Velkakonversio (debt-to-equity)

Suomi Ruotsi Tanska Hollanti Saksa Ranska Englanti Sveitsi USA
Soveltuva menettely Yr y Eiole. Valtion tyéryhmat SOU | Yrityssaneerausmenettely. Ei ole nykyisin voimassa Ainoastaan yksi Saneerausmenettely Scheme of Arrangements Compostion Agreement Chapter 11
i annossa ei kuif 1 ole lail ista[2010:2 ja SOU 2016:72, joissa |Nykyi a aadannossa ei | ol laissa. Uusi jossa iciaire) ja (SoA)
saantelya velkakonversiosta (ks. 44 § 2. 2k). | ehdotettu muutoksia kuitenkaan mainittu lakiehdotus "Wet erilaisia i \ettelyt.
i ioil isii i onderhands akkoord ter Sisaltaa debt (P de
menettelyihin. voorkoming van faillissement"  |tyyppisen pre- sauvegarde financiére
(Court C ion of Slerée,
Extrajudicial Restructuring accélerée)
Plans to Prevent Bankrupcy
Act). Alla kasitelldan tata
lakiehdotusta, jonka sisalto
Onko vai Insolver N/A. SOU 2010:2:ssa ehdotettu idellinen 1 idellinen Insolver Y inen (Part 26 of |Insolver idellinen
il ? muutoksia menettely. muutosehdotus. - | menettely. Companies Act), mutta voi menettely. menettely. Yhtion ei tarvitse olla
(Korvaako insolvenssipaitos insolvenssilainsaadantoon. InsO) (Joukkovelkakirjalainojen myos toimia maksukyvyton hakeutuessaan
yhtidoikeudellisen paatoksen?) osalta on oma lakinsa insolvenssimenettelyiden menettelyyn.
"(SchVG)). rinnalla (Liquidation - tai
Administration -menettelyt).
Voiko velkoja kdynnistaa Velkoja voi periaatteessa tehda hakemuksen | Yrit dell Nykylair 4 ei ole Lahtokohta on, etté velallinen ensin | Kylla, lyn voi (Kylla. Sar voi [ SoA:ta voivat hakea yhtion Kylia, velkojat jotka voivat Yleensa velallinen kaynnistaa
johtavan aneerat a velallisen omaa hakemusta tai | velkakonversiota. yrittaé sovintoa velkojiensa kanssa | k&ynnistaa seké velallisen ettéd | hakea paitsi velalinen myds johto, osakkeenomistajat, hakea konkurssia voivat Chapter 11 -menettelyn, mutta
vastoin velallisen tahtoa? suostumusta. Ruotsissa ei ole ennen kuin asialle haetaan velkojan hakemuksesta (InsO | velkoja tai yleinen syyttaja. velkojat sekd Administration- kaynnistaa menettelyn. jossain harvoissa tapauksissa
lainsaadantoa (vastoin velallisen tllomioistiimen|hyvaksynta:tlos; 13-14). Hallituksen vastuu dellyttaa a selvittaja Kaytannossa velkojien velkoja voi kaynnistaa
tahtoa tapahtuvasta) S;Eﬁ::‘::'veo'::;p::i:;?wmm insolvenssimenettelyyn yhtion maksukyvyttomyytta aloittamia Composition- menettelyn iiman velallisen
velkakonversiosta. SOU 2010:2 i 5 frm haket I on ankara. (haettava 45 paivan kuluessa ité, jotka ovat suostumusta.
mukaan velkoja tai velallinen ei asiantuntia laati siité péivasta, jolloin yhti6sta tuli johtaneet velkakonversioon, ei
voisi jattaa saneerausohjelmaa, i Jos velallinen eil maksukyvyton). Yhtion velkoja ole aloitettu.
vaan saneerausohjelman voisi viikon kuluessa vastaa velkojan voidaan jarjestelld myos
jattaa ainoastaan selvittaja. Ppyyntdon laatia saneerausohjelma tail turvaamismenettelyissa yhtion
(Poikkeuksena jos velallinen on hyvaksynyt taman omasta hakemuksesta, jos
egenfdrvaltning ) pyynnn, muttei kuukauden yhtié on maksukykyinen, mutta
kuluessa kykene toimittamaan il on ylitsepaaseméttomia
saneerausohjelmaa, velkojalla on taloudellisia vaikeuksia.
oikeus pyytaa tuomioistuinta
nimittamaan asiantuntija, joka laatii
saneerausohjelman. Velkojalla on
vastaava oikeus siina tapauksessa,
etté yksikéan ryhma (velkojat ja
i eiole
velallisen esittamaa
saneerausohjelmaa, tai mikali
tuomioistuin ei vahvista
saneerausohjelmaa.
Onko ilman lkakonversiota ei voida tehda iiman Nykylainséadannén puitteissa eif Nykyisen lainséadannén ja On. On, mikali tarvittava enemmisté |On saneerausmenettelyssa. Ei SoA:ssa. Kylla periaatteessa, mutta ei Mikali velallinen ei

velallisen suostumusta?

velallisen suostumusta, silla
osakkeenomistajat tekevat yhtidoikeudelliset
aatokset.

ole. SOU 2010:2:ssa ehdotettu,
etta jatkossa olisi mahdollista
osana selvitt; 8
neerausohjelmaa, jota tukee
nioikeutettujen velkojien
enemmistd.

oikeuskaytannon perusteella ei
mahdollisuutta
velkakonversioon
lakisééteisissa
yrityssaneerauksissa.

puolelle. Taméan osalta

Tu
vaaditaan 2/3 tai

ettd

on kaytanndssa nolla.

yksinkertaisen enemmiston

velkakonversio voi kaytannossa
toteutua omaisuuden myynnin
kautta uuteen velkojien

Y

akkeer

osana sar 3
jonka tuomioistuin vahvistaa.

) yhtioon.
delle tulee kuitenkin
kaypa markkina-arvo.

kéytannossa, silla
Compositionin vahvistaminen
vaatii j

jatketussakaan méaaraajassa
(max 18kk + 60 vrk velkojien
] 8 ) aikaan

lisasuorituksia "adequate
contributionia". Ei
oikeisukaytantoa silta, onko
adequate contibution aina
pakollista.

I
hyvaksyttya ohjelmaa, voi kuka
tahansa velkoja esit
ohjelmaa. Kaytannossa velkojat
siis kykenevat vaikuttamaan
velkakonversion kayttoon ja
menettelyn kohteena olevien
yhtididen saatavien ostaminen
omistuksen hankkimiseksi on
tavanomaista (loan to own
strategiat).

Yri i ei sisalla

etté tama olisi

velkakonversiosta tai sen toteuttamisesta.
Mahdollinen velkakonversio perustuu

mahdollista, jos
saneerausohjelma sisaltaa

Velkakonversiosta ei ole
lainsa&d: tai
oikeuskaytantoa.

Saneerausohjelma on tarpeen
i ami i, ainakin

InsO ei sisalla erityisia

yksi velkojaryhmé kannattaa
aneerausohj

toteuttamiselle. Velkakonversio

saneerausohjelmaan joka on velallisen,
velkojien seka selvittajan valisten
neuvottelujen tulos.

iksen ja

i) Yhtiolia on oltava vahintaan 150
tybntekijia tai sen on muodostettava
Ranskan tydlains&&dannsn
mukainen entreprise dominante,
jonka masréysvallassa olevan yhden

pidettava ar Itse
velkakonversiosta ei ole
lainsé&dantda tai

osakeyhticlain edellytysten
tayttyesssa.

aneeral on
perusteltu eika kukaan velkoja

tai joudu

jonka jalkeen osakepadomaa

Saneerausohjelman tulee

ta yhtion
tybntekijamaara on 150.
(ii) Yhti6n liiketoiminnan paattyminen

Tuomioistuin tutkii aluksi
luokkajaon ja velkojille
toimitetun materialin riitdvyyden

Compositionin
maaraenemmistojen
hyvéksynta. Vaatii myos

ja 0A:n
hyvéksynta on kiinni niista
osapuolista, joiden oikeuksiin
SoA vaikuttaa. Osapuolet

1 antaman
lisdpanostuksen, jotta

Olennaisesti samantyyppiset
saatavat on ryhmiteltava
samoihin luokkiin. Saatavat,
joita ei leikata, ovat vailla
aanioikeutta (unimpaired ).

saa

Saatavat, joita leikataan tai

makst

muutetaan

oikeuskaytantoa. selvasti huonompaan asemaan voisi vaikuttaa huomattavan aanestavat luokkajaon (impaired), saavat aénestaa.
kuin konkurssissa (best saada riittava velkojien Kielteisesti (trouble grave) perusteella (velkojat, Suunnitelman taytettava kaikki
interest of creditors test) seka |kannatus dénestyksessa, kansalliseen tai alueellisen talouteen | osakkeenomistajat ja 1129 §:n vaatimukset
ohjelman kulut ja saneerauksen | velallisen hyvaksynta seks |12 8lueen blisyyteen: jayhtion | ajaiofcat). (vahintaan yksi luokka
tuoma lisarvo (going concern -|tuomioistuimen hyvaksynta. Jos ;S:v':np(a:;m:ﬁ;:"f;n"ay“aa hyviksynyt, luokka saa
arvon séilyminen) jakautuu velkojat tai j J ymio"n tai vahint&an sen mita Chapter 7
oikeudenmukaisesti (fairly ) eri | eivat hyvéksy taydellisesta siirrosta on harkittu) konkurssissa,
velkojaryhmille ja saneerausohjelmaa, ainoa vakavasti otettava ratkaisu, toteuttamiskelpoinen ja esitetty
istajil j jolla valtetédan huomattavan kielteiset hyvéssa uskossa).
Saneerausohjelma voi sis: tahot voivat tietyin ja i
joutua cram downin kohteeksi. | liketoiminnan jatkuminen.
On huomiota, ettei (iii? Saneeraussllﬁunnilelmassa X
iota voida tehds | Sitetty osakepagoman muutos ei ole
LI} R . 3 volda saanut yhtiskokouksen hyvaksyntad
ykyisillid osakkeenomistajilla | vastoin kyseessa olevien (osakkeenomistajat eivat ole
on merkintéetuoikeus. velkojien tahtoa. Velkojia ei hyvaksyneet
Yksityisessa osakeyhtidssa voida pakottaa saneeraussuunnitelmaluonnoksessa
aneeral j sivuuttaa I silld taméa |yhtion padomarakenteeseen
edelld mainitut olisi vastoin perustuslaillista ehdotettua muutosta).
(yhtidoikeudelliset) saannot. yhdistymisvapautta.
Vaaditaanko kunkin velkojan Ei Oiket 16n mukaan | Ei lain: nt6a. SOU Velkojat ja osakkeenomistajat jaetaan | Velkojat ja velalliset jaetaan Suostumusta ei vaadita Vailla merkitysté ovat velkojat, joiden | Composition-sopimuksen Suunnitelman hyvéksymiseen
velkojaryhmén suostumus / onko cross | velkakonversio perustuu vapaaehtoisuuteen |2010:2:ssa ehdotettu, etta vain luokkiin siten, etté eri luokkiin asetaan | neljaan eri aanestysryhmaan.  |erikseen niité velkojilta, jotka  [saatavalla ei ole arvoa (out of the yvaksyntad niiden 2/3 jokaisen
cram down? eli velkojat itse paattavat ko i velkojat ne, joiden olkeudet eroavat toisistaan | jokainen ryhma aanesta ovat edustettuna money). Velkojaryhmén hyvaksynta | yelkojien hyvaksynts, jotka

saatavansa osakkeiksi vai ei.

saisivat 8énestad
saneerausohjelmasta, johon
siséltyy velkakonversio. Mikali
vakuudettomille veloille ei
makseta mitaan ja ne velkojat,
joilla on yleinen etuoikeus
(allman férmansratt), jonka
perusteella ei saada suoritusta,
jolloin my6s nama velkojat
saavat
alle 50 % velkasaldosta,
tarvitaan 60 % aanestykseen
osallistuneista on aanestanyt
puolesta ja heidan saatavansa
ovat 60 %
kokonaisvelkaméérésté. Jos
akordi oli yli 50 % tarvitaan, 75
% hyvaksyn! nestaneista ja
kokonaisvelkaméaéarasta. "Cram-
down" mekanismia ei ole
Ruotsin tdménhetkisessa
insolvenssilainsdadénnossa.

niiin paljon, ettei niité voi pitad
samankaltaisina. Anioikeus rajoittuu
niihin, joihin ohjelma vaikuttaa ja
luokat jaetaan
maksunsaantijarjestyksen
etuoikeuksien mukaan. Kussakin
luokassa vaaditaan 6% enemmists

sar

erikseen.
a vaatii 5

(rahoitt

jayli3 %:n
ostovelkojat).

down luokan siséllé ja cross-class
cram down luokkien yii edellyttéen,
etté (i) maksunsaantijérjestyksessa
huonompi luokka j& vaille suoritusta
(jos luokan saatavia leikataan
(absolute priority rule), (i) mikian
luokka ei saa yli 100%, (i) luokkaa ei
syrita epéreilusti
maksunsaantijarjestyksessa
samanarvoiseen tai alempiarvoiseen
luokkaan nahden (no unfair
discrimination-test) ja (iv) velkjilla ei
ole oikeutta valita rahasuoritusta, joka
yhté suuri kuin konkurssissa (eiké
selkeé enemmistd luckan velkojista
puolla chjelmaa). Cross-class cram
down paétds korvaa
yhtiokokouspaatokset.

arvosta. Cram- | p.

vastustavien tahojen osalta.
Velkakonversiota ei voida tehdé&
vastoin kyseessa olevien
velkojien tahtoa.

tien ja
joukkolainan haltijoiden on
hyvaksyttava saneerausohjelma

vaaditaan niilt, joten saatavia ei
leikata (fully in the money) ja niilt,
joiden saatavia leikataan osittain
(fulorum class ). Tietyn velkojaryhman
katsotaan hyvéiksyneen SoA:m, jos
ryhmén yksinkertainen enemmisto,
joka edustaa 75 %:a lisna olevien ja

jien velkojien saatavien

23 a saatavien
méaarasta. Velkojatoimikuntien
ulkopuolisia velkojia ei voida
pakottaa velkakonversioon.

arvosta kussakin luokassa, dénestéa
sen puolesta. Velkojat, joiden
saamisoikeudet ovat siiné méarin
samanlaisia, et ko. velkojat voivat
neuvotella niist keskenéian,
muodostavat luokan. Kun
tuomioistuimen lupa jérjestelyyn on
Kirjattu yhtiorekisteriin (Companies
Registrar), jérjestely sitoo kaikkia
velkojia. "Cram down” kohdistetaan
niihin velkojiin, jotka eivat ole antaneet
suostumustaan SoA:le, vaikka heidén
velkojaryhméinsé enemmists on
antanut sille suostumuksensa. Mikéli
tietty velkojaryhm ei hyvaksy SoA:ta
tai sita ei kutsuta aanestamadn
SoA:sta, SoA i sido téllaista
velkojaryhmii.

edustavat yli 66 %
kokonaisvelkaméérésta tai 25
% niista velkojista, jotka
edustavat yhteensa 75 %
kaikista veloista.

velkojaluokan saatavien arvosta
ja 1/2 velkojien maarasta. Ci
down velkojaryhmien si
cross class cram down (jos ei
syrji epaoikeudenmukaisesti
vastaan aanestanytta luokkaa ja
kohtelee impaired luokkia
oikeudenmukaisesti ja
tasapuolisesti (fair and
equitable) ). Vastaan
aénestanytta luokkaa
maksunsaantijarjestyksessa
alempiarvoiselle luokalle
(koskee myds osakepadomaa)
ei voi tulla mitaén
suorituksia/arvoa (absolute
priority rule ).

am

Velallisen mahdollisuus uuteen

Riippuu saneerausohjelmasta, mutta
P

joku omistusosuus?

perusteella vanhoille
osakkeenomistajille on iimeisesti aina jaanyt
omistusosuus.

oomistajien omistuksiin ei
puututa. SOU 2010:2:ssa
pohdittu velkakonversio-
vaihtoehtoa, mutta ei sita, onko
velallisella mahdollisuus uuteen
sijoitukseen.

Nykylai
omistajien omistuksiin ei
puututa.

Riippuu saneerausohjelmasta.
Katso vahvistamisen
edellytykset ylla.

Riippuen onko osakkeilla arvoa
vai ei. Jos osakkeilla on
residuaalista arvoa

Velalliselle voi jaada dilutoitunut
omistusosuus, jos velallista ei
maarata luopumaan osakkeista.

osakkeenomistajille maksetaan
kompensaatiota. Jos osakkeet
ovat arvottomia, vanhat
osakkeenomistajat eivat saa
mitaan.

voivat my6s

Osaakker

velkakonversiota.

Mahdollista. Riippuu SoA:sta.

Composition Agreementin
hyvéaksyminen
tuomioistuimessa vaatii
osakkeenomistajan
lisapanostuksen. Jos kyseessa
realisaatiosaneeraus, jossa
NewCoon siirretédén omaisuu:
vanhat osakkeenomistajat eil
kaytannossa tule omistamaan
NewCon osakkeita.

Ei, jolleivat paremmalla
olevat velkojaryhmat hyvaksy.
Muutoin velalisen on annettava
jotain uutta arvoa
omistusosuutensa vastineeksi
(new value exception). Tama
uusi arvo on markkinatestattava
siten, etta vanhalla
osakepaaomalla ei ole
yksinomaista oikeutta sijoittaa
saneerattuun yhtiéon.

Miké on konvertoivan saatavan arvo Riippuu saneerausohjelmasta, lahtokohtana ~ [Nimellisarvo. SOU 2010:2 Nimellisarvo. N/A Riippuen Saatavan arvo perustuu Riippuu SoA:sta. Kaytannossa |Eridvia nakemyksia taman Riippuu
(nominaali/kaypa)? koko nominaaliarvon kayttdéminen mukaan going concern -arvo. ar ihtoehdon i ja velkojien vélisiin yleensa velkojien saatavien osalta. Uuden yhtiélain saneeraussuunnitelmasta.
konversioon. Oikeuskaytanté on vaihtelevaa lopputuloksesta eli joko going | neuvotteluihin ja lopputulos arvostus perustuu lakiluonnoksen mukaan
sen osalta, milld osuudella nominaaliarvosta concemn tai realisaatioarvo. otetaan osaksi nimellisarvoon ja sille velkakonversiossa kaytetttaisiin
saadaan osakkeita. saneerausohjelmaa. kertyneeseen tiettyyn paivaan |nominaaliarvoa.
laskettuun korkoon (Record
Date ). Saatavan
konversiosuhde on on kirjattu
SoA:han ja se perustuu
taloudellisiin nakékulmiin ja
neuvotteluihin. Yleensa osa
saatavista konvertoidaan ja osa
saatavista
uudelleenjérjestel
Eiole. SOU 2010:2:ssa katsottu, etta |Eiole. Lain valmistelu on kesken. Osakkeenomistajat danestavat |Ranskan Ei perustuslakiongelmia. Eiole. Ei perustuslakiongelmia.
uusi lakiehdotus ei loukkaisi Huomionarvoista on se, etté j jaheille |pert
perustuslain perustuslain mukaan jos|(Conseil C
omaisuudensuojaa, Euroopan tuomioistuimet eivét saa tutkia osakkeilla on arvoa. Muutoin hyvéksyma nykymuodossaan.
ihmisoikeussopimusta tai i i in ja iotil
toisessa yhtidoikeusdirektiivissa senaatin e
séadettyd osakkeenomistajien laillisuutta. Primaarioikeuden perustuslailinen suoja on
suojaa. laillisuus voidaan tutkia ainoastaan | vahaista, mikali
Py on
aloitettu.
ja EU-lainsaadantoon.
Ovatko omar Osakkeer O eivat Kylla. Kylla. Osakkeenomistajat ovat Ikakonversit Kyl ovat [Osakkeer ei Osakkeenomistajia pidetaan
insolvenssimenettelyssa? konkurssimenettelyssa. aénesta omassa ryhmasséaén. omana ryhméana. oma ryhmansé. aanesta, joten eivat ole omassa | osakepagoman haltjjoina.
Saneeraustilanteissa Osakkeenomistajien ja ryhmass: Jos Osakkeenomistajille maksetaan

osakkeenomistajilla on
ainoastaan epasuora

kvasiosakkeenomistajien velat
ovat lain mukaan viimesijaisia.

osakkeenomistajilla on saatavia,
niin ndmé ovat normaalisti

varoja vain siina tapauksessa,
ettd korkeammalla etusijalla

paatosvalta joka perustuu velkojaryhmassa. olevien velkojaluokkien saatavat
yhtiélain mukaiseen on maksettu
omistajuuteen. kokonaisuudessaan.

In the money / out of the money 2 Eiole. Vaikutusta siihen, millé velkojilla N/A Konkussivertailun kautta. N/A N/A Velallinen (yleensa taloudellisen |N/A Markkinatesti

arvonmadritys

on aanioikeus.

neuvonantajan avulla) esittaa
vertailulaskelman SoA:n ja
todennéakaisen lopputuloksen
iiman SoA:ta valilla
(Comparator Analysis ).
Tuomioistuin arvioi sille esitettya
selvitysta.




