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1 JOHDANTO

1.1 Taustaksi

Paroc' ja Sanitec? ovat hyvia esimerkkeja viimevuosina yleistyneista vapaaehtoisista vel-
kojen uudelleenjarjestelyistd, joissa saneerauskeinot ulottuvat velallisyhtion omistusraken-
teeseen asti. Yhtididen vaikeuksien taustalla on varsin samanlaiset tarinat. Kummassakin
tapauksessa velallisyhtiot olivat vuosia pddomasijoittajien "kiertopalkintoja”, minka joh-
dosta niiden taseet eivat endd muuttuneessa markkinatilanteessa kyenneet kantamaan vie-
raan padoman kustannuksia®. Paroc on viimeisen kymmenen vuoden aikana ollut kolmen ja
Sanitec kahden eri pddomasijoittajan omistuksessa, joista kukin on aikanaan hankkinut
kohdeyhtién suurella velkavivulla®. Vuonna 2008 alkaneen laskusuhdanteen my6té yhtioi-
den tulokset laskivat sille tasolle, etteivat ne enda selvinneet velkataakastaan, ja niiden oli
pakko muokata padomarakennettaan®. Tapausten erona oli se, ettd Parocin omistanut paa-
omasijoitusyhtid joutui jarjestelyssé luopumaan omistuksestaan kokonaan rahoittajapank-
kien hyvaksi, kun taas Sanitecin kohdalla pAddomasijoittaja sdilytti enemmistéomistuksensa
sijoittamalla yhtioon lisad padomaa, pankkien saadessa vain viidesosan omistuksesta.
Bahrainilainen padomasijoitusyhtid Arcapita osti Parocin Bank of Americalta 620 miljoonalla eurolla
vuonna 2006. Arcapita rahoitti kauppahinnasta itse alle 100 miljoonaa euroa ja loppuosa tuli pankeilta.
Kolme vuotta myéhemmin Parocin markkina-arvo oli 300 miljoonaa euroa, ja yhtiolla oli velkaa noin
700 miljoonaa euroa. Téssé valissa yhtio oli kuitenkin ehtinyt jakaa omistajilleen yli sadan miljoonan
euron osingot, joten omistajat paasivat omilleen, vaikka joutuivatkin luopumaan omistuksesta koko-
naan. Etuoikeutetut rahoittajapankit saivat saataviaan vastaan 87,5 prosentin osuuden 300 miljoonan

euron yhtiostd, ja muut rahoittajapankit joutuivat alaskirjaamaan saatavansa kokonaisuudessaan. Yhti-
on tydntekijat hankkivat samalla 12,5 prosenttia yhtién omistuksesta.®

Vuonna 2005 Ruotsalainen paidomasijoitusyhtié EQT osti Sanitecin toiselta pddomasijoittajalta, BC
Partnersilta 1,35 miljardin kauppahintaan, josta EQT rahoitti itse noin 500 miljoonaa’. Sanitecin paa-
oma- ja omistusrakennetta jarjesteltiin uudestaan vuonna 2009. EQT séilytti enemmistdomistuksensa
alaskirjaamalla koko aiemman sijoituksensa ja sijoittamalla yhtiodén 115 miljoonaa euroa lisdd paéa-
omaa. Rahoittajapankit leikkasivat saataviaan satoja miljoonia ja saivat sitd vastaan viidenneksen
omistusosuuden yhtiosta.?

! Paroc Oy Ab on vuorivillaeristeita valmistava yhtid, jonka omistaa nykyaan Paroc Group Oy.

2 sanitec Oy on kylpyhuonekalusteita valmistava yhtio.

* Talouselama 18.5.2010.

* Termi viittaa leveraged buyout -menettelyyn (LBO). Téllaisessa yritysjarjestelyssa ostaja perustaa holding-
yhtion, joka hankkii kohdeyhtion pienellé rahoitusosuudella pankkien rahoittaessa suurimman osan kauppa-
hinnasta. Kaupan jalkeen ostettu ja ostava yhtid sulautuvat, ja rahoitusvelat siirtyvat ostokohteen taseeseen.
Velat on tarkoitus maksaa pois liiketoiminnan voitoilla tai myymaélla yhti6 eteenpéin. (Talouseldmé
11.12.2009).

® Talouselama 11.12.2009.

® Talouselama 18.5.2010.

" Talouselama 21.1.2009.

® Talouselama 18.5.2010.



Tapaukset kuvaavat hyvin modernille osakeyhtiGoikeudelle tunnusomaista stakeholder-
ajattelua’. Ena4 ei ole kyse omistajista ja velkojista, kuten ennen on tavattu ajatella, vaan
ennemminkin sijoittajista ja heidan riskipositioistaan'®. Osakeyhtién rahoituksessa on poh-
jimmiltaan kyse riskin jakamisesta yhtion etutahojen kesken. Tdémé riskinjako perustuu
etutahojen vélisiin sopimuksiin ja lainsdadantéon seka taloustieteelliseen analyysiin sijoi-
tuksen riskin ja sen tuoton suhteesta. Analyysissa otetaan luonnollisesti huomioon mahdol-
lisuus yhtion liiketoiminnan kannattamattomuudesta ja toiminnan paattymisestd maksuky-
vyttdmyyteen: oman padoman tuottovaatimus on viimesijaisen maksunsaantiasemansa
johdosta vierasta padomaa korkeampi — tuotto korreloi riskia.** Aina ei kuitenkaan osata
varautua siihen, ettd riskinjako ei vélttdmatta ole pysyvaa. Saneeraustilanteessa joudutaan
nimittdin usein suorittamaan riskin uusjako, jonka tuloksena etutahojen asemat voivat
muuttua olennaisesti, kun velkoja leikataan taikka muutetaan vali- tai omaksi padomaksi*2.
Tallaiseen tilanteeseen varautuminen, tai jopa hakeutuminen®®, voi merkita yksittaiselle
sijoittajalle muussa tapauksessa arvottomaksi kdyvan sijoituksen muuttumista jalleen tuot-

tavaksi investoinniksi.

1.2 Tutkimuksen aiheesta

Kun yritystd uhkaa maksukyvyttomyys, kaikki siihen pddomapanoksen sijoittaneet etutahot
joutuvat pohtimaan, miten maksimoida oman sijoituksen tuotto, tai pikemminkin, miten
minimoida tappio. Jos operatiiviset jarjestelyt, kuten toiminnan tehostaminen ja uudelleen
suuntaaminen, eivat tuota tulosta, yritykselld ja sen sidosryhmilla on kéytanndssé kolme
vaihtoehtoa: konkurssi, yrityssaneeraus tai vapaaehtoinen sopimusperusteinen uudelleen-
jarjestely. Konkurssissa yrityksen toiminta pééattyy ja sen varallisuus muutetaan rahaksi.
Yrityssaneeraus tahtaa sen sijaan jatkamiskelpoisen yritystoiminnan tervehdyttamiseen ja
sen edellytysten turvaamiseen (YSL 1.1 §). Mainittujen legaalimenettelyjen lisaksi talou-
dellisessa ahdingossa olevan yrityksen sidosryhmat voivat pakottavan lainsaddannon puit-

teissa sopimuksin toteuttaa sellaisia jarjestelyjd, joilla yritys ja sen potentiaalinen tuottoar-

° Mahtnen — Villa 2006a s.79, 198.

19 |bid. 5.178-185, Ks. myds Péyhonen 2000 s. 177-184.

" Ibid. s. 198-199, 210-217, Mahénen — Villa 2006b s. 18-19.

12 yrityssaneerauslaki poikkeaa oman ja vieraan padoman vélisestd maksunsaantijarjestyksesta, kun sanee-
raustoimenpiteet kohdistuvat lahtokohtaisesti vieraaseen padomaan. Omistuksen uudelleenjarjestely on sopi-
muksin mahdollista, mutta siihen ei sovelleta YSL:n raukeamisvaikutuksia. (M&honen — Villa 2006a s. 213).
13 T4ssd viitataan ns. kriisisijoittajiin, jotka hankkivat kriisiyritysten lainoja huomattavasti niiden nimellisar-
voa edullisempaan hintaan tarkoituksenaan otta yhti6 haltuun ja paasta hydtymaan saneerauksen jalkeisesta
arvonnoususta. Ks. Lehtiméki LM 2010 luku 6.



vo voidaan pelastaa. Téllaiset sopimusperusteiset jarjestelyt ovat usein nopeudeltaan ja

kustannuksiltaan huomattavasti edullisempia kuin legaalimenettelyt'*,

Rahoitusmarkkinoilla vallitsee yksimielisyys siitd, ettd kannustamalla taloudellisessa ah-
dingossa olevia yrityksia jarjestelmélliseen ja nopeaan tervehdyttdmismenettelyyn paastéan
parempiin tuloksiin kuin turvautumalla likvidaatioon®®. Konkurssissa yrityksen koko lii-
kearvo jaa usein hyodyntdmattd, kun yritysvarallisuus muutetaan rahaksi. Jos yrityksen
toiminta on terveelld pohjalla ja silla olisi edellytykset tuottaa lisdarvoa paremmassa rahoi-
tustilanteessa, konkurssissa kaikki tama potentiaali heitetaan hukkaan®®.

Myo0s lainsaatajat eri maissa ovat tunnistaneet saneerausmenettelyjen yhteiskunnalliset,
taloudelliset ja sosiaaliset, edut ja pyrkineet kehittdmaan vaihtoehtoja likvidaatiomenette-
lyille. Téstd huolimatta on kuitenkin selvaa, ettd sopimusperusteiset jarjestelyt mahdollis-
tavat sek& velkojien ettd velallisen kannalta edullisemman lopputuloksen kuin legaalime-
nettelyt. '’ Sopimusperusteisella jarjestelylld voidaan yleensa valttya legaalisaneeraukseen

liittyvilta suurilta kustannuksilta seka negatiiviselta julkisuudelta®®.

Monista eduista huolimatta sopimusperusteiseen saneeraukseen liittyy myos lukuisia on-
gelmia. Yhtioon pddomaa sijoittaneet henkilot ovat sijoitusta tehdessaan hyvéksyneet tie-
tyn riskiposition suhteessa yhtioon ja sen muihin sidosryhmiin. Téhan riskipositioon liittyy
yleensa oikeuksia ja velvollisuuksia yhtiotd kohtaan. Kun kay selvéksi, ettd yhtion varalli-
suus ei riita kaikkien sidosryhmien oikeuksien tayttdmiseen, toiminnan jatkamiseksi tarvi-
taan rakenteellisia muutoksia. Tama tarkoittaa, ettd sidosryhmien on neuvoteltava, millai-
sen riskiprofiilin kukin etutaho saa jatkossa. Jarjestelyn seurauksena joku joutuu luopu-
maan oikeudestaan kokonaan, ja jonkun muun oikeus saattaa muuttua perusteiltaan aivan
toisenlaiseksi. Harva suostuu omaa asemaansa heikentaviin myonnytyksiin ilman vastalau-

seita. Tastd syystd sopimusperusteisen saneerauksen neuvotteluun liittyy suuria haasteita.

Laajasta sopimusvapaudesta huolimatta insolvenssi- ja yhtidoikeudelliset saannokset aset-
tavat raamit, joiden sisalla yhtion taloudellista asemaa on mahdollista kohentaa. Osakeyh-

tiélain varojenjakosdannokset estavat jarjestelemasta yhtion pddomarakennetta velkojia

 Koulu ym. 2009 osa IV luku 1 (péivitetty 14.8.2009).

> INSOL Principles 2000 s. 4.

16 Konkurssissakin on mahdollisuus myyda liiketoiminta kokonaisuutena, jolloin voidaan mahdollisesti saada
korvaus my0s yrityksen tuottopotentiaalista.

7 INSOL Principles 2000 s. 4-5.

¥ 1bid. s. 12.



loukkaavalla tavalla. Taustalla uhkaavat legaaliset insolvenssimenettelyt pakottavat seu-
raamaan lakimaaraistd maksunsaantijarjestysta taloudellisen alijagdmén jakamisessa. Velal-
lisyhtion etutahojen riskinjako saneeraussopimuksessa perustuu oletukselle liiketoiminnan
elpymisestd ja yritysvarallisuuden kasvusta. Paraskaan saneeraus ei kuitenkaan takaa me-
nestysta tulevaisuudessa. Jos velallisyhtid ajautuu konkurssiin jarjestelyn toteutusaikana,
uuteen riskinjakoon perustuvat tuotto-odotukset eivét aktualisoidu ja velkojilla voi olla
intressi palauttaa oikeussuhteet vastaamaan alkuperdisia. Talloin heraa kysymys, voidaan-
ko vapaaehtoinen jarjestely toteuttaa ehdollisena siltd varalta, ettd tervehdyttdminen epa-

onnistuu.

1.3 Tutkimuskysymys ja aiheen rajaus

Tassa tutkielmassa selvitetddn, millaiset puitteet lainsaadanto tarjoaa vapaaehtoisten uudel-
leenjarjestelyjen toteuttamiselle Suomessa. Erityista huomiota kiinnitetddn sellaisiin jérjes-
telyihin, joissa velkaa muunnetaan oman padoman ehtoiseksi taikka siihen rinnastettavaksi
sijoitukseksi (velkakonversio). Tutkimuskysymys kuuluu, millaisia oikeudellisia riskeja
taloudellisessa ahdingossa olevan osakeyhtion vapaaehtoiseen velkojen uudelleenjérjeste-
lyyn ja sen osana tehtdvaan velkakonversioon liittyy erityisesti rahoitusvelkojien kannalta.

Konkreettisemmat osakysymykset ovat:
a) millaisessa tilanteessa velkakonversio on tarkoituksenmukainen saneerauskeino;
b) miten tilanne rauhoitetaan saneeraustoimenpiteista neuvoteltaessa;
c) miten osakkeenomistajat ja muut velkojat sidotaan jarjestelyyn sen eri vaiheissa; ja
d) miten konvertoiva velkoja voi turvata asemansa saneerauksen epaonnistuessa?

Tutkielman l&pi kantava laajempi teema on, miten velallisyhtion arvostus, maksunsaanti-
jarjestys seké insolvenssi- ja osakeyhtidoikeus vaikuttavat téllaisen yritysjérjestelyn lapi-
viemiseen. Tarkastelukulmaksi on valittu velkojan nakokulma siksi, etta juuri velkojalla on
tarkasteltavissa tilanteissa eniten havittavaa. Nain ollen velkojalla voidaan olettaa olevan
my0s suurin intressi jarjestelyn ohjaamiseen. Kyseessa on yhtidoikeudellinen tutkielma,

jonka aihe liikkuu yhtidoikeuden ja insolvenssioikeuden rajapinnassa.

Tarkastelun kohteena ovat erityisesti suuret yksityisesti omistetut osakeyhtiot, joiden rahoi-

tustilanne on vieraan padoman suurten kustannusten myo6ta hairiintynyt, mutta joiden liike-



toiminta on kuitenkin perusteiltaan terveelld pohjalla. Tutkielmassa siis oletetaan, etta koh-
deyhtion tervehdyttdminen on insolvenssipoliittisesti tarkoituksenmukaista. Kyseessé voi
olla yhti6, joka joutuu maksuvaikeuksiin esimerkiksi edelld kuvatun kaltaisen LBO-kaupan
tai liiketoiminnan aggressiivisen laajentamisen tuloksena taikka toimialalla tapahtuvan

akillisen epasuotuisan markkinakehityksen johdosta.

Tarkastelun ulkopuolelle jaavét sen sijaan takaisinsaantiin liittyvat seka rikosoikeudelliset
kysymykset, jotka kyllakin saattavat aktualisoitua maksukyvyttoman tai sellaiseksi paaty-
van yhtidon omaisuutta jarjesteltdessa. Tassa tutkielmassa ei mydskéan késitella velallisyh-
tion haltuunottoa realisoimalla osakepantti, mika voi niin ik&an tulla ajankohtaiseksi tar-

kastelun kohteena olevissa uudelleenjarjestelyissa®®.

1.4 Tutkimusmetodi, l&hdeaineisto ja tutkielman rakenne

Tutkielmassa hyédynnetéan ensisijaisesti lainopillista metodia. Tutkimuskohteena on liike-
elaman ilmio, jota tarkastellaan oikeudellisesta ndakdkulmasta késin. Viitekehyksesté johtu-
en analyysissa esitetddn paikoin myos taloustieteellista argumentaatiota, mutta tutkimus-
metodin ei kuitenkaan voida sanoa olevan oikeustaloustieteellinen. Vaikka tutkielman tee-
ma liikkuu osakeyhtidoikeuden ja insolvenssioikeuden yleisten oppien teoreettisilla ydin-
alueilla, kasittelytapa pyritdan pitamaan mahdollisimman kéytannonléheisend. Kirjoituk-
sessa sivutaan liséksi sopimusoikeuden perusoppeja ja paikoin viitataan myos vero-

oikeudellisiin kysymyksiin.

Valitusta aiheesta ja lahestymistavasta johtuen tutkielma poikkeaa tyypillisesta lainopilli-
sesta tutkimusperinteestd. Aiheena olevaa ilmidté (sopimusperusteinen/vapaaehtoinen sa-
neeraus) ei ole liioin tutkittu insolvenssioikeuden eika yhtidoikeudenkaan alueella. Viime
aikoina kiinnostus aihepiiria kohtaan on kuitenkin kasvanut, mika lienee seurausta viime
vuosien epédvakaasta talouskehityksestd. Onkin nahtévissa, etta erityisesti liikejuridiikan
harjoittajien keskuudessa vapaaehtoiset uudelleenjérjestelyt ovat kasvavan kiinnostuksen

kohteena?.

Koska tutkimuskysymys on monialainen ja se rajautuu lainsaadanndn sijaan reaalimaail-

man ilmion kautta, asettaa lahdemateriaalin kartoittaminen ja tehokas hyddyntaminen omat

19 Ks. osakevakuuden realisoimisesta Lehtiméki 2010 LM luku 7.3.
20 Tjsta kertoo lakimiehille suunnattujen aiheeseen liittyvien koulutusten méarén kasvaminen seka se, etté
suuri osa aihetta kasittelevista kirjoituksista ovat liikejuridiikan parissa toimivien juristien laatimia.



haasteensa teeman kasittelylle. L&hdemateriaalin hajautuneisuudesta huolimatta tarkastelun
kannalta keskeistd yhtio- ja insolvenssioikeudellista kirjallisuutta on saatavilla riittavasti.
Keskeisimpina lahteina voidaan mainita ajanmukaiset insolvenssioikeuden ja osakeyhtit-
oikeuden perusteokset? seké erityisesti yrityssaneerausta koskeva kotimainen tutkimus?.
Lisaksi ovat suureksi avuksi olleet eraat aihetta ja sen rinnakkaisilmioitd ké&sittelevat tuo-
reet, kotimaiset ja ulkomaiset, artikkelit?®. Myds keskeisten lakien esitydt ovat tarjonneet
hyvan pohjan oikeustilan arvioimiselle. Tutkielmassa on niin ik&&n paneuduttu erdisiin

keskeisiin korkeimman oikeuden ratkaisuihin.

Johdantoa seuraavassa toisessa paaluvussa tarkastellaan yrityksen tervehdyttdmisen taus-
talla vaikuttavia tekijoita ja luodaan kokonaiskuva siitd institutionaalisesta jarjestelysta,
joka ohjaa yrityksen sidosryhmien valintoja yrityksen maksukyvyttomyystilanteessa. Lu-
vussa 3 kéaydaan lapi yhtidoikeudelliset edellytykset velkakonversion toteuttamiselle ja
sivutaan jarjestelyyn liittyvid verokysymyksid. Neljdnnessé luvussa tarkastellaan mahdolli-
suuksia sopimusperusteisen rauhoitusajan aikaansaamiseen neuvottelujen hairi6ttéman
kulun turvaamiseksi. Tamén jalkeen pohditaan osakkeenomistajien ja velkojien sitouttami-
seen liittyvaa problematiikkaa vapaaehtoisessa saneerauksessa. Luvussa 6 tutkitaan, milla
keinoin velkakonversioon osallistuva velkoja voi turvata asemaansa saneerauksen epaon-
nistuessa. Ennen johtopaatosten tekemisté késitelladn vield legaalisen saneerausmenettelyn
hyddyntdmisen mahdollisuuksia saneeraussopimuksen taytantdénpanossa. Lopuksi tehdaan
Iyhyt yhteenveto tutkielman tuloksista seka esitetdén joitakin johtopaatoksia ja huomioita

lainsdddannon tulevaisuudesta.

21 Mm. Mahonen — Villa 2006a ja 2006b seka Koulu ym. 2009.
22 Erityisesti Hupli 2004.
2% Kotimaisista lahteistd mainittakoon Lehtiméki LM 2010 ja ulkoimaisista Nicolas 2009.



2 VAPAAEHTOISEN SANEERAUKSEN LAHTOKOHDAT

2.1 Vapaaehtoinen saneeraus legaalimenettelyn vaihtoehtona

Lains&adanto tarjoaa kullekin kriisiyritykselle tarkoituksenmukaisen insolvenssimenettelyn:
konkurssi parantumattomasti maksukyvyttomalle ja yrityssaneeraus jatkamiskelpoiselle
yritykselle. Kollektiivisen insolvenssioikeuden tavoitteena on ohjata parantumattomasti
maksukyvyttomat yritykset likvidaatioon ja toisaalta séilyttaa sellaiset elinkelpoiset yrityk-
set, joiden ongelmat ovat tilapaisi ja oikein toimenpitein korjattavissa®*. Tésta huolimatta
suurin osa maksuvaikeuksiin ajautuneista yrityksista saneerataan tuomioistuimien ulkopuo-
lisessa menettelyssé. Talldin puhutaan vapaaehtoisesta tai sopimusperusteisesta saneerauk-
sesta. Koska tallaiset vapaamuotoiset uudelleenjérjestelyt toteutetaan poissa julkisuudesta,
niiden tarkasta méaarasta on mahdotonta lausua. On kuitenkin arveltu, ettd enintddn 10-20

prosenttia saneerauksen tarpeessa olevista yrityksista joutuu turvautumaan legaalimenette-

lyyn.?®

Vapaaehtoisten saneerausten suosio liittyy erityisesti vapauden tuomaan joustavuuteen. Ne
ovat yleensa nopeampia ja halvempia kuin legaalisaneeraukset®®. Lisaksi niihin ei liity le-
gaalimenettelylle tyypillisia hallinnollisia kustannuksia (ns. valittomat konkurssikustan-
nukset?’), jotka voivat toisinaan nousta korkeiksi. Myds legaalimenettelyyn liittyvalla ne-
gatiivisella julkisuudella on vaikutuksensa®. Tasta nakokulmasta voisi olla perusteltua
kysyd, mihin yrityssaneerausta koskevaa lainsaadént6éd edes tarvitaan. Téhan on yleensé
vastattu viittaamalla yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993, jaljempana "yritys-
saneerauslaki') ohjausvaikutukseen ja vapaaehtoisen menettelyn edellyttamaan yksimieli-

syyteen, jota on vaikea saavuttaa velkojien kilpailevien intressien johdosta.?®

Ohjausvaikutuksella (tai ohjausfunktiolla®) tarkoitetaan sitd lain esitdissa julkilausuttua
nakemystd, jonka mukaan yrityssaneerausta koskeva lainsaadéanté edistdd myods sopimus-
perusteisten saneerausten toteuttamista®’. Vaikka nakemyksest4 ei oikeustieteessa vallitse

taytta yksimielisyyttd, niin muiden muassa David T. Brown on tukenut tata kantaa. Hanen

* HE 182/1992's. 1; Laryea IMF 2010 s. 6-7.
iz Koulu ym. 2009 osa IV luku 1 (péivitetty 14.8.2009).
Ibid.
2T Sundgren 1998 s. 202.
%8 pirinen 2009 s. 42.
2 Koulu ym. 2009 osa IV luku 1 (péivitetty 14.8.2009).
%0 Ks. Hupli 2004 s. 399 yleisesté ja erityisesta ohjausfunktiosta.
1 HE 182/1992s. 16.



mukaansa neuvotteluedellytykset paranevat, kun osapuolilla on tiedossaan lainsdddannén
asettamat edellytykset saneerausohjelman aikaansaamiseksi. Saneerauslainsdédanto tarjoaa
ikaan kuin malliratkaisun neuvottelujen pohjaksi.* Toisaalta voitaisiin katsoa, ettd sanee-
raussopimuksen aikaansaaminen on helpompaa silloin, kun vaihtoehtona on ainoastaan
konkurssi, koska silloin sopimussaneerauksen velkojille tuoma taloudellinen etu on ilmei-
sempi. Tastd nakokulmasta voidaan ajatella, ettd legaalisaneeraus korvaisi nimenomaan

sopimussaneerauksia.

Ottamatta kantaa kuvatun keskustelun sisaltoon on todettava, ettd yrityssaneerauslain ohja-
usvaikutus on esitdiden valossa tunnustettava lain tulkintaa ohjaavaksi tavoitteeksi (sopi-
mussaneerausten edistamistavoite). Varmaa on myos se, etté siina tilanteessa kun vapaaeh-
toisesta saneerauksesta neuvotellaan, saneerauslainsadadannélld on vaikutusta neuvottelujen
kulkuun ja tulokseen. Onhan legaalisaneerauksen mahdollisuus avoinna niin velkojalle

kuin velallisyhtiolle itselleenkin.

2.2 Intressitahojen tavoitteista

Kuten edelld on kaynyt ilmi, yksi sopimussaneerauksen toteuttamisen haasteista on etuta-
hojen ristiriitaisten intressien yhteensovittaminen. Velallisen tavoitteena on luonnollisesti
sopia velkojen mahdollisimman suurista leikkauksista. Vakuusvelkoja sen sijaan pyrkii
varmistamaan vakuutensa mahdollisimman korkean arvostustason, koska hanen saatavansa
on suojassa leikkauksilta vain vakuuden kattaman arvon osalta. Vakuudeton velkoja, joka
ei heikon asemansa johdosta péaése vélttamatta edes mukaan neuvotteluihin, tekee mahdol-
lisesti parhaansa saneerauksen estdmiseksi.?* Seuraavassa kuvataan lyhyesti keskeisten

osallistahojen tyypillisia tavoitteita ja asenteita sopimussaneerauksessa.

Velallisyhtion (osakkeenomistajien) intressissd on lykata omistusrakenteeseen kajoavia
jarjestelyja niin kauan kuin on olemassa todellinen mahdollisuus voittaa taloudelliset vai-
keudet muilla keinoin®. Osakkeenomistajat joutuvat usein harkitsemaan myds uusien paa-
omapanosten sijoittamista yhtioon sailyttadkseen omistuksensa®. Riippuen yhtién vaike-
uksien vakavuudesta ja osakkeenomistajien taloudellisista resursseista omistajilla ei aina

ole halua tai mahdollisuutta tehda uusia sijoituksia.

%2 Brown 1989 s. 122.

% Sundgren 1998 s. 211.

%% Sorri 2009 s. 183.

% Clowry 2008 s. 32.

% T4sta on esimerkkina Sanitecin uudelleenjarjestely, jota on kasitelty edella luvussa 1.1.



Osakeyhtion johdon tehtdvané on valvoa omistajakollektiivin etuja (OYL 1:5 ja 1:8). Uu-
delleenjérjestelytilanteissa vaara siitd, ettd johdon intressit eriytyvét osakkeenomistajista ja
lahentyvat sen sijaan velkojien intressejd, usein korostuu. Velallisyhtion johto saattaa op-
portunistisesti kayttdd hyvaksi tosiasiallista kontrolliaan sekd asiantuntemustaan ja vaatia
itselleen omistusosuutta saneeratusta yhtidstd. Johto saattaa myos katsoa oman asemansa
kannalta jarkevdmmaksi ajaa ennemmin velkojien kuin osakkeenomistajien etua. Téllaises-
sa tilanteessa on perusteltua kysy4, tayttaako johto fidusiaariset velvollisuutensa®” yhtion
alkuperaisia osakkeenomistajia kohtaan®. Tuomas Hupli on esittanyt, ettd maksukyvytto-
myystilanteessa velallisyhtion johdon lojaliteettivelvollisuuden tulisi kohdentua niin osak-

keenomistajiin kuin velkojiinkin®*.

Rahoitusvelkojan suhtautuminen velallisyhtion velkojen uudelleenjérjestelyyn riippuu suu-
resti sen liiketoimintastrategiasta. Jos kyseessa on rahoitusluoton myontanyt liikepankki,
sen lahtokohtainen tavoite on luottotappion valttdminen. Perinteisten liikepankkien liike-
toimintamalliin ei kuulu velallisyritysten omistaminen.*® Toisaalta, jos kyseessa on paa-
omasijoitusyhtio, joka on ostanut velan nimellisarvoa alempaan hintaan, sen tavoitteena
voi olla nimenomaan omistuksen hankkiminen velallisyhtiosta. Tallaisten kriisisijoittajien
(distress investor tai loan-to-own investor)** strategiana on ostaa kriisiyrityksen velka pilk-
kahintaan, saneerata yhtio ja muuntaa samalla velka osakeomistukseksi ja tavoitella néin

huomattavasti suurempia tuottoja kuin perinteisessé luotonannossa.*?

Vaikka perinteiset liikepankit eivat lahtokohtaisesti ole kiinnostuneita omistamaan asia-
kasyrityksid, niiden asenteet velkakonversiota kohtaan ovat viime vuosikymmenind muut-
tuneet suotuisammiksi. Tahan on vaikuttanut pankkien kasvava ymmarrys jarjestelyjen
ylivoimaisuudesta likvidaatioon néhden seka erilaisten velkainstrumenttien likvidimmat
jalkimarkkinat Euroopassa.*® Suomessakin velan muuntaminen oman paioman ehtoiseksi
sijoitukseksi kuuluu nykyaan jokaisen suuren liikepankin tydkalupakkiin, kun ollaan teke-

misissd maksuvaikeuksien kanssa kamppailevan velallisyhtion kanssa**. Luottolaitostoi-

7 Mahonen — Villa 2006a s. 107.

% Tallaisessa yhteydess4 saattaa nousta esiin kysymyksia myds johdon korvausvastuusta tai jopa rikosoikeu-
dellisesta vastuusta.

% Hupli 2004 s. 156-157.

“% Sorri 2009 s. 184.

* Ks. kriisisijoittamisesta yleisesti Whitman — Diz 2009.

“2 Clowry 2008 s. 33.

** Ibid. s. 27-28.

* Juha Liljan (Nordea Pankki Suomi Oyj) esitys aiheesta "Insolvenssimenettelyjen avainkohtia pankkivelko-
jan nékokulmasta" Pykala ry:n 75 v. juhlaseminaarissa Roschier Asianajotoimisto Oy:ssd 14.6.2010.
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minnasta annettu lain sd&nnokset (70 ja 71 8) rajoittavat kuitenkin kaytannossa pankkien

mahdollisuuksia hankkia huomattavia omistusosuuksia asiakasyhtioistaan.

Sopimusvelkojien intressit liittyvat yleensd vain asiakassuhteen hairiottomaan jatkumiseen.
N&in ollen saneerauksen onnistuminen on myos sopimusvelkojien intressissd. Vaikka so-
pimusvelkojien saatavat eivét tyypillisesti ole etuoikeutettuja, heidan kaytossaan voi olla
muita keinoja turvata saatavansa.*® Naita voivat olla esimerkiksi omistuksenpidétysoikeus
ja oikeus kaupan purkuun. Tdrkein kannustin sopimusvelkojien saatavien asianmukaiseen
suorittamiseen liittyy kuitenkin kriittisten sopimuskumppaneiden merkitykseen velallisyh-
tion liiketoiminnan jatkumisen kannalta“®. Yhteistyén paattyminen tarkean alihankkijan

kanssa voi vaarantaa yhtion koko liiketoiminnan tulevaisuudessa.

2.3 Yrityksen arvo ja maksunsaantijarjestys

Keskeisimmat kysymykset vapaaehtoisissa velkojen uudelleenjérjestelytilanteissa ovat:
miten paljon yrityksen varallisuusarvoja on jaettavana, ja missa jarjestyksessa ndma arvot
jaetaan yhtion eri etutahoille? Taloudellisessa ahdingossa olevan yhtion kohdalla kyse on

ldhinn siit4, missé suhteessa taloudellinen alijadma jaetaan naiden tahojen kesken.*’

Lainsédadanto tarjoaa selkeat saannodkset siitd, miten velallisyrityksen varallisuuden jako
konkurssissa tulee suorittaa. Osakeyhtidlaissa (624/2006) saadetddn oman paaoman pysy-
vyydesté seka velkojansuojasta, ja laki velkojien maksunsaantijarjestyksesta (1578/1992)
maaréa velkojien keskindisen etusijajarjestyksen. Sanottujen normien nojalla osakkeen-
omistajat jaavat ilman suoritusta ja etuoikeutetut velkojat saavat suorituksen ennen etuoi-
keudettomia. Samalla etusijalla olevat velkojat saavat saman suhteellisen (positiivisen tai
negatiivisen) osuuden yhtion varallisuudesta. Etusijajarjestykseen on toki mahdollista vai-

kuttaa myos luottosopimuksen tai velkojien valisen sopimuksen ehdoilla.

Yrityssaneerauslain mukaan jokaisen velkojan on pééstdva saneerausohjelman perusteella
parempaan asemaan kuin kuvitteellisessa konkurssissa, tai muuten velkoja voi estéa ohjel-
maehdotuksen vahvistamisen. (konkurssivertailu ja lievimmén riittavan keinon periaate®®).

Tasta syystd myos yrityssaneerausmenettelyssa seurataan velkojien osalta lahtokohtaisesti

> Whitman — Diz s. 118.

*® Nicolas 2009 s. 12.

4" Lehtimaki LM 2010 luku 1.
*8 Ks. luku 5.3 jéljempana.
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samaa etusijajarjestysta kuin konkurssissa®®. VVapaaehtoisessa saneerauksessa on kaytan-
ndssa noudatettava legaalisaneerauksen etusijajérjestystd, koska muuten heikompaan ase-
maan joutuvalla velkojalla on intressi kayttaa oikeuttaan hakea legaalimenettelya™.

Samasta syystd vapaaehtoisessa saneerauksessa tehtévéssd arvonmadrityksessa ei voida
irtaantua legaalisten insolvenssimenettelyjen mukaisista arvonmadritysperusteista®®. Se,
miten arvonmaaritys tulisi legaalimenettelyissd suorittaa, on kuitenkin kaikkea muuta kuin
selvad. Sdanndsten puuttuessa téllaisia perusteita on etsittdva muualta. Kun téssa Kirjoituk-
sessa ei tutkita julkisen kaupankdynnin kohteena olevia yhtiditd, ei voida tukeutua myos-
k&an osakkeen markkinahintaan. Konkurssissa velallisyrityksen arvonmadaritys tapahtuu
periaatteessa likvidaatioarvoon, kun yritysvarallisuus realisoidaan viime kadessa huuto-
kaupalla. Koska legaali- ja sopimussaneerauksen tavoitteena on edellytysten luominen lii-
ketoiminnan jatkumiselle, olisi luonnollista, ettd kriisiyrityksen arvonmaaritys perustuisi
molemmissa tapauksissa arvioon liiketoiminnan tuottamista tulevaisuuden kassavirroista,

eli niin sanottuun tuotto- tai jatkamisarvoon (going concern valuation)®2.

Kategoristen arvostusperusteiden maarittdminen on kuitenkin keinotekoista, ja siksi sitd on
haluttu lainsaadannossa valttaa>. Yrityssaneerauslain esitdiden mukaan vakuudellisen ve-
lan vakuuden arvostamisessa l&htokohtana on téllaisen vakuuden normaali tai todenndkdi-
sin realisointitapa, mik& voi siis johtaa likvidaatio- tai tuottoarvon mukaiseen arvostusta-
paan. Huomioon on otettava markkinatilanne, yrityksen toimiala ja muut olosuhteet. Yri-
tyssaneerauksessa noudatettavat arvostusperusteet ovat siis joustavia ja ratkeavat viime

kadessa tuomioistuimen vahvistaessa saneerausohjelman.®*

Vapaaehtoisessa saneerauksessa, samoin kuin saneerausohjelmassakin, on velkojille o0soi-
tettava, ettd he saavat saneerauksen tuloksena konkurssivertailun edellyttdmat jako-osuudet.
Talléin on verrattava velkojan kuvitteellisessa konkurssissa saamaa jako-osuutta toteutta-
miskelpoisen ohjelmaehdotuksen lupaamaan suoritukseen. Lain esitdiden mukaan vertailua
tehtdessa tulee huomioida rahan aika-arvon merkitys. Kun tervehdyttdmisen tuoma tuotto-

arvo realisoituu sijoittajalle mahdollisesti vasta vuosien kuluttua, ei sen nimellisarvo ole

%% Saneerausohjelmassa on tosin mahdollista poiketa velkojien absoluuttisesta etusijajarjestyksesta silloin,
kun kyse ei ole YSL 54 §:n mukaisesta pakkovahvistamisesta. Ks. luvut 5.2.2 ja 6.3.5 jaljempéna.

%0 Ks. legaalisaneerauksen ohjausvaikutuksesta Hupli 2004 s. 398-399.

*! | ehtiméki LM 2010 luku 5.3.

*2 Whitman — Diz 2009 s. 134-136.

>3 Koulu 1994 s. 43; HE 152/2006 s. 29.

> HE 152/2006 s. 29.
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vertailukelpoinen likvidaatiossa esimerkiksi jo alle vuoden péa&std saadun suorituksen ni-
mellisarvoon®®. Tallainen maksuajan pidennys onkin tarvittaessa hyvitettava velkojalle

korolla.”® Konkurssivertailun tulisi siis olla reaaliarvojen vertailua.

% Ei tosin ole tavatonta, ettd laajassa konkurssipesassa konkurssivelkoja saa suorituksen saatavalleen vasta
vuosien paastd konkurssin alkamisesta.
%% HE 152/2006 s. 24. Ks. kysymyksesta laajemmin Hupli 2004 s. 313-316.
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3 VELKAKONVERSIO SANEERAUSKEINONA

3.1 Velkakonversion edut ja haitat

Silloin kun kriisiyhtion liiketoiminnan operatiiviset jarjestelyt ja velkojen maksuehtojen
uudelleenneuvottelu eivat tuota tulosta ja yhtion tasetilanne on edelleen kestamaton, paa-
omarakennetta on korjattava. Maksukyvyttomyysmenettelyjen ainoana vaihtoehtona on
talléin usein oman p&doman ehtoisen rahoituksen lisédminen ja vieraan pddoman maarén
leikkaaminen. Velkojia on vaikea taivuttaa saataviensa mittaviin leikkauksiin ilman vas-
tinetta, eik& lisdrahoitustakaan yleensa saada ilman osakkeenomistajien uhrauksia. Velka-
konversio saattaa talldin olla kaikkien osapuolten kannalta paras vaihtoehto.*’

Velkakonversiolla tarkoitetaan tassé velan muuntamista omaksi tai siihen rinnastettavaksi
padomaksi. Méaritelma kattaa siis osakesijoituksen lisaksi niin sanotut valipddomainstru-
mentit®®, jotka sijoittuvat luonteeltaan oman ja vieraan pagoman valiin. Tallaisia instru-
mentteja ovat muun muassa pddomalaina ja jako-osattomat osakkeet. Sill4, onko konversi-
on tuloksena syntyva tase-erd merkittava kirjanpitosaanndsten mukaan omaan vai vieraa-

seen padomaan, ei ole tdman méaarittelyn kannalta merkitysté.

Velkakonversion avulla vahennetdan velallisyhtion vieraan pddoman kustannuksia seké
insolvenssiriskid. Taseen tervehtyessd yrityksen uskottavuus ja mahdollisuudet lisarahoi-
tuksen saamiseen paranevat olennaisesti.>® Nain ollen yhtién johdolla on taas mahdollisuus
keskittya operatiivisen liiketoiminnan johtamiseen. Yleisemmalla tasolla velkakonversion
edut perustuvat pohjimmiltaan velallisyrityksen tuottoarvon jakamiseen likvidaatioarvon
sijaan. Jos saneerauskokonaisuus onnistuu odotetulla tavalla, kaikki etutahot paasevat pa-
rempaan asemaan kuin ennen saneerausta. Tyypillisesti velkakonversio tulee kyseeseen
sellaisen velallisyhtion kohdalla, jonka lilkeomaisuudella on merkittdvad arvoa ja jonka

voidaan olettaa selviytyvan sit vaivaavista taloudellisista vaikeuksista®.

Velkojan kannustin osallistua konversiojarjestelyyn perustuu leikkausten vélttdmiseen seké
mahdollisuuteen hyotya velallisyhtion tulevasta arvonnoususta. Rahoittajapankilla on sa-

malla mahdollisuus yllépitaa ja parantaa asiakassuhdetta velallisyritykseen. Konvertoivan

> Sorri 2009 s. 184.

%8 Ks.valipadomasta laajemmin luku 3.3 jaljempéna.
> Nicolas 2009 s. 14.

% 1bid.
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velkojan kannalta merkittavdna haittana on taas saatavan etusijan heikkeneminen.®* Jos
saneeraus epéonnistuu ja velallisyhtid ajautuu konkurssiin, osakkeenomistajat ja vii-
mesijaisten lainojen velkojat menettdvat normaalisti sijoituksensa. Kuten jaljempana lu-

vussa 6 esitetddn, tdhan ongelmaan on mahdollista varautua ennakollisesti.

Velkakonversion tuloksena velallisyhtion aiempien osakkeenomistajien omistus laimentuu
tai he menettdavat omistuksensa kokonaan. Kun vaihtoehtona on usein likvidaatio, ei omis-
tajilla valttdmatta ole muuta mahdollisuutta kuin hyvaksya jarjestelyn toteuttaminen. Jos
osakkeenomistajilla on kuitenkin resursseja sijoittaa yhtioon uutta pddomaa, he voivat on-

nistua sailyttamaan merkittavankin osan omistuksestaan.®?

3.2 Kuka velkojista konvertoi?

Se, kenelle velan konvertointi on mahdollinen tai mielekds vaihtoehto, ratkeaa l&htokohtai-
sesti velallisyhtion arvon ja velkojien maksunsaantijarjestyksen perusteella. Sopimussanee-
rauksen alussa tehtdvan arvonméérityksen yhteydessa tutkitaan ketka velkojista ovat niin
sanottuja in-the-money ja ketka out-of-the-money -velkojia. Talla tarkoitetaan sitd, ketka
velkojista saisivat jako-osuuden velallisyhtion kuvitteellisessa konkurssissa ja ketka jaisi-
vat ilman jako-osuutta. Out-of-the-money -velkojien saatavat ovat kdytdnnéssa arvottomia,
joten heilld ei ole mahdollisuutta osallistua velkakonversioon. Vakuudelliset velkojat seka
muut etusijaiset velkojat, jotka ovat tyypillisesti rahoituslaitoksia, eivat yleensa ole kiin-
nostuneita konvertoimaan saataviaan, koska heilld voi olla mahdollisuus saada (lahes) tay-

simaarainen suoritus legaalimenettelyssa. ®®

Néin ollen konvertoiva velkoja kuuluu tyypillisesti siihen velkojaryhmaén, jossa jako-
osuudet mahdollisessa konkurssissa tulisivat olemaan olennaisesti saatavien nimellisarvoja
pienemmat, mutta kuitenkin riittdvén suuret ryhmén vaikutusvallan takaamiseksi jarjeste-
lyssd. Liséksi konversion lapiviemiseksi tarvittava neuvotteluvoima edellyttda riittavaa
aanivaltaa velkojaryhman sisalla seka sitd, ettd saatavalla on arvoa niin tuottoarvoon kuin
likvidaatioon perustuvassa arvonmaarityksessa.®* Viimeksi mainittu edellytys johtuu siita,

ettd vapaaehtoisessa menettelyssa toimitaan aina legaalimenettelyjen uhan alla, jolloin ar-

®1 Nicolas 2009 s. 14-15.

82 |_ehtimaki LM 2010 luku 3. Ks. esimerkkitapaukset luvussa 1.1.
8% Clowry 2008 s. 30.

% Lehtiméaki LM 2010 luku 6.
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vostusperusteissa on seurattava legaalimenettelyjen mallia®. Velkojien ja osakkeenomista-
jien vaikutusmahdollisuuksiin uudelleenjérjestelyssd paneudutaan tarkemmin jaljempéna

luvussa 5.

My0s intressitahojen tavoitteilla ja liiketoimintastrategialla on suuri merkitys siihen, onko
velkoja kiinnostunut tulemaan velallisyhtion osakkeenomistajaksi. Té&lta osin viitataan
edelld luvuissa 2.2 ja 3.1 sanottuun. Jos konvertoiva velkoja on jo ennen konversion toteut-
tamista velallisyhtion osakkeenomistaja, saattavat myos osakkeenomistajien yhdenvertai-
suuteen liittyvat kysymykset nousta herkésti esiin uudelleenjarjestelyn yhteydessa.

3.3 Vieraan ja oman paaoman rajanvedosta

Velkakonversiossa on kyse jérjestelystd, jossa vieraan pddéoman ehtoinen sijoitus l&henee
ominaisuuksiltaan oman padoman ehtoista sijoitusta. Siksi on tarkedtd ymmartad, mika
merkitys késitteelliselld erottelulla omaan ja vieraaseen pddomaan on yhtion pddomaraken-
teen ja rahoituksen kannalta. Erottelun ensisijainen tarkoitus on kuvata yhtion eri rahoitus-
erien ominaisuuksia erityisesti maksunsaantijarjestyksen osalta. Koska kyse on nimen-
omaan sijoituksen ominaisuuksia koskevan informaation valittdmisestd, erottelun perus-

teella ei voida ratkaista kyseiseen sijoitukseen liittyvien oikeuksien sisaltoa.®®

Niin sanottu valipadoma muodostuu joskus ongelmalliseksi tdmén kahtiajaon kannalta.
Valipddomana pidetéédn sellaista osakeyhtidon tehtya sijoitusta, joka sijoittuu ominaisuuk-
siensa ja taloudellisen luonteensa perusteella oman ja vieraan pddoman valimaastoon. Kyse
voi olla perinteiseen osakesijoitukseen liitetyisté ehdoista, joilla vaikutetaan osakkeen tuot-
tamaan jako-osuuteen, tuottoon tai kontrolliin taikka sijoituksen pysyvyyteen siten, ettd
sijoitus lahenee luonteeltaan vierasta pddomaa. Vastaavasti puhtaaseen velkarahoitukseen
voidaan liittdé voitto-osuusehto tai kontrollikovenantteja taikka sopia velan takaisinmaksun
viimesijaisuudesta tai erdpdivattomyydestd, jolloin rahoitusmuoto saa omaan padomaan
tyypillisesti liitettyja ominaisuuksia.®” VValipdaomaa ovat tdman maaritelman mukaan esi-
merkiksi voitto-osuusehtoinen velka, vaihtovelkakirjalaina, osakeyhtiélaissa saannelty

padomalaina seka jako-osaton etuosake.

%5 Ks. luku 2.3 edella.

®® Mahenen — Villa 2006b s. 19-20.

®7 Ibid. s. 74-75. Vélipadoma ymmérretaan tassa Mahosen ja Villan maaritelman mukaisesti. Airaksisen ja
Jauhiaisen méaaritelmé on hieman suppeampi. He ovat katsoneet vélipddoman tarkoittavan oman p&doman
ehtoista rahoitusta, joka ei tuota samanlaista kontrollioikeutta yhtiéon kuin &énivaltaiset osakkeet. Ks Airak-
sinen — Jauhiainen 1997 s. 314.
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Osakeyhtiolaki ei tunne valipadoma-nimistd p&aomalajia, joten osakeyhtioon sijoitetun
padomapanoksen on oltava aina muodollisesti joko omaa tai vierasta pddomaa. Kuten to-
dettu, rajanveto ei kuitenkaan méaérita rahoitusinstrumentin oikeudellista sisélt6d, vaan se
madraytyy sopimusehtojen sek& yhtio- ja sopimusoikeudellisten normien perusteella.
Olennaista ei siis ole se, katsotaanko vélipagdoma omaksi vai vieraaksi padomaksi vaan se,
mita oikeuksia ja velvollisuuksia se synnyttaa yhtién sidosryhmien edustajien valille.®®
Tassa yhteydessa on tosin todettava, etté yhtion taloudellisen informaation esittdmista kos-
keva sddntely on erittdin keskeisessa asemassa potentiaalisten sijoittajien arvioidessa sijoi-
tuksiin liittyvié riskipositioita.

3.4 Velkakonversion toteuttaminen velallisyhtiossa

Velan muuntaminen osakepddomaksi voidaan toteuttaa suuntaamalla osakeanti konvertoi-
valle velkojalle. Luovutettavat osakkeet voivat olla uusia tai yhtion hallussa olevia osak-
keita. Merkint&hinta on mahdollista suorittaa useammalla vaihtoehtoisella tavalla. Velkoja
voi maksaa merkintdhinnan rahassa, ja velallisyhtio voi sen jalkeen kdyttad merkint&dhinnan
velan maksuun. Toinen vaihtoehto on kuitata merkintéhinta velallisyhtiolta olevalla saata-
valla. Velkakonversio voidaan toteuttaa myos siten, ettd osakkeenomistajat myyvat omis-
tuksensa velkojille nimelliseen arvoon, ja velkojat antavat anteeksi velallisyhtiolta olevat

saatavansa (velka-akordi). ®

Viimeksi mainittuun jarjestelyyn, samoin kuin maksuttomaan osakeantiin, voi kuitenkin
liittyd osapuolien kannalta epdedullisia veroseuraamuksia, kuten jaljempana esitetéan.
Suunnattu maksullinen anti on usein paras vaihtoehtoehto konvertoida velkaa osakkeiksi
my0s siitd syytd, ettd se vahvistaa tehokkaasti velallisyhtion tasetta ja se on yhtidoikeudel-
lisesti helpompi toteuttaa kuin maksuton anti.”® Jatkossa tarkastellaankin erityisesti tilantei-
ta, jossa velkoja merkitsee velallisyhtion osakkeita suunnatussa maksullisessa annissa ja

maksaa merkintahinnan kuittaamalla.

Osakeyhtidlain 9 luvun 4 8:ss& on sdadetty suunnatun osakeannin toteuttamisesta. Osak-
keenomistajien merkintéetuoikeudesta poikkeaminen edellyttdd painavaa taloudellista
syyta. Jos suunnattu anti on maksuton, se edellyttda yhtion kannalta ja kaikkien osakkeen-

omistajien etu huomioiden erityisen painavaa taloudellista syyta. Mita alhaisempi merkin-

%8 Mahonen — Villa 2006b s. 76.
% Nicolas 2009 s. 16.
0 _ehtimaki LM 2010 luku 8.1.
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tahinta on suhteessa osakkeiden kdypaan hintaan, sitd tiukemmat vaatimukset on jarjeste-

lyn hyvéksyttavyydelle asetettava’.

Painavana taloudellisena syyné on lain esitdissd mainittu yhtion rahoituksen turvaaminen,
yrityskaupan rahoitus ja henkilostén kannustinjarjestelmat’. Myds saneeraus on tallaisena
syyna hyvaksyttava’®. Erityisen painavalla taloudellisella syyll4 tarkoitetaan sellaisia poik-
keuksellisia tilanteita, joissa maksuton anti on kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen
ndenndisesta vastikkeettomuudestaan huolimatta. Esimerkkind on mainittu osakelajien yh-
distamiseen liittyva kalliimman osakelajin haltijoiden hyvittdminen sekd kannustinjérjes-
telmat. Maksuttomassa suunnatussa annissa olennaista on siis se, ettei osakkeenomistajien

yhdenvertaisuutta ja etua loukata.

Suunnatusta annista paattad yhtiokokous maardenemmistolld tai hallitus yhtiokokouksen
antaman valtuutuksen nojalla (OYL 5:27 ja 9:2). Osakeantivaltuutuksessa on mainittava
osakkeiden enimmaisméaéara seka osakelaji (OYL 9:2). Jollei osakeantip&atoksessa ole maa-
ratty toisin, merkintéhinta voidaan Kkuitata yhtiolta4 olevalla saamisella ainoastaan yhtion
hallituksen suostumuksella (OYL 9:10.2). Siten konvertoiva velkoja ei voi vaatia kuittausta
vastoin hallituksen tahtoa. Merkintdhinnan kuittaamista ei ole oikeuskirjallisuudessa pidet-
ty apporttina’®. Jos konvertoivalle velkojalle halutaan luoda oma osakelajinsa, sita koskeva

yhtidjarjestyksen muutos edellyttdd yhtickokouksen méaaraenemmistopaatosta (OYL 5:27).

Velallisyhtion taloudellinen ahdinko voi hankaloittaa osakeannin edellytysten tayttymisen
arviointia. Pohdittaessa merkintéhinnan ja osakkeiden arvon suhdetta taikka merkintdmak-
suun kaytettdvan saatavan arvoa, arvonmaaritystd vaikeuttavat yhtion heikot tulevaisuu-
denndkymat. Maksukyvyttoman yhtion osakkeet ovat kaytdnnossa arvottomia, eivatka tal-
laiselta yhtidlta olevat saatavatkaan enad vastaa nimellisarvoaan. Koska sopimusperustei-
sen saneerauksen aloittaminen edellyttdd kéaytdnnossé aina alustavan arvonmaarityksen
tekemistd, voidaan olettaa, ettd vapaaehtoiseen saneeraukseen valikoituvan yhtion arvo

antaa kuitenkin riittavét edellytykset jarjestelyn toteuttamiseen.

Velkakonversio voidaan toteuttaa myds sopimalla velan muuttamisesta padomalainaksi.

Padomalainan ottamisesta paattaa lahtokohtaisesti hallitus’>. Padomalainaan liitetaan tallai-

"M HE 109/2005 s. 103.

2 1bid. s. 102.

" HE 11/1992 s. 12-15.

™ Kylékallio ym. 2008 s. 876; Mahonen — Villa 2006b s. 196.
"> Airaksinen ym. 2010 s. 797.



18

sessa yhteydessa usein myos oikeus myohemmin vaihtaa saatava tai sen osa velallisyhtion
osakkeiksi, jolloin kyseessa on paaomalainaehtoinen vaihtovelkakirjalaina . Tallaisen
lainainstrumentin kohdalla padtos on tehtavé yhtiokokouksessa tai hallituksessa yhtioko-
kouksen valtuutuksen nojalla (OYL 10:1.2 ja 10:2). Valtuutuksesta on kaytava ilmi osak-
keiden enimméismaéra seké osakelaji (OYL 10:2). Padomalainaehtoisen vaihtovelkakirja-
lainan ottaminen edellyttdd yhtion kannalta painavaa taloudellista syytd. Arvioinnissa on
sovellettava samoja perusteita kuin suunnatun maksullisen osakeannin kohdalla. Jos p&a-
omalainan korko ylittdd kayvén korkotason ilman liiketaloudellista perustetta, saatetaan

jarjestely katsoa laittomaksi varojenjaoksi’’.

3.5 Velkakonversioon liittyvid verokysymyksia

Verosuunnittelulla on tarked rooli yrityksen pddoma- ja omistusrakenteen jérjestelyissa.
Verot ovat osa yrityksen kuluja, joten yrityksen on luonnollista pyrki& optimoimaan vero-
rasituksensa. Vaikka téssd tutkielmassa ei keskityta vero-oikeudellisiin kysymyksiin, on
hyva tuoda esiin, miten ne voivat vaikuttaa velkakonversion toteuttamiseen sopimusperus-

teisissa uudelleenjarjestelyissa.

Velkojen vapaaehtoisissa uudelleenjarjestelyissd velkojat joutuvat usein velkakonversion
ohella antamaan anteeksi velallisyhtion velkoja. Tallaiseen velka-akordiin liittyy mielen-
kiintoisia vero-oikeudellisia ongelmia: syntyyko velallisyhtidlle akordin johdosta sellaista
taloudellista etua, joka voidaan katsoa veronalaiseksi tuloksi, ja toisaalta, onko velan an-

teeksiantaminen velkojalle vahennyskelpoinen menetys?

Velan anteeksiantamiseen velkakonversion yhteydessé liittyy riski verotettavan tulon syn-
tymisestd velallisyhtiélle. Elinkeinotulon verottamisesta annetun lain (360/1968, jaljempa-
na "elinkeinoverolaki®) 4 §:n mukaan verotettavaa tuloa ovat elinkeinotoiminnassa rahana
tai rahanarvoisena etuutena saadut tulot. Anteeksiannettu velka on siten lahtokohtaisesti
velallisyhtion veronalaista tuloa. Oikeuskaytannossa on kuitenkin katsottu, ettei rahavelan
anteeksiantaminen ole verotettavaa tuloa siltd osin kuin se on velkojalle arvoton. Velan
arvottomuuden arviointi tulee tehda velkojan nakdkulmasta, ja siind on huomioitava velal-

lisyhtion tosiasialliset mahdollisuudet selviytya velasta. Verovapaus edellyttaa, etta velal-

6 Airaksinen — Jauhiainen 1997 s. 362, 409.
" Airaksinen ym. 2010 s. 798.
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lisyhtion taloudellinen tilanne on niin heikko, ettei silla ole edellytyksi& jatkaa toimintaan-

sa ilman velan anteeksiantoa.”®

Elinkeinoverolain 7 8:n mukaan vahennyskelpoisia ovat elinkeinotoiminnassa tulon hank-
kimisesta tai sdilyttdmisesta johtuneet menot ja menetykset. Menetykset kohdistuvat yleen-
sé& rahoitusomaisuuteen. Menetyksen ala on suppea, ja sille on ominaista verovelvollisen
tahdonvastaisuus. Vahennyskelpoiselta menetykseltéd edellytetdén lisaksi, etté se on lopulli-
sesti todettu. Tama tarkoittaa, ettd velallisen maksukyvyttomyydestd on esitettava nayttona
esimerkiksi konkurssituomio. Paatés konkurssiin asettamisesta ei vield osoita riittavalla

tavalla menetyksen lopullisuutta.”

Lainojen alaskirjausten vahennysoikeutta on muiden kuin pddomasijoitustoimintaa harjoit-
tavien osakeyhtididen ja osuuskuntien seka sééstopankkien ja keskindisten vakuutusyhtioi-
den osalta rajoitettu. Tallaiset yhteisot eivét saa vahentda verotuksessa konserniyhtitidensé
yli 10 prosentin omistusosuudella omistamalta osakeyhtidltd olevien muiden saamisten
kuin myyntisaamisten menetyksia ja arvonalentumisia (EVL 16 § 7 k). Siten véhennyskel-

vottomia ovat yli 10 prosentin osuudella omistetulle osakeyhtiélle myénnetyt akordit.®

Vero-oikeudellisia tulkintaongelmia liittyy myds osakeyhtiélain mahdollistamiin uusiin
rahoitusmuotoihin, kuten esimerkiksi vastikkeettomiin vapaaehtoisiin padomansijoituk-
siin®. Tassa tarkasteltavissa velkakonversioissa on tyypillisesti kyse velan muuntamisesta
osakkeiksi, joten vastikkeettomien p&ddoman sijoitusten verokohteluun ei paneuduta sen
enempad. Osakesijoituksissakin merkintdhinnan maksaminen kuittaamalla tai akordin
myontdminen velkakonversion yhteydessa voivat mutkistaa verotukseen liittyvid kysy-
myksid. On kuitenkin selvéd, ettd osakkeiden merkintdmaksun kuittaaminen velallisyhti6l-
ta olevalla saatavalla, joka ei ole arvoton, on verovapaa padomansijoitus merkitsijasta tai
Kirjaamistavasta riippumatta. Silld, annetaanko osakeannissa uusia osakkeita vai yhtion

hallussa olevia osakkeita, ei ole merkitysté verokohtelun kannalta. &

Vield on syyta veronakdkulmasta tuoda esiin, ettd konvertoitavien osakkeiden merkintahin-

ta voi vaikuttaa siihen, miten konvertoivan velkojan saamaa arvonnousua verotetaan, kun

8 Myrsky — Linnakangas 2006 s. 108.

" bid. s 146 ja 148.

8 HE 92/2004 s. 38-39.

:l Ks. yleisesti Mahonen — Villa 2009 s. 389-408.
Ibid.
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tdma myohemmin luopuu osakkeista. Tdsta syystda maksuttoman osakeannin kayttdminen

konversiossa ei valttamétta ole verotuksellisesti edullista konvertoivan velkojan kannalta.®®

8 | ehtimaki LM 2010 luku 8.1.
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4 RAUHOITUSAJASTA SOPIMINEN

4.1 Holdout-ongelma ja rauhoitusajan tarkoitus

Kuten edelld on kaynyt ilmi, velkojen uudelleenjérjestelytilanteissa keskeisessé asemassa
on tappion jakaminen yhtion etutahojen kesken. Jos joku velkojista jaa jarjestelyn ulkopuo-
lelle, hdnen oikeutensa pysyy entisellddn eiké& han siten joudu osallistumaan tappion jaka-
miseen muiden velkojien tapaan. Téllaisella, niin sanotulla holdout-velkojalla® on liséksi
kéaytossaan kaikki lain tarjoamat taytantantoonpanokeinot oikeutensa toteuttamiseksi. Vel-
kojakollektiivi ei yleensa hyvéksy yksittéiselle velkojalle tallaista muita huomattavasti
edullisempaa asemaa. Né&in ollen yhdenkin merkittdvan velkojan jattaytyminen jérjestelyn
ulkopuolelle voi estda tehokkaasti neuvottelujen aloittamisen ja koko jarjestelyn toteutumi-

sen.

Edelld kuvattu ongelma tunnetaan nimelld holdout-ongelma (holdout problem), ja sit4 pi-
detaan eraana merkittavimmista esteista vapaaehtoisten saneerausten toteuttamiselle®. On-
gelman aktualisoitumisen estamiseksi velallisyhtion velkojat sopivat yleenséd rauhoi-
tusajasta® (standstill period®’), jonka aikana velkojat sitoutuvat pidattaytymaan kaikista
perintd- ja taytantoonpanotoimista velallisyhtiotd kohtaan. Velallisyhtié pidattaytyy niin
ikddn hakeutumasta legaalimenettelyihin. Rauhoitusajasta sopimisella pyritddn kolmeen
tavoitteeseen: antamaan velallisyhtitlle "tilaa hengittdd", estdméan velkojansuosinta ja
luomaan neuvottelufoorumi tai ainakin parhaat mahdolliset edellytykset sen syntymiselle.®®
Rauhoitusaikana velkojilla on mahdollisuus organisoitua, hankkia tietoja velallisen talou-
dellisesta tilanteesta ja arvioida tarvittavia toimenpiteitd. Kaytanndssa tdma tarkoittaa vel-
kojatoimikunnan perustamista, neuvonantajien rekrytointia ja due diligence -tarkastuksen
toimittamista velallisyhtiossa.® Aivan kuten legaalisaneerauksessakin, rauhoitusajan ai-

kaansaamista pidetaan valttamattomana edellytyksena jarjestelyn onnistumiselle®.

% Finkelstein Yale L. J. 1993 s. 2221.

& |bid.; Hupli 2004 s.53, 408.

8 Rauhoitusaika- ja rauhoitustila-kasitetta on kéytetty yrityssaneerauslain esitdissa (HE 182/1992) seké
yleisesti suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa puhuttaessa legaalimenettelyihin liittyvistd maksu- perinta- ja
taytantoéonpanokiellosta. Yleisesti yrityssaneerauslain mukaisesta rauhoitusajasta, ks. Hupli 2004 s. 99-101.
8 INSOL Principles 2000 s. 8.

% Nicolas 2009 s. 11.

8 Ipid.

% Koulu 2007 s. 167; Hupli 2004 s. 402.
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4.2 Rauhoitusajan alkaminen ja paattyminen

Velkojat voivat sopia rauhoitusajasta jo ennakollisesti, kuten kansainvélisten LBO-
kauppojen yhteydessi on nykyaan tapana®. Jos rahoitussopimuksissa ei ole rauhoitusaika-
lauseketta, rauhoitusajasta sopimisen tarve nousee usein esiin rahoituskovenanttien rikkou-
tumisen tai rikkoutumisen vaaran mysta®?. Jos rauhoitusajasta sovitaan vasta ongelmien
ilmettyd, sen alkamispéivaksi maaritetddn usein ajankohta, jolloin rahoitusvelkojat kutsu-
taan kuulemaan velallisyhtion tiedonantoa sen heikentyneesta taloudellisesta tilanteesta®.
Rauhoitusajan kestosta sovitaan tapauskohtaisesti, mutta tavoitteena on aina pitad se mah-
dollisimman lyhyen4*. Rauhoitusajan lyhyt kesto toimii osaltaan kannustimena neuvotte-
lujen nopealle etenemiselle. Yleensad rauhoitusaika kestdd muutamista viikoista muutamiin
kuukausiin. Velkojatoimikunta voi myds sopia sen pidentamisestd tai padttymisesta etu-

ajassa.”®

Jos joku velkojista saa tiedon velallisyhtiotd uhkaavasta maksukyvyttomyydestd ennen
muita velkojia, tiedon saaneelle velkojalle saattaa syntyd houkutus ryhtya itsendisesti toi-
miin suojautuakseen velallisen tilanteen mahdollisesti aiheuttamilta luottotappioilta ennen
kuin tdma informoi velkojakollektiivia tulossa olevista ongelmista. Téllainen velkoja saat-
taa hyvinkin hyotyd toimenpiteistaan lyhyelld aikavalilla, mutta hdnen voi tdman jalkeen
olla vaikea taivutella muita velkojia yhteistyéhon tervehdyttdmisjarjestelyn aikaansaami-
seksi.”® Samalla velkoja ottaa riskin jarjestelyjen peraytymisesta takaisinsaantilainsaadan-
non nojalla mahdollisesti seuraavassa konkurssissa. Kyseessd on ik&an kuin holdout-
ongelman kaanteinen muoto. Vaarana on, etta velkojan opportunistinen oman edun tavoit-

telu koituu hénen itsensé ja koko velkojakollektiivin haitaksi.

4.3 Neuvottelun kannalta kriittiset velkoja

Jos velkojakollektiivi on hajautunut, on kaikkien etu saada mahdollisimman moni velkoja
sitoutumaan rauhoitusaikaan ja neuvottelemaan saneeraussopimuksesta. Toisaalta neuvot-
telujen jouhevan kulun kannalta olisi tavoiteltavaa rajoittaa osallistuvien velkojien maaraa

niin pieneksi kuin jarjestelyn toteuttamiseksi on vélttaméatonta. Naiden ristiriitaisten tavoit-

! LMA Intercreditor Agreement.
%2 Nicolas 2009 s. 11.

% INSOL Principles 2000 s. 9.

% Ibid. s. 10.

% Ibid.; Nicolas 2009 s. 13.

% INSOL Principles 2000 s 9.
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teiden yhteensovittamiseksi on ensin tunnistettava ne velkojaryhmat, joita ei voida sulkea
paatoksenteon ulkopuolelle, ja tdman jalkeen on péatettava, keiden velkojien myotavaiku-
tus naissa ryhmissa on valttamaton jarjestelyn lapiviemiseksi.”” Téta paatoksentekoa oh-
jaavat saneerausohjelman vahvistamista koskevat yrityssaneerauslain saannokset.*®
Ellei kaikkien tunnettujen velkojien suostumusta saada, saneerausohjelman enemmistévahvistaminen
edellyttdd tavallisesti kunkin velkojaryhmén enemmiston suostumusta (YSL 50 ja 51 8). Lain tarkoit-
tama enemmistd on olemassa, jos ohjelman hyvaksymistd on kussakin velkojaryhméssé puoltanut
enemman kuin puolet danestykseen osallistuneista velkojista ja heidan yhteenlasketut saatavansa edus-

tavat enempéé kuin puolta ryhmaén kuuluvien, dénestykseen osallistuneiden velkojien saatavien koko-
naismaaréstd (YSL 52 §).

Saneerausohjelma voidaan vahvistaa myds ilman kaikkien velkojaryhmien enemmiston suostumusta
(pakkovahvistaminen), kun ainakin yksi velkojaryhmé& on &&nestényt ohjelman hyvaksymisen puolesta
52 8:n mukaisella enemmistélld ja kaikkien puolesta danestdneiden velkojien saatavat edustavat véhin-
t&én viidennesta kaikkien 52 §:n 2 momentin mukaan huomioon otettavien tunnettujen velkojien saata-
vista (YSL 54 §).

Saneerausohjelma voidaan liséksi hyvéaksya nopeutetussa menettelyssa, jos sen hyvaksyvat kaikki tun-
netut velkojat, joiden saatavat ovat velkojien saatavien kokonaismaarastd yhteensé vahintaan 80 pro-
senttia, ja jokainen velkoja, jonka saatavan méaara on vahintéén 5 prosenttia velkojien saatavien koko-
naismaarésta. (YSL 92 §)

Koska oman velkojaryhménsa enemmistovelkojilla on tavallisesti mahdollisuus est&a sa-
neerausohjelman vahvistaminen, heilld on hyvdn neuvotteluasemansa myotd syyta olla
paikka myos neuvottelupdydassd. Kaikki rahoitusvelkojat ovat tavallisesti mukana neuvot-
teluissa asemastaan riippumatta, koska velallisyhtion maksukykyisyyden valvominen on
pitkalla tahtaimelld kaikkien rahoitusvelkojien edun mukaista. Nain ollen kaikkien rahoi-
tusvelkojien voidaan myods olettaa olevan valmiita sitoutumaan rauhoitusaikaan ainakin

neuvottelujen ajaksi.”

Sopimus- ja korvausvelkojien suhteen tilanne on erilainen. Sopimusvelkojien erdéntyneet
saatavat pyritadan tavallisesti suorittamaan taloudellisista vaikeuksista huolimatta, jotta ve-
lallisyhtion liiketoiminta voisi jatkua mahdollisimman normaalisti*®. Sama koskee yleensa
myos verovelkoja sekd tyonantajamaksuja. Liikesuhteiden héiriétén jatkuminen on nimit-
tain keskeinen edellytys tervehdyttdmisjarjestelyn onnistumiselle. Jos sopimusvelkoja on
kuitenkin esimerkiksi velallisyhtion alihankkija, jonka liikevaihdosta suurin osa muodos-
tuu velallisyhtion tilauksista, voi myds sopimusvelkojalla olla intressi osallistua aktiivisesti
jarjestelyyn. Korvausvelkojien kohdalla tallaista intressia on vaikea kuvitella olevan edes

poikkeuksellisissa olosuhteissa. Lisaksi yksittdisten sopimus- ja korvausvelkojien saatavat

" INSOL Principles 2000 s. 6.

% Ks. lisaé velkojien neuvotteluvallasta luvussa 5.3.
% INSOL Principles 2000 s. 6-7.

1% Nicolas 2009 s. 12.
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ovat tyypillisesti huomattavasti rahoitusvelkojien vaateita pienempia. Téastékin voi toki olla

poikkeuksia.

4.4 Rauhoitusaikalausekkeen patevyys

4.4.1 Erityistaytantdonpanosta luopuminen

Sopimalla rauhoitusajasta velkojat luopuvat madrdajaksi oikeudestaan pakkotaytant6on-
panoon. Hupli on véitoskirjassaan kasitellyt tallaisten sitoumusten tehokkuuteen liittyvaa
problematiikkaa. Han tarkastelee ongelmaa erikseen luottosopimusten ennakollisten rau-
hoitusaikalausekkeiden (ex ante) ja toisaalta vasta maksukyvyttomyystilanteessa tehdyn
saneeraussopimuksen (ex post) osalta. Han katsoo, ettd ennakollinen, méérdajaksi tehty
erityistdytantoonpanosta luopuminen (jonka han katsoo sisaltavén ulosoton lisdksi myos
turvaamistoimet) on sitova. Salliihan oikeusjarjestyksemme luopumisen prosessuaalisista
oikeuksista oikeusturvan kannalta kyseenalaisemmissakin tilanteissa. Tastd on esimerkkiné
muun muassa oikeudenkaymiskaaren 25 luvun 2 §, joka sallii dispositiivisissa asioissa si-
toumukset luopua hakemasta muutosta karajaoikeuden tuomioon.'®* Jos rauhoitusajasta
katsotaan voitavan sopia ennakollisesti, niin myos jalkikateen tehty erityistaytdntéonpanos-

ta luopumista koskeva sopimus on katsottava patevaksi.

4.4.2 Yleistaytdntéonpanosta luopuminen

Y leistaytantéonpanon osalta tilanne on ongelmallisempi. Risto Koulu on todennut velkojan
voivan vapaasti luopua oikeudestaan yleistaytantéonpanoon. Kontekstin puute estéda kui-
tenkin tekemésta tasté yleiselld tasolla esitetystd ndkemyksesta yksityiskohtaisia johtopééa-
toksid. Koulun nakemyksiin palataan seuraavassa luvussa 4.4.3.2%2 Hupli sen sijaan pitaa
ennakollista yleistaytdntéonpanosta luopumista mahdollisena kaikilla muilla perusteilla
paitsi maksukyvyttomyysperusteella. Tallainen tulkinta tayttaisi hanen mukaansa riittavalla
tavalla sopimussaneerauksen paamaaria, kun se mahdollistaisi pidattaytymisen ensinnékin
yleistaytdntoonpanosta muodollisella perusteella (YSL 6.1 8 1 k) ja toisaalta uhkaavan
maksukyvyttomyyden perusteella (YSL 6.1 § 2 k). Toisin sanoen ennakollinen sopimus
rauhoitusajasta ei hdnen mukaansa voisi estaa yrityssaneerauksen tai konkurssin hakemista

maksukyvyttdmyysperusteella. %3

101 Hupli 2004 s. 404-406.
102 Koulu ym. 2009 osa II luku 3 (paivitetty 4.8.2009).
193 Ipid. s. 406-407.



25

Hupli toteaa, ettd "velkojien oikeutettu taytantdonpanointressi edellyttad, ettd maksukyvy-
ton yritys on haettavissa legaaliseen insolvenssimenettelyyn tilannetta edeltévista sopimuk-
sista riippumatta”. Han ndytta4 olevan sitd mieltd, ettd sopimussaneerauksen edistdmista-
voitteet jadvat punninnassa velkojien taytantéonpanointressin varjoon silloin, kun velalli-
nen on maksukyvyton.'®* Kun otetaan huomioon myds Huplin tunnustama lahtokohta, jon-
ka mukaan “saneerausintressilla voidaan edistaa taytantdénpanointressin toteutumista™ %,
niin hanen argumenttinsa vaikuttaa ristiriitaiselta. Koska sitova rauhoitusaikalauseke edis-
t44 osaltaan saneerausintressid, ja saneerausintressilla voidaan puolestaan edistda taytan-
toonpanointressid, niin rauhoitusaikalausekkeen sitomattomuuden perusteleminen taytan-

toonpanointressilla voidaan asettaa kyseenalaiseksi.

Huplin vdite, jonka mukaan "osapuolet eivat luottosuhteen perustamisvaiheessa ole véltta-
mattd voineet ennakoida maksukyvyttomyyden vaikutuksia niin, ettd sidonnaisuutta voitai-
siin pitd&4 kohtuullisena™, ei tassa tarkasteltavien tilanteiden osalta ole osuva. Osoittaahan
rauhoitusaikalausekkeen hyvéksyminen luottosopimuksessa nimenomaan huolellista va-
rautumista maksukyvyttomyystilanteiden mukanaan tuomiin ongelmiin. Liséksi rauhoitus-
aikalausekkeita sisaltavien luottosopimusten osapuolet ovat tyypillisesti institutionaalisia
sijoittajia tai rahoituslaitoksia, joiden voidaan katsoa olevan erityisen hyvin perilla velal-

lisyhtididen maksukyvyttomyyden riskeista.

Hupli nostaa téssé yhteydessa esiin myos holdout-ongelman, jonka han epdilee heikenté-
van rauhoitusaikalausekkeiden kayttomahdollisuuksia. Kun korvausvelkojien ryhma jaa
joka tapauksessa luottosopimusten ennakollisten rauhoitusaikalausekkeiden sitovuuspiirin
ulkopuolelle, niin miksi rahoitusvelkojat tietoisena jonkin velkojaryhmén edullisemmasta
asemasta suostuisivat itse sitoutumaan rauhoitusaikalausekkeeseen.'®® Ongelmalta voidaan
vélttya ottamalla maksukyvyttomyystilanteessa tehtavaan rauhoitusaikasopimukseen yksi-
mielisyysehto, jonka mukaan rauhoitusaika sitoo vain, jos kaikki velkojat osallistuvat sii-
hen'®’. Nain estetaan korvausvelkojien hydtyminen muiden, rauhoitusaikaan sitoutuneiden,
velkojien kustannuksella seka véltetdan riski konkurssista rauhoitusaikana. Tassa tutkiel-
massa tarkasteltavissa tilanteissa on kuitenkin tyypillisesti niin, ettd sopimus- ja korvaus-
velkojien saatavat ovat euromaaraltadn huomattavasti vahdisempia kuin rahoitusvelkojien

saatavat, eika niilla siten ei ole kdytannossd merkitysta sopimussaneerauksen toteuttamisel-

104 Hupli 2004 s. 406-407.

105 1hid. s. 3.

19 1hid. s. 408.

07 Finkelstein Yale L. J. 1993 s. 2221-2222.
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le, ellei téllainen velkoja kéyta oikeuttaan hakea yleistaytantdonpanoa. Siinékin tilanteessa
rahoitusvelkojat voivat estdd konkurssin maksamalla velan tai sopimalla korvausvelkojan
kanssa tdman saatavan turvaavasta vakuudesta (KL 2:4 2 k). Yrityssaneeraus voidaan
yleensd estdd jo yrityssaneerauslain &anestyssadnnosten antaman kontrollin turvin
(YSL 52 §).

Hupli perustelee kantaansa liséksi maksukyvyttomyystilanteisiin liittyvilla julkisilla intres-
seilla, kuten tydllisyyden turvaaminen ja edistaminen sekd veronsaajien edut.'®® Julkisen
intressin lasndoloa maksukyvyttomyystilanteessa ei voida kiistdd, mutta rauhoitusaikalau-
sekkeen sitovuuden voidaan katsoa myos palvelevan julkisia intressejd. Esimerkking voi-
daan mainita onnistuneen saneerauksen tyo6llisyytta edistavat vaikutukset. Oma erillinen
kysymyksensé on sen sijaan julkisten intressitahojen kompetenssi osallistua sopimusperus-
teisiin jarjestelyihin. Tosin tarkastelun kohteena olevissa jérjestelyissa julkisoikeudelliset

velkojat eivat yleensa ole merkittavéssé roolissa.

Mika Lehtiméaki on artikkelissaan kritisoinut Huplin esittdmaa tulkintaa. Hanen mukaansa
"ajallisesti rajattua yksittéisen velkojan luopumista vedota kollektiivisen insolvenssin aloit-
tamisperusteeseen ei tulisi kuitenkaan rajoittaa talla tavalla"®°. Onhan jo roomalaisessa
oikeudessa tunnustettu periaate, jonka mukaan "jokainen voi luopua lain yksin hanen hy-
vakseen suomasta oikeudesta"*™°. Lehtimaki muistuttaa, ett4 rauhoitusaika sitoo tavallisesti
vain tiettyja, siihen sitoutuneita velkojia, eika valttamatta edes velallista''!. Edelleen han
viittaa rahoitusmarkkinoiden markkinakayténtdihin ja katsoo, ettd kysymysté on arvioitava
tama viitekehys huomioiden. Tastd nakdkulmasta velkojan taytdntéonpanointressi saa hie-

man eri painotuksen kuin Huplilla.

Lehtiméen keskeinen argumentti ndyttdd olevan se, ettd velkojien taytdntéonpanointressi
tulee parhaiten huomioiduksi juuri silloin, kun velkojilla on sopimusvapauden turvin jous-
tavat ja aidot mahdollisuudet sopia vapaaehtoisesta saneerauksesta myos siind tapauksessa,
ettd velallisyritys on legaalisesti maksukyvyton. Kun sopimussaneerausta ohjaavien rahoi-
tusvelkojien voidaan olettaa pystyvan rationaaliseen paatoksentekoon, eli valitsemaan ve-
lallisyhtion elinkelpoisuuden mukaan tarkoituksenmukainen menettely tervehdyttamisen ja

likvidaation vélilla, samalla suojataan my6s Huplin korostamaa julkista intressia.

198 Hupli 2004 s. 407.
109 ehtiméki LM 2010 luku 5.1.
110 -
Ibid.
1 pid.
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Oikeuspoliittisesti voitaisiin argumentoida, etta yleistaytantoonpanon estava ennakollinen
sopiminen on omiaan viivastyttdmaan insolvenssimenettelyn alkamista, eik& se siten palve-
le insolvenssipolitiikan keskeisté tavoitetta turvata riittdvan aikainen hakeutuminen menet-
telyyn. Toisaalta legaalimenettelyt estdvéd rauhoitusaika ohjaa velkojien resurssit tehok-
kaasti vapaaehtoisen saneeraussopimuksen aikaansaamiseen ja palvelee siten muita insol-
venssipolitiikan keskeisia tavoitteita.'? Tasta syystd rauhoitusaikalausekkeen sitovuuden

varmistamiseksi rauhoitusaika tulisi pitdd mahdollisimman lyhyena.

Edella esitetyn perusteella paadytéén siihen, ettd Lehtimden kanta on tdssa tarkasteltavien
jarjestelyjen osalta perustellumpi. Tassa katsotaan, ettei velkojien taytantdonpanointressin
tai legaalimenettelyihin liittyvan julkisen intressin tulisi estadé lyhyeksi méaréajaksi ex ante
sovitun rauhoitusaikalausekkeen sitovuutta edes maksukyvyttomyysperusteella. N&in ollen

ei ole mydskéaén perusteltua rajoittaa ex post tehtdvan rauhoitusaikasopimuksen sitovuutta.

4.4.3 Rauhoitusajan varmistaminen siirtdmalla erapaivaa

Y leistaytantéonpanosta luopumisen sitovuuteen liittyvéltd epavarmuudelta voidaan joissain
eurooppalaisissa oikeusjarjestyksissa valttya pelkéstdan siirtamalla luoton erdantymistéa.
Esimerkiksi Luxembourgin lainsdddannon mukaan legaalimenettelyd voi hakea ainoastaan
velkoja, jonka saatava on selva ja eraantynyt'**. Suomen oikeudessa konkurssin hakeminen
ei edellyta velkojan saatavalta eradntyneisyytta***. Nain ollen maksuehtojen uudelleen so-

piminen ei itsessédén korvaa rauhoitusaikalausekkeella tavoiteltua tilaa.

Koulu on kuitenkin katsonut, etta jos velalliselle annettu maksuaika on osa laajempaa luot-
tojarjestelyd, niin tulkinta luultavasti muuttuu. Han toteaa, ettd "jos velallisyritys esimer-
Kiksi sopii maksuajan liséksi padvelkojansa kanssa liiketoimintansa uudelleen suuntaami-
sesta tai sen osittaisesta myymisestd, on keinotekoista véittaa, etta velkojalla on kaikesta
huolimatta oikeus milloin tahansa hakea velallista konkurssiin".**® Téllaisesta tilanteesta
on nimenomaan kysymys vapaaehtoisessa saneerauksessa, joten naissa tapauksissa maksu-
ajasta sopimisella saatetaan paasta tavoiteltuun lopputulokseen. Edelleen on kuitenkin epa-
selvaa, mika merkitys velallisen taloudellisissa olosuhteissa tapahtuneella muutoksella on

luopumisilmaisun sitovuuteen. Koulu katsoo, ettd hakijavelkoja voisi talloin kuitenkin ve-

12 Hupli 2004 s. 405.

13 Nicolas 2009 s. 14.

114 HE 26/2003 s. 37.

115 Koulu ym. 2009 osa Il luku 3 (paivitetty 4.8.2009).
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dota esimerkiksi velallisen akillisesti heikentyneeseen taloudelliseen tilanteeseen™®. Eraan-
tyneisyyden merkitykseen liittyvan epavarmuuden vuoksi maksuajan pidentamisté ei voida

pitad yksin riittdvana keinona rauhoitustilan turvaamiseksi neuvottelujen ajaksi.

116 Koulu ym. 2009 osa II luku 3 (paivitetty 4.8.2009).
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5 OSAKKEENOMISTAJAN JA VAHEMMISTOVELKOJAN
NEUVOTTELUVALTA

5.1 Maksunsaantijarjestys ja neuvotteluasemat

Vapaaehtoiseen saneeraukseen osallistuvan etutahon vaikutusmahdollisuudet ovat I&hto-
kohtaisesti sitd heikommat, mitd alempana tdmé on maksunsaantijarjestyksessa. Tdma joh-
tuu siita, etta kriisitilanteissa kyse on lahes aina taloudellisen alijadgman jakamisesta.'*’
Eih&n sellaisilla tahoilla, joiden sijoitus on arvoton, tulisi olla lainkaan intressid yhtion sa-
neerauksessa. Tama lahtokohta pitdd varsin hyvin paikkansa velkojien kohdalla, mutta
osakkeenomistajiin se ei sellaisenaan sovellu. Vaikka osakkeenomistajien asema etusijajar-
jestyksessa on viimeinen, heilld on k&ytdnndssa hyvét mahdollisuudet vaikuttaa saneerauk-

sen kulkuun ja sisaltoon.

5.2 Osakkeenomistajien neuvotteluvalta

5.2.1 Tosiasiallinen kontrolli

Velallisyhtion keinot estdd velkoja-aloitteisen saneerauksen toteuttaminen tai vaikeuttaa
siihen taht&avaa prosessia, voidaan jakaa tosiasiallisiin ja oikeudellisiin painostuskeinoihin.
Tosiasiallisista painostuskeinoista voidaan puhua silloin, kun kéytettavat keinot perustuvat
velallisyhtion osakkeenomistajien tai johdon ammattitaidon ja yritysta koskevien tietojen
hyodyntdmiseen tai hyddyntamétta jattdmiseen. Tassa omaksutun nakdkulman kannalta
merkityksellisempi on kuitenkin osakkeenomistajien kéytéssa oleva oikeudellinen keino-

valikoima.

Velallisyhtion johto on yleensa se taho, jolla on paras tieto yhtion tilasta ja siihen vaikutta-
vista tekijoista. Siksi johdon panos oikeiden tervehdyttamiskeinojen valinnassa on téarkea.
Kun johdon tehtdvana ainakin teoriassa on ajaa osakkeenomistajan etua, niin osakkeen-
omistajien hyvaksyntd on usein edellytys johdon sitoutumiselle neuvotteluprosessiin. Jos
velallisyhtion toimiva johto jatkaa tehtdvissaan neuvottelujen ajan ja/tai saneeraussopi-
muksen tekemisen jalkeen, sen sitoutuminen sovittuihin menettelyihin on edellytys sanee-
rauksen onnistumiselle. Siten onnistunut sopimussaneeraus vaatii kaytanndssa osakkeen-

omistajien enemmiston tuen.

U7 ehtiméki LM 2010 luku 1.
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Velallisen ja velkojan valista yhteisty6ta voi vaikeuttaa my0s velallisyhtion omistajien ja
johdon véadristynyt suhtautuminen taloudellisiin riskeihin. Oikeuskirjallisuudessa on tassa
yhteydessa puhuttu ekspansiivisen riskinoton teoriasta. Tall4 tarkoitetaan velallisyhtion
omistajien (ja johdon) uhkapelid muistuttavaa suhtautumista saneerausmenettelyyn, kun he
huomaavat taloudellisen ahdingon syvenevén, eiké heilld sijoituksensa viimesijaisuuden
johdosta ole siten en&a mitdan havittdvad. Tama asetelma kannustaa heité ylisuurten riskien
ottamiseen tai valinpitamattomyyteen, mika saattaa samalla vaarantaa muiden, parem-

pisijaisten intressitahojen edut.™®

Ottamatta kantaa teorian paikkansapitavyyteen voidaan
todeta, ettd velallisyhtion tdiménsuuntainen asennoituminen voi olennaisesti vaikeuttaa va-

paaehtoisen saneerauksen onnistumista.

5.2.2 Oikeudelliset painostuskeinot

Osakkeenomistajien oikeudelliset mahdollisuudet vaikuttaa vapaaehtoisen saneerauksen
kulkuun liittyvat insolvenssioikeudellisten ja yhtidoikeudellisten toimenpiteiden toteutta-
miseen. Velkojien etuoikeutettu maksunsaantiasema suhteessa osakkeenomistajiin luo vel-
kojille niin sanotun formaalisen kontrollioikeuden. Velallisen laiminlyddesséd luottosopi-
muksen mukaisen velvollisuutensa velkojat voivat turvautua valtiovallan tarjoamaan téay-
tantoonpanojarjestelmaan, minka seurauksena velallinen joutuu luopumaan méaaraysvallas-
taan velkojan tai velkojakollektiivin hyvéksi. Esimerkiksi konkurssimenettelyssa velallinen

menettad maaraysvaltansa kokonaan pesanhoitajalle ja velkojakollektiiville.**°

Rahoitusvelkojat pyrkivat liséksi usein turvaamaan asemansa rahoitussopimuksiin otetuilla
kontrolli- ja toimintakovenanteilla'?®. Kontrollikovenantti voi esimerkiksi edellyttaa velko-
jan ennakollista suostumusta tiettyihin oikeustoimiin tai se voi antaa velkojalle oikeuden
nimittaa hallituksen jasenia®. Toimintakovenantilla tarkoitetaan esimerkiksi sellaisia eh-
toja, jotka velvoittavat osakkeenomistajaa kéayttamaan hallinnoimisoikeuksiaan ennalta
sovitulla tavalla’?. Jalkimmaisessa tapauksessa sopimus on luonnollisesti tehtava velkojan

ja osakkeenomistajan vélilla.

Rahoitusvelkojien kontrolli ja neuvotteluvoima suhteessa yrityksen omistajiin perustuu siis

rahoitussopimusten kovenanteille ja maksukyvyttomyysmenettelyn uhkaan. Myos velal-

18 Hupli 2004 s. 115-1186.

119 v/illa 2003 s. 59.

120 K ovenantin maaritelmista ks. Villa 2003 s. 144-145.
121 v/illa 2003 s. 150.

122 1hid. s. 101.
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lisyritys voi tehdd konkurssihakemuksen tai hakea legaalisaneerausta. Konkurssi ei osak-
keenomistajien residuaaliaseman johdosta ole houkutteleva vaihtoehto, mutta legaalisanee-
rauksessa heilld on mahdollisuus séilyttdd ainakin periaatteessa méaérdaysvaltansa, saada
hyvakseen mittavia velkapddoman leikkauksia ja ohjelman toteuttamisen jalkeen paasta
jalleen nauttimaan yhtién tuotoista — parhaimmillaan menettden vain joidenkin vuosien
osinkotulot. Velallinen voi kdyttaa legaalisaneerausta myos suojautuakseen velkojien vaa-
timuksilta. Jos velallisella ei ole tarkoitusta jatkaa liiketoimintaansa, vaan ainoastaan hyo-
tyd perintdrajoituksesta, niin kyse on insolvenssimenettelyn vaarinkayttamisestd. Né&issa
tapauksissa velkojia suojaa YSL 7.1 8 4-kohdan esteperuste, jonka mukaan saneerausme-
nettelyé ei voida aloittaa, jos on perusteltua syytéd olettaa, ettd hakemuksen pééasiallisena
tarkoituksena on velkojan perintdtoimien estdminen tai muu velkojan taikka velallisen oi-
keuden loukkaaminen. Esteperusteen soveltaminen edellyttaa selvitysta velallisen vilpillis-

t4 tarkoitusta ilmentavasta toiminnasta hakemusta edeltaneelts ajalta. '2*

Velallisyhtio voi liséksi turvautua neuvotteluissa saneerausohjelman vahvistamisen estepe-
rusteeseen, jonka mukaan ohjelmaehdotus on jatettdva vahvistamatta, jos ohjelman sisaltd
loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtiémiehen tai osakkeenomistajan taikka sivullisen
oikeutta tai oikeutettua etua taikka on tdman kannalta kohtuuton (YSL 50.28 1Kk ja
53.1 § 1 k). Esteperusteen yleisen luonteen takia sen antaman suojan merkitys on velalli-
selle suurempi kuin velkojille — velkojilla on nimittain kéytdssaan liséaksi konkurssivertailu

ja lievimman keinon periaate®.

Osakkeenomistajan "oikeuden™ tai "oikeutetun edun™ loukkaamisella tarkoitetaan esitéiden
mukaan ainakin sitd, ettei velallisyhtion omaisuutta olisi sallittua kayttaa alihintaisiin suo-
rituksiin*®. Kun velallisyhtién velkojen konvertointi omaksi padomaksi voidaan katsoa
my0ds velan sijaissuoritukseksi, voisiko osakkeenomistaja vedota téllaiseen omistusase-
mansa heikkenemiseen esteperusteena? Koulu on katsonut, etta téllainen kanta on torjutta-
va, silla se rajaisi saneerauksessa kéytettavat keinot entistd selvemmin vain lain tarkoitta-

miin velkajérjestelyihin. Tdmé4 ei olisi saneerauksen tavoitteiden kannalta jarkevaa.'?

128 HE 152/2006 s. 16.

124 Ks. vahemmistovelkojien painostuskeinoista seuraavassa luvussa 5.3.
125 HE 182/1992 s. 51, 92; Koulu 1995 s. 270-271.

126 Koulu 1995 s. 271.
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Esteperusteen tarkoittamaa "kohtuuttomuutta™ on esitéiden mukaan arvioitava kiinnittéden
huomiota siihen, millaiseksi lopputulos olisi kuvitteellisessa konkurssissa muodostunut*?’.
Tama tekee velkojan ja osakkeenomistajan vélisesta kohtuuttomuusarvioinnista yksinker-
taista. Osakkeenomistaja menettdd konkurssissa sijoituksensa kokonaisuudessaan, joten
han ei voi vedota jarjestelyn kohtuuttomuuteen, jos hén sen tuloksena séilyttad edes osan

omistuksestaan.*?®

Jos velkojat esittavat toteutettavaksi velkakonversiota, jonka tuloksena velallisyhtion osak-
keenomistajat menettavat omistuksensa osittain tai kokonaan velkojille, joudutaan punnit-
semaan puheena olevaa esteperustetta (YSL 50.2 8 1 k ja 53.18 1 k) ja lievimman riittdvéan
keinon periaatetta keskenddn ja arvioimaan, mink&lainen riskinjako tayttdd kummankin
normin vaatimukset'?®. Kuten edelld on kaynyt ilmi, osakkeenomistajan mahdollisuudet
vedota esteperusteeseen legaalisaneerauksessa velkakonversion torjumiseksi ovat heikot.
Taman painostuskeinon rajalliset kayttomahdollisuudet legaalisaneerauksessa heijastuvat

suoraan osapuolten neuvotteluasemiin vapaaehtoisessa saneerauksessa.

Ellei rahoitussopimuksessa ole sovittu velkakonversion mahdollisuudesta, velkojilla ei
luonnollisestikaan ole oikeutta vaatia osakkeenomistajia liudentamaan omistustaan taikka
luopumaan siitd kokonaan. Tavallisesti velan konvertointi oman pddoman ehtoiseksi sijoi-
tukseksi vaatii siis sopimusta ja yhtidoikeudellisia toimenpiteitd. Kuten edelld luvussa 3.4
on todettu, suunnattu osakeanti edellyttda yhtiokokouksessa maaraenemmistopaatosta. Si-
ten jéarjestelyn tueksi on saatava kaksi kolmasosaa osakkeenomistajista, jotta velkaa voi-

daan muuntaa osakkeiksi.

5.3 Vahemmistovelkojan neuvotteluvalta

5.3.1 Saneerausohjelman vahvistamisen lahtokohdat

Kuten edelld on todettu, velkojien neuvotteluvalta vapaaehtoisessa saneerauksessa perus-
tuu pohjimmiltaan maksunsaantijarjestykseen. Velkojien keskindinen etusijajarjestys maa-
ritetddn lainsdadannon, rahoitussopimusten ja luotonantajien valisten, niin sanottujen inter

creditor -sopimusten®* perusteella.®! Kaytanndssa saneeraussopimuksen aikaansaaminen

121 HE 182/1992 s. 93.

128 Koulu 1995 s. 272-273.

129 ) ehtimaki LM 2010 luku 5.3.
139Mahonen — Villa 2006b s. 23.
131 ) ehtimaki LM 2010 luku 5.3.
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edellyttad yrityssaneerauslain mukaisten vahvistamisedellytysten tayttymisté, koska muus-
sa tapauksessa sopimusta kannattavilla velkojilla ei ole riittdvad neuvotteluvoimaa sopi-
muksen aikaansaamiseksi. Vahemmistoon jaavien velkojien on lisaksi padstava vahintadn
samaan asemaan kuin legaalimenettelyssa, silla muuten rationaalisesti toimiva velkoja pyr-
kii toteuttamaan oikeutensa legaalimenettelyssd. Tastd syysta neuvotteluasemien hahmot-
tamiseksi on tarpeen tarkastella lain asettamia vaatimuksia saneerausohjelman vahvistami-
selle sek& velallisyhtion ja vdhemmistovelkojien suojautumiskeinoja ndissa vahvistamisti-
lanteissa. Vaihtoehtoisia vahvistamismenettelyja on yrityssaneerauslaissa nelja: yksimieli-
nen vahvistaminen (YSL 50 §), enemmistévahvistaminen (YSL 51 ja 52 §), pakkovahvis-
taminen (YSL 54 §) ja nopeutettu vahvistaminen (YSL 92 §)*.

Velallisen ja vdhemmistdvelkojan térkein suojautumiskeino on vahvistamisen esteeseen
vetoaminen. Esteperusteista keskeisimpid ovat seuraavassa késiteltdvat konkurssivertailu
sekd lievimman riittdvan keinon periaate. Myods velkojien keskindistd yhdenvertaisuutta

koskevilla saannoksilla on merkityst esteiden tulkinnan kannalta.*®

5.3.2 Konkurssivertailu

Yrityssaneerauslain 53 8:ssd on s&édetty saneerausohjelman vahvistamisen esteista. Pyka-
lan 1 momentin 5 kohdan mukaan ohjelmaehdotusta ei voida vahvistaa, jos sitd vastaan
aanestanyt muu velkoja kuin vakuusvelkoja saattaa todennékdiseksi, ettd hénelle ohjelman
mukaan tuleva suoritus olisi arvoltaan pienempi kuin mit4 han saisi velallisen konkurssissa.
Néin ollen jokainen vakuudeton saneerausvelkoja, joka joutuu saneerausohjelman mukaan
heikompaan asemaan kuin hypoteettisessa konkurssissa, voi estaa ohjelmaehdotuksen vah-
vistamisen. Todistustaakka on vaitteen esittavélla velkojalla. Konkurssivertailu ei kuiten-
kaan tarkoita, ettd saneerausohjelman mukaisen suorituksen tulisi olla paras, mihin velalli-
nen absoluuttisesti kykenisi***.
Konkurssivertailu on pidettavéa erilladn ehdottoman etuoikeuden periaatteesta. Taman periaatteen mu-
kaan paremmassa etuoikeusasemassa olevien velkojien on saatava tdysi suoritus ennen kuin huonom-
massa asemassa oleville velkojille voidaan tehdd mitd&n suorituksia. Ehdottoman etuoikeuden periaate
vaikuttaa velkojaryhmien keskindisessé suhteessa pakkovahvistamistilanteessa, kun taas konkurssiver-
tailun tarkoitus on suojata yksittaista velkojaa kaikissa vahvistamistilanteissa.*** Nain ollen velkoja ei
voi muussa kuin pakkovahvistamistilanteessa vedota siihen, ettd h&ntd huonompisijaiselle velkojalle

luvataan suorituksia, vaikka han ei saa ohjelmassa taytta suoritusta. Td&méa on loogista, koska sanee-
rausohjelma tuottaa oletettavasti lisdarvoa konkurssiin ndhden. Tata lisdarvoa voidaan velkojaryhmien

132 Ks. saneerausohjelman vahvistamismenettelyista luku 4.3 edella.
133 Koulu ym. 2009 osa IV luku 7 (péivitetty 14.8.2009).

3% Hupli 2004 s. 299.

13 Ibid. 299-300.
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enemmistdjen tuella jakaa myods huonompisijaisille velkojille, vaikka parempisijaiset velkojat eivat oh-
jelman mukaan saisikaan téytta suoritusta.™*

Huplin mukaan konkurssivertailun tarkoituksena on nimenomaan suojata vahemmistovel-
kojaa. Td&méa esteperuste suojaa yksittdista velkojaa saatavan maarasta ja velkojaryhman
enemmiston kannasta riippumatta. Este on kasilla aina, jos velkoja pystyy ndyttdmaan, etta
hypoteettinen konkurssi toisi hanelle edes hieman paremman suorituksen kuin ohjelmaeh-
dotus. Yksittdisen velkojan suoja vaikuttaa siten varsin laajalta. Oikeuskirjallisuudessa on
esitetty esteperusteen tulkinnasta erilaisia ndkemyksia ja my6s korkein oikeus on linjannut
tulkintaa ratkaisussa KKO 2003:120™". Seuraavassa kasitellaan kirjallisuudessa esilla ol-
leita ndkemyksié tulkinnan laajuudesta, ja jaljempana alaluvussa 5.3.4 tarkastellaan estepe-

rusteen tulkintaa lievimman riittdvan keinon periaatteen soveltamisen yhteydessa.

Huplin mukaan konkurssivertailu antaa vahemmistovelkojalle "varsin tehokasta suojaa™.
Merkille pantavaa hdnen mukaansa on, ettd esteperuste on velkojan kdytdssa taysin riip-
pumatta velkojaryhman enemmiston kannasta sek& vastustavan velkojan saatavan tai ver-
tailutulosten erotuksen suuruudesta. Han epéilee, ettd suojan taso on viety jopa niin pitkélle,
ettd se saattaa altistaa vaarinkaytoksille ja vaarantaa menettelyn kollektiivisen luonteen.**®
Vastakkain ovat télloin yksittdisen velkojan aseman (vahainen) huonontuminen ja kaikkia

velallisyhtion sidosryhmia koskevan kokonaisjérjestelyn kaatuminen™®.

Hupli katsoo kuitenkin, etta oikeusjarjestyksessimme ei ole kaytdnndssa muita takeita sille,
ettd yksittdinen velkoja péaasisi vaikuttamaan ohjelmaehdotuksen siséltoon. Né&in ollen
konkurssivertailua voidaan hanen mielestaan pitad perusteltuna. Lain tarkoituksen mukais-
ta on suojata vahemmistovelkojan motiivia vertailuargumentin turvin, vaikuttaa ohjelma-
ehdotuksen sisdltoon ennakollisesti ja toisaalta valvoa oikeuksiensa toteutumista vastusta-
malla ehdotuksen vahvistamista. **° Kaikkein tulkinnanvaraisimmat, marginaaliset erot
konkurssivertailun tuloksissa eivat valttaméattad kaytannossa aiheuta ongelmia, silla ohjel-
maa kannattaneet velkojat voivat aina halutessaan maksaa erotuksen konkurssivertailuun

vedonneelle vahemmistovelkojalle™**.

136 Hupli 2004 s. 323-324.

137 Ks. luku 5.3.4 jaljempéna.

138 Hupli 2004 s. 300.

139 Koulu 1995 s. 290. Viitatussa teoksessa Koulu kayttaa konkurssivertailun sijaan termia menettelyvertailu,
jonka ymarretdén nykyaan tarkoittavan konkurssi- ja saneerausmenettelyjen vertailua yleisemmalla tasolla,
vaikka menettelya ei olisi viel& edes aloitettu. Kasitteiden erottelusta tarkemmin Hupli 2004 s. 292.

140 Hupli 2004 s. 301.

" bid. s. 302.
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Kéytanto on osoittanut, ettd konkurssivertailun antama suoja ei ole niin laaja kuin ensisil-
maykselld vaikuttaisi. Ensinndk&én se ei ole esteperusteena kovin yleinen. Koulu epéilee
tdman johtuvan siihen liittyvista nayttovaikeuksista. Yksittdisen velkojan voi olla mahdo-
tonta nayttad, etta konkurssi olisi ollut hdnen kannaltaan saneerausta edullisempi vaihtoeh-
to. Néin siitdkin huolimatta, ettd ohjelmaehdotuksessa on annettava arvio tavallisten velko-
jien jako-osuuksista fiktiivisessd konkurssissa (YSL 42.2 8). Vertailuarviot laaditaan
yleens& huutokaupan likvidaatioarvoon, joten ohjelmaehdotuksen laatijalle ei yleensa tuota
ongelmia osoittaa laskelmillaan saneerauksen olevan tavallisille velkojille edullisempi

vaihtoehto.**?

Edella todetun valossa konkurssivertailu ei nayta tarjoavan vahemmistdvelkojalle erityisen
tehokkaita keinoja vaikuttaa rahoitusvelkojien neuvotteleman saneerausohjelman tai
-sopimuksen sisaltéon. Vaikka velkoja ei voi konkurssivertailuun vetoamalla vaatia itsel-
leen parempaa suoritusta, vaan parhaimmillaan ainoastaan torjua ohjelman vahvistamisen,
niin velkoja voi yrittdd kayttéa sitd neuvotteluargumenttina paremman suorituksen saami-
seksi saneerauksessa.™** Nain ollen konkurssivertailu luo vahemmistévelkojan neuvottelu-

asemalle perustan, jota lievimman riittdvan keinon periaate tdydentéa.

5.3.3 Velkojien yhdenvertaisuus ja lievimman riittdvan keinon periaate

Yrityssaneerauslaissa mainitaan vahvistamisen esteend myds se, (i) ettd ohjelmaan sisélty-
vat velkajarjestelyt poikkeavat lain sallimista velkajarjestelykeinoista tai (ii) ettd ne eivat
taytd vaatimusta velkojien yhdenvertaisuudesta (YSL 53 § 3 k). Kyseisessa sdédnnoksessa
viitataan velkajérjestelyjen osalta lain 44 §:4&n, jossa saddetaan velkajarjestelyn keinoista.
Esteperusteen tulkinnan kannalta erityisen tarked on sanotun pykaldn 3 momentti, jonka
mukaan velkajarjestelyt eivédt saa olla tarpeettoman ankaria saneerauksen tarkoitukseen
nahden. Yhdenvertaisuuden osalta sadnndksessa viitataan lain 46 §:adn, jossa on saddetty

velkojien keskindisesta yhdenvertaisuudesta.

Velkajérjestelykeinoja koskevan 44.2 §:n mukaan "velkajarjestelyssé ei saa kayttaa keinoa,
joka rajoittaa velkojan oikeutta enemman kuin on tarpeellista saneerausohjelman tarkoituk-
sen toteuttamiseksi ja tassa laissa saddettyjen, velkojien keskindistad asemaa koskevien vaa-

timusten tayttdmiseksi”. Tama saannos konkretisoi lievimman riittdvan keinon periaat-

142 Koulu ym. 2009 osa IV luku 7 (péivitetty 14.8.2009).
143 Koulu ym. 2009 osa IV luku 7 (péivitetty 14.8.2009).
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teen***, johon vetoamalla velkoja voi vaatia saneerausohjelman vahvistamatta jattamista.
Periaatteen ydinsisaltoné on se, ettei velkajarjestely saa olla velkojan kannalta ankarampi
kuin on tarpeen velallisyrityksen toiminnan tervehdyttdmiseksi. Tasta syysta oikeuskirjalli-
suudessa puhutaan samassa yhteydessé joskus velkajarjestelyn liiallisuudesta*®. Lievim-
man riittdvan keinon periaatteen tulkintaan liiallisen velkajérjestelyn osalta ja sen kaytan-
non merkitykseen vahemmistovelkojan neuvotteluaseman kannalta paneudutaan tarkem-

min seuraavassa alaluvussa.

Velkojien keskindisen yhdenvertaisuuden vaatimuksesta sd&det&an yrityssaneerauslain
46 8:ss§, jonka mukaan samassa asemassa olevia velkojia on kohdeltava velkajérjestelyssa
yhdenvertaisesti. Sadnnoksen tarkoittama yhdenvertaisuus on nimenomaan velkojaryhmé-
kohtaista yhdenvertaisuutta, joka merkitsee ennen kaikkea saman ryhman velkojien oikeut-
ta suhteellisesti samansuuruisiin jako-osuuksiin.**® Kirjallisuudessa on katsottu, ettei vaa-
timus aseta ehdotonta estettd maksuaikojen porrastamiselle eri velkojien valilla. Talloin

suoritusten samanarvoisuus on kuitenkin turvattava korkokompensaatiolla.**’

Koulun mukaan yhdenvertaisuuden vaatimus korostuu pakkovahvistamisessa, jolloin sen
siséltod on arvioitava ankarammin kuin enemmistévahvistamisessa. Siksi hén katsoo, etta
pakkovahvistamisessa yhdenvertaisuuden tulisi olla muodollista, kun muissa tilanteissa
riittdisi, ettei yhdenvertaisuudesta poikettaisi "ilman rationaalista perustetta (ainakaan
olennaisesti)".**® On myds huomattava, ett4 laki suojaa yksittaista velkojaa velkojaryhmien
valiselta eriarvoiselta kohtelulta vain pakkovahvistamistilanteessa (54 8§ 5 k). Normaalissa
vahvistamisessa suoja ei ole tarpeen, koska velkojaryhman enemmist6lla on mahdollisuus

estaa epaedullisen ohjelman vahvistaminen.**

Yhdenvertaisuuden vaatimuksen loukkaamiseen on mahdollista vedota esimerkiksi silloin,
kun sijaissuoritusta kaytetdan yksittdisen velkojaryhmén edustajan kohdalla ilman tadmén
suostumusta (YSL 44.2 2 k). Tama tarkoittaa, ettei velkojaa voida pakottaa esimerkiksi

merkitsemaén velallisyhtion osakkeita sijaissuorituksena. Tassa yhteydessad myds sijaissuo-

144 Huplin mukaan lievimman riittavéan keinon periaatteesta olisi tarkoituksenmukaisempaa puhua periaatteen
sijaan saantona, silla sen soveltamiseen ei liity oikeusperiaatteille ominaista suhteellista sitovuutta, joka
saattaa paikoin jopa syrjaytya kokonaan (Hupli 2003 s. 500-506).

145 Koulu ym. 2009 osa IV luku 7 (péivitetty 14.8.2009).

146 Koskelo 1994 s. 279. Velkojaryhmien valinen erilainen kohtelu on sen sijaan perusteltua, ja pakkovahvis-
tamisessa laki jopa edellytt&a sitd (YSL 54.1 § 5 k). Ks. endottoman etuoikeuden periaatteesta luku 5.3.2
edella.

" Koskelo 1994 s. 279; Koulu 1995 s. 285.

18 Koulu 1995 s. 282-283.

9 1bid. s. 285.
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rituksen arvon madrittdminen voi muodostua ongelmaksi, silla suorituksen on taytettava

konkurssivertailun osoittama viahimmaistaso. *>°

Velkoja voi vedota yhdenvertaisuuden loukkaukseen myos silloin, kun velkojan koko saa-
tava maksetaan kertasuorituksena tdhdn tarkoitukseen otetulla uudella luotolla
(YSL 44.2 1 k). Néin velallinen voi p&asta eroon epaedullisesta luotosta korvaamalla sen
suotuisammat maksuehdot sisdltdvéalla uudella luotolla. Téallaisen véitteen menestymis-
mahdollisuudet ovat kuitenkin olennaisesti heikommat kuin sijaissuorituksen kohdalla,
koska kertasuoritukselle ei ole laissa asetettu kohtuullisuuden edellytystd, eikd muitakaan
erityisia edellytyksiad. Koulu pitdd mahdollisena hyvaksya absoluuttisesta yhdenvertaisuu-
desta poikkeamisen silloin, kun kertakorvauksena maksettava luotto on korkokannaltaan

poikkeuksellisen korkea tai esimerkiksi valuuttamaaréinen. ™

Yhdenvertaisuudesta on sallittua poiketa tietyissé tilanteissa. Yrityssaneerauslain antamaa
mahdollisuutta  véhéisten velkojen tayteen maksuun jo  suunnitteluvaiheessa
(YSL 18.2 84 k ja 46.2 8) saattaa olla jarkevaa kayttdd menettelyn keventamiseksi ja no-
peuttamiseksi*>?. Vahaisen velan taysimaarainen suorittaminen ei edellyta velkojan suos-

tumusta.

5.3.4 KKO 2003:120

Ratkaisussaan 2003:120 korkein oikeus konkretisoi lievimmaén riittdvan keinon periaatteen
sisdltda ja sen suhdetta konkurssivertailuun. Ratkaisussa todetaan, etta lievimmén keinon
periaatteen rikkominen on konkurssivertailuun nahden erillinen ja itsendinen esteperuste.
Korkeimman oikeuden mukaan konkurssivertailun tuloksen edullisuus velkojan kannalta

on "valttaméaton, muttei riittava edellytys sille, ettd ohjelmaehdotus voidaan vahvistaa vel-

kojan vastustuksesta huolimatta".**?

"Selvittdjan esittdman vertailulaskelman mukaan ehdotetulla saneerausohjelmalla kertyi tavallisten
velkojen velkojille suurempi suoritus kuin mita olisi tullut velallisyhtién konkurssissa. Korkeimman
oikeuden tuomiosta ilmenevilla perusteilla katsottiin, ettd tavallisten velkojen pddoman alentamiselle
rakentuva ohjelmaehdotus oli selvésti epédtasapainoinen tarkasteltaessa tavallisten velkojien asemaa
suhteessa velallisyhtion omistajien asemaan ja asianmukaiseen riskinjakoon néiden tahojen kesken.
Ohjelman vahvistamiselle oli este yrityksen saneerauksesta annetun lain 44 §:n 3 momentin nojalla."™*

150 Koskelo 1994 s. 278; Koulu 1995 s. 285-286.

131 Koskelo 1994 s. 277-278; Koulu 1995 s. 286.

152 Koulu ym. 2009 osa IV luku 6 (paivitetty 14.8.2009).
153 KKO 2003:120.

154 1bid.
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Korkeimman oikeuden mukaan se seikka, ettd velkoja saa saneerausohjelmassa paremman
suorituksen kuin kuvitellussa konkurssissa ei vield tarkoita, ettd saneerausohjelma olisi
velkojan kannalta hyvaksyttava. Perinteisesti on ajateltu, ettd jos velkoja saa legaalisanee-
rauksessa paremman suorituksen kuin kuvitteellisessa konkurssissa, niin lopputulos on
hyvaksyttava riippumatta siitd, miten tappio jakaantuu velkojan ja velallisen valilla.*>®
Velkoja saattaa talloin joutua alaskirjaamaan 60 tai jopa 100 prosenttia saatavastaan, kun
osakkeenomistaja parhaassa tapauksessa menettdé vain joidenkin vuosien osinkotulot, mut-
ta séilyttdd mahdollisesti tdyden omistuksen ja siten oikeuden yrityksen tuottoon tulevai-
suudessa. Kun tatd osakkeenomistajan asemaa verrataan hanen konkurssissa saamaansa
asemaan, niin havaitaan menettelyjen valinen epdjohdonmukaisuus. Konkurssissa riski
sijoitetun osakepddoman menettdmisesta aktualisoituu, ja samalla aktualisoituu velkojan,
ainakin lahtokohtaisesti pienempi luottotappioriski. Legaalisaneerauksessa velkojan ase-
man tulee olla vain minimaalisesti kuvitteellista konkurssia parempi (konkurssivertailu),
mutta osakkeenomistaja tavallisesti séilyttda koko sijoituksensa seké tédyden oikeuden yri-
tyksen tuottoon ohjelman tayttdmisen jalkeiselta ajalta.

Tapauksessa 2003:120 korkein oikeus Katsoi, ettei yrityssaneerauslain velkajérjestelyja
painottavia sdannoksia tule ymmartaa siten, ettd saneeraus voisi rajoittua yksin velkojien
kustannuksella toteutettaviin velkajérjestelyihin. Harkittavaksi tulisi ottaa myds "yrityksen
omistussuhteita koskevat jarjestelyt, kuten se, sailyttdvatko entiset omistajat asemansa ja
milla ehdoin”. Lievimman riittdvan keinon edellytysten tayttymistd arvioitaessa on kon-
kurssivertailun ja velkojien keskindisten suhteiden lisaksi otettava huomioon asianmukai-
nen riskinjako velkojien ja velallisyrityksen omistajien valilla.**® Korkein oikeus on perus-
teluissa liséksi viitannut lakivaliokunnan mietintdén (LaVM 15/1992 vp s. 6), jossa paino-
tetaan lievimman riittdvan keinon periaatteen osalta sitd, "ettd velkaan olisi sovellettava
aina sitd velkojan kannalta katsoen lievinta keinoa, joka on riittava velallisen taloudellisen

tilanteen korjaamiseen".

Kyseisen tapauksen erityispiirteend oli, ettd saneerausohjelmaan liittyi yritysmuodon muu-
tos henkiloyhtidsta osakeyhtioksi. Tama jarjestely edellytti pAdomarakenteen korjaamista,
joka ei saneerausohjelman mukaan edellyttanyt osakeyhtion omistajiksi tulevilta yhtiomie-
hilté lainkaan henkil6kohtaista padomapanosta. Néin yhtiomuodon muutos olisi tapahtunut

yksin tavallisten velkojien kustannuksella. Korkein oikeus katsoi, ettei ohjelmaehdotuksen

155 \/ento 2010 s. 376.
156 KKO 2003:120.
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mukainen riskinjako omistajien ja velkojien valilla ollut asianmukainen, ja piti ohjelmaeh-
dotusta t&sséd mielessa "selvésti epétasapainoisena”. Harri Vento katsoo korkeimman oi-
keuden perustelujen tarkoittavan téssé kohtaa sit4, etta selvittdjan tulisi yhtiomuodon muu-
tosta harkitessaan selvittdd velallisyrityksen aikaisempien omistajien mahdollisuudet osal-
listua uuden osakeyhtion rahoittamiseen. Téallainen selvitys antaisi velkojille perusteita

arvioida lievimman riittavan keinon periaatteen toteutumista saneerausohjelmassa.*>’

Hovioikeus péatyi samassa asiassa eri ratkaisuun. Hovioikeus katsoi, etteivat ohjelmaehdo-
tusta vastustaneet velkojat olleet osoittaneet, ettd heidan oikeuksiaan olisi rajoitettu enem-
man kuin oli ollut tarpeen saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi, kun otettiin
huomioon se seikka, ettd saneeraus oli tavallisille velkojille edullisempi vaihtoehto kuin
konkurssi. KKO 2003:120 -ratkaisun onkin oikeuskirjallisuudessa katsottu muuttavan sité
aiemmin vallinnutta tulkintalinjaa, jonka mukaan konkurssivertailun edullinen tulos velko-

jan kannalta olisi riittava peruste ohjelman vahvistamiselle.*®

Tulkintalinjan muutos nékyy selvasti, kun ratkaisua peilataan sité edeltdneessa oikeuskir-
jallisuudessa esitettyihin nakemyksiin. Koulu on aikaisemmin katsonut lievimman riittdvéan
keinon periaatteen olevan "ohjelmaehdotuksen laatijalle suunnattu punnintanormi, joka
kaiken liséksi on heikosti sanktioitu”. Talla han tarkoittaa, ettd periaatteen rikkomisen ve-
toavan velkojan voi olla mahdotonta nayttéd, ettd velkajarjestely olisi ankaruudeltaan ylit-
tanyt tarpeellisuuden rajan, kun velkajarjestelyn voidaan aina katsoa véhentavan yrityksen
padomakustannuksia seka parantavan kannattavuutta ja siten olevan tarpeellinen sanee-
rausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi. Tasta syysta Koulu on esittanyt tarpeellisuusar-
vioinnin kiristamista lainsdaddédnndssd. Ratkaisussa 2003:120 onkin méaritetty arvioinnin

sisdltoa juuri talta osin.

Korkein oikeus kayttad tapauksen perusteluissa argumentaatiota, joka nayttaa tukeutuvan
modernin insolvenssioikeuden®*® lisaksi modernin osakeyhtioikeuden'® oppeihin ja eri-
tyisesti riskipositioperusteiseen lahestymistapaan®®. Tama lahestymistavan mukaan osake-
yhtion etutahoilla on oikeus luottaa siihen, ettd heidan suhteensa (sekd muiden yhtion si-

dosryhmien suhde) yritysriskiin ja asema yhtion toimintaymparistossa on selvitettavisséa

37 \/ento 2010's. 379.

158 1hid. s. 376.

159 Koulu ym. 2009 osa | luku 1 (paivitetty 24.9.2009).
160 Mahonen — Villa 2006a s. 42—45.

181 1hid. s. 178-185.
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kohtuullisin kustannuksin yhtion tiedonantovelvollisuuksien perusteella saatavilla olevasta
informaatiosta, ja ettd tdmé asema ei olennaisesti muutu ilman, ettd kaikilla sidosryhmilla

on mahdollisuus saada siit4 tieto ja varautua riskipositionsa muuttumiseen.®?

Ratkaisussa korkein oikeus otti tervetulleella tavalla kantaa velkojan ja osakkeenomistajan
véliseen riskinjakoon yrityksen legaalisessa tervehdyttdmismenettelyssd. Ratkaisussa
etddnnytadn vanhaksi kayneesté jaykasta erottelusta omistajan ja velkojan valilla ja lahen-
nytdén sopimusverkkomallin mukaista stakeholder-ajattelua. Vaikka osakkeenomistajan ja
velkojan sijoitusten ehdot saattavat erota toisistaan merkittavasti, kummankin tehtavaksi
voidaan sopimusverkossa mieltdd padoman toimittaminen yhtiolle'®®. Tasta nakokulmasta
sijoittajia tulisi kohdella keskenddn taloudellisesti tasapuolisella tavalla suhteessa siihen
riskipositioon, johon kukin sijoittaja on sitoutunut. T&ma lahestymistapa ei rajoitu vain
osakkeenomistajan ja velkojan valiseen suhteeseen, vaan koskee yhtalailla kaikkia yhtion

intressitahoja.

My6s Hupli on tapauskommentissaan kiinnittdnyt huomiota korkeimman oikeuden "huo-
mattavan moderniin argumentaatioon”. Niin legaalisessa kuin vapaaehtoisessakin sanee-
rausmenettelyssa on kyse yritykseen kohdistuvien vaatimusten kokonaisvaltaisesta uudel-
leenarvioinnista. Tadma edellyttdd, ettd huomioon on otettava paitsi velallisyritystd oman tai
vieraan pddoman ehdoin rahoittaneet tahot, myos yrityksen tyontekijt, korvausvelkojat,
alihankkijat ja muut lilkkekumppanit. Riskinjaon tulisi olla asianmukainen kaikkien naiden
etutahojen kesken. Huplin mukaan ratkaisu korostaa oikealla tavalla lievimman riittdvan
keinon periaatteen merkitysté velkojien oikeuksien turvaajana saneerausohjelman vahvis-

tamisessa. 1%

Koulu korostaa tapauksen erityispiirteiden vaikutusta tapauksen lopputuloksen kannalta.
Hén arvelee, ettd vaite velkajarjestelyjen liiallisuudesta menestyy vain sellaisessa tilantees-
sa, jossa joukko institutionaalisia velkojia toimivat yhdessa ja esittavat vaitteensa tueksi
taloustieteellista asiantuntijatodistelua, kuten puheena olevassa tapauksessa’®. Koska tal-
laiset velkojat pystyvat tavallisesti pysayttamaan legaalisaneerauksen jo alkuvaiheessa,

niin véitteen luontainen kayttoyhteys olisikin juuri tapauksen 2003:120 kaltaiset vahem-

162 Mé&hénen — Villa 2006a s. 180.

1% Villa 2003 s. 57.

164 Hupli 2003 s. 500-506.

165 Koulun vaitetta tukee my®6s se tapauksen erityispiirre, etta velallisyritys oli hakemuksessaan ilmoittanut,
ettd pitemmalla maksuohjelmalla se selviytyisi ohjelmasta ilman akordityyppisia velkajarjestelyja (Koulu ym.
2009 osa 1V luku 6, pdivitetty 14.8.2009).
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mistén tuella tapahtuvat pakkovahvistamistilanteet (YSL 54 §).'°° Koulun argumentoinnin
perusteella vaikuttaisi siltd, ettd han katsoisi liiallisen velkajarjestelyn ja lievimman riitta-
véan keinon periaatteen suojaavan lahinna velkojien enemmistda vahemmiston yrityksilta
vahvistaa ohjelma YSL 54 8:n mukaisesti, mutta vdéhemmiston suojakeinona enemmisto-
vahvistamista vastaan niihin ei vélttdmatta voisi tehokkaasti vedota. Koulun arvio on pe-
rusteltu, ja pitdessddn paikkansa se heikentad olennaisesti vahemmistovelkojien neuvotte-

luasemaa myds sopimussaneeraustilanteissa.

Vento on pohtinut ratkaisussa annetun tulkintaohjeen laajempaa merkitystda ns. akor-
disaneerausten'®’ sallittavuuden kannalta. Vento kysyy, onko korkeimman oikeuden totea-
mus siitd, ettei saneerauksen tulisi rajoittua yksin velkojien kustannuksella toteutettaviin
velkajarjestelyihin, ymmarrettavd akordisaneeraukset Kkieltdvaksi tulkintaohjeeksi. N&in
toteutettu saneeraus ei varmasti korjaisi yrityksen pitkan aikavélin kannattavuusongelmia,
mutta laki ei sitd suoranaisesti kiellakaan. Vento katsoo, ettei kyseiseen yksittdistapaukseen
liittyvasta argumentoinnista ole syytd vetaa niin pitkalle menevaa johtopééatosta, ettd akor-

disaneeraukset pitéisi sen perusteella katsoa kategorisesti kielletyiksi.'®®

Lehtiméki on tehnyt ratkaisun perusteella johtopéattksia velkojien neuvotteluasetelmista.
Hén katsoo, etté ratkaisu antaa ryhmassédédn enemmistovaltaa kéyttavalle velkojalle vahvan
neuvotteluargumentin sen vaatimiseksi, ettd osakkeenomistajat tekevét velallisyhtioon uu-
den pdédomasijoituksen tai luopuvat velkojien hyvéksi osasta omistustaan. Neuvotteluvalta
perustuisi siihen korkeimman oikeuden keskeisend pitaméan seikkaan, ettei saneerausoh-
jelmassa edellytetty saneerausvelallisen pddomarakenteen korjaamiseksi vastuunalaisilta
yhtiomiehiltd mink&anlaista rahoituspanosta, samalla kun velkojien saatavia leikattiin

huomattavasti.

Korkeimman oikeuden ratkaisun perustelut tukevat ajatusta, jonka mukaan legaalisaneera-
uksen tarkoitus ei ole suojata yrityksen omistajien sijoitusta ja asemaa, vaan yrityksen lii-
ketoimintaa ja siihen liittyvia arvoja. Osakkeenomistajien sijoitusta suojataan toki osana
tatd kokonaisuutta, mutta yhtélailla suojaa tulisi antaa velkojien asemalle. Saneerausohjel-
massa tulisi siis ottaa kokonaisvaltaisesti kantaa velkojien ja osakkeenomistajien valiseen

riskinjakoon, ja sen tarjoaman ratkaisun tulisi heijastaa sijoittajien alun perin hyvaksymia

166 Koulu ym. 2009 osa IV luku 7 (péivitetty 14.8.2009).

167 Akordisaneerauksella Vento tarkoittaa "sellaista saneerausohjelmaa, jossa ainoaksi jarjestelytoimenpiteek-
si jaa velkaleikkurin kdyttdminen" (Vento 2010 s. 378).

1% Vento 2010 s. 378.
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riskipositioita. Ta&mé tarkoittaa, ettd vaikka yrityssaneerauksen johtavana tavoitteena on
jatkamiskelpoisen yritystoiminnan edellytysten turvaaminen ja parantaminen'®, niin ter-
vehdyttdmisen ei tarvitse tapahtua tdysin velkojien kustannuksella, vaikka he saisivat sa-
neerauksessa paremman aseman kuin konkurssissa. Velkojien ei siis tarvitse tyytya vain
konkurssivertailun antamaan neuvotteluvoimaan, vaan he voivat vaatia pidemmalle mene-
vid myonnytyksia myos osakkeenomistajilta. Yhtion omistusrakenteeseen kajoavat jérjes-
telyt, kuten velan muuntaminen omaksi pddomaksi, ovat hyva esimerkki tallaisesta omista-

jien ja velkojien riskinjakoa tasoittavasta toimenpiteesté.

189 HE 182/1992s. 1.
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6 SANEERAUSSOPIMUKSEN SITOVUUS
KOLLEKTIIVISESSA LEGAALIMENETTELYSSA

6.1 Velkajarjestelyjen pysyvyys

Rauhoitusaikana toteutettujen selvitysten ja neuvottelujen pddmadrand on saada aikaan
sopimus velallisyhtion tervehdyttdmiseksi ja sen padomarakenteen uudelleen jarjestami-
seksi. Tama edellyttdd voimassaolevien rahoitussopimusten ehtojen muuttamista ja velko-

jen osittaista anteeksiantamista (velkajarjestelyt'”

). Velvoiteoikeudellisesti tdssa on kyse
novaatiosta eli velan uudistamisesta, joka kuuluu Kiistatta osapuolten sopimusvapauden
piiriin ', Kéytanndssa tdmé tarkoittaa, ettd alkuperdisen rahoitussopimuksen mukaiset
velat lakkaavat ja uudet velvoitteet saavat sisaltonsa saneeraussopimuksesta. Selvyyden
vuoksi on kuitenkin suositeltavaa ottaa saneeraussopimukseen nimenomainen maarays siité,
ettd velkajarjestely korvaa alkuperaiset luottosopimukset'’®. Nain vihennetaan mahdollis-

ten tulkintaongelmien riskié.

Saneeraussopimuksessa on syytd varautua myos siihen, ettd tervehdyttdmistavoitteessa
epéonnistutaan ja velallisyritys ajautuu jérjestelystda huolimatta kollektiiviseen insolvens-
simenettelyyn'”®. Talloin aktualisoituu kysymys saneeraussopimuksen sitovuudesta sita
seuraavassa konkurssissa. Huplin mukaan kollektiivisen insolvenssimenettelyn aloittami-
sella ei ole vaikutusta saneeraussopimuksen sitovuuteen. Nain ollen velkojien ja omistajien
asema konkurssissa maaraytyy lahtokohtaisesti saneeraussopimuksen ehtojen mukaan.*™
Talloin velkoja, jonka kohdalla velan pdadomaan on saneeraussopimuksessa leikattu, voi

valvoa saatavansa vain sopimuksessa sovitun maaraisena.

Myos Pauliine Koskelo on hyvéaksynyt mainitun lahtokohdan, mutta puoltanut tietyissa
tilanteissa vastakkaista kantaa reaalisin argumentein. Hanen mukaansa sopimusperusteisten
velkajarjestelyjen sitovuus legaalisaneerauksessa heikentéisi sidotun velkojan asemaa suh-

teessa muihin velkojiin ja vahentdisi ndin velkojien valmiutta vapaaehtoisiin velkajérjeste-

170 Velkajérjestelyill tarkoitetaan tassa yrityssaneerauslain 44 §:n mukaisia velkajérjestelykeinoja riippumat-
ta siitd, onko kyseessa legaali- vai sopimussaneeraus.

71 Aurejérvi — Hemmo 1998 s. 179-181.

72 Hupli 2004 s. 411.

173 Kaytannossé kyseeseen tulee tallsin Idhinna konkurssi, koska vapaaehtoisen saneerauksen epéonnistuttua
voi olla vaikea 16ytaa edellytyksia velallisyhtion tervehdyttdmiselle legaalimenettelyssa. Tasté syystd jajem-
pand on késitelty saneeraussopimuksessa toteutettuja jarjestelyja koskevan raukeamisehdon sitovuutta paa-
asiassa vain konkurssin osalta. Ndin ollen siit4, mitd jaljempéna todetaan raukeamisehdon sitovuudesta kon-
kurssissa, ei tule vetad johtopaatoksia vastaavien ehtojen sitovuudesta vapaaehtoista saneerausta seuraavassa
legaalisaneerauksessa.

% Hupli 2004 s. 410.
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lyihin. Koskelon tarkastelun kohteena on yksittdinen vakuusvelkoja, joka sopii maksuvai-
keuksissa olevan velallisen kanssa maksuehtojen tarkistamisesta. !> Tassa kontekstissa
hanen kantansa on ymmarrettdvéd, mutta se ei saa tukea lainsdadanndsta. Kuten Hupli osu-
vasti toteaa, "Mitd&n oikeudellista perustetta, jonka nojalla saneeraussopimus raukeaisi
valittomasti kollektiivimenettelyn alkaessa, ei ole™. Koskelon esittdméssa tilanteessa tallai-
nen normi saattaisi olla tarkoituksenmukainen, mutta sellaista oikeusjéarjestyksemme ei

kuitenkaan tunne.'’®

Huplin kannan tueksi voidaan liséta, ettei sopimusperusteisten velkajérjestelyiden sitovuut-
ta tulisi voida kyseenalaistaa Koskelon tarkastelemassa yksittéistapauksessa edes reaalisin
argumentein. Ensinndkin osapuolilla on mahdollisuus ottaa saneeraussopimukseen maara-
yksia velkajérjestelyjen pysyvyydestd velallisyrityksen konkurssissa. Vaikka tallaisten
madrdysten sitovuuteen sivullissuhteessa liittyy epavarmuutta, niin velkajarjestelyjen rau-
keamisehto on katsottava tehokkaaksi ainakin sopimukseen sitoutuneiden velkojien kes-
ken'”". Kun vapaaehtoisissa uudelleenjérjestelyissa pyritaan yleensd velallisyhtion talou-
dellisten ongelmien kokonaisvaltaiseen ratkaisemiseen kaikkien relevanttien etutahojen
kesken, niin tallaista sitovuutta voidaan pitaa riittavana kannustimena jarjestelyyn osallis-

tuvien velkojien osalta.

Toiseksi, moderneilla rahoitusmarkkinoilla kaytossé olevat vapaaehtoiset velkajarjestely-
keinot ovat niin monimuotoisia ja -vaiheisia, ettd niiden automaattinen raukeaminen legaa-
limenettelyssa aiheuttaisi suuria kéytdnndn ongelmia. Saneeraussopimuksella toteutettua
kokonaisjarjestelya on voinut edeltdd useita vaiheita, joissa maksuehtoja on muutettu velal-
lisen taloudellisten vaikeuksien my6ta. Néin ollen voi olla erittdin vaikea méaarittaa, minkéa-
laisia velan ehdot olisivat olleet "ilman velallisen maksuvaikeuksista aiheutuneita, velalli-
sen eduksi tehtyja muutoksia"*’®. Lisaksi on todettava, ettei yksittaista soveltamistilannetta
koskevista reaalisista argumenteista ole perusteltua johtaa yleisesti sovellettavaa tulkinta-
ohjetta’”. Edella esitetyin perustein tdssa katsotaan, ettd Huplin esittdma tulkinta vastaa
paremmin Suomen oikeusjarjestyksen siséltda ja on perustellumpi myos reaalisten argu-

menttien valossa.

175 Koskelo 1994 s. 266-267.

176 Hupli 2004 s 410.

17 Ks. raukeamisehdon sitovuudesta velkakonversion osalta luku 6.2 edella.
178 Koskelo 1994 s. 267.

179 Ks. Tolonen 2003 s. 160; Aarnio 1989 s. 241.
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6.2 Velkakonversion pysyvyys

Saneeraussopimuksen sitovuuden osalta on syytd tehdd kasitteellinen ero velkasuhteen
muutoksen tai novaation (velkajarjestelyn) ja toisaalta velkakonversion vilille. Vaikka
kummassakin on kyse velkojen uudelleenjarjestelysté ja usein ainakin osittaisesta velkojen
anteeksiannosta, niin velkakonversiossa uutta korvaavaa velkasuhdetta ei synny tai sitten

voimaan jaava velka alistetaan kaikille muille yhtion veloille™®.

Kun velkaa muunnetaan osakepd&domaksi, velkojasta tulee osakkeenomistaja. Téllaiset jar-
jestelyt, joiden tuloksena oikeussuhteen luonne muuttuu kokonaan toiseksi, eivat voi ilman
erityisté perustetta raueta legaalisen kollektiivimenettelyn alkamisen perusteella. Olisi tay-
sin osakeyhtidlain systematiikan vastaista sallia sopiminen siitd, ettd yhtioon tehty oman
padoman ehtoinen sijoitus muuttaisi konkurssissa luonnettaan vieraaksi pddomaksi ja saisi
maksun ennen kuin kaikki vieraan pddoman ehtoisiin sijoituksiin perustuvat vaatimukset
olisi taytetty. Oman padoman vahvimpana tunnusmerkkind onkin pidetty nimenomaan
osakesijoituksen viimesijaista maksunsaantiasemaa yhtion toiminnan aikana seka sen paat-

»181

tyessa—~. Oman padoman pysyvyys on osakeyhtidlain velkojiensuojajéarjestelman kulmaki-

vi, jota osakeyhtidlaissa ilmentavat muun muassa velkojiensuojamenettelya (OYL 14:2) ja

maksukykyisyystestia (OYL 13:2) koskevat saannokset'®.

Silloin, kun tavallinen velka korvataan omaan p&iomaan rinnastettavalla, ns. valipaa-
omainstrumentilla, niin velkasuhteessa tapahtuva muutos ei ole yhté radikaali. Esimerkiksi
padomalainaksi muutettu velka on velvoiteoikeudellisesti edelleen velkaa, johon liittyy aito
takaisinmaksuvelvollisuus. Koska edelld on katsottu, ettei konkurssi voi vaikuttaa sellaisen
jarjestelyn pysyvyyteen, jossa on muutettu velkasuhteen ehtoja taikka muunnettu velkaa
omaksi pddomaksi, samaan tulokseen on paadyttdvd myds muunnettaessa velkaa vélipaa-

omainstrumentiksi.

Edelld on kasitelty saneeraussopimuksen sitovuutta konkurssissa ja katsottu, etta ellei eri-
tyisesta perusteesta muuta johdu, velkojien asemaa kollektiivimenettelyssa on arvioitava
saneeraussopimuksen ehtojen mukaisesti, olipa kyse velkajarjestelyista tai velkakonversi-
osta. Seuraavassa tarkastellaan miten tilanteeseen vaikuttaa se, ettd saneeraussopimuksessa

on nimenomainen maaradys sovittujen jarjestelyjen raukeamisesta insolvenssimenettelyssé.

180 T4ss4 ei tarkastella sellaista, yhtd hyvin mahdollista, tilannetta, etta konvertoiva velkoja sdilyttaa myos
velkoja-asemansa.

'81 Mahénen — Villa 2006b s. 58.

'8 1bid. s. 49-50.
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6.3 Raukeamisehdon sitovuus konkurssissa

6.3.1 Raukeamisehdoista yleisesti

Koska saneeraussopimuksessa on tyypillisesti sovittu velkojen ainakin osittaisesta anteek-
siannosta sekd poikkeuksista legaaliseen maksunsaantijérjestykseen, on tiettyjen velkojien
intressissé palauttaa tilanne vastaamaan saneerausta edeltdneitd olosuhteita, jos yritys jou-
tuu konkurssiin. Sellaiselle velkojalle, joka on sopimussaneerauksessa joutunut luopumaan
koko saatavastaan, ei todenndkdisesti tulisi konkurssissa lainkaan jako-osuutta, eika jarjes-
telyn epdonnistuminen siten kaytanndssa muuta tallaisen velkojan asemaa’®. Toisin on
sellaisen velkojan kohdalla, joka on jarjestelyssé alaskirjannut osan saatavastaan ja/tai
muuntanut osan siitd oman padoman ehtoiseksi, tai siihen rinnastettavaksi sijoitukseksi‘®*.
Alaskirjauksiin myontyneiden velkojien intressissd on luonnollisesti valvoa saatavansa
alkuperdisen madréisend ja ndin maksimoida jako-osuutensa. Konvertoiva velkoja on sen
sijaan vaihtanut tuottopositionsa korkotuotosta residuaalituottoon ja samalla hyvaksynyt
sijoituksensa viimesijaisen maksunsaantiaseman. Jos velkojan asema pysyy saneerausso-
pimuksen mukaisena, tdima menettdd konkurssissa koko sijoituksensa. Koska saneerausso-
pimuksen mukaiset riskipositiot rakennetaan sille oletukselle, ettd yhtion liiketoiminta tu-
lee jatkumaan ja generoimaan tuottoa myds oman pd&doman ehtoisille sijoituksille, niin
jarjestelyyn osallistuneiden velkojien on perusteltua vaatia saneeraussopimukseen jarjeste-

Iyn raukeamista koskevaa sopimusehtoa konkurssin varalta.

Sopimusmaardys, jonka mukaan velkasuhteessa sovitut muutokset raukeavat velallisyhtion
joutuessa konkurssiin ennen kuin sopimus on taytetty, on epailematté sitova inter partes,
mutta ehdon tehokkuus kolmansiin ndhden vaatii hieman syvempaa tarkastelua. Liséksi on
syyté kasitella erikseen raukeamisehdon vaikutusta sellaisiin oikeustoimiin, joiden tulok-
sena velkojan asema velkojana lakkaa taikka joutuu kyseenalaiseksi, kuten velkakonversi-
0ssa on asian laita. Seuraavassa késitelladn raukeamisehdon sitovuutta ensin sellaisten ti-
lanteiden osalta, jossa akordi toteutetaan osana velkajarjestelyd, ja sen jalkeen velkakon-
version yhteydessa tehtyjen akordien osalta. Velkakonversioiden osalta tarkastelu jakaan-
tuu vield kahteen osaan sen mukaan, onko kyse velan muuntamisesta osake- vai valipéa-

omaksi.

183 Se e kuitenkaan est tallaista velkojaa vaatimasta jako-osuutta pesasta, jos saneeraussopimuksessa on
sovittu velkajdrjestelyjen raukeamisesta.
184 T4st4 on nimenomaan kysymys velan muuntamisessa omaksi paaomaksi.
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6.3.2 Velkajarjestelyn raukeamisehto

Hupli pitdd lahtokohtana, ettd kollektiivinen insolvenssioikeus edellyttdd raukeamisehdon
sitovuusongelman ratkaisemista kollektiivisesti. Mitd&n yksiselitteistd perustetta han ei
kuitenkaan lyoda sille, ettd velkajarjestelyn raukeamisehto sitoisi ehdosta tietdmattomia
velkojia. Onhan perinteisestikin katsottu, ett4 sopimuksella voidaan parantaa mutta ei huo-
nontaa sivullisen asemaa. Vaikka sitovuuden arvioiminen velkojakohtaisesti olisi mahdol-
lista toteuttaa oikeusjarjestyksessémme, tallaisen jako-osuuksien laskentatavan soveltami-
nen aiheuttaisi melkoisia kustannuksia®. Oikeuskirjallisuudessa on niin iké4n kaytannén
syistd suhtauduttu torjuvasti siihen, etté tietoisuudelle annettaisiin merkitysta velkojakol-

lision ratkaisuperusteena®®.

Tallaisen jarjestelyn yhteydessé voi nousta esille myos kysymys konkurssin varalle tehdyn
sopimuksen péatevyydestd. Konkurssioikeuden yleisten oppien mukaan konkurssin varalle
tehty sopimusehto ei sido konkurssihallintoa tai muita velkojia, jos se ylittdd normaalien ja
jarkevien liiketoimien tason ja loukkaa muita velkojia'®’. Juha-Pekka Mutanen ja Mika
Lehtiméki ovat esittaneet, ettd sitomalla raukeamisvaikutuksen konkurssi- tai legaalisanee-
rausmenettelyn alkamisen sijaan muihin kriteereihin, voitaisiin ongelma mahdollisesti
vaistdd. Raukeamisvaikutus voitaisiin esimerkiksi sitoa velallisyhtion taloudellisten tun-
nuslukujen kehitykseen.'®® Tulkinta on perusteltu, ja sanotun muotoilun kéyttaminen pie-

nentéé epailematta riskia raukeamisehdon patemattomyydesta.

Painavimpana perusteena raukeamisehdon kollektiiviselle sitovuudelle Hupli pitdd sopi-
mussaneerausten edistamistavoitetta. Han katsoo, etté jos raukeamisehto ei sitoisi kaikkia
velkojia, niin velallisyrityksen maksukyvyttomyyden vaikutukset kohdistuisivat raskaim-
min juuri niihin velkojiin, jotka osallistuvat tervehdyttdmiseen. Kun modernin insolvenssi-
oikeuden yhtend tavoitteena on ohjata yrityksia ja niiden velkojia myds sopimaan vapaaeh-
toisista tervehdyttamisjarjestelyistd, niin Hupli paatyy suosittelemaan, ettd saneeraussopi-
muksen raukeamisehdon katsottaisiin sitovan kaikkia velkojia my6hemmaéssa insolvenssi-

menettelyssa: "YSL:n ohjausfunktion toteutuminen vahankaan merkittdvassa maarin suo-

185 Hupli 2004 s. 412.

18 Tammi-Salminen 2001 s. 156-157.

87 HE 26/2003 s. 83; Skurnik 2004.

188 Mutanen — Lehtimaki DL 2010 luku 9.1.
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rastaan edellyttad, ettd saneeraussopimus voidaan tehd& ehdollisena kaikkia velkojia sito-

vin vaikutuksin", &

Huplin kanta on yrityssaneerausinstituution ohjaustavoitteen kannalta perusteltu. Vastak-
kaisen tulkinnan hyvaksyminen heikentéisi olennaisesti sopimussaneerausten houkuttele-
vuutta, mika ei insolvenssipoliittisesti ole toivottavaa. Nain ollen, jos velkasuhteen uudel-
leenjarjestely kasittdd osittaisen anteeksiannon liséksi vain esimerkiksi maksuehtoja kos-
kevia muutoksia, niin raukeamisehdon voidaan katsoa sitovan myos jérjestelyn ulkopuolel-
le jadneitd seké siitd tietdmattomia velkojia. Esitettyyn tulkintaan liittyvan epavarmuuden
vuoksi on kuitenkin suositeltavaa yrittdd saada mahdollisimman moni velkoja sidotuksi
saneeraussopimukseen ja siind sovittuun raukeamisehtoon. N&in pienennetdén riskié rau-
keamisehdon kollektiivisen sitovuuden riitauttamisesta, jos velallisyhtion tervehdyttaminen

epéaonnistuu.

6.3.3 Raukeamisehdon sitovuus osakesijoituksen osalta

Jos akordi toteutetaan osana sellaista uudelleenjarjestelyd, jossa velkojan asema suhteessa
muihin velkojiin muuttuu, jarjestelyn pysyvyyteen on suhtauduttava eri tavalla. Velkakon-
versiossa kyse ei ole endd velkasuhteen ehtojen muuttamisesta. Talloin kajotaan vieraan
padoman perustaviin tunnusmerkkeihin, kuten sijoituksen maaraaikaisuuteen seka tuoton ja
takaisinmaksun kiinteamaaraisyyteen'*®. Osakesijoitukselle on maaritelmallista viimesijai-
nen maksunsaantiasema seka takaisinmaksun rajoitukset, joiden nimenomainen tarkoitus
on suojata vieraan padoman ehtoisten sijoittajien asemaa. Velkakonversiolla siis muutetaan
niitd rakenteita, joiden mukaan sijoitusten keskindinen etusija, tuotto ja mahdollisesti kont-
rollioikeudet yhtiossa maaraytyvat — toisin sanoen velkakonversion tuloksena yhtion ra-

hoittajien riskipositiot muuttuvat perustavalla tavalla toisenlaisiksi.

Muuttuneessa tilanteessa osapuolten sopimusvapaus on huomattavasti rajoitetumpi. Osa-
keyhtidlain sddnnokset rajoittavat sijoituksen takaisinmaksusta ja ehdollisuudesta sopimis-
ta. Sopiminen siitd, ettd osakesijoitus muuttuisi konkurssissa takaisin vieraan paaoman
ehtoiseksi sijoitukseksi, ei ole mahdollista yhtion ja osakkeenomistajan valisessa suhteessa.
Se, ettd maksukyvyton yhtid hankkisi takaisin omia osakkeitaan, olisi osakeyhtién varojen-
jakosddnndsten valossa absurdi ajatus. Nain olisi siindkin tapauksessa, etta kaikki yhtion

tunnetut velkojat hyvaksyisivét jarjestelyn.

189 Hupli 2004 s. 411-412.
190 Mahonen — Villa 2006a s. 73-74.
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Lahtokohta on sama my0s legaalisaneerauksessa. Jos velallisyhtié joutuu konkurssiin en-
nen saneerausohjelman paattymistd, ohjelma raukeaa ja velkojille palautuu samanlainen
oikeus suoritukseen saneerausvelasta kuin jos ohjelmaa ei olisi vahvistettu (YSL 66 8).
Lain 65.3 §8:n mukaan ohjelman raukeaminen ei kuitenkaan vaikuta sen perusteella jo teh-
tyjen oikeustoimien péatevyyteen. Tama lainkohta tulee sovellettavaksi myds konkurssi-
raukeamisen kohdalla'®*. "Oikeustoimi" on tassa yhteydessa ymmarrettava laajassa merki-
tyksessa sisaltden esimerkiksi yhtidoikeudelliset toimenpiteet, henkiloston asemaa koskevat
jarjestelyt, omaisuuden luovutustoimet sekd mahdolliset rahoitusjérjestelyt. Ohjelman rau-
keaminen ei siis vaikuta velkojalle suunnatun osakeannin pysyvyyteen myoskaan legaa-

lisaneerauksessa, vaan ainoastaan YSL 44 §:ss4 lueteltuihin velkajarjestelyihin.**

Kaytdnnossa saattaa olla mahdollista paasta sopimuksin sellaiseen tilanteeseen, jossa kon-
vertoiva velkoja voi turvata osittaisen suorituksen myos konkurssissa. Saneeraussopimuk-
sessa lienee nimittdin mahdollista sopia, ettéd tiettyyn osaan velan maérasta kohdistetaan
ehdollinen akordi (velkajarjestely) ja loppuosa velan arvosta maksetaan sijaissuorituksena
velallisyhtion osakkeina™®. Jos velallinen joutuu konkurssiin ennen kuin saneeraussopimus
on tullut taytetyksi, osakkeiksi muunnettu osa velasta menetetdan, mutta akordi sen sijaan
raukeaa, ja anteeksiannettu osa velasta voidaan valvoa konkurssissa entisin ehdoin. Talldin
on syyta tehda sopimusdokumentaatiossa selvéksi, ettd suunnattu osakemerkinta on tarkoi-
tettu nimenomaan velan tietyn osan sijaissuoritukseksi eikd kompensaatioksi akordista.
Riskia siitd, etta jarjestely katsottaisiin konkurssin varalta tehtynd sopimuksena patemat-

tomaksi, ei voida tassakaan tilanteessa poissulkea.

6.3.4 Raukeamisehdon sitovuus padomalainan osalta
6.3.4.1 Paaomalainan pysyvyys legaalisaneerauksessa

Valirahoitusinstrumenttien osalta raukeamisehdon sitovuuskysymys on monitahoisempi.
Edelld on katsottu, etta velkasuhteen ehtoihin rajoittuvat muutokset (velkajarjestelyt) on
mahdollista saada sopimuksin raukeamaan, kun velallisyhtid joutuu konkurssiin. Toisaalta
on katsottu, ettd osakesijoituksen raukeamisesta konkurssin nojalla ei voida tehokkaasti

sopia. Valirahoitusinstrumentit sijoittuvat ominaisuuksiltaan oman ja vieraan paaoman

191 Koskelo 1994 s. 342-343.
192 HE 182/1992 s. 101.
193 |pbid. s. 45, 88.
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véalimaastoon, joten niiden kohdalla on tapauskohtaisesti ratkaistava, kumpi tulkinta on

perustellumpi. Tassa raukeamisehdon sitovuutta tarkastellaan padomalainan osalta.
Padomalainan koron ja pddoman maksamista on rajoitettu osakeyhtitlaissa 12 luvussa. Luvun 1 8:n
mukaan lainan pddoma ja korko saadaan maksaa yhtion selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia
muita velkoja huonommalla etuoikeudella. Muutenkin pd&domalainalle voidaan tehd& suorituksia vain
siltd osin kuin yhtion vapaan oman padoman ja kaikkien paddomalainojen méara maksuhetkelld ylittad
yhtion viimeksi pééttyneelta tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinp&tokseen siséltyvén
taseen mukaisen tappion maaran (OYL 12:1.1 2 k). Naiden osakeyhti6lain pakottavien sddnndsten tar-
koituksena on turvata pddomalainan pddoman pysyvyytta sekd parempisijaisten velkojien maksunsaan-
tiasemaa. P4domalainaa koskevassa luottosopimuksessa voidaan sopia myds muista ehdoista, mutta ne
eivat saa olla ristiriidassa lain pakottavien sainnésten kanssa.'®* Padomalainalle tehtdvien suoritusten

maksamiseen ei sovelleta osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:n maksukykyisyystestid, mutta suoritusten te-
keminen maksukyvyttémyystilanteessa altistaa herkasti takaisinsaantivaatimuksille.'*

Padomalainaa koskevan raukeamisehdon sitovuuskysymyksen selvittdminen on luontevaa
aloittaa tarkastelemalla, miten pddomalainan pysyvyyteen suhtaudutaan yrityssaneerauslain
jarjestelméssd. Legaalisaneerausta koskevasta lainsdéddanndstd ja oikeuskaytannosta voi-
daan saada johtoa myds sopimusperusteisessa saneerauksessa toteutettaviin jarjestelyihin.
Kun kummassakin tapauksessa on pohjimmiltaan kyse samasta asiasta I. velkojien ja velal-
lisen keskindisesta kokonaisjdrjestelystd velallisyrityksen toiminnan tervehdyttdmiseksi,
niin etutahojen sopimusvapautta ei ole perusteltua rajata niissa eri tavalla. Samalla on kui-
tenkin muistettava, ettd sopimusvapaus on eri asia kuin sen arvioiminen, minkéalaisen sisal-
I6n saneerausohjelmassa toteutettavat jérjestelyt saavat lain tarjoaman "malliohjelman”
mukaan. Muistutettakoon tdssa yhteydessa viela siitd, ettd yrityssaneerauslain tavoitteena

on myds sopimussaneerausten edistaminen®®®.

Yrityssaneerauslaissa on saadetty sallituista velkajérjestelykeinoista (YSL 44 8), jotka rau-
keavat automaattisesti, jos velallisyritys asetetaan konkurssiin saneerausohjelman toteutus-
aikana (YSL 65 ja 66 §). Saneerauskeinoina voidaan velkajarjestelyjen lisaksi ké&yttdd mui-

takin velkoihin kohdistuvia jarjestelyja (oikeustoimia) **’

, jotka voidaan liittda saneeraus-
ohjelmaan sen vahvistamisen ennakkoehtoina (YSL 55.3 §). Tallaisiin jarjestelyihin ei kui-
tenkaan jalkikonkurssissa sovelleta samoja raukeamisseuraamuksia kuin velkajarjestelyihin.

Kuten edelld on todettu, velan muuntaminen osakesijoitukseksi on juuri téallainen yritys-

194 Mahonen — Villa 2006b s. 183-184.
1% 1hid. s. 186-187.

19 HE 182/1992 s. 186.

97 1bid. s. 101.
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saneerauslaissa sadntelematon jarjestely, joka on toteutettava yhtidoikeudellisten s&&nnos-

ten mukaisesti.%®

MyoOs padomalainaa on oikeuskéytdnndssé pidetty sellaisena yhtiGoikeudellisena instru-

199

menttina, johon ei voida soveltaa velkajarjestelyjen raukeamisseuraamusta=". Korkein

oikeus totesi ratkaisussa 1996:91, ettd yrityssaneerauslain esitdiden mukaan raukeamisseu-
raamuksen on tarkoitus soveltua ainoastaan lain tarkoittamiin velkajarjestelyihin. Liséksi
korkein oikeus katsoi, ettd raukeamisvaikutuksen soveltaminen omaan pddomaan rinnastet-
tavaan vakautettuun lainaan on velkojiensuojan kannalta vaikea yhdist&é sen tarkoitukseen

selvitystilan valttamiskeinona.

"Velkojan saatava oli osakeyhtion yrityssaneerauksen yhteydessd saneerausohjelman osana muutettu
ns. vakautetuksi lainaksi. Saneerausohjelman raukeamisen yhtion konkurssin johdosta ei katsottu vai-
kuttaneen saatavan vakauttamisen pysyvyyteen eikd siten vakautuksesta johtuvaan velkojan maksun-
saantijarjestykseen."%°

Korkeimman oikeuden kyseessa oleva ratkaisu, kuten erdat tassa viitatut kirjoituksetkin, ovat ajalta,
jolloin voimassa olleeseen osakeyhtidlakiin ei sisaltynyt sddnnoksida omaan pdédomaan rinnastettavasta
lainasta. Tallgin puhuttiin sen sijaan vakautetusta lainasta, jonka kayttd perustui tavanomaiseen oikeu-
teen, tilintarkastajien hyvaksyntadn sekd oikeuskaytant6on®®'. Vakautetun lainan kayttotarkoitus oli
pakkoselvitystilan torjuminen, ja lainan antajana oli osakkeenomistaja’®?. Vakautettu laina vastasi si-
salléltadn padosin nykyadn osakeyhtidlaissa sadnneltyd padomalainaa.”®®

Vuonna 1997 osakeyhtiolakiin (145/1997) otettiin ensi kertaa sdéannokset omaan pdédomaan rinnastetta-
vasta lainasta. Lakiin omaksuttiin pddomalaina-termi, koska se kuvasi vakautettua lainaa paremmin
lainan kayttotarkoitusta yleisena varainhankintavalineend”®®. Padomalainaa koskevat saannokset ovat
keskeisiltd osiltaan pysyneet samanlaisina voimassa olevassa laissa (624/2006). Tosin voimassa ole-
vassa laissa ei ole endd sddnnoksid pakkoselvitystilasta, miké vahentédd padomalainan merkitysta selvi-
tystilan valttamiskeinona. Lisdksi, voimassa olevan osakeyhtidlain mukaan pddomalainaa ei merkitéa
enaa taseeseen oman padoman erillisend erénd, vaan sen kirjaaminen omaan tai vieraaseen padomaan
on ratkaistava kirjanpitosdédnndsten nojalla.

Oikeustieteellisessa kirjallisuudessa on jo ennen puheena olevaa ennakkoratkaisua esitetty
samansuuntaisia nakemyksia. Koskelo toteaa, ettd saneerausvelan muuttaminen omaan
padomaan rinnastettavaksi sijoitukseksi on toimenpide, joka ei perustu yrityssaneerausla-
kiin, mutta joka voidaan toteuttaa saneerausohjelmassa. Tastd syysta sita olisi arvioitava

yhtidoikeudellisten sédéntdjen mukaan. Koskelo pitdéd selvand, etteivat yrityssaneerauslain

198 Ks. luku 6.3.3 edella.

199 KKO 1996:91. Ratkaisu koskee omaan paiomaan rinnastetavaa vakautettua lainaa, joka vastaa padosin
nykyéaan osakeyhtitlaissa saanneltyd pdadomalainaa.

20 KKO 1996:91.

291 Villa DL 1995 s. 89.

202 HE 10/1983 s. 15.

203 HE 89/1996 s. 85.

204 KM 1992:32 5. 484,
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velkajarjestelyja koskevat raukeamisseuraamukset sovellu tallaiseen velan statuksen muu-

tokseen.%®

Myos Koulu on tarkastellut padomalainan pysyvyytté jalkikonkurssissa velkajarjestelyn ja
oikeustoimen vélimuotona. Koulu katsoo korkeimman oikeuden tavoin, ettd padomalainaa
on muodollisin perustein pidettava oikeustoimena, joka jaa pysyvéksi saneerausohjelman
rauetessa. Paiomalainan ottaminen edellyttdd kirjallista sopimusta (VOYL 5:1.3 ja
OYL 12:2.1), mika tarkoittaa, ettei sitd voida pitdd késitteellisesti yrityssaneerauslain
44 8:n tarkoittamana velkajérjestelynd. Han kuitenkin kritisoi korkeimman oikeuden rat-
kaisua silté osin kuin siind viitataan pddomalainan tarkoitukseen selvitystilan valttamiskei-
nona. Saneerausvelallisen ollessa jo konkurssissa selvitystilan valttdmiselle ei olisi tullut
antaa merkitystd. Jos saneerausohjelma olisi rauennut muusta syysta kuin konkurssin joh-
dosta, tallainen argumentointi olisi sen sijaan ollut paikallaan.?*® VVoimassa olevan lain
jarjestelméssa paddomalainan merkitys selvitystilan valttdmiskeinona on vahdinen, joten

t4man argumentin painoarvo on sittemmin joka tapauksessa olennaisesti vahentynyt®”.

Koulu arvostelee ratkaisussa esitettya tulkintaa myds saneerauksen tavoitteiden kannalta.
Velkoja voi ndin joutua tilanteeseen, jossa tdman taytyy tehda arpapelid muistuttava valinta
velan pddoman voimakkaan leikkaamisen ja velan vakauttamisen (muuttaminen pddoma-
lainaehtoiseksi) valilla. Ensimmainen vaihtoehto on velkojalle prima facie epéedullinen,
mutta jos saneeraus epaonnistuu ja yritys paatyy jalkikonkurssiin, velkajarjestely raukeaa
ja velka palautuu taysiméaardiseksi. Toisessa vaihtoehdossa velkoja sailyttdd suuremman
osan saatavastaan saneerauksen onnistuessa, mutta jalkikonkurssissa télle ei tule suoritusta

lainkaan.

Kuvattu asetelma luo saamisensa vakauttavalle velkojalle oikeuspoliittisesti perustellun
insentiivin sitoutua saneeraukseen, koska vain sen onnistuminen tuo velkojalle suorituksen.
Velkajarjestelyjen kohteena oleva velkojan intressissa olisi sen sijaan saneerauksen epaon-
nistuminen ja velallisen ajautuminen konkurssiin. 2°® Eri saneerauskeinoihin liitetyt vastak-

kaiset insentiivit eivat kuitenkaan anna aihetta liian pitkélle meneviin johtopaatoksiin. Vel-

2% Koskelo 1994 s. 283-284.

2% Koulu 1998 s. 217-219.

27 \Janhan osakeyhtidlain (734/1978) mukaan paiomalaina oli mahdollista kirjata oman padoman erilliseksi

eréksi, jolloin se voitiin otta huomioon omana padomana pakkoselvitystilalaskelmassa. Uuden osakeyhtidlain
(624/2006) voimaantulon myo6ta pddomalainan merkitys on selvitystilasadnndsten osalta vahentynyt olennai-
sesti (OYL 20:23.2). (Airaksinen ym. 2010 s. 793).

298 Koulu 1998 s. 219.
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kajarjestelyn "valitseva" rationaalinen velkoja ei nimittéin voi konkurssissa péasta saneera-
usta parempaan asemaan, silla muutenhan han olisi vedonnut konkurssivertailuun ohjelman

vahvistamisen estamiseksi.

Koulu viittaa lisaksi Rimpild&n ja toteaa yrityssaneerauslain jarjestelman johdonmukaisen
soveltamisen edellyttavan, ettd saneerauksen raukeamisvaikutus koskisi kompensaationa
annettuja vaihto- ja voitto-osuusvelkakirjoja. Jos vaihtovelkakirjalaina olisi padoma-
lainaehtoinen, jérjestely ei korkeimman oikeuden tulkinnan mukaan raukeaisikaan. Koulu
pitdd padomalainan ja vaihtovelkakirjalainan erilaista kohtelua keinotekoisena erityisesti,
kun otetaan huomioon, ettd padomalainaan liittyy usein vaihto-oikeus.””® Han pitaa tasa-
puolisempana tulkintaa, jonka mukaan myos vaihtovelkakirja katsotaan yhtiéoikeudelli-
seksi toimenpiteeksi, joka ei raukea velallisyrityksen jalkikonkurssissa.**°

Seppo Villa on niin ikdan pohtinut kysymystd omaan padomaan rinnastettavan lainan py-
syvyydesta ja pitanyt korkeimman oikeuden ratkaisusta poikkeavaa tulkintaa my6és mah-
dollisena. Hanen mukaansa se seikka, ettd omaan paddomaan rinnastettavaan lainaan liittyy
yhtidoikeudellisia luonteenpiirteitd (maksurajoitukset ja kirjaaminen oman padoman erilli-
seksi eraksi®™) ja etta sen pysyvyydella on tarkoitus suojata muita velkojia oman paaoman
"ohella ja ehdoilla™, ei tarkoita, ett lainaa tulisi kohdella oman padoman ehtoisena sijoi-
tuksena samalla tavoin kuin osakkeita.”*? Han epailee, etté yrityssaneerauksen tavoitteita ja
taloudellisia realiteetteja korostavalla tulkinnalla raukeamisvaikutusten voitaisiin katsoa
ulottuvan myo6s lainan muuttamiseen viimesijaiseksi padomalainaksi. Vallitseva oikeustila
ei nimittdin kannusta velkojia tallaisiin jarjestelyihin saneerausmenettelyissa. Tastd néko-
kulmasta YSL:n 44 §:n luetteloa sallituista velkajérjestelykeinoista ei tulisi pitdd tyhjenta-
vand, ja velkajarjestelyjen raukeamisvaikutus voitaisiin siten ulottaa myos padomalainaksi
muutettuihin saneerausvelkoihin. Villa katsoo myos lievimman riittdvén keinon periaatteen
puoltavan titad niakemysta.?™® Pinomaa tukee Villan esittdmaa kantaa. Hanen mukaansa
velkojien yhdenvertainen kohtelu edellyttdd raukeamisvaikutuksen soveltamista akordin

ohella myds vakautettuun lainaan, koska vakauttaminen on akordia “lievempi" keino.***

209 Koulu 1998 s. 219-220.

210 |pid.

211 \yoden 1997 uudistuksen (145/1997) mukaan padomalaina oli kirjattava oman padoman erilliseksi eraksi.
Voimassaolevan lain (624/2006) mukaan kirjaamistapa on ratkaistava kirjanpitolainsdadannon nojalla.

212 Villa 1997 s.240.

213 |bid. s. 242.

214 Pinomaa 2009 s. 195-196.
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Pddomalainaa koskevien sddnndsten ottaminen osakeyhtidlakiin on osaltaan vahvistanut
korkeimman oikeuden ratkaisussa 1996:91 antamaa tulkintaohjetta ja samalla vienyt poh-
jaa vastakkaista kantaa puolustavilta argumenteilta. Ensinnékin, laissa sdadetyt padomalai-
nan véhimmaisehdot ovat pakottavaa oikeutta. Velallisyhtion konkurssissa pddomalainalle
voidaan tehdd suorituksia vain kaikkia muita velkoja huonommalla etuoikeudella
(OYL 12:1.1 1 k). Tastd poikkeava lainaehtojen muutos on lain nojalla p&atematon
(OYL 12.2 8). Jotta yrityssaneerauslain perusteella voitaisiin poiketa osakeyhtidlain paa-
sédannostd, yrityssaneerauslaissa tulisi olla vahintdankin poikkeuksen selvasti ilmaiseva
sédannos. Samaan tulokseen johtaa myos velkojien maksunsaantijarjestyksesta annetun lain
6.1 8 4 k, joka on niin ikdan pakottava normi. Sddnnoksen mukaan konkurssissa suorite-
taan viimeksi sellaiseen lainaan perustuva saatava, jonka pddoma seké korko ja muu hyvi-
tys saadaan lainaehtojen mukaan maksaa yrityksen purkautuessa ja konkurssissa vain kaik-

kia muita velkojia huonommalla etuoikeudella.

Toiseksi padomalainaa koskevat sdadnnokset korostavat sen asemaa yhtidoikeudellisena
instituutiona, jolla on laissa sdadetyt ominaisuudet ja tarkoitus. Vaikka p&aomalaina on
perusluonteeltaan velkaa, silld on vastaavanlainen institutionaalinen rooli kuin omalla paa-
omalla yhtidoikeuden jarjestelmassa.?*> Osakeyhtion varallisuusjarjestelmé perustuu osak-
keenomistajan ja velkojan riskinjaolle, jota maarittavat padoman pysyvyys, velkojiensuoja-
jarjestelma seka osakkeenomistajan rajoitettu vastuu.?'® Tassa riskinjaossa padomalainan
velkoja sijoittuu osakkeenomistajan ja ns. tavallisen velkojan véalimaastoon. Pddomalainan
maadritelmallinen ominaisuus, joka erottaa sen tavallisesta velasta, on nimenomaan tavalli-
sia tuntemattomia velkojia suojaava padomalainan pysyvyys. Sopimusperusteinen poik-
keaminen tastd perustavasta ominaisuudesta tekisi pd&domalainan tarkoituksen tyhjéksi.
Silla seikalla, onko kyseessa saneerausohjelmassa vai sen ulkopuolella toteutettu jérjestely,
ei pitdisi olla merkitysta tdmén arvioinnin kannalta, silla tuntemattomien velkojien suojan

tarve on yhté suuri kummassakin tilanteessa.

Kyse ei siis itse asiassa ole siitd, tulisiko padomalainaa kohdella omana vai vieraana paa-
omana l. onko pddomalaina ominaisuuksiltaan lahempéand omaa vai vierasta padomaa, vaan
pikemminkin siitd, miten padomalainan pysyvyyteen on jalkikonkurssissa suhtauduttava,
kun huomioidaan yrityssaneerauksen ohjaustavoite ja toisaalta pddomalainan ominaisuudet,

tarkoitus sekd asema osakeyhtion varallisuusjarjestelméssa.

215 Osakeyhtiostd institutionaalisena jarjestelyna ks. Mahdnen — Villa 2006a s. 267-276.
216 Mahénen — Villa 2006a s. 288.
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Koulun mukaan yrityssaneerauslain ohjaustavoitteella voitaisiin perustella padomalainan
raukeamista jalkikonkurssissa.?’’” Tamé ei kuitenkaan ole jarin painava argumentti, kuten
edelld on osoitettu. Ohjaustavoitteeseen perustuva kritiikki voidaan torjua my6s kaytannon
nakokulmasta. Velan konvertointi pddomalainaksi on nimittdin mahdollista toteuttaa oh-
jelmassa myos osittaisena. Nain lainan jéljelle jad&dvaén osaan voitaisiin kohdistaa velkajar-
jestely, jolloin velkoja sailyttdisi suuremman osan saatavastaan menettdmattd kuitenkaan
konkurssissa aktualisoituvaa raukeamisetua. Sellaisessa tilanteessa, jossa pddomalainaksi
muuttamisen liséksi velan muuhun osaan on kohdistettu velkajarjestelyitd (esimerkiksi
velka-akordi), ndmé velkajarjestelyt raukeavat jalkikonkurssissa normaalisti edellyttden
tietysti, ettei pddomalainan antamista katsota tapahtuneen vain velkajarjestelyjen kompen-
soimiseksi. Nain ollen ei ole yhdentekevad, mika osa velasta annetaan anteeksi ja mika
muutetaan omaan padomaan rinnastettavaksi lainaksi. Saneerausohjelman sanamuodolla

voi siis olla merkitysta lopputuloksen kannalta.

Jos ohjelmassa maéarataan, ettd alkuperdinen velka korvataan pddomalainalla, jonka paa-
oma vastaa 50 prosenttia velan nimellisarvosta, niin jalkikonkurssissa velan pd&omaan
kohdistuva akordi ei vélttamatta raukea, koska padomalainan voidaan katsoa kompensoi-
neen velkaan kohdistettuja velkajarjestelyja — alkuperdisen velan tilalle katsotaan talldin
perustetun uusi padomalainaehtoinen velkasuhde silla seurauksella, etté alkuperédisen velan
katsotaan lakanneen kokonaisuudessaan. Jos ohjelmassa sen sijaan maarataan, etta 50 pro-
senttiin velan pddomasta kohdistetaan akordi, ja toinen 50 prosenttia velan pddomasta muu-
tetaan padomalainaksi, velkaan kohdistuvan akordin on yrityssaneerauslain nojalla rauetta-
va. Téssé esitettyja tulkintoja voidaan my6s muuttaa ottamalla saneerausohjelmaan tarken-
tavia maarayksia raukeamisvaikutuksen ulottuvuudesta. Legaalisaneerauksessakin osapuol-
ten sopimusvapautta rajoittavat lain pakottavat sdédnndkset seka velkojien perusteltu oike-

ussuojan tarve.

Korkeimman oikeuden ratkaisussa 1996:91 esitetty Kiistelty tulkinta on oikea, eivatka lain-
sédadanndssa tapahtuneet muutokset anna aihetta kyseenalaistaa sen merkitysta. Pikemmin-
kin voimassa oleva lainsdéddannon voidaan katsoa puoltavan ratkaisusta ilmenevéa kantaa.
Tavallisen velan muuttaminen padomalainaksi ei ole yrityssaneerauslain tarkoittama velka-
jarjestely, vaan se on yhtitoikeudellinen oikeustoimi, johon ei sovelleta yrityssaneerauslain

65 ja 66 8:n raukeamisseuraamusta. Tatd ratkaisua puoltavat korkeimman oikeuden ennak-

217 Koulu 1998 s. 219.
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koratkaisun lisaksi yrityssaneerauslain esityot sekd osakeyhtiflain sddnndkset ja niiden
taustalla vaikuttava yhtiooikeudellinen teoria. Yrityssaneerauslain ohjaustavoitteeseen liit-
tyvat argumentit eivat tdssa kohtaa ole riittdvid omaksutun lahtokohdan kumoamiseksi.

Tassa yhteydessa on vield syytd tuoda esiin legaalisaneerauksen suunnitteluvaiheessa to-
teutettuihin velkakonversioihin liittyva riski jarjestelyn pysyvyydestd. Jos velkakonversio
toteutetaan ennen saneerausohjelman vahvistamista, jarjestely jaa pysyvaksi vaikka ohjel-
maehdotus ei tulisi koskaan vahvistetuksi. Tasta syystd velkakonversio on konvertoivan
velkojan kannalta suositeltavaa toteuttaa vasta saneerausohjelman tultua lainvoimaiseksi.
Muuten konvertoiva velkoja saattaa heikentdd asemaansa ilman, ettd muut velkojat joutu-

vat tinkimaan oikeuksistaan lainkaan. 28

6.3.4.2 Raukeamisehdon sitovuus paddomalainan osalta

Kun on selvitetty, miten pddomalainan pysyvyyskysymys on ratkaistu legaalisaneeraukses-
sa, voidaan siirtya tarkastelemaan mahdollisuutta poiketa jarjestelyn pysyvyydesta sanee-
raussopimukseen sisallytettavalla raukeamisehdolla. Jos saneeraussopimukseen otetaan
ehto padomalainan raukeamisesta velallisyhtion konkurssissa, voiko ehto olla sitova mui-
hin velkojiin ndhden? Samat argumentit, jotka puoltavat padomalainan pysyvyytta legaa-
lisaneerausta seuraavassa konkurssissa, soveltuvat periaatteessa myds raukeamisehdon
sitovuuden arviointiin. Kun pddomalainalla on muiden velkojien maksunsaantiasemaa suo-
jaava tarkoitus, joka aktualisoituu nimenomaan velallisyhtién konkurssissa, ei ole perustel-
tua antaa velkojalle ja velalliselle oikeutta sopia tehokkaasti muutoksesta yhtion velkojien
maksunsaantijarjestykseen konkurssin varalta®®. Tata tulkintaa tukee vahvasti myds osa-
keyhtidlain ja velkojien maksunsaantijarjestyksesta annetun lain edelld mainitut pakottavat
sédannokset (OYL 12:2.1 ja VML 6.1 6 k). Lainkohtien on ymmarrettava tarkoittavan, etta

myos ennakolliseen sopimukseen perustuva padomalainan ehtojen muutos on patematon.

Padomalainan velkojiensuojafunktion puitteissa voitaisiin periaatteessa katsoa, ettd rau-
keamisehto sitoisi ainakin siitd tietoisia velkojia. Ne velkojat, jotka ovat sitoutuneet sanee-
raussopimukseen tai ovat tietoisia siihen sisaltyvasta raukeamisehdosta, voivat ottaa rau-
keamisehdon merkityksen huomioon maksunsaantiasemansa kannalta. Riskipositioperus-
teisesta nadkokulmasta ei kuitenkaan ole riittdvaa, ettd velkoja saa tiedon mahdollisesta

muutoksesta etutahojen valisissé suhteissa, vaan talla tulisi myos olla mahdollisuus varau-

218 Koulu 1998 s. 218, alaviite 159.
2% Onhan yleisemminkin niin, ettei sopimuksella voida heikentaa kolmannen asemaa.
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tua muutokseen.?® Riskipositioiden pysyvyys edellyttaa, etta yhtion rahoittajalla on rahoi-
tuspaatosta tehdessadn tiedossa keskeiset riskit sijoituksen kannalta?”*. Ottaen huomioon
maksunsaantijarjestykseen kajoavan muutoksen vaikutuksen etutahon asemaan, raukea-
misehdon sitovuus tulisi rajata korkeintaan siihen sitoutuneisiin velkojiin®*. Kuten edella
on todettu, raukeamisehdon sitovuuden ratkaiseminen velkojakohtaisesti ei kuitenkaan ole
oikeusjarjestyksemme perusratkaisujen valossa tarkoituksenmukaista.?** Nain ollen sito-

vuusongelman ratkaiseminen kollektiivisesti on tassékin kohtaa perutellumpi ratkaisu.

Kun velka viimesijaistetaan yhtiéoikeudellisin jarjestelyin, kyse ei ole enda vain yksityis-
normeerauksesta, vaan sellaisen osakeyhtidoikeudellisen institutionaalisen jéarjestelyn hy-
vaksikayttdmisestd, joka vaikuttaa suoraan velkojien riskiposition perusteisiin. Tallaisen
jarjestelyn pysyvyytta suojataan muiden velkojien hyvaksi pakottavan lainsdéddannén nojal-
la. Sopimussaneerausten edistdmistavoitteenkaan ei voida katsoa muuttavan tata lahtokoh-
taa, koska vastaavaan lopputulokseen etutahojen kannalta voidaan péastd vaihtoehtoisilla

jarjestelyilla.

Riskinjaosta on mahdollista sopia velkojien ja velallisen kesken siten, ettd padomalainan
velkoja ei j&& likvidaatiossa ilman suoritusta. Saneeraussopimuksessa tai -ohjelmassa voi-
daan sopia esimerkiksi vain velan osan konvertoimisesta, jolloin velkoja voi turvata osan
suorituksestaan myods epdonnistunutta saneerausta seuraavassa konkurssissa. Toinen tapa
on hyédyntaa niin sanottuja riskinjako- tai inter creditor -sopimuksia, joiden tehokkuuteen
konkurssissa liittyy kuitenkin tiettya epavarmuutta®’. Parempisijaiset velkojat voivat so-
pimuksin sitoutua tilittdmaan osan konkurssissa saamastaan jako-osuudesta sellaiselle vel-
kojalle, joka on konvertoinut saatavansa padaomalainaehtoiseksi. Toinen vaihtoehto, jota
voidaan kayttdd myos em. jarjestelyn tehosteena, on toteuttaa osapuolten vélilla vakuusjar-
jestely, jossa parempisijainen velkoja panttaa osan saatavastaan padomalainan velkojalle.
Osakeyhtidlain padomalainaa koskevat saannokset kieltavat ainoastaan velallisyhtion tai

sen tytaryhtion asettaman vakuuden, joten téllaiselle jarjestelylle ei ole yhtidoikeudellista

220 Riskipositioperusteisesta lahestymistavasta ks. Mahonen — Villa 2006a s. 178-185.

?2L Mahénen — Villa 2006a s. 180-182.

222 |_yvussa 6.3.2 on katsottu velkajarjestelyja koskevan raukeamisehdon olevan kaikkia velkojia sitova.
Keskeisend erona tassa késiteltdvaan tapaukseen on se, ettd kun velkajérjestelyt kohdistuvat vain velkojen
maérdén tai maksuaikaan, niin konversiossa muutetaan maksunsaantijérjestystd, mika tarkoittaa huomattavas-
ti pidemmalle menevad puuttumista etutahojen asemaan.

228 Ks. luku 6.3.2 edella.

224 \felkojien valisen sopimuksen ehto, joka rikkoo velkojien maksunsaantijarjestyksestd annetun lain sién-
noksid, ei sido konkurssihallintoa (Mahonen — Villa 2006b s. 23). Riskinjako- ja inter creditor -sopimuksiin
liittyvasta keskustelusta sekd yleisemmin luoton sopimusperusteisesta alistamisesta ks. Sippel — Tiitta LM
2002, Kaisto LM 2003, Lehtiméaki BLF 2009 ja Kangas BLF 2010.
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estettd. N&in voidaan kaytdnndssa paésta samaan tilanteeseen, kuin jos pddomalainan etusi-

ja olisi palautunut vastaamaan tavallista velkaa.

Kun kysymys on siis ratkaistava kollektiivisesti ja kun padomalainaan liittyva rau-
keamisehto rikkoo lain pakottavia sd&nnoksida ja on muutenkin pad&omalainainstituution
perusteiden vastainen, ei padomalainaa koskevaa raukeamisehtoa voida pitad konkurssihal-
lintoa sitovana. Tulkinta pysyy samana siinakin tilanteessa, etta kaikki velallisyhtion tun-
netut velkojat antavat ennakollisen suostumuksensa pdadomalainan raukeamisehdolle, silla
osakeyhti6lain velkojiensuojajérjestelmén ja varojenjakosdédnndsten tarkoitus on suojata

myds tuntemattomia velkojia®®.

Villa nayttaa kuitenkin pitdvan mahdollisena pdaomalainan raukeamista koskevan maaré-
yksen ottamista saneerausohjelmaan. Hén toteaa, ettd kdytdnnon ongelmien vélttdmiseksi
olisi suositeltavaa ottaa saneerausohjelmaan maardykset siité, ettd pddomalainaan sovelle-
taan yrityssaneerauslain 66.1 §:n raukeamisseuraamusta, jos velallinen asetetaan konkurs-
siin ennen saneerausohjelman paattymista??®. Tallaisen maarayksen tehokkuutta ei kuiten-
kaan tule pitéa itsestadn selvand. Kun sopimusperusteista raukeamisehtoa ei voida pitéa
patevénd, on vaikea l0ytad perusteluita sille, ettd vastaavan ehdon siséllyttdminen sanee-

rausohjelmaan tekisi siitd patevamman.

Legaalisaneerauksen luonteen kollektiivisena taytantdénpanomenettelyna voitaisiin katsoa
tukevan saneerausohjelmaan sisaltyvan padomalainan raukeamisehdon sitovuutta. Ehdon
sitovuutta voitaisiin perustella siten, ettd padomalainan pédadomarakennetta vahvistavan
ominaisuuden on tarkoitus vaikuttaa heti saneerausohjelman vahvistamisen myo6td, mutta
maksunsaantijarjestykseen jarjestelyn on tarkoitus vaikuttaa vasta saneerausohjelman to-
teuttamisen jalkeisena aikana. Talle logiikallehan perustuu myos yrityssaneerauslain velka-
jarjestelyjen vaikutusten ulottuvuus. Jos saneeraus onnistuu, ne jaavat voimaan, jos se epéa-
onnistuu, jarjestelyt raukeavat. Samalla tavalla pddomalainan maksunsaantiaseman vii-
mesijaistamisen olisi tarkoituksenmukaista "tulla voimaan" vasta saneerausohjelman péét-
tymisen jalkeen. Pddomalainan eri ominaisuuksien kuvatunlainen valikoiva voimaan tule-
minen ei kuitenkaan ole pddomalainainstituutioon liittyvéan tarkoituksen mukainen. Rau-
keamisehdon sitovuuden hyvéksyminen ei mydskaan olisi asiallista sellaisten velkojien

kannalta, joiden saaminen velallisyhtidlta on syntynyt saneerausohjelman toteutusaikana.

225 Mahonen — Villa 2006a s. 321.
228 \/jlla DL 1995 s. 89-90.
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Edella todetuin perustein téssé katsotaan, ettei oikeusjérjestyksemme anna mahdollisuutta
ottaa saneeraussopimukseen tai -ohjelmaan sitovaa maaraystd pddomalainan palautumises-
ta maksunsaantijarjestyksessé tavalliseksi lainaksi, silta varalta, etta velallisyhtio asetetaan

konkurssiin saneerauksen toteuttamisen aikana.??’

6.3.5 Paaomalainaan liitetyn vaihto-oikeuden pysyvyys

Pad&domalainaan liitetddn usein oikeus vaihtaa velka tai osa siitd velallisyhtion osakkeisiin,
jolloin kyseessa on padomalainaehtoinen vaihtovelkakirjalaina % . Tallaisen vaihto-
oikeuden kohtelu velkojen uudelleenjarjestelytilanteissa on noussut esille korkeimman
oikeuden ennakkoratkaisussa 2003:73. Tapauksessa oli kysymys siitd, koskeeko maksa-
matta olevan paddomalainaehtoisen vaihtovelkakirjalainan pddoman leikkaaminen sanee-
rausohjelmassa myos vaihto-oikeutta. Korkein oikeus katsoi, ettd padomalainan maksuvel-
vollisuuden poistaminen saneerausohjelmassa "tarkoitti maksamatta olevan velan méaéran
alentamista olemattomaan”, minka seurauksena velkasuhde raukesi. Velkojalla ei enda
ollut saatavaa, jota tdméa olisi voinut vaihtaa velallisyhtion osakkeiksi. N&in ollen myds
vaihto-oikeuden katsottiin rauenneen.??

"Kun p&iomalainan ehtoisen vaihtovelkakirjalainan maksuvelvollisuus oli saneerausohjelmassa pois-

tettu, velkojan oikeutta vaihtaa laina velallisyhtion osakkeiksi ei voitu ohjelmassa méérata jaamaan
voimaan."**

Hupli on kritisoinut korkeimman oikeuden ratkaisua®®!. Hanen kritiikkinsa kohdistuu eri-
tyisesti korkeimman oikeuden nikemykseen ehdottoman etuoikeuden periaatteen 2%
(YSL 54 8 5 k) soveltamisen laajuudesta. Korkeimman oikeuden perustelut nayttavat pe-
rustuvan sille oletukselle, ettd periaate soveltuisi kaikissa saneerausohjelman vahvistamis-
tilanteissa. Lain sanamuoto kuitenkin edellyttdd sen soveltamista ainoastaan pakkovahvis-
tamistilanteissa. Oikeuskirjallisuudessa katsotaan niin ikaan, ettda ehdottoman etuoikeuden
periaate soveltuu vain pakkovahvistamiseen®. Ratkaisun tapausselostuksesta ei kay ilmi,

oliko saneerausohjelma vahvistettu ryhmaenemmistdjen suostumuksella vai ilman sitd. Jos

227 T4ss4 sanottu koskee kuitenkin vain padomalainaa. On taysin mahdollista, etté sellaisen padomalainaa
l&heisesti muistuttavan vélirahoitusinstrumentin kohdalla, joka ei kuitenkaan ole yhtioikeudellisesti pddoma-
laina, tulkinta on pdinvastainen.

228 Ajraksinen — Jauhiainen 1997 s. 362 ja 409.

229 KKO 2003:73.

230 | pid.

21 Hypli 2003 s. 500-506; Hupli 2004 s. 324-325.

%32 perjaatetta on kasitelty edelld luvussa 5.3.2. Periaatteen mukaan paremmassa etuoikeusasemassa olevien
velkojien on saatava taysi suoritus ennen kuin huonommassa asemassa oleville velkojille voidaan tehdd mi-
taén suorituksia.

23 Hupli 2004 s. 325; Koulu ym. 2009 osa IV luku 7 (péivitetty 14.8.2009).
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kyse oli enemmistovahvistamisesta, ratkaisussa olisi Huplin mukaan tullut ké&sitell4 ehdot-
toman etuoikeuden periaatteen merkitysta vaihto-oikeuden pysyvyydelle. Koska peruste-
luissa ei ole kasitelty ohjelmaehdotuksen saamaa kannatusta lainkaan, ratkaisusta ei voida

vetaa johtopaatoksia periaatteen soveltumisesta pakkovahvistamisen ulkopuolella.?®*

Puheena olevan ratkaisun merkitys vapaaehtoisten saneerausten kannalta on ilmeinen.
Esimerkiksi kay tilanne, jossa rahoitusvelkoja on suostunut muuttamaan osan saatavastaan
padomalainaksi velallisyhtion maksuvaikeuksien johdosta. Rahoitusvelkoja on lisdksi ha-
lunnut turvata asemaansa sopimalla lainaan liittyvasté vaihto-oikeudesta?®®. Jos valallisyh-
tio tallaisen jarjestelyn jalkeen paatyy legaalisaneeraukseen®® ja pagomalaina pysyy vii-
mesijaisena, velkojalle ei voida ehdottoman etuoikeuden periaatteen nojalla vahvistaa sa-
neerausohjelmassa suoritusta lainkaan®®’. Kun padomalainan maksuvelvollisuus poistetaan,

raukeaa myos siihen liittyva vaihto-oikeus.

Kuvattu tilanne vaikuttaa ensialkuun johdonmukaiselta, mutta lahemmassa tarkastelussa
sen perusteltavuus voidaan asettaa kyseenalaiseksi yhtion etutahojen riskinjaon kannalta.
Hieman yksinkertaistaen voidaan sanoa, ettd velallisyhtion keskeisimpid intressiryhmia
kohdellaan legaalisaneerauksessa seuraavalla tavalla: osakkeenomistajat sailyttdvat omis-

32%8 alentumisesta; etusi-

tuksensa ja joutuvat karsimaan vain sijoituksensa arvon tilapdisest
jaiset ja vakuusvelkojat voivat ohjelmassa sdilyttda saatavansa jopa taysimaaréisina; taval-
liset velkojat joutuvat leikkaamaan saataviaan kokonaan tai lahes kokonaan; ja padomalai-
nan velkoja menettdd saatavansa kokonaisuudessaan. Vertailtaessa sanottujen etutahojen
asemaa toisiinsa havaitaan, ettd padomalainaehtoisen vaihtovelkakirjalainan velkojan koh-
telu on velkojien keskindisessa suhteessa kylla perusteltua, mutta suhteessa osakkeenomis-
tajiin (joiden riskiposition ei itse asiassa pitaisi olla kovin kaukana paaomalainaehtoisen

239

vaihtovelkakirjalainan velkojan asemasta“”) tdmén kohtelu vaikuttaa perusteettoman anka-

ralta.

2% Hupli 2004 s. 325.

2% vaihtovelkakirjalainalla voidaan tavoitella kontrollioikeutta velallisyhtidssa tai osuutta velallisyhtién
arvonnoususta. (M&honen — Villa 2006b s. 271).

2% v/aihto-oikeuden pysyvyydell4 ei ole konkurssissa merkitysté, koska osakkeenomistajat eivat siina saa
suoritusta. Téstd syysté tdssé tarkastellaan vaihto-oikeuden pysyvyytta legaalisaneerauksessa.

287 m/elkajarjestely joudutaan kaytannéssd aina kohdistamaan tdysimaaraisena viimesijaisiin saataviin, eten-
kin pddomalainoihin." (Koulu ym. 2009 osa IV luku 7, péivitetty 14.8.2009).

2% Edellyttéen, etta saneeraus onnistuu ja yhtion liiketoiminta tervehtyy.

2% Mahénen — Villa 2006a s. 198.
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Hovioikeus omaksui samassa asiassa edelld kuvatun kaltaisen, reaalisia argumentteja pai-
nottavan ndkokulman. Hovioikeus l&hti siitd, ettei lainan vaihto-oikeuden poistaminen kuu-
lunut yrityssaneerauslain 44 §:n sallimiin velkajérjestelykeinoihin. Se katsoi, etta vaihto
oikeuden poistaminen "rajoitti velkojan oikeutta enemman kuin oli tarpeellista saneeraus-
ohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi ja mainitussa laissa [YSL] sé&&dettyjen velkojien
keskindistd asemaa koskevien vaatimusten tayttamiseksi" (lievimmaén riittdvan keinon pe-

riaate?*°

). Lisaksi hovioikeus katsoi, ettei vaihto-oikeuden pysyttdminen voimassa vaikut-
tanut yritystoiminnan tervehdyttdmiseen eika velkojien keskindiseen asemaan. Hovioikeu-
den perusteluihin on helppo yhtyd. Miksi pddomalainan velkoja ei voisi kéyttd4 vaihto-
oikeuttaan, kun oikeuden sdailyminen voimassa tasoittaisi velkojan ja osakkeenomistajan

241

vélista riskinjakoa asianmukaisella tavalla®™-, eika jarjestelylla vahennettaisi parempisijai-

sille velkojille tulevia suorituksia?

Argumentoinnin haasteena on kuitenkin edelleen sen perusteleminen, miksi viimesijaiselle
velalle, jonka maksuvelvollisuus on poistettu, voitaisiin tehda ylipadnsa minkaénlaisia suo-
rituksia. Tdytyyhan osakeannin suuntaaminen velkojalle katsoa velan osittaiseksi suoritta-
miseksi. Tat4 kautta palataankin korkeimman oikeuden ratkaisun keskeisimpaan tulkinta-
kysymykseen: tuliko viimesijaisen lainan maksuvelvollisuus poistaa saneerausohjelmassa I.
tuliko tilanteessa soveltaa ehdotonta etuoikeusjarjestystd? Huplin mukaan lakisaateinen
etuoikeusjarjestys on pikemminkin velkojien valinen neuvottelukysymys kuin ohjelmaeh-
dotuksen vahvistamisen ehdoton edellytys. Yrityssaneerauslaissa ei ole saadetty ehdotto-
masta etuoikeusjarjestyksestd 50-53 §:n mukaisen vahvistamisen osalta, eiké& sen rikkomis-
ta ole mainittu laissa vahvistamisen esteend. Mydskaan velkojien oikeusturva ei edellytéd
ehdottoman etuoikeusjarjestyksen noudattamista muutoin kuin silloin, kun ohjelmaehdo-
tukselta puuttuu ryhméaenemmistdjen kannatus.?*? Hupli katsookin, ettd saneerausmenette-
lyyn pitéisi siséltyd mahdollisuus poiketa lakisdéteisesta etuoikeusjarjestyksestd, jos nain
saavutetaan jarkeva lopputulos ja ohjelma vahvistetaan velkojien ryhmaenemmistdjen tuel-

la tai yksimielisesti.?*?

Huplin perusteluiden valossa voidaan pohtia myos padomalainaehtoiseen vaihtovelkakirja-

lainaan liitetyn raukeamisehdon sitovuutta legaalisaneerauksessa. Kyseessa on siis sopi-

49 |_jevimmén riittdvan keinon periaatetta on kasitelty edelld luvussa 5.3.3.

241 Ks. KKO 2003:120, jossa on otettu kantaa saneerausohjelmassa toteutettuun riskinjakoon velallisyhtién
etutahojen kesken lievimman riittdvan keinon periaatteen nakokulmasta. Ks. myds luku 5.3.4 edella.

22 Hypli 2004 s. 325.

23 Hupli 2003 s. 500-506.
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musehto, jonka mukaan padomalainaehtoiseksi vaihtovelkakirjalainaksi muutetun tavalli-
sen lainan etusija palautuu saneerausmenettelyssa ennalleen. Edelld on k&ytdnnon syista
késitelty raukeamisehtojen sitovuutta vain konkurssin osalta, mutta tassé yhteydessa on
perusteltua tarkastella lyhyesti raukeamisehdon sitovuutta saneerausmenettelysséd. Kuten
Huplikin toteaa, vaikka ehdottoman etuoikeuden periaatteesta poikettaisiin ohjelmaehdo-
tuksessa, on ohjelman toteuttamisessa aina noudatettava osakeyhtiélainsaadantoa ja muita
"oman (tai vali-) padoman ehtoisten sijoitusten palautus- ja tuottonormeja”.?** Tama lahto-
kohta tukee niitd perusteita, joiden nojalla on edelld torjuttu pddomalainaa koskevien rau-
keamisehtojen sitovuus konkurssissa. N&in ollen tassé katsotaan, ettei myoskaan sanee-
rausmenettelyn varalta voida sopimuksin poiketa niistd osakeyhtidlain pakottavista sdan-
noksistd, jotka rajoittavat padomalainan padoman palauttamista ja koron maksamista.

4% Hupli 2003 s. 500-506.
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7 SANEERAUSSOPIMUKSEN VAHVISTAMINEN
LEGAALIMENETTELYSSA

7.1 Saneerausmenettelyn kestosta

Ehka téarkein syy legaalisaneerauksen epdsuosioon viimeaikaisissa velkojen uudelleenjar-
jestelyissa on menettelyn hitaus®*. Jos halutaan valttaa tama ongelma ja samalla kuitenkin
hyotyé legaalimenettelyn tuomista eduista, voi olla tarkoituksenmukaista vahvistaa sanee-
raussopimus legaaliseksi saneerausohjelmaksi yrityssaneerauslain 92 §:n tarkoittamalla
tavalla. Yrityssaneerauslain mukainen nopeutettu saneerausohjelman vahvistaminen olisi
teoriassa mahdollista vieda lapi muutamassa péivassa, vaikka kaytanto ei tata teoriaa tue-
kaan. Ulkomaisessa lainsaadannossa tallaiset etukéteen neuvotellut legaalisaneeraukset
ovat varsin pitkalle kehittyneitd. Iso-Britanniassa niin sanottu pre-packaged reorganization

voidaan kaytannéssakin vieda lapi muutamassa vuorokaudessa®®.

Yrityssaneerauslaki mahdollistaa taysimittaisen saneerausmenettelyn yksinkertaistamisen
(ja oletetusti nopeuttamisen) kolmella eri tavalla: menettely ilman taydellista saneerausor-
ganisaatiota (YSL 90 §), menettely ilman kuuluttamista (YSL 91 §) ja nopeutettu sanee-
rausohjelman vahvistaminen (YSL 92 8). Néista voidaan hyddynt&é yhta tai useampaa kei-
noa myos taysimittaisena alkaneessa saneerausmenettelyssa. Seuraavassa tarkastellaan
yksinkertaistetun menettelyn eri toteutustapoja tutkimuksen kohteena olevien jarjestelyjen
kannalta keskittyen erityisesti nopeutettuun saneerausohjelman vahvistamiseen.
Suomessa saneerausohjelman nopeutettu vahvistaminen edellyttdd, ettd ohjelman vahvistaa véhintaan
80 prosenttia velkojista seka jokainen velkoja, jonka saatavan maéra on vahintaan 5 prosenttia saatavi-
en kokonaismaarastd. Lisaksi edellytetaan, ettd velalliselta on saatu kirjallinen lausuma. Tuomiois-
tuimelle on myos toimitettava selvitys siitd, miten ja milloin niille velkojille, jotka eivat ole hyvaksy-

neet ehdotusta, on annettu tieto ehdotuksesta ja varattu tilaisuus lausua siitd seka ehdotusta vastusta-
neiden velkojien kirjalliset lausumat (YSL 92 §).

7.2 Vahvistamisen vaikutus raukeamisehdon sitovuuteen

Saneeraussopimuksen vahvistaminen legaalimenettelyssé poistaa vapaaehtoisen saneeraus-
sopimuksen raukeamisehdon sitovuusongelman velkajérjestelyjen osalta. Yrityssaneeraus-
lain 66.1 §:n mukaan, jos velallinen asetetaan konkurssiin ennen saneerausohjelman péat-

tymistd, ohjelma raukeaa. Velkojan oikeus konkurssissa maaraytyy talléin samoin kuin jos

5 Asianajaja Manne Airaksisen esitys aiheesta "Havaintoja viimeaikaisista velkojen uudelleenjarjestelyista”
Pyk&ld ry:n 75 v. juhlaseminaarissa Roschier Asianajotoimisto Oy:ssd 14.6.2010.
246 H

Ibid.
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saneerausohjelmaa ei olisi vahvistettu. Konkurssiraukeaminen ei siis kuitenkaan koske
velkakonversiota tai muita yhtidoikeudellisia oikeustoimia, kuten edelld on todettu. N&in
ollen sopimuksen vahvistaminen nopeutetussa legaalimenettelyssé tekee raukeamisehdon

tarpeettomaksi.

7.3 Vahvistamisen vaikutus ulkopuolisen vakuudenantajan asemaan

Takaisinsaannista konkurssipeséan annetun lain (758/1991 jaljempana "takaisinsaantilaki')
mukaan 17 8§:n mukaan takaajan vastuu velkojaa kohtaan lakkaa, jos velkoja vapauttaa
vastuusta velallisen tai jonkun yhteisvastuullisista velallisista ilman takaajan suostumusta.
Vierasvelkapantin antajaan sovelletaan samaa sddnnostd (TakSL 41 8). Siten padvelallisel-
le annettu sopimusperusteinen velka-akordi vapauttaa takaajan ja vierasvelkapantin antajan

vastuusta vastaavassa maarin.

Legaalisaneerauksessa tilanne on toinen. Siind velan leikkaaminen tai maksuehtojen
muuttaminen eivat vaikuta takaajan tai vierasvelkapantin antajan vastuuseen
(YSL 48.2 § ja TakSL 17.2 8). Nain ollen velkoja padsee huomattavasti parempaan
asemaan legaalimenettelyssd, kun ulkopuolinen vakuus séilyy voimassa akordista huo-
limatta. Hupli muistuttaa myds vahvistamismenettelyn uhan velkojalle luomasta vah-
vasta neuvotteluasemasta suhteessa ulkopuoliseen vakuudenantajaan: "Jos takausvas-
tuun jatkumisen ehdoista ei paasta yksimieleisyyteen, vastuu voidaan vahvistamisme-

nettelyll4 jattd4 voimaan taysimaaraisend ja muutoinkin entisin ehdoin." %

7.4 Vahvistamisen prekluusiovaikutus

Kollektiivisille insolvenssimenettelyille on maaritelméllista velallisen velkavastuiden kol-
lektiivinen taytantoonpano. Kollektiivinen ratkaisu velallisyhtion maksukyvyttémyyden
aiheuttamiin ongelmiin edellyttaa sitd, ettd ne velkojat, jotka eivét valvo saataviaan menet-
telynormien mukaisesti, menettévét oikeutensa suoritukseen lopullisesti. N&in on myos
legaalisaneerauksen kohdalla. Puhtaasti sopimusperusteisiin saneerauksiin ei luonnollisesti
tallaista prekluusiouhkaa liity. Saneeraussopimuksen vahvistaminen legaalimenettelyssé
saattaa siten olla saneeraukseen osallistuvien velkojien seka velallisen edun mukaista. Oi-

keuskirjallisuudessa on katsottu, ettd saneerausohjelman nopeutettuun vahvistamiseen liit-

27 Hupli 2004 s. 413.
248 Katso raukeamisehdon sitovuudesta konkurssissa luku 6.3 edella.
29 Hupli 2004 s. 414.
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tyy sama prekluusiovaikutus kuin taysimittaiseen menettelyyn. Nain ollen ohjelman vah-
vistamisella YSL 92 §:n mukaisesti varmistutaan siitd, ettei ohjelman toteutusvaiheessa

tarvitse varautua tuntemattomien velkojien esittamiin vaatimuksiin. 2*°

Taysimittaisessa legaalisaneerauksessa on tuomioistuimen viipymatté julkaistava kuulutus
saneerausmenettelyn aloittamispéaatoksestd (YSL 80 § ja YSA 4 8). Selvittjan on lisaksi
annettava paatos viipymatta tiedoksi velallisen hakemuksesta tai selvityksestd ilmeneville
velkojille seké takaajille, kanssavelallisille ja vakuuden asettajille (YSL 71.3 §). Sanee-
rausmenettelyn hakijan vaatimuksesta ja velallisen tunnettujen velkojien suostumuksella
tuomioistuin voi jattad kuulutuksen toimittamatta, ellei se erityisesta syysté katso tarpeelli-
seksi, ettd kuulutus on julkaistava (YSL 91.1 8). Jos kuulutusta ei toimiteta, velkoja, jolle
ei ole annettu tiedoksi paatostd saneerausmenettelyn aloittamisesta, sdilyttdd oikeutensa
suoritukseen ja sen taytantoonpanoon, ellei hdnen voida olettaa saaneen tiedon menettelyn

aloittamisesta muulla tavalla (YSL 91.2 §).

Huplin tulkinnan mukaan tuomioistuimen on nopeutetussa vahvistamismenettelyssa toimi-
tettava kuulutus suoraan lain nojalla. Han perustelee taté tuntemattomien velkojien oikeus-
turvan tarpeella sekd YSL 92 8:n e contrario -tulkinnalla, jonka mukaan saatavien ilmoi-
tusmenettelyn on oltava pakollinen osa nopeutettua vahvistusmenettelyéd: "YSL 92 §:n mu-
kainen mahdollisuus vaitemenettelyn sivuuttamiseen koskee vain tilanteita, joissa julkinen
valvontakehotus ei tuo tietoon yhtakaan uutta velkojaa." Saneeraukseen osallistuvien vel-
kojien intressissd ei mydskéadn ole vaatia kuulutuksen toimittamatta jattamistd, koska pre-

kluusiovaikutus saadaan nain ulottumaan laajemmalle. ***

Velan prekludoituminen edellyttdd aina, ettei velkoja ole saneerausmenettelyssa ilmoitta-
nut saatavaansa eika se muutoinkaan ole tullut selvittdjan tietoon ennen saneerausohjel-
man vahvistamista (YSL 47 8). Sddnndksen nojalla saneerausmenettelyssa ilmoittamat-
ta jatetyt ja selvittajalle tuntemattomat velat lakkaavat saneerausohjelman vahvistami-
sella.®? Koska laki ei valttamatta edellyta selvittdjan maaraamista (YSL 90 §), eika
nopeutetussa vahvistamisessa siihen yleenséa liene tarvetta, niin sdannéksen sanamuoto
voi johtaa tulkintaan, jonka mukaan kaikki ilmoittamatta jatetyt saatavat prekludoitu-
vat selvittdjan (tietoisuuden) puuttuessa. Hupli on kritisoinut tulkintaa, ja esittanyt,

ettd ratkaiseva rooli tulisi antaa selvittajan tietoisuuden sijaan velallisen tietoisuudel-

20 Hypli 2004 s. 415.
21 Hypli 2004 s. 415-416.
%52 HE 152/2006 s. 63.
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le.?®® Kyseista pykalaa on sittemmin muutettu (247/2007), mutta puheena olevaan ongel-

maan ei siina ole puututtu®*,

Koulun mukaan tuomioistuimen tulisi prekluusioriskin takia aina viran puolesta méaarata
selvittaja nopean vahvistamisen yhteydessé, vaikka sité ei haettaisikaan®*®. Toisaalta han
kuitenkin katsoo, ettd tuomioistuin voisi perustellusti jattada selvittdjan maardamatta jopa
velkojan vaatimuksesta huolimatta silloin, kun saneerausta on valmisteltu suurten velkojien
kanssa pitkaan ja pienvelkojan esittdma vaatimus on tarkoitettu saneerausohjelman torjun-
takeinoksi. Taméa edellyttdisi kuitenkin, ettd véhemmistoon jaéneen velkojan saatava olisi
hyvin vahdinen. Pidattyvad tulkintaa puoltavat Koulun mukaan myods se, ettd selvittdjan
madrédamisestd aiheutuneet kustannukset ovat saneerauskaytanndssa osoittautuneet odotet-
tua pienemmiksi seka se ettd selvittdjan puuttuminen saattaa pitkittd4 saneerausmenettelya
"vetavdn voiman" puuttuessa.?®® Viimeksi mainitut perustelut eivat ole kestavia tassa tut-
kielmassa tarkasteltavien tilanteiden kannalta. Ennakkoon neuvoteltujen saneeraussopi-
musten nimenomaisena tarkoituksenahan on, etta velallisyhtion tervehdyttdmiseen tahtaava
kokonaisjérjestely saadaan vietya lapi mahdollisimman nopeasti ja kustannustehokkaasti.
Toimenpiteistd ja kustannusten jaosta on talloin sovittu etukéteen velallisyhtion ja velkoji-

en tarvittavan enemmiston valilla.

Vakuuttavampi perustelu sddnndksen suppealle tulkinnalle on sen sijaan selvittdjan tarkeé
rooli koko velkojakollektiivin etujen valvojana, mukaan lukien passiiviset ja tuntemattomat
velkojat?®’. Selvittdjan maaraaminen voi kuitenkin pitkittdd prosessia siind maarin, etta
nopeutettuun menettelyyn liittyvé etu saatetaan suppeaa tulkintaa seuraten menettaa. Juuri
tastd syysta tassa tutkielmassa katsotaan, ettd tuomioistuimen tulisi painottaa saneerausint-
ressia ja maarata selvittdja tapauskohtaisesti ja vain siind tilanteessa, ettd tuntemattomien
velkojien intressin katsotaan sita erityisesti vaativan. Vahemmistdvelkojien intressit tulevat

riittavalla tavalla suojatuksi muilla saannoksilla?®.

23 Hypli 2004 s. 416.

2 HE 152/2006 s. 73.

25 Koulu ym. 2009 osa IV luku 7 (paivitetty 14.8.2009).

26 Koulu ym. 2009 osa IV luku 4 (paivitetty 14.8.2009).

27 Koulu ym. 2009 osa IV luku 4 (paivitetty 14.8.2009).

28 Ks. konkurssivertailusta ja lievimman riittavan keinon periaatteesta luku 5.3 edella.
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7.5 Vahvistamisen vaikutus eraisiin sopimuksiin

Yrityssaneerauslain mukaan saneerauksen alkaminen ei vaikuta velallisen jo tekemiin si-
toumuksiin, ellei laissa toisin saddetd (YSL 15.1 8). S&anndksen kiteyttdma sopimusten
jatkuvuuden periaate on saneerauslainsdddannon johtavia periaatteita. Se ilmaisee legaa-
lisaneerauksen vahvan ldhtokohdan, jonka mukaan menettelyn aloittamisella ei ole vaiku-
tusta ennen sitd tehtyihin sopimuksiin. Legaalisaneerauksen aloittaminen ei sellaisenaan
ole peruste esimerkiksi sopimussuhteesta irtautumiselle. Sopimusten jatkuvuuden periaat-

teeseen liittyy kiinteasti neutraliteettiperiaate®®

, jonka mukaan legaalimenettelyn kaynnis-
tyminen ei mydskaan anna velkojille oikeutta vaatia velalliselta vakuutta. *°° Sopimusten
jatkuvuudesta on kuitenkin lainsdddanndssa poikettu erdiden sopimustyyppien osalta
(YSL 27 8). Lains&atdja on nain halunnut helpottaa velallisyrityksen mahdollisuuksia ir-

taantua huonoista sopimuksista osana kannattavuutta parantavia tervehdyttamistoimia®®*.

Vuokrasopimus tai leasingsopimus, jossa velallinen on vuokralleottajana, voidaan velalli-
sen puolelta irtisanoa péaattymadn kahden kuukauden irtisanomisaikaa noudattaen sopi-
musehdoista riippumatta (YSL 27.1 §). S&annds koskee kaikenlaisten leasingsopimusten
lisdksi sekd maanvuokra- ettd huoneenvuokrasopimuksia. Velallisen tulee maksaa sopi-
muskumppanilleen korvaus sopimuksen ennenaikaisen péattymisen vuoksi. Korvaus kasit-
td44 omaisuuden hallinnan palauttamisesta aiheutuneet valttdméattoméat kustannukset seké
kohtuullisen korvauksen muusta todellisesta vahingosta. Téllainen korvaus on saneeraus-
velkaa, joka siis kuuluu velkajérjestelyjen piiriin (YSL 27.4 §).%%? Korkein oikeus on kat-
sonut myos madraaikaisen vuokrasopimuksen ennenaikaisen paattymisen johdosta vuokra-
tulojen menetyksesta irtisanomisajan jalkeiseltd ajalta maksettavan korvauksen olevan tél-
laista muuta vahinkoa.?®® Irtisanomisajalta maksettava vuokra on sitd vastoin menettelyn-

aikaista velkaa.?®*

Toinen poikkeus sopimusten jatkuvuuden periaatteesta koskee ennen legaalimenettelyn

aloittamista tehtyjd, mutta vield tayttamattomia sopimuksia. Jos velallisen sopimuskump-

9 Koulu katsoo neutraliteettiperiaatteen tdydentavén sopimusten jatkuvuuden periaatetta, kun Hupli sen
sijaan nayttad pitdvan niitd saman periaatteen eri nimityksind. Ks. Koulu ym. 2009 osa IV luku 5 (pdivitetty
14.8.2009); Hupli 2004 s. 192.

280 Koulu ym. 2009 osa IV luku 5 (péivitetty 14.8.2009); Hupli 2004 s. 191-192.

281 Koulu ym. 2009 osa IV luku 5 (paivitetty 14.8.2009).

262 HE 182/1992 s. 80.

263 KKO 2003:31.

6% Koulu 2007 s. 178. Aikaisemmin irtisanomisajan vuokraa pidettiin saneerausvelkana (KKO 1997:54),
mutta sittemmin lain sananmuotoa muutettiin selkedmmaksi (794/98).



68

pani on ennen menettelyn alkamista tehdylld sopimuksella sitoutunut suoritukseen, joka
menettelyn alkaessa on tayttdméttd, on sopimuskumppani oikeutettu saamaan maksun suo-
rituksestaan, jos sitd voidaan pitad velallisen toiminnan kannalta tavanomaisena
(YSL 27.2 8). Jos suoritusta ei voida pitdd tavanomaisena, selvittdjan on vastapuolen
pyynnosta ilmoitettava, pysyyko velallinen sopimuksessa. Jos vastaus on kielteinen tai sita
ei anneta kohtuullisessa ajassa, vastapuoli saa purkaa sopimuksen (YSL 27.3 8). Myo6s
tassé tapauksessa velallisella on oikeus korvaukseen sopimuksen ennenaikaisesta paattymi-
sesté. Korvaus on niin ik&an saneerausvelkaa (YSL 27.4 §).

Tilanteiden moninaisuudesta johtuen laissa ei ole katsottu tarkoituksenmukaiseksi tdsmen-
ta4a, mita tavanomaisilla sopimuksilla tarkoitetaan. Esitdiden mukaan velallisyrityksen toi-
minnan laatu ratkaisee, millaiset sopimukset kuuluvat velallisen normaaliin liiketoimin-
taan.”® Koulu on esittanyt arvioinnin kriteeriksi sopimusten toistuvuutta tai ainutkertai-
suutta, joista toistuvat sopimukset olisivat siis tavanomaista liiketoimintaa. Ainakin velal-
lisyrityksen juoksevaan liiketoimintaan liittyvié tilaus- ja toimitussopimuksia olisi pidetta-

V4 tassa merkityksessa tavanomaisina.?®®

Lisaksi pykaldssa on viittaus saneerausmenettelyn yhteydessd tapahtuvaa irtisanomista
koskeviin tydsopimuslain séanndksiin (YSL 27.5 8). Tydsopimuslain 7 luvun 7 §:n mu-
kaan saneerauksen kohteena olevassa yrityksessa tyontekijaén voidaan tietyin edellytyksin
soveltaa kahden kuukauden irtisanomisaikaa (tai luonnollisesti tydsopimuksen mukaista
lyhyempéé irtisanomisaikaa). Irtisanomisperusteet jakaantuvat saneerausmenettely- ja sa-
neerausohjelmaperusteeseen. Saneerausvaiheessa erityista irtisanomisaikaa voidaan nou-
dattaa, jos irtisanominen on osa jérjestelyd, joka on vélttdmaton konkurssin torjumiseksi ja
jonka vuoksi tyd lakkaa tai vahenee tayttéen taloudellisen ja tuotannollisen irtisanomispe-
rusteen (TSL 7:7.1 1 kohta). Toteutusvaiheessa erityiseksi irtisanomisperusteeksi kédy sa-
neerausohjelman mukainen toimenpide, jonka vuoksi tyd lakkaa tai vahenee téyttden ta-
loudellisen ja tuotannollisen irtisanomisperusteen, taikka saneerausohjelmassa todetusta
taloudellisesta syysta johtuva, ohjelman mukainen jarjestely, joka edellyttdad tyévoiman
vahentamista (TSL 7:7.1 2 k). Irtisanomisen on liséksi aina taytettava yleiset asiallisuuden
ja painavuuden edellytykset (TSL 7:1). Saneerausperusteinen irtisanominen rakentuu sa-
mankaltaisille edellytyksille kuin voimassa olevat taloudelliset ja tuotannolliset irtisano-

misperusteet, joten sadnnoksen tulkinnassa lienee tarkoitus seurata TSL 7:3 tulkintaa.

265 HE 182/1992 s. 80.
266 Koulu 2007 s. 178.
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Ty0Onantajayrityksen ohjautuminen saneeraukseen ja aloittamisedellytysten tdyttyminen

ovat kuitenkin itsessaan vahvoja indikaattoreita tyon vahentdmistarpeesta.

Kaikkien edelld mainittujen sopimustyyppien osalta irtisanomisoikeuden hyddyntamista
saattaa nopeutetussa vahvistamismenettelyssa vaikeuttaa se, etté siind selvittgjaa ei valtta-
matta maarata lainkaan, jolloin ja& epéaselvaksi kenellé (jos kenelldk&&n) on toimivalta teh-
da irtisanomispéétds. Velallinen ei nimittadin menettelyn aloittamisen jalkeen saa irtisanoa
yrityksen toiminnan tai sen jatkamisedellytysten kannalta tarpeellisia sopimuksia ilman
selvittgjan suostumusta (YSL 29.2 8:n 5 kohta). Arviointiin vaikuttavat luonnollisesti myos

tuomioistuimen antamat velallisen maaraysvallan erityiset rajoitukset (YSL 30 §).%%’

Yrityssaneerauksen kantavia periaatteita on, ettd velallinen séilyttdd menettelyn aikana
madrdysvaltansa (YSL 29.1 §, maaraysvallan pysyvyyden periaate). Tastd lahtokohdasta
on laissa saddetty tarpeelliset poikkeukset. Pd&saantoné on, ettd oikeustoimet, joita ei voida
lukea velallisyrityksen tavanomaiseen liiketoimintaan tai jotka ovat laajakantoisia, ei velal-
linen voi tehdd ilman selvittdjan suostumusta. Toisaalta ilman velallisyrityksen myétéavai-

kutusta ei ole mahdollista tehda sita sitovia oikeustoimia lainkaan.?®®

Niin sanottujen epatavanomaisten sopimusten irtisanomisoikeuden osalta (YSL 27.3 §)
laissa mainitaan nimenomaisesti, ettd selvittdjan on otettava pyydettédessé asiaan kantaa.
Vuokra- ja leasingsopimusten sekd tydsopimusten osalta ratkaisu jaa YSL 29 ja 30 8:n
tulkinnan varaan. Lain esit0issd on kuitenkin nimenomaisesti mainittu yrityksen toiminnan
ja sen jatkumisedellytysten kannalta tarpeellisina sopimuksina toimitilojen vuokrasopi-
mukset, kayttbomaisuuden leasingsopimukset seka keskeisten tyontekijoiden tydsopimuk-
set, eli juuri ne sopimustyypit, joita YSL 27 §n ennenaikainen irtisanomisaika koskee*’.
Yrityssaneerauslain esitdiden valossa nayttaa siis siltd, ettd sopimusten jatkuvuuden peri-
aatteesta tehdyt poikkeukset rakentuvat samalle systematiikalle kuin méaardysvaltasuhteita
koskeva rajanveto. Yrityksen toiminnan kannalta tavanomaiset sopimukset pysyvat sanee-
rausmenettelystd huolimatta velallisyrityksen yksinomaisessa toimivallassa, eikd niiden

pysyvyyteen ole mahdollista lain nojalla kajota. 2"

27 HE 182/1992 s. 82.

288 |pid. s. 40.

269 HE 182/1992 s. 40

219 1bid. s. 34; 40. Ks. my6s Hupli 2004 s. 213-214.
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Kun ennenaikaisen irtisanomisoikeuden kayttaminen edelld mainituilla perusteilla edellyt-
taa selvittgjan myotévaikutusta, niin miten tallainen irtisanominen voidaan toimittaa tilan-
teessa, jossa selvittdjad ei ole maaratty? Selvittdjan rooli, sille annetun mééraysvallan kéyt-
t4jand, on toimia velkojien edunvalvojana saneerausmenettelyn aikana (YSL 8.1 8). Selvit-
tajan merkittdvana tehtdvana on myos valvoa, ettei velallinen ylitd méérdysvaltansa rajo-
ja.2"* Vaikka selvittaja toimii tehtavassaan velkojien edustajana, han ratkaisee tehtaviinsa
kuuluvat asiat itsendisesti, eika velkojakollektiivi voi yksimielisendkdin ohittaa selvittajan
paatosta. Velkojatoimikunta voi kuitenkin vaatia selvittdjan vaihtamista tai erottamista
luottamuspulan takia (YSL 83.2 ja 86.1 8).

Vaikka selvittgjalle on laissa sé&detty muitakin tehtavia kuin velkojien edun valvominen,
niin velallisen maaraysvallan rajoittamiseen ja valvomiseen liittyvat tehtavat palvelevat
nimenomaan velkojien intressia. Kun selvittajalle lainsaadanndlla delegoidulle maardysval-
lalle ei voida l6ytda muuta perusteltua tarkoitusta kuin velkojien etujen ja yhdenvertaisuu-
den edistaminen, niin olisi epatarkoituksenmukaista rajoittaa velkojakollektiivin toimival-
taa silla perusteella, ettd kollektiivin etua ajava selvittdja jatetdan maardamatta. Nain ollen
tassad tutkielmassa katsotaan, etta silloin kun selvittdja jatetddn maaraamattd, vain kaikilta
tunnetuilta velkojilta saatu suostumus korvaa selvittdjan suostumuksen velallisyrityksen
sopimusten ennenaikaiseen irtisanomiseen YSL 27 8:n mukaisesti. Samaan tulokseen on
paatynyt Pinomaa, tosin perustelematta kantaansa milldén tavoin. Hanen mukaansa 27.3
8:n ilmoitus sopimuksessa pysymisesta on pyydettdva velalliselta, jonka on puolestaan

hankittava siihen tunnettujen velkojien suostumus. %2

Yrityssaneerauslain 27 §:n sdénnokset antavat velallisyritykselle mahdollisuuden leikata
olennaisesti toimitila- ja henkilostokustannuksia, ja tehostaa nain toimintaansa. Jos velal-
lisyhtion toimintoja lopetetaan, tarpeettomien tilojen ja laitteiden vuokra- tai leasingsopi-
mukset voivat olla merkittdvd kustannuserd, josta voidaan sdanndsten turvin paasta
eroon.?”® Erityisen irtisanomismahdollisuuden kayttokelpoisuutta rahoitusvelkojien naké-
kulmasta parantaa vield se seikka, ettd pykalan nojalla ennenaikaisesti paatetyt sopimus-
suhteet lakkaavat lopullisesti eivatké elvy, vaikka aloittamispaatds kumottaisiin muutok-
senhaun seurauksena tai saneerausohjelma maarattaisiin raukeamaan (YSL 65 §).%"* Nain

ollen ennenaikainen irtisanominen lain nojalla on ehdottomasti yksi legaalivahvistamisen

21 Ipid. s. 35.

22 pinomaa 2009 s. 203.

213 HE 182/1992 s. 33.

2% Koulu ym. 2009 osa IV luku 5 (paivitetty 14.8.2009).
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puolesta puhuva seikka my0ds sopimusperusteisissa saneerauksissa. Siitd voi olla merkitta-

véé etua velallisyhtion tehokkaalle tervehdyttamiselle.
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8 JOHTOPAATOKSET

8.1 Yhteenveto

Edell on tarkasteltu vapaaehtoiseen saneeraukseen ja sen yhteydessa toteutettavaan velka-
konversioon liittyvid oikeudellisia riskeja. Aihetta on I&hestytty erityisesti rahoitusvelkojan
nakokulmasta kiinnittden huomiota velkojien mahdollisuuksiin kontrolloida jarjestelyn
l&piviemistd ja suojautua tulevilta riskeiltd. Kiinnostuksen kohteena ovat olleet niin velko-
jien ja osakkeenomistajien valiset intressiristiriidat kuin velkojien keskindiset valta-
asetelmat. Lahtokohtana on pidetty sitd, ettd kollektiivisia insolvenssimenettelyja koskevat
sédannokset ohjaavat voimakkaasti myos vapaaehtoisia uudelleenjarjestelyja.

Ensimmaisessa varsinaisessa paaluvussa (luku 4) on tunnistettu sopimusperusteisen rauhoi-
tusajan ratkaiseva merkitys vapaaehtoisen saneerauksen onnistumiselle sek& pohdittu yleis-
taytantoonpanosta pidattaytymistd koskevan sitoumuksen tehokkuutta. Johtopaatoksena on
katsottu, ettei velkojien taytdntdonpanointressin tai legaalimenettelyihin liittyvan julkisen
intressin tulisi estdd lyhyeksi maéraajaksi sovitun rauhoitusaikalausekkeen tehokkuutta

edes maksukyvyttomyysperusteella.

Taman jalkeen (luku 5) on tutkittu, miten insolvenssi- ja yhtidoikeus vaikuttavat eri etuta-
hojen neuvotteluasemiin vapaaehtoisessa uudelleenjarjestelyssé. Kontrollivaltaa on tarkas-
teltu saneerausohjelman vahvistamisen edellytysten ja esteiden seké niitda koskevan oike-
uskaytannon kautta. Velkojien vaikutusvallan kannalta on katsottu ratkaisevaksi sellaisten
velkojaryhmien maaraysvalta, joissa velkojien saatavilla on arvoa myos likvidaatiomenet-
telyssa. Lain mukaista riskinjakoa velkojan ja osakkeenomistajan vélilla on linjattu ratkai-
sussa KKO 2003:120. Ratkaisun perusteella on katsottu, ettei yrityksen tervehdyttamisen,
legaalisen tai vapaaehtoisen, tarvitse tapahtua yksin velkojien kustannuksella, vaan myds
osakkeenomistajilta voidaan edellyttdd uhrauksia riskinjaon tasapainottamiseksi. Tallainen
uhraus voi olla uuden sijoituksen tekeminen yhtioon taikka omistuksesta luopuminen vel-

kojien hyvaksi esimerkiksi konvertoimalla velkaa velallisyhtion omaksi padomaksi.

Tutkielman jélkipuoliskolla (luku 6) on selvitetty konvertoivan velkojan mahdollisuuksia
varautua vapaaehtoisen saneerauksen epaonnistumiseen. Tarkastelu on keskittynyt velka-
konversion yhteydessa toteutettujen velkajérjestelyjen raukeamisehdon sitovuuteen. Télta
osin on varauksin yhdytty Huplin esittdmaan kantaan, jonka mukaan yrityssaneerausinsti-

tuution ohjaustavoite edellyttdd, ettd velka-akordin raukeamisehto maksukyvyttomyysme-
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nettelyn varalta katsotaan kollektiivisesti kaikkia velkojia sitovaksi®”. Edelleen on analy-
soitu padomalainan perimmaisté luonnetta sekd mahdollisuutta sen ehdollisesta palautumi-
sesta etusijaltaan tavalliseksi lainaksi. Analyysin tuloksena on kuitenkin katsottu, ettei p&a-
omalainan raukeamista koskevaa saneeraussopimuksen tai -ohjelman maaraysté voida pi-
tda konkurssihallintoa sitovana padomalainaa koskevien sédanndsten ja sen tarkoituksen

valossa.

Lopuksi (luku 7) on vield kuvattu, miten saneeraussopimuksen vahvistaminen saneeraus-
ohjelmaksi voi helpottaa tai tehostaa uudelleenjarjestelyn toteuttamista. Legaalimenettelyn
eduista on tuotu esiin velkajarjestelyjen automaattinen raukeamisvaikutus, ulkopuolisten
vakuuksien pysyvyys, prekluusiovaikutus sekd erindisten sopimusten kevennetty irtisano-

mismahdollisuus.

8.2 Sopimussaneerausten tulevaisuus

Yrityksid koskevan insolvenssilainsdddannon tulisi pyrkia kahteen yleiseen tavoitteeseen:
riskin jakamiseen osallistahojen kesken ennustettavalla, lapindkyvélla ja oikeudenmukai-
sella tavalla sek& yrityksen varallisuusarvojen suojaamiseen kaikkien osallistahojen seka
kansantalouden hyvaksi?’®. Sanottuun on helppo yhtya. Tasta nakokulmasta pyritaan viela
aivan lopuksi hahmottamaan niitd aiheeseen liittyvida kysymyksid, jotka jadvat ratkaista-

vaksi tulevassa oikeustieteellisessé vuoropuhelussa.

Edelld on kaynyt ilmi, ettei yrityssaneerauslaki ole kaikilta osin pystynyt tayttamaan mai-
nittuja tavoitteita. Yrityssaneerauslain jarjestelméssa tervehdyttamisen ovat perinteisesti

maksaneet velkojat?”’

. Onkin perusteltua kysya, miksi muut sidosryhmét, kuten johto,
tyontekijat ja omistajat, eivat osallistu aktiivisemmin tappioiden jakamiseen. Lisaksi yksit-
taisilla etutahoilla, oli kyse osakkeenomistajasta tai velkojasta, voi yrityssaneerauslain tur-
vin olla suhteettoman suuri vaikutusvalta menettelyn kulkuun. Hieman kérjistden voidaan
kysyd, miksi esimerkiksi osakkeenomistajalla, jonka osakesijoitus on arvoton, tulisi olla

minkaanlaista kontrollia maksukyvyttéman velallisyhtion uudelleenjarjestelyssa.?’

Legaalisaneerauksen voimakas velkajarjestelypainotus sekd osakkeenomistajien omistuk-

sen vahva suoja eivat vastaa ainakaan Kirjoittajan kasitystd asianmukaisesta riskinjaosta

2% Hypli 2004 s. 413.

27 IMF 1999 luku 2.

21" \Jelka-akordin mediaani on esim. vuosina 2000—2001 ollut 60 prosenttia (Savolainen 2004 s. 34-35).
28 Gudgeon — Joshi 2008 s. 8.
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velallisyhtion etutahojen vélilla. Tassd omaksutun ndkemyksen mukaan saneerausmenette-
lyssé (oli kyse vapaaehtoisesta tai legaalimenettelystd) tapahtuvan riskipositioiden uudel-
leenjérjestelyn tulisi heijastaa niita positioita, jotka sijoittajat ovat ottaneet sijoittaessaan
yhtioon padomapanoksen. Tama tarkoittaa, ettd neuvotteluaseman tulisi maaraytya selke-
ammin etusijajrjestyksen ja yhtion arvon perusteella, eikd perustua mustavalkoiseen erot-
teluun omistajan ja velkojan valilla.
Pienissé henkiloyhtidissa, joissa yksi tai muutama henkil@ harjoittavat elinkeinotoimintaa ja rahoittavat
toiminnan oman p&ddomapanoksen lisaksi pankkilainalla, voi olla perusteltua sanoa yrityksen intressin
olevan samastettavissa omistajayrittajan taloudellisiin etuihin. Pankin intressi on sen sijaan puhtaasti
sidoksissa luoton korkotuloihin. Silloin kun kysymyksessa osakeyhtid, jonka toiminta on rahoitettu
osakepadomalla, vélirahoituksella seké etuoikeudettomalla ja etuoikeutetulla luotolla ja jonka omistus
on hajautunut ja liséksi eriytynyt operatiivisesta toiminnasta, nékékulmaa on perusteltua muuttaa. Tal-
16in olisi keinotekoista jakaa yhtion sidosrynmét omistajiin ja velkojiin ja olettaa niiden kohtaavan
omistajan ja velkojan Kkésitteisiin perinteisesti liitetyt intressit. On perustellumpaa néhda niin velkojat

kuin osakkeenomistajatkin sijoittajina (stakeholders), jotka ovat sijoittaneet yhtioon pddomapanoksen
ja odottavat saavansa sille tuottoa sijoituksen ehtojen mukaisesti.

Korkein oikeus on tervetulleella tavalla sopeuttanut yrityssaneerauslain tulkintaa vastaa-
maan paremmin modernin talouseldmén dynamiikkaa. Ratkaisun KKO 2003:120%" perus-
telut tukevat ajatusta, jonka mukaan legaalisaneerauksen tarkoitus ei ole suojata yrityksen
omistajien sijoitusta ja asemaa, vaan yrityksen liiketoimintaa ja siihen liittyvia arvoja.
Osakkeenomistajien sijoitusta suojataan toki osana tatd kokonaisuutta, mutta yhtalailla
suojaa tulisi antaa esimerkiksi velkojien asemalle. Saneerausohjelmassa tulisi siis ottaa
kokonaisvaltaisesti kantaa velkojien ja osakkeenomistajien véliseen riskinjakoon, ja sen

tarjoaman ratkaisun tulisi heijastaa sijoittajien alun perin hyvéaksymia riskipositioita.

Samansuuntaisen kehityksen toivoisi tulevaisuudessa ndkyvan myos lainsaddannossa. Kun
laissa omaksuttu riskinjako olisi ennustettavampaa, lapindkyvampéad ja oikeudenmukai-
sempaa, sen vaikutus heijastuisi epéileméatta myds vapaaehtoisiin uudelleenjarjestelyihin.
Tama selkeyttdisi oikeustilaa ja helpottaisi sijoittajien riskipositioiden hahmottamista. Sa-
malla sijoittajien transaktiokustannukset mahdollisesti pienenisivat ja saneerauslainsaadan-

nén yleinen ohjausvaikutus tehostuisi, mika olisi insolvenssipoliittisesti tavoiteltavaa.

Tassa tutkielmassa késiteltyjen tulkintakysymysten yhteydessa nousee jatkuvasti esiin erés

argumentti, jonka siséltd ja painoarvo hakevat vield paikkaansa oikeustieteessa. Kyse on

219 nsevitt4jan esittaman vertailulaskelman mukaan ehdotetulla saneerausohjelmalla kertyi tavallisten velko-

jen velkojille suurempi suoritus kuin mitd olisi tullut velallisyhtion konkurssissa. Korkeimman oikeuden
tuomiosta ilmenevilla perusteilla katsottiin, ettd tavallisten velkojen padoman alentamiselle rakentuva ohjel-
maehdotus oli selvasti epatasapainoinen tarkasteltaessa tavallisten velkojien asemaa suhteessa velallisyhtion
omistajien asemaan ja asianmukaiseen riskinjakoon ndiden tahojen kesken. Ohjelman vahvistamiselle oli este
yrityksen saneerauksesta annetun lain 44 §:n 3 momentin nojalla.” (KKO 2003:120).
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sopimussaneerausten edistdmistavoitteesta; tai yrityssaneerauslain ohjaustavoitteesta, kuten
kasite my0s tunnetaan. Sen rooli on ratkaisevan térked niin rauhoitusaikalausekkeen te-
hokkuutta kuin akordin raukeamisehdon sivullissitovuutta koskevien ongelmien lopullises-
sa avaamisessa. Tastd syystd olisi mielenkiintoista selvittdd kattavammin, minkalainen
sisaltd ja merkitys sopimusperusteisten saneerausten edistdmistavoitteella on, tai tulisi olla,

laintulkinnassa.



