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JOHDANTO

1. Modernit ennakoivat menettelyt

Useimmissa Euroopan maissa jo kaytossa mekanismi yrityksen yksittais(t)en velkafasiliteetin(tien)
jarjestelyyn (=workout)

* Useilla suurilla yhtioilla kansainvalisen varainhankinnan sopimusten sovellettava laki edelleen
Englanti/Irlanti, mikd mahdollistaa yrityksen esittdman workout-menettelyn

* Bondeja ja syndikoituja lainoja paljon pohjoismaisten lakien alla, sopimusehdoissa kuitenkin kehitysta
* Pohjoismaiden uudet lainsaadantdrakenteet; Suomen uusi varhaisen vaiheen saneeraus

* Ennakoivat menettelyt ja osakkaita velvoittavan velkakonversion mahdollisuus saneerauksessa
keskeisesti esilla uuden direktiivin implementoinnin yhteydessa



JOHDANTO

2. Velkakonversio — mahdollisuus lisaarvoon omistajille ja velkojille

* mahdollisuus muuttaa yhtion velkoja yhtion osakkeiksi uudelleenjarjestelyn yhteydessa
* Valtioneuvoston velkakonversioselvitys 2018, velkakonversion maaritelma:

’velallisyhtiond olevan julkisen tai yksityisen osakeyhtiéon velkojen muuntamisen tai vaihtamisen osakkeiksi
tilanteissa, joissa yhtié on ajautunut tai uhkaa ajautua maksuvaikeuksiin taikka uhkaavan
maksukyvyttomyyden tilaan sekd tilanteissa, joissa yhtio jo on lain mddrittelemdlld tavalla maksukyvyton’

e voidaan toteuttaa myos sopimusperusteisesti ilman insolvenssimenettelya
* taustana muutoksille vuoden 2019 Direktiivi, joka tuli implementoida jasenmaissa kesaan 2022 mennessa:

Euroopan Parlamentin ja Neuvoston Direktiivi (EU) 2019/1023, annettu 20 paivana kesakuuta, 2019
ennaltaehkéisevid uudelleenjarjestelyja koskevista puitteista, veloista vapauttamisesta ja
elinkeinotoiminnan harjoittamiskiellosta seka toimenpiteista uudelleenjarjestelya,
maksukyvyttomyytta ja veloista vapauttamista koskevien menettelyjen tehostamiseksi ja
direktiivin (EU) 2017/1132 muuttamisesta



Historian muistutus saantelyn haasteista
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UUDEN SAANTELYN TARVE

Ruotsi:
Andra chans for krisande foretag — En ny lag om foretagsrekonstruktion SOU 2021:12 (843s)*

« Den stérsta nyheten i vara férslag &r inte... ackordet — utan aven oévriga atgarder som behdovs for att komma till ratta
med ett féretags ekonomiska problem...

« Vi foreslar mot denna bakgrund att foretagsagare ska omfattas av reglerna om rekonstruktionsplaner. Detta 6ppnar
bl.a. for mojligheten att i planen foresla att en borgenars skuld ska konverteras till aktiedgande (s.k. debt-to-
equity swap). En borgenér kan da fa del av féretagets eventuella framtida vinster genom att ga in som agare i
foretaget, pa bekostnad av foretagsagarna som far ge upp hela eller delar av sitt befintliga innehav eller far sitt
innehav utspatt.

« Viser emellertid samtidigt ett behov av ett snabbare, enklare och billigare forfarande for de fall dar géaldenaren
endast ar i behov av en skulduppgoérelse for att fa sin verksamhet [6nsam igen. Vi foreslar darfor att det ska
inforas ett alternativt forfarande dar en skulduppgorelse kan faststallas utan att den ar en del av en
rekonstruktionsplan.

*SOU 2021:12, s. 24, 27-28, 397-398.



UUDEN SAANTELYN TARVE

Suomi;

Yrityssaneerauslain muuttaminen: maksukyvyttomyysdirektiivin taytantodnpano*

« Toimeksiantoon ei kuulunut velkakonversiota koskevien kysymysten arvioiminen.

« Tyoryhma selvitti etta Suomen oikeuden nykytilanne vastaa minimiharmonisaatiota, todeten: "jatkossa tulisi
edelleen selvittad velkakonversioon yrityssaneerauksen keinona liittyvaa lainsaadantotarvetta”

« Ehdotuksen mukaisesti YSL:iin uusi varhainen saneerausmenettely. Velallinen voi hakeutua tahan
menettelyyn, kun ei ole viela maksukyvyton vaan maksukyvyttomyys on vasta uhkana. Varhaiseen
saneerausmenettelyyn paaseminen on aikaisempaa helpompaa, siind on vahemman esteperusteita
menettelyn aloittamiselle. Menettelyssa velallinen voi edellyttaa, ettd saneerauksen maksu-, perinta- ym. kieltoja ei
siind maarata ja selvittaja voidaan tietyin edellytyksin jattad maaraamatta

« Uudistettu OYL 20:24 § toteaa, ettd paatoksen yrityksen saneeraukseen hakeutumisesta tekee jatkossa
osakeyhtiossa (ja osuuskunnassa) hallitus.

*Qikeusministerion julkaisuja 2021:18 (OM 2021:18)



Saneerauksen haasteet kansainvalisen Emoyhtion velkojat:

Bonds
Syndicated Loans

konsernin kohdalla

Other senior creditors
Subordinated Loans
Hybrid Loans

Omistajat

(emo-) Yhtio

Konserniyhtididen valiset
saatavat

Tytaryhtididen velkojat

Tytaryhtiot

Keskeiset haasteet:
* YSL nopeutettu menettely (80 % kaikista velkojista ja kaikki yli 5%) harvoin mahdollinen, (70/10 uudistus)

« Maksu- ja perintakiellot kohdistuvat my6s konserniyhtididen valisiin velkoihin, vaikutus merkittava
« Yksittaisen velan vahemmiston holdout —position merkitys korostuu, mita hankalampi/pitkakestoisempi

menettely on
« Varhainen saneeraus tahan parannus, menettelyn rajausmahdollisuus toisi lisdedun
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UUSI SAANTELY: ENNAKOIVA RAJATTU MENETTELY?

« ”..valmistelussa on keskusteltu erityisesti vaihtoehdosta, jossa tuomioistuimen rooli olisi
nykyistd pienempi ja menettely mahdollisesti luottamuksellinen ja jossa velallinen voisi itse
valita ne velkojat, joiden kanssa saneerausneuvotteluja rauhoitusajan turvin kayddadn. *

* Saksassa, Hollannissa ja Tanskassa menettely voi olla tietyin edellytyksin luottamuksellinen, en
ndkisi luottamuksellisuudelle ennakoivassa menettelyssd tarvetta, mallin “kotimaassa” Isossa-

Britanniassa Scheme of Arrangement menettely on julkista ja toiminut hyvin pitkdiéin. Térkedid
kuitenkin, ettd kohdejoukko voitaisiin rajata, rauhoitusaika ei tarpeen, ipso facto riittdd.

 Tdllainen malli voisi kannustaa ongelmien varhaiseen ratkaisemiseen ja sopia erityisen hyvin
sellaisiin rahoitusrakenteeltaan kehittyneisiin velallisyrityksiin, joilla on aito tarve neuvotella
vain tiettyjen velkojien kanssa.

e Juuri ndiin!
* OM 2021:18, s. 147



UUSI SAANTELY: RAJATTU MENETTELY?

Toisaalta vaihtoehto voi siséltdd riskejd muun muassa velkojien yhdenvertaisuuteen
liittyen ja joissakin tapauksissa jopa lisGtd vadrinkdyttomahdollisuuksia esimerkiksi siten,
ettd elinkelvoton velallinen viivyttdisi konkurssin aloittamista pyrkimalléd hakeutumaan
ensin kokonaan uuteen menettelyyn ja sen jédlkeen vield yrityssaneerausmenettelyyn.

* En mielld ongelmaa "velkojien yhdenvertaisuuteen liittyen”, tuomioistuimen kontrolloimassa
menettelyssd olisivat kaikki velkojat, joiden asemaan ehdotetaan muutosta. Saneerauksessa
jokaista velkojaa suojaa konkurssivertailu ja jokainen osapuoli on oikeutettu vetoamaan saatavansa
omaisuudensuojaan. Tarvittaessa Saksan lain mukainen erillinen viittaus yhdenvertaisuudesta.

* Viivyttimismahdollisuus voi sisdltyd jo valittuun varhaisen vaiheen menettelyyn, siinékin hyvin
rajattuna; esimerkiksi Ison-Britannian Scheme-menettely ei tdtid mahdollista, siind ei edes
rauhoitusaikaa; velkojien mddrdn rajaamismahdollisuus ei téitd muuta.



VELKAKONVERSIO: DIREKTIIVI JA YHTIOOIKEUS

Artikkeli ‘At the Crossroad of Company and Insolvency Law’
(Seppo Villa & Matti Engelberg / Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 1/2020)

« Saneerausdirektiivilla keskeinen liittyméa yhtidoikeuteen, joka jaanyt pienemmalle
huomiolle; implementoinnissa tarkea huomioida kohtaanto yhtidoikeuteen
» Keskeisina kysymyksina:
1) Luodaanko uusi ennakoiva menettely yhtio- vai insolvenssioikeuden puolelle?
2) Mahdollisuus yhtion osakkeita koskeviin jarjestelyihin saneerauksessa,;
miten toteutettuina ja miten toimii suhde yhtidéoikeuteen?
3) Noudatetaanko relatiivisen vai absoluuttisen etuoikeuden periaatetta vai jotain
naiden valilta?

4) Velkakonversion edellytykset; konvertoitavan saatavan arvo kirjanpidollisesti ja
yhtidoikeudellisesti; diluutio ja arvonmaaritys?



DIREKTIIVI / OMAN PAAOMAN HALTIAT

11 ARTIKLA ERI MIELTA OLEVIEN VELKOJARYHMIEN* PAKOTTAMINEN UUDELLEENJARJESTELYYN

Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd lainkdytto- tai hallintoviranomainen voi vahvistaa uudelleenjdrjestelyohjelman, jota

asianosaiset osapuolet jokaisessa ddnestysryhmdssd eivdt ole hyviiksyneet ..., niin ettd ohjelma sitoo eri mieltd olevia

zéines)tysryhmid, edellyttden ettd uudelleenjdrjestelyohjelma téyttdd ainakin seuraavat edellytykset.... (= cross-class cram-
own

*Huom! Velkojaryhmd on muissa kieliversioissa didinestysryhmd, kuten artiklan sisdltotekstissd.

12 ARTIKLA OMAN PAAOMAN HALTIJAT

Jos jdsenvaltiot jéittdviat oman pddoman haltijat 9-11 artiklan soveltamisalan ulkopuolelle, niiden on muilla keinoin
varmistettava, ettd kyseiset oman péddoman haltijat eivdt saa kohtuuttomalla tavalla estéd tai haitata
uudelleenjdrjestelyohjelman hyvidksymistd ja vahvistamista.

Jdsenvaltiot voivat mukauttaa sitd, mitd tarkoitetaan tdmdn artiklan mukaisella kohtuuttomalla tavalla estdmiselld tai
haittaamisella, ottaen huomioon esimerkiksi sen, onko velallinen mikro- ja pk-yritys vai suuryritys...



DIREKTIIVI /RELATIVE/ABSOLUTE PRIORITY RULE
(‘RPR’ JA ‘APR’)

Relative Priority Rulen edellytys pakkovahvistamisiin:

* Varmistetaan, ettd eri mieltd olevien asianosaisten velkojien dénestysryhmid

kohdellaan... ja suotuisammin kuin etuoikeusasemaltaan heikompia ryhmia;
ja...

Absolute Priority Rule: edellisestd poiketen jasenvaltiot voivat sddtdad, ettd eri
mieltd olevaan ddnestysryhmddn kuuluvien asianosaisten velkojien saatavat
suoritetaan tdysimdadrdisesti samalla tavalla tai vastaavilla tavoilla, jos
etuoikeusasemaltaan heikomman ryhmdn on tarkoitus saada maksuja tai
sdilyttad etuja uudelleenjérjestelyohjelmassa



RPR JA APR CASE-ESIMERKIN KAUTTA

Eng}iantilaisen tuomioistuimen case Virgin Active (Judge Snowden) ilmentaa lainsaadannon
mahdollista ongelmaa tiukkaan APR-saantoon liittyen

* Tapauksessa vakuusvelkojat menettivat osan saatavistaan, vakuudettomat normaalilla
etuoikeudella olevat velkojat leikattiin kokonaan, mutta omistajat saivat pitdd omistuksen
vhtiossa, koska omistajat olivat sitoutuneet yhtion lisarahoitukseen saneerauksen yhteydessa

* Tuomioistuin perusteli ratkaisua ettd on viime kadessa ‘in the money’ (vakuus)velkojien ja yhtién
asiana paattaa ohjelman sisallosta

* Perusteluissa todettiin, etta APR-malli ei olisi voinut johtaa tahan tulokseen

* On tarked huomata, ettd ‘relatiivisuus’ tarkoittaa ennen kaikkea tuomioistuimen liikkkumavaraa
tehokkaan ja oikeudenmukaisen ratkaisun aikaansaamiseen

* Relatiivisuus voi syntya lainsaadannossa esimerkiksi Saksassa APR:iin tehtyjen merkittavien
poikkeusten kautta (=relaxed APR), RPR-sdadnndn kautta tai Brittildisen mallin kautta, jossa ei lain
tasoista saantelya

Source: Virgin Active Holdings Limited (et al) [2021] EWHC 1246 (Ch) https://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2021/1246.htm|



https://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2021/1246.html

Velkakonversio: insolvenssioikeuden teoria

* Saneerauksen ‘oikeutus’ insolvenssijarjestelmdssa perustuu saneerauksen
tuomaan lisaarvoon konkurssiin verrattuna (‘restructuring surplus’)

* Insolvenssioikeuden teorian keskeinen kysymys on miten jaetaan
oikeudenmukaisesti saneerauksen lisdarvo?

* lain reguloimat etuoikeudet saneerausohjelman perusteella tuleviin
suorituksiin — mika toimivin lainsaadantomalli?

* Kysymys tiivistyy erityisesti suhteessa osakeomistukseen - oikeus yhtion
om?(akn_ Iéiéiomaan (velkojen tyydyttamisen jalkeen) on lahtokohtaisesti
osakkailla

* Teoria puoltaa tuomioistuimelle liikkumavapautta tuovaa relatiivisuutta, se
etta kukaan velkoja- tai osakasryhma ei voi yksin vedota menettelyssa
absoluttiseen oikeuteen mahdollistaa parhaiten lisaarvon toteutumisen



Velkakonversio — nykylain keskeinen ongelma

e Esimerkkina oikeustapaus KKO 2003:73: Kun pdédomalainan ehtoisen vaihtovelkakirjalainan
maksuvelvollisuus oli saneerausohjelmassa poistettu, velkojan oikeutta vaihtaa laina velallisyhtién
osakkeiksi ei voitu ohjelmassa madrdéta jaGmadn voimaan.

e kysymys liittyy myds nykylain tiukkaan APR:iin velkojaluokkien valilla, huomioitava kuitenkin, etta
YSL 548 liittyy pakkovahvistamistilanteisiin

» oikeuskaytanto indikoi kaanteisyytta maksunsaantijarjestykseen - lahtokohtaisesti paremmalla
oikeudella olevaa velkasaatavaa voidaan saneerauksessa leikata - jopa ennalta yhtidoikeudellisesti
sovittujen osakekonversio-oikeuksien osalta - vaikka maksunsaantijarjestyksessa viimesijaiset
osakkaat sailyttavat saneerausmenettelyssa oikeutensa

* elinkeinoelaman jarjestdjen kannanotossa korostettu lainsaadantomme negatiivista
markkinavaikutusta joukkolainamarkkinaan



Vertailu toteutuneista malleista

Seuraavassa kuvataan menettelyja nykyisellaan lainsaadantéuudistusten jalkeen
Isossa-Britanniassa, Saksassa, Hollannissa, Ruotsissa, Tanskassa ja Suomessa

1. ensimmainen kysymys vertaa ennakoivan menettelyn mallia

2.-4. kolme seuraavaa kysymysta erityisesti velkakonversioon liittyvia:
* Mahdollisuus sisallyttaa osakkeisiin liittyvat oikeudet saneerausohjelmaan
* Mahdollisuus velvoittaa aanestysluokat vastustuksesta huolimatta ohjelmaan
eli “cross-class cram-down”

* Toteutetaanko absoluttisen etuoikeuden periaatetta pakkovahvistamisessa vai onko

tuomioistuimella/selvittdjalla liikkumavaraa eri lainsdaadantomekanismien kautta tulevan
“relatiivisuuden” kautta



Key Comparison Topics | Schemes of Arrangement | Restructuring Plan (Part 26A)
/ Frameworks in the UK*

Preventive proceeding Outside court, Outside court
conducted principally Company law proceeding, can

be used also alongside an

insolvency process

Equity class treatment in May be included, May be included,

the programme a flexible process, which can Cross Class Cram Down can be used to
involve all members, all impose the plan on dissenting classes, provided
creditors or any class of them that: (i) the dissenting classes are no worse off

than in the relevant alternative and (ii) the plan
has been approved by a class who have a
genuine economic interest in the company.

Cross-class cram-down No Yes
Only to bind a holdout minority
inside a class
Absolute Priority Rule N/A No statutory priority rule, court guidance

Source: De Brouw Blackstone Westbroeck: https://dwbxnuhxoazve.cloudfront.net/20210702-WHOA-Comparative-Overview.pdf , INSOL Europe: https://www.insol-europe.org/technical-content/insol-europelexispsl-research-on-
implementation-of-the-eu-directive-20191023 , and ME analyses
*The table is for illustrative purposes only



https://dwbxnuhxoazve.cloudfront.net/20210702-WHOA-Comparative-Overview.pdf
https://www.insol-europe.org/technical-content/insol-europelexispsl-research-on-implementation-of-the-eu-directive-20191023

Key Comparison Topics /
Frameworks implementing
the Restructuring Directive

(EU)2019/1023*

Preventive proceeding
conducted principally

Equity class treatment in
the programme

Cross-class cram-down

Absolute Priority Rule

Netherlands
‘WHOA’

(Wet homologatie
onderhands akkoord)

Germany

‘Starug’

(Gesetz iiber den
Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahm
en fiir Unternehmen)

Outside court Outside court

May be included May be included

Yes Yes

Yes reasonableness
etc. exceptions

Yes, but a ‘relaxed
APR’
reasonableness etc.
exceptions

Sweden

‘ForetRL’

(Lag om foretagsrekonstruktion)
(‘LOffSkUpp’)**

Outside court, but all creditors
involved

Proposed ‘Lag om Offentlig
Skulduppgorelse’could
amend this

May be included

Yes

Yes
reasonableness etc.
exceptions

Denmark
‘forebyggende
rekonstruktion’

Outside court

A new regime that can bind
shareholders to the extent
that the share capital can be
reduced to zero, and new
share capital can be
subscribed (by new
shareholders)

Yes

The APR is understood ‘as
the principle’

Finland
(varhainen
saneerausmenettely)

‘early stage restructuring’
*k*k

Outside court, but all
creditors involved

Equity may be included, but
a decision of GM of
shareholders required

No to equity; Yes to debt

Yes to debt,
No to equity

Source: De Brouw Blackstone Westbroeck: https://dwbxnuhxoazve.cloudfront.net/20210702-WHOA-Comparative-Overview.pdf , INSOL Europe: https://www.insol-europe.org/technical-content/insol-europelexispsl-research-on-
implementation-of-the-eu-directive-20191023 , Horten Attorneys and ME analyses

*The table is for illustrative purposes only **Proposed by the drafting committee, but not included in the government proposal *** DES were outside the scope of the preparatory committee


https://dwbxnuhxoazve.cloudfront.net/20210702-WHOA-Comparative-Overview.pdf
https://www.insol-europe.org/technical-content/insol-europelexispsl-research-on-implementation-of-the-eu-directive-20191023

VELKAKONVERSIO — JOS, NIIN MITEN?

VN:n kansainvalinen velkakonversioselvitys (2018) hyva pohjatyd; kasitteli Suomen ohella kahdeksaa
verrokkivaltiota: Ruotsi, Tanska, Saksa, Hollanti, Ranska, UK, USA, Sveitsi

 Suomessa ei ole edelleenkaan laintasoista saantelya velkakonversiosta, nyt tallainen on kaikissa
tarkastelluissa maissa

« Englannissa menettely toteutettiin aiemmin yhdistetyssa Administration ja Scheme of Arrangement
menettelyssa, jossa kaytannossa hyvaksytaan yhtion omaisuuden ja liikketoiminnan myynti kayvasta
arvosta velkojien omistamaan yhtiéon, ei suora ‘debt to equity’ velkakonversio, nyt myds uusi Section
26A Restructuring Plan, jossa velkakonversiomahdollisuus suoraan mukana

« Sveitsissa menettelyssa mukana osakkaiden lisdpanostusmekanismi

* Yhdysvalloissa konversio toteutuu lainojen ostomekanismien kautta, velvoittaa cross-class cram-down
periaatteen mukaisesti my0s sita vastaan adnestaneita



VELKAKONVERSIO — JOS, NIIN MITEN?

l. Yhtiooikeudellinen uudelleenjarjestelymenettely voisi olla mahdollinen mekanismi velkakonversiolle

« Lahtokohtana scheme-menettelyssa kaikkien luokkien maaraenemmiston kannatuksen saaminen;
poikkeuksellisesti yhdistettyyn maksukyvyttdmyysmenettelyyn perustuen tuomioistuin voisi paattaa
saneerausohjelman velkakonversion hyvaksymisesta osakkaiden vastustavasta kannasta
huolimatta, erityisesti kun nama ovat menettaneet taloudellisen intressin yhtiossa. Osakkailla
kuitenkin mahdollisuus tulla kuulluksi oikeuskasittelyssa ja kiistaa esitetyn jarjestelyn lahtokohdat —
erityisesti arvonmaaritys.

« Talldin yhtidoikeusmenettely voitaisiin myos keskittaa yhdelle erityistuomioistuimelle

ll. Toinen vaihtoehto on Ruotsin uusi malli, jossa velkakonversio toteutetaan uudistetussa
saneerausmenettelyssa, taméa edellyttda laajempaa yrityssaneerauslain uudistamista

Keskeistd menettelyissa miettia riippumattoman selvittdjan ja tuomioistuimen liikkumavara
ohjelmaehdotukselle eli noudatetaanko laissa relatiivisen vai endottoman etuoikeuden periaatetta
Velkakonversion sdantelyssa mahdollista ja ehka tarkoituksenmukaista myds rajata esimerkiksi
listaamattomat SME-yritykset pakottavan menettelyn ulkopuolelle; kuitenkin ehka niin, etta kaikkien
yhtididen kohdalla saneerausohjelmiin liittyvissa velkakonversioissa yhtiokokouksen normaalienemmisto
olisi oikeutettu paattamaan konversiosta



MALLI: YHTIOOIKEUDELLINEN
UUDELLEENJARJESTELYMENETTELY (EMCA)

OSAKEYHTIOLAKI

VI OSA
UUDELLEENJARJESTELYMENETTELY

20 a luku

”1§ Uudelleenjdrjestely

Yhtibn ja sen velkojien tai velkojaluokan kanssa, tai osakkeenomistajien tai
osakkeenomistajaluokan kanssa voidaan ehdottaa kompromissia tai jdrjestelyd
ﬁuudelleenjc'irjestely) edellyttden, ettd uudelleenjdrjestelyn menettelykokous sen
yvdksyy. Tuomioistuin antaa maddréyksen kunkin kokouksen koollekutsumisesta ja

siind noudatettavasta menettelystd.

“menettelykokous” on, tapauksesta riippuen, yhtion velkojien tai tietyn
velkojaluokan tai yhtion osakkeenomistaé'ien tai tietyn osakkeenomistajaluokan
kokous, joka kdisittelee ja ddnestédd ehdotuksesta uudelleenjdrjestelyksi.”



UUDELLEENJARJESTELYMENETTELYN KAYTTOALUEET

Velkojen uudelleenjarjestelyt:

* Rajatut jarjestelyt; yksittdisen lainafaciliteetin uudelleenjarjestely; esimerkiksi syndikoidun
lainan tai joukkolainan maksuajan pidennys

* laajempi velkojen uudelleenjdrjestely ilman maksukyvyttdmyysmenettelyd; edellyttaa

luokittain tapahtuvaa danestysta (luokka muodostuu ryhmista, joiden oikeudet poikkeavat
toisisistaan)

Osakkaiden velvoittaminen velkakonversioon (vrt UK Part 26A)
Takeover-tilanteet

* Vaihtoehto suoralle ostotarjoukselle toteuttaa tarjous yhtion kannattaman (ei hostile) scheme-mekanismin kautta
* Valtaosa Britannian menettelyistd scheme-mekanismilla (vuonna 2021 45 yhteensa 55 tarjousmenettelysta)

* Nopea ja tehokas menettely joka varmistaa 100 prosentin omistuksen siirtymisen ostajalle

* Erityisen tarkedaa distress-tilanteissa, joissa voi olla vaikeaa ylipaansa |oytaa kohteelle ostajaa

* Merkittava taloudellisen hyédyn mahdollisuus seka omistajille etta velkojille

* Erityisesti First North vaihtoehtoisen markkinan noin 550 uutta pohjoismaista listayhtiota saattaisivat hyotya tasta
mahdollisuudesta, mikali tarve markkinalta poistumiselle



Velkakonversio kansainvalisesti

e USA:ssa velkakonversiot tavanomaisia Chapter 11
saneerausmenettelyissa

* Myd&s pankit ottavat USA:n kaytannossa tavanomaisesti
omistusosuuksia uudelleenjarjestelyissa, tutkimuksen mukaan noin
40 prosentissa tapauksista, kiilnnostus suurempi paremman
omavaraisuuden yhtidilla seka yhtidilla, joilla rajatumpi maara julkista
velkaa

* Eurooppalainen kaytantd vaihtelevaa, toteutetaan usein suuremmissa
jarjestelyissa ja kiinnostus lisaantymassa sanerausdirektiivin mukaisen
uuden lainsaadanndon myota



Velkakonversio: historia ja regulaatio

* Merkittavat porssiyhtidomistukset olivat varsin tavallisia johtaville liikepankeille
lahes koko 1900-luvun ajan; omistusten taustana yritysten rahoitusten jarjestelyt
yritysten heikommissa taloustilanteissa, eli de facto velkakonversiot

* Regulaation muutokset pankkien omistusten osalta:

* 1950-luvulla erityinen omistusrajoitus muussa kuin oman toimialan yhtidssa enintaan 20
prosenttiin osakkeista ja aanista, rajoitus aleni vuonna 1990 10 prosenttiin

e vuoden 1993 |uottolaitoslain saatamisen yhteydessa luovuttiin erityisista rajoituksista,
perusteluna EY:n suuria vastuita koskevan direktiivin mukaiset rajoitukset

* nykyisin saantely perustuu EU vakavaraisuusasetuksen mukaisiin huomattaviin
omistusosuuksiin, joiden maara yhteismaarana ylittaa 15 prosenttia laitoksen paaomasta

* |uottolaitoksille tarkeaa huomioida velkakonversioiden mahdollinen kaytté EBA:n ohjeiden
mukaisesti laaditussa, hallituksen hyvaksymassa luottoriskien hallinnointistrategiassa

* kunkin luottolaitoksen olisi hyva arvioida case-tilanteita omien (osakkaidensa) intressien
kautta



Velkakonversio historia

* Esimerkkeina KOP:n ja SYP:n omistuksia vuonna 1985:

* Vakuutusosakeyhtid Pohjola 16,8% KOP,
* Oy Stockmann Ab 7,8% SYP,

* Tietotehdas Oy 13,5% SYP,

* Finvest Oy 17,2% SYP

* Oy Nokia Ab 8,4 % KOP ja 12,2% SYP

* Kajaani Oy 17,6% KOP,

* Rauma-Repola Oy 13,4% KOP,

* Oy Wilh. Schauman Ab 9,7% SYP

* Oy Tampella Ab 12,1% SYP

* Yhtyneet Paperitehtaat Oy 16,5% KOP

» Paluu “teollisuusleirimaailmaan” ei varmasti toivottavaa, mutta yksittaiset valiaikaiset omistukset harkinnan arvoisia

Lahde: Porssiyhtiot 1986



TOIVEET LAINSAATAJALLE

» Velkakonversiomenettelyn saattaminen eurooppalaisesti vertailukelpoiselle tasolle tarkeaa
padomamarkkinoiden toiminnan ja Suomen systeemiin liittyvan luottamuksen kannalta

» Best Nordic/European practices —keskustelun edistaminen; haastava lainsdadantoalue

« Suomalainen yhtidoikeus on kehittynyt dynaamisesti erilaisista polkuriippuvuusndkokohdista rippumatta

vuoden 2006 osakeyhtidlain uudistuksessa mm. 'uudella tiell@’ tavoitettiin nimellisarvoton padomarakenne ja kehittynyt
velkojiensuojajarjestelma uuden maksukykyisyys-testin kautta

» Tavoite: padomamarkkinoiden toimintaa ja kansantaloutta edistava, kansainvalisesti
Kilpailukykyinen lainsdadanto ja toimiva tuomioistuinmekanismi

> tyoryhma miettimadn Suomeen soveltuvaa jarjestelmé&a yhtion osakkaiden velvoittamiselle
velkakonversioon maksukyvyttomyysmenettelyjen yhteydesséa seka mahdollista
yhtiboikeudellista uudelleenjarjestelymekanismia erityisesti julkisten ostotarjousmenettelyjen
ja yritysten velkojen rajattujen jarjestelyjen kehittamiseksi
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