluntary Liquidation
ja Compulsory Liquidation seka Company Voluntary Arrangement (jaliempana,”CVA”). Li-
saksi UK:n oikeuskaytdnndssa on paljon esimerkkejéa vapaaehtoisista insolvenssioikeudelli-
sista maksukyvyttdmyysmenettelyistd, kuten ns. work-out tai pre-pack -menettelyistd. Nama

305 Administarative receivership- menettelya ei kasitella tassa selvityksessa, silla kyseinen menettely on yksittaisille vakuusvelkojille tarkoitettu panttiomai-
suuden realisointimenettely.
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vapaaehtoiset menettelyt on kuitenkin rajattu selvityksen ulkopuolelle lukuun ottamatta jal-
jempanakasiteltavaa Pre-Pack Administration menettelya.

Administration- menettely

Administration-menettely on lakisédateinen ja insolvenssioikeudellinen maksukyvyttémyysme-
nettely,3% joka voi johtaa joko velallisyhtion uudelleenjarjestelyyn ja mahdolliseen tervehdyt-
tamiseen taikka yhtion lakkauttamiseen sen jalkeen, kun yhtién omaisuus on realisoitu tehok-
kaammin, kuin mitd Liquidation-menettelyssé tai Administrative Receivership -menettelyssa
olisi mahdollista. Kaytanté on kuitenkin osoittanut, ettei Administration-menettely ole paras
vaihtoehto silloin, kun velallisyhtion tervehdyttdminen vaatii velkojen uudelleenjarjestelya. 307
Toisaalta menettelyssa pyritddn kuitenkin siihen, ettd velallisyhtion omaisuus realisoitaisiin
tuottojen jakamiseksi yhdelle tai useammalle vakuudelliselle tai etuoikeutetulle velkojalle vain
siind tapauksessa, ettd menettelyn tarkoitus ei ole muutoin toteutettavissa kohtuullisin kei-
noin.

Administration- menettelya voidaan kayttaad myos rinnakkain joidenkin muiden tassa selvityk-
sessa kuvattujen menettelyiden, kuten esimerkiksi CVA:n tai SoA:n, kanssa. Mikali paatos
velallisyhtion uudelleenjérjestelystd on tehty, kaytetdédn Administration-menettelyéd yleensa
perintékiellon maaradamiseen siihen asti, kunnes CVA, SoA taikka ns. "Pre-Packaged”- myynti
on toteutettu.308

Administration- menettelyyn sisaltyy usein velallisyhtion liiketoiminnan siirto, jolloin menettely
toteutetaan usein ns. Pre-Pack Administration- menettelynd,3®® joka voidaan aloittaa ilman
vakuudettomien velkojien hyvaksyntaa taikka tuomioistuimen lupaa puhtaasta Administration-
menettelysta poiketen. Pre-Pack- menettelyité kaytetaan tapauksissa, joissa velallisyhtion lii-
ketoiminta siséltaa useita eri elementteja, mutta vain osa niista on kannattavia. Pre-Pack Ad-
ministration mahdollistaa kannattavien elementtien siirron ostajalle (uusien rahoitusjarjeste-
lyiden turvin) seka toisaalta kannattamattomien osien jattdamisen selvitettdvana olevaan ve-
lallisyhtiodn olemassa olevien velkojen ja saatavien lisaksi. Tallaisen "Pre-Packaged” -myyn-
nin toteuttaminen suojaa velallisyhtion going concern- arvoas31® ilman Liquidation- menettelyn
aiheuttamaa maineen menetysta, jolloin velkojat voivat saada ajan mittaan velallisyhtiosta
enemman tuottoja.

Pre-Pack Administration -menettelyn etuina voidaan pitdd myos joustavuutta, pienempia me-
nettelykustannuksia seka suurempia vakuudettomien velkojen takaisinmaksumaaria.3!* Toi-
saalta Pre-Pack -menettelya on kritisoitu sen lapindkymattdomyydesta seka siitd, ettei kaikkien
velkojien intresseja huomioida menettelyssa asianmukaisesti.312

Pre-Pack Administration -menettely kaynnistyy yleensa jo ennen varsinaisen Administration-
menettelyn alkamista, jolloin nimitettavaksi ehdotettu selvitysmies neuvottelee velallisyhtion
ja potentiaalisten ostajien kanssa yhtion kannattavien elementtien siirron yksityiskohdista. Ad-
ministration- menettelya edeltdvan Pre-Pack- menettelyn kdytosta on tehty UK:ssa vuonna
2013 kattava selvitys, josta johdetussa vuoden 2014 raportissa esitettiin useita suosituksia

3% Insolvency Act 1986, Osa Il ja kohta B1 seka Insolvency Rules 2016.
%7 Wolf 2015, s. 153.
3% Tllaiset "Pre-Pack Administration”- menettelyt ovat lisanneet suosiotaan UK:ssa velallisyhtién uudelleenjérjestelyn vélineina.

399 Insolvency Act 1986, Osa Il ja kohta B1 seka Insolvency Rules 2016. Ks. myds. Re Kayley Vending Limited [2009] EWHC 904 (Ch), Re Transbus
International Limited [2004] EWHC 932 (Ch); DKLL Solicitors v Revenue and Customs [2007] EWHC 2067 (Ch)).

310 Black’s Law Dictionary 2004, s.1587: "Going concern- arvolla tarkoitetaan voittoa tavoittelevan yrityksen tai sen omaisuuden arvoa jatkuvassa liiketoi-
minnassa vastoin yrityksen tai sen omaisuuden hypoteettista likvididaatioarvoa.”

311 Wolf 2015, s. 153.

312 Mallon, Christopher — van der Zwaan, Alex teoksessa The Restructuring Review, Third Edition, 2010 Law Business Research s. 117 (Mallon 2010).
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Pre-Packin kehittdmiseksi.31® Suositukset sisalsivat muun muassa ehdotuksen ns. "Pre-Pack
pool of independent business people” -ryhméan perustamiseksi, joka suorittaisi valinnaisen,
osapuolia sitomattoman sekd osapuolista riippumattoman arvioinnin siitd, onko ehdotettu
"Pre-Packaged’- myynti osapuolten kannalta perusteltu.3

Edellytykset

Administration-menettelyn aloittamisen edellytyksena on velallisyhtion maksukyvyttémyys
taikka se, ettd menettelyyn selvitysmiehen nimittavalla taholla on riittava yrityskiinnitys (qua-
lifying floating charge, jaliempéana ”Riittava Yrityskiinnitys”), joka yhdessd muun vakuuden
kanssa kasittaa kokonaan tai suurimmaksi osaksi velallisyhtién omaisuuden. Téllaisen vakuu-
den on oltava taytantdonpanokelpoinen menettelyn aloittamishetkell&.

Administration-menettelyn lakimaarainen orgaani eli selvitysmies voi tulla nimitetyksi joko il-
man tuomioistuimen myotavaikutusta taikka tuomioistuimen paattksella. Molemmissa ta-
pauksissa ehdolla olevan selvitysmiehen on jatettédva tuomioistuimelle asiakirjat, joista ilme-
nee tdman tahto selvitysmiehené toimimiseksi seka taméan nakemys siité, ettd menettelyn
tavoitteet on mahdollista saavuttaa. Selvitysmies on liséksi aina velvollinen toimimaan kaik-
kien velkojien edun mukaisesti.

Vireilletulo

Administration-menettely tulee vireille, kun ilmoitus aikomuksesta nimittaa selvitysmies (ilman
oikeuskasittelya) taikka hakemus (oikeuskasittelya varten) selvittdjan nimittdmisesta on ja-
tetty tuomioistuimelle.

Velallisyhtio, sen johto tai Riittavan Yrityskiinnityksen haltija voivat nimittaéa selvitysmiehen
iiman oikeuskasittelya. Riittavan Yrityskiinnityksen haltijan valinta on kuitenkin ensisijainen,
mikali suositeltuja ehdokkaita on useita. Nimittdminen toteutetaan naissa tapauksissa ilmoit-
tamalla tuomioistuimelle aikomuksesta nimittéaa selvitysmies, ja esittamalla vaaditut asiakirjat.
Kiireellisissa tapauksissa osapuolia ei ole valttamatta lainkaan tarvetta kuulla selvitysmiehen
nimittdmismaarayksen johdosta.

Vaihtoehtoisesti selvitysmiehen nimittamista koskevan hakemuksen voi tuomioistuimelle esit-
taa velallisyhtion johto, osakkeenomistajat taikka kuka tahansa velkoja. Naissa tapauksissa
hakemuksen perusteet arvioidaan tuomioistuinkasittelyssa.

Paatokset

Administration-menettelyyn liittyvasta keskeisesta paatoksenteosta seka velallisyhtion hallin-
noinnista vastaa selvitysmies sen jalkeen, kun tuomioistuin on nimittanyt tdman tehtavaan.
Samalla yhtion johdon toimivaltuudet lakkaavat.

Selvitysmies voi tietyissa tapauksissa muun muassa jopa paattéda sellaisen velallisyhtion
omaisuuden myymisestd, johon yhti6lla on kayttdoikeus, muttei omistusoikeutta tai johon koh-
distuu kiintea vakuus, mikali taméa on valttamatonta liiketoiminnan elinkelpoisuuden sailytta-
miseksi.315 Selvitysmies on myos oikeutettu paattamaan omien kulujensa kattamiseksi taikka

313 Ks. Graham Review Raport 2014 https://www.gov.uk/government/publications/graham-review-into-pre-pack-administration.

314 »Pre Pack pool of independent business people’- ryhméan lausunnossa arvioitaisiin erityisesti velallisyhtién toimintakykya vahintian Pre Packaged-
myyntia seuraavien 12 kuukauden aikana.

315 Tallaisen omaisuuden omistajan oikeudet voidaan yleensa suojata riittavasti muilla tavoin, kuten esimerkiksi maksamalla myyntituotot omistajalle tai
vakuudelliselle velkojalle.
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selvityksen rahoittamiseksi sellaisen velallisyhtion omaisuuden kaytosté, johon kohdistuu yri-
tyskiinnitys.316

Edelleen selvitysmies voi paattaa, etta velallisyhtion on jatkettava palkanmaksua tydntekijoil-
leen menettelyn alettua. Mikali selvitysmies paattaa, ettd velallisyhtid ei enda tarvitsisi tietyn
tai tiettyjen tydntekijoiden palveluksia, héan voi myos irtisanoa kyseisen tai kyseiset henkilot
niin, etta naille jaa velallisyhtitta kohtaan ainoastaan vakuudeton korvausvaade, jota ei voida
suorittaa perintékiellon ollessa voimassa.3'’

Tietyissa tapauksissa selvitysmiehella on oikeus jakaa tuomioistuimen luvalla velallisyhtion
omaisuuden myyntituottoja myds vakuudettomille velkojille, mikali tallainen jako on kaikkien
velkojien edun mukaista.3® Talloin selvitysmiehen on perustettava kohdassa 5.1.2 mainittu
"prescribed part’-rahasto, josta jaetaan varoja vakuudettomille velkojille velallisyhtion omai-
suuden nettomyyntituloista, jotka muutoin olisivat yrityskiinnitysten haltijoiden k&ytossa.3'®
Rahastosta jaettava yhteissumma on kuitenkin rajoitettu 600.000,00 puntaan yhta maksuky-
vyttomyysmenettelya kohti. Selvitysmiehen paattédesséa jaosta, on lisdksi huomattava, etté
vuoden 2016 Saantdjen mukaiset pakolliset kuittaussdannokset soveltuvat naissa tilanteissa
Liquidation-menettelyé vastaavalla tavalla. Vaihtoehtoisesti téllainen jako vakuudettomille
velkojille voidaan tehda mytds CVA:n, SoA:n taikka myohemman Liquidation-menettelyn vali-
tyksella.

Selvitysmiehella on liséksi Administration-menettelyn alettua valtuus tarkastaa velallisyhtion
ennen menettelyn alkamista tekemia epailyttavia liilketoimia.

Mikali Administration-menettely toteutetaan PrePack -mallin mukaisesti, voidaan muun mu-
assa velallisyhtion kayttbomaisuutta siirrettdessa valtuuttaa maksunsaantijarjestykseltédén
ensisijaiset vakuudelliset velkojat nimittdmaan selvitysmiehen siirron toteuttamista varten
maksunsaantijarjestykseltddn huonommassa asemassa olevien velkojien vastalauseista
huolimatta. Tama on poikkeus suhteessa puhtaaseen Administration-menettelyyn, eika velal-
lisyhtion johto valttamatta olisi halukas toteuttamaan myyntia ilman Pre-Pack -mallin sovelta-
mista, sillda muuten voitaisiin jalkeenpéin vaittda johdon rikkoneen velvollisuuttaan huolehtia
liketoiminnan arvon sailyttdmisesta kaikkien velkojien hyvaksi myynnin yhteydessa. Talldin
johdon jasenet voitaisiin asettaa henkilokohtaiseen vastuuseen.

Naissé tapauksissa Pre-Pack -menettelyn suunnitteluun osallistuvat tahot haluavat lahtékoh-
taisesti varmistaa, etta he pystyvéat perustelemaan mahdollisen liiketoiminnan siirron riittavilla
todisteilla mahdollisten mydhempien kanteiden varalta. Tall6in selvitysmiehen tulisi varmistua
siita, ettd kaikki "Pre-Packaged” -myyntiin liittyvat seikat kerrotaan avoimesti mahdollisessa
velkojainkokouksessa.32°

Oikeusvaikutukset

Administration-menettelyd koskeva keskeinen oikeusvaikutus eli véliaikainen perintakielto
(moratorium) tulee voimaan ex lege heti menettelyn vireilletulon hetkella. Tama estédd useam-
pien velallisyhtiotéa koskevien velkojien toimenpiteiden toteuttamisen. Perintékielto muuttuu
lopulliseksi ja koko menettelyn voimassa olevaksi perintakielloksi, kun menettely on aloitettu.

316 Kaytannossa kyse on yleensa velallisyhtion kayttdomaisuudesta ja mahdollisista myyntisaatavista.

317 Mikali velallisyhtié myydaan, sen henkiléston oikeudet voivat kuitenkin siirtya ostajan vastuulle tiettyjen UK:n tydlainsaadannon maaraysten perusteella.
318 yvakuudettomien velkojien saatavat maaritellaan tarkemmin (vuoden 2016) Saannoissa.

319 Jakoa "prescribed part’-rahastosta ei voida kuitenkaan tehda, mikéli jako olisi jaettavien summien pienuuden johdosta kaupallisesti toteuttamiskelvoton.

320 virallisesta ja puhtaasta Administration-menettelysta poiketen, ei velkojainkokouksen pitdminen ole Pre- Pack Administration —menettelyissa pakollista,
mutta se voidaan PrePackin osalta pité& niin ennen liiketoiminnan siirtoa tkuin vasta sen jalkeen.
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Tall6in velkojat eivat voi panna taytantdon velallisyhtioon kohdistuvia oikeuksiaan ilman sel-
vitysmiehen taikka tuomioistuimen antamaa lupaa. Lopullinen perintakielto estdd muun mu-
assa velallisyhtion purkamisen, yhtidn omaisuuteen kohdistuvien vakuuksien taytantéonpa-
non seka yhtion leasing- tai vuokrasopimusten nojalla hallussa pitamien esineiden takaisin-
oton. Véliaikainen tai lopullinen perintakielto eivat kuitenkaan koske vastasaataviin liittyvia
kuittausoikeuksia. Velkojat voivat kuitenkin naissa tilanteissa olla velvollisia toteuttamaan eri
toimia velallisyhtitta vastaan, ennen kuin ndma oikeudet voivat toteutua.3?!

Selvitysmieheen kohdistuvista oikeusvaikutuksista voidaan vastaavasti mainita velvollisuus
kutsua velkojainkokous koolle viimeistdan 10 viikon kuluttua menettelyn alkamisesta. Kokouk-
sessa selvitysmiehen tulee selostaa velkojille, miten han aikoo saavuttaa Administration-me-
nettelyn tavoitteet. Taman jalkeen velkojat voivat danestdd naiden ehdotusten hyvaksymi-
sesta tai ehdottaa niihin muutoksia.3?? Selvitysmies on velvollinen toimimaan velkojien hyvak-
symien ehdotusten mukaisesti, jollei han saa velkojien suostumusta niista poikkeamiseksi.323

Tarkeana oikeusvaikutuksena on myds tuotu esiin se, ettéd jaettaessa velallisyhtion varoja
velkojille menettelyn aikana, muodostuu maksunsaantijarjestys samankaltaiseksi kuin Li-
quidation-menettelyssa. Mikali Administration-menettelyyn sisaltyy kuitenkin jatkuvaa liiketoi-
mintaa tai sen aikana syntyy merkittavia veroseuraamuksia, ovat selvitysmiehelle liiketoimin-
nan jatkuessa maksettavat hallinnolliset kulut ensisijaisia suhteessa kaikkiin muihin saataviin
lukuun ottamatta kiintean vakuuden omaavien velkojien saatavia.

Selvitysmiehen tehtava itsessédén on lain nojalla méaraaikainen. Tdma on velvollinen jatta-
maan tehtavansa, kun menettelyn tavoite on saavutettu tai viimeistaan silloin, kun selvitys-
miehen nimityspaatoksesta on kulunut 12 kuukautta. Selvitysmies voi myos jattaa tehtavansa
aiemmin, mikali on ilmeista, ettd menettelyn alkuperaista tavoitetta ei voida saavuttaa. Admi-
nistration-menettelyn alkuperaistd 12 kuukauden kestoa voidaan kuitenkin velkojien paatok-
sella pidentaa kerran enintédén 6 kuukaudella. Mikéali velallisyhtion tervehdyttdminen onnistuu
selvitysmiehen johdolla, palautuu yhtion hallinta sen alkuperéiselle johdolle seka osakkeen-
omistajille. Muussa tapauksessa velallisyhtié puretaan Administration-menettelyn paatyttya.

On myds huomattava, ettéd varsinaisen Administration-menettelyn kaynnistyminen johtaa
usein myds aikaisemmin neuvotellun Pre-Pack Administration -menettelyn taytantéénpa-
noon. Talldin selvitysmies toteuttaa liikketoiminnan siirron, mik& mahdollistaa myydyn liiketoi-
minnan jatkamisen ostajan toimesta mahdollisimman pienin héiridin. Naissa tapauksissa sel-
vitysmies hankkii yleensa tuomioistuimen paatoksen Pre-Pack-menettelyn legitimiteettiin liit-
tyen suojautuakseen tilanteilta, joissa taman vaitettaisiin toimineen vastoin velkojien etua lii-
ketoiminnan siirron osalta.

Vapaaehtoinen Liquidation-menettely

Liquidation (tai "winding up”) tunnetaan UK:n oikeusjarjestyksessad menettelynd, joka johtaa
lopulta velallisyhtitn lakkauttamiseen sen jéalkeen, kun yhtién omaisuus on jaettu velkojille.
Mikali kaikki velkojaluokat ovat tulleet kokonaan tyydytetyiksi, palautetaan velallisyhtién paa-
oma osakkeenomistajille ennen yhtion lakkauttamista.3?* Kyseessa on UK:n yleisin muodolli-
nen maksukyvyttémyysmenettely, joka jakautuu Englannin ja Walesin osalta kahteen haa-

%2 | isaksi Riittavien Yrityskiinnitysten tai ennen 15. syyskuuta 2003 annettujen yrityskiinnitysten haltijoilla on halutessaan oikeus nimittda peséanselvittaja
mahdollisessa rinnakkaisessa Administrative Receivership-menettelyssé, jolloin kiinnitystenhaltijat saavat veto-oikeuden Administration-menettelyssé teh-
taviin paatoksiin seka suojan Administration-menettelyn oikeusvaikutuksia vastaan.

322 \Wolf 2015, s.152: Huomionarvoista tassa on liséksi se, ettei osakkeenomistajien tai vakuusvelkojien ole tarpeen danestaa ohjelmaehdotuksesta, silla
heidén oikeuksiinsa ei Administration —menettelyssa puututa.

323 selvitysmies voi tietyissa tapauksissa anoa tuomioistuimelta lupaa velkojien hyvaksymista ehdotuksista poikkeamiseksi.
324 Insolvency Act 1986, Osa IV ja kohta 4 seka Insolvency Rules 2016, Osat 5-7.
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raan: Creditors’ Voluntary Liquidation -menettelyyn (vapaaehtoinen) seka Compulsory Li-
quidation -menettelyyn (pakollinen).3?> Naiden menettelyiden ero perustuu lahinna niiden
aloittamistapaan. Lisédksi on huomattava, ettd osakkeenomistajien vireille panema vapaaeh-
toinen menettely (Member’s Voluntary Liquidation) on de facto menettely, jossa on seké yhtio-
ettéd maksukyvyttémyysoikeudellisia piirteita. Lahtokohtaisesti niin vapaaehtoinen kuin pakol-
linen Liquidation-menettely voidaan paattaa, kun velkojien saatavat on hyvaksytty ja omai-
suuden realisoinnista saadut tuotot lopullisesti jaettu. Tall6in selvitysmies voi jattaa lopullisen
ilmoituksensa yhtidrekisteriin purkautumisen voimaan saattamiseksi.

Edellytykset

Vapaaehtoinen Liguidation-menettely voi olla vapaaehtoinen joko osakkeenomistajien taikka
velkojien kannalta. Osakkeenomistajien vireille panema vapaaehtoinen menettely on tdman
selvityksen viitekehys huomioiden yhtidoikeudellinen menettely ja sita kasitellaén taten koh-
dassa 5.2.2. Velkojien vireille panema vapaaehtoinen menettely sen sijaan edellyttaa, etta
velallisyhtid on maksukyvyton.

Vireilletulo

Vapaaehtoinen Liquidation-menettely (Creditors’ voluntary liquidation) tulee todetusti kysee-
seen velkojien aloitteesta silloin, kun velallisyhtié on maksukyvytén. Osakkeenomistajat teke-
vat talloin paatoksen velallisyhtion purkamisesta yhtion ollessa kyvytén maksamaan velko-
jaan ja yhtiokokouksen nimittdma selvitysmies aloittaa tydnsa, jolloin menettely tulee vireille.

Paatokset

Velkojien aloitteesta toteutettava Vapaaehtoinen Liquidation-menettely edellyttad, etta velko-
jainkokous jarjestetddn samana paivana, kun osakkeenomistajat ovat paattaneet yhtién pur-
kamisesta taikka viimeistddn 14 pdaivan kuluttua purkupaatoksesta. Velkojainkokouksessa
velkojat paattavat, hyvaksyvatko he osakkeenomistajien nimittdman selvitysmiehen vai nimit-
tavatko he tehtavaan jonkun toisen tahon.

Pakollinen Liquidation-menettely
Edellytykset

Pakollisessa Liquidation-menettelyssa selvitysmies voidaan nimittaa velallisyhtion johdon,
osakkeenomistan tai velkojan ehdotuksesta, joka sisaltyy tuomioistuimelle esitettavaan velal-
lisyhtion purkamista koskevaan hakemukseen. Hakemuksesta on ilmettéava, ettd yhtio on
maksukyvyton tai ettéd sen purkaminen olisi muutoin oikeudenmukaista ja tasapuolista. Vel-
kojan hakemus yhtion purkamisesta voi tulla hylatyksi tuomioistuimessa, jos taméan saatava
ritautetaan bona fide-perusteella.

Yhtion purkamista koskeva hakemus on annettava tiedoksi velallisyhtidlle seka tietyille muille
osapuolille, mukaan lukien kaikki ne tahot, joilla on oikeus nimittédé selvitysmies Riittdvan Yri-
tyskiinnityksen perusteella. Hakemus on julkaistava London Gazette-lehdessa ja se késitel-
l[aan tuomioistuimessa sille osoitettuna paivana, joka voi olla useita kuukausia hakemuksen
esittdmisen jalkeen.
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Vireilletulo

Pakollinen Liquidation-menettely (Compulsory Liquidation) tulee vireille, kun velallisyhtion
johto, osakkeenomistaja taikka velkoja esittdaa tuomioistuimelle hakemuksen velallisyhtion
purkamisesta.

Paatokset

Pakollisessa Liquidation-menettelyssa selvitysmiehen keskeisena tehtdvanad on hyvéksya
velkojien saatavien maara ja peruste, realisoida kaikki velallisyhtion varat seka jakaa saadut
tuotot velkojille. Yhtion ollessa maksukyvyton, velkojien maksunsaantijarjestys tuottoja jaet-
taessa on sama kuin Maksukyvyttdmyyslaissa méaéritelty etusijajarjestyksen mukaisesti. Sel-
vitysmies on myos valtuutettu tarkastamaan velallisyhtion ennen Liquidation-menettelyn al-
kamista tekemia epailyttavia liilketoimia.

Oikeusvaikutukset

Pakollisen Liquidation-menettelyn vireille tulo saa aikaan oikeusvaikutuksia suhteessa velal-
lisyhtidn kanssa liiketoimia tekeviin tahoihin ns. "doctrine of relation back”-takautumisperiaat-
teesta johtuen.326 Tuomioistuin tekee usein paatoksen yhtion purkuhakemuksesta huomatta-
vasti hakemuksen esittamispaivdd mydhemmin, minka johdosta menettelyn alkamispaivana
pidetddn hakemuksen esittdmispaivaa. Talldin velallisyhtion kaikki hakemuksen esittamispéi-
van jalkeen tekemat omaisuudenluovutukset ovat mitattomia, jollei niille ole tuomioistuimen
hyvaksyntaa. Yhtion kanssa liiketoimia hakemuksen esittamispéivan jalkeen tekevat tahot
voivat kuitenkin halutessaan hakea liiketoimelle tuomioistuimen hyvaksynnan.

Company Voluntary Arrangement-menettely

Company Voluntary Arrangement-menettely (CVA)327 voi tuottaa yhtién velkoja koskevan
kompromissiratkaisun (pois lukien vakuudelliset velkojat) ja se on vaikutuksiltaan samanta-
painen kuin SoA-menettely.328 CVA:ta koskeva lainsaadantdé mahdollistaa tietyin rajoituksin
huomattavat tapauskohtaiset joustot. CVA:ta voidaan soveltaa muun muassa osakkeiden ar-
von turvaamiseksi tai sailyttdmiseksi samalla, kun huomattava maara vakuudettomia velkoja
leikataan yhtion taseesta. CVA-ehdotus voi tavallisesti sisaltdd muun muassa nykyisen tai
uuden osakkeenomistajan sijoituksen yhtion kayttépaaomaan, vakuudettoman velkojan osit-
taisen luopumisen saatavistaan taikka yhtion sitoutumisen maksamaan osan tulevista voitois-
taan ns. CVA-rahastoon, josta ne jaetaan myohemmin nykyisille velkojille.32°

Edellytykset

CVA-menettelya voi ehdottaa yhtion johto tai, mikali yhti6 on Administration- tai Liquidation-
menettelyn kohteena, ndihin menettelyihin nimitetty selvitysmies. Mikali CVA:ta ehdottaa yh-
tion johto, tarvitaan alusta alkaen laillistetun insolvenssitoimijan (Insolvency Practitioner) myo-
tavaikutusta. CVA-ehdotus tehdaan yhtion velkojille ja osakkeenomistajille. Menettelyn kay-
ton edellytyksené on kuitenkin yhtion maksukyvyttémyys erotuksena esimerkiksi SoA-menet-
telysta.

326 Tama doktriini soveltuu vain pakollisissa Liquidation-menettelyissa.
327 Insolvency Act 1986, Osa | ja Insolvency Rules 2016, Osa 2.
328 CVA noudattaa usein SoA-asiakirjan muotoa varsinkin tapauksissa, joissa kyseessa on suuri yhtié.

329 CVA-rahaston keradmisesta ja jakamisesta vastaa laillistettu Insolvency Practitioner, jota nimitetaéan CVA:n hyvéksymisen jalkeen menettelyn valvojaksi.
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CVA-ehdotuksessa on kuvailtava, miten yhtion nykyiset vaikeudet ovat syntyneet ja miten ne
on tarkoitus ratkaista seka perusteltava, miksi velkojien tulisi hyvaksyéa ehdotus. Mahdollisen
CVA:n ehdot voidaan mukauttaa vallitseviin olosuhteisiin tiettyjen sen sisalt6éa koskevien la-
kisaateisten perusteiden mukaisesti.

CVA-ehdotuksen valmistuttua velkojien ja osakkeenomistajien kokoukset on kutsuttava koolle
vahintaan 14 paivan varoitusajalla. Ehdotus voidaan joko hyvaksya kokouksessa tai sita voi-
daan muuttaa. CVA on hyvéksyttava osakkeenomistajien yksinkertaisella enemmistolla. Vel-
kojien osalta hyvaksynta on saatava arvosta laskettuna 75 prosentilta kokouksessa lasna ole-
vilta ja danestavilta vakuudettomilta velkojilta. Edellytyksend on myds se, ettd vahintédén 50
prosentilla CVA:n hyvéksymistd puoltaneista vakuudettomista velkojista ei ole sidoksia yhti-
06n. Edelleen CVA-ehdotuksen hyvaksyminen edellyttaa, ettéa vakuudellisten ja etuoikeutet-
tujen velkojien oikeudet eivat saa heiketé ehdotuksen vuoksi ilman heidan suostumustaan.

Vireilletulo

CVA-menettely tulee voimaan, kun osakkeenomistajien ja velkojien vaadittu enemmist6 on
hyvaksynyt CVA-ehdotuksen. Tieto CVA:n hyvaksymisesta on kirjattava yhtiérekisteriin, jol-
loin kuka tahansa voi saada tiedon toteutettavasta CVA:sta.

Pienet yhtiét, joiden johto vasta suunnittelee CVA-ehdotuksen laatimista (Osakeyhtidlain mu-
kaisesti), voivat hakea tiettyja velkojien oikeuksia koskevaa perintakieltoa, joka voi kestaa
yhdesta kolmeen kuukauteen. Perintékielto estda vakuusvaateiden taytantdonpanon ja mui-
den velkojien toimenpiteiden toteuttamisen, ja sen tarkoituksena on antaa yhtiélle mahdolli-
suus laatia rauhassa toteuttamiskelpoinen CVA-ehdotus.

Suurilla yhtigilla ei sen sijaan ole kaytettavissaan pienten yhtididen kaytdssa olevaa perinta-
kieltoa vastaavaa keinoa. Tasta johtuen tapauksissa, joissa velkojien toimia halutaan viivyt-
taa, voidaan ehdotettu CVA suojata liittdmalla sen Administration-menettelyyn, joka mahdol-
listaa laajamittaiset perintéakiellot .

Paatokset

CVA:ta koskevassa ehdotuksessa esitetaan tavallisesti CVA:n toteuttamissuunnitelma seké
aikataulu. Ehdotus saattaa siséltéd muun muassa yksityiskohtaisia sdantoja saatavia koske-
vien vaateiden esittamista ja arviointia varten ja siina voidaan myos maarata, etta yhtion tulee
ryhtya toimenpiteisiin omaisuutensa myymiseksi. Tavallisesti ehdotus siséltdd myos valvojaa
suojaavia saannoksia. Lisaksi CVA-ehdotus voi siséltaa perusteita, joiden nojalla valvoja voi
paattad CVA-menettelyn, mikali tietyt tapahtumat sita edellyttavat taikka suunnitelman mukai-
sia maksuja ei suoriteta.

Oikeusvaikutukset

CVA sitoo voimaan tullessaan menettelyd vastustaneita ja danestamatta jatténeitd tahoja
seka niita tahoja, jotka eivét olleet saaneet tietoa velkojain- tai osakkeenomistajien kokouk-
sesta. Laillistetusta insolvenssitoimijasta tulee tavallisesti CVA-menettelyn valvoja, joka huo-
lehtii suunnitelman toteuttamisesta. Mikali osakkeenomistaja tai velkoja katsoo, ettd CVA:n
toteuttaminen vaarantaa timan oikeusasemaa, on osakkeenomistajalla tai velkojalla kaytds-
saan menettely, jonka nojalla tdma voi pyytaa tuomioistuinta puuttumaan asiaan. Tuomiois-
tuimilla onkin laaja harkintavalta erilaisten poikkeusten sovittamiseksi kunkin CVA-menettelyn
erityispiirteisiin ja se voi aaritapauksissa maarata, ettd CVA:ta ei saa toteuttaa, vaikka osak-
keenomistajien ja velkojainkokouksissa olisi paatetty toisin.
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CVA:n osalta on kuitenkin huomattava, ettd menettelyn alkamisen tuloksena ei synny tuomio-
istuimen paatosta, joka tulisi automaattisesti taytantéon pantavaksi tai tunnustetuksi muilla
lainkayttdalueilla kuin Englannissa ja Walesissa. EU:n maksukyvyttémyyssééntely mahdollis-
taa kuitenkin sen, ettd CVA:n valvoja voi hakea CVA-menettelya koskevalle paatokselle hy-
vaksyntaa muista EU:n jasenvaltioista.33® EU-alueen ulkopuolisilla lainkayttdalueilla puoles-
taan paikallinen laki maarittelee mahdollisuudet hakea hyvaksyntaa CVA:n valvojan toimival-
lalle.

5.2.2 Yhtidoikeudelliset maksukyvyttémyysmenettelyt
Vapaaehtoinen Liquidation-menettely

Lakisaateisina yhtidoikeudellisina menettelyind voidaan UK:n oikeusjarjestyksen nojalla pitaa
velallisyhtion osakkeenomistajien vireille panemaa ja maksukykyisiin yhtidihin kohdistuvaa
Vapaaehtoista Liquidation-menettelyd (osakkeenomistajien aloitteesta) seka Scheme of Ar-
rangement-menettelya (SoA).

Vapaaehtoinen Liquidation-menettely (Members’ Voluntary Liquidation) johtaa tavallisesti
maksukykyisten yhtididen uudelleenjarjestamiseen verotuksellisesti tehokkaalla tavalla seka
tarpeettomiksi osoittautuneiden maksukykyisten yhtididen lakkauttamiseen. Sita voidaan
myds kayttaad varojen jakamiseksi sellaisenaan osakkeenomistajille tavalla, jota kutsutaan ni-
mella "pykalan 110 mukainen sopimus.”33!

Edellytykset

Vapaaehtoisen Liquidation-menettelyn aloittaminen edellyttaa sita, ettd osakkeenomistajat te-
kevat velallisyhtion purkamista koskevan paatoksen ja nimittavéat selvitysmieheksi laillistetun
insolvenssitoimijan. Velallisyhtién johdon on annettava yhtion maksukyvyn takeeksi valaeh-
toinen maksukykyvakuutus eli virallinen lausunto, jonka mukaan velallisyhtion pystyy maksa-
maan kaikki velkansa taysimaaraisesti seuraavan 12 kuukauden kuluessa. Tall6in velallisyh-
tion johdolla sailyy ehdollinen oikeus hallita yhtion omaisuutta insolvenssitoimijan luvalla.

Vireilletulo

Vapaaehtoinen Liquidation-menettely tulee vireille, kun yhtidkokous on tehnyt yhtioén purka-
mista koskevan paattksen ja nimittanyt menettelyn selvitysmieheksi laillistetun insolvenssi-
toimijan.

Paatokset

Osakkeenomistajien aloitteesta kaynnistyva Vapaaehtoinen Liquidation-menettely edellyttéda
yhtibkokouksen yhtién purkamista koskevaa paatosta seka laillistetun insolvenssitoimijan ni-
mittamista selvitysmieheksi.

Scheme of Arrangement-menettely

Scheme of Arrangement-menettely (SoA) on tuomioistuimen UK:n Osakeyhtidlain nojalla
maaraddma prosessi, joka mahdollistaa yhtion ndkdkulmasta kompromissin tai muun jarjeste-
lyn tekemisen velkojien, yhden tai useamman velkojaluokan taikka yhtién osakkeenomistajien

78%% Brexitin vaikutuksia UK:n ja EU:n maksukyvyttémyyslainsaadannén suhteeseen késitellaan jaljempana kohdassa 5.2.3
331 Insolvency Act 1986, Osa IV, 110 §.
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kanssa.332 SoA-menettelya voidaan kayttaa sellaisenaan yhtion velkojen uudelleenjarjestele-
miseksi seka muodollisen maksukyvyttdmyysmenettelyn osana tai sen ulkopuolella. SoA:ta
voi hakea niin yhtid itse, yhtion osakkeenomistajat tai yhtion velkojat osana mahdollista mak-
sukyvyttémyysmenettelya taikka sen ulkopuolella.333

Mikali yhtié on jo Liquidation- tai Administration-menettelyn kohteena, on toimivalta SoA:n
hakemiseksi selvitysmiehelld. SoA:ta kaytetdankin usein Administration-menettelyn yhtey-
dessé, jotta yhtid kykenee hyddyntaméaan perintékieltoa ennen SoA:n toteuttamista. Menet-
telylle on kuitenkin aina saatava yhtion hyvaksynta riippumatta siita, mika taho on hakenut
menettelya. SOA on muodostunut suosituksi menettelyksi etenkin suurissa ja monimutkai-
sissa yritysten uudelleenjarjestelytilanteissa.33

Edellytykset

SoA-menettelyn muodollisista vaatimuksista on sdannelty yksityiskohtaisesti Osakeyhtio-
laissa, silla SoA on lahtokohdiltaan velallisyhtion etua suojaava menettely. SoA-menettelya
ehdottavan tahon on ensimmaiseksi ilmoitettava aikeestaan niille muille asianosaisille, joilla
olisi oikeus tehda ilmoitus SoA:n aloittamiseksi. Téllainen ilmoitus tunnetaan yleisesti nimella
practice statement letter.335 lImoituksessa on tuotava riittavalla tarkkuudella ilmi ne asiat, jotka
SoA:ta ehdottava taho aikoo ensimmaisessa tuomioistuinkasittelyssa tuoda esille. Talla ta-
valla muun muassa yhtion velkojat saavat riittavasti aikaa perehtya niihin aihealueisiin, joita
tuleva SoA koskee seka mahdollisuuden esittda aihealueita koskevat vaitteensa jo ensimmai-
sessa tuomioistuinkasittelyssa.336

Ensimmaisen tuomioistuinkasittelyn (convening hearing) funktiona on luvan pyytdéminen
osakkeenomistajien ja velkojien kokousten koollekutsumiseksi, joissa ehdotetusta SoA:sta
aanestetaan. Tata tarkoitusta varten hakijan on nimettava yhtion velkojien ja osakkeenomis-
tajien luokat, joista jokaisessa on jarjestettava erillinen aanestyskokous.3%” Velkojaluokat
muodostetaan lahtékohtaisesti siten, etté ne velkojat muodostavan yhden luokan, joiden saa-
misoikeudet ovat siind maarin samanlaisia, ettd he voivat keskenaan neuvotella niista.38 Ta-
han liittyy myos vertailua ilman SoA-menettelya olemassa olevien oikeuksien ja SoA:n myota
syntyvien oikeuksien valilla.3%° Tasta johtuen luokkien muodostaminen vaikuttaa olevan tuo-
mioistuimen paatehtava ensimmaisessa tuomioistuinkasittelyssa eika tuomioistuin esimer-
kiksi arvioi tdssa vaiheessa SoA-ehdotuksen ansioita taikka kohtuullisuutta.34°

Tuomioistuimen annettua luvan kokousten (scheme meetings) koolle kutsumiseksi, toimite-
taan eri luokkiin jaetuille velkojille ja osakkeenomistajille kokouskutsut seké tiedot SoA-ehdo-
tuksesta ja siihen liittyvista perusteluista. SoA:n hyvaksyminen edellyttdd seka sellaista vel-
kojien enemmistdn hyvaksyntad, joka edustaa 75 %:n maardenemmistdd lasna olevien ja
aanestavien velkojien saatavien arvosta (numerosity test) ettd yksinkertaista velkojien enem-
mistda kussakin luokassa. Esimerkiksi CVA-menettelysta poiketen SoA voi siis sitoa sita vas-
tustavia ja etuoikeutettuja velkojia, kunhan vaadittavien enemmistdjen kannatus on saavu-
tettu.

332 Companies Act 2006, Osa 26.

333 Tett, Richard — Hingston, Lindsay 2017: Schemes of Arrangement — Part |, International corporate rescue vol. 14(2), s.91: Kaytannéssa valtaosissa
tapauksista ehdotuksen SoA-menettelyn kaynnistamiseksi tekee yhtié itse (Tett — Hingston 2017).

33 Mallon - van der Zwaan 2010, s. 120.

335 Ks. Practice Statement (Companies: Scheme of Arrangement) [2002] 3 All ER 96.

336 Tett — Hingston 2017, s. 91.

337 | iséiksi hakijan on ilmoitettava tuomioistuimelle mahdolliset ongelmat liittyen naiden luokkien kokoonpanoihin taikka kokousten kulkuun.
338 Tett — Hingston 2017, s. 93: Mitd enemman luokkia muodostetaan, sitd hel|pommin voivat vahemmisttt estdé SoA:n hyvéksymisen.

339 Tett — Hingston 2017, s.91.

340 Ks. Re Telewest Communications plc [224] BCC 342.

86



Mikali riittavat enemmistot on saavutettu jokaisessa luokassa, on tuomioistuimen paatettava
jatkokasittelyssa (toinen tuomioistuinkasittely) luvan antamisesta SoA:n toteuttamiseksi.
Tassa vaiheessa SoA:ta vastustavilla velkojilla on oikeus kuitenkin lausua mielipiteensa
SoA:n hyvaksymisesta. Tuomioistuin varmistaa tdssa vaiheessa myds oman toimivaltansa ex
officio erityisesti ulkomaisten yhtididen osalta seka arvioi SoA-ehdotuksen kohtuullisuutta ja
oikeudenmukaisuutta suhteessa niihin tahoihin, joiden oikeusasemaan ehdotus vaikuttaa.3*
Lopulta tuomioistuin hyvéksyy ehdotetun SoA:n, jollei asiassa ilmene tapahtunutta menette-
lyvirhetta taikka tuomioistuin katso, ettéd tasapuolisuuden ja kohtuullisuuden periaatteita on
rikottu.

Vireilletulo

SoA-menettely tulee voimaan, kun tuomioistuimen jarjestelylle antama lupa on kirjattu yhti6-
rekisteriin. Tasta hetkesté eteenpdin SoA on voimassa siihen liittyvin ehdoin.

Paatokset

SoA-menettelyn toteuttamistapaa harkittaessa on huomioitava erityisesti toimivaltakysymyk-
set, mikali menettelyyn siséaltyy SoA:n taytantddnpanoa myds Englannin tai Walesin ulkopuo-
lella. TAma on mahdollista noudattamalla asiaan kuuluvia lakeja ja kaytant6ja EU:n tuomiois-
tuinasetuksen (ns. Bryssel |-asetus),?*? Rooma I-asetuksen3*® sekd UNCITRAL:n mallilain
mukaisesti.3** Oikeustapausten kasvanut maara on osoittanut, ettd UK:n ulkopuolelle rekis-
terdidyt yhtiot voivat hyddyntdd SoA-menettelya liiketoimiensa uudelleenjarjestelyssa. Tama
edellyttad, ettd ulkomaisella yhti6lla on sellainen "riittdva yhteys” Englantiin tai Walesiin, jonka
perusteella UK:n tuomioistuin voi kayttaa toimivaltaansa. SoA:ta koskeva oikeuskaytantt on
viime vuosina osoittanut, etta riittdvan yhteyden” vaatimusta on tulkittu melko I6yhasti eika
se ole verrattavissa esimerkiksi siihen korkeampaan kynnykseen,3#® jolla EU:n maksukyvyt-
tomyysasetuksen paasaantodinen toimivaltakriteeri eli COMI (central of main interest) tayt-
tyy.348 "Riittavan yhteyden” vaatimuksen on katsottu tayttyvdn muun muassa silloin, kun yhti-
ollda on omaisuutta Englannissa tai Walesissa tai velkojia, joiden saataviin sovelletaan Eng-
lannin ja Walesin lakia.

Oikeusvaikutukset

SOA sitoo sita vastustaneita velkojia naiden omaa velkojaluokkaa koskevien ehtojen ja edel-
lytysten mukaisesti. Lisdksi SoA sitoo sen piiriin kuuluvaa velkojaa, vaikka tdma ei olisi saanut
ilmoitusta jarjestelysta ja kokouksista, mikali tietojen saamatta jaaminen ei johdu jarjestelya
ehdottaneiden osapuolten tahallisesta toiminnasta. SoA:n my6ta velalliselle ei taata perinté-
kieltoa, ellei selvitysmies ehdota sitd mahdollisesti rinnakkain sovellettavan Administration-
tai Liquidation-menettelyn yhteydessa.34”

341 Tett — Hingston 2017, s.91: Kaytanndssa tuomioistuin kuitenkin poikkeaa vain harvoin luokittain jarjestettyjen danestyskokousten lop putuloksesta.

342 Neuvoston asetus (EY) N:0 44/2001, annettu 22 paivana joulukuuta 2000, tuomioistuimen toimivallasta seka tuomioiden tunnustamisesta ja taytantoon-
panosta siviili- ja kauppaoikeuden alalla, EYVL L 12, 16.1.2001, s.1-23.

343 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 593/2008, annettu 17 paivana kesakuuta 2008, sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista (Rooma
1), EUVL L 177, 4.7.2008, s.6-16.

344 UNCITRAL mallilaki kansainvalisista valimiesmenettelyista, 1985, muutettu vuonna 2006.
345 Tett, Richard — Usmani, Priyanka 2017: Schemes of Arrangement — Part Il, International corporate rescue vol. 14(3), s.175 (Tett — Usmani 2017).

34 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/848, annettu 20 paivana toukokuuta 2015, maksukyvyttémyysmenettelyistd, EUVL L 141, 5.6.,
2015 s. 19-72.

347 Wolf 2015 s. 158
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5.2.3 Valmisteilla oleva lainsdadanto

UK:ssa ei ole valmisteilla lakimuutoksia EU:n komission vuoden 2016 direktiiviehdotuksen
pohjalta, silla sen tavoitteet on Kkatsottu saavutetuksi SoA -ja CVA -menettelykaytanttjen
kautta.

Lisaksi UK:n osalta on luonnollisesti huomioitava vuoden 2016 kesalla suoritettu Brexit- 4a-
nestys ja sen nojalla aktivoitu Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 50 artikla.348
Artiklan nojalla EU:n perussopimuksia ei Iahtokohtaisesti enda sovelleta UK:n alueeseen sen
jalkeen, kun erosopimus tulee voimaan tai viimeistaan kahden vuoden kuluessa eroilmoituk-
sen antamisesta.?*® Mydskaan voimassa olevan lainsdadannén voimassaoloa ei ole sidottu
maaraaikoihin.

Brexit-prosessissa on UK:n kansallisen lainsdadannén kannalta olennaisessa asemassa ns.
European Union (Withdrawal) Bill, (jaliempéana ” Withdrawal Bill”), 35° jonka tarkoituksena on
kumota UK:n vuoden 1972 laki Euroopan talousyhteisdon liittymisesté. Withdrawal Bill johtaisi
EU-oikeuden etusijaperiaatteen soveltamisen lakkaamiseen UK:ssa, minka lisdksi UK:ssa
voimassa oleva EU-oikeus muuttuisi kansalliseksi oikeudeksi. Withdrawal Bill on tarkoitus
saada hyvéaksytyksi ennen varsinaisen eron tapahtumista, mutta se tulisi kuitenkin voimaan
vasta eron hetkella.35! Withdrawal Billin tarkoituksena on sailyttda lainsaadannén jatkuvuus
ja ennustettavuus, silla muuten kansalliseen lainsaadantdon voisi jaada huomattavia aukkoja,
joita EU-oikeuden vaikutuksen lakkaaminen aiheuttaisi.35? Téssé suhteessa on myds huomi-
oitava, etta EU:n direktiiveja ei ole tarkoitus muuttaa osaksi UK:n kansallista lainsdadantoa,
silla niita koskevat implementoinnit on jo toteutettu tarvittavilta osin.353

Tarkasteltaessa Brexitin vaikutusta UK:n maksukyvyttomyyslainsaadantoén on huomioitava
se, ettd maksukyvyttdomyysoikeus on EU-alueella padosin harmonisoimatonta oikeutta. Nain
ollen Brexitin vaikutukset kohdistuvat ennen kaikkea rajat ylittaviin maksukyvyttémyysmenet-
telyihin, joiden osalta huomio kiinnittyy ennen kaikkea EU:n parlamentin ja neuvoston mak-
sukyvyttdmyysmenettelyistd annettuun asetukseen (2015/848).354 UK:n muuttaessa Withdra-
wal Bill:in nojalla EU:n sdantelya kansalliseksi saantelyksi, tulevat myds maksukyvyttomyys-
asetuksen vaikutukset jatkumaan UK:n eron jalkeen. Brexitin vaikutus nakyy kuitenkin rajat
ylittavisséa maksukyvyttémyysmenettelyissa siten, ettéd UK ei voi eron jalkeen soveltaa ja tun-
nustaa automaattisesti muissa jasenvaltioissa toteutettuja menettelyja.s5°

Brexitin ja UK:n yhtidoikeuden suhteen osalta on puolestaan huomioitava se, ettd Brexitin
vaikutus SoA- menettelyyn tulee olemaan rajattu. SoA nimittain sailyy vaihtoehtona sellaisille
UK:n ulkopuolelle sijoittautuneille yhtidille, joilla on “riittdva yhteys” UK:hon.3%6 Brexitin vaiku-
tus UK:n yhtiéoikeudelliseen sdantelyyn riippuu ylipdénsa pitkalti EU:n ja UK:n vélisten neu-
vottelujen lopputuloksesta. EU:n yhtidoikeudelliset asetukset siirtynevat osaksi UK:n kansal-
lista lainsdddantéa muun EU-oikeudellisen saantelyn tavoin. Sen sijaan suurimmat kysymyk-
set yhtidoikeuden osalta liittyvat UK:n ja Euroopan talousalueen (ETA) suhteeseen. UK on

348 UK teki SEU 50 artiklan mukaisen eroilmoituksen Eurooppa-Neuvostolle 29.3.2017, joka kaynnisti EU:n ja UK:n valiset neuvottelut eroamisen yksityis-
kohdista.

349 SEU 50(3) artikla. Néin ollen ero astuu automaattisesti voimaan kahden vuoden siirtymakauden umpeuduttua, vaikka erosopimusta ei olisi saatu siihen
mennessé aikaan.

350 S3adds tunnettiin aikaisemmin nimilld "Repeal Bill” ja "Great Repeal Bill. Linkki Withdrawal Billiin: https://services.parliament.uk/bills/2017-19/euro-
peanunionwithdrawal.html

31 YK Parliament: European Union (Withdrawal) Bill: Commons Committee stage, http://www.parliament.uk/business/news/2017/september/commons-
european-union-withdrawal-bill/, viitattu 29.11.2017.

352 Department for Exiting the European Union: The Repeal Bill, factsheet 1: General, s. 1.

353 Department for Exiting the European Union: The Repeal Bill, factsheet 2: Converting and preserving law, s. 2.

354 Asetusta edelsi EU:n neuvoston asetus (EY) N: o 1346/2000.

355 Campbell, Gregory: Brexit and The Cross-Border Conundrum, International Financial Law Review 09/2017 (Campbell 2017).
3% |bid.
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ollut ETA:n osapuolena EU-jasenyytensa nojalla, joten UK lakkaa eroamispéaivana olemasta
myds ETA-sopimuksen osapuoli.357

5.3 Velkakonversion kayton saantelysta ja kdytannoista

5.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kaytdn edellytykset
Edellytykset Velkakonversiolle

UK:n vallitsevassa oikeustilassa tunnustetaan Velkakonversion kayttémahdollisuus erityisesti
SoA-menettelyiden yhteydessa. SoA:n muodollisista ja aineellisista edellytyksista saadetaan
edelld todetusti Osakeyhtitlaissa, mutta SoA voi myds toimia insolvenssioikeudellisten mak-
sukyvyttémyysmenettelyiden, kuten Administration- tai Liquidation-menettelyiden rinnalla.
Nain ollen Konversiota voidaan kayttaa niin yhtié- kuin maksukyvyttémyysoikeudellisessa me-
nettelyssa, silla yhtion maksukyvyttomyys ei ole SoA:n muodollinen edellytys.

On kuitenkin huomattava, ettei UK:ssa voi ilman omistajan suostumusta tehda velkoja-aloit-
teista Velkakonversiota, silla Konversion toteuttaminen edellyttda aina velallisyhtion tai sen
omistajien myo6tavaikutusta, vaikka esimerkiksi SoA:n hyvaksymisesta paattaminen kuuluu
velkojien oikeuksiin. Velkojien osalta Konversio soveltuu lahtokohtaisesti kaikkiin velkojiin etu-
oikeutettuja velkojia lukuun ottamatta. UK:n oikeustila ei kuitenkaan ole yksiselitteinen sen
osalta, suljetaanko takasijaiset velat automaattisesti pois Konversion piirista.

Tuomioistuimen tehtavana on lahtokohtaisesti valvoa Velkakonversion sisaltaman SoA-ehdo-
tuksen osalta siitéa aanestavien velkojien luokkajaon oikeellisuutta.

UK:n oikeusjarjestys ei sisalla valittotmia saadoksid SoA-menettelyn ulkopuolella toteutetta-
vasta Velkakonversiosta, vaan Konversion kayttd on talléin maksukykyisen yhtion toiminnan
aikana lahtokohtaisesti osapuolten vélisen sopimusvapauden piirissa, jollei yhtiboikeudesta
tai erityislainsdadannosta muuta johdu. Nain ollen Konversion valmisteluun ja toteuttamiseen
vaadittava aika riippuu yhtion toiminnan aikana osapuolten valisista neuvotteluista ja sen jal-
keen yhtion hallituksen ja osakkeenomistajien paatoksista koskien aiotun Konversion legiti-
miteettia.

Yhtion aloittaessa Konversioon tédhtaavan prosessin, voidaan siihen soveltaa monia erilaisia
yhtidoikeudellisia sddnnodksia. Konversion kayttd voi olla yhteydessa esimerkiksi siihen, etta
yhtion osakkeenomistajat ovat ensin jattdneet hydodyntamatta heille kuuluvaa merkintaetuoi-
keutta.3%8 Lisaksi Konversioon voidaan soveltaa myds julkisia ostotarjouksia koskevan koodin
(Takeover Code) saantoja, joiden nojalla kaikille osakkeenomistajille on tehtéava pakollinen
ostotarjous silloin, kun vahintdan 30 prosenttia danioikeutetuista osakkeista siirtyisi Konver-
sion myota yhdelle taholle.35°

Velkakonversion osakeyhtidoikeudelliset ja maksukyvyttomyysoikeudelliset edellytykset

Vuoden 1986 Maksukyvyttdmyyslaki taikka vuoden 2016 S&&nndét eivat sisélla mainintaa Vel-
kakonversiosta.

357 UK Parliament: European Union (Withdrawal) Bill — Explanatory notes, s.18.
3% Companies Act 2006, 561 § (2).

3% Takeover Code 9.1 § (10): "Aénioikeudettomien vaihdettavien arvopapereiden hankkimisesta ei seuraa velvoitetta tehda julkista ostotarjousta. Konversio-
oikeuden kohdistaminen &anioikeutettuihin arvopapereihin voi kuitenkin kuulua julkisia ostotarjouksia koskevan koodin soveltamisalaan.” Linkki Takeover
Codeen: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf?v=20Jul2017
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UK:ssa Velkakonversion toteuttaminen yhtidoikeudellisten instrumenttien kautta tarkoittaa
kaytanndssa Konversion sisallyttamista SoA-menettelyyn. Talldin SoA-ehdotukseen sisally-
tetty Konversio on ehdotuksen osana alisteinen niille maardenemmistovaatimuksille, joita
SoA:n hyvaksyminen edellyttdd. Esimerkiksi yhtién itsensa ehdottaman Konversion edellytta-
mien tavallisten paatdsten tekemiseksi vaaditaan lukumaardinen enemmisto ja erityispaatos-
ten tekemiseksi 75 prosentin enemmistd aanioikeutettujen jasenten kaikista aanista.30 Vel-
kakonversion maksukyvyttdomyysoikeudellisten edellytysten osalta on huomioitava, ettd SoA-
menettelya voidaan kayttdd Administration- ja Liquidation-menettelyiden rinnalla, jolloin Osa-
keyhtidlain sé&nnokset SoA-menettelyyn liittyvasta paatoksenteosta ovat todetusti relevant-
teja.

Yksityisten osakeyhtididen osalta Velkakonversioprosessi voi yksinkertaisissa tapauksissa
tarkoittaa osakeantia yhtion velkojille. Osakkeiden maksaminen niin, etta yhtié vapautetaan
samalla rahamaaraisista veloista, tarkoittaa nimittain kaytanndssa osakeantia rahamaaraista
korvausta vastaan. Osakeyhtidlain nojalla osakkeenomistajille voidaan esittaa taman kaltaista
paatosta (mukaan lukien ehdotusta osakkeenomistajien merkinta-oikeudesta luopumi-
sesta).361

Yhtion toteuttama Velkakonversio edellyttda kuitenkin poikkeuksetta sitd, ettéa yhtion osak-
keenomistajat hyvaksyvat ne tarvittavat paatokset, joiden nojalla yhtién johto valtuutetaan ja-
kamaan osakkeita. Lisaksi yhtio ja velkoja kirjaavat suoritettavan Konversion tavallisesti mer-
kintdasiakirjaan tai siihen liitettyyn velan kuittausta koskevaan asiakirjaan, jollei merkintéasia-
kirjassa mainita Konversiota. Uusista osakeomistuksista voi joissakin tilanteissa aiheutua
tarve laatia osakassopimus tai muuttaa mahdollisesti jo aiemmin laadittua osakassopimusta
yhtion asioiden tulevan hoitamistavan maarittelemiseksi.

Velkakonversion suorittamisen jalkeen Konversio-oikeutta kayttaneet velkojat saavat yhtiossa
osakkeenomistajan oikeudet osakkeidensa maaran ja lajin mukaisesti. Naita oikeuksia ovat
esimerkiksi oikeus danestaa yhtiokokouksissa, kutsua koolle yhtitkokouksia seka nimittaa ja
erottaa yhtion johtohenkildita.

Edelleen UK:n oikeuskaytanndsta on noussut esiin seikkoja, joita Konversiota harkitsevien
osapuolten tulisi tietyissa tilanteissa huomioida. Velallisyhti6lla saattaa ensinékin olla houku-
tin "lukita” (stapling) liikkeeseen lasketut uudet osakkeet Konversion jélkeen jaljelle ja&neisiin
velkoihin niin, etta velkoja ei voi myyda saatuja osakkeita eteenpain irrallaan veloista. Tama
sisaltéa kuitenkin riskin siitd, etté toimintatapa poistaa velallisyhtiéltd mahdollisuuden vahen-
taa niitd korkokuluja verotuksessa, joita sille on aiheutunut lukittua osake-eréé vastaavasta
velkaosuudesta. Toiseksi osapuolilla saattaa esimerkiksi rahoitusasiakirjojen ehtojen mukai-
sesti olla mahdollisuus nimittdd ns. vakuusagentti (Security Trustee) toteuttamaan Konver-
siota sekéd ehkaisemaéan siihen liittyvia riitoja. Edelleen UK:n oikeuskaytanndssa ovat yleisty-
neet ns. velkojien véliset sopimukset (Intercreditor Agreements), joissa eri lajisia saatavia
omaavat velkojat sopivat muun muassa keskindisesta maksunsaantijarjestyksesta. Tallaiset
sopimukset maarittavét pitkalti Velkakonversion laajuutta, prosessia ja toteuttamiskelpoi-
suutta kilpailevien velkojien valilla.362

Perustuslakiin liittyvat edellytykset

Velkakonversion kayton ei ole katsottu aiheuttaneen perustuslaillisia ongelmia UK:ssa.

360 Companies Act 2006, 282 § (5).
31 Ks.Ibid.

32 velallisyhtién on my®s esimerkiksi varmistettava, ettd velallisryhman toissijaisista veloista tai muista Konversion yhteydessa konvertoitavista veloista
mahdollisesti tarjoamat takuut tai vakuudet vapautetaan prosessin paatteeksi.
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5.3.2 Velkakonversio kaytanndssa

UK:ssa voidaan erottaa nelja erilaista tapaa Velkakonversion kayttéa koskien, vaikka ne ovat-
kin olennaisilta osiltaan yhtenevia. Konversiota kaytetddn UK:ssa lahtokohtaisesti niin lista-
tuissa kuin listaamattomissa yhtidissa. Sen kaytté on kuitenkin yleisempaa keskisuurissa ja
suurissa yhtidissa johtuen Konversiosta aiheutuvista kustannuksista (etenkin asiantuntijakus-
tannukset).

Ensimmainen tapa koskee sité yksinkertaista tilannetta, jossa operatiivisessa toiminnassa
olevan yhtién tai sen holdingyhtion maaraysvaltaisia osakeosuuksia konvertoidaan velkaa
vastaan kaikkien merkittavien velkojien hyvaksymalla tavalla (Consensual Conversion).

Toisessa tavassa konserniin kuuluvan velallisyhtion johto tekee aloitteen kyseisen konsernin
nykyisen holdingyhtion tai uuden véliholdingyhtion kokonaismyynnisté, jonka seurauksena
muodostetaan suurimpien institutionaalisten velkojien omistama uusi yhtio. Taméa edellyttaa
kyseisten institutionaalisten velkojien suostumusta ja (mahdollisen) vakuuden vapauttamista.
Osakkeet myydaan tavallisesti yhtion velkataakkaan liitettyind, mik& alentaa niiden hintaa
huomattavasti, jolloin osakkeita seuraavaan velkaan kohdistetaan yhteisesti hyvéksytty Vel-
kakonversio (Director initiated debt-to-equity swap).

Kolmas tapa edellyttaa selvitysmiehen (administrator tai fixed charge liquidator) nimittamista
velka- ja vakuusasiakirjojen mukaisesti, minka jalkeen osakkeet siirretaan uuteen yhtioon.
Uuden yhtidn omistajiin kuuluvat tavallisesti ne velkojat, jotka ovat valmiit muuntamaan arvol-
taan alentuneet saatavansa osakkeiksi ja hankkimaan jalleenrahoituksen etuoikeutetuille ja
arvonsa sdilyttaneille veloille. Tallaista Velkakonversiota kaytetdan, jos Konversiosta ei muu-
ten ole onnistuttu saavuttamaan yksimielisyytta velkojien kesken ja/tai velallisyhtion kanssa.
Etuoikeutetut rahoittajat voivat esimerkiksi vaittaa, etta toissijaiset velat ovat arvottomia ja etta
ne tulisi mitatdida taytantéonpanoprosessissa ennen etuoikeutettuihin velkoihin kohdistuvan
Velkakonversion toteuttamista.

Tahan malliin kuuluu myo6s lainanottajan liiketoimintojen myynti (joka voi kasittdd myds lai-
nanottajan tytaryhtion osakkeiden myynnin) osana vakuuksien realisointia uuteen erillisyhti-
00n, jonka omistajina ja rahoittajina toimivat Konversion hyvaksyneet lainanottajan vakuudel-
liset rahoittajat. Tallaiseen menettelyyn voi kuitenkin liittyd ongelmia, jotka koskevat aktiivisten
toimijoiden kykya vapauttaa vakuudet ja mahdollisesti toimittaa rahoittajille muu kuin rahalli-
nen kompensaatio esimerkiksi uusina osakkeina tai velkainstrumentteina (Enforcement Pro-
cess).

Neljas tapa koskee SoA-menettelyd, jossa Konversio yleisimmin toteutetaan. SoA voi kasittaa
selvitysmiehen toteuttaman samanaikaisen velallisyhtion osakkeiden tai omaisuuden siirron
uuteen, rahoittajien omistamaan erillisyhtioén. Tassd menettelyssa jatetddn huomioimatta
sellaisten velkojien vaatimukset, joiden saatavilla ei ole taloudellista arvoa (ns.out of the mo-
ney) ja sen hyvaksyvét relevantit velkojat eli velkojat, joiden saatavia ei tarvitse leikata (ns.
fully in the money). Lisaksi hyvaksynta tarvitaan myos velkojilta, joiden saatavia pitaisi osittain
leikata (value breaks) ja joita usein nimitetdén ns. kéd&nnekohtaluokaksi (fulcrum class). Vel-
kojien enemmistdn on edella kuvatulla tavalla hyvaksyttava SoA ja tarvittavien hyvéksyntdjen
jalkeen se sitoo my@s sitd vastustaneita velkojia. (Conversion of debt-to-equity via a scheme
of arrangement).

Velkakonversio saneeraustyokaluna

UK:n Maksukyvyttdmyyslaki ei todetusti sisalla mainintaa Velkakonversiosta. Saneerauskay-
tantd on kuitenkin viime aikoina osoittanut, ettd maksunsaantijarjestykseltaan viimesijaiset
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velkojat ovat entistd halukkaampia konvertoimaan suurempia velkaosuuksia. Toisaalta taas
ne velkojat, joilla on yhtaldainen oikeus maksunsaantiin, ovat olleet vahemman halukkaita te-
kemaan varauksia ja suhtautuvat varovaisemmin Konversioon.363 Esimerkiksi sellaiset liike-
pankit saattavat haluta pienempéaéa osakeomistusta, johon velallisyhtion konsolidointi vaikut-
taa IAS 27-saantojen (IAS Separate Financial Statements, 2011) nojalla tai jonka verotukseen
IAS-s&annot vaikuttavat. Talldin pienempéaéd osakeomistusta voidaan taydentaa muilla instru-
menteilla kuten merkintéoikeuksilla. Lisksi neuvottelut omistusosuuksien rajaamisesta niin,
etta yhtidoikeudellinen paatds voidaan estdd normaaleissa paatdsasioissa (yksinkertainen
enemmistd) tai enemmistopaatdsasioissa (75 prosentin enemmistd), voivat myds maarittaa
Konversio-osuuksia ja osakkeiden jaottelua.

Mikéli on olemassa todellinen huoli liiketoiminnan going concern-arvon sailyvyydesta, voivat
rahoittajat olla kollektiivisesti halukkaampia sailyttdméaén suuremman osuuden saatavistaan
velkana ja konvertoimaan pienemman osan osakkeiksi. Talléin rahoittajat voivat paremmin
tarkkailla velallisyhtion nakymia seka sailyttda suuremman velkamaaran silta varalta, etté he
joutuisivat valvomaan saataviaan myohemmassa maksukyvyttomyysmenettelyssa. Naissa ti-
lanteissa, joissa rahoittajat edellyttdvat suurempaa maaraa jaljelle jaavana velkana, on yhti-
oiden johdolle tullut tavaksi pyytaa, ettd merkittdvaa osaa jaljelle jaavasta velasta pidettaisiin
holdingyhtion luontoissuorituksena maksettavana velkana (payment in kind debt). Téllainen
velka on rakenteellisesti toissijaista, koska se ei kohdistu operatiivisiin yhtidihin eika sille ole
olemassa takuita tai vakuuksia.

Velkakonversiota voidaan pitda yhteiskunnallisesti merkittdvana saneeraustyokaluna, koska
se mahdollistaa yhtion going concern-arvon sailyttdmisen. Konversio antaa liséksi velkojille
ja velalliselle lisdvaihtoehdon omaisuuden sailyttamiselle konkurssin vastapainoksi. Konver-
sio on kuitenkin hyddyllinen tydkalu yhtidon uudelleenjéarjestelemiseksi vain niissa tilanteissa,
joissa yhtion liiketoiminta on tarpeeksi elinkelpoista, jotta pAdomitus saadaan riittavalle tasolle
velka-astetta supistamalla.

Aznestysmenettely

Velkojat danestavat SoA-menettelyyn siséltyvasta Velkakonversiosta Osakeyhtidlain 26 lu-
vun mukaisesti ja tata prosessia on kuvattu yksityiskohtaisesti kohdassa 5.2.2.

Saatavien arvostusperiaatteet

Velkojat hankkivat yleensa tietyn lajisia yhtion tai uuden holdingyhtion (johon osakkeet tai
omaisuus on siirretty) olemassa olevia tai tdhan tarkoitukseen liikkkeeseen laskettuja osak-
keita. Niitd vastaan yhtion velkaa leikataan tai poistetaan. Taman jalkeen etuoikeutetut velko-
jat voivat omistaa esimerkiksi enemmiston yhtién osakkeista (tai uudesta holdingyhtidstd),
kun taas toissijaiset velkojat ja/tai alkuperaiset omistajat omistaisivat vAhemmistéosuuden
osakkeista. Toissijaisille velkojille ja alkuperaisille osakkeenomistajille tarjotaan usein osuutta
uuden yhtion osakkeista, mutta alhaisempaan Konversioarvoon kuin etuoikeutetuille velko-
jille. Talla tavalla heiltad "ostetaan suostumus” osakkeilla, joita vastaan he sitoutuvat olemaan
vastustamatta prosessia tai moittimatta sita jalkikateen.

Osakkeiden Konversioaste riippuu osapuolten kesken kaydyista neuvotteluista ja esimerkiksi
SoA:n sisallésta, mutta se vastaa lahtdkohtaisesti velan taloudellista "arvoa” (esimerkiksi jos
kyseessa on "fulcrum-luokan” velka). Kaytdnndssa yleensa velkojien saatavien arvostus pe-
rustuu nimellisarvoon ja sille kertyneeseen tiettyyn paivaan laskettuun korkoon (Record
Date). Saatavan konversiosuhde on kirjattu SoA:han ja se perustuu taloudellisiin nakokulmiin

33 Tallaisia velkojia ovat esimerkiksi likepankit seké ns. CLO-rahastot (Collateralized Loan Obligation).
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ja neuvotteluihin. Yleensa osa saatavista konvertoidaan ja osa saatavista uudelleenjarjestel-
laan. Lisdksi myods mahdollisella "kiristysarvolla” (ransom value) on merkitysté silloin, kun ve-
lalla ei ole lainkaan taloudellista arvoa, mutta kyseisen velkojaluokan suostumus on prosessia
ajatellen tarpeen tai hyodyksi.

”In the money”/"out of the money”-arvonmaaritys tapahtuu siten, ettéd velallinen (yleensa ta-
loudellisen neuvonantajan avulla) esittéda vertailulaskelman SoA:n ja sen tilanteen valilla, jo-
hon todennékdisesti paadyttaisiin ilman SoA-menettelyd (comparator analysis). Talla perus-
teella arvioidaan kunkin yksittdisen tahon positio SoA:ssa. Tuomioistuin arvioi sille esitettya
selvitysta ja tekee asiasta paatdksen.

Vaadittavien hyvaksyntéjen maara velkaluokan sisalla

Velkojat danestavat SoA-menettelyyn sisaltyvasta Velkakonversiosta Osakeyhtiélain 26 lu-
vun mukaisesti ja vaadittavaa hyvaksyntojen maaraa per velkaluokka. Hyvéksymista ei kui-
tenkaan tarvita niiltd velkojaluokilta, joiden saatavilla ei ole arvoa (out of the money). Hyvak-
synta vaaditaan sen sijaan niilta ryhmilta, joiden saatavia ei leikata (fully in the money) seka
niilté, joiden saatavia leikataan vain osittain (fulcrum-class).

Velkojaluokat muodostetaan lahtokohtaisesti siten, etta ne velkojat muodostavan yhden luo-
kan, joiden saamisoikeudet ovat siind maarin samanlaisia, ettd nama velkojat voivat keske-
naan neuvotella niista.

Velkaluokkarajat ylittava pakkovahvistaminen (cross-class cram down)

Velkakonversiota vastustavat velkojat eivat voi estaa prosessia, joka voidaan toteuttaa (laa-
jasti ottaen) ainoastaan siina tapauksessa, etta sopimusjarjestelyt mahdollistavat asianmu-
kaisesti luokitelluille enemmistdvelkojille tarkeimpien péatdsten tekemisen ja enemmistovel-
kojat voivat velvoittaa tietyt heikommassa etuoikeusasemassa olevat intressiryhmaét aiottuun
jarjestelyyn myds ryhman enemmiston kannan vastaisesti.

Téallaisia enemmistopaatokset mahdollistavia menettelyitd ovat enemmistdopaatdsten sallimi-
nen rahoitusasiakirjojen perusteella, CVA (vain vakuudettomille velkojille)3%* tai SoA.365

5.3.3 Osakkeenomistaja Velkakonversiossa
Velkakonversion mahdollisuus ilman velallisen suostumusta

UK:n oikeustila ei mahdollista Velkakonversion toteuttamista ilman yhtion osakkeenomistajien
myotavaikutusta. Esimerkiksi SoA-menettelya voivat kylla hakea velallisyhtio itse, yhtion
osakkeenomistajat, yhtion velkojat sekda mahdollisen rinnakkaisen Administration-menettelyn
selvitysmies. SoA:n on kuitenkin tdssa tapauksessa oltava aina yhtion eli vime kadessa osak-
keenomistajien hyvaksyma toimenpide.

Insolvenssioikeudellisessa maksukyvyttdomyysmenettelysséa Konversio on kuitenkin kéytan-
ndssa mahdollista toteuttaa ilman velallisen suostumusta, kun velallisyhtion omaisuuden
myynnin kautta muodostetaan uusi velkojien (osaksi) omistama yhtio.

364 CVA on yleinen tapa toteuttaa Konversio tilanteissa, joissa vain vakuudettomat velat edellyttavat uudelleenjarjestelyd, jota kuitenkin jotkut velkojat
vastustavat.

365 Mikali liiketoimintaa voidaan kuitenkin jalleen rahoittaa tai se voidaan myyda niin, etta velkojat vapautuvat kokonaan antolainausriskistaan tai velkojat
saavat myynnisté kohtuullisen tuoton, valitsevat velkojat todennakdisesti timén keinon, silla se mahdollistaa taydellisen irtautumisen yhtiosta.
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Yhtidoikeudelliset paatokset

Velallisyhtion osakkeenomistajien yhtidoikeudellista paatéksentekoa on kuvattu yksityiskoh-
taisemmin kohdassa 5.2.2.

Osakkeenomistajien mahdollisuus uusiin sijoituksiin

Osakkeenomistajilla on UK:ssa periaatteessa mahdollisuus uusiin sijoituksiin ainakin yhti6-
oikeuden saantelemissa tilanteissa, mutta tama oikeus on tapauskohtainen ja riippuu esimer-
kiksi SoA:n sisallosta.

Osakkeenomistajat aanestyksessa

SoA:n yhteydessé toteutettavan Konversion osalta on lahtékohtana se, etté velallisyhtion teh-
tavand on joko ehdottaa menettelyd tai hyvaksya se. Osakkeenomistajat eivat sen sijaan
muodosta omaa danestysryhmaansa, ellei heidan oikeusasemansa muuttuisi SoA:n hyvak-
symisen johdosta.

5.4 Best practice

Erityisesti viime vuosina SoA on osoittautunut UK:ssa erittéin hyodylliseksi tyokaluksi suu-
rissa ja monimutkaisissa velkajarjestelytapauksissa. Téhan on useita syit, joita ovat muun
muassa seuraavat:

e SOA ei edellyta virallista maksukyvyttomyysmenettelyd, joka puolestaan voi vahin-
goittaa yhtitta heikentamalla sen mainetta taikka myds muulla tavoin, varsinkin jos
SoA toteutetaan Administration- tai CVA-menettelyn ulkopuolella.

e SOA on hyvin joustava mekanismi, silla se voi koskea kaikkia velkojia (vakuudelliset
velkojat mukaan luettuna) taikka vain tiettya velkojaluokkaa. Nain esimerkiksi etuoi-
keutettujen vakuudellisten velkojien riittdva enemmistd kykenee taivuttamaan sa-
maan luokkaan kuuluvien vakuudellisten velkojien vastustavan vdhemmistén oman
kantansa taakse.

e SOA voi tarjota raataldidyn mekanismin sellaisten saatavien arvostamiseksi, joiden
arvoa olisi muuten vaikea mitata.

e SOA onriittavan joustava mekanismi tilanteissa, joissa velkojia on paljon ja osa heista
on vaikeasti tunnistettavissa. SoA sitouttaa myds tallaiset velkojat menettelyyn ja tuo
oikeusvarmuutta epavarmaan tilanteeseen.

e So0A mahdollistaa myds varojen siirron tai velkojen vastaanoton, jolloin varoja tai vel-
koja on mahdollista siirtd& uusiin yhtidihin tai erillisyhtidihin (special purpose vehicles,
SPV)366 gsana yleista velkojen uudelleenjarjestelya. Tata mallia kdytetaan usein ns.
leveraged debt- tapauksissa®®” siten, ettd vain arvoa omaavat saatavat saavat osuu-
den uuden yhtion osakkeista ja veloista.

366 Thomson Reuters, Practical Law 2017: Special purpose vehicle (SPV) is a legal entity created for a limited purpose. SPVs are used for a number of
purposes including the acquisition and/or financing of a project, or the set up of a securitisation or a structured investment vehicle.

367 Thomson Reuters, Practical Law 2017: A leveraged debt is extended to companies or individuals that already have considerable amounts of debt.
Lenders consider leveraged loans to carry a higher risk of default, and as a result, a leveraged loan is more costly to the borrower.
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6 AMERIKAN YHDYSVALLAT

6.1 Oman javieraan pddoman ehtoisten sijoitusten asema
ja maksunsaantijarjestys

6.1.1 Yhtion toiminnan aikana

Amerikan Yhdysvaltojen (United States of America, jaliempéana ”Yhdysvallat” tai "USA”)
yhtidoikeudessa yhtién padomaa koskeva saantely riippuu asianomaisen yhtion yhtiémuo-
dosta (i.e. corporation, limited liability company tai partnership) seka sen osavaltion lainsééa-
dannosta, jossa yhtion rekisteroity ja paaasiallinen toimipaikka sijaitsee. Tata sdantelyd maa-
rittdd edelleen soveltuva oikeuskaytanttd Yhdysvaltojen common law- tradition mukaisesti.

Velkojien keskinaiset suhteet

Yhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, ei sijoitetulle vieraalle pddomalle tai muille yh-
tion veloille ole méaaritelty maksunsaantijarjestysta, vaan yhtion velat on maksettava lahtékoh-
taisesti sitd mukaa, kun ne eraéntyvat. Velkojat voivat kuitenkin vapaaehtoiseen sopimukseen
perustuen sopia, etta tiettyjen velkojien saatavat subordinoidaan suhteessa muiden velkojien
saataviin

Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

Osakeyhtioitéa koskevan yhtidoikeudellisen saéantelyn nojalla osakeyhtion osakkeet voidaan
jakaa eri luokkiin, jolloin ne voivat siséltdd muun muassa erilaisia &dnestys- ja osinko-oikeuk-
sia. Lisaksi erilajisiin osakkeisiin voi liittyd erilaisia osallistumisoikeuksia. Osakeyhtion osak-
keisiin liittyvista oikeuksista maarataan tyypillisesti yhtion perustamisasiakirjoissa, mutta tie-
tyistd oikeuksista voidaan sen sijaan maarata yhtidjarjestyksessa taikka osakassopimuk-
sessa.

Yhdysvaltojen oikeuden tunnustaman yleisen periaatteen nojalla yhtién osakkeenomistajia on
lahtbkohtaisesti kohdeltava yhdenvertaisesti tilanteissa, joissa yhtié on toiminnassa ja mak-
sukykyinen. Tassa kohtaa on kuitenkin huomioitava edella esitetty mahdollisuus liittéa erilaji-
siin osakkeisiin sopimusperusteisesti toisistaan eroavia oikeuksia ja suojatasoja. Oikeuskay-
tannon nojalla etuoikeutettua osakelajia huonommassa asemassa oleville osakelajeille ei
voida antaa samanlaista painoarvoa, kun tarkastellaan yhtién johdon velvollisuuksia osake-
yhti6ta ja sen kaikkia osakkeenomistajia kohtaan.3¢8

6.1.2 Yhtitn ollessa lakisdateisessa tai vapaaehtoisessa maksukyvyttomyys-
menettelyssa

Yhdysvaltojen konkurssilaki on kodifioitu liittovaltion lain (United States Code, 11.title U.S.C,
sections 101-1532 §, jaljempané 7 luvun konkurssimenettely tai 11 luvun saneerausme-
nettely”) 11.0saan.3%°® U.S.C:n 11. osan 7 luvussa (Chapter 7 Liquidation) saddetaan kon-
kurssimenettelysta ja 11 luvussa (Chapter 11 Reorganization) saneerausmenettelysta. 7 ja

368 Ks. Equity-Linked Inv'rs, L.P. v. Adams, 705 A.2d 1040 (Del.Ch.1997).
3 | inkki Yhdysvaltojen liittovaltion lakiin: http://uscode.house.gov/

95


http://uscode.house.gov/

11 luvun mukaisissa maksukyvyttdomyysmenettelyissa velkojat asetetaan lakisédateiseen mak-
sunsaantijarjestykseen seuraavasti: i) vakuusvelkojat; ii) hallinnolliset velkojat; iii) erityiset va-
kuudettomat velkojat; iv) yleiset vakuudettomat velkojat; ja v) oman pddoman haltijat.3”° Yh-
dysvaltalaista maksukyvyttémyyslainsaadantéa on pidetty enemman velallis- kuin velkojays-
tavallisend, vaikka kokonaisuudessaan lainsdadannon on kuitenkin katsottu olevan melko ta-
sapainossa.’’!

11 luvun mukaisessa saneerausmenettelyssa (ja menettelyssa laadittavassa saneeraussuun-
nitelmassa) velallisyhtioon kohdistuvat saatavat ja vaatimukset on ryhmiteltava eri luokkiin.372
Kasitteille "saatava” ja "vaatimus” on annettu Yhdysvalloissa laaja merkitys, silla ne sisaltavat
muun muassa oikeuden maksuun tai oikeuden oikeudenmukaiseen korvaukseen tekemétto-
masta suorituksesta, mikali sopimusrikkomuksesta tai muusta velvollisuudesta seuraa oikeus
maksuun.373

Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- Velkojien etusijajarjestys ”Reorganization and liquidation”
jarjestys
Korkea | Vakuusvelkojat
etusija
¢ Kiinteistokiinnitykset
¢ Kiinteistopanttioikeudet tyosuorituksista syntyneisiin saataviin
o Panttioikeudet velallisen varoihin
Hallinnolliset saatavat (konkurssihakemuksen jattamisen jalkeen syntyneet
kulut)
¢ Velalliselle aiheutuneet liiketoiminnan turvaamiskustannukset
¢ Velallisen tyontekijoille maksettavat palkat
¢ Velallisen ja toimikuntien asiamiesten ja neuvonantajien kulut
o Verot
e Ostovelat, jotka ovat syntyneet 20 paivan kuluessa konkurssihake-
muksesta
Vakuudettomat velkojat
¢ Vakuudettomat velkakirjavelat
e Ostovelat
N ¢ Tyontekijoiden saatavat
¢ Vuokranantajien saatavat
Matala
etusija ["Osakkeenomistajat

Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

U.S.C:n 11. osan 7 ja 11 lukujen mukaisissa menettelyissa parhaimmalla etusijalla maksun-
saantijarjestyksessé ovat velallisyhtion vakuusvelkojat eli sellaiset luonnolliset henkilét tai oi-
keushenkil6t, joilla on velallisyhtiodn kohdistuvia saatavia ja joiden vakuutena on panttioikeus

nettelyyn, on konkurssimenettelyn hallinnallisilla kustannuksilla etusija saneerausmenettelykustannuksiin nahden.

371 Sosnick, Fredric — Arnold, Ronni: Restructuring — Insolvency in the USA, Lexology 2017: https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=4cfbd481-874d-
4f18-9a2a-4df7e08e352b (Sosnick — Arnold 2017).

57211 U.S.C, 11. luku, 1122 §.
37311 U.S.C, 1. luku, 101(5) §.
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konkurssipeséan (bankruptcy estate) omaisuuteen.®’4 Vakuusvelkojien saatavat on kuitenkin
turvattu ainoastaan vakuuksien arvoon saakka.3”®

Vakuusvelkojat

Vakuussaataviksi luetaan Yhdysvaltojen oikeudessa ainakin seuraavat saatavat: kiinteisto-
kiinnitykset, kiinteiston kehittjan ja urakoitsijan kiinteistopanttioikeudet tydsuorituksista syn-
tyneisiin maksamattomiin saataviin, pidatysoikeudet kdytannéssa mihin tahansa velallisyhtion
omaisuuseriin (kuten myyntisaamisiin, valmisvarastotuotteisiin, koneisiin ja laitteisiin, kalus-
teisiin, aineettomiin oikeuksiin, varastopanttioikeuksiin, meripanttioikeuksiin, eri tyyppisiin la-
kisaateisiin panttioikeuksiin, veroviranomaisten veropanttioikeuksiin sekd oikeuksiin kuitata
keskinéisia velkoja toisiaan vastaan). Siltd osin kuin saatavaa turvaavan vakuuden arvo on
saatavaa pienempi, katsotaan niiden erotus (tai vakuudeton osa) vakuudettomaksi saata-
vaksi.®’6 Nain ollen esimerkiksi jalkipanttioikeuden haltjan asemassa olevat velkojat voivat
joutua tilanteeseen, jossa heidan saataviensa nimellisarvo luokitellaan suurelta osin vakuu-
dettomaksi saatavaksi.

Vakuusvelkojilla on myods oikeus saada korkoa vakuussaatavilleen ja heilla voi olla myds oi-
keus kohtuulliseen korvaukseen vakuuden hoidosta aiheutuvista kustannuksista, mikali laina-
asiakirjoissa nain todetaan.3”7 Vakuusvelkojilla on myos oikeus saada vakuutensa arvo suo-
jatuksi maksukyvyttomyysmenettelyn ajaksi (adequate protection).378 Usein tAma toteutetaan
siten, ettd vakuusvelkojille annetaan etuoikeus vaatia hyvitystd vakuuden menettelyn aikai-
sesta arvonlaskusta.®”® Lainanantaja, joka on mydntanyt velallisyhti6lle rahoitusta saneeraus-
hakemuksen jattamisen jalkeen (Debtor in Possession-rahoitus),38 voi saada "supersenior”
velkojan aseman, jonka nojalla timéan saatavat asetetaan maksunsaantijarjestyksessa kaik-
kia ennen saneeraushakemuksen jattamista syntyneité vakuudellisia velkoja paremmalle etu-
sijalle.381

Hallinnolliset velkojat

Toiseksi parhaimmalla etusijalla maksunsaantijarjestyksessa ovat hallinnolliset saatavat.
U.S.C:n 11.0san nojalla tietyn tyyppiset saatavat maksetaan kokonaisuudessaan ennen mui-
den velkojien saatavia konkurssipesan vapaista varoista. Hallinnollisia saatavia ovat muun
muassa maksukyvyttomyysmenettelya koskevan hakemuksen jattdmisen jalkeen velallisyhti-
oOlle liiketoiminnan turvaamisesta aiheutuneet tai aiheutuvat kulut, velallisyhtion tyontekijoille
maksukyvyttomyysmenettelya koskevan hakemuksen jattamisen jalkeen maksettavat palkat,
velallisyhtion ja virallisten tahojen kayttdmista asiantuntijoista aiheutuvat kulut, maksukyvyt-
tomyysmenettelya koskevan hakemuksen jattdmisen jalkeen syntyvat verovelat seka kaupal-
listen velkojien saatavat koskien tuotteita, jotka velallisyhtié on vastaanottanut 20 paivan ku-
luessa maksukyvyttomyysmenettelya koskevan hakemuksen jattamisesta.382

374 Konkurssipesa-termin osalta on huomattava, ettd U.S.C:n 11.0sassa termia kaytetaan 7 luvun konkurssimenettelyn lisaksi myds 11 luvun mukaisessa
saneerausmenettelyssa muodc vasta velallisen varallisuusi a.

87511 U.S.C, 5.luku 506(a) (1) §.
376 |bid.
37711 U.S.C, 5.luku, 506(b) §.

378 Maksukyvyttsmyysmenettely-termia kaytetan selvityksen Yhdysvaltoja koskevassa osiossa silloin, kun kyseessa oleva U.S.C 11. osan sadnnés koskee
seka 7 luvun mukaista konkurssimenettelya etta 11 luvun mukaista saneerausmenettelya. Mikali kyseessa oleva saanndos taas koskee pelkastaan 7 luvun
konkurssimenettelya tai 11 luvun saneerausmenettelya, kaytetaan termeja "konkurssimenettely” tai “saneerausmenettely.”

37911 U.S.C, 3.luku, 361 §.

380 Ks. maaritelmasta; Black’s Law Dictionary, 2004, 5.434: A chapter 11 or 12 debtor that continues to operate its business as a fiduciary to the bankruptcy
estate. The debtor-in-possession has all the rights, powers and duties of a chapter 11 trustee with certain exceptions.”

381 Ks. yleisesti DIP-rahoituksesta esim. Huebner, Marshall.S: Debtor In Possession Financing, The Risk Management Association Journal, huhtikuu 2005,
s.30-33. Linkki tekstiin: https://www.davispolk.com/files/files/Publication/48334111-be66-424d-917b-368894b495cf/Preview/Publicatio-
nAttachment/acd1d2f6-4351-4874-bd30-3d2f4d2b5056/huebner.dip.article.2005.revised.pdf

3211 U.S.C, 5.luku, 503(b) §.
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Vakuudettomat velkojat

Yhdysvaltojen liittovaltion konkurssilaissa on useita eri tyyppisia vakuudettomia saatavia.
Niitd ovat muun muassa vakuusvelkojan vakuussaatavan ja vakuuden arvon erotuksesta
muodostuvat vakuudettomat saatavat (deficiency claims)3®3, vakuudettomat velkakirjalainat,
ostovelat, tydntekijoiden ennen maksukyvyttomyysmenettelyd koskevan hakemuksen jatta-
mistd muodostuneet saatavat, vuokranantajien saatavat seka oikeusteitse haettavat saata-
vat.

Vakuudettomilla velkojilla on paasaéantoisesti oikeus tulla kohdelluksi pro rata-periaatteen mu-
kaisesti, joskin tietyissa tapauksissa velallisyhtio voi eritellda vakuudettomat saatavat eri ryh-
miin perustellun ja liiketoimintaan liittyvén tarkoituksen mukaisesti. Velallisyhtié voi esimer-
kiksi sijoittaa peruutuskorvaussaatavat erilleen toimituksia jatkavien toimittajien saatavista,
jotka ovat syntyneet ennen maksukyvyttdmyysmenettelyd koskevan hakemuksen jattamista.
Nain velallisyhtio voi turvata tavaratoimituksensa myos tulevaisuudessa. Lisaksi on huomat-
tava, ettd vakuudettomia velkojia (kuten joukkovelkakirjalainan haltijoita) voidaan kohdella eri
tavoin maksunsaantijarjestysta koskevien sopimusten nojalla.

Vakuudettomat velkojat voidaan edelleen jakaa kahteen luokkaan U.S.C:n 11. osan 11 luvun
mukaisessa saneerausmenettelyssa. Erityisten vakuudettomien velkojien oikeusasema pe-
rustuu U.S.C:n 5. osan 507 §:4an. Téallaisia tahoja ovat muun muassa velkojat, joiden saata-
vat ovat syntyneet velallisyhtion konkurssipesan hallinnoinnin aikana ja jotka ovat olleet tar-
peen konkurssipesan oikeuksien turvaamiseksi. Mainittuun ryhmaan kuuluvat myds sellaiset
velkojat, joilla on tiettyja korvausvaatimuksia taikka lain nojalla etuoikeutettuja saatavia muihin
vakuudettomiin velkojiin ndhden (kuten tietyt palkat, elékkeet ja verot).

Erityisten vakuudettomien velkojien jalkeen maksunsaantijarjestyksessa seuraavat yleiset va-
kuudettomat velkojat. Tallaisia tahoja ovat ne luonnolliset henkil6t ja oikeushenkilét, joilla on
hyvaksyttyja vakuudettomia saatavia.

Oman paaoman haltijat

Maksunsaantijarjestyksessa huonoimmalla etusijalla ovat velallisyhtion oman paaoman halti-
jat. Naita tahoja ovat muun muassa sellaiset luonnolliset henkil6t ja oikeushenkiltt, joilla on
omistuksessaan velallisyhtion oman paaoman ehtoisia arvopapereita, kuten yhtion osak-
keita.3®* Oman padoman haltijat voivat kohdassa 6.3.3 kasiteltavan ns. ehdottoman etuoikeu-
den periaatteen (absolute priority rule)38s perusteella sailyttda omistuksensa tai saada jako-
osuuksia konkurssipesén varoista vain, mikali kaikki vakuudettomat velkojat ovat saaneet tay-
simaaraisen suorituksen. Esimerkiksi U.S.C:n 11. osan 11 luvun mukaisessa saneerausme-
nettelyssa velallisyhtion ei tarvitse olla maksukyvyton, jolloin on hyvinkin mahdollista, etta
oman paédoman haltijatkin voivat saada suorituksia velkojien saatua taysimaaraisen suorituk-
sen.3% Oman paaoman haltijat voivat edelleen ottaa osaa 11 luvun mukaisen saneerausme-
nettelyn paatdksentekoon silloin, kun on mahdollista, ettd oman pddoman haltijat saisivat me-
nettelyssa suorituksia.38” Ehdottoman etuoikeuden periaatteesta voidaan kuitenkin poiketa,

383 Ks. maaritelmasta; Thomson Reuters, Practical Law 2017: In bankruptcy a defiency claim is a general unsecured claim representing the portion of
a secured creditor's claim amount that is not secured by collateral.

3411 U.S.C, 7.luku, 726 §.

385 Ks. maaritelmasta; Black’s Law Dictionary 2004, s.8: “The rule that a confirmable reorganization plan must provide for full payment to a class of
dissenting unsecured creditors before a junior class of claimants will be allowed to reiceive or retain anything under the plan — Some jurisdictions recognize
an exception to this rule when a junior class member, usu. a partner or shareholder of the debtor, contributes new capital in exchange for an interest in the
debtor.”

386 Hertz, Philip — Kossoff, Daniel — Ruiz, Gabrielle — Waisman, Shai Y. teoksessa The Law and Practice of Restructuring in the UK and US, Oxford
University Press 2011 s. 326. (Hertz — Kossoff — Ruiz — Waisman 2011).

%711 U.S.S, 109 § ja Bernstein, Donald S — Graulich, Timothy — Meyer, Damon P — Robertson, Christopher S teoksessa The International Insolvency
Review 2015 s. 326 (Bernstein — Graulich — Meyer — Robertson 2015).
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jos vakuudettomat velkojat hyvéaksyvat asiaa koskevan suunnitelman. Suunnitelman hyvak-
symiseen vaaditaan kahden kolmasosan (2/3) enemmistd jokaisen velkojaluokan saatavien
kokonaisarvosta seka yksinkertainen enemmistd velkojien lukumaaralla mitattuna. 388

Vieraan paaoman ehtoisten sijoitusten asema suhteessa velallisyhtion (muihin) velkojiin

Yhdysvaltojen liittovaltion konkurssilaissa ei tehda eroa rahoittajien tai joukkovelkakirjan hal-
tijoiden seka muiden kuin sijoittajien saatavien (kuten kaupallisten ja oikeusteitse haettavien
saatavien) valilla. Rahoitusvelka luokitellaan kuitenkin usein erilleen muista vakuudettomista
saatavista ja sita kohdellaan eri tavalla. Esimerkiksi vakuudetonta joukkovelkakirjaa (kuten
vakuussaatavan ja vakuuden arvon erotuksesta muodostuvia saatavia tai ennen maksuky-
vyttomyysmenettelya koskevan hakemuksen jattamista syntynytta vakuudetonta velkaa) ka-
sitelladn erillaan muista veloista. Téllainen velka konvertoidaan usein omaksi padomaksi 11
luvun mukaisessa saneerausmenettelyssa.

Velallisyhtion rahoittajilla on usein vahvempi neuvotteluasema kuin muilla velkojilla, koska
velallisyhtiolla ei ole riittdvasti kassavaroja rahoittajien saatavien maksamiseksi eiké toisaalta
riittvasti likviditeettid toiminnan jatkamiseksi. Velallisyhtié voi kuitenkin laskea liikkeeseen
velkakirjoja tai kAynnistaé osakeannin saneerausmenettelyn aikana.

Vakuusvelkojien ei tosin tarvitse hyvaksya suunnitelmaa, jonka nojalla heille tarjotaan osake-
padomaa vakuussaatavien maksun sijaan.8 Taman vuoksi vakuusvelkojille maksetaan toi-
sinaan ylimaarainen korvaus vastikkeeksi siita, etta he suostuvat Velkakonversioon. Lisakor-
vaus voidaan maksaa eri tavoin riippuen siitd, minka tyyppisia varoja korvauksiin on kaytetta-
vissa. Esimerkkind voidaan mainita tilanne, jossa velallisyhtiolla on merkittavia saatavia kol-
mansilta osapuolilta ja saneeraussuunnitelman mukaisesti aiotaan perustaa rahasto kyseis-
ten saatavien perimiseksi oikeusteitse. Talléin vakuusvelkoijille voidaan tarjota kompromissina
tiettya prosenttiosuutta rahaston tuotosta, vaikka heilla ei muuten olisi tdhan oikeutta.

Velallisyhtion rahoitusvelkojat voivat, toisin kuin kaupalliset velkojat, joutua myos tilantee-
seen, jossa maksunsaantijarjestystd muutetaan heille epdedullisella tavalla taikka heidan si-
joituksensa luokitellaan uudelleen osakepaaomaksi velan sijaan. Maksunsaantijarjestyksen
muuttaminen voi perustua sopimukseen, jossa rahoitusvelkojien ryhmé on antanut etusijan
toiselle rahoitusvelkojien ryhmalle.

Tuomioistuin voi myds maarata, ettd maksunsaantijarjestystéd on muutettava oikeudenmukai-
suussyistd. Tuomioistuin voi esimerkiksi luokitella saatavan maksunsaantijarjestyksessa
omaksi padomaksi (equitable subordination), mikali rahoitusvelkojat ovat toimineet epéoikeu-
denmukaisesti yhtidlle myontamaansa rahoitusta koskevissa asioissa. Tavallisesti velka luo-
kitellaan uudelleen paédomaksi silloin, kun sijoitus on dokumentoitu lainan muotoon, vaikka
kyseisessa tilanteessa sijoitus olisi tyypillisesti tehty omaan pddomaan. Usein téllaisissa ta-
pauksissa emoyhtié on sijoittanut varoja tytaryhtiodnsa lainan muodossa "padomaruiskeen”
(equity infusion) sijaan, vaikka lainaa ei muutoin normaalisti olisi ollut saatavilla. Oikeuden-
mukaisuuteen perustuva maksunsaantijarjestyksen muutos tai velan uudelleenluokittelu
omaksi pddomaksi ovat erittéin tapauskohtaisia toimenpiteitd ja niiden menestyksellinen to-
teuttaminen oikeusteitse on usein hankalaa ja kallista.3%°

3811 U.S.C, 11.luku, 1126(c) §.
38911 U.S.C, 11. luku, 1129(b) (2) (A) §.
39011 U.S.C, 5. luku, 510(c) §.
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Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

U.S.C:n11. osan 7 ja 11 lukujen mukaisissa maksukyvyttomyysmenettelyissa osakkeenomis-
tajien saatavat ovat residuaalisia vakuudettomien velkojien saataviin verrattuna.

6.2 Lakisaateisistd ja vapaaehtoisista maksukyvyttomyys-
menettelyista

6.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttémyysmenettelyt

Yhdysvaltojen perustuslaissa (U.S constitution) sdadetddn nimenomaisesti, ettd maassa on
oltava liittovaltion laajuinen konkurssijarjestelméa, joka toimii Yhdysvaltojen liittovaltion tuo-
mioistuinten alaisuudessa.?*! Jokaisen Yhdysvaltojen osavaltion oikeudessa on lisdksi saan-
noksia yhtididen maksukyvyttdmyys- ja purkamismenettelyistd, jotka perustuvat joko kirjoitet-
tuun lakiin taikka oikeuskaytantéon (common law). Yhdysvaltojen osavaltioissa sovellettavia
menettelyitd kaytetddn useimmin vain kunkin osavaltion lainkayttéalueella, kun taas Yhdys-
valtojen konkurssilaki ulottuu koko liittovaltion alueelle ja sillé voi olla vaikutuksia myos Yh-
dysvaltojen ulkopuolella.

USA:n liittovaltion konkurssilaissa saadetddn muun muassa yksityishenkildiden ja yhtididen
konkurssista (7 luku), yksityishenkildiden ja yhtididen velkasaneerauksesta (11 luku, joka so-
veltuu myds ns. realisaatiosaneerauksessa), konkursseissa laadittavista yksityishenkildiden
maksusuunnitelmista (13 luku) sekéa ulkomaisten maksukyvyttdomyysmenettelyiden tunnusta-
misesta yhdysvaltalaisissa tuomioistuimissa (15 luku).

Yhdysvaltojen liittovaltion lakiin kodifioitu konkurssilaki tuli voimaan vuonna 1978 ja silla kor-
vattiin vuonna 1898 saadetty konkurssilaki. Laki on tatéa selvitysta kirjoitettaessa pitkalti alku-
peraisessd muodossaan, mutta siihen on tehty muutoksia vuosina 1984, 1994 ja 2005. Kon-
kurssilailla ja liittovaltion tuomarinviroista vuonna 1984 annetulla lailla (Federal Judgeship
Act)3%? luotiin maanlaajuinen konkurssituomioistuinten jarjestelma, joka toimii liittovaltion tuo-
mioistuinten yhteydessa. Kaikki Yhdysvalloissa kasiteltavat maksukyvyttomyysasiat kasitel-
laéan taman jarjestelméan kautta.

Selvityksen kannalta relevantteja Yhdysvaltojen U.S.C:n 11. osan tunnustamia maksukyvyt-
tomyysmenettelyitd ovat: i) velallisyhtion omaisuuden rahaksi muuttaminen pesanhoitajan
valvonnassa (konkurssimenettely, 7 luku) seka velallisyhtion liiketoiminnan saneerausmenet-
tely (11 luku).

7 luvun mukainen konkurssimenettely

Velallisyhtioé voi 7 luvun mukaisessa konkurssimenettelyssa paattaa, ettd yhtion omaisuus
muutetaan rahaksi pesanhoitajan valvonnassa. 7 luvun mukaisen konkurssimenettelyn kayn-
nistyessa perustetaan konkurssipesa, johon kaikki velallisyhtion varat siirretddn. Samalla ni-
mitetdan pesanhoitaja konkurssipesan hallinnoimista varten.3%3

7 luvun mukaisessa konkurssimenettelyssé ainoastaan sellainen luonnollinen henkil6 tai oi-
keushenkild voi olla velallisen asemassa, jolla on kotipaikka, toimipaikka taikka omaisuutta

3% inkki Yhdysvaltojen perustuslakiin: https:/www.senate.gov/civics/constitution_item/constitution.htm#al sec8

392 | inkki Yhdysvaltojen tuomarinviroista annettuun lakiin: https://www.apo.gov/fdsys/pka/STATUTE-98/pdf/STATUTE-98-Pg333.pdf
3311 U.S.C, 5. luku, 541a 8.
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Yhdysvalloissa.3?* Taman ohella muun muassa vakuutusyhtiét ja rahoituslaitokset on rajattu
7 luvun mukaisen konkurssimenettelyn ulkopuolelle.3%

7 luvun mukaisen konkurssimenettelyn vireilletulo edellyttéaa, etta velallisyhtio on jattanyt kon-
kurssihakemuksen konkurssituomioistuimelle. Yleensa velallisyhtion hakemuksen tulee sisal-
taa riittavasti informaatiota yhtion taloudellisesta asemasta.®% Konkurssimenettely voi myds
tulla vireille sellaisten velallisyhtion velkojien hakemuksesta, jotka tayttavat tietyt lakimaarai-
set edellytykset.3°” Velallisyhtioén kohdistuva automaattinen taytantdonpanokielto tulee
naissa tilanteissa voimaan riippumatta siitd, onko kyseessa velallisyhtion oma hakemus
taikka yhtion velkojien hakemus.

Pesanhoitajan tehtdvdnd on 7 luvun mukaisessa konkurssimenettelyssé ottaa haltuun ja
muuttaa rahaksi kaikki konkurssipesan varat ja jakaa ne sellaisille velallisyhtion velkoijille, joilla
on legitiimi saatava velallisyhti6ltd.3°® Pesénhoitajan tehtdvana on myos selvittda kaikki kon-
kurssipesaan kohdistuvat vaatimukset, minka jalkeen tama hyvaksyy tai hylkaa ne.3% Pesan-
hoitajalla on my6s oikeus yhtya jo vireilla olevaan kanteeseen taikka nostaa uusia kanteita
konkurssipesan nimissa.

Pesanhoitaja voi myos ryhtya sellaisiin konkurssilain mukaisiin toimiin, joiden tarkoituksena
on perayttaa oikeustoimia taikka konkurssipesaan kuuluvia ja velkojien ulottumattomiin vilpil-
lisesti siirrettyjé varoja.*%®© Pesénhoitaja pyrkii tavanomaisesti hallinnoimaan konkurssipeséaa
kokonaisvaltaisesti ja jakamaan varoja niille velkojille suhteellisuusperiaatteen (pro rata) mu-
kaisesti, joilla on velallisyhtioén kohdistuvia legitimeja saatavia kohdassa 6.1.2 esitetyn le-
gaalisen maksunsaantijarjestyksen mukaisesti.

7 luvun mukaisen konkurssimenettelyn kaynnistyttyd, tulee automaattinen taytantéénpano-
kielto valittdmasti voimaan, jonka tarkoituksena on U.S.C:n 11.0san 362a 8:n nojalla suojata
konkurssipesédd sen omaisuuteen kohdistuvilta oikeus- tai perimistoimilta. Velallisyhtion vel-
kojat eivat saa automaattisen taytantdonpanokiellon ollessa voimassa jatkaa velallisyhtioon
kohdistuneita oikeustoimia taikka peria sellaisia velkoja, joiden oikeusperuste on syntynyt en-
nen konkurssihakemuksen jattamista. Automaattinen taytantéonpanokielto myos estaa vel-
kojia aloittamasta velallisyhtidlta konkurssipesalle siirtyneeseen omaisuuteen kohdistuvia oi-
keustoimia, kuten ulosmittausta taikka muita vastaavia taytantéonpanotoimia.4o?

Automaattinen taytantdonpanokielto on edella kuvatuilla perusteilla yksi Yhdysvaltain kon-
kurssilain tarkeimmista oikeussuojakeinoista. Kiellon ansiosta velallisyhtion velkojat eivat
paase kilpailemaan oikeustoimillaan (race to the courthouse), silla ilman kieltoa velkojat voi-
sivat pyrkia parantamaan asemiaan konkurssilain mukaisessa maksunsaantijarjestyksessa
joko patevoittamalla vakuuksia, hankkimalla vakuudetonta saatavaa koskevan maksutuomion
taikka varmistamalla muuten maksunsaannin ennen samalla sijalla maksunsaantijarjestyk-
sessa olevia velkojia. Automaattisen taytantdonpanokiellon rikkomisesta voidaan maarata
sanktioita, sakkoja tai muita rangaistuksia.*%?

39 Ks.lisatietoa 11 U.S.C:n 7 luvun mukaisen konkurssimenettelyn vaihtoehtoisista aloittamistavoista: http://www.uscourts.gov/services-forms/bankrup-
tcy/bankruptcy-basics/chapter-7-bankruptcy-basics

3911 U.S.S, 109 § ja Bernstein — Graulich — Meyer — Robertson 2015, s. 419.
3% 11 U.S.C, 3.luku, 301 (a) §.

397 Tallaisia tilanteita kuvataan usein “ei-vapaaehtoisina” konkurssiin hakeutumisina, silla velkojat voivat jattaéa konkurssihakemuksen iiman velallisyhtién
myotévaikutusta. Ks.11 U.S.C, 3.luku, 303 §.

3% 11 U.S.C, 7.luku, 704 §.
39 Ibid.

400 bid.

40111 U.S.C, 3.luku, 362a §.
402 |pid.
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11 luvun mukainen saneerausmenettely

Velallisyhti6 voi 11 luvun mukaisessa saneerausmenettelyssa paattaa, etta yhtio saneerataan
ja jarjestellaan uudelleen. Tallaiset toimenpiteet voivat siséltdd muun muassa yhtién talouden
(taseen) ja liiketoiminnan uudelleenjarjestelyé taikka omaisuuden rahaksi muuttamista. 11 lu-
vun saneerausmenettelyn avulla velallisyhtié voi esimerkiksi jarjestella taseensa uudelleen
keventdmalla yhtion velkarakennetta siten, ettd se vastaa paremmin yhtién kykya luoda ve-
lanhoitoon tarvittavaa kassavirtaa.

Erés 11 luvun mukaisen saneerausmenettelyn tunnusmerkeisté on joustavuus, jolloin esimer-
kiksi menettelyn kesto voi vaihdella hyvin nopeasta varojen realisoimisesta usean vuoden
kestaviin liiketoiminnan uudelleenjérjestelyihin.4%3 Joustavuudestaan huolimatta 11 luvun mu-
kainen saneerausmenettely on usein nayttaytynyt yhdysvaltalaisille yhtidille viimesijaisena
keinona muun muassa siitd mahdollisesti aiheutuvien korkeiden kustannusten vuoksi. Velal-
lisyhtio saattaa niin ikdan ajautua 11 luvun saneerausmenettelyn seurauksena tilanteeseen,
jossa vaikeuksissa oleviin yhtitihin erikoistuneet sijoittajat pyrkivat hankkimaan velallisyhtitn
maaraysvaltaa tuottavia yhtidosuuksia.*%*

Edellytykset

Velallisyhtion hakiessa 11 luvun mukaista saneerausmenettelyd, asetetaan yhtio valittomasti
konkurssituomioistuimen valvontaan (order for relief).4%5 11 luvun mukaiseen saneerausme-
nettelyyn hakeutuminen ei edellyta velallisyhtion maksukyvyttomyytta.

11 luvun mukaisessa saneerausmenettelyssa ainoastaan sellainen luonnollinen henkil6 tai
oikeushenkild voi todetusti olla velallisen asemassa, jolla on kotipaikka, toimipaikka taikka
omaisuutta Yhdysvalloissa.

Vireilletulo

11 luvun mukaisen saneerausmenettelyn vireilletulo edellyttaa, etté velallisyhtié on jattanyt
saneeraushakemuksen konkurssituomioistuimelle.*%® Saneerausmenettely voi myos tulla vi-
reille sellaisten velallisyhtion velkojien hakemuksesta, jotka tayttavat tietyt lakimaaraiset edel-
Iytykset.497 Konkurssituomioistuin asettaa naissa tilanteissa velallisyhtioon kohdistuvan auto-
maattisen taytantdonpanokiellon riippumatta siité, onko kyseessa velallisyhtion oma hakemus
vai yhtién velkojien hakemus.

Paatokset

11 luvun mukaisen saneerausmenettelyn keskeisimpana elementtina on yleensé saneeraus-
suunnitelma, jossa velallisyhtion vakuudelliset ja/tai vakuudettomat velat muutetaan usein ko-
konaan tai osittain saneerauksen kohteena olevan yhtion uudeksi osakepadomaksi.*%® Tama
tarkoittaa kaytanndssa sita, ettd alkuperaiset oman padoman ehtoiset sijoitukset mitatoityvat.
Velallisyhtion alkuperéaisten oman paédoman ehtoisten sijoittajien voidaan jossain tapauksessa

403 | arkin, Ben — Smolinsky, Joseph teoksessa The Law and Practice of Restructuring in The UK and US, Oxford University Press 2011 s. 214. (Larkin —
Smolinsky 2011).

404 |_arkin — Smolinsky 2011 s. 215: Taloudellisesti heikossa tilanteessa olevia velkojia houkuttelee velallisyhtion osakkeiden tai muun varallisuuden han-
kintaan etenkin velallisyhtion varallisuuden panteista ja muista rasitteista vapaa luonne Siten Yhdysvalloissa on jo syntynyt jalkimarkkinat sijoittajille, jotka
pyrkivét hankkimaan velallisyhtidssé mééraysvaltaa tuottavia yhtidosuuksia.

4511 U.S.C, 3.luku, 301 §.
4% 11 U.S.C, 3.luku, 301 (a) §.

47 T4llaisia tilanteita kuvataan usein “ei-vapaaehtoisina” konkurssiin hakeutumisina, silla velkojat voivat jattaa konkurssihakemuksen ilman velallisyhtién
myotévaikutusta. Ks.11 U.S.C, 3.luku, 303 §.

408 vakuusvelkojien ei kuitenkaan tarvitse hyvéksya suunnitelmaa, jonka nojalla naille tarjotaan osakepadomaa vakuussaatavien sijaan. Siksi vakuusvel-
kojille maksetaan toisinaan ylimaaréinen korvaus vastineeksi siita, ettd naméa suostuvat velkakonversioon
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sallia my0s jatkaa yhtion omistajina joko optio-oikeuksien taikka huomattavasti dilutoidun osa-
keomistuksen turvin. Alkuperaisten oman paaoman ehtoisten sijoittajien jatkaminen velallis-
yhtion omistajina kuitenkin edellyttéa sité, etta yhtion kaikkien velkojien saatavat tulevat me-
nettelyssa taysimaaraisesti maksetuksi taikka velkojat vaihtoehtoisesti hyvaksyvat mainitun
jarjestelyn.

Velallisyhti6 voi 11 luvun mukaisessa saneerausmenettelyssa jarjestella liiketoimintaansa uu-
delleen. Tassa tarkoituksessa yhtié voi muun muassa olla noudattamatta taloudellisesti rasit-
tavia sopimuksia, kuten toimitus- ja vuokrasopimuksia,*®® myyda liiketoimintansa kannatta-
mattomia osia seka keventaa organisatorista rakennettaan tehokkaan liikketoimintamallin luo-
miseksi.#10

”363- myynti”

Velallisyhtién omaisuuden myynnin osalta lahtékohtana on U.S.C:n 3. osan 363 § (jaliempéana
”363-myynti”), jonka nojalla velallisyhtié voi myyda tavanomaiseen liiketoimintaansa kuulu-
mattomia konkurssipesdn omaisuuseria ainoastaan konkurssituomioistuimen luvalla, vaikka
yhtié voikin muuten jatkaa liilketoimintaansa normaaliin tapaan debtor-in-possession-periaat-
teen turvin. 363-myynti voidaan tietyissa tilanteissa suorittaa niin, ettei myytavaan omaisuu-
teen liittyvia vakuus- tai muita oikeuksia sovelleta.*!! Velallisyhtion on naissa tilanteissa kyet-
tavéa ainoastaan osoittamaan, ettéd 363-myynnille on olemassa liiketaloudelliset perusteet siita
huolimatta, ettd myynti johtaisi de facto lahes kaikkien velallisyhtion omaisuuserien rahaksi
muuttamiseen jattden velkojien ainoaksi vaihtoehdoksi saatavien perimisen omaisuuden
myyntituotoista.

Omaisuuden potentiaaliselle ostajalle 363-myynti tarjoaa puolestaan parhaan mahdollisuu-
den hankkia kiistaton omistusoikeus velallisyhtion omaisuuteen nopeutetulla aikataululla.
Yleensa 363-myynti edellyttdd kuitenkin ns. markkinatestia. Yleisimmin kaytetyssa menette-
lyssa omaisuutta tarjotaan myyntiin avoimessa huutokaupassa. Talléin yksi ostajaehdokas
(ns. stalking horse) neuvottelee lopullisen kaupan ehdot, jotka sitten julkaistaan ja joiden poh-
jalta tehdaan lahtétarjous.

Naissa tilanteissa neuvottelut suorittanut ostajaehdokas saa suojaa muun muassa peruutus-
maksun muodossa ja hanelle my6s korvataan due diligence-prosessista ja kauppaneuvotte-
luista aiheutuneet kulut. Mikali velallisyhtié on markkinoinut omaisuuttaan riittavasti ja kay ilmi,
ettd kiinnostuneita ostajia on vain yksi tai huutokauppaprosessi ei ole omaisuuden arvon takia
perusteltua, voidaan 363-myynti toteuttaa yksityisena kauppana. Tama edellyttda kuitenkin,
ettd velallisyhtion velkojat ja muut intressitahot ovat saaneet tiedon kaupan olennaisista eh-
doista ja hyvaksyvat ne.

363-myynti onkin nahty erittéin tehokkaana tytkaluna, jota hyddyntaen velallisyhtié voi mak-
simoida ostajilta saatavan hinnan eriyttamalla myytava omaisuusera siihen liittyvista rasit-
teista, kuten vakuuksista, ryhmékanteina ajettavista vahingonkorvausvaatimuksista tai seu-
raantoon liittyvista kanteista, jotka voivat aiheuttaa epaselvyyksia velallisyhtion omaisuuteen
kohdistuvissa omistussuhteissa ja hallintaoikeuksissa. Omaisuuseria koskevien kanteiden
kasittely voi kestéaa pahimmillaan vuosia, joten 363-myynnilla voidaan turvata velallisyhtitn
varojen arvo. Myytaviin omaisuuseriin liittyvat velvoitteet jddvéat puolestaan maksukyvytto-
myysmenettelyn piiriin ja ne maksetaan 363-myynnista saatavilla tuloilla. Mik&li myytéaviin
omaisuuseriin kohdistuu vakuusvelkojien panttioikeuksia, on ehdotetun myyntihinnan oltava

40911 U.S.C, 3. luku, 365 §.
4911 U.S.C, 3. luku, 363 §.
4 bid.
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korkeampi kuin kaikkien panttioikeuksien yhteisarvo, jollei vakuusvelkojan oikeutta ole riitau-
tettu bona fide tai jos vakuusvelkojat hyvéksyvat myynnin.

Vakuusvelkojilla on yleensa oikeus tehda ns. credit bid- tarjouksia hyvaksyttyjen vakuusvaa-
timustensa maaraan saakka missa tahansa 363-myynnissa, jossa myydaan vakuuden alaisia
omaisuuserid. TAma tarkoittaa sita, ettd vakuusvelkoja voi kayttda vakuussaatavansa koko
hyvaksytyn maaréan osana sité korvausta, jota tdma tarjoaa omaisuuseria ostaessaan. Esi-
merkkin& voidaan esittéé tilanne, jossa vakuusvelkojalla on 75 miljoonan dollarin arvoinen
hyvaksytty vakuussaatava ja han haluaa ostaa velallisyhti6lta 100 miljoonan dollarin arvoisen
omaisuuseran. Tassa tilanteessa vakuusvelkoja voi tarjota kateismaksuna 25 miljoonaa dol-
laria ja 75 miljoonaa dollaria credit bid- tarjouksena. Mikali vakuusvelkojan tarjous hyvaksy-
tdan, saa han omistukseensa 100 miljoonan dollarin arvoisen omaisuuseran maksettuaan
siitd ainoastaan 25 miljoonaa dollaria vakuussaatavan arvon vahentamisen jalkeen.

Velallisyhtion sopimusten hyvaksyminen tai hylkdaminen

Toinen tehokas saneerauskeino 11 luvun mukaisessa menettelyssa liittyy velallisyhtion sopi-
musten hyvaksymiseen tai hylkdamiseen.#2 U.S.C:n 11.0san 365 § mahdollistaa velallisyh-
tiota rasittavien sopimusten irtisanomisen seka toisaalta kannattavien tai hyddyllisten sopi-
musten jatkamisen saneerauksen aikana.*13

Mainittu 365 § tarjoaa velallisyhtidlle useita mahdollisuuksia, silla yhti6 voi: i) sitoutua yhti6lle
edullisiin sopimuksiin ja vaatia vastapuolia noudattamaan sopimuksia korjattuaan ensin en-
nen saneeraushakemuksen jattamista aktualisoituneet sopimusrikkomukset siitdkin huoli-
matta, etta sopimus siséltaa maksukyvyttomyyteen sidotun irtisanomislausekkeen; ii) sitoutua
sopimuksiin ja siirtdéé ne kolmansille osapuolille (mukaan lukien siirtokieltoja siséltavat sopi-
mukset tietyin poikkeuksin) ja iii) hylata yhtiolle epaedullisia sopimuksia siten, etta sopimus-
rikkomuksen katsotaan aktualisoituvan saneeraushakemuksen esittamispaivasta lukien, jol-
loin rikkomuksesta maksettavat korvaukset katsotaan ennen saneeraushakemuksen jatta-
mista syntyneiksi vakuudettomiksi veloiksi. Nain ollen nama korvausvelvoitteet eivat valtta-
matta haittaa velallisyhtion liiketoiminnan jatkamista.*4

U.S.C:n 11. osan 365 8:n mukaisen menettelyn osalta on kuitenkin huomattava se, etta ve-
lallisyhtio ei voi hylata sopimusta osittain, vaan sopimukseen on sitouduttava tai se on hylat-
tava kokonaisuudessaan. Sopimuksen hylkddmisen uhka on kuitenkin tehokas painostus-
keino neuvoteltaessa uudelleen velallisyhtitlle epéedullisia sopimusehtoja, silla yhtio voi vas-
tapuolen suostumuksella sitoutua muutettuun sopimukseen.

Velallisyhtid voi yleisesti ottaen paattda sitoutua sopimukseen tai hylata sen koska tahansa
ennen 11 luvun mukaisen saneeraussuunnitelman vahvistamista. Vastapuolen on velallisyh-
tion paatdsta odottaessaan edelleen toimittava sopimuksen mukaisesti, jollei vastapuoli saa
tietyin edellytyksin vapautusta automaattisesta taytantdonpanokiellosta, jolloin esimerkiksi
palveluiden tai tavaroiden toimittamisen keskeyttdminen olisi sallittua. Tietyn tyyppisiin sopi-
muksiin, kuten muussa kuin asuinkaytdssa olevien kiinteistdjen vuokrasopimuksiin, on kui-
tenkin sitouduttava tai ne on hylattava tietyn ajan kuluessa.**®

Luvun 11 menettelyn nojalla voidaan vaihtoehtoisesti myds toteuttaa velallisyhtion hallittu pur-
kaminen yhtidn johdon valvonnassa. Télldin yhtién johto voi myyda kaytadnndssa kaikki yhtion

412 Tama keino esiintyy joskus jopa paaasiallisena syyna 11 luvun mukaisen menettelyn kaynnistamiselle.
4311 U.S.C, 3.luku, 365 §.

414 Tallaiset sopimukset ovat yleensa myds vastapuolen kannalta arvottomia.

41511 U.S.C, 3. luku, 365 8.
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omaisuuserat yhdessa tai useammassa erassa U.S.C:n 3. osan 363 §:n mukaisesti. Halli-
tussa purkamismenettelyssé voidaan edelleen perustaa rahasto, jonka tehtavana on tietyn
ajan kuluessa yhtién purkusuunnitelman vahvistamisesta ajaa kanteita sekd myyda velallis-
yhtion ei-likvideja varoja velkojien hyvaksi.

Suunnitelman toteuttaminen 11 luvun mukaan

11 luvun mukaisen saneerausmenettelyn paatarkoituksena on laatia velallisyhtion sanee-
rausta tai velallisyhtion omaisuuden rahaksimuuttoa (realisaatiosaneeraus) koskeva suunni-
telma ja saada sille hyvaksynta. Ainoastaan velallisyhtio itse voi kuitenkin jattaa saneeraus-
suunnitelmaehdotuksen ensimmaisen 120 paivan kuluessa 11 luvun mukaisen saneeraus-
menettelyn alkamisesta. Tuomioistuin voi pidentaa kyseistd maaraaikaa siten, etta se paattyy
viimeistaan 18 kuukauden kuluttua saneeraushakemuksen jattépaivasta.

Ehdotuksen jattamisen jalkeen velallisyhtiolla on 60 paivaa aikaa hankkia suunnitelmalle kun-
kin asianomaisen velkojaluokan hyvaksynta.*16 Asianomaisella velkojalla tarkoitetaan tassa
kontekstissa velkojaa, jonka oikeusasema muuttuisi suunnitelman myo6ta. Ainoastaan asian-
omaiset velkojat ovat oikeutettuja danestamaan suunnitelmasta.*” Taman vuoksi sellaisella
velkojaluokalla ei ole danestysoikeutta, johon kuuluville velkojille maksettaisiin suunnitelman
mukaisesti velallisyhtioon kohdistuvat saatavat taysimaaraisesti.+18

Mikali velallisyhtio ei jatéa suunnitelmaehdotusta maaraajassa taikka asianomaiset velkojat ei-
vat hyvaksy sitd hyvaksymiselle varatun maaraajan puitteissa, menettdé velallisyhtio etuoi-
keusasemansa suunnitelman laatimiseksi ja mik& tahansa osapuoli voi taman jalkeen jattaa
oman suunnitelmaehdotuksensa tuomioistuimelle.*1°

Luvun 11 mukaisen suunnitelman sisalto

11 luvun mukainen saneeraussuunnitelmaehdotus voidaan vahvistaa vain, mikéli se tayttaa
tietyt lakimaaraiset véhimmaisvaatimukset. Suunnitelman on muun muassa:

e maadriteltava kaikki saatavien luokat (olennaisesti saman tyyppiset saatavat on ryh-
miteltdava samoihin luokkiin)

o maariteltdva, saavatko velkojat tadyden suorituksen (un-impaired creditors) vai leika-
taanko velkojien saatavia taikka muutetaanko velkojen maksuaikataulua (impaired

creditors).

o maariteltdava, mitkd velkojaluokat ovat aanioikeutettuja (d&nioikeus voi kuulua vain
impaired creditor- kasitteen alle luettavalle velkojalle)

o maéariteltdva kaikkien velkojaluokkien kohtelu
e kohdeltava kaikkia samaan velkojaluokkaan kuuluvia velkojia yhdenvertaisesti

e esitettéava suunnitelman toteuttamiseksi tarvittavat toimenpiteet

41611 U.S.C, 11. luku, 1122 §.
4711 U.S.C, 11. luku, 1124 §.
41811 U.S.C, 11. luku, 1126f §.
41911 U.S.C, 11. luku, 1121 §.
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e oltava kaikilta osin liittovaltion konkurssilain mukainen420

Saneeraussuunnitelma voi siséltéa esimerkiksi velallisyhtion liikketoiminnan tai sen rahoituk-
sen uudelleenjarjestelya. Naihin toimenpiteisiin luetaan muun muassa velallisyhtion varojen
myynti, vakuusvelkojen ja vakuudettomien velkojen ehtojen muuttaminen tai jalleenrahoitus,
sopimusten hyvaksyminen tai hylkdaminen, velallisyhtion yhtidjarjestyksen muuttaminen, ny-
kyisen osakepddoman mitatointi sek& uusosakeanti tai Velkakonversio. Mikali velallisyhtion
liketoiminta on myyty ennen saneeraussuunnitelman esittdmistd, voi suunnitelmaan sisaltya
myyntitulojen jakaminen osana rahaksimuuttosuunnitelmaa.

Luvun 11 mukaisesta suunnitelmasta aanestaminen, cram down-menettely ja suunnitelman
vahvistaminen

Yhdysvalloissa konkurssituomioistuin voi vahvistaa esitetyn saneeraussuunnitelmaehdotuk-
sen vain, mikali ehdotus tayttaa kaikki U.S.C:n 11. osan 1129 §:n mukaiset vaatimukset. Nai-
den vaatimusten mukaisesti on varmistettava, etta:

¢ vahintdan yksi asianomainen velkojaluokka (pois lukien sisapiirilaiset) on hyvaksynyt
suunnitelman ja eri mielté olevia velkojaryhmid koskevan cram down-menettelyn vaa-
timukset on taytetty jaliempana esitettavalla tavalla.+?!

e suunnitelma tayttaa velkojien edun mukaisuuden testin (best interest of creditors test)
vaatimukset*22, Tama tarkoittaa paapiirteittain sita, etta kukin asianomainen velkoja-
luokka on joko hyvaksynyt suunnitelman tai vastaavasti saa suunnitelman nojalla va-
hintddn saman suorituksen, kuin luokan velkojat saisivat 7 luvun mukaisessa kon-
kurssimenettelyssa.

e suunnitelma on toteuttamiskelpoinen (suunnitelma ei todennakdoisesti johda velallis-
yhtién varojen myyntiin tai edellytd enempaa saneeraustoimenpiteitd sen vahvistami-
sen jalkeen)

e suunnitelma on esitetty hyvassa uskossa (good faith)

suunnitelma on kaikilta osin liittovaltion konkurssilain mukainen.423

Asianomaisen velkojaluokan katsotaan hyvaksyneen suunnitelman, jos aanestavat velkojat,
joilla on luokan sisélla vahintaan kaksi kolmasosaa (2/3) velallisyhtioon kohdistuvista dollari-
maaraisista saatavista ja jotka edustavat lukumaaraisesti yli 50 prosenttia luokan aanesta-
visté velkojista, hyvéksyvat suunnitelman luokkakohtaisessa danestyksessa. Tassa kohtaa
on kuitenkin huomionarvoista se, ettd danestyksessa ei voida huomioida &ania, joita minka
tahansa osapuolen pyynndstd annetun tuomioistuimen kannan mukaan ei ole annettu hy-
vassa uskossa.*?4

Yhdysvaltojen liittovaltion oikeuden tuntema cram down-menettely mahdollistaa kuitenkin sa-
neeraussuunnitelman vahvistamisen, vaikka yksi tai useampi impaired creditors-luokka on

42011 U.S.C, 11. luku, 1123 8.

421 Ks. Cram downin maéritelmasta; Black’s Law Dictionary 2004, s.395: "Court confirmation of a chapter 11 bankruptcy plan despite the opposition of
certain creditors — Under the Bankruotcy code, a court may confirm a plan, even if it has not been accepted by all classes of creditors, if the plan does not
discriminate unfairly, has been accepted by at least one impaired class and is fair and equitable.”

422 Ks. maaritelmasta; Thomson Reuters, Practical Law: “Best Interests of Creditors Test” requires the court to determine that the dissenting creditors or
shareholders are receiving under the Plan at least as much (in present value terms) as they would receive if the debtor were instead liquidated under
Chapter 7 of the Code.

42311 U.S.C, 11.luku, 1129a §.
42411 U.S.C, 11.luku, 1126 §.
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sen hylannyt, kunhan edelld esitetyt U.S.C:n 11. osan 1129 §:n mukaiset edellytykset taytty-
vat. Cram down-menettelyn toteuttaminen edellyttédd, ettei suunnitelma syrji epdoikeudenmu-
kaisesti sen hylannyttd impaired creditors-luokkaa ja etta tata luokkaa kohdellaan suunnitel-
massa oikeudenmukaisesti ja tasapuolisesti.42>

limaisu “ei syrji epaoikeudenmukaisesti” (does not discriminate unfairly) tarkoittaa yleisesti
ottaen sitd, ettd samassa asemassa olevia velkojia on kohdeltava samalla tavalla. Esimerkiksi
yleisia vakuudettomia velkojia on kohdeltava niin, etta suunnitelman hylannyttd crammed-
down velkojien luokkaa on kohdeltava samanarvoisesti kuin muita yleisesti vakuudettomia
velkojia. Tassa yhteydessa “arvo” viittaa siihen, ettd varojen jako on toteutettava samalla ta-
valla kuin sellaisten samassa tilanteessa olevien yleisten vakuudettomien velkojien osalta,
joihin ei ole sovellettu cram down-mekanismia. Télla perusteella jokaisen luokan on saatava
sama dollarim&éra, kun varoja jaetaan suunnitelman mukaan.

Saneeraussuunnitelman cram down-jarjestelyn "oikeudenmukaisuus- ja tasapuolisuustesti”
(fair and equitable) on erilainen riippuen siita, kohdistuuko cram down vakuusvelkaijiin, vakuu-
dettomiin velkojiin vai oman pddoman haltijoihin. Sovellettaessa testia vakuudettomiin velko-
jiin ja oman paaoman haltijoihin, edellytyksena on, ettd luokan jasenet saavat velallisyhtion
varoista osuuden, joka vastaa arvoltaan heidédn saataviensa hyvaksyttya maaraa. Vaihtoeh-
toisesti testin lapaiseminen edellyttédd, ettd crammed-down velkojien luokkaa huonommalla
etusijalla olevat luokat tai osapuolet eivat saa suunnitelman nojalla mitdan suorituksia, koska
naiden tahojen saataviin sovelletaan kohdassa 6.3.3 kasiteltdvaa ns. ehdottoman etuoikeu-
den periaatetta (absolute priority rule).426

Vakuusvelkojien kohdalla "oikeudenmukaisuus- ja tasapuolisuustesti” tarkoittaa yleensa sita,
ettd velkoja sailyttda panttioikeutensa ja télle suoritetaan kateismaksuja, joiden kokonais-
maara vastaa vahintaan velkojan vakuussaatavan hyvaksyttya maaraa. Lisaksi suoritettavien
maksujen kayvan arvon (vahvistetun suunnitelman voimaantulopaivasta laskettuna) on oltava
vahintdan samansuuruinen kuin vakuusvelkojan vakuuteen kohdistuvan osuuden. Suunnitel-
man voidaan katsoa kohtelevan vakuusvelkojia oikeudenmukaisesti ja tasapuolisesti myos,
jos suunnitelman mukaisten maksusuoritusten nykyarvo vastaa velkojien hyvaksyttyjen va-
kuussaatavien arvoa.*?’

Oikeusvaikutukset

Tuomioistuimen paattaessa 11 luvun mukaisen saneerausmenettelyn aloittamisesta, muo-
dostavat velallisyhtidlla menettelyn alkaessa olevat varat konkurssipesan 7 luvun mukaisen
menettelyn tavoin.*2® Taman jalkeen kaikki velallisyhtion velkojat voivat esittaa yhtion omai-
suuteen kohdistuvia vaatimuksia kohdassa 6.1.2 esitetyn maksunsaantijarjestyksen mukai-
sesti. Velallisyhtion hallinta kuitenkin sailyy yhtion nykyisella johdolla, joka hoitaa yhtién juok-
sevia asioita menettelyn aikana.*?°

11 luvun mukaisen saneerausmenettelyn kdynnistyttyd, annetaan velallisyhtidlle valitdon suoja
yhtion liiketoimintaan ja omaisuuteen kohdistuvilta oikeus- tai perimistoimilta U.S.C:n 11.0san
362a §:4an perustuvan automaattisen taytantoonpanokiellon nojalla. Velallisyhtion velkojat
eivat saa automaattisen taytantdonpanokiellon ollessa voimassa aloittaa tai jatkaa velallisyh-
tioon kohdistuvia oikeustoimia eivatka peria yhtioltd ennen saneeraushakemuksen jattamista

42511 U.S.C, 11.luku, 1129b (1) §.
42611 U.S.C, 11.luku, 1129b (1) §.
42711 U.S.C, 11.luku, 1129(b) (2) (A) §.
42811 U.S.C, 5. luku, 541a §.

42911 U.S.C, 11. luku, 1104 §: Velallisyhtién nykyinen hallinto saattaa kuitenkin menettéa valtaoikeutensa, mikali yhtion toiminnassa ilmenee vaarinkaytok-
sia tai siihen rinnastettavia tilanteita saneerausmenettelyn aikana.
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syntyneitd velkoja. Automaattinen taytantdénpanokielto myds estadé velallisyhtion omaisuu-
teen kohdistuvat oikeustoimet, kuten ulosmittauksen tai muut vastaavat taytantddnpanotoi-
met. 430

Automaattinen taytantddnpanokielto tarkoittaa myods sitd, etta velallisyhtion omaisuudesta
mahdollisesti annetut vakuudet kuuluvat konkurssipesan omaisuuteen, vaikka ennen sanee-
raushakemuksen jattamishetked syntyneet panttioikeudet ovat saneerausmenettelyssa tay-
tantéonpantavissa. Velallisyhtidon velkojat voivat kuitenkin pyrkid muuttamaan vakuuden "kon-
kurssin kestavaksi” sijoittamalla sen trustiin taikka sulkutilile kolmansien osapuolten hallin-
noimaksi omaisuudeksi, johon velallisyhtid saa ainoastaan muodollisen omistusoikeuden.
Omaisuus ei tassa tapauksessa kuulu konkurssipesélle eika sitd suojaa automaattinen tay-
tantddnpanokielto. Mydskaan yhtion muut velkojat eivat voi kohdistaa siihen vaatimuksia.

Automaattinen taytantdonpanokielto on edelld kuvatuin perustein erds Yhdysvaltain konkurs-
silain tarkeimmista oikeussuojakeinoista. Kiellon ansiosta velallisyhtion velkojat eivat paase
kilpailemaan oikeustoimillaan (race to the courthouse), silla ilman kieltoa velkojat voisivat pyr-
kia parantamaan asemiaan konkurssilain mukaisessa maksunsaantijarjestyksessa joko pate-
voittamalla vakuuksia, hankkimalla vakuudetonta saatavaa koskeva maksutuomion taikka
varmistamalla muuten maksunsaannin ennen samalla sijalla maksunsaantijarjestyksessa ole-
via velkojia. Automaattinen taytantdonpanokielto antaa velallisyhtiolle aikaa yhtion uudelleen
jarjestamiseksi, jolloin yhtio voi ratkoa maksukyvyttomyyteen liittyvia ongelmiaan ja jatkaa sa-
malla liiketoimintaansa saneerausmenettelyn ajan. Automaattisen tayténtddnpanokiellon rik-
komisesta voidaan maarata sanktioita, sakkoja tai muita rangaistuksia.*3!

Yhdysvaltain liittovaltion konkurssilaissa saadetddn myos perayttamisvaltuuksista, joiden no-
jalla velallisyhtiolla on oikeus olla tekematta tiettyja varallisuuden siirtoja seka palauttaa varoja
konkurssipesaan. Naiden perayttamisvaltuuksien paaasiallisena tarkoituksena on luoda tasa-
vertaiset olosuhteet (level the playing field) perayttamalla sellaisia liilketoimia, jotka kohtuutto-
masti hyodyttavat joitakin vakuudettomia velkojia, vaikka néaiden tulisi saada konkurssi-
pesasta varoja yhdenvertaisesti taikka pro rata-periaatteen mukaisesti muiden samassa ase-
massa olevien velkojien kanssa. Perayttamisvaltuuksien nojalla velallisyhtié voi muun mu-
assa:

e kumota tiettyja velkojia suosivia varojen siirtoja, joita on tehty muille kuin velallisyhtion
sisapiiriin32 kuuluville tahoille 90 paivan kuluessa ennen saneeraushakemuksen jat-
tamispaivaa. Sisapiiriin laskettaville tahoille tehdyt varojen siirrot voidaan vastaavasti
kumota, mikali siirto on tehty yhden vuoden kuluessa ennen saneeraushakemuksen
jattamispaivad. 33

o mitatdida vakuuksia tai muita ennen saneeraushakemuksen jattamista tehtyja omai-
suuden siirtoja, joita ei ole saatettu hakemuksen jattAmishetkell& lopullisesti voimaan
muun kuin konkurssilainsaadannon nojalla.

e palauttaa konkurssipesaéan sielta vilpillisesti siirrettyja varoja eli varoja joiden siirtdmi-
sen tosiasiallisena tarkoituksena on ollut estda tai viivastyttdd suoritusten maksa-
mista velkojille.#3* Palautusoikeus koskee my®s tilanteita, joissa varojen siirron tosi-

4011 U.S.C, 3. luku, 362a §.

41 bid.

432 Sisapiirilaisella tarkoitetaan yleensa velallisyhtion hallituksen jasenia ja johtajia tai heidan sukulaisiaan, seka mita tahansa sidosyhtiita ja niissa toimivia
sisapiirilaisia.

4311 U.S.C, 5. luku, 547b §.

434 Ks. 11 U.S.C, 5. luku, 548a §: “Palautusoikeus koskee myés tilanteita, joissa varojen siirron tosiasiallisena tarkoituksena on ollut petoksella vahinkoa
velkojille tai joissa siirrettyjen varojen arvo on ollut siirtohetkell& alle niiden kohtuullisena pidetyn arvon. Tamé on voinut johtua siita, etté velallisyhtié on ollut
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asiallisena tarkoituksena on ollut tuottaa petoksella vahinkoa velkoijille tai joissa siir-
rettyjen varojen arvo on siirtohetkella ollut alle niiden kohtuullisena pidetyn arvon, kun
velallisyhtio on ollut maksukyvyton tai siirto on johtanut maksukyvyttoémyyteen taikka
yhtiobn oma paaoma on ollut kohtuuttoman pieni.*3> Konkurssituomioistuimet voivat,
konkurssilain vilpillisia siirtoja koskevien sdanndsten nojalla, tarkastella sellaisia va-
rojen siirtoja, jotka on tehty enintédén kaksi vuotta ennen saneeraushakemusta. Yh-
dysvaltain osavaltioiden lainsdddanndssa tarkasteluaika voi olla kuitenkin nelja
vuotta, joissakin osavaltioissa perati kuusi vuotta.+36

11 luvun mukaisessa saneerausmenettelyssa laadittavan saneeraussuunnitelman vahvista-
misen oikeusvaikutuksista tarkein on se, etta velallisyhtion varojen ja velkojen oikeudellinen
asema maaraytyy suunnitelman ehtojen mukaisesti. Lisdksi kaikkien velallisyhtion velkojien
ja muiden osapuolten on noudatettava suunnitelmaa riippumatta siité, ovatko he danesténeet
suunnitelman puolesta vai sita vastaan.*3” Useimmissa tapauksissa konkurssituomioistuin
sailyttaa itselldén toimivallan suunnitelman ehtojen taytantdonpanemiseksi sekd suunnitel-
masta mahdollisesti syntyvien erimielisyyksien ja riitojen ratkaisemiseksi.

Mikali suunnitelmaa ei vahvisteta tuomioistuimessa, voivat velallisyhtio ja/tai muut osapuolet
ehdottaa uutta suunnitelmaa, silla velallisyhtion yksinoikeus suunnitelmaehdotuksen laati-
miseksi on todennékdisesti tuossa vaiheessa jo rauennut. Osapuolet voivat myds pyrkia
muuttamaan 11 luvun mukaisen menettelyn 7 luvun mukaiseksi pakolliseksi rahaksimuutoksi,
mikali saneeraukselle ei nayta olevan edellytyksia.

"ABC- menettely”
Edellytykset

Yhdysvaltojen liittovaltion konkurssilainsaadannon (7 ja 11 lukujen mukaiset menettelyt) li-
saksi maksuvaikeuksissa olevat yhtitt voivat usean osavaltion lainsdadannénmukaisesti siir-
taa varoja velkojiensa hyvaksi (Assignment for the benefit of the creditors, jaljiempana "ABC-
menettely”). ABC-menettelyd ei sdannell liittovaltion tasolla, vaan se rakentuu kunkin osa-
valtion valitseman mallin mukaisesti. ABC ei menettelyna ole yhtididen saneerauksen véline,
vaikka menettelyn nojalla voidaankin siirtéé lahes kaikki velallisyhtion varat uuteen ja toimin-
taa jatkamaan perustettuun yhtiéon.

Vireilletulo

ABC-menettely eli muodollinen ja vapaaehtoinen menettely kaynnistyy siten, etta velallisyhtio
laatii velkojien hyvaksi sopimuksen rahaston perustamisesta seké varallisuuden siirtomenet-
telysta. Velallisyhtion varallisuus siirretdédn yleensa kokonaisuudessaan taikka lahes koko-
naan tiettyyn rahastoon, jota hallinnoi ns. uskottu mies. NAilla varoilla tai niistd saatavilla tuo-
toilla suoritetaan maksuja velallisyhtion velkojille, jotka ovat rahaston edunsaajia.

Rahastosta ja siirtomenettelysté laaditun sopimuksen tullessa voimaan uskotun miehen hy-
vaksynnén jalkeen, siirtyy velallisyhtion varojen hallinta valittémasti uskotulle miehelle, jotta
velallisyhtion omaisuuseria voitaisiin alkaa myyda.

siirron hetkella maksukyvyton tai siirto on johtanut maksukyvyttémyyteen taikka yhtién oma pa&oma on ollut vastaavasti siirron hetkella kohtuuttoman
alhaisella tasolla.

4511 U.S.C, 5. luku, 548a §.
43 |bid.
4711 U.S.C, 11. luku, 1141 §.
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Paatokset

ABC-menettelyn kohteena olevalla yhti6lla on oikeus itse valita uskottu mies, toisin kuin 7
luvun mukaisessa konkurssimenettelyssa, jossa pesanhoitaja valitaan velkojien paatoksella
taikka tuomioistuimen nimittamana. Tassa kohtaa on myds huomattava, ettd useimmissa osa-
valtioissa ABC-menettely toteutetaan tuomioistuinten ulkopuolella, jolloin uskottu mies ei tar-
vitse tuomioistuimen hyvaksyntaa rahaston hallinnointia koskeville toimilleen.

Saatuaan velallisyhtion varallisuuden hallintaansa, ilmoittaa uskottu mies siirron suorittami-
sesta kaikille velallisyhtion velkojille. Uskotun miehen on myds liitettdva mainittuun ilmoituk-
seen saatavien ilmoittamista koskeva lomake, jonka jokainen velallisyhtion velkoja tayttéa ja
palauttaa.

Uskottu mies voi hoitaa ABC-menettelyn kohteena olevan yhtion paivittéista operatiivista toi-
mintaa turvatakseen yhtion omaisuuden arvon samalla, kun néille omaisuuserille etsitaén po-
tentiaalista ostajaa. Yleensa uskotun miehen suorittamille valiaikaisille liiketaloudellisille toi-
menpiteille kuitenkin vaaditaan yhtion vakuusvelkojien suostumus. Uskottu mies suorittaa
menettelyn kohteena olevan yhtion varallisuuteen kohdistuvat myyntitoimenpiteet yleensa jul-
kisen huutokaupan valitykselld. Uskottu mies saakin usein heti omaisuuden siirron tapahdut-
tua joltakin ostajataholta (ns. stalking horse) tarjouksen lahes kaikista yhtion omaisuuserista,
jota voidaan kayttaa lahtétarjouksena suoritettavassa huutokaupassa.

Oikeusvaikutukset

ABC-menettely tarjoaa tiettyja etuja suhteessa konkurssimenettelyyn. Téllaisia etuja ovat
muun muassa alhaisemmat transaktiokustannukset seké& nopeampi aikataulu. ABC-menette-
lylla on kuitenkin myds haittapuolensa, silla menettelyssa voidaan esimerkiksi myyda velallis-
yhtiobn omaisuutta ilman siihen kohdistuvia panttirasitteita vain, mikali pantinhaltija suostuu
myyntiin tai télle maksetaan taysimaéarainen korvaus saatavastaan.

Uskotun miehen myytya ABC-menettelyn kohteena olevat omaisuuserat huutokaupassa, on
myyntitulot jaettava velkojille laissa maaritellyn maksunsaantijarjestyksen mukaisesti.*38

6.2.2 Valmisteilla oleva lainsdadanto

Yhdysvaltojen liittovaltion nykyinen maksukyvyttémyys- ja yhtidoikeudellinen lainsaadanto on
voimassa toistaiseksi eika uutta lainsaadantta ole talla hetkella odotettavissa. Téamén selvi-
tyksen puitteissa ei ole ollut mahdollisuutta syventya yksittaisten osavaltioiden tilanteeseen,
mutta Toteuttajaorganisaation tiedossa ei ole sellaisia osavaltiokohtaisia maksukyvyttémyys-
ja yhtidlainsdadannon uudistamishankkeita, joilla olisi relevanssia selvityksen aihealueen
kannalta.

6.3 Velkakonversion kayton sdantelysta ja kaytannoista

6.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kdyton edellytykset

Yhdysvaltojen liittovaltion yhtidoikeudessa ei ole saannoksia velkoja-aloitteisesta ja ilman ve-
lallisen my6téavaikutusta toteutettavasta Velkakonversiosta. Myoskaan esimerkiksi Delawaren
ja New Yorkin osavaltioiden (tai muiden osavaltioiden) yhtitlaeissa ei ole erityissdannoksia,

43 Ks. esim. New Yorkin osavaltion laki velallisista ja velkojista, 2 artikla. Linkki lakiin: http:/codes.findlaw.com/ny/debtor-and-creditor-law/
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jotka nimenomaisesti sallisivat velkoja-aloitteisen ja ilman velallisen myo6téavaikutusta toteutet-
tavan Velkakonversion. Téllainen oikeus voi kuitenkin sisaltya velallisyhtién ja yhtion velkojien
valilla toteutettaviin vapaaehtoisiin jarjestelyihin. Tiettyja velkojaluokkia ei voida yhtiéoikeuden
nojalla mydskaan pakottaa hyvaksymaan Velkakonversiota cram down-menettelyn avulla.

Yhdysvaltojen liittovaltion maksukyvyttomyysoikeudellinen lainsaédanto taikka osavaltioiden
lait eivat valtuuta velallisyhtion velkojia kaynnistamaan Velkakonversiota ilman velallisyhtion
myo6tavaikutusta.

6.3.2 Velkakonversio kaytannéssa

11 luvun mukaisiin saneeraussuunnitelmiin sisaltyvat Velkakonversiot ovat nykydan Yhdys-
valloissa tavallisia ja Konversiota hyodyntavat myods vaikeuksissa oleviin yhtidihin erikoistu-
neet ammattimaiset sijoittajat (sophisticated distressed investors). Téllaiset sijoittajat hankki-
vat usein strategisesti vaikeuksissa olevan yhtion velkoja, jolloin néaiden tavoitteena on velan
konvertointi osakkeenomistukseen perustuvaksi maaraysvallaksi 11 luvun mukaisessa sa-
neerausmenettelyssa. Taman tyyppiset Konversiot eivat sindnsa ole velkoja-aloitteisia per se,
mutta vaikeuksissa olevan yhtion velkojat voivat saada toteutettua Konversion, mikali kaikki
muut suunnitelman vahvistamiseksi asetetut U.S.C:n 11 luvun 1129 8:n edellytykset tayttyvat.

Esimerkkina téllaisesta tilanteesta voidaan esittda konstruktio, jossa vaikeuksissa oleviin yh-
tidihin erikoistuneet sijoittajat (kuten hedgerahastot) hankkivat itselleen velallisyhtioon kohdis-
tuvia saatavia sen verran, ettd he saavat suunnitelmaehdotuksesta danestettdessa halua-
mansa tuloksen ja voivat ndin ollen ajaa lapi sellaisen yhtiérakenteen muutoksen, jonka avulla
he saavat yhtion lopulta haltuunsa. Sijoittajat voivat kokemusperaisesti toimia talla tavalla,
mikali velallisyhtio on heidan nakemyksensa mukaan de facto arvokkaampi, kuin vallitseva
tilanne antaa ymmartéaé ja he uskovat voivansa nostaa yhtion arvoa saneerauksen jalkeen.
Tahan liittyy vahvasti myos mahdollisuus myyda yhtio taikka toteuttaa listautumisanti joiden-
kin vuosien kuluttua, mink& nojalla sijoittajat saisivat sijoituksilleen kohtuullisen tuoton.

Velkakonversio saneeraustyokaluna

Vaikeuksissa olevan yhtion velkojat eivat usein halua téllaisen yhtion osakkeita, vaan he ot-
tavat mielummin osuutensa saneerattavasta yhtiosta rahana tai uutena velkasaatavana.

Aanestysmenettely

Velallisyhtion velkojaluokilla on 60 paivaa aanestaa 11 luvun mukaisesta suunnitelmaehdo-
tuksesta sen jalkeen, kun ehdotus on jatetty velkojaluokkien hyvéaksyttavaksi.

Saatavien arvostusperiaatteet

11 luvun mukaisessa saneerausmenettelyssa saatavien arvostusperiaatteet ovat lahtdkohtai-
sesti riippuvaisia saneeraussuunnitelmasta ja niita sovelletaan taten hyvin tapauskohtaisesti.
U.S.C:n 11. osan 5 luvussa ilmaistaan ainoat arvostamista koskevat liittovaltiotasoiset pakot-
tavat sadnnokset.*3° Saannoksissa pitdydytaan kuitenkin hyvin yleisella tasolla, ja kadytannon
arvostusmenetelmat on jatetty tuomioistuimen harkittavaksi, mista johtuen arvostuskaytanto
on de facto muotoutunut oikeuskaytannéssa.

411 U.S.C, 5. luku, alaluku I.
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Vaadittavien hyvaksyntéjen maara velkaluokan sisalla

Asianomaisen velkojaluokan katsotaan hyvaksyneen Velkakonversion sisédltaman sanee-
raussuunnitelman 11 luvun mukaisessa menettelyssa, mikali suunnitelman puolesta ovat 8-
nestaneet ne velkojat, joilla on luokan sisélla vahintaan kaksi kolmasosaa (2/3) velallisyhtiodn
kohdistuvista dollarimaaraisisté saatavista ja jotka edustavat lukuméaéaraisesti yli 50 prosenttia
luokan aanestavista velkojista.

Velkaluokkarajat ylittdva pakkovahvistaminen (cross-class cram down)

Cram down-menettelyn nojalla jokin velallisyhtion impaired-velkojien luokka voidaan pakottaa
Velkakonversioon saneerattavassa yhtiossa edellyttden, ettd saneeraussuunnitelmaehdotus
tayttdd U.S.C:n 11.0san 1129 §:n mukaiset edellytykset.

6.3.3 Osakkeenomistaja Velkakonversiossa
Velkakonversion mahdollisuus ilman velallisen suostumusta

Yhdysvalloissa ei ole liittovaltion tai osavaltioiden tasoista yhtiboikeudellista séaéantelya, joka
mabhdollistaisi velkoja-aloitteisen Velkakonversion kéaytdon ilman velallisen suostumusta. Nain
ollen Konversio voi perustua ainoastaan velallisyhtion ja yhtion velkojien valilla toteutettaviin
sopimusperusteisiin jarjestelyihin.

Liittovaltion tai osavaltioiden tasoinen maksukyvyttdomyysoikeudellinen saantely ei myoskaan
valtuuta velallisyhtion velkojia kdynnistamaan Konversiota ilman velallisen suostumusta.

Osakkeenomistajien mahdollisuus uusiin sijoituksiin

Ehdottoman etuoikeuden periaatteen soveltaminen johtaa siihen, etté impaired-velkojien luo-
kan danestéessa esitetyn suunnitelman vahvistamista vastaan, on kyseiselle luokalle mak-
settava sen saatavat taysimaaraisesti (mukaan lukien maksamaton ja kertynyt korko), ennen
kuin maksunsaantijarjestykseltddn huonommalla etusijalla oleville luokille tai osuuksille voi-
daan suunnitelman nojalla maksaa ennen saneeraushakemuksen jattamista syntyneita saa-
tavia.*4° Periaatteen soveltamisen johdosta maksunsaantijarjestykseltdan huonommalla etu-
sijalla olevat velkojat eivat siis lahtbkohtaisesti saa mitaan suorituksia (Velkakonversion tuot-
tama arvo mukaan lukien).

Ehdottoman etuoikeuden periaatteen soveltamisen on katsottu voivan aiheuttaa huomattavia
vaikeuksia erityisesti sellaisissa tilanteissa, joissa "vanhan oman paaoman” haltijat pyrkivat
sailyttdmaan osuuden saneerauksen kohteena olevassa velallisyhtiossa, vaikka yhti6 ei ole
maksanut velkojilleen ndiden saatavien taytta arvoa. Naissa tilanteissa "vanhan oman paa-
oman” haltijat voivat 1ahtokohtaisesti argumentoida, ettad he eivat saa mitdan suorituksia sa-
neeraushakemuksen jattamishetkellda olemassa olevan omistuksensa perusteella. Sen sijaan
heidan osuutensa perustuisivat uuteen arvoon, jonka he ovat antaneet saneerattavaan velal-
lisyhtiodn ehdottoman etuoikeuden periaatteeseen liittyvan "uuden arvon poikkeuksen” (new
value exception) johdosta.*4!

44011 U.S.C, 11. luku, 1129(b) (2) (B) §.

441 Uuden arvon poikkeusta sovelletaan Yhdysvalloissa tilanteissa, joissa velallisyhtién entiset omistajat ("vanha oma pa&oma”) eivét kykene sailyttdmaan
omistustaan yhtidssa vanhan omistuksensa perusteella. Talléin vanhat omistajat voivat saada omistuksia saneerattavassa yhtidssa vain ja ainoastaan siina
tapauksessa, etté he tekevat uusia rahallisia sijoituksia saneerattavaan velallisyhtidon korvauksena heille annettavasta uudesta osakepadomasta.
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"Uutta arvoa koskevan poikkeuksen” kaytdsta on keskusteltu Yhdysvalloissa pitkdan, eivatka
tuomioistuimet valttdmatta aina hyvaksy sen kayttoa. Vallitsevan oikeustilan nojalla tuomiois-
tuin voi hyvéksya poikkeuksen kayton, mikali vanhan oman pddoman haltijat osoittavat, etté:
i) he antavat uuden rahallisen tai rahan arvoisen kontribuution velallisyhtiéon; ii) annettava
uusi panos on suurin piirtein yhtéa suuri kuin sen osuuden arvo, jonka he sailyttavat saneerat-
tavassa velallisyhtidssa ja iii) uusi panos on tarpeellinen saneeraussuunnitelman toteutta-
miseksi.

Yll& mainittujen edellytysten lisdksi "uuden arvon poikkeuksen” kayttaminen edellyttaa sita,
ettd mahdollisuus tehda sijoituksia velallisyhtioon testataan markkinatestin avulla. Télla ta-
valla vanhan oman pddoman haltijat eivat saa yksinomaista tilaisuutta tehdé sijoituksia sa-
neerattavaan velallisyhtioon ennen saneeraushakemuksen jattopaivaa omistamiensa osuuk-
sien vuoksi. Markkinatestin luonne ja laajuus vaihtelevat tapauskohtaisesti.

Osakkeenomistajat aanestyksessa

Edella mainittuun impaired-velkojien luokkaan voivat edelleen kuulua myds osakkeenomista-
jat, jos ndiden saatavia leikataan, saatavien maksuaikataulua muutetaan tai saatavien sisal-
t6a muutoin muutetaan. Jos impaired-luokkaan kuuluvat osakkeenomistajat kuitenkin suun-
nitelman mukaisesti saavat jonkinlaisen suorituksen saatavilleen, ovat myds he oikeutettuja
aanestamaan suunnitelman hyvaksymisen puolesta tai sen hyvaksymista vastaan.*4?

6.4 Best practice

Kaytanndssa velallisyhtion velkojat eivat kayta Velkakonversiota tuomioistuimen ulkopuolella
tapahtuvissa ja velallisyhtion rahoituksen uudelleenjarjestelyyn tahtaavissa tilanteissa, joskin
velkojilla voi talléinkin olla kiinnostusta Konversiota kohtaan yhtién rahoitustilanteesta riip-
puen. Silté osin kuin ndissé tilanteissa toteutettavasta Konversiosta ei ole saannoksia Yhdys-
valtain lainsaadannossa, on velkojilla ja velallisyhtiélla mahdollisuus toteuttaa yhteisymmar-
rykseen perustuva velallisyhtién taseen uudelleenjarjestely. Nain velallisyhtié saa paremmat
mahdollisuudet hankkia uutta padomaa, jatkaa yhtion toimintaa kevyemmalla velkataakalla,
pitda henkildkuntansa tyollistettynd ja vahentaa Yhdysvaltojen tyottdmyysastetta seka edistaa
yleisesti vapaata markkinataloutta.

11 luvun nojalla toteutettavissa saneerauksissa, joihin Velkakonversio usein kytkeytyy, on
Konversio edella esitetylla tavalla mahdollista toteuttaa ilman yksittdisten velkojien suostu-
musta joko siksi, etté kaikki vaadittavat velkojaluokat ovat &anesténeet saneeraussuunnitel-
man puolesta taikka vastaan aanestaneeseen asianomaiseen velkojaluokkaan voidaan koh-
distaa cram down-menettely.

Edelld kohdassa 6.2.1 esitetyn ja osavaltioiden lainsdadantéén perustuvan ABC-menettelyn
hyotyiné on pidetty muun muassa seuraavia seikkoja:

e Nopeus — velallisyhtion varojen myynti voidaan toteuttaa muutamassa paivassa, kun
taas U.S.C:n 11. osan 7 luvun mukaisessa konkurssimenettelyssa myynti voi kestaa
30-60 paivaa tai kauemmin;

442 Dunne, Dennis F. — Uzzi, Gerard: Restructuring and insolvency in the United States: overview, Thomson Reuters, Practical Law 2017. https://uk.practi-
callaw.thomsonreuters.com/7-501-6870?transitionType=Default—contextData=(sc.Default)firstPage=true—bhcp=1 (Dunne — Uzzi 2017).
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e Kustannukset — menettely ei vaadi tuomioistuinkasittelyd, joten hallintokulut ovat al-
haisemmat kuin 7 luvun mukaisessa konkurssimenettelyssa; ja

e Asiantuntemus — menettelyyn voidaan valita uskottu mies, jolla on kokemusta ja tie-
tamysta velallisyhtion liiketoiminnasta sen sijaan, etta kaytettaisiin satunnaisesti va-
littua pesénhoitajaa, joka vaaditaan 7 luvun mukaisessa menettelyssa

Edelld kohdassa 6.2.1 esitetyn ABC-menettelyn haittoina on pidetty muun muassa seuraavia
seikkoja:

e  Myynti — toisin kuin 363-myynnissa, velallisyhtion omaisuus voidaan yleenséd myyda
vapaana pantti- ja vakuusrasitteista vain, mikali pantinhaltijat siihen suostuvat tai
heille maksetaan taysi korvaus;

e Sopimukset — ABC-menettelyn soveltaminen katsotaan useimmissa sopimustyy-
peissa laiminlydnniksi ja, toisin kuin konkurssimenettelysséa, vastapuoli voi purkaa so-
pimuksen minka tahansa ipso facto -lausekkeen perusteella.**® Vuokrasopimuksia ja
toimitussopimuksia ei voida mydskaan siirtda ilman vastapuolen suostumusta; ja

o Automaattinen taytantéonpanokielto — ABC-menettelyssé ei ole automaatista taytan-
téonpanokieltoa. Rahastoon siirretyt varat ovat kuitenkin velkojien ulottumattomissa,
mik& johtaa siihen, etté velkojat eivat yleensa halua ajaa kanteita ABC-menettelyn
ulkopuolella.

Velkakonversiot eivat ole Yhdysvalloissa harvinaisia 11 luvun nojalla toteutettavissa sanee-
rausmenettelyissa. Niilla pyritd&n vahvistamaan taseen uudelleenjarjestelya tarvitsevien ve-
lallisyhtididen paaomarakennetta. Velkakonversioiden saanndllinen kaytto viittaa siihen, etta
niitd pidetadn hyodyllisena tydkaluna rahoituksen uudelleenjéarjestelyé tarvitsevissa yhtidissa
tilanteissa, joissa yhtitt pyrkivat saavuttamaan saneeraukselle asetetut tavoitteet.

443 Ks .maaritelmasta; Black’s Law Dictionary 2004, s.847: “Ipso facto clause is a contract clause that specifies the consequences of a party’s bankruptcy.
Ipso facto refers to the very nature of the situation.”
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7/ ALANKOMAAT

7.1 Oman javieraan pddoman ehtoisten sijoitusten asema
ja maksunsaantijarjestys

7.1.1 Yhtidn toiminnan aikana

Alankomaiden yhtidlainsaadannéssa (Alankomaiden siviililain 2. kirja, Burgerlijk Wetboek,
Boek 2, Rechtspersonen, 1.7.1976/3769 muutoksineen, jaljempana "BW?”)*44 tehdaan lahto-
kohtaisesti ero vieraan padoman ehtoisten sijoitusten (velkojat) sekd oman padoman ehtois-
ten sijoitusten valilla.*4> Velkojien ja osakkeenomistajien kohtelu riippuu siité, onko yhtio toi-
minnassa vai maksukyvyttémyysmenettelyn kohteena taikka kohdistuuko yhtiodn muita tay-
tantdonpanotoimenpiteitd. Yleisesti Alankomaiden oikeudessa ei eroteta toisistaan velka-
sijoittajia ja muita velkojia.

Velkojien keskinaiset suhteet

Sijoitetulle vieraalle pddomalle tai muille velallisyhtion veloille ei ole maksukykyisen yhtitn
toiminnan aikana maaritelty maksunsaantijarjestysta, vaan yhtion velat on maksettava lahto-
kohtaisesti sitd mukaa, kun ne erdantyvat. Tata tukee Alankomaiden oikeudessa tunnustettu
velkojien yhdenvertaisuuden periaate (paritas creditorum), jonka nojalla kaikilla velkojilla on
yhdenvertainen oikeus velallisyhtion omaisuuteen. Velkojien keskindisesta etusijajarjestyk-
sestéd voidaan kuitenkin maarata vapaaehtoisesti sopimuksilla, joiden nojalla tietyt sijoittajat
ja heidan saatavansa ovat etuoikeutetussa asemassa suhteessa sellaisten sijoittajien saata-
viin, jotka on sopimusperusteisesti maaritelty takasijaisiksi.

Velkojien ja osakkeenomistajien véliset suhteet

Velallisyhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, voi yhtio laskea liikkeeseen eri tyyppisia
osakkeita, jotka antavat yhtion osakkeenomistajille erilaisia danestystilanteisiin ja osingonja-
koon liittyvié oikeuksia. Voitonjaosta paatetaan velallisyhtion yhtiokokouksessa ja se perustuu
yhtién hallituksen laatimaan vuosittaiseen tilinpaatokseen. Osakkeenomistajille suunnattua
osingonjakoa rajoittavat kuitenkin lakimaaraiset saannot liittyen yhtion oman paaoman seka
velkojien suojaan. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, ettd osinkoa saa maksaa vain, jos yhtion
oma paaoma ylittda ne varaukset, jotka velallisyhtion on Alankomaiden oikeuden seka yhtio-
jarjestyksen nojalla tehtava.

Rajavastuuyhtididen (besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid) johto voi
jakaa osinkoa vain, mikali johto tietéda tai voi perustellusti olettaa yhtién kykenevan maksa-
maan velkansa niiden erdantyessa. Perustellun oletuksen tulee ulottua véhintddn vuoden
paahan osingon jaon hetkesta.

Velallisyhtitn ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, on yhti6lla periaatteessa oikeus myyda
omaisuuttaan omasta aloitteestaan. Téahan periaatteeseen on kuitenkin joitakin rajoituksia.
Alankomaiden oikeudessa saadetdan esimerkiksi takaisinsaannin mahdollisuudesta (Actio

444 Linkki Alankomaiden siviililakiin: http://wetten.overheid.nl/BWBR0003045/2017-09-01

445 Tama selvitys kattaa oman paoman ehtoisten sijoitusten sijoittajien osalta ainoastaan ne osakkeenomistajat, jotka omistavat osakkeita alankomaalai-
sissa julkisissa ja yksityisissa osakeyhtidissa.
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Pauliana eli vilpillinen siirto)**6 tilanteissa, joissa velallisyhtion omaisuuden myynti rajoittaa
velkojien mahdollisuuksia peria saataviaan velallisyhtiélta, eikd myyminen ole muutenkaan
liketoiminnallisesti "pakollista.” Actio Pauliana-periaatetta sovelletaan konkurssitilanteiden li-
séksi myds silloin, kun yhtié on toiminnassa ja maksukykyinen. Maksukyvyttdomyysmenette-
lyiden ulkopuolisissa tilanteissa epaedulliseen asemaan joutunut velkoja voi oma-aloitteisesti
hakea Actio Paulianaa. Konkurssimenettelyssa taas ainoastaan konkurssipeséan pesénhoita-
jalla on oikeus hakea Actio Paulianaa.

Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

Alankomaissa l&ahtokohtana on osakkeenomistajien yhdenvertaisuus sekd osakkeiden yhden-
vertainen kohtelu.44” Edella kuvatulla tavalla velallisyhtion osakkeenomistajilla voi kuitenkin
olla osakkeen tyyppiin liittyvia ja toisistaan eroavia oikeuksia muun muassa yhtiokokouksessa
tehtéviin p&atoksiin ja osingonjakoon liittyen. Téllaisista poikkeuksista on kuitenkin otettava
maininta velallisyhtitn yhtiojarjestykseen.448

7.1.2 Yhtion ollessa lakisdateisessa tai vapaaehtoisessa maksukyvyttomyys-
menettelyssa

Maksukyvyttomyysmenettelyissa sijoitetun padoman maksunsaantijarjestyksesta sijoittajien,
velkojien ja osakkeenomistajien valilla saadetdaan Alankomaiden BW:ssa. Laki maarittelee
sen, missa jarjestyksessa sijoittajilla, velkojilla ja osakkeenomistajilla on oikeus saada suori-
tuksia saatavilleen konkurssimenettelyssa (faillissement).

Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- Velkojien etusijajarjestys "Insolvent liquidation”
jarjestys
Korkea | Vakuusvelkojat
etusija
Massavelkojat ja etuoikeutetut velkojat
» Pesanhoitajan toimista syntyvat kulut
* Alankomaiden veroviranomaisen verovelkasaatavat
¢ Velallisyhtion tyontekijoiden saatavat ja elakemaksut
Tavalliset velkojat (vakuudettomat velat)
Viimesijaiset velkojat
Osakkeenomistajat’
Matala
etusija

446 Ks. maaritelmasta: Black’s Law Dictionary, 2004, s.29: “Actio Pauliana is an action to rescind a transaction (such as alientation of property) that an
insolvent debtor made to deceive the debtor’s creditors. This action is brought against the debtor or the third party who benefited from the transaction.”

47 pannekoek, Michiel: Shareholders' rights in private and public companies in The Netherlands: overview, Thomson Reuters, Practical Law 2015:
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/2-615-1628?transition Type=Default—contextData=(sc.Default)—firstPage=true—bhcp=1

448 |bid.
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Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

Alankomaiden oikeuden saanteleméassa konkurssimenettelyssa konkurssipesan varat jae-
taan lahtokohtaisesti velkojien kesken suhteellisuusperiaatteen (pro rata parte) mukaisesti.
Velkojien yhdenvertaisuuden periaatetta ei sen sijaan sovelleta niihin velkojiin, joilla on saa-
tavansa turvana velallisyhtion omaisuuteen kohdistuva esinevakuus. Periaatetta ei mydskaan
sovelleta velkojiin, jotka ovat etuoikeutetussa asemassa pakottavan lainsdadannon nojalla.
Konkurssimenettelyssa velallisyhtion osakkeenomistajat ovat sijoittamansa osakepddoman
osalta kaikkein huonoimmassa etuoikeusasemassa suhteessa velallisyhtion velkojiin. Tama
johtaa siihen, etta konkurssimenettelyssa osakepddomaa ei lahes poikkeuksetta makseta ta-
kaisin osakkeenomistajille.

Velkojat jaetaan konkurssimenettelyssa eri luokkiin BW:n nojalla.*4° Luokkien etusijajarjestys
on lain nojalla seuraava: 1) vakuudelliset velkojat (vakuudellisten velkojien etuoikeus kohdis-
tuu ainoastaan siihen osaan saatavasta, jonka annettu vakuus kattaa); 2) massavelkojat ja
etuoikeutetut velkojat (konkurssipesan kulut ja pesénhoitajan toimista syntyvat kulut, Alanko-
maiden veroviranomaisten verovelkasaamiset*© seka velallisyhtion tydntekijoiden saatavat
ja elakemaksut); 3) tavalliset eli vakuudettomat velkojat; 4) viimesijaiset velkojat (viimesijai-
suus perustuu tehtyihin sopimuksiin)#>! ja 5) osakkeenomistajat.

Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

Osakkeenomistajien saatavat ovat velallisyhtiotd koskevassa maksukyvyttdomyysmenette-
lyssa lahtbkohtaisesti aina residuaalisia eli takasijaisia jopa suhteessa yhtion viimesijaisiin
velkojiin.

7.2 Lakisaateisista ja vapaaehtoisista maksukyvyttomyys-
menettelyista

7.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt

Alankomaissa on kaksi lakisdateista maksukyvyttomyysmenettelyd, jotka ovat perintakielto
(Surseance van Betaling) seka konkurssimenettely (Faillissement). Menettelyistd sdadetaan
Alankomaiden konkurssilaissa*®2 (Faillissementswet, 1.9.1986/140 muutoksineen, jaljem-
pana ”FW”). Naiden menettelyjen liséksi velallisyhtio voi perintékieltomenettelyn tai konkurs-
simenettelyn aikana myds tarjota vakuudettomille ja viimesijaisille velkojilleen sovintoratkai-
sua (composition agreement). Alankomaisessa maksukyvyttdomyyskulttuurissa on perintei-
sesti nojattu enemman likvidaatioon kuin uudelleenjarjestelyihin, mutta viime vuosina kehitys
on kulkenut vahitellen kohti vahvempaa tervehdyttamiskulttuuria.4>3

Perintakielto (Surseance van Betaling)

Perintékieltomenettelyn tarkoituksena on velallisyhtion véliaikainen vapauttaminen yhtiéon
kohdistuvista maksuvelvoitteista. Sité voidaan kayttaa esimerkiksi velallisyhtion velvoitteiden

449 BW 3:277 artikla.

450 verovelkasaatavat ovat kuitenkin etuoikeutettuja vakuudellisten velkojien saataviin nahden silloin, kun verovelan peruste liittyy velallisyhtion kalusteisiin
ja koneisiin ym.

41 BW 3:277 artikla, kohta 2.
452 | inkki Alankomaiden konkurssilakiin: http://wetten.overheid.nl/BWBR0001860/2017-09-01

453 de Ranitz, Sijmen H — Kortmann, Lucas P — Ourhris, Abslem teoksessa The International Insolvency Review, Third Edition, Law Business Research
2015 s. 290 (de Ranitz — Kortmann — Ourhris 2015).

117


http://wetten.overheid.nl/BWBR0001860/2017-09-01

uudelleenjarjestelyn helpottamiseksi seka liiketoimintojen keskeytyksettoman jatkumisen tur-
vaamiseksi. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd perintdkieltomenettely voidaan kohdistaa
vain tavallisiin velkaijiin, jolloin seké& etuoikeutetut- etté vakuudelliset velkojat jadvat menette-
lyn ulkopuolelle.*54

Edellytykset ja vireille tulo

Velallisyhtid voi pyytaa perintékiellon asettamista toimivaltaiselta tuomioistuimelta, mikali ve-
lallisyhtion johdolla on syyté olettaa, ettd yhtio ei kykene maksamaan erdantyvia velkojaan. 455
Velallisyhtion on toimitettava tata varten tuomioistuimelle todisteita, joihin siséltyy muun mu-
assa yhteenveto yhtion nykyisista varoista ja veloista.

Perintakieltomenettely tulee vireille, kun velallisyhtion edustaja esittaé tuomioistuimelle perin-
takiellon asettamista koskevan pyynnon.

Paatokset

Perintékieltomenettelyn aloittamista koskevien lakimaaraisten edellytysten tayttyessa on tuo-
mioistuimen asetettava valittdmasti tilapainen perintakielto.4%¢ Talldin tuomioistuin nimittaa
velallisyhtién johdon rinnalle yhden tai useamman riippumattoman selvittajan (bewindvoer-
ders). Perintékiellon aikana velallisyhtion johto voi hallita yhtion omaisuutta ainoastaan yh-
teisymmarryksessa selvittdjan kanssa, ja painvastoin.*>” Tuomioistuin voi kuitenkin myéntaa
perintékiellon myds lopullisena, mikali tiettyd velkam&araa edustavat velallisyhtion velkojat
eivat sitd vastusta.

Oikeusvaikutukset

Perintékieltomenettelyn tarkein oikeusvaikutus on se, etta velallisyhtid ei ole kiellon voimas-
saolon aikana velvollinen maksamaan velkojaan. Samalla velallisyhtidlle annetaan mahdolli-
suus etsia uusia keinoja liiketoimintansa uudelleenjarjestamiseksi. On kuitenkin huomattava,
etté perintakiellolla saattaa olla negatiivisia vaikutuksia suhteessa velallisyhtion maineeseen.
Lisaksi vakuudellisilla velkojilla ja tietyilla etuoikeutetuilla velkojilla (kuten vero- ja sosiaalitur-
vaviranomaisilla) on perintékiellosta huolimatta oikeus perié saataviaan kiellon voimassaolon
aikana. Naista seikoista johtuu, ettd useat perintakieltomenettelyt johtavat Alankomaissa lo-
pulta konkurssimenettelyyn.

Konkurssi (Faillissement)

Konkurssin tarkoituksena on myyda velallisyhtion omaisuus ja maksimoida myynnista velko-
jakollektiiville saatava hyoty.

Edellytykset ja vireilletulo

Konkurssimenettelyn aloittaminen edellyttéaa, etta velallisyhtio on lain mééritelmén mukaisesti
maksukyvyton eli lopettanut pysyvasti erdéntyneiden velkojensa maksamisen.

Konkurssimenettely tulee vireille, kun joko velallisyhtion edustaja taikka velkojataho (toisen
velkojan tukemana) toimittaa konkurssihakemuksen toimivaltaiselle tuomioistuimelle. Tuo-

44 |bid. s. 291.

455 FW 214 artikla, 1 kohta.

46 FW, 215 artikla.
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mioistuin julistaa velallisyhtion konkurssiin, mikali yhtié6 on maksukyvyton. Velallisyhtion ha-
kiessa itse konkurssia, tulee yhtion liittda hakemukseensa tiettyja liitteita ja todistusaineistoa,
kuten yhtidjarjestys, osakkeenomistajien paatds konkurssihakemuksen hyvaksymisesté seka
ajantasainen selvitys velallisyhtioén varoista ja veloista, josta kay ilmi yhtion taloudellinen tila.

Mikali konkurssihakemuksen laatii velkojataho, tulee tdman liittad hakemukseen se relevantti
aineisto, joka osoittaa, ettd hakemusta puoltaa vahintaan yksi toinen velkoja. Nain ollen yk-
sittéinen velkoja ei voi esittda konkurssihakemusta ilman toista sellaista velallisyhtion velko-
jaa, jonka saatavat ovat maksamatta. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd konkurssihake-
muksen tueksi ei kuitenkaan tarvita muiden velkojien (kuin hakijan ja toisen velkojan) puoltoa.

Paatokset

Konkurssin aloittamista koskeva tuomioistuimen paatds tulee lahtdkohtaisesti voimaan takau-
tuvasti paatdksen antopéivan keskiyosta lukien.*58 Tuomioistuin nimittaé aloittamispaatokses-
saan yhden tai useamman pesanhoitajan (tyypillisesti asianajajan), joka toimii konkurssituo-
marin valvonnassa.*®® Velallisyhtiélla tai yhtion velkojilla ei ole oikeutta valita pesénhoitajaa,
mutta he voivat monimutkaisissa tai laajoissa konkursseissa pyytaa, etta tuomioistuin nimittaa
tehtévaén kokeneen peséanhoitajan. Menettelyyn nimitetyn pesénhoitajan on raportoitava toi-
mistaan saannollisesti konkurssituomarille.46°

Velallisyhti6lle voidaan konkurssimenettelyssa maarata enintdan kahden kuukauden mittai-
nen rauhoitusaika, jota voidaan kerran pidentaa enintaan kahdella kuukaudella. Rauhoitus-
ajan tarkoituksena on antaa pesanhoitajalle riittavasti aikaa tutustua konkurssipesan tilantee-
seen, ennen kuin vakuudelliset velkojat saavat oikeuden realisoida vakuuksiaan.

Konkurssipesan pesanhoitaja voi edellda kohdassa 7.1.1 kuvatulla tavalla hakea Actio Paulia-
naa, mikali velallisyhtié on ennen konkurssimenettelyn alkamista myynyt omaisuuttaan ilman
liketaloudellista "pakkoa” tavalla, joka rajoittaa velkojien mahdollisuutta peria saataviaan.

Konkurssimenettelyn pesanhoitajalla on lahtokohtaisesti (yksin)oikeus hoitaa konkurssipesaa
sekd myyda pesan omaisuutta. Velallisyhtion johdolla ei ole oikeutta edustaa konkurssipeséaa.
Peséanhoitajalla on oikeus ottaa velallisyhtié hallintaansa ja hanen tehtavandan on myos in-
ventoida velallisyhtion omaisuus. Tavallisesti pesénhoitaja pyrkii myyméaan velallisyhtion koko
omaisuuden myyntituoton maksimoimiseksi. Pesanhoitajalla on myds oikeus irtisanoa tietyn
tyyppisia velallisyhtion solmimia sopimuksia.*®! Vaihtoehtoisesti pesanhoitaja voi myds paat-
taa jatkaa velallisyhtion liiketoimintaa tietyn ajan, mikali jatkaminen on velkojakollektiivin seka
yhtion sidosryhmien edun mukaista. Myds yleisen edun huomioon ottamisella saattaa olla
merkitysta.462

Oikeusvaikutukset

Konkurssin aloittamispaattksen johdosta koko velallisyhtion omaisuus jaadytetdan ns. jaady-
tysperiaatteen (principle of fixation) nojalla. Omaisuuden jdadyttdmisen johdosta velallisyhtitén
vakuudettomat velkojat eivat voi enda perid saataviaan konkurssipesélta, vaan heidan on esi-
tettdva vaateensa pesanhoitajalle, joka paattaa niiden hyvaksymisesta. Lisaksi velallisyhtioon

48 FW, 23 artikla.
40 FW, 68 artikla.
460 pesanhoitajan raportit konkurssituomarille julkaistaan verkossa séhkoisessa muodossa.

461 Tallaisia sopimuksia voivat olla myds tyd- ja leasingsopimukset erityisesti, kun huomioidaan néihin sopimuksiin kohdistuvat lyhyet lakisaateiset irtisano-
misajat.

462 FW, 98 artikla.
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kohdistetut turvaamistoimet, kuten takavarikot, raukeavat. Tdma johtuu siitd, etta jaadytta-
misté pidetdan kaiken kattavana konkurssiyhtion omaisuuden takavarikointina.

Mikali velallisyhtidlle on maaréatty edelld mainittu rauhoitusaika, eivat vakuudelliset velkojat
voi realisoida vakuuksiaan ilman konkurssituomarin lupaa. Mydskaan sellaiset kolmannet
osapuolet, joille kuuluvaa omaisuutta on konkurssipesan hallussa, eivét voi vaatia omaisuut-
taan takaisin rauhoitusaikana.

Konkurssipeséan tuotot jaetaan velkojien kesken l&htokohtaisesti suhteellisuusperiaatteen
(pro rata parte) mukaisesti. Yhdenvertaisuusperiaatetta ei kuitenkaan sovelleta velkojiin, joilla
on esinevakuus, eiké velkojiin, jotka ovat etuoikeutettuja pakottavan lainsdddannon nojalla.

Sovintosopimus (Composition)

Velallisyhtio voi perintékieltomenettelyn tai konkurssimenettelyn aikana myoés tarjota vakuu-
dettomille ja viimesijaisille velkojilleen sovintoratkaisua (composition agreement). Tallaisessa
tilanteessa velallisyhti6 tarjoutuu tavallisesti maksamaan osan naiden velkojien saatavista
velkojien antaessa jaljelle jadvan velkaosuuden anteeksi. Velallisyhtié voi kuitenkin tarjota
my6s muunlaista joustavaa sovintoratkaisua, kuten esimerkiksi velan maksamista useam-
massa erdssa, velan maksamista tulevista voitoista, Velkakonversiota taikka velan maksu-
ajan pidentamista. Mikali velkojia on useita, voi sovintoratkaisuun siséltya tietyn raja-arvon
alittavien velkojen maksaminen kokonaisuudessaan, silla erilliset neuvottelut kaikkien pien-
velkojien kanssa saattavat johtaa tarpeettoman suuriin transaktiokustannuksiin.

Mikali velallisyhtio tarjoaa sovintoratkaisua, on tuomioistuimen kutsuttava yhtion vakuudetto-
mat ja viimesijaiset velkojat koolle danestamaan sovintoratkaisuehdotuksesta. Velkojien
enemmiston, joka edustaa vahintdan 50 prosenttia kaikista maksukyvyttémyysmenettelyssa
hyvaksytyista velallisyhtion veloista, hyvaksyessa sovintoehdotuksen, sita esitetdan tuomio-
istuimen hyvaksyttavaksi.

Sovintoratkaisuehdotuksesta daéanestavien velkojien hylatessa ehdotuksen, voi asiaa kasitte-
leva tuomioistuin silti hyvaksya sen maksukyvyttéman yhtion maksukyvyttémyysmenettelyyn
maaratyn selvittdjan tai pesanhoitajan pyynnosta edellyttden, ettd vahintddn kolme nel-
jasosaa (3/4) kokoukseen osallistuneista velkojista on kannattanut sovintoehdotusta. Hyvak-
syminen edellyttaa lisaksi myos sitd, ettd sovintoehdotuksen hylkaamista vaatineet velkojata-
hot ovat esittaneet vaatimuksensa kohtuuttomin perustein. Velallisyhtion vakuudellisia ja etu-
oikeutettuja velkojia ei voida kuitenkaan velvoittaa osallistumaan sovintoratkaisuun, ja he voi-
vat realisoida vakuusoikeuksiaan seka peria saataviaan ulosoton kautta, jollei velallisyhtidlle
ole maaréatty rauhoitusaikaa.

Vakuudellisten velkojien turvana olevan vakuuden markkina-arvo ei kuitenkaan vakuuden lu-
nastamishetkelld aina riitd kattamaan vakuudellista velkaa kokonaisuudessaan. Tall6in vel-
koja joutuu perimaan saatavansa silta osin tavallisena eli vakuudettomana velkana.*® Tallai-
silla vakuudettomilla ja etuoikeudettomilla velkojilla on kuitenkin intressi saada muut vakuu-
delliset ja etuoikeutetut velkojat osallistumaan sovintoratkaisuun, silla vakuudellisten ja etuoi-
keutettujen velkojien realisoitua saatavansa, jaa jaljelle tavallisesti vain vahan varoja. Vakuu-
delliset ja etuoikeutetut velkojat voidaan sitouttaa sovintoratkaisuun esimerkiksi tarjoamalla
heille 5 % enemman kuin he saisivat vakuuden markkina-arvon mukaan maaraytyvassa eril-
lisessé realisaatiossa.

463 FW, 59 artikla.
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7.2.2 Yhtiboikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt

Velallisyhtio, joka ei ole maksukyvyttdomyysmenettelyn kohteena, voi tarjota velkojilleen sovit-
teluratkaisua yhteisymmarrykseen perustuvan sopimuksen muodossa, joita voivat olla muun
muassa ns. stand-still sopimukset*®* velkojien kanssa taikka sopimukseen perustuvat muut
kompromissiratkaisut.

Tallaisia sovitteluratkaisuja vastustavia velkojia ei voida kuitenkaan pakottaa noudattamaan
niitd, mink& vuoksi sovitteluratkaisuiden onnistumismahdollisuudet voivat olla vahaiset. Velal-
lisyhtion velkojat eivat nimittain tavallisesti suostu osallistumaan sovitteluun tai velkajarjeste-
lyyn, jolleivat kaikki velkojat ole siind mukana. Maksukyvyttémyysmenettelyn ulkopuolinen so-
vintoratkaisu ei edellytd tuomioistuimen hyvaksyntaa.

7.2.3 Valmisteilla oleva lainsdadanto
Lakiehdotuksen tarkoitus ja sisaltd

Alankomaiden konkurssilakia koskeva muutosehdotus (Wet homologatie onderhands ak-
koord ter voorkoming van faillissement; Court Confirmation of Extrajudicial Restructuring
Plans to Prevent Bankruptcy Act)*®® vuodelta 2017 (jaliempana ”Lakiehdotus 2017” tai ”La-
kiehdotus”) mahdollistaa sen, ettd tuomioistuin vahvistaa tuomioistuinmenettelyn ulkopuo-
lelle laaditun saneerausohjelman konkurssin valttdémiseksi.*%® Alankomaissa velallisyhtion toi-
minnan tervehdyttamisyritykset on perinteisesti toteutettu pitkalti tuomioistuinmenettelyn ul-
kopuolella. Talloin velkojilla ei ole ollut kdytdssdan mitédén lainmukaista keinoa eri mielté ole-
vien velkojien alistamiseksi menettelyyn. T&han on kuitenkin tulossa muutos Lakiehdotuksen
2017 myota. 467

Alioikeuden vahvistama tuomioistuinmenettelyn ulkopuolella laadittu saneerausohjelma
(dwangakkoord) ei Lakiehdotuksen mukaan sitoisi ainoastaan ohjelmaan sitoutuneita velkojia
ja osakkeenomistajia, vaan myds niita velkojia ja osakkeenomistajia, jotka eivat ole aanesta-
neet ohjelman puolesta. Tilannetta kuvaakin osuvasti hollanninkielinen termi "dwangakkoord”
eli "pakkosovinto.”

Ehdotettu malli (jaliempana ”"Pakkosovinto”) on lahtokohtaisesti suunnattu sellaisille yhti-
oille, joita liiketoiminnan kannattavuudesta huolimatta uhkaa epaedullisesta velkarakenteesta
johtuva maksukyvyttémyystila. Lakiehdotuksen tavoitteena on sekad parantaa naiden yhtidi-
den saneerausmahdollisuuksia, etta valttaa tilanteita, joissa velallisyhtion velkojien tai osak-
keenomistajien pieni vahemmistd kykenisi vahingoittamaan enemmiston intresseja torjumalla
ehdotetun saneerausohjelman, jonka avulla voitaisiin vuorostaan potentiaalisesti estaa velal-
lisyhtion mahdollinen mydhempi konkurssi.

464 Ks. maaritelmasta: Black’s Law Dictionary 2004, s.1442: “Stand-Still Agreement is any agreement to refrain from taking further action; esp., an agreement
by which a party agrees to refrain from further attempts to take over a corporation (as by making no tender offer) for a specified period, or by which financial
institutions agree not to call bonds or loans when due.”

465 Otsikon 7.2.3 teksti perustuu alankomaalaisen asianajotoimiston De Brauw — Blackstone — Westbroek englannin kieliseen muistioon ” Amendment to
the Bankruptcy Act in view of the introduction of the possibility of getting court confirmation for an extrajudicial restructuring plan to prevent bankruptcy (Wet
homologatie onderhands akkoord ter voorkoming van faillissement, 2017 (De Brauw — Blackstone — Westbroek 2017); Court Confirmation of Extrajudicial
Restructuring Plans to Prevent Bankruptcy Act). Ks. linkki muistiosta tehtyyn englanninkieliseen kaannokseen: https://www.debrauw.com/wp-con-
tent/uploads/2017/09/20170914-Explanatory-memorandum-CERP.pdf; Ks. linkki alkuperaiseen hollanninkieliseen muistioon:
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/MvT-Voorontwerp-Wet-homologatie-onderhands-akkoord-ter-voorkoming-van-faillissement-con-
cept-d.d.-1-september-2017.pdf.

466 | inkki vuoden 2017 Lakiehdotuksen epéaviralliseen englannin kieliseen kaannokseen: https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/20170923-
WHOA-unofficial-translation-2.pdf; Linkki vuoden 2017 Lakiehdotuksen alkuperaiseen hollanninkieliseen kdannokseen: https://www.debrauw.com/wp-con-
tent/uploads/2017/09/Voorontwerp-Wet-homologatie-onderhands-akkoord-ter-voorkoming-van-faillissement-concept-d.d.-1-september-2017.pdf
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https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/20170914-Explanatory-memorandum-CERP.pdf
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/20170914-Explanatory-memorandum-CERP.pdf
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/MvT-Voorontwerp-Wet-homologatie-onderhands-akkoord-ter-voorkoming-van-faillissement-concept-d.d.-1-september-2017.pdf
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/MvT-Voorontwerp-Wet-homologatie-onderhands-akkoord-ter-voorkoming-van-faillissement-concept-d.d.-1-september-2017.pdf
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/20170923-WHOA-unofficial-translation-2.pdf
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/20170923-WHOA-unofficial-translation-2.pdf
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/Voorontwerp-Wet-homologatie-onderhands-akkoord-ter-voorkoming-van-faillissement-concept-d.d.-1-september-2017.pdf
https://www.debrauw.com/wp-content/uploads/2017/09/Voorontwerp-Wet-homologatie-onderhands-akkoord-ter-voorkoming-van-faillissement-concept-d.d.-1-september-2017.pdf

Uuden Lakiehdotuksen on edelleen arvioitu lisddvan tuomioistuinmenettelyn ulkopuolisia ja
vapaaehtoisia saneerauksia Alankomaissa. Lakiehdotuksen mukainen Pakkosovintoon pe-
rustuva saneerausohjelma tulisikin ndhdé viimesijaisena keinona, silla velallisyhtion olisi en-
sin oma-aloitteisesti pyrittdva sovinnollisesti neuvottelemaan uudelleenjarjestelysta velko-
jiensa ja osakkeenomistajiensa kanssa.

Esitetty Lakiehdotus on annettu osana laajempaa Alankomaiden maksukyvyttdmyyslainsaa-
dannodn uudelleenarviointiohjelmaa. Muut samassa yhteydessa annetut lakiehdotukset kasit-
televat muun muassa suunnitelmaa, joka tarjoaisi lakimaaraisen perustan alun perin oikeus-
kaytannossa kehittyneelle ns. "Pre-Pack”-menettelylle. "Pre-Pack” menettelyssa alioikeus ni-
mittéaé velallisyhtion hallituksen pyynndsta henkilon, joka toimii mahdollisessa konkurssissa
konkurssipesan pesanhoitajana.

Lakiehdotuksen tausta

Alankomaissa vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin ajautunut yhtié paatyy usein hakemaan asi-
antuntija-apua tilanteen ratkaisemiseksi. Ennen konkurssimaarayksen antamista taikka pe-
rintakiellon asettamista sovelletaan velallisyhtion ja velkojien véalisiin sopimuksiin ainoastaan
yleisia esineoikeudellisia sdantoja. Naiden saantdjen nojalla velkojilla on oikeus vaatia taytta
suoritusta saatavilleen. Taloudellisia vaikeuksia voidaan pyrkid ratkaisemaan myos uusilla
paaomasijoituksilla, jolloin velallisyhtion nykyisiltd osakkeenomistajilta pyydetédéan joko liséin-
vestointeja taikka hyvaksyntaa sille, etta velallisyhtio laskee liikkeeseen uusia osakkeita si-
joittajien houkuttelemiseksi. Padsaantdisesti osakkeenomistajat voivat néissa tilanteissa va-
paasti joko tarjoutua yhteisty6hon taikka vastaavasti kieltaytya siita.

Kéaytdnndssa Alankomaiden oikeudessa on varsin vahén sellaisia perintékielto- ja konkurssi-
menettelyiden ulkopuolisia keinoja, joiden nojalla velallisyhtion velkojat ja osakkeenomistajat
voidaan pakottaa yhteistydohon yhtion saneeraustavoitteen saavuttamiseksi. Mikali vaihtoehto
saneerausohjelmaan liitetysta "pakkosovinnosta” jatettaisiin lain kirjaimen ulkopuolelle, ei ve-
lallisyhtion tervehdyttémiseen pyrkivilla velkojilla tai osakkeenomistajilla ole yleensd muuta
keinoa kuin myontya ohjelmaa vastustaneiden velkojien tai osakkeenomistajien vaateisiin.
Tama tarkoittanee kaytanndssa usein sita, ettd saneerausta vastustaneella velkojalla on mah-
dollisuus vaatia taytta suoritusta saatavalleen ja samalla osakkeenomistajien asema sailyy
koskemattomana. Nain ollen saneerausta kannattavat velkojat joutuvat kantamaan suhteet-
toman suuren osuuden saneeraustoimenpiteiden seurauksista, joista ilmeisimpana nayttay-
tyvét naiden velkojien saatavien suhteettoman suuret leikkaukset.468

Lakiehdotuksessa on myds todettu, ettd samankaltainen menettely siséltyy jo Yhdysvaltojen
sekd UK:n lainsaadantoon. Liséksi yha useampi EU:n jasenvaltio on tdhéan paivaan mennessa
antanut sddnnoksia vastaavanlaisista Pakkosovinnoista. My6és Euroopan komissio on vuoden
2016 direktiiviehdotuksen muodossa ilmaissut kantansa tehokkaiden uudelleenjarjestelykei-
nojen harmonisoimisen tarpeeseen EU-tasolla.

Toteuttajaorganisaation alihankkijalta saadun vastauksen perusteella Lakiehdotuksen sisaltd
vastaakin komission vuonna 2016 antamaa direktiiviehdotusta ennaltaehkaisevistd uudel-
leenjarjestelyista. Lakiehdotusta koskevan muistion perusteella on todennakoista, ettéa Alan-
komaiden lainsaatéaja odottaa edell& mainitun direktiivin lopullisen version voimaantuloa, en-
nen kuin se hyvaksyy direktiivin soveltamisalaan kuuluvaa kansallista lainsdadant6a.

468 Tama problematiikka on nahty osittaisena syyna kyseisen Lakiehdotuksen antamiselle.
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Kuvaus Pakkosovinnon sisallosta

Lakiehdotuksen mukaisessa Pakkosovinnossa tuomioistuin voi siis vahvistaa saneerausoh-
jelman, joka sitoo myos niitd velallisyhtion velkojia tai osakkeenomistajia, jotka eivat danes-
taneet Pakkosovinnon puolesta (Lakiehdotuksen 382 artikla). Ehdotuksen nojalla Pakkoso-
vinto on jaettu neljaén kohtaan:

1 8: Yleiset ehdot;

2 8: Saneerausohjelmaa koskeva ehdotus ja siitd danestaminen;
3 8: Tuomioistuimen vahvistus saneerausohjelmalle; seka

4 §: Tuomioistuimen vahvistaman saneerausohjelman seuraukset.

Pakkosovinnon osalta keskeinen huomio liittyy siihen, ettd Lakiehdotuksen mukaisesti velal-
lisyhtion on ensin pyrittava todisteellisesti saavuttamaan velkojiensa ja osakkeenomistajiensa
kanssa sovinnollinen ratkaisu uudelleenjarjestelystd. Nain ollen ainoastaan timéan ensisijai-
sen vaihtoehdon ep&onnistuessa voidaan turvautua Pakkosovintoon perustuvaan saneeraus-
ohjelmaan. Tuomioistuimelta hankittava saneerausohjelman vahvistamispéatds voi tulla ky-
seeseen, mikali saneerausohjelmaa koskevalle ehdotukselle, ohjelman siséllolle ja velkajér-
jestelylle asetetut edellytykset tayttyvat. Lisaksi velkojille on tullut taata mahdollisuus &anes-
tda ohjelmasta. Vahvistettavalla saneerausohjelmalla ei voida mydskaan puuttua velallisyh-
tion yksittaisten tyontekijoiden lakisdateiseen asemaan.

Tuomioistuimen vahvistamaa Pakkosovintoon perustuvaa saneerausohjelmaa voidaan har-
kita hyvaksyttavaksi ainoastaan silloin, kun tdméa on olosuhteisiin ndhden aiheellista. Vahvis-
tettavan saneerausohjelman onkin Lakiehdotuksen nojalla taytettava seuraavat kriteerit:

1. Saneerausohjelman on oltava riittdvan tehokas estddkseen yhtioétd uhkaavan kon-
kurssin;

2. Vahintdan yhden velkoja- tai osakkeenomistajaluokan maéaraenemmistén on tuettava
ohjelmaa;

3. Saneerausohjelman on oltava kohtuullinen siten, etté ohjelma on johdonmukaisessa
suhteessa velkojien ja osakkeenomistajien intresseihin nahden tai ettei naité intres-
seja ainakaan vahingoiteta, mikali saneerausohjelma toteutetaan. Tama tarkoittaa
vahintaan sita, etta:

a) velallisyhtion velkojat ja osakkeenomistajat eivat saa saneerausohjelman seu-
rauksena joutua huonompaan asemaan kuin konkurssissa, ja

b) saneerausohjelman aiheuttamat kustannukset seké ohjelman seurauksena rea-
lisoituva arvo (esim. "going concern”-arvo eli liiketoiminnan jatkuvuus) on jaettava
tasapuolisesti eri velkoja- ja osakkeenomistajaluokkien kesken.

Lakiehdotuksen ensisijaisena pyrkimyksena on ainoastaan muodostaa raamit osapuolten
keskindisille sovinnollisille neuvotteluille. Taten tuomioistuimen mahdollisuudet puuttua me-
nettelyn kulkuun ovat varsin rajoitetut, ennen kuin saneerausohjelman vahvistamispyynto on
esitetty. Mikali ennen saneerausohjelmasta &anestamista osapuolten valille syntyy erimieli-
syyksia siita, tayttavatkd menettely ja ehdotettu saneerausohjelma Lakiehdotuksen mukaiset
pakolliset edellytykset, tulisi osapuolten kyeta ratkaisemaan erimielisyys keskenaan. Mikali
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erimielisyys nimittin saatetaan lilan pian alioikeuden ratkaistavaksi, saattaa se tarpeetto-
masti eskaloida tilannetta vahentden mahdollisuutta sovinnollisen uudelleenjarjestelyratkai-
sun loytdmiseksi. Mikéali sovintoratkaisu vaikuttaa mahdottomalta, tarjoaa Lakiehdotuksen
mukainen Pakkosovinto kuitenkin velallisyhtiélle mahdollisuuden saattaa erimielisyys tuomio-
istuimen ratkaistavaksi.

Saneerausohjelmaa koskeva ehdotus, ohjelman sisélto ja rakenne
Saneerausohjelmaehdotus

Lakiehdotuksessa esitetaan lahtokohdaksi sitd, ettd saneerausohjelman laatiminen on ensi-
sijaisesti velallisyhtion vastuulla (Lakiehdotuksen 370 artikla). Mikéli velallisyhtié ei kuiten-
kaan tee velkaoijille ja osakkeenomistajille ehdotusta saneerausohjelmasta, vaikka olisi selvaa,
ettd ohjelma olisi ainoa keino valttdd uhkaava konkurssi, on myés velkojilla mahdollisuus
tehdé aloite saneerausohjelman aikaansaamiseksi. Velkojien aloiteoikeus koskee myds tilan-
teita, joissa velallisyhtio sinansa on tehnyt ehdotuksen, mutta sita ei voida puutteellisuutensa
johdosta pitaa toteuttamiskelpoisena. Velkojilla on edelleen aloiteoikeus siind tapauksessa,
ettd velallisyhtion pyrkimys saneerausohjelman toimeenpanemiseksi epaonnistuu siita
syystd, ettei yksikaan velkojaluokka hyvaksy ehdotettua saneerausohjelmaa taikka tuomiois-
tuin vahvista sita.

Edellda mainituissa tapauksissa velallisyhtion velkojat voivat pyytaa alioikeutta nimittdmaan
asiantuntijan saneerausohjelmaehdotuksen laatimista varten seka tekemaan aloitteen sanee-
rausohjelman vahvistamiseksi tuomioistuimen toimesta (Lakiehdotuksen 369(8) ja 371(1-2)
artiklat). Mikali tuomioistuin paattdd nimittdad asiantuntijan, on velallisyhtié velvollinen anta-
maan asiantuntijalle kaiken tarpeellisen tiedon seka ryhtymé&an tarvittavaan yhteistyéhon,
jotta asiantuntija voi suorittaa lakimaaraiset velvollisuutensa (Lakiehdotuksen 371(3) artikla).

Tuomioistuimessa vahvistettavalla saneerausohjelmalla on Lakiehdotuksen nojalla mahdolli-
suus muuttaa kaikkien velallisyhtion velkojaluokkien oikeuksia ja oikeusasemaa. Saneeraus-
ohjelmaehdotuksella saatetaan siten puuttua myds vakuusvelkojien ja etuoikeutettujen velko-
jien oikeuksiin. Edelleen myo6s sellaiset muutokset ovat mahdollisia, jotka koskevat joko ta-
kaajia eli kolmansia osapuolia, joita kohtaan velallisyhtion velkojat voivat kayttaa oikeuksiaan
taikka velkojien oikeuksia kanssavelkojia kohtaan (Lakiehdotuksen 369(7) ja 370(2) artiklat).
Taman johdosta esimerkiksi konserniyhtididen saneeraus voidaan toteuttaa yhdella kertaa
siten, etta saneerausohjelman toimenpiteet eivat koske ainoastaan "paavelallista,” vaan myods
niitd konserniyhtidita, jotka ovat antaneet takauksen tai pantin "paavelallisen” velasta“6°.

Velallisyhtidlla on Lakiehdotuksen nojalla myds mahdollisuus jarjestella uudelleen yhtién voi-
massaolevista sopimuksista johtuvia tulevaisuudessa aktualisoituvia maksuvelvoitteita.*7°
Velkoja voi tehda sitoumusten uudelleenjarjestelysta ehdotuksen sopimusvastapuolelleen.
Vastapuolen kieltaytyessa ehdotuksesta voi velallisyhtié paattdd sopimuksen. Sopimuksen
ennenaikaisesta paattamisestéa johtuva velka voidaan ottaa osaksi vahvistettavaa saneeraus-
ohjelmaa (Lakiehdotuksen artikla 372). Saneerausohjelmalla ei kuitenkaan voida muuttaa
niitd velallisyhtion tyontekijoitddn kohtaan antamia sitoumuksia, jotka johtuvat tydsopimuk-
sesta taikka Alankomaiden siviililaista.

49 Yritysryhmien jasenten maksukyvyttdmyysmenettelystd on saadokset EU:n uudelleenlaaditussa maksukyvyttdmyysasetuksen V luvussa. (EUVL L
141/19, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 2015/848/EU maksukyvyttdomyysmenettelyistd (uudelleenlaadittu), annettu 20 paivana toukokuuta
2015.)

470 De Brauw — Blackstone — Westbroek 2017, s.5: Esimerkkin téllaisesta velvoitteesta voidaan pitaa sellaista likehuoneiston vuokrasopimusta, josta
aiheutuu velallisyhti6lle suhteettoman suuri kuluera, joka puolestaan vahent&é uudelleenjarjestelyn onnistumismahdollisuuksia.

124



Lakiehdotuksen nojalla voidaan velallisyhtion velkojien oikeuksien tai oikeusaseman lisaksi
puuttua myos osakkeenomistajien oikeuksiin (Lakiehdotuksen 370(1) artikla). Tata kautta eri-
tyisesti Velkakonversiomekanismi tulisi elimelliseksi osaksi vahvistettavaksi esitettédvaa sa-
neerausohjelmaehdotusta. Velkakonversio voidaan toteuttaa usealla eri tavalla, mutta paa-
asiassa kyse on siitd, ettd osa velallisyhtion velkojien saatavista konvertoidaan osakepéa-
omaksi. Nain velkojille tarjotaan osakeomistusta ja mahdollisuutta kayttaa maaraysvaltaa ve-
lallisyhtidssa samalla, kun nykyisten osakkeenomistajien omistusosuus dilutoituu.

Osakeanti edellyttda BW:n 2:96/206 artiklan nojalla yhtiokokouksen paatdsta. Lisaksi nykyi-
silla osakkeenomistajilla on talla hetkella BW 2:96a/206a artiklan nojalla merkintaetuoikeus
jokaisessa tavallisessa osakeannissa annettavien osakkeiden hankkimiseksi. Kyseiset saén-
not eivat kuitenkaan péde rajavastuuyhtitihin (besloten vennootschap) Lakiehdotuksen
370(3) ja 382(2) artikloiden nojalla.

Velallisyhtio voi ehdottaa saneerausohjelmaa joko kaikille velkojilleen ja osakkeenomistajil-
leen taikka ainoastaan tietyille velkojille ja osakkeenomistajille. Lakiehdotus mahdollistaa esi-
merkiksi sellaisen saneerausohjelman, jonka nojalla jarjestelladn ainoastaan rahoitusvelko-
jien velkoja, jolloin ohjelman ulkopuolelle jadvat muun muassa tavalliset ostovelat (Lakiehdo-
tuksen 370(1) artikla). Tassa tapauksessa velallisyhtio jattad saneerausohjelmaehdotuksen
vain tietyille velkojien tai osakkeenomistajien ryhmille (Lakiehdotuksen 378(1) artikla). Joka
tapauksessa tuomioistuin voi vahvistaa saneerausohjelman Lakiehdotuksen nojalla ainoas-
taan, jos:

o Velallisyhtio osoittaa riittdvat perusteet tiettyjen velkojien tai osakkeenomistajien jat-
tdmiseksi saneerausohjelmaehdotuksen ulkopuolelle, jolloin he eivat myoskéaéan
joudu kantamaan saneerausmenettelyn kustannuksia, tai

e Saneerausohjelmaehdotuksen ulkopuolelle jatettavien velkojien tai osakkeenomista-
jien kanssa maksunsaantijarjestykseltaan samalla tai paremmalla sijalla olevat vel-
kojien tai osakkeenomistajien luokat anestévéat saneerausohjelmaehdotuksen hy-
vaksymisen puolesta niin, ettd paatos tiettyjen velkojien tai osakkeenomistajien sul-
kemiseksi ehdotuksen ulkopuolelle saa taakseen suuren enemmistén (Lakiehdotuk-
sen 381(4d) artikla).

Saneerausohjelman siséltd ja rakenne

Vuoden 2017 Lakiehdotuksen lahtékohtana on se, etta velallisyhtio voi vapaasti ehdottaa vel-
kojille ja osakkeenomistajille haluamaansa saneerausohjelmaa. Tama johtuu siita, etta velal-
lisyhtio tuntee itse parhaiten taloudellisen tilanteensa ja kykenee taltd pohjalta esittdmaan
velkojilleen ja osakkeenomistajilleen perusteluja, jotta ndma aanestaisivat saneerausohjel-
man hyvaksymisen puolesta. Saneerausohjelman sisallén ja rakenteen on kuitenkin Lakieh-
dotuksen nojalla taytettava eraitd prosessuaalisia ehtoja (Lakiehdotuksen 373 ja 374 artiklat).

Velallisyhtion velkojat ja osakkeenomistajat on saneerausohjelmassa jaettava useisiin eri
luokkiin. Tamé& johtuu siitd, ettéd eri velkojien ja osakkeenomistajien saatavat voivat poiketa
toisistaan siten, ettei niiden voida katsoa olevan toisiinsa verrattavissa asemissa (Lakiehdo-
tuksen 373 artikla). Nain ollen prosessissa otetaan lahtokohdaksi se, etta:

e Eri asemassa olevat velkojat ja osakkeenomistajat on jaettava erillisiin luokkiin
(Lakiehdotuksen 373 artikla)

o Kullekin velkoja- tai osakkeenomistajaluokalle on annettava kyseiselle luokalle
raataloity ehdotus velkojen jarjestelemiseksi (Lakiehdotuksen 374 artikla)
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o Kukin luokka &anestdd saneerausohjelmasta erikseen (Lakiehdotuksen 378(3)
artikla).

Aznestysoikeudet ja paatoksentekoon osallistuminen

Edella esitetylla tavalla ne velallisyhtion velkojat ja osakkeenomistajat, joiden oikeuksiin tai
oikeusasemaan saneerausohjelmaehdotuksella puututaan, ovat oikeutettuja lausumaan na-
kemyksensa ehdotuksesta aédnestamalla (Lakiehdotuksen 378(2) artikla). Vastaavasti ne vel-
kojat ja osakkeenomistajat, joiden oikeuksiin tai oikeusasemaan ei saneerausohjelmaehdo-
tuksella puututa, eivat saa osallistua danestykseen eika heille tarvitse mydskaan erikseen
tiedottaa saneerausohjelmasta. Saneerausohjelmalla ei mydskaan voi puuttua velallisyhtion
sitoumuksiin yhtion tyontekijoita kohtaan, jolloin mydskaan tydntekijoita ei pyydeta &anesta-
maan saneerausohjelmaehdotuksesta. On kuitenkin huomattava, ettd muusta Alankomaiden
lainsdadanndsta tai kansainvalisista sitoumuksista johtuu, etta danestysmenettelyssa saate-
taan joutua huomioimaan myos joitain sellaisia tahoja, joihin saneerausohjelmaehdotus ei
suoraan vaikuta.

Aénestysmenettely

Lakiehdotuksen nojalla lopullinen saneerausohjelmaehdotus on annettava tiedoksi velallisyh-
tion aanioikeutetuille velkojille ja osakkeenomistajille kohtuullisessa ajassa ja viimeistaan 8
paivad ennen aanestystd, jotta heilla olisi riittavasti aikaa arvioida ehdotuksen siséltva (La-
kiehdotuksen 378(1) artikla). Adnestysmenettelyn toteuttamistavasta paattaa kuitenkin velal-
lisyhti. Aanestys voi tapahtua kirjallisena tai sahkoisena, mutta velallisyhtio voi myos kutsua
velkojat ja osakkeenomistajat koolle &anestysta varten (Lakiehdotuksen 378(3) artikla).

Aanestyksen lopputulos

Adnestysprosessin lopputulosta arvioitaessa huomioidaan vain ne velallisyhtion velkojat ja
osakkeenomistajat, jotka ovat ddnesténeet. Taman tarkoituksena on estaa sellainen menet-
tely, jossa aanestyksesta pidattaytyneet velkojat ja osakkeenomistajat voisivat tahallisesti (tai
tahattomasti) heikentda saneerausohjelman hyvaksymismahdollisuuksia. Saneerausohjel-
maehdotuksen hyvaksymisen edellytyksena velkojien ja osakkeenomistajien luokissa on se,
ettd ohjelmaa kannattavat danestéaneista velkojista ja osakkeenomistajista ne, joiden saatavat
edustavat vahintdan kahta kolmasosaa (2/3) saatavien kokonaismaarasta kussakin luokassa
(Lakiehdotuksen 378(4-5) artikla).

Aanestamisen jalkeen velallisyhtion on laadittava danestyksen lopputuloksen toteava raportti,
jossa vakuutetaan, ettd velkojat ja osakkeenomistajat saavat viipymatta tiedon aanestyksen
lopputuloksesta. Talla on merkitysta etenkin velallisyhtion jattdessa tuomioistuimelle hake-
muksen saneerausohjelman vahvistamiseksi. Toisaalta raportti siséltdd myos saneerausoh-
jelmaa vastustaneiden velkojien ja osakkeenomistajien kannalta relevanttia tietoa, mikali he
harkitsevat pyytavansa tuomioistuimelta saneerausohjelman vahvistamatta jattamista.

Saneerausohjelman tuomioistuinvahvistus

Tuomioistuin vahvistaa saneerausohjelman, mikali vahintdan yksi velkojien tai osakkeen-
omistajien luokka on &énestényt sen hyvaksymisen puolesta (Lakiehdotuksen 380(1) artikla).
Saneerausohjelman vahvistamista vastustaneet velkojat ja osakkeenomistajat voivat kuiten-
kin jattdd tuomioistuimelle pyynnon pidattaytyd ohjelman vahvistamisesta siihen saakka, kun-
nes asian tuomioistuinkasittely on alkanut. Taman ajankohdan jalkeen velkojat ja osakkeen-
omistajat eivat voi enda vedota perusteisiin, joiden nojalla kaikkien velkojien ja osakkeen-
omistajien luokkien hyvaksyméan saneerausohjelman vahvistaminen olisi voitu estaa, mikali
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he olivat jo olleet aiemmin tietoisia néista perusteista, mutta eivat esittédneet niita velallisyhti-
Olle (Lakiehdotuksen 380(3) artikla). Sdanndn on katsottu rohkaisevan velkojia ja osakkeen-
omistajia esittdmaan saneerausohjelmaa koskevat vastavaitteensa ajoissa, jotta velallisyhti-
olla olisi viela mahdollisuus tarvittaessa muuttaa saneerausohjelmaehdotusta.

Tuomioistuimen on ratkaistava saneerausohjelman vahvistamista koskeva pyynto ilman ai-
heetonta viivastysta. Tuomioistuin tutkii saneerausohjelmaehdotuksen perusteellisesti vain
niissé tapauksissa, joissa yksi tai useampi ohjelman vahvistamista vastaan &&nestaneista
velkojista tai osakkeenomistajista on vastustanut tuomioistuimelta pyydettyad vahvistamista
vedoten yhteen tai useampaan lainmukaiseen esteperusteeseen (Lakiehdotuksen 381 (3-4)
artikla).

Tuomioistuimen on pidattaydyttava vahvistamasta kaikkien velallisyhtion velkoja- ja osak-
keenomistajaluokkien hyvaksymaa saneerausohjelmaa, mikéli yksi seuraavista yleisista es-
teperusteista tayttyy:

e Saneerausohjelmaehdotukselle, ohjelman sisallélle tai rakenteelle
asetettuja prosessuaalisia vaatimuksia taikka aanestysmenettelya
koskevia sdantoja ei ole asianmukaisesti noudatettu (Lakiehdotuksen
381(3) (a-c) artikla);

e Saneerausohjelma on kohtuuton siten, ettd erdat velkojat tai osak-
keenomistajat joutuisivat saneerausohjelman seurauksena huonom-
paan asemaan kuin velallisyhtion konkurssissa (Lakiehdotuksen
381(3) (d) artikla), tai

e Yksitai useampi sellaisista esteperusteista, joka on soveltunut jo akor-
dimenettelyyn tai perintakieltoon, soveltuu edelleen (Lakiehdotuksen
381(3) (e-h) artikla).

Liséksi eraat taydentavat esteperusteet voivat edella mainitun ohella tulla sovellettavaksi, mi-
kali kaikki velallisyhtion velkoja- tai osakkeenomistajaluokat eivét ole aanesténeet saneeraus-
ohjelman vahvistamisen puolesta. Taman seurauksena tuomioistuimen on pidattaydyttava
saneerausohjelman vahvistamisesta, mikali esimerkiksi saneerauskustannuksia taikka sa-
neerausohjelman myota realisoituvaa velallisyhtidn "going concern” -arvoa ei ole saneeraus-
ohjelmassa jaettu tasapuolisesti eri velkoja- tai osakkeenomistajaluokkien kesken (unfair
discrimination test). Kriteerit, joiden nojalla Lakiehdotuksessa on arvioitu téllaisen tilanteen
kasilla oloa, on johdettu Yhdysvaltain oikeuden ns. Chapter 11-menettelyn séénndista, kuten
esimerkiksi ns. ehdottoman etuoikeuden periaatteesta (absolute priority rule, Lakiehdotuksen
381(4) artikla).*™*

Tuomioistuimen paatds saneerausohjelman vahvistamisesta ei ole muutoksenhakukelpoinen
tai avoinna ns. kassaatiolle.*’? Saneerausohjelma on pantava valittdmasti taytantéon tuomio-
istuimen antaman vahvistamispaattksen jalkeen, jotta muun muassa valtyttaisiin velallisyh-
tion ajautumiselta konkurssimenettelyyn.

47L Linkki Yhdysvaltojen liittovaltion koodin 11 lukuun: http://uscode.house.gov/browse/prelim@title11—edition=prelim

472 Ks.maaritelmasta Black’s Law Dictionary 2004, s.386: “Cassation means the power to quash (casser) the decrees of inferior courts.”
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Saneerausohjelman tuomioistuinvahvistuksen vaikutukset

Tuomioistuimen vahvistama saneerausohjelma sitoo Lakiehdotuksen nojalla kaikkia aanes-
tdmiseen oikeutettuja velallisyhtion velkojia ja osakkeenomistajia. N&in ollen saneerausoh-
jelma sitoo myds sen vahvistamista vastaan adnestaneita velkojia ja osakkeenomistajia (La-
kiehdotuksen 382 artikla).

Saneerausohjelma on taytantéénpantavissa tuomioistuimen vahvistamispaatéksen antohet-
kesta lukien (Lakiehdotuksen 383 artikla). Mikali velallisyhtio ei kykene noudattamaan sanee-
rausohjelmaa, on yhtion kompensoitava velkojille ja osakkeenomistajille laiminlyénnista ai-
heutunut menetys. Velkojilla ja osakkeenomistajilla olisi tassa tilanteessa myos oikeus saada
saneerausohjelma mitatdidyksi, mutta tdmé& mahdollisuus voidaan myods poissulkea sanee-
rausohjelmassa. Kyseisen mahdollisuuden poissulkeminen lieneekin jarkevaa, mikali sanee-
rausohjelma on siséltynyt elementteja (kuten Velkakonversio), joita on hankala jalkeenpain
peruuttaa, kun esimerkiksi osa velkojien saatavista on jo muunnettu velallisyhtion osakkeiksi
(Lakiehdotuksen 384 artikla).

7.3 Velkakonversion kayton saantelysta ja kaytannoista

7.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kayton edellytykset

Alankomaiden oikeudessa ei tunneta muita lakisaateisia menettelyitd kuin perintakieltome-
nettely sek& konkurssimenettely. Alankomaissa ei ole mahdollista toteuttaa velkoja-aloitteista
Velkakonversiota ilman velallisen suostumusta, mutta velkoja-aloitteinen Konversio voidaan
toteuttaa vapaaehtoisesti. Velkoja voidaan siis konvertoida osakkeiksi, mikali velallisyhtion
hallitus ja osakkeenomistajat hyvaksyvat toimenpiteen. Lisaksi edella esitelty Lakiehdotus
mahdollistaisi voimaan tullessaan ilman velallisyhtion omistajien suostumusta toteutettavan
Konversion siséllyttamisen vahvistettavaan saneerausohjelmaehdotukseen.

7.3.2 Velkakonversio kaytannossa

Edella kuvattu vuoden Lakiehdotus helpottaisi voimaan tullessaan maksukyvyttomyysmenet-
telyiden ulkopuolella olevien yhtididen uudelleenjarjestelya ja saneerausta.*”®

Lakiehdotuksen my6ta tuomioistuin voisi velvoittaa velallisyhtion velkojat ja/tai osakkeen-
omistajat osallistumaan maksukyvyttdmyysmenettelyiden ulkopuoliseen Pakkosovintoon,
jota velkojien ja osakkeenomistajien enemmistd on kannattanut. Sovinto voi pitaa sisallaan
myo6s Velkakonversion, jonka nojalla velkojat voivat vaihtaa saatavansa velallisyhtion osak-
keisiin. Osakkeenomistajilla on kuitenkin suhteellisuusperiaatteen mukainen ensisijainen
merkintaetuoikeus (Voorkeursrecht) velallisyhtion laskiessa likkeeseen uusia osakkeita. Nain
ollen osakkeenomistajien on luovuttava merkintdetuoikeudesta, jotta yhti6 voi laskea liikkee-
seen velkojille suunnattuja osakkeita. Taman merkintdetuoikeutensa turvin osakkeenomista-
jat voivat periaatteessa estdd Velkakonversion toteuttamisen kieltaytymalla luovuttamasta
etuoikeuttaan ja/tai adnestamalla osakeantipaatdsta vastaan yhtibkokouksessa.

Lakiehdotuksen turvin tuomioistuin voisi kuitenkin mé&aratéd osakkeenomistajat luopumaan
merkintdetuoikeudestaan tilanteissa, joissa velallisyhtid on vakavissa maksuvaikeuksissa.

47 Yritysten jatkuvuutta koskevan lakiehdotuksen "Wet Continuiteit Ondernemingen II" perustelut ("Memorie van Toelichting"), s. 1.
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Tama on linjassa myo6s kohtuullisuus- ja yhdenvertaisuusperiaatteiden kanssa, joiden nojalla
tuomioistuin voi katsoa suoritettavan Konversion yleissitovaksi.

7.4 Best practice

Velallisyhtion ollessa maksuvaikeuksissa on Alankomaissa yleistd, etté velallisyhtid ja sen
velkojat yrittavat 16ytaa tilanteeseen ratkaisun esimerkiksi sovintomenettelyn kautta. Velkoja-
aloitteista Velkakonversiota, johon ei tarvita velallisen suostumusta ei kuitenkaan ainakaan
viela ole Alankomaissa olemassa.

Alankomaissa ei ole muita lakisaéateisia menettelyja tavanomaisen konkurssin ja perintékiel-
lon liséksi. Konkurssimenettelyn kohteina olevien yhtididen "arvonalenemista" koskevan mer-
kittdvan ongelman ratkaisemiseksi on luotu kaytéanté Pre-Pack -menettelyjen kayttamisesta.
Tallaisissa tapauksissa ennen konkurssiin hakeutumista yhtion johto, osakkeenomistajat tai
(ulkopuolinen) sijoittaja ja/tai ostaja laativat suunnitelman liiketoimintojen tai sen tiettyjen
osien ostamisesta konkurssipeséasta ja yhtion liiketoiminnan jatkamisesta erillisena oikeus-
henkilona. Tallaisen suunnitelman laatimisen jalkeen tuomioistuinta voidaan pyytaa nimitta-
maan niin kutsuttu hiljainen pesanhoitaja (silent administrator). Hiljaisen pesanhoitajan nimit-
taminen ei talla hetkella perustu lakiin ja prosessia on arvosteltu voimakkaasti sen lapinaky-
vyyden puutteesta. Alankomaiden korkein oikeus ei ole hyvaksynyt kyseistd menettelya.
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8 SAKSA

8.1 Oman javieraan pddoman ehtoisten sijoitusten asema
ja maksunsaantijarjestys

8.1.1 Yhtion toiminnan aikana

Saksan liittotasavallan (Bundesrepublik Deutschland, jaliempana ”Saksa”) oikeudessa on
erilaisia yksityisoikeudellisia ja yhtidoikeudellisia normeja seka liittotasavallan korkeimman oi-
keuden oikeuskaytant6a, joiden nojalla suojataan vieraan padoman ehtoisten sijoitusten (vel-
kojat) sekd oman pddoman ehtoisten sijoitusten asemaa tilanteessa, jossa yhtio on toimin-
nassa ja maksukykyinen.

Yhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, maaraytyvat eri sijoittajien etujen suojaa-
miseksi kaytettavissa olevat toimenpiteet sekd suojan laatu ja laajuus sen mukaan, minka
tyyppinen sijoitusjarjestely on kyseessa. Saksan oikeus tuntee kolme erilaista sijoitusjarjeste-
lyn tyyppid, joiden nojalla sijoittaja voi:

e tehda sijoituksen yhtion omaan padaomaan (paaomasijoitus);
e antaa yhtidlle lainaa (lainasijoitus); ja

o kayttaa laina- ja paddomasijoituksen yhdistelmaa eli antaa yhtille lainaa padomasi-
joittajan asemassa (yhdistelmasijoitus).

Velkojien keskindiset suhteet
Paaomasijoittajien suoja (muihin) velkojiin nahden

Yhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, maksetaan padomasijoittajille suorituksia yh-
tion omaa padomaa jaettaessa, osakepaaomaa alennettaessa taikka selvitystilamenettelyssa
lahtokohtaisesti vasta sitten, kun muut velkojat ovat saaneet saatavilleen suorituksen.

Saksassa toiminnassa olevan ja maksukykyisen yhtion velkojat eivat padsaantoisesti voi vai-
kuttaa yhtion liiketoimintaan.#”* Nain ollen Saksassa ei ole olemassa keinoja, joilla nimen-
omaisesti suojattaisiin padomasijoittajien etuja yhtion muita velkojia vastaan. Velkojat voivat
kuitenkin hankkia maaraysvallan yhtidssa ns. kovenantti-ehdoilla,*’® joissa voidaan esimer-
kiksi maarata, ettd yhtion merkittavat liikketoiminnalliset paatésehdotukset tulee joko hyvaksyt-
taa velkojilla taikka alistaa ne velkojien paatettavaksi.*’¢

Tallaisissa tilanteissa yhtion velkoja voi olla omistajaan rinnastettavassa asemassa ns. kvasi-
omistajana ("quasi-shareholder”).#’” Tasta seuraa kohdassa 8.1.2 esiteltavalla tavalla se, etta
tallaisen velkojan saatavat voivat mahdollisissa maksukyvyttémyystilanteissa olla Saksan liit-

474 Hoffmann, William: WM 2012, s. 10 (Hoffmann 2012).
475 Ks. maaritelmasta: Black’s Law Dictionary, 2004, s.391:’A covenant is a formal agreement or promise, which is usually placed inside a contract.”
478 Hoffmann 2012, s.10 -11.

477 Ks. maaritelmasta: Black’s Law Dictionary 2004, s.1278: "Quasi means seemingly but not actually; in some sense; nearly.”
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tovaltion maksukyvyttémyyslain (German Insolvency Act, Insolvenzordnung, 1.1.1999, jaljem-
pana ”Ins0”)*7® nojalla alisteisessa asemassa yhtion muihin velkoihin ndhden.*”® Velkojan
"kvasi-omistajuutta” arvioidaan kokonaisuutena, jonka osalta huomioidaan velkojan faktinen
maaraysvalta yhtiéssa seka yhtion rahoitukseen liittyvat sopimusehdot. Mikali velkoja on sel-
laisessa maaraavassa asemassa, jolla on huomattava vaikutus velkojien véliseen valtatasa-
painoon, tullaan kyseista velkojaa todennakoisesti kohtelemaan “kvasi-omistajana.”&°

Toiminnassa olevan ja maksukykyisen yhtion velkoja voi kuitenkin valttda "kvasi-omistajuu-
den” rajoittamalla rahoitussopimuksen kovenantti-ehtoja. Esimerkiksi sellaiset rajoittavat ko-
venantti-ehdot eivat yleensa johda "kvasi-omistajan” vastuuseen, joiden nojalla velkoja voi
irtisanoa rahoitussopimuksen, mikéli velallisyhti¢ ilmoittaa aikeestaan ryhtya kovenantti-ehtoa
rikkovaan toimenpiteeseen. 481

"Kvasi-omistajuuden” riski voi realisoitua myos sellaisen (laina)sijoittajan osalta, jolle on an-
nettu vakuudeksi panttioikeus yhtion osakkeisiin, mikali yhtié on antanut kyseiselle velkojalle
yhtion osakkeenomistajan valtuuksia vastaavat valtuudet tai oikeudet. TAsséa kohtaa ei anneta
merkitysta sille, onko valtuudet tai oikeudet annettu liiketoiminnallisista- vai vakuussyista.*82

Saksalaisissa osakeyhtidissa "kvasi-omistaja” voi joutua myés vahingonkorvausvastuuseen
yhti6ta ja tietyissa tapauksissa myds yhtion sidosryhmia kohtaan.83 Rajavastuuyhtidissa va-
hingonkorvausvastuu yhtiota tai sen osakkeenomistajia kohtaan voi puolestaan syntya ns.
fidusiaaristen*®* velvollisuuksien rikkomisesta tai yhtion toimintaan kohdistuvasta taloudelli-
sesti haitallisesta vaikuttamisesta jaljempéana esitettavalla tavalla.*8>

Lainasijoittajien suoja (muihin) velkojiin nahden

Yhtitn ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, ei lainasijoittaja ole lahtdkohtaisesti velvollinen
huomioimaan muiden velkojien etuja.*8® Saksan siviililain (German Civil Code, Birgerliches
Gesetzbuch, 1.1.1900, jaliempana "BGB”)*¢7 826 8§:n nojalla lainasijoittaja voi kuitenkin jou-
tua vahingonkorvausvelvolliseksi muita yhtion velkojia kohtaan mikali lainasijoittaja on tehnyt
velallisyhtién kanssa kohtuuttoman sopimuksen lahes koko yhtion varallisuuden luovuttami-
sesta sijoittajalle lainan vakuudeksi. Tallaista menettelyéa ei kuitenkaan per se katsota hyvan
tavan vastaiseksi menettelyksi (bonos mores). Lainasijoittajan on tullut liséksi tahallaan har-
hauttaa muita velkojia tai aiheuttaa muille velkojille vahinkoa niin, etta naille on perustellusti
syntynyt vaara kasitys velallisyhtion varallisuuden riittdvyydesta saatavien maksamiseksi. 488

Lainasijoittaja voi joutua vastuuseen muita velkojia kohtaan esimerkiksi silloin, kun sijoittaja
on lainoittanut velallisyhtitta tAméan ollessa maksuvaikeuksissa ja siten viivyttényt velallisyh-
tion konkurssia peridkseen saatavansa luovutetusta vakuudesta. Lisdedellytyksena vastuun

478 inkki Saksan liittovaltion insolvenssilakiin: http://www.gesetze-im-internet.de/inso/index.html

47 InsO, 39 § 1.momentin 5 kohta ja 135 §. Ks. myds: Schimansky, Herbert — Bunte, Hermann-Josef — Lwowski, Hans Jurgen — Gehrlein: Bankrechts-
Handbuch, 5. painos, 2017, 84 § 49 kohta (Schimansky — Bunte — Lwowski — Gehrlein 2017).

480 Hoffmann 2012, s. 10 ja 11.

81 bid. s. 10 ja 12.

482 BGH DSIR 1992, s. 1480 ja 1481.
83 |bid. s. 1480 ja 1481.

484 Ks. maaritelmasta: Black’s Law Dictionary 2004, s.658:” A person who is required to act for the benefit of another person on all matters within the scope
of their relationship; one who owes to another the duties of good faith, trust, confidence and candor; one who must exercise a high standard of care in
managing another’s money or property.”

485 Spindler, Gerald — Stilz, Eberhard — Schall, Alexander — von Spannenberg, Michael: Aktiengesetz. 3. painos, 2015, 117 § 1 kohta (Spindler — Stilz —
Schall 2015),

486 BGH DStR 2001, 1492; BGH NJW 1988, 700, 703; BGH NJW 1970, 657, 658; Kuntz, ZIP 2008, 814, 816; Wagner: MiiKo BGB 2017. 7. painos, 826 §
151 kohta (Wagner 2017); Thole, WM 2010, s. 685-690.

487 Linkki Saksan liittovaltion siviililakiin: https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_bgb/index.html
488 Schimansky — Bunte — Lwowski — Gehrlein 2017 85 § 108b kohta.
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realisoitumiselle on se, etta menettely on faktisesti aiheuttanut vahinkoa muille velkojille.48
BGB:n 826 8:n nojalla lainasijoittaja voi liséksi joutua vahingonkorvausvelvolliseksi, mikali
tdma aiheuttaa velallisyhtion maksukyvyttémyyden vaatimalla lainan takaisinmaksua tai kiel-
taytymalla myontamasta velallisyhtidlle maksulykkaysta taikka akordia.*%°

Edelleen lainasijoittajan vahingonkorvausvelvollisuus voi InsO 15a §:n ja BGB:n 823.2 §:n,
830 8§:n ja 840 &:n nojalla realisoitua my®ds silloin, kun esimerkiksi rahoituslaitos viivyttaa lai-
noittajan asemassa velallisyhtion hakeutumista maksukyvyttdomyysmenettelyyn. Téllainen ti-
lanne voi olla kasilla kuitenkin vain silloin, kun lainasijoittaja on ollut tietoinen velallisyhtion
johdon aikeista viivyttdd maksukyvyttomyysmenettelyyn hakeutumista ja tdmé& on toiminut tie-
toisesti joko viivytysta avustaen tai siihen yllyttaen.4%

Lainasijoittaja voi kuitenkin pyytéda lainanannon yhteydessa velallisyhtiélta vakuutta lainan ta-
kaisinmaksiseksi. Vakuudet voivat olla omavelkaisia, kuten esimerkiksi osakkeenomistajan
tai kolmannen osapuolen antamia takauksia*®? taikka aineellisia vakuuksia, kuten esimerkiksi
kiinnityksia.4%3

Saksan saannon moittimista koskevassa laissa (German Act on Contestation, Anfechtungs-
gesetz, 1.10.1879, jaliempana ”AnfG”)*%* annetaan velallisyhtion velkojille myés mahdolli-
suus perayttaa yhtion suorittamia oikeustoimia, mikali yhtié havittaa varallisuutta niin, etta
velkojat eivat paase siihen késiksi. Mikali téllainen oikeustoimi vaarantaa velkojien saatavien
perimisen, aiheutuu tasta velkojille haittaa. Tasta johtuen velkojat voivat, maksukyvyttomyys-
oikeudellisen takaisinsaannin edellytyksia muistuttavin edellytyksin vedoten, perayttaa kayt-
téonsa aiemmin velallisyhtidlle kuulunutta varallisuutta, mikali kyseisen varallisuuden havitta-
minen saattaa estaa velkojan saatavien suorittamisen. 4%

Saksan oikeudessa ei lahtokohtaisesti tunneta lainan takaisinmaksun etuoikeusjarjestysta yh-
tion toiminnan aikana, vaan yhtién on maksettava lainansa niiden erdéntyessa. Mikali kuiten-
kin useampi velkoja vaatii saataviaan velallisyhtiolta, on maksu suoritettava ensin sille velko-
jalle, joka on ensimmaisena ulosmitannut velallisyhtion omaisuutta.*°® Lainasijoittajat katso-
taan yleensa tavallisiksi velkojiksi lainasopimuksen ehtojen mukaisesti. Lainasijoittajat ovat
kuitenkin etuoikeutetussa asemassa maksunsaantijarjestyksesséa suhteessa yhdistelmasijoit-
tajiin, mikali yhdistelmasijoittajien osakaslainaan kohdistuu jokin takaisinmaksun rajoitus. Lai-
nasijoittajan aseman kannalta on myds oleellista, ettd padomasijoittajat voivat saada yhti6lta
maksun vain osinkona taikka muista vapaista varoista, joita ei ole sidottu (osake)paaomaan.

Yhdistelmasijoittajiin voi ylla kuvatulla tavalla kohdistua yhtion toiminnan aikana tiettyja rajoi-
tuksia. Yhtion hallitus voi paattaa olla suorittamatta maksuja osakaslainoittajalle, mikali tallai-
set maksut johtaisivat yhtion maksukyvyttdmyyteen. Tama ei kuitenkaan koske tilanteita,
joissa maksukyvyttomyyden uhkaa ei ole voinut havaita, vaikka yhtion johto on noudattanut
riittdvaa huolellisuutta.*?” Edelleen viimeaikaisen oikeuskaytannén nojalla osakkeenomistajat

489 BGH DStR 2001, 1492; BGH NJW 1970, 657, 658.

490 \Wagner 2017, 826 § 154 kohta

481 Roth, Gunter H. — Altmeppen, Holger: GmbHG, 8. painos, 2015, 64 § 141 kohta (Roth — Altmeppen 2015).
492 BGB 765 § et seq.

4% BGB 1113 § et seq.

4% | inkki Saksan saannon moittimista koskevaan lakiin: http:/Aww.gesetze-im-internet.de/anfg_1999/

4% Kindl, Johann — Meller-Hannich, Caroline — Wolf, Hans-Joachim — Haertlein: Gesamtes Recht der Zwangsvollstreckung. 3. painos, 2015, 1 § 1 kohta et
seq (Kindl — Meller-Hannich — Wolf — Haertlein 2015).

4% Gruber, Urs: MiiKo Zivilprozessordnung, 5. painos, 2016 804 § 31 kohta. (Gruber 2016)
497 GmbHG 64 § 3 kohta.

132



eivat voi pyytaa osakaslainansa takaisinmaksua fidusiaaristen velvollisuuksien johdosta, mi-
kali takaisinmaksu aiheuttaisi yhtiolle kriisitilanteen.48

Velkojien ja osakkeenomistajien valiset suhteet
Paaomasijoittajien suoja osakkeenomistajiin néhden
Saksan yhtidoikeus suojaa padomasijoittajien etuja seuraavasti:

Paikallisen rajavastuuyhtitistéd*®® annetun lain (Limited Companies Act, Gesetz betreffend die
Gesellschaften mit beschrankter Haftung, 10.5.1892, jaliempana "GmbHG”)>% 47.1 &:n ja
osakeyhtidlain (Stock Corporation Act, Aktiengesetz, 1.10.1937, jaliempéana ” AktG”)%01 133.1
8:n nojalla osakkeenomistajien maéraysvaltaan kuuluvat velallisyhtion asiat ratkaistaan osak-
keenomistajien paatoksella, johon tarvitaan yleensé annettujen &anien yksinkertainen enem-
mist0.592 Tietyissa tapauksissa, kuten esimerkiksi muutettaessa rajavastuuyhtion yhtitjarjes-
tystd, edellytetaén kuitenkin jopa kolmen neljasosan (3/4) enemmistéa annetuista aanista. 53
Osakeyhtidissa (jaljempana "AG” ja "KGaA” eli kommandiittiosakeyhtid) vastaavaan paa-
tokseen tarvittava enemmistdosuus on kolme neljisosaa (3/4) paatdksenteossa edustettuna
olevasta osakepadomasta.5o

Mainitut enemmistévaatimukset voivat kuitenkin suosia enemmistéosakkaita, minka johdosta
GmbHG:n 50 8:ssa sdadetdan vahemmistdosakkaiden suojasta. Osakkeenomistajilla, jotka
yhdesséa omistavat vahintdan yhden kymmenesosan (1/10) velallisyhtion osakepaéaomasta,
on oikeus pyytaa yhtiokokousta koolle. Pyynnésséa on esitettava kokouksen tarkoitus ja pe-
rusteet koolle kutsumiseksi.>®> Edelleen rajavastuuyhtiéiden osakkeenomistajilla on oikeus
saada tieto siitd, mista asioista yhtiokokouksessa on tarkoitus paattaa.>°¢ Mikali yhtio ei vas-
taa véhemmistéosakkaiden pyyntéon, voivat vihemmistdosakkaat jarjestad itse yhtiokokouk-
sen tai antaa ilmoituksen kasiteltavista asioista.>0”

Rajavastuuyhtididen osalta on kuitenkin huomattava, ettd osakkeenomistajien padomasijoi-
tusten kasvattaminen vaatii kaikkien asianomaisten osakkeenomistajien suostumuksen. N&in
ollen enemmistdosakkaat eivat voi asettaa velvoitteita véahemmistdosakkaille ilman naiden
suostumusta. Tama hyvaksymisvaatimus on tarpeellinen keino enemmiston ylivaltaa vas-
taan.5%8 Lisaksi jokaisella osakkeenomistajalla on oikeus saada tietoa yhtién toiminnasta seka
perehtya yhtion kirjanpitoon ja poytakirjoihin.509

Samankaltainen vahemmistdosakkaiden suojamekanismi koskee myds osakeyhtidita, mutta
niiden osalta yhtiokokousta voivat pyytaa koolle osakkeenomistajat, jotka yhdessa omistavat

49% BGH NZI 2013, 483; NZI 2013, 804.

499 Ks. maaritelmasta; Burrer, Steffen — Dworschak, Elisabeth — Herber, Nikolay, Janka, Sebastian — Kohser, Kristin — Landauer, Martin — Liese, Jens —
Nack, Ralph — Sachs, Barbel — Redeker, Sandra Sophia — Riicker, Daniel: Doing Business in Germany, Thomson Reuters, Practical Law 2017: Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung (GmbH) means "company with limited liability." “It is a suffix used after a private limited company's name in Germany (versus AG,
which is used to indicate a public limited company) and it is comparable to the English private limited company (Ltd). GmbH has the benefit of limited liability
for their shareholders.”

500 | inkki Saksan rajavastuuyhtiolakiin: https:/www.gesetze-im-internet.de/gmbhg/index.html
501 | inkki Saksan osakeyhtiélakiin: https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/

502 saksassa rajavastuuyhtion (GmbH) omistajasta voidaan terminologisesti kayttaa nimitysta osuudenomistaja ja puhua osuuksiin liittyvista jasen- tai hal-
lintaoikeuksista. Tassa selvityksessa kaytetaan kuitenkin selvyyden vuoksi kollektiivisesti termia osakkeenomistaja niin GbmHG:n, AG:n eli osakeyhtion ja
KGaA:n eli kommandiittiosakeyhtion omistajien osalta. Tamén liséksi puhuttaessa omistukseen liittyvista oikeuksista, kaytetaan téssa selvityksessa termia
osakasoikeus tai osakkeeseen liittyva oikeus kaikkien mainittujen yhtiémuotojen osalta. Sen sijaan selvityksessa ei kdyteta omistusosuuksiin liittyvia termeja
jasenyysoikeus- tai hallintaoikeus.

03 GmbHG 53 § 1 momentti.

04 AKtG 179 § 2 momentti ja 278 § 3 momentti.

05 GmbHG 50 § 1 momentti.

¢ GmbHG 50 § 2 momentti.

%7 GmbHG 50 § 3 momentti.

508 Michalski, Lutz — Hoffmann, Andreas GmbHG. 2. painos 2010, 53 § 86 kohta. (Michalski — Hoffmann 2010)
509 GmbHG 51a § et seq.
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vahintaan 20 prosenttia osakepddomasta.®1® Kommandiittiosakeyhtion vastuullisilla yhtiomie-
hilla on lisaksi yhtiokokouksessa tiettyja hyvaksymisoikeuksia.5!!

Osakeyhtidissd (AG, KGaA) enemmistdosakas, joka omistaa vahintddn 95 prosenttia yhtion
osakepadomasta, voi kuitenkin pyytaa yhtiokokousta siirtdmaan talle osakepadoman loppu-
osan, kunhan enemmistéosakas tekee vahemmistdosakkaille riittavan lunastustarjouksen.512
Lunastustarjouksen riittavyyden arviointi kuuluu tuomioistuimen toimivaltaan.53 AktG:n 241
8:n nojalla yhtibkokouksen p&étds voi kuitenkin olla patemétdn, mikéali paétds ei ole niiden
sdannodsten mukainen, joilla padasiassa tai yksinomaan suojataan yhtién velkojia.

Téllaisia ovat muun muassa yhtién paddoman pysyvyytté koskevat sdédnnokset.54 AktG:n 243
§:n mukaan yhti6kokouksen paatoksen moitteenvarainen patemattdmyys voi olla kasilla myo6s
silloin, jos osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden periaatetta taikka jaliempana esitettavia
fidusiaarisia velvoitteita on rikottu.51®> Vahemmistdosakkeenomistajilla on myds oikeus saada
tietoa yhtion hallitukseltas6 ja perehtya yhtiokokouksen paatoksiin liittyviin asiakirjoihin.517

Saksassa paaomasijoittajien etuja suojaa lahtokohtaisesti myds yleinen periaate osakkeen-
omistajien yhdenvertaisesta kohtelusta.>18 Periaate estda osakkeenomistajien mielivaltaisen
ja objektiivisesti perusteettoman epéatasapuolisen kohtelun®'® ja sen paaasiallinen funktio on
suojata vahemmistoosakkeenomistajia enemmiston toimilta.52° Yhdenvertaisuuden periaat-
teen soveltamista ei voida mydskaan sulkea sopimusperusteisesti pois yksittdisen osakkeen-
omistajan eduksi.52!

Yhdenvertaisuuden periaatteen liséksi padaomasijoittajien etuja suojaavat osakkeenomista-
jien fidusiaariset velvollisuudet yhtiota ja kanssaosakkaita kohtaan,5?? jotka koskevat seka
rajavastuuyhtididen?® ettd osakeyhtididen osakkeenomistajia.5?* Nama velvoittavat osak-
keenomistajia ottamaan kanssaosakkaiden edut huomioon silloin, kun osakkeenomistajat
ryhtyvat yhtiota koskeviin toimiin. Tassa mielessa fidusiaariset velvollisuudet muodostavat
eraanlaisen menettelyohjeen.525> Ne madrittelevat osakkeenomistukseen liittyvien oikeuksien
ja velvollisuuksien legitiimeja kayttoétapoja ja voivat edellyttda osakkeenomistajilta tiettyja toi-
menpiteita tai niista pidattaytymista.5?¢ Fidusiaariset velvollisuudet koskevat myds vahemmis-
tbosakkaita, jotka eivat saa esimerkiksi estdd enemmiston kannattamaa yhtion saneerausta
perusteettomista syisté.>?” Fidusiaarisia velvollisuuksiaan rikkova osakkeenomistaja voi jou-
tua toiminnastaan vahingonkorvausvelvolliseksi.528

510 AKIG 122 § 1 momentti.

1L AKIG 285 §.

12 AktG 327a § 1 momentti.

513 AKtG 327f § 2 kohta.

514 Holters, Wolfgang — Englisch, Lutz: Aktiengesetz. 2. painos, 2014, 241 § 61 kohta (Hélters — Englisch 2014).
515 |bid. 241 § 62 kohta.

516 AKtG 131 8.

517 AKtG 327c ja 327d §.

518 periaate patee kaikkiin yhtismuotoihin, vaikka siita saadetaan ainoastaan AktG:n 53a §:ss4.

519 BGH NJW 1992, 892; Bork, Reinhard — Schéfer, Carsten — Weller, Marc-Philippe — Discher: GmbHG. 3. painos, 2015, 13 § 18 kohta (Bork — Schafer —
Weller — Discher 2015).

520 Spindler — Stilz — Schall 2015 , 53a § 1 kohta

521 Bork — Schafer — Weller — Discher 2015 , 13 § 19 kohta

22 BGH NZG 2004, s. 516-517.

523 Baumbach, Adolf — Hueck, Alfred — Fastrick, Lorenz: GmbH-Gesetz, 21. painos, 2017 , 13 § 20 kohta (Baumbach — Hueck — Fastrick 2017),
524 BGH NJW 1995, 1739.

525 Baumbach — Hueck — Fastrick 2017, 13 § 21 kohta.

52 |pid. 13 § 23 kohta.

527 Holters, Wolfgang — Laubert, Thomas: Aktiengesetz. 2. painos, 2014, 53a § 19 kohta (Hélters — Laubert 2014).

528 |bid. 53a § 20 kohta.
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Saksan arvopaperikauppaa (German Securities Trading Law, Gesetz Uber den Wertpapier-
handel, 1.8.1994, jaliempana "WpHG”)52° ja julkisia ostotarjouksia (German Takeover Act,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 1.1.2002, jiliempéna "WpUG”)53° koskevissa
laeissa maarataan tarvittavista tiedonannoista, joilla estetddn sisapiirikauppaa ja suojellaan
paaomasijoittajien etuja.>3! Julkisen osakeyhtion uusien osakkeenomistajien, jotka hankkivat
vahintaan 30 prosenttia yhtion aanivallasta, on tehtava pakollinen ostotarjous yhtién muille
osakkeenomistajille.532 30 prosentin raja-arvosta on saadetty siksi, ettd saksalaisten yhtididen
yhtibkokouksissa on yleensa edustettuina vain pieni osa &anivallasta, jolloin 30 prosenttia
annetuista aanistd muodostaa faktisesti enemmiston yhtiokokouksessa.532 Yhtion ollessa sa-
neerauksessa, voi velvollisuus ostotarjouksen tekemiseksi aktualisoitua, jos yhtién velkojat
ovat yksissa tuumin paattaneet suoritettavista saneeraustoimenpiteista. >34

Sijoittajat voivat kuitenkin tietyin edellytyksin pyytédé kirjallisesti ostotarjousvelvollisuuteen
kohdistuvaa poikkeuslupaa Saksan finanssivalvontaviranomaiselta.53 Finanssivalvontaviran-
omainen voi muun muassa vapauttaa yksittéisen sijoittajan ostotarjousvelvollisuudesta, jos
maaraysvallan tuottavan omistusosuuden hankkiminen on osa kyseisen yhtién saneeraustoi-
menpiteitd.53 Ostotarjousvelvollisuuden voi myds valttaa niissa tilanteissa, joissa yhtion osa-
kepadoma alennetaan nollatasolle. Talléin yhti6ta ollaan poistamassa porssisté, jolloin WpUG
ei endé sovellu

My@0s listaamattomia osakeyhtiditéa (AG ja KGaA) koskee useampi lakimaaradinen tiedoksian-
tovelvollisuus erityisesti Velkakonversiota toteutettaessa. AktG:n 20 §:n nojalla "yritys” (enter-
prise), joka valittomasti tai valillisesti hankkii vahintéan 25 prosenttia yhtion osakekannasta,
on velvollinen antamaan hankinnan tiedoksi yhtidlle. "Yritykselld” tarkoitetaan tassa konteks-
tissa kaikkia muita tahoja paitsi yksityisia osakkeenomistajia.>3” Yhtion on tiedotettava asiasta
sekd osakkeenomistajilleen etté julkisesti ilmoittamalla tarvittavat tiedot yhtion omia julkaisu-
kanavia pitkin ("Gesellschaftsblattern”).5%8 Liséksi ilmoitus on tehtdva myds Saksan liittoval-
tion virallisessa lehdessa ("Bundesanzeiger”).53 Listattujen yhtididen omistusrakenteen muu-
toksiin liittyvista tiedoksiantovelvollisuuksista méaarataan puolestaan WpHG:n 21-30 §:ssé.

Lainasijoittajien suoja osakkeenomistajiin ndhden

Lainasijoittajat ovat tasavertaisessa asemassa yhtion osakkeenomistajiin nahden, sikali kun
osakkeenomistajia kohdellaan kuten yhtion velkojia eli heidan saatavansa ovat vastaavassa
asemassa kuin kolmannen osapuolen saatavat. Taman tyyppisia saatavia voivat olla esimer-
kiksi vuokra- tai lainasopimuksiin perustuvat saatavat.54°

Lainasijoittajat ovat puolestaan etuoikeutetussa asemassa osakkeenomistajiin nahden, mikali
osakkeenomistajiin kohdistuu tiettyja rajoituksia, kuten osakkeenomistajien rahoitusosuuden
palautuskielto tai muu takaisinmaksua koskeva rajoitus. InsO 39.1 8:n 5-kohdan nojalla yhtion

529 | inkki Saksan arvopaperikauppaa koskevaan lakiin: https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/
530 Linkki Saksan julkisia ostotarjouksia koskevaan lakiin: https://www.gesetze-im-internet.de/wp_g/

531 Schwark, Eberhard — Zimmer, Daniel — Noack, Ulrich — Holzborn, Timo: Kapitalmarktrechts Kommentar, 4. painos, 2010, WpHG 15 § 8 kohta ja WpUG
10 8 1 kohta, (Schwark — Zimmer — Noack — Holzborn 2010),

532 \WpUG, 29, 31 ja 35 §.

533 Schlitt, Michael — Ries, Cristian: MiiKo Aktien- und GmbH-Konzernrecht AktG, 3. painos, 2011 (Schlitt & Ries 2011). WpUG 35 § 53 kohta.

534 Eidenmiiller, Horst: MiiKo InsO 2014. 3. painos, 225a § 61 kohta (Eidenmiiller 2014).

535 WpUG, 37 § ja WpUG-AngebotsVO, 9 § 1 kohdan 3. alakohta.

536 Kiibler, Bruno M. — Priitting, Hanns — Bork, Reinhard: InsO, 71. painos, 2017, 225a § 60 kohta (Kibler — Priitting — Bork 2017),

537 Emmerich, Volker — Habersack, Mathias: Aktien- und GmbH-Konzernrecht AktG, 8. painos, 2016 20 § 13 kohta, (Emmerich — Habersack 2016),
538 AKtG, 20 § 6.momentti.

539 AKIG, 25 §.

54 BeckOK BGB 2017. 42. painos, 733 § 5 kohta.
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velkoja katsotaan "kvasi-omistajaksi,” mikali taman saatava perustuu oikeustoimeen, joka rin-
nastuu taloudellisesti osakaslainaan.54

(1) Osakepaaomasijoitus
Lainasijoittajien etuja suojaavat valillisesti osakepaaomaa koskevat saadokset:

Rajavastuuyhtion osakkeenomistajila on GmbHG:n 19.1 8:n nojalla velvollisuus maksaa
osakkeisiin liittyvat padomasijoitukset osaksi kateissuorituksin. Osakkeenomistajaa ei voi va-
pauttaa tastd velvollisuudesta.5*> Maksun voi suorittaa joko kateisend tai luontoissuorituk-
sena. Luontoissuoritus on tehtava yhtiélle ennen sen rekisterditymista kaupparekisteriin niin,
ettd suoritus on kokonaan yhtion johdon vapaassa kaytdssa.>*® Kateissuorituksena on puo-
lestaan maksettava vahintdén yksi neljasosa (1/4) yhtion osakkeiden nimellisarvosta ennen
kaupparekisteriin hakeutumista.54

Osakeyhtididen osakkeenomistajien on myds maksettava padomasijoituksensa yhtiddn,54
koska yhtion vastuuta velkojia kohtaan on rajoitettu.546 Maksu on suoritettava rahana, jollei
yhtion yhtidjarjestyksessa maarata luontoissuorituksen mahdollisuudesta.54”

(2) Osakepddoman pysyvyys

Saksan yhtidoikeus suojaa rajavastuuyhtididen sijoittajia osakepddoman palauttamiselta ta-
kaisin yhtién osakkeenomistajille.5*8 Rajavastuuyhtién osakepdaoman pysyvyyden periaate
turvaa lahtokohtaisesti yhtioon sijoittaneiden tahojen etuja, mutta se ei kuitenkaan suojaa
heitd absoluuttisesti. Tietyissa tilanteissa osakepddomaa voidaan kayttda yhtion tappioiden
kattamiseksi tekemalla pddomaan varauksia osakkeenomistajien paatoksilla.>°

Samanlainen paaoman pysyvyyden periaate koskee myos saksalaisia osakeyhtidita (AG ja
KGaA). Yhtiboikeuden mukainen pakollinen padomasitoumus rajaa yhtion osakkeenomista-
jille tehtavan varojen jaon tarkasti yhtion tilinpaatoksen taseessa esitettyd voittoa vastaa-
vaksi.®%0 Nain ollen koko padaoma seka pakolliset varaukset ovat yhtion sidottua paddomaa.5s?

Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

Saksan yhtidoikeudessa sédadetddn muun muassa osakkeenomistajien keskindisista suh-
teista seka oikeusperiaatteista, joita osakkeenomistajat ja yhtion johto ovat velvollisia noudat-
tamaan. Osakkeenomistajien etua suojataan esimerkiksi yleisen osakkeenomistajien yhden-
vertaisen kohtelun periaatteen turvin.552 Periaate estda osakkeenomistajien mielivaltaisen ja
objektiivisesti perusteettoman epatasapuolisen kohtelun>5 ja sen paaasiallisena funktiona on

541 Edeltavat kohdat 1 1. a ja bb.

42 GmbHG 19 § 2 momentin 1 kohta.

%2 GmbHG 7 § 3 momentti.

5% GMbHG 7 § 2 momentti.

55 AKtG 54 § 1 momentti.

5 Doralt, Maria — Diregger, Christoph — Winner, Martin: MiiKo AktG 2016. 4. painos, 27 § 244 kohta (Doralt — Diregger — Winner 2016) .
547 AKtG 54 § 2 momentti.

5% GmbHG 30 §.

54 Heidinger, Andreas: BeckOK GmbHG 2017. 31. painos, 30 § 1 kohta (Heidinger 2017).

550 AKtG § 57 ja 58; Heidinger 2017, 30 § 1 kohta 2 alakohta.

51 AKtG 150 §.

552 periaate patee kaikkiin yhtismuotoihin, vaikka siita saadetadn ainoastaan AktG:n 53a §:ssa.
52 BGH NJW 1992, 892; Bork — Schéfer — Weller — Discher 2015, 13 § 18 kohta

136



suojata vahemmistdéosakkeenomistajia enemmiston toimilta.5%* Yhdenvertaisuuden periaat-
teen soveltamista ei voida mydskaan sulkea sopimusperusteisesti pois yksittdisen osakkeen-
omistajan eduksi.5%

Edelld esitetyn liséksi osakkeenomistajien etuja suojaavat osakkeenomistajien fidusiaariset
velvollisuudet yhtiota ja kanssaosakkaita kohtaan, 55 jotka koskevat seka rajavastuuyhtioi-
den®57 ettéd osakeyhtididen osakkeenomistajia.>®® Fidusiaaristen velvoitteiden nojalla osak-
keenomistajien on otettava kanssaosakkaiden edut huomioon silloin, kun osakkeenomistajat
ryhtyvéat yhtiotd koskeviin toimiin. Téassa mielessa fidusiaariset velvollisuudet muodostavat
eraanlaisen menettelyohjeen.5° Ne madrittelevat osakkeenomistukseen liittyvien oikeuksien
ja velvollisuuksien legitimeja kayttétapoja ja voivat edellyttdé osakkeenomistajilta tiettyjé toi-
menpiteita tai niista pidattaytymista.5° Fidusiaariset velvollisuudet koskevat my6s vahemmis-
tdosakkaita, jotka eivat saa esimerkiksi estdd enemmistdn kannattamaa yhtion saneerausta
itsekkaista syista.>6! Fidusiaarisia velvollisuuksiaan rikkova osakkeenomistaja voi joutua va-
hingonkorvausvelvolliseksi.52

8.1.2 Yhtion ollessa lakisdateisesséa tai vapaaehtoisessa maksukyvyttémyys-
menettelyssé

Saksan InsO:ssa saadetaan velallisyhtioon sijoittaneiden tahojen eduista maksukyvyttomyys-
menettelyssd. Saksan oikeus tuntee ainoastaan yhden virallisen ja lakisdateisen maksuky-
vyttdmyysmenettelyn, jonka sisélla velallisyhtio voidaan joko asettaa konkurssiin taikka yhtio
voidaan saneerata jaljempana kasiteltavien erilaisten vaihtoehtojen turvin. Saksan maksuky-
vyttdmyyslaissa puhutaan yleisesti "insolvency administratorista” maksukyvyttémyysmenet-
telyn orgaanina.5®® Toteuttajaorganisaatio on kayttanyt Saksaa koskevassa osiossa maksu-
kyvyttdmyysmenettelyn orgaanista nimitysta "selvittaja” niissa tilanteissa, jotka vastaavat ai-
neellisesti Suomen oikeuden mukaista yrityssaneerausmenettelyd. Poikkeuksena tédhén on
ns. debtor-in-possession menettely, jota valvovasta orgaanista on kaytetty nimitysta "valvoja.”
Edelleen menettelyn orgaanista on kaytetty nimitystd "pesénhoitaja” niissa tilanteissa, jotka
vastaavat aineellisesti Suomen oikeuden mukaista konkurssimenettelya.

InsO 35 &:n nojalla saksalaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn sisaltyy koko velallisyhtiolla
maksukyvyttomyysmenettelyn alkamishetkellda oleva omaisuus sekéd myds se omaisuus, jota
yhti6 hankkii menettelyn aikana. TAméa omaisuus muodostaa maksukyvyttémyysmenettelyn
alkaessa insolvenssihallinnon (insolvenzmasse, insolvency estate), jota hoitaa konkurssitilan-
teissa pesanhoitaja®®* taikka saneerausselvittaja niissa tilanteissa, joissa velallisyhtitén sanee-
rausta ei toteuteta debtor-in-possession -menettelyna. Lahtékohtana on se, etté velallisyhtion

54 Spindler — Stilz, Eberhard — Cahn, Andreas — von Spannenberg, Michael: Aktiengesetz. 2015. 3. painos, 53a § 1 kohta (Spindler — Stilz — Cahn — von
Spannenberg 2015).

555 Bork — Schéfer — Weller — Discher 2015 13 § 19 kohta.
556 BGH NZG 2004, s. 516-517.

%57 Baumbach — Hueck — Fastrick 2017 13 § 20 kohta.

% BGH NJW 1995, 1739

%9 Baumbach — Hueck — Fastrick 2017 13 § 21 kohta.

5% |bid. 13 § 23 kohta.

%61 Holters — Laubert 2014 53a § 19 kohta.

%62 |bid. 53a § 20 kohta.

%53 InsO 56 § (1) The insolvency court shall designate an independent individual suited to the case at hand, particularly experienced in business affairs and
independent of the creditors and of the debtor as insolvency administrator.

564 Tassa selvityksessa kaytetaan termeja “pesénhoitaja” ja “konkurssipesa” vain niissa tilanteissa, joissa on selkeasti kysymys konkurssia koskevasta
menettelysta.
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kaikkien velkojien saatavat on suoritettava yhdenvertaisesti maksukyvyttdbmyysmenette-
lyssa.%65 InsO tarjoaa myos keinot esimerkiksi konkurssitilanteissa insolvenssihallinnon etujen
turvaamiseksi, mik& puolestaan edistaa velkojien oikeuksien toteutumista. 566

Velallisyhtit6n sijoittaneiden tahojen vaikutusmahdollisuudet

Saksalaisessa maksukyvyttémyysmenettelyssd p&adomasijoittajien ja yhdistelmésijoittajien
vaikutusmahdollisuudet ovat yleisesti ottaen vahaiset ja naiden tahojen etuja pidetaan toissi-
jaisina. Lainasijoittajilla on sen sijaan tiettyja yhteismaaraamisoikeuksia ja heidan etunsa ovat
edustettuina seka velkojatoimikunnassa®%” etta velkojainkokouksessa.>68

Velkojat 4anestavat velkojainkokouksessa erindisista asioista, kuten saneeraustavan valin-
nasta ja siita, puretaanko velallisyhtio vai myydaanko yhtion liikketoiminta. Liséksi velkojainko-
kouksessa kaydaan lapi velkojien esittdmia vaateita. Velkojainkokouksen paatds on pateva,
jos sité kannattavien velkojien saatavien yhteenlaskettu maara on yli 50 prosenttia aénioikeu-
tettujen velkojien saatavista. Tassa kohtaa on kuitenkin huomattava, ettad niiden separatisti-
velkojien osalta, joiden saatavista velallinen ei vastaa henkilékohtaisesti, kokonaisarvona ei
pideta velkojan saatavan arvoa vaan separatistioikeuden arvoa (eli vakuusarvoa).5°

Velkojatoimikunnan tehtévéna on puolestaan tukea ja tarkkailla selvittdjan (tai velallisyhtion
ja valvojan, mikali kyseessa on debtor-in-possession menettely) toimintaa. Velkojatoimikun-
nalla ei kuitenkaan ole oikeutta ohjata selvittjan tai velallisyhtion toimintaa. Velkojatoimikun-
taa ei valttamatta ole tarpeen nimittaa edes keskisuurissa tai suurissa maksukyvyttomyysme-
nettelyissa.

Mikali velkojatoimikunta perustetaan, korvaa se velkojainkokouksen toimivallan tiettyjen paa-
tosten tekemiseksi.5’0 Tallaiset paatokset liittyvat muun muassa velallisyhtion liikketoiminnan
tai merkittavien varallisuuserien myymiseen. Velkojatoimikunnan paatés on péteva, jos sen
jAsenten enemmistd on osallistunut paatdksen tehneeseen kokoukseen ja aanioikeutettujen
jasenten enemmistd on tukenut paatosta. Velkojatoimikunnan kannalta on kuitenkin huomi-
onarvoista, ettd velkojainkokouksella on ensimmaisté kertaa kokoontuessaan valta hajottaa
velkojatoimikunta taikka vaihtaa sen jasenia.5"!

Debtor-in-possession menettelyissa velallisyhtio vastaa todetusti itse yhtion liiketoiminnasta.
Talloin velallisyhtiolla on my6s suurempi valta ohjata menettelyn kulkua, jolloin esimerkiksi
velkojatoimikuntaa vastaava toimielin, yhtikokous tai niihin rinnastettava toimielin eivét saa
vaikuttaa velallisyhtion liikkeenjohtoon.572 Nain pyritadn varmistamaan seka liikkeenjohdon
riippumattomuus ettd maksukyvyttémyysmenettelyn tehokkuus ja toimivuus.

Velkojien suoja

Saksassa velallisyhtion johdolla on velvollisuus hakeutua maksukyvyttémyysmenettelyyn hy-
vissa ajoin, jotta esimerkiksi insolvenssihallinnon oikeudet kyetdan turvaamaan seka esta-
maan yhtion velkojien epatasa-arvoinen kohtelu. Velallisyhtion toimitusjohtaja, hallituksen ja-
sen tai kolmas taho voivat BGB:n ja InsO:n nojalla joutua vahingonkorvausvastuuseen, mikéli

% InsO 1 8.

566 Saksankielinen termi Insolvenzmasse vastaa oikeuksiltaan ja velvollisuuksiltaan suomalaista konkurssipeséaa.
%7 InsO 67 § et seq.

5% InsO 74 § et seq.

%% InsO 76 § 2 momentti. For creditors with a right to separate satisfaction to whom the debtor is not personally liable, the claim shall be replaced by the
value of such right.

570 Esimerkiksi tietyt pesénhoitajan tai velallisyhtion toimet hyvaksytaan velkojatoimikunnassa velkojainkokouksen sijasta.
5 nsO 72 8.
2 InsO 276a §.
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he viivyttavat maksukyvyttémyysmenettelyyn hakeutumista.573 574 Nama tahot voivat olla vas-
tuussa velallisyhtion velkojille siitd maarastd, joka lasketaan velkojien yhtiéon kohdistuvien
saatavien nimellisarvon ja yhtion maksukyvyttdmyysmenettelyssa saatavan jako-osuuden
erotuksena.®”® InsO:n 15a 8:n 1 ja 4 momentin nojalla se, joka rikkoo velvollisuuttaan hakeu-
tua maksukyvyttomyysmenettelyyn, on myos rikosoikeudellisessa vastuussa velvollisuuden
rikkomisesta. Talléin henkilélle voidaan tuomita sakkorangaistus tai enintdéan kolme vuotta
vankeutta.

Edelleen rajavastuuyhtion johto on GmbHG:n 64 8:n nojalla vastuussa yhtidlle sellaisista mak-
suista, jotka on tehty sen jalkeen, kun yhtiésté on tullut maksukyvyton tai sen on todettu olleen
ylivelkainen. Vastuu ei kuitenkaan koske maksuja, jotka on tehty huolellisen liikkeenhoitota-
van mukaisesti, vaikka nama maksut olisi tehty yhtion tultua maksukyvyttémaksi tai ylivel-
kaiseksi. Velallisena olevan rajavastuuyhtion johdolla on sama vastuu my6s osakkeenomis-
tajille suoritetuista maksuista, jos nama maksut ovat johtaneet yhtion maksukyvyttémyyteen.
Vastuu ei kuitenkaan ulotu tilanteisiin, jossa maksukyvyttdmyyden uhkaa ei ole voitu havaita,
vaikka liikkeenjohto on noudattanut riittdavaa huolellisuutta. Mainitun saannoksen tarkoituk-
sena on suojata insolvenssihallintoa ja sita kautta myds velkojien etuja.5’¢ Vastaavat saan-
nokset koskevat myds osakeyhtiita.>"”

InsO:ssa maaritellaén myods keinot, joilla velallisyhtion insolvenssihallintoa voidaan suojata
ritauttamalla tiettyja maksukyvyttomyyden toteamista edeltévia tai sen jalkeen tehtyja oikeus-
toimia, jotka ovat olleet velkojille vahingollisia. Nailla sdanndksilla on tarkoitus estéda kolman-
sien osapuolien aiheeton suosiminen. InsO 129 §:n nojalla konkurssipesan hoitaja tai selvit-
taja voivat perayttaa tehdyt toimet tai laiminlydnnit, jotka; i) ovat tapahtuneet ennen maksu-
kyvyttomyysmenettelyn alkamista; ja ii) vahingoittavat velallisyhtion velkojia InsO 130 8:n ja
sité seuraavien maaraysten mukaisesti. Toimenpiteen katsotaan vahingoittaneen velkojia, mi-
kali jalkikateen on todettavissa, etta velkojat olisivat saaneet paremman suorituksen saatavil-
leen ilman toimenpidetté.

Velallisyhtion osakkeenomistajina toimivien sijoittajien suoja voi olla edella mainittua velkojien
suojaa heikompi, koska tiettyné aikana ennen maksukyvyttémyysmenettelyyn hakeutumista
tai sen jalkeen tapahtuneet osakaslainojen takaisinmaksut voidaan riitauttaa.5’® Taman lisaksi
osakkeenomistajan etu ja tdman antaman osakaslainan takaisinmaksu ovat velallisyhtion
maksukyvyttomyysmenettelyssa toissijaisia muiden sijoittajien etuihin nahden.57°

573 Henssler, Martin — Strohn, Lutz — Arnold, Arnd: Gesellschaftsrecht. 3. painos, 2016. GmbHG 64 § 71 kohta (Henssler — Strohn — Arnold 2016)
574 BGB 823 § 2 momentti ja 830 § 2 momentti; InsO 15 §.

575 Wagner 2017, 826 § 166 kohta; Born 2015 teoksessa Miinchener Hdb. d. GesellR. 5. painos, 119 § 29 kohta (Born 2015)

57 Roth — Altmeppen 2015 64 § 1 kohta.

577 AktG 92 § 2 momentti ja 93 §.

57 InsO 135 §.

57 InsO 39 § 1 mom. 5 kohta; Heidinger 2017, 30 § kohta 1 alakohta 1.
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Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- Velkojien etusijajarjestys
jarjestys ”Statutory or voluntary insolvency proceedings ”

Korkea | Velkojat, joilla on erottamisoikeus, on oikeus erottaa varansa velallisen pesasta
etusija | (eivat kuulu varsinaisiin konkurssivelkojiin)

Vakuusvelkojat

Velkojat, joilla on panttioikeus kiinteaan omaisuuteen

Velkojat, joilla on panttioikeus irtaimeen omaisuuteen

Velkojat, joilla on muu omaisuuteen kohdistuva vakuus

Velkojat, joilla on lakimaarainen pidatysoikeus (Handelsgesetzbuch)
Liittovaltion, osavaltioiden tai kuntien tullimaksuihin tai veroihin perustuvat
lakiméaaraiset saatavat

Massavelkojat (saatavat, jotka ovat syntyneet maksukyvyttomyysmenettelyn alet-
tua)

Maksukyvyttomyysvelkojat (vakuudettomat saatavat, jotka ovat syntyneet ennen
maksukyvyttomyysmenettelya)

Viimesijaiset velkojat, joilla keskinainen maksunsaantijarjestys:

* Maksukyvyttomyysvelkojien jattamien vaateiden myohastyneille mak-
suille kertyneet korot ja viivastysmaksut

o Yksittaisille maksukyvyttomyysvelkojille aiheutuneet menettelykustannuk-
set

»  Erityyppiset sakot seka velalliseen kohdistetut oikeudelliset seuraamuk-
set, jotka ovat aiheutuneet rikoksesta tai hallinnollisesta rikkomuksesta

¢ Velallisen lahjanluonteisesta suorituksesta johtuvat vaateet

¢ Osakaslainojen, tai niita taloudellisesti vastaavien lainojen takaisinmak-
suun liittyvat vaateet

Matala
etusija

Osakkeenomistajat

Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

Saksassa velallisyhtion velkojien ja osakkeenomistajien véalinen lakisdateinen maksunsaanti-
jarjestys maksukyvyttémyysmenettelyssa on seuraava:

Parhaimmalla etusijalla ovat ne velallisyhtion velkojat, joilla on erottamisoikeus (separatisti-
velkojat). Erottamisoikeuden nojalla velkojat ovat oikeutettuja erottamaan varansa velallisyh-
tion insolvenssihallinnosta.58 Nama velkojat eivét ole maksukyvyttémyysmenettelyn velkojia
ilmauksen tarkassa merkityksessa.

Seuraavana maksunsaantijarjestyksessa tulevat vakuusvelkojat, joilla on etuoikeus saata-
viensa suorittamiseksi. Vakuusvelkojien oikeuksia koskevat kuitenkin tietyt rajoitukset, joita
erottamisoikeuden omaavilla velkaoijilla ei ole.58!

Taman jalkeen maksunsaantijarjestyksessa seuraavat insolvenssihallinnon velkojat (massa-
velkojat),58? joiden saatavat suoritetaan ennen maksukyvyttémyysvelkojien saatavia.>8

Edelleen maksunsaantijarjestyksesséa seuraavat tavanomaiset velkojat (maksukyvyttémyys-
velkojat) joiden saatavat ovat vakuudettomia. N&iden saatavien oikeusperuste on syntynyt

580 |nsO, 47 §.
%51 InsO 49-51 §.

582 Konkurssipesén velkojilla tarkoitetaan velkojia, joiden vaateet on tietyin poikkeuksin jatetty virallisen maksukyvyttdmyysmenettelyn aloittamisen johdosta
tai sen jalkeen.

2 InsO 53 §.
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ennen maksukyvyttémyysmenettelyn aloittamista. Néille velkojille suoritetaan yleensa vain
pieni osa saatavien nimellisarvosta.58*

Huonoimmalla sijalla maksunsaantijarjestyksessé ovat etuoikeudettomat ja viimesijaiset saa-
tavat, kuten esimerkiksi osakaslainojen takaisinmaksua koskevat vaateet. Téllaiset saatavat
muuttuvat etuoikeudettomiksi maksukyvyttdmyysmenettelyn aloittamisen hetkell&.585

Kaikkien edella mainittujen velkojien saatavien suorittamisen jalkeen jaljelle jAdneet varat jae-
taan velallisyhtion omistajille, mutta tallaista tapahtuu de facto hyvin harvoin.

Edella mainittuja maksunsaantijarjestyksen mukaisia velkojaluokkia kuvataan seuraavaksi
yksityiskohtaisemmin.

Erottamisoikeus

Velkojalla on InsO 47 §:n nojalla erottamisoikeus, jos talla on omistusoikeus johonkin velallis-
yhtid hallussa olevaan omaisuuseraan. Tama oikeus korostuu esimerkiksi tavarantoimittajien
ja leasing-yhtididen osalta, joilla on velallisyhtiélle toimittamiinsa tuotteisiin kohdistuva omis-
tuksenpidatysehto. Erottamiseen oikeutetut velkojat voivat pyytdd omaisuutensa palautta-
mista ja karsivat siksi yleensa vahiten velallisyhtion maksukyvyttomyydesta.

Sopimukseen perustuvat oikeudet eivat lahtokohtaisesti anna velkojalle erottamisoikeutta. 8¢
Esimerkkina tasta voidaan esittda tilanne, jossa velkoja on ostanut velallisyhtiolta tavaraa,
mutta tavaran omistusoikeus ei ole viela siirtynyt velkojalle. Talldin velkoja ei voi vaatia erot-
tamista, vaikka tamé olisikin itse suorittanut maksun kokonaan tai osittain.

Etuoikeutetut velkojat (vakuusvelkojat)

Velallisyhtion velkoja on yhtion maksukyvyttomyystilanteessa etuoikeutetussa asemassa
InsO 49-51 §:n nojalla, jos talla on panttioikeus velallisyhtion omaisuuteen, kuten esimerkiksi
vakuus, irtainta esinetta tai saatavaa koskeva panttaussitoumus tai pidatysoikeus (vain tie-
tyissa tapauksissa). Naissa tapauksissa velkoja voi vaatia etuoikeutta saatavalleen panttioi-
keuden alaisen omaisuuden myynnista kertyvista varoista.

Etuoikeus on usein sellaisilla tavarantoimittajilla, jotka ovat kayttaneet tuotteidensa toimitta-
misessa omistuksenpidatysehtoa (erweiterter eigentumsvorbehalt). Kyseisen ehdon nojalla
toimitetun tavaran omistusoikeus siirtyy vasta, kun kaikki sopimukseen kuuluvat toimitukset
tai saamiset on maksettu. Etuoikeus koskee myds niita toimittajia, jotka ovat kayttéaneet ns.
laajennettua omistuksenpidatysehtoa (verlangerter eigentumsvorbehalt). Ehdon mukaisesti
toimitetun tavaran jalleenmyynnista syntyvat saamiset on luovutettava etukateen. Liséksi toi-
mittaja saa yhteisomistajuuden toimitettua tavaraa kehittamalla, yhdistamalla tai sekoittamalla
tuotettuihin uusiin tavaroihin.

Mikali etuoikeutetun velkojan saatavia ei kyeta suorittamaan taysimaaraisesti velkojalle kuu-
luvien vakuuksien myynnistéd saaduilla varoilla, voivat etuoikeutetut velkojat vaatia saata-
vansa loppuosaa vastaavalla tavalla kuin vakuudettomat velkojat.

584 InsO 38 §.
%55 InsO 39 § 1 momentin 5.kohta.

586 poikkeuksena tasta lahtokohdasta ovat esimerkiksi tietyt trustin tapaiset jarjestelyt.
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Mikali sijoittajalle on annettu vakuus taméan kontribuutiota vastaan, pidetdén tata lahtékohtai-
sesti etuoikeutettuna velkojana. Tallin on kuitenkin olemassa riski, etta pesanhoitaja riitaut-
taa vakuuden pétevyyden.

Menettelynaikaiset velkojat

InsO 53 §:ssé sdadetaén, etta velkojan saatavat voivat olla etuoikeutetussa asemassa, mikali
velallisyhtiodn kohdistuvat saatavat ovat syntyneet yhtion maksukyvyttdmyysmenettelyn al-
kamisen jalkeen. Tallaiset velat ovat insolvenssihallinnon ndkékulmasta ” massavelkoja” ja
velkojan nakdkulmasta “insolvenssihallintoon kohdistuvia massavelkaisia saatavia.” Velkoja,
jolla on insolvenssihallinnolta saatava, on ” insolvenssihallinnon velkoja.” Insolvenssihallinnon
massaveloilla viitaan erityisesti velkoihin, jotka ovat aiheutuneet selvittgjéan tai konkurssipesan
pesanhoitajan toiminnasta maksukyvyttémyysmenettelyn alkamisen jalkeen. Samoin sellaisia
ennen maksukyvyttémyysmenettelyn alkamista solmittuihin sopimuksiin perustuvia suorituk-
sia, jotka on suoritettu maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen jalkeen ja joita selvittdja on
vaatinut suoritettavaksi, voidaan vaatia maksettavaksi menettelynaikaisina velkoina.

Ns. véliaikaisen selvittdjan toiminnasta aiheutuvia velkoja voidaan vaatia maksettavaksi in-
solvenssihallinnon massavelkana vain, jos kyseinen véliaikainen selvittdja on nimitetty ns.
"vahvaksi” véliaikaiseksi hoitajaksi (starker vorlaufiger insolvenzverwalter). Naita velkoja voi-
daan kasitelld insolvenssihallinnon massavelkana myds niissd harvinaisissa tapauksissa,
joissa konkurssituomioistuin on erikseen antanut valiaikaiselle selvittajalle valtuuden toimia
tietylla tavalla niin, etta siité aiheutuu kuluja.

Insolvenssihallinnon velat maksetaan lahtokohtaisesti taysimaaraisesti niiden erdantyessa,
paitsi jos maksukyvyttéman velallisyhtion varat eivat riitd kaikkien insolvenssihallinnon velko-
jen maksuun. Mikali insolvenssihallinnon velkoja ei saada taysimaaraisesti maksettua, voivat
velkojat tietyissa tapauksissa vaatia selvittdjaa vastuuseen varojen riittamattdémyydesta ai-
heutuneista vahingoista.

Maksukyvyttdmyysvelkojat ja viimesijaiset velkojat

Maksukyvyttomyysvelkojat ovat InsO 38 §:n nojalla etuoikeudettomia velkojia, joiden velallis-
yhtiéon kohdistuvien vakuudettomien saatavien oikeusperuste on syntynyt ennen maksuky-
vyttdmyysmenettelyn aloittamista. Tah&n ryhméan ei lueta edella esitettyja erityisvelkojia, joi-
den saatavat ovat etuoikeutettuja. Maksukyvyttdmyysvelkojat saavat harvoin saatavilleen tay-
simaaraisen suorituksen, silla yleensa naille maksetaan vain pieni jako-osuus saatavista.

Toisin kuin monissa muissa valtioissa, velallisyhtion tydntekijdiden ja vero- sekd muiden vi-
ranomaisten saatavat eivat yleensa ole etusijalla muiden velkojien, kuten tavarantoimittajien
ja asiakkaiden maksukyvyttémyyssaataviin nahden. Poikkeuksena tasta ovat esimerkiksi tie-
tyt verosaatavat, jotka ovat syntyneet ns. alustavan maksukyvyttémyysmenettelyn aikana
(hakemuksen jattamisen ja virallisen maksukyvyttdmyysmenettelyn aloittamisen valinen ajan-
jakso). Nailla saatavilla on etuoikeusasema muiden maksukyvyttomyysvelkojien saataviin
nahden.

Lainasijoittajien saatavilla on puolestaan yhdenvertainen asema suhteessa muiden maksu-
kyvyttomyysvelkojien saataviin, mikali néiden saatavien katsotaan olevan samassa ase-
massa kuin kolmansien osapuolten saatavat eli ne perustuvat esimerkiksi vuokra- tai tava-
rantoimitussopimukseen.

142



Vakuudettomien velkojien ryhméassé on eriarvoisia saatavia. Nain ollen viimesijaiset saatavat
maksetaan vasta sitten, kun maksukyvyttémyysvelkojien saatavat on suoritettu taysimaarai-
sesti.587

Edelleen viimesijaisten velkojien kesken vallitsee seuraava maksunsaantijarjestys:588

1. maksukyvyttdomyysvelkojien saataville maksukyvyttdmyysmenet-
telyn alkamisen jalkeen kertyneet korot ja viivastysmaksut;

2. yksittaiselle maksukyvyttomyysvelkojalle maksukyvyttdmyysme-
nettelyyn osallistumisesta aiheutuneet kulut;

3. hallinnolliset sakot, lakisaateiset sakot, uhkasakot seka maksuun
velvoittavat oikeudelliset seuraamukset, jotka ovat aiheutuneet ri-
kollisesta toiminnasta tai hallinnollisesta rikkomuksesta;

4, velallisyhtion lahjanluonteisesta suorituksesta johtuvat vaateet;
seka
5. osakaslainojen takaisinmaksua koskevat vaateet taikka vastaa-

viin oikeustoimiin liittyvat vaateet, jotka voidaan taloudellisin ter-
mein rinnastaa osakaslainaan ja joilla on sama etuoikeus.

Y& esitetyn InsO 39.1 §:n 5-kohdan nojalla myds osakaslainan antamiseen rinnastettavat
oikeustoimet voivat olla subordinoituja. Tama péatee myos kolmannen osapuolen asemassa
oleviin sijoittajiin. Oikeustila on kuitenkin epéselva sen osalta, voidaanko subordinaatiota so-
veltaa niihin sijoittajiin, jotka ovat vaatineet lainasopimukseen tiettyja kovenantteja taikka ve-
lallisyhtion taloudelliseen tilaan liittyvia tiedonsaantioikeuksia.58 Yhdistelmasijoittajien laina-
saatavat sen sijaan katsotaan yleensa viimesijaisiksi saataviksi.

Sijoittajien ja muiden velkojien vélinen etusijajarjestys vastaa edella esitettyd lakimaaraista
maksunsaantijarjestysta. Sijoittajat voivat kuitenkin tehda velallisyhtion kanssa sopimuksen
saataviensa subordinoinnista,> jonka tarkoituksena on valttaa velallisyhtion ylivelkaantumi-
nen.5% Tallaisen sopimuksen tehneiden tahojen saatavat suoritetaan maksukyvyttémyysme-
nettelyssa kaikkien muiden etuoikeudettomien saatavien jalkeen.

Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

Osakkeenomistajille maksetaan suorituksia maksukyvyttdomyysmenettelyssa ainoastaan, mi-
kali varoja jaa jaljelle velkojien (subordinoidut velkojat mukaan lukien) saatavien taysimaarai-
sen suorittamisen jalkeen.

7 InsO 39 §.
588 |nsO 39 § 1 momentin kohdat 1-5.

589 Dr, Dorothee Prosteder/ Dachner teoksessa BeckOK InsO. 6. painos 4/2017, 39 § 69 kohta (Prosteder — Dachner 2017); Ehricke, Ulrich: Miinchener
Kommentar: InsO, Verlag C.H. Beck, 2013. 3. painos, 39 § 52 kohta, (Ehriche 2013).

59 yleensa tallainen sopimus tehdaan ennen maksukyvyttdmyysmenettelyn alkamista.

%1 InsO 39 § 2 momentti.
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8.2 Lakisaateisista ja vapaaehtoisista maksukyvyttomyys-
menettelyista

8.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttémyysmenettelyt

Saksassa on kaytéssa vain yksi lakimaarainen maksukyvyttémyysmenettely, mika erottaa
sen esimerkiksi muista tdsséa selvityksessé kasiteltévista verrokkivaltioista.5%? "Maksukyvytto-
myysputkessa” on kuitenkin kaytettavissa erilaisia vaihtoehtoja. Menettely voi johtaa esimer-
kiksi velallisyhtion konkurssiin ja omaisuuden realisointiin (Ubertragende sanierung), jolloin
maksukyvyton yhtid puretaan, taikka yhtion saneeraukseen, jossa velallisyhtio jatkaa toimin-
taansa. Maksukyvyttémyysmenettely voi olla tavanomainen peséanhoitajan ohjaama menet-
tely, saneerausselvittdjdn ohjaama menettely taikka debtor-in-possession menettely, jossa
velallisyhtio jatkaa liiketoimintaansa valvojan (sachwalter) tarkkailussa.5%

BGB:n 42 8:n nojalla velallisyhtié purkautuu myds niissa tilanteissa, joissa maksukyvytto-
myysmenettely on aloitettu, mutta sita ei voida jatkaa varojen puutteen johdosta. Yhtion pur-
kautumisen katsotaan tapahtuneen silla hetkelld, kun paatdés menettelyn raukeamisesta on
tullut lainvoimaiseksi. Mikéli maksukyvyttémyysmenettelya ei jatketa velallisen hakemuksen
johdosta tai menettely lakkaa sellaisen saneerausohjelman nojalla, jonka perusteella yhtio
jatkaa oikeushenkilona, voi yhtiokokous paattaa liiketoiminnan jatkamisesta.>%*

Insolvenssimenettely (“Insolvenzverfahren”)
Edellytykset

Saksassa maksukyvyttomyysmenettelyd koskevan hakemuksen jattaminen on pakollista, mi-
kali velallisyhtid on maksukyvyton.5%® Pakollisuus koskee myos ylivelkaantunutta velallista
niissa tilanteissa, joissa velallisena on oikeushenkild, joka rakentuu valittomalle tai valilliselle
rajoitetulle vastuulle.5% Hakemuksen jattaminen ei sen sijaan ole pakollista tilanteissa, joissa
velallisyhtio on "vasta” maksukyvyttdomyyden uhan alaisena,>®” mutta velallisyhtio voi kuiten-
kin pyytaa talldin maksukyvyttdmyysmenettelyn aloittamista.

Velallisyhtiota pidetddn maksukyvyttomana, mikali yhtio ei kykene suoriutumaan eraanty-
neistd maksuvelvoitteistaan. Ylivelkaantuneisuus taas edellyttad, etté velallisyhtio: i) on yli-
velkainen eli yhtion olemassa olevat velat ja mydhemmin velaksi mahdollisesti muuttuvat si-
toumukset ylittavat yhtion olemassa olevat varat piilevéat varaukset mukaan lukien; ja ii) tulee
todennéakdoisesti maksukyvyttomaksi keskipitkalla aikavalilla.

Maksukyvyttdomyysmenettelyn aloittamista koskevan hakemuksen jattdmisestd alkaa ns.
alustava menettely, joka kestaa tavallisesti kolme kuukautta.

92 Ks. Saksan Insolvenssimenettelyn tavoitteista, InsO 1 §: “The insolvency proceedings shall serve the purpose of collective satisfaction of a debtor's
creditors by liquidation of the debtor's assets and by distribution of the proceeds, or by reaching an arrangement in an insolvency plan, particularly in order
to maintain the enterprise. Honest debtors shall be given the opportunity to achieve discharge of residual debt.”

59 InsO 270 § et seq.

9 BGB 42 §: “An association is dissolved by the commencement of insolvency proceedings and on the order becoming legally final by means of which the
commencement of the insolvency proceedings has been rejected for insufficiency of assets. If the proceedings are discontinued on the application of the
debtor or terminated after the confirmation of an insolvency plan that provides for the association to continue in existence, the general meeting may pass
a resolution that the association is to continue in existence.”

59 zahlungsunfahigkeit", InsO, 17 §.
5% “(Jberschuldung”, InsO, 19 §.
%7 ns0, 18 §.
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Saksan oikeuden paéaasialliset menettelyt ovat ylla kuvatulla tavalla pesanhoitajan ohjaama
konkurssimenettely, saneerausselvittdjan ohjaama saneerausmenettely seka valvojan tark-
kailussa toteutettava debtor-in-possession menettely.5%

Vireilletulo

Maksukyvyttdomyysmenettely tulee vireille, kun menettelyn aloittamista koskeva hakemus on
jatetty tuomioistuimelle.

Velallisyhtion toimitusjohtajalla ja hallituksen jasenilla on velvollisuus jattda hakemus viipy-
matta ja viimeistaan kolmen viikon kuluessa maksukyvyttdomyyden tilan toteamisesta. Naiden
toimielinten vastuu maksukyvyttomyysmenettelyyn hakeutumisesta on luonteeltaan ankaraa
vastuuta.>®® Kolmen viikon maéréaika on ehdoton ja sitéd voidaan kayttdad vain niissa tilan-
teissa, jos on todennakoista, etta velallisyhtion maksukyvyttdmyys tai ylivelkaisuus voidaan
korjata kyseisen ajan puitteissa. Mikali tallainen mahdollisuus on olemassa, tulee velallisyh-
tion johdon pyrkia korjaamaan tilanne téna aikana, paitsi jos yhtion osakkeenomistajat kan-
nattavat maksukyvyttémyysmenettelyhakemuksen jattamista. Velallisyhtion itsensa ohella
myos yhtion velkojat ovat oikeutettuja jattamaan hakemuksen.6%

Paatokset

Maksukyvyttomyysmenettelyn alkaessa konkurssituomioistuin maaréaéa insolvenssihallintoa
suojaavista toimista, nimittdé harkintavaltaa kayttaen véliaikaisen pesanhoitajan tai valiaikai-
sen selvittdgjan seka paattaa velkojatoimikunnan perustamisesta.

Tuomioistuin voi nimitta& alustavaan menettelyyn véliaikaisen selvittjan, joka hallinnoi velal-
lisyhtion liiketoimintaa. Tuomioistuin voi myos tasséa yhteydessa maarata velallisyhtion omai-
suuteen kohdistuvasta yleisesta luovuttamiskiellosta, jolloin valiaikainen selvittdja saa "vah-
van” selvittdjan aseman (starker vorlaufiger insolvenzverwalter). Tall6in véliaikainen selvitta-
jalla on oikeus hallita ja luovuttaa velallisyhtién omaisuutta.

Valiaikaisen selvittdjan tehtaviin kuuluu alustavassa menettelyssa velallisyhtion omaisuuden
haltuunotto ja sailyttdminen seké velallisyhtion liiketoiminnan mahdollinen jatkaminen siihen
saakka, kunnes konkurssituomioistuin paattdd maksukyvyttémyysmenettelyn aloittamisesta.
Liiketoimintaa ei kuitenkaan jatketa, jos tuomioistuin on paattanyt velallisyhtion liiketoiminnan
lopettamisesta yhtion omaisuuden suojaamiseksi. Liséksi valiaikaisen selvittgjan tulee selvit-
taa, riittddko velallisyhtion omaisuus kattamaan maksukyvyttdomyysmenettelyn kustannuk-
set.601 Tyomioistuin voi myos jattaa maaraamatta ylla mainitun yleisen luovuttamiskiellon. 892
Talléin tuomioistuimen on maarattava toissijaisen selvittajan velvollisuuksista, jotka eivat saa
ylittda edelld kuvattuja véaliaikaisen selvittdjan velvollisuuksia ("heikko” selvittaja; schwacher
vorlaufiger insolvenzverwalter).

Virallisen maksukyvyttémyysmenettelyn alettua varsinaisella selvittajalla on oikeus suorittaa
kaikki ne insolvenssihallintoa koskevat toimenpiteet, joita menettely vaatii.6%3 Selvittaja toteut-
taa muun muassa insolvenssihallinnon omaisuuden rahaksimuuton® ja on velvollinen var-

% InsO 270 § et seq.

59 InsO 15a § ja BGB, 42 § 2 momentti.

50 |nsO 14 §.

01 |nsO 22 § 1 momentti.

602 |nsO 22 § 2 momentti.

503 Braun, Eberhard — Kroth, Harald: InsO:Insolvenzordnung — Kommentar, 2017, 7. painos, 80 § 21 kohta (Braun — Kroth 2017)

64 Ott, Claus — Vuia, Mihai: Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung: Inso, 2013, 3. painos, 80 § 48 kohta (Ott — Vuia 2013).
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mistamaan, etta velallisyhtién velkojat saavat parhaan mahdollisen jako-osuuden saatavil-
leen.59% Selvittajalla on kaytossaan erinaisia keinoja parhaan mahdollisen jako-osuuden tur-
vaamiseksi: taméa voi esimerkiksi panna tietyt keskinaiset sopimuksen taytant6on6 ja riitaut-
taa velallisyhtion seka kolmansien osapuolien, osakkeenomistajien taikka konsernin muiden
yhtididen vélisia oikeustoimia, mikali kyseiset toimet ovat olleet velkojien kannalta vahingolli-
sia.so7

Selvittdjan ohjaaman maksukyvyttémyysmenettelyn alettua velallisyhtion oikeus hoitaa ja luo-
vuttaa insolvenssihallintoon kuuluvaa varallisuutta siirtyy selvittajalle.58

Mikali kyseessa on debtor-in-possession menettely, maaraa tuomioistuin valvojan valvomaan
velallisyhtion hallintoa. Tuomioistuin myds asettaa yleensa tassa yhteydessa velkojatoimikun-
nan. Tietyt velallisyhtion toimet vaativat valvojan suostumuksen.

Alustavan menettelyn paatyttya tuomioistuin paattaa joko virallisen maksukyvyttdmyysmenet-
telyn aloittamisesta tai hakemuksen hylkdamisesta esimerkiksi varojen puutteen takia.

Realisaatiosaneeraus

Tuomioistuimen maaraama selvittgja tai velallisyhtidé (debtor-in-possession menettelyissa)
voivat paattaa velallisyhtion liikketoiminnan arvokkaiden ja erotettavissa olevien osien luovut-
tamisesta, velkojen sailyessa kokonaan maksukyvyttéman yhtion vastuulla. Luovutettavat lii-
ketoiminnan osat voivat sisaltaa irtainta tai kiintedd omaisuutta seka muita oikeuksia, kuten
tydsopimuksiin liittyvia oikeuksia tai osuuksia yhtitsta.®%° Selvittaja tai velallisyhtio (debtor-in-
possession menettelyssd) ei voi mitatdida ostosopimusta, vaikka yhtié hakisi maksukyvytt6-
myysmenettelyd, jos selvittgja tai velallisyhtio on itse paattanyt sopimuksesta. Ostaja hyotyy
ostosopimuksesta sikali, ettd tdma ei joudu vastuuseen veroihin liittyvista viivastysseuraa-
muksista tai palkoista®l0 Velallisyhtio (tai tassa tapauksessa insolvenssihallinto) taas hyotyy
myydysta lilketoiminnasta, joka on arvostettava going concern- arvon mukaan, mikali muut
rahaksimuuttotavat eivat tuota yhta hyvaa tulosta.11

Velallisyhtiobn omaisuuden myynti toteutetaan yleensd maksukyvyttdomyysmenettelyn aloitta-
misen jalkeen eikd alustavan menettelyn aikana. Velallisyhtion omaisuutta sailytetdéan niin
kauan kuin maksukyvyttdmyyden tai ylivelkaantumisen syista ei ole riittdvaa varmuutta.51?
Velallisyhtion tai sen liiketoiminnan osien myyminen voi kuitenkin tulla kyseeseen myos mak-
sukyvyttdmyysmenettelya aloitettaessa, jos yhtid tekee niin suurta tappiota, ettei saneeraus
voi onnistua.f13 InsO:n nojalla tallaiseen myyntiin kuitenkin vaaditaan tuomioistuimen hyvak-
synta.%1* Selvitt4ja voi halutessaan minimoida vastuuriskinsa velkojia kohtaan valmistelemalla
saneerausprosessin ja pyytamalla alustavan velkojatoimikunnan perustamista. 615

59 Braun — Kroth 2017, 80 § 25 kohta.

606 BGH EnWZ 2013, 182; Uhlenbruck, Wilhelm — Wegener, Dirk: Insolvenzordnung:InsO - Kommentar, 2015 14. painos, 103 § 1 kohta (Uhlenbruck —
Wegener 2015).

07 Uhlenbruck, Wilhelm — Hirte, Heribert — Ede, Christine: Insolvenzordnung: InsO — Kommentar, 2015.. 14. painos, 129 § 1 kohta (Uhlenbruck — Hirte —
Ede 2015).

8 InsO 80 § 1 momentti.

509 Theiselmann Riidiger — Stengel, Arndt — Sax, Stefan: Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts. 3. painos, Carl Heymanns Verlag, 2017. 19 luku 1
kohta. (Theiselmann — Stengel — Sax 2017)

£ |pid. 19 luku 12 kohta.

511 |bid. 19 luku 7 kohta.

512 BT-Drs. 12/2443, sivu 116 alkaen; Theiselmann — Stengel — Sax 2017. 19 luku 25 kohta.
613 BT-Drs. 12/2443, sivu 117.

4 Ins0, 22 § 1 momentin 2.kohta.

515 Theiselmann — Stengel — Sax 2017, 19 luku 45 kohta et seq.
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Selvittaja voi maksukyvyttdmyysmenettelyn alettua jatkaa aiemmin aloitettuja kauppaneuvot-
teluita tai vastaavasti aloittaa itse neuvottelut.®16 Prosessi on vietava kokonaisuudessaan paa-
tokseen mahdollisimman pian, jotta luovutettavan liiketoiminnan arvo sdilyisi mahdollisimman
hyvana.s1” Mikali myynti suoritetaan ensimmaisen velkojatoimikunnan kokouksen jalkeen,
vaaditaan kaupalle toimikunnan hyvaksynta.®'® Tama vaatimus koskee myds tilanteita, joissa
velkojatoimikunta on perustettu jo ennen kaupanteon hetkea.61® Selvittajan on kuitenkin tar-
kastettava, rasittavatko luovutettavaa omaisuutta tietyt velkojien oikeudet, kuten erottamisoi-
keudet tai vakuusoikeudet.520

Saneerausohjelma

Velallisyhtion saneeraamiseen voidaan kayttdd myds saneerausohjelmaa. Ohjelman tarkoi-
tuksena on turvata velallisyhtién oikeushenkil6llisyys ja vahentda yhtién velkataakkaa. Sa-
neerausohjelmaa voivat ehdottaa selvittgja tai velallisyhtio itse (etenkin debtor-in-possession
menettelyissd).621

Saneerausohjelma sisaltaa seka selvitysosan etta toimenpideosan.®?? Saneerausohjelman
selvitysosassa on annettava selostus velallisyhtion liiketoiminnasta, yhtion maksukyvyttomyy-
den syista seka yhtion taloudellisesta tilanteesta.52® Selvitysosan on myos sisallettava velal-
lisyhtion tai selvittdjan selvitys toteuttamiskelpoisesta ja kestavasta liikketoimintamallista sekéa
niista keinoista, joilla saneerausohjelman tavoitteet voidaan saavuttaa. Tahan sisaltyy myos
selvitys vaadittavista taloudellisista toimenpiteista.524

Velallisyhtion kannalta saneerausohjelman tarjoama merkittdva etu on InsO 227 §:n nojalla
se, ettd yhtid vapautuu residuaalisista vastuistaan niitd maksukyvyttdmyysvelkojia kohtaan,
joiden saatavat tulevat suoritetuksi saneerausohjelman toimenpideosan mukaisesti, jollei oh-
jelmassa toisin méaarata. Nain ollen velkojat voivat paattaa velallisyhtion vapauttamisesta joko
kokonaan tai osittain tdmé&n viimesijaisista veloista.6?> Tésséa ei kuitenkaan ole kyse velan
taydellisesta anteeksiannosta, silla paatdés koskee ainoastaan velvoitteiden residuaalista
0saa.6%6

Saneerausohjelma voi myos sisaltaa velallisyhtion osakepaaoman korotuksen esimerkiksi
Velkakonversiolla.52” Tama edellyttda kuitenkin kaikkien niiden velkojien suostumusta, joiden
saatavat aiotaan muuntaa padomaksi.t2® Saneerausohjelman toimenpideosassa tulee maa-
ritella se, milla tavalla ohjelma muuttaa kunkin osapuolen oikeusasemaa.®?° Nain ollen suun-
nitelman tulee sisdltaa esimerkiksi selostus siitd, miten velkojien saatavat konvertoidaan ve-
lallisyhtion osakkeiksi.t30

516 |bid. 19 luku 39 kohta et seq.
517 Ibid. 19 luku 39 kohta

518 |bid. 19 luku 72 kohta.

629 |bid. 19 luku 71 kohta.

520 |bid. 19 luku 88 kohta.

2L InsO 218 §.

522 Buth, Andrea K — Hermanns, Michael — Geiwitz, Arndt: Restrukturierung Sanierung Insolvenz. 4. painos, C.H.BECK 2014. 29 § 5 kohta. (Buth —
Hermanns — Geiwitz 2014.)

523 |bid. 29 § kohdat 13, 19, 23 et seq.

524 |bid. 29 § kohdat 40, 43 et seq.

525 BT.Drs. 12/2443, sivu 202.

626 Schmidt, Otto — Spliedt, Jirgen D.: Insolvenzordnung: InsO — InsO mit EulnsVO, 2016, 19. painos, 227 § 2 kohta. (Schmidt — Spliedt 2016).
527 |InsO 225a §; ks. my6s jaljempana kohta 3 b.

628 |nsO 230 § 2 momentti.

29 InsO 221 8.

630 |nsO 225a § 2 momentti.
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Saksan osalta voidaan laht6kohtana pitaa, ettei velallisyhtion velkojaa voida pakottaa yhtion
osakkeenomistajaksi vastoin taman tahtoa.63! Poikkeuksena tasta ovat Saksan joukkovelka-
kirjalainoista annetun lain (German Debenture Bond Act, Gesetz lber Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen, 5.8.2009, jaliempana ”SchVG”)832 alaiset joukkovelkakirjalai-
nat, joita InsO 225a.2 § ei koske. Joukkovelkakirjalainojen haltijat voivat paattaa velan muun-
tamisesta velallisyhtion osakkeiksi enemmistopaatokselld,®3? joka sitoo myods niita joukkovel-
kakirjojen haltijoita, jotka eivat ole antaneet Konversiolle suostumustaan.®3*

Maksukyvyttomyysmenettelyssa velallisyhtion velkojat ja osakkeenomistajat jaetaan InsO
222 8§:n nojalla saneerausohjelman laatimista silmalla pitden eri ryhmiin heille kuuluvien oi-
keuksien mukaisesti. Omiksi ryhmikseen erotellaan: 1) vakuusvelkojat, joiden oikeusase-
maan ohjelma vaikuttaa; 2) maksukyvyttdomyysvelkojat; 3) viimesijaiset velkojat omine alaryh-
mineen; ja 4) luonnolliset henkildt, jotka omistavat velallisyhtion osakkeita ja joiden osakasoi-
keuksiin ohjelma vaikuttaa. Saneerausohjelma ei sen sijaan vaikuta niiden velkojien etuihin,
joilla on erottamisoikeus.35

Jokainen velkojaryhma aanestaa saneerausohjelman hyvaksymisesta erikseen.53¢ Yksittai-
sen aanestysryhman hyvaksynta edellyttda ensinakin, etté velkojien tai osakkeenomistajien
lukumaarainen enemmistd puoltaa ohjelmaa. Toiseksi, hyvaksynta edellyttda puoltaneiden
aanten edustamien saatavien ja etujen euromaaraistd enemmistda.63” Saneerausohjelman
hyvaksymista vastaan aanestaneet velkojat voidaan pakottaa hyvéaksymaan ohjelma tietyin
ehdoin.63 Osakkeenomistajat ovat oma ryhmansa ja he aanestavat myos saneerausohjel-
masta. Mikali osakkeilla on arvoa, maksetaan osakkeenomistajille Konversiossa kompensaa-
tio.

Edella esitetysta huolimatta velallisyhtion velkojan velkaa ei voida InsO 225a 8:n nojalla kon-
vertoida osakkeiksi ilman asianomaisen velkojan suostumusta. Tama johtuu siita, ettd pakot-
taminen olisi vastoin velkojan perustuslaillista yhdistymisvapautta, silla osakkeenomistajan
asemasta koituisi velkojalle tiettyja velvollisuuksia, joita ei voida velkojalle maarata vastoin
tdman tahtoa.

Tahan nakodkulmaan on kiinnitetty huomiota InsO:a sdadettdessa. Vaadittava velkojien suos-
tumus voidaankin Saksan lainsdadannéssa ohittaa vain SchVG 5.3 8:n mukaisissa tilan-
teissa, mikali velkojaryhman enemmisto kannattaa Konversiota.63°

Velallisyhtion osakkeenomistajat voidaan kuitenkin pakottaa hyvaksymaan saneerausoh-
jelma, mikali ohjelman mukaan; i) yksikaan velkojista ei saa taloudellista hydtya, joka ylittaisi
taman saatavan tayden maaran; ja ii) yksikddn osakkeenomistaja, joka ilman saneerausoh-
jelmaa olisi tasavertaisessa asemassa ryhman muiden osakkeenomistajien kanssa, ei saa
nykyista parempaa asemaa.t4°

Konkurssituomioistuin valvoo saneerausohjelmaehdotuksen laatimiseen ja hyvéksymiseen
littyvaa prosessia ja silla on oikeus esitarkastaa ohjelmaehdotus. Tuomioistuimella on ex of-

831 Uhlenbruck — Hirte — Ede 2015225a § kohdat 27-29.

532 | inkki Saksan liittovaltion joukkovelkakirjoista annettuun lakiin: http://www.gesetze-im-internet.de/schva/
532 SchVG 5 § 3 momentti.

534 Eidenmiiller 2014, 225a § kohta 34.

635 Buth — Hermanns — Geiwitz 2014, 29 § 32 kohta.

5% InsO, 243 8.

%7 1ns0, 244 §.

53 InsO, 245 §.

639 BT-Drs. 17/5712, sivu 31.

640 |nsO 245 § 3 momentti.
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ficio valta hylatd ehdotus ennen kuin se alistetaan aanestykselle. Tuomioistuin tarkistaa sa-
neerausohjelmaehdotuksen toteuttamiskelpoisuuden ja edellytysten mukaisuuden, mutta ei
suorita tarkoituksenmukaisuusharkintaa.

Mikali tuomioistuin ei hylkda saneerausohjelmaehdotusta,®4! jarjestaa se velkojien kuulemis-
tilaisuuden, jossa ohjelmaehdotusta kasitellaén ja siitd &anestetdén.54? Kuulemistilaisuus on
pidettava kuukauden kuluessa ohjelmaehdotuksen laatimisesta.

Saneerausohjelman tultua hyvaksytyksi aanestyksesséd, on tuomioistuimen annettava sille
viela lopullinen vahvistus.®* Vahvistettu saneerausohjelma sitoo kaikkia asianosaisia ta-
hoja.64 Taman jalkeen voi seurata valvontajakso, jonka aikana selvittdja tai valvoja valvoo
saneerausohjelman taytantéonpanoa ja etenkin ohjelmassa velkojille méaréttyjen maksujen
suorittamista.®4> Valvontajakso voi kestaa useita kuukausia tai jopa vuosia.

Debtor-in-possession menettely

Debtor-in-possession menettely on yksi Saksan liittovaltion maksukyvyttdmyyslainséadannon
maarittamista velallisyhtion saneerausvaihtoehdoista.®46 Menettelyssa maksukyvyton velallis-
yhti6 saa itse yrittaa liiketoimintansa saneerausta sailyttden samalla maaraysvallan omaisuu-
teensa (Eigenverwaltung). Debtor-in-possession menettelyssa ei nimiteta selvittajaa (Insol-
venzverwalter), vaan valvoja (Sachwalter), jonka tehtavana on valvoa menettelyn kulkua ja
turvata velallisyhtion velkojien etua. Tuomioistuin nimitta& valvojan, mutta velallisyhtio voi eh-
dottaa valvojaksi tiettya henkil6d. Useimmissa tapauksissa tuomioistuin sallii debtor-in-pos-
session menettelyn katsoessaan, ettei velallisyhtion ohjauksessa tapahtuva menettely aseta
velkojia epaedulliseen asemaan.

Debtor-in-possession menettelyd koskeva hakemus on jatettdava yhdessd maksukyvytto-
myysmenettelyd koskevan hakemuksen kanssa, silld tuomioistuin ei todennakoisesti salli
debtor-in-posession menettelya mybhemmassa vaiheessa.

Aloittaakseen debtor-in-possession menettelyn on velallisyhtion johdon jatettéava toimivaltai-
selle tuomioistuimelle hakemus, jossa yhtit hakee:

i) maksukyvyttomyysmenettelyn aloittamista;
i) debtor-in-possession menettelyn myontamista velallisyhtiolle;
iii) velallisyhtion valitseman valvojan nimittamista,

tuomioistuimen paatdsta tietyistd turvaamistoimenpiteista
(muun muassa perimistoimien rajoittamiseksi) ja lupaa ottaa
menettelynaikaista velkaa; ja

iv) velallisyhtion valitsemien velkojien nimittdmista (alustavan) velkojatoi-
mikunnan jaseniksi.

%1 1ns0, 231 8.
542 1ns0, 232 8.
543 |ns0, 248 8.
644 Buth — Hermanns — Geiwitz 2014, 24 § 109 kohta.
55 Ins0, 260 8.

54 Merkittavin viimeaikainen maksukyvyttémyysmenettely Saksassa on ollut lentoyhtié Air Berlinia koskenut menettely, joka alkoi debtor-in-possession
menettelyna.
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Tuomioistuin aloittaa alustavan maksukyvyttomyysmenettelyn, kun menettelya koskeva ha-
kemus on jatetty tuomioistuimelle. N&ilté osin debtor-in-possession menettely vastaa tavan-
omaista maksukyvyttémyysmenettelya. Mikali velallisyhtién debtor-in-possession menettelya
koskevassa pyynnossa ei havaita selvia menettelyn onnistumista haittaavia puutteita, tuomio-
istuin ei alustavan menettelyn aikana: i) maaraa velallisyhtidlle yleistd omaisuuden luovutta-
mista koskevaa kieltoa; eika ii) alista velallisyhtion omaisuuden luovuttamista alustavan sel-
vittdjan maaraysvaltaan.s’

(1) Tavanomainen Debtor-in-possession menettely

Tuomioistuin aloittaa maksukyvyttdmyysmenettelyn velallisyhtion pyynnoésta, jolloin velallis-
yhtio vastaa itse menettelyn piiriin kuuluvasta omaisuudestaan ja sen luovuttamisesta. Velal-
lisyhtion toimia valvoo (alustava) valvoja.t48 Velallisyhti6lla on tassa tilanteessa vastaavat oi-
keudet ja velvollisuudet kuin virallisen maksukyvyttdmyysmenettelyn selvittajalla. 64°

Debtor-in-posession menettely voidaan kuitenkin ylla todetulla tavalla aloittaa vain, jollei ole
syyta olettaa, ettd aloittaminen asettaisi velallisyhtion velkojat epaedulliseen asemaan.®%°
"Epadullisena asemana” viitataan tassa tilanteeseen, jossa ns. massavelkaisia saatavia ei
todennékdisesti voida peria tai jos debtor-in-possession menettely johtaisi oletettavasti pie-
nempiin jako-osuuksiin kuin virallisessa maksukyvyttdomyysmenettelyssa.®5! Debtor-in-pos-
session menettelysta ei katsota olevan haittaa velkojille, mikali alustava velkojatoimikunta
puoltaa velallisyhtion hakemusta yksimielisesti.652

Valvojan tehtavana on menettelyssa selvittéaa velallisyhtion taloudellinen tilanne ja valvoa yh-
tion liilkkeenjohtoa seka kulurakennetta.53 Valvojalla on tietyiltd osin samat oikeudet kuin sel-
vittajalla, s> silla esimerkiksi velallisyhtion velkojien vaateet tulee esittéda valvojalle.5%5

(2) Rauhoitusaika

Mikali velallisyhtio on jattanyt maksukyvyttdomyysmenettelyd koskevan hakemuksen valitto-
man maksukyvyttémyyden tai ylivelkaantumisen perusteella ja hakenut samalla debtor-in-
possession menettelya, asettaa tuomioistuin maaraajan saneerausohjelmaehdotuksen toi-
mittamiseksi, jollei hakemusta ole todettu ilmeisen perusteettomaksi. Maaraaika saneeraus-
ohjelmaehdotuksen toimittamiseksi voi olla enintdan kolme kuukautta. 56

Hakemus on puolestaan katsottava ilmeisen perusteettomaksi, mikali saneerauksen onnistu-
mista ei voida sen perusteella pitda todennakoisend.®5” Tallainen tilanne on kasilla silloin, kun
notorisen tiedon perusteella on lahes varmaa tai ilmeista, ettd saneeraus tulisi epaonnistu-
maan.®8 Velallisyhtion tulee varmentaa edellytysten kasilla olo liittamalla hakemukseen yh-
tiéta tutkineen riippumattoman ja patevan saneerausammattilaisen antama sertifikaatti, jonka

%7nsO, 270a §.
5% InsO 270 § 1 momentti.

649 BeckOK InsO/Ellers 2017. 6. painos, s. 270 § 59 kohta (Ellers 2017); Tetzlaff Christian: MUKO zur Insolvenzordnung: InsO, 3. painos, Verlag C.H. Beck
2014, s. 270-285 § 66 kohdasta eteenpain. (Tetzlaff 2014).

50 |nsO 270 § 2 momentin 2.kohta.

851 Ellers 2017, 270 § 21 kohta. Uhlenbruck, Wilhelm — Zipperer, Helmut: Insolvenzordnung: InsO — Kommentar, 2015, 14. painos, 270 § 46 kohta (Uhlen-
bruck — Zipperer 2015).

%2 InsO 270 § 3 momentti.

653 |nsO 274 § 2 momentti.

4 Tetzlaff 2014 270-285 §, 74 kohta; Ellers 2017, 274 § 21 kohta et seq.

55 InsO 270c §; Ellers 2017, 270c § 5 kohta et seq.

656 |InsO 270b § 1 momentti.

57 Uhlenbruck — Zipperer 2015, 270b § 14 kohta.

58 Kern, Christop A.: MiiKo InsO, 3. painos, 2014, 270b § 38 kohta. (Kern 2014).
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mukaan edellytykset tayttavat.®>° Sertifikaatin tulee osoittaa, ettd velallisyhtion liiketoiminta
sdilyttaisi jatkuessaan going concern- arvonsa.®

Naiden edellytysten tayttyesséa tuomioistuin nimittda velallisyhtién ehdottaman alustavan val-
vojan, paitsi jos tama on ilmeisen sopimaton tehtavaan esimerkiksi aiemman osallisuutensa
perusteella.®5! Maaraysvalta sailyy velallisyhtiolla, paitsi jos on todennékoista, ettd aiottu sa-
neeraus epaonnistuu. Tuomioistuin voi myds maarata valiaikaisista toimenpiteista, joilla suo-
jataan velallisyhtion omaisuutta.®6? Nama toimenpiteet koskevat ennen kaikkea velallisyhtiddn
kohdistuvan perinnan estamistaf63 seka alustavan velkojatoimikunnan nimittamista.%* Tuo-
mioistuimen on myos velallisyhtion pyynnosté annettava yhtiolle valtuudet ottaa ns. menette-
lynaikaista velkaa.55°

Tuomioistuin paattda virallisen maksukyvyttdomyysmenettelyn aloittamisesta vasta,®%¢ jos
debtor-in-possession menettely peruutetaan taikka saneerausohjelmaehdotuksen toimitta-
miseksi annettu maaraaika umpeutuu.®” Tuomioistuin peruuttaa debtor-in-possession me-
nettelyn ennen mainitun maardajan umpeutumista, jos: i) toteutettava saneeraus ei voi enaa
onnistua,; ii) alustava velkojatoimikunta pyytdd menettelyn keskeyttamistd; tai iii) vakuusvel-
koja taikka maksukyvyttdmyysvelkoja pyytaéa aloittamispaéatoksen peruuttamista ja on ilmen-
nyt seikkoja, joiden perusteella debtor-in-possession menettely asettaa velallisyhtion velkojat
epéaedulliseen asemaan.668

8.2.2 Yhtidoikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt

SchVG siséaltda myos saannoksia saneerausvaihtoehdoista kohdassa 8.3.2 esitettavalla ta-
valla. Naitéd SchVG:n tarjoamia saneeraustydkaluja voidaan kuitenkin kayttaa vain joukkolai-
noissa, joissa kaytetaan identtisia velkapapereita ja jotka ovat Saksan lain alaisia.®%°

8.2.3 Valmisteilla oleva lainsaadanto
Lakiehdotuksen tarkoitus ja sisaltd

Euroopan komissio julkaisi 22.11.2016 direktiiviehdotuksen KOM (2016) 723/30/EU maksu-
kyvyttomyyttd edeltévista tervehdyttamismenettelyistd. Ehdotuksen tarkoituksena on antaa
taloudellisissa vaikeuksissa oleville yhtitille mahdollisuus aikaiseen saneeraukseen maksu-
kyvyttomyyden ja tyontekijoiden irtisanomisten valttamiseksi. Taman lisdksi ehdotuksen ta-
voitteena on antaa maksukyvyttomille yrittdjille "toinen tilaisuus”.67° Direktiiviehdotuksessa
esitetddn muun muassa, etta saneerausohjelma voitaisiin toteuttaa myds maksukyvyttomyys-
menettelyn ulkopuolella.6”* Ehdotuksen mukainen saneerausohjelman kasite muistuttaa
edelld mainittua InsO 217 8:n ja sitd seuraavien maardysten mukaista saneeraussuunnitel-
maa.t7?

9 InsO 270b § 1 momentti.

660 Kern 2014, 270b § 59 kohta et seq. Sertifikaatti vastannee Suomen yrityssaneerausasetuksen 1a§ :n mukaista tilintarkastajan selvitysta
561 Uhlenbruck — Zipperer 2015, 270b § 61 kohta.

662 |nsO 270b § 2 momentti.

663 BT-Drs. 17/5712 sivu 41; InsO 21 § 2 mom. 3 kohta.

4 InsO, 21 § 2 momentin 1a. kohta.

55 |nsO 270b § 3 momentti; vertaa edeltaviin kohtiin II. a ja cc.

566 Braun, Eberhard — Riggert, Rainer: Insolvenzordnung (InsO) mit EulnsVO - Kommentar, 7. painos, 2017, 270b § 13 kohta. (Braun — Riggert 2017)
867 |InsO 270b § 4 momentti.

%% InsO 270b § 4 momentti.

669 SchVG, 1 § 1 momentti.

570 Stephan, VIA 2017, s. 9 (Stephan 2017).

571 Geiwitz Schneider — Dancklemann Volker von: BeckOK InsO, 6. painos, 2017, 217 § 5a kohta. (Geiwitz — Dancklemann 2017)

572 Klupsch Tobias — Schulz Patrik: EuzZW 2017, s. 85-88 (Klupsch — Schulz),
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Euroopan komissio on myos antanut 12.3.2014 suosituksen yrittdjien liiketoiminnan epaon-
nistumista ja yhtididen maksukyvyttomyytta koskevasta uudesta léhestymistavasta. Suosituk-
sessa EU-valtioita kehotettiin ottamaan kayttdon tehokas maksukyvyttomyytté edeltdva me-
nettely (ennaltaehkdiseva saneeraus) ja tarjpamaan yrittjille "toinen mahdollisuus” ja tilai-
suus vapautua veloistaan enintaén kolmen vuoden kuluessa maksukyvyttémyyden toteami-
sesta.®’® Saksan lainsaataja ei ole tata selvitysta kirjoitettaessa laatinut ehdotusta yrittajiin
kohdistuvan menettelyn kayttédn ottamisesta.

8.3 Velkakonversion kayton sdantelysta ja kaytannoista

8.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kayton edellytykset

Saksan yhtidoikeudessa ei ole saannoksia velkoja-aloitteisesta ja ilman velallisen suostu-
musta suoritettavasta Velkakonversiosta.

Saksan maksukyvyttomyyslainsdadannon nojalla Velkakonversio voidaan sisallyttdd sanee-
rausohjelmaan kohdassa 8.2.1 kuvatulla tavalla, vaikkakin InsO:n mukaisena lahtokohtana
on se, ettei saneerausohjelmalla ole vaikutusta velallisyhtion osakkeisiin liittyviin oikeuksiin.674
InsO 225a §:n nojalla Velkakonversio kuitenkin vaatii asianosaisten velkojien suostumuk-
sen.%® Lisaksi saneerausohjelman toimenpideosassa maéritelladn, milla tavalla saneeraus-
ohjelma muuttaa asianosaisten oikeusasemaa.®’6 Nain ollen toimenpideosasta on kaytava
muun muassa ilmi, miten velallisyhtion velkojien saatavat konvertoidaan yhtion osakkeiksi.®””
Tama on oleellista siksi, etté InsO:ssa ei maaritella erityista kaytantda velan konvertoimiseksi.
Velkakonversio voidaan kuitenkin suorittaa alentamalla ensin velallisyhtion osakepddomaa ja
sitten korottamalla sit&.578

InsO 248.1 §:n nojalla Velkakonversion sisdltdaméan saneerausohjelmaehdotuksen hyvaksy-
minen edellyttdd velkojien riittavdn enemmiston kannatusta seké velallisen suostumusta,
jonka jalkeen ehdotus vaatii viela tuomioistuimen hyvaksynnan. Hyvaksymisen kannalta rele-
vantit tahot, mukaan lukien velallisyhtion osakkeenomistajat, on lueteltu InsO 244-246a 8:ssé.

Mikali velallisyhtion velkojat tai osakkeenomistajat eivat hyvéksy Konversion sisaltamaa sa-
neerausohjelmaehdotusta, voidaan nama vastustavat tahot pakottaa hyvaksymaan ehdotus
tietyin edellytyksin (cram-down).

8.3.2 Velkakonversio kdytanndssa
Listatuissa ja listaamattomissa yhtidissa

Velkakonversiota kaytetddn Saksassa seka listatuissa etta listaamattomissa yhtidisséa. Lista-
tuissa yhtidissa toteutettaviin Velkakonversioihin sovelletaan erityisid sdannoksia. Uusien
osakkeenomistajien hankkiessa yli 30 prosenttia listatun yhtién osakekannasta, tulee heidan

573 Stephan 2017, s. 9-10.
574 |bid.

575 InsO, 225a § 2 momentti.
57 InsO, 221 §.

577 InsO, 225a § 2 momentti.
578 |bid.
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WpUG:n nojalla tehda pakollinen julkinen ostotarjous olemassa oleville osakkeenomista-
jille.67° Pakollisen ostotarjous voidaan kuitenkin valttaa alentamalla velallisyhtion padoma sa-
neerausohjelmassa nollatasolle. Tallin WpUG:n 35 §:44 ei tarvitse soveltaa, koska yhtion
listaus lakkaa.80

InsO 225 8:n mukaista Velkakonversiota sovelletaan kaikenlaisiin yksityisten velkojien seka
julkisoikeudellisten oikeushenkildiden saataviin.®8! Konversiota kaytetddn de facto eniten
maksukyvyttomyysmenettelyissa, jotka koskevat yksityisten velkojien ei-subordinoituja saa-
tavia, mukaan lukien joukkovelkakirjalainoja. Velkakonversiota kuitenkin kaytetddn sen moni-
mutkaisuuden ja siitd aiheutuvien kustannusten johdosta pitkalti vain suurissa jarjeste-
lyiss&.682

Lahtékohtaisesti velallisyhtion velkojat on huomioitava Velkakonversiota toteutettaessa siina
jarjestyksessd, jossa heille suoritettaisiin maksu yhtion selvitystilamenettelyssa.58 Tassa
kohtaa saatavan etusijalla ei ole merkitysta. Maksukyvyttomyysvelkojien viimesijaiset saata-
vat (kuten osakaslainat) sekd massavelat ja etuoikeutettujen velkojien saatavat voidaan kon-
vertoida osakkeisiin kohdistuviksi oikeuksiksi InsO 225a §:n 2 momentin nojalla.®8* Subordi-
noidut saatavat voidaan joka tapauksessa konvertoida vain siina tapauksessa, etta niilla on
todellista arvoa (erityisesti korkeaan velka-asteeseen perustuvissa yhtiérakenteissa). Tasta
johtuen subordinoituja saatavia konvertoidaan vain poikkeuksellisesti.585

Joukkovelkakirjalainoista

SchVG:ssa sdadetaan erikseen saneeraustydkalusta, jota voidaan kayttad vain sellaisten
joukkovelkakirjalainojen osalta, joissa kaytetaan identtisia velkapapereita ja jotka ovat Saksan
lain alaisia.686

SchVG:n soveltamisalaan kuuluvat kuitenkin myos sellaiset joukkovelkakirjalainat, joiden liik-
keeseenlaskijan saantdmaarainen kotipaikka ei ole Saksassa, mikéli joukkovelkakirjalainan
ehdot ja likkeeseen laskua koskeva sopimus ovat Saksan lain alaisia.®8’” Tallaisessa jarjes-
telyssd samaan lainaan kohdistuvan joukkovelkakirjan haltijat voivat suostua enemmistopaa-
toksella sellaisiin lainan ehtojen muutoksiin, joilla tuetaan velallisyhtion saneerausta. 688

Joukkovelkakirjalainan ehtojen oleelliset muutokset edellyttdvat enemmistdpaétosta, jota
puoltaa vahintaan kolme neljasosaa (3/4) aanestykseen osallistuvien velkojien aanista. Li-
saksi oleellisiin muutoksiin vaaditaan velallistahon suostumus. Velkakirjanhaltijoiden kokous
on paatosvaltainen, jos lasna olevat velkojat edustavat vahintdan 50 prosenttia velan koko-
naisarvosta. Velkakirjanhaltijoiden kokouksen p&aatokset sitovat kaikkia velkakirjanhalti-
joita.t8® Paatokset sitovat nain ollen myods niita velkakirjanhaltijoita, jotka ovat vastustaneet
esitysta tai pidattaytyneet aanestyksesta.5%0

5 WpUG, 29, 31 ja 35 §.

50 \WpUG, 1 §. Ks. myds Braun — Frank — Kroth — Riggert 17-18, InsO, 225a § 17-18 kohta.
%81 Eidenmiiller 2014, 225a § 31 kohta.

582 Ks. K/P/B/Spahlinger, 4/17, 225a § 11 kohta.

583 Wolf 2015 s.169.

584 K/P/B/Spahlinger, 4/17, 225a § 55 kohta; Eidenmuller 2014,225a § 30 kohta.

585 K/P/B/Spahlinger, 4/17, 225a § 55 kohta.

586 SchvG, 1 § 1 momentti.

%87 Kessler, Alexander — Riihle Thomas: BB 2014, 907, 909 (Kessler — Riihle 2014); Langenbucher Katja — Bliesener, Dirk H. — Spindler, Gerald — Schneider,
Hannes: Bankenrechts-Kommentar 2013. 1. painos, 17 luku 1 § 3 kohta (Lagenbucher — Bliesener — Spindler — Schneider 2013).

588 Kiibler, Bruno M. — Undritz, Vorstand — Hélzle, Gerrit 2015 HRI. 2. painos, 3 § 229 kohta (Kiibler — Undritz — Holzle 2015).
9 SchvG, 4 8.
5% BT.Drs. 16/12814, s. 17; Kessler — Riihle 2014, 5.907.
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Liikkeeseenlaskija tai velkakirjanhaltijoiden edustaja voi kutsua velkakirjanhaltijoiden kokouk-
sen koolle. Kokous on pidettava, mikali sellaiset velkakirjanhaltijat, jotka yhteensa edustavat
vahintdan 5 prosenttia velkakirjalainan kokonaisarvosta, pyytavat kirjallisesti kokouksen jar-
jestamista.’9! SchvVG:n 5.3 §:n nojalla velkakirjanhaltijat voivat suostua esimerkiksi seuraaviin
toimenpiteisiin: i) pAdoman erédpaivan muuttaminen; ii) pddoman maarén alentaminen; ja iii)
velkakirjoihin perustuvien saatavien subordinoiminen liikkeeseenlaskijan maksukyvyttémyys-
menettelyn aikana.

Lisaksi SchVG 5.3 §:n 1-kohdan nojalla velkakirjat voidaan konvertoida tai vaihtaa osakkeiksi,
muiksi arvopapereiksi tai vastaaviksi lahjanlupauksiksi. Nain ollen Velkakonversio on mah-
dollista toteuttaa SchVG:n nojalla.6% Tall6in SchVG 5 § ja sitd seuraavat maaraykset on lii-
tettdva osaksi lainan ehtoja, silla ne eivat sovellu ipso jure. Velkakonversio ei kuitenkaan voi
perustua pelkastdan SchVG:n soveltamiseen. Velkakirjojen haltijoiden on voitava tietda valit-
tomasti se, minka yhtion osakkeita velkoja tulee Konversion nojalla saamaan seka se, etta
velkakirjojen konvertointi voidaan tehdé ilman velkojan suostumusta .9

Velkakonversio saneeraustyokaluna

InsO 225a 8:n nojalla Velkakonversio vaatii asianosaisten velkojien hyvaksynnan.®%* Sanee-
rausohjelman toimenpideosassa on maariteltava, miten ohjelmalla on tarkoitus muuttaa asi-
anosaisten oikeusasemaa, esimerkiksi konvertoimalla velkojan saatavat velallisyhtion osak-
keiksi.

Teknisesti ottaen velkojat voivat konvertoida saatavansa padomaksi kahdella paaasiallisella
tavalla.

Ensimmainen ja yleisin keino on ns. aito Velkakonversio, jossa velallisyhtion osakepddomaa
ensin alennetaan (usein nollatasolle) ja sen jalkeen korotetaan. PAdoman korotus voidaan
ensinakin toteuttaa konvertoimalla osallistuvien velkojien saatavat padomaksi apporttina. Ap-
portti toteutetaan joko siten, etta velkojat siirtavat saatavansa velallisyhtiolle, mista seuraava
velvoitteen velkojan ja velallisen yhtyminen (Konfusion) johtaa velvoitteen lakkaamiseen.%
Vaihtoehtoisesti velallisyhtio ja velkojat voivat tehda keskenaan konvertoitavia saatavia kos-
kevan luovutussopimuksen.6%

Paadoman korotus voidaan pelkan apporttimaksun sijaan toteuttaa myos korottamalla osake-
paaomaa seka kateismaksulla etté apporttina. Kateisen ja apportin yhdistelmaan perustuva
paaoman korotus on pakollinen niissa tilanteissa, joissa velallisyhtion pddoma on ensin alen-
nettu nollatasolle. Tallgin velallisyhtion pddomaa on korotettava lakiméaraisen vahimmais-
padaomavaatimuksen mukaiseksi. Muut yksityiskohdat riippuvat kyseisen saneerauksen eri-
tyispiirteist&, kuten velallisyhtion yhteisomuodosta, sen asemasta listautuneena tai listaamat-
tomana yhtiénd seka siitéd, konvertoidaanko joukkovelkakirjoihin perustuvia saatavia paa-
omaksi.

Toinen padaasiallinen Velkakonversion toteuttamistapa on velallisyhtion osakkeiden myynti,
jolloin Konversioon osallistuvat velkojat luopuvat osittain tai kokonaan saatavistaan olemassa

1 SchvG, 9 § 1 momentti.
592 Kessler — Riihle 2014 s.907 ja 912.

5% Friedl, Markus J. — Hartwig-Jacob, Mauricio: Frankfurter kommentar zum Schuldversschreibungsgesetz.1. painos, 2013, 5 § 53.kohta et seq. (Fried| —
Hartwig-Jacob 2013).

9 InsO 225a § 2 mom. “The constructive part of the plan may provide that the creditors' claims may be converted into share rights or membership rights
in the debtor. Such conversion shall be ruled out if it is against the will of the creditors concerned. In particular, the plan may provide for a decrease or
increase in capital, the provision of contributions in kind, the ruling out of subscription rights, or the payment of compensation to outgoing shareholders.”

5% Ks. maaritelmasta; Black’s Law Dictionary, s.320: “Confusio means the extinction of a right or duty that occurs when the roles of creditor and debtor
become united in one person.”

5% Kubler — Prutting — Bork 2017, 225a § 15 kohta.
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olevien osakkeiden siirtoa vastaan.9? Tallaisesta ns. share deal- ratkaisusta®® voidaan sopia
joko InsO 225a §:n mukaisessa saneerausohjelmassa (ns. pseudo-Velkakonversio, unechter
debt-to-equity swap)®° taikka erillisessa osakkeiden ostosopimuksessa, joka tehdaan ole-
massa olevien osakkeenomistajien kanssa. Osakkeiden ostosopimuksen ehtona on talléin
velallisyhtion velkojen riittdva uudelleenjarjestely saneerausohjelman avulla.

Velkakonversion sisallyttamisella osaksi saneerausohjelmaa voidaan nahda useita etuja. Tal-
laisia ovat muun muassa velallisyhtién going concern- arvon sailyttaminen, yhtion ylivelkaan-
tumisongelman ratkaiseminen, oman paaoman korottaminen seka rahoituskulujen pienene-
minen.” Edelleen Konversion sisdltdman saneerausohjelman avulla voidaan mahdollisesti
valttaa virallisen maksukyvyttomyysmenettelyn aloittaminen. Velkakonversion etuna voidaan
myds pitda sita, ettd velallisyhtion alkuperéiset velkojat voivat saada sen avulla maaraysval-
taa yhtiossa seka paastéa osallisiksi yhtion arvonnoususta. Liséksi mainitut velkojat voivat pe-
ria yhtioltd Konversion ulkopuolelle jaaneita saataviaan niiden nimellisarvon mukaisesti.

Velkakonversio voi kuitenkin aiheuttaa myds haittaa velallisyhtidoon sijoittaneille tahoille. Kon-
versio voidaan ensinakin katsoa osakaslainaksi InsO 39.1 8:n 5-kohdan nojalla, jolloin kon-
vertoinnin myota yhtidon tulleiden uusien osakkeenomistajien saatavat luettaisiin subordi-
noiduiksi.”®* Tassé tapauksessa osakkeiden hankkiminen kuitenkin kytkeytyy velallisyhtién
saneeraukseen osana saneeraustoimenpiteitd, jolloin Konversion suorittaneiden velkojien
saatavien tulisi kuulua InsO 39.4 8:n 2-kohdan nojalla etuoikeutettujen saatavien piiriin, eik&
subordinaatio taten soveltuisi.”®?

Sama saanto voi soveltua myds tilanteissa, joissa selvittdja moittii toteutettua Konversiotoi-
menpidettad InsO 135 8§:n perusteella.” Velkojat eivat kuitenkaan ole InsO 254.4 §:n nojalla
vastuussa siita, etta heidan saamiensa osakkeiden arvo poikkeaa konvertoitujen saatavien
arvosta siitd syysta, ettd saatavilla ei ole ollut todellista arvoa. Lisdksi mikdan InsO 225a §:n
nojalla tehty toimenpide, ei edes Konversiosta johtuva maaraysvallan siirtyminen, anna velal-
lisyhtion sopimuskumppaneille oikeutta purkaa tai irtisanoa sopimusta ns. change-of-control
sopimusehtoon viitaten.”%* Taman kaltainen toiminta voisi nimittain vaarantaa yhtién sanee-
rauksen onnistumisen.?%s

Aznestysmenettely

InsO:ssa saadetaan, ettd (Konversion sisaltaméan) saneerausohjelmaehdotuksen on saatava
taakseen riittava velkojien enemmist6 ja myos velallistahon on hyvaksyttava ehdotus.” Ta-
man jalkeen saneerausohjelman vahvistaminen edellyttda vield tuomioistuimen myonteista
paatosta. Saneerausohjelmaehdotuksesta danestavat asianosaiset on lueteltu tyhjentavasti
InsO:ssa.”0”

597 Braun, Eberhard — Frank, Achim: Insolvenzordnung, 7. painos, 225a § 8 kohta. (Braun — Frank 2017)

% GTAI - Germany Trade — Invest: Guide to Mergers — Acquisitions in Germany 2016: The purchaser acquires the company from the seller by acquiring
the shares in the company. The shares are transferred by the seller assigning the shares to the purchaser.

9 Schmidt, Otto — Seibt, Christoph — Westpfahl, Lars: Sanierungsrecht, 2016, 225a § 103 kohta. (Schmidt — Seibt — Westpfalhl 2016)
% Braun — Frank 225a § 9.kohta.
701 BT-Drs. 12/5712, s. 32.

2 1nsO 39 § 4 mom: If, in the case of the company's impending or existing insolvency or its overindebtedness, a creditor acquires shares for the purpose
of the company's rehabilitation, this shall, until the company has been rehabilitated to become sustainable, not lead to the application of subsection (1) no.
5 to his claims from existing or newly granted loans or to claims from legal transactions which correspond in economic terms to such a loan.

%3 Braun — Frank 2017, 225a § 15.kohta.

704 InsO, 225a § 4 momentti.

5 Kiibler Bruno M. — Hélzle, Gerrit: HRI. 2.painos, 31 § 118.kohta. (Kiibler — Hélzle 2015)
6 InsO, 248 § 1 momentti.

7 1nsO, 244-246a §.
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Saneerausohjelmaehdotukseen liittyvédn danestysmenettelyn osalta on huomionarvoista en-
sinékin se, ettd velallisyhtion osakkeenomistajilla on oikeus osallistua ohjelmaehdotuksen
laatimiseen sekd aanestaa ehdotuksen hyvaksymisestd, mikali silla puututaan osakkeen-
omistajien oikeusasemaan esimerkiksi Konversion muodossa.”® Toisaalta osakkeenomista-
jat voidaan kuitenkin InsO 245-247 8:n nojalla pakottaa uudelleenjarjestelyyn tiettyjen edelly-
tysten tayttyessd, vaikka saneerausohjelmaehdotus ei saavuttaisi tarvittavaa enemmistta
osakkeenomistajien luokassa.

Velallisyhtion velkojat ja osakkeenomistajat jaetaan oikeuksia maaritettdessa InsO 222 8:n
nojalla saneerausohjelmassa omiin ryhmiinsd kohdassa 8.1.2 esitetylla tavalla. Omiksi ryh-
mikseen erotellaan lain nojalla: 1) vakuusvelkojat, joiden oikeusasemaan ohjelma vaikuttaa;
2) maksukyvyttomyysvelkojat; 3) viimesijaiset velkojat omine alaryhmineen; seka 4) tahot,
jotka omistavat velallisyhtion osakkeita ja joiden osakasoikeuksiin ohjelma vaikuttaa.

Jokainen mainituista ryhmista aanestaa saneerausohjelmaehdotuksen hyvaksymisesta erik-
seen.”® Ehdotuksen on lahtdkohtaisesti saatava jokaisen ryhman sisalla taakseen ensinakin
velkojien tai osakkeenomistajien lukumaarainen enemmistd. Lisaksi edellytetddn ehdotusta
puoltaneiden aanten edustamien saatavien euromaaraista enemmistda.”10

Mikali saneerausohjelmaehdotus ei kuitenkaan tule hyvaksytyksi tietyssa velkojien ryhméssa
taikka osakkeenomistajien ryhmassé, voidaan nama tahot kuitenkin tietyin edellytyksin pakot-
taa hyvaksymaan saneerausohjelma.’*1Tassa kohtaa on kuitenkin tarkeda huomioida se, etta
InsO 225a 8:n nojalla velallisyhtion velkojan saatavaa ei voida konvertoida yhtion osakkeiksi
ilman asianosaisen velkojan suostumusta taman perustuslaillisen yhdistymisvapauden
VUOKSi.

Saatavien arvostusperiaatteet

Saksassa on esiintynyt eriavia nakemyksia siita, tulisiko konvertoitavat saatavat arvostaa nii-
den realisointiarvon vai going concern- arvon mukaan. InsO 217 8:ss& ei anneta selvaa vas-
tausta taman problematiikan osalta. Lain esitdiden mukaan konvertoitavien saatavien going
concern- arvo voitaisiin huomioida arvostusprosessissa.’'? Going concern- arvo ei tassa ta-
pauksessa valttamatta viittaa realisointiarvoon, vaan maksukyvyttomyysmenettelysta odotet-
tavissa olevaan jako-osuuteen tai saatavalle kertyvaan maksuun. Maksukyvyttémyysmenet-
tely voi johtaa velallisyhtion omaisuuserien luovutuksiin (restructuring by transfer), jolloin
going concern- arvo olisi suurempi kuin realisointiarvo.”3

Vallitsevana nakokantana on Saksan osalta kuitenkin pidettava realisointiarvon ensisijai-
suutta ainakin tilanteissa, joissa velallisyhtié puretaan saneerausohjelman nojalla. Mikali yh-
tion toiminta puolestaan jatkuu saneerausohjelman nojalla, tulee arvioinnin perustua going
concern- arvoon. Tama perustuu siihen ajatukseen, etté kaikkien velallisyhtioon sijoittaneiden
tahojen tulisi hyétya yhtién toiminnan jatkumisen tuomasta lisdarvosta. Velallisyhtion velkojia
tai osakkeenomistajia ei ole siis syyta asettaa toisiinsa nahden epaedulliseen asemaan.’*

8 |nsO, 225a § 1 ja 2 momentti.

" ns0, 243 §.

0Ins0, 244 §.

"1 1ns0, 245 §.

"2 BT-Drs. 17/5712, sivu 32.

™3 Lain esitdissa on kaytetty "voi”-sanaa, mista johtuen realisointiarvoa ei voida pitaa pakollisena arvostamisen lahtékohtana.

714 Beisel, Hans Herman — Klump, Daniel: Der Unternehmenskauf. 7. painos, 5 § 18 kohta (Beisel — Klump, 2017); Eidenmiiller 2014, 225a § 51 kohdasta
eteenpain; Kubler — Prutting — Bork 2017, 225a § 22 kohta.

156



Edelleen luontoissuoritus arvostetaan sen todellisen taloudellisen arvon mukaan. Epaselvien
ja ei-rahallisessa muodossa olevien saatavien arvoksi tulee nain maksukyvyttomyysmenette-
lyn aloittamispaivan mukainen euroméaara.”* Saatavien konvertointi niiden nimellisarvon mu-
kaisesti olisi nimittain ristiriidassa oman paaoman maksuvelvoitteiden kanssa. Saatavien ar-
von voidaan yleisesti katsoa heikkenevan maksukyvyttomyystilanteessa. InsO 254.4 §:n no-
jalla velallisyhti6 ei voi esittda vaateita Konversio-oikeuttaan kayttaneita velkojia kohtaan yli-
arvostuksen perusteella. Tama taas heikentéda uusien velkojien suojaa, minka johdosta kon-
vertoitaviin saataviin on sovellettava realistista arvostusperiaatetta.

Vaadittavien hyvaksyntéjen maara velkaluokan sisalla

Saneerausohjelman hyvéaksyminen velkaluokan sisélla edellyttaa, ettd sité kannattaa aanes-
tavien velkojien tai osakkeenomistajien yksinkertainen lukumaarainen enemmistd. Lisaksi
naiden ohjelmaa puoltaneiden tahojen saatavien tai etujen on edustettava yli 50 prosenttia
aanestaneiden tahojen yhteenlaskettujen saatavien tai etujen maarasta.

Velkaluokkarajat ylittdva pakkovahvistaminen (cross-class cram down)

InsO 245-247 §:t mahdollistavat velkaluokkarajat ylittdvan pakkovahvistamisen seké velallis-
yhtion velkojien ettéd osakkeenomistajien osalta tilanteessa, jossa aanestykselle alistettavaan
saneerausohjelmaehdotukseen on siséllytetty Velkakonversio.

Mikali aanestyksessa vaadittavaa enemmistda ei saavuteta tietyssa velkojaluokassa, voidaan
vastustaneet velkojat pakottaa hyvaksymaan Konversion siséltama saneerausohjelmaehdo-
tus, jos:

1) vastaan daanestaneet velkojat eivat joudu saneerausohjelman johdosta huonompaan
asemaan kuin missa he olisivat ilman ohjelmaa,;

2) vastaan danestaneilta velkojilta vaaditaan kohtuullista osallistumista saneerausohjel-
man osapuolten vastuulle tulevaan velallisyhtion taloudellisen arvon kehittamiseen;

3) enemmistd muista velkojaryhmista on kannattanut Velkakonversion sisaltéaman sa-
neerausohjelmaehdotuksen hyvaksymista.

YIl& mainitun 2.alakohdan mukainen kohtuullinen kontribuutio tarkoittaa ensinékin InsO 246
8:n nojalla sita, ettd kukaan toinen velkoja ei saa saneerausohjelman nojalla taloudellista
etua, joka ylittaisi taman velallisyhtiéta kohtaan olevan saatavan todellisen arvon. Toiseksi,
saneerausohjelmaa vastustaneita velkojia maksunsaantijarjestyksessd huonommalla etusi-
jalla olevat velkojat, velallisyhtio itse taikka yhtion osakkeenomistajat eivat voi saada sanee-
rausohjelman nojalla taloudellista arvoa omaavia suorituksia. Kolmanneksi, saneerausohjel-
maa vastustaneiden velkojien kanssa samalla sijalla maksunsaantijarjestyksessé olevat vel-
kojat eivat voi saada ohjelman nojalla etua suhteessa vastustaneisiin velkaoijiin.

Velkakonversion sisaltdman saneerausohjelmaehdotuksen vahvistamista vastustaneiden ve-
lallisyhtion osakkeenomistajien pakottaminen ohjelman mukaisiin toimenpiteisiin on myds
mahdollista seuraavassa alaluvussa kuvatulla tavalla.

"5 Ins0, 45 §.
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8.3.3 Osakkeenomistaja Velkakonversiossa

Velallisyhtion osakkeenomistajan nakokulmasta Velkakonversio ei lahtdkohtaisesti vaikuta
houkuttelevalta vaihtoehdolta, silla Konversio voi johtaa osakkeenomistajan oman paaoma-
osuuden menetykseen. Talla on vaikutusta myds velallisyhtiodn, koska yhtion intressia ei
voida maksukyvyttomyysmenettelyn ulkopuolella yleensé taysin erottaa osakkeenomistajan
intressista. The Boston Consulting Groupin osakkeenomistajiin kohdistuvia vaikutuksia tar-
kastelevasta tutkimuksesta (The Boston Consulting Groupin ESUG-lakia koskeva tutkimus,
jliempana ”BCG:n tutkimus”)71¢ kay ilmi, ettd ns. ESUG-laki (Act to Further Facilitate the
Restructuring of Companiens, laki yrityssaneerausten edelleen helpottamisesta, jaliempana
"ESUG- laki”) on lis&nnyt merkittévasti osakkeenomistajien kiinnostusta tuomioistuimissa to-
teutettavia saneerauksia kohtaan.”*” BCG:n analyysin mukaan 58 prosentissa tutkituista ta-
pauksista saneeraus ei vaikuttanut velallisyhtion osakkeenomistajien oikeuksiin. Niissa ta-
pauksissa, joissa osakkeenomistajien asema muuttui, sdilyi vanhoilla osakkeenomistajilla
keskimaarin 10 prosentin omistusosuus velallisyhtiossa.”18

Velkakonversion mahdollisuus ilman velallisen suostumusta

Velallisyhtion osakkeenomistajat voivat fidusiaaristen velvoitteidensa nojalla olla velvollisia
suostumaan tiettyihin saneeraustoimenpiteisiin.”*® Velvollisuus saattaa koskea myds velallis-
yhtién padomaan vaikuttavia toimenpiteitd, kuten Velkakonversiota.

Velkakonversion siséltéméan saneerausohjelmaehdotuksen ollessa ristiriidassa velallisyhtitn
osakkeenomistajien oikeuksien kanssa, tulee téllaisen toimenpiteen olla objektiivisesti arvioi-
tuna ainoa keino, joka voi varmistaa velallisyhtion toiminnan jatkumisen kestavalla pohjalla.
Lisaksi velallisyhtion padomaa koskevan toimenpiteen, kuten Velkakonversion, tulee olla yk-
sittdisen osakkeenomistajan kannalta yhtion alasajoa kannattavampi vaihtoehto.?2°

Joka tapauksessa velallisyhtion osakkeenomistaja voi olla velvollinen tukemaan yhtién paa-
omaan vaikuttavaa toimenpidettd vain, mikali toimenpide ei edellyta talta lisasijoituksia yhti-
oon.

Mikali osakkeenomistajien ryhmassa ei ylla mainittujen edellytysten tayttyessa saavuteta vaa-
dittavaa enemmistéa saneerausohjelmaehdotuksesta aanestettdessa, voidaan vastustavat
osakkeenomistajat pakottaa velallisyhtion pddomaa koskeviin toimenpiteisiin InsO 245-247
8:n nojalla.

Velallisyhtién osakkeenomistajista koostuva ryhméa voidaan InsO:n nojalla ensinékin pakottaa
hyvaksyméaan Velkakonversion siséaltama saneerausohjelmaehdotus, mikali sen jasenet eivét
todennéakdisesti joudu ohjelman johdosta epdedullisempaan asemaan kuin missa he olisivat
ilman kyseista ohjelmaa.”?!

76 The Boston Consulting Group, "Fiinf Jahre ESUG - Wesentliche Ziele erreicht" s. 13; http://media-publications.bcg.com/Focus-ESUG-Studie-
16May17.pdf
77 Joulukuussa 2011 annettu ja pitkalti maaliskuussa 2012 voimaan tullut ESUG-laki (Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen):

https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGB
start=//*[@attr_id="bgbl111s2582.pdf']# bgbl %2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl111s2582.pdf%27%5D 1513159446188

78 The Boston Consulting Group, "Fiinf Jahre ESUG - Wesentliche Ziele erreicht" s. 16; http://media-publications.bcg.com/Focus-ESUG-Studie-
16May17.pdf.

9 BeckOK GmbHG/Schindler 5/2017 31. painos, 47 § 57 kohta.
720 Beisel — Klump 2016, 5 § 11 kohta.
721 InsO 245 § 1 momentti 1.kohta.
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Toiseksi edellytetdan, ettd saneerausohjelmaehdotus asettaa osakkeenomistajille maaral-
taan kohtuulliseen velvoitteen osallistua ohjelman muiden osapuolien kanssa yhtion taloudel-
lisen arvon kehittdmiseen.”?? Kohtuullisen osallistumisvelvoitteen katsotaan InsO:n mukaan
olevan kasilla, mikali yksikaan velkoja ei saa saneerausohjelmassa tdman saatavan taytta
maarda suurempaa etua eika yksikdan osakkeenomistaja saa edullisempaa asemaa verrat-
tuna muihin sellaisiin osakkeenomistajiin, jotka olisivat tdmén kanssa tasavertaisessa ase-
massa ilman saneerausohjelmaa.”??

Kolmanneksi, saneerausohjelmaehdotuksen on tullut saada aanestaneiden velkojaryhmien
enemmiston hyvaksynté.”24

Lopuksi on syytd huomioida vieléd InsO 246a §, jonka nojalla osakkeenomistajien ryhman hy-
vaksynta Velkakonversion sisaltamaélle saneerausohjelmaehdotukselle katsotaan annetuksi,
mikali kaikki ryhman jasenet pidattaytyvat ddnestamasta.

Yhtidoikeudelliset paatokset

Velkakonversiota suoritettaessa velallisyhtion pddomaa voidaan alentaa sen todelliseen ar-
voon taikka nollatasolle.”?®> Mikali paaoma alennetaan nollatasolle, menettavat entiset osak-
keenomistajat osuutensa tai jAsenoikeutensa. Tasta seuraa korvausvastuu osakkeenomista-
jia kohtaan perustuslaillisen omistusoikeuden nojalla, mikali menetetylla oikeusasemalla on
ollut taloudellista arvoa. Tallainen korvaus on siséllytettava saneerausohjelmaan. Talldin sa-
neerausohjelma voidaan hyvaksya, vaikka entisten osakkeenomistajien enemmisto ei antaisi
sille suostumustaan, silla he eivat nain joudu ohjelman johdosta epéedullisempaan asemaan
kuin missa he olisivat olleet ilman ohjelmaa.”2¢ Edella kuvatulla tavalla velallisyhtion velkojat
eivat saa myoskaan tassa tilanteessa taloudellista etua, joka ylittaisi ndiden saatavien tayden
maaran.”?’

Yhtidoikeudellisesti tarkasteltuna velallisyhtion vanhojen osakkeenomistajien tulee Velkakon-
versiota toteutettaessa myds luopua merkintaetuoikeuksistaan AktG:n 186 8:n nojalla. Tata
saantda sovelletaan myos kommandiittiyhtion7?® seka rajavastuuyhtion osakkeenomista-
jiin.72® Merkintaetuoikeudesta luopumiselle on oltava riittava peruste, jonka tayttymisen kyn-
nys ei saa olla liian korkea.

Riittava peruste voi olla muun muassa se, etta merkintdetuoikeudesta luopuminen on kirjattu
osaksi saneerausohjelmaa, vaihtoehtoista saneeraustapaa ei ole, ja etta sijoittajat eivat voi
sijoittaa velallisyhtioon ilman etuoikeudesta luopumista.”3® Saneerausohjelmassa voidaan
myds paattaa vanhojen osakkeenomistajien hyvittamisesta.”3! Tassa tapauksessa hyvittami-
sen tulee tapahtua ndiden osakkeenomistajien nykyisten osuuksien oletettavan jadnnésarvon
mukaan. Hyvitys ei voi kuitenkaan koske sellaisia osakkeenomistajien osuuksia, joilla ei ole
taloudellista arvoa.’3?

722 InsO 245 § 1 momentti 2.kohta.

2 |InsO 245 § 3 momentti.

724 InsO 254 § 1 momentti 3.kohta.

725 Braun — Frank 2017, 225a § 7 kohta.

%6 InsO 245 § 1 momentti 1.kohta.

27 InsO, 245 § 3 momentti 1.kohta. Ks. myés Eidenmiiller 2014. 225a § 41.kohta et seq.
728 AKtG 278 § 3 momentti.

29 Kiibler — Priitting — Bork 2017, 225a § 23 kohta.

Ibid., 225a § 24 kohta.

31 InsO 225a § 2 momentti 2.kohta.

32 Kibler — Priitting — Bork 2017, 225a § 36 kohta; NZG 2012, s. 121 ja 125; BGH NJW 2006, $.1663-1664.
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Velallisyhtion padoman alentaminen suoritetaan rajavastuuyhtidissé GmbHG:n 58 §:n ja
osake- tai kommandiittiyhtidissa AktG 228 §:n seka niita seuraavien maaraysten nojalla.

P&doman korotus voidaan puolestaan toteuttaa kateisvaroin tai apporttina.”33 Nama toimen-
piteet edellyttavat yhtitkokouksen tai osakkeenomistajien paatésta, jota on rajavastuuyhti-
Oissa puollettava 75 prosentin enemmistéllda annetuista aanista”* ja osakeyhtidissa 75 pro-
sentin enemmistélla paatoksentekohetkella 1asna olevasta rekisterdidysta padomasta.’s® Li-
saksi rajavastuuyhtion osakkeenomistajien paatds on vahvistettava julkisen notaarin toi-
mesta.”3® PAdoman korotus tulee voimaan, kun se on kirjattu kaupparekisteriin AktG:n 181.3
8:n ja GmbHG:n 54.1 §:n mukaisesti.”’

Edelld kohdassa 8.3.2 esitetylla tavalla velallisyhtion padédoman korotus voidaan toteuttaa kah-
della vaihtoehtoisella tavalla. Velallisyhtion velkojat voivat ensinékin siirtdéa saatavansa velal-
lisyhtidlle, jolloin ne lakkaavat konfuusion mydta olemasta. Velallisyhti6 ja yhtion velkojat voi-
vat myds solmia sopimuksen, jonka nojalla velkojat antavat anteeksi konvertoitavat saata-
vat.”®® Toisena vaihtoehtona on se, ettd velallisyhtion vanhat osakkeenomistajat siirtavat
osuutensa yhtion velkojille osana sopimusta, jonka nojalla velkojat luopuvat osasta saatavi-
aan.’3°

Arvioitaessa paaoman korotukseen liittyvaa prosessia on huomioitava, etta velallisyhtio ei voi
enaa esittdd vaateita Konversio-oikeuttaan kayttaneita velkojia kohtaan silla perusteella, etta
nama olisivat saneerausohjelmassa yliarvostaneet saataviaan sen jalkeen, kun tuomioistuin
on antanut hyvaksyntansa saneerausohjelmalle.”#® Nain ollen on suositeltavaa, etta tallai-
sessa tilanteessa hankitaan konvertoitavien saatavien arvoa koskeva asiantuntijan lau-
sunto.”! Lopullinen toimivalta arvioida konvertoitavien saatavien todellista arvoa on kuitenkin
tuomioistuimella.”?

Osakkeenomistajien mahdollisuus uusiin sijoituksiin tai osakkeenomistajille jadva omistus-
osuus

Velallisyhtién osakkeenomistajien asema riippuu siité, onko heidan osakkeillaan arvoa vai ei.
Mikali osakkeenomistajien osakkeilla on saneerausohjelmassa ns. residuaalista arvoa, mak-
setaan heille ohjelman nojalla kompensaatiota. Mikali velallisyhtién osakkeenomistajien osak-
keet ovat vastaavasti arvottomia, eivat he ole oikeutettuja kompensaatioon.

Osakkeenomistajat &danestyksessa

Velallisyhtion osakkeenomistajilla on edella esitetylla tavalla oikeus osallistua saneerausoh-
jelmaehdotuksen laatimiseen ja danestda ehdotuksesta, mikali ehdotus vaikuttaa osakkeen-
omistajien oikeusasemaan.”#? Mikali osakkeenomistajat osallistuvat danestykseen ja ohjel-

33 Theiselmann, Rudiger — Seibt, Christop H.: Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts. 3. painos, 2017, 6 luku 1 kohta. (Theiselmann — Seibt 2017).
734 GmbHG 53 § 1 momentti.

35 AKtG 182 § 1 momentti.

736 GmbHG 53 § 2 momentti.

737 Schiirnbrand, Jan: MiiKo AktG 2016. 4. painos, 189 § 4 kohta Schiirnbrand 2016); Harbarth, Stephan: Miilko GmbHG 2. painos 2016, 54 § 97 kohta
(Harbarth 2016).

38 Kiibler — Priitting — Bork 2017, 225a § 15 kohta.
739 Braun — Frank 2017, 225a § 8 kohta.

740 |nsO 254 § 4 momentti.

741 BT-Drs. 12/5712, s.31 et seq.

742 Kiibler — Priitting — Bork 2017, 225a § 45 kohta.

™3 InsO, 225a § 1 ja 2 momentti.
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maehdotus ei saavuta heidan ryhméssaan vaadittavaa enemmistdd, voidaan osakkeenomis-
tajat pakottaa hyvaksymaan Velkakonversion sisdltdma saneerausohjelmaehdotus InsO 245-
247 8:n nojalla.

8.4 Best practice

Saksassa tuli maaliskuussa 2012 voimaan ns. ESUG-laki.”** ESUG- lakia koskevissa perus-
teluissa Velkakonversion toteuttamisen katsottiin vastaavan maksukyvyttomyyskaytantéjen
tarpeisiin.”® Edelleen Velkakonversiota koskevan saantelyn puutteen katsottiin perusteluissa
vaikuttavan haitallisesti Saksan rahoitusmarkkinoihin. Lainsdatajan arviota tukevaa tilastotie-
toa ei kuitenkaan nayta olevan saatavissa.

Saksan liittopaivat esitti ESUG-lain tultua voimaan hallitukselle pyynndn sen soveltamista
koskevan arvion (ESUG- arviointi) laatimisesta viiden vuoden kuluttua lain voimaan tulosta.
Arvion laatiminen on tata selvitysta kirjoitettaessa kesken ja arvioraportti on tarkoitus julkaista
vuoden 2018 kevaalla. Nain ollen ns. best practice- kaytanttja koskevat tiedot perustuvat
tassa selvityksessa seuraaviin yksityisten organisaatioiden tekemiin ESUG- lakia koskeviin
tutkimuksiin; i) BCG:n tutkimus;7#¢ ja ii) Roland Bergerin ESUG-tutkimus (jaliempéana ”RB:n
tutkimus”).” Lisaksi best practice- kaytantdja koskevina oikeuslahteina on kaytetty oikeus-
kirjallisuudessa esitettyja kannanottoja sellaisista julkaistuista oikeustapauksista, joissa velal-
lisyhtion velkoja on konvertoitu osakkeiksi sekd myos Toteuttajaorganisaation alihankkijan
kokemukseen perustuvia tietoja.

BCG:n tutkimus perustuu 1200:n debtor-in-possession menettelyn arviointiin 59 kuukauden
ajanjaksolta ESUG- lain voimaantulon jalkeen sekéa arvioiduissa menettelyissd mukana ol-
leilta saneerausammattilaisilta saatuihin tietoihin. Virallisissa maksukyvyttdomyysmenette-
lyissa toteutetut Velkakonversiot eivat kuitenkaan kuulu BCG:n tutkimuksen aineistoon.

RB:n tutkimus taas perustuu puolestaan tietoihin, jotka on keratty 1600:Ita saneerausammat-
tilaiselta seka tietoihin, jotka perustuvat maksukyvyttémyydesta johtuneissa yrityssaneerauk-
sissa mukana olleiden osapuolten (velkojat ja osakkeenomistajat) kaytanndon kokemuksiin.
Tutkimuksen tulokset perustuvat néin ollen yksittéisten tahojen subjektiivisiin mielipiteisiin.

BCG:n tutkimuksen mukaan Velkakonversiota kaytettiin Saksassa vuonna 2016748 vahem-
man kuin vuonna 2014.74° Vuonna 2015 Velkakonversiota kaytettiin joka viidennessa osake-
yhtidn, rajavastuuyhtion ja kommandiittiyhtion saneerauksessa niissa tilanteissa, joissa sa-
neeraus oli aloitettu debtor-in-possession menettelyna.”>® Tama havainto on yhdenmukainen
suhteessa elokuussa 2016 valmistuneeseen RB-tutkimukseen. RB:n tutkimuksessa esitettyi-
hin kysymyksiin vastanneista tahoista (velkojat, selvittijat, asianajajat ym.) 80 prosenttia oli
sitd mieltd, ettd Velkakonversioon turvaudutaan kaytdnndssa harvoin.”® Tama viittaa toi-
saalta siihen, etta 20 prosenttia RB:n tutkimuksessa esitettyihin kysymyksiin vastanneista ta-
hoista piti Velkakonversiota yleisena saneeraustydkaluna.

74 Joulukuussa 2011 annettu ja pitkalti maaliskuussa 2012 voimaan tullut ESUG-laki (Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen):
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger BGBI—
start=//*[@attr_id="bgbl111s2582.pdfl# bgbl %2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl11152582.pdf%27%5D 1513159446188

5 BT-Drs. 17/5712, s. 31.

7% The Boston Consulting Group, "Fiinf Jahre ESUG - Wesentliche Ziele erreicht”, s. 13; http://media-publications.bcg.com/Focus-ESUG-Studie-
16May17.pdf

71 Berger, Roland: ESUG-Studie 2016, https://www.rolandberger.com/de/press/Insolvenzrecht-ESUG-Studie-2016.html

8 Julkaistujen tilastojen nojalla Velkakonversiota kaytettiin vuonna 2016 vain 22 prosentissa kaikista debtor-in-possession menettelyista.
9 Julkaistujen tilastojen nojalla Velkakonversiota kaytettiin vuonna 2014 36 prosentissa kaikista debtor-in-possession menettelyista.
750 “E{inf Jahre ESUG - Wesentliche Ziele erreicht", s. 3 ja 16; http:/media-publications.bcg.com/Focus-ESUG-Studie-16May17.pdf

1 Berger, Roland: ESUG in der Praxis angekommen, vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren erwartet, s. 19.
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Velkakonversioiden suhteellisen pieni prosenttiosuus Saksassa liittyy prosessin monimutkai-
suuteen seka kustannuksiin, joiden vuoksi sitd ei pidetd houkuttelevana vaihtoehtona pie-
nissa ja keskisuurissa yhtidissa. Asiaan vaikuttaa myds velallisyhtion velkojien yleinen halut-
tomuus vastaanottaa yhtion pddomaa saataviaan vastaan. Perinteinen lahestymistapa, jossa
velallisyhtion liiketoiminta ja omaisuuserat myydaan ns. asset deal- menettelyssa, on yleensa
nopeampi ja yksinkertaisempi ja siten yleensa Velkakonversiota suositumpi toimintamalli. Mi-
kali velallisyhtion liiketoimintamalli on riippuvainen yhtioén sidotusta oikeusasemasta, kuten
lakimaaraisista luvista, voidaan yhtion omaisuutta koskeva oikeustoimi naissakin tilanteissa
jarjestaa ns. share deal- kauppana ilman Velkakonversiota.”2

Seka BCG:n®8 etta RB:n">* tutkimuksissa on kuitenkin todettu, ettd Saksassa on olemassa
merkittava kaytannon tarve ottaa kayttddn ennaltaehkaiseva ja maksukyvyttomyysmenettelya
edeltédva saneerausrakenne, jolla edistettéisiin velkajarjestelyiden toteuttamista maksukyvyt-
tomyysmenettelyiden ulkopuolella.

Ylivoimainen valtaosa saksalaisista toimijoista onkin suhtautunut myoénteisesti ESUG-lailla
voimaan tulleeseen Velkakonversiomekanismiin. Konversiota onkin kaytetty jo huomattavan
useissa taloudellisesti merkityksellisissa tapauksissa.”® Tallaisia suuria yhtidita koskeneita
tapauksia ovat olleet muun muassa Pfleiderer AG vuonna 2012,7%6 Centrotherm photovoltaics
AG vuosina 2012 ja 2013,757 IVG Immobilien AG vuosina 2013 ja 2014758 seka Suhrkamp
vuosina 2013-2015.7%°

Erityisesti seuraavia Velkakonversiota koskevia seikkoja on pidetty mydnteisin:

e Saneerausohjelmaan perustuvan jarjestelmén tehostuminen poistamalla ennen
ESUG-saannoksia voimassa ollut velallisyhtion osakkeenomistajien vastustamis-
mahdollisuus.”6°

e Saneerauksesta syntyvan tuoton (eli velallisyhtién taseen uudelleenjarjestelylla ge-
neroitavan tuoton) paaasiallisen kohdentamisen velallisyhtion velkojille osakkeen-
omistajien sijasta koetaan yleisesti vastaavan taloudellisia realiteetteja.”®! Velkakon-
versio voikin olla velkojien kannalta erityisen houkutteleva vaihtoehto silloin, kun yh-
tion pitkén aikavélin kasvupotentiaali on hyva, vaikka se onkin lyhytaikaisissa vai-
keuksissa.”6?

o Velkakonversioon osallistuvat velallisyhtion velkojat eivat ole InsO 254.4 §:n nojalla
vastuussa siita erotuksesta, joka aiheutuu Konversion avulla saatujen osakkeiden ni-
mellisarvon ja niitd vastaan luovutettavien saatavien todellisen arvon vélisesta

52 Katso K/P/B/Spahlinger, 4/17, 225a § 11 kohta.

3 "Eiinf Jahre ESUG - Wesentliche Ziele erreicht”, s. 3; http://media-publications.bcg.com/Focus-ESUG-Studie-16May17.pdf.
54 Berger, Roland, ESUG-Studie 2016, s. 36 jne.; https://www.rolandberger.com/de/press/Insolvenzrecht-ESUG-Studie-36.html.
75 Schmidt — Seibt — Westphalf 2016, 225a §, 7.kohta.

%6 Katso Eidenmiiller 2014, 225a § 14 kohta ja alaviite 18; Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 7 kohta.

57 Katso Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 13 kohta.

8 Katso Eidenmiiller 2014, 225a § 14 kohta ja alaviite 18; Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 13 kohta.

5% Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a §, 7 kohta.

% Eidenmiiller 2014, 225a § 9 ja 12 kohta; Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 7 kohta.

%1 Ibid, 225a § 9 ja 12 kohta; Ibid., 225a § 7 kohta.

762 Schmidt, Otto: Sanierungsrecht, 225a § 10 §; Thierhoff, Michael — Miiller, Renate: Unternehmenssanierung, 2. painos 2016, 5 § 29 kohta (Thierhoff —
Miiller 2016).
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erosta.”8 Tama on merkittava etu, silla konvertoitaessa saatavia osakkeiksi maksu-
kyvyttdomyysmenettelyn ulkopuolella, voivat velkojat joutua vastuuseen erotuksesta,
miké&li saatavan ilmoitettu arvo ei vastaa sen todellista markkina-arvoa.64

e Mahdollisuus pakottaa eri mielta olevat velallisyhtion osakkeenomistajat velkajarjes-
telyyn InsO 245 §:ssé saadetyin edellytyksin.?65

Edelleen Velkakonversion houkuttelevuus riippuu velallisyhtion velkojien omasta taloudelli-
sesta tilanteesta ja intresseista seka yksittdistapauksen olosuhteista, kuten saneerauksen on-
nistumismahdollisuuksista. Konversiomekanismin monimutkaisuus ja siitd aiheutuvat
transaktiokustannukset ovat edella kuvatusti tarkeimpia syita sille, ettd Konversiota kaytetdan
arvoltaan vahaisisséa maksukyvyttdomyysmenettelyissa vain harvoin.”66

Velkakonversion puutteiksi tai siihen liittyviksi mahdollisesti ongelmallisiksi seikoiksi on tun-
nistettu seuraavat asiat:

o Velallisyhtion osakkeenomistajat pitavat pakollista Velkakonversiota uhkana, joka voi
estaa heitd suostumusta yhtion saneeraukseen. T&ma voi puolestaan viivyttad mak-
sukyvyttomyysmenettelya koskevan hakemuksen jattamista, mikali osakkeenomista-
jille on suora vaikutusmahdollisuus hakemuksen jattdmisen ajankohtaan, kuten raja-
vastuuyhtididen osalta.”®” Julkisissa osakeyhtidissa tata ei juurikaan pideta ongel-
mana.”8

e Mekanismia, jonka nojalla Velkakonversiolle on hankittava asianosaisten velkojien
suostumus, on pidetty joidenkin tahojen toimesta liilan hankalana.?6®

o Epéselvyydet liittyen siihen, ovatko velallisyhtion velkojat oikeutettuja konvertoimaan
saatavansa yhtion osakkeiksi saatavien nimellisarvon vai tosiasiallisen arvon perus-
teella. Lisdksi saatavien tosiasiallisen arvon osalta on pidetty epaselvand, mita ar-
vostusmenetelmaa sen osalta tulisi kayttaa.”’° Saatavien tosiasiallisen arvon maarit-
tamisen vaikeuden vuoksi kehitys on vienyt vahvasti siihen suuntaan, etté saatavien
arvostaminen niiden nimellisarvoon tulisi sallia.””*

¢ Velkakonversioon osallistuvien velallisyhtion velkojien kantama riski siité, etté heidan
ei-konvertoitavat saatavansa ovat etuoikeudettomassa asemassa yhtion mahdolli-
sessa myohemmassa konkurssissa.’”?2

e Saksan verolainsdddanndn yhteensopimattomuus suhteessa Velkakonversiomeka-
nismiin.””3

63 Eidenmiiller 2014, 225a § 13 kohta; Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 39 kohta et seq.

7% Katso esim. Eidenmiiller 2014, 225a § 13 kohta; Schmidt — Seibt ~Westpfahl 2016, 225a § 39 kohta et seq.

6% Katso Eidenmiller 2014, 225a § 48 kohta.

766 Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 12 kohta.

67 BCG:n tutkimuksen nojalla ei ole saatu viitteita siita, ettd ESUG- laki olisi aikaistanut velallisyhtion rakenneuudistuksiin kaytettaviin maksukyvyttémyys-
menettelyihin hakeutumista.

%8 Eidenmiiller 2014, 225a § 11 kohta.

%9 |bid., 225a § 13 ja 33 kohta; Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 15 kohta (kummassakin puolletaan mallia, jossa tasta on erikseen kieltaydyttava).

7 |bid., 225a § 51-57 kohta; Uhlenbruck — Hirte — Ede 2015, 225a § 33 kohta et seq.
" Katso Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 34 kohta yhdessé seuraavien muiden kanssa; Uhlenbruck — Hirte — Ede 2015, 225a § 37 kohta.
72 Eidenmiiller 2014, 225a § 58-60 kohta.

3 |bid., 225a § 64 kohta et seq.; Schmidt — Seibt — Westphal 2016, 225a § 70 kohta et seq.; verotukseen liittyvéat ongelmat ovat hiljattain pahentuneet
entisestaan. Aivan viime aikoihin saakka velallisyhtio pystyi hydtymaén hallinnollisesta saannosta (ns. saneeraushelpotus, Sanierungserlass), joka salli
toimivaltaisten viranomaisten jattaa verottamatta voitot, joita syntyi saatavien hyvaksymisesté tai niista luopumisesta Velkakonversioiden yhteydessa. Liit-
tovaltion verotuomioistuin Bundesfinanzhof katsoi tdaman kaytannon askettaisessa tuomiossaan lainvastaiseksi (Grof3er Senat des Bundesfinanzhofin tuo-
mio, 28.11.2016, GrS 1/15). Lainsaataja on reagoinut téhan ja antanut uuden lain, jolla palautetaan tietyin teknisin eroavuuksin aiempi oikeudellinen tilanne
(katso Kahlert/Schmidt, DStR 2017, 1897 kohta jne.). Laki on parhaillaan Euroopan komission arvioitavana ja tulee voimaan (vasta), jos ja kun Euroopan
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o Velallisyhtion vakuusvelkojien kannustin valttaa riskia ja puoltaa yhtion konkurssia
sen sijaan, etté he puoltaisivat velallisyhtion riskialtista, mutta lupaavaa ja Velkakon-
version avulla toteutettavaa saneerausta.”’*

o Epéselvyydet liittyen siihen, voidaanko velallisyhtion nykyisten osakkeenomistajien
merkintaetuoikeuksien kayttta estaa ja milla ehdoin Velkakonversioon liittyvan paa-
omakorotuksen yhteydessa.”’>

e Yhdenmukaisuuden puute Velkakonversiomekanismin ja maksukyvyttomyystilan-
teen ulkopuolella sovellettavien hyvan hallintotavan sééntéjen (corporate governance
rules) valilla. Erityisen kiistanalaista on, estaako hyva hallintotapa nykymuodossaan
riittavissd maarin Velkakonversion vaarinkayttoa velallisyhtion enemmistéosakkaiden
taholta véhemmistdosakkaiden vahingoksi.”’¢

o Velkakonversiomekanismin epayhdenmukaisuus suhteessa padomamarkkinoita
koskeviin saantoihin, erityisesti tarjousesitevaatimusten osalta.”””

komissio on vahvistanut lain tayttavan Euroopan unionin lainséadéannon vaatimukset (katso laki Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammen-
hang mit Rechtetiberlassung, 6 §).

774 Katso Eidenmiiller 2014, 225a § 66 kohta.

75 Katso Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 27-30 kohta, viittauksin kirjoittajiin, jotka kannattavat merkintaoikeuksien myéntamista nykyisille osak-
keenomistajille.

76 Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016225a § 84 kohta; HK-InsO/Haas 2016, 8. painos, 225a § v19 kohta,
1 Schmidt — Seibt — Westpfahl 2016, 225a § 63 kohta et seq.
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9 RANSKA

9.1 Oman javieraan paaoman ehtoisten sijoitusten asema ja
maksunsaantijarjestys

9.1.1 Yhtion toiminnan aikana

Ranskan yhtiélaki (Code de Commerce, French Commercial Code, 2006 muutoksineen, jal-
jempéana “C.com”) tekee lahtékohtaisesti eron osakeyhtion (Société anonyme, SA) seka ra-
javastuuyhtion (Société a responsabilité limitée, SARL) velkasijoittajien (eli rahoittajien) ja toi-
saalta yhtién padomaan sijoittaneiden tahojen valilla.”’8 Padomaan sijoittaneista tahoista huo-
mioidaan tassd selvityksessa kuitenkin ainoastaan osakkeenomistajat (osakeyhtididen
osalta) seka osuudenomistajat (rajavastuuyhtididen osalta).””® Velkojien ja osakkeen- tai
osuudenomistajien kohtelu riippuu Ranskassa siitd, onko velallisyhtid toimiva ja maksukykyi-
nen vai onko se maksukyvyttomyysmenettelyn kohteena.

Velkojien keskindiset suhteet

Sijoitetulle vieraalle paaomalle ei ole Ranskassa méaritelty lain tasoista maksunsaantijarjes-
tysté tilanteissa, joissa velallisyhtid on toiminnassa ja maksukykyinen. Tallaisen yhtion velat
on lahtdkohtaisesti maksettava sitd mukaa, kun ne erdantyvat. Nain ollen kaikki velallisyhtion
velkojat ovat keskendén samanarvoisessa asemassa, jollei velkojien keskindisesta maksun-
saantijarjestyksesta ole maaratty sopimuksin.”80

Velkojien ja osakkeenomistajien véliset suhteet

Velallisyhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen ovat osakkeen- ja osuudenomistajat lah-
tokohtaisesti maksunsaantijarjestykseltdén residuaalisessa asemassa suhteessa velallisyh-
tion velkojiin esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtid puretaan selvitystilamenettelyn kautta. Tahan
viittaa Ranskan siviililain (Code de Civil, French Civil Code 2006 muutoksineen, jaliempana
”C.civ”) 1844-9-| §, jonka nojalla yhti6 velat on oltava maksettu, kun omaisuutta jaetaan
osakkeen- tai osuudenomistajien kesken.”8!

Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

Velallisyhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen maaraytyy osakkeen- ja osuudenomis-
tajien keskindinen maksunsaantijarjestys edella mainitun C.civ:n 1844-9-1 8:n mukaisesti. Py-
kalassa saadetadédn, ettéa velallisyhtion omaisuus jaetaan osakkeen- tai osuudenomistajien

7 Code de Commerce on se saados, joka paaasiallisesti saéntelee ranskalaisen osakeyhtion toimintaa. Ks. https:/www.legifrance.gouv.fr/affich-
Code.do?cidTexte=LEGITEXT000005634379—date Texte=20110202. Muita osakeyhtion kannalta relevantteja séannoksia l6ytyy myds vuoden 2006 ns.
Sviilikoodista (Code de Civil) seka "Raha- ja Finanssikoodista” (Code Monétaire et Financier, partie législative 2001).

7 Ranskan oikeudessa tunnetaan kaksi erilaista rajavastuuyhtidtyyppia. Entreprise unipersonelle a responsabilité limitée, (EURL) on yhtiémuoto, jossa
yhtiolla voi olla ainoastaan yksi omistaja verrattuna toiseen rajavastuuyhtion tyyppiin (SARL), jolla on vahintaan kaksi ja enintaan sata osuudenomistajaa,
joilla on rajoitettu vastuu yhtiosta. Enlannin oikeudessa ja kielessé rajavastuuyhtiolla tarkoitetaan ns. limited liability company:a, joka on méaéritelty muun
muassa Blacks ILaw Dictionarysséa seuraavasti” Limited-liability company is a company — statutorily authorized in certain states — that is characterized by
limited liability, management by members or managers, and limitations on ownership transfer.”

780 samanarvoisuuden lahtékohdasta on kuitenkin muutamia lakimaaraisia poikkeuksia, joita ei ole tissa mahdollista kasitella.
81 Ks. https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cid Texte=L EGITEXT000006070721
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kesken samassa suhteessa kuin he ovat osallistuneet voitonjakoon sen jalkeen, kun velallis-
yhtién velat on maksettu ja takaisinmaksuun oikeutettu pddoma on palautettu. Tasta lahto-
kohdasta voidaan kuitenkin poiketa sopimuksella.

C.civ:n 1844-9-11| §:ssa sadadetaan edelleen, ettéd osakkeenomistajat voivat laillisesti paattaa
joko yhti6jarjestyksessa taikka erillisessé sopimuksessa tai asiakirjassa tiettyjen velallisyhtion
omaisuuserien osoittamisesta ainoastaan tietyille osakkeenomistajille. Jollei tallaista sopi-
musta ole tehty, on kaikki tavaran muodossa velallisyhtitn jaettavaan omaisuuteen kuuluvat
omaisuuserat osoitettava niille osakkeenomistajille, jotka ovat ne mahdollisesti hankkineet.

9.1.2 Yhtion ollessa lakisaateisessa tai vapaaehtoisessa maksukyvytto-
myysmenettelyssa

Velallisyhtiobn ollessa konkurssissa velkojien maksunsaantijarjestyksestd saadetaan
C.com:ssa, jonka L.641-5 &:n nojalla esimerkiksi konkurssimenettelyyn maaratty pesanhoi-
taja laatii "velkojajarjestyksen,” jota kuvataan tarkemmin alla.

Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- Velkojien etusijajarjestys Velkojien etusijajarjestys
jarjes- “Safeguard and Recovery Proceedings” ?Liquidation Proceedings”
tys

Korkea Tyontekijoiden vahva etusija (superprivilége des salaires)

etusija o Tyontekijoille maksettavat palkka- ja lomarahasaatavat.

Maksukyvyttomyysmenettelysta johtuvat kulut ja maksut (“frais de justice™)

“Uuden rahan panos” (un nouvel apport) (lukuun ottamatta osakkeenomistajien paaomaa) aiem-
pien sovintomenettelyjen aikana vahvistetun sopimuksen mukaan.

Velat, joiden vakuutena on Kkiinteda omai-
suutta.

Tyontekijakulut, joita AGS ei ole maksanut ennakkoon.

Sellaisiin ennen taytantodonpanon aloittamispaatosta tehtyihin sopimusvelvoitteisiin perustuvat
lainat ja saatavat, jotka on suoritettu menettelyn aloittamisen jélkeen, ja joille velkoja on myon-
tanyt maksuajan pidennyksen.

AGS:n ennakkoon suorittamat tyontekijakulut.

Muut paatoksen jalkeen syntyneet velat keskinaisessa etuoikeusjarjestyksessaan.

Méfﬂa Muut paatoksen antamista edeltavat velat
etusija e Vakuusvelat keskinaisen jarjestyksensa mukaisesti
e Vakuudettomat velat

Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

Konkurssia koskevassa maksunsaantijarjestyksessa huomioitavista velkojaluokista séade-
taan C.com:n L.641-13 §:ssé&.

Maksunsaantijarjestyksessa parhaimmalla etusijalla ovat tietyt velallisyhtion tyontekijoille
maksettavat palkka- ja lomarahasaatavat (superprivilege des salaires), joista saadetdan
Ranskan tydlainsdadannéssa (Code du Travail, France Labour Code 1910 muutoksineen,
jaljiempana ”C.trav” L.3253-2 §).782 Naita ovat kaytannossa sellaiset palkka- ja lomarahasaa-

782 witps://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cid Texte=LEGITEXT000006072050
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tavat, jotka ovat syntyneet enintdan 60 paivaa ennen maksukyvyttdmyysmenettelyn aloitta-
mista.”3 Mikali konkurssipesa ei kykene maksamaan naita velkoja sen kaytettavissa olevista
kateisvaroista, maksaa kansallinen palkkaturvaelin (Association pour la Gestion du régime de
garantie des créances de Salariés, jaliempana ”AGS”) nama saatavat ennakkomaksuina.
Nain kansallinen palkkaturvaelin siis takaa tyontekijoiden saatavat tydnantajan maksukyvyt-
tomyystilanteissa, ja siirtyy sen myota velkojaksi tydntekijoiden tilalle.

Taman jalkeen parhaimmalla etusijalla maksunsaantijarjestyksessa ovat maksukyvyttémyys-
menettelyn aloittamispaattksen jalkeen syntyneet oikeudenkayntikulut, mikali ne ovat valtta-
mattdmia menettelyn toteuttamiseksi. Tahan ryhmé&an lukeutuvat myds osapuolten oikeuden-
kayntikulut, jotka aiheutuvat muun muassa velkojien edustajan ja selvitysmiehen asettami-
sesta.

Oikeudenkayntikuluja seuraa maksunsaantijarjestyksessa ns. "uuden rahan panos” (un nou-
vel apport) menettelyd edeltaneiden sovintomenettelyiden (conciliation proceedings) aikana
vahvistettujen ja tuomioistuimen virallisesti hyvaksymien sopimusten mukaisesti. Talléin muu-
toin kuin osakepadomana myodnnetty uusi rahoitus on ensisijaisessa asemassa muihin saa-
taviin ndhden, lukuun ottamatta edelld esitettyja tyontekijoiden saatavia seka oikeudenkayn-
tikuluja.”8*

Edelleen, maksunsaantijarjestyksessa seuraavina ovat ne saatavat, joilla on turvanaan ennen
maksukyvyttomyysmenettelyn aloittamispaatdsta annettu vakuus (jugement d’ouverture), re-
aalivakuus eli tavallisimmin kiinnitys (hypothéques immobiliéres), tietty henkilokohtainen
omaisuus (muun muassa panttioikeuden muodossa) taikka velallisyhtion aineellisen ja aineet-
toman omaisuuden kokonaisuuteen kohdistuva pantti (nantissement du fonds de com-
merce).”® Naiden vakuuksien turvaamien saatavien jalkeen jarjestyksessa seuraavat ne ve-
lallisyhtion tydntekijoiden palkkasaatavat, jotka ovat syntyneet maksukyvyttdmyysmenettelyn
aloittamispaatoksen jalkeen, mutta joita AGS ei ole suorittanut tydntekijoille.

Seuraavaksi maksunsaantijarjestyksessa ovat vuorossa ne saatavat, jotka perustuvat sellai-
siin voimassa oleviin velallisyhtion sopimuksiin, joiden nojalla velallisyhtién sopimuskumppani
on suostunut lykkddmaan omia veloituksiaan yhtion maksuvaikeuksista johtuen. Taman etu-
sijan saavat esimerkiksi ns. seurantajakson (période d’observation) aikana turvaamis- tai sa-
neerausmenettelyissa velallisyhtidlle mydnnetyt lainat.?86

Maksunsaantijarjestyksessa ovat seuraavana vuorossa AGS:n tyontekijoille maksamat suo-
ritukset. Taman jalkeen on konkurssissa maksettava menettelyn aloittamisen jalkeen synty-
neet saatavat C.civ:n mukaisessa jarjestyksessa. 8’

Lopulta maksunsaantijarjestyksessa seuraavat ensinndkin ne saatavat, jotka ovat syntyneet
ennen maksukyvyttémyysmenettelyn aloittamisp&atdsta ja joiden vakuutena on yleisia pida-
tysoikeuksia.”® Tallaisia saatavia voivat olla esimerkiksi ennen maksukyvyttdomyysmenette-

83 Tama ei kuitenkaan koske turvaamismenettelyita, joissa velallisyhtio todetaan maksukykyiseksi.
784 C.com, L.611-11 §.

85 e fonds de commerce on muun muassa Ranskan ja Belgian oikeudessa esiintyva ajatuksellinen konstruktio, jolle ei ole suoraa kaannoksellista vasti-
netta. Termilla viitataan yrityksen aineellisista ja aineettomista omaisuuseristé koostuvaan kokonaisuuteen. Aineeton omaisuus ymmarretaén tassé laajasti,
silla siihen kuuluu immateriaalioikeuksien lisaksi esimerkiksi yrityksen asiakaskunta. Aineelliseen omaisuuteen kuuluvat esimerkiksi myytéavat hyddykkeet.
Le fonds de commerce on keskeinen elementti yrityksen arvonméaérityksessé. C.com, L.142-1-1.142-5.

786 Taman tyyppinen ensisijainen suoritus, joka perustuu C.com:n L.622-17 ja L.641-13 pykaliin, on usein nimeltaan "Pykéalan 40 ensisijaisuus” (privilége
de I'article 40), koska se on otettu kayttdon vuoden 1985 lain 40 pykalan nojalla. Sita kutsutaan toisinaan myos "menettelylliseksi ensisijaisuudeksi ("privilége
de procedure”).

787 C.civ:ssé kuvataan useita yleisia ja erityisia pidatysoikeuksia, jotka voivat koskea velallisen henkilbkohtaista ja reaaliomaisuutta. Henkilbkohtaista omai-
suutta koskevat pykéalat 2329 et seq ja reaaliomaisuutta 2373 et seq.

88 Tallaisia saatavia ovat esimerkiksi ennen maksukyvyttdmyysmenettelyn aloittamista syntyneet oikeudenkayntikulut, veroviranomaisten saatavat ja sosi-
aaliturvamaksut.
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lyn aloittamista syntyneet oikeudenkéayntikulut, veroviranomaisten saatavat seka sosiaalitur-
vamaksut. Naita saatavia seuraavat puolestaan muut ennen maksukyvyttomyysmenettelyn
aloittamista syntyneet saatavat C.civ:n mukaisessa jarjestyksessé.

Kaikista huonoimmalla etusijalla konkurssia koskevassa maksunsaantijarjestyksessa ovat va-
kuudettomien velkojien saatavat. Ranskassa noudatetaan paaasiallisesti vakuudettomien vel-
kojien yhdenvertaisuuden periaatetta. Kun kollektiivinen maksukyvyttdomyysmenettely alkaa,
asetetaan vakuudettomat velkojat yhtéldaiseen asemaan, jolloin ndma eivat voi enda toimia
yksin ja kilpailla maksunsaannista toisiaan vastaan.

Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

Ranskassa C.com:n mukainen maksunsaantijarjestys koskee maksukyvyttomyystilanteissa
ainoastaan velallisyhtion velkojia, osakkeenomistajia ei sen sijaan pideta maksukyvyttémyys-
menettelyn velkojina. Osakkeenomistajilla on kuitenkin perustuslaillinen oikeus saada velal-
lisyhtion jaljelle jaaneestd padomasta omistuksensa mukainen osuus, mutta tama oikeus
poikkeaa késitteellisesti velkasaatavasta. Esimerkiksi konkurssissa osakkeen- tai osuuden-
omistajat eivat voi saada konkurssipesasta suorituksia, jollei kaikkia velkojien saatavia ole
tatd ennen tyydytetty. Osakkeenomistajien osakkeiden nimellisarvon tultua maksetuksi, jae-
taan konkurssipesan nettotuotto osakkeenomistajien kesken heidan pddomaosuuksiensa
mukaisessa suhteessa.

On kuitenkin huomattava, ettéa velallisyhtion osakkeenomistaja voi olla myds yhtion velkoja.
Tallainen tilanne on kasilla, kun osakkeenomistaja on antanut velallisyhtiélle lainaa joko kéa-
teissuorituksella taikka tavaroina tai palveluina. Naissa tilanteissa osakkeenomistajan katso-
taan osallistuvan konkurssimenettelyyn niin osakkaana kuin velkojanakin. Osakkeenomista-
jan on talléin esitettava esimerkiksi konkurssimenettelyssa saataviaan koskeva vaatimus.

9.2 Lakis&ateisista ja vapaaehtoisista maksukyvyttémyysme-
nettelyista

Ranskan oikeusjarjestelméassa on useita virallisia menettelyité yhtididen taloudellisisten vai-
keuksien selvittdamiseksi. Naita ovat erityisesti selvitystilamenettely maksukykyisten yhtididen
purkamiseksi (liquidation amiable), ad hoc-mandaatti (mandat ad hoc) ja sovittelu (conci-
liation), turvaamismenettely (procédure de sauvegarde), nopeutettu rahoituksellinen turvaa-
mismenettely (sauvegarde financére acceléréé), nopeutettu turvaamismenettely (sauvegarde
acceélérée), saneerausmenettely (redressement judiciaire) seka konkurssimenettely (liquida-
tion judiciare).

Naistd menettelyisté selvitystilamenettely, ad hoc-mandaatti ja sovittelu, turvaamismenettely,
nopeutettu rahoituksellinen turvaamismenettely seké nopeutettu turvaamismenettely koske-
vat padasiassa yhtidita, jotka eivat ole keskeyttdneet maksujaan (cessation des paiements)78°
taikka yhti6ita, jotka ovat sovintomenettelyssa lykdnneet maksujaan alle 45 péivan ajan.

Saneerausmenettely ja konkurssi sen sijaan koskevat yhtidita, jotka ovat keskeyttaneet mak-
sunsa. Yhtion virallinen konkurssimenettely on lopullinen ja viimesijainen prosessi, joka maa-
ratdan toteutettavaksi, mikali velallisyhtiota ei ole mahdollista saneerata.

89 Ranskan konkurssilain mukaan yhti6 on keskeyttanyt maksunsa, kun se ei enaa pysty maksamaan velkojaan kaytettavissa olevilla varoillaan. Kyseessa
on péaaasiassa kassavirtatesti, joka maaritellaan velallisen kykenemattdmyydeksi maksaa velkojaan niiden erdéntyessa vélittomasti kaytettavissa olevista
varoistaan ottaen huomioon luottojérjestelyt ja perintakiellot. Ks. C.com L.631-1 §.

168



9.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttémyysmenettelyt

Yhtididen maksukyvyttdmyytté koskeva sdanndstd maaritellddn Ranskan kauppakoodin Kir-
jassa VI C.com (Des difficultés des entreprises).”® Yrityksen saneeraukseen tahtaavat me-
nettelyt on karkeasti jaettu maksukyvyttémyytta edeltaviin, sopimuksenvaraisiin ja vapaaeh-
toisiin saneerausmenettelyihin (ad hoc-menettely ja sovittelumenettely) sekd tuomioistuimen
valvomiin saneerausmenettelyihin (turvaamismenettelyt, nopeutetut rahoitukselliset turvaa-
mismenettelyt, nopeutetut turvaamismenettelyt seka virallinen saneerausmenettely).

Turvaamismenettely (procédure de sauvegarde)
Edellytykset

Tuomioistuimen valvoman turvaamismenettelyn oikeusperusta on C.com:n L.620-1 — L.628-
10 8:ssa’! seka R.621-1 — R.628-19 §:ss4.792 Turvaamismenettelyn avulla sindnsa maksu-
kykyiset yhtiot, jotka ovat kuitenkin ylitsepaasemattomissa taloudellisissa vaikeuksissa, voivat
preventiivisesti "saneerata” toimintaansa tuomioistuimen valvonnassa.”®® Turvaamissuunni-
telma voi muun muassa sisaltaa:”?* velkasaneerauksen, yhtién padomarakenteen muuttami-
sen, Velkakonversion, omaisuuden myynnin seka liiketoimintojen osittaisen myynnin.7%

Turvaamismenettelyn aloittaminen edellyttda velallisyhtién johdon tuomioistuimelle esittamaa
pyyntoa turvaamistoimien aloittamisesta.”®® Turvaamismenettelyn kohteena olevan velallis-
yhtion on oltava maksukykyinen, mutta samalla ylitsepadsemattdmissa vaikeuksissa.”®” Toi-
sin sanoen turvaamismenettelya voivat kayttaa sellaiset velallisyhtitt, joilla ei ole lyhyen aika-
valin maksuvalmiusongelmia, mutta jotka ovat silti ylitsepaasemattémissa taloudellisissa vai-
keuksissa.

Vireilletulo

Turvaamismenettely tulee vireille, kun velallisyhtion johto on jattanyt tuomioistuimelle pyyn-
non turvaamistoimien aloittamisesta. Velkojilla tai osakkeenomistajilla ei ole oikeutta pyytaa
turvaamismenettelyn aloittamista. Tuomioistuimen aloittamispaatoksesta alkaa kuuden kuu-
kauden seurantajakso, jota voidaan jatkaa kerran tuomioistuimen paatoksella toisella kuuden
kuukauden jaksolla.”® Seurantajakson aikana arvioidaan yhtion rahoituksellista, taloudellista
seka tyollistamistilannetta ja laaditaan ehdotus pelastamissuunnitelmaksi.

Tuomioistuimen paatds turvaamissuunnitelman hyvaksymisestéd on tehtava kuuden kuukau-
den kuluessa menettelyn aloittamispaatoksesta. Mikali néin ei tapahdu, velkojien kuuleminen
tehd&aéan vakiokuulemisprosessin mukaisesti, jossa velkojia kuullaan yksitellen.

Paatokset

Turvaamismenettelyn aloittavassa paatdksessa nimitetadn myds ns. maksukyvyttdmyystuo-
mari (juge commissaire), jolla on toimivalta valvoa koko turvaamismenettelyn toteuttamista.

0 C.com 1.610-1 §.
791 pykala L.620-1 et seq. C.com.
92 pykala R.621-1 et seq. C.com.

% Texier, Caroline — Sonier, Gabriel teoksessa The Restructuring Review, Third Edition, Law Business Research 2010 s. 128: Turvaamismenettelyn
(sauvegarde) olennaisena esikuvana on toiminut USA:n Chapter 11 -menettely (Texier — Sonier 2010).

79 pykala L.626-1 et seq. C.com.

95 Turvaamissuunnitelma ei voi kuitenkaan siséltaa ehdotusta liiketoimintojen kokonaismyynnista.
96 pykala L.620-1 C.com.

7 |bid.

98 pykala L.621-3 C.com: Poikkeusoloissa seurantajakson kestoa voidaan viela toistamiseen pidentaé 6 kuukaudella yleisen syyttajan pyynnosta.
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Tasta huolimatta myods yhtion johto sailyttdd maaraavan asemansa suurelta osin.”? Lisaksi
aloittamispaatoksessa nimitetaan selvitysmies (administrateur), joka valvoo ja auttaa velallis-
yhtién johtoa turvaamissuunnitelmaa (plan de sauvegarde) laadittaessa. Aloittamispaatok-
sessé nimitetddn myos velkojien edustaja (mandataire judiciaire), joka ajaa velkojien etua ja
arvioi saatavia koskevia todisteita.8%° Velkojien edustajaa voivat edelleen avustaa tuomiois-
tuimen nimittdmat valvoja-velkojat (créanciers controleurs).

Vuoden 2015 lain muutosten johdosta tuomioistuimen on nykyaén nimitettava vahintaén kaksi
selvitysmiesta seka velkojien edustajaa, mikali velallisyhtién vuotuinen liikkevaihto on véahin-
tdan 20 miljoonaa euroa. Liikevaihdon rajan tayttymisen lisdksi edellytetaan, etté jokin seu-
raavista edellytyksista tayttyy: i) velallisyhtiolla on vahintd&n kolme toimipaikkaa, jotka sijait-
sevat muun kaupallisen tuomioistuimen lainkayttdalueella kuin missa velallisyhtié on rekiste-
roity; ii) velallisyhtid omistaa tai kayttad maaraysvaltaa ainakin kahdessa turvaamis-, sanee-
raus- tai konkurssimenettelyn kohteena olevassa yhtitssa; tai iii) velallisyhtio on sellaisen tur-
vaamis-, saneeraus- tai konkurssimenettelyn kohteena olevan yhtién omistuksessa tai maa-
raysvallassa, joka omistaa tai kayttad maaraysvaltaa toisessa turvaamis-, saneeraus- tai kon-
kurssimenettelyn kohteena olevassa yhtitssé.8

Turvaamismenettelyssa laadittava suunnitelmaluonnos on toimitettava velallisyhtion velko-
jille, jotka keskustelevat ja &anestavat suunnitelmasta. Niita velallisyhtioita koskevissa menet-
telyissa, joilla on yli 150 tyontekijaa ja joiden vuotuinen liikevaihto on yli 20 miljoonaa euroa,8%2
on muodostettava kolme velkojakomiteaa, jotka edustavat rahoituslaitoksia, suuria kaupallisia
velkojia seka joukkovelkakirjojen haltijoita.8% Suurella kaupallisella velkojalla tarkoitetaan vel-
kojaa, jonka saatavat vastaavat yli 3 prosenttia kaikista velallisyhtion kaupallisista veloista.
Velkojat, joiden saatavat ovat alun perin olleet rahoituslaitoksen tai jonkin suuren kaupallisen
velkojan hallussa, kutsutaan osallistumaan ja ddnestdmaan rahoituslaitosvelkojien luokassa.
Niilla velkojilla ei kuitenkaan ole lahtékohtaisesti aanestysoikeutta velkojakomiteoissa,&* joi-
den oikeus perustuisi ns. fiducie-sopimukseen.8% Tuomioistuin voi velkojan tai selvitysmiehen
pyynnostd maarata velkojakomitean perustettavaksi myos niissa tilanteissa, joissa edella
mainitut perusteet eivat tayttyisi.

Velallisyhtion velkojia on turvaamismenettelyssa periaatteessa mahdollista kohdella eri ta-
voin, mikéli heidén tilanteidensa eroavaisuudet sitd edellyttavat. Tasta syystéa velkojakomi-
tean kunkin jasenen on ilmoitettava selvitysmiehelle jokaisesta mahdollisesta ja olemassa
olevasta maksunsaantijarjestyssopimuksesta, velkojan aéanioikeuden kayttoa rajoittavasta tai
ehdollistavasta sopimuksesta seka sopimuksesta, joka mahdollistaa velan maksun kolman-
nen osapuolen toimesta.8%

Velkojakomiteat aanestavat turvaamissuunnitelman luonnoksesta kahden kolmasosan (2/3)
enemmistolla saatavien maarasta kussakin luokassa.8%” Suunnitelma katsotaan velkojakomi-

% Texier — Sonier 2010, s. 129

800 pykala L.621-10 C.com.

801 pykala L.621-4-1 C.com.

802 pykala R.626-52 C.com.

803 Joukkovelkakirjanhaltijan asema ei riipu kéytettavasta valuutasta taikka eri velkatyyppeihin sovellettavasta laista.
804 Tallaiset velkojat eivat aénesté velkojan identiteetistd, asemasta tai saatavan laadusta riippumatta.

895 C.civ, 2011 §’Fiducie is a form of French trust. It is an operation by which one or more grantors (constitutants) transfer assets, rights, or security rights,
or a set of assets, rights or security rights, present or future, to one or more fiduciaries who, keeping them separate form their own patrimonies, act to
achieve a specified goal for the benefit of one or more beneficiaries.”

806 pykala L.626-30-2 C.com.
897 Ibid.
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teoiden hyvaksymaksi, mikali vaadittu prosenttimaéra kussakin luokassa danestaneista kan-
nattaa suunnitelmaa.8%® Velkojien roolin vahvistamiseksi sdadetdan vuoden 2014 maarayk-
sessa, ettd kuka tahansa velkojakomitean jasen (lukuun ottamatta joukkovelkakirjanhaltijoita)
Voi esittdd vaihtoehtoisen turvaamissuunnitelman, joka Kilpailee velallisyhtion esittdman
suunnitelman kanssa.8%

Mikali turvaamissuunnitelman luonnos hyvaksytaan seka velkojakomiteoissa etta velkakirjan-
haltijoiden yleisessé kokouksessa ja tuomioistuin katsoo suunnitelman suojaavan kokonai-
suutena velkojien etua, hyvaksyy tuomioistuin turvaamissuunnitelman. Vahvistettavan turvaa-
missuunnitelman enimmaiskesto ei voi ylittda 10:ta vuotta, tai 15:ta vuotta velallisen ollessa
maanviljelija.8° Mikali kuitenkin yksi tai molemmat velkojakomiteat taikka velkakirjanhaltijoi-
den yleinen kokous hylk&da suunnitelman tai komiteat ja velkakirjanhaltijat eivat &anesta lain
mukaisessa madraajassa taikka tuomioistuin ei komiteoiden kannatuksesta huolimatta hy-
vaksy suunnitelmaluonnosta, velkojakomiteat hajotetaan ja turvaamismenettely jatkuu. Tal-
I6in selvitysmies pyrkii saamaan aikaan erillisen sopimuksen kunkin velkojan kanssa liittyen
tdman saatavien leikkaamiseen tai uuteen maksuaikatauluun.

On myo6s huomattava, etta selvitysmies tekee joka tapauksessa erilliset sopimukset saatavien
leikkaamisesta tai uudesta maksuaikataulusta niiden velkojien kanssa, jotka eivat ole velko-
jakomiteoiden jasenia taikka velkakirjanhaltijoita. Eri mieltd olevien velkojien (velkojat, joiden
kanssa neuvotellaan yksilollisesti ja jotka eivat hyvaksy selvitysmiehen tekem&éa ehdotusta)
saataville, voi tuomioistuin maaratad uuden takaisinmaksun aikataulun enintdédn 10 vuoden
ajalle lukuun ottamatta yli 10 vuotta vanhoja velkoja.81! Tallaisissa tapauksissa ensimmainen
maksu on suoritettava vuoden kuluessa suunnitelman hyvaksymispéaatoksesta lukien. Kol-
mantena vuonna ja sen jalkeen kunkin vuotuisen lyhennyksen maaran on oltava vahintaéan 5
prosenttia velan kokonaismaarastd. Tuomioistuin ei voi kuitenkaan maarata sellaista eri
mieltd olevaa velkojaa, joka ei ole velkojakomitean jasen tai velkakirjanhaltija, luopumaan
saatavastaan osittain tai suostumaan Velkakonversioon.

Turvaamismenettelyn aikana tehtéviin liikkeenjohdollisiin paatoksiin on aina saatava edella
mainitun maksukyvyttdomyystuomarin lupa, mikali paatokset eivat koske tavanomaisia toimia.

Oikeusvaikutukset

Selvitysmies voi seurantajakson aikana vaatia, etta seka velallisyhtion tavaratoimittajien etta
asiakkaiden kanssa solmittuja sopimuksia on edelleen noudatettava riippumatta siita, onko
se saanndsten tai sopimusmaaraysten vastaista.81? Selvitysmies voi edelleen valita nouda-
tettavat sopimukset silla perusteella, ettéa ne vaikuttavat myonteisesti velallisyhtion kassavir-
taan tai parantavat mahdollisuuksia 16ytéa velallisyhtion liiketoiminnalle jatkaja taikka jatkaa
yhtién toimintaa.

Mikali selvitysmies paattaa pitda sopimuksen voimassa, on velallisyhtion noudatettava sopi-
muksen ehtoja sellaisina kuin ne olivat turvaamismenettelyn aloittamispaivana. Selvitysmies
voi myos paattéad purkaa yksipuolisesti ja ilman ennakkoilmoitusta mink& tahansa seka tava-
ratoimittajien ettéd asiakkaiden kanssa tehdyn sopimuksen katsoessaan, ettd sopimus ei ole

88 Joukkovelkakirjan haltijoilta on kuitenkin kysyttava mielipidetté erikseen ryhméana velkojien komiteoiden hyvaksyttya turvaamissuunnitelman, vaikka he
eivat olisi komiteoiden jasenia.

89 pykala L.626-30-2 C.com.

810 Hess-Fallon, Brigitte — Simon, Anne-Marie: Droit des affaires, Aide mémoire Sirey 2017 s. 443 (Hess-Fallon — Simon 2017).
811 Naissa tilanteissa yli 10 vuotta vanhojen velkojen maturiteettipaiva pysyy ennallaan.

812 pykala L.622-13 C.com.
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tarpeellinen tai se vaikuttaa kielteisesti velallisyhtion tilanteeseen. Téallaisissa tapauksissa so-
pijapuoli voi vaatia vahingonkorvausta sopimuksen purkamisen aiheuttamista vahingoista.813

Turvaamismenettelyn osalta sdadetddn myos, etté niiden velkojien, joille velallisyhtid on ollut
velkaa ennen menettelyn aloittamispéétdstd, on ilmoitettava (declare) saatavansa kahden
kuukauden kuluessa menettelyn aloittamista koskevan oikeuden paattksen julkistamisesta
BODACC-sanomalehdessa (Bulletin Officiel des Annonces Civiles et Commerciales). [Imoi-
tuksessa on méadriteltdva saatavan tyyppi ja méara.8!4 Saatavien ilmoittamatta jattdminen ta-
man maaraajan kuluessa estaa velkojaa saamasta turvaamismenettelyssa jaettavia varoja.81°
Velallisyhtién on kuitenkin annettava selvitysmiehelle ja velkojien edustajille luettelo velko-
jista, joille yhtiolla on ollut velkaa ennen menettelyn aloittamista. Velallisyhtion oletetaan il-
moittaneen nain luetteloitujen velkojien saatavat ndiden puolesta, mikali velkojat eivat itse
iimoita saataviaan.

Turvaamismenettelyn aloittamispaatdos saa aikaan myos kaikkien velallisyhtiota, yksittaisia
takaajia seka yhtion kanssavelallisia vastaan kohdistettujen perintatoimien automaattisen kat-
keamisen. Perintékielto ulottuu muun muassa seuraaviin asiakokonaisuuksiin: i) seurantajak-
son aikana ei saa maksaa mitdan velkaa, joka on syntynyt ennen menettelyn aloittamista
koskevaa oikeuden paatostasls; ii) sopimukseen ja lakiin perustuvan koron kertymisen lak-
kaaminen kaikille veloille®7; iii) velkomusoikeudenkayntien keskeyttaminen?®18; iv) sopimusten
irtisanomisen estyminen maksuhairididen perusteella; v) kdynnissa olevien velkojien perinta-
toimien keskeytyminen; vi) kaikkien uusien taytantdonpanotoimien kielto; ja vii) vero- ja mui-
den viranomaisten saatavien mahdollinen anteeksianto.81°

Ranskan maksukyvyttomyyslainsaadanndssa on kuitenkin joitakin perintékieltoon kohdistuvia
poikkeuksia. Téllaisia ovat muun muassa toisiinsa liittyvien saatavien keskinainen kuittaami-
nen seka saatavat, joiden vakuutena on pidatysoikeus taikka saatavat, jotka ovat ns. facto-
roitu.

Tuomioistuimen hyvaksyma turvaamissuunnitelma on taytantéonpanokelpoinen suhteessa
kaikkien kolmen velkojakomitean jaseniin nahden, mukaan lukien eri mieltd oleva vahem-
mist0.820 Tassa tilanteessa tuomioistuin nimittaa maksukyvyttomyysasiamiehen (commissaire
a l'exécution du plan), jonka tehtdva on varmistaa turvaamissuunnitelman taytantéonpano
ehtojen mukaisesti.®2* Mikali velallisyhtio ei tdytd suunnitelman mukaisia velvoitteitaan, vaan
ajautuu sen sijaan maksukyvyttomaksi, on tuomioistuimen maarattava suunnitelma peruutet-
tavaksi ja vastaavasti saneerausmenettely taikka konkurssimenettely aloitettavaksi, jos yhtitn
pelastaminen vaikuttaa ilmeisen mahdottomalta.

813 Tallaiset vahingonkorvaukset katsotaan kuitenkin ennen turvaamismenettelya syntyneiksi veloiksi, jotka on iimoitettava velkojien edustajalle.
814 pykala L.622-25 C.com.

815 pykala L.622-26 C.com.

816 pykala L.622-7 C.com.

817 pois lukien lainat, joiden kesto on 1 vuosi tai sita pidempi aika.

818 Nama oikeudenkaynnit jatkuvat muodollisesti, kun prosessiin on liittynyt oikeudellinen selvitysmies, mutta oikeudenkaynnin tarkoituksena on tuolloin
vain velkojan ilmoittaman saatavan maéaréan vahvistaminen.

819 Anteeksianto ei voi kuitenkaan koskea valillisia veroja lukuun ottamatta viivastysmaksuja ja mydhastymiskorkoja.
820 pykala L.626-11 C.com.
821 pykala L.626-25 C.com.
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Nopeutettu rahoituksellinen turvaamismenettely (sauvegarde financiere accélérée)
Edellytykset

Nopeutetun rahoituksellisen turvaamismenettelyn oikeusperusta on C.com:n L.628-9 et seq
8:ssd sekd R.628-13 et seq 8:s54.822 Nopeutettujen rahoituksellisten turvaamismenettelyiden
tarkoituksena on helpottaa sellaisten yhtididen elpymisté, joiden operatiivinen toiminta on si-
nansd kunnossa, mutta rahoitusvelka ei ole riittdvassa tasapainossa yhtion maksukyvyn
kanssa. Lisdksi taustalla on yleensa se, ettei yhtion vaikeuksia ole onnistuttu poistamaan
aiemmassa sovitteluprosessissa yhteistyohaluttomien vahemmistovelkojien vuoksi. Nopea
rahoituksellinen turvaamismenettely rajoittuu yksinomaan rahoittajavelkojiin.

Nopean rahoituksellisen turvaamismenettelyn kayttoonotto edellyttad, ettéd yksi seuraavista
ehdoista tayttyy:823 i) velallisyhti6lla on yli 20 tydntekijaa tai yli 3 miljoonan euron vuotuinen
liikevaihto; ii) velallisyhtio ei ole keskeyttanyt laskujen maksamista; iii) velallisyhtiolla on va-
kavia taloudellisia vaikeuksia; iv) velallisyhtié on aloittanut sovittelumenettelyn; tai v) velallis-
yhti6lla on valmiina kestava suunnitelma tulevasta toiminnasta ja rahoituksesta seka tilintar-
kastajan laatima luettelo varoista ja veloista.

Vireilletulo

Nopea rahoituksellinen turvaamismenettely tulee vireille, kun velallisyhtion johto on jattanyt
tuomioistuimelle pyynnén nopean rahoituksellisen turvaamismenettelyn aloittamisesta. Me-
nettely kestda enintdédn yhden kuukauden siitd lukien, kun turvaamismenettely on aloitettu
nopeassa rahoituksellisessa turvaamismenettelyssé ja vastaavasti kolme kuukautta turvaa-
mismenettelyn  aloittamisesta  nopeutetussa  turvaamismenettelyssd  (sauvegarde
accélérée).824

Paatokset

Lahtokohtaisesti nopeutetussa rahoituksellisessa turvaamismenettelyssa laadittava turvaa-
missuunnitelma ja siitd paattdminen seuraa turvaamismenettelyssa esitettya mallia. Suurim-
pana poikkeuksena turvaamismenettelyyn verrattuna on se, ettd nopeutetussa rahoitukselli-
sessa turvaamismenettelyssé ainoastaan rahoituslaitosten luokka (ja joukkovelkakirjanhalti-
joiden luokka tilanteen mukaan) aanestaa velallisyhtion tekemasta suunnitelmaehdotuksesta
saatavan maaran mukaan lasketulla kahden kolmasosan (2/3) enemmistolla kussakin luo-
kassa. Enemmisto lasketaan aanestyskokoukseen osallistuvien tai siella edustettujen velko-
jien saatavista. Menettely ei sen sijaan vaikuta kaupallisiin velkojiin. Mikali rahoittajavelkojat
hyvaksyvét turvaamissuunnitelman, se toimitetaan tuomioistuimelle tarkastettavaksi ja hyvak-
syttavaksi.

Mikali jokin komiteoista kieltaytyy hyvaksymastd turvaamissuunnitelmaa, lopettaa tuomiois-
tuin menettelyn. Yhtion tullessa lopettamispaattksen johdosta maksukyvyttomaksi, silla ei ole
enda muuta mahdollisuutta kuin hakea saneerausta (redressement judiciaire) taikka konkurs-
sia.

822 pykalat R.628-13 et seq. C.com.
823 pykala L.628-1 ja D.628-3 C.com.
824 pykala L.628-10 C.com.
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Oikeusvaikutukset

Nopean rahoituksellisen turvaamismenettelyn aloittamisesta seuraa valtaosa samoista vaiku-
tuksista, joita turvaamismenettelyn aloittaminen on aiheuttanut. Taten muun muassa aloitta-
miseen liittyva prosessi, automaattinen perintékielto sekd tuomioistuinasiamiesten nimittami-
nen tapahtuvat vastaavasti kuin turvaamismenettelyssa.

Nopeutettu turvaamismenettely (sauvegarde accélérée)
Edellytykset

Nopeutetun turvaamismenettelyn oikeusperusta on C.com:n L.628-1 et seq ja R.628-1 et seq
8:ssd. Nopeutetun turvaamismenettelyn avulla velallisyhti6illa, joiden osalta sovittelu ei ole
onnistunut, on mahdollisuus saada velkojilta nopea suostumus saneeraukseen. Tama edel-
Iyttad, ettd vahintddn kahden kolmasosan (2/3) enemmistd kustakin velkojakomiteasta kan-
nattaa saneerausmenettelyyn siirtymista.

Nopeutetun turvaamismenettelyn aloittaminen edellyttaa, ettd velallisyhtio tayttaa seuraavat
ehdot:825 i) velallisyhtiolla on yli 20 tydntekijaa tai vuotuinen yli 3 miljoonan euron liikkevaihto
taikka vahintdan 1,5 miljoonan euron kokonaistase; ii) velallisyhtion laskujen maksaminen ei
ole ollut keskeytettyna yli 45 paivaa,; iii) velallisyhtio on vakavissa taloudellisissa vaikeuksissa;
iv) velallisyhtitlle on aloitettu sovittelumenettely; ja v) velallisyhti6lla on valmiina kestava suun-
nitelma tulevasta toiminnasta ja rahoituksesta seka tilintarkastajan tarkistama luettelo varoista
ja veloista.

Vireilletulo

Nopeutettu turvaamismenettelyn tulee vireille, kun velallisyhtit esittaa sitéd koskevan pyynnon
tuomioistuimelle. Nopeutetun turvaamismenettelyn aloittamista seuraa valtaosa samoista vai-
kutuksista, jotka turvaamismenettelyn aloittaminen saa aikaan. Nama vaikutukset liittyvat
muun muassa menettelyn aloittamiseen, automaattisiin perintékieltoihin sekd tuomioistuin-
asiamiehen nimittamiseen.

Paatokset

Nopeutetussa turvaamismenettelyssa rahoituslaitosvelkojien ja suurimpien kaupallisten vel-
kojien luokat (seka tilanteen mukaan myos velkakirjanhaltijoiden luokka) aanestavat velallis-
yhtion laatimasta turvaamissuunnitelmaehdotuksesta. Enhdotuksen tulee saada taakseen kah-
den kolmasosan (2/3) enemmistd kustakin aanestavasta luokasta saatavan maaran mukaan
laskettuna. Enemmistd lasketaan aanestyskokoukseen osallistuvien tai sielld edustettujen
velkojien saatavista.

Oikeusvaikutukset

Nopeutettu turvaamismenettely on saatettava paatokseen enintdéan kolmen kuukauden kulu-
essa sen aloittamispaéatoksesta. Mikali tama maaraaika ylittyy, on tuomioistuimen lopetettava
menettely.

825 pykala L.628-1 ja D.628-3 C.com.
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Saneerausmenettely (redressement judiciaire)
Edellytykset

Virallisen lakim&araisen saneerausmenettelyn oikeusperusta on C.com:n L.631-1 — L.632-4
sekd R.631-1 — R.631-43 §:ssd. Saneerausmenettelyn sisaltd on pitkalti samankaltainen kuin
turvaamismenettelyn, mutta jalkimmaisesta poiketen voidaan osana saneerausohjelmaa esi-
merkiksi luovuttaa velallisyhtitn liiketoimintaa osittain tai kokonaan.826 Saneerausmenettelyn
tarkeimmat tavoitteet ovat (tarkeysjarjestyksessd): i) velallisyhtion toimintojen ja saneeraus-
mahdollisuuksien turvaaminen; ii) tyépaikkojen pelastaminen; ja iii) velkojien saatavien mak-
saminen.827

Saneerausmenettelyn aloittaminen edellyttéd, etta velallisyhtio esittaé tuomioistuimelle pyyn-
ndn saneeraukseen paasemisesta neljankymmenenviiden (45) paivan kuluessa maksukyvyt-
tomyyden alkamisesta (mikali sovittelumenettely ei ole kesken).828 Velallisyhtion tulee siis olla
maksukyvytdn, mutta se ei ole saanut lopettaa toimintaansa ja yhtion pelastamisen menette-
lyn avulla on oltava de facto mahdollista. Saneerausmenettely voi alkaa myds kenen tahansa
vakuudellisen tai vakuudettoman velkojan pyynnosta taman saatavan suuruudesta riippu-
matta taikka yleisen syyttajan pyynnosta.s2°

Vireilletulo

Saneerausasia tulee vireille, kun jokin edelld mainituista saneerauspyynnoén esittdmiseen oi-
keutetuista tahoista esittéda pyynnon tuomioistuimelle. Saneerausmenettely alkaa tuomioistui-
men aloittamispaatoksella.

Paatokset

Saneerausmenettelyn keskeisimmat paatokset liittyvat menettelyn aloittamiseen ja velallisyh-
tion esittaman saneeraussuunnitelmaehdotuksen hyvaksymiseen. Saneerausmenettelyn
aloittamispaatoksen sisaltdoa koskevat samat vaatimukset kuin turvaamismenettelyllda. Myos
saneerausmenettelyssa laadittavasta saneeraussuunnitelmaluonnoksesta aanestamisen ja
sen hyvaksymisen on tapahduttava vastaavalla tavalla kuin turvaamismenettelyssa.

Oikeusvaikutukset

Saneerausmenettelyn aloittamisen hetkelld tulevat voimaan valtaosin samat oikeusvaikutuk-
set, kun turvaamismenettelylla. N&in ollen esimerkiksi perintékieltoa, saatavien ilmoittamista,
velallisyhtién sopimussuhteita sekéa menettelyssé laadittavan suunnitelman taytantédnpano-
kelpoisuutta koskevat turvaamismenettelyn vaatimukset koskevat myos virallista saneeraus-
menettelya.

826 Hess-Fallon — Simon 2017, s. 443
827 pykala L.631-1 C.com.
828 pykala L.631-4 C.com.
829 pykala L.631-5 C.com.
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Konkurssimenettely (liquidation judiciaire)
Edellytykset

Konkurssimenettelyn oikeusperusta on C.com:n L.640-1 — L.644-6 seka R.640-1 — R.644-4
8:ssd. Konkurssimenettelyn tavoitteena on velallisyhtion toiminnan lopettaminen myymalla
yhtion liiketoiminnot kokonaan tai toimialoittain. Omaisuus voidaan myds myyda yksittaisina
erina (ns. piecemeal sale).

Konkurssimenettelyn alkaminen edellyttaa, etta velallisyhtid on maksukyvytdn ja saneerauk-
sen onnistuminen vaikuttaa ilmeisen mahdottomalta.83°

Vireilletulo

Konkurssiasia tulee vireille, kun menettelyn hakemiseen oikeutettu taho esittda konkurssiha-
kemuksen tuomioistuimelle. Konkurssimenettely alkaa tuomioistuimen aloittamispaatoksella.
Konkurssimenettely kestaa siihen asti, kunnes pesanselvittaja toteaa, etta velallisyhtion liike-
toimintojen tai omaisuuden myynnisté ei ole endé odotettavissa tuottoja. Kuka tahansa vel-
kojista voi kuitenkin pyytaa tuomioistuinta lopettamaan konkurssimenettelyn kahden vuoden
kuluttua konkurssin aloittamispaétoksesta. Pienten yritysten kaytettavissa on myds yksinker-
taistettu konkurssimenettely, joka kestdd enintddn yhden vuoden aloittamispaatoksesta lu-
kien.

Paatokset

Konkurssimenettelyn avaavassa tuomioistuimen paatdksessa nimitetdan konkurssituomari
menettelyn valvomista varten sekéa pesanselvittdja, joka vastaa koko velallisyhtion omaisuu-
den haltuunotosta ja maksujen suorittamisesta velkojille kaytettavissa olevien varojen mukai-
sesti. Lisdksi pesanselvittgjan tehtaviin kuuluu velkojien saatavia koskevien valvontojen tar-
kastaminen seké velkojien etujen valvominen.

Oikeusvaikutukset

Velallisyhtié menettdd konkurssimenettelyn aloittamisen johdosta omaisuutensa vallinnan ja
siihen kohdistuva maaraysvalta siirtyy pesanselvittgjalle.

9.2.2 Yhtiooikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt
Selvitystilamenettely (liquidation amiable)
Edellytykset

Ranskassa maksukykyinen yhti6 voidaan asettaa selvitystilaan (liquidation amiable) ja purkaa
milloin tahansa yhtion omistajien tekemalla patevalla paatoksella. Selvitystila on siis prosessi,
jossa kaupallinen yhtié puretaan ja joka alkaa heti, kun selvitystilamenettely iimoitetaan yh-
tioté koskevien saantdjen mukaan alkaneeksi. Selvitystilamenettely perustuu C.civ:n 1844-8
§:44n sekad C.com:n L.237-2 — L.237-13 §:iin.

830 pykala L.640-1 C.com.
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Selvitystilamenettely edellyttaa, ettd siihen nimitetdan selvitysmies yhtidjarjestyksen mukai-
sesti taikka tuomioistuimen paatoksella, mikali yhtidjarjestyksessa ei ole selvitysmiesta kos-
kevia saantoja.

Vireilletulo

Selvitystilamenettely tulee vireille, kun menettelyn alkamisesta ilmoitetaan menettelyn koh-
teena olevaa yhtitta koskevien saantéjen nojalla.

Paatokset

Selvitystilamenettelyssa selvitysmies korvaa velallisyhtién johdon heti nimittdmisensa jal-
keen, eikéd johto saa enda edustaa yhtitta. Selvitysmies edustaa tdman jalkeen yhtittéd myos
suhteessa kolmansiin osapuoliin. Selvitysmiehen kolme paatehtéavaa selvitystilamenettelyssa
ovat: yhtion keskenerdisten asioiden loppuun saattaminen, yhtion omaisuuden realisointi
seka yhtion velkojen maksaminen. Purettavan yhtion yhtiokokous kuitenkin toimii normaalisti
selvitystilan aikana ja selvitysmiehen on informoitava yhtiokokousta saannéllisin véliajoin me-
nettelyn etenemisesta.

Ad hoc-menettelyt (mandat ad hoc)
Edellytykset

Ad hoc-menettelyiden oikeusperusta on C.com:n pykéalissa L.611-3 — L.611-15 seké pykalissa
R.611-18 —R.611-21-18% ja R.611-47 — R.611-50.8%2 Ad hoc-menettelyt ovat joustavia ja luot-
tamuksellisia menettelyja, joissa oikeuden puheenjohtaja nimittda asiamiehen toteuttamaan
tarvittavat toimet. Ad hoc-menettely perustuu kaytanndssa osapuolten sopimukseen, ja eras
sen keskeisista tavoitteista on valttda suurempien maksuvaikeuksien synty.83 Kaytannossa
menettelyitd kaytetdan epavirallisen neuvottelun jarjestamiseksi velallisyhtion ja sen suurim-
pien velkojien valilla. Ad hoc-menettely voi kohdistua yksityisiin oikeushenkil6ihin naiden yh-
tiomuodosta riippumatta, mutta julkiset oikeushenkil6t on rajattu ulkopuolelle.

Ad hoc-menettelyn aloittaminen edellyttéaa velallisyhtion lakimaaraisen edustajan tuomioistui-
melle esittdmaa pyyntda. Yhtion hallituksen ei tarvitse hyvaksya pyyntda, ellei yhtidjarjestyk-
sessa maarata toisin. Velallisyhtion on menettelyyn péaastakseen oltava puhtaan kassavirta-
testin perusteella maksukykyinen. Sen sijaan tasetestin tuloksella ei ole tadssa kontekstissa
merkitystd. Yhtid6 katsotaan puolestaan maksukyvyttdomaksi (en état de cessation des
paiements), jos se ei pysty maksamaan juoksevia velkojaan juoksevista varoistaan (kateis-
varoista tai nopeasti kateiseksi muutettavissa olevista varoistaan), ottaen huomioon nosta-
mattomat sovitut lainat ja muut luottoreservit seké velkojien hyvaksymat maksulykkaykset.

Vireilletulo

Ad hoc-menettely tulee vireille, kun tuomioistuin on hyvaksynyt velallisyhtion lakimaaraisen
edustajan pyynndn menettelyn aloittamisesta ja nimittdnyt asiamiehen, jonka nimittamista
koskevan paatdksen saaminen kestaa yleensa muutamia paivia. Sdadettya aikarajaa asian-
miehen tehtavien loppuunsaattamiseksi ei ole, mutta prosessi kestaa tavallisesti yhdesta kuu-
kaudesta vuoteen.

831 pykala L. 611-3 et seq. C.com.
832 pykala R. 611-47 et seq. C.com.

833 | ethielleux, Laétitia: Management des entreprises en difficulté, Gualino 2008 s. 63-64 (Lethielleux 2008).
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Paatokset

Velallisyhtion johdon on tehtava yhteistydta tuomioistuimen nimittdaman asiamiehen ja suu-
rimpien velkojien kanssa neuvoteltaessa yhtion vaikeuksien ratkaisemisesta. Suurimpia vel-
kojia pyydetaan yleensa harkitsemaan velan takaisinmaksun uudelleenjarjestelya ja/tai velan
leikkaamista taikka yhtion lisdpa&domitusta. Liséksi yhtion padosakkaat voidaan kutsua mu-
kaan neuvotteluihin ja heitd voidaan pyytaa myéntamaan yhtidlle lisaa padomaa. Tuomiois-
tuimen nimittdmalla asiamiehelld ei kuitenkaan ole velallisyhtion johtamiseen liittyvia velvoit-
teita eikd ad hoc-menettely aseta rajoituksia velallisyhtion liiketoiminnalle.

Mikali velallisyhtid, sen suurimmat velkojat ja mahdollisesti myds pddosakkaat péasevét so-
pimukseen, on asiamiehen tehtava suoritettu. Sen sijaan, jos yhtitn taloudellisiin vaikeuksiin
ei l6ydy ratkaisua ad hoc-menettelyn kautta ja yhtié ajautuu mydhemmin maksukyvyttémaksi,
jaa ainoaksi vaihtoehdoksi maksukyvyttémyysmenettelyn aloittaminen.

Sovittelumenettely (conciliation)
Edellytykset

Sovittelumenettelyn oikeusperusta on C.com:n pykalissa L.611-4 et seq®3* seka R.611-22 et
seq.835 Sovittelu on puhtaasti sopimuksenvarainen, tuomioistuimen ulkopuolella aloitettava
menettely velallisyhtion ja sen velkojien valilla. Sovintoneuvotteluiden helpottamiseksi on ole-
massa joustavia, vapaaehtoisia ja jossain maarin luottamuksellisia menettelyitd, jotta niissa
voitaisiin saavuttaa saamisia koskeva yhteinen ratkaisu (protocole de concialiation) tuomiois-
tuimen nimittdman asiamiehen (conciliateur) avulla.

Asiamiehen paatehtava on l0ytaéa kaikkia osapuolia miellyttdva sovintoratkaisu, jolla pyritaan
velallisen talousvaikeuksien ratkaisemiseen.836 Kaytdnndssa tuomioistuimen nimittdman
asiamiehen tehtaviin voi kuulua esimerkiksi neuvotteluiden kdyminen rahoittajien ja/tai kol-
mansien osapuolten kanssa velallisyhtion liikketoimien myymisesté. Tassa tapauksessa sovit-
telu voidaan muuttaa saneerausmenettelyksi, jos myyntia ei voidakaan toteuttaa sovittelume-
nettelyn kautta. Talléin saneerausmenettely voi muodostua nopeammaksi kuin vakiomuotoi-
nen saneerausmenettely.837

Sovittelumenettely koskee kaikkia yksityisia toimijoita ja kaikkia henkilditd, jotka toimivat
kauppiaina, kasityolaisina tai riippumattomina ammatinharjoittajina (professions libérales), ku-
ten lakimiehin&. Sovittelumenettely edellyttéad, etté velallisyhtid on jo alkaneissa tai ennakoi-
tavissa oikeudellisissa tai taloudellisissa vaikeuksissa. Sovittelua voivat kayttaa myoés mak-
sukyvyttdmat yhtiot, jos niiden maksukyvyttdomyys on kestanyt alle neljakymmentaviisi (45)
paivaa ennen hakemuksen esittamista.

Vireilletulo

Velallisyhtion lakim&&raisen edustajan on tehtava oikeuden puheenjohtajalle hakemus sovit-
telun aloittamisesta. Menettely tulee vireille tuomioistuimen nimittdessa asiamiehen tehta-
vaansa. Asiamiehen nimittamispaatoksen saaminen tuomioistuimelta vie yleensd muutamia
paivia. Tuomioistuin nimittdd asiamiehen enintdén neljaksi kuukaudeksi, mutta tata jaksoa
voidaan pidentaa asiamiehen pyynnésté enintédén kuukaudella.

834 pykala L. 611-4 et seq C.com.
835 pykala R. 611-22 et seq. C.com.
836  ehtielleux 2008 s. 68.

837 Kaytanndssa aikajana on tallsin noin kahdesta viikosta kuuteen viikkoon ns. “pre pack-suunnitelmana.”
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Sovittelun aloittamisesta ei kuitenkaan seuraa esimerkiksi velallisyhtion suorittamien maksu-
jen automaattista keskeytysta taikka velkojiin kohdistuvaa perintakieltoa. Sovittelun aloittami-
nen ei mydskaan aseta rajoituksia velallisyhtion liiketoimintaan liittyen.

Paatokset

Velallisyhtion johdon on tehtava yhteisty6td tuomioistuimen nimittdmé&n asiamiehen ja suu-
rimpien velkojien kanssa neuvoteltaessa yhtion vaikeuksien ratkaisusta. Sovittelumenette-
lyssa velallisyhtion edustajien ja yhtion velkojien mahdollisesti sopiman maksusuunnitelman
voi ensinnakin kirjata (constaté) oikeuden puheenjohtaja, jolloin suunnitelma pysyy luotta-
muksellisena. Mahdollista on myds se, ettd tuomioistuin hyvaksyy (homologué) maksusuun-
nitelman, jolloin hyvaksymispaatos tulee julkiseksi. Kirjaamisen tai hyvaksyminen edellytta&a
kuitenkin, ettei velallisyhtio ole keskeyttdnyt maksujaan ja etté sovintosopimus takaa de facto
mahdollisuuden jatkaa velallisyhtion liiketoimia. Liséksi edellytetaan, ettei sovintosopimus va-
hingoita niita velallisyhtion velkojia, jotka eivét ole sen sopijapuolia. Mikali velallisyhtio asete-
taan myohemmin saneerausmenettelyyn (redressement judiciare) tai konkurssiin (liquidation
judiciaire), ei tuomioistuin voi maarittdd maksujen keskeyttdmispéaivaa aikaisemmaksi kuin
sopimuksen hyvaksymispaiva.

Mahdollisten myéhempien maksukyvyttémyysmenettelyiden ja sovittelumenettelyn suhteen
on my6s huomattava, etta velallisyhtidlle uutta rahoitusta sovintosopimuksen mukaisesti an-
taneet velkojat ovat ns. etuoikeutettuja velkojia myéhemmissa saneeraus- tai konkurssime-
nettelyissa (privilege de I'argent frais). Tama on merkityksellistd, silla velkojien saadessa etu-
oikeuden takaisinmaksuun, on velallisyhtion helpompi saada heidat osallistumaan velallisyh-
tion uudelleenjarjestelyn rahoittamiseen.

9.2.3 Valmisteilla oleva lainsaadanto

Ranskan maksukyvyttomyyslainsaadantoén on tehty viime vuosina useita muutoksia ja uu-
distuksia. Esimerkiksi Ranskan konkurssisdannoksia vuodelta 1985 uudistettiin laajasti vuo-
den 2005 lailla nro. 2005-845, joka astui voimaan 26.7.2005 (jaljempana ”vuoden 2005
laki”).838 Eras vuoden 2005 lain paatavoitteista oli edistaa yrityssaneerausta preventiivisessa
vaiheessa ja rohkaista rahoittajia suurempaan aktiivisuuteen ennen maksukyvyttomyysme-
nettelyd seka sen aikana luomalla ennen kaikkea turvallinen ympéristd uusien luottojarjeste-
lyjen tarjoamiseksi. Edelleen, vuoden 2005 lailla pyrittiin lisddamaan joustavuutta lainsaadan-
ndssa ja tarjoamaan laajempi valikoima ratkaisuvaihtoehtoja taloudellisissa vaikeuksissa ole-
ville yhtigille.83°

Ranskan konkurssilakia uudistettiin sittemmin myds 12.3.2014 annetulla maéarayksella nro.
2014-326 (jaliempéana ”vuoden 2014 maarays”), jonka tavoitteena oli muun muassa suosia
preventiivisia toimia, vahvistaa maksukyvyttomyytta edeltéavia menettelyité seka lisata velko-
jien oikeuksia konkurssimenettelyissa.®4® Vuoden 2014 madarayksen ohella konkurssilakia
muutettiin 6.8.2015 voimaan tulleella lailla nro. 2015-990 (jaljempéana ”vuoden 2015 laki”)
ottamalla kayttéon mahdollisuus dilutoida yhtion osakkeenomistajia osana saneerausmenet-
telya.

Vuoden 2015 lain 238 §:n nojalla (luku 3, turvaamis- ja saneeraustoimien, ammattitaitoisen
saneerauksen ja konkurssimenettelyn tehokkuus) otettiin kayttdon Ranskan C.com:n L.631-
19-2 §, jossa sdadetdan todetusti mahdollisuudesta dilutoida osakkeenomistajien omistusta

838 |inkki vuoden 2005 lakiin: https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000632645—categorieLien=id
839 L ethielleux 2008 s. 59

840 | inkki vuoden 2014 méaaraykseen: https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000028720025—categorieLien=id
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saneerausmenettelyssa (redressement judiciaire).84! Tata sdannosta oli alun perin ehdotettu
jo vuoden 2014 maarayksen yhteydessa, mutta ehdotus heratti paljon julkista keskustelua ja
se hylattiin tuolloin, koska sen soveltamisehdot eivéat olleet Ranskan korkeimman hallinto-
oikeuden (Conseil d’Etat) mielesta riittavan rajoitettuja. N&in ollen ehdotusta ei vuoden 2014
maarayksen yhteydesséa hyvaksytty sen riskin vuoksi, ettd Ranskan perustuslakituomioistuin
(Conseil Constitutionnel) estaisi saanndksen voimaantulon. Ranskan hallitus oli huolissaan
erityisesti siitd, ettéd perustuslakituomioistuin katsoisi dilutointimahdollisuuden perusteetto-
maksi puuttumiseksi perustuslain suojaamaan omistusoikeuteen ja etta tallaisen mahdolli-
suus merkitsisi uuden "takavarikointioikeuden” syntymista.+?

Toimenpidetté esitettiin kuitenkin uudelleen hyvaksyttavaksi vuoden 2015 lakiehdotuksessa.
Talla kertaa Ranskan Conseil d’Etat hyvaksyi dilutointimahdollisuuden lausunnossaan, jonka
mukaan osakkeenomistajan oikeuksiin puuttuminen oli sopusoinnussa sen yleisen edun mu-
kaisen tavoitteen kanssa, jonka nojalla taloudellisesti ja yhteiskunnallisesti merkittavaksi
osoittautuneiden velallisyhtididen toimintakyky tuli sdilyttéda.s+?

Ranskan korkeimman oikeuden kaupallinen osasto sen sijaan katsoi vuoden 2015 lakiehdo-
tuksen osalta, ettd C.com L.631-19-2 § saattoi loukata perustuslain suojelemaa omistusoi-
keutta ja yhdenvertaisuutta.®** Korkein oikeus lahettikin kysymyksen dilutointimahdollisuuden
perustuslainmukaisuudesta Ranskan perustuslakituomioistuimeen.845 Perustuslakituomiois-
tuin vahvisti lopulta elokuussa 2015, ettd mahdollisuus pakkoluovuttaa velallisyhtion osak-
keenomistajien osakkeet saneerausmenettelyssé taikka dilutoida heidan omistusosuutensa
yhtiéssa osakkeenomistajien oikeuksien sailyttamiseksi, olivat perustuslain mukaisia toimen-
piteita.846

Naiden kysymysten johdosta lainsaataja kuitenkin muotoili vuoden 2015 uudistuksen taytan-
toonpanosaannokset osakkeenomistajille myonteisella tavalla. Uudessa C.com L.631-19-2
§:ssé onkin asetettu tiukat edellytykset sille, ettd Ranskan kaupallinen tuomioistuin voi méa-
rata velallisyhtion osakkeenomistajan myymaan tai luovuttamaan osakkeensa. Kaikkien saa-
dettyjen edellytysten on taytyttava, jotta pakkokonversio voidaan toteuttaa. Naita edellytyksia
ovat muun muassa seuraavat:

- Velallisyhtiolla on oltava vahintaan 150 tyontekijaa tai vaihtoehtoisesti sen on oltava
C.trav:n mukainen maaraavassa asemassa oleva yhti6 (entreprise dominante), jonka
maaraysvallassa olevan yhden tai useamman yhtion yhteenlaskettu tyontekijamaara
on 150;

- Velallisyhtion liiketoiminnan paattyminen voisi aiheuttaa huomattavan kielteisen vai-
kutuksen (trouble grave) kansalliseen tai alueellisen talouteen ja alueen tyéllisyyteen;

- Velkakonversio nayttaa olevan (sen jalkeen, kun mahdollisuutta yhtion osittaisesta tai
taydellisesta siirrosta on harkittu) ainoa vakavasti otettava ratkaisu, jolla valtetaan
huomattavan kielteiset seuraukset ja mahdollistetaan liiketoiminnan jatkuminen; seka

81 |inkki vuoden 2015 lain pykalaan 238: https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexteArticle.do?idArticle=JORFARTI000030980531—cidTexte=LEGI-
TEXT000030981713—categorieLien=id

842 Dalloz Actualité, "Réforme du droit des entreprises en difficulté: présentation de I'ordonnance du 12 mars 2014", Alain Lienhard

843 Assemblée générale CE, 8 déc. 2014, avis n° 389-494, sous art. 73 (viittaus Ranskan korkeimman hallinto-oikeuden lausuntoon).

844 | inkki perustuslaillisuutta koskevaan peruskysymykseen: https://www.legifrance.gouv.fr/affichuriJudi.do?idTexte=JURITEXT000030879708

845 Mikali laki todetaan Ranskassa perustuslain vastaiseksi, sita ei saa saattaa voimaan. Jos vain osa laista todetaan perustuslain vastaiseksi, se voidaan
saattaa voimaan osittain, mikéli perustuslain kanssa ristiriidassa olevat maaraykset voidaan irrottaa muusta lakitekstista. Perustuslain vastaista merkittavaa
madraysta ei saa saattaa voimaan, jos se voidaan poistaa koko laista. Muussa tapauksessa koko lakia ei saa saattaa voimaan.

846 | inkki perustuslakituomioistuimen lehdistétiedotteeseen (paatds nro 2015-715): http://www.conseil-constitutionnel.fr/conseil-constitutionnel/francais/les-
decisions/acces-par-date/decisions-depuis-1959/2015/2015-715-dc/communique-de-presse.144230.html
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- Saneeraussuunnitelmassa esitetty Velkakonversio ei ole saanut yhtiokokouksen hy-
vaksyntaa.

Mainitut ehdot rajaavat siis saneeraussuunnitelmaan siséllytetyn Konversion toteuttamisen
vain tietyn kokoisiin yhtidihin ja tiettyihin olosuhteisiin, mutta tallaiset rajoitukset on katsottu
valttamattomiksi, jotta perustuslain mukaiseen perusoikeuteen eli omistusoikeuteen voidaan
puuttua legitiimilla tavalla.

Viimeisin maksukyvyttdmyyslainséadantdon tehty uudistus on 18.11.2016 voimaan tullut laki
nro. 2016-1547 (jaliempéna ”vuoden 2016 laki”),?*” jossa maarataan, etta velallisyhtion jou-
tuessa ylitsepddsemattomiin vaikeuksiin, tulee tuomioistuimen kehottaa velallisyhtitta pyyta-
maan sovittelua (conciliation) ennen kuin yhtién paattaa aloittaa turvaamismenettelyn.

9.3 Velkakonversion kayton saantelysta ja kaytannoista

9.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kayton edellytykset

Velkakonversion olemassaolo seka kayttémahdollisuus on Ranskan oikeudessa tunnustettu
niin yhtio- kuin maksukyvyttémyysoikeuden saéntelemissa tilanteissa.

Yhtidoikeuden alalla sité kaytetaan tavallisesti (varsinkin vaikeissa LBO-tilanteissa®®) ennen
velallisyhtion maksukyvyttdomyyden alkamista ja ilman oikeuské&sittelya. Talldin kyse on puh-
taasti velallisyhtion ja velkojien yhteisymmarryksessd mandat ad hoc- ja sovittelumenette-
lyissa toteuttamasta Konversiosta.84°

Ranskan yhtidoikeudessa Velkakonversiota pidetdan tehokkaana tapana vahentaa ylivel-
kaantuneen velallisyhtitn velkataakkaa. Konversion suurin etu on siing, etta velallisyhtio pys-
tyy jatkamaan liiketoimintaansa velkataakan kevennyttyda, mika saattaa lopulta johtaa velko-
jien kannalta parempaan lopputulokseen kuin maksukyvyttomyysmenettely. Toisaalta velko-
jat karsivat kuitenkin monissa tapauksissa valittomia tappiota ilman minkaéanlaista varmuutta
jaljellda olevan velan takaisinmaksusta. Lisaksi velkojat ovat usein haluttomia omistamaan
osakkeita, koska osakkeenomistajat ovat alttimpia taydelliselle menetykselle kuin puhtaasti
velkojana pysyttelevét asianosaiset.

Maksukyvyttomyysoikeuden osalta Velkakonversion kayttd on sallittu niin virallisessa sanee-
rausmenettelyssa (redressement judiciaire) kuin turvaamismenettelyissa (procédure de sau-
vegarde, sauvegarde financiére accélérée ja sauvegarde accélérée). Nain ollen Konversiota
voidaan kayttda puhtaasti maksukyvyttomia velallisyhtidita koskevissa menettelyissa, mutta
turvaamismenettelyissa myds sellaisia yhtiditd koskien, jotka ovat maksukykyisina ylitse-
paasemattémissa taloudellisissa vaikeuksissa.

Velkakonversion yhtidoikeudelliset ja maksukyvyttomyysoikeudelliset edellytykset

Ranskan yhtiélainsdddanndn mukaisesti velallisyhtién velkojat voivat toteuttaa Velkakonver-
sion vapaaehtoisesti kahdella eri tavalla.

847 |inkki vuoden 2016 lakiin: https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000033418805—categorieLien=id

848 porssisaation mukaan: Leveraged buyout (LBO) on yritysosto, joka rahoitetaan lainapadomalla. Luottojen vakuutena kéytetaan ostettavan yrityksen
varallisuutta. Laina maksetaan yhtion tulevilla tuotoilla. http://www.porssisaatio.fi/dictionary/lbo-leveraged-buyout/

849 Mandat ad hoc- ja sovittelumenettelyiden tarkoituksena on helpottaa velallisyhtion ja velkojien valisen sopimuksen neuvottelemista. Niihin kuuluu taval-
lisesti tiettyja perustoimia, kuten velallisyhtion velkojen uudelleenjarjestelya tai supistamista, mutta myds pidemmalle jalostettuja toimia kuten Velkakonver-
sio. Paésaantdisesti osapuolilla on mahdollisuus siséllyttaé suunnitelmaan kaikki ehdot, joita he pitavat tarkoituksenmukaisina ja joista he pystyvat sopi-
maan.
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Ensimmaisesséa vaihtoehdossa Velkakonversio suoritetaan kuittaamalla velallisyhtion velka
vasten velkojan velvollisuutta maksaa osuutensa osakepdaoman korotuksesta. Tassa ta-
pauksessa on noudatettava laillisen kuittauksen edellytyksia, joten kuittaus edellyttda velko-
jen eraantyneisyytta.80 Osakepadoman korottaminen kuittauksen avulla on nimenomaisesti
sallittu seuraavissa Ranskan oikeusjarjestyksen tunnustamissa yhtiétyypeissa: sociétés ano-
nymes (SA), sociétés en commandite par actions (SCA), sociétés par actions simplifiées
(SAS) seka Société a responsabilité limitée (SARL).

Toisena vaihtoehtona on Konversion toteuttaminen sijaissuorituksin siirtdmalla velkojalta
oleva saatava velallisyhtidlle. Tassa tapauksessa velallisyhtiosta tulee liiketapahtuman jéal-
keen saman velvoitteen velallinen ja velkoja. N&in ollen tuloksena on alkuperéisen velan seka
saatavan konfuusio.®5! Mikdli osakepddomaa korotetaan sijaissuorituksin SA, SCA, SAS ja/tai
SARL yhtiomuodoissa, on osakkeenomistajien arvioitava saatavien arvo ja toimitettava arvio
erikoistilintarkastajalle, joka antaa asiasta lausunnon.8?2 Korotus on tehtava saatavan reaali-
sen eli ilmeisen arvon mukaisesti, toisin kuin kuittauksessa, jossa kaytetaan saatavan nimel-
lisarvoa.

Ranskan maksukyvyttomyyslainsdadannon saéantelemissa tilanteissa Velkakonversion siséal-
taman turvaamis- tai saneeraussuunnitelman voivat esittaa velallisyhtio, oikeushallinnossa
toimiva konkurssiasiamies (administrateur judiciaire) taikka velkojakomiteoiden jasenet.853

Tilanteissa, joissa turvaamissuunnitelmaan on sisallytetty Velkakonversio, on osakkeenomis-
tajia kuultava ja heidan on &énestettéva turvaamissuunnitelman hyvaksymisen puolesta kah-
den kolmasosan (2/3) enemmistolla. Vuoden 2014 maarayksessa mahdollistettiin ensimmai-
sen ilmoituksen nojalla koolle kutsutun velallisyhtion yhtiokokouksen enemmistdvaatimuksen
supistaminen tuomioistuimen paatoksella yksinkertaiseksi enemmistoksi lasna tai edustetta-
vina olevista osakkeenomistajista, mikali he edustavat vahintdan 50 prosenttia &anioikeute-
tuista osakkeista.®>*

Saneeraussuunnitelmaan siséllytetyn Velkakonversion osalta on huomioitava vuoden 2015
laki, jossa saadetaan mahdollisuudesta dilutoida saneerattavan yhtion osakkeenomistajien
osuuksia, mikali osakkeenomistajat eivat ole endaa kykenevia tai halukkaita saneeraamaan
velallisyhtiotd ja jos saneeraussuunnitelmaehdotuksessa esitetédn oman pddoman raken-
teen muuttamista.®%® Teknisesti uudistusta vastustavan osakkeenomistajan omistusosuus
voidaan dilutoida lisaamalla yhtion padomaa muun muassa Konversion avulla, jonka yhtioko-
kous on hyvaksynyt uudistusta vastustavan osakkeenomistajan aanioikeutta kaytténeen, tuo-
mioistuimen nimittdAman erityisedustajan (mandataire en justice) esityksesta.

Uudistusta vastustavan osakkeenomistajan omistusosuuden dilutoimiseen johtava prosessi
edellyttaa kuitenkin tiukkojen ehtojen tayttymista, silla tuomioistuin voi maarata osakkeen-
omistajan nimittdmaan erityisedustajan vastaamaan paaoman lisdyksesta vain, jos kaikki
seuraavat ehdot tayttyvat: i) velallisyhtion osakkeenomistajat ovat kieltaytyneet hyvaksy-
masta oman paaoman rakenteen muuttamista saneerausohjelmaluonnoksen mukaisesti; ii)
velallisyhtio tydllistdd suoraan tai valillisesti vahintddn 150 tyontekijad; iii) velallisyhtion lak-

80 pykala 1347-1 C.civ.

851 pykala 1349 C.civ.

852 Ranskan oikeudessa on kuitenkin tiettyja erityispoikkeuksia, joiden nojalla osakkeenomistajilla ei ole tata velvollisuutta tietyiss tilanteissa.
853 pykala L.626-3 C.com.

84 Ibid.

855 pykala L.631-19-2 C.com.
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kauttaminen aiheuttaisi todennékdisesti vakavia hairiéita (trouble grave) paikalliselle talou-
delle ja tyéllisyydelle; seka iv) osakepdadaoman uudelleenjarjestely on ainoa ratkaisu, joka mah-
dollistaa liketoimintojen jatkumisen.8%6

Perustuslakiin liittyvat edellytykset

Velkakonversion kayton ei ole katsottu kohdassa 9.2.3 esitetylla tavalla aiheuttaneen perus-
tuslaillisia ongelmia Ranskassa. Ranskan korkein hallinto-oikeus onkin katsonut nykysaan-
nosten valossa tapahtuvan Velkakonversion perustuslain mukaiseksi toimenpiteeksi.2%”

9.3.2 Velkakonversio kadytannéssa
Velkakonversio saneeraustyokaluna

Ennen vuoden 2015 lain voimaantuloa useat yrityssaneeraukset paattyivat Ranskassa siihen,
ettd vaikeuksissa oleva velallisyhtié paatyi Velkakonversion mekanismin kautta velkojien ka-
siin. Tallaisia saneerausratkaisuja oli kuitenkin mahdollista toteuttaa vain, jos osakkeenomis-
tajat paattivat olla kayttamatta veto-oikeuttaan, joka ehkaisisi kyseisten osakkeenomistajien
omistusten dilutoimisen.88

Vuoden 2015 laissa sdadetaan sen sijaan mahdollisuudesta pakottaa osakkeenomistajat Vel-
kakonversioon tilanteissa, joissa he kieltaytyvat hyvaksymasta saneeraussuunnitelmaan si-
saltyvia osakepadaoman uudelleenjarjestelyehdotuksia. Tallainen mahdollisuus séatdd osak-
keenomistajien pakottamisesta Velkakonversioon on edella todetusti ollut esilla jo vuonna
2014, jolloin lakiehdotuksesta on kuitenkin luovuttu perustuslainvastaisuuden pelossa. Osit-
tain tasta syysta vuoden 2015 laissa osakkeenomistajien pakottamismahdollisuutta on rajattu
huomattavasti, ja siten se on s@adetty koskemaan vain tarkat edellytykset tayttavia tilan-
teita.8%9

Aanestysmenettely

Turvaamismenettelyissa toteutettava Konversio edellyttaa niin velkojien kuin osakkeenomis-
tajien danestamalla antamaa hyvaksyntdaa. Osakkeenomistajien on lahtokohtaisesti hyvaksyt-
tava Konversion sisaltama turvaamissuunnitelmaluonnos kahden kolmasosan (2/3) enem-
mistélla kohdassa 9.2.1 esitetylla tavalla. Samalla tavalla kahden kolmasosan (2/3) enemmis-
toén hyvaksynta on saatava kaikilta velkojakomiteoilta ainakin tilanteissa, joissa velallisyhtiolla
on yli 150 tydntekijaa ja yhtion vuotuinen liikevaihto yli 20 miljoonaa euroa. Mikéli velkojako-
miteoita ei muodosteta, vaatii Konversion toteuttaminen kahden kolmasosan (2/3) enemmis-
ton hyvaksyntaa velallisyhtion koko velkojakollektiivin sisélla. Enemmistd lasketaan saatavien
maaralla mitattuna.

Saneerausmenettelyissa toteutettava Konversio taas mahdollistaa saneeraussuunnitelmaa
vastustavien osakkeenomistajien pakottamisen suunnitelman puolesta aédnestéaneiden velko-
jien kannalle. Tall6in tuomioistuin nimittéa erityisedustajan (mandataire en justice), joka kéayt-
tdd vastustavien osakkeenomistajien &énestysoikeutta yhtibkokouksessa, jossa paatetddn
osakepaadoman korottamisesta Konversion avulla.

8% velallisyhtibn omaisuuden osittainen tai taydellinen myynti on otettava huomioon ennen dilutoimisen hyvéaksymista.
857 Assemblée Générale CE, 8 décembre. 2014, avis n° 389-494, sous art. 73 (viittaus Ranskan korkeimman hallinto-oikeuden lausuntoon).

858 Kohdassa 9.2.3 todetulla tavalla ennen vuoden 2015 lakia osakepadoman uudelleenjarjestelya sisaltava saneeraussuunnitelma edellytti osakkeenomis-
tajien hyvaksyntaa aénestyksessa ja tuomioistuin kykeni vahvistamaan suunnitelman ainoastaan myonteisen aanestystuloksen jalkeen.

89 Lienhard, Alain: Procédures collectives, 7e Edition, éditions Delmas 2016 s. 445 (Lienhard 2016).
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On huomattava, ettei saneeraussuunnitelmaan siséllytetyn Konversion osalta ole kuitenkaan
samanlaisia osakkeenomistajia koskevia kahden kolmasosan enemmistévaatimuksia kuin
turvaamissuunnitelmaan siséllytetyn Konversion osalta.

Saatavien arvostusperiaatteet

Toteutettaessa Konversiota sijaissuorituksena on osakepadoman korotukseen kaytettéavan
saatavan arvona pidettdva saatavan reaalista eli kdypaa arvoa. Mikali Konversio taas toteu-
tetaan kuittausinstituutiota hyddyntéen, on kuitattavan saatavan arvona pidettava sen nimel-
lisarvoa.

Ranskan C.com sdantelee puolestaan apporttiomaisuuden arvostamista tilanteissa, joissa
velallisyhtio on toiminnassa ja maksukykyinen. Tallgin velallisyhtion tilintarkastajan on laadit-
tava arvioraportti apporttiomaisuuden arvosta ennen kyseista yhtiokokousta, jossa paatetaan
osakepadoman korotuksesta.

Virallisessa ja lakimaardisessa saneerausmenettelyssa konvertoitavan saatavan arvo perus-
tuu lahtdkohtaisesti saneerausselvittdjan ja velallisyhtion velkojien valisiin neuvotteluihin, jol-
loin neuvotteluiden lopputulos otetaan osaksi saneeraussuunnitelmaehdotusta.

Vaadittavien hyvaksyntojen maaréa velkaluokan sisalla

Turvaamismenettelyissa (turvaamismenettely, nopeutettu rahoituksellinen turvaamismenet-
tely ja nopeutettu turvaamismenettely) laadittavaan turvaamissuunnitelmaan siséllytetyn Vel-
kakonversion hyvaksymiseen vaaditaan kahden kolmasosan (2/3) enemmistd saatavien
maarasta kussakin edella kohdassa 9.2.1 esitetysté velkojaluokasta. Aanestysprosessia on
kuvattu yksityiskohtaisemmin mainitussa kohdassa. Kyseiset maardenemmistévaatimukset
koskevat myos virallista saneerausmenettelya.

Velkaluokkarajat ylittava pakkovahvistaminen (cross-class cram down)

Suostumusta ei vaadita erikseen niiltd velkojilta, jotka ovat edustettuina rahoituslaitosvelko-
jien tai suurten kaupallisten velkojien velkojakomiteoissa. Velkojien komiteoiden ja joukkovel-
kakirjanhaltijoiden luokan on hyvaksyttdva saneeraussuunnitelmaluonnos kahden kolmas-
osan (2/3) enemmistdlla laskettuna saatavien maarasta kussakin luokassa. Tuomioistuin ei
voi kuitenkaan maarata erimielista velkojaa, joka ei ole velkojakomitean jasen eiké velkakir-
janhaltija, suostumaan Velkakonversioon.

9.3.3 Osakkeenomistaja Velkakonversiossa
Velkakonversion mahdollisuus ilman velallisen suostumusta

Ranskassa Velkakonversio on vuoden 2015 lakimuutoksen johdosta mahdollista toteuttaa
saneerausmenettelyssé (redressement judiciaire) ilman osakkeenomistajien suostumusta,
mutta vain tiettyjen edellytysten téayttyessa.

Velkakonversiota ei sen sijaan ole mahdollista toteuttaa ilman osakkeenomistajien suostu-
musta edelld kohdassa 9.2.1 esitellyissé turvaamismenettelyissé, vaan ndissd menettelyissa
Konversion hyvaksyminen edellyttda, ettd vahintdan kaksi kolmasosaa (2/3) yhtiokokouk-
sessa lasné olevista tai edustetuista osakkeenomistajista puoltaa Konversiota. Vuoden 2014
maarays kuitenkin mahdollistaa yhtiokokouksen enemmistévaatimuksen supistamisen tuo-
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mioistuimen paatoksella yksinkertaiseksi enemmistoksi yhtitkokouksessa lasna tai edustet-
tuina olevista osakkeenomistajista, jos he edustavat vahintdaén 50 prosenttia &anioikeutetuista
osakkeista.

Yhtidoikeudelliset paatokset

Velallisyhtion yhtitkokouksen suostumus Velkakonversiolle vaaditaan siis silloin, kun Konver-
sio on sisallytetty turvaamismenettelyissa laadittavaan turvaamissuunnitelmaan. Puhtaasti
maksukyvyttomyysmenettelyiden ulkopuolelle sijoittuvissa ja yhtidoikeuden sdantelemissa ti-
lanteissa vaaditaan C.civ:n nojalla yhtiokokouksen myoétavaikutusta, kun Konversio toteute-
taan kuittaamalla taikka sijaissuorituksena.®%® Myds maksukyvyttomyystilanteissa edellyte-
tdan yhtibkokouksen myoétavaikutusta, mutta saneerausta vastustavien osakkeenomistajien
omistusta on kuitenkin mahdollista dilutoida edella mainittujen edellytysten tayttyessa. Naissa
tilanteissa yhtiokokous hyvéksyy vastustavan osakkeenomistajan &anioikeutta kayttéavéan ja
tuomioistuimen nimittdman erityisedustajan esityksen.

Osakkeenomistajien mahdollisuus uusiin sijoituksiin

Osakkeenomistajalle voi jadda dilutoitunut omistusosuus suoritetun Velkakonversion jalkeen,
mikali hanta ei maarata luopumaan kaikista osakkeistaan. Osakkeenomistajat voivat myo6s
saada uutta omistusta velallisyhtiosta, mutta tdméa vaatii yhtioon tehtavia uusia sijoituksia
taikka Velkakonversion toteuttamista. Tassa suhteessa on myds huomattava, etté edella koh-
dassa 9.1.2 esitetyn perusteella ns. uuden rahan panos (un nouvel apport) on maksukyvytto-
myysmenettelyitd koskevassa maksunsaantijarjestyksessa korkeimmalla etusijalla tiettyja ve-
lallisyhtion tyontekijoiden saamisia seka oikeudenkayntikuluja lukuun ottamatta.

Osakkeenomistajat &dnestyksessa

Turvaamismenettelyissa osakkeenomistajat toimivat omana aanestysryhnmanaan, mikali tur-
vaamissuunnitelmaan sisaltyy Velkakonversio. Myfds virallisessa saneerausmenettelyssa
Konversiolle vaaditaan lahtdkohtaisesti yhtiokokouksen hyvaksynta, mikali aiemmin esitetyt
edellytykset Konversiota vastustavan osakkeenomistajan omistusosuuden dilutoimiseksi ei-
vat ole kasilla.

9.4 Best practice

Ranskassa kaytetddn, anglosaksisen vaikutuksen lisdéntyessa, Velkakonversioita entista
enemman paitsi monikansallisissa yhtidissd, myos lisdantyvassa maarin kotimaisissa yhti-
Oissd ja konserneissa.8! Tuomioistuinten maaraamista Velkakonversiotapauksista ei kuiten-
kaan ole viela riittavasti kokemusperaista tietoa. Tapausten lukuméaara on kuitenkin ilmeisesti
varsin marginaalinen. T&han mennessé Konversioita onkin toteutettu enimmakseen maksu-
kyvyttdmyystilanteita edeltavissé tapauksissa ilman tuomioistuinkasittelyd, joissa Konversio
on toteutettu joko kuittaamalla tai sijaissuorituksena.

Velkakonversiota voidaan lahtdkohtaisesti kayttaa seka yksityisissa etta julkisesti noteera-
tuissa yhtidissa. Vapaaehtoisesti tai ilman oikeuskasittelyd toteutettavien Konversioiden
osalta ei kuitenkaan ole olemassa tutkimustietoa siitd, etta sita kaytettaisiin erityisesti tietyn
laajuisissa tai kokoisissa menettelyissa tai yhtidissa. Toisaalta tuomioistuimen maaraamat
Velkakonversiot ovat mahdollisia vain tietyn kokoisissa yhtidissa. Vuoden 2015 laissa nimit-
tain edellytetdan, etté velallisyhtiolla on muun muassa oltava vahintdan 150 tyontekijaa tai

860pykala 1347-1 ja 1349, C.civ.
81 Burgala, Guillmette — Morelli, Nicolas: Le debt for equity swap, La Semaine Juridique Edition Générale, 11.10.2014, nro 41 (Burgala — Morelli 2014).
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yhtion on muodostettava C.trav:n mukainen entreprise dominante, jonka maaraysvallassa
olevan yhden tai useamman yhtién yhteenlaskettu tydntekijamaéra on vahintaan 150.

Lahtokohtaisesti Velkakonversiota voidaan Ranskassa soveltaa kaiken tyyppisiin velkaeriin.
Mikali Konversio toteutetaan osakepaaoman lisdyksen yhteydessa kuittaamalla, velan on ol-
tava kuitenkin eraéntynyt ja maksettavissa.2¢? Esimerkiksi C.com:n L.225-128 §:ss& s&ade-
tadn SA-yhtiomuodon osalta, ettd uudet padomaosakkeet on maksettava joko rahallisena
osuutena, mukaan lukien kuittaus velallisyhtion likvideja ja eraantyneita saatavia vastaan, re-
aalikontribuutiona, tai varausten, tuottojen taikka emissiovoittojen liittdmisena tai yhteenliitty-
man tai jakautumisen tuloksena.

Ranskan osalta ei todetusti ole viela kertynyt riittdvasti kokemusta Velkakonversioiden fakti-
sista ja tilastollisista vaikutuksista maksukyvyttomyysmenettelyihin, koska vuoden 2015 laki
on ollut voimassa vasta kaksi vuotta. Tama uusi mekanismi kuitenkin kiinnostaa velkojia huo-
mattavasti, silla se todennékdisesti nopeuttaa saneerausneuvotteluita ja helpottaa vaikeuk-
sissa olevan velallisyhtion uudistamista. Velkakonversio todennakdisesti myos lisaé yhtididen
rakenneuudistusrahastojen kiinnostusta ns. loan-to-own strategioihin Ranskassa, silla se
muuttaa nykyista velkojien ja osakkeenomistajien valista tasapainoa velkojien hyvaksi. Nain
ollen taustalla oleva velallisyhtion osakeomistuksen dilutointimahdollisuus edesauttaa sité,
ettd osakkeenomistajat voivat ottaa yhtion ulkopuolisten velkojien ehdotukset entista vaka-
vammin ja pyrkia kAymaan rakentavia neuvotteluita, joissa kaikkien osapuolten edut otetaan
huomioon.

Ranskalaiset yhtiot ovat puolestaan olleet selvasti halukkaampia ryhtym&an saneeraustoimiin
kun tarjolle on tullut tehokkaita yritysjarjestelymenettelyitd, kuten ad hoc-menettelyt ja sovit-
telumenettelyt, jotka siséltavat pitkélle kehitettyjen toimenpiteiden, kuten Velkakonversion, to-
teuttamista entistd varhaisemmassa vaiheessa.

Lopuksi voidaan yleiselld tasolla todeta, ettd maksukyvyttémyytta edeltéavien sopimusneuvot-
teluja helpottavien toimien kayttd vaikuttaa myodnteisesti velallisyhtion omistajien motivaati-
oon.

862 pykala L.225-128 C.com: Ranskan Sociétés Anonymes- yhtismuodon osalta
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10. SVEITSI

10.1 Oman ja vieraan paaoman ehtoisten sijoitusten asema
ja maksunsaantijarjestys

10.1.1 Yhtidn toiminnan aikana

Sveitsin valaliiton (Swiss Confederation, Confoederatio Helvetica, jaliempana ”Sveitsi”) yh-
tiboikeudessa tehdaan lahtokohtaisesti ero vieraan padoman ehtoisten sijoitusten (velkojien)
ja oman paaoman ehtoisten sijoitusten valilla. Tassa selvityksessa kasitellddn oman péaa-
oman ehtoisten sijoitusten osalta kuitenkin ainoastaan osakkeenomistajia (osakeyhtit eli Ak-
tiengesellschaft, société anonyme) sekad yhtidmiehia (rajavastuuyhtid eli Gesellschaft mit
beschrankter Haftung, société a responsabilité limitée).863 Velkojien, osakkeenomistajien
seka yhtibmiesten kohtelu riippuu siitd, onko yhtié toiminnassa vai maksukyvyttomyysmenet-
telyn kohteena taikka kohdistuuko yhti6on muita taytantdonpanotoimenpiteita. Sveitsin oikeu-
dessa ei yleisesti eroteta toisistaan velkasijoittajia ja muita velkojia.

Velkojien keskinaiset suhteet

Sijoitetulle vieraalle pddomalle tai muille yhtion veloille ei ole toimivan ja maksukykyisen yh-
tion suhteen maaritelty maksunsaantijarjestystd, vaan yhtion velat on maksettava lahtékoh-
taisesti sitd mukaa, kun ne erdéntyvat. Asetettaessa toimiva ja maksukykyinen yhtio selvitys-
tilaan, on kaikkia yhtion velkojia kohdeltava yhdenvertaisesti, jolleivat tietyt velkojat ole va-
paaehtoisesti ja sopimusperusteisesti asettaneet saataviaan viimesijaiseen asemaan. Yhden-
vertaisuuden periaatteen soveltamiseen on kuitenkin joitain poikkeuksia, jotka liittyvéat esimer-
kiksi velvoitteen vanhentumista koskeviin saantoihin.

Velkojien ja osakkeenomistajien valiset suhteet

Velallisyhtion ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, voi yhtit laskea liikkeeseen eri lajisia
osakkeita, jotka antavat yhtion osakkeenomistajille erilaisia danestystilanteisiin ja osingonja-
koon liittyvia oikeuksia. Osinkoa voidaan jakaa ainoastaan yhtion voitollisesta tuloksesta,
mika edellyttdd edelleen osakkeenomistajien paatosta. Jokaisen osakkeenomistajan tavan-
omaisiin oikeuksiin kuuluvat sekd &anestysoikeus ettd oikeus saada osinkoa yhtion voitolli-
sesta tuloksesta. Naita oikeuksia voidaan yhtidjarjestyksessa rajoittaa, muttei kuitenkaan tay-
sin mitatoida. Jokaisella osakkeenomistajalla on niin ikdéan merkintdetuoikeus joka kerta kun
yhtio laskee liikkeeseen uusia osakkeita. Tasta voidaan poiketa ainoastaan osakkeenomista-
jien maaraenemmistdpaatokselld, jos yhtiolla on liséksi perusteltu syy poikkeamiselle.864

853 Osakeyhtid ja rajavastuuyhtié ovat Sveitsin yleisimmét yhtiSmuodot. Téssé selvityksessa puhutaan kollektiivisesti "yhtidista” silloin, kun naiden kahden
yhtidmuodon vélilla ei ole oleellisia eroja.

864 | edermann, David — Roetheli, Andreas: Shareholders’ rights in private and public companies in Switzerland: overview, Thomson Reuters, Practical Law
2015. https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/4-501-7611?transitionType=Default—contextData=(sc.Default)—firstPage=true—bhcp=1 (Ledermann -
Roetheli 2015).
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Osakkeenomistajien keskinaiset suhteet

Yhtidn ollessa toiminnassa ja maksukykyinen, on Sveitsissa lahtékohtana osakkeenomista-
jien ja yhtidmiesten sijoittaman paédoman yhdenvertainen kohtelu.

Asetettaessa toiminnassa oleva ja maksukykyinen yhtioé selvitystilaan, voidaan osakkeen-
omistajien ja yhtiomiesten keskindinen maksunsaantijarjestys kuitenkin maaritella yhtion yh-
tidjarjestyksessa siten, etta tietyille osakkeenomistajien ja yhtiomiesten ryhmille voidaan
myontaa etuoikeuksia. NAma etuoikeudet voivat liittyd muun muassa yhtioté koskeviin valta-
oikeuksiin (erityisesti danioikeuteen)8%® seka omistusoikeuksiin (erityisesti osinkoetuoikeuk-
siin tai yhtién purkamiseen liittyviin etuoikeuksiin).86 Tallaisten yhtidjarjestyksen maéraysten
on kuitenkin noudatettava Sveitsin yhtidoikeuden saantdja (Swiss Code of Obligations; Loi
fédérale complétant le Code civil Suisse: Livre cinquiéme — Droit des Obligations,
1.1.1912/RO 27 321, jaliempéana ”C0O”).8¢7

10.1.2 Yhtion ollessa lakisdateisessa tai vapaaehtoisessa maksukyvyttomyys-
menettelyssé

Maksukyvyttomyysmenettelyssa sijoitettuun paaomaan liittyvastd maksunsaantijarjestyk-
sesta sijoittajien, velkojien ja osakkeenomistajien tai yhtiomiesten valilla sdadetédan Sveitsin
taytantoonpano- ja konkurssilaissa (Federal Act on Debt Enforcement and Bankruptcy, Loi
fédérale sur la poursuite pour dettes et la faillite, 1.1.1892/RO 11 488, jaliempana ”LP”).868
Laki maarittelee, missa jarjestyksessa sijoittajilla, muilla velkojilla sekéa osakkeenomistajilla tai
yhtibmiehilla on oikeus saada suorituksia saatavilleen.

Taulukko maksunsaantijarjestyksesta

Etusija- Velkojien etusijajarjestys "Insolvent liquidation?
jarjestys

Korkea | Menettelysta aiheutuvat kulut ja kustannukset

etusija o Velallisyhtion konkurssimenettelyn kaynnistyttya solmimat tai jatka-
mat sopimukset

+ Konkurssimenettelyn kéynnistamisen jalkeen syntyneet tyontekija-
kustannukset

Vakuusvelkojat

Lain nojalla etuoikeutetut velkojat

o Tyodntekijdiden velkasaatavat

e Lakimaaraisen tapaturmavakuutuksen tai vapaaehtoisen ammatilli-
sen vakuutuksen perusteella vakuutetut henkilot, seka sosiaaliturva-
laitosten saatavat, jotka koskevat vakuutettuja tydnantajia

Yleiset vakuudettomat velkojat

e Sosiaalivakuutuksiin liittyvat saatavat

Viimesijaiset velkojat

Matala o  Kaikki muut kuin em. velat
etusija

Osakkeenomistajat

85 CO, 693 artikla.
8% |bid. 654 artikla et seq.

867 | inkki Sveitsin siviilikoodiin: https://www.admin.ch/opc/fr/classified-compilation/19110009/index.html

868 |inkki Sveitsin konkurssi-ja taytantéonpanolakiin: https://www.admin.ch/opc/fr/classified-compilation/18890002/index.html
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Velkojaluokkien tarkempi kuvaus

Velkojat jaetaan LP:n nojalla maksukyvyttémyysmenettelyssa eri luokkiin seuraavasti: i) va-
kuusvelkojat;®° ii) lain nojalla etuoikeutetut velkojat (velallisyhtion tydntekijat ja tietyt vakuu-
tetut henkil6t);870 iii) yleiset vakuudettomat velkojat;87! seka iv) velkojat, joiden saatavat ovat
viimesijaisia sopimukseen®? tai lakiin perustuen.873

Vakuusvelkojien luokan saatavat ovat maksunsaantijarjestykseltddn parhaimmalla etusijalla,
silla ndiden velkojien saatavat maksetaan ensin vakuuden alaisen omaisuuden myynnisté
saaduista tuotoista. Taman jalkeen jarjestyksessa seuraavat lain nojalla etuoikeutetut velkojat
siten, etté velallisyhtion tyontekijdiden saatavat tulee maksaa taysimaaraisesti, ennen kuin
muun muassa lakimadraisen tapaturmavakuutuksen tai vapaaehtoisen ammatillisen vakuu-
tuksen perusteella vakuutetut henkilét voivat saada maksuja. Edelleen yleiset vakuudettomat
velkojat saavat suorituksia vasta, kun lain nojalla etuoikeutettujen velkojien molempien luok-
kien saatavat on kokonaisuudessaan maksettu.

Velkojat, joiden saatavat ovat maksunsaantijarjestykseltdan viimesijaisia joko sopimukseen
tai lakiin perustuen, saavat suorituksia vain niissa tilanteissa, joissa maksunsaantijarjestyk-
seltédn paremmalla etusijalla olevien velkojien saatavat on kokonaisuudessaan maksettu.

Sveitsin LP:ssé ei ole saannoksia viimesijaisten velkojien keskinaisesta maksunsaantijarjes-
tyksesté eiké aiheesta ole mydskaan saatavilla relevanttia oikeuskaytéantoa tata selvitysta kir-
joitettaessa.

Osakkeenomistajien mahdollisen etusijajarjestyksen kuvaus

Osakkeenomistajien ja yhtiomiesten saatavat ovat velallisyhtiéta koskevassa maksukyvytto-
myysmenettelyssa aina residuaalisia eli takasijaisia suhteessa edella esiteltyihin velkojaluok-
kiin. Osakkeenomistajat ja yhtiomiehet saavat suorituksia vasta, kun kaikkien velkojien saa-
tavat on kokonaisuudessaan maksettu. Tdma johtaa siihen, etta sijoitettua padomaa ei mak-
sukyvyttomyysmenettelyissa lahes poikkeuksetta makseta takaisin osakkeenomistajille ja yh-
tiomiehille.

Tilanteissa, joissa sijoitettu paaoma poikkeuksellisesti palautuisi osakkeenomistajille tai yh-
tiomiehille, saavat osakkeenomistajat ja yhtibmiehet suorituksen saataviensa tai panostuk-
sensa mukaisessa suhteessa, jollei ndiden tahojen kesken ole muuta sovittu.

859 LP 219 artikla, 1 kohta.

870 | p 219 artikla, 4 kohta.

871 |bid.

872 Tama tarkoittaa velkojia, jotka ovat vapaaehtoisesti sitoutuneet sopimukseen, jonka nojalla heidén saatavansa on subordinoitu.

873 Tama tarkoittaa velkojia, joiden saatavat tayttavat ns. peitellyn osakepadoman (hidden equity) kriteerit.
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10.2 Lakisaateisista ja vapaaehtoisista maksukyvyttomyys-
menettelyista

10.2.1 Insolvenssioikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt

Maksuvaikeuksiin joutuneeseen yhtiodn voidaan Sveitsissa soveltaa neljaa erilaista menette-
lya: i) maksukykyisen yhtion selvitystilamenettely; ii) konkurssin lykk&ysmenettely; iii) kon-
kurssi- eli likvidaatiomenettely; ja iv) sovintomenettely- eli rehabilitaatiomenettely (composi-
tion agreement).

Konkurssin lykkaysmenettely

Konkurssin lykkdysmenettelyssa toimivaltainen konkurssituomioistuin voi joko velallisyhtion
hallituksen, johdon tai yhtion velkojan hakemuksesta lykata velallisyhtion konkurssia. Lyk-
kadyksen hakijan on kyettava osoittamaan, ettd velallisyhtid voidaan saneerata elinkel-
poiseksi.87 Saksankielisen Sveitsin alueella konkurssin lykkaysmenettelya kaytetaan vain
harvoin, misté johtuen Sveitsin hallitus suunnittelee parhaillaan menettelyn lakkauttamista.®”>

Konkurssi- eli likvidaatiomenettely
Edellytykset

Sveitsin oikeuden nojalla velallisyhtio voi hakea itsensé konkurssiin. Edellytyksena velallisyh-
tion hakemuksen hyvéksymiselle on yhtion maksukyvyttdmyys tai ylivelkaisuus. Liséksi velal-
lisaloitteisen konkurssimenettelyn aloittaminen edellyttad, ettd yhtion hallitus on pyrkinyt so-
vintosopimukseen yhtion kaikkien velkojien kanssa taikka ehdottanut osalle velkojista yksit-
taisia saneeraustoimenpiteita vailla tulosta.8’®

Myds velallisyhtion velkoja voi hakea yhtiéta konkurssiin. Velkojan tulee ensin toimittaa toimi-
valtaiselle ulosottovirastolle®”” yhtioon kohdistuvia saatavia koskeva taytantéonpanopyyntd.
Mikali saatavia ei makseta tai niitd ei kyeta oikeusprosessissa kiistamaan, tekee toimivaltai-
nen konkurssituomioistuin paattksen yhtiota koskevan konkurssimenettelyn aloittamisesta
annettuaan asiasta ensin varoituksen.8”® Taman jalkeen tuomioistuimen on ilmoitettava asi-
asta paikalliselle konkurssivirastolle®”® ("Bankruptcy office, Office des faillites”) seka kauppa-
ja kiinteistérekistereihin.

Vireilletulo

Velallisaloitteinen konkurssimenettely tulee vireille, kun velallisyhtién edustaja on toimittanut
konkurssihakemuksen toimivaltaiselle konkurssituomioistuimelle. Velkoja-aloitteinen kon-
kurssimenettely tulee puolestaan vireille, kun velkoja on toimittanut taytantdédénpanopyynnon
toimivaltaiselle ulosottovirastolle.

874 CO 725a artikla, 1 kohta.

875 Ks. Swiss Federal Council, explanatory memorandum dated 23 November 2016 on the revision of the Swiss Code of Obligations (corporate law reform),
Swiss Federal Gazette (Bundesblatt, Feuille fédérale) 2017, s. 339, s. 465 et seq.

876 Ks.esim. CO 725 artikla, 2 kohta (osakeyhtisiden osalta).
877 Toimivaltainen ulosottoviranomainen maéraytyy velallisen toimipaikan mukaan.
878 | P 159 artikla et seq.

879 | P 1-7 artiklat: Jokaisella kantonilla on oma konkurssivirastonsa (Office des faillites). Usein konkurssiviraston toiminta on yhdistetty syyttajanvirastoon,
jolloin kantonissa voi toimia erédanlainen yhtenéisvirasto (Office des poursuites et des faillites).
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Sveitsissa kantonien®0 viranomaisten jarjestama konkurssihallinto vastaa konkurssimenette-
lyn koordinoinnista.881 Konkurssimenettelyn alettua paikallinen konkurssivirasto laatii kon-
kurssipeséan peséluettelon ja ilmoittaa asiasta velkojille julkisilla kuulutuksilla.®2? Pesénhoitaja
voi soveltaa konkurssipesan koosta ja laajuudesta riippuen joko tavanomaista tai summaa-
rista®8 konkurssimenettelya taikka keskeyttdd menettelyn varojen puuttumisen takia.%8*

Tilanteissa, joissa kolmas osapuoli vaatii omistus- tai muita oikeuksia konkurssipesan luette-
loituihin varoihin, voidaan kaynnistaa siviilioikeudellinen menettely konkurssipesan laajuuden
maarittamiseksi.88 Vastaavasti konkurssihallinto voi vaatia tiettyjen kolmansien osapuolten
varojen sisallyttamista konkurssipesaan.sé

Konkurssihallinto voi my6s aloittaa kolmansiin osapuoliin kohdistuvia menettelyitéd mitatdidak-
seen ennen konkurssimenettelyn alkua suoritettuja oikeustoimia. N&in voidaan toimia esimer-
kiksi silloin, kun kyseisten oikeustoimien nojalla on suosittu tiettyja velkojia muiden velkojien
kustannuksella.88”

Konkurssihallinnon esittdmat vaateet voivat johtaa pitkiin (ja mahdollisesti tuloksettomiin) oi-
keusprosesseihin. Tasta syysta konkurssihallinto ja velallisyhtion velkojat voivat siirtda velal-
lisyhtion riidanalaisia saatavia sellaisille velkojille, jotka ovat valmiita ottamaan vastattavak-
seen niihin liittyvan kuluriskin.88 Taman jalkeen riidanalaisista saatavista mahdolliset saadut
varat kaytetdan kuluvastuun ottaneiden velkojien omien vaateiden kattamiseksi, kun taas
mahdollinen ylijaama luovutetaan konkurssipesélle.8°

Konkurssipesan varojen realisointi tapahtuu lahtokohtaisesti julkisella huutokaupalla sen jal-
keen, kun pesan varat on inventoitu. Velkojat voivat kuitenkin toisessa kokouksessaan paat-
taa, ettd omaisuus myydaan yksityisessa menettelyssa.s%

Oikeusvaikutukset

Konkurssipesdn muodostavat kaikki velallisyhtiolla konkurssimenettelyn alkamishetkella ole-
vat varat ja saamiset, jotka ovat takavarikoitavissa.9! Velallisyhtion velkojat voivat vaatia
myds yhtién riidanalaisten varojen ja saatavien sisallyttdmisté konkurssipesaan. Konkurssi-
menettelyn alettua velallisyhtié menettad maaraysvaltansa suhteessa konkurssipesaan kuu-
luvaan omaisuuteen.8? Konkurssipesa katsotaan Sveitsin oikeuden nojalla oikeushenkildksi,

880 Syeitsin liittovaltion perustuslain (Swiss Federal Constitution, Constitution fédérale de la Confédération suisse 18.12.2000/RO 1999 2556) 3 artiklan
mukaan kantonit ovat suvereeneja, ellei ndiden suvereniteettia ole liittovaltion perustuslailla erikseen rajoitettu. Jokaisella kantonilla on muun muassa oma
perustuslaki ja parlamentti Sveitsin valaliiton liitovaltiollisen tilastokeskuksen (Office fédéral de la statistique) mukaan Sveitsissa on téllé hetkell& 26 kanto-
nia: https://www.atlas.bfs.admin.ch/maps/13/fr/234_233_228_227/134.htm|

81| p 237 artikla: Velkojien ensimmaisessa velkojainkokouksessa kantonin viranomaisten toimivalta voidaan kuitenkin korvata yksityisen konkurssihallinnon
tai velkojatoimikunnan toimivallalla.

882 | p 221 artikla et seq.
883 | p 231 artikla.

8841 p 230 artikla.

885 | p 242 artikla, 2 kohta.
886 | p 242 artikla, 3 kohta.
887 |P 285 artikla et seq.
888 | p 260 artikla, 1 kohta.
889 | p 260 artikla, 2 kohta.
89 |p 256 artikla.

891 p 197 artikla, 1 kohta.
892 | P 204 artikla.
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jonka oikeuksia valvoo pesénhoitaja. Kaikki muut velallisyhtioon kohdistuvat taytantédnpano-
toimet keskeytetadn ja uusia menettelyita voidaan kohdistaa ainoastaan konkurssipesaan.89

Konkurssimenettelyn alkaessa erdantyvat myos kaikki ne velallisyhtion velvoitteet, joiden oi-
keusperuste on syntynyt ennen konkurssimenettelyn alkua. Liséaksi kaikki velkojien saatavat,
jotka eivat ole rahamaéaraisia, muunnetaan niiden arvoa vastaaviksi rahamaaraisiksi saata-
viksi.8%4

Konkurssimenettelysté aiheutuvat kulut ja kustannukset ovat etusijalla velallisyhtion muihin
velkoihin ndhden.8% Naihin menettelysta aiheutuviin kustannuksiin kuuluvat pesan omaisuu-
den realisointikustannusten lisdksi muun muassa sellaisista sopimuksista aiheutuvat kulut,
joita konkurssihallinto on solminut tai jatkanut konkurssimenettelyn k&ynnistyttya (kuten toi-
mistoja ja varastotiloja koskevat vuokrasopimukset) seka kustannukset, joita aiheutuu kon-
kurssimenettelyn alkamisen jalkeen velallisyhtion palveluksessa jatkaneista tyontekijoisté.

Konkurssimenettely p&attyy, kun kaikki konkurssipeséén kuuluneet varat on jaettu ja tuomio-
istuin on lopullisesti hyvaksynyt konkurssimenettelyn paattdmisen. Taméan jélkeen velallisyh-
tié puretaan ja poistetaan kaupparekisterista.8%

Sovinto- eli rehabilitaatiomenettely

Sovintomenettelyn paaasiallisena tarkoituksena on velallisyhtion saneeraaminen, mutta jois-
sakin muodoissaan se voi my6s johtaa yhtion purkamiseen. Sovintomenettelyssa tavoiteltava
sovintosopimus (composition agreement) kuvastaa pyrkimysta tasapainon ldytamiseksi velal-
lisyhtion toiminnan tervehdyttdémisen ja yhtion velkojien intressien vélilla. Sovintomenette-
lyssa, toisin kuin konkurssimenettelyssa, velallisyhtion velkojat tekevat hallintoviranomaisten
tai tuomioistuimen sijaan tarkeimmat, menettelytapoja ja saneerauksen lopputulosta koskevat
paatokset neuvoteltuaan niista ensin velallisyhtion kanssa. Lakisdateisen sovintomenettelyn
mahdollisuudesta huolimatta velallisyhtitt paatyvat usein tuomioistuimen ulkopuolisiin uudel-
leenjarjestelyihin. Mikali lakimaaraiseen sovintomenettelyyn kuitenkin paadytaan, paattyy se
hyvin usein likvidaatioon, silla Sveitsissa yhtiot eivat yleensa hakeudu menettelyyn riittavan
varhain. Tasta syysta sveitsilainen sovintomenettely nahdaan usein tehottomana.8%”

Edellytykset

Sovintomenettelyn voivat kaynnistaa joko velallisyhti¢ itse, osa yhtion velkojista taikka kon-
kurssituomioistuin.8%8

Vireilletulo

Sovintomenettely tulee vireille, kun menettelyn hakemiseen oikeutettu taho esittdéd hakemuk-
sensa toimivaltaiselle tuomioistuimelle.

89 | p 206 artikla.
89 | P 208 artikla et seq.

89 | p 262 artikla, 1 kohta. Vakuusvelkojat saavat kuitenkin separatistiasemansa johdosta suorituksen kunkin vakuuden alaisen omaisuuseran myynnista
saaduista tuotoista. Mahdollinen loppuosa naista tuotoista, eli se osa mika ei kulu vakuuden alaisten saatavien maksamiseen, kuuluu vastaavasti konkurs-
sipesalle.

8% | p 268 artikla.
897 Rohde, Thomas teoksessa The International Insolvency Review, Third Edition, Law Business Research 2015 s. 399 (Rohde 2015).
8% | p 293 artikla.
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Mikali edellytykset saneerauksen onnistumiselle ovat olemassa, tuomioistuin maaréa lahto-
kohtaisesti 4 kuukauden mittaisen perintakiellon, jotta osapuolet voivat rauhassa neuvotella
sovintosopimuksesta. Monimutkaisissa tapauksissa perintékielto voidaan kuitenkin myontéa
jopa kahden vuoden ajaksi.8% Lisaksi tuomioistuin nimittad asiamiehen valvomaan velallisyh-
tion toimintaa perintakiellon keston ajaksi ja paattad samalla tamén toimivaltuuksien laajuu-
desta.%%0

Tehtdvaan nimitetyn asiamiehen térkeimpia tehtavia ovat velallisyhtion varojen luetteloimi-
nen, velkojien kehottaminen vaatimustensa ilmoittamiseen seké& sovintosopimusluonnoksen
laatiminen, josta neuvotellaan taméan jalkeen velkojien kanssa. Asiamiehen onkin kutsuttava
velkojainkokous koolle ilman aiheetonta viivytysta sen jalkeen kun sovintosopimusluonnos on
valmistunut.®°? Velkojainkokouksessa asiamies antaa velkojille selkoa velallisyhtion taloudel-
lisesta tilanteesta seka toimittaa laaditun sopimusluonnoksen velkojien hyvaksyttavaksi ja al-
lekirjoitettavaksi.992

Ehdotettu sovintosopimus vaatii velkojien maaraenemmiston hyvaksynnan. Ehdotuksen
taakse on saatava joko lukumaarainen velkojien enemmisto, jonka saatavat edustavat vahin-
tadan kahta kolmasosaa (2/3) kaikista velkojien saatavista taikka vastaavasti yksi neljasosaa
(1/4) velkojista, joiden saatavat edustavat vahintaan kolmea neljasosaa (3/4) kaikista saata-
vista.?%® Sovintosopimuksen hyvaksyminen ei edellytd velallisyhtion osakkeenomistajien
taikka yhtiomiesten suostumusta. Velkojien hyvaksyessa sovintosopimuksen, asiamies toi-
mittaa sen tuomioistuimelle lopullista hyvaksymista varten. Tuomioistuimen hyvaksyessa so-
pimuksen, on kaikkien (eli myds sopimusta vastustaneiden) velkojien noudatettava sita. %4

Mikali sovintosopimusehdotuksessa on pidennetty velallisyhtion maksuaikoja taikka sovittu,
ettd velkojat luopuvat osittain saatavistaan, voi tuomioistuin hyvaksya tallaisen sopimuksen
kuitenkin ainoastaan tietyn lisdedellytyksen tayttyessa. Lisdedellytykseksi on tassa tilan-
teessa asetettu se, etta velallisyhtion osakkeenomistajat tai yhtiomiehet antavat riittdvan pa-
noksen velallisyhtién saneeraukseen.?% Riittavan panoksen antaminen voi tarkoittaa muun
muassa velallisyhtion oman pddoman alentamista sen korottamisen yhteydessa, luopumista
osakkeenomistajien tai yhtiomiesten omista velallisyhtioon kohdistuvista saatavista, naiden
saatavien muuntamista etuoikeudettomiksi taikka muita velallisyhtitlle edullisia maksujarjes-
telyja.?06

Velallisyhtion osakkeenomistajiin tai yhtiomieheen kohdistuvan riittavan panoksen vaatimuk-
sen osalta on kuitenkin huomattava, etté asiaa koskevat konkurssilain sdannokset tulivat voi-
maan vasta 1.1.2014, mista johtuen osakkeenomistajien ja yhtiomiesten osallistumisvaati-
muksesta on talla hetkella olemassa vain vahan oikeuskaytantéa. Oikeuskirjallisuudessa on
kuitenkin esitetty esimerkkina tapaus, jossa zurichildinen tuomioistuin on katsonut, etta vel-
vollisuus riittdvan panoksen antamiseen ei valttamatta koskea kaikkia velallisyhtion osak-
keenomistajia taikka yhtiomiehié. Sveitsissa onkin esiintynyt erimielisyyksia siita, voidaanko

899 | P 294 artikla.

90| p 295 artikla.

9L P 299 artikla et seq.

92| p 302 artikla.

93| p 305 artikla.

94| P 306 artikla.

95| p 306 artikla, 1 kohdan 3.alakohta.

9% Tauber, Natalie — Talbot, Philip: Die Praxis des Nachlassgerichts Ziirich zum revidierten Sanierungsrecht, AJP 2017 s.882 (Tauber — Talbot 2017).
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kaikki velallisyhtion osakkeenomistajat tai yhtiomiehet pakottaa riittdvan panoksen antami-
seen.o’

Oikeusvaikutukset

Sovintomenettely alkaa tilapéisella perintakiellolla (ns. moratorium), jonka tarkoituksena on
velallisyhtién suojaamisen liséksi turvata myds velkojien yhdenvertaisuuden toteutumista.®°®
Tilapainen perintékielto saa kestda enintaan nelja (4) kuukautta. Tilapaista perintékieltoa ei
kuitenkaan myonneta automaattisesti, vaan se edellyttda oikeuden péatosta. Sveitsissa saa-
tettiin kuitenkin vuonna 2014 voimaan saanndksia, joilla pyritdan helpottamaan ja nopeutta-
maan perintakiellon hyvaksymista. Tuomioistuin voi ndiden muutosten nojalla muun muassa
mukauttaa perintékiellon ehdot kunkin tapauksen erityispiirteisiin esimerkiksi siten, ettei tuo-
mioistuin valttamatta nimita tilapaista asiamiesta® tai julkaise perintakiellon hyvaksymispaa-
tOsta. o0

Perintakiellon aikana velallisyhtioon ei saa kohdistaa taytantdénpanotoimia.®!! Velkojien va-
kuudettomille saataville ei mydskaan kerry perintakiellon aikana korkoa.®'? Velallisyhtid voi
perintakiellon aikana jatkaa liiketoimintaansa asiamiehen valvonnassa. Lain mukaan tietyt lii-
ketoimet vaativat kuitenkin tuomioistuimen tai mahdollisesti nimitettavéan velkojatoimikunnan
hyvaksynnan.913

Perintékielto ei kuitenkaan valttamatta johda sovintosopimukseen tai konkurssimenettelyyn.
Mikali velallisyhtion toiminnan tervehdyttdminen onnistuu ilman virallista sovintosopimusta
(esimerkiksi velallisyhtion ja sen suurimpien velkojien vélisella jéarjestelylla tai muilla sanee-
raustoimilla), voi tuomioistuin kumota perintakieltoa koskevan paatoksen ilman erillisia toi-
menpiteita.4

Menettelyyn nimetyn asiamiehen laatimassa ja velkojainkokouksen hyvaksyméssa sovinto-
sopimuksessa maaritellaén, missa laajuudessa velkojat luopuvat saatavistaan seka milloin ja
miten velallisyhtio tayttda (jaljella olevat) velvoitteensa. Sveitsin konkurssilaki mahdollistaa
erityyppisten sovintosopimusten kayton.

Ensinnakin, sovintosopimuksella voidaan pidentaa velallisyhtion maksuaikoja maksamatto-
mien saatavien osalta. Talléin velallisyhti6 sitoutuu maksamaan kaikki saatavat kokonaisuu-
dessaan sovitellun aikataulun mukaisesti. Toiseksi, sovintosopimuksella voidaan sopia siita,
ettd velkojat luopuvat osittain saatavistaan. Kolmanneksi, sovintosopimuksella voidaan myoés
siirtdéd velallisyhtion varoja kokonaan tai osittain yhtion velkojille tai kolmansille osapuolille.
Tallainen sovintosopimus johtaa lahtokohtaisesti velallisyhtion purkamiseen, joten siihen so-
velletaan samoja menettelyvaatimuksia kuin konkurssissa.

%7 |bid. Hunkeler, Daniel: Kurzkommentar SchKG, 2.painos, Basel 2014 s.41 (Hunkeler 2014).
98 | P 293a artikla et seq.

99| p 293b artikla, 2 kohta.

910 LP 293c artikla, 2 kohta.

911 Tuomioistuimen péétés katkaisee myos sellaiset velallisyhtioon kohdistuneet taytantédnpanotoimet, jotka on aloitettu ennen perintékiellon maaraamista
ja jotka on pidetty voimassa perintakiellon ajan. Tama ei kuitenkaan koskea vakuuksiin kohdistuvia téytantddnpanomenettelyita.

12| p 297 artikla.
913 P 298 artikla.
94 | p 296a artikla, 1 kohta.
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Mikali sovintosopimuksessa on sovittu velallisyhtion varojen siirroista velkoijille tai kolmansille
osapuolille, ei velallisyhti6 voi enaa maarata tallaisista varoista sopimuksen voimaantulon jal-
keen.?15 Tallainen sovintosopimus johtaa edella mainitulla tavalla maksukyvyttdomyysmenet-
telyyn ja yhtioén purkamiseen. Naissa tilanteissa varojen myynti voidaan jarjestaa selvittajan©16
ja velkojatoimikunnan parhaaksi katsomalla tavalla.%” Mikali siirron kohteena ovat kaikki ve-
lallisyhtion varat ja yhtid puretaan, niin yhtid poistetaan samalla kaupparekisterista. Kauppa-
rekisteristé poistaminen ei vaadi velallisyhtion osakkeenomistajien tai yhtiomiesten hyvaksyn-
taa.

10.2.2 Yhtiooikeudelliset maksukyvyttomyysmenettelyt
Maksukykyisen yhtion selvitystilamenettely
Edellytykset, vireilletulo, paatokset ja oikeusvaikutukset

Toiminnassa oleva ja maksukykyinen sveitsilainen yhtio voidaan purkaa milloin tahansa aset-
tamalla yhtio selvitystilaan omistajien maaraenemmistopaatoksella.

Osakeyhtidissa selvitystilaan asettamista koskevan paatoksen tekemiseen vaaditaan vahin-
taan kaksi kolmasosaa (2/3) yhtibkokouksessa edustettuina olevista osakkeista, joiden nimel-
lisarvo edustaa samalla ehdotonta enemmistda yhtibkokouksessa edustettuina olevista osak-
keista.%18

Rajavastuuyhtioissa selvitystilaan asettamista koskevan paatoksen tekemiseen vaaditaan va-
hintdan kaksi kolmasosaa (2/3) yhtiomiesten kokouksen &aénistéd sekd ehdoton enemmistd
siitd nimellispadomasta, jolla danivaltaa voidaan kokouksessa kayttaa. 19

Edella selostettu maaraenemmistomenettely soveltuu Sveitsin sulautumislain (Swiss Merger
Act, Loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de patrimoine,
1.7.2004/RO 20042617, jaljempana ”LFus”)%2 nojalla my6s niihin tilanteisiin, joissa yhtio
purkautuu ilman selvitystilamenettelya sulautumisen (tai jakautumisen) johdosta.??! Mikali
jompikumpi sulautumiseen tai jakautumiseen osallistuvista yhtidista on ylivelkaantunut tai me-
nettanyt padomansa, on toisella yhtiolla oltava riittavasti jakokelpoista omaa padomaa.®22

Selvitystilamenettely tulee vireille, kun purettavaksi haettavan yhtion yhtitkokous on tehnyt
lain mukaisen paatoksen selvitystilaan asettamisesta ja paatds on rekisteroity kaupparekiste-
riin.923

Mikali lain mukainen paatos selvitystilaan asettamisesta on tehty, yhtidlle nimitetaan selvit-
taja. Taman tehtavana on laatia yhtion lopputase, kehottaa yhtién velkojia esittdmaan vaati-
muksensa seka jakaa yhtion nettovarallisuus velkojille.

915 | P 319 artikla.

916 Selvittajana voi toimia my6s entinen asiamies, mutta timé ei kuitenkaan ole valttamatonta.
17| p 322 artikla et seq.

918 CO 704 artiklan 1 kohdan 8.alakohta.

919 CO 808 b artiklan 1 kohdan 11.alakohta.

920 | inkki Sveitsin sulautumislakiin: https://www.admin.ch/opc/fr/classified-compilation/20001208/index.html

921 LFus 18 artikla, 1 kohta.
922 | Fus 6 artikla, 1 kohta.

93 Tassa yhteydessa kaupparekisteriin (Le Registre du Commerce) lisatadan myds maininta “en liquidation” selvitystilasta: ttps://www.fiduciaire-
suisse.com/dissolution-liquidation-fermer-societe-suisse/
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Selvitystilaan asetettu yhti® katsotaan puretuksi, kun selvittdja on tayttanyt lakimaaraiset vel-
vollisuutensa ja esittanyt yhtiéta purettavaksi, jolloin yhtié poistetaan kaupparekisterista. 924

10.2.3 Valmisteilla oleva lainsdadanto

Sveitsin nykyinen maksukyvyttémyys- ja yhtidoikeudellinen lainsaadanté on voimassa tois-
taiseksi eikd uutta lainséadéantda ole talla hetkelld odotettavissa, lukuun ottamatta edella mai-
nittuja konkurssin lykkaysmenettelyn lakkauttamista ja saatavien arvostusperusteiden muut-
tamista koskevia lakihankkeita.

10.3 Velkakonversion kayton saantelysta ja kaytannoista

10.3.1 Velkakonversion olemassaolo ja kayton edellytykset

Sveitsin yhtiboikeudessa ei ole sdannoksia velkoja-aloitteisesta ja ilman velallisen myo6téavai-
kutusta toteutettavasta Velkakonversiosta. Tiettyja velkojaluokkia ei voida yhtidoikeuden no-
jalla mydskaan pakottaa hyvaksymaan Velkakonversiota (cross-class cram down).

Sveitsin maksukyvyttémyysoikeus mahdollistaa yleisella tasolla vastustavien velkojien pakot-
tamisen Velkakonversioon edelld 10.2.1 kuvatun sovintomenettelyn yhteydessa.%?®

10.3.2 Velkakonversio kaytannodssa

Velallisyhtion velkojat voivat maksukyvyttdmyysmenettelyiden ulkopuolisissa tilanteissa va-
paaehtoisesti sopia Velkakonversion toteuttamisesta. Teknisesti Konversio toteutetaan korot-
tamalla yhtion padomaa, jolloin osakkeisiin tai yhtiosuuksiin liittyvat maksut kuitataan velko-
jien velallisyhtioon kohdistuvia saatavia vastaan. Velkojat eivat voi kuitenkaan oma-aloittei-
sesti toteuttaa Velkakonversiota, silla yhtion padoman korotus vaatii osakkeenomistajien tai
yhtidmiesten seka yhtion hallituksen tai liikkeenjohdon hyvaksynnan.

Sveitsin velvoiteoikeus tarjoaa lahtbkohtaisesti osakeyhtidille vélineen, jonka turvin Velkakon-
versiosta voidaan sopia etukateen lainarahoittajien kanssa vaihtovelkakirjalainan muodossa.
Tata valinettd, jonka kaytosta on paatettava yhtitkokouksessa ja jota ei voida kayttaa raja-
vastuuyhtitiden osalta, kutsutaan ehdolliseksi osakepadomaksi.?26 Mikali velallisyhtion yhti6-
kokous paattaa ehdollisen osakepddoman osakeannista, on yhtidjarjestysta muutettava siten,
ettd vaihtovelkakirjalainan antajilla on oikeus konvertoida lainasaatavansa osakepaaomaksi.
Lainanantajien kayttdessa Konversio-oikeuksiaan, korotetaan velallisyhtion osakepddomaa
automaattisesti.

Velkakonversio saneeraustyokaluna

Velallisyhtitn ja yhtion velkojien valisen sovintosopimuksen siséltdessa maksukyvyttémyys-
oikeuden saantelemissa tilanteissa saatavien osittaista leikkaamista, voivat velkojat sopia,
ettd leikkausten jalkeen jaljelle jaavat saatavat voidaan kuitata joko kokonaan tai osittain an-

924 CO 736 artikla et seq. (osakeyhtididen osalta) ja 826 artiklan 2 kohta seka 736 artikla et seq. (rajavastuuyhtididen osalta).
925 yleinen taso viittaa siihen, etta tima mahdollisuus ei ole sidottu velallisyhtion toimialaan.
926 yrt. CO 653 artikla et seq.

196



tamalla velkojille osakkeita tai yhtibosuuksia velallisyhtiostéa tai sen toimintaa jatkamaan pe-
rustetusta yhtiosté (hive-off vehicle).®?” Usein téllainen yhti6 on velallisyhtion kokonaan omis-
tama uusi tytaryhtio, jolle velallisyhtion kayttokelpoiset varat siirretdan.®?® Silta osin kuin so-
vintoa vastustaneet velkojat voidaan velvoittaa noudattamaan sovintosopimusta sen edelly-
tysten tayttyessa, voidaan téllaista jarjestelya pitéa pakollisena Velkakonversiona suhteessa
sovintosopimusta vastustaneisiin velkojiin.

Aanestysmenettely ja vaadittavat enemmistét

Velkakonversion toteuttaminen sovintomenettelyssa vaatii asianmukaisten maaraenemmis-
tbvaatimusten tayttdmista. Taten sovintosopimusehdotuksen taakse on saatava joko velko-
jien lukumaarainen enemmisto, jonka saatavat ovat vahintaan kaksi kolmasosaa (2/3) kaikista
velkojien saatavista taikka vastaavasti yksi neljdsosa (1/4) velkojista, joiden saatavat ovat
vahintdan kolme neljasosaa (3/4) kaikista saatavista. Tassa kohtaa on huomattava myos se,
ettd vaikka sovintosopimuksen hyvaksyminen ei lahtokohtaisesti edellyta velallisyhtion osak-
keenomistajien tai yhtiomiesten suostumusta, ei tuomioistuin kuitenkaan voi hyvaksya sovin-
tosopimusta, mikali osakkeenomistajat tai yhtiomiehet eivét ole edella kuvatulla tavalla anta-
neet riittdvaa panosta saneeraukselle.

Saatavien arvostusperiaatteet

Sveitsissa on esiintynyt lainoppineiden valilla erimielisyytta siitd, missd maarin Velkakonver-
siossa kuitattavaa velkaa voidaan pitaa todellisena nimellispadoman korotuksena.®2° Joiden-
kin lainoppineiden mielesta velan taytta nimellisarvoa voidaan pitda todellisena nimellispaé-
oman korotuksena, kun taas toisen koulukunnan edustajien mukaan nimellispddoman koro-
tus voidaan kuitata vain tallaisen velan markkina-arvoa vastaan. Kolmannen nédkemyksen
mukaan Velkakonversio on pateva vain, jos velallisyhtion varat kattavat yhtion osakepaa-
oman taysimaaraisesti pddoman korotuksen jalkeen. Asiaa selkeyttavan oikeuskaytdnnon
puuttuessa vaarana on, etta yhtioon on sijoitettava lisdd padaomaa, joka vastaa velan nimel-
lisarvon ja markkina-arvon erotusta.

Tassa yhteydessa on kuitenkin syyta mainita, etta Sveitsin yhtidlainsaadantéa ollaan parhail-
laan uudistamassa. Sveitsin hallitus julkaisi uudistusta koskevan uusimman lakiehdotuksen
23.11.2016.9% [akiehdotuksen 634a artiklan 2-kohdan mukaan velan taysi nimellisarvo voi-
daan ottaa huomioon nimellispadoman korotuksena. Talla hetkella on kuitenkin liian aikaista
arvioida, saadetaanko tasta tarkennuksesta laki ja milloin se tulisi voimaan.

Vaadittavien hyvaksyntdjen maara velkaluokan sisalla

Velkakonversion siséltaman sovintosopimuksen hyvaksymiseen vaaditaan joko niiden velko-
jien lukumaérainen enemmisto, joiden saatavat edustavat vahintdén kahta kolmasosaa (2/3)
kaikista velkojien saatavista taikka vastaavasti yhta neljasosaa (1/4) velkojista, joiden saata-
vat edustavat vahintaan kolmea neljasosaa (3/4) kaikista saatavista.

927 Euroopan unionin kéytanndssa hive-off vehicle -yhtiésta on kéytetty suomenkielista termia omaisuudenhoitoyhtio. http:/eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX%3A31999D0647

928 P 314 artikla, 1a kohta.

929 yhteenveto lainoppineiden nakokannoista on esitetty Conrad Cramerin kommentissa Sveitsin velvoitelain 634a artiklasta, n. 34-36, julkaisussa: Hand-
schin, Lukas (ed.), Zurcher Kommentar, Die Aktiengesellschaft, Allgemeine Bestimmungen, art. 620 to 659b CO, 2. painos, Zurich 2016 (Handschin 2016).

90 Sveitsin virallinen lehti (Bundesblatt, Feuille fédérale) 2017, s. 683.
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Velkaluokkarajat ylittava pakkovahvistaminen (cross-class cram down)

Sveitsin tAmé&n hetkinen yhtidoikeus ei mahdollista tiettyjen velkojaluokkien pakottamista Vel-
kakonversioon.

Maksukyvyttomyysoikeuden piiriin kuuluvan sovintomenettelyn yhteydessé Velkakonversion
pakkovahvistaminen on sen sijaan edella kuvatulla tavalla mahdollista.

10.3.3 Osakkeenomistaja Velkakonversiossa

Sveitsin oikeuskaytannén nojalla osakkeenomistajan yhtiélle myéntamat lainat voidaan kon-
kurssitilanteessa katsoa peitellyksi osakepddomaksi (hidden equity), mikali rippumaton kol-
mas osapuoli ei olisi myodntanyt lainaa samoin ehdoin ja ainoastaan oman paaoman ehtoinen
sijoitus olisi poistanut yhtion ylivelkaantumisongelman. Mikali téllainen laina katsotaan peitel-
lyksi osakepddomaksi, sitéd ei muodollisesti voida konvertoida osakepddomaksi, vaan sitd on
pidettava viimesijaisena velkana. Tama tarkoittaa myos sitd, etté lainanantaja ei voi vaatia
saataviaan yleisena vakuudettomana etuoikeutettuna velkojana.%3!

Velkakonversion mahdollisuus ilman velallisen suostumusta

Sveitsin oikeustilassa velallisyhtion velkojat voivat periaatteessa kaynnistaa Velkakonversion
mahdollistavan menettelyn eli sovintomenettelyn ilman velallisyhtion myoétévaikutusta. Sen
sijaan Velkakonversion sisaltaman sovintosopimusehdotuksen vahvistaminen tuomioistui-
messa ei ole mahdollista ilman osakkeenomistajien tai yhtiomiesten riittdéva& panosta. Oi-
keustila on kuitenkin epdselva sen osalta, onko kaikkien osakkeenomistajien tai yhtiomiesten
riittdva panos tarpeellinen jokaisessa yksittdistapauksessa.

Yhtidoikeudelliset paatokset

Kohdassa 10.3.2 esitetylla tavalla maksukyvyttémyysmenettelyiden ulkopuolella toteutetta-
vassa vapaaehtoisessa Konversiossa vaaditaan velallisyhtion osakkeenomistajien tai yh-
tiomiesten myotavaikutusta, mikali Konversio toteutetaan yhtion oman paaoman korotuksena.
Myos ns. ehdollisen osakepadoman instrumentin osalta vaaditaan osakeyhtion yhtiokokouk-
sen paatodsta instrumentin kaytosta seké yhtidjarjestyksen muuttamista, jotta vaihtovelkakir-
jalainan antajilla olisi oikeus konvertoida lainasaatavansa osakepaaomaksi.

Osakkeenomistajien mahdollisuus uusiin sijoituksiin

Velkakonversion sisaltdman sovintosopimuksen hyvéksyminen tuomioistuimessa vaatii velal-
lisyhtion osakkeenomistajien tai yhtiomiesten riittavan panoksen. Mikali sovintosopimuksella
puolestaan siirretddn velallisyhtion varoja kokonaan tai osittain yhtion velkojille tai kolmansille
osapuolille, eivat vanhat osakkeen- tai osuudenomistajat kaytannossa tule omistamaan”hive-
off” -prosessissa mahdollisesti muodostettavan uuden yhtion osakkeita tai osuuksia.

Osakkeenomistajat aanestyksessa

Osakkeenomistajat eivat &dnestd maksukyvyttomyysmenettelyissd, joten he eivat muodosta
omaa aanestysryhmaansa. Mikali osakkeenomistaja tai yhtiomies on sijoittanut myos vierasta

931 Sveitsin korkeimman oikeuden paatds 6B_492/2009, péaivatty 18.1. 2010, kasit. 2.3.2.
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padomaa yhtiéon, kuuluu tdmé naiden saatavien osalta normaalisti saatavien mukaiseen vel-
kojaryhmaan.

10.4 Best practice

Konversiossa kaytettavien saatavien arvostamiseen liittyvisté eridvistd nakemyksistéa huoli-
matta useat sveitsilaiset markkinatoimijat pitévét Velkakonversiota de facto toimivana sanee-
raustyokaluna. Tamé nakyy myos siina, etté Sveitsin hallitus on pyrkinyt edella mainitulla ta-
valla uudistamaan velvoiteoikeudellista lainsdadantéa ja poistamaan oikeudellisia epavar-
muustekijoita, jotta Velkakonversio muuttuisi nykyisté houkuttelevammaksi vaihtoehdoksi.

Edelleen oikeudellisten epavarmuustekijéiden minimoimisen tavoite edellyttaisi, etta myo6s

Sveitsin yhtio- ja maksukyvyttdmyyslainsdadanndssa olisi riittavan yksityiskohtaisesti mééari-
telty Velkakonversiolle asettavat vaatimukset ja Konversiota koskevat menettelyt.
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11. YHTEENVETO

Késilla olevassa selvityksessa on tarkasteltu Velkakonversion kayttoon liittyvaé lainsdadéan-
t6a, oikeuskaytantda ja oikeuskirjallisuutta niin Suomen kuin valittujen verrokkivaltioiden
osalta. Suomen nykyisessa oikeustilassa Velkakonversio voidaan toteuttaa vain kaikkien jar-
jestelyyn osallistuvien tahojen suostumuksella. N&in ollen kansainvalisen mallin mukaisen,
velkojaryhmien enemmiston paatoksentekoon perustuvan Velkakonversion salliminen vaatisi
muutoksia Suomen nykyiseen lainsdadantdon. Selvityksen tarkoituksena ei kuitenkaan ole
ottaa kantaa siihen, tulisiko Velkakonversiosta sééatdd Suomen lainsé&adanngssa.

Seuraavassa on kuitenkin esitetty joitakin Toteuttajaorganisaation havaintoja siitd, millaisia
seikkoja Suomen maksukyvyttémyys- ja yhtidoikeudellisessa séantelyssa tulisi huomioida,
mikali lainsaataja haluaisi tulevaisuudessa edistaa Velkakonversion kayttda yrityksen sanee-
rausmenettelyissa sekd muodollisen maksukyvyttdomyysoikeuden ulkopuolelle sijoittuvissa
yritysjarjestelyissé. Yhteenveto-osiossa esitetyt havainnot perustuvat osin Suomen nykyista
saantelya ja saneerauskaytantda koskeviin huomioihin seka osin verrokkivaltioissa omaksut-
tuja malleja koskeviin huomioihin.

Mikali Velkakonversiosta paatettaisiin tulevaisuudessa sdatdd Suomessa lain tasolla, olisi tal-
laisen saéntelyn tavoitteiksi hyvéa asettaa ainakin nykyisten ongelmakohtien ratkaiseminen, 32
yhteensopivuus suhteessa Suomen oikeusjarjestelmaan seka tallaisen saantelyn mahdollis-
taminen riittdvan nopealla toteuttamisaikataululla.

Minka kokoisiin yrityksiin Velkakonversio soveltuu — markkinaehtoisuus vai sdantely?

Konkurssiasiamiehen toimiston tietojen mukaan saneerausvelallisen liikevaihdon keskiarvo
vuonna 2015 oli Suomessa 1,9 miljoonaa euroa ja taseen keskiarvo 1,11 miljoonaa euroa.933
Sopimusperusteiset Velkakonversiot ovat edella selvityksessa todetun mukaisesti keskitty-
neet Suomessa lahinna suuriin listattuihin yhtiéihin.

Selvityksen toteuttamisen aikana on ohjausryhméasséa seka Toteuttajaorganisaation, oikeus-
ministerion ja Insolvenssioikeudellinen Yhdistys ry:n 26.10.2017 jarjestaméassa seminaarissa
"Kansainvélinen vertailu maksuvaikeuksissa olevan yrityksen Velkakonversiosta” kdydyissa
keskusteluissa tuotu yritysten omistajia edustavien tahojen toimesta esiin huoli siita, etta il-
man velallisen suostumusta toteutettavan Velkakonversion mahdollisuus toimisi pienem-
missa yrityksissa merkittdvana esteend saneerausmenettelyyn hakeutumiselle.

Toisaalta kaytannén saneeraustydta harjoittavat asiantuntijat ovat Toteuttajaorganisaation
suorittamissa haastatteluissa olleet varsin yksimielisia siitd, etté suuret institutionaaliset vel-
kojat eivat lahtdkohtaisesti ole kiinnostuneita pienten listaamattomien yhtididen epélikvideista
vahemmistéosuuksista. My6s ulkomailla ja etenkin Saksassa omaksuttu kayténtd tukee tata
nakemysta.

Verrokkivaltioissa ei, Ranskaa lukuun ottamatta, ole katsottu tarpeelliseksi asettaa lainsaa-
danndssa Velkakonversion kaytolle yhtion kokoon liittyvia rajoituksia.®®* Toisaalta esimerkiksi

932 Ks. talta osin Suomen oikeustilaa kuvaavat osiot 2.2-2.5

933 Konkurssiasiamies Helena Kontkasen esitys "Kokemuksia insolvenssimenettelyista — kéytannossa esiin tulleita asioita konkurssiasiamiehen toimiston
nakokulmasta”, Aima Talentin insolvenssipaiva, 23.11.2017.

934 Ranskassakin kokoluokkarajojen asettaminen on liittynyt enemman perustuslaillisiin kysymyksiin, kuin yhtididen kaupalliseen toimivuuteen. Ks. Ranskan
osio, s. 9.2.3.
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saneerausselvittdjalla on jo Suomen nykyisessa oikeustilassa velvollisuus varmistua sanee-
rausohjelman toteuttamisen edellytysten olemassaolosta ohjelmaehdotusta laatiessaan. Sa-
neerausselvittdjan tulee jo nykyisinkin, tutkiessaan Velkakonversion kaytén mahdollisuutta
yksittéistapauksessa, arvioida erityisesti omistajayrittdjan halukkuutta ja motivoituneisuutta
Velkakonversion sisaltdmén saneerausohjelman toteuttamiseen. Toisaalta selvittédjan on vas-
tapainona arvioitava myos velallisyhtion velkojien halukkuutta omistaa kyseista yhtiota.

Listatun velallisyhtion osakkeiden liikkeeseenlasku Velkakonversion yhteydessé edellyttaa
tietenkin myds arvopapereiden tarjoamista ja markkinointia koskevien asianmukaisten saan-
noésten huomioimista. Tasté johtuvat lisékustannukset sekd Finanssivalvonnan viranomais-
menettelyt yhdistettynd aikataululliseen paineeseen, voivat jo itsessdan rajoittaa konver-
toivien velkojien maaraa seka liikkeeseenlaskujen jarkevaa taloudellista kokoa.

Yhtio- vai maksukyvyttomyysoikeudellinen saéntely?

UK:n yhtiGoikeudellista SOA -menettelyd on laajasti pidetty erittédin toimivana menettelyna
myds maksukyvyttdomyyden kohteeksi joutuneiden yhtididen uudelleenjarjestelyn toteutta-
miseksi. Tah&n menettelyyn sisaltyy selvityksessa tarkemmin kuvatuin tavoin myds Velka-
konversion mahdollisuus. Velkakonversio ei kuitenkaan voi toteutua ilman saneerattavan yh-
tion myotavaikutusta. UK:ssa SoA- menettelyyn hakeutumisesta paattda nimittain kaytan-
ndssa yhtion johto. UK:n yhtiboikeussaantelyssa on myds kiinnitetty huomiota johdon toimin-
tavelvollisuuksiin suhteessa velkojiin seka vastuuseen tilanteessa, jossa osakepddoma on
kaytanndssa jo muuttunut arvottomaksi. 35

SoA:ta koskevat sdddokset sisaltyvat myos maaliskuussa 2017 julkistettuun, johtavien yhtio-
oikeusasiantuntijoiden avulla valmisteltuun eurooppalaiseen malliosakeyhtidlakiin EMCA:iin
(European Model Company Act).%6 Suomessa muun muassa Engelberg on ehdottanut, etté
Suomen osalta voitaisiin tulevaisuudessa harkita seka yhtiéoikeudellista SoA:ta ettd maksu-
kyvyttomyysoikeudellista yrityssaneerausmenettelyd, joka siséltaisi Velkakonversiomekanis-
min. %87

SoA:n osalta on myds huomioitava, etta selvityksen Alankomaita koskevassa osiossa selos-
tettu ja Velkakonversiomekanismin siséltéva vuoden 2017 lakiehdotus nayttaytyy joiltain osin
UK:n SoA:n "versiona 2.0.” Ehdotettu sdantely on esitetty lisattdvaksi Alankomaiden konkurs-
silainsdadantoon. Toteuttajaorganisaation nédkemyksen mukaan on mahdollista, etté kaytto-
alueeltaan SoA- menettelyd suppeamman Velkakonversiomekanismin lisddminen Suomen
nykyiseen maksukyvyttdmyyssaantelyyn olisi yksinkertaisempi ja siten myds nopeampi keino
Velkakonversion voimaansaattamiseksi. Tama ei kuitenkaan poista tarvetta arvioida myos
kayttbalueeltaan laajemman ja UK:ssa varsin menestykselliseksi osoittautuneen yhtidoikeu-
dellisen SoA:n yhteensopivuutta Suomen oikeusjarjestelméan kanssa. SoA:n avulla voidaan
muun muassa toteuttaa tehokkaasti julkisia ostotarjouksia sek& muita yritysjarjestelyita.

935 Ks. Johdon velvollisuuksista suhteessa velkojiin: Companies Act 2006, Osa 10, 172 §. Ks.myds. Wolf 2015, s.187-188. Yhtién johdon velvollisuuksissa
eri intressitahoja kohtaan (osakkeenomistajat, velkojat, tyontekijat, asiakkaat ym.) on eroja eri valtioiden vélilla. Katso talta osin esim. Lautjarvi, Kari:
Yhtion etu yhtion johdon paatoksissé ja toimissa, Alma Talent 2017, s. 63-129 (Lautjarvi 2017). Nailla eroilla voi olla merkitysta myds arvioitaessa
Velkakonversiota koskevaa eri valtioiden saantelyé ja kaytantoa.

96Linkki eurooppalaiseen malliosakeyhtidlakiin: http:/law.au.dk/fileadmin/Jura/dokumenter/forsknina/projekter/EMCA/2017-03-30 EMCA_withlinks.pdf

97 Engelberg, Matti: Esitelma "Yhtitoikeudellinen Scheme of Arrangement -menettely seka yrityssaneerausmenettelyn kehittaminen - yritysjarjestelymah-
dollisuudet”, Toteuttajaorganisaation, oikeusministerién ja Insolvenssioikeudellinen Yhdistys ry:n 26.10.2017 jarjestaméa seminaari "Kansainvélinen vertailu
maksuvaikeuksissa olevan yrityksen Velkakonversiosta.” Ks. myds. Engelberg, Matti: Komission direktiiviehdotus yritysten ennaltaehkaisevista uudelleen-
jarjestelymenettelyista — Minkélainen voisi olla Suomen malli? Edilex 2017/18, julkaistu 21.4.2017 (Engelberg 2017).

201


http://law.au.dk/fileadmin/Jura/dokumenter/forskning/projekter/EMCA/2017-03-30_EMCA_withlinks.pdf

Arvostuskysymykset Velkakonversiossa

Edella selvityksessa selostetuin tavoin velallisyhtion velkojan saatavaan seka osakkeenomis-
tajan osakeomistukseen liittyvat arvostamiskysymykset saneerausmenettelyn alkaessa voi-
vat joissakin verrokkivaltioissa vaikuttaa velkojan ja osakkeenomistajan aanivaltaan sanee-
rausmenettelyssd muun muassa Velkakonversiosta paatettdessé. Velkojan saatavan arvo voi
vaikuttaa myos siihen, voidaanko kyseiselle velkojalle kohdistaa maksusuorituksia (mukaan
lukien Velkakonversion kautta saatavat osakkeet). Lisaksi arvostamiskysymys voi vaikuttaa
siihen, voidaanko osakepaaomalle jattdd omistusta ns. absolute priority rule- periaatteen no-
jalla velkojaa tai osakkeenomistajaa paremmalla etusijalla maksunsaantijarjestyksessé ole-
vien velkojien jaddessa vaille taytté suoritusta.

Velkojan saatavan arvolla voi olla my®ds merkitysta sen osalta, mikd maara konvertoitavasta
saatavasta kirjataan Velkakonversiota toteutettaessa velallisyhtion osakepddomaan. Joissa-
kin verrokkivaltioissa Velkakonversiossa kaytetaan selvityksen perusteella saatavan nomi-
naaliarvoa, kun taas jossakin valtioissa kaytetdan saatavan kdypaéa arvoa. Liséksi joissakin
valtioissa molempien arvostusmallien kayttdé on mahdollista. Suomen oikeustilassa arvosta-
miseen liittyvat séannot ovat jossain maarin epaselvia, vaikkakin selvityksen yhteydessa kuul-
lut yhtidoikeusasiantuntijat ovat suhtautuneet paaosin varauksellisesti saatavan kayvan arvon
ylittdvan osan kirjaamiseen osakepadomaan.

Selvityksen perusteella on myos ilmeista, ettéd velkojan saatavan konversiosuhde osakkeiksi
on usein niin suomalaisissa kuin ulkomaisissakin menettelyissa ollut ennemmin tapauskoh-
taisten neuvotteluiden lopputulos kuin yleistettavissa oleva laskentamalli saatavan kayvasta
arvosta. Konversiosuhteessa on myds voitu pyrkia huomioimaan saneerausohjelman vahvis-
tamisesta todennakoisesti aiheutuva listatun yhtion osakkeen kurssinousu tai osakkeenomis-
tajien ja velkojien kesken sovittu nykyisten osakkeenomistajien omistuksen dilutointiprosentti.

YrSanL 65.3 §:n perusteella leikatut saatavat voivat palautua valvottaviksi saataviksi velallis-
yhtion mahdollisessa jalkikonkurssissa, mikali yhtid ei selviydy saneerausohjelman mukai-
sista maksuvelvoitteistaan.?3® Velkakonversion toteuttaminen siten, etta velasta leikattaisiin
ensin merkittdva osa ja jaljelle jaava osa kaytettaisiin osakkeiden merkintdhinnan maksuun,
ei liene optimaalisin toteuttamistapa jalkikonkurssisdantely huomioiden. Tallaisessa tilan-
teessa velkojan saatavan kdypa arvo konvertoituisi osakkeiksi, mutta Velkakonversion nojalla
osakkeita saaneelle velkojalle syntyisi muista osakkeenomistajista poiketen suuri valvottava
konkurssisaatava jalkikonkurssissa. Nain ollen téllaisen osakkeenomistajan riskiprofiili poik-
keaisi selkeasti muista omistajista.93°

Toinen vaihtoehto voisikin olla koko velkojan saatavan tai sen osan kayttaminen konvertointiin
taydestd nominaalimaarastadn samalla, kun merkintahintasuoritus kirjattaisiin osakepaa-
omaan tai sijoitettuun vapaaseen padomaan korkeintaan kyseisen konvertointiin kaytettavan
saatavan (tai sen osan) kdypééan arvoon saakka. Taméan jalkimmaisen vaihtoehto-mallin kayt-
tdmisen vaikutus mahdollisessa jalkikonkurssissa on velallisyhtion ja velkojien kannalta en-
nustettavampaa, mutta se saattaa toisaalta vaikuttaa velkojien halukkuuteen suostua Velka-
konversioon.

938 yrSanL 65.3 §: ” Jos saneerausohjelma maarataan raukeamaan, sen voimassaolo lakkaa ja velkojilla on samanlainen oikeus suoritukseen saneeraus-
velasta kuin jos ohjelmaa ei olisi vahvistettu. Ohjelman raukeaminen ei vaikuta sen perusteella jo tehtyjen oikeustointen patevyyteen.”

939 Mikali Velkakonversiosaantely mahdollistaisi koko aiemman omistuksen mitatdimisen (niin kuin joidenkin verrokkivaltioiden osalta), ei osakkeenomista-
jien valille syntyisi téllaista eroa. Tama ei kuitenkaan viela poista uusien omistajien kannalta taseen ulkopuolisten velkavastuiden ennakoimattomuutta
jalkikonkurssissa.
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YrSanL 418:n 7 kohdan nojalla selvittdjan on esitettdava saneerausohjelmassa velkojille ver-
tailu hypoteettisessa konkurssimenettelyssa ja saneerausohjelmassa maksettavien maksu-
suoritusten valilla. Se, miss& méaérin konkurssiarvoon voi siséltya velallisyhtion liiketoiminnan
jatkuvuuden luomaa arvoa (going-concern), riippuu oikeuskaytdnnon perusteella konkurssi-
realisaation todennakoisesta toteuttamistavasta kussakin yksittistapauksessa.® Selvittajilla
on laaja harkintavalta sen suhteen, milla tavalla konkurssilaskelman tueksi hankitaan rele-
vantteja taustaselvityksié ja arviolausuntoja. Toteuttajaorganisaation nédkemyksen mukaan on
mahdollista, ettd tAma menettely soveltuisi pddosin myds saatavien arvon maarittelemiseen.

Osakkeenomistajien osallistumisesta Velkakonversiopaattkseen

Edella selvityksessa kuvatulla tavalla velallisyhtion osakkeenomistajat muodostavat monissa
verrokkivaltioissa oman saneerausmenettelysséa tai SoA:n kaltaisissa menettelyissa kuulta-
van ja danestavan ryhmansa ainakin tilanteissa, joissa menettelyssa laadittava ohjelma tai
suunnitelma vaikuttaa valittomésti osakeomistukseen esimerkiksi osakkeiden mitatGinnin
ja/tai Velkakonversion kautta.®

Suomessa osakkeenomistajat eivat puolestaan muodosta omaa saneerausmenettelyssa
kuultavaa ja danestavaa ryhmaénsa. Saneerausohjelmasta on kuitenkin kaytava ilmi velallis-
tahon valmius saneerausohjelman toteuttamiseen.®*2 Nain ollen voitaneen katsoa, etta osak-
keenomistajia kuullaan (ainakin harvaomisteisessa listaamattomassa yhtiéssa) *valillisesti”
saneerausohjelmaehdotuksesta. Velallistahon lakisdateinen myétavaikutusvelvollisuus ei
kuitenkaan tarkoita, ettd velallinen olisi pakotettu tekemaan yhtidoikeudellisia toimenpiteita
Velkakonversion toteuttamiseksi vastoin tahtoaan.

Mikali Velkakonversio otettaisiin YrSanL:iin yhdeksi velkajarjestelykeinoksi, tulisi osakkeen-
omistajista muodostaa oma saneerausmenettelyssa kuultava ja ddnestava ryhmansa, silla ei
liene mahdollista ajatella, ettd Velkakonversio voisi tapahtua osakkeenomistajia kuulematta.
Osakkeenomistajilla on nimittain Velkakonversion suhteen ilmeisen korostettu oikeussuojan
tarve muun muassa velallisyhtion varojen ja liiketoiminnan arvostuksen seka Velkakonversion
konversiosuhteen maarittelyn osalta.943

Mitk& tahot voidaan pakottaa Velkakonversioon?

Mikali Velkakonversio lisattaisiin YrSanL:iin velkajarjestelykeinoksi siten, etta sita ei voitaisi
toteuttaa ilman osakkeenomistajien kahden kolmasosan (2/3) maaraenemmiston hyvaksyn-
taa% taikka ilman kaikkien osakkeenomistajien® ja kunkin velkojan suostumusta, ei nykyi-
nen (vapaaehtoiset jarjestelyt mahdollistanut) oikeustilan de facto muuttuisi. Osakkeenomis-
tajien pakottaminen hyvaksymaan relevanteissa velkojaryhmissa hyvaksytty jarjestely edel-
Iyttaisi edelld mainittua osakkeenomistajien kuulemista sekd menettelyyn osallisen kaytdéssa
olevien oikeussuojakeinojen soveltuvuutta osakkeenomistajiin. 46

940 Ks. KKO 2015:2, KKO 2015:3 ja KKO 2017:63.

941 Tarvittavat maaraenemmistot osakkeenomistajista vaihtelevat eri maissa. Lisaksi on huomioitava, etta useissa maissa osakkeenomistajat voidaan tietyin
edellytyksin pakottaa velkakonversioon osakkeenomistajien enemmistonkin tahdon vastaisesti.

942 YrSanL 41 §:n 9-kohta: ” muista velallista tai velallisen harjoittamaa toimintaa koskevista seikoista, joilla on merkityst4 saneerausohjelman ja sen toteu-
tumisedellytysten arvioinnin kannalta, kuten velallisen valmiudesta jatkaa toimintaa saneerausohjelmassa edellytetylla tavalla ja ohjelman mukaisin muu-
toksin seka ryhtya muihin ohjelmassa tarkoitettuihin toimenpiteisiin.”

943 Ks. Euroopan komission 22.11.2016 antama direktiiviehdotus KOM (2016) 723, lopullinen, 12 artikla: osakkeenomistajien oikeuksia tulisi suojata Velka-
konversioiden markkinaehtoisuuden kautta. Ks. talté osin myds. Engelberg 2017, s.11.

944 V/rt. OYL 9 luvun 4.2 §:n mukainen maardenemmistévaatimus: "Osakeannissa voidaan poiketa 3 §:ssa saadetysta etuoikeudesta (suunnattu osakeanti),
jos siihen on yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Suunnatun annin hyvaksyttavyytta arvioitaessa on kiinnitettava erityista huomiota osakkeen mer-
kint&hinnan ja k&yvan hinnan suhteeseen.”Ks. myds OYL 5 luvun 27 §: ” Jos paatds on tehtava maaraenemmistolld, yhtiokokouksen paatokseksi tulee
ehdotus, jota on kannattanut vahintaan kaksi kolmasosaa annetuista &anista ja kokouksessa edustetuista osakkeista.”

945 Vrt. OYL 5 luvun 29.3 8.

96 Ks. YrSanL 96 §:n mukainen muutoksenhakuoikeus saneerausasiaa kasiteltdvéan tuomioistuimen paatoksiin.
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Mita tulee velkojien pakottamiseen hyvaksymé&an toteutettava Velkakonversio, ovat esimer-
kiksi UK:ssa ja Yhdysvalloissa pitkdan voimassa olleet jarjestelméan toimineet ilmeisen hyvin
siten, ettd riittavalla enemmistoélla tapahtunut Velkakonversion puoltaminen velkojaryhméassa
sitoo vastaan danestaneet velkojaryhman jasenet Velkakonversioon. Vastaavan mallin omak-
suminen Suomessa edellyttdisi Toteuttajaorganisaation ndkemyksen mukaan kuitenkin ny-
kyista kehittyneempaa velkojaryhmajaottelua.

Toteuttajaorganisaation haastattelemat ja saneerausselvittdjind toimineet asiantuntijat ovat
todenneet, ettd niissd menettelyissa, joissa velkojille on tarjottu Velkakonversion mahdolli-
suutta, on sitd yleensa tarjottu kaikille vakuudettomille velkojille. TAm& johtuu YrSanL 46.1
8:std, jonka nojalla samassa asemassa olevia velkojia on kohdeltava yhdenvertaisesti.%”
Saannodksen ei tosin ole tulkittu tarkoittavan absoluuttisesti saman, vaan saman arvoisen
maksusuorituksen tarjoamista, mutta saneerausohjelmaehdotuksia ei ole silti haluttu sanee-
rauskaytannossa altistaa mahdollisille YrSanL 46.1 8:sté johtuville vaitteille. Saneerauskéay-
tanndssa saattaa esiintya tilanteita, joissa Velkakonversio soveltuisi velkojien maaran tai
luonteen vuoksi paremmin vain jollekin tai joillekin velkojaryhmille.

Osakkeenomistajien merkintéetuoikeudesta ja olemassa olevien osakkeiden mitatdinnista

Velkakonversio merkitsee poikkeusta OYL 9 luvun 3.1 8:n mukaiseen osakkeenomistajien
merkintaetuoikeuteen.®*® Useissa verrokkivaltioissa voidaan Velkakonversiota toteutettaessa
kuitenkin "ohittaa” nykyisten osakkeenomistajien merkintdetuoikeus ja tarvittaessa myos mi-
tatdida nykyiset osakkeet. Muita sdantelyvaihtoehtoja voisivat tdssa suhteessa olla muun mu-
assa merkintaetuoikeuden tarjoaminen nykyisille osakkeenomistajille rahasuoritusta vastaan
samaan osakekohtaiseen hintaan kuin Velkakonversiossa. Yksi vaihtoehto voisi myds olla
tietyn suojaosuusrajan (esimerkiksi 10 %) maaraaminen Velkakonversion jalkeiselle nyky-
omistajien osakeomistukselle. Selvityksessa tarkastelluissa verrokkivaltioissa ei kuitenkaan
esiinny tallaisia suojaosuusrajoja®4.

Mikali Velkakonversio ja/tai osakkeenomistajien omistuksen mitéatéinti ei olisi pakollista velkaa
leikatessa, jaisi nykyomistajien omistuksen dilutoituminen vain yhdeksi mahdolliseksi velka-
jarjestelykeinoksi. Tallbin Velkakonversiota tultaisiin luultavasti kayttaméaéan vain sellaisissa
tapauksissa ja sellaisiin velkojaryhmiin, joissa Konversiosta olisi kokonaisuuden kannalta
etua. Mikali velallisyhtion osakkeenomistajat olisivat samoja tahoja kuin yhtion johto, olisi
myo6s huomioitava, miten johto saataisiin pidettyd motivoituneena saneerausohjelman toteut-
tamisen aikana.

Yrityssaneerauslain nykyinen kuittausta koskeva saantely

Suomen nykyista oikeustilaa koskevassa osiossa 2.2 Velkakonversiota on kasitelty velvoite-
oikeudellisena velvoitteen tayttdmis- ja lakkaamistapana seka tarkasteltu Velkakonversion ja
kuittauksen suhdetta koskevaa saantelya.

YrSanL 18.2 ja 19.3 &:n mukaisten kuittauskieltojen kirjaimellinen tulkinta nayttaisi estévén
saneerausmenettelyn aikana syntyneen osakemerkintavelan kayttdmisen saneerausvelan

947 YrSanL 46.1 §: "Velkojat, joilla saneerausmenettelyn ulkopuolella olisi yhtéléinen oikeus saada suoritus saatavalleen, on saneerausohjelmaan sisélty-
vissé velkajarjestelyissa asetettava keskenaan yhdenvertaiseen asemaan.”

948 yelkakonversion suhde nykyiseen OYL 9 luvun 4 §:n mukaisiin suunnatun annin edellytyksiin vaatinee vahintaankin tarkastelua.

949 vrt. Saksaa koskeva osio 8.3.3 BCG:n analyysin mukaan 58 prosentissa tutkituista tapauksista saneeraus ei vaikuttanut velallisyhtion osakkeenomista-
jien oikeuksiin. Niiss& tapauksissa, joissa osakkeenomistajien asema muuttui, séilyi vanhoilla osakkeenomistajilla keskimaérin 10 prosentin omistusosuus
velallisyhtiossa
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kuittaamiseen seka subordinoidun joukkovelkakirjalainan ja OYL 12 luvun mukaisen paaoma-
lainan kayttamisen viimesijaisina saatavina kuittaukseen.?s° Toisaalta YrSanL 44.2 §:n 2-koh-
dan mukaan saneerausvelka voidaan maksaa velkojan toimialan ja aseman kannalta koh-
tuullisin sijaissuorituksin, jollaisena voidaan YrSanL:n esitéiden nojalla pitéda velkojille suun-
nattua osakeantia.

Osa Toteuttajaorganisaation haastattelemista ja saneerausselvittgjina toimineista asiantunti-
joista pyrkii toteuttamaan mahdollisen Velkakonversion jo ennen saneerausohjelman vahvis-
tamista saadakseen varmuuden konvertointiin halukkaiden tahojen maarasta ja nain ollen
laatimansa saneerausohjelman toteuttamiskelpoisuudesta. Osa asiantuntijoista taas pyrkii
saamaan saneerausohjelman vahvistetuksi ensin, jotta konvertoijat saavat varmuuden ohjel-
man hyvaksymisesta. Jalkimmaisessa tapauksessa asiantuntijat ovat saattaneet edellyttaa,
ettd velkojat antavat tietyn minimim&aaran peruuttamattomia merkinté- tai konvertointisi-
toumuksia, ennen kuin saneerausohjelma on jatetty vahvistettavaksi.

Mikali Velkakonversiota koskevia sdannoksia sisallytettaisiin YrSanL.:iin, olisi edella mainittu-
jen kuittausta koskevien saannosten suhdetta Velkakonversioon asianmukaisesti selvennet-
tava.

Velkakonversion vaikutus velallisyhtion sopimusehtoihin

Nykyinen YrSanL 4 luvun 27 § 3 momentti antaa saneerauksessa olevalle yhtidlle jossain
maarin suojaa maksukyvyttomyydesta aiheutuvien sopimusten irtisanomisten ja purkamisten
osalta. Saksassa laissa on nimenomaisesti huomioitu velkakonversiosta aiheutuvan omista-
javaihdoksen ns. change of control —irtisanomisehdon kaytdn kieltdminen. Vastaava maarays
olisi Velkakonversiosta saadettdessa syyta siséllyttdd myos YrSanL:iin.

Liian myodhaisen hakeutumisen ongelma

Konkurssiasiamiehen toimiston tietojen mukaan noin 60 %:ssa saneeraushakemuksista on
kyse velallisyhtion reaktiosta velkojan yhtioon kohdistamaan konkurssihakemukseen. %! Suo-
malaisessa maksukyvyttdomyysoikeutta koskevassa julkisessa keskustelussa tuntuukin vallit-
sevan yhteisymmarrys siita, etta taloudellisissa vaikeuksissa olevat yhtiot hakeutuvat keski-
maarin liian mydhaan lain tarkoittamaan saneerausmenettelyyn. Téhan ongelmaan on etsitty
jo pitkdan ratkaisua, mutta toistaiseksi tuloksetta. Ongelmaan ollaan kuitenkin puuttumassa
EU-tasolla, silla Euroopan komissio on selvityksessa todetulla tavalla parhaillaan laatimassa
direktiivia ennaltaehkaisevista uudelleenjarjestelyista. 52

Monet Toteuttajaorganisaation haastattelemista saneerausselvittdjind toimineista asiantunti-
joista ovat olleet sita mielta, etta nykyisen YrSanL:n mukainen jarjestelma, joka mahdollistaa
yrityksen saneerauksen ja velkojen leikkauksen puuttumatta samalla osakepddomaan, ei
kannusta hakeutumaan saneerausmenettelyyn ilman ulkoista pakkoa. Yhtididen omistajia
edustavat tahot ovat taas puolestaan epdilleet, ettéd Velkakonversion mahdollisuus viivyttaisi
saneerausmenettelyyn hakeutumista entisestaan. Ottaen kuitenkin huomioon edella esitetyn
Konkurssiasiamiehen toimiston raportin, jonka perusteella suurimassa osassa saneerausha-
kemuksia on taustalla yhtiota kohtaan vireilld olevan konkurssihakemus, ei liene kovinkaan

90 Takasijaisten saatavien kuittauskieltoa saadettdessa ei iimeisesti ole ajateltu Velkakonversion mahdollisuutta, vaikka ndma saatavat ovat maksunsaan-
tijarjestyksessé osakepddomaan néhden ensisijaisia.

91 Hakola, Anna Leonoora: Korkeakouluharjoittelu kesalla 2014 Konkurssiasiamiehen toimistossa: Raportit toimenpideselvityksesta ja Rtj:n tiedonhaku-
projektista, s. 8-9. "Tuloksista ilmenee, etta 60 % vireilletulleista yrityssaneeraushakemuksista oli paallekkain samaan aikaan vireilla olevan konkurssiha-
kemuksen kanssa. Paallekkaisia tapauksia oli yhteensa 88 kpl, joista seitseméassa tapauksessa yrityssaneeraushakemus tuli vireille ensin. Konkurssihake-
mus oli jo vireilla yrityssaneerausta haettaessa 55 % kaikista tapauksista. N&in ollen tarkastelun aikavalillé vireille tulleista yrityssaneeraushakemuksista yli
puolessa tapauksista pohjalla oli konkurssihakemus.”

2 Euroopan komission 22.11.2016 annettu direktiiviehdotus KOM (2016) 723, lopullinen.
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todennakdistd, ettd mahdollinen Velkakonversion riski voisi enempéé viivastyttaa saneerauk-
seen hakeutumista.

Lienee selvaa, ettd mikali saneerausvelkaa ei leikattaisi saneerausmenettelysséa lainkaan,
vaan sen sijaan toteutettaisiin pelkk& maksuaikojen uudelleenjarjestely, ei konvertoitavaa vel-
kaa olisi. Tama siis puoltaisi aikaista hakeutumista saneerausmenettelyyn, mikéali Velkakon-
versiosaantely olisi voimassa. Vastaavasti voitaisiin harkita tietysta rajasta saatamista, jonka
alittava velkaleikkaus (esimerkiksi 10 %) ei oikeuttaisi Velkakonversioon. N&in ollen aikainen
hakeutuminen saneerausmenettelyyn tulisi "palkituksi” Velkakonversion estymisella. Selvityk-
sessa tarkastelluissa verrokkivaltioissa ei kuitenkaan ole taméan kaltaista sééntelya.
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Liite 1 Verrokkivaltioille esitetty kysymyspatteristo

Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta

11.7.2017

VNK/817/48/2017

1.5 Kv. vertailu maksuvaikeuksissa olevien yritysten velkojen muuntamisesta osak-
keiksi ja osakepaaomaksi

Saate: Alla oleva kysymyspatteristo perustuu hankkeen hakuasiakirjoista ilmeneviin tutkimus-
kysymyksiin seka niiden jalostamiseen toteuttajaorganisaatio Borenius Asianajotoimisto Oy:n
hankesuunnitelman seka 29.6.2017 jarjestetyn toteuttajaorganisaation ja oikeusministerion
valisen tapaamisen pohjalta. Kysymykset tdsmentyvat lopulliseen muotoonsa 8.8.2017 pidet-
tavan toteuttajaorganisaation ja hankkeelle maaratyn seurantaryhman kokouksen jalkeen.

1) Miten verrokkivaltioissa on sdannelty oman ja vieraan pddoman ehtoisten sijoi-
tusten sijoittajien:

a)
b)
c)

d)

etujen huomioon ottamisesta yhtiéon osakkeenomistajan* tai velkojan
asemassa

oman ja vieraan paaoman ehtoisten sijoitusten sijoittajien keskinai-
nen maksunsaantijarjestys

oman ja vieraan paddoman ehtoisten sijoitusten sijoittajien asema
suhteessa yhtién (muihin) velkojiin

oman ja vieraan pddoman ehtoisten sijoitusten sijoittajien asema
suhteessa yhtion (muihin) osakkeenomistajiin

Yhtién toiminnan aikana

o julkisesti listatut yhtitt ja muut julkiset osakeyhtiot, yksityiset osake-
yhti6t, relevantit rajavastuuyhtiot esim. GmbH (Saksa) ja Anparts-
selsskab (Tanska).

Lakisaateisissa tai vapaaehtoisissa maksukyvyttémyysmenettelyissa

o Mita menettelyita ylipaansa on olemassa, mika on niihin liittyva
keskeinen lainsdadanté tai juridinen perusta (esim. osapuolten va-
linen sopimusjéarjestely) muutoin, ja ndiden menettelyiden keskei-
set periaatteet

Maksukyvyttomyystilanteiden ulkopuolelle jadvissa yritysjarjestelymenet-
telyissa

o Mitd menettelyita ylipddnsa on olemassa, mik&a on niihin liittyva
keskeinen lainsaadanto tai juridinen perusta (esim- osapuolten va-
linen sopimusjarjestely) muutoin, ja naiden menettelyiden keskei-
set periaatteet

2) Minkélaisia yritystoiminnan saneerausmenettelyja (restructuring procee-
dings/voluntary restructuring) verrokkivaltioissa on kaytdssa taikka valmis-

teilla?**

Menettelyn oleellinen siséltd ja kaytén edellytykset

Toteuttamisprosessi (erityisesti osakkaiden ja velkojien paatoksentekome-
nettelyn vaatimukset, tuomioistuimen tai viranomaisen rooli menettelyn fa-
silitaattorina tai vahvistajana seka prosessin kesto maaraaikojen ja kay-
tdnnon osalta)

Menettelyyn liittyva lainséadanto, relevantti oikeuskaytantéseka mahdolli-
set soft law -ohjeistukset
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Oikeusvaikutukset
Yhteiskunnalliset vaikutukset

Nykyisen lainsdadannon voimassaoloaika, mahdollisen uuden, viela val-
misteluvaiheessa olevan lainsaddannon arvioitu voimaantuloaika

3) Miten velkoja-aloitteisesta velkakonversiosta (ns. debt-to-equity swap) saade-
taan verrokkivaltioiden:

a)
b)
c)

yhtiéoikeudessa

maksukyvyttomyysoikeudessa

muussa yritysjarjestelylainsdadanndssa (vain yleiseen yhtio- ja mak-
sukyvyttomyysoikeuteen kuuluvat menettelyt)

Velkakonversion olemassaolo ja kayton edellytykset

Toteuttamisprosessi (erityisesti osakkaiden ja velkojien paattksentekome-
nettelyn vaatimukset, tuomioistuimen tai viranomaisen rooli menettelyn fa-
silitaattorina tai vahvistajana seka prosessin kesto maaraaikojen ja kay-
tanndn osalta)

Menettelyyn liittyva lainsdadanto, relevantti oikeuskaytantd ja mahdolliset
soft law-ohjeistukset

Oikeusvaikutukset
Yhteiskunnalliset vaikutukset

Paikallisen kasityksen mukaan hyddyllisena pidetyt vaikutukset seka mah-
dolliset puutteet ja kehityskohteet

Nykyisen lainsdadanndn voimassaoloaika, mahdollisen uuden, viela val-
misteluvaiheessa olevan lainsaddannon arvioitu voimaantuloaika

4) Onko verrokkivaltioissa muita lakisdateisia yritysjarjestelymenettelyjad (mm.
Scheme of Arrangement-malli):

a)
b)

yhtion velkojen jarjestelemiseksi
muiden yritysjarjestelyiden toteuttamiseksi (vain yleiseen yhtié- ja
maksukyvyttdmyysoikeuteen kuuluvat menettelyt)

Muiden lakisaateisten velkojen jarjestelyyn liittyvien yritysjarjestelymenet-
telyiden olemassaolo ja kayton edellytykset

Toteuttamisprosessi (erityisesti osakkaiden ja velkojien paatéksentekome-
nettelyn vaatimukset, tuomioistuimen tai viranomaisen rooli menettelyn fa-
silitaattorina tai vahvistajana seka prosessin kesto maaraaikojen ja kay-
tannon osalta),

menettelyyn liittyva lainsdadanto, relevantti oikeuskaytanto ja mahdolliset
soft law -ohjeistukset

Oikeusvaikutukset
Yhteiskunnalliset vaikutukset

Paikallisen kéasityksen mukaan hyodyllisena pidetyt vaikutukset seka mah-
dolliset puutteet ja kehityskohteet
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- Nykyisen lainsdddanndn voimassaoloaika, mahdollisen uuden, vield val-
misteluvaiheessa olevan lainsaadannon arvioitu voimaantuloaika

5) Minkélainen vaikutus velkakonversiota ja/tai erityisia yritysjarjestelyitd koske-
vallalains&dd&nnolla ja/tai oikeuskaytannolléd on ollut osapuolten vélisen vapaa-
ehtoisen saneerauksen kaytolle ja muulle sopimuskéaytanndlle?

- Statistiset vaikutukset
- Faktiset vaikutukset
- Oikeusvaikutukset

- Yhteiskunnalliset vaikutukset

- Paikallisen késityksen mukaan hyodyllisena pidetyt vaikutukset sek& mah-
dolliset puutteet ja kehityskohteet

6) Minkéalaisia ns. Best Practice-tulkintoja kustakin verrokkivaltiosta on edella esi-
tettyihin kysymyksiin hankittujen vastausten pohjalta johdettavissa?

- Velkakonversioiden yleisyys kaytannossa

- Yleisimmat tavat toteuttaa velkakonversio kaytanndssa

- Kaytetaanko seka listatuissa etta listaamattomissa yhtidissa

- Painottuuko velkakonversio tietyn kokoluokan (yhtididen) menettelyihin

- Kohdistuuko kaikenlaisiin velkaeriin vai joihinkin tiettyihin velkatyyppeihin

- Onko huonoimmalla etusijalla olevat velat suljettu pois (mm. paédomalai-
nat)

- Onko velkakonversiosaantelyn voimaantulo vaikuttanut halukkuuteen ha-
keutua saneeraukseen tai siihen kuinka aikaisessa/myohdisessa vai-
heessa saneeraukseen hakeudutaan

- Onko velkakonversiolla ollut vaikutusta saneerausmenettelyyn joutunei-
den yhtididen todennédkodisyyteen saada saneerausohjelma vahvistetuksi
tai selviytya vahvistetun saneerausohjelman toteuttamisesta

- Onko néhtavissa, etta velkakonversion toteutuminen olisi yleisesti vaikut-
tanut velallisen motivaatioon jatkaa yhtiossa/yhtion liikketoimintaa, jos ha-
nen omistustaan on pienennetty huomattavasti

- Mikali velkakonversion tai muun yritysjarjestelymenettelyn kaytosta on jos-
sain vaiheessa luovuttu verrokkivaltiossa, niin onko (ja jos, niin millaisia)
tallaisella muutoksella ollut vaikutuksia rahoituksen tarjontaan

- Mikali velkakonversio ei ole kaytdssd, onko sen puuttumisesta havaittu ai-
heutuvan (ja jos, niin minkélaisia) ongelmia rahoitusmarkkinoiden toimi-
vuudelle

- Onko taménhetkisessé ja velkakonversiota koskevassa oikeustilassa joku
tietty asia, joka pitdisi perustellusti poistaa, korjata tai lisata
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HUOMIOITA KYSYMYKSISTA

* Painopisteen tulisi oman padoman ehtoisten sijoitusten osalta olla ensi
vaiheessa osakkeissa, silla velkakonversiosta kaydyssa keskustelussa
oman padoman ehtoiset sijoitukset on mielletty ensisijaisesti osakkeiksi ja
osakepaaomaksi, vaikka konversio voi sindnsa vaikuttaa myés mm. optio-
oikeuksien tai vaihtovelkakirjalainojen haltijoiden sijoitusten arvoon. Ty6-
ekonomisista syista tarkoituksena ei kuitenkaan ole huomioida naitd muita
instrumentteja taikka erilajisiin osakkeisiin liittyvié yksityiskohtia, vaan kes-
kittya yleisesti osakkeisiin ja osakepddomaan synonyymina oman paa-
oman ehtoisille sijoituksille tédsséa tutkimuksessa. Taten muita oman pé&a-
oman ehtoisia sijoituksia taikka ns. valipddomaa ei huomioida.

** Onko saantelya ylipaansa jo olemassa tai valmisteilla (lainsaadantopro-
sessissa) taikka onko aihealueeseen liittyvan lainsdddannon tarve ollut
esilla "julkisessa keskustelussa.”

YLEISIA HUOMIOITA HANKESUUNNITELMAN SEKA BORENIUKSEN JA OM: N KES-
KEN 29.6.2017 JARJESTETYN TAPAAMISEN POHJALTA

- Kv. vertailun painopiste on verrokkivaltiokohtaisesti relevantissa lains&a-
dannossa, soft law-ohjeistuksissa, oikeuskaytannossa ja oikeuskir-
jallisuudessa. Huomioon tulisi ottaa kuitenkin se, kuuluuko ko. valtio ns.
common law- vai romaanis-germaaniseen traditioon oikeusléhdehierar-
kiaa silmalla pitden. Kysymyksiin hankittavien vastausten tulisi myds pe-
rustua mahdollisimman tuoreeseen aineistoon. Namaé seikat huomioidaan
Baker & McKenzielle ja Bech-Bruunille lahetettévéassa ohjeistuksessa.

- Selvityksen tulisi kattaa listayhtididen lisdksi myds erilaiset yksityiset yh-
teisbmuodot ja muut relevantit rajavastuuyhtiot esim. Saksan GmbH-
ja Tanskan Anpartsselsskab-mallien mukaisesti. Henkiloyhtiét (part-
nerships) ja yksityiset elinkeinonharjoittajat (sole traders, sole pro-
prietorships) jaavat tarkastelun ulkopuolelle, jos menettelyt niiden osalta
eroavat lainsdadanndllisesti tai kaytdnndéssa muutoin.

- Yhdysvaltojen osalta painopiste tulisi keskittdd Delawaren (listayhtididen
kotipaikka) ja New Yorkin (bondien liikkeeseenlaskupaikka) osavaltioiden
velkakonversio- ja yritysjarjestelysaantelyyn.

- Selvityksessa El voida ottaa kattavasti huomioon tilastotietoja verrokkival-
tioiden yritys- ja rahoitusrakenteesta.

- Boreniuksen laatimassa kirjallisessa raportissa ja mm. Best Practice-kan-
nanotoissa tulisi huomioida kunkin verrokkivaltion mahdolliset erityis-
piirteet. Tama tulisi huomioida jo Baker & McKenzielle ja Bech-Bruunille
l&hetettdvassa ohjeistuksessa.

- Tieteellisen otteen ja hankkeen yhteiskunnallisen vaikuttavuuden huomi-
oiminen: Boreniuksen laatimassa kirjallisessa raportissa sekéa Baker &
McKenzielle ja Bech-Bruunille I&hetettdvassa ohjeistuksessa tulisi painot-
taa mm. hankittavien vastausten riittdvaa yksityiskohtaisuutta seka lahde-
aineiston asianmukaista merkitsemista eli teksti tulee siséltéda lahdeviit-
taukset oikeuskirjallisuuteen ja -kaytantoon.

- Verrokkivaltioista saatavien Best Practice-kannanottojen nojalla Boreniuk-
sen kirjallisessa raportissa olisi suotavaa ottaa Suomen nakokulmasta
kantaa:

o De le ferenda-ehdotuksiin
o (jatoisaalta) faktisesti toteutettavissa oleviin vaihtoehtoihin
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