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ESIPUHE

Velkojen konversiosta yhtiön osakkeiksi (”velkakonversiosta”) on
kirjoitettu suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa varsin vähän,
vaikka menettelyä käytetään useimmissa suurimmista yrityssa-
neerausjärjestelyistä – viimeksi helmikuussa 2021 vahvistetussa
Stockmann Oyj Abp:n yrityssaneerauksen saneerausohjelmassa.
Teema koskee yhtiö-, kirjanpito- ja maksukyvyttömyysoikeutta.
Eri oikeudenalojen rajapinnoilla liikkuminen tekee teeman käsit-
telystä monivivahteisen ja vaikean.

Velkakonversio on käytännössä osoittautunut tärkeäksi kei-
noksi tervehdyttää heikossa taloudellisessa tilassa olevia yrityk-
siä. Konversio tuo usein hyötyä sekä yhtiön osakkeenomistajille
että velkojille. Vieraan pääoman omistukseksi muuntamisen
merkitystä korostetaan myös taloudellisen yhteistyön ja kehityk-
sen järjestön OECD:n vuoden 2020 raportissa, jossa hahmote-
taan keinoja COVID-19-kriisin aiheuttamien talousongelmien
voittamiseksi. Raportissa korostetaan, että velkojen konvertoimi-
nen osakkeiksi tuo rahoituksellisen avun ohella parannusta yh-
tiön taserakenteeseen vahvistaen yhtiön oman pääoman määrää.
Vahvistunut oma pääoma voi myös vaikuttaa siihen, saadaanko
rahoitusjärjestelyihin mukaan valtion tai muun julkisen tahon
antamaa tukea.

Teoksen kirjoittajat ovat sekä yhtiöoikeuden että maksuky-
vyttömyysoikeuden asiantuntijoita, joten teos on odotettu lisä
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suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa. Käsittelemmekin velka-
konversiota sekä yhtiöoikeuden että maksukyvyttömyysoikeu-
den näkökulmasta. Arvioimme velkakonversiota myös lainsää-
dännön muutostarpeiden kannalta. Tässä arvioinnissa keskitym-
me varhaisen vaiheen saneerauksesta annetun direktiivin (EU)
2019/1132 (”Saneerausdirektiivi”) implementointiin Suomessa.

Direktiivin implementoinnin perusteella uutta lainsäädäntöä
velkakonversiosta on jo voimassa esimerkiksi Saksassa ja Hollan-
nissa. Pohjoismaisista EU-jäsenvaltioista Ruotsissa julkaistiin ke-
väällä 2021 komiteamietintönä ehdotus uudeksi lainsäädännöksi,
missä velkakonversio on myös mukana. Saneerausdirektiivin ta-
voitteena on unionin jäsenvaltioiden lainsäädännön vähimmäis-
tason harmonisointi yhteisten pääomamarkkinoiden kehittämi-
seksi. Aihealueeseen liittyy näin merkittävä eurooppalainen lain-
säädännön kehittämistavoite.

Toivomme, että teoksemme herättää mielenkiintoa yritys-
pankkisektorin ammattilaisten lisäksi kaikkien niiden keskuu-
dessa, jotka työskentelevät yritysten uudelleenjärjestelyjen paris-
sa. Tavoitteenamme on, että toistaiseksi sääntelyn ulkopuolelle
jääneen alueen kokonaisuuden parempi hahmottaminen edistäi-
si osaltaan velkakonversioiden käyttöä markkinoilla. Velkakon-
version avulla toteutettu yhtiön rahoituksen uudelleenjärjestely
luo parhaimmillaan merkittävää taloudellista lisäarvoa sekä yh-
tiön osakkeenomistajille että velkojille.

Keskeiset pankkirahoittajamme tuntuvat suhtautuvan nykyi-
sin varsin pidättyvästi saataviensa konvertointiin osakkeiksi. Toi-
veemme on, että suomalaisessa rahoituksen markkinakäytännös-
sä löydettäisiin nykyistä neutraalimpi ”kultaisen keskitien käy-
täntö” mahdollisten osakeomistusjärjestelyjen laajemmalle hyö-
dyntämiselle rahoituksen ongelmatilanteissa.

Suomen taloushistoriassa vaikeuksissa olevien yritysten vel-
koja konvertoitiin ennen 1990-luvun vakavaa talouskriisiä mer-
kittävässä määrin – vielä nykyistäkin puutteellisemmalla lainsää-
dännöllä. Pankeille syntyi omistuksia yhtiöissä aiheuttaen jopa
nykyisessä katsannossa epätoivottavia pankkien ”teollisuusleire-
jä”. Ongelmiin ajautuneiden yritysten aidosti väliaikaiset omis-
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tusjärjestelyt voisivat kuitenkin olla hyödyllisiä ja tuoda lisäarvoa
sekä rahoittajille että yritysten keskeisille omistajille. Rahoittajan
asiakasyrityksen väliaikaiseen omistusjärjestelyyn osallistumista
tulisikin aina kyetä arvioimaan rahoituslaitoksen omien omista-
jien näkökulmasta.

Olemme saaneet teoksen kirjoittamiseen tukea Nasdaq Nor-
dic Foundationilta, mistä vielä lämmin kiitos. Kiitämme tämän
teoksen kustannustoimittaja Harri Korkeamäkeä sekä Alma Ta-
lentin muuta henkilökuntaa ja teoksen taittajaa. Harrin kustan-
nustoimituksellinen osaaminen on erinomaista.

Helsingissä, kesäkuun 10. päivänä 2022

Matti Engelberg Tuomas Hupli Seppo Villa
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