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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagar om #Andring av lagen om
foretagssanering och 11 kap. 21 § i viirdepappersmarknadslagen

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas det att lagen om foretagssanering och viardepappersmarknadslagen
andras.

Syftet med propositionen ar att frimja tillimpningen av sa kallad skuldkonvertering vid
foretagssanering. Enligt propositionen ska det i fortsdttningen i saneringsprogrammet kunna
bestimmas om borgendrernas ritt att teckna aktier eller optionsritter eller andra séirskilda
réttigheter 1 gédldendrsbolaget mot sina fordringar, och det ska inte langre behdvas nagot separat
bolagsrittsligt beslutsforfarande. Detsamma géller vid behov ocksa é&ndringar av
bolagsordningen och ogiltigforklaring av befintliga innehav.

Aktiedgarna i gildenérsbolaget ska enligt forslaget ha rétt att delta 1 behandlingen av forslaget
till saneringsprogram i de saneringsforfaranden diar genomforande av skuldkonvertering
foreslds. Om aktiedgarna inte godkénner ett saneringsprogram dir detta foreslds, ska
programmet under vissa forutsattningar kunna faststillas 4&ven mot aktiedgarnas vilja.

De foreslagna dndringarna géller uppgoérande, behandling och faststdllande av forslag till
saneringsprogram och genomforande av det faststillda saneringsprogrammet samt nér
programmet forfaller. Andringarna har dock inga konsekvenser for de foretagssaneringar dar
genomforande av skuldkonvertering inte foreslds, utan sadana foretagssaneringar ska dven i
fortsdttningen kunna genomforas som hittills.

Genom den foreslagna dndringen i vérdepappersmarknadslagen sékerstélls det dessutom att det
inte uppkommer nagon skyldighet att ldmna ett obligatoriskt uppkopserbjudande pé
gildenérsbolagets alla aktier och vérdepapper som beréttigar till aktier i situationer dir
overskridningen av griansen for skyldigheten att 1dmna erbjudande beror pa genomforandet av
ett saneringsprogram som faststallts 1 enlighet med de féreslagna bestimmelserna.

De foreslagna lagarna avses trdda i kraft den 1 januari 2026.
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MOTIVERING

1 Bakgrund och beredning

1.1 Bakgrund

Syftet med de bestimmelser som foreslas i propositionen ar att genomfora foresatserna om

skuldkonvertering vid foretagssanering i regeringsprogrammet for statsminister Petteri Orpos
regering.

Regeringsprogrammet innehéller tva skrivningar om skuldkonvertering. Enligt den forsta (s.
109) mojliggors skuldkonvertering och ett bolagsrittsligt forfarande for rekonstruktion bland
saneringsforfarandena for foretag. Vid skuldkonvertering kan en del av ett foretags skulder
omvandlas till aktier i gédldenédrsbolaget 4ven mot aktiedgarnas vilja. Enligt den andra (s. 204)
g0rs saneringsmetoderna for foretag mangsidigare genom att ta i bruk skuldkonvertering.

1.2 Beredning

Justitieministeriet tillsatte den 18 november 2023 en arbetsgrupp for att bereda ett forslag till
lagstiftning om skuldkonvertering. Arbetsgruppens mandattid strickte sig till den 31 december
2024.

Justitieministeriet beslutade senare att forlinga arbetsgruppens mandattid i enlighet med
arbetsgruppens forslag fram till den 28 februari 2025.

Arbetsgruppen fick i uppgift att bereda ett forslag i form av en regeringsproposition for att
mojliggéra skuldkonvertering vid foretagssanering och genomf6éra andra tillhdrande
lagstiftningsdndringar. Arbetsgruppen skulle bland annat granska tillimpningsomradet for och
forutsittningarna for anvéndning av mdjligheten till konvertering (i synnerhet med tanke pa
foretag av olika storlek och deras dgare och borgenérer) samt materiella och formella villkor for
beslut om konvertering (i synnerhet utifran insolvensrétten och bolagsrétten).

I arbetsgruppen satt foretrddare for justitieministeriet och dessutom Finanssiala ry, Finlands
néringsliv, Helsingfors tingsritt, Centralhandelskammaren, Konkursombudsmannens byr4,
Borsstiftelsen, Finlands Advokater och Foretagarna i Finland, och i arbetet deltog ocksa en
permanent sakkunnig frén arbets- och néringsministeriet. Arbetsgruppen sammantridde
sammanlagt 19 ganger under sin mandatperiod.

En uppfoljningsgrupp tillsattes for att folja och utvdrdera arbetsgruppens arbete. Den
sammantradde sammanlagt tre ganger under sin mandatperiod.

Arbetsgruppens betdnkande blev klart den 24 februari 2025 och remissvar om betdnkandet
samlades in frdn den 23 mars till den 9 maj 2025.

Beredningsunderlaget till propositionen finns i den offentliga webbtjdnsten pd adressen
https://oikeusministerio.fi/sv/projekt-och-lagberedning med identifieringskoden
OM110:00/2023.
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2 Nuléige och bedomning av nulédget
2.1 Allmiint om foretagssanering och indringsbehov som giiller skuldkonvertering
2.1.1 Foretagssanering i Finland

Foretagssanering ér ett forfarande som ér avsett for att sanera livsduglig verksamhet som bedrivs
av en gildenir i ekonomiska svérigheter eller for att trygga forutséttningarna for verksamheten
samt for att fa till stand reglering av skulder. Bestimmelser om det hér férfarandet finns i lagen
om foretagssanering (47/1993, nedan lagen om foretagssanering).

Nuléget i friga om foretagssanering behandlas ingdende i regeringens proposition RP 251/2022
rd (s. 5-11), som riksdagen behandlade varen 2022. I denna proposition ingar en dversikt over
statistik och annan information som uppdaterats efter att den propositionen limnades, i den man
sadana uppgifter ar tillgdngliga och relevanta for de dndringar som foreslés i propositionen.

Antalet foretagssaneringar kan fortfarande anses vara relativt litet. Liksom antalet konkurser
beror ocksé antalet foretagssaneringar i hog grad pa den allménna ekonomiska utvecklingen.
Antalet inledda foretagssaneringar har 6kat ndgot sedan 2022, men ar fortfarande klart ldgre &n
under toppen efter finanskrisen 2009.

Enligt Statistikcentralens statistik om konkurser och foretagssaneringar gjordes ansdkan om
foretagssanering for 477 foretag under 2024, vilket 4 6 procent mer &n 2023.
Konkursansokningar gjordes for sammanlagt 3 488 foretag under 2024, vilket ér 5 procent mer
an 2023. Darmed okade antalet ansdkningar om foretagssanering och konkurs inte lika snabbt
2024 som aret innan. Under 2023 gjordes ansdkan om foretagssanering for 449 foretag, vilket
var 32 procent mer dn 2022. Konkursansékningar gjordes for ssmmanlagt 3 315 foretag under
2023, vilket var 25 procent mer dn 2022.

Foljande diagram beskriver den glidande arssumman for antalet inledda foretagssaneringar fran
det forsta kvartalet 2004 till det sista kvartalet 2024.

Vireille pannut yrityssaneeraukset, yritysten lukumaara, liukuva vuosisumma
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Lahde: Tilastokeskus, kenkurssit ja yrityssaneeraukset
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Enligt Statistikcentralens struktur- och bokslutsstatistik dver foretag fanns det 580 048 foretag
i Finland 2023. Kategoriserade enligt antalet anstillda var 560 108 mikroforetag, 16 379 smé
foretag, 3 197 medelstora foretag och 713 stora foretag. Enligt den kategorisering som tilldmpas
i statistiken har mikroforetag farre dn 10 anstillda, sma foretag 10—49 anstillda, medelstora
foretag 50249 anstéllda och stora foretag minst 250 anstéllda. Enligt denna kategorisering var
cirka 97 procent av foretagen i Finland mikroforetag 2023.

Nér foretagen kategoriseras i storleksordning enligt bokforingslagen (1336/1997) beaktas inte
bara antalet anstéllda utan ocksa balansomslutningen och omsittningen. Enligt 1 kap. 4 ¢ § i
bokforingslagen avses med stora foretag bokforingsskyldiga for vilka minst tva av foljande tre
gransvirden overskrids pa bokslutsdagen for bade den avslutade och den omedelbart foregaende
rakenskapsperioden: 1) balansomslutning 25 000 000 euro, 2) omséttning 50 000 000 euro, 3)
genomsnittligt antal anstdllda under rdkenskapsperioden 250 personer. Med medelstora foretag
avses bokforingsskyldiga for vilka hogst ett av grinsvirdena dverskrids for bade den avslutade
och den omedelbart foregaende rdkenskapsperioden. Gransviardena hdjdes nagot genom de
andringar 1 bokforingslagen som trddde i kraft den 15 november 2024 (RP _76/2024 rd), som
grundar sig pd kommissionens delegerade direktiv (EU) 2023/2775 om é&ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU vad géller dndringar av storlekskriterier for
mikrof6retag, sma och medelstora foretag, stora foretag eller koncerner. Fore dndringarna var
gransvérdena 20 000 000 euro for balansomslutningen och 40 000 000 euro for omséttningen.

Det finns ingen tillgénglig statistik som kombinerar alla de tre faktorer som beaktas i
kategoriseringen av foretag enligt deras storlek. Enligt Statistikcentralens struktur- och
bokslutsstatistik over foretag hade sammanlagt 1 598 foretag, dvs. cirka 0,3 procent av alla
foretag i Finland, 2023 en omsittning som dversteg 40 miljoner euro. Ar 2023 sysselsatte 713
foretag, dvs. cirka 0,1 procent av Finlands alla foretag, minst 250 anstéllda. Om man endast
granskar antalet foretag som &verskrider grinsvirdena for omsittning och antal anstillda kan
man ddrmed uppskatta att en mycket liten andel av foretagen i1 Finland 2023 dverskred ens ett
av de griansvirden som anges i 1 kap. 4 ¢ § 1 bokforingslagen och dirmed dr medelstora foretag
enligt bokforingslagen. Det fanns dnnu férre, hdgst 2 311, foretag som uppnédde minst tva av
griansvirdena och darmed kategoriseras som stora foretag.

Statistikcentralen statistikfor inte storlek eller foretagsform for de foretag som ansdker om
foretagssanering. Senast utredde konkursombudsmannens byrd med hjidlp av de
foretagssaneringar som inleddes 2015 och 2016 hurdana foretag som ansdker om
foretagssanering. Den utredningen togs ocksa upp i den foregéende propositionen RP 251/2022
rd (s. 5-11) om foretagssanering.

Enligt utredningen fordelas foretagssaneringarna pa samma sitt som den finska foretagsstocken.
Storsta delen av de foretag som ansoker om foretagssanering dr alltsd mikroforetag eller
sméforetag. Ar 2015 var saneringsgildenérernas omsittning i genomsnitt 1,9 miljoner euro och
balansomslutningen i genomsnitt 1,1 miljoner euro.

Enligt utredningen ar den klart stdrsta andelen av foretagen som ansdker om sanering
aktiebolag. Under den tidsperiod som utredningen omfattade var den nést vanligaste
foretagsformen enskild néringsidkare och den tredje vanligaste kommanditbolag. Under den
tidsperioden ansokte endast enstaka 6ppna bolag, andelslag och foreningar om sanering.

I utredningen bedomdes foretagens storleksklass dels enligt de grinsviarden for
balansomslutning, omsittning och personal som anvénds i bokforingslagen, dels utifran enbart
omsittning. 1 f6ljande tabeller beskrivs fordelningen av de foretag som ansdkte om
foretagssanering enligt storlek och foretagsform under den period som utredningen omfattade.
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Foretagskategori | Enligt Enligt Enligt Enligt
bokforingslagen | omsittning * | bokforingslagen | omséttning *
2015 2015 2016 2016

Stora foretag 2 47 1 21

Medelstora 11 94 8 77

foretag

Sma foretag 80 60 46 66

Mikroforetag 188 79 181 72

Ovriga** 48 60

*Stora foretag: Omsittning dver 2 mn euro; Medelstora foretag: Omsittning 500 t euro—2 mn euro;

Mikrof6retag: Omséttning 200 t euro—500 t euro; Mikroforetag: Omsittning under 200 t euro.
**Ovriga: Omséttning okénd/ingen grundliggande utredning gjord.

Foretagsform Antal 2015 Procentuell Antal 2016 Procentuell
andel 2015 andel 2016
Aktiebolag 250 77 % 218 73 %
Kommanditbolag 26 8% 22 7%
Oppet bolag 2 ca 0,5 % 2 cal%
Andelslag 0 0% 2 cal%
Forening 2 ca 0,5 % 1 ca 0,5 %
Firma/néringsidkare | 46 14 % 50 17 %
Totalt 326 295

2.1.2 Lagstiftningen om foretagssanering i Finland

Lagen om foretagssanering tradde i kraft 1993 (RP 182/1992 rd). Efter att lagen trddde i kraft

har f6ljande centrala revideringar gjorts i den:

Ar 2007 forbittrades lagens funktion inom flera delomrdden utifrdn erfarenheter av

saneringsforfarandet och respons fran olika intressentgrupper (RP_152/2006 rd).

Ar 2022

genomfordes

Europaparlamentets

och

radets

rekonstruktions-

och

insolvensdirektiv (EU) 2019/1023 (nedan det forsta insolvensdirektivet) genom att man
inférde tva olika forfaranden som kallas tidigt saneringsférfarande och normalt
saneringsforfarande. Det tidiga saneringsforfarandet ar avsett for gidldendrer som hotas av
insolvens och det uppfyller kraven i det forsta insolvensdirektivet. Det normala
saneringsforfarandet motsvarar det tidigare géllande saneringsforfarandet i Finland och ar
avsett for insolventa gildenirer eller situationer dir borgenérer forordar ansdkan om
foretagssanering (RP 238/2021 rd).

Ar 2023 forenklades saneringsforfarandet sirskilt i syfte att gdra det snabbare och
kostnadseffektivare. Dessutom gjordes dndringar i lagen for att forebygga att forfarandet
missbrukas (RP 251/2022 rd).
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De grundlidggande utgangspunkterna for saneringen av ett foretag forblev huvudsakligen
ofordndrade i reformerna. En sadan utgéngspunkt &r det urval av metoder som star till
forfogande vid foretagssanering. Det bestar dels av reglering av foretagets skulder, dels av
sanering av foretagets verksamhet. I lagen om foretagssanering finns detaljerade bestimmelser
om de eftergifter som kan krévas av foretagets borgenérer i ett saneringsprogram. I lagen om
foretagssanering finns inga bestimmelser om atgérder for att i samband med sanering av
foretagets verksamhet ta tag i de grundlidggande orsakerna till foretagets ekonomiska problem
och skapa hallbara forutsittningar for att foretaget ska kunna fortsétta sin verksamhet, utan
sddana atgdrder genomfors i regel inom ramen for annan tillimplig lagstiftning. I lagen om
foretagssanering ingar dock mekanismer som kan anvindas for att stilla atgarder for sanering
av foretagets verksamhet som villkor for att faststélla saneringsprogrammet eller for att de
skuldregleringar som anges i programmet ska besta.

Efter att lagen om fOretagssanering stiftades har verksamhetsmiljon fordndrats vésentligt,
sarskilt for de foretag som far finansiering fran den internationella kapitalmarknaden. P& grund
av bla. lagreformer 1 de viktigaste jamfOrelselinderna och utvecklingen inom
foretagsfinansieringen har man borjat anse att det dr problematiskt att sérskilda bestdmmelser
om skuldkonvertering saknas i lagen om foretagssanering.

De senaste dren har ett eventuellt behov av lagstiftning om skuldkonvertering ndmnts bl.a. i
foljande publikationer:

e Justitieministeriets beddmningspromemoria om dndringsbehov i aktiebolagslagen
(624/20006) (justitieministeriets publikation 20/2016, pa finska med referat pa svenska) och
det tillhdrande sammandraget av utldtanden (justitieministeriets publikation 48/2016, pa
finska med referat pa svenska).

e Betinkandet fran arbetsgruppen for utveckling av obligationsmarknaderna, som utarbetades
vid finansministeriet (finansministeriets publikation 5/2017, pd finska med referat pa
svenska), och det tillhdrande sammandraget av utlatanden (finansministeriets promemoria
27.3.2017, pa finska).

e Den internationella utredning av skuldkonverteringens dimensioner med tanke pa
foretagsarrangemang och insolvens som utarbetades som en del av statsradets utrednings-
och forskningsverksamhet (publikationsserie  for statsrddets utrednings-  och
forskningsverksamhet 6/2018, pé finska med sammandrag pé svenska, nedan utredningen
om skuldkonvertering) och det tillhérande sammandraget av utlatanden (justitieministeriets
publikation 25/2018, pé finska med referat pa svenska).

e Foretagssaneringsarbetsgruppens betinkande om genomfOrandet av det forsta
insolvensdirektivet, som utarbetades vid justitieministeriet (justitieministeriets publikation
2021:18, pa finska med referat pa svenska) och det tillhérande sammandraget av utlatanden
(justitieministeriets publikation 2021:31, pa finska med referat pd svenska).

o Foretagssaneringsarbetsgruppens  betinkande om  genomférandet av  nationella
andringsbehov i lagen om foretagssanering, som utarbetades vid justitieministeriet
(justitieministeriets publikation 2022:18, pd finska med referat pad svenska) och det
tillhérande sammandraget av utlatanden (justitieministeriets publikation 2022:33, pa finska
med referat pa svenska).
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2.1.3 Skuldkonvertering som metod for foretagssanering
Nulige

I Finland saknas en etablerad réttslig definition av skuldkonvertering. Generellt avses dock med
skuldkonvertering en rekonstruktionsmetod som gér ut pa att bolagets frimmande kapital, dvs.
skulder, omvandlas till bolagets eget kapital sa att bolagets skuldborda minskar och
forutsittningarna for fortsatt affarsverksamhet forbattras. En skuldkonvertering genomfors
vanligen genom att aktiebolagets borgenirer omvandlar eller byter ut sina fordringar i bolaget
till aktier 1 bolaget. Beroende pa sammanhanget kan ocksé andra typer av instrument i form av
eget kapital (t.ex. optionsritter eller andra sérskilda rittigheter) och andra typer av bolag (t.ex.
andelslag) komma i fraga.

I praktiken har det varit mdjligt att genomfora skuldkonverteringar i Finland trots att det inte
finns nagra bestimmelser om detta. I saneringspraxis har det forekommit vissa exempel pa
skuldkonvertering som genomfOrts inom ramen for lagstiftningen om fOretagssanering. I
utredningen om skuldkonvertering, som publicerades 2018, finns en forteckning med exempel
pa sadana skuldkonverteringar (s. 21-22 och 45-49), som innehéller fem skuldkonverteringar i
samband med foretagssanering och tva som gjordes utan foretagssanering. Dessutom vet man
att skuldkonvertering senare anvints atminstone i samband med fOretagssaneringen av
Stockmann Oyj Abp (nuvarande Lindex Group Abp).

De rittsliga ramvillkoren for skuldkonvertering i samband med foretagssanering foljer i nuldget
dels av bestimmelserna i lagen om foretagssanering om innehdllet i saneringsprogram och
faststdllande av saneringsprogram, dels av bestimmelserna i aktiebolagslagen om aktiedgarnas
bolagsrittsliga beslutsfattande. Nar lagen om foretagssanering stiftades antogs den
grundldggande 10sningen att man i ett saneringsprogram kan kréva éndringar bl.a. i foretagets
ledning, organisation eller dgarstruktur genom att i programmet inkludera villkor som géller
dessa aspekter. Aven om beslutanderétten inte i saneringsforfarandet dverfors fran foretagets
organ eller dgare till borgenérerna nir sddana dndringar genomfors, dr det enligt den géllande
lagen om fOretagssanering mojligt att bestdimma att villkoren i programmet ska vara uppfyllda
for att programmet ska kunna faststillas eller skuldregleringarna bestd (Pauliine Koskelo:
Yrityssaneeraus, Lakimiesliiton kustannus 1994, s. 19-21).

Enligt den géllande lagen om foretagssanering forutsitter en reglering av saneringsskulder s&
att borgenirerna blir utan full betalning for sina fordringar alltsd inte direkt med st6d av lagen
att 4garnas dgarandel spads ut eller att de forlorar sina egna insatser i foretaget. I vilken man det
ar av virde eller inte for foretagets fortsatta verksamhet att det tidigare dgarunderlaget bestar,
och i vilken mén de tidigare dgarna sjélva ska sta for forlusterna, bedoms déremot fran fall till
fall. Borgenédrerna avgor detta nér de overvéger innehéllet och villkoren i saneringsprogrammet
och i sista hand nér de rostar om programmet (Koskelo 1994, s. 19-21).

Stallningen for gildenérsbolagets &dgare vid foretagssanering, som &r mer skyddad é&n
borgenédrernas stéllning, bestdr dirmed av flera olika element. Enligt den princip som kallas
debtor in possession har gildendren dven efter att saneringsforfarandet har inletts rétt att
bestimma om sin egendom och verksamhet s& linge omfattningen och arten av géldenérens
verksamhet inte dr ovanliga eller av stor rackvidd eller borgenirernas intressen skadas eller
dventyras (29-30 § i lagen om foretagssanering). Till skillnad frén konkursforfarandet uppstar
diarmed 1 saneringsforfarandet inget sadant kollektiv av borgenédrer som fattar besluten om
gildendrsforetagets egendom och realisering av den, utan gildendrsbolagets verksamhet styrs
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och beslut som paverkar aktiedgarnas stillning fattas enligt tillimpliga bolagsrittsliga regler
ocksé under saneringsforfarandet.

I regel dr det utredaren som utarbetar forslaget till saneringsprogram. Vanligen utarbetar
utredaren programforslaget i néra samarbete med gildenédren och viktiga borgenérer, men
géldenidren deltar inte i beslutsfattandet om godkénnande av det egentliga programforslaget i
enlighet med lagen om foretagssanering. Darfor kan inte vilka atgérder som helst som péverkar
gildenérens eller 4garnas stdllning tas in i saneringsprogrammet, utan vissa i lag angivna villkor
for saneringsprogrammets innehdll och forfarandet for godkénnande styr och begrinsar
utarbetandet.

Skuldsaneringsmetoder som anges i den géllande lagen och som kan tillimpas pa
saneringsskulder dr bl.a. att &ndra betalningstidtabellen for en skuld, nedsatta skyldigheten att
betala kreditkostnader och sénka beloppet av skuld som inte betalts (44 § 1 mom. i lagen om
foretagssanering). Skuldregleringarna som avses i lagen kan @ven innebéra att skulden betalas
helt eller delvis som en engangsprestation med en ny skuld som tas for detta &ndamaél eller
genom ersittande prestationer som ér skéliga med hénsyn till borgenérens verksamhetsomrade
och stéllning (44 § 2 mom. i lagen om foretagssanering). Enligt forarbetena till lagen innebér
den sistnimnda skuldsaneringsmetoden att ndgot annat 4n pengar bestdms som betalning av en
penningskuld i saneringsprogrammet. I lagens forarbeten anges exemplet riktad emission s att
borgendrerna far teckna aktier mot sina fordringar (RP 182/1992 rd, s. 91).

I praktiken ér det inte mojligt att dstadkomma sadana skuldregleringar enbart genom aldgganden
1 saneringsprogrammet. Exempelvis krévs det en aktieemission riktad till borgenérerna for att
en saneringsskuld ska kunna betalas med erséttande prestationer som bestar av aktier i
gildenérsbolaget. Bestimmelserna i 9 kap. i aktiebolagslagen tillimpas pa det bolagsrittsliga
beslutsfattandet om detta.

Enligt den géllande lagen far programmet inte faststéllas om programmets innehéll kranker de
rattigheter som tillkommer gildenéren, en bolagsman eller aktiedgare i géldenérsforetaget eller
tredje man eller deras beréttigade intressen eller dr oskéligt fran deras synpunkt. Detta géller
alla situationer di ett saneringsprogram faststélls, dvs. nér det faststdlls med samtycke av alla
borgendrer (50 § 2 mom. 1 punkten i lagen om fOretagssanering), med samtycke av
gruppmajoriteter (53 § 1 mom. 1 punkten i lagen om foretagssanering) eller trots att samtycke i
en eller flera borgendrsgrupper inte uppnas (s.k. tvangsfaststillelse) (54 § 1 mom. 1 punkten i
lagen om foretagssanering). Ett sddant hinder &r ocksa giltigt nér ett saneringsprogram faststills
1 ett snabbt forfarande (92 § 3 mom. i lagen om foretagssanering)

Enligt forarbetena till lagen kan domstolen dven bli tvungen att bedéma programmets innehéll
med hédnseende till gdldenirens eller t.ex. gdldenérsbolagets personligen ansvariga bolagsmans
rittigheter och intressen, eftersom géldendrens samtycke inte &r en fOrutséttning for
faststidllande av programmet. Som exempel ndmns situationer dér géldenédren eller
bolagsmannen forutsitts arbeta till foretagets formén pa sddana villkor som inte &r tillrackliga
for att garantera géldenéren en skilig utkomst, programmet forutsétter att egendom Svergar till
nagon eller nagra borgenirer for ett virde som understiger det faktiska véirdet eller annars pa
villkor som inte kan anses acceptabla ur géldendrens synvinkel, eller borgendrerna annars
forsoker att med hjélp av programmet skaffa sig ogrundad formén pa géldendrens bekostnad
(RP 182/1992 rd, s. 52). Vid beddmningen av sistndmnda omstidndighet bor avseende fistas
bl.a. vid hurdant slutresultatet skulle ha blivit i en konkurs (RP 182/1992 rd, s. 95).

Av bestimmelsen foljer att man genom saneringsprogrammet inte kan ingripa 1 en
utomstiendes, t.ex. gildenirsbolagets aktiedgares, réttsstillning utan dennes samtycke. Enligt
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den gillande lagen (55 § 3 mom. i lagen om foretagssanering) ska det dock vara mgjligt att i
programmet fOrutsétta att en viss dndring av en utomstaendes réttsliga stillning fas till stind
och uppstilla dndringen som ett villkor for programmets faststdllande eller bestdand RP 182/1992
rd, s. 95). Darfor har avsaknaden av uttryckliga bestimmelser om skuldkonvertering inte
inneburit att skuldkonverteringar inte alls har kunnat genomforas. Samtidigt foljer det av den
géllande lagstiftningen att en skuldkonvertering endast har kunnat genomféras om bolagets
dgare medverkar, eftersom det ocksd under en fOretagssanering &r géldendrsbolagets
bolagsstimma som é&r behdrig att fatta beslut om de bolagsrittsliga atgérder som behovs for att
genomfora en skuldkonvertering, t.ex. om en aktieemission som riktas till borgenérerna.

Utover det som beskrivs ovan innehéller lagen om foretagssanering ytterligare tva bestimmelser
med ett mer begréansat tillimpningsomrade, som skyddar gédldenérens och dgarnas stéllning i det
tidiga saneringsforfarandet. Den forsta ar att ett tidigt saneringsforfarande endast kan inledas pa
gildendrens ansokan (4 a § 1 lagen om foretagssanering). Dessutom forutsitter
tvangsfaststillelse av ett saneringsprogram i ett tidigt saneringsférfarande att gdldenédren
samtycker till tvangsfaststillelsen, forutom ndr gildendren &r ett stort foretag enligt
bokforingslagen (54 § 2 mom. och 3 mom. i lagen om foretagssanering). Det finns inga sérskilda
bestdmmelser i lag om vilket organ som ska ge géldenérens samtycke till tvangsfaststillelse av
ett saneringsprogram. | forarbetena till lagen konstateras det dock att samtycket i t.ex. ett
aktiebolag i princip ges av styrelsen med stod av dess allminna behdrighet. Enligt forarbetena
géller detta inte situationer dar saneringsprogrammet innehaller en atgdrd som forutsitter
bolagsstimmans beslut, eftersom det i sddana fall givetvis forutsitts att beslutet om en sadan
atgérd har fattats av bolagsstimman (RP 238/2021 rd, s. 133).

Bedomning av nuldget

I ljuset av géllande lagstiftning kan bolagsdgarnas stéllning anses vara starkare vid
foretagssanering dn vid konkurs. En central skillnad mellan dessa tva forfaranden har blivit att
det i forsta hand dr borgenérerna som far ge avkall pé sin stdllning vid en foretagssanering
samtidigt som atgdrder som paverkar dgarnas réttsliga stillning kan fas till stdnd endast med
deras medverkan, medan gildenirens hela egendom didremot kan anvidndas for att betala
borgenidrernas fordringar vid en konkurs samtidigt som virdet av gildenédrens innehav vanligen
gar forlorat. Reglering av saneringsskulder inom ramen for foretagssanering sa att borgendrerna
blir utan full betalning for sina fordringar forutsitter alltsa inte direkt med stod av lagen att
dgandet struktureras sa att de befintliga dgarnas dgarandelar i foretaget spads ut, och det ar inte
ens mojligt utan dgarnas medverkan.

Under de senaste aren har det borjat forekomma kritik mot det gillande réttsldget. Det har
ansetts bakvént med tanke pa riskdelningen mellan dgare och borgenérer och den rangordning
av fordringar som tillimpas vid konkurs att bolagets skulder regelméssigt maste nedskrivas for
att en foretagssanering ska kunna genomfOras, samtidigt som &dgarstrukturen kan behéllas
oforandrad. Betydelsen av denna obalans har o©kat ytterligare i och med att
foretagsfinansieringen har utvecklats och internationaliserats och det har blivit vanligare att
anvinda sig av obligationslan. En effektiv och internationellt konkurrenskraftig kapitalmarknad
forutsitter en forménsstillning for investeringar i form av frimmande kapital framfor eget
kapital.

En situation dér bolagets dgare i sista hand kan forhindra att dgandet rekonstrueras ocksa nér
det skulle behdvas for att 4 till stand ett genomforbart saneringsprogram har dessutom ansetts
strida mot malet att undvika onddiga konkurser. P4 lng sikt ligger det i bade bolagets och alla
intressentgruppers intresse att bolagets verksamhetsforutsittningar tryggas. Darfor har det
ansetts vara odndamalsenligt att en enskild intressentgrupp bestdende av borgenérer eller 4gare
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ska ha en sadan position att den kan forhindra saneringsatgirder som enligt andra
intressentgrupper behdvs nér en foretagssanering planeras och genomfors.

Dessutom &r avsaknaden av bestimmelser om skuldkonvertering dgnad att 6ka den rittsliga
osidkerheten i samband med genomforandet av skuldkonverteringar ocksa i situationer dér
skuldkonvertering kan inledas med bolagségarnas samtycke. Aven detta paverkar bedomningen
av hur det gillande rittslaget fungerar. Forutom att det inte finns ndgon géillande lagstiftning
om skuldkonvertering finns det inte heller nadgon etablerad rittspraxis som stod for planering
och genomforande av skuldkonverteringar.

Déarmed kan inférandet av lagstiftning om skuldkonvertering minska den réttsliga osékerheten
i samband med skuldkonverteringar och p& det sdttet 6ka mojligheterna att genomfora
skuldkonverteringar. En sddan utveckling bidrar ocksé till det saneringsmal som avses i lagen
om foretagssanering och till att undvika onddiga konkurser (som kan forhindras med hjélp av
skuldkonvertering). Nar man dessutom tar hinsyn till att marknaden for foretagsfinansiering
har internationaliserats betydligt sedan lagen om foretagssanering stiftades, och att ocksa
Finlands centrala jamforelselinder de senaste dren har genomfort lagstiftningsreformer som
géller skuldkonvertering, kan lagstiftningen om skuldkonvertering gora sarskilt finldndska
foretag som emitterar obligationer pa den internationella marknaden till konkurrenskraftigare
placeringsobjekt och pé det sittet fraimja tillgdngen till internationell l1&nefinansiering i Finland.

Enligt den géllande lagen om foretagssanering kan saneringsskulderna regleras sa att de enligt
saneringsprogrammet ska betalas helt eller delvis genom ersittande prestationer (44 § 2 mom. i
lagen om foretagssanering). For att dstadkomma erséttande prestationer kan man t.ex. anvénda
en riktad emission sa att borgenérerna far teckna aktier i gdldenirsbolaget mot sina fordringar i
géldenérsbolaget (RP 182/1992 rd, s. 90). Inférandet av bestimmelser om skuldkonvertering
forutsétter dirmed inte att en helt ny skuldsaneringsmetod fogas till lagen om foretagssanering,
eftersom mojligheten att betala en saneringsskuld genom ersittande prestationer som bestar av
aktier i géldenérsbolaget ingér ocksé i den géllande lagstiftningen.

For att regeringsprogrammets foresatser om skuldkonvertering ska kunna genomforas méste
dock den gillande lagstiftningen revideras sa att samtycke eller medverkan av géldendrsbolagets
dgare 1 fortsdttningen inte ska vara en nodvandig forutsdttning for att fa till stand sadana
skuldregleringar som nédmns ovan. Slutresultatet av en saddan reform ar att gdldenérsbolagets
dgare och borgenirer kan bli tvungna att mer balanserat 4n i nuldget ge avkall pa den rittsliga
stillning de hade fore foretagssaneringen, och att ingen av dem atnjuter ett odndaméalsenligt
starkt skydd for sin rittsliga stillning pa den andras bekostnad.

2.1.4 Krav som foljer av EU:s lagstiftning

Aven om beredningen av lagstiftning om skuldkonvertering ir ett nationellt lagstiftningsprojekt
maste ocksa de krav som foljer av EU:s lagstiftning tas i beaktande i samband med projektet.

Framfor allt det fOrsta insolvensdirektivet dr relevant. Direktivets innehdll och forhallande till
den finska lagstiftningen om foretagssanering behandlas ndrmare i regeringens proposition om
genomforandet av direktivet RP 238/2021 rd (s. 9—49) och i foretagssaneringsarbetsgruppens
mellanbetéinkande (s. 15-138) som foregick propositionen. For att uppfylla kraven i direktivet
infordes i1 Finland ett nytt forfarande for foretagssanering, som kallas tidigt saneringsforfarande
och ar avsett for géldenérer som hotas av insolvens.

I detta avsnitt presenteras ett kort sammandrag av de bestimmelser i det forsta
insolvensdirektivet som &r relevanta for inférandet av bestimmelser om skuldkonvertering. Till
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dem hor bl.a. definitionerna av berdrda parter och andelsinnehavare (artikel 2), bestimmelserna
om antagande (artikel 9) och faststillande (artikel 10) av rekonstruktionsplaner samt
bestammelserna om klassdverskridande ”cram-down” (artikel 11) och andelsinnehavare (artikel
12).

I det forsta insolvensdirektivet avses med berdrda parter borgenérer, inklusive, om tillimpligt
enligt nationell ritt, arbetstagare eller klasser av borgenérer och, om tillimpligt enligt nationell
ratt, andelsinnehavare, vars fordringar respektive intressen péverkas direkt av en
rekonstruktionsplan.

I direktivet avses med andelsinnehavare en person som har ett dgarintresse i en géildenér eller
en gildenirs verksambhet, inbegripet en aktiedgare, i den man denna person inte &r en borgenér.

Enligt artikel 9.2 forsta stycket ska medlemsstaterna sékerstélla att berorda parter har ratt att
rosta om antagandet av en rekonstruktionsplan. Enligt andra stycket i samma punkt ska parter
som inte berdrs av en rekonstruktionsplan inte ha rostrétt i friga om antagandet av en plan.

Enligt artikel 9.3 fir medlemsstaterna trots vad som ségs i punkt 2 fran rétten att rosta undanta
a) andelsinnehavare, b) borgenarer vilkas fordringar har ldgre rang &n fordringarna tillhdrande
vanliga borgenérer utan sikerhet i den normala rangordningen for prioritering av fordringar i en
likvidation, eller ¢) varje nirstdende part till gdldendren eller gidldendrens verksamhet med en
intressekonflikt enligt nationell ratt.

Enligt artikel 9.4 forsta stycket ska medlemsstaterna sékerstilla att berorda parter behandlas i
separata klasser som aterspeglar tillrickligt enhetliga intressen baserade pa kontrollerbara
kriterier, i enlighet med nationell ratt. Som ett minimum ska borgenérer som har fordringar med
respektive utan sikerhet behandlas i separata klasser, i syfte att anta en rekonstruktionsplan.
Enligt andra och tredje stycket i samma punkt far medlemsstaterna ocksa foreskriva att
arbetstagares fordringar ska behandlas i en separat klass och att gdldenérer som dr mikroforetag
eller sma eller medelstora foretag kan vélja att inte behandla berdrda parter i separata klasser.
Enligt fjarde stycket i samma punkt ska medlemsstaterna inrétta lampliga atgirder for att
sékerstélla att klassbildningen genomfors med sérskild hansyn till skyddet av utsatta borgenérer,
sdsom sma leverantdrer.

Enligt artikel 9.5 forsta stycket ska rostritt och klassbildning provas av en rittslig eller
administrativ myndighet nér en begéran om faststéllande av rekonstruktionsplanen ldmnas in.
Enligt andra stycket i samma punkt far medlemsstaterna kriva att en réttslig eller administrativ
myndighet ska prova och bekrifta rostritt och klassbildning i ett tidigare skede 4n det som avses
i forsta stycket.

Enligt artikel 9.6 forsta stycket ska en rekonstruktionsplan antas av berorda parter under
forutsdttning att en majoritet uttryckt som beloppet av deras fordringar eller intressen erhalls i
varje klass. Medlemsstaterna far dessutom kriva att en majoritet av antalet berdrda parter erhélls
ivarje klass. Enligt andra stycket i samma punkt ska medlemsstaterna faststilla vilka majoriteter
som krévs for antagandet av en rekonstruktionsplan. Dessa majoriteter ska inte vara hogre &n
75 % av beloppet for fordringarna eller intressena i varje klass eller, i tillimpliga fall, av antalet
berorda parter i varje klass.

Enligt artikel 10.2 forsta stycket ska medlemsstaterna sikerstilla att de villkor enligt vilka en
rekonstruktionsplan kan faststéllas av en réttslig eller administrativ myndighet ar tydligt
angivna och omfattar atminstone att a) rekonstruktionsplanen har antagits i enlighet med artikel
9, b) borgenirer med tillrackligt enhetliga intressen inom samma klass behandlas lika, pa ett satt
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som star i proportion till respektive fordring, c) underrittelse om rekonstruktionsplanen har
lamnats till alla berdrda parter i enlighet med nationell rétt, d) rekonstruktionsplanen klarar
testet om borgenérers bista intresse om det finns borgenérer som inte samtycker till planen, e)
i tillimpliga fall varje ny finansiering &r ndodvindig for att genomfora rekonstruktionsplanen
och inte otillborligen skadar borgenirernas intressen. Enligt andra stycket i samma punkt ska
fragan om huruvida villkoret i forsta stycket d &r uppfyllt provas av en rittslig eller administrativ
myndighet endast om en invindning gors mot rekonstruktionsplanen pa den grunden.

Enligt artikel 10.3 ska medlemsstaterna sikerstélla att réttsliga eller administrativa myndigheter
kan vidgra att faststdlla en rekonstruktionsplan om planen inte skulle ha rimliga utsikter att
forhindra géldenérens insolvens eller sékra verksamhetens livskraft.

Enligt artikel 11.1 forsta stycket ska medlemsstaterna sékerstélla att en rekonstruktionsplan som
inte godkidnns av berorda parter, sdsom foreskrivs i artikel 9.6, i varje rostningsklass far
faststéllas av en réttslig eller administrativ myndighet pa begéran av en géldenér eller med
gildendrens samtycke, och goras bindande for rostningsklasser som inte samtycker till planen,
om rekonstruktionsplanen uppfyller atminstone foljande villkor: a) den uppfyller kraven i
artikel 10.2 och 10.3; b) den har godkénts av i) en majoritet av rostningsklasserna av berdrda
parter, forutsatt att minst en av dessa klasser ar en klass borgenérer med sékerhet eller har en
hogre rang 4n klassen av vanliga borgenérer utan sékerhet, eller, om detta inte dr uppfyllt, ii)
minst en rostningsklass av berorda parter, eller, om detta foreskrivs i nationell rétt, parter som
paverkas negativt och som inte ar en andelsinnehavarklass eller ndgon annan klass som, vid en
véardering av gildenidren enligt fortlevnadsprincipen, inte skulle fa ndgon betalning eller behélla
nagot intresse eller, om detta foreskrivs i nationell rétt, som rimligen inte kan forvéntas erhalla
nagon betalning eller behalla négot intresse, om den normala rangordningen for prioritering av
fordringar i en likvidation tillimpades enligt nationell rétt; c) den sdkerstéller att
rostningsklasser av berdérda borgendrer som inte samtycker till planen behandlas minst lika
fordelaktigt som andra klasser med samma rang och mer fordelaktigt dn klasser med lagre rang;
d) ingen klass av berdrda parter kan, inom ramen for rekonstruktionsplanen, fa eller behalla mer
an det fulla virdet av sina fordringar eller intressen.

Enligt andra stycket i samma punkt fir medlemsstaterna genom avvikelse frén forsta stycket
begrinsa kravet pd att erhalla gdldendrens godkdnnande till fall dar géldendrerna &r
mikroforetag eller sma eller medelstora foretag. Enligt tredje stycket i samma punkt far
medlemsstaterna 0ka det minsta antal klasser av berorda parter eller, om detta foreskrivs i
nationell rétt, av parter som péverkas negativt, som krévs for att godkénna planen enligt vad
som anges i forsta stycket b ii.

Enligt artikel 11.2 forsta stycket far medlemsstaterna genom avvikelse fran punkt 1 ¢ féreskriva
att fordringar som innehas av berdrda borgenédrer i en rostningsklass som inte samtycker till
planen tillgodoses fullt ut med samma eller likvéirdiga metoder om en klass med lagre rang ska
fd nagon betalning eller behalla nagot intresse enligt rekonstruktionsplanen. Enligt andra stycket
i samma punkt fir medlemsstaterna behalla eller infora bestimmelser som avviker fran forsta
stycket om de dr nddviandiga for att uppnd mélen med rekonstruktionsplanen och om
rekonstruktionsplanen inte otillborligt skadar nagra berérda parters rittigheter eller intressen.

Enligt artikel 12.1 ska medlemsstaterna, om de undantar andelsinnehavare fran tillimpningen
av artiklarna 9—11, pa andra sitt sdkerstélla att dessa andelsinnehavare inte tillats att pd ett
otillborligt sétt hindra eller skapa hinder for antagandet och faststillandet av en
rekonstruktionsplan.

14



Enligt artikel 12.2 ska medlemsstaterna ocksa sikerstilla att andelsinnehavare inte tillats att pa
ett otillborligt sitt hindra eller skapa hinder fér genomforandet av en rekonstruktionsplan.

Enligt artikel 12.3 far medlemsstaterna anpassa vad som den anser vara att pa ett otillborligt sétt
hindra eller skapa hinder enligt denna artikel i syfte att beakta, bland annat, om géldenédren &r
ett mikroforetag eller ett litet eller medelstort foretag eller om det dr ett stort foretag, de
foreslagna rekonstruktionsatgirder som beroér andelsinnehavares réttigheter, typen av
andelsinnehavare, om géldendren ar en juridisk eller fysisk person eller om partner i ett foretag
har begrénsat eller obegréinsat ansvar.

De forslag som ingar i propositionen bereddes i enlighet med bestimmelserna i det forsta
insolvensdirektivet, och dérfor tas inte direktivets bestimmelser upp senare i detta avsnitt om
inte forhallandet mellan direktivets bestimmelser och négot dndringsbehov som identifierats
anses kréva en mer ingédende beddmning. En sddan mer ingédende bedomning finns t.ex. i avsnitt
2.2.5.5 (Faststdllelse utan samtycke av gruppmajoriteter).

Relevanta direktiv dr utover det forsta insolvensdirektivet ocksa
- Europaparlamentets och radets direktiv  2007/36/EG om utnyttjande av vissa

aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag (nedan direktivet om aktiedgares
rdttigheter) och

- Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG om uppkdpserbjudanden (nedan
direktivet om uppkdpserbjudanden).

Till skillnad fran bestimmelserna i det forsta insolvensdirektivet har bestimmelserna i dessa
direktiv enbart punktuell relevans for de forslag som ingar i denna proposition. Darfor behandlas
bestimmelserna i dem framst senare i propositionen. [ avsnitt 2.2.4 (Pdborjande av
behandlingen av forslaget till saneringsprogram) hianvisas kortfattat till direktivet om
aktiedgares rittigheter och i avsnitt 2.3.2 (Erbjudande- och flaggningsskyldigheter enligt
vdrdepappersmarknadslagen samt inlosenskyldigheten enligt aktiebolagslagen) till direktivet
om uppkopserbjudanden.

2.2 Saneringsforfarandets forlopp vid skuldkonvertering
2.2.1 Utgéngspunkter

Enligt den géllande lagstiftningen forutsitter en skuldkonvertering att drendet behandlas i den
ordning som anges savil i lagen om fOretagssanering (borgendrernas beslutsfattande) som
aktiebolagslagen (aktiedgarnas beslutsfattande) Darfor behandlas de bestimmelser i lagen om
foretagssanering och aktiebolagslagen som &r centrala for en skuldkonvertering i det har
avsnittet i en ordningsf6ljd som liknar saneringsforfarandets forlopp.

De dndringsbehov som i det hir avsnittet identifieras i den géllande lagstiftningen utgar frén att
inférandet av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet ska genomféras sa att
géldenirsbolagets aktiedgare i fortsittningen ska ges tillfélle att delta i behandlingen av ett
forslag till saneringsprogram som péverkar deras rattigheter i enlighet med vad som foreskrivs
i lagen om foretagssanering. Da ersétter ett saneringsprogram som behandlats och faststillts i
enlighet med lagen om foretagssanering det bolagsrittsliga beslutsfattandet om detta. I det fallet
kan ett for aktiedgarna bindande beslut om att en skuldkonvertering ska genomféras uppnés
under de forutsittningar som foreskrivs i lagen om foretagssanering, dvs. vid behov ocksa 1 strid
med aktiedigarnas standpunkt.
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Avsikten dr att den lagstiftningsldsning som véljs i fragan ska motsvara 16sningarna i Finlands
viktigaste jdmforelseldnder, dock s& att sdrdragen i den finska lagstiftningen om
foretagssanering och aktiebolag tas i beaktande pa lampligt sitt i regleringens detaljer. Flera av
Finlands viktigaste jamforelseldnder har gétt in for en modell dér aktiedgarna har rétt att delta i
behandlingen av ett programforslag som paverkar deras rittigheter, men dir aktiedigarnas
standpunkt till forslaget vid behov kan asidosittas och saneringsprogrammet under vissa
forutséttningar faststéllas oavsett aktiedgarnas stidndpunkt. De lagstiftningsldsningar som
Finlands viktigaste jamforelseldnder gétt in for beskrivs ndrmare i avsnitt 6.2 (Lagstiftning och
andra handlingsmodeller i utlandet).

I detta avsnitt redogdrs det inte ndrmare for de lagstiftningsalternativ som valdes bort i samband
med beredningen av propositionen, dvs. dér aktiedgarna inte deltar i behandlingen av ett forslag
till saneringsprogram som paverkar deras rittigheter i enlighet med vad som foreskrivs i lagen
om foretagssanering. Dessa alternativa lagstiftningsmodeller beskrivs nédrmare i avsnitt 6.1
(Handlingsalternativen och deras konsekvenser).

2.2.2 Ansdkan om saneringsforfarande
Nuldge enligt lagen om foretagssanering

Med stod av 68 § 1 mom. i lagen om foretagssanering iakttas vid behandlingen av ett
foretagssaneringsdrende vad som i 8 kap. rittegangsbalken bestdms om behandling av
ansOkningsdrenden, om inte ndgot annat foljer av lagen om foretagssanering. I lagen om
foretagssanering ingdr dock ocksé specialbestimmelser som kompletterar och delvis avviker
frén de bestimmelserna (RP 182/1992 rd, s. 57).

Bestimmelser om vem som har ritt att inleda en ansdkan om foretagssanering finns i 4 a och 5
§ ilagen om foretagssanering. Ansdokan om inledande av ett tidigt saneringsforfarande kan goras
av gildendren. Ansdkan om inledande av ett normalt saneringsforfarande kan goras av
géldeniren, en borgenér eller en sannolik borgenér, dock inte en borgenér vars fordran till sin
grund eller sitt belopp ar stridig eller av andra orsaker ar oklar.

Enligt 70 § 1 mom. i lagen om foretagssanering ska gidldenédrens ansokan av domstolen delges
de borgenirer som pa grundval av storleken av sina fordringar anses vara betydande samt dven
andra borgenédrer, om domstolen anser att de behdver horas om ansdkan, samt ge dem tillfalle
att inom en utsatt tid avge ett skriftligt yttrande. Om det &r frdga om en ansdkan som i enlighet
med 6 § 1 punkten gjorts av gdldenidren och ett tillrackligt antal borgenirer tillsammans eller av
gildendren forordad av ett tillrdckligt antal borgenirer, kan saneringsforfarandet inledas utan
att de dvriga borgenérerna hors.

Enligt 2 mom. ska domstolen delge gidldenéren en borgenirs eller sannolik borgenérs ansdkan
samt ge géldendren tillfdlle att inom en utsatt tid avge ett skriftligt yttrande. Domstolen ska &dven
uppmana gildenidren att inom utsatt tid tillstélla domstolen en utredning om sina borgenirer,
skulder och sikerheterna for skulderna.

Enligt 3 mom. kan domstolen, om den med anledning av en borgenérs eller sannolik borgenars
ansokan anser det behdvligt, innan beslut om att inleda forfarandet fattas ge andra borgenérer
vilka framgar av géldenédrens utredning enligt 2 mom. eller borgenidrerna med de stdrsta
fordringarna tillfélle att inom en utsatt tid avge skriftligt yttrande.

Pa de sdtt som beskrivs ovan har domstolen provningsritt att bestimma vilka som ska horas
med anledning av en ansdkan. Denna provning utgér frén ansdkningshandlingarna och framfor
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allt forteckningen Over borgendrer. Utdver rittsskyddsbehoven ér ockséd praktiska aspekter
relevanta, t.ex. antalet borgenérer och i vilken man de antingen i ljuset av allmén erfarenhet
eller utifran det som framgar av handlingarna kan antas ha uppgifter om géldenarsféretaget som
kan vara relevanta for beslutet att inleda ett saneringsforfarande (Koskelo 1994, s. 79).

De hér forsta yttrandenas centrala funktion &r att utreda om frdgan om inledande av ett
saneringsforfarande &r stridig och pé vilka grunder. Ddrmed handlar horandet i detta skede
framf0r allt om huruvida det finns férutsattningar for att inleda ett saneringsforfarande eller inte.
En positiv eller negativ standpunkt avgoér inte i sig vilken vikt yttrandena har, utan det ar
grunderna som laggs fram till stod for yttrandet som &r viktiga — alltsé att man for fram réttsfakta
som 4r relevanta i ljuset av bestimmelserna om forutséttningar och hinder for inledande av ett
saneringsforfarande och eventuellt motiverar varfor de ar relevanta (Koskelo 1994, s. 81-83).

Nuldge enligt aktiebolagslagen

Nar ett aktiebolag ansdker om ett saneringsforfarande bor bestimmelserna i lagen om
foretagssanering lidsas jamsides med bestimmelserna 1 aktiebolagslagen, eftersom
aktiebolagslagen innehaller en bestimmelse om bolagets interna beslutsfattande. Enligt 20 kap.
24 § i aktiebolagslagen kan ans6kan om inledande av ett saneringsforfarande goras genom
beslut av styrelsen. Styrelsen kan dock ocksa fora drendet till bolagsstimman f6r avgoérande,
eller sa kan beslutet fattas av aktiedgarna, om de ar eniga.

Enligt bestimmelsens ursprungliga ordalydelse som géllde fram till 2022 var det
bolagsstimman som fattade beslut om att ansoka om saneringsforfarande, dock sé att ocksd
styrelsen kunde gora ansdkan om den ansédg att det krdvdes for att drendet bradskar. Aven dé
skulle styrelsen dock utan drdjsmal sammankalla bolagsstimman for att behandla fragan om
fortsdttande av ans6kan. Nar bestimmelsens ursprungliga ordalydelse senare bedomdes pa nytt
ansdg man att det dndd var lampligare att styrelsen fattar beslutet att anséka om ett
saneringsforfarande. Bakgrunden var i synnerhet malet att gora saneringsforfarandet snabbare
och kostnadseffektivare eftersom en lagstiftning som i alla situationer krdver beslut av
bolagsstimman ansags fordroja behandlingen av foretagssaneringsdrenden och medfora extra
kostnader. Dessutom lades vikt vid att styrelsen ocksé ar behorig att besluta om ansékan om att
ett aktiebolag ska forsittas i konkurs (RP 238/2021 rd, s. 79-80).

Ocksa enligt bestimmelsens nya ordalydelse kan styrelsen sammankalla bolagsstimman for att
besluta om en saneringsansokan. Avsikten har varit att ta hdnsyn till situationer dir detta i
praktiken behovs t.ex. eftersom styrelsen vill forsédkra sig om att majoriteten av aktiedigarna
understdder en ansokan om foretagssanering (RP 238/2021 rd, s. 80).

I aktiebolagslagen finns inga uttryckliga bestimmelser om gildendrsbolagets interna
behorighetsfordelning i en situation dir gildendrsbolaget ska horas om en ansékan om
foretagssanering som nagon annan har inlett. I réttslitteraturen har man dock redan nér
bestammelsen var i kraft i sin ursprungliga form ansett att styrelsen i ett aktiebolag kan ge ett
yttrande om en ansdkan. I sammanslutningar dér styrelsen ocksé frdn forsta borjan har varit
behorig att ansdka om sanering har det ansetts vara klart att ocksa yttranden om en ansdkan ska
ges av styrelsen (Koskelo 1994, s. 80)

Bedomning av nuldget

I samband med att skuldkonvertering infors i enlighet med regeringsprogrammet bér man
beddma vilken roll aktiedigarna i gdldenérsbolaget har nér bolaget ansdker om foretagssanering,
med hénsyn till att gidldenédrsbolagets dgarstruktur och andra bolagsrittsliga forhédllanden i
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fortsdttningen ska kunna regleras som en del av ett saneringsprogram ockséd i strid med
aktiedgarnas stdndpunkt.

Ansokan om foretagssanering kan i detta ssmmanhang granskas ur tva olika perspektiv, varav
det forsta ar gildenérsbolagets beslutsfattande om en ansdkan (enligt aktiebolagslagen) och det
andra dr horandet av parter med anledning av en ansdkan (enligt lagen om foretagssanering).

Enligt aktiebolagslagens bestimmelse om bolagets behdrighetsfordelning ér det redan i nuldget
mojligt att ansdka om foretagssanering genom beslut av styrelsen utan att bolagsstimman
behandlar fragan om ansdkan eller fortsdttande av ansdkan. Darmed beddms det att inga
andringar behdvs 1 aktiebolagslagens bestimmelse i samband med att skuldkonvertering som
avses i regeringsprogrammet infors.

Hoérande enligt lagen om foretagssanering med anledning av en ansdkan om foretagssanering
som inletts vid en domstol géller borgenédrerna om ansdkan gors av en gildenir, och géldenéren
om ansodkan gors av en borgendr. Aktiedgarna i gdldenédrsbolaget hor alltsa enligt den gédllande
lagen om foretagssanering inte till dem som ska horas i nagondera situationen.

Med hénsyn till det primdra syftet med de forsta yttrandena (dvs. att utreda om frdgan om
inledande av ett saneringsforfarande &r stridig eller inte) och med héinsyn till att aktiebolagets
interna behorighetsfordelning i drenden som géller ansékan om fOretagssanering avgors i
aktiebolagslagen bedoms det inte heller i fortsdttningen finnas nadgot behov av att separat hora
aktiedgarna i detta skede av forfarandet. I praktiken skulle det vara odndamalsenligt att separat
hora aktiedigarna med anledning av en ansdkan ocksa for att det sannolikt bara skulle forlanga
den tid som gér at till att fatta beslutet att inleda forfarandet. Detta bidrar inte till mélet att
forfarandet ska vara snabbt och kostnadseffektivt. Man kan ocksa beakta att det i praktiken ar
for tidigt att hora aktiedgarna i forfarandets inledningsskede, eftersom det dnnu inte star klart
vad forslaget till saneringsprogram kommer att innehélla och hur det kommer att paverka
aktiedgarnas rattsliga stéllning.

I propositionen foreslds dirmed inga &andringar i bestimmelserna om ansdkan om
saneringsforfarande.

2.2.3 Uppgorande av forslag till saneringsprogram
2.2.3.1 Utredarens forhandlingsskyldighet
Nuldge

I samband med beslutet om att inleda ett saneringsforfarande forordnas i regel en utredare. En
av utredarens viktigaste uppgifter ér att géra upp ett forslag till saneringsprogram.

Enligt 40 § 2 mom. i lagen om foretagssanering ska utredaren vid utarbetandet av forslaget
forhandla med géldendren och borgenirsdelegationen samt vid behov med borgendrerna och
den sannolika borgendr som ansokt om forfarandet. Enligt forarbetena till lagen &r samarbete
med parterna i allménhet nédvandigt ocksa utan en uttrycklig bestimmelse. Trots det har det
ansetts motiverat att forhandlingsskyldigheten framgar av lagtexten (RP 182/1992 rd, s. 89).

Behovet av att forhandla och samarbeta har i sig ansetts vara uppenbart ocksa i rittslitteraturen.
Detta beror pé att utredaren ska gdra upp forslaget med tanke pa och i syfte att det ska ga att
faststélla. Behovet av att halla kontakt med enskilda borgenérer beror dock pé omsténdigheterna
och bl.a. pa hur val borgenérsdelegationen fungerar i praktiken och klarar av att fullgéra sin
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uppgift som kontaktorgan. Trots att det finns en borgenérsdelegation kan utredaren bli tvungen
att forhandla med ménga enskilda borgendrer och borgendrsgrupper for att kunna bereda
forslaget och frimja mojligheterna att genomfora det (Koskelo 1994, s. 221-222).

Det som konstateras ovan om utredarens uppgifter och utarbetandet av ett programforslag
uttrycker skillnaden mellan den domstolsfokuserade rittskipningsnivin och den
utredarfokuserade saneringsnivén i saneringsforfarandet. P& rittskipningsnivan fattas bl.a.
besluten om att inleda ett saneringsforfarande och faststélla ett saneringsprogram. Da kallas
deltagarna i enlighet med sprakbruket i den allménna processratten parter eller med betoning pa
den sérskilda saneringskontexten de som har del i saken. Till saneringsnivdn hor i sin tur
planeringen av saneringens innehdll, utarbetandet av saneringsprogrammet, foretagets
verksamhet under saneringsforfarandet samt genomforandet av det saneringsprogram som
domstolen faststillt. I dessa atgérder har utredaren en central roll och skoter sina lagstadgade
uppgifter i nira samarbete med géldendren och borgendrerna (Risto Koulu: Uudistettu
yrityssaneeraus — saneerausmenettely vuoden 2007 uudistuksen jdlkeen, Alma Talent 2007, s.
21-22).

Samtidigt som forfarandet pa réttskipningsniva ska regleras med bestéimmelser p& lagniva ér
verksamheten pd saneringsnivan i huvudsak oreglerad. I lagen anges endast vissa méal och
riktlinjer som styr verksamheten (Koulu 2007, s. 22). Utredarens lagstadgade skyldigheter
behandlas pa en mer praktisk niva i rekommendationerna fran delegationen for konkursdrenden.
Rekommendationerna géller bl.a. utredarens stillning och uppdrag (rekommendation nr 16,
uppdaterad den 8 juni 2022) samt utredning och uppfoljning av foretagsverksamheten vid
foretagssanering (rekommendation nr 20, publicerad den 9 september 2024).

Enligt avsnitt 8.1 i rekommendation nr 16 ar utredarens viktigaste enskilda uppdrag att utarbeta
ett forslag till saneringsprogram. For att utnyttja parternas sakkunnighet finns det ofta skil for
utredaren att forhandla, ocksd i omfattande grad, med enskilda borgendrer och
borgenérsgrupper, med beaktande av att faststdllande av ett forslag till ett saneringsprogram
kréver tillrdckligt understdd av borgenédrerna. Dessutom ska utredaren vid behov se till att ett
andamaélsenligt godkdnnande fas av géldendrens dgare eller organ for andra saneringséatgirder
an skuldarrangemang.

Det ar ocksa virt att notera att utredaren inte enligt lagen om foretagssanering har ensamrétt att
lagga fram ett programforslag, 4ven om utarbetandet av ett programforslag ar en av utredarens
viktigaste uppgifter. Eftersom problem som beror pa gildenirsforetagets insolvens kan 16sas pa
manga olika sitt och det alternativ som utredaren gor upp inte nédvéndigtvis dr det enda sittet
att genomfora en sanering kan ocksa parterna om de vill gora upp ett eller flera forslag till
saneringsprogram.

Ritt att ldgga fram forslag till saneringsprogram har enligt 40 § 3 mom. i lagen om
foretagssanering 1) géldenéren, 2) den som dr personligen ansvarig for géldendrens skulder,
dvs. i praktiken géldenérens personligt ansvariga bolagsman, 3) de som dger minst en femtedel
av aktierna eller andelarna i gildenérsbolaget, 4) de sékerhetsborgenérer vilkas fordringar
foretrdder minst en femtedel av samtliga sdkerhetsborgenidrers sammanlagda fordringar, 5) de
borgenérer vilkas fordringar foretrdder minst en femtedel av andras &n sékerhetsborgenérernas
sammanlagda fordringar. Enligt 4 mom. har de som ar beréttigade att 1dgga fram forslag rétt att
av utredaren fa uppgifter som behdvs nér forslaget utarbetas.

Péa det sittet kan parterna, t.ex. en viss borgendrsgrupp med en vikt som uppfyller vissa
lagstadgade krav eller géldendren sjilv, vara aktiva i forfarandet och erbjuda ett eget till
innehéllet jamforbart alternativ till utredarens forslag (Koskelo 1994, s. 249).
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En visentlig faktor som dock péverkar mdjligheterna att gora upp ett programforslag ér att den
som gor upp ett alternativt programforslag maste sté for alla kostnader sjdlv, medan kostnaderna
for utredarens programforslag betalas av géldendrsforetagets medel som kostnader for
forfarandet. 1 saneringsforfarandet har det i praktiken varit relativt ovanligt att alternativa
programforslag gors upp (Koulu 2007, s. 189).

Bedomning av nuldget

Oberoende av den uttryckliga forhandlingsskyldigheten har det ansetts vara uppenbart att
utredaren, gidldenéren, borgenérsdelegationen och vid behov borgenérerna samarbetar eftersom
det skulle vara svért for utredaren att utan detta samarbete astadkomma ett saneringsprogram
som gar att godkénna, faststélla och genomfora.

Syftet med de foreslagna bestimmelserna &r att mojliggora rekonstruktion av dgandet och de
andra bolagsrittsliga forhallandena i géldendrsbolaget som en del av saneringsprogrammet.
Andringen paverkar utredarens forhandlingsskyldighet genom att urvalet av saneringsmetoder
som utredaren kan anvénda sig av blir méngsidigare och skuldkonvertering tydligare lyfts fram
som en saneringsmetod som utredaren bor diskutera med parterna nér saneringsprogrammet
gors upp. Dessutom kan dndringen ocksd paverka med vem utredaren 6ver huvud taget for
diskussioner om innehéllet i saneringsprogrammet. Framover kan utredaren behdva diskutera
atminstone med géildendrsbolagets viktigaste aktiedgare for att utreda om géldendrsbolagets
aktiedgare ar villiga att genomfora en skuldkonvertering och pa hurdana villkor, eller om
skuldkonverteringen ska drivas framat oberoende av aktiedgarnas vilja.

I praktiken torde det inte ha nagon stor betydelse om bestimmelsen om utredarens
forhandlingsskyldighet uppdateras eller inte, eftersom bestimmelsens syfte i vilket fall som
helst dr att endast uttrycka allménna riktlinjer som styr utredarens verksamhet. Bestimmelsen
kan dock for tydlighetens skull kompletteras sé att utredaren vid behov ocksa ska forhandla med
aktiedgarna 1 géldenérsbolaget ndr han eller hon gor upp ett forslag till saneringsprogram. Det
behdvs inga mer exakta bestdmmelser dn i1 nuldget om pé vilket sitt och hur ingéende
forhandlingarna med aktiedgarna i praktiken ska foras. Detta kan avgdras dels enligt utredarens
Overvédgande frén fall till fall, dels vid behov enligt rekommendationerna av delegationen for
konkursarenden.

Nar mojligheterna till rekonstruktion av gildendrsbolagets dgande och andra bolagsrittsliga
forhallanden blir béttre dr det mojligt att gédldenérsbolagets aktiedgare blir mer intresserade av
att lagga fram ett alternativt programforslag. Géildenérsbolagets aktiedgare har ocksa enligt
gillande lag ritt att ligga fram ett alternativt programforslag, och darfor bedoms det att lagen
inte behover dndras till den delen.

2.2.3.2 Innehallet i forslaget till saneringsprogram
Nuldge enligt lagen om foretagssanering

Det saneringsprogram som faststills i foretagssaneringsforfarandet dr av central betydelse,
eftersom villkoren for saneringsskulderna och andra réttsliga forhallanden som regleras i
programmet bestams i enlighet med programmet efter att det faststillts. Av detta foljer att man
1 saneringsprogrammet maste ange tillrédckligt exakt hur villkoren i de réttsliga forhallandena
dndras till foljd av att programmet faststélls. Detta &r syftet med bestimmelserna om
saneringsprogram i 7 kap. i lagen om foretagssanering. Ett annat syfte med bestimmelserna &r
att sdkerstélla att de som har del i saken och tar stillning till programforslaget i forfarandet har
tillgang till tillriackliga uppgifter om savél de foreslagna villkoren for saneringsskulderna och
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andra rattsliga forhallanden som motiveringarna till sadana forslag i saneringsprogrammet. Den
utredare som gor upp forslaget till saneringsprogram ska beakta de krav pa programmets
innehéll som foljer av lagen.

Saneringsprogrammet ska innehélla en utredning om géldenérens ekonomiska stillning och
andra omsténdigheter som paverkar saneringen (41 §) samt bestimmelser om atgérder och
arrangemang som giller gildendrens och borgenirernas stéllning och som syftar till att fortsitta,
dndra eller avsluta foretagets verksamhet (42 §). Av programmet ska dessutom framgé
indelningen av borgenérerna i grupper (51 §) och vilka borgenérer eller borgendrsgrupper som
saknar rostratt (52 §).

Av den utredning som inkluderas i saneringsprogrammet ska framga bl.a. géldenérens
tillgangar, skulder och andra forbindelser samt sdkerheter for skulder (41 § 1 mom. 1 punkten)
och en utredning om hurdan géldenérens ekonomiska stillning och verksamhetsforutséttningar
samt borgenirernas stillning kan véntas bli utan program och med hjélp av ett program (41 § 1
mom. 7 punkten). Av utredningen ska ocksé framga eventuella andra omsténdigheter som géller
géldendren eller géldendrens verksamhet och som dr av betydelse for bedomningen av
saneringsprogrammet och av forutsdttningarna for att genomfora det, s& som gildendrens
beredskap att fortsitta verksamheten pa det séitt som forutsétts i saneringsprogrammet och med
de dndringar som ingér i det samt att vidta andra &tgérder enligt programmet (41 § 1 mom. 9
punkten).

Enligt 42 § 1 mom. i lagen om foretagssanering ska de dtgérder och arrangemang som syftar till
sanering av gildendrens verksamhet, de atgédrder och arrangemang som géller géldenérens och
borgenirernas stillning samt motiveringen for dem individualiseras i saneringsprogrammet. [
programmet ska bl.a. bestimmas om

1) huruvida avsikten &r att fortsdtta gdldendrens verksamhet och i vilken omfattning samt
dérmed eventuellt sammanhéngande fordndringar i foretagsformen, bolagsordningen,
stadgarna eller bolagsavtalet eller i foretagets organisation,

2) atgirder och arrangemang som géller géldenérens tillgdngar, sa som att tillgdngarna
forblir hos gildendren, realisering eller Overlatelse av dem, realiserings- eller
Overlatelsesittet samt intdkter som hérvid influtit eller berdknas inflyta,

3) arrangemang som géller personalen,
4) regleringar som géller saneringsskulder samt betalning av tilldggsprestationer,

5) vederlag eller ndgon annan erséttning som for en arbetsprestation betalas till gdldenédren,
en bolagsman eller aktiedgare i géldendrsbolaget eller till nigon néirstiende eller
grunderna for ersittningen,

6) finansieringen av programmet,

7) uppfoljningen av programmet.
Enligt 2 mom. i samma paragraf ska saneringsprogrammet i frdga om skulderna innehélla ett
betalningsprogram, av vilket framgér skuldregleringens innehall och betalningstidtabell sérskilt
for varje skuld samt for varje vanlig skuld en uppskattning av hurdan utdelningen skulle ha

blivit i en konkurs, om 32 § 2 mom. i lagen inte tillimpas. Av betalningsprogrammet ska ocksa
framga uppgifter om de kvittningar som verkstillts under saneringsforfarandet.
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Skuldsaneringsmetoder som enligt 44 § 1 mom. i lagen om foretagssanering kan tillimpas pa
saneringsskulder &r att dndra betalningstidtabellen for en skuld (1 punkten), att bestimma att
gildendrens betalningar forst ska rdknas som amortering av skuldkapitalet och direfter som
amortering av kreditkostnaderna (2 punkten), att nedsitta skyldigheten att betala
kreditkostnader som hénfor sig till den aterstdende kredittiden (3 punkten) samt att sdnka
beloppet av skuld som inte betalts (4 punkten). Skuldregleringarna kan enligt 2 mom. i samma
paragraf dven innebéra att skulden betalas helt eller delvis som en engéngsprestation med en ny
skuld som tas for detta &ndamal (1 punkten) eller genom erséttande prestationer som &r skiliga
med hénsyn till borgendrens verksamhetsomrade och stéllning (2 punkten). Som exempel pa
den sistndmnda metoden anges i lagens forarbeten riktad emission sa att borgenérerna far teckna
aktier mot sina fordringar. Att en erséttande prestation dr skdlig med hinsyn till borgenérens
verksamhetsomrdde och stéllning innebédr enligt forarbetena till lagen att en borgenér inte
behover noja sig med en siddan prestation som denne inte har skilig mojlighet att utnyttja
ekonomiskt. Borgenédrens skydd i forhallande till den ersdttande prestationens virde ska
bestdammas enligt 53 § 1 mom. 5 punkten i lagen (RP 182/1992 rd, s. 91).

I lagen begrinsas anviandningen av skuldsaneringsmetoder separat genom bestimmelser om att
en metod inte far anvindas vid skuldsaneringen om den begrénsar borgenérens rétt mer &n vad
som &r behovligt for att saneringsprogrammets syfte ska uppnés och villkoren for borgenérernas
inbordes stillning enligt lagen uppfyllas (44 § 2 mom.). Dessutom skyddas sdkerhetsborgenérer
sérskilt i lagen bl.a. genom att sinkning av beloppet av skuld som inte betalts eller betalning av
skuld genom ersittande prestationer inte (utan borgendrens samtycke) kan tillimpas péa en
sakerhetsskuld (45 §).

Lagen om fOretagssanering hindrar inte att uppfyllande av de villkor som ingar i
saneringsprogrammet stdlls som forutsittning for programmets faststillande eller de
programenliga skuldregleringarnas bestand. Detta kan vara fallet t.ex. nir emittering av aktier
som ska anvdndas som ersittande prestation i enlighet med programmet fOrutsétter ett
bolagsrittsligt beslut om en riktad emission till borgenédrerna. Dé ska det ndmnas i forslaget till
saneringsprogram att ett sddant bolagsrittsligt beslut dr en fOrutsittning for programmets
faststdllande eller bestdnd. I det forstndmnda fallet far ett saneringsprogram inte faststillas
forrén en forutsittning om ett visst beslut, en viss prestation eller en viss atgérd som tagits in i
programmet har uppfyllts (55 § 3 mom.). I det sistndmnda fallet kan det bestimmas att ett
saneringsprogram ska forfalla om det finns en i programmet faststilld grund for att programmet
ska forfalla och géldendren har brutit mot programmet sé vésentligt att det inte ldngre finns
forutséttningar att genomfora det (65 § 1 mom. 3 punkten).

I saneringspraxis enligt gillande lag har skuldkonvertering tagits i beaktande i
saneringsprogrammet bl.a. genom krav pa att bolaget sammankallar bolagsstimman for att fatta
beslut om aktieemission enligt villkoren i programmet efter att tingsriatten har faststillt
saneringsprogrammet. Det har ocksé forekommit programforslag dér ett sirskilt villkor for
faststéllande har varit att géldenérsbolagets bolagsstimma godkénner de bolagsrittsliga
atgirder som behdvs for att genomfora en skuldkonvertering och att forfarandet for att byta ut
bestdmda fordringar mot aktier i bolaget har genomforts. D& har man i programmet sérskilt
kunnat bestimma som uppgift for utredaren att for alla saneringsborgendrers rakning bevaka att
villkoren uppfylls samt underrétta tingsritten om att villkoren &r uppfyllda och konstatera att
programforslaget i det avseendet kan faststéllas.

Den ovan beskrivna saneringspraxis som géller skuldkonvertering i enlighet med géillande lag
innebar att de bolagsréttsliga kraven pa beslutsfattande som behdvs for att genomfora en
skuldkonvertering inte ndrmare har beaktats i sanermgsprogram som ska faststillas i ett
saneringsforfarande. Beslut om de bolagsrittsliga atgarder som ndmns i saneringsprogrammen

22



ska dock ha fattats vid bolagsstimmor som sammankallats enligt aktiebolagslagen, och som ska
ha fattat sina beslut i enlighet med bestdmmelserna i aktiebolagslagen. Nedan behandlas de
informationskrav som géller bolagsrittsliga beslut som behdvs for att genomféra en
skuldkonvertering och som é&r sirskilt relevanta for det saneringsprogram som utarbetas.

Andra bestimmelser i aktiebolagslagen som dr centrala for aktiefigarnas stdllning, t.ex.
bestammelser om forfarandet vid bolagsstimman och verkstéllandet av aktieemissioner samt
den aktiebolagsrittsliga likstéllighetsprincipen, behandlas nidrmare i avsnitten 2.2.5
(Godkdnnande och faststillande av saneringsprogrammet) och 2.2.6 (Genomforande av
saneringsprogrammet och dndringssokande).

Nuldge enligt aktiebolagslagen

En skuldkonvertering fOrutsitter vanligen en riktad emission mot vederlag till bolagets
borgenérer. Enligt 9 kap. 5 § 1 mom. i aktiebolagslagen ska i bolagsstimmans beslut om
emission mot vederlag nimnas

1) det antal eller maximiantal aktier av olika slag som ska emitteras samt om emissionen
avser nya aktier eller aktier som bolaget innehar,

2) vem som har ritt att teckna aktier och, vid en riktad emission, dessutom motiveringen
till att det finns ett i lagen avsett vagande ekonomiskt skdl for en avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesritt,

3) priset per aktie (teckningspris) och motiveringen till prissittningen, samt

4) betalningstiden for aktierna.

Om alla teckningsberéttigade inte tecknar sina aktier vid den stimma som beslutar om
emissionen, ska i beslutet om emission dessutom ndmnas teckningstiden samt, nér det inte ar
fraga om en riktad emission, den tid inom vilken foretradesritten ska utnyttjas (9 kap. 5 § 2
mom. i aktiebolagslagen).

For att genomfora en skuldkonvertering kan det i stéllet for eller utover en riktad emission vara
andamaélsenligt att emittera optionsrétter eller andra sirskilda réttigheter som ar forenade med
ett villkor om att borgenérens fordran ska kvittas mot aktiernas teckningspris. Enligt 10 kap. 3
§ 1 mom. i aktiebolagslagen ska i bolagsstimmans beslut om emission av optionsritter och
andra rittigheter som avses i aktiebolagslagen nimnas

1) de aktier som varje optionsritt eller annan sirskild rittighet beréttigar till samt huruvida
emissionen avser nya aktier eller aktier som innehas av bolaget,

2) antalet eller maximiantalet optionsritter eller andra sérskilda rittigheter som ska
emitteras,

3) vem som har ritt att fa eller teckna optionsrétter eller andra sérskilda réttigheter,

4) teckningspriserna eller andra vederlag samt tecknings- och betalningstiderna, om
optionsritter eller andra sérskilda réttigheter emitteras mot vederlag,

5) aktiernas teckningspriser, teckningstider och betalningstider,

6) motiveringen till att det finns sddana vdgande ekonomiska skél for emitteringen av
rittigheterna som avses i lagen samt motiveringen till hur teckningspriserna eller andra
vederlag for rittigheterna samt teckningspriserna for aktierna bestédms, samt
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7) vilken stillning de rittigheter som emitteras far vid en aktieemission, vid emission av
optionsritter eller andra sédrskilda rattigheter med stdd av ndgot annat beslut, vid
utbetalning av bolagets medel i enlighet med aktiebolagslagen, i samband med att
bolaget aterforvarvar optionsratter eller andra sérskilda réttigheter, i samband med att
bolaget fusioneras med ett annat bolag eller delas, i samband med att hemorten flyttas
eller i samband med inlésen av minoritetsaktier.

Det ar mgjligt att en skuldkonvertering som genomfors pa ett &ndaméalsenligt sitt forutsitter att
bolagsordningen &ndras for att nya aktier av olika slag ska kunna emitteras eller att
bolagsordningens bestimmelser om aktier av olika slag dndras. Nar det géller dndring av
bolagsordningen finns inga motsvarande informationskrav i aktiebolagslagen som i fraga om
ett beslut om de ovan beskrivna aktieemissionerna och/eller emissionerna av optionsrétter eller
andra sérskilda rattigheter. Lagen forutsétter dock att dndringens huvudsakliga innehéall ska
ndmnas i kallelsen om bolagsstimman behandlar en &dndring av bolagsordningen (5 kap. 18 § 1
mom. 1 aktiebolagslagen). I lagen finns dessutom bestdmmelser om att bolagsstimmans
beslutsforslag ska hallas tillgdngliga och séndas till aktiedgare (5 kap. 21 § 1 mom. i
aktiebolagslagen). Kravet pa registrering av dndringar i bolagsordningen (5 kap. 30 § 2 mom. i
aktiebolagslagen) innebér dessutom att bolagsstimmans beslutsforslag méste goras upp och
beslutet om en dndring av bolagsordningen fattas i en sddan form att beslutet (som sédant) kan
anmalas fOr registrering.

Bedomning av nuldget

Nér det giller utarbetandet av saneringsprogrammet grundar sig genomfOrandet av en
skuldkonvertering i enlighet med géllande lagstiftning pad att saneringsskulden enligt
programmets bestimmelser ska betalas helt eller delvis genom en ersittande prestation som
bestar av aktier som tecknas i géldenérsbolaget. Det bolagsrittsliga beslutsfattande som kravs
for att genomfora detta kan genom bestdmmelser i saneringsprogrammet stillas som villkor for
antingen programmets faststéllande eller programmets bestind. Aven i det fallet bestims
saneringsprogrammets innehéll med stod av 7 kap. i lagen om foretagssanering, med betoning
pa skuldregleringar, vilket faller sig naturligt eftersom det i saneringsforfarandet enligt gillande
lag ar friga om borgenérernas beslutsfattande. Samtidigt forutsétter en skuldkonvertering som
grundar sig pa gillande lag att gdldendrsbolaget fattar ett bolagsrattsligt beslut om de
bolagsrittsliga atgdrder som behdvs och som ér forenade med sirskilda informationsrelaterade
och andra krav enligt aktiebolagslagen. De géllande informationskraven enligt savél lagen om
foretagssanering som aktiebolagslagen &r motiverade med tanke pé réttsskyddet for
borgendrerna och aktiedgarna som har del i saken och deltar i beslutsfattandet. For att en
skuldkonvertering ska kunna genomforas pa behdrigt sétt maste dessa delaktiga i saken ha rétt
att fa tillricklig information om villkoren for sina framtida rittsliga forhallanden samt
motiveringarna for dessa, som bakgrund for sina beslut om godkdnnande av
saneringsprogrammet och genomférande av bolagsrittsliga atgidrder. Samtidigt sékerstiller
tillrackligt specificerade bestimmelser om innehéllet i saneringsprogrammet och de
bolagsrittsliga besluten att villkoren for de rittsliga forhallanden som dndrats i och med att
programmet faststillts kan verkstéillas med stdd av programmet.

Nar en skuldkonvertering genomfors som en del av ett saneringsforfarande forutsitter det
avvikelser fran aktiebolagslagens bolagsrittsliga krav vid beslutsfattande som behdvs for att
genomfora en skuldkonvertering. For att man ska kunna fréngd det bolagsrittsliga
beslutsfattandet som ar separat frdn saneringsforfarandet maste beslut kunna fattas i
behandlingsordningen enligt saneringsforfarandet, dar aktiedgarna ges tillfalle att delta pa det
sitt som deras behov av rittsskydd forutsétter, ocksé nir besluten géller dndringar i villkoren
for bolagsrittsliga forhallanden och dessa dndringar behdvs for att en skuldkonvertering ska
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kunna genomforas. Nér ett programforslag behandlas i saneringsforfarandet behover inte bara
aktiefigarna, utan ocksé borgenérerna, veta pé vilka villkor mojligheten till skuldkonvertering
kommer att erbjudas. Sirskilda bestimmelser om innehéllet 1 saneringsprogrammet behovs
ocksé for att sdkerstilla att det bolagsrittsliga verkstillandet av en skuldkonvertering (bl.a.
registrering av bolagsrittsliga atgdrder samt teckning av aktier) &r mdjligt med stdd av det
faststéllda saneringsprogrammet.

2.2.4 Paborjande av behandlingen av forslaget till saneringsprogram
Nuldige enligt lagen om foretagssanering

Nir ett forslag till saneringsprogram har férdigstéllts inleds behandlingen av forslaget med att
de som har del i saken ges tillfille att ta del av forslaget och uttrycka sin stindpunkt om det.
Domstolen anger ramarna for delgivningen av programforslaget och horandet av parterna, men
utredaren vidtar de praktiska atgidrderna i samband med delgivningen och hdrandet. Enligt lagen
om foretagssanering forloper denna fas av forfarandet som foljer.

Nér domstolen fattar beslut om att inleda ett saneringsforfarande ska den enligt 71 § 1 mom. 5
punkten i lagen om fOretagssanering sétta ut en dag da forslaget till saneringsprogram senast
ska vara klart och ldmnas till utredaren och domstolen. Enligt 5 a- och 5 b-punkten i samma
moment ska domstolen samtidigt ocksd sdtta ut tidsfrister som borjar nir forslaget till
saneringsprogram ldmnas in till domstolen och inom vilka de som har del i saken ska ldmna
skriftliga yttranden om programforslaget och invéndningar mot de fordringar som avses i
programforslaget till utredaren.

Sedan forslaget till saneringsprogram har ldmnats till utredaren och domstolen, ska utredaren
enligt 72 § 1 mom. i lagen om foretagssanering utan dréjsmal se till att programforslaget delges
dem som har del i saken. I samband med delgivningen av programforslaget ska utredaren
meddela dem som har del i saken nér yttranden och invandningar senast ska lamnas till utredaren
inom de tidsfrister som domstolen bestimmer.

De invdndningar som framstéllts inom tidsfristen ska utredaren enligt 74 § 2 mom. i lagen om
foretagssanering delge gildendren och de borgendrer vilkas rétt varje invdndning géller.
Utredaren ska fore behandlingen av programforslaget tillstalla domstolen en forteckning, av
vilken framgér vem som gjort en invéndning och féremélet for invindningen. Utredaren ska
fore behandlingen ocksé lamna yttrandena om programforslaget till domstolen.

Enligt 75 § 1 mom. i lagen om foretagssanering handldggs invdndningar och avgors saken i
samband med behandlingen av programf“drslaget om det med beaktande av den bevisning som
krévs och Ovriga omstédndigheter dr mojligt utan att saneringsforfarandet orsakas Vasenthgt
drdjsmél eller annan olégenhet. Om saken inte enligt 1 mom. kan handlaggas och avgoras i
samband med saneringsforfarandet, ska domstolen enligt 2 mom. anvisa den part som har
bevisbordan i drendet att inom utsatt tid fora drendet till provning i en sdrskild rattegang eller
genom négot annat forfarande som ar avsett for sddana drenden. I lagens 47 § 1 mom. finns
bestimmelser om beaktandet i saneringsprogrammet av fordringar som dr oklara till sitt belopp
eller till sin grund.

Sedan domstolen har granskat att forslaget till saneringsprogram uppfyller kraven i lagens 41
och 42 §, de som har del i saken har getts mdjlighet att framfora sin uppfattning om forslaget
och domstolen har fattat ett beslut enligt lagens 47 § 1 mom. om att beakta oklara
saneringsskulder, kan den som har gjort upp forslaget enligt 76 § 1 mom. i lagen om
foretagssanering ges tillfélle att rétta, justera eller komplettera forslaget inom utsatt tid. I 2 mom.
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foreskrivs ocksa att domstolen efter att ha fatt det slutliga programforslaget ska besluta hur
borgenidrerna ska delas in i grupper och vilka grupper som ar rostberittigade. Dérefter gdr man
vidare till omrdstningsfasen.

For att behandlingen av programforslaget ska kunna inledas méste alltsé programforslaget i den
forsta fasen delges dem som har del i saken. I rdttslitteraturen om den ursprungliga lagen om
foretagssanering har man ansett att individuell delgivning av hela forslaget inte kan anses
nddvéindig om programforslaget dr omfattande och i synnerhet om det finns manga borgenirer.
Déaremot ar det nodvandigt att borgenédrerna pa ett sdtt som ar lampligt med tanke pa deras behov
av rattsskydd far tillfélle att sitta sig in i programmets innehall for att kunna yttra sig (Koskelo
1994, s. 298).

I samma rittslitteratur har detta i praktiken ansetts innebéra att varje borgenér separat delges
(minst) det centrala innehéllet i programforslagets utrednings- och étgirdsdel, inklusive en
redogorelse over de skuldsaneringsmetoder som tillimpas och skuldregleringarnas inverkan pa
varje borgenérsgrupps stdllning, samt (atminstone) ett forslag till betalningsprogram som géller
borgendrens egna fordringar. Det kan knappast anses behovligt att inkludera
betalningsprogrammen for alla skulder i det material som delges varje borgenédr, om de
skuldregleringsprinciper som de baserar sig pa har beskrivits. Om hela programforslaget inte
separat delges varje borgenir ska dessa givetvis ges lampligt tillfdlle att sitta sig in ocksa i de
ovriga delarna av forslaget (Koskelo 1994, s. 298).

I lagen indelas horandet av dem som har del i saken i tva delar sa att parterna ges tillfalle savél
att framfora invindningar om saneringsskulderna som att yttra sig om programforslaget.

Syftet med framforandet av invéndningar &r att ge parterna tillfdlle att kontrollera beloppet av
och grunden for de saneringsskulder som avses i programforslaget och vid behov invinda mot
dem. Invindningarna kan t.ex. handla om att en viss skuld inte alls existerar, att
saneringsgildeniren inte dr ansvarig for skulden eller att skuldbeloppet dr mindre eller storre dn
vad som framgar av programforslaget (Koskelo 1994, s. 299-300).

Dessutom kan parterna i sina yttranden om programforslaget fora fram de grunder pa vilka de
anser att fOrslaget inte (som sadant) kan faststdllas. Invdndningar mot innehéallet i
programforslaget ska alltsd framforas i det yttrande om innehallet som ges i samband med den
inledande behandlingen av forslaget. Nar saneringsforfarandet gar vidare till omrdstningsfasen
kan en borgenér inte ldngre framfora invéndningar i sak om omstédndigheter som borgenéiren har
haft tillfdlle att yttra sig om tidigare. I omrostningen kan programforslaget endast godkénnas
eller forkastas (Koskelo 1994, s. 304).

Invéndningar kan i exceptionella fall framf6ras i samband med att rosten ges endast om de géller
en saddan ny omstdndighet som borgeniren inte har haft tillfalle att &beropa tidigare. Detta kan
vara fallet t.ex. om ett fel i forfarandet har intréffat eller framkommit efter att yttrandet om
innehéllet har ldmnats, och felet utgor ett hinder for faststillande, eller om det slutliga
programforslaget har dndrats pa ett sitt som péaverkar forutsdttningarna for att faststilla
programmet och som &r nytt i sak sa att det inte tidigare har funnits nagon grund for att aberopa
de omstindigheterna (Koskelo 1994, s. 312-313).

Domstolen provar inte pé tjédnstens vignar de omsténdigheter som enligt lag utgoér hinder for
faststdllande av programmet, utan hindren prévas endast utifran de invindningar som parterna
har framf0rt i sina yttranden och i den omfattning som de anger. Detta foljer av de allmidnna
processuella bestimmelser som f6ljs vid dispositiva drenden. Yttrandena har didrmed en
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avgorande betydelse for i vilken man domstolen blir tvungen att préva och bedoma innehallet i
ett programforslag fore beslutet om faststillande (Koskelo 1994, s. 100, 304-305).

Ett yttrande som en part framfor ska vara specificerat och motiverat for att det ska kunna ha
inverkan i saken. Det ricker inte med att enbart citera lagens bestimmelser, utan de konkreta
grunderna for att ta stdd av en viss bestimmelse ska framga av yttrandet. Behovet av att
specificera inviandningen beror samtidigt ocksa pé innehallet i den norm som invindningen
stoder sig pd. Allmént taget innebér detta att behovet av att specificera de konkreta grunderna
for invidndningen dr storre ju mer allmin den bestimmelse dr som borgenéren tar stod av. Pa
motsvarande sétt kan man resonera att behovet av att separat precisera invindningens innehéall
ar mer begransat ju konkretare den bestimmelse dr som borgenéren aberopar (Koskelo 1994, s.
101, 306).

Av giéldendrens yttrande ska det i forsta hand framgd om géldenéren &r beredd att folja det
foreslagna saneringsprogrammet. Géldendren deltar inte i omrdstningen om programmet och
darmed ar syftet med yttrandet att utreda hur géldendren stiller sig till det foreslagna
programmet. Det kan vara relevant for programmets genomforbarhet. Dessutom kan géldenéiren
isitt yttrande papeka vissa grunder som hindrar att saneringsprogrammet faststélls. En géldenér
(eller aktiedgare i gdldendrsbolaget) kan bl.a. aberopa att innehéllet i programforslaget — pé
sérskilt specificerade grunder — krinker gildendrens, en bolagsmans eller en aktiedgares
berittigade intressen eller dr oskaligt fran deras synpunkt (Koskelo 1994, s. 306).

Nér de som har del i saken har fatt tillfélle att framfora invéindningar om de saneringsskulder
som avses i programfOrslaget och framfora sin uppfattning om programforslaget fattar
domstolen ett beslut om beaktandet av oklara saneringsskulder. Beslutet dr av avsevérd
betydelse for saneringsprogrammet eftersom det bestimmer vilken rostrétt en fordran medfor i
omrdstningen om programforslaget (Koskelo 1994, s. 307).

Domstolen ”behandlar” inte i ordets traditionella bemérkelse yttrandena frén dem som har del i
saken. Domstolen tar inte emot bevisning och fattar inte beslut om yttrandena, utan det frimsta
syftet med yttrandena é&r att formedla information mellan utredaren och dem som har del i saken.
Pé det séttet far utredaren en bild av om borgendrerna kommer att understddja programforslaget,
men ocksé ett tillfille att rdtta och dndra programforslaget sa att det dr godtagbarare for
borgendrerna. Hur man forhaller sig till responsen fran dem som har del i saken &r i denna fas
av forfarandet upp till utredaren ensam, eftersom domstolen inte kan bestimma att utredaren
ska dndra innehéllet i forslaget (Koulu 2007, s. 193-194).

Domstolen kan dock informellt formedla sin syn till utredaren t.ex. om att ndgon bestimmelse
1 programmet senare kan bli ett hinder for faststillande av programmet. Dessutom beaktar en
yrkeskunnig utredare sannolikt borgenérernas respons i den man det dr mdjligt, eftersom det
strider mot utredarens grundlidggande skyldighet att frimja genomforandet av saneringen och
kan leda till ersdttningsansvar for utredaren om denne envist haller fast vid ett forslag som méoter
omfattande motstdnd (Koulu 2007, s. 194).

Utgangspunkten ar att dndringar som gors i programforslaget inte bor vara sddana att de kraver
att parterna ldmnar nya yttranden. Ett dndrat forslag bor alltsé i regel inte innehélla nya inslag
som parterna inte har haft tillfille att yttra sig om, men som kan paverka forutsittningarna for
att faststdlla programmet i s& vésentlig grad att parterna bor fa yttra sig om dem. Det &r dock
inte absolut forbjudet att inhdmta nya yttranden, utan domstolen kan enligt egen prévning efter
att ha fatt det dndrade programforslaget ge parterna tillfalle att yttra sig om det behovs pé grund
av de dndringar som gjorts i programforslaget. Da torde man ocksa kunna forfara sa att
lamnandet av nya yttranden kombineras med omrostningsforfarandet sé att borgenérerna ges
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tillfélle att samtidigt avge bade rosten och ett eventuellt annat yttrande om omsténdigheter som
de inte tidigare har haft tillfélle att yttra sig om (Koskelo 1994, s. 308).

Nuldge enligt aktiebolagslagen

Ovan beskrivs nuldget nér det géller den inledande behandlingen av ett forslag till
saneringsprogram enligt den géllande lagen om foretagssanering. Dartill 4r ocksa
bestimmelserna i den gillande aktiebolagslagen om bolagsstimmans behandling av
motsvarande beslutsforslag relevanta.

Bolaget kan emittera nya aktier eller avyttra egna aktier som det innehar (aktieemission). Vid
en aktieemission kan aktier tecknas mot betalning (emission mot vederlag) eller emitteras utan
betalning (vederlagsfri emission) (9 kap. 1 § i aktiebolagslagen). Beslut om emission fattas av
bolagsstimman (9 kap. 2 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Genom bolagsstimmans beslut i vilket
ndmns maximiantalet aktier av olika slag som ska emitteras kan styrelsen ockséd bemyndigas att
besluta om emissionen i dess helhet eller till ndgon del (emissionsbemyndigande) (9 kap. 2 § 2
mom. i aktiebolagslagen).

Som bolagsstimmans beslut giller det forslag som har bitrétts med mer &n hilften av de avgivna
rosterna, om inte annat foreskrivs i lagen (5 kap. 26 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Om ett beslut
ska fattas med kvalificerad majoritet giller som bolagsstimmans beslut det forslag som har
bitratts med minst tva tredjedelar av de avgivna rosterna och de vid stimman foretradda aktierna
(5 kap. 27 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Beslut som ska fattas med kvalificerad majoritet ar
bl.a. beslut om riktad emission (9 kap. 4 § 2 mom. och 5 kap. 27 § 2 mom. 2 punkten i
aktiebolagslagen), emission av optionsrétter och andra sirskilda rittigheter (10 kap. 2 § 3 mom.
i aktiebolagslagen) samt dndring av bolagsordningen (5 kap. 30 § 1 mom. i aktiebolagslagen).

I staimmokallelsen ska ndmnas bolagets namn, tid och plats for stimman samt de drenden som
ska behandlas pé stimman (5 kap. 18 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Om styrelsen foreslér att
bolagsstimman ska besluta om en riktad emission eller om ett sidant emissionsbemyndigande
som inte utesluter styrelsens rétt att besluta om en riktad emission, ska detta nidmnas i
stimmokallelsen (9 kap. 4 § 2 mom. i aktiebolagslagen). Stimmokallelse ska utfdardas tidigast
tvd manader och senast en vecka fore bolagsstimman, den sista anméilningsdagen till
bolagsstimman eller bolagsstimmans avstdimningsdag for bolag som har anslutits till
vardeandelssystemet. I ett publikt aktiebolag far kallelsen dock utfardas tidigast tre manader
fore den ovanndmnda dagen (5 kap. 19 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Till varje aktieigare vars
adress ér kénd for bolaget ska séndas en skriftlig stimmokallelse, om inte annat foreskrivs i
bolagsordningen (5 kap. 20 § 1 mom. i aktiebolagslagen).

Beslutsforslagen ska i minst en veckas tid fore stimman hallas tillgdngliga for aktiedgarna pa
bolagets huvudkontor eller webbsidor samt ldggas fram pé& bolagsstimman.
Stimmohandlingarna ska utan drojsmal sindas till aktiedgare som ber om dem, om handlingarna
inte kan laddas ner och skrivas ut fr&n bolagets webbsidor (5 kap. 21 § 1 mom. i
aktiebolagslagen). Om ett beslut giller emission av aktier ska det som ovan foreskrivs om att
stimmohandlingarna ska héllas tillgdngliga eller sdndas gilla ocksa det senaste bokslutet samt
den senaste verksamhetsberittelsen och revisionsberittelsen, ett beslut som eventuellt efter den
senaste rikenskapsperioden har fattats om utbetalning av bolagets medel, delarsrapporter som
har upprittats efter den senaste ridkenskapsperioden samt styrelsens redogdrelse for saddana
hindelser efter det senaste bokslutet eller den senaste delarsrapporten som visentligt paverkar
bolagets stéllning (5 kap. 21 § 2 mom. i aktiebolagslagen). I lagen finns dessutom sérskilda
bestimmelser om att halla de ovanndmnda handlingarna tillgingliga pa ett borsbolags
webbplats fore bolagsstimman (5 kap. 22 § i aktiebolagslagen).
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Ocksa de krav som giller offentliggorandet av kallelsen till bolagsstimman tjdnar aktiedgarnas
mojligheter att fa information om bolagsstimman och de drenden som behandlas dir. Enligt 8
kap. 5 § 1 virdepappersmarknadslagen ska aktieemittenten offentliggéra kallelse till
bolagsstimma. Ocksa enligt regelverken for Helsingforsborsens huvudlista och
marknadsplatsen First North ska kallelsen till bolagsstimman offentliggoras. Efter att
bolagsstimman har avslutats ska ocksa uppgifter om bolagsstimmans beslut offentliggoras, och
om bolagsstimman har bemyndigat styrelsen att fatta beslut om en viss omstdndighet ska
uppgifter om styrelsens beslut som fattats med stdd av det bemyndigandet offentliggoras
(Borsens regelverk for aktieemittenter, pa finska, i kraft frdn och med den 7 juli 2025, punkt
3.4, och Nasdaq First North Growth Market - regelverk for aktieemittenter, pa finska, i kraft
fran och med den 1 juli 2025, punkt 4.2.2).

Aktiedgarens yttranderdtt och fragerdtt i samband med den p& bolagsstimman &r de
forvaltningsrattigheter som aktierna medfor pa bolagsstimman. Med stod av yttranderétten kan
en aktiedgare under bolagsstimman stélla fragor, halla andra anféranden, svara pa fragor och
lagga fram beslutsforslag i drenden som ska behandlas pa bolagsstimman. Det finns ingen
uttrycklig bestimmelse om aktiedgarens yttranderétt i aktiebolagslagen. Enligt forarbetena till
lagen har yttranderétten ett s& organiskt samband med deltaganderitten att den inte behdver
ndmnas sdrskilt, trots att den nidmndes i den tidigare lagen (RP 109/2005 rd, s. 69).
Aktiebolagslagen innehéller en uttrycklig bestimmelse (5 kap. 25 §) om aktiedgarens frageratt.
Bestaimmelser om vad som atminstone ska inga i aktiedgarens rétt att stélla fragor finns i artikel
9 i direktivet om aktiedgares rittigheter.

Aktiedgarens yttranderdtt pd bolagsstimman behdvs for att mdjliggora bolagets interna
fordelning av befogenheter och ett effektivt utdvande av rostritten. For att yttranderitten ska
tillgodoses behdver en aktiedgare som deltar i stimman i praktiken ha rétt att fora fram sina
inldgg, sdsom fragor, for de andra aktiedgarna och bolagsledningen och fa svar pa fragorna
innan beslut fattas. Samtidigt har en aktiedgare utifran narvaroritten ocksa rétt att hora eller pa
annat sétt f4 kdnnedom om allt det som andra framfort om fragan vid bolagsstimman innan
beslut fattas.

Aktiedgares frageritt, som grundar sig pa 5 kap. 25 § i aktiebolagslagen, géller omsténdigheter
som kan inverka pa bedomningen av ett drende som ska behandlas pa stimman. Om stimman
behandlar bokslutet, giller fragerdtten och ledningens skyldighet att svara ocksa bolagets
ekonomiska stéllning i stort, inklusive bolagets forhéllande till en annan sammanslutning eller
stiftelse som hor till samma koncern. I forarbetena till aktiebolagslagen (RP 109/2005 rd, s. 76)
betonas att syftet &r att tillata en relativt omfattande frageritt och att ocksa mera allméinna fragor
om bolagets ekonomiska stdllning kan framforas i samband med behandlingen av bokslutet.
Stammans ordforande och i sista hand styrelsen ska bedoma om aktiedgarens fraga omfattas av
frageratten enligt aktiebolagslagen.

Bedomning av nuldget

Enligt den géllande lagen om foretagssanering ska de som har del i saken ges tillfdlle att ta del
av programforslaget och framfora sin asikt om det. Formuleringen avviker fran bestimmelserna
i lagen om foretagssanering om horande i samband med ansdkan om saneringsforfarande, enligt
vilka borgendrerna ska horas om en ansdokan som gors av gdldendren och gildendren samt andra
borgenérer ska horas om en ansdkan som gors av en borgenédr. Dessa bestimmelser behandlas
mer ingéende i avsnitt 2.2.2 (Ansékan om saneringsforfarande).

Som parter betraktas i ansokningsrattskipningen de personer vars fordel eller rétt drendet géller
och som darfor ska horas. Horandet avspeglar kravet pa att den vars rittigheter och skyldigheter
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ett beslut paverkar ska fa ge sin syn pa saken, vilket ar en aspekt av en réttvis rittegdng (Tuula
Linna: Hakemuslainkéytto — hakemusasioiden késittely kérdjdoikeudessa, Alma Talent 2022, s.
26-27).

Enligt réttslitteraturen om foretagssanering ar parterna i behandlingen av ett programforslag de
borgenirer som avses i programforslaget, inklusive de som har en villkorad borgenirsstillning
med stod av regressritten, samt gildendren och gildenidrsbolagets ansvariga bolagsmén
(Koskelo 1994, s. 298). Samma rttslitteratur innehaller ocksé hénvisningar till méjligheten for
en aktiedgare i gdldendrsbolaget att aberopa grunder som hindrar faststédllande och som géller
aktiedgarens rattighet eller berdttigade intresse eller programmets oskalighet (Koskelo 1994, s.
300).

Mot den bakgrunden stéar det klart att ocksé aktiedgarna i géldendrsbolaget ska ges tillfélle att
ta del av programforslaget och framfora sin uppfattning om det i enlighet med lagen om
foretagssanering ndr forslaget innehdaller atgdrder som direkt péverkar deras rattigheter i
géildendrsbolaget. Huruvida aktiedgarna kan horas i enlighet med bestimmelserna i den gillande
lagen om foretagssanering eller om de bestimmelserna behdver uppdateras ér ddremot en fraga
som bor bedomas mer ingéende.

Den forsta fasen dr delgivningen av programforslaget. Bestimmelser om hur delgivningar som
avses i lagen i praktiken ska sdndas till dem som har del i saken finns i nuldget i 81 § i lagen om
foretagssanering.

Enligt 2 mom. kan utredaren sénda sédana meddelanden, kallelser och andra delgivningar samt
handlingar som avses i lagen p& dndamélsenligt sdtt 1) med hjilp av en elektronisk
datadverforingsmetod eller per post till den adress som borgenéren eller gédldenédren har uppgett
eller till en postadress som forts in i befolkningsdatasystemet eller handelsregistret, 2) genom
att fora in dem i drendehanteringssystemet for konkurs- och foretagssaneringsiarenden, forutsatt
att mottagaren har beviljats tillgang till systemet, 3) genom att fora in dem i nigot annat
elektroniskt system som mottagaren har tillgéng till och vars anvéindning mottagaren godként,
4) per telefon, om inte ett skriftligt forfarande behovs pé grund av sakens natur.

I 3 mom. foreskrivs det dessutom att om utredaren sdnder delgivningen pa det sétt som avses i
2 mom. 2 eller 3 punkten, ska utredaren med hjidlp av en elektronisk datagverféringsmetod
underritta mottagaren av delgivningen, pé den adress denne uppgett, om att handlingen har forts
in 1 drendehanteringssystemet for konkurs- och foretagssaneringsirenden eller 1 nédgot annat
elektroniskt system, om inte ndgot annat har dverenskommits med mottagaren.

I 4 mom. foreskrivs det att borgenédrerna och gildendren kan ldamna utredaren de yttranden,
bemotanden och meddelanden som avses 1 lagen genom att fora in dem i
drendehanteringssystemet for konkurs- och foretagssaneringsarenden eller genom att séinda dem
till utredaren med hjilp av en elektronisk datagverforingsmetod eller per post.

I princip bor utredaren dven framdver ha ett tillrickligt handlingsutrymme att genomfora
delgivningen av programforslaget pa det sétt som utredaren anser dr dndamaélsenligt. I ett litet
gildendrsbolag dir dgandet dr koncentrerat dr delgivningen av programforslaget till bolagets
aktiedgare vanligen ingen komplicerad uppgift och kréver inte heller nagra omfattande
forberedelser. Delgivningen kan genomforas samtidigt som programforslaget i vilket fall som
helst delges dven gildendrsbolaget. I ett stort géldendrsbolag didr dgandet &r spritt kan
delgivningen av programforslaget dock vara en mer arbetsdryg och komplicerad uppgift. Detta
kan behova tas i beaktande i lagstiftningen sa att utredaren ges mojlighet att delge
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gildenérsbolagets aktiedgare programforslaget pa samma sétt som stdmmokallelsen och
stimmohandlingarna sénds.

Det kan anses rédcka att informationen om att behandlingen av programforslaget inleds sénds till
bolagets aktiedgare enligt de delgivningssétt som grundar sig pa aktiebolagslagen och bolagets
bolagsordning. Pé det séttet kan man pa ett tillrdckligt sétt se till att aktiefigarna far information
om andringsforslag som paverkar deras stéllning i bolaget om de genomfors. I samband med
beredningen av propositionen har det inte ansetts nodvédndigt att informationen om att
programforslaget borjar behandlas dessutom offentliggdrs s som vardepappersmarknadslagen
och regelverket for borsen eller ndgon annan marknadsplats forutsitter att stimmokallelsen
offentliggdrs, eftersom dessa i vilket fall som helst ocksa innehéller andra krav som t.ex. géller
vilka uppgifter som ska offentliggéras om bolagets ekonomiska situation eller &ndringar i
kapitalstrukturen. Dessa krav tjanar marknadens mer allménna behov av information i samband
med foretagssanering, dven om man inte separat offentliggér sddan information om att
forfarandet gér vidare till den fas da behandlingen av programforslaget inleds som ska sdndas
till aktiedgarna inom ramen for ett saneringsforfarande som redan pégar.

I den andra fasen framfors invéndningar om saneringsskulderna och ldmnas yttranden om
programforslaget. 1 princip &r det motiverat att aktiedgarna ska kunna ta stéllning till
programforslaget genom att ldmna ett yttrande om forslagets innehéll. Detta ger aktiedgarna
mdjlighet att bl.a. vid behov fora fram grunder for sin asikt att programforslaget inte kan
faststéllas som sadant. Av den anledningen behdver man i bestimmelsen om delgivningssitt i
lagen om foretagssanering ocksa ta i beaktande att inte bara borgenirerna och géldenéren, utan
ocksa gildendrsbolagets aktiedgare ska kunna ldmna yttranden till utredaren.

Diaremot behover géldendrsbolagets aktiedgare i princip inte framfora invidndningar om
saneringsskulderna, forutom i situationer dir en aktiedigare ocksa ar saneringsborgenér och i
egenskap av borgendr uppticker nagot som bor papekas i den skuld som anges i
programforslaget.

Jamfort med ett saneringsforfarande dér aktiedgarna inte har nigot direkt intresse och darfor
inte behover horas orsakar delgivning av programforslaget till aktieigarna och horande av
aktiedgarna om programforslaget ofrdnkomligen extra besvir. Samtidigt kan dessa oldgenheter
begriansas bl.a. genom mdjligheten att delge aktiedgarna programforslaget pa ett sétt som
utredaren anser vara dndamaélsenligt och genom att yttranden om programforslagets innehall
dven framover ska vara specificerade och motiverade for att ha inverkan i saken.

Mojligheten att l&dmna ett yttrande om innehdllet dr av central betydelse for aktiedgarens
rattsskydd ocksa for att uttryckligen detta dr den kanal som parterna enligt den gdllande lagen
om fOretagssanering kan anvinda om de vill fi vissa hinder for faststillande av ett
saneringsprogram provade av domstol. Mgjligheten att 1dmna yttranden om innehéllet samt
aktiedgarnas ritt att fi information om yttrandena kan ocksé frimja aktiedgarnas réttsskydd pa
samma sitt som yttranderitten vid aktiebolagets bolagsstimma gor det. Aven om utredaren inte
ar skyldig att i programforslaget beakta yttranden som parterna limnat under den inledande
behandlingen hor parternas yttranden till det material som domstolen senare anvénder som
underlag nér den provar faststillandet av programmet.

Grunder som hindrar faststidllande av ett saneringsprogram och som aktieigaren kan aberopa i
sitt yttrande om innehéllet behandlas mer ingéende i avsnitt 2.2.5.4 (Hinder for faststdillande).
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2.2.5 Godkénnande och faststdllande av saneringsprogrammet
2.2.5.1 Utgangspunkter

Enligt 49 § 1 mom. i lagen om fOretagssanering ska domstolen faststilla forslaget till
saneringsprogram, om forutséttningar for faststdllande finns enligt antingen 50, 51-53 eller 54
§ och ndgot annat inte foljer av 55 §. Enligt 2 mom. finns bestimmelser om snabbt faststdllande
av saneringsprogram i 92 §.

I lagen finns med andra ord flera alternativa forutsittningar under vilka man kan fa ett
saneringsprogram faststillt i domstol. I detta avsnitt behandlas var och en av dessa alternativa
forutsattningar med fokus pa genomforandet av skuldsaneringar.

2.2.5.2 Faststillelse med samtycke av alla borgenirer
Nuldige enligt lagen om foretagssanering

Enligt 50 § 1 mom. i lagen om foretagssanering kan saneringsprogrammet for det forsta
faststdllas om alla kénda borgenirer samtycker till det. D4 kan innehéllet i programmet avvika
fran lagens bestimmelser om borgenirernas stillning.

Enligt 2 mom. far programmet dock inte faststéllas om 1) programmets innehéll krinker de
rattigheter som tillkommer gidldenéren, en bolagsman eller aktiedgare i géldenérsforetaget eller
tredje man eller deras berittigade intressen eller dr oskéligt fran deras synpunkt, eller 2) det inte
har lagts fram en tillrdcklig utredning om att det finns forutsittningar for att genomfora
programmet.

Enligt forarbetena till lagen ar syftet att domstolen inte ska behdva prova och beddma innehéllet
i de programenliga skuldregleringarna om samtliga kidnda borgenérer ger sitt samtycke till
faststdllande av saneringsprogrammet. Vissa saker maste domstolen dock undersoka innan
programmet faststélls. For det forsta ska domstolen forsdkra sig om att programmet innehaller
de utredningar som lagen kridver samt att i programmets atgérdsdel har beaktats de frdgor om
vilka enligt lagen atminstone maste bestdmmas i programmet. P4 detta sétt kan man dvervaka
att borgendrernas samtycken grundar sig pa tillracklig kunskap om omsténdigheter som ar av
betydelse for programmet och att programmet inte dr ofullstandigt till sitt innehall (RP 182/1992
rd, s. 52).

Eftersom géldenédrens samtycke inte dr en forutsittning for faststidllande av programmet, kan
domstolen dven bli tvungen att bedoma programmets innehéll med hdnseende till gédldenérens
eller t.ex. gdldenérsbolagets personligen ansvariga bolagsmaéns réttigheter och intressen. Trots
alla borgenirers godkdnnande foreligger ndmligen ett hinder for faststdllande, om programmets
innehall utan samtycke av géldenédren krénker géldenérens eller en bolagsmans rétt eller
berittigade intresse eller ar oskéligt ur deras synvinkel (RP 182/1992 rd, s. 52).

Oberoende av borgenérernas samtycke ska ett saneringsprogram dven ldmnas utan faststillelse,
om det finns grundad anledning att anta att det inte finns forutséttningar for genomforande av
programmet. Det dr inte ens med borgendrernas samtycke &dndamaélsenligt att faststilla ett
program som redan pa forhand kan bedomas vara orealistiskt. Om det t. ex. pa basis av horande
av gildenéren eller ndgon annan utredning &r sannolikt att de foreslagna skuldregleringarna till
sina villkor dr sé stranga att gdldenidren inte forméar iaktta programmet utan att bli insolvent, ska
programmet saledes inte kunna faststéllas (RP 182/1992 rd, s. 53).
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Nuldge enligt aktiebolagslagen

Enligt aktiebolagslagen kan akticdgarna utan att halla bolagsstimma enhilligt besluta om
drenden som ankommer pé bolagsstimman (5 kap. 1 § 2 mom. i aktiebolagslagen).
Bolagsstimman far inte fatta beslut som strider mot den likstillighetsprincip som avses i
aktiebolagslagen utan samtycke av den aktiedgare pé vars bekostnad en otillborlig fordel ges (5
kap. 29 § 3 mom. i aktiebolagslagen). De ovannimnda bestimmelserna uttrycker att
aktiebolagslagens bestimmelser om minoritetsskydd &r tvingande till aktiedgarens fordel.
Samtidigt hindrar inte lagen att man med aktiedgarens samtycke avviker frén de forfarandekrav
som géller beslutsfattandet eller fran de materiella bestimmelser som skyddar aktiedigaren. Av
detta foljer att aktiedgarna i praktiken i hog grad utan att begrinsas av lagens bestimmelser
enhélligt kan fatta beslut som paverkar deras inbordes réttsliga stallning.

Bedomning av nuldget

Av de alternativa sitten att faststélla ett saneringsprogram ar enhéllig faststillelse inte det mest
relevanta for inforandet av skuldkonvertering, med hdnsyn till att syftet med den
skuldkonvertering som avses i regeringsprogrammet ar att dgandet och andra bolagsrattshga
forhallanden i géldendrsbolaget ska kunna rekonstrueras som en del av en foretagssanering dven
nér aktiefigarna i gdldendrsbolaget inte samtycker till rekonstruktionen.

Det finns &nda ingen anledning att i samband med bestimmelserna om skuldkonvertering inte
tillata majligheten att faststdlla saneringsprogrammet pé det enklaste mojliga séttet, om sévél
borgendrerna som aktieéigarna ar fullt eniga om skuldkonverteringen.

Faststillelse av ett saneringsprogram med samtycke av alla aktieigare motsvarar en situation
dir aktiedgarna enhdlligt utan att kraven i aktiebolagslagen hindrar det kan fatta de
bolagsrittsliga beslut som behovs for att genomfora en skuldkonvertering. Inte heller
aktiebolagslagstiftningen hindrar att mojligheten att fatta enhélliga beslut i fortsédttningen
beaktas ocksd i bestdimmelserna om faststillande av saneringsprogram i lagen om
foretagssanering.

2.2.5.3 Faststillelse med samtycke av gruppmajoriteter
Nuldge enligt lagen om foretagssanering

Enligt 51 § 1 mom. i lagen om foretagssanering kan saneringsprogrammet faststéllas ocksa om
en i lagen avsedd majoritet av varje borgendrsgrupp har godként det. Programmets innehall far
da avvika fran lagens bestimmelser om borgenérernas stillning till nackdel for de borgenérer
som gett sitt samtycke.

Enligt 51 § 2 mom. i lagen om foretagssanering ska den som ldgger fram forslaget till program,
om inte programmet faststélls med samtycke av alla kdnda borgenérer, framstilla ett forslag till
indelning av borgenérerna i grupper. Enligt 3 mom. ska borgendrerna indelas i grupper pé
foljande sitt: 1) sdkerhetsborgenérer, 2) borgenérer som har en foretagsinteckning som sikerhet,
3) andra &an sdkerhetsborgendrer (s.k. vanliga borgendrer) s& att borgendrer med
offentligrittsliga fordringar bildar en egen grupp av dessa, 4) borgenirer vilkas fordringar ar
efterstéllda indelas i egna grupper enligt fordringarnas inbordes ordning.

Ursprungligen var bestimmelserna om gruppindelning mer diskretionéra. Sékerhetsborgenarer
kunde delas in i separata grupper enligt typen av sidkerhetsritt, och vanliga borgenirer kunde
delas in i separata grupper sa att en grupp bestod av de borgenérer som hade likartade grunder
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for sina fordringar. Ddrmed kunde t.ex. nyttighetsleverantérer och borgenédrer som har
fordringar med sékerhet till den del deras fordringar 6verstiger virdet av sdkerheten riknas som
egna grupper. Aven smaborgenirer vars fordringar understiger ett visst belopp kunde oberoende
av grunden for fordringarna riaknas som en egen grupp (RP 182/1992 rd s. 53-54, 96).

Bestdmmelserna om indelning i grupper omformulerades i samband med revideringen av lagen
om foretagssanering som tradde i kraft 2007, for att fortydliga indelningen och forhindra att den
anvands 1 ett visst syfte. Enligt forarbetena till revideringen var ett mal att en betydande
borgenir inte ensam ska kunna forhindra att saneringsprogrammet faststélls. Ett annat mal var
att borgenédrerna utan sékerhet inte med avsikt indelas i olika grupper sa att en majoritet som
rostar for saneringsprogrammet kan garanteras dtminstone i en borgenarsgrupp Ju fler grupper
som skapas, desto mer sannolikt &r det att den majoritet som behdvs uppnas i ndgon grupp. Det
ansags tvivelaktigt att ett visst taktikspel pa grund av bestimmelserna om gruppindelning ar
mojligt vid en sanering och att det gors av utredaren, som ska dvervaka borgenérernas intressen
pa ett oberoende sitt (RP 152/2006 rd s. 2627, 42, 65—66).

I praktiken ledde de ursprungliga bestimmelserna till en mycket fin gruppindelning. Under de
forsta aren fanns ofta fem till sex borgenédrsgrupper, och en enda borgenédr kunde bilda en
borgendrsgrupp ocksd i ett medelstort saneringsforfarande. Detta upplevdes som ett
missforhallande eftersom en alltfor ldngtgdende indelning i borgendrsgrupper kunde snedvrida
borgenidrernas beslutsfattande med tanke pa borgendrernas autonomi (Koulu 2007, s. 238).

Enligt 52 § 1 mom. i lagen om foretagssanering foreligger den majoritet som krivs for att
programmet ska kunna faststéllas om ett godkdnnande av programmet i varje borgenéirsgrupp
har bifallits av Over hélften av de borgendrer som deltagit i omrostningen, och deras
sammanlagda fordringar foretrdder Over hélften av totalbeloppet av de fordringar som de
borgenérer vilka hor till gruppen och vilka deltagit i omrdstningen har.

For att majoritetskravet ska vara uppfyllt ricker det ddrmed om enkel majoritet i varje
borgenérsgrupp godkédnner programmet, ridknat enligt sdvil antalet borgenérer som beloppet av
deras fordringar. Enligt forarbetena till lagen har det inte ansetts finnas anledning att uppstélla
krav pé kvalificerad majoritet, eftersom de som rostar mot programmet i lagen har garanterats
ett visst minimiskydd och eftersom ett saneringsprogram i allménhet ar ett alternativ till
konkurs, i vilken borgendrernas stillning vanligen skulle bli sémre &n enligt
saneringsprogrammet (RP 182/1992 rd, s. 53).

Vid bedémning av huruvida majoritetskravet uppfylls ska beaktas endast de borgenérer som
deltagit i omrostningen samt deras fordringar. Passiva borgendrer ska saledes inte tillmétas
betydelse vid bedomningen av rdstresultatet och forutsidttningarna for att faststilla programmet.
I forarbetena till lagen har det ansetts vara tillrackligt att varje borgenar delges programforslaget
och ges mojlighet att delta i omrostningen i fragan. Om en borgenir inte bevakar sina intressen
genom att utnyttja denna mojlighet, far denne finna sig i det slutresultat till vilket rostresultatet
leder d& de i omrdstningen deltagandes standpunkter beaktas (RP 182/1992 rd, s. 53).

Vid bedomning av om majoritetskravet ar uppfyllt beaktas enligt 52 § 2 mom. i lagen om
foretagssanering inte en borgenér eller borgenérsgrupp som enligt forslaget till program ska fa
full betalning for sin fordran senast en manad efter det att programmet faststills eller vars
rattsstillning inte fordndras pad grund av programmet eller fordndras endast si att ett
betalningsdrojsmal som skett fore forfarandet rittas till och skuldvillkoren forblir sidana de var
fore drojsmélet. En borgenér som har en efterstélld fordran beaktas inte, om en borgendr som
har en fordran med béttre rétt enligt programmet blir utan full betalning eller om dennes
rattsstallning annars forsamras.
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Enligt forarbetena till lagen ar avsikten vid bedomningen av huruvida kravet pa majoritet har
uppfyllts att endast sddana borgenédrer och borgenirsgrupper ska beaktas vars stillning de
foreslagna skuldregleringarna skulle forsdmra i jamforelse med vad den annars vore. Saledes
ska rostritt inte tillkomma en borgenér som enligt programforslaget skulle fa full betalning for
sin fordran inom en viss kort tid efter det att programmet faststéllts. Inte heller ska en sddan
borgenér fa rosta vars réttsstillning enligt programforslaget skulle forbli ofordndrad, dvs. en
sddan borgendr i frdga om vilken nagra ingrepp inte skulle goras i fordrans belopp,
betalningstidtabell eller 6vriga villkor. Utan rostrétt ska dven den vara vars réttsliga stdllning
enligt programforslaget skulle fordndras endast sa att ett betalningsdrdjsmal som intréffat innan
saneringsforfarandet inletts skulle réttas till genom utférande av de prestationer som forutsitts
medan skuldvillkoren skulle forbli sidana de var fore betalningsdrojsmélet. Om alltsd en
borgenérs stéllning enligt programforslaget skulle dtergd till vad den hade varit, om nagot
betalningsdrojsmal inte hade intréffat, ska dennes stillning inte anses ha forsvagats (RP
182/1992 rd s. 53, 96-97).

Rostritt ska inte heller tillkomma innehavare av efterstillda fordringar, om en borgenér med en
fordran med béttre forménsrétt inte skulle fa full betalning eller dennes rittsliga stéllning annars
skulle forsdmras. I forarbetena till lagen ansags den bestimmelsen i praktiken betyda att
innehavarna av efterstéllda fordringar i allménhet inte har rostratt (RP 182/1992 rd s. 53, 97).

I 52 § 3 mom. i lagen om foretagssanering foreskrivs dessutom att det ska framgéa av
programforslaget vilka borgenérer som skulle sakna rostritt. Enligt forarbetena till lagen behdvs
detta for att borgendrerna i fraga ska fa tillfille att uttala sig om saken i samband med
behandlingen av programforslaget (RP 182/1992 rd, s. 97).

Enligt 76 § 2 mom. i lagen om fOretagssanering ska domstolen efter att ha fatt det slutliga
programforslaget fatta det slutliga beslutet om hur borgenérerna ska delas in i grupper och vilka
grupper som ar rostberdttigade. Da beslutet fattas forst efter att invdndningar och yttranden om
programforslaget har behandlats och den som lagt fram programforslaget vid behov har réttat,
justerat eller kompletterat sitt forslag har de som har del i saken atminstone i teorin en mojlighet
att forsoka paverka den foreslagna gruppindelningen, och domstolen kan enligt egen prévning
dndra den foreslagna gruppindelningen. I praktiken kan det dock vara svart att dndra den
foreslagna indelningen eftersom utredaren har baserat hela sitt programforslag pé sin
preliminidra gruppindelning. D4 kan en dndring av indelningen forutsétta att hela forslaget skrivs
om, vilket kréver ytterligare tid (Koulu 2007, s. 236).

Enligt 76 § 2 mom. i lagen om foretagssanering far dndring inte sokas sdrskilt i domstolens
beslut i drendet. En parts missndje med gruppindelningen utmynnar ddrmed i praktiken i ett
besvir over beslutet om faststidllande av programmet, och om parten framgangsrikt soker
andring 1 é&rendet leder det till att programforslaget inte faststdlls slutligt och
saneringsforfarandet avslutas utan resultat (Koulu 2007, s. 237).

Nuldge enligt aktiebolagslagen

Som bolagsstimmans beslut giller det forslag som har bitrdtts med mer dn hélften av de avgivna
rosterna, om inte annat foreskrivs i lagen (5 kap. 26 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Om ett beslut
ska fattas med kvalificerad majoritet giller som bolagsstimmans beslut det forslag som har
bitrétts med minst tva tredjedelar av de avgivna résterna och de vid stéimman foretrddda aktierna
(5 kap. 27 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Beslut som ska fattas med kvalificerad majoritet &r
bl.a. beslut om riktad emission (9 kap. 4 § 2 mom. och 5 kap. 27 § 2 mom. 2 punkten i
aktiebolagslagen), emission av optionsritter och andra sirskilda rittigheter (10 kap. 2 § 3 mom.
i aktiebolagslagen) samt dndring av bolagsordningen (5 kap. 30 § 1 mom. i aktiebolagslagen). |

35



lagen foreskrivs dessutom sdrskilt om &ndring av bolagsordningen s att olika aktieslag
sammanslas eller ett helt aktieslags réttigheter annars forsamras. Ett sidant beslut ska fattas med
sadan kvalificerad majoritet som avses i lagen. En forutsittning for ett giltigt beslut dr dessutom
att beslutet bitrdds med en kvalificerad majoritet av de aktier av varje slag som ar foretridda vid
stimman samt att samtycke fas av majoriteten av de aktiedigare som har aktier av de slag vilkas
rattigheter forsdmras (5 kap. 28 § i aktiebolagslagen).

En aktie medfor en rost i alla &renden som behandlas pd bolagsstimman. I bolagsordningen kan
dock foreskrivas att aktierna medfor olika rostetal. I bolagsordningen kan dessutom foreskrivas
att en aktie inte medfor ndgon rostratt dver huvud taget eller att den inte ger ratt att rosta i vissa
drenden som behandlas pa bolagsstimman. En siddan bestimmelse kan i friga om ett visst
drende som ska behandlas pé bolagsstimman avse endast en del av bolagets aktier (3 kap. 3 § i
aktiebolagslagen). Var och en fér vid bolagsstimman rosta med det sammanlagda rostetalet for
de aktier som denne foretrdder, om inte annat foreskrivs i bolagsordningen (5 kap. 12 § i
aktiebolagslagen).

Bedomning av nuldget

Utgingspunkter for omrostning. I samband med inférandet av bestimmelserna om
skuldkonvertering beddéms for det forsta grunderna for indelningen av aktiedgarna i
géildendrsbolaget i en eller flera rostningsgrupper nér forslaget till saneringsprogram innehaller
atgirder som direkt paverkar aktiedgarnas rattigheter i gildenérsbolaget. Dessutom bedoms
grunderna for aktiedgarnas rostritt och den majoritet i den grupp eller de grupper av aktiedgare
som behovs for att godkénna programmet.

Aktiedgarna kan delas in i rostningsgrupper antingen s att de deltar i omrdstningen som en
enhetlig grupp eller sé att de vid behov kan delas in i flera grupper. Aktiedgarna kan betraktas
som en enhetlig grupp nar det kommer till deras rattsliga stillning i forhéllande till
borgendrerna. Detta talar for att aktieigarna ska utgdéra endast en rdstningsgrupp. Ur ett
bolagsrittsligt perspektiv kan dock olika aktiedgares réttsliga stéllning variera betydligt. Dérfor
kan det ocksé vara motiverat med en mojlighet till flera rostningsgrupper.

Nér det géller antalet roster som aktierna medfoér kan man antingen ta stod av de grunder som
tillimpas pa beslutsfattandet vid bolagsstimman och som ddrmed &r etablerade eller bilda helt
nya grunder som ska tillimpas pa ett saneringsforfarande. Det forstnimnda alternativet &r
tydligare och enklare, eftersom det antal roster som aktierna medfor bestédms pa lika grunder
savil 1 saneringsforfarandet som i 6vrigt. Eventuella helt nya grunder kan t.ex. baseras pa det
som foreskrivs i den géllande lagen om foretagssanering i friga om borgendrernas rostetal eller
pa det som foreskrivs i lagstiftningen i Finlands viktigaste jamforelseldnder i fraga om
aktiedgarnas rostetal.

Om man utgér fran den géllande lagen om foretagssanering, dvs. en modell som bygger pé
antalet borgendrer som deltagit i omrostningen och pad beloppet av deras sammanlagda
fordringar, kan en version av modellen som ir skrdddarsydd for aktiedgarna t.ex. innebéra att
man beaktar antalet aktiedgare som deltagit i omrostningen och deras sammanlagda antal aktier.
En sddan modell motsvarar utgdngspunkterna for den modell som tillimpas pa beslutsfattandet
vid en bolagsstimma i det avseendet att varje aktie medfor en rost, men avviker fran den
modellen péd atminstone tva centrala sétt. Utover antalet aktier beaktas ocksa antalet aktiedgare,
medan man inte beaktar eventuella bestimmelser i géldendrsbolagets bolagsordning om olika
antal roster som olika aktier medfor.
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Om man utgér frén lagstiftningen om skuldkonvertering i Finlands viktigaste jimforelselander
kan aktiedgarnas rostetal ocksé basera sig pa aktiedgarnas ekonomiska intresse i bolaget. Det
finns ingen enhetlig lagstiftningslosning som tillimpas pa den fragan, utan aktiedgarnas
ekonomiska intresse definieras pa olika sitt i olika lander.

Exempelvis innehéller den nya svenska lagen om foretagssanering ingen uttrycklig
bestammelse om grunderna for hur aktiedgarnas rostetal bestdims, men i forarbetena till lagen
konstateras det att virdet pa aktiedgarnas réttigheter vanligen kan berdknas utifrdn aktiernas
nominella véirde. Enligt den nya tyska lagen om foretagssanering ska aktiedgarnas rostetal
basera sig pa aktiedgarnas andel av gildendrsbolagets aktiekapital eller tillgangar. I
Nederldnderna bestdms aktiedigarens rostetal enligt dennes andel av aktiekapitalet i
géldenidrsbolaget. Aven lagstiftningslosningarna i Tyskland och Nederlédnderna innebér i
praktiken att rostetalet bestims enligt aktiernas nominella véirde. Nir man bedomer
lagstiftningslosningarna i dessa jamforelseldnder géller det att beakta att storsta delen av
bolagen i Finland anvénder ett kapitalsystem utan nominella vérden. Lagstiftningen i de ndmnda
jamforelselanderna behandlas mer ingdende 1 avsnitt 6.2 (Lagstifining och andra
handlingsmodeller i utlandet).

Det tydligaste och enklaste av dessa alternativ kan anses vara att det rostetal som aktierna
medfor i sdvil foretagssaneringsforfarandet som i 6vrigt bestdms pa lika grunder eftersom alla
andra alternativ kan bedémas vara férenade med utmaningar.

Om varje aktie medfor endast en rost och eventuella skillnader mellan de rostetal som aktierna
medfor saknar betydelse bor sadana skillnader sannolikt tas i beaktande pa nagot annat sétt i
saneringsforfarandet. Exempelvis kan det bli aktuellt att bedoma en indelning av dgarna av olika
aktieslag i egna rdstningsgrupper i saneringsforfarandet sa att majoriteten i alla dessa grupper
maste godkédnna faststdllandet av saneringsprogrammet.

Med hénsyn till de grundldggande 16sningarna i den géllande lagen om foretagssanering (t.ex.
att man inte velat mdjliggdra en gruppindelning av borgendrer som ér diskretionér eller leder
till att flera smé grupper uppstar, utan snarare forsokt motverka taktikspel som ansetts kunna
forekomma i det sammanhanget) och praktiska orsaker med koppling till saneringsforfarandets
forlopp (t.ex. att komplicerade bestimmelser om gruppindelningen ocksé kan forsvéra arbetet
med att utarbeta ett forslag till saneringsprogram och 6ka risken att gruppindelningen enligt
programforslaget blir stridig) forefaller det inte motiverat att dela in aktiedgarna i alltfor manga
grupper som deltar i omrostningen och kan komplicera forfarandet for att godkénna
programforslaget.

Det ér inte heller oproblematiskt att det rostetal som aktierna medfor baserar sig pa aktiernas
vérde. 1 ett kapitalsystem utan nominella virden kan det rostetal som aktierna medfor for det
forsta inte bindas till aktiernas nominella varde, men problem uppstar ocksa om det rostetal som
aktierna medfor binds till aktiernas verkliga virde.

Det forsta problemet med detta alternativ ar att man i forslaget till saneringsprogram redan med
tanke pa genomforandet av omrostningen behover ta stéllning till komplicerade fragor som
géller viarderingen av aktierna. Detta kan hoja troskeln for att Gver huvud taget foresla
skuldkonvertering, och dessutom gora det svarare och dédrmed dyrare att utarbeta forslaget till
saneringsprogram. Det andra problemet &r att det rostetal som aktierna medfor 14tt kan bli
omtvistat om det paverkas av aktiernas virde, vilket avsevért kan fordroja saneringsforfarandets
forlopp och att programforslaget gér vidare till omrostningsfasen.
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Det tredje problemet som kan nidmnas &r att om borgenirernas rostetal baserar sig pa det
nominella virdet av borgenérernas fordringar, men aktiedgarnas rostetal pa det verkliga virdet
av deras rattigheter, dr resultatet en modell dar borgenérernas och aktiedgarnas ekonomiska
insatser 1 bolaget uppfattas pd mycket olika grunder. Det fjarde problemet uppstar om innehavet
i géldendrsbolaget inte lingre anses ha nadgot ekonomiskt véirde alls, dvs. om aktiernas verkliga
virde dr noll. Da gér det inte att uppnd nagot omrostningsresultat alls for aktiedgarna i
saneringsforfarandet.

Krav pa aktieligarnas understod. Direfter blir det aktuellt att bedoma pa vilken niva det
majoritetskrav som géller aktiedgarna ska stillas i foretagssaneringsforfarandet. I princip ar det
mojligt att formulera majoritetskravet pa dtminstone tva alternativa sitt, dvs. genom att knyta
det till antingen kvalificerad majoritet eller enkel majoritet beroende pd om man utgér fran den
gillande aktiebolagslagen eller lagen om fOretagssanering. Vid bedomningen méste man
dessutom beakta huruvida ett beslut om dndring av ett aktieslags réttigheter bor fattas s att
aktiedgarna som har aktier av de slag som &ndringen géller far sin stdndpunkt beaktad pa
motsvarande sétt som enligt aktiebolagslagens 5 kap. 28 §.

Majoritetskravet kan formuleras s& att mélen med bestimmelserna om skuldkonvertering
beaktas. Ett av madlen dr att saneringsatgdrder ska kunna inriktas pd géldendrsbolagets
borgenidrer och aktiedgare mer balanserat én i nuldget. Ur den synvinkeln skulle det forefalla
bakvint om understddet i aktiedgargruppen maste vara storre dn i borgenarsgrupperna for att
majoritetskravet ska vara uppfyllt. Detta ar fallet sérskilt ndr man beaktar att alternativet till att
faststélla ett saneringsprogram vanligen &r att gdldenérsbolaget gar i konkurs, och aktiedgarnas
stallning i regel blir sémre 4n den skulle ha varit enligt saneringsprogrammet.

I det avseendet kan man &ven notera det som konstateras om det géllande majoritetskravet i
forarbetena till lagen om foretagssanering, ndmligen att det inte har ansetts finnas anledning att
uppstilla krav pa kvalificerad majoritet eftersom de borgendrer som rostat mot programmet i
lagen har garanterats ett visst minimiskydd (RP 182/1992 rd, s. 53). Enligt samma logik skulle
man ocksd kunna foreskriva om ett visst minimiskydd for de aktiedgare som rostat mot
programmet och varit i minoritet i sin grupp, och att ett saneringsprogram som strider mot det
skyddet inte skulle kunna faststdllas i domstol trots att det fatt ett tillrickligt understod i
rostningsgrupperna. Tillimpningen av likstédllighetsprincipen &r sérskilt relevant for
aktiedgarnas minimiskydd vid bedomningen av grunder som hindrar faststillande. Fragan
bedoms nidrmare i avsnitt 2.2.5.4 (Hinder for faststillande).

Det kan inte heller anses vara motiverat att andra majoritetskravet enligt den géllande lagen om
foretagssanering sa att bade aktiedgargruppen och borgendrsgrupperna i rattvisans namn maste
godkinna forslaget med kvalificerad majoritet i stillet for enkel majoritet. Detta skulle gora
beslutssystemet enligt lagen om foretagssanering mer komplicerat och dessutom kunna ha en
oidndamalsenlig styrande effekt pa valet av saneringsatgirder, eftersom det skulle kriavas ett
storre understod for att faststilla saneringsprogrammet om det innehéller vissa atgarder.

Ju hogre troskeln sétts for att majoritetskravet ska vara uppfyllt, desto sannolikare &r det att
saneringsprogrammet inte kan faststidllas med stdd av gruppmajoriteter utan endast genom
tvangsfaststillelse, som &r ett mer komplicerat forfarande och dessutom ett osékrare alternativ
om man vill att saneringen ska lyckas.

Genomforande av omrdstning. Lagen innehaller inga ndrmare bestimmelser om detaljerna i
omrdstningsforfarandet, men forfarandet behover ordnas sa att de rostberittigade borgenirerna
i tillrdckligt god tid har tillgang till tillrdcklig information for att kunna fatta ett rostningsbeslut
och ldmna en rost. 1 praktiken fOrutsdtter detta att domstolen i sin rostningsuppmaning
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bestammer en tillriackligt lang tidsfrist och att utredaren ser till att uppmaningen delges utan
drojsmal. Utredarens skyldighet att dokumentera rosterna och ge dem till domstolen péverkar
séttet att ordna omrostningen. En enskild borgenérs réstningsbeteende behdver dokumenteras
for att lagen om foretagssanering kréaver att vissa borgenérer ska ha rostat mot godkdnnande for
att kunna gora inviandningar (se lagens 53 §).

Omrostningsforfarandet for aktiedigarna torde i manga avseenden kunna ordnas analogt med de
ovanndmnda forfarandena. Nér aktiedgarna rostar bor man dock beakta att géldendrsbolagets
dgare kan vara manga och spridda (t.ex. ett borsbolag med manga och/eller internationella
dgare) och att aktiedgarna till skillnad frén borgenérerna atminstone i ett bolag som ar féremal
for offentlig handel stindigt kan variera. Dessa sdrdrag som giller aktiedgarnas rostande kan tas
i beaktande genom att omrostningen i tillimpliga delar ordnas p& motsvarande sétt som det
bolagsrittsliga beslutsfattandet vid bolagsstimman. D4 &r avsikten att omrostningen ska kunna
ske pd ett sdtt som motsvarar de etablerade forfarandena i bolagspraxis sa att den é&r
kostnadseffektiv och garanterar ett tillrackligt minimiskydd for aktiedgarna, och sa att utredaren
med tillracklig sdkerhet kan forsdkra sig om att forfarandet har genomforts pa behorigt satt. I
praktiken paverkas forfarandets kostnadseffektivitet visentligt av att det i omrdstningsfasen i
stallet for ett egentligt bolagsstimmoforfarande handlar om att aktiedgarna ska meddela om de
godkénner eller forkastar programforslaget. Aktiedgarna behover ddrmed inte t.ex. ha mojlighet
att utova sin yttrande-, frage- och initiativratt i omrdstningsforfarandet (i praktiken behdver man
inte heller annars i omrostningsforfarandet forsdkra sig om att aktiebolagslagens krav pa
forfarandet vid bolagsstimman foljs, med andra ord fOrutsitter genomforandet av
omrostningsforfarandet inte pd motsvarande sdtt som en sedvanlig bolagsstimma
ordforandeskap, att foredragningslistan och de ndrmare krav som géller behandlingen av varje
punkt foljs osv.). Samtidigt bor ett minimikrav ocksa for aktiefigarnas del vara att alla roster
dokumenteras pa ett tillrdckligt sitt och att det sékerstills att aktiedgarna i tillrdckligt god tid
har tillgéng till tillrdcklig information for att kunna fatta ett rostningsbeslut.

For att omrdstningsforfarandet for aktiedgarna ska kunna ordnas pa ett mojligast latthanterligt
satt behover ritten att delta i omrdstningen bestdmmas enligt innehavet vid en viss tidpunkt (jfr.
bolagsstimmans tidpunkt eller avstimningsdag enligt aktiebolagslagen). Annars torde en
avyttring av aktier under den utsatta tiden fér omrostningen kunna leda till onddiga oklarheter
och administrativ borda (t.ex. bor utredaren separat utreda om aktiedgarna har haft rétt att ge de
roster som getts inom den utsatta tiden, eller om aktierna under den utsatta tiden avyttras kan
den nya aktiedgaren vilja utdva sin rostritt pa nytt/pa ett annat sétt &n den tidigare dgaren rostat).

2.2.5.4 Hinder for faststéllande
Nuldige enligt lagen om foretagssanering

Aven om villkoren for faststillelse med samtycke av gruppmajoriteter uppfylls kan ett
saneringsprogram inte faststdllas om det finns ett hinder enligt lagen.

Enligt 53 § 1 mom. 1 punkten i lagen om fOretagssanering far saneringsprogrammet inte
faststéllas om programmets innehéll krianker de rittigheter som tillkommer géldeniren, en
bolagsman eller aktiedgare i gdldenérsforetaget eller tredje man eller deras berittigade intressen.
Innehallet i detta hinder for faststillande behandlas mer ingdende i avsnitt 2.1.3
(Skuldkonvertering som metod for foretagssanering). Eftersom grunden motsvarar grunden
enligt 50 § 2 mom. 1 punkten i lagen om foretagssanering behandlas innehallet ocksa i avsnitt
2.2.5.2 (Faststdllelse med samtycke av alla borgendrer).

39



Enligt 2 punkten i momentet fir saneringsprogrammet inte faststéllas om det inte har lagts fram
en tillrdcklig utredning om att det finns forutsattningar for att genomfora programmet. Eftersom
grunden motsvarar grunden enligt 50 § 2 mom. 2 punkten i lagen om féretagssanering behandlas
innehéllet ocksa i avsnitt 2.2.5.2 (Faststdllelse med samtycke av alla borgendrer).

Enligt 3 punkten i momentet fér saneringsprogrammet inte faststéllas om programmets innehéll
inte i frdga om en borgenér som rostat mot godkdnnande motsvarar 44 § eller uppfyller kravet
pa likstélldhet enligt 46 §.

I den ndmnda 44 § foreskrivs det om de skuldsaneringsmetoder som kan tillimpas pa
saneringsskulder i saneringsprogrammet och om begriansningar for tillimpningen av metoderna.
Enligt 1 mom. i den paragrafen &r det i saneringsprogrammet mdjligt 1) att &ndra
betalningstidtabellen for en skuld, 2) att bestimma att gildenirens betalningar forst ska réknas
som amortering av skuldkapitalet och dérefter som amortering av kreditkostnaderna, 3) att
nedsitta skyldigheten att betala kreditkostnader som hanfor sig till den aterstdende kredittiden
eller 4) att sdnka beloppet av skuld som inte betalts. Enligt 2 mom. kan skuldregleringarna dven
innebéra att skulden betalas helt eller delvis 1) som en engéngsprestation med en ny skuld som
tas for detta dandamal eller 2) genom ersittande prestationer som é&r skéliga med hénsyn till
borgenirens verksamhetsomrdde och stéllning. Vid skuldsaneringen far enligt 3 mom. inte
anviandas nagon metod som begrinsar borgendrens réitt mer dn vad som &r behovligt for att
saneringsprogrammets syfte ska uppnas och villkoren fér borgenirernas inbordes stéllning
enligt lagen om foretagssanering uppfylls (den s.k. principen om lindrigaste tillrdckliga metod).
Dessutom foreskrivs det i 4 mom. om géldenérens skyldighet att betala tilliggsprestationer att
de borgenérer for vilka kapitalet av deras fordringar har sénkts genom skuldregleringen, dock
inte borgendrer med efterstéllda fordringar, har rétt till tilliggsprestation fore andra borgenérer
och med inbordes lika andelar.

I den ndmnda 46 § foreskrivs det om borgenidrernas likstéllighetsprincip och mojligheter att
avvika fran den. Enligt 1 mom. i1 den paragrafen ska borgendrer vilka utanfor
saneringsforfarandet skulle ha lika rétt att fa betalning for sin fordran bli likstéllda sinsemellan
i samband med de skuldregleringar som ingér i saneringsprogrammet. Enligt 2 mom. kan i
saneringsprogrammet dock utan hinder av 1 mom. bestdmmas att borgenirer vilkas fordringar
dr sma ska fa full betalning, om detta anses dndamaélsenligt med tanke pa forfarandet. I
saneringsprogrammet kan dessutom utan hinder av 1 mom. bestimmas om betalning av ett lan
som upptagits hos en av gildendren bildad pensionsstiftelse sa att beloppet av
pensionsstiftelsens icke tickta pensionsansvar inte 6kar pa grund av skuldregleringen i fraga
om ett sadant 14n.

Enligt 4 punkten i momentet fir saneringsprogrammet inte faststéllas om programmets innehéll
inte 1 frdga om en sdkerhetsborgenir som rdstat mot godkdnnande uppfyller det krav som stélls
145 8.

I den nidmnda 45 § foreskrivs det bl.a. att pd en sédkerhetsskuld kan tillimpas endast de
arrangemang som namns i 44 § 1 mom. 1-3 punkten och 2 mom. 1 punkten. Beloppet av en
sdkerhetsskuld kan alltsa inte sdnkas i saneringsprogrammet, och det kan inte bestimmas att en
sikerhetsskuld ska betalas genom ersdttande prestationer som &r skéliga med hénsyn till
borgendrens verksamhetsomrdde och stéllning. Dessutom foreskrivs det i paragrafen att
skuldregleringen inte far inverka pa en borgenérs sikerhetsritts bestand eller innehéll om det
inte dr fraga om att de sdkerhetsarrangemang som hénfor sig till skulden @ndras genom att
sdkerheten ersdtts med en annan sikerhet som tryggar skulden. Borgendrens sidkerhetsritt ska
alltsd forbli oforandrad trots skuldregleringen eller ersédttas med en annan sékerhet som tryggar
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skulden for den héndelse att géldendren forsummar att iaktta betalningsprogrammet (RP
182/1992 rd, s. 91).

Enligt 5 punkten i momentet far saneringsprogrammet inte faststéllas om ndgon annan borgenir
som rostat mot godkdnnande av programmet gor det sannolikt att en betalning som enligt
programmet ska tillfalla borgenéren till sitt virde &r mindre &4n vad denne skulle fa i géldenérens
konkurs utan tillimpning av 32 § 2 mom. I friga om andra dn sdkerhetsborgenérer ar det
minimikrav som stéllts pa skuldreglering ddrmed att den betalning som tillfaller dem motsvarar
vad de hade fatt som utdelning om géldenéren hade forsatts i konkurs. [ jaimforelseberdkningen
beaktas inte den bestimmelse enligt vilken skulder som uppkommer under saneringsforfarandet
har stdllning som massaskuld vid en eventuell konkurs, utan i berdkningen behandlas sddana
skulder som om de skulle ha samma stéllning som saneringsskulderna (RP 182/1992 rd, s. 97).

Punkten &r relevant ocksé i forhéllande till 44 § 2 mom. 2 punkten i lagen. Enligt den punkten
kan skuldregleringarna i ett saneringsprogram dven innebéra att skulden betalas helt eller delvis
genom ersittande prestationer som &r skiliga med héansyn till borgenédrens verksamhetsomrade

och stéllning. Enligt forarbetena till lagen innebér detta att nagot annat dn pengar bestdms som
betalning av en penmngskuld 1 saneringsprogrammet. Som exempel ndmns att en riktad
emission anvands sa att borgenédrerna far teckna aktier mot sina fordringar, eller en bestimmelse
enligt vilken gildendrens kunder far nyttigheter gratis eller till sdankt pris (RP 182/1992 rd, s.
91).

Enligt forarbetena till lagen avses med att en erséttande prestation ska vara skilig med hiansyn
till borgenirens verksamhetsomrade och stillning att en borgenér inte behdver ndja sig med en
sddan prestation som denne inte har skélig mojlighet att utnyttja ekonomiskt. En vara ska t.ex.
kunna anvindas som erséttande prestation endast om det dr frdga om en nyttighet som &r
behovlig med beaktande av borgenérens verksamhetsomrade. Borgenérens skydd i férhéllande
till den erséttande prestationens virde ska bestimmas enligt 53 § 1 mom. 5 punkten i lagen (RP
182/1992 rd, s. 91).

Enligt 6 punkten i momentet far saneringsprogrammet inte faststéllas om i programmet ingar en
Overlatelse av gildenérsforetaget, dess rorelse eller formogenhet eller en del didrav som en
funktionell helhet och en borgendr som rdstat mot godkdnnande av programmet gor det
sannolikt att en Overlatelse enligt programmet leder till ett resultat som &r ekonomiskt
ofordelaktigare dn vad som kunde nas pé annat sétt. Enligt forarbetena till lagen ska programmet
inte kunna faststillas om det t.ex. gors sannolikt att det pris som kan fés enligt programmet inte
ar det basta mojliga eller att det for borgendrerna vore en fordelaktigare 10sning att fortsétta
verksamheten med hjélp av andra arrangemang (RP 182/1992 rd, s. 97).

Enligt forarbetena till lagen syftar de ovan beskrivna grunderna som hindrar faststéllande till att
sékerstlla att skuldregleringarna enligt programmet i frdga om de borgenérer som rdstat emot
uppfyller vissa i lagen stéllda krav. De prestationer som tillfaller sikerhetsborgenérerna ska
motsvara en av lagen framgaende miniminiva, prestationerna till andra borgenérer ska motsvara
minst den utdelning som de hade fétt i en konkurs. Programmet ska inte heller fa avvika fran
det lagstadgade kravet pa Jéamlikhet, enligt vilket borgenérer vilka utanfor saneringsforfarandet
ar 1 jambordig stéllning dven i saneringsprogrammet ska behandlas lika. Fragan om huruvida
dessa krav som giller minimiskydd uppfylls skulle dock bli behandlad av domstolen endast om
nagon av parterna dberopar bestimmelserna i fraga (RP 182/1992 rd, s. 54).

Enligt 53 § 2 mom. i lagen om foretagssanering ska programmet inte heller faststillas i ett
normalt saneringsforfarande, om det finns ett (kriminalpolitiskt) hinder enligt 7 § 2 mom. for
att inleda saneringsforfarandet. Programmet ska enligt 3 mom. inte heller faststillas i ett tidigt
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saneringsforfarande, om en borgenir visar att den finansiering som ingar i programmet &r
onddig eller oskaligt skadar borgenérernas intressen.

De ovan beskrivna grunderna som enligt 53 § 1 mom. 3—6 punkten i lagen om foretagssanering
hindrar faststillande handlar om att skydda de borgenérer som rostat mot programforslaget och
alltsa varit i minoritet i sin rostningsgrupp. De forutsétter att ett saneringsprogram som faststélls
utan samtycke av alla borgenirer uppfyller vissa minimikrav pa prestationer till borgenérerna
och lika behandling av borgenérer. Dessutom utgér vissa processuella grunder som framgér av
55 § i lagen om foretagssanering hinder for att ett saneringsprogram ska kunna faststéllas.

Enligt 55 § 1 mom. i lagen om foretagssanering ska saneringsprogrammet ldmnas utan
faststéllelse om 1) programmets innehdll inte uppfyller kraven enligt 41 och 42 §, 2) de
bestammelser om forfarandet som géller behandlingen av programforslaget inte har iakttagits
och forsummelsen kan antas inverka pa resultatet av behandlingen, eller 3) ndgon i dvrigt har
forfarit lagstridigt eller otillborligt vid utarbetandet eller behandlingen av forslaget. I 2 mom.
foreskrivs det att en sadan bestimmelse i ett saneringsprogram som strider mot lag eller &r
oskilig inte far faststdllas. Om det i saneringsprogrammet forutsitts att gdldenéren eller ndgon
annan innan programmet faststélls fattar ett visst beslut, utfor en viss prestation, vidtar en viss
atgird eller uppfyller ett visst villkor, far programmet enligt 3 mom. inte faststillas forrdn
forutséttningen har uppfyllts.

Nuldge enligt aktiebolagslagen

Ett bolagsrittsligt giltigt beslut om &tgérder som behovs for att genomfora en skuldkonvertering
(riktad emission, emission av optionsritter och andra sérskilda rittigheter, &ndring av
bolagsordningen) kan fattas om de villkor som anges i lagen dr uppfyllda. Sadana villkor
grundar sig dels pa sérskilda krav pa beslutsfattandet om respektive atgérd (t.ex. vid riktad
emission understod av en kvalificerad majoritet, vigande ekonomiskt skél och iakttagande av
kraven pa bolagsstimmans beslutsforfarande), dels pé att lagens allménna principer, sérskilt
likstéllighetsprincipen, foljs.

Bedomning av nuldget

Giillande hinder for faststillande. For det forsta &r ett hinder for faststdllande som é&r relevant
med tanke pd inforande av skuldkonvertering som avses i1 regeringsprogrammet att
programmets innehdll kridnker aktiedgarens réittigheter eller beréttigade intressen eller ar
oskiligt fran dennes synpunkt. For att skuldkonverteringar ska kunna genomforas péd det sétt
som avses i regeringsprogrammet méste den géllande lagstiftningen dndras sa att det hindret
inte anses foreligga endast for att programmet direkt paverkar aktiedgarens rattigheter i bolaget.

Ocksé de hinder som tryggar en viss stillning for borgenérer som rostat mot programforslaget
ar relevanta med tanke pa inférandet av skuldkonvertering som avses i regeringsprogrammet.

Enligt 53 § 1 mom. 4 punkten i lagen om fOretagssanering far saneringsprogrammet inte
faststéllas om programmets innehall inte i friga om en sékerhetsborgendr som rdstat mot
godkdnnande uppfyller det krav som stills i 45 §. Den bestimmelse som det hénvisas till
begréinsar vilka skuldsaneringsmetoder som kan tilldimpas pa sikerhetsskulder, vilket leder till
att man inte i saneringsprogrammet kan bestdmma att en sékerhetsskuld helt eller delvis ska
betalas genom erséttande prestationer utan sdkerhetsborgenédrens samtycke. Ur borgenirens
synvinkel baserar sig en skuldkonvertering dven i fortsdttningen pa frivillighet, och den
bestdammelsen hindrar inte att en sdkerhetsskuld med sékerhetsborgenédrens samtycke betalas
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helt eller delvis genom erséttande prestationer. Darfor bedomer man att bestimmelsen inte
behover dndras nér bestimmelserna om skuldkonvertering infors.

Enligt 53 § 1 mom. 5 punkten i lagen om fOretagssanering far saneringsprogrammet inte
faststéllas om ndgon annan borgenir som rostat mot godkdnnande av programmet gor det
sannolikt att en betalning som enligt programmet ska tillfalla borgenéren till sitt virde dr mindre
an vad denne skulle fa i gidldenédrens konkurs. Denna bestimmelse har ocksa en koppling till 44
§ 2 mom. 2 punkten i lagen om fOretagssanering, enligt vilken en saneringsskuld kan betalas
genom ersittande prestationer som &r skiliga med héansyn till borgenédrens verksamhetsomrade
och stéllning. Enligt forarbetena till lagen innebér detta att borgeniren inte behdver ndja sig
med en ersittande prestation som denne inte har skélig mdjlighet att utnyttja ekonomiskt.
Borgenidrernas skydd i forhallande till den erséttande prestationens vérde ska bestimmas
uttryckligen enligt den ndmnda bestimmelsen, dvs. det hinder som géller jimforelse med en
konkurs (RP 182/1992 rd, s. 91).

I princip kan man anta att villkoret att en ersittande prestation ska kunna utnyttjas ekonomiskt
uppfylls om en saneringsskuld betalas genom ersittande prestationer som bestar av aktier i
géldenidrsbolaget. Att f4 en aktie, som é&r ett virdepapper, vid en typisk skuldkonvertering
motsvarar i mycket (sérskilt mojligheten att realisera aktier) att en skuld betalas med pengar.
Samtidigt dr en aktie ocksa ett finansieringsinstrument for aktiebolaget, och representerar en
dgarandel i1 gidldendrsbolaget. For den borgenir som tecknar aktien grundar sig mojligheten att
utnyttja aktien ekonomiskt pad den virdestegring som &ar att vinta efter en framgéngsrik
foretagssanering. Mojligheten att utnyttja en aktie ekonomiskt dr ddrmed en omsténdighet som
kan faststéllas utan en sddan bedémning fran fall till fall som kan krdvas for att avgora om
borgeniren ekonomiskt kan utnyttja t.ex. de varor eller nyttigheter som ndmns i férarbetena till
lagen.

Det kan ocksa tillmdtas betydelse att skulden i praktiken kan betalas i form av aktier i
gildendrsbolaget, till skillnad fran erséittande prestationer som betalas i form av andra tillgéngar,
endast om borgenédrerna &r villiga att teckna aktier mot sina skuldfordringar i bolaget. Om
borgeniren godkénner ett saneringsprogram som bygger pa sadana skuldregleringar och tecknar
de aktier i gdldenérsbolaget som erbjuds i enlighet med saneringsprogrammet ar det alltsa utan
tvivel for borgenéren en skélig ersdttande prestation som kan utnyttjas ekonomiskt.

Enligt forarbetena till lagen bestims borgenédrens skydd i forhallande till den ersittande
prestationens vérde enligt det hinder for faststdllande dér programmet jimfors med en konkurs.
Med andra ord far saneringsprogrammet inte faststillas om en borgendr som rostat mot
godkédnnande av programmet gor det sannolikt att en betalning som enligt programmet ska
tillfalla borgenéren till sitt virde &r mindre &4n vad denne skulle fa i gdldendrens konkurs.

I detta avseende kan man beakta att foretagsfinansieringen har utvecklats och i synnerhet
obligationslan har blivit vanligare, vilket &r en viktig bakgrundsfaktor som gor att bestdmmelser
om skuldkonvertering behdvs. I allmédnhet kan skuldkonvertering betraktas som en nyttig
skuldsaneringsmetod sérskilt for dem som innehar obligationslan i géldenarsbolag och for andra
efterstéllda borgendrer. Nar ett géldendrsbolag gar 1 konkurs kan de efterstéllda borgenirerna
vanligtvis inte vénta sig nagra betalningar alls, och darfér medfor konkursjdmforelsen givetvis
inget hinder for att erbjuda sddana borgenérer skuldkonvertering.

Det finns inget som hindrar att skuldkonvertering ocksa erbjuds andra borgenérer som kan vinta
sig fa betalningar dven om géldenérsbolaget gar i konkurs. D4 far konkursjdmforelsen storre
vikt som hinder 4n i den ovan beskrivna situationen. For den som gor upp saneringsprogrammet
ar det vésentligt att se till att de prestationer som borgeniren erbjuds enligt programmet inte ar
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mindre virda 4n vad borgenéren skulle f& vid en hypotetisk konkurs. I sista hand inverkar ocksa
borgendrens egen bedomning av om den ersdttande prestation som erbjuds i
saneringsprogrammet dr godtagbar, eller om borgendren maste motsitta sig prestationen med
aberopande av konkursjamforelsen eller av ndgon annan anledning inte vill ta emot den trots att
det i jamforelse med en konkurs inte finns nagot att anmérka pa i forslaget.

Jamforelsen med en konkurs som hinder for faststidllande hindrar dirmed inte att ersittande
prestationer som bestar av aktier i gdldendrsbolaget erbjuds borgenirerna, utan ir ett behovligt
och motiverat ramvillkor for att sddana ersédttande prestationer ska kunna erbjudas. Enligt det
villkoret far det att en saneringsskuld betalas helt eller delvis genom ersittande prestationer som
bestar av aktier i gildenirsbolaget inte leda till ett simre resultat for den borgenér som erbjuds
den ersittande prestationen &n vad resultatet hade varit om géldenérsbolaget gatt i konkurs.
Déarmed ar beddmningen att detta hinder for faststidllande inte behdver dndras i samband med
att bestimmelserna om skuldkonvertering infors.

Nya hinder for faststillande. Med hénsyn till att ett saneringsprogram i fortsittningen direkt
kan péverka savil borgenirernas fordringar som aktiedgarnas rattigheter i bolaget dr det
motiverat att sdkerstilla att lagen om foretagssanering tryggar ett visst minimiskydd for de
borgenirer som rostar mot faststéllandet av programforslaget, men ocksé for de aktiedgare som
rostar mot det. Med andra ord &r det motiverat att de hinder for faststéillande av ett
saneringsprogram som ingar i den géllande lagen kompletteras med nya hinder som géller
minimiskydd for aktiedgare.

Aktiedgarnas likstdllighet kan betraktas som en forsta utgédngspunkt for minimiskyddet.
Forutom att lagen om foretagssanering forutsitter att borgenirerna behandlas lika (46 § och 53
§ 1 mom. 3 punkten) hor likstéllighetsprincipen ocksa till de centrala principerna i
aktiebolagsritten.

En andra utgangspunkt for minimiskyddet for aktiedgare kan vara att skuldkonvertering som en
del av foretagssaneringen i géldendrsbolaget inte far leda till ett sémre resultat for aktiefigarna
an gildenidrsbolagets konkurs. Det dr friga om att utdver den konkursjdmforelse som giller
borgendrer (53 § 1 mom. 5 punkten i lagen om foretagssanering) ocksd foreskriva om en
konkursjimforelse som giller aktiedgare.

Med hénsyn till att aktieigarna vid géldendrsbolagets konkurs i regel forlorar hela sitt innehav
skulle det i praktiken vara mycket séllsynt och exceptionellt att en skuldkonvertering skulle vara
ett sdmre alternativ for aktiedgarna.

Samtidigt forutsitter en ansdkan om foretagssanering inte att gdldenérsbolaget dr insolvent. Det
ar ocksa mojligt att ansdka om tidigt saneringsférfarande om bolaget hotas av insolvens och att
ansdka om normalt saneringsforfarande oberoende av graden av insolvens om borgenirerna
forordar det. Eftersom det i sig &r mdjligt att ett foretag som ansokt om foretagssanering inte
akut hotas av konkurs torde det vara motiverat att i lagen om fOretagssanering forbjuda
skuldkonvertering pa villkor som dr sé& daliga for aktiedgarna att en foretagssanering skulle leda
till ett sdmre resultat for dem &n géldenérsbolagets konkurs.

2.2.5.5 Faststillelse utan samtycke av gruppmajoriteter

Utgdangspunkter
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Det dr mojligt att faststélla saneringsprogrammet om den som utarbetat férslaget, utredaren eller
gildenédren sé kriver, &ven om den majoritet som avses i lagen om foretagssanering inte uppnas
i en eller flera borgenérsgrupper.

Forutsattningarna for faststillelsen bestdms déa enligt 54 § i lagen om foretagssanering. En
forutsdttning ar att det inte foreligger hinder for faststéllandet enligt 53 § och att faststéllelsen
av saneringsprogrammet har fitt dtminstone det minsta understdd som det foreskrivs om i
paragrafen. Dessutom ska saneringsprogrammet uppfylla paragrafens tillaggskrav som géller
borgenidrernas inbordes stéllning. I tilldggskraven dr det fraga om att en viss borgendrsgrupp
inte 1 strid med majoritetens vilja kan tvingas att finna sig i sdidana skuldregleringar i vilka man
kan anse att ndgon eller nagra andra grupper har fatt oberéttigad fordel pa ifrdgavarande grupps
bekostnad (RP 182/1992 rd, s. 53).

Bestimmelser om faststillelsen av saneringsprogrammet utan samtycke av alla
gruppmajoriteter ingar ocksa 1 det fOrsta insolvensdirektivet. Den géllande finska
lagstiftningens forhallande till bestimmelserna i det forsta insolvensdirektivet har bedémts i
regeringens proposition RP 238/2021 rd (s. 35-39) om genomforandet av direktivet och i
mellanbetinkandet av arbetsgruppen for foretagssanering (s. 71-77) som foregick den.

I samband med att direktivet genomfordes fogades 2—3 mom. om tidigt saneringsforfarandet till
54 § i lagen om foretagssanering. I friga om ett normalt saneringsforfarande har 54 § i lagen
om foretagssanering inte &ndrats efter att den stiftades.

Minsta understod for saneringsprogram

Nulédge. Enligt 54 § 1 mom. 2 punkten i lagen om foretagssanering &r en forutsittning for
tvangsfaststillelse att &tminstone en borgendrsgrupp har rostat for godkdnnande av programmet
med en majoritet som avses i 52 § och fordringarna for alla dem som avgett bifallsrost foretrader
minst en femtedel av fordringarna for alla de kinda borgenérer som ska beaktas enligt 52 § 2
mom. Nér denna femtedel riknas ut beaktas séledes bifallsrosterna i alla rostberittigade
borgenirsgrupper (Koskelo 1994, s. 326).

Enligt 54 § 2 mom. 1 punkten om tidigt saneringsforfarande i lagen om foretagssanering kan
sanerlngsprogrammet emellertid inte faststdllas ens om detta krav pa majoritet uppfylls, om en
borgenédr gor det sannolikt att ingen av de borgenérsgrupper som understdtt programmet
kommer att f& prestationer, om géldenérens affarsverksamhet 6verldts som en funktionell helhet
och de medel som erhalls pa detta satt skulle fordelas enligt betalningsordningen.

Bakgrunden till detta tilliggskrav ar det forsta insolvensdirektivets bestimmelse i artikel 11.1
forsta stycket b ii om att den enda klass som understdder inte fir vara en andelsinnehavarklass
eller en sadan s.k. out of the money-klass som inte ens vid en going concern-virdering av
géldenirsforetaget kan forvintas fa ndgon betalning, om det penningbelopp som denna going
concern-virdering motsvarar fordelas till borgendrerna enligt den rangordning for prioritering
av fordringar som tillimpas i konkursforfarande.

Tillaggskravet kan i fraga om dess syften antas ha vissa beroringspunkter med bestimmelsen i
52 § 2 mom. i lagen om foretagssanering enligt vilken en borgenéar som har en efterstilld fordran
inte beaktas i en omrdstning, om en borgendr som har en fordran med bittre rétt enligt
programmet blir utan full betalning eller om hans rittsstillning annars forsdmras. Bestimmelsen
beskrivs mer ingdende i propositionens avsnitt 2.2.5.3 (Faststillelse med samtycke av
gruppmajoriteter).
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Av skil som mer ingdende beskrivs i mellanbetinkandet av arbetsgruppen for foretagssanering
(s. 74), som géller genomforandet av det forsta insolvensdirektivet, bedomdes bestimmelsen i
52 § 2 mom. i lagen om foretagssanering emellertid inte ensam uppfylla kraven i direktivets
artikel 11.1 forsta stycket b ii, varfor det beslutades att i fraga om detta foreskriva separat om
ett tidigt saneringsforfarande. Den mest vésentliga skillnaden mellan bestimmelserna i
direktivet och lagen om foretagssanering ansags vara att bedomningen med stod av 52 § 2 mom.
i lagen om foretagssanering grundar sig enbart pA om en grupp med béttre forménsratt far
prestationer i saneringsprogrammet, vilket i sin tur framfor allt grundar sig pa
gildendrsforetagets uppskattade framtida solvens och inte pd en virdering av
gildendrsforetagets totala varde utifran en going concern-vardering eller annan vardering.

Enligt 54 § 1 mom. 3 punkten i lagen om fOretagssanering forutsétter en tvangsfaststéllelse av
programmet dven att ingen av borgenérerna enligt programmet fir en forman som till sitt virde
Overstiger beloppet av hans fordran. Ocksd artikel 11.1 fOrsta stycket d i det forsta
insolvensdirektivet har bestimmelser om att ingen klass av berérda parter inom ramen for
rekonstruktionsplanen kan fé eller behédlla mer &n det fulla vérdet av sina fordringar eller
intressen.

Bedomning av nuléiget. Inférandet av den skuldkonvertering som avses i regeringsprogrammet
forutsétter att vissa forutsdttningar for tvangsfaststéllelse ses 6ver pa nytt. A ena sidan behovs
det en Oversyn for att sékerstilla att saneringsprogrammet vid behov kan faststillas dven nér
aktiedgarna 1 gildendrsbolaget inte i en omrOstning om saneringsprogrammet har godként
saneringsprogrammet med den majoritet som avses i lagen om foretagssanering. A andra sidan
behover det sikerstéllas att det pa ett behdrigt sétt tas hdnsyn till de grundade forvéntningar
olika partsgrupper har i situationer av tvangsfaststillelse.

I friga om 54 § 1 mom. 2 punkten i lagen om foretagssanering om minsta understdd finns det
nddvindigtvis inte direkt négra stérre behov av dndringar till f6ljd av inférande av den
skuldkonvertering som avses i regeringsprogrammet. Det hir beror pa att tvangsfaststéllelse av
programmet enligt bestimmelsen forutsitter godkédnnande av dtminstone en borgendrsgrupp.
Aven framover behover det forutséttas att programmet alltid ska godkénnas av minst en
borgendrsgrupp for att det inte ska gé att tvinga de borgenérer som motsétter sig programmet
till att faststédlla programmet endast med stod av aktiedgarnas godkdnnande.

Det behovs dock en ndrmare granskning av vilken betydelse rdstningsbeteendet bland
efterstdllda borgenérer har i situationer av tvangsfaststéllelse. I princip ér det motiverat att ocksé
efterstillda borgenérer ska kunna résta om forslaget till saneringsprogram ndr aktiedgarna
rostar, varvid det blir aktuellt att avgora huruvida det dven i ett normalt saneringsforfarande ska
sikerstillas att den enda bifallande gruppen inte kan vara en out of the money-grupp bestaende
av efterstillda borgendrer. Samtidigt forhindrar regeln om absolut prioritet, som ockséd kommer
att behandlas nedan i detta avsnitt, i praktiken sidana saneringsprogram dir efterstéllda
borgenidrer kan gynnas péd bekostnad av borgenédrer med battre formansritt. Aven en separat
bestammelse kan for tydlighetens skull anses motiverad i vilken man klart konstaterar att
programmet alltid ska 4 godkédnnande av antingen en grupp bestdende av borgendrer som har
fordringar med sdkerhet eller borgenérer som har vanliga fordringar utan sdkerhet pa vilkas
fordringar programmet inverkar.

Hirefter giller det dessutom att 16sa ocksé fragan om huruvida out of the money-vérderingen
som ska tillimpas i ett normalt saneringsforfarande ska harmoniseras med den bedémning som
baserar sig pé forsta insolvensdirektivet och som tillimpas vid ett tidigt saneringsforfarande (54
§ 2 mom. 1 punkten i lagen om foretagssanering), eller om det vore mer motiverat att i ett
normalt saneringsforfarande tillimpa en beddmning som grundar sig pa t.ex. prestationer som
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betalas ut utifran saneringsprogrammet och géldendrens uppskattade framtida solvens (efter 52
§ 2 mom. i lagen om foretagssanering).

En jimforelse i enlighet med kraven i det forsta insolvensdirektivet med forséljning av
fortlevande verksamhet kan i praktiken vara komplicerad att genomfora. Dessutom kan
géldenirsforetagets konkurs ofta ses som ett mer relevant jimforelseobjekt, i synnerhet dé det
handlar om ett normalt saneringsforfarande. Av den anledningen 4r det mer motiverat med ett
regleringsalternativ dir det sékerstills att om programmet innehaller en forsdmring av ndgon
borgenérsgrupps stillning som skulle fi prestationer &ven om gildenérsbolaget forsitts i
konkurs, ska den borgenédrsgrupp som godkénner programmet bestd av sddana borgenérer. I
praktiken innebér det ofta en grupp av sékerhetsborgendrer, vanliga borgenédrer utan sékerhet
eller offentliga borgenérer.

Inférandet av skuldkonvertering i enlighet med regeringsprogrammet bedoms inte innebdra
nagra direkta behov av dndring av 54 § 1 mom. 3 punkten i lagen om foretagssanering enligt
vilken ingen av borgendrerna enligt programmet far fa en forman som till sitt virde overstiger
beloppet av hans fordran. Motsvarande bestimmelse i det forsta insolvensdirektivet dr enligt
ordalydelsen tillimplig dven pa aktiedgare, och i samband med inférandet av bestimmelser om
skuldkonvertering behover det i sig sikerstillas att inte heller en aktiedgare i ett géldenirsbolag
enligt saneringsprogrammet kan fa en obefogad fordel pa gildenérsbolagets borgenirers eller
andra aktiedgares bekostnad. Samtidigt kan man anse att en situation dér en aktiedgare enligt
programmet kan behéalla mer fordelar &n sina géllande rittigheter snarast ar teoretisk, i synnerhet
om man beaktar de dvriga forutséttningar for tvangsfaststillelse som foreslas i propositionen.

Regeln om absolut prioritet

Nulége. Enligt 54 § 1 mom. 5 punkten i lagen om foretagssanering forutsitter tvangsfaststéllelse
av programmet att betalning enligt programmet inte tillfaller borgenédrer med fordringar i sdémre
forménsstéllning 4n i frdga om en borgenérsgrupp som rdstat emot och som bestar av andra dn
sdkerhetsborgenérer.

Enligt forarbetena till bestimmelsen ska ett program enligt vilket efterstdllda fordringar ska fa
betalning saledes inte kunna faststéllas utan samtycke av den grupp som bestir av vanliga
saneringsborgendrer eller en majoritet av grupper (RP 182/1992 rd, s. 99). Ocksa i
propositionens allménna motivering hénvisas till samtycke av en majoritet i vanliga
borgenirsgrupper och konstateras att efterstéllda fordringar inte kan anvisas betalningar utan
detta samtycke (RP 182/1992 rd, s. 54).

Motsvarande bestimmelser finns inte 1 lagens 50 § eller 51-53 § som giller faststillelse av
saneringsprogrammet med samtycke av samtliga borgenérer eller gruppmajoriteter. Enligt lagen
géller kravet sdledes endast vid tvangsfaststéllelse av saneringsprogrammet.

Ocksa det forsta insolvensdirektivet har bestimmelser om formansrétt som ska tillimpas i
sddana situationer nir saneringsprogrammet tvangsfaststélls. Artikel 11.1 forsta stycket ¢ och
artikel 11.2 forsta stycket i direktivet erbjuder medlemsstaterna tva alternativ for att skydda de
grupper av borgendrer som rostat emot.

For det forsta kan medlemsstaterna sékerstélla att de rostningsklasser av berérda borgenérer
som inte samtycker till planen behandlas minst lika fordelaktigt som andra klasser med samma
rang och mer fordelaktigt &n klasser med légre rang (s.k. relative priority rule, dvs. regeln om
relativ prioritet enligt artikel 11.1 forsta stycket ¢). Det andra alternativet ar att fordringar som
innehas av berérda borgenérer i en rostningsklass som inte samtycker till planen tillgodoses fullt
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ut om en klass med ldgre rang ska fa ndgon betalning eller behélla nagot intresse enligt
rekonstruktionsplanen (s.k. absolute priority rule, dvs. regeln om absolut prioritet, artikel 11.2
forsta stycket). Regeln om absolut prioritet &r mer lik borgendrernas rangordning i en konkurs
an regeln om relativ prioritet.

Forhallandet mellan direktivets bestimmelser om formansritt och den finska lagstiftningen om
foretagssanering behandlas ndrmare i mellanbetidnkandet av arbetsgruppen for foretagssanering
(s. 74=77) som gillde genomforandet av direktivet.

I samband med att direktivets formansbestimmelser genomfordes gjordes det en dndring i
innehallet 1 lagen om foretagssanering. Det bedomdes att den finska lagstiftningen inte
uppfyllde direktivets krav for relationerna mellan efterstillda borgendrer, varfor det i
lagstiftningen om ett tidigt saneringsforfarande togs in en ytterligare forutsittning for
tvangsfaststillelse av programmet. Enligt 54 § 2 mom. 3 punkten i lagen om foretagssanering
kan saneringsprogrammet inte faststéllas i ett tidigt saneringsforfarande om nigon av de
borgendrsgrupper som avses i 51 § 3 mom. 4 punkten har rostat mot programmet och det i
programmet fOreslds prestationer for borgendrerna for fordringar som har sdmre
formansstéllning &n denna borgenérsgrupps fordringar. Den ndmnda 51 § 3 mom. 4 punkten i
lagen om foretagssanering géller borgenérer vilkas fordringar enligt 6 § i lagen om den ordning
i vilken borgenérerna ska fa sin betalning ar efterstéllda.

Enligt forarbetena till lagen foljde det redan av den da géllande 54 § 5 punkten (géllande 1
mom.) i lagen om fOretagssanering att betalningar inte far goras till en borgenérsgrupp med
efterstéllda fordringar, om en borgenédrsgrupp med vanliga skulder utan sékerhet har motsatt sig
programmet. Enligt forarbetena till lagen var det dock mgjligt att det i programmet kommer in
fulla betalningar bade for fordringar med sdkerhet och for vanliga fordringar utan sidkerhet,
vilket innebér att fler &n en borgendrsgrupp med efterstdllda fordringar kan fa betalningar i
programmet. Med tanke pa en sédan situation maste det pé grund av direktivet foreskrivas om
det tidiga saneringsforfarandet att ett saneringsprogram inte kan tvangsfaststéllas om en grupp
med sdmre forménsrétt d4n en borgendrsgrupp med efterstillda fordringar som rdstat emot
programmet fir betalningar (RP 238/2021 rd, s. 135).

Direktivet mojliggdr dven avvikelser fran bestimmelsen om absolut prioritet. Enligt artikel 11.2
andra stycket i direktivet fir medlemsstaterna behélla eller inféra bestimmelser som avviker
fran forsta stycket (regeln om absolut prioritet) om de &r nodvéndiga for att uppnd mélen med
rekonstruktionsplanen och om rekonstruktionsplanen inte otillborligt skadar nagra berdrda
parters rattigheter eller intressen.

Enligt skil 56 i direktivet ligger bakom detta att medlemsstaterna bor kunna avvika frén regeln
om absolut prioritet, exempelvis om det anses réttvist att andelsinnehavare behéller vissa
intressen inom ramen for planen trots att en klass med hogre rang tvingas godta en minskning
av sina fordringar, eller att visentliga leverantérer som omfattas av bestimmelsen om
avbrytande av enskilda verkstillighetsdtgirder betalas fore en borgenérsklass med hogre rang.

I samband med genomforandet av direktivet beddomdes inte inforandet av en
undantagsmdjlighet for regeln om absolut prioritet. I mellanbetéinkandet av arbetsgruppen for
foretagssanering (s. 77) konstateras att nir andelsinnehavare enligt den radande situationen har
lamnats utan rostrétt, behover inte heller regeln om absolut prioritet tillimpas i relationen mellan
aktiedgare och borgenérer.

Bedomning av nuldget. For inférandet av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet
behover 54 § 1 mom. 5 punkten om regeln om absolut prioritet i lagen om foretagssanering ses
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over pd nytt. [ dag tillimpas bestimmelsen endast i relationerna mellan borgenérer, men
framover kan det i saneringsprogrammet inkluderas dven bestimmelser som leder till att
aktiedgarnas rattigheter dndras, varfor ocksa aktiedgarna i framtiden kan delta i behandlingen
av programforslaget i enlighet med vad som foreskrivs i lagen om foretagssanering. Saledes
behover det inforas en bestimmelse om formansrétt dven i relationen mellan borgenérer och
aktiedgare. Ocksd de ovan behandlade bestimmelserna i det forsta insolvensdirektivet
forutsétter detta, i synnerhet i ett tidigt saneringsforfarande.

Enligt den gillande lagen om foretagssanering tillimpas uttryckligen regeln om absolut prioritet
i situationer med tvangsfaststillelse inom bade det tidiga och det normala saneringsforfarandet.
Direktivet for sin del tillater tillimpning av bestimmelsen om antingen absolut eller relativ
prioritet. Med hénsyn till det géllande réttslédget kan en utvidgning av regeln om absolut prioritet
frén att ha gillt relationerna mellan borgenirerna till att gélla dven relationen mellan borgenirer
och aktiedgare ses som den mest konsekventa ldsningen. Den hér 16sningen motsvarar dven
lagstiftningslosningar som man kommit fram till i Finlands viktigaste jimforelseldnder och som
behandlas mer ingéende i propositionens avsnitt 6.2 (Lagstiftning och andra handlingsmodeller
i utlandet).

Samtidigt skulle en string och undantagslos regel om absolut prioritet i praktiken leda till att
det i saneringsforfarandet inte mot ndgon borgenérsgrupps vilja skulle ga att faststélla ett sddant
program dir aktiedgarna behéller ens en del av sitt innehav eller far andra prestationer. Omvént
uttryckt, aktiedgarna skulle vid en string och undantagslos tillimpning av regeln om absolut
prioritet kunna behélla sitt innehav i bolaget endast nir alla borgendrsgrupper (inbegripet
efterstillda borgenirer) godkdnner programmet. Andringen dr avsevird jaimfort med nuldget dér
det kridvs samverkan av aktiedgarna for att ingripa i deras rittigheter eftersom vilken
borgendrsgrupp som helst ensam kan besluta att aktiedgarna ska forlora hela sitt innehav i
gildenédrsbolaget.

Det finns dérfor skél for att mdjliggora vissa lampliga undantag frén regeln om absolut prioritet
i relationen mellan borgendrerna och aktiedgarna. Undantagen far emellertid inte bli for
omfattande eller ge rum for tolkning i forhéllande till propositionens mal (en revidering av
aktiedgarnas stillning, som ansetts vara skyddad, samt en justering av forménsstéllningen for
placerare i eget och frimmande kapital), utan undantagen ska vara tillrickligt tydliga och
avgransade.

Enligt det forsta insolvensdirektivet dr avvikelser fran regeln om absolut prioritet tilldtna om de
ar nodvéndiga for att na rekonstruktionsprogrammets mél och om programmet inte leder till
oskélig skada for ndgon parts rittigheter eller formaner. Samtidigt har direktivet som huvudregel
en mer flexibel princip om relativ prioritet enligt vilken en klass berdrda borgendrer som inte
samtycker ska behandlas minst lika gynnsamt som andra klasser med samma rang och mer
gynnsamt &n klasser med ldgre rang. Regeln om absolut prioritet &r fran direktivets synvinkel
sett ett undantag frdn denna huvudregel. Det kan saledes bedomas att undantagsméjligheterna i
relationen mellan aktiefigarna och borgenirerna inte heller i ett tidigt saneringsforfarandet for
direktivets skull behdver avgrinsas helt enligt bestimmelsen i direktivet. Den tolkningen stods
dven av skal 56 i direktivet som satter troskeln for avvikelse pa en lagre niva dn nédvandighet,
dvs. réttvisa, i relationen mellan aktiedgare och borgendrer. Enligt 55 § 2 mom. i lagen om
foretagssanering far dessutom en bestimmelse i saneringsprogrammet som strider mot lag eller
ar oskalig pa ett sitt som kan jamforas med direktivets undantagsbestdmmelse inte heller annars
faststillas.

Formansbestimmelserna i1 de nordiska ldnderna samt i Storbritannien och Forenta staterna har
undersdkts i en rapport av en sakkunniggrupp som publicerades i mars 2024 (Matti Engelberg
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I rapporten (s. 27-33) understryks behovet av allmidn flexibilitet och relativitet i
formansstéllningen 1 forhéllandet mellan aktiedgare och borgenérer och hénvisas sirskilt till
brittisk réttspraxis (det s.k. Virgin Active-fallet) dar det i skuldkonverteringssituationer ansags
behovligt att avvika fran den absoluta prioriteten till forman for aktiedgarna trots att vanliga
skulder utan sékerheter nedskrevs i saneringsprogrammet. Den relativa prioriteten ansigs
motiverad i fallet 1 fraga eftersom aktiedgarna hade forbundit sig att ge bolaget ny efterstilld
finansiering och den enda in the money-borgenarsgruppen stodde programmet.

I frdga om den nya svenska lagen om foretagssanering konstateras i rapporten (s. 5455, 79) att
det i underréttspraxis skulle ha framkommit vissa oklarheter i tillimpningen av den lagstadgade
regeln om absolut prioritet och att bestimmelsen i vissa fall hade kunnat kringgés sa att
efterstillda borgendrer eller aktiedgare ldmnades utanfor saneringsprogrammet varvid
grupperna i fraga inte enligt programmet ansags vara part i drendet”. Samtidigt konstateras det
i rapporten att formansstéllningen beddms enligt betalningsordningen, inte rostningsgrupperna.

Bestimmelserna om formansrétt som tillimpas i de nimnda jimforelseldnderna behandlas dven
nedan i propositionens avsnitt 6.2 (Lagstifining och andra handlingsmodeller i utlandet).

I samband med beredningen av propositionen bedémdes det inte foreligga négot direkt behov
av @ndringar i den regel om absolut prioritet som i nulédget tillimpas pa relationerna mellan
borgendrerna till f6ljd av inforande av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet. I
samband med beredningen av propositionen aktualiserades emellertid fragan om huruvida
regeln om absolut prioritet som i dag tillimpas i relationerna mellan borgenirer mojliggdr
%enomf“drande av skuldkonvertering pa alla de sédtt som kan 6vervdgas nér en sanering planeras.
tminstone i teorin dr det mdjligt att tdnka sig en situation ddr man vill erbjuda borgendrer med
efterstdllda fordringar en mojlighet att teckna aktier i gédldendrsbolaget mot fordringarna i fraga,
men dir ndgon borgendrsgrupp med béttre formansritt 4n borgenédrerna for fordringarna i fraga
motsétter sig en sadan plan. Om inga dndringar gors i den for ndrvarande tillimpade regeln om
absolut forménsritt i relationerna mellan borgendrer kan en borgenédrsgrupp med battre
formansratt dn efterstéllda borgenérer i praktiken inte tvingas godkinna ett saneringsprogram
enligt vilket aktier i gdldenédrsbolaget ges till efterstidllda borgenérer. I sig leder regeln om
absolut prioritet till slutresultatet i fraga oavsett vilken prestation man i programmet vill erbjuda
de efterstillda borgendrerna, eftersom syftet med bestimmelsen pa det sétt som anges i
forarbetena till bestimmelsen dr att ett program enligt vilket efterstdllda fordringar ska fa
betalning saledes inte ska kunna faststillas utan samtycke av den grupp som bestar av vanliga
saneringsborgenérer eller en majoritet av grupper (RP 182/1992 rd, s. 54, 99).

En lagstiftningslosning dir den i dag tillimpade regeln om absolut prioritet pa relationerna
mellan borgendrerna skulle ha lindrats for att frimja anvidndningen av skuldkonvertering fick
dock inte tillrickligt med understdd nér propositionen bereddes. Nir en sanering planeras och
ett saneringsprogram utarbetas behover det sdledes wutredas vilken mojlighet till
skuldkonvertering for efterstdllda borgendrer de Ovriga borgendrsgrupper som deltar i
behandlingen av forslaget till saneringsprogram i praktiken &r beredda att godkanna.

I samband med beredningen av propositionen noterades fragan om huruvida det vore skal att
ocksé i ett normalt saneringsforfarande ta i bruk motsvarande regel om absolut prioritet for de
inbordes relationerna mellan efterstillda borgendrer som den som tillimpas i ett tidigt
saneringsforfarande dér den omfattades till f6ljd av kraven i det forsta insolvensdirektivet.
Fragan ir av betydelse dels for att ocksa aktiedigare med sdmre forménsstillning én efterstéllda

50


https://ssrn.com/abstract=4759401
https://ssrn.com/abstract=4759401

borgenérer framdver kan hora till parterna i ett saneringsforfarande, dels for att situationer dar
man i saneringsprogrammet vill erbjuda géldendrsbolagets aktier eller andra prestationer till fler
an en grupp av efterstéllda borgenédrer framdver kan bli vanligare dn for nérvarande.

I samband med att propositionen bereddes anségs det dock som fornuftigare att inte komplicera
de bestaimmelser som tillimpas i ett normalt saneringsforfarande jamfort med nuldget med
hénsyn till att det i friga om det forfarandet inte handlar om skyldigheter som foljer av det forsta
insolvensdirektivet.

Gdldendrens samtycke

Nuléige. Enligt 54 § 2 mom. 2 punkten i lagen om foretagssanering som handlar om ett tidigt
saneringsforfarande kan programmet inte tvangsfaststillas om géildenéren inte samtycker till
tvangsfaststillelse.

Bestaimmelsen foljer av artikel 11.1 forsta stycket i forsta insolvensdirektivet enligt vilket
medlemsstaterna ska sékerstélla att en rekonstruktionsplan som inte godkinns av berorda parter
1 varje rostningsklass far faststillas av en rittslig eller administrativ myndighet pé begéran av
en gildenir eller med géldendrens samtycke, och goras bindande for réstningsklasser som inte
samtycker till planen, om rekonstruktionsplanen uppfyller d&tminstone de villkor som nirmare
foreskrivs i led a—d.

I skal 53 i direktivet konstateras det att en rekonstruktionsplan visserligen alltid bor antas om
den majoritet som krévs i varje berord klass stoder planen, men en rekonstruktionsplan som inte
stods av den erforderliga majoriteten i varje berdrd klass bor 4nda kunna faststillas av en réttslig
eller administrativ myndighet pa forslag av en gildenir eller med géldenédrens samtycke. Om
det giller en juridisk person bor medlemsstaterna kunna besluta om huruvida gildenéren, nér
syftet &r att anta eller faststilla en rekonstruktionsplan, ska forstas som den juridiska personens
styrelse eller en viss majoritet av aktiedgarna eller andelsinnehavarna.

Enligt 54 § 2 mom. 3 punkten i lagen om fOretagssanering krivs det samtycke som avses i 2
punkten dock inte av i 1 kap. 4 ¢ § i bokforingslagen avsedda stora foretag.

Bestdmmelsen mojliggors av artikel 11.1 andra stycket i det forsta insolvensdirektivet enligt
vilket medlemsstaterna genom avvikelse fran forsta stycket far begriansa kravet pé att erhélla
géldenidrens godkénnande till fall dér géldenédrerna dr mikroforetag eller smé eller medelstora
foretag.

Enligt lagens forarbeten krivs samtycke enligt direktivets minimikrav endast av mikroforetag
samt sma och medelstora foretag. Kravet pa samtycke var nytt, och darfor var malet att begriansa
sddana drag som fOrsvérar och eventuellt fordrojer forfarandet genom att foreskriva om ett
begrénsat tillimpningsomrade pa det sétt som direktivet mojliggor. Direktivet definierar inte
mikroféretag och sm& och medelstora foretag utan Overlater en ndrmare definition till
medlemsstaternas provning. Denna nationella prévning utnyttjades genom att definiera
mikroforetag samt smé& och medelstora foretag genom att stora foretag enligt 1 kap. 4 ¢ § i
bokforingslagen (1336/1997) lamnades utanfor tillimpningsomréadet for kravet (RP 238/2021
rd, s. 132).

Enligt forarbetena till lagen finns i direktivet inga nidrmare bestimmelser om hur samtycke ska
ges, och till denna del foreslogs inte heller ndgra nationella bestimmelser. Om samtycke inte
har getts ska domstolen vid behov hora gédldendren om saken. Det foreskrevs inte sérskilt om
vilket organ som ska ge samtycke. Salunda ar det t.ex. i ett aktiebolag styrelsen som ger
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samtycke med stdd av dess allmidnna behorighet. Detta giller inte situationer dar
saneringsprogrammet innehéller en dtgard som forutsétter bolagsstimmans beslut. I sddana fall
forutsitts givetvis att beslutet om en sddan atgird har fattats av bolagsstimman (RP 238/2021
rd, s. 133).

Bedomning av nuliget. Bestimmelserna om att géldendrens samtycke kridvs for
tvangsfaststillelse av programmet, med grund i det forsta insolvensdirektivet, giller endast ett
tidigt saneringsforfarande. I samband med att propositionen bereddes beddmdes det att det inte
finns behov av direkta &ndringar i dessa bestimmelser. Detta i synnerhet for att det
handlingsutrymme direktivet ger medlemsstaterna redan har utnyttjats fullt ut i bestimmelserna
i frdga i och med att i bokforingslagen avsedda stora foretag utesldts frén bestimmelsernas
tillimpningsomréde.

Fragan om géldenérens samtycke som en forutsittning for tvngsfaststillelse av programmet
bedomdes separat i frdga om ett normalt saneringsférfarande nér propositionen bereddes.
Beddmningen och slutledningarna utifrén den péverkar i praktiken vilket tillimpningsomréadet
for en skuldkonvertering som avses i regeringsprogrammet blir, dvs. en skuldkonvertering som
ar oberoende av aktiedigarnas standpunkt.

For det forsta dr det mojligt att bevara det géllande nuldget som sddant och dé kan programmet
1 ett normalt saneringsforfarande alltid faststdllas utan samtycke av géildendren. I det hir
alternativet begrénsas inte tillimpningsomradet for skuldkonvertering som 4r oberoende av
aktiedgarnas stdndpunkt genom lagstiftning, varvid tillimpningsomréadet bestdms i praktiken pé
marknadsvillkor.

For det andra dr det mdjligt att dndra nuldget si att tvdngsfaststillelse av programmet skulle
forutsétta gildendrens samtycke dven vid ett normalt saneringsforfarande. Samtycke kan
forutséttas antingen av géldendrsbolag av alla storlekar, endast av mikroforetag samt smé och
medelstora foretag motsvarande den avgransning som tilldimpas i ett tidigt saneringsforfarande,
eller annars av en begrinsad grupp gédldendrsbolag enligt en avgridnsning av
tillimpningsomradet p4 nagon annan grund.

Enligt Statistikcentralens struktur- och bokslutsstatistik dver foretag fanns det 580 048 foretag
i Finland 2023. Kategoriserade enligt antalet anstdllda var av dessa 560 108 mikroforetag,
16 379 smaé foretag, 3 197 medelstora foretag och 713 stora foretag. Enligt den kategorisering
som tilldmpas i statistiken av foretagen har mikroforetag férre &n 10 anstéllda, smé foretag 10—
49 anstillda, medelstora foretag 50-249 anstillda och stora foretag minst 250 anstéillda. Enligt
denna kategorisering var cirka 97 procent av foretagen i Finland mikroféretag 2023.

Nar foretagen kategoriseras i storleksordning enligt bokforingslagen beaktas inte bara antalet
anstéllda utan ocksa balansomslutningen och omséttningen. Enligt 1 kap. 4 ¢ § i bokforingslagen
avses med stora foretag bokforingsskyldiga for vilka minst tva av foljande tre grénsvérden
overskrids pé bokslutsdagen for badde den avslutade och den omedelbart foregaende
rakenskapsperioden: 1) balansomslutning 25 000 000 euro, 2) omséittning 50 000 000 euro, 3)
genomsnittligt antal anstéllda under rakenskapsperioden 250 personer. Med medelstora foretag
avses bokforingsskyldiga for vilka hogst ett av gransviardena 6verskrids for bade den avslutade
och den omedelbart foregédende ridkenskapsperioden. Grinsvérdena hojdes nagot genom de
andringar i bokforingslagen som triadde i kraft den 15 november 2024 (RP 76/2024 rd), som
baserar sig pd Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2023/2775 om é&ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU vad géller &dndringar av storlekskriterier for
mikroforetag, sma och medelstora foretag, stora foretag eller koncerner. Fore dndringarna var
gransvéardena 20 000 000 euro for balansomslutningen och 40 000 000 euro fér omséttningen.
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Det finns ingen tillgénglig statistik som kombinerar alla de tre faktorer som beaktas i
kategoriseringen av foretag enligt deras storlek. Enligt Statistikcentralens struktur- och
bokslutsstatistik ver foretag hade sammanlagt 1 598 foretag, dvs. cirka 0,3 procent av alla
foretag i Finland, 2023 en omsittning som dversteg 40 miljoner euro. Ar 2023 sysselsatte 713
foretag, dvs. cirka 0,1 procent av Finlands alla foretag, minst 250 anstéllda. Om man endast
granskar antalet foretag som Overskrider grinsvérdena for omséttning och antal anstéllda kan
man dirmed uppskatta att en mycket liten andel av foretagen i Finland 2023 6verskred ens ett
av de griansvirden som anges i | kap. 4 ¢ § i bokforingslagen och dirmed dr medelstora foretag
enligt bokforingslagen Det fanns dnnu féarre, hogst 2 311, foretag som uppnadde minst tva av
gransvardena och darmed kategoriseras som stora foretag.

Enligt en bedomning av kommissionen i anslutning till en &ndring av redovisningsdirektivet
hade Finland enligt de gamla griansvirdena (balansomslutning 20 mn euro, omséttning 40 mn
euro) 1 582 stora foretag och enligt de nya grinsvéirdena (balansomslutning 25 mn euro,
omsittning 50 mn euro) 1 342 stora foretag. Inte heller den hiar bedomningen &r komplett,
eftersom den inte tdcker medlemsstaternas hela foretagsstock och inte heller granskade
kriterierna for antalet anstillda (RP 76/2024 rd, s. 9). I den presenterade tabellen utifran
kommissionens beddmning framgér att det i vissa av de for Finland viktigaste
jamforelseldnderna (bl.a. Sverige, Tyskland och Nederlédnderna) finns avseviért fler stora foretag
an i Finland. Enligt kommissionens bedomning finns det enligt de nya grénsvérdena 3 301 stora
foretag 1 Sverige, 12 876 stora foretag i Tyskland och 5 079 stora foretag i Nederldnderna.

Statistikcentralen statistikfor varken storlek eller foretagsform for de foretag som anséker om
foretagssanering. Av en utredning av konkursombudsmannens byra om saneringsforfaranden
som inleddes 2015 och 2016 framgér det emellertid att saneringsforfarandena i fraga fordelades
enligt foretagsstocken i Finland, dvs. merparten av de foretag som ansdkte om foretagssanering
var mikroforetag eller smé foretag. Enligt kategoriseringen baserad pa bokforingslagens
gillande gransviarden ndr utredningen gjordes inledde 188 mikroforetag, 80 sma foretag, 11
medelstora foretag och 2 stora foretag en foretagssanering 2015. Ar 2015 var
saneringsgildendrernas omséttning i genomsnitt 1,9 miljoner euro och balansomslutningen i
genomsnitt 1,1 miljoner euro.

Nir statistik tolkas och en ldmplig avgrinsning av tillimpningsomradet dvervidgs bor hinsyn
tas dven till det att foremélet for foretagssaneringen alltid &r ett i juridiskt avseende separat bolag
och inte t.ex. en foretagsgrupp eller en koncern (se t.ex. RP 182/1992 rd, s. 20).

Enligt utredningen om skuldkonvertering (s. 4549, 200) som publicerades 2018 har
skuldkonverteringarna i Finland tills vidare géllt jimforelsevis stora och borsnoterade bolag. |
utredningen ansags det mera allmént att stora institutionella borgenérer i princip inte ar sérskilt
intresserade av sma onoterade bolags icke likvida minoritetsandelar. Samtidigt visar
skuldkonverteringspraxis enligt den nya lag om foretagssanering som trddde i kraft i Sverige
2022 att skuldkonvertering kan utgéra en anvéndbar saneringsmetod dven i de allra minsta
foretagen, i synnerhet nér den far understdd dven av aktiedgarna (se propositionens avsnitt 6.2
(Lagstiftning och andra handlingsmodeller i utlandet).

Ett mél som sétts for den foreslagna regleringen i propositionen é&r att frimja konkurrenskraften
for i synnerhet finska foretag som emitterar obligationslan pé den internationella marknaden
som placeringsobjekt. Enligt Finlands Banks statistik hade den obligationsstock som emitterats
av finska foretag (exkl. bostadssammanslutningar) den 31 juli 2024 ett marknadsvérde pa totalt
31,8 miljarder euro. Enligt statistiken har stocken varierat kring 30 miljarder euro, mer eller
mindre, fran borjan av 2021. Obligationslén emitteras i huvudsak av jimforelsevis stora foretag.
T.ex. alla foretag som noteras pd Helsingforsborsen (Nasdaq Helsingfors) och som emitterar
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obligationslan dr anda inte noterade foretag. P4 senare tid har atgirder vidtagits for att ocksé
frimja de sma och medelstora foretagens finansieringsmojligheter, inbegripet mojligheterna att
emittera obligationer (se t.ex. ett betinkande av arbetsgruppen for utveckling av
obligationsmarknaderna som tillsattes av finansministeriet (Finansministeriets publikationer
5/2017)).

Med detta som bakgrund ansig man i samband med att propositionen bereddes att
skuldkonvertering kan vara en nyttig saneringsmetod oavsett foretagets storlek. Darfor finns det
ingen anledning att kategoriskt utesluta foretag av ndgon som helst storlek fran
tillimpningsomradet for skuldkonverteringsregleringen. I samband med att propositionen
bereddes noterades det dven att det i de allra minsta eller foretagardrivna foretagen inte
nddviandigtvis dr &ndamalsenligt att genomfora en skuldkonvertering om inte foretagets dgare
understoder den. Det kan vara motiverat att forutsitta att en skuldkonvertering godkédnns av
dgarforetagarna i synnerhet d& deras arbetsinsats kriavs for att fortsitta foretagets verksamhet
under foretagssaneringen och dérefter, dvs. omvént uttryckt, nir det inte finns forutséttningar
for en framgéngsrik foretagssanering utan att dgarforetagarna forbinder sig till att fortsétta
foretagsverksamheten.

I samband med att propositionen bereddes bedomdes foljande alternativa sitt att avgransa
tillimpningsomradet for skuldkonvertering som ar oberoende av aktiedgarnas stindpunkt sa att
de allra minsta eller foretagardrivna foretagen utesluts fran tillampningsomradet i fraga.

Som ett alternativ 6vervéigdes begrinsningar i anslutning till notering av virdepapper. Det hér
alternativet f6ll dock snabbt bort ur rikningen. Det sdgs inte som motiverat att binda ett
godkédnnande exempelvis till att foretaget ska borsnoteras eftersom det for sin del skulle hoja
troskeln for notering, vilket inte ansdgs som en ldmplig foljd av att reglering om
skuldkonvertering infors. Det ansdgs inte heller onskvart med nagon extra troskel for att
emittera obligationslan vilket utesluter dven kriterier for emittering av sddana. For t.ex.
anskaffning av riskfinansiering pd den internationella marknaden &r det svért att ange tydligt
definierade kriterier. Aven om regleringen om skuldkonvertering i sig bedéms frdmja alla
foretags mojligheter att fa finansiering pa den internationella finansmarknaden, skulle direkta
forsamringar av aktiedgarnas stéllning i anslutning till direkt notering emellertid leda till en
onddig 0kning av belastningen direkt till f61jd av noteringen.

Det forsta seridsa alternativet ansags vara att en skuldkonvertering som gors oberoende av
aktiedgarnas standpunkt avgrénsas till stora och medelstora foretag enligt bokforingslagen. I
sma foretag och mikroforetag kommer skuldkonvertering saledes inte i friga utan aktiedgarnas
godkédnnande. Det ansdgs vara en god sida i det hér alternativet att foretaget och dess
intressentgrupper redan ndr saneringen planeras vet huruvida det kridvs godkénnande av
aktiedgarna for saneringen eller inte. Hela saneringen kan planeras fran borjan till slut utifran
den vetskapen. Kategoriseringen enligt bokforingslagen beaktar tvé rdkenskapsperioder, vilket
sdkerstiller att det blir svart att konstgjort forsoka undvika grédnsen. En hénvisning till
bokforingslagen bibehaller ocksa systematiken i ett tidigt saneringsforfarande och ér i linje med
Ovrig lagstiftning.

Det andra seridsa alternativet ansags vara att aktiedgarnas godkdnnande skulle krivas om
aktiedgarna deltar i bolagets dagliga verksamhet (s.k. foretagardrivna foretag). Det hir
alternativet tillater en méngd tolkningsmdjligheter jidmfort med den avgrénsning enligt
foretagets storlek som beskrivs ovan. Da bor det bedomas om alla eller endast en del av
aktiefigarna behover delta i den dagliga affarsverksamheten, liksom ocksa om det behovs négra
(sannolikt slumpmaéssiga) begrinsningar av antalet aktiedgare som deltar i den dagliga
verksamheten. Det dr mojligt att aktiedgarnas deltagande 1 géldendrsforetagets dagliga
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verksamhet ordnas endast for tiden fore ansdkan om foretagssanering om inte deltagandet
bedoms pa langre sikt. Helheten kan inte kopplas till att en aktiedgare &r t.ex. verkstillande
direktor eller styrelsemedlem, eftersom dessa personer ofta kan vara aktiedgare i
gildendrsbolaget &dven 1 stora foretag. Avgransningen leder till en tolkningsbar
efterhandsbeddmning vilket kan forsvara planeringen av saneringen. Samtidigt uppmuntrar det
till att forsoka fa aktiedgarnas stod for saneringsprogrammet om det ens finns mdjlighet till
tolkning av aktiedgarnas deltagande i affarsverksamheten.

Vid beredningen av propositionen sdg man det som det enklare och dirfér mer motiverade
alternativet att avgrdnsa skuldkonvertering som &r oberoende av aktiedgarnas stdndpunkt till
stora foretag och medelstora foretag enligt bokforingslagen. Utifran statistik som baserar sig pa
antalet anstéllda utesluter alternativet i fraga 97 procent av alla finska fOretag fran
tillimpningsomradet for skuldkonvertering som dr oberoende av aktiedgarnas stindpunkt, men
lamnar kvar sddana foretag i tillimpningsomradet diar en skuldkonvertering oberoende av
aktiedgarnas stdndpunkt kan anses vara en anvindbar saneringsmetod i synnerhet i ljuset av
saneringspraxis hittills. Saddana foretag dr samtidigt foretag som redan ansoker eller som i
framtiden kan vilja ansdka om skuldfinansiering p& den internationella marknaden och vilkas
konkurrenskraft som placeringsobjekt det dr mojligt att frimja genom infoérandet av
skuldkonvertering oberoende av aktiedgarnas stdndpunkt.

Med beaktande av kraven i det forsta insolvensdirektivet torde det inte vara mojligt att i ett tidigt
saneringsforfarande avgrinsa kravet pa géldendrens samtycke mer dn det redan gors i den
géllande lagen om foretagssanering. Att tvingsfaststillelse av saneringsprogrammet i ett tidigt
saneringsforfarande skulle forutsitta gidldenédrens godkdnnande i en bredare grupp foretag
(mikroforetag, sma foretag och medelstora foretag) &n i ett normalt saneringsforfarande
(mikroforetag och smé foretag) kan dock anses motiverat i synnerhet ur den synvinkeln att
gildendrsbolaget i ett tidigt saneringsforfarande endast hotas av att bli insolvent.

I samband med att propositionen bereddes behovdes det ocksa en 16sning till vad man i
praktiken avser med géldendrens samtycke i ett normalt saneringsforfarande.

I det forsta insolvensdirektivet eller i den nationella lagstiftningen om ett tidigt
saneringsforfarande foreskrivs det inte ndrmare pa det sdtt som anges ovan pa vilket sétt
gildendren ger sitt samtycke till tvangsfaststillelse. Enligt direktivet bor medlemsstaterna
kunna besluta om huruvida géldendren, nér syftet ar att anta eller faststélla en
rekonstruktionsplan, ska forstds som den juridiska personens styrelse eller en viss majoritet av
aktiedgarna eller andelsinnehavarna. [ samband med genomforandet av direktivet ansags det att
samtycket i Finland i princip ska ges av styrelsen med stdd av dess allmédnna behorighet, dock
sd att beslut i situationer dér saneringsprogrammet innehdaller en atgiard som kréver beslut av
bolagsstimman fortfarande ska fattas av bolagsstimman.

Det handlingsutrymme som direktivet tillater medlemsstaterna forefaller omfatta endast tva
alternativ, och i direktivet omnédmns uttryckligen inget sddant alternativ enligt vilket man kunde
anse det som géldendrens samtycke att de aktiedgare som deltar i behandlingen av
programforslaget har godként programforslaget i forfarandet. I vissa av de for Finland viktigaste
jamforelseldnderna har man uppenbarligen stannat for att det ska fOrutséttas ett separat
samtycke av gildendren for tvangsfaststillelse av programmet. I Sverige har detta uttryckligen
konstaterats i lagens forarbeten enligt vilka frigan om vem som ger géldenédrens samtycke
avgors bl.a. enligt den gillande lagstiftningen, sdsom aktiebolagslagen (se &ven propositionens
avsnitt 6.2 (Lagstifining och andra handlingsmodeller i utlandet)).
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I ett normalt saneringsforfarande behover direktivets krav emellertid inte beaktas eller foljas.
Saledes kan man i ett normalt saneringsforfarande, for att forfarandet ska 16pa smidigt och for
att undvika insamling av flera olika godkdnnanden, foreskriva att mikroforetags och sma
foretags samtycke till tvangsfaststillelse av programmet innebdr att en i lagen om
foretagssanering avsedd majoritet av aktiedgarna har godkant programforslaget i en omrostning
om godkénnande av programforslaget.

2.2.5.6 Snabbt faststillande av saneringsprogram
Nuldge

I den géllande lagen om fOretagssanering har det gjorts mojligt att under vissa forutséttningar
faststilla ett saneringsprogram snabbt. Med snabbt faststillande avses att domstolen inte sétter
ut i den lagens 71 § avsedda fristdagar och tidsfrister for hur behandlingen av forslaget till
saneringsprogram ska gé vidare och programforslaget behandlas inte heller annars i den ordning
som foreskrivs i 72 och 74-76 §. Diremot kan ett programforslag som fatt tillrickligt med
understdd direkt faststidllas som saneringsprogram i domstol utan att de faser som normalt hor
till behandlingen av ett forslag gas igenom.

Enligt 92 § 1 mom. i lagen om fOretagssanering krdver ett snabbt faststillande av ett
saneringsprogram att gildendrens skriftliga yttrande har inkommit samt 1) ett skriftligt
godkdnnande av alla de kénda borgenéarer vilkas fordringar uppgar till sammanlagt minst 70
procent av borgenidrernas sammanridknade fordringsbelopp och av varje borgenidr vars
fordringsbelopp uppgér till minst 10 procent av borgenérernas sammanridknade fordringsbelopp,
eller 2) ett skriftligt godkédnnande av alla de kénda borgenédrer vilkas fordringar uppgar till
sammanlagt minst 60 procent av borgendrernas sammanréiknade fordringsbelopp och av varje
borgenér vars fordringsbelopp uppgér till minst 10 procent av borgendrernas sammanridknade
fordringsbelopp, om géldenédren enligt programforslaget ska betala minst 25 procent av det
sammanlagda beloppet av varje borgenirs fordringsbelopp senast ett ar fran det att
saneringsprogrammet faststilldes.

Enligt 2 mom. ska domstolen dessutom tillstéllas en utredning om hur och nir de borgenérer
som inte godként forslaget har delgivits forslaget och beretts mojlighet att uttala sig om det samt
de skriftliga yttrandena fran de borgendrer som motsatt sig forslaget.

Enligt 3 mom. dr ett snabbt faststdllande av ett forslag till saneringsprogram dock inte mdjligt
om fOrslaget inte vad géller en sddan borgenir som motsatt sig det dverensstimmer med 44—46
§ eller om forslaget annars for borgendrens del avviker frén bestimmelserna om borgenérens
stdllning 1 lagen om foretagssanering eller om det finns ett sddant hinder for faststdllande av
programmet som avses i lagens 50 § 2 mom., 53 § 2 mom. eller 55 §.

Enligt 4 mom. kan en borgenér trots vad som foreskrivs i lagen om foretagssanering yrka
betalning for sin fordran och utdva sina rittigheter som borgendr, om borgeniren inte har getts
tillfalle att bli hord i det forfarande som avses i paragrafen. Om det emellertid méste antas att
borgendren pa annat sétt har fatt kdinnedom om att forfarandet inletts, tillimpas 47 § 2 mom. i
lagen om foretagssanering.

Det dr mojligt att paskynda saneringsforfarandet ocksa i ansokningsfasen pé sé sitt att man
ansoker om ett normalt saneringsforfarande utifran ett férordande i enlighet med 6 § 1 punkten
i lagen om foretagssanering. Det hdr beror pa att om minst tvd borgenirer vilkas sammanlagda
fordringar foretrdder minst en femtedel av gidldenérens kidnda skulder och som inte 4r sddana
nérstaende till gdldendren som avses i1 lagen om atervinning till konkursbo tillsammans med
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gildendren ansoker om det eller meddelar att de forordar gildendrens ansdkan kan
saneringsforfarandet inledas enligt 70 § 1 mom. i lagen om foretagssanering utan att de ovriga
borgenérerna hors.

Béda sitten att paskynda saneringsforfarandet kan tillimpas ensamma, men om de anvénds
tillsammans ar deras verkan mest effektiv. Som snabbast kan saneringsforfarandet da inledas
och saneringsprogrammet faststillas till och med under en och samma dag.

De ndmnda sétten att paskynda forfarandet har behandlats ingdende i en rekommendation om
paskyndat saneringsforfarande av delegationen for konkursdrenden (rekommendation nr 17,
uppdaterad 21.11.2023).

Enligt Statistikcentralens statistik dver konkurser och féretagssaneringar varade behandlingen
av en ansdkan om foretagssanering som ledde till faststidllande av saneringsprogrammet i
tingsrétten i genomsnitt 10 manader ar 2024, 12 manader under aren 2023-2019 och 11 manader
under aren 2018-2017. Saneringsforfaranden som ledde till att saneringsprogrammet
faststédlldes dar faststdllandet av saneringsprogrammet varade mindre d4n 6 manader var enligt
statistiken 5 stycken &r 2024 och ar 2023, 0 stycken &r 2022, 3 stycken ar 2021 och 4 stycken
ar 2020. Antalet saneringsforfaranden som varade mindre 4n 6 manader forefaller ha minskat
nagot fran tidigare och var 10 stycken 2018, 14 stycken 2017, 24 stycken 2016 och 13 stycken
2015.

Konkursombudsmannens byra publicerade den 28 januari 2025 en utredning om ldngden pa de
saneringsforfaranden som inleddes under aren 2021-2024. Enligt utredningen varade de
saneringsforfaranden som inleddes 2023 och som avslutades med ett faststillande av
saneringsprogrammet (tot. 124 st.) som kortast 63 dagar och som lédngst 494 dagar. Medeltalet
var 262 dagar och medianen 247 dagar. De saneringsférfaranden som inleddes 2022 och som
avslutades med ett faststidllande av saneringsprogrammet (tot. 109 st.) varade som kortast 154
dagar och som léngst 536 dagar. Medeltalet var 290 dagar och medianen 282 dagar. De
saneringsforfaranden som inleddes 2021 och som avslutades med ett faststéllande av
saneringsprogrammet (tot. 115 st.) varade som kortast 1 dag och som lidngst 837 dagar.
Medeltalet var 315 dagar och medianen 291 dagar. I friga om uppgifterna for 2023 bor det
beaktas att totalt 20 forfaranden fortfarande var anhdngiga nér utredningen gjordes (14.1.2025).

Bedomning av nuldget

Ett snabbt faststdllande av ett saneringsprogram dr snabbare och enklare bade for dem som har
del i saken och domstolen &n en fullskalig behandling av programf6rslaget. I princip minskar
ett snabbare och enklare saneringsforfarande dven de kostnader och den anseendeskada
(insolvensstigma) som orsakas gildendren. Med beaktande av dessa fordelar ar det i princip
motiverat att mojliggora ett snabbt faststdllande av saneringsprogrammet dven i situationer av
skuldkonvertering. Det behdvs en ndrmare beddmning av under vilka forutséttningar ett snabbt
faststdllande av saneringsprogrammet kan mojliggoras i situationer av skuldkonvertering dér
dven aktiedgarnas behov av rittsskydd i skuldkonverteringssituationer beaktas.

Forutsattningarna for ett snabbt faststdllande av saneringsprogrammet bestar av totalt fyra
element: bestimmelser om tillrdckligt understdd, hdrande av dem som har del i saken, foljderna
av att underlata att hora dem och hinder for faststdllande av programmet. Nedan behandlas
innehéllet i bestimmelserna i friga och beddms deras lamplighet for situationer dir det i ett
saneringsprogram som ska faststéllas snabbt ingar forslag om skuldkonvertering och dér man
darfor i ett snabbt faststdllande ska beakta dven aktiedgarnas behov av réttsskydd.
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Enligt den géllande lagen tillimpas i ett snabbt faststéllande av ett saneringsprogram ett hogre
stéillt majoritetskrav dn vid faststillande genom gruppmajoritet. Dessutom ska ett ytterligare
krav tillimpas vid snabbt faststdllande enligt vilket varje betydande borgenér ska godkdnna
sanerlngsprogrammet Ett snabbt faststéllande skiljer sig frén faststédllande med gruppmajoritet
ocksa sé att borgenérerna i ett snabbt faststéllande inte indelas i1 grupper, 1ngen omrdstning om
programforslaget ordnas och det saledes inte bedoms huruvida kravet pa majoritet uppfylls i
forhallande till antalet borgenirer som rostat om programforslaget och det totala beloppet av
deras fordringar utan i forhéllande till totalbeloppet av alla kdnda borgenérers fordringar.

I frdga om aktiedgare ar det i praktiken mycket svart att uppfylla ett majoritetskrav som ar
bundet till motsvarande niva. Om ett godkdnnande anpassat efter majoritetskraveti 92 § 1 mom.
i lagen om foretagssanering maste fas av aktiedgare som dger aktier med ett rostetal som &r
minst 70 procent av bolagets totala rostetal, och varje sddan aktiedgare, som dger aktier vars
rostetal &r minst 10 procent av det totala rostetalet for bolagets aktier, stélls kravet pad majoritet
dnnu hogre dn vad som for ndrvarande forutsitts vid beslut pd en bolagsstimma om
aktieemission till borgendrer. Enbart det att rostetalet for de aktiedgare som gett sitt
godkinnande jamfors med det totala rostetalet i bolaget i ett snabbt faststillande gor detta
forfarande till ett ndrmast oanvéndbart alternativ vid skuldkonvertering eftersom det i stora
géldenérsbolag med bred dgarbas kan vara besvérligt bara att nd aktiedgarna. Darfor vore det
andamaélsenligare att utforma ett krav p majoritet som tillimpas pé aktiedgarna pa nagot annat
sétt som verkligen gor ett snabbt faststdllande mdjligt.

Ett 4nnu besvirligare alternativ dr bestimmelser som baserar sig pa det alternativa kravet pa
majoritet som avses i 92 § 1 mom. 2 punkten i lagen om foretagssanering. Enligt det géller om
forslaget till saneringsprogram ar framforhallet pd det sétt som avses i det alternativa kravet pa
majoritet, dvs. om géldendren enligt programforslaget ska betala minst 25 procent av varje
borgendrs sammanlagda fordringsbelopp senast ett ar efter det att saneringsprogrammet
faststdlldes, racker det for snabbt faststidllande av saneringsprogrammet med ett skriftligt
godkinnande av alla sddana kénda borgenérer vilkas fordringar totalt &r minst 60 procent av
borgenédrernas totala fordringsbelopp och av varje borgenidr vars fordringsbelopp uppgar till
minst 10 procent av borgenirernas totala fordringsbelopp.

Det alternativa kravet pa majoritet fogades till paragrafen i samband med den revidering som
trddde 1 kraft 2023. Bestdmmelsen gjorde det mgjligt att vid bedomningen av om
saneringsprogrammet kan faststéllas snabbt ta hinsyn till hur mycket skulderna sitts ned och
hur betalmngsprogrammet ar uppbyggt. Eftersom behovet att sétta ner skulderna allmént taget
okar nér de ekonomiska svarigheterna forvirras uppmuntrade bestimmelsen ocksé till planering
av saneringsatgirder och till att ett saneringsprogram som har stod av de storsta borgenirerna
kan faststéllas 1 ett tillrdckligt tidigt skede (RP 251/2022 rd, s. 87).

Det alternativa kravet pad majoritet och framjandet av tillimpningen av skuldkonvertering har
emellertid ett eget samband genom att det i det alternativa kravet pd majoritet inte har
specificerats pa vilket sitt den avsedda prestationen pa 25 procent av den ursprungliga skulden
ska betalas. Av bestimmelsen om det alternativa kravet pa majoritet foljer saledes inget hinder
for att det prestationsbelopp av den ursprungliga skulden som forutsétts i bestimmelsen betalas
genom ersittande prestationer som &r skiliga med héansyn till borgenédrens verksamhetsomrade
och stillning, t.ex. som aktier i géldenérsbolagets (se 44 § 2 mom. 2 punkten i lagen om
foretagssanering).

Enligt den géllande lagen skiljer sig ett snabbt faststéllande av saneringsprogrammet fran ett
faststillande av saneringsprogrammet genom gruppmajoritet &ven genom att domstolen i ett
snabbt faststdllande av saneringsprogrammet inte sitter tidsfrister for hdrandet av borgenirerna

58



som i ett fullskaligt saneringsforfarande, men ocksa i ett snabbt forfarande ska borgenirerna ges
tillfalle att bli hdrda och domstolen ska i samband med programforslaget tillstillas en utredning
om horandet av borgenérerna. Utredningen géller dels hur och nir programforslaget har delgetts
andra dn de borgendrer som godkint forslaget, dels hur och nir de har getts tillfalle att yttra sig
om det. Dessutom ska domstolen utdver utredningen tillstdllas de skriftliga yttrandena fran de
borgenédrer som motsatt sig forslaget.

Bestdmmelsen gor det mojligt att granska att det under fria former ordnade horandet dr behdrigt
som forutséttning for ett snabbt faststéllande av saneringsprogrammet i domstol; om domstolen
utifran det material den har fétt anser att parterna inte har getts behorigt tillfalle att bli horda
innan programforslaget tillstdlldes domstolen for faststéllelse kan domstolen besluta att
programforslaget inte faststdlls och réttsverkningarna inte tréder i kraft.

Sett till situationer av skuldkonvertering ar det visentligt att &ven aktiedgarna med hénsyn till
deras behov av rittsskydd far en behorig majlighet att ta del av innehallet i programforslaget
och vid behov péatala upptickta brister i det. Vasentligt dr ocksa att domstolen underrittas om
aktiedgarnas eventuella iakttagelser for att den ska kunna beakta iakttagelserna nir den provar
faststéllandet. Det finns dock inget hinder for att ocksé aktiedgarna hors pa det sétt som avses i
ett paskyndat forfarande, dvs. framfor allt utan de tidsfrister som sétts for horandet av dem som
har del i saken i ett fullskaligt saneringsforfarande.

Den gillande lagen om foretagssanering utgar fran att en borgenér trots vad som foreskrivs i
den lagen kan yrka betalning for sin fordran och utdva sina rittigheter som borgenir, om
borgendren inte har getts tillfdlle att bli hord fore ett snabbt faststillande av
saneringsprogrammet. Med andra ord skyddas borgendrerna genom att det foreskrivs att
borgenidrernas rattigheter forblir i kraft trots att saneringsprogrammet har faststillts i snabb
ordning om borgenérerna av en eller annan orsak inte har horts. Skyddet &r emellertid inte
absolut. Om det méste antas att borgendren pa annat sétt har fatt kinnedom om att forfarandet
har inletts tillimpas 47 § 2 mom. i lagen om foretagssanering om att okénda skulder upphor.

Sett till situationer av skuldkonvertering &r det virt att beakta att det inte torde vara mojligt att
erbjuda aktiedgare som inte har horts i samband med ett snabbt faststidllande samma skydd. Det
hér beror pa att en skuldsanering dr en bestadende atgérd: om saneringsprogrammet faststills och
skuldkonverteringen genomfors spids de befintliga aktiedgarnas dgarandel ut och atgéarden kan
senare inte aterkallas. Detta understryker ytterligare vikten av att sdkerstélla att aktieigarna hors
pa behorigt sétt nir det ansoks om snabbt faststdllande av ett saneringsprogram dér faststéllandet
leder till att aktiedgarnas rittigheter i bolaget dndras.

Enligt den gillande lagen om foretagssanering &dr det inte mdjligt med ett snabbt faststillande
av saneringsprogrammet om det finns ett hinder for faststdllande av programmet i anknytning
till borgenérernas stdllning, saneringsprogrammets innehéll eller felaktigheter i forfarandet.

I en situation av skuldkonverteringen &r det motiverat att fOrutsitta att det inte heller

forekommer ett hinder som giller aktiedgarnas minimiskydd (likstilldhet, jimforelse med
konkurs) som ska tryggas i lagen om foretagssanering.
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2.2.6 Genomforande av saneringsprogrammet och &dndringssokande
Nuldige

I lagen om fOretagssanering foreskrivs att nér saneringsprogrammet har faststillts bestims
villkoren for saneringsskulderna och andra i programmet reglerade réttsforhéllanden enligt
programmet (57 § 1 mom. i lagen om foretagssanering).

Verkstiélligheten av bolagsrittsliga arrangemang om vilka beslut fattas med stod av
aktiebolagslagen avviker fran ikrafttrddandet av skuldregleringar som baserar sig pa
saneringsprogrammet. Bolagsstimmans beslut om aktieemission, emission av optionsritt eller
nagon annan sérskild ritt och &ndring av bolagsordningen tréder inte i kraft direkt nédr
bolagsstimman fattar beslutet utan verkstélligheten av dem forutsitter vissa atgarder. Ett beslut
om dndring av bolagsordningen ska utan drdjsmél anmélas for registrering och far inte
verkstéllas forrdn det har registrerats (5 kap. 30 § 2 mom. i aktiebolagslagen). Beslut om
aktieemission mot vederlag ska anmaélas for registrering, om nya aktier emitteras. Anmélan ska
goras utan obefogat drojsmal, dock senast en manad efter beslutet (9 kap. 7 § 1 mom. i
aktiebolagslagen). Nér nya aktier har tecknats kan de anmélas for registrering forst efter det att
de till fullo har betalts och eventuella andra villkor uppfyllts. Registeranmélan ska goras utan
obefogat drdjsmal och vid behov i flera omgingar med beaktande av dels aktiedgarnas
rittigheter, dels de kostnader som anmélan &samkar bolaget (9 kap. 14 § 1 mom. i
aktiebolagslagen). En ny aktie medfor dgarréttigheter fran registreringen, om inte en senare
tidpunkt bestdms i emissionsbeslutet. Aktier medfor dock dgarrittigheter senast ett ar efter
registreringen (9 kap. 15 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Om registrering av beslut om
vederlagsfri emission och aktier foreskrivs pa liknande sitt i aktiebolagslagen (9 kap. 17-18 §
i aktiebolagslagen). Beslut om emission av optionsrétter och andra sérskilda réttigheter ska utan
obefogat drojsmal anmaélas for registrering, dock senast en manad efter beslutet (10 kap. 4 § 1
mom. i aktiebolagslagen). P4 emission av aktier som grundar sig pa optionsritter och andra
sarskilda rittigheter (inkl. registrering av aktier) tillimpas vad som i aktiebolagslagen foreskrivs
om registrering av aktier som grundar sig pd emission mot vederlag (9 kap. 7 § 1 mom. i
aktiebolagslagen).

Aktiebolagets styrelse kan besluta att ogiltigforklara egna aktier som innehas av bolaget.
Ogiltigforklaringen ska utan drojsmal anmélas for registrering. Aktierna dr ogiltiga nédr anmélan
har registrerats (15 kap. 12 § 1 mom. i aktiebolagslagen).

Aktiebolagsrittsligt bedoms verkstilligheten av bolagsstimmans beslut ndrmast med stod av 6
kap. 2 § 2 mom. i aktiebolagslagen; styrelsens ledning fir inte folja s&dana beslut av
bolagsstimman som strider mot aktiebolagslagen eller bolagsordningen och saledes &r ogiltiga.
Av detta foljer att en ogiltighetsgrund som géller beslutet kan leda till ett mellantillstind under
vilket det dr osdkert om ogiltigheten sidtts i kraft eller inte. Verkstélligheten under
mellantillstandet ska bedomas fran fall till fall. Om det ar klart att beslutet &dr ogiltigt, dr det
vanligtvis bist att avhélla sig fran verkstillighet, om inte felet kan atgérdas med samtycke eller
forbindelser som fas av aktiedgarna om att de inte kommer att klandra beslutet. Om anmélan till
registret ska goras med stdod av beslutet, gor registermyndigheten i ett sadant fall inte heller
nagon registeranteckning innan klandertiden har utgétt (Manne Airaksinen — Pekka Pulkkinen
— Vesa Rasinaho: Osakeyhtiolaki I-1I, Alma Talents webbpublikation). Men i andra fall (t.ex.
om fragan om ogiltigheten ldmnar rum for tolkning och det &r osannolikt att ndgon med
framgang kommer att klandra beslutet) kan det vara i bolagets intresse att beslutet sitts i kraft
genast.
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Eftersom ett besluts eventuella ogiltighet inte forhindrar att det verkstélls kan effekterna av ett
redan verkstéllt beslut i vissa fall forbli i kraft eftersom verkstélligheten av beslutet inte kan
aterkallas. Det hér kan bl.a. bero pa att en forvédrvare av en aktie eller en sdrskild rittighet
skyddas mot beslutets ogiltighet pa grundval av viardepappersrittsliga bestimmelser. Det ar t.ex.
mojligt att ett beslut om aktieemission &r ogiltigt, men aktiebrevet eller virdeandelen som géller
aktien som getts utifran beslutet har av tecknaren dverlatits vidare till en person som ér i god tro
betriffande beslutets ogiltighet. Om férvirvaren av ett aktiebrev eller en virdeandel kan aberopa
emissionsbeslutet trots ogiltighetsgrunden det belastas av sidgs denne fa s.k. invindningsskydd
mot bolaget (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho, Osakeyhtidlaki I-II, Alma Talents
webbpublikation).

Aktiebolagslagen tar separat hénsyn till att domstolens avgorande i ett mal om klander av
bolagsstimmans beslut kan ha inverkan p& omstindigheter som ska antecknas i handelsregistret.
Ett sddant beslut kan vara t.ex. en dom i ett &rende om klandertalan som géller ett beslut som
ska antecknas i1 handelsregistret, som ett beslut om aktieemission eller &ndring av
bolagsordningen. Om avgdrandet giller en omstindighet som ska antecknas i handelsregistret,
ska domstolen utan ogrundat drojsmal underritta registermyndigheten om sitt avgdrande.
Domstolen ska gora registeranmélan ocksé om att dess avgorande har vunnit laga kraft (24 kap.
6 § i aktiebolagslagen). Eftersom avgorandet ska anmélas utan ogrundat drojsmal, torde det i
praktiken ofta finnas skél att forst anméla om avgoérandet med omndmnande av att det dr utan
laga kraft, och dérefter separat om att laga kraft har vunnits om sé &r fallet. Bestimmelsen (utan
”ogrundat” dréjsmal) har emellertid avsetts ha en sa vid formulering att domstolen beroende pa
situationen kan Overvdga om den vintar pa att avgorandet ska vinna laga kraft innan den gor
anmaélan till registermyndigheten eller om den gor anmélan om avgdrandet och dess laga kraft
separat.

Bedomning av nuldget

Bestimmelsen i1 lagen om fOretagssanering om réttsverkningarna av faststillandet av
saneringsprogrammet, dvs. bestimmandet av villkoren for saneringsskulderna och andra
rattsforhallanden i enlighet med programmet, kan i sig tillimpas dven pa de bolagsrittsliga
forhéallandena med grund i saneringsprogrammet. Samtidigt kan verkstélligheten av sddana
bolagsrittsliga forhallanden forutsatta sarskilda atgarder som kan anknyta bl.a. till teckning av
aktier, betalning av teckningspriset for aktier och registrering av aktier. Av det som foreslas i
propositionen foljer att man i ett saneringsforfarande framover kan fa till stdnd ett beslut om att
erbjuda skuldkonvertering som &r bindande for géldendrsbolaget och dess organ, medan
genomforandet av skuldkonverteringen for gildenérsbolagets borgenirers del ocksa framover
bygger pa frivillighet. Efter att saneringsprogrammet har faststillts géiller det saledes for
borgendrerna att bedoma om de vill utéva sin pa saneringsprogrammet baserade rétt till
skuldkonvertering.

Till £61jd av det som ségs ovan ska registreringen i handelsregistret av bolagsrittsliga atgirder
baserade pd saneringsprogrammet beaktas i bestimmelserna om skuldkonvertering. I
bestdammelserna bor man for det forsta granska de bolagsrittsliga atgérderna i anknytning till
faststillandet av ett saneringsprogram som ersitter bolagsstimmans beslut i det foreslagna
forfarandet. Samtidigt bor man i bestimmelserna ocksd granska att inte bara det
saneringsprogram som ersitter bolagsstimmans beslut, utan ocksa de aktier som emitteras
utifran programmet, ska registreras nir de har betalats.

Eftersom det i propositionen foreslas att det i saneringsprogrammet kan bestimmas om sadana
bolagsrittsliga atgirder (aktieemission, emission av optionsritter eller andra sédrskilda
rittigheter, dndring av bolagsordningen, ogiltigforklaring av aktier) vilkas genomforande
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forutsétter anmélan till och registrering i handelsregistret behdver det nér bestimmelserna om
skuldkonvertering utarbetas beddmas vilken verkan sdkande av &ndring i beslutet om
faststéllande av saneringsprogrammet har pa verkstillandet av dtgérderna i programmet genom
registrering.

Hjdlp med utarbetandet av bestimmelserna kan sdkas i genomfOrandet av forfaranden
motsvarande dem som ska faststidllas i saneringsprogrammet nir beslut om dem fattas i ett
bolagsrittsligt forfarande enligt aktiebolagslagen. Det dr motiverat att bedoma effekterna av
andringssokande 1 ett beslut om faststillelse av saneringsprogrammet pa genomforandet av
programmet i likhet med vad som sdgs om tillimpningen av aktiebolagslagen ovan.
Regleringens utgangspunkt dr dé att en registrering i handelsregistret av bolagsrittsliga atgérder
som baserar sig pa saneringsprogrammet inte fOrutsitter att beslutet om faststéllelse av
saneringsprogrammet vinner laga kraft. Samtidigt fOljer av detta att man genom
andringssokande i ett beslut om faststéllelse av saneringsprogrammet inte onddigt kan fordroja
genomforandet av programmet. Effekterna av ett framgangsrikt dndringssdkande i ett beslut om
faststdllelse av saneringsprogrammet pad anteckningarnas bestdnd i handelsregistret ska
beddmas fran fall till fall. Samtidigt torde det vara behdvligt att i lagen om fOretagssanering
med tanke pa de nimnda situationerna ta in en bestimmelse om fullf6ljdsdomstolens avgdrande
om omstindigheter som ska antecknas i handelsregistret och om avgorandets laga kraft.

2.2.7 Beslut om att skuldreglering och saneringsprogram ska forfalla
Nulige

Enligt 64 § 1 mom. i lagen om foretagssanering kan domstolen pa yrkande av en borgenir
bestdmma att en i saneringsprogrammet faststilld skuldreglering som géller borgeniren ska
forfalla, om géldendren pa ett visentligt sdtt har asidosatt sin skyldighet enligt
saneringsprogrammet gentemot borgenédren och inte har fullgjort den inom en av borgenéren
forelagd skilig tillaggstid.

Enligt 5 mom. har en borgenir for vars del skuldregleringen forfaller samma rétt till betalning
som i det fall att ndgot saneringsprogram inte hade faststéllts. Géldenéren ska dock inte betala
drojsmalsrinta pa skulden under den tid skuldregleringen var i kraft, om inte domstolen av nagot
sarskilt skél bestimmer annat.

Enligt 65 § 1 mom. i lagen om foretagssanering kan domstolen pa yrkande av 6vervakaren eller
en borgendr bestimma att saneringsprogrammet ska forfalla, om 1) det efter att programmet har
faststéllts framkommer omsténdigheter som enligt 53 § 2 mom. hade hindrat att programmet
faststélls om de da hade varit kinda, 2) géldendren har brutit mot programmet for att gynna
nagon borgendr och forseelsen inte r ringa, eller 3) det finns en i programmet faststélld grund
for att programmet ska forfalla och géldenédren har brutit mot programmet sa vésentligt att det
inte langre finns forutsattningar att genomfora det.

Om det bestdms att saneringsprogrammet ska forfalla, ar det enligt 3 mom. inte ldngre giltigt,
och borgendrerna har samma rétt till betalning ur sanermgsskulden som om programmet inte
hade faststdllts. Att programmet forfaller inverkar inte pa giltigheten av redan foretagna
rattshandlingar.

Enligt forarbetena till lagen har begreppet “rittshandling” anvints i vid bemérkelse. Aven om
det bestdms att saneringsprogrammet ska forfalla, forblir t.ex. pa basis av det vidtagna
bolagsrattsliga dtgirder och arrangemang gillande personalens stillning liksom ocksa atgarder
for Overlatelse av egendom och eventuella finansieringsarrangemang i kraft. De rittsliga
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verkningarna av att programmet forfaller utstracker sig saledes framfor allt till skuldregleringar
som ingér i programmet. Dessutom avbryts verkstélligheten av programmet betrdffande andra
eventuellt aterstdende delar (RP 182/1992 rd, s. 104).

Enligt 66 § 1 mom. i lagen om foretagssanering forfaller saneringsprogrammet om géldenéren
forsétts 1 konkurs innan saneringsprogrammet har slutforts. En borgenérs rittigheter i konkursen
bestdms hirvid som om nagot saneringsprogram inte hade faststéllts.

Hogsta domstolen kom i sitt avgdrande HD:1996:91 fram till att det att saneringsprogrammet
forfallit i en konkurs inte inverkade pd omvandlingen av skulden till kapitallén och salunda inte
pa dess stillning i betalningsordningen. I sin motivering till avgoérandet stodde sig hogsta
domstolen bl.a. pé att omvandlingen av ett lan till ett kapitallain som bolagsrittslig atgérd inte
horde till skuldsaneringsmetoderna i 44 § i lagen om foretagssanering och hinvisade till
forarbetena géllande 65 § i den lagen, vilka har behandlats ovan.

I rattslitteraturen har det bedomts att det d&ven handlar om att en borgenir som samtycker till
konvertering av sina fordringar 6kar sin risk vid géldenérens insolvens. Den risken realiseras i
géldenidrens konkurs. Salunda blir den 6kade risk som borgenédren genom sin viljeyttring har
samtyckt till skenbar, om det av att saneringsprogrammet forfaller foljer att borgenirens
rattigheter aterfds (Matti Engelberg — Tuomas Hupli — Seppo Villa: Velkakonversio —
Mahdollisuus lisdarvoon omistajille ja velkojille, Alma Talent 2022, s. 171).

Bedomning av nuldget

Utifrédn det som konstateras ovan kan det anses klart att en skuldkonvertering inte bér kunna
bestimmas forfalla och inte heller bor forfalla ndr hela saneringsprogrammet forfaller. I
praktiken skulle det leda till svarbemadstrade situationer om alla réttsférhallanden som &ndrar
till f6ljd av en skuldkonvertering aterfas nir ett saneringsprogram forfaller. S ar det i synnerhet
nér det handlar om ett bolag dér aktierna ingar i viardeandelssystemet.

For genomforandet av en skuldkonvertering ska det i saneringsprogrammet bestimmas om bade
skuldreglering och behdvliga bolagsrittsliga atgérder for att reglera skulden. Den géllande
lagstiftningen kan anses vara tydlig i det hanseendet att de bolagsréttsliga atgiarder som redan
vidtagits utifran ett saneringsprogram, som t.ex. aktier i ett gdldenédrsforetag som tecknats i en
emission till borgenérerna eller dndringar i bolagsordningen, inte pdverkas om programmet i
fraga forfaller. Det kan &nda vara behdvligt att fortydliga den géllande lagstiftningen till den del
det handlar om bestind for erséittande prestationer som betalats till borgenirerna.

Fortydligandet syftar till att sékerstilla att en skuldkonvertering varken som skuldreglering eller
som bolagsrittslig atgérd forfaller, och att den rétt en borgenir som mottagit en ersittande
prestation har till prestation enligt skuldens ursprungliga villkor inte aterfas dven om det
bestéms att saneringsprogrammet ska forfalla eller om géldendrsbolaget forsétts 1 konkurs.

2.3 Fragor om andra aspekter fn saneringsforfarandets forlopp

2.3.1 Betalning av teckningspriset for aktier genom kvittning

Nuldge och bedémning av nuldget enligt lagen om foretagssanering

I samband med beredningen av propositionen beddmdes dven pé vilket sétt bestimmelserna om
kvittning i1 lagen om foretagssanering paverkar genomforandet av en skuldkonvertering.
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Béde i ett tidigt och ett normalt saneringsforfarande &r rittsverkan av att forfarandet inleds
(beroende pa kanal for forfarandet antingen automatiskt eller pd ansdkan) ett indrivningsforbud
som géller géldenérens saneringsskulder (19 § i lagen om foretagssanering). En borgenir har
dock under saneringsforfarandet ratt att pd motsvarande grunder som i en konkurs anvinda sin
fordran till kvittning mot en skuld som borgenéren har till gédldenéren néir forfarandet inleds (19
§ 3 mom. i lagen om fOretagssanering). Betalnings- och indrivningsforbuden é&r i kraft tills
saneringsprogrammet faststills eller saneringsforfarandet upphor (28 § 2 mom. i lagen om
foretagssanering). Nir saneringsprogrammet faststélls, ersitter dess innehdll de tidigare
villkoren 1 géldendrens och borgenérernas réttsforhdllande och borgenidrernas rittigheter
gentemot géldendren bestdms enligt programmet (57 § 1 mom. i lagen om foretagssanering).

I ett forfarande i enlighet med propositionen grundar sig genomférandet av en
skuldkonvertering pa saneringsprogrammet och aktiernas teckningspris betalas forst efter att
saneringsprogrammet har faststillts. Aven om betalningen av teckningspriset da ses som en
slags kvittning av borgendrens fordran dr de ovan beskrivna bestimmelserna om kvittning i
lagen om fOretagssanering inte langre tillimpliga. Lagen om fOretagssanering innehaller
bestimmelser om kvittning endast for den tid fOretagssaneringsforfarandet varar.
Bestdmmelserna forhindrar séledes inte betalning av teckningspriset, utan villkoren for
rattsforhallandena bestdms utifrdn det faststélla saneringsprogrammet. Det finns séledes inte
behov av dndringar i lagen om foretagssanering till denna del.

Nuldge och bedomning av nuldget enligt aktiebolagslagen

Vid sidan av bestimmelserna om kvittning i lagen om fOretagssanering har &ven
aktiebolagslagens bestimmelser om betalning av aktiernas teckningspris genom kvittning
betydelse for genomforandet av skuldkonverteringen.

I 9 kap. 10 § 2 mom. i aktiebolagslagen forbjuds att teckningspriset kvittas mot bolagets
samtycke. Den ndmnda bestimmelsen skyddar saledes bolaget mot s.k. tvangskvittning som
sker pé yrkande av aktietecknaren. Om aktietecknaren har fordringar hos bolaget skulle denna
utan bestimmelsen i enlighet med de allménna obligationsrittsliga bestimmelserna ofta kunna
kvitta teckningsprisskulden mot sin fordran pa bolaget oberoende av bolagets vilja.
Bestdammelsen i 9 kap. 10 § 2 mom. i aktiebolagslagen gor det mdjligt att betala teckningspriset
genom kvittning antingen med samtycke av bolagets styrelse eller genom en bestimmelse i
emissionsbeslutet. I friga om skuldkonverteringar bestdms kvittning av aktiernas teckningspris
som en del av saneringsprogrammet varfor det finns behov att avvika fran tillimpningen av 9
kap. 10 § 2 mom. i aktiebolagslagen.

Samtidigt har bestimmelserna i 12 kap. i aktiebolagslagen om kapitallan betydelse nér betalning
av aktiernas teckningspris genom kvittning bedoms. Av definitionen av kapitallén i kapitlets 1
§ foljer bl.a. att ett sddant lans kapital under bolagets verksamhetstid far aterbetalas och rénta
betalas endast till den del beloppet av bolagets fria egna kapital och samtliga kapitallén vid
betalningstidpunkten &verskrider forlusten enligt bolagets balansrikning for den senast
avslutade ridkenskapsperioden eller enligt balansrikningen i ett nyare bokslut (I mom. 2
punkten). Den nimnda begrénsningen géller utdver betalning i pengar dessutom i princip dven
andra betalningssitt. En viktig form for kapitaldterbetalning som begriansningen géller &r i
praktiken att kvitta kapitallanet eller dess rdnta mot kapitallanets borgenérs skuld till bolaget.
Av begrénsningen foljer som regel att kapitallan kan kvittas nir de allménna forutsittningarna
for kvittning annars uppfylls endast till den del det kan betalas tillbaka enligt 12 kap. 1 § 1
punkten i aktiebolagslagen. Det har dock gjorts avvikelser fran den kvittningsbegrénsning lagen
utgér fran pa sa satt att kapitallan med borgenirens samtycke kan anvdndas som betalning for
en 0kning av aktiekapitalet (12 kap. 1 § 3 punkten i aktiebolagslagen). Obligationsrittsligt kan
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en sddan dndring betyda t.ex. att kapitall&net anvands for kvittning av teckningspriset for aktier
eller ndgon annan réttighet i form av eget kapital. Sdledes kan kapitallén enligt 12 kap. 1 § 3
mom. i aktiebolagslagen vara konverteringslan (jfr 10 kap. 1 § 2 mom. i aktiebolagslagen) och
det kan vara forenat med en skyldighet till konvertering av lanet (jfr 10 kap. 1 § 1 mom. i
aktiebolagslagen). Om kapitallanet ar forbundet med en ritt till byte mot aktier tillimpas till
denna del pé beslutsfattandet bestimmelserna i 10 kap. i aktiebolagslagen. Av detta foljer att
anviandningen av kapitallan for genomforandet av skuldkonvertering inte ar forknippad med
sddana hinder eller begriansningar som foljer av aktiebolagslagen som gor att det behovs
sdrskilda bestimmelser om skuldkonvertering. Av aktiebolagslagen eller andra lagar foljer inte
heller andra begrénsningar for att anvinda efterstdllda fordringar som avses 1 6 § 1 mom. 3 och
4 punkten i lagen om den ordning i vilken borgenérerna ska fa sin betalning (1578/1992) for att
genom kvittning betala teckningspriset for aktier som emitteras vid skuldkonvertering.

2.3.2 Erbjudande- och flaggningsskyldigheter enligt virdepappersmarknadslagen samt
inlosenskyldigheten enligt aktiebolagslagen

Nulige

Enligt 11 kap. 19 § i viardepappersmarknadslagen (746/2012) ska en aktiedgare vars rostandel
okar till 6ver 30 procent eller till Gver 50 procent av det rostetal som malbolagets aktier medfor
(grdns for skyldigheten att ldmna erbjudande) efter det att malbolagets aktier har tagits upp till
handel pé en reglerad marknad eller pa ansdkan av emittenten eller med emittentens samtycke
pa en multilateral handelsplattform (den som dr skyldig att ldmna erbjudande) lamna ett
offentligt uppkopserbjudande pa alla andra aktier som maélbolaget har emitterat samt pa de
vardepapper som malbolaget har emitterat och som beréttigar till aktier.

Enligt forarbetena till lagen ar syftet med reglerna om skyldigheten att lamna erbjudande att
skydda bolagets Ovriga aktiedgare i en situation dir det bestimmande inflytandet i bolaget
koncentreras till en aktieégare eller instanser som agerar tillsammans. Skyldigheten till att limna
erbjudande omfattar forutom aktier dven andra vérdepapper som emitteras av malbolaget som
beréttigar till aktier (RP 6/2006 rd, s. 44).

Inom réttslitteraturen har skyldigheten till erbjudande karaktiriserats som ett minoritetsskydd i
dess marknadsform. Syftet dr att hantera risken for att krinka en minoritet genom att ge
minoriteten exit-ritt med vars hjilp minoriteten kan avstd fran sina aktier till ett lagstadgat
minimipris om det i mélbolaget sker en negativ forédndring som konkretiserar risken att en
minoritet krianks nidr beslutanderdtten koncentreras (Jarmo Parkkonen — Mdrten Knuts:
Arvopaperimarkkinalaki, 5., reviderad upplaga, Talentum 2014, s. 493—-494).

Virdepappersmarknadslagens  bestimmelser om  uppkopserbjudanden  grundar  sig
huvudsakligen pé kraven i direktivet om uppkopserbjudanden. Enligt artikel 5.1 i direktivet ska
medlemsstaterna om en person innehar virdepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1 och dessa
virdepapper, tillsammans med befintligt innehav av dessa vérdepapper och innehav hos
personer som handlar i samforstdnd med den personen, direkt eller indirekt ger den personen en
bestdmd andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen far kontroll Gver bolaget,
sdkerstdlla att den personen &r forpliktigad att ldmna ett erbjudande for att skydda
minoritetsaktiedgarna i bolaget. Detta erbjudande ska sd snart som mdjligt riktas till alla
innehavare av dessa virdepapper och omfatta hela deras innehav till ett skéligt pris enligt
definitionen i artikel 5.4.
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Skyldigheten att ldmna erbjudande &r emellertid inte absolut, utan direktivet om
uppkopserbjudanden savél forpliktar som dven tilldter medlemsstaterna att foreskriva om vissa
undantag fran detta.

Enligt artikel 4.5 tredje stycket i direktivet om uppkdpserbjudanden ska medlemsstaterna for
det forsta sékerstdlla att den ovan beskrivna artikeln 5.1 inte tillimpas om resolutionsverktyg,
resolutionsbefogenheter och resolutionsmekanismer som foreskrivs i Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/59/EU avdelning IV eller Europaparlamentets och rédets férordning (EU)
2021/23 avdelning V tillimpas. Enligt artikel 48.1 i den ndmnda foérordningen hor till dessa
verktyg, befogenheter och mekanismer bl.a. befogenheter att konvertera skuldinstrument eller
andra ataganden utan sékerhet i en central motpart i resolution till dennes dganderéattsinstrument
for denna centrala motpart eller ett broinstitut till vilken tillgéngar, rittigheter, skyldigheter eller
ataganden vad géller den centrala motparten i resolution har 6verforts (led f) samt befogenheter
att sinka och @ven att sénka till noll, det nominella vardet av 4ganderattsinstrument i en central
motpart i resolution, och att dra in sddana dganderittsinstrument (led h).

I Finland har detta undantag verkstéllts genom 11 kap. 21 § 6 mom. i
virdepappersmarknadslagen. Enligt det uppkommer det ingen skyldighet att ldmna ett
obligatoriskt uppkdpserbjudande, om dverskridningen av grinsen for skyldigheten att 1dmna
erbjudande beror pé att Verket for finansiell stabilitet, som avses i lagen om myndigheten for
finansiell stabilitet (1195/2014), utévar resolutionsbefogenheter enligt 9-11 kap. i lagen om
resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag (1194/2014). Ingen skyldighet uppkommer
heller, om O&verskridningen av grinsen for skyldigheten att limna erbjudande beror pa
tillimpning av séddana resolutionsverktyg, resolutionsbefogenheter och resolutionsmekanismer
som foreskrivs i avdelning V i Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2021/23.

Enligt artikel 4.5 andra stycket i direktivet om uppkopserbjudanden, forutsatt att de allminna
principerna i artikel 3.1 foljs, far medlemsstaterna i de regler som de utfardar eller infor i
enlighet med direktivet foreskriva undantag fran dessa regler antingen i) genom att infora sidana
undantag i sina nationella bestimmelser for att beakta omsténdigheter som faststélls pa nationell
nivé och/eller ii) genom att ge sina tillsynsmyndigheter, om de ar behoriga, befogenhet att, for
att beakta omsténdigheter enligt led i, eller under andra sérskilda omstindigheter, fringé de
nationella bestimmelserna, i det senare fallet genom ett motiverat beslut.

I Finland ingér mojligheten att med tillsynsmyndighetens beslut frangé skyldigheten att lamna
erbjudande 1 11 kap. 26 § 1 mom. i virdepappersmarknadslagen. Enligt momentet kan
Finansinspektionen av sirskilda skil pa ansdkan bevilja undantag fran skyldigheten att 1dmna
erbjudande och frdn andra skyldigheter enligt 11 kap. i vérdepapperslagen, fOrutsatt att
undantaget inte strider mot de allmdnna bestimmelserna 1 1 kap. 24 § i
virdepappersmarknadslagen eller mot de allmdnna principerna i 7 och 8 § 1 11 kap. i
vérdepappersmarknadslagen och i artikel 3 i direktivet om uppkdpserbjudanden.

Med de allminna bestimmelser som det hénvisas till i bestimmelsen avses forbudet mot att
forfara i strid mot god vardepappersmarknadssed, forbud mot att [dmna osann eller vilseledande
information samt skyldigheten till opartiskt tillhandahéllande av tillrdcklig information (1 kap.
2-4 § 1 viardepappersmarknadslagen). Dessutom avses med de allmédnna principer som det
hénvisas till skyldigheten att behandla innehavare av viardepapper opartiskt samt skyldigheten
att frimja genomférandet av uppkopserbjudanden (11 kap. 7-8 § 1 lagen om
vardepappersmarknadslagen). 1 bestimmelsen hénvisas det vidare till de allmidnna principer
som det foreskrivs om i artikel 3.1 i direktivet om uppkdpserbjudanden som ar f6ljande:
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a) Alla innehavare av viardepapper av samma slag i ett malbolag ska behandlas lika, och om
en person forvarvar kontrollen over ett bolag ska Gvriga vardepappersinnehavare skyddas.

b) Innehavarna av vérdepapper i ett malbolag ska ges tillrdcklig tid och information for att
kunna fatta ett vidlgrundat beslut om erbjudandet. Nar ett malbolags styrelse ger
vardepappersinnehavarna rdd ska den ge sina synpunkter pa hur ett genomférande av
erbjudandet kommer att pdverka sysselséittningen, anstéllningsvillkoren och placeringen av
bolagets verksamhet.

c) Malbolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet har
och fér inte forvéigra virdepappersinnehavarna mojligheten att ta stéllning till erbjudandet.

d) Marknaderna for viardepappren i mélbolaget, bolaget som ldmnar erbjudande eller nagot
annat bolag som berors av erbjudandet far inte otillborligen péaverkas, sé att kursen pa
vardepapperen stiger eller faller pa ett konstlat sitt och marknadernas normala funktionssétt
snedvrids.

e) Enbudgivare far tillkinnage ett erbjudande forst efter att ha sékerstéllt att kontant vederlag,
om sadant erbjuds, till fullo kan erldggas och forst efter att ha vidtagit alla rimliga &tgérder
for att sékerstilla erliggandet av varje annat slag av vederlag.

f) Ett erbjudande avseende vérdepapperen i ett mélbolag far inte hindra bolaget fran att
bedriva sin verksamhet under lingre tid n vad som éar skaligt.

Enligt forarbetena till 11 kap. 26 § 1 mom. i virdepappersmarknadslagen kan de sérskilda skél
for att undantagslov ska beviljas frdn skyldigheten att ldmna erbjudande vara bl.a.
rostrittsoverforing inom en och samma krets som har bestimmande inflytande,
generationsvéxling och 6verskridning av grénsen for skyldigheten att ldmna erbjudande med
anledning av en teckningsgaranti som stallts for att sékerstilla teckningsrétten i en situation dér
Ovriga aktiedgare inte utnyttjar sin teckningsrétt. Ett sérskilt skél kan ocksa vara att gransen for
skyldigheten att limna erbjudande Overskrids i ett arrangemang vars syfte ar att trygga
malbolagets fortsatta verksamhet da det rékat i ekonomiska svérigheter, eller i samband med en
foretagsreglering vars syfte inte &r att fa bestimmande eller betydande inflytande i malbolaget.
Ocksé den omsténdigheten att aktieigare som inte dr beroende av ett arrangemang som
overskrider griansen for skyldigheten att limna erbjudande har fatt tillrdcklig information om
arrangemanget fore bolagsstimman och vid bolagsstimman har understétt arrangemanget, kan
vara ett sdrskilt skil att bevilja undantag frn skyldigheten att lamna erbjudande (RP 32/2012
rd, s. 151).

Med stod av 11 kap. 31 § i virdepappersmarknadslagen har Finansinspektionen utfardat
nirmare foreskrift om grunderna for beviljande av de undantag som avses i bestimmelsen.
Enligt foreskriften grundar sig provningen av undantagstillstind pa en helhetsbedomning. I
beddmningen beaktas bl.a. de allmidnna principer som foreskrivs i virdepappersmarknadslagen
och direktivet om uppkoOpserbjudanden samt vilken inverkan undantagstillstandet har pa
minoritetsaktiedgarnas faktiska stillning. Nér beviljande av undantagstillstand provas beaktas
ocksé huruvida malbolagets minoritetsaktiedgare i forvig visste om arrangemanget eller hade
mojlighet att paverka dess innehdll. Enligt foreskriften kan ett sirskilt skél for att bevilja
undantag fran skyldigheten att limna erbjudande vara t.ex. att grinsen for skyldigheten att
lamna erbjudande 6verskrids vid arrangemang som syftar till att garantera fortsatt verksamhet i
maélbolag som &r i ekonomiska svérigheter. Dessutom konstateras i foreskriften att om inte
minoritetsaktiedgarnas stillning har tryggats i tillricklig man pa ndgot annat sétt ar
forutsittningen for att ett undantag fran skyldigheten att 14mna erbjudande ska kunna beviljas
att beslutet om arrangemanget ska fattas vid malbolagets bolagsstimma. Malbolaget ska da
offentliggdra tillricklig information om det planerade arrangemanget fére bolagsstimman. Vid
den bolagsstimma som beslutar om arrangemanget ska arrangemanget understodjas av de av
maélbolagets aktiefigare som &r oberoende i forhallande till arrangemanget med minst tva
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tredjedelars majoritet av de avgivna rosterna (Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar
9/2013: Offentligt uppkdpserbjudande och skyldighet att [dmna (s. 27-28)).

I samband med virdepappersmarknadslagens bestimmelser om skyldigheten att ldmna
erbjudande finns det ocksa skél att nimna samma lags bestimmelser om flaggningsskyldigheten
samt bestimmelserna i aktiebolagslagen om inldsen av minoritetsaktier.

Enligt 9 kap. 5 § i virdepappersmarknadslagen ska en aktiedigare anméla sin dgar- och rostandel
till malbolaget och Finansinspektionen (flaggningsanmdlan) nar andelen uppnar, 6verskrider
eller underskrider 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 eller 90 procent eller tva tredjedelar av rostetalet eller
totalantalet aktier i malbolaget (flaggningsgrdns). Enligt 6 § i samma kapitel hanfors till andelar
som avses i ovan ndmnda 5 § dven aktiedgares ritt att forvdrva, avyttra eller utnyttja rostrétt
som foljer med aktier som andra personer dger i bolaget.

Enligt 18 kap. 1 § i aktiebolagslagen har den som innehar mer @n nio tiondelar av bolagets
samtliga aktier och roster (inldsare) ritt att till det gangse priset 16sa in de Ovriga aktiedgarnas
aktier. En aktiedgare vars aktier kan 16sas in (minoritetsaktiedgare) har pa motsvarande satt rétt
att kréva inldsen av sina aktier. Enligt 18 kap. 2 § 1 mom. i aktiebolagslagen ska inldsaren utan
drojsmal underrétta bolaget om att sddan inlosenritt och inlosenskyldighet som avses i 1 § har
uppkommit eller upphort. Enligt 2 mom. i samma paragraf ska bolaget efter att av inlosaren ha
fatt en sddan underrittelse som avses i 1 mom. eller annan tillforlitlig utredning om att
inlosenrdtt och inlosenskyldighet har uppkommit eller upphort utan dréjsmal gora
registeranmélan om att inldsenrétt och inldsenskyldighet har uppkommit eller upphért.

I praktiken foljer ett i 18 kap. i aktiebolagslagen avsett inlosenforfarande ofta pa forfarandet for
uppkopserbjudande i virdepappersmarknadslagen nir den som ldmnat erbjudandet via
uppkopserbjudandet har fatt 6ver nio tiondedelar av aktierna och vill 16sa in ocksa resten av
minoritetsaktierna

Bedomning av nuldget

Om aktierna i ett géldendrsbolag som ansokt om foretagssanering ar foremal for offentlig handel
(dvs. noterade antingen pa Helsingforsborsens huvudlista eller en First North-handelsplats) &r
det i praktiken mojligt att en enskild betydande borgenérs rostandel 6kar sa att den 6verskrider
gransen for skyldigheten att ldmna erbjudande enligt vardepappersmarknadslagen som en f6ljd
av genomfOrandet av en skuldkonvertering som ingér i ett sidant bolags saneringsprogram.
Detta kan hédnda i synnerhet om nagon av bolagets befintliga aktiedgare samtidigt dr en
betydande borgenér i bolaget och tecknar mer aktier i bolaget mot sina fordringar pa bolaget i
samband med en foretagssanering.

Av denna anledning har ocksa skyldigheten att 1dmna erbjudande som det foreskrivs om i
viardepappersmarknadslagen betydelse i samband med inforandet av bestimmelser om
skuldkonvertering, varfor det bor bedomas niarmare huruvida det finns behov av att foreskriva
om ett undantag fradn skyldigheten att lamna erbjudande som tillimpas i situationer dir
skuldkonvertering anvands.

I nuléget leder bestimmelserna om skyldigheten att ldmna erbjudande i praktiken till att en
sadan saneringsborgenér, vars rostandel i gdldenérsbolaget som foljd av en skuldkonvertering
Okar sa att den Overskrider grinsen for skyldigheten att ldmna anbud enligt
virdepappersmarknadslagen, antingen méste lamna ett offentligt uppkopserbjudande pé dven
alla andra aktier och vérdepapper som beréttigar till aktier i géldendrsbolaget d4n de denne
tecknat i enlighet med saneringsprogrammet, eller ansoka om tillstand hos Finansinspektionen

68


https://www.finanssivalvonta.fi/sv/regelverk/foreskriftssamling/verksamhet-pa-vardepappersmarknaden/09_2013/
https://www.finanssivalvonta.fi/sv/regelverk/foreskriftssamling/verksamhet-pa-vardepappersmarknaden/09_2013/

for att avvika frdn den skyldighet att ldmna erbjudande som uppkommit till f6ljd av
skuldkonverteringen.

De bestaimmelser om skuldkonvertering som foreslds i den hér propositionen syftar till att
utifran allt tydligare forutséttningar mdjliggdra en rekonstruktion av kapitalstrukturen i bolag
som saneras och den vigen frimja tillimpning av skuldkonvertering i fOretagssanering.
Mojligheten att det uppkommer en skyldighet att l&dmna erbjudande till f6ljd av att
skuldkonvertering har tillimpats adr emellertid en sddan extra osdkerhetsfaktor i den samlade
reglering som foreslas i propositionen, vilken kan omintetgdra det forhandlingsresultat som
uppnétts om rekonstruktion av bolagets kapitalstruktur, och dérigenom i praktiken minska
borgenidrernas intresse for skuldkonvertering nér saneringsprogrammet i enlighet med de
bestammelser som foreslds i propositionen bereds, behandlas eller verkstélls. Sdlunda kan
reglering om skyldigheten att 1imna erbjudande i praktiken vara till skada for genomforandet
av syftet med regleringen om skuldkonvertering och inte bidra till att frdmja tillimpningen av
skuldkonvertering vid féretagssanering.

Sérskilda skdl for att avvika fran skyldigheten att l&dmna erbjudande enligt
viardepappersmarknadslagen 4r den Overskridning av grinsen for att limna erbjudande i
regleringar i syfte att trygga fortsatt verksambhet i ett malbolag i ekonomiska svarigheter som
ndmns i forarbetena till lagen och Finansinspektionens foreskrift. Enligt forarbetena till lagen
kan en sérskild orsak dven vara att aktiedgarna har fatt tillricklig information om regleringarna
fore Dbolagsstimman och understott arrangemanget pa bolagsstimman. Enligt
Finansinspektionens foreskrift forutsitter ett undantag fran skyldigheten att 1dmna erbjudande
ett beslut av malbolagets bolagsstimma (understod av mélbolagets aktiedgare som dr oberoende
i forhallande till arrangemanget med minst tva tredjedelars majoritet av de avgivna résterna) om
inte minoritetsaktiedgarnas stallning har tryggats i tillricklig mén pa nagot annat sétt.

Det ir séledes mdjligt att en sokande redan utifrdn den géllande lagstiftningen i ett enskilt fall
kan beviljas undantag fran en sddan skyldighet att limna erbjudande som anknyter till en
skuldsanering som genomfors for att trygga verksamhetsforutséttningarna for ett bolag i
ekonomiska svérigheter och som i enlighet med den i propositionen foreslagna regleringen
grundar sig pa ett saneringsprogram som beretts och behandlats med hénsyn till aktiedgarnas
behov av réttsskydd och som har faststillts i domstol. Dessutom ar det mojligt att faststéllelse
av saneringsprogrammet eller fullféljande av atgdrder och regleringar i enlighet med
saneringsprogrammet i programmet forenas med ett villkor att Finansinspektionen beviljar
undantag fran skyldigheten att 1dmna erbjudande. I vilket fall som helst dr bade behovet att
ansoka om undantag i varje enskilt fall och den réttsliga osidkerheten om huruvida ett sddant
beviljas sddana omstindigheter som for en borgendr som &verviger skuldkonvertering i
praktiken kan minska skuldkonverteringens anvidndbarhet som saneringsmetod. Dessutom
foljer av att i varje enskilt fall ans6ka om och bevilja undantag extra kostnader och en onddig
administrativ borda for béde de borgendrer som vidtar skuldkonvertering samt
Finansinspektionen i dess egenskap av tillstdindsmyndighet.

For att mojligheten till att det uppkommer skyldighet att 1dmna erbjudande till f6ljd av en
skuldkonvertering inte ska inverka pa borgenirernas incitament att vidta eller lata bli att vidta
en skuldkonvertering, och for att tillimpningen av bestimmelserna om skyldigheten att ldmna
erbjudande inte ska leda till en onddig administrativ borda for borgendrerna och
tillsynsmyndigheten &r det motiverat att foreskriva om ett avgransat undantag fréan skyldigheten
att ldmna erbjudande i samband med inférandet av bestimmelser om skuldkonvertering pa sé
sitt att det inte uppkommer ndgon skyldighet att ldmna erbjudande i situationer dér
Overskridningen av griansen for skyldigheten att Iamna erbjudande beror pa genomforandet av
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ett saneringsprogram som har faststillts i enlighet med den reglering som foreslas i
propositionen.

For de Ovriga aktiedgarna i gdldendrsbolaget innebér det att det foreskrivs om ett undantag att
aktiedgarna i fraga inte i samband med att en skuldkonvertering genomfors far det skydd som
bestimmelserna om skyldigheten att lamna erbjudande i andra forhallanden ger dem som
minoritetsaktiedgare i bolaget. Utdver det att undantag frén skyldigheten att lamna erbjudande
i en kontext som avser foretagssanering ska granskas med hénsyn till behovet av rekonstruktion
av gildendrsforetagets hela kapitalstruktur (inkl. borgendrerna) bedéoms undantag fran denna
skyldighet inte heller i 6vrigt vara en oskélig foljd for minoritetsaktiedgare av att regleringen
om skuldkonvertering infors.

Det hér beror for det forsta pé att en foretagssanering handlar om att rekonstruera foretaget och
i sista hand undvika konkurs genom att vidta de atgiarder som behdvs, vilket pa ldng sikt ligger
i alla aktiedgares intresse. Vérdet pa aktierna i ett bolag i ekonomiska svarigheter kan ocksa
sjunka mycket 1agt pad grund av den insolvensrisk som bolaget dr forknippad med, varvid
vederlaget vid uppkopserbjudande i princip inte blir sdrskilt hogt. Om saneringen av bolaget
lyckas och verksamheten fortsétter pa en sundare grund kan béde bolagets dgare, borgenérer
och andra intressentgrupper ha mer ekonomisk nytta att vinta senare. Da leder genomforandet
av  malbolagets saneringsintresse genom skuldkonvertering vanligtvis till  att
minoritetsaktiedgarnas stdllning inte till foljd av undantaget fran skyldigheten att ldmna
erbjudande kan bli mer ogynnsam an den skulle bli om skyldigheten att 1imna erbjudande skulle
gélla dven en Gverskridning av grinsen for denna skyldighet till 61jd av att skuldkonvertering
anvants.

Dessutom tas det hiansyn till aktiedgarnas behov av rittsskydd i samband med skuldkonvertering
pa det sitt det enligt propositionen foreslas i bestimmelserna om utarbetandet, behandlingen
och faststillelsen av forslaget till saneringsprogram i lagen om foretagssanering. Enligt dem har
aktiedgarna ritt att fi information om ett forslag till saneringsprogram som paverkar deras
stdllning och att kommentera det samt att delta i omrostningen for att godkénna eller forkasta
forslaget. Ett saneringsprogram som paverkar aktiedgarnas stéllning ska &dven till innehéllet
utarbetas sa att kravet pa jamlik behandling av aktiedgarna inte asidosétts och att aktiedgarna
inte pd grund av programmet forsétts i en simre stéllning &n vid gildenérsbolagets konkurs.
Ocksé dessa omstindigheter talar for bedomningen att minoritetsaktiedgarnas stillning inte
utgor hinder for att foreskriva om undantag fran skyldigheten att ldmna erbjudande for
situationer dar skuldkonvertering anvénds.

Négot hinder for en dylik reglering foljer inte heller av direktivet om uppkopserbjudanden dér
artikel 4.5 andra stycket tillater att medlemsstaterna avviker fran bestimmelser som antagits
eller inforts med stod av direktivet for att beakta forhallanden som anges péa nationell niva
forutsatt att de allménna principerna i artikel 3.1 i direktivet f6ljs. Nér undantag fran
skyldigheten att lamna erbjudande i samband med skuldkonvertering beddms ar framst kraven
i artikel 3.1 aresp. 3.1 c av betydelse, dvs. kravet att alla innehavare av viardepapper av samma
slag i ett mélbolag ska behandlas lika resp. att malbolagets styrelse ska handla med beaktande
av de intressen som bolaget i sin helhet har. Det beddms att de bestimmelser i lagen om
foretagssanering och i aktiebolagslagen som ska tillimpas vid skuldkonvertering i tillracklig
utstrickning uppfyller de krav som stélls for undantag till foljd av de ovan ndmnda allménna
principerna.

Det dr ocksa mojligt att enskilda borgenérers dgar- och rostandelar 6verskrider eller uppnar dven
flaggningsgrinsen i vardepappersmarknadslagen till f6ljd av att skuldkonvertering genomfors.
Eftersom flaggningsgrinserna ar fler &n grinserna for skyldigheten att 1&mna erbjudande och
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flaggningsgrinserna ocksd har satts pa en klart lidgre nivd &n grinserna for skyldigheten att
lamna erbjudande &r en 6verskridning av flaggningsgrinsen i praktiken en sannolikare f6ljd av
en skuldkonvertering 4n att gransen for skyldigheten att limna erbjudande 6verskrids. Dessutom
dr det i1 praktiken mdjligt att en eller flera befintliga aktieigares &dgar- och rdstandel i
gildendrsbolaget sjunker under flaggningsgriansen som en f6ljd av en genomford skuldsanering.

Bestimmelserna om flaggningsskyldigheten i vardepappersmarknadslagen syftar till att trygga
placerarnas mojlighet till opartisk information om ett noterat bolags dgar- och rostrittsstruktur
och fordndringar i dem. Med beaktande av detta syfte &r det motiverat att placerarnas
mdjligheter till opartisk information om &gar- och rostrittsstrukturen i ett noterat bolag och
forandringarna i dem tryggas dven nér dndringarna grundar sig pa ett saneringsprogram som har
faststéllts 1 enlighet med de bestimmelser som foreslas i propositionen. Pa det sétt som det
foreslas i propositionen ska aktiedgarna ocksa medan saneringsforfarandet pagér informeras om
beredningen av séddana éndringar, men detta anses inte skapa behov eller utgora grund for att
avvika fran flaggningsskyldigheten ndr dndringar genomf6rs. Det foreslas sadledes inga
andringar i eller undantag fran bestimmelserna om flaggningsskyldigheten.

Det bedoms inte heller behdvas éndringar i aktiebolagslagens bestimmelser om inldsen av
minoritetsaktier. Uppkomsten av inlosenrdtt och inlosenskyldighet i enlighet med
aktiebolagslagen forutsitter en avsevért storre koncentration av innehavet én for skyldigheten
att ldmna erbjudande enligt virdepappersmarknadslagen. Darfor dr det osannolikare, dock inte
omojligt, att den gridns som sitts i aktiebolagslagen &verskrids till foljd av att en
skuldkonvertering genomfors. Salunda ska det for avvikelse fran den inldsenrdtt och
inlosenskyldighet som foljer av en avsevédrd koncentration av innehavet emellertid finnas
synnerligen vigande grunder, och siddana har inte identifierats nér propositionen bereddes.

I samband med att propositionen bereddes ansags det diremot motiverat att akticbolagslagens
lagstiftning om inlésen av minoritetsaktier tillimpas dven i situationer dar uppkomsten av
inlosenritt eller inlosenskyldighet beror pa genomforandet av en skuldkonvertering som
grundar sig pa ett saneringsprogram som har faststillts i enlighet med de bestimmelser som
foreslas i propositionen. Eftersom bestimmelserna i friga ska beaktas nér saneringsprogrammet
utarbetas, styr bestimmelsernas eventuella effekter ocksd for sin del pa vilket sétt det ar
dndamalsenligt att 1 varje enskilt fall utarbeta innehéllet i saneringsprogrammet till de delar som
géller skuldkonvertering.

3 Malsédttning

Syftet med den reglering som fOreslds i propositionen &r att verkstilla skrivningarna i
statsminister Petteri Orpos regeringsprogram om inférande av skuldkonvertering vid
foretagssanering (se dven avsnitt 1.1 (Bakgrund)). 1 den skuldkonvertering som avses i
regeringsprogrammet kan en del av foretagets skulder omvandlas till aktier 1 gdldenérsbolaget
dven mot aktiedgarnas vilja.

Syftet med den reglering av skuldkonvertering som foreslas i propositionen ir att forbéttra
mdjligheterna att sanera kapitalstrukturen i ett bolag i ekonomiska svarigheter och pé sa sétt
framja uppnaendet av det mal for foretagssaneringen som avses i lagen om foretagssanering. Ett
ytterligare mal &r att forbattra konkurrenskraften som investeringsobjekt sérskilt for finléindska
foretag som emitterar obligationslan pa den internationella marknaden och dérigenom fréamja
tillgangen till internationell skuldfinansiering i Finland.

Lagen om foretagssanering stiftades ar 1993. Efter att lagen stiftades har verksamhetsmiljon
forandrats vasentligt, sarskilt for de foretag som far finansiering frén den internationella
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kapitalmarknaden. Med tanke pa tillgangen pé internationell skuldfinansiering ar det viktigt att
sdkerstélla att ett bolags borgenérer har tillrdckliga medel for att trygga sina fordringar dven vid
olika krissituationer i bolagets verksambhet.

Nér man ser till att lagstiftningen om fOretagssanering fungerar och 4r uppdaterad och
mdjligheterna att lyckas med saneringarna forbéttras, fraimjas samtidigt ocksa mélet att undvika
onddiga konkurser, vilket pd lang sikt dven ligger i det finldndska foretagsfiltets och dess
intressentgruppers intresse.

4 De viktigaste forslagen
4.1 Skuldkonvertering som metod for foretagssanering
4.1.1 Utgéngspunkter

Den gillande lagstiftningen gor det mojligt att betala gdldenérsbolagets saneringsskuld genom
ersittande prestationer som bestar av aktier i gildendrsbolaget. Den géllande lagstiftningen
forutsitter dock att beslut om de bolagsrittsliga atgérder, sdsom aktieemission riktad till
borgendrer, som behdvs for att astadkomma sddana ersittande prestationer fattas vid
gildenérsbolagets bolagsstimma, varvid det i praktiken inte &r mdjligt att astadkomma sddana
erséttande prestationer utan gildenérsbolagets aktiedgares medverkan.

Inférande av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet forutsitter att den gillande
lagstiftningen &ndras sa att det i praktiken ar mojligt att betala géldenérsbolagets saneringsskuld
med erséttande prestationer som bestar av aktier i gildendrsbolaget dven utan géldendrsbolagets
aktieigares medverkan. Med andra ord ska ett saneringsprogram dir borgendrerna erbjuds
mojlighet att teckna aktier 1 gdldendrsbolaget mot deras fordringar pa gildendrsbolaget i
fortsdttningen kunna faststillas och verkstillas &ven mot aktiedgarna i gdldendrsbolagets vilja.

For att genomfora skuldkonvertering pé ett dndamalsenligt sétt kan dessutom vissa andra
bolagsrittsliga atgiarder forutséttas (optionsritt eller andra sérskilda réttigheter, dndring av
bolagsordningen, ogiltigforklaring av innehav) som det dr nédvéndigt att kunna bestimma om
1 saneringsprogrammet pa samma sitt som vid emission av aktier i gdldenérsbolaget.

4.1.2 Definition av konversionssanering och regleringens struktur

I propositionen foreslas att inférandet av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet sker
genom nya bestdmmelser som fogas till lagen om fGretagssanering.

Till lagen fogas for det forsta det nya begreppet konversionssanering som avser ett
saneringsforfarande som tillimpas pé ett aktiebolag och dér forslaget till saneringsprogram
innehaller sddana i 44 § 2 mom. 2 punkten avsedda skuldregleringar till foljd av vilka
dgarandelarna hos aktiedgarna i gédldendrsbolaget fordndras (3.1 §). Dessutom fogas till lagen
nya bestimmelser om saneringsprogrammets innehall, behandling, faststillande och
genomforande som ska tilldmpas vid de konversionssaneringar som anges i lagen.

Av den foreslagna regleringslosningen foljer att aktiedgarna i gdldendrsbolaget ska ges tillfalle
att delta 1 behandlingen av ett programforslag som péverkar deras réttigheter i enlighet med
lagen om fOretagssanering. D& ersitter ett saneringsprogram som behandlats och faststillts i
enlighet med lagen om foretagssanering det bolagsrittsliga beslutsfattandet om
skuldkonvertering. Av den foreslagna regleringslosningen foljer dessutom att de nya
bestammelserna i lagen om foretagssanering inte paverkar saneringar dar skuldkonvertering inte
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foreslas, utan siddana saneringar kan genomforas i enlighet med géllande lagstiftning som
hittills.

4.1.3 Konversionssaneringens forhéallande till aktiebolagslagen

Eftersom den foreslagna regleringslosningen innebdr att ett saneringsprogram som behandlats
och faststéllts i enlighet med lagen om foretagssanering ersitter det bolagsrittsliga
beslutsfattandet om genomférande av skuldkonvertering, dr det nddviandigt att till lagen om
foretagssanering foga nya bestimmelser om konversionssaneringens forhéallande till
aktiebolagslagen (3 a §).

Med stdd av de nya bestdimmelserna &r det for det forsta mdjligt att vid konversionssanering
avvika fran vissa bestimmelser i aktiebolagslagen om beslut om emission samt optionsritter
och andra sirskilda réttigheter. For att det vid en konversionssanering ska vara mdjligt att
emittera nya aktier av olika slag eller dndra gdldendrsbolagets befintliga aktiestruktur pa nagot
annat dndamalsenligt sdtt for att genomfora en skuldkonvertering, dr det med stod av de nya
bestimmelserna mojligt att avvika dven fran vissa bestimmelser i aktiebolagslagen om beslut
om éndring av bolagsordningen.

4.2 Saneringsforfarandets forlopp vid skuldkonvertering
4.2.1 Ansokan om saneringsforfarande

I propositionen foreslés inga éndringar i bestimmelserna om ansdkan om foretagssanering. En
bedomning av nuldget i drendet och slutsatser utifrin beddmningen ingar i avsnitt 2.2.2
(Ansékan om saneringsforfarande).

4.2.2 Uppgorande av forslag till saneringsprogram
4.2.2.1 Utredarens forhandlingsskyldighet

Till utredarens centrala uppgifter hor att planera saneringens innehdll och gora upp ett
saneringsprogram. For att fullgéra dessa uppgifter ska utredaren enligt géllande lag forhandla
med géldendren, borgenérsdelegationen och vid behov med borgendrerna. Det handlar om
generella mal och riktlinjer.

I propositionen foreslas att utredarens befintliga forhandlingsskyldighet kompletteras sa att
utredaren vid konversionssanering vid behov &ven ska forhandla med aktiedgarna i
gildendrsbolaget (40.2 §). For en yrkeskunnig utredare &r detta i sig uppenbart dven utan en
uttrycklig bestimmelse, sd forslagets praktiska betydelse dr inte sarskilt stor. Forslaget ar
nirmast ett uttryck for att den reglering av skuldkonvertering som foreslds i propositionen
breddar urvalet av tillgéingliga metoder for utarbetande av saneringsprogram och dérigenom
ocksd kan péverka vad och med vem utredaren bor diskutera ndr hen utarbetar
saneringsprogrammet.

4.2.2.2 Innehallet i forslaget till saneringsprogram

Genomforandet av regleringen av skuldkonvertering forutsitter att sdrskilda behov 1 anslutning
till konversionssanering beaktas i bestimmelserna om innehéllet i saneringsprogrammet i lagen
om foretagssanering. Dessa behov hinfor sig & ena sidan till sékerstillandet av att de aktiedgare
och borgendrer som deltar i behandlingen av ett saneringsprogram som giller
konversionssanering har tillgang till tillrdcklig information for att bedoma de foreslagna
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andringarna i sina rittsforhdllanden och motiveringarna till dem, och & andra sidan &ven till
sdkerstéllandet av att dndringar i réittsforhéllandena mellan borgenérer och aktiedgare enligt
saneringsprogrammet kan verkstéllas (bl.a. registrering av aktieemission, teckning av aktier och
betalning av teckningspriset, registrering av aktier).

I propositionen foreslds en ny bestimmelse om specificering av nddvéndiga étgérder och
arrangemang for genomforande av skuldkonvertering i saneringsprogrammet (42 a §).
Informationskraven enligt den nya bestimmelsen géller for det forsta de bolagsréttsliga &tgirder
som ndmns i den foreslagna 3 a § dér det vid konversionssaneringen dr mojligt att avvika fran
de bolagsrittsliga beslutskraven enligt aktiebolagslagen. Med st6d av bestimmelsen ska det av
saneringsprogrammet i huvudsak framga de centrala villkoren for ndmnda arrangemang (bl.a.
riktad emissionen till borgenérer, teckning eller anvéindning av aktie eller sérskild réttighet mot
saneringsskuld, aktiens teckningspris och virdet av den fordran som anvinds for att betala
aktien genom kvittning, teckningstiden for aktien eller réttigheten) pa ett sitt som motsvarar
beslut enligt aktiebolagslagen om emission av aktier och/eller av optionsritter eller andra
sirskilda réttigheter i friga om borgendrer och aktieigare. Av saneringsprogrammet ska
dessutom framgéd de &ndringar i bolagsordningen som foreslds for genomforandet av
konversionssaneringen i fraga om aktier av olika slag.

I den nya bestimmelsen beaktas dessutom att det vid en konversionssanering kan vara
nodvandigt att ogiltigforklara befintliga aktier i bolaget pa grund av att aktiedgarnas innehav
eller en del av det skrivs ned for att folja betalningsordningen mellan borgenidrerna och
aktiedgarna.

4.2.3 Paborjande av behandlingen av forslaget till saneringsprogram

Nar forslaget till saneringsprogram ar klart borjar behandlingen av forslaget med att de som har
del i1 saken ges tillfille att ta del av forslaget och framfora sin asikt om det. Vid en
konversionssanering ska ocksd aktiedgarna i gildenédrsbolaget ges tillfille att delta.
Forfarandebestimmelserna i lagen om foretagssanering som géller pdborjande av behandlingen
av programforslag dr sd allmint formulerade att horande av aktiedgarna i sig inte forutsitter
andringar i bestimmelserna i fraga.

Det foreslds dock att det fogas en bestimmelse enligt vilken utredaren vid en
konversionssanering kan skota delgivningen av programforslaget till aktiedgarna i
géldenidrsbolaget pa det sétt som kallelse till gédldendrsbolagets bolagsstimma utfirdas och
stimmohandlingar sénds (72.2 §). Syftet &r & ena sidan att sdkerstélla att utredaren kan skota
delgivningen av programfOrslaget till aktiedgarna i géldendrsbolaget pa ett sitt som &ar
andamalsenligt sdrskilt med tanke pa gildenérsbolagets storlek och antalet aktiedgare samt &
andra sidan att delgivningen av programforslaget inte fOrutsdtter att aktiedgarna i
géldenidrsbolaget maste borja anvénda helt nya delgivningssitt, utan att man vid delgivningen
av programfoOrslaget kan utnyttja de kommunikationsmetoder som redan anvinds i
géldenérsbolaget.

Det foreslas ocksa att det till lagen fogas en bestimmelse om hur aktiedgarnas yttranden kan

lamnas till utredaren (81.4 §). Bestimmelsen motsvarar i tillimpliga delar vad som i géllande
lag foreskrivs om hur borgenérer eller gidldendren ldmnar utredaren yttranden.
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4.2.4 Godkénnande och faststédllande av forslag till saneringsprogram
4.2.4.1 Utgangspunkter

Enligt den géllande lagen om foretagssanering ska domstolen faststilla forslaget till
saneringsprogram, om forutséttningar for faststillande finns enligt antingen 50 §, 51-53 § eller
54 § i lagen och négot annat inte foljer av 55 §. Dessutom kan saneringsprogrammet faststillas
genom ett sddant snabbt forfarande som avses i 92 § i lagen.

I propositionen fOreslas att alla alternativa sétt att faststdlla ett saneringsprogram ska vara
tillgéngliga dven vid konversionssanering, och dérfor ska bestimmelserna om varje alternativ
kompletteras med nya bestimmelser som ska tillimpas vid konversionssanering.

4.2.4.2 Faststillelse med samtycke av alla borgenirer

Vid konversionssanering innebdr enhillig faststillelse (50 §) av saneringsprogrammet att
programmet faststélls pa den grunden att alla borgenérer och aktiedgare samtycker till det. Om
aktiedgarna och borgenérerna enhilligt godkédnner saneringsprogrammet, kan programmet
avvika fran det skydd for aktiedgare och borgenérer som foreskrivs i lagen.

4.2.4.3 Faststillelse med samtycke av gruppmajoriteter

Utgangspunkter. Vid konversionssanering innebér faststéllelse med gruppmajoriteter (51—
53 §) att saneringsprogrammet faststidlls pd den grunden att en majoritet av alla
borgenirsgrupper och av aktieigarna samtycker till det. Aktiedgarna utgor en grupp som deltar
i omrostningen om forslaget till saneringsprogram. Aktiedgarnas rostetal i denna grupp bestims
utifrén deras bolagsrittsliga rostetal sa att eventuella bestimmelser i bolagsordningen om det
rostetal som aktierna medfor beaktas.

Krav pa understod frin aktieigarna. I propositionen foreslés att aktiedgarnas stdndpunkt i
frdga om ett programforslag ska antas med enkel majoritet av de roster som angetts i denna
rostningsgrupp. Genom propositionen underléttas sdledes beslutsfattandet om bolagsrittsliga
atgédrder som behovs for att genomfora en skuldkonvertering 1 friga om kravet pa kvalificerad
majoritet enligt aktiebolagslagen. Det 4&r mojligt att avvika fran kravet pa kvalificerad majoritet
i det bolagsrittsliga beslutsfattandet sérskilt eftersom aktieigarnas stéllning utdver
bestimmelserna om omrdstningsforfarande dven skyddas av bestimmelserna om hinder for
faststillande av saneringsprogram i lagen om fOretagssanering. Vid tillimpningen av
bestimmelserna kan man fésta uppmairksamhet vid bland annat genomforandet av den
bolagsrittsliga likstéllighetsprincipen.

Genomforande av omrostning. [ propositionen foreslas att nya bestimmelser om aktiedgarnas
omrostningsforfarande fogas till lagen om fOretagssanering (76 a§). Aktiedgarnas
omrostningsforfarande ska enligt forslaget grunda sig pa att domstolen vid en
konversionssanering ocksd uppmanar aktiedgarna att avge sina roster inom utsatt tid och
utredaren ser till att rostningsuppmaningen, det slutliga programforslaget och parternas
skriftliga roster dven delges aktiedgarna. Vid delgivningen kan man iaktta det forfarande som
ska iakttas i géldendrsbolaget nir kallelse till bolagsstimma utfédrdas och stimmohandlingar
sands.

For att underlitta genomforandet av omrostningsforfarandet foreskrivs en tidpunkt pa grundval
av vilken en aktiedgares ritt att ge en rost ska bedomas. Det som i regel avgor rétten att delta ér
att aktiedgaren dr inford i aktiedgarforteckningen eller har anmalt sitt forvarv och lagt fram en

75



utredning vid en tidpunkt som utredaren bestdmt. I ett bolag som hor till virdeandelssystemet
bedoms deltagandet i omrostningen pa basis av omrostningens avstimningsdag som bestims
sarskilt. I lagen foreskrivs ocksd om mdojligheten for dgaren till en forvaltarregistrerad aktie att
tillfalligt bli inford 1 aktiedgarforteckningen for att delta i omrostningen. I forslaget ingar ocksé
en bestimmelse om utredarens mdjlighet att sammankalla aktiedgarna for avgivande av roster.

Enligt forslaget har utredaren rétt stor provningsritt i friga om hur en omrostning genomfors.
Anvéindningen av provningsritten begrdnsas fridmst av att utredaren dven pa basis av
aktiedgarnas omrdostningsforfarande ska kunna gora upp en utredning Over rosterna och
resultatet av omrostningen samt ge in rosterna och omrostningsutredningen till domstolen och
svara for delgivningen av omrostningsutredningen.

4.2.4.4 Hinder for faststillande

I propositionen foreslds att bestimmelsen i lagen om fOretagssanering om hinder for
faststéllande av saneringsprogram kompletteras for att det ska vara mojligt att faststélla ett
saneringsprogram som géller konversionssanering samt for att sikerstilla ett minimiskydd for
aktiedgarna i gédldendrsbolaget (53 §).

Enbart att det i saneringsprogrammet foreskrivs om bolagsrittsliga atgdrder som behdvs for att
genomfora en skuldkonvertering betraktas inte som ett hinder for faststédllandet av programmet
vid en konversionssanering. Detta beror pa att aktiedgarna vid en konversionssanering har
mojlighet att delta i behandlingen av programforslaget i enlighet med lagen om
foretagssanering, varvid ett saneringsprogram som behandlats och faststillts i enlighet med
lagen om fOretagssanering ersétter det bolagsrittsliga beslutsfattandet om de bolagsrittsliga
atgirder som behovs for att genomfora en skuldkonvertering och de bestdmmelser i
aktiebolagslagen som specificeras i 3 a § i propositionen inte tillimpas pé beslutsfattandet.

Ett saneringsprogram som géller konversionssanering kan trots forslaget inte faststdllas, om
programmets innehall krénker de réttigheter som tillkommer en aktiedgare i gildenérsforetaget
eller dennes berittigade intressen. Vid tillimpningen av ett hinder beaktas bland annat de
bestammelser i aktiebolagslagen som det enligt den foreslagna 3 a § inte ar tillatet att avvika
fran. En sddan central bestimmelse med tanke pa en aktiedgares réttsskydd &r i synnerhet
likstallighetsprincipen i 1 kap. 7 § 1 aktiebolagslagen, som forbjuder beslut som ar 4gnade att ge
en aktiedgare eller ndgon annan en otillborlig fordel till nackdel for bolaget eller ndgon annan
aktiedgare. En aktiedgare kan fésta uppméirksamhet vid ndmnda hinder i sitt yttrande om
programforslaget utifran vilket hindret ska bedomas i domstolens provning av faststillandet av
saneringsprogrammet.

Det foreslas ocksa att det till lagen fogas ett helt nytt hinder enligt vilket ett saneringsprogram
inte kan faststéllas, om en aktiedgare som rdstat mot ett godkénnande gor det sannolikt att en
dgarandel som enligt programmet aterstdr for aktiedgaren till sitt virde 4r mindre &n den
betalning som denne skulle fa i gidldenérens konkurs.

4.2.4.5 Faststillelse utan samtycke av gruppmajoriteter

Vid en konversionssanering innebér faststillelse av saneringsprogrammet utan samtycke av
gruppmajoriteter att saneringsprogrammet faststills, &ven om den i lagen om foretagssanering
avsedda majoriteten inte uppnds i alla borgendrsgrupper eller aktiedgarnas grupp
(54 §). Forslaget innebér att till skillnad frdn den géllande lagen kan ett for aktieigarna i
gildendrsbolaget bindande beslut om skuldkonvertering i fortsdttningen fas till stand d&ven mot
aktiedgarnas vilja.
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I propositionen foreslés att man vid en konversionssanering i friga om tvingsfaststillelse av ett
program ska tillimpa béde de fOrutsittningar som foljer av den gillande lagen om
foretagssanering och de ytterligare forutsédttningar som foreslas. Enligt den géllande lagen om
foretagssanering forutsétter tvangsfaststéllelse av ett program bland annat att d&tminstone en
borgenirsgrupp har rostat for godkdnnande av programmet med en majoritet som avses i lagen
och fordringarna for alla dem som avgett bifallsrost foretrader minst en femtedel av fordringarna
for alla de borgenérer som ska beaktas vid bedomningen av huruvida majoritetskravet uppfylls.
Dessutom tillimpas den sa kallade regeln om absolut prioritet enligt vilken betalning enligt
programmet inte fér tillfalla borgendrer med fordringar i simre forménsstillning 4n i friga om
en borgendrsgrupp som rostat emot och som bestar av andra &n sékerhetsborgenirer.

Vid konversionssanering ska for det forsta en ytterligare forutséttning tillimpas enligt vilken
om programmet medfor att rittsstillningen forsvagas for de borgendrer som skulle fa
betalningar i géldendrens konkurs, ska en borgendrsgrupp som godkénner programmet vara en
sddan grupp. Dessutom ska regeln om absolut prioritet i regel tillimpas férutom pa
forhallandena mellan borgenérsgrupperna dven pa forhallandet mellan borgendrer och
aktiedgare. Begrinsade undantag fran bestdimmelsen dr dock mojliga, eftersom aktiefigarna utan
hinder av bestimmelsen kan behalla en del av sitt innehav i gdldenérsbolaget i situationer dar
det finns skél som géller gidldenérsbolagets fortsatta affarsverksamhet, ytterligare kapitalisering
eller tryggande av forutsittningarna for genomforande av saneringsprogrammet eller andra
vagande skal.

Enligt den gidllande lagen om foretagssanering forutsétter tvangsfaststillelse av ett
saneringsprogram i ett tidigt saneringsforfarande att géldendren ger sitt samtycke till
tvangsfaststillelse, forutom om géldendren ar ett sddant stort fOretag som avses i
bokforingslagen. Bestimmelsen beror pa det forsta insolvensdirektivet och ska dérfor tillimpas
dven vid en konversionssanering som genomfors i ett tidigt saneringsforfarande.

I propositionen foreslds att en liknande bestdmmelse ocksd ska tillimpas pé
konversionssaneringar som genomfors i ett normalt saneringsforfarande, eftersom det inte
nodvéndigtvis dr dndamalsenligt att genomfora skuldkonvertering i de allra minsta foretagen
eller foretagardrivna foretagen utan att foretagets dgare understoder det. Till skillnad fran den
bestimmelse som tillimpas 1 ett tidigt saneringsforfarande giller den nya bestimmelsen dock
endast siddana mikroféretag och sma foretag som avses i bokforingslagen. Enligt den nya
bestimmelsen forutsitter tvangsfaststillelse av ett program i dessa foretag att aktiefigarna vid
omrdstningen om programforslaget har godként forslaget.

4.2.4.6 Snabbt faststillande av saneringsprogram

Med snabbt faststdllande av ett saneringsprogram avses ett forfarande dér forfaringsskedena i
anslutning till bland annat anmélan av fordringar, framférande av invéndningar och yttranden
om forslaget till saneringsprogram eller omrdstning om forslaget inte behdver gés igenom
fullstédndigt, utan ett forslag som fatt tillrickligt stdd och som ldmnats till domstolen med
stodforklaringar kan direkt faststillas som saneringsprogram. I propositionen foreslés att det till
lagen om foretagssanering fogas en ny bestimmelse om snabbt faststillande av
saneringsprogram vid konversionssanering (92 a §).

Vid en konversionssanering ar det mdjligt att snabbt faststélla saneringsprogrammet om béde
grundforutséttningarna for snabbt faststidllande som foreskrivs i den géllande lagen och de
ytterligare forutsittningar som foreskrivs i den nya bestdmmelsen uppfylls. Liksom i ett
fullstindigt saneringsforfarande ska alla aktiedgare 1 géldenérsbolaget ges tillfdlle att bli horda
och framfora sin asikt om programforslaget 4ven vid ett snabbt saneringsforfarande. I ett snabbt
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saneringsforfarande kan dock aktiedgarnas eventuella yttranden om innehéllet och deras roster
samlas in samtidigt, vilket paskyndar forfarandet jamfort med ett fullstdndigt
saneringsforfarande.

Liksom vid ett fullstédndigt saneringsforfarande &r syftet med yttrandena om innehéllet att ge
aktiedgarna tillfdlle att dberopa sddana omstédndigheter p& basis av vilka de anser att
saneringsprogrammet inte kan faststillas. Med sina roster meddelar aktieigarna om de antingen
godkénner eller forkastar programforslaget. I forfarandet for snabbt faststéllande ska kravet péd
aktiedgarnas understod vara pa samma niva som vid faststéllelse med gruppmajoriteter. Kravet
pa understdd uppfylls dd de aktiedgare som sammanlagt innehar mer dn hélften av det
sammanlagda rostetalet hos de aktiedgare som meddelat om de godkédnner eller forkastar
forslaget meddelar att de godkanner faststéillandet av saneringsprogrammet. Inte heller i ett
snabbt forfarande far det finnas ndgot hinder for faststdllande av saneringsprogram som hanfor
sig till likabehandling av aktiedgare eller konkursjdmforelse.

De ytterligare forutsdttningarna som ror aktiedgare motsvarar i stor utstrickning de
grundldggande forutsittningarna for borgenédrer, men i dem har man beaktat att processerna for
att né aktiedgare och borgendrer och for deras stdllningstagande kan vara olika, sérskilt nér
gildenérsforetaget ar stort och dess dgande ér splittrat.

4.2.5 Genomforande av saneringsprogrammet och dndringssékande

I propositionen foreslas att ett saneringsprogram som behandlats och faststillts i enlighet med
de nya bestimmelserna om konversionssanering ersitter bolagsstimmans beslutsfattande om
bolagsrittsliga atgirder som behovs for att genomfora en skuldkonvertering (riktad emission
och/eller emission av optionsritter eller andra sérskilda rattigheter, &ndring av
bolagsordningen). Aven vid konversionssanering tillimpas pa bolagsrittsliga rittsforhallanden
som grundar sig pd saneringsprogrammet i form av materiell granskning bestimmelsen i den
gillande lagen om fOretagssanering som sdger att ndr saneringsprogrammet har faststillts
bestidms villkoren for saneringsskulderna och andra i programmet reglerade réittsforhallanden
enligt programmet (57.1 §).

Skuldkonvertering avviker dock fran andra skuldregleringar som grundar sig pa ett
saneringsprogram i och med att verkstillandet av de bolagsrittsliga dtgirder som behdvs for att
genomfora programmet forutsétter en separat registrering i handelsregistret. Dérfor foreslds i
propositionen att det till lagen om foretagssanering fogas en ny bestimmelse (57.4 §), enhgt
vilken anmdlan till handelsregistret av bolagsrittsliga atgérder som grundar sig pa
saneringsprogrammet ska hora till den for uppfoljning av saneringsprogrammet utsedda
Overvakarens eller, om en dvervakare inte har utsetts, till utredarens uppgifter. Anmélan ska
goras utan obefogat drdjsmél, dock senast en manad efter det att saneringsprogrammet
faststélldes.

Den foreslagna bestimmelsen tillimpas i stéllet for bestimmelserna i aktiebolagslagen om
skyldighet att registrera emissionsbeslut, beslut om emission av optionsritter och andra
sérskilda rattigheter och beslut om dndring av bolagsordningen. Den foreslagna bestimmelsen
omfattar ocksd situationer diar gdldendrsbolagets aktier ogiltigforklaras pé basis av
saneringsprogrammet. Nér de borgenédrer som utnyttjar mdjligheten till skuldkonvertering
tecknar sina aktier och bolaget anméler nya aktier for registrering i handelsregistret ska
aktiebolagslagen tillimpas.

I ett domstolsbeslut om faststillande av ett sanermgsprogram fér &ndring sdkas bland annat pa
den grunden att de bolagsréttsliga atgarder som ingar i programmet inte dr lagenliga. I lagen
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foreslds inga sirskilda bestimmelser om hur ett eventuellt dndringssokande paverkar
verkstéillandet av de bolagsrittsliga atgdrder som behdvs for att genomféra en
skuldkonvertering. I propositionen foreslas dock att det till lagen om foretagssanering fogas en
ny bestimmelse (96.5 §), ddr man beaktar att sokande av dndring i ett beslut om faststidllande
av saneringsprogram kan om detta godkinns paverka det som antecknats i handelsregistret for
att genomfora en skuldkonvertering. Enligt bestimmelsen ska fullf6ljdsdomstolen vid
konversionssanering utan obefogat drojsméal underritta registermyndigheten om sitt avgdrande
som géller en omstédndighet som ska antecknas i handelsregistret.

4.2.6 Beslut om att skuldreglering och saneringsprogram ska forfalla

Det foreslds att 64 § i lagen om foretagssanering om nér en skuldreglering forfaller ska
kompletteras med en fortydligande bestdmmelse av vilken det framgéar att det vid en
skuldkonvertering inte dr frdga om sddan skuldreglering som domstolen pd yrkande av en
borgendr kan bestimma att ska forfalla. Till skillnad fran andra skuldregleringar ar
skuldkonvertering en atgérd av bestdende karaktar.

Motsvarande bestimmelser som betonar en skuldkonverterings bestdende karaktér fogas ocksé
till lagens 65 § om nér ett saneringsprogram forfaller och 66 § om inverkan av konkurs pa
saneringsprogrammet. Av bestimmelserna framgér att en borgenér inte aterfar sin ratt till den
ursprungliga betalningen enligt avtalet &ven om det bestdms att programmet forfaller efter att
skuldkonvertering har genomforts eller om géldenirsbolaget forsdtts i konkurs efter att
skuldkonvertering har genomforts.

4.3 Skyldighet att liimna erbjudanden enligt virdepappersmarknadslagen

Da en enskild borgenér tecknar aktier i géldenérsbolaget till f6ljd av en skuldkonvertering ar
det 1 praktiken mdjligt att borgendrens rostandel i1 gdldendrsbolaget okar till Gver den grians for
skyldigheten att lamna erbjudande som avses i 11 kap. 19 § i vardepappersmarknadslagen (dvs.
over 30 eller 50 procent). Risken att dverskrida griansen for skyldigheten att lamna erbjudande
till f6ljd av en skuldkonvertering kan emellertid minska dess anvdndbarhet som saneringsmetod,
vilket inte frdmjar den foreslagna regleringens mél om att frimja anvindningen av
skuldkonvertering vid féretagssanering.

Det foreslas darfor att 11 kap. 21 § i vdrdepappersmarknadslagen kompletteras med en ny
bestimmelse enligt vilken en dverskridning av grénsen for skyldigheten att lamna erbjudande
inte leder till en skyldighet att l&dmna ett obligatoriskt uppkopserbjudande péa alla aktier i
gildenérsbolaget och pd de virdepapper som berittigar till aktier ndr Overskridningen av
gransen for skyldigheten att Iamna erbjudande beror pa genomforandet av ett saneringsprogram
som faststéllts i enlighet med den reglering som foreslés i propositionen.

5 De huvudsakliga konsekvenserna

5.1.1 Ekonomiska konsekvenser

5.1.1.1 Konsekvenser for foretagen

Konsekvenser for gildendrsforetagens stdillning

Statistik Over foretagssaneringar samt den typiska storleksklassen och foretagsformen for
foretag som ansoker om foretagssanering behandlas ovan i avsnitt 2.1.1 (Foretagssanering i
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Finland). Av statistiken framgar bland annat att antalet foretagssaneringar fortfarande kan anses
vara litet jamfort med foretagsbestindet och antalet konkurser i Finland och att
gildendrsforetagen som ansoker om foretagssanering i allmédnhet dr mycket sma.

Enligt Statistikcentralens struktur- och bokslutsstatistik dver foretag fanns det sammanlagt
580 048 foretag 1 Finland 2023. Sett till antalet anstdllda var 560 108 av dessa mikroforetag,
16 379 smaforetag, 3 197 medelstora foretag och 713 stora foretag. Enligt den indelning som
anvinds i statistiken har mikroforetag farre &n tio anstillda, sméforetag 10-49 anstillda,
medelstora foretag 50249 anstillda och stora foretag minst 250 anstéllda. Enligt den indelning
som anvéndes i statistiken var cirka 97 procent av foretagen i Finland mikroforetag 2023.

Storleksindelningen av foretagen som grundar sig pa bokforingslagen beaktar forutom antalet
anstillda dven balansomslutningen och omséttningen. Det finns ingen statistik som forenar alla
tre faktorer som ska beaktas i foretagens storleksindelning. Utifran Statistikcentralens struktur-
och bokslutsstatistik 6ver foretag vet man dock att 2023 hade sammanlagt 1 598 foretag en
omsittning som overskred griansvirdet for att rdknas som stora foretag, vilket motsvarar cirka
0,3 procent av alla finldndska foretag, och sammanlagt hade 713 foretag en personalstyrka som
overskred gransen for stora foretag, dvs. cirka 0,1 procent av alla finldndska foretag 2023.
Saledes har foretag som uppfyller antingen ett eller tva kriterier for stora foretag och som
didrmed med stdd av bokforingslagen klassificeras som antingen medelstora eller stora foretag
endast utgjort en mycket liten andel av Finlands foretagsbestand 2023.

Enligt Statistikcentralens statistik dver konkurser och foretagssaneringar ansdktes under 2024
om foretagssanering for sammanlagt 477 foretag, 2023 for sammanlagt 449 foretag och 2022
for sammanlagt 339 foretag. For jamforelsens skull ansdkte sammanlagt 3 488 foretag om
konkurs under 2024, sammanlagt 3 315 foretag under 2023 och sammanlagt 2 654 foretag under
2022. Antalet ansdkningar om foretagssanering och konkurs som inletts under de senaste aren
har varit stérre &n motsvarande antal ans6kningar under de foregaende aren pa grund av den
utdragna lagkonjunkturen. Ar 2024 mattades oOkningen av antalet ansdkningar om
foretagssanering och konkurs av nigot jimfort med okningstakten 2023. Ar 2024 ansokte sex
procent fler foretag om foretagssanering och fem procent fler foretag om konkurs &n 2023,
medan 32 procent fler féretag ansokte om foretagssanering och 25 procent fler om konkurs 2023
jamfort med 2022.

Statistikcentralen for inte statistik over storleksklass eller foretagsform for foretag som ansokt
om foretagssanering. Av konkursombudsmannens byrés redogorelse for saneringsforfaranden
som inletts 2015 och 2016 framgér dock att saneringsforfarandena i fraga fordelades enligt
foretagsbestandet i Finland, dvs. storsta delen av de foretag som ansokte om foretagssanering
var mikro- och smaforetag. Enligt den indelning som baserar sig pd de grinsvérden i
bokfoéringslagen som géllde vid tidpunkten for utredningen inledde 188 mikroforetag, 80
smaforetag, 11 medelstora foretag och 2 stora foretag foretagssanering 2015. Ar 2015 var
medelvérdet for saneringsgildendrens omséittning 1,9 miljoner euro och medelvirdet for
balansrikningen 1,1 miljoner euro.

Enligt samma utredning &r den klart storsta delen av de foretag som ansdker om
foretagssanering aktiebolag. Ar 2015 inledde 250 aktiebolag, 46 enskilda niringsidkare, 26
kommanditbolag, 2 Oppna bolag, 2 bostadsaktiebolag och 0 andelslag foretagssanering.
Foretagen som inledde foretagssanering 2016 fordelade sig enligt foretagsform enligt liknande
relationstal, men aktiebolagen var forhallandevis négot farre och enskilda niringsidkare nagot
fler. Ar 2016 ansdkte ocksa tva andelslag om foretagssanering.
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Enligt utredningen om skuldkonvertering som publicerades 2018 har de skuldkonverteringar
som genomfOrts 1 Finland tills vidare framst gillt publika aktiebolag (6 st.). I utredningen
identifierades endast ett privat aktiebolag (Avilon Oy, vars saneringsprogram faststélldes i juni
2012) och ett andelslag (Osuusliike Elanto, vars saneringsprogram faststélldes i juni 1996) som
genomfort skuldkonvertering. Frén tiden efter publiceringen av utredningen finns &nnu en
skuldkonvertering som genomfors av ett publikt aktiebolag (Stockmann Oyj Abp (nuvarande
Lindex Group Abp), vars saneringsprogram faststélldes i februari 2021).

For en borgendr som oOverviager skuldkonvertering gor utbytbarheten hos en aktie i ett
bdrsnoterat publikt aktiebolag den aktien till ett mer lockande alternativ &n en aktie i ett icke-
borsnoterat privat aktiebolag i synnerhet nér borgendrens avsikt dr att endast tlllfalllgt dga
aktierna. I allménhet torde det inte ligga i borgenarernas intresse att bli langfristig dgare i
gildenérsbolagen utan antingen att fa avkastning pd det kapital som de placerat i bolaget eller
att atminstone fa en med tanke p& omsténdigheterna tillracklig betalning. Mot denna bakgrund
kan man forvinta sig att skuldkonvertering &ven i fortsdttningen huvudsakligen anvénds i
aktiebolag som ar foremal for offentlig handel. Det totala antalet sédana aktiebolag &r relativt
litet: i borjan av 2025 fanns det 289 publika aktiebolag i Finland (Patent- och registerstyrelsens
statistik Over antal foretag i handelsregistret 10.1.2025) och 135 bolag hade noterats pa
Helsingforsborsens huvudlista, dvs. pa den reglerade marknaden, och 49 bolag pé
marknadsplatsen First North, dvs. tillvixtmarknaden for smé och medelstora foretag (Nasdaq
Helsinki Oy:s webbplats 7.2.2025).

Den reglering som foreslas i propositionen utgor inget hinder for att skuldkonvertering anvénds
dven 1 andra aktiebolag dn sddana som é&r foremal for offentlig handel. Den reglering som
foreslas i propositionen Okar kidnnedomen om skuldkonvertering som saneringsmetod och
fortydligar forutsdttningarna for anvindningen av skuldkonvertering sa att skuldkonvertering
ocksd kan bli en anvidndbar saneringsmetod for mindre foretag. Till exempel i
skuldkonverteringspraxis enligt Sveriges nya lag om foretagsrekonstruktion har man i samband
med beredningen av propositionen identifierat fall dar skuldkonvertering har genomforts i ett
mycket litet géildendrsforetag 1 forhallande till Finlands skuldkonverteringspraxis.
Skuldkonvertering som genomforts i Sverige behandlas nérmare i avsnitt 6.2 (Lagstifining och
andra handlingsmodeller i utlandetLagstiftning och andra handlingsmodeller i utlandet).

Nar propositionens konsekvenser for gdldenérsforetagens (samt gdldenédrsforetagens dgares och
borgenirers) stdllning granskas narmare nedan kan man dock anta att sddana verkningar i
huvudsak kommer att gélla ett litet antal foretag (samt dessa foretags égare och borgenérer) vars
aktier dr foremal for offentlig handel eller som har andra egenskaper som gor skuldkonvertering
till ett attraktivt alternativ for borgenérerna.

Det allminna syftet med de dndringar som foreslas i propositionen ar att forbéttra mojligheterna
att sanera kapitalstrukturen i ett bolag i ekonomiska svérigheter och pa sa sitt frimja uppnaendet
av det mal for foretagssaneringen som avses i lagen om foretagssanering. Ett ytterligare mal ar
att forbattra konkurrenskraften som investeringsobjekt sirskilt for finldndska foretag som
emitterar obligationsldn pa den internationella marknaden och dérigenom frimja tillgéngen till
internationell skuldfinansiering i Finland. Andringar som uppfyller dessa mal har i regel en
positiv inverkan pa gildendrsforetagens stdllning. Genom att se till att lagstiftningen om
foretagssanering fungerar och &r aktuell kan man generellt frimja foretagens forutséttningar att
undvika onddiga konkurser och fortsétta sin verksamhet.

Jamfort med dagsldget paverkar propositionen dock inte direkt foretagens lonsamhet eller de
vilfungerande foretagens forutsittningar att undvika ekonomiska svarigheter. Foretag som
hamnat i ekonomiska svarigheter far dock bittre forutsittningar att atgdrda sina ekonomiska
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svarigheter genom foretagssanering. Propositionen kan saledes indirekt paverka foretagens
incitament att ansdka om foretagssanering och mojligheterna for foretag som ansdker om
foretagssanering att pa nytt fa sin verksamhet 16nsam vid foretagssanering och efterat.

Regleringen av skuldkonvertering bedoms ha positiva konsekvenser for foretagens tillgang till
finansiering. Foretagssaneringar dir bolagets skulder regelmassigt skrivs ned samtidigt som
bolagets dgarstruktur forblir orord har ansetts vara bakvint i forhallande till riskférdelningen
mellan bolagets dgare och borgenérer och i forhallande till den betalningsordning som tillimpas
mellan bolagets dgare och borgendrer vid en konkurs. I och med foretagsfinansieringens
utveckling och i synnerhet att anvindningen av obligationsldn har blivit allt vanligare har
diskrepansen fatt allt storre betydelse, eftersom en effektiv och konkurrenskraftig
kapitalmarknad forutsétter en forméansstillning for investeringar i form av frimmande kapital i
forhallande till det egna kapitalet.

Sarskilt utlindska finansidrer har ansett det viktigt att man vid foretagssanering effektivare ska
kunna sanera inte bara frimmande kapital utan ocksa kapital som foretagets dgare investerat i
foretaget. Efter att de dndringar som foreslds i propositionen trétt i kraft avviker Finlands
lagstiftning p& denna punkt inte lingre fran de for Finland centrala jamforelselinderna som
redan har antagit lagstiftning om skuldkonvertering. Mot denna bakgrund giller de positiva
effekterna av de &ndringar som foreslds i propositionen sérskilt konkurrenskraften som
placeringsobjekt i fradga om foretag som soker finansiering fran den internationella marknaden
och tillgdngen till internationell skuldfinansiering i Finland.

Konsekvenser for gildendrsforetagens dgares stillning

I ljuset av den gillande lagstiftningen kan bolagsdgarna anses ha en starkare stdllning vid
foretagssanering dn vid konkurs. Reglering av bolagets skulder sa att borgenérerna inte far full
betalning for sina fordringar forutsitter enligt géllande lagstiftning inte ett ingripande i dgarnas
dgarandelar, och ett sddant ingripande &r inte heller mgjligt utan dgarnas medverkan. Syftet med
den reglering som foreslas i propositionen &r att rétta till riskfordelningen mellan bolagets dgare
och borgendrer vid foretagssanering sa att det kapital som &dgarna investerat i bolaget inte
atnjuter ett icke dndamalsenligt hogt skydd pé bekostnad av det kapital som borgendrerna
investerat i bolaget. En sddan &ndring i riskfordelningen mellan bolagets dgare och borgenérer
leder oundvikligen till att bolagségarnas stéllning vid foretagssanering forsdmras nagot jamfort
med nulédget.

I den foreslagna regleringen har man dock strivat efter att beakta bade aktiedgarnas och
borgenidrernas intressen pa ett balanserat sétt. Det ska dven i fortsdttningen endast vara mojligt
att ingripa i1 aktiedgarna i bolagets dgarandelar med beaktande av aktiedgarnas processuella
rattigheter och materiellt motiverade férvéntningar.

Aktiedgarnas intressen beaktas i propositionen bland annat si att nddviandiga atgérder och
arrangemang for att genomfora skuldkonvertering ska specificeras 1 forslaget till
saneringsprogram, och aktiedgarna ska ges tillfélle att delta i behandlingen av programforslaget
i enlighet med lagen om foretagssanering. Atgirder och arrangemang som ingdr i
programforslaget ska uppfylla kraven for ett minimiskydd for aktieigarna. Kraven grundar sig
dels pé likabehandling av aktiedgarna, dels pd jdmforelse med konkurs dér aktiedigarnas
stillning vid foretagssanering inte far bli sémre &n vid konkurs.

Inférande av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet forutsétter att om den majoritet av
aktiedgarna som foreskrivs i lagen om foretagssanering inte godkanner saneringsprogrammet,
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kan programmet vid behov faststillas ocksd mot aktiedgarnas vilja. I propositionen foreslés
dock att de allra minsta och foretagardrivna foretagen, dér en foretagssanering i praktiken
forutsitter att foretagaren som édger foretaget forbinder sig att fortsétta foretagsverksamheten
och dir det darfor inte &r dndaméalsenligt att genomfora skuldkonvertering mot foretagarens
vilja, inte omfattas av denna mojlighet. I 6vriga foretag, som omfattas av denna mojlighet, kan
det hidnda att aktiedgare med sdmre forménsstéllning &n borgendrer forlorar hela sitt dgande i
foretaget om ndgon borgendrsgrupp motsétter sig saneringsprogrammet. | propositionen
foreslas dock att inte heller detta i alla situationer ska leda till att innehavet gér forlorat, utan att
aktiedgarna trots att en borgenarsgrupp motsétter sig ska kunna behalla sitt innehav i1 foretaget
i situationer dir det finns skdl som héanfor sig till fortsdttande av gdldendrsbolagets
affarsverksamhet, ytterligare kapitalisering eller tryggande av fOrutsittningarna for
foretagssanering eller annat vigande skal.

For gildenirsbolagets dgare innebér dndringarna som foreslds i propositionen i varje fall att
risken Okar for att deras befintliga innehav i bolaget spdds ut och i sista hand gar forlorat vid
foretagssanering. A andra sidan skulle denna risk inte bli oskiligt stor med tanke pa
foretagssaneringens syfte och innehdllet 1 de foreslagna &dndringarna som helhet.
Foretagssanering dr i allménhet ett alternativ till géldenérsbolagets konkurs, dér bolagets hela
egendom anvinds for betalning av borgenidrernas fordringar och virdet av det befintliga
innehavet i1 bolaget néstan utan undantag gar fOrlorat. Nir konsekvenserna av en
skuldkonvertering som genomf6rts i1 samband med foretagssanering jimfors med
konsekvenserna av att gildenarsbolaget gar i konkurs, bibehdller en skuldkonvertering vid
foretagssanering i regel och i basta fall rentav okar vardet pa aktiedgarna i gdldendrsbolagets
befintliga innehav, eftersom ett géldendrsbolag som genomgatt en foretagssanering och
genomfort en skuldkonvertering kan fortsétta sin verksamhet pa en sundare grund.

Propositionen innehéller ocksa ett férslag om att vid skuldkonvertering franga skyldigheten att
lamna erbjudande enligt vidrdepappersmarknadslagen. Genom édndringen frimjas
anvindbarheten av skuldkonvertering vid féretagssanering genom att sikerstélla att en borgenér
som deltar i en skuldkonvertering inte blir skyldig att l&mna erbjudande enligt
virdepappersmarknadslagen till f6ljd av skuldkonverteringen. Atminstone formellt sett innebér
ett sadant undantag att minoritetsaktieigare i gidldenérsbolaget inte langre har tillgang till alla
riattsmedel enligt den géllande vardepappersmarknadslagen. Emellertid i praktiken tillimpas det
foreslagna undantaget fran virdepappersmarknadslagen 1 allmidnhet under sadana
omstindigheter (bl.a. ekonomiska svarigheter for det foretag som &r foremél for
foretagssanering och foretagets ladga aktievirde till foljd av svarigheterna) dér
minoritetsaktiefigarnas stillning de facto inte kan bli sdmre pad grund av tillimpningen &én i en
situation didr undantaget inte tillimpas. Mojligheten till positiva effekter for frimjandet av
anvindningen av skuldkonvertering, dvs. tryggandet av verksamhetsforutsittningarna for ett
bolag i ekonomiska svarigheter, dr enligt en helhetsbeddmning stdrre 4n risken for negativa
effekter 1 anslutning till tillimpningen av undantaget, dvs. en begrénsning av de rattsmedel som
minoritetsaktiedgarna har tillgéng till.

De dndringar som foreslds i propositionen beddms sdledes inte oskiligt forsdmra dgarna 1
géildendrsbolagets stillning vid foretagssanering. Aven om det primira malet med regleringen
som foreslds i propositionen ir att forbéttra tillgdngen till finansiering i form av frimmande
kapital, har de foreslagna regleringslosningarna ocksa utarbetats med beaktande av dgarnas
processuella réttigheter och materiellt motiverade forvéntningar sa att de &ndringar som foreslés
i propositionen inte heller bedoms ha skadliga konsekvenser for tillgangen till finansiering i
form av eget kapital.
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Sdrskilda konsekvenser for smd och medelstora foretag och deras dgare

Storleken pa de foretag som ansoker om foretagssanering aterspeglar storleksklassen pé alla
foretag i Finland, dvs. storsta delen av de foretag som ansoker om fOretagssanering &r
mikroforetag och sma foretag. Till exempel inledde 188 mikroforetag, 80 sméforetag, 11
medelstora foretag och 2 stora foretag foretagssanering 2015. Storleksklassen pa de foretag som
ansOker om foretagssanering behandlas ndrmare i avsnitt 2.1.1 (Foretagssanering i Finland)
samt ovan i borjan av detta avsnitt.

Rent generellt 4r konsekvenserna av den foreslagna regleringen for mikroforetag och smé
foretag mer mattliga &n for medelstora och stora foretag. Detta beror for det forsta pa att
borgenirernas vilja att ta emot aktier i gdldendrsbolaget sannolikt &r mindre ju mindre bolag det
ar fraga om. Dessutom beror detta ocksa pa att sdrdragen hos de allra minsta och foretagardrivna
foretagen har beaktats i den reglering som foreslas i propositionen.

I propositionen foreslés till exempel att genomforande av skuldkonvertering i mikroféretag och
smé foretag alltid forutsétter godkénnande av aktiedgarna i foretaget. Omvént innebér detta att
skuldkonvertering mot aktiedgarnas vilja i ljuset av den reglering som foreslés i propositionen
endast dr mojlig i medelstora och stora foretag. I propositionen foreslds dessutom att foretagets
befintliga akticdgare oberoende av foOretagets storlek ska kunna behalla sitt innehav i
gildendrsbolaget i situationer dir det finns skdl som hénfor sig till fortsdttande av
géldenidrsbolagets afférsverksamhet, ytterligare kapitalisering eller tryggande av
forutsattningarna for foretagssanering eller annat végande skdl. Forslaget innebdr att
géldenérsbolagets dgare dtminstone nédr de forbinder sig till fortsatt foretagsverksamhet eller
ytterligare kapitalisering kan behaélla sitt innehav i géldenédrsbolaget, &ven om gildenérsbolaget
ocksa far nya édgare till foljd av skuldkonverteringen.

Aven om skuldkonvertering mot aktieigarnas vilja endast blir méjligt i stora och medelstora
foretag, blir mojligheterna att genomfora frivillig skuldkonvertering i viss man béttre dven 1 smé
foretag. Till exempel att man kan besluta om genomférande av skuldkonvertering i ett
saneringsforfarande och att det inte dr nddvandigt att ordna en separat bolagsstimma for att folja
kraven pa det bolagsrittsliga beslutsfattandet, kan i viss man leda till ldgre kostnader for
genomforandet av skuldkonvertering. Till exempel i Sverige har mdjligheten till frivillig
skuldkonvertering enligt den nya lagen om foretagsrekonstruktion utnyttjats dven i sma foretag
(se ndrmare i avsnitt 6.2 (Lagstifining och andra handlingsmodeller i utlandet)).

Det tidiga saneringsforfarandet som grundar sig pé kraven i det forsta insolvensdirektivet och
som dr avsett for géldendrer som endast hotas av insolvens trddde i kraft den 1 juli 2022. I
praktiken har det tidiga saneringsforfarandet tills vidare utnyttjats i liten utstrickning. Enligt
uppgifter som konkursombudsmannens byré samlat in inleddes tva tidiga saneringsforfaranden
2022 och tre 2023.

I synnerhet for medelstora foretag dr det mojligt att den reglering som foreslas i propositionen
okar foretagens incitament att ansoka om fOretagssanering i ett sa tidigt skede som mojligt.
Detta beror pa att ett saneringsprogram inte kan faststéllas i ett tidigt saneringsforfarande utan
ett medelstort gildendrsforetags samtycke. 1 ett tldlgt sanermgsforfarande forblir dérmed
aktiedgarna 1 gdldendrsbolagets stdllning i viss man mer skyddad &n vid ett normalt
saneringsforfarande, déar skuldkonvertering i fortsédttningen kan genomfGras dven mot ett
medelstort foretags aktiedgares vilja.
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Ju tidigare man ansoker om foretagssanering, desto béttre dr forutséittningarna for att lyckas med
saneringen. For att foretagssaneringen ska lyckas dr det viktigt att foretagen identifierar sina
ekonomiska problem, dr medvetna om saneringsmdjligheterna och ansdker om foretagssanering
i ett tillrackligt tidigt skede. En tillrickligt tidig saneringsansdokan péskyndar
saneringsforfarandet, eftersom foretagets ekonomiska situation fortfarande ar lattare att reda ut
och atgérda. Da blir ocksa kostnaderna for saneringsforfarandet i allmdnhet mindre.

De 16sningar i fraga om tillimpningsomradet som ingér i propositionen kan ocksé péverka hur
stora fOoretag de positiva konsekvenserna av den foreslagna regleringen i synnerhet pa
finansmarknaden riktar sig till. Det &r mojligt att den reglering som foreslas i propositionen inte
kommer att ha nimnvérda positiva effekter pé tillgangen till riskfinansiering for sma foretag,
eftersom skuldkonvertering i sma foretag dven i fortsdttningen forutsétter aktiedgarnas
godkénnande, varvid nuldget p4 denna punkt forblir oféréndrat i stor utstrackning. Detta kan
vara en oonskad effekt sérskilt for de smé foretag som &r villiga att soka riskfinansiering dven
pa den internationella marknaden (t.ex. start up-foretag).

Finansieringen av mikroforetag och sma foretag bestar dock huvudsakligen av
bankfinansiering. Till dessa foretags storsta borgenérer hor forutom bankerna i allménhet dven
Skatteforvaltningen och Ovriga offentligrittsliga fordringsidgare. Dessa borgendrer dr inte
nodvéndigtvis sérskilt villiga att teckna aktier i synnerhet i det allra minsta géldenérsbolaget
eller aktier 1 ett géldendrsbolag Overlag, varvid de praktiska effekterna av de
tillimpningslosningar som ingér i propositionen kan bli smé &tminstone ur denna synvinkel. Det
ar sannolikt att skuldkonvertering &ven i fortsittningen frimst anvénds i sddana foretag vars
finansieringsbas redan dr mangsidigare.

Det ar sannolikt att konsekvenserna av den foreslagna regleringen pé grund av l8sningarna i
fraga om tillimpningsomrade i propositionen blir storst for medelstora foretag &n for andra sma
och medelstora foretag. Den viktigaste av dessa tillimpningsldsningar ar att i medelstora foretag
kan skuldkonvertering genomféras 4dven mot aktiedgarnas vilja. Den fOreslagna
tillimpningslosningen kan frdmja de finldndska medelstora foretagens konkurrenskraft som
investeringsobjekt jamfort med till exempel svenska medelstora foretag, eftersom
skuldkonvertering i svenska medelstora foretag av orsaker som direkt beror péd lagstiftningen
inte kan genomforas mot aktieigarnas vilja. A andra sidan foljer av den foreslagna
tillimpningslosningen att riskerna for forlust av innehav vid sanering av ett finldndskt
medelstort foretag dr ndgot stdrre 4n vid sanering av ett svenskt medelstort foretag.

Bestdmmelserna i propositionen kan ocksé ha indirekta konsekvenser for sma och medelstora
foretag. Vid skuldkonvertering omvandlas foretagets skuld till eget kapital och foretagets eget
kapital stirks. Ett sanerat foretag kan fortsitta sin affarsverksamhet och sina avtalsférhallanden,
vilket har en positiv inverkan inte bara pa foretaget sjdlvt utan ocksd pa foretagets
samarbetspartner. I vissa fall kan ett foretags insolvens som en kedjereaktion orsaka
betalningssvarigheter eller rentav insolvens hos ett annat foretag. En lyckad foretagssanering
kan till och med innebéra att en avtalspart till foretaget som ansdkt om fOretagssanering
undviker konkurs om avtalsparten har ett med tanke pa lénsamheten i sin egen verksamhet
viktigt samarbetsforhdllande med foretaget som ansokt om foretagssanering.

Konsekvenser for borgendirernas stdillning

De édndringar som foreslés i propositionen beddéms ha en positiv inverkan pd borgenérernas
stdllning. Hittills har dgarna i gdldenérsbolagets stidllning vid foretagssanering ansetts vara mer
skyddad &n borgenidrernas, eftersom man vid en foretagssanering inte har kunnat ingripa i
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dgarna 1 gildendrsbolagets stillning utan deras samtycke Enligt propositionen &r det i
fortsdttningen under tydligare forutsittningar 4n i nuliget mojligt att sanera bade
gildendrsbolagets skulder och dgarstruktur.

Innehav i géldendrsbolaget kan &dven i fortsédttningen saneras endast med beaktande av
aktiedgarnas processuella réttigheter och materiellt motiverade forvéntningar. Av detta foljer att
man vid en foretagssanering inte heller i fortsdttningen endast genom borgenérernas beslut kan
diktera om huruvida innehavet i géldendrsbolaget ska saneras och pa vilka wvillkor.
Lagstiftningen om foretagssanering som helhet blir 4ndé fordelaktigare for borgendrerna én det
rddande rittsldget dir man forutom vid en konkurs inte alls har kunnat ingripa i borgenérernas
innehav i gildenirsbolaget utan deras samtycke.

Aven om syftet med den reglering som foreslds i propositionen ér att mojliggora att aktier eller
sérskilda rattigheter som berdttigar till aktier i gdldenarsbolaget vid behov erbjuds borgenérerna
i gidldendrsbolaget mot aktiedgarna i gdldenérsbolagets vilja, &r en borgenir som erbjuds dessa
instrument inte forpliktad att ta emot dem. For borgendrerna grundar sig skuldkonvertering
saledes alltid pé frivillighet och borgendrerna kan inte heller i fortséttningen tvingas bli
aktiedgare i géldenérsbolaget.

En central faktor bakom behovet av reglering av skuldkonvertering dr att fOretagens
finansierings- och verksamhetsmiljo utvecklas och internationaliseras och dirigenom blir i
synnerhet anvdndningen av optionslén vanligare. Skuldkonvertering kan séledes betraktas som
en anvandbar skuldregleringsmetod sarskilt for efterstillda borgenidrer i gildenérsforetag,
eftersom efterstéllda borgenérer enligt den gillande lagen om foretagssanering och i synnerhet
konkurslagen ofta inte kan forvinta sig nagra betalningar alls. Den reglering som foreslés i
propositionen utgdr dock inget hinder for att skuldkonvertering erbjuds &ven géldendrsbolagets
Ovriga borgenérer nir det anses dndamalsenligt.

I och med den reglering som foreslas i propositionen kan sddana borgenérer som annars skulle
bli tvungna att helt eller delvis avsté fran sina fordringar alltsa f& aktier, optionsrétter eller andra
sérskilda réttigheter i gdldenidrsbolaget i stillet. Om saneringen av gildenérsbolaget lyckas och
virdet pd aktier eller andra instrument som tilldelats borgenérerna stiger, kan slutresultatet bli
betydligt 1onsammare for en borgenér som deltagit i en skuldkonvertering 4n andra former av
skuldreglering. Dessa positiva effekter pa borgenarernas stillning kan dock utebli i fraga om de
borgenédrer som antingen inte kan eller végrar ta emot sddana betalningar som de erbjuds inom
ramen for den reglering som foreslas 1 propositionen. Betrdffande dessa borgenérer forandrar
den reglering som foreslés i propositionen inte nuldget ndmnvért.

Utifrén praxis for skuldkonvertering hittills kan man dra slutsatsen att i synnerhet
offentligrittsliga fordringsdgare kan forhalla sig &terhallsamt till skuldkonvertering som de
erbjuds. Till exempel kan lagstiftningen om de statliga d&mbetsverkens eller inrdttningarnas
uppgifter och verksambhet i praktiken begrinsa offentligréttsliga borgenérers mdjligheter att bli
dgare i gildenérsbolaget eller ta emot andra betalningar dn pengar fran gidldenarsbolaget. Statens
ambetsverk eller inrédttningar har inte heller firdiga funktioner eller resurser for forvaltning av
aktier eller vardepapper som beréttigar till aktier i ett gdldendrsbolag.

Den gillande lagstiftningen hindrar inte att offentligrittsliga borgendrer erbjuds
skuldkonvertering. Som exempel kan ndmnas Stockmann Oyj Abp:s (numera Lindex Group
Abp:s) foretagssanering, dir det fanns sammanlagt nio offentligrittsliga borgenirer och de
offentligrattsliga fordringarna uppgick till 6ver fem miljoner euro. Enligt forslaget till
saneringsprogram for bolaget skrevs den offentligrittsliga saneringsskulden ned med 20
procent, men borgendrerna erbjods emellertid fore nedskrivningen mojlighet att konvertera den

86



ifrdgavarande andelen pa 20 procent till B-aktier i bolaget. For de resterande 80 procenten
faststélldes ett avbetalningsprogram pa cirka sex r. (Reviderat forslag till saneringsprogram for
Stockmann Oyj Abp 1.2.2021, s. 58-59)

Den reglering som foreslas i denna proposition begrénsar inte heller mdjligheten att erbjuda
skuldkonvertering till offentligrittsliga borgenérer. De offentligréttsliga borgenérernas faktiska
mojlighet att ta emot den skuldkonvertering som de erbjuds &dr dock en separat fraga fran den
reglering som foreslés i denna proposition och som inte kan 16sas enbart med hjélp av lagen om
foretagssanering. For att 10sa fragan forutsétts bade en mer omfattande beddmning av hur det i
framtiden dr &ndamalsenligt att utveckla statens borgenirs- och dgarfunktioner och ett praktiskt
utredningsarbete om hur offentligréttsliga borgenédrer kan ta emot och administrera ersittande
prestationer som de erbjuds i form av aktier eller virdepapper som beréttigar till aktier. I
samband med detta utredningsarbete kan man granska sévil den lagstiftning som ska tillimpas
pa offentligrittsliga borgenirer som de offentligrittsliga borgendrernas interna verksamhetssétt
och anvisningar.

Deltagande i skuldkonvertering kan ocksé péverkas av till exempel bestimmelserna om
kreditinstitutens kapitaltdckning, som kan leda till vissa begransningar for hur mycket aktier ett
kreditinstitut kan dga i vissa typer av foretag. Det dr inte heller da fraga om att borgenéren inte
kan erbjudas skuldkonvertering inom ramen for den reglering som foreslas i denna proposition,
utan om att den Ovriga lagstiftningen kan begridnsa borgendrens mojlighet att ta emot den
erbjudna skuldkonverteringen.

Propositionen innehéller ocksé ett forslag om att en dverskridning av den gréins for skyldigheten
att lamna erbjudande som avses i virdepappersmarknadslagen inte ska leda till skyldighet att
lamna erbjudande ndr Overskridningen av grinsen beror pa genomforande av ett
saneringsprogram som faststéllts i enlighet med den reglering som foreslds 1 propositionen.
Genom forslaget slopas skyldigheten att nér gransen dverskrids antingen ldmna ett obligatoriskt
uppkopserbjudande pa samtliga aktier och vérdepapper som berittigar till aktier i
géldenirsbolaget eller for att undgé skyldigheten att ldmna erbjudande ansdka om dispens hos
Finansinspektionen. For en borgenidr som utnyttjar skuldkonvertering kan forslaget antas
minska den réttsliga osdkerheten i anslutning till anvindning av skuldkonvertering samt den
administrativa bordan i anslutning till ans6kan om dispens. Pa detta sétt kan forslaget generellt
framja anviandbarheten av skuldkonvertering som saneringsmetod i enlighet med de mél som
stéllts upp for propositionen.

I propositionen har man allt som allt strdvat efter att beakta géldenirsforetagens och
borgendrernas intressen péd ett balanserat sédtt och propositionens konsekvenser for
borgendrernas stidllning dr allmént positiva. Propositionen bedéms siledes inte ha nagra
negativa konsekvenser for kreditmarknadens verksamhet eller for tillgdngen till och priset pa
kredit.

Konsekvenser for gildendrsforetagens regleringsborda, administrativa borda och kostnader

Foretagens regleringsborda eller administrativa borda bedoms inte oka p& grund av
propositionen. Detta beror pa att man vid en foretagssanering néstan alltid utser en utredare som
har till uppgift att skdta manga uppgifter i anslutning till planeringen och genomférandet av
saneringen, sdsom att utarbeta ett saneringsprogram, hdra parterna, ordna en omrostning om
programforslaget och gora upp en omrostningsutredning. Regleringen av skuldkonvertering
bedoms i sig inte paverka huruvida en utredare forordnas eller om annan utomstaende
experthjdlp anvinds i saneringsforfarandet, eftersom ansdkan om fOretagssanering och
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genomforandet av saneringen redan nu &r tdmligen arbetskridvande processer ddr man i vilket
fall som helst vid behov anvénder dven annan utomstaende experthjélp utover en utredare.

Ett foretagssaneringsforfarande dér skuldkonvertering genomfors dr i regel mer komplicerat och
arbetsdrygt dn ett saneringsforfarande dar skuldkonvertering inte genomfors. Darfor kan
utredarens uppgiftsbeskrivning i dessa forfaranden i viss man bli mer omfattande &n i andra
forfaranden. Det &r inte friga om helt nya skeden i forfarandet, utan snarare om att ta hiansyn
till en ny partsgrupp i forfarandets nuvarande skeden. I praktiken ska utredaren bland annat
genom att diskutera med parterna utreda om skuldkonvertering dr anvindbart, planera och
inkludera nodvéndiga atgarder och arrangemang for genomforande av skuldkonvertering i
programforslaget, se till att delgivning och omrdstning om programforslaget ordnas dven i
forhallande till aktieigarna samt skota &tgérderna i1 anslutning till verkstillandet av
saneringsprogrammet.

Utredarens kostnader utgér 1 allmidnhet den storsta delen av kostnaderna for
foretagssaneringsforfarandet. Kostnaderna betalas ur gdldenirens medel. Det fors ingen statistik
over utredarens kostnader, men konkursombudsmannens byrd har gjort en riktgivande
undersokning av utredarens kostnader, enligt vilken utredarens genomsnittliga totala arvode vid
saneringsforfaranden som inleddes 2015 var 13 502,84 euro (median 8 190,00 euro) och
11 739,69 euro (median 8 759,17 euro) vid saneringsforfaranden som inleddes 2016.
Utredningen har behandlats ndrmare i konsekvensbedémningen av den féregaende regeringens
proposition om dndring av lagen om foretagssanering (RP 251/2022 rd, s. 62).

Det &r sannolikt att skuldkonvertering i viss mén kommer att 6ka utredarnas arbetsborda och
déarigenom kostnaderna for saneringsforfarandet jaimfort med sddana saneringsforfaranden dir
skuldkonvertering inte alls genomf6rs. Detta kan tillsammans med andra faktorer som beskrivs
1 propositionen leda till att skuldkonvertering dven i fortsdttningen framst anvinds av storre
foretag. Kostnaderna for saneringsforfarandet har ofta ansetts vara ett praktiskt hinder sarskilt
for sanering av de allra minsta foretagen.

A andra sidan #r syftet med den reglering som foreslés i propositionen att friimja anvindningen
av skuldkonvertering uttryckligen vid de saneringar dir det 6verhuvudtaget kan anses vara
dndamalsenligt. D& maste kostnadseffekterna av den reglering som foreslds i propositionen
snarare jamforas med de foretagssaneringar dir en skuldkonvertering redan har genomforts trots
avsaknaden av lagstiftning i frdgan. Ur denna synvinkel &r det mdjligt att den reglering som
foreslés i1 propositionen minskar utredarnas och andra experters kostnader nér forutséttningarna
for att genomfora skuldkonvertering till exempel ndr man avstar frén att ordna en separat
bolagsstimma forenklas och den rittsliga osdkerheten kring genomfoérande av
skuldkonvertering minskar dven i ovrigt.

Konsekvenser for marknadens funktion och konkurrensen mellan foretag

Regleringen av skuldkonvertering kan pa det sétt som presenteras ovan i detta avsnitt ha positiva
effekter pa foretagens tillgéng till skuldfinansiering. Detta beror i synnerhet pé att finansidrerna
pa den internationella marknaden redan ldnge har ansett att mdjligheten till skuldkonvertering
ar en véasentlig faktor i lagstiftningen om foretagssanering. Avsaknaden av bestimmelser om
skuldkonvertering har inte varit dgnad att frimja konkurrenskraften som investeringsobjekt for
finldndska foretag som ansdker om finansiering av internationella investerare. Den reglering
som foreslas i propositionen ar ur denna synvinkel en viktig reform jamfort med nuléget.
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Med tanke pé de internationella investerarnas intresse &dr det inte bara att det finns bestimmelser
om skuldkonvertering som &r av betydelse, utan ocksé innehéllet i bestimmelserna. En generell
beddmning ar att de finlindska foretagens konkurrenskraft som investeringsobjekt bést framjas
av en reglering som fortydligar och i mojligaste man paskyndar skuldkonverteringsprocessen
och dirigenom minskar risker och kostnader i anslutning till skuldkonvertering. Att de
regleringslosningar som antas i Finland inte vésentligt avviker fran de l6sningar som tillimpas
i de for Finland centrala jaimforelseldnderna kan ocksé ha en positiv inverkan.

I samband med beredningen av propositionen har dessa synpunkter beaktats bland annat s& att
man enligt den reglering som foreslés i propositionen kan fa till stand ett for aktiedgarna i
gildendrsbolaget bindande beslut om att genomfora skuldkonvertering som till det védsentliga
motsvarar forutsittningar i Finlands centrala jaimforelselénder och i foretag av motsvarande
storlek som i dessa lédnder. I synnerhet det faktum att ett sddant beslut kan astadkommas genom
normala saneringsforfaranden i béde stora och medelstora foretag kan anses vara en
internationellt sett konkurrenskraftig 16sning. En sddan 16sning dr mdjlig 1 Finland eftersom
kraven i det forsta insolvensdirektivet endast behover iakttas i regleringen av ett tidigt
saneringsforfarande, men i friga om ett normalt saneringsforfarande kan regleringen utvecklas
pa det sétt som &r &ndamaélsenligt med tanke pé nationella utgangspunkter.

Generellt kan man bedoma att ju méngsidigare finansieringsbas ett foretag har, desto mer
sannolikt dr det att det bland foretagets finansidrer finns sddana aktdrer som ar intresserade av
att ta emot aktier eller andra sérskilda réttigheter i foretaget i en skuldkonvertering. Till exempel
banker och olika offentligréttsliga borgenérer kan i regel forhalla sig mer aterhéllsamt till
mdjligheten till skuldkonvertering som erbjuds i saneringsprogrammet an till exempel
obligationsinnehavare. Tidigare har man bedomt att avsaknaden av mojlighet till
skuldkonvertering utan huvudigarens samtycke skulle vara det storsta hindret for utvecklingen
av obligationsmarknaden (se t.ex. finansministeriets arbetsgrupp for utveckling av
obligationsmarknaderna, finansministeriets publikationer 5/2017, s. 31-33).

Obligationslén emitteras i huvudsak av relativt stora foretag. A andra sidan emitteras till
exempel inte alla obligationslan som noterats pd Helsingforsborsen (Nasdaq Helsinki) av
borsnoterade foretag. Enligt Finlands Banks statistik hade de finldndska foretagens (exkl.
bostadssammanslutningar) emitterade skuldpapper ett marknadsvirde pa sammanlagt
31,8 miljarder euro den 31 juli 2024. Enligt statistiken har virdet sedan borjan av 2021 legat
runt 30 miljarder euro. Aven om ett inforande av reglering av skuldkonvertering kan betraktas
som en positiv reform av konkurrenskraften for foretag som emitterar obligationslén och for
obligationsinnehavare, ir det inte mdjligt att gora en kvantitativ bedomning av hur regleringen
av skuldkonvertering paverkar detta virde.

Da och d& har en fOretagssanering pastitts stora marknadens funktion och snedvrida
konkurrensen. Pastdendet om konkurrensnackdelar har till exempel motiverats med att foretag
som ansdkt om sanering och sanerat sina skulder kan orsaka stérningar p&d marknaden, om
foretagen utnyttjar den kostnadsfordel de far i och med saneringen till exempel genom att
underprissitta sina varor eller tjdnster (se t.ex. RP 152/2006 rd s. 47). De konkurrensnackdelar
som en fOretagssanering orsakar kan dock inte anses utgdra ndgot betydande problem, i
synnerhet inte med tanke pa att foretagets skulder dven kan saneras med frivilliga medel utanfor
en foretagssanering. I regel kan de fordelar en foretagssanering ger beddmas vara storre dn de
konkurrensnackdelar den orsakar (se t.ex. RP 152/2006 rd s. 48).

Den reglering som foreslés i propositionen bedéms inte ha nagra betydande konsekvenser for
konkurrensen. Pa sin h6jd kan den reglering som foreslas i propositionen i viss man lindra oron
som beskrivs ovan for de konkurrensnackdelar som en foretagssanering orsakar, eftersom en
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ansokan om fOretagssanering i fortséittningen inte ndodvandigtvis innebér en entydigt forménlig
skuldreglering for foretagets &dgare och mdjlighet att utnyttja kostnadsfordelen av
arrangemanget pa marknaden, utan i fortsdttningen kan en ansékan om foretagssanering allt
oftare ocksa leda till att dgarnas egna réttigheter i bolaget fordndras.

De 16sningar i frdga om tillimpningsomrade som ingér i propositionen dér gildenérsforetagets
storleksklass enligt bokforingslagen har en central betydelse kan péverka foretagens inbordes
konkurrenspositioner i synnerhet ur foretagens finansidrers synvinkel. Begransningar av
tillimpningsomradet som grundar sig pd gransvarden enligt bokféringslagen
(balansomslutning, omséttning och personalstyrka) kan 1 regel i viss man anses vara
konstgjorda, och sddana begrinsningar leder alltid till att vissa foretag ndtt och jamnt
overskrider eller underskrider de lagstadgade grinsvirdena. A andra sidan ar det liksom det
konstaterats ovan sannolikt att skuldkonvertering i varje fall framfor allt genomfors av foretag
i en storre storleksklass som redan har en bred finansieringsbas.

5.1.1.2 Konsekvenser for samhéllsekonomin och den offentliga ekonomin

Malséttningen att bredda urvalet av metoder for foretagssanering och pa sé sitt frimja
uppnédendet av det saneringsmal som avses i lagen om foretagssanering dr positiv och bor
understddjas med tanke pd samhéllsekonomin.

Som det beskrevs ovan i borjan av detta avsnitt kan antalet foretagssaneringar fortfarande anses
vara ganska litet jamfort med Finlands hela foretagsbestdnd och antalet konkurser. Enligt
Statistikcentralens struktur- och bokslutsstatistik ver foretag fanns det sammanlagt 580 048
foretag 1 Finland 2023. Enligt Statistikcentralens statistik Over konkurser och
foretagssaneringar har cirka 300-500 foretagssaneringar inletts arligen under 2000-talet, medan
cirka 2 000-3 500 konkurser har inletts arligen. Antalet foretagssaneringar beror liksom antalet
konkurser pa den allmidnna ekonomiska utvecklingen. Bade antalet foretagssaneringar och
antalet konkurser som inleddes under 2023-2024 Okade pd grund av den utdragna
lagkonjunkturen. Ar 2024 mattades Okningen av antalet inledda foretagssaneringar och
konkurser av nagot jaimfort med 6kningstakten 2023.

Enbart det faktum att en fOretagssanering har inletts utgér dnnu ingen garanti for att
foretagssaneringen lyckas, utan foretaget kan vid behov forséttas i konkurs dven under
saneringsforfarandet eller efter att saneringsprogrammet har faststéllts. Enligt
konkursombudsmannens byrés uppféljande utredning om saneringsforfaranden som inletts
2015 och 2016 hade sammanlagt 159 av de 326 foretag som inledde
foretagssaneringsforfaranden 2015 (49 procent) forsatts i konkurs fore juni 2017. Av dessa 159
foretag som forsattes i konkurs hade det bestdmts att saneringsforfarandet for sammanlagt 126
foretag (79 procent) skulle upphdra innan saneringsprogrammet faststilldes, for sammanlagt 29
foretag (18 procent) hade saneringsprogrammet godkénts och for sammanlagt fyra foretag
(3 procent) hade saneringsprogrammet forkastats. Om en likadan uppfdljande utredning hade
gjorts pa nytt senare, skulle antalet foretag som forsatts i konkurs sannolikt ha dkat med tidens

gang.

Ur samhéllsekonomisk synvinkel &r konkurs en nédvéndig metod for att overfora ineffektivt
anvéinda resurser till effektivare anvéndning. Det ar & andra sidan ként att konkurser ocksé
orsakar samhilleliga skador, vars antal 4r beroende av konjunkturldget. Under en hogkonjunktur
kan konkursskadorna antas bli mindre, till exempel eftersom arbetstagarna léttare finner
sysselséttning och gildenirens egendom kan realiseras till ett bra pris. Under en ldgkonjunktur
accentueras konkursskadorna och konkurserna forstirker de samhéllsekonomiska problemen,
och da blir fungerande och effektiv foretagssanering viktigare.
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En olénsam foretagsverksamhet méste kunna avslutas i tid. A andra sidan forutsitter en sund
anvandning av ekonomiska resurser och en hallbar utveckling av niringsverksamhetens struktur
att konkurser for livskraftiga foretag kan forhindras. Foretagssaneringar forebygger upplosning
av produktionskapacitet och forlust av arbetsplatser i samband med konkurser.

Eftersom man genom den reglering som foreslés i propositionen ser till att lagstiftningen om
foretagssanering dr aktuell samt att foretag som hamnar i ekonomiska svérigheter eller blir
insolventa har tillgang till ett allt bredare och effektivare urval av metoder for att klara av
ekonomiska svérigheter eller insolvens, kan regleringen som foreslas i propositionen pa ett
allmant plan anses frimja malet att undvika onddiga konkurser.

Att undvika onddiga konkurser och se till att verksamheten i livskraftiga foretag kan fortsétta
har ocksa indirekta effekter som dr positiva ur statsekonomisk synvinkel, bland annat pa
skatteinkomsterna. Dessa effekter kanaliseras bade via foretagen sjdlva och via deras anstéllda.
I de foretag som ansokt om foretagssanering arbetar arligen tusentals personer. Propositionens
sysselsittningseffekter har bedomts separat 1 avsnitt 5.1.2.2 (Konsekvenser for
sysselsdttningen).

Propositionens konsekvenser for den offentliga ekonomin &r i regel indirekta. Dessa
konsekvenser beskrivs ovan ur samhéllsekonomisk synvinkel och de beskrivs dven nedan i friga
om myndighetskonsekvenser. Propositionen bedéms inte ha direkta konsekvenser for
statsbudgeten.

5.1.2 Konsekvenser for samhéllet
5.1.2.1 Konsekvenser for myndigheterna

Antalet ansokningar om foretagssanering och behovet av myndighetsresurser for dem kan
uppskattas 6ka i viss man i framtiden. Den storsta inverkan pé antalet ansdkningar om
foretagssanering har den allménna utvecklingen av det ekonomiska lidget. Liksom konstaterats
ovan i detta avsnitt har antalet foretagssaneringar 6kat under de senaste aren, men antalet har
varit litet i forhéllande till bdde antalet foretag och antalet konkurser.

Det ar svart att ge en exakt uppskattning av hur just detta forslag paverkar 6kningen av antalet
ansOkningar om foretagssanering. Det dr mojligt att i synnerhet medelstora och stora foretag
ansoker om foretagssanering oftare én tidigare, nir den reglering som foreslas i propositionen
mojliggdr méngsidigare foretagssaneringar én tidigare i synnerhet i dessa foretag. Generellt kan
komplicerade foretagssaneringar av stora foretag ocksd belasta domstolarna mer &n enkla
foretagssaneringar av sma foretag.

Behandlingen av foretagssaneringsdrenden ar ofta arbetsdryg. I remissvaren om arbetsgruppens
betéinkande om den foregaende reformen av lagen om foretagssanering (s. 71) beddmdes att
omkring hélften av de foretagssaneringsirenden som inleds hor till domstolarnas mest
arbetskridvande kategori och cirka hélften till den genomsnittliga kategorin. Man kan anta att
foretagssaneringar dér skuldkonvertering genomfors hor till den mest arbetskravande kategorin
vid domstolarna. I propositionen foreslas ny lagstiftning om saneringsprogrammets innehall,
behandling, faststidllande, genomforande och nér programmet forfaller. Inom ramen for denna
lagstiftning &r det i saneringsforfarandet mojligt att ingripa aktiedgarnas réttigheter i
géldenérsbolaget da dessa utgor en ny partsgrupp. Till f61jd av detta kan fragor som ska avgoras
av domstolarna i allménhet 6ka och bli mer komplicerade.
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Okningen av antalet foretagssaneringsansokningar till f61jd av just denna proposition bedoms
dock som helhet forbli rétt liten inom ramen for det normala arliga variationsintervallet. Sdsom
beddmts ovan i detta avsnitt dr det i ljuset av praxisen for skuldkonvertering hittills sannolikt
att skuldkonvertering dven i fortsdttningen framfor allt genomfors av vissa stora eller medelstora
foretag vars aktier dr foremél for offentlig handel och/eller har en tillrickligt méngsidig
finansieringsbas. Antalet sddana foretag &r litet bdde i1 forhallande till Finlands hela
foretagsbestaind och i forhéllande till de foretag som under de senaste &ren ansokt om
foretagssanering. Just denna proposition beddms saledes inte ha ndgon direkt inverkan pa till
exempel domstolarnas behov av anslag eller andra myndighetsresurser. Vad som ocksa talar for
denna bedémning &r att enligt den reglering som foreslas i propositionen ska en sé stor del som
mojligt av uppgifterna i anslutning till en skuldkonvertering liggas pa utredarna i stillet for
domstolarna.

Propositionen innehaller ocksa ett férslag om att en dverskridning av den grans for skyldigheten
att lamna erbjudande som avses i viardepappersmarknadslagen inte ska leda till skyldighet att
lamna erbjudande ndr Overskridningen av grinsen beror pa genomforande av ett
saneringsprogram som faststéllts i enlighet med den reglering som foreslas i propositionen.
Genom forslaget slopas skyldigheten for en borgenir att nir gransen 6verskrids antingen 1dmna
ett obligatoriskt uppkopserbjudande pa samtliga aktier och vardepapper som berittigar till aktier
i gildenédrsbolaget eller for att undga skyldigheten att lamna erbjudande ansdka om dispens hos
Finansinspektionen.

Enligt den reglering som foreslds i propositionen ska skuldkonvertering anvéndas under
forhallanden som enligt géllande lagstiftning och Finansinspektionens foreskrifter anses vara
en lamplig grund for att i det enskilda fallet bevilja undantag fran skyldigheten att l1dmna
erbjudande. Det lagstadgade undantaget som foreslas i propositionen minskar dock de kostnader
och den administrativa bérda som uppstar for borgendrer som deltar i en skuldkonvertering och
for Finansinspektionen till f61jd av att ansdka om dispens och behandla ansdkningar om dispens
jamfort med en situation dér det foreslagna undantaget inte foreskrivs. Det &r inte mojligt att
lagga fram exakta kvantitativa beddmningar av hur ofta genomforandet av ett saneringsprogram
i praktiken leder till att grinsen for skyldigheten att ldmna erbjudande Overskrids, hur ofta
undantag soks pa grund av detta och hur stora kostnader som konkret uppstar till f61jd av att
ansOka om dispens och behandla ansdkningar om dispens. Om man emellertid antar att
skuldkonvertering &r sillsynt i forhéllande till det arliga totala antalet foretagssaneringar och att
en Overskridning av grénsen for skyldigheten att ldmna erbjudande 4r en séllsynt f6ljd av en
skuldkonvertering i forhéllande till det totala antalet forvéntade skuldkonverteringar, blir
propositionens konsekvenser smé& for minskningen av kostnaderna och den administrativa
bordan enligt en helhetsbedomning. I de enskilda fall dér skuldkonvertering leder till att gransen
for skyldigheten att 1dmna erbjudande 6verskrids och det i propositionen foreslagna undantaget
fran skyldigheten tillimpas dr sddana konsekvenser dock inte helt obetydliga.

Propositionen har inte heller ndgra direkta konsekvenser for domstolarnas eller andra
myndigheters informationssystem.

5.1.2.2 Konsekvenser for sysselsdttningen

I de foretag som ansokt om fOretagssanering arbetar arligen tusentals ménniskor. Enligt
Statistikcentralens statistik dver konkurser och foretagssaneringar fanns det rdknat 1 arsverken
sammanlagt 5 225 anstillda vid foretag som ansokt om foretagssanering 2024. Ar 2023 var
motsvarande siffra 4 627 och 2022 var den 2 729.
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En fungerande och effektiv foretagssanering kan generellt antas ha positiva
sysselséttningseffekter. Dessa konsekvenser giller i synnerhet varaktiga och stabila
anstdllningsforhallanden for de befintliga arbetstagarna i foretag som hamnar i ekonomiska
svarigheter. Nér ett 1 grunden livskraftigt foretag i stillet for konkurs ansdker om
foretagssanering och foretagets affirsverksamhet kan fortsitta tack vare saneringen, kan
foretaget ocksd fortsitta att sysselsitta sina anstéillda. A andra sidan kan det vid en
foretagssanering vara nddvindigt att skdra ner affarsverksamheten och déirigenom minska
antalet anstédllda, men vid en foretagssanering &r personalens anstillningsforhallanden dnda pé
en Dbittre nivd 1 frdga om varaktighet och stabilitet dn vid en konkurs didr hela
foretagsverksamheten och déarigenom alla arbetstagares anstillningsférhallanden i allménhet
upphor. Pa lang sikt dr det ocksa mojligt att det uppstar nya arbetsplatser vid foretag som ansokt
om foretagssanering, om foretagets affarsverksamhet borjar vixa under saneringen eller efterét
och foretaget behdver anstélla mer personal.

De andringar som foreslas i denna proposition bedoms inte fordndra den ovan presenterade
allminna bilden av de positiva sysselsittningseffekterna av foretagssanering och dndringarna
beddms inte heller ha andra direkta konsekvenser for sysselsittningen i Finland. De foreslagna
andringarna kan dock indirekt framja uppnaendet av sddana positiva sysselséttningseffekter som
beskrivs ovan genom att det urval av metoder som star till forfogande vid foretagssanering
breddas och mdjligheterna att lyckas med saneringen darigenom forbattras.

Motsvarande indirekta konsekvenser kan uppnas ocksa om den allminna kdnnedomen om
foretagssanering bland gildenérsforetagen dkar och géldendrsforetagen foljaktligen ansdker om
foretagssanering antingen oftare 4n tidigare eller i ett tidigare skede. Om man identifierar och
ingriper i foretagets ekonomiska svarigheter i ett tidigare skede, dr det for det forsta lattare for
foretagen att ans6ka om fOretagssanering i stillet for att gd i konkurs, och dessutom kan
foretagens ekonomiska svarigheter utredas och atgérdas béttre i en foretagssanering.

6 Alternativa handlingsvigar
6.1 Handlingsalternativen och deras konsekvenser
6.1.1 Inledning

I detta avsnitt av propositionen beskrivs vissa regleringsalternativ som identifierats under
beredningen for att infora skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet.

Utover de mer allménna regleringsalternativen som beskrivs i detta avsnitt finns det flera
regleringsalternativ for att infora skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet som ska
bedomas pa en mer detaljerad nivd. Dessa alternativ behandlas i anslutning till varje
andringsbehov som identifierats i samband med inforandet av skuldkonvertering i avsnitt 2
(Nuldge och bedémning av nuldget).

6.1.2 Forfaringssitt vid en foretagssanering

Foretagssanering har sedan genomforandet av det forsta insolvensdirektivet delats in i tvé olika
forfaringssétt, ndmligen tidigt saneringsforfarande och normalt saneringsforfarande. Det tidiga
saneringsforfarandet dr avsett for gdldenérer som endast hotas av insolvens och uppfyller kraven
i det forsta insolvensdirektivet. Det normala saneringsforfarandet motsvarar det
saneringsforfarande som tidigare varit i kraft i Finland och &r avsett for insolventa gédldenarer
eller situationer dir man med borgenirernas stod ansdker om foretagssanering oberoende av
insolvensgrad.
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Forfaringssétten ndmns ocksa i borjan av propositionen i avsnitten 2.1.2 (Lagstifiningen om
foretagssanering i Finland) och 2.1.4 (Krav som foljer av EU:s lagstiftning). Utdver detta har
de behandlats i regeringens proposition om genomforande av det forsta insolvensdirektivet RP
238/2021 rd (s. 94-95, 107-108) och dessforinnan 1 foéretagssaneringsarbetsgruppens
mellanbetéinkande (s. 139-140, 147-148).

I samband med inférandet av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet har man for det
forsta varit tvungen att avgora frdgan om huruvida skuldkonvertering ska tas i bruk vid bada
forfaringssétten eller endast det ena. | samband med beredningen av propositionen har man till
denna del inte identifierat orsaker som talar for att begrénsa inférandet av skuldkonvertering till
endast det ena forfaringssattet. Malen for inforandet av skuldkonvertering kan bidst frimjas
genom att skuldkonvertering infors vid bada tillvigagangssitten, varvid foretagens
saneringsmetoder breddas oberoende av forfaringsstt.

I samband med inférandet av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet har man dessutom
varit tvungen att avgora fragan om huruvida skuldkonvertering ska tas i bruk pa samma sétt vid
bada forfaringssétten eller om det finns nagot i regleringen av forfaringssétten som gor att det
ar skél att genomfora skuldkonverteringen pé olika sétt i de olika forfaringssétten. Till denna
del har man i beredningen av propositionen kommit fram till att skuldkonverteringen tas i bruk
sd identiskt som mojligt vid bada forfaringssatten.

Denna 16sning har bedémts vara den enklaste och ddrmed den mest motiverade med tanke pé
tillimpningen av lagen. Losningen &r motiverad ocksd dérfor att inforandet av
skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet fOrutsitter &ndringar i synnerhet av
bestammelserna om behandling av programforslag och faststéllande av program i lagen om
foretagssanering, som ir mycket likartade oberoende av forfaringssitt. Skillnaderna mellan
forfaringssétten giller huvudsakligen forutsiattningarna och hindren for inledande av ett
saneringsforfarande samt réittsverkningarna av att ett forfarande inleds, sdsom tillimpningen av
betalnings-, indrivnings- och andra forbud. Bestimmelserna om faststdllande av ett
saneringsprogram innehaller endast enstaka specialbestimmelser som beror pé det forsta
insolvensdirektivet och som endast tillimpas vid ett tidigt saneringsforfarande.

I praktiken leder denna 16sning till att regleringen av skuldkonvertering inférs med samma
innehéll oberoende av om det dr frdga om en sanering av ett foretag som endast hotas av
insolvens eller som redan &r insolvent. Den ekonomiska situationen for foretag som ansoker om
foretagssanering kan skilja sig avsevirt fran varandra, eftersom det d4r mojligt att ansdka om ett
tidigt saneringsforfarande i en situation dédr det dnnu inte finns nagot akut konkurshot och
innehavet i foretaget fortfarande har ett viarde dven utanfor saneringsforfarandet. Oberoende av
géildendrens insolvensgrad &dr det ocksd mojligt att ansdka om ett normalt saneringsforfarande
om borgenérerna forordar det.

I Jjuset av den valda 16sningen dr det i praktiken inte mojligt att genomfora regleringen av
skuldkonvertering endast med tanke pa insolventa foretag, utan i regleringen maste man ocksa
beakta mojligheten att de ekonomiska svarigheterna for det foretag som ansokt om
foretagssanering dnnu inte har fordjupats till insolvens utan endast medfor risk for insolvens.

6.1.3 Bolagsrittsligt tillimpningsomrade
I samband med beredningen av propositionen har man varit tvungen att avgdra pd vilka

bolagsformer den nya regleringen av skuldkonvertering ska tillimpas i1 fortsidttningen. I
propositionen foreslds att den nya regleringen av skuldkonvertering ska tillimpas och att
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skuldkonvertering oberoende av aktiedgarnas vilja dirmed ska vara mojlig 1 de
saneringsforfaranden dir gildenéren &r ett aktiebolag.

I nuvarande sanerings- och finansieringspraxis for bolag har avsaknaden av bestimmelser om
skuldkonvertering bedomts forsvara foretagssaneringar av i synnerhet aktiebolag och darmed
varit ett hinder for i synnerhet aktiebolagens tillgéng till skuldfinansiering. Bestimmelserna om
aktiebolagens finansiering (bl.a. om riktad aktieemission samt emission av optionsritter och
andra sdrskilda réttigheter) och den allmént kénda praxisen for deras tillimpning utgdr dessutom
en naturlig utgangspunkt for regleringen av skuldkonvertering. I friga om andra bolags- och
sammanslutningsformer har motsvarande praktiska behov och naturliga utgéngspunkt for
regleringen av skuldkonvertering inte identifierats i samband med beredningen av
propositionen. For borgendrerna har det ocksd betydelse vid beddmningen av nyttan av
skuldkonvertering att aktierna eller de sirskilda réttigheter som berdttigar till aktier i
gildenérsbolaget som tecknas for att genomféra konverteringen &r omséttningsbara pé
vardepappers- och finansmarknaden med de generellt sett mest kdnda och anvindbara villkoren
(bl.a. att rostratten i regel bestdms 1 forhallande till det investerade egna kapitalet). I sista hand
foljer de ndmnda villkoren ocksd for en borgendr som utnyttjar skuldkonvertering av
aktiebolagslagen som helhet.

I samband med beredningen av propositionen har man beddémt om den nya regleringen av
skuldkonvertering dven ska tillimpas pa andelslag. Bestimmelserna om andelslag avviker dock
pa vissa centrala punkter (bl.a. syftet med andelslagets verksamhet, rittigheter som grundar sig
pa medlemskap i andelslaget, den s.k. principen om ”en medlem, en rost”) fran bestimmelserna
om aktiebolag i den mén att nyttan av den position som eventuellt 6ppnas for andelslagets
borgenirer till f6ljd av en skuldkonvertering forblir oklar. Dessutom avviker aktierna i ett
andelslag fran aktierna i ett aktiebolag bl.a. i frdga om den rostrétt och de ekonomiska rittigheter
som de medfor. I ett andelslag har en finansidr i form av eget kapital en annan stillning dn 1 ett
aktiebolag och anskaffning av finansiering som grundar sig pa aktier i andelslaget har i
praktiken inte blivit ett allmént finansieringssétt. Tillimpningen av den nya regleringen av
skuldkonvertering pa andelslag forutsitter séledes en bedomning av flera specialfragor som
giller andelslag och deras finansiering, vilket inte har varit mdjligt inom tidtabellen for
beredningen av propositionen och det foreslas dérfor i propositionen att den nya regleringen
inte tillimpas pa andelslag.

6.1.4 Horande av aktiedgarna

Enligt den géllande lagen om foretagssanering behandlas ett forslag till saneringsprogram
stegvis. I stora drag framskrider behandlingen sa att efter att ett forslag har fardigstillts ges de
som har del i saken tillfdlle att ta del av forslaget och uttrycka sin asikt om det (yttranden om
innehéllet). Efter att ha fatt respons pa forslaget kan den som utarbetat forslaget dnnu ritta,
justera eller dndra sitt forslag. Nar det slutliga forslaget ar klart gar forslaget vidare till en
omrdstning dér parterna uppmanas att antingen godkénna eller forkasta forslaget (rost).
Slutligen fattar domstolen utifrdn omrostningsresultatet och yttrandena om forslagets innehall
beslut om huruvida programmet kan faststéllas eller inte.

Inférandet av skuldkonvertering enligt regeringsprogrammet fOrutsdtter att man 1
saneringsprogrammet i fortsdttningen kan bestimma om borgenérernas rétt att teckna aktier i
géldendrsbolaget mot sina saneringsskulder. Dessutom fOrutsitter inférandet denna
skuldkonvertering att ett sddant saneringsprogram vid behov kan godkinnas och faststillas
oberoende av aktiedgarnas vilja och att de bolagsrittsliga atgérder som grundar sig pd det
faststillda saneringsprogrammet vid behov kan genomforas utan aktiedgarnas medverkan.
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I beredningen av propositionen har det ansetts att ett inforande av atgérder som syftar till
skuldkonvertering i forslaget till saneringsprogram medfor ett sidant direkt intresse for
aktiedgarna i gidldenérsbolaget att de ska ges tillfille att delta i behandlingen av forslaget till
saneringsprogram. | propositionen foreslas ocksé att &dven aktiedgarna i géldenirsbolaget i
fortséttningen ska ges tillfélle att ta del av forslaget och framfora sin &sikt om det i enlighet med
den géllande lagen om foretagssanering och att aktiedgarna i géldendrsbolaget i fortséttningen
ocksé ska kunna delta i omrostningen om ett forslag till saneringsprogram. Da ersitter ett
saneringsprogram som behandlats och faststéllts i enlighet med lagen om foretagssanering i
praktiken det bolagsrittsliga beslutsfattandet i drendet.

I beredningen av propositionen har man ocksa utrett ett alternativ dir aktiedgarna i
géldenérsbolaget inte alls hors i samband med behandlingen av forslaget till saneringsprogram.
Bakgrunden till utredningen av alternativet var oro over att delgivningen av programforslaget
till aktiedgarna i gédldendrsbolaget liksom aktiedgarnas mojlighet att ldgga fram yttranden om
innehéllet 1 ett programforslag medfor betydande extra besvar och kostnader jamfort med ett
saneringsforfarande déir aktiedgarna inte har ndgot direkt intresse i drendet och dir aktiedgarna
dérfor inte behdver horas.

Enligt utredningen visade sig ett sddant alternativ ddremot inte vara genomforbart. Enligt
rattslitteraturen om ansokningsrittskipning ska man med anledning av ans6kan hdra parter som
har del i saken, dvs. som har ett intresse i drendet. Horandet medfor inte nodvéndigtvis en
formell processtillning, men det ar ett uttryck for att en réttvis rittegang kriaver att den vars
rattigheter och skyldigheter paverkas av beslutet ska fa framfora sin ésikt i &rendet. Det centrala
dr om beslutet 1 drendet paverkar dennes rittsliga stéllning pé ett sétt som i enlighet med de
allméinna processprinciperna skapar ett tillrickligt réttsligt intresse. (Linna 2022, s. 26-27)

Redan i den géillande lagen om foretagssanering foreskrivs att de som har del i saken ska ges
tillfalle att ta del av programforslaget och framfora sin dsikt om forslaget. I teorin &r det mojligt
att dndra lagens ordalydelse sa att aktiedgarna i gdldenérsbolaget utesluts, men inte ens en sadan
andring kan i praktiken begrinsa omfattningen av skyldigheten att hora géldendren. Detta beror
pa att om ett ansokningsdrende ocksa giller ndgon annans réttigheter pa ett sitt som skapar
behov av rittsskydd, ska den kontradiktoriska principen om hérande av motparten beaktas som
en allmén processuell princip for att trygga en rittvis rattegang dven i sddana ansokningsiarenden
for vilka bestimmelsen om hdrande inte finns i den materiella lagen (Linna 2022, s. 225).

For att minimera extra besvér och kostnader till foljd av horande av aktiedgarna foreslas det i
propositionen att aktiedgarna ska horas samtidigt och p& samma sétt som borgenérerna, varvid
horandet av aktiedgarna inte kan antas forsena forfarandet ndmnvirt. Det krivs inte heller ndgon
individuell delgivning av hela programforslaget for varje aktiedgare, utan delgivningen av
programforslaget kan ske pa det sétt som kallelse till gdldendrsbolagets bolagsstimma utfiardas
och stimmohandlingar sinds.

6.1.5 Aktiedgarnas deltagande i omrdstning

I samband med beredningen av propositionen har man ocksa bedéomt dgarna i gdldendrsbolagets
riatt att delta i beslutsfattandet om godkénnande eller forkastande av forslaget till
saneringsprogram, dvs. i omrdstningen om forslaget till saneringsprogram. Bakom
beddmningen finns & ena sidan samma praktiska oro over extra besvér och kostnader dé en ny
partsgrupp ska tas i beaktande som ovan i samband med hérandet av aktiesigarna. A andra sidan
har beddmningen géllt en betydligt mer principiell friga om huruvida beslutanderétten i friga
om att godkéinna eller forkasta ett forslag till saneringsprogram utdver borgenirerna dven kan
ges aktiedgarna eller om denna beslutanderitt ska ligga enbart hos borgenérerna.
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Enligt den regleringsldsning som foreslas i propositionen har aktiedgarna i géldenérsbolaget rétt
att delta i beslutsfattandet om att godkénna eller forkasta ett programforslag ndr godkédnnandet
av programforslaget direkt paverkar deras stédllning i bolaget. Den valda regleringslosningen
innebér att man i saneringsforfarandet inte bara dppnar for mojligheten att ingripa mer jamlikt
i bade borgendrernas och aktiedgarnas rittigheter, utan ocksé tryggar lika réttigheter for bade
borgenédrer och aktiedgare att delta i behandlingen av ett forslag till saneringsprogram som
paverkar deras rittigheter. Av den valda regleringslosningen foljer att de olika partgruppernas
materiella och processuella réttigheter dr i battre balans sinsemellan én tidigare, nér inte den ena
partsgruppens fordringar eller rittigheter atnjuter ett icke dndamalsenligt hogt skydd pa
bekostnad av den andra partsgruppens fordringar eller réttigheter.

Det har ocksa riktats farhdgor mot den valda regleringslosningen pé grund av att aktieéigarna i
gildenérsbolaget far rétt att delta i beslutsfattandet om att godkédnna eller forkasta ett
programforslag dven nér deras innehav endast har ringa eller inget ekonomiskt varde utanfor
saneringsforfarandet. Aven om styrkan i den valda regleringslosningen kan anses vara att den i
regel tryggar balansen mellan aktieigarnas och borgenédrernas materiella och processuella
rattigheter, leder den ofrankomligen dven till att man maste halla fast vid denna balans dven nér
géldenidrsbolagets insolvensgrad och aktiefigarnas lédga prioritet vid betalningar inte
nodvéndigtvis kraver det.

Trots detta dr den regleringslosning som valts i propositionen en betydande reform jamfort med
nuldget. | fortsdttningen kan man besluta om att genomfora skuldkonvertering med stod av en
klart mindre majoritet av aktiedgarna &n i nuldget och vid behov kan en skuldkonvertering
genomforas dven utan aktiedgarnas stod. Detta beror for det forsta pa att kravet pa kvalificerad
majoritet enligt aktiebolagslagen i den valda regleringsldsningen ersitts med ett krav pa enkel
majoritet enligt lagen om foretagssanering. For det andra och till skillnad fran forfarandet med
bolagsstimmor enligt aktiebolagslagen kan aktiedgarnas vilja vid behov forbigas i ett forfarande
enligt lagen om foretagssanering genom tvangsfaststéllelse av saneringsprogrammet.

En av bakgrundsfaktorerna till behovet av att reglera skuldkonvertering som ocksé har
identifierats 4r de finlindska foretagens allt mer internationella verksamhets- och
finansieringsmiljé samt de lagstiftningsreformer som genomforts i de for Finland centrala
jamforelseldnderna. Styrkan i den regleringsldosning som valts i propositionen kan saledes ocksa
anses vara att denna l6sning till sina centrala delar motsvarar de regleringslosningar som
antagits i jamforelseldnderna i fraga och som beskrivs ndrmare i avsnitt 6.2 (Lagstifining och
andra handlingsmodeller i utlandet).

Som ett alternativ till den regleringslosning som valdes i propositionen dvervigdes ocksd att
aktiedigarna inte alls deltar i beslutsfattandet om att godkénna eller forkasta ett programforslag
ens nér godkdnnandet av programforslaget har en direkt inverkan pa deras stillning i bolaget.

Detta alternativ bevarar den grundldggande 16sningen i den géllande lagen om foretagssanering,
enligt vilken enbart borgendrerna har beslutanderdtt om att godkénna eller forkasta ett
programforslag, men dndrar samtidigt avsevirt den grundlidggande l6sningen i den géllande
lagen om fGretagssanering, enligt vilken man inte kan ingripa i aktiedgarnas stillning i bolaget
utan deras medverkan. I detta alternativ férnyas inte bara lagstiftningen for att mdojliggora att
man vid en foretagssanering kan ingripa i aktiedigarnas réttigheter pA motsvarande materiella
och processuella villkor som i borgenérernas rittigheter, utan beslutanderétten 1 frdga om
ingripande i aktiedgarnas réttigheter overfors fran ett gemensamt beslut av aktiedgare och
borgenirer till ett beslut av enbart borgenérerna.
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I beredningen av propositionen anségs dock en regleringslosning som beaktar aktiedgarnas och
borgenidrernas processuella och materiella rittigheter mer jaimlikt vara ett sdkrare alternativ én
detta. Orsaken var for det forsta att samtidigt som propositionen syftar till att forbattra
stillningen for investerare i form av frimmande kapital (och dédrigenom trygga tillgdngen till
finansiering i form av frimmande kapital), vill man genom propositionen inte oskéligt forsdmra
stallningen for investerare i form av eget kapital (och dédrigenom &ventyra tillgangen till
finansiering i form av eget kapital).

En orsak var ocksad att detta alternativ &r svart att samordna med helheten i lagen om
foretagssanering som bestdr av tva olika forfaringssitt. Samtidigt som man borde skapa
incitament for géldenérsforetag att ansdka om foretagssanering i ett sé tidigt skede som mgjligt,
ar det svart att motivera en regleringslosning som utesluter aktiefigarna i géldenérsbolaget fran
beslutsfattandet om foretagets dgarstruktur dven ndr man i ett tidigt skede har ansékt om
foretagssanering fore en akut hotande konkurs.

Orsaken var ocksa de lagtekniska utmaningarna i anslutning till alternativet. Om beslutet om att
godkénna eller forkasta ett forslag till saneringsprogram enbart ankommer pa borgenérerna dven
om godkannandet av programforslaget har en direkt inverkan pa aktiedgarna i gdldenérsbolagets
stdllning, maste lagen sannolikt innehélla betydligt mer detaljerade bestimmelser om 1 vilka
situationer skuldkonvertering kan komma i friga och med vilket innehéll &n vad som nu
foreslas. En sadan reglering behovs sirskilt for att sdkerstdlla att en skuldkonvertering inte
genomfors under sddana forhéllanden eller pa sddana villkor som inte kan anses motiverade
med beaktande av gédldenirsbolagets ekonomiska svarigheter eller andra orsaker som beror pa
géldenirsbolaget.

Diaremot behdvs inte lika detaljerade bestimmelser i den regleringslosning som valts i
propositionen dér aktiedgarna har rétt att delta i beslutsfattandet om att godkénna eller forkasta
ett programforslag. Minimiskyddet for aktiedgare som dr av annan asikt dn beslutet kan tryggas
med betydligt mer allmidnna bestdmmelser. Enligt den regleringslosning som valts i
propositionen grundar sig detta minimiskydd pé kraven pa likabehandling av aktieigarna och
att aktiedigarnas stillning inte blir simre vid en foretagssanering dn vid en konkurs.

I teorin torde det vara mgjligt att reglera frdgan i stdrre detalj &n vad som foreslas i
propositionen. Lagstiftning dir man i mer detalj tar stéllning till under vilka ekonomiska
forhallanden en skuldkonvertering 6verhuvudtaget kan genomforas och med vilka ekonomiska
konsekvenser ér emellertid lagtekniskt utmanande att genomftra. Dessutom &r en alltfor
detaljerad reglering forknippad med en risk for att regleringen inte lyckas skapa fungerande och
anvandbara ramar for att genomfora skuldkonvertering i praktiken. Det dr mer vésentligt att
sikerstilla att skuldkonvertering kan planeras tillrickligt flexibelt s& att de ldmpar sig for
respektive gildenérsbolags ekonomiska och Ovriga behov och att dessa planer tillrdckligt
effektivt och forutsdgbart kan faststéllas som saneringsprogram.

Som ett annat alternativ till den regleringslosning som valdes i propositionen 6vervigdes ocksa
att aktiedigarna ska ha ritt att delta i beslut om att godkinna eller forkasta ett forslag till
saneringsprogram endast nir deras innehav i bolaget fortfarande har ekonomiskt vérde.

I detta alternativ jaimfordes ett scenario dir det foreslagna saneringsprogrammet faststills med
ett scenario dir det foreslagna saneringsprogrammet inte faststélls, och utifrdn jamforelsen
bedomdes om aktiedgarnas ekonomiska stillning utanfor saneringsforfarandet antingen blir sa
bra att de har en grundad anledning att delta i beslutsfattandet om att godkédnna forslaget till
saneringsprogram, eller blir s& délig att det &r motiverat att beslutet om att godkdnna forslaget
till saneringsprogram enbart ska ligga hos borgenérerna.
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Bakom alternativet &r tanken att i ett saneringsforfarande ska endast rostningsgrupper vars
fordringar eller réttigheter har ekonomiskt virde ha rostritt, dvs. grupper som erhéller
prestationer dven utanfor en sanering (s.k. in the money-rostningsgrupper). Med andra ord
innehas rostratt alltsé inte av rostningsgrupper som blir helt utan prestationer utanfor en sanering
(s.k. out of the money-rostningsgrupper).

I ett saneringsforfarande tillimpas redan motsvarande tanke pé rostritten for borgenirer med
efterstillda fordringar. I 52 § 2 mom. den géllande i foretagssaneringslagen foreskrivs det att i
en omrdstning om ett programforslag beaktas inte en borgenér som har en efterstélld fordran,
om en borgenir som har en fordran med béttre rétt enligt programmet blir utan full betalning
eller om hans rittsstdllning annars forsdmras. Enligt forarbetena till lagen om foretagssanering
innebar inforandet av bestimmelsen i lagen i praktiken att borgendrerna med efterstéllda
fordringar i allménhet inte har rostrétt (RP 182/1992 rd, s. 53).

Styrkan 1 detta alternativ ansags vara att aktiedgarnas rostratt kan stéllas i relation till deras
prioritet vid betalningar. Detta alternativ dr ocksd litt att samordna med den valda
regleringslosningen i frdga om forfaringssitten, eftersom aktiefigarnas rostrétt enligt detta
alternativ i allménhet frdmst kommer i frdga i en situation dér man har ansokt om
foretagssanering i ett tidigt skede och foretagets ekonomiska svérigheter dnnu inte ar sa djupa
att beslutsfattandet om foretagets framtid enbart ankommer pé& borgendrerna. P4 motsvarande
sdtt 1 en situation dér foretaget redan nér det ansdker om foretagssanering har djupa ekonomiska
svéarigheter och &r klart insolvent, kan beslutanderitten pa goda grunder ges enbart till
borgenirerna.

Trots detta observerades ocksé flera utmaningar med detta alternativ. Den viktigaste av dessa
ar att virdebestdmningen av innehavet i gildenirsbolaget i saneringsforfarandet enligt detta
alternativ far en ny och betydligt storre betydelse dn i det regleringsalternativ som valts i
propositionen. Frdgan om huruvida aktiedgarna i géldendrsbolaget har rostritt (dvs. om
aktiedgarna i géldendrsbolaget definieras som en s.k. in the money eller out of the money-
rostningsgrupp) maste man ta stdllning till sannolikt redan i ett mycket tidigt skede av
forfarandet och senast innan forfarandet kan framskrida till omrdstningsskedet. Redan
behandlingen av frigan i sig och i synnerhet om den leder till osdmja kan leda till att
saneringsforfarandena drar ut pa tiden och att radgivningskostnaderna i anslutning till
saneringsforfarandet 6kar avsevért.

En annan betydande utmaning som kan ndmnas ir alternativets lamplighet for det finldndska
foretagsfiltet (dar den absoluta majoriteten av foretagen dr mikroforetag och sma och
medelstora foretag) och den finldndska saneringspraxisen (dir ansdkan om sanering gors i ett
mycket sent skede med tanke pa utvecklingen av de ekonomiska svarigheterna). Med beaktande
av det finldndska foretagsfiltet och den finldndska saneringspraxisen verkar det sannolikt att
vardebestdmningen av innehavet i gdldenirsbolaget oftast leder till ett slutresultat dir innechavet
inte ldngre anses ha ekonomiskt vérde, varvid aktiedgarna i géldendrsforetaget néstan alltid blir
utan rostritt. Att vélja detta alternativ vicker ddrmed ocksd frigan om huruvida foretagets
storlek eller andra omstdndigheter i anslutning till foretaget borde beaktas vid faststdllandet av
rostritten, till exempel sa att 1 de minsta foretagen och foretagardrivna foretagen har foretagarna
som dger foretaget alltid rostritt oberoende av virdet pa innehavet.
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6.2 Lagstiftning och andra handlingsmodeller i utlandet
6.2.1 Inledning

Utredningen om skuldkonvertering som publicerades 2018 innehaller en omfattande jamforelse
med sammanlagt dtta jamforelselénder (Sverige, Danmark, Forenade kungariket, Forenta
staterna, Nederldnderna, Tyskland, Frankrike och Schweiz) och i synnerhet deras bolags-,
insolvens- och foretagsarrangemangslagstiftning.

Dessutom innehéller arbetsgruppens betidnkande (s. 144—170) en omfattande utredning om hur
lagstiftningen om foretagssanering har fornyats i Sverige, Tyskland, Nederldnderna och
Forenade kungariket efter att skuldkonverteringsutredningen publicerades. I Sverige, Tyskland
och Nederldnderna har reformerna gillt genomforandet av det forsta insolvensdirektivet, dvs.
inforandet av ett tidigt saneringsforfarande, och darutover har ett liknande nytt forfarande inforts
i Forenade kungariket.

I denna proposition ingér en kort sammanfattning av den jamforelse som gjorts for
arbetsgruppens beténkande.

6.2.2 Sverige

I Sverige tridde en ny lag (2022:964) om foretagsrekonstruktion i kraft den 1 augusti 2022 (om
forarbetena till lagen se regeringens proposition 2021/22:215).

Den nya lagen tillimpas pé bade insolventa géldendrer och gildenédrer som riskerar insolvens.
En rekonstruktionsplan (ett saneringsprogram) ska innehalla de atgérder som &r nddvandiga for
att komma till rdtta med gédldendrens ekonomiska svarigheter och sdkerstilla att den verksamhet
som gildendren bedriver helt eller delvis ska kunna fortséttas av gidldenéren eller nigon annan.
Skuldkonvertering kan ocksa vara en sadan atgird, men definieras dock inte ndrmare i lagen.

Rétt att delta i behandlingen av ett forslag till rekonstruktionsplan har berérda parter, med vilket
avses alla de borgenirer och dgare vars fordringar eller rittigheter paverkas av planen. Enligt
forarbetena till lagen betraktas till exempel att planen foreslar riktad aktieemission till en extern
investerare som direkt paverkan pa dgarnas stéllning. Enligt lagens forarbeten kan en dgare vars
rattigheter planen paverkar delta i behandlingen av forslaget till rekonstruktionsplan dven om
dganderédtten har uppkommit efter att saneringsforfarandet inleddes.

De berdrda parterna rostar om rekonstruktionsplanen i grupper. En rekonstruktionsplan anses
ha blivit godkdnd om i varje grupp minst tvé tredjedelar av de parter som rostat har godként
planen och deras fordringar eller réittigheter uppgér till minst tva tredjedelar av alla de fordringar
eller rittigheter for vilka rostrétt far utdvas. Enligt forarbetena till lagen far aktiedgarna delta i
omrostningen i enlighet med vérdet pa innehavet som faststillts i planen, och utgangspunkten
for faststillandet av detta varde ska vara aktiernas nominella vérde.

Vid behov kan en rekonstruktionsplan ocksa tvangsfaststillas. Detta forutsitter for det forsta att
over hélften av rostningsgrupperna har godkint planen och dessutom att minst en av dessa
rostningsgrupper bestar av sidkerhetsborgenirer och minst tva av dessa rostningsgrupper bestar
av fordringsdgare som erhaller betalning for sina fordringar dven vid géldenédrens konkurs.
Dessutom fOrutsétts att de grupper som rdstat mot forslaget tillgodoses fullt ut for sina
fordringar pa samma eller likvérdigt sitt, om en grupp, som vid géldenérens konkurs har sémre
formansstéllning dn de grupper som rdstat mot forslaget, far betalning enligt planen for sina
fordringar eller far behélla sina Gvriga rattigheter i gdldenédrsbolaget enligt planen.
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Den sistndmnda forutsittningen, dvs. den sa kallade regeln om absolut prioritet, ir dock inte
ovillkorlig, utan man kan avvika fran den av sérskilda skél. Enligt forarbetena till lagen
mdjliggdr undantaget att dgarna 1 géldendrsforetaget helt eller delvis kan behalla sitt dgande i
foretaget, &ven om en grupp med béttre formansstillning &n dgarna enligt rekonstruktionsplanen
inte far full betalning for sina fordringar. Dessutom mojliggdr undantaget att dgarna i
géldenirsforetaget som hor till en grupp helt eller delvis behaller sitt innehav i foretaget, dven
om #garna i géldendrsforetaget som hor till en annan grupp forlorar sitt innehav. Enligt lagens
forarbeten kan undantaget dock tillimpas endast om det dr nddvéndigt for att uppnd mélen med
rekonstruktionsplanen, dvs. om en rekonstruktionsplan inte kan dstadkommas pa nagot annat
sdtt och om tillimpningen av undantaget inte otillborligt skadar nagra berorda parters réttigheter
eller intressen.

Tvéngsfaststillelse av en rekonstruktionsplan forutsétter dessutom gildenirens samtycke, om
géldendren ar ett mikroforetag eller ett litet eller medelstort foretag. Bestimmelsen foljer av att
det forsta insolvensdirektivet och det nationella spelrum som direktivet tillater har utnyttjats
fullt ut genom att stora foretag lamnats utanfor bestimmelsens tillimpningsomrade.

Den nya lagen innehaller ocksd bestdmmelser om forhallandet mellan den nya lagen och
aktiebolagslagen. Om en faststilld rekonstruktionsplan innehéller bestimmelser om 6kning
eller minskning av aktiekapitalet eller om sddana &ndringar i bolagsordningen som hanfor sig
till 6kning eller minskning av aktiekapitalet, har den faststdllda planen samma verkan som ett
beslut av bolagsstimman. Enligt forarbetena till lagen mojliggor dessa bestimmelser att ndmnda
atgérder kan genomforas med stdd av den faststéllda rekonstruktionsplanen dven utan ett beslut
vid géldenérsbolagets bolagsstimma. I rekonstruktionsplanen kan man dessutom avvika fran
vad som i aktiebolagslagen foreskrivs om aktiefigarnas foretridesritt att teckna aktier.

En faststdlld rekonstruktionsplan kan inte klandras pa det sétt som i aktiebolagslagen foreskrivs
om klander av bolagsstimmans beslut. I praktiken behandlas eventuella anmérkningar som
géller rekonstruktionsplanens innehéll i samband med saneringsforfarandet. Berorda parter i
forfarandet kan till exempel anmérka p& planens innehall i frdga om att en Okning eller
minskning av aktiekapitalet inte &r forenligt med bestimmelserna i aktiebolagslagen, varvid
domstolen kan 14ta bli att faststilla planen. Dessutom kan berorda parter vid behov sdka dndring
1 domstolens beslut om faststéllande av rekonstruktionsplanen.

Det finns dnnu ingen vedertagen rittspraxis for tillimpningen av den nya lagen. Det dr dock
ként att sammanlagt tio rekonstruktionsplaner faststélldes i Sverige under de 12 ménaderna efter
att lagen tridde i1 kraft (1.8.2022). I tvd av dessa deltog aktiedgarna som berorda parter.
Dessutom dr det ként att aktiedgarna var parter i SAS AB:s (publ) rekonstruktionsplan, som
faststédlldes den 19 juli 2024.

I det forsta saneringsforfarandet (Goteborgs tingsritt, A 19852-22) handlade det om ett
franchiseforetag som driver sportrestaurangverksamhet och som hade 12 fastanstillda och 15
timanstillda nér rekonstruktionen inleddes. Vid rekonstruktionen forband sig bade en ny
investerare och fyra gamla aktiedgare att finansiera foretaget. De berorda parterna delades in i
sammanlagt fem rostningsgrupper for omrostning och alla berdrda parter som deltog i
omrostningen rostade for ett godkdnnande av planen. Resultatet av rekonstruktionen var att den
nya investeraren erh6ll en dgarandel pa 21 procent av foretaget och de fyra gamla dgarna delade
de aterstdende 79 procenten i dgarandelar pa 51 procent, 24 procent, 2 procent och 2 procent.

I ett annat saneringsforfarande (Stockholms tingsritt, A 15743-22) handlade det om ett foretag
som salde barnkldder och tillbehér och som hade sex dotterbolag och 69 anstillda nir
rekonstruktionen inleddes. Enligt rekonstruktionsplanen ordnades tre aktieemissioner for
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nyemission, dir nya aktier erbjods foretagets gamla aktiedgare, borgendrer for foretagets
deldgarlin och konvertibler samt en ankarinvesterare som horde till borgenérerna for deldgarlan
och konvertibler. Borgenidrerna for deldgarldn och konvertibler erbjods betalningar pa antingen
50 procent, om borgenirerna omvandlade sina fordringar till aktier i gdldenérsbolaget, eller 25
procent i fyra poster inom ett ar frén faststdllandet av rekonstruktionsplanen, om borgenérerna
inte omvandlade sina fordringar till aktier i géldenérsbolaget. De berdrda parterna delades in i
sammanlagt nio rostningsgrupper for omrdstning och alla berdrda parter som deltog i
omrdstningen rostade for ett godkdnnande av planen. Om man antar att rekonstruktionsplanens
atgiarder genomfordes till fullt belopp, krympte de gamla aktiedgarnas dgarandel 1 bolaget till
cirka fem procent enligt rekonstruktionsplanen.

I ett tredje saneringsforfarande (Stockholms tingsritt, A 5580-24) handlade det om SAS-
koncernens moderbolag, vars aktier var foremél for offentlig handel pad Stockholmsboérsen.
Enligt bolagets forslag till rekonstruktionsplan var bolagets storsta aktiedgare danska och
svenska staten och bolaget hade totalt cirka 190 000 aktiedgare. De berdrda parterna delades in
1 sammanlagt nio grupper i forslaget till rekonstruktionsplan. Tva grupper utgjordes av
aktiedgarna, varav den ena bestod av den danska staten och den andra av de dvriga aktiedgarna.
Bakgrunden till gruppindelningen var & ena sidan att om aktiedgarna hade utgjort endast en
grupp hade danska staten haft en mycket stor relativ rostritt i gruppen, och & andra sidan att
danska staten forband sig till ytterligare finansiering av bolaget i samband med
rekonstruktionen. Enligt forslaget till rekonstruktionsplan fick bolagets sdkerhetsborgenarer full
betalning for sina fordringar men som betalades med andra instrument &n det ursprungliga,
vanliga fordringsdgare och offentligrittsliga fordringségare fick en kontantbetalning pé cirka
6,9 procent for sina fordringar och dessutom en erséttande prestation pé cirka 14,9—16,3 procent
som betalats som instrument pa villkor for eget kapital, borgenérer med efterstillda fordringar
fick ingen betalning for sina fordringar och aktieigarna forlorade alla sina aktier och sitt innehav
i bolaget. Vid omrostningen om forslaget till rekonstruktionsplan réstade ingen av de som deltog
1 omrostningen mot ett godkédnnande av forslaget, men eftersom omrostningsresultatet bedoms
i forhallande till alla roster som kan ges i respektive grupp (och inte bara i forhallande till givna
roster i respektive grupp) erholl forslaget inte tillrdckligt understod i alla rostningsgrupper. Till
exempel i den ena gruppen av aktiedgare rostade svenska staten och en mindre aktiedgare for
ett godkidnnande, men eftersom de andra aktiedgarna i samma grupp inte deltog i omrdstningen
erhélls inte det understéd som kravdes for att godkédnna rekonstruktionsplanen i gruppen i fraga.
Rekonstruktionsplanen kunde trots detta faststdllas, eftersom forutséittningarna for
tvangsfaststillelse (bl.a. minst en grupp som godként forslaget, regeln om absolut prioritet)
uppfylldes.

6.2.3 Tyskland

I Tyskland trddde en ny lag om foretagssanering i kraft den 1 januari 2021 (Gesetz iiber den
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen; om lagens forarbeten se BT-
Drucks. 19/24181). Genom den nya lagen infordes ett rekonstruktionsforfarande som uppfyller
kraven i det forsta insolvensdirektivet for gildendrer som hotas av insolvens.

Forfarandet inleds pé gildenédrens ansdkan och gildendren gor ocksd upp ett forslag till
saneringsprogram. Ett programforslag som utarbetas enligt forfarandet kan gélla en eller flera
borgenérers eller dgares fordringar eller rittigheter. I behandlingen av programforslaget deltar
de berdrda parter vars réttigheter pdverkas av programmet.

Ett programforslag anses ha blivit godkidnt om det understdds av minst tre fjardedelar av
rostetalet 1 varje rostningsgrupp som bestar av berdrda parter. Borgendrernas rostetal grundar
sig pa beloppet av deras fordringar. Aktiedgarnas rostetal grundar sig pa deras andelar av
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gildenérsbolagets aktiekapital eller tillgdngar. Eventuella begrinsningar av rostritten eller
aktier med flera roster beaktas inte.

Aven om alla réstningsgrupper inte godkénner programmet, kan det under vissa forutséttningar
ocksa tvangsfaststillas. En forutsittning for att programmet ska kunna tvéngsfaststillas ar bland
annat att de flesta rostningsgrupper har godként programmet och att medlemmarna i en grupp
som rdstat emot programmet inte forsitts i en sdmre stillning till f6ljd av att programmet
faststdlls an om programmet inte faststélls. Grupperna som godkinner programmet kan dock
inte enbart utgdras av grupper bestiende av aktiecdgare eller borgendrer med efterstillda
fordringar.

Dessutom forutsétter en tvangsfaststéllelse av programmet att regeln om absolut prioritet
iakttas. Enligt den kan ett program inte faststéllas om en borgenérs- eller aktiedgargrupp med
sdmre prioritet 4n en borgendrsgrupp som har rostat mot ett godkénnande erhéller betalning med
stod av programmet. Under vissa forutsattningar kan man dock avvika fran regeln om absolut
prioritet. I fraga om borgendrerna ar ett undantag majligt, om det kan anses 4andamalsenligt med
beaktande av arten av gildendrens ekonomiska svarigheter och Ovriga omsténdigheter.
Undantag kan dock inte goras, om en borgenérsgrupp som har rostat mot ett godkénnande har
mer dn hélften av rostetalet for alla borgendrer med samma prioritet. I friga om aktiedgarna ar
ett undantag mojligt, om aktiedgarnas samarbete for att fortsétta gidldenérens affarsverksamhet
och for att uppna ett mervirde enligt programmet dr nodvéandigt av sérskilda personliga skél och
aktiedgarna 1 programmet forbinder sig till ett sddant samarbete, eller om ett ingripande i
borgendrernas réttigheter kan anses vara ringa sérskilt pd grund av att forfallodagarna for
borgenérernas fordringar till foljd av programmet inte flyttas med mer 4n 18 ménader.

I Tyskland &r det inte mojligt att genomfora en skuldkonvertering utan godkénnande av en
borgenédr som &r foremal for den, eftersom att tvinga en borgenir till att bli aktiedgare i
géldenidrsbolaget har ansetts strida mot fOreningsfriheten enligt Tysklands grundlag. Ett
undantag fran detta dr emellertid obligationslan, ddr innehavarna under vissa forutsattningar kan
tvingas till skuldkonvertering om mojligheten till konvertering har avtalats i lanevillkoren.

6.2.4 Nederldanderna

Den nederldndska konkurslagen (Faillissementswet) utokades med ett nytt forfarande for
faststédllande av ett saneringsprogram (Wet homologatie van een onderhands akkoord) genom
lagdndringar som trddde i kraft den 1 januari 2021. Med anledning av genomforandet av det
forsta insolvensdirektivet gjordes ytterligare dndringar i lagen som tridde i kraft den 1 januari
2023.

Det nya forfarandet ar avsett for situationer dar man rimligen kan forvénta sig att géldenéren i
framtiden inte kan betala sina skulder nér de forfaller till betalning. Ett saneringsprogram som
utarbetas genom forfarandet kan gélla gildendrens samtliga borgenidrer och aktieégare eller
endast vissa borgenérs- eller aktiedgargrupper. Alla borgenirer och aktiedgare vars rittigheter
paverkas av programmet far rosta om programmet. Lagen mojliggor ett forfarande for
faststéllande av bade offentliga och icke-offentliga saneringsprogram.

Borgenirerna och aktiedgarna delas in i grupper for att rosta om saneringsprogrammet.
Grunderna for gruppindelningen ska framgé av programforslaget. I lagen forutsitts att
borgendrer och aktiedgare vars rittigheter antingen vid gildenédrsbolagets konkurs eller i
programforslaget dr sa olika att de inte &r jimforbara sinsemellan delas in i olika grupper. Aven
borgendrer och aktiedgare som har olika prioritet i friga om i vilken ordning de erhaller
betalning enligt lag eller avtal ska delas in 1 olika grupper i programforslaget.
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En borgenirsgrupp anses ha godként programmet, om de borgendrer som rostat for ett
godkédnnande representerar minst tva tredjedelar av det totala beloppet av fordringarna for de
borgenidrer som har rostat i gruppen i fraga. En aktiedgargrupp anses ha godkéant programmet,
om de aktiedgare som rostat for ett godkdnnande representerar minst tva tredjedelar av det
sammanlagda aktiekapital som tillhor aktiedgarna som har rostat i gruppen i fraga.

Aven om alla grupper inte har godként programmet kan giildeniren eller utredaren be domstolen
faststdlla programmet. Faststéllandet av programmet forutsitter da att minst en borgenérs- eller
aktiedgargrupp har godként programmet och att om négon grupp atminstone delvis fér betalt
vid géldendrens konkurs, ska den grupp som godként programmet vara en sddan grupp.
Gildendren ska ha samtyckt till att programmet faststills, om géldendren é&r ett litet eller
medelstort foretag och alla grupper inte har rostat for ett godkédnnande.

Domstolen kan léta bli att faststélla programmet om en eller flera borgenirer eller aktiedgare
som motsatt sig programmet yrkar pa det, om det dr uppenbart att programmet forsétter vissa
borgenirer eller aktiedgare i en sdmre stéllning dn vid gdldendrsbolagets konkurs.

Dessutom kan domstolen under vissa forutsittningar lata bli att faststélla programmet pé
begéran av en eller flera borgenirer eller aktiedgare som har motsatt sig programmet och som
har hort till en grupp som har motsatt sig programmet. Programmet faststélls inte om det véirde
som kan delas ut enligt programmet inte fordelas i enlighet med den lagstadgade eller
avtalsbaserade ordningen i vilken betalning erhalls, férutom om det finns grundad anledning till
att avvika fran denna ordning och detta inte gér emot borgenérernas eller aktieéigarnas intressen
1 en grupp som motsatt sig programmet (den s.k. regeln om absolut prioritet). Programmet
faststills inte heller om borgenirerna i en grupp som motsatt sig programmet enligt programmet
inte erbjuds en penningprestation som motsvarar den prestation som de kan fé vid géldenérens
konkurs (s.k. cash out-option), eller om vissa professionella sdkerhetsborgendrer, sdsom
kreditinstitut, som hor till en grupp som motsatt sig programmet, som betalning enligt
programmet endast erbjuds aktier i gildenérsbolaget eller aktiecertifikat utan ritt till ndgon
annan prestation.

Lagen innehaller inga bestimmelser om virderingen av gildenérsbolaget eller dess innehav.
Enligt lagen ska virderingsprinciperna och virderingsantagandena i saneringsprogrammet dock
framga av programforslaget. Géldendren eller den som utarbetat programforslaget kan innan
omrdstning om forslaget ockséa begéra ett interimistiskt beslut av domstolen om omsténdigheter
som &dr viktiga med tanke p& forslaget, som till exempel om vérderingsprinciperna och
virderingsantagandena eller om huruvida gruppindelningen och rostetalet for rostberittigade
borgenirer och aktiedgare ar korrekta. Nar domstolen fattar ett sddant interimistiskt beslut kan
den hora utredaren, gidldendren, borgendrerna och aktiedgarna samt, om den sa Onskar, dven
anlita utomstaende sakkunniga.

En rapport av Groningens och Leidens universitet om tillimpningen av lagen publicerades den
18 december 2023 (pé nederlédndska, sammandrag pa engelska s. 156—158).

6.2.5 Forenade kungariket (Storbritannien)
I Storbritanniens rittsordning identifieras mojligheten att anvénda skuldkonvertering i
synnerhet inom det bolagsrittsliga forfarandet Scheme of Arrangement. Bestimmelser om

forfarandet finns i Storbritanniens Companies Act Part 26 och forfarandet beskrivs ndrmare i
utredningen om skuldkonvertering som publicerades 2018 (s. 85).
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Ar 2020 inforde Storbritannien ocksd ett nytt forfarande som regleras i Storbritanniens
Companies Act Part 26A.

Det nya forfarandet inleds pa gidldenirens initiativ och gidldendren utarbetar ocksa ett forslag till
saneringsprogram. Det dr frdga om ett forfarande som kompletterar tidigare forfaranden och
som giller bolag som ir insolventa eller sannolikt hotas av insolvens. Forfarandet kan omfatta
kompromisser eller arrangemang mellan gildenérsbolaget och dess borgenérer eller dgare eller
mellan vilken borgenirs- eller dgargrupp som helst.

I avgorandet AGPS Bondco PLC ([2024] EWCA Civ 24) presenterades fyra centrala skillnader
mellan det nya forfarandet och det gamla Scheme-forfarandet. For det forsta &r det nya
forfarandet endast avsett for situationer dir bolaget antingen har ekonomiska svérigheter eller
riskerar att hamna i ekonomiska svérigheter. For det andra kan domstolen i det nya forfarandet
utesluta sddana intressentgrupper som inte har ndgot genuint ekonomiskt intresse i bolaget fran
behandlingen av programforslaget. For det tredje faststdlls den majoritet som kravs for att
godkénna ett saneringsprogram enligt vardet av borgenidrernas och aktiedgarnas fordringar eller
rattigheter, och antalet borgenérer eller aktiedgare har ingen betydelse vid faststdllandet av
majoriteten. For det fjarde kan domstolen faststidlla programmet d4ven om alla berérda parter
som deltog i behandlingen av programmet inte har godként det.

I det nya forfarandet behandlar domstolen ett programférslag tva ganger. Vid den forsta
behandlingen (convening hearing) dvervager domstolen om forutsittningarna for forfarandet
uppfylls, om gruppindelningen av borgendrer och aktiedgare i1 programforslaget &r
dndamalsenlig och om vissa intressentgrupper helt ska ldmnas utanfor behandlingen av
programforslaget eftersom grupperna inte har nagot genuint ekonomiskt intresse i bolaget.

Gruppindelningen ska grunda sig pa att borgenérernas och aktiedgarnas rattigheter dr jamforbara
och kan beroende pa bolagets finansieringsbas och kapitalstruktur variera fran fall till fall. Den
gruppindelning som ingér i programforslaget kan bestridas, om den inte anses motsvara de olika
borgenidrernas och aktiedgarnas réttigheter och intressen. Domstolen kan vid behov faststilla
gruppindelningen trots ett bestridande. Nar domstolen dr ndjd med gruppindelningen faststiller
den att omrdstningen om programforslaget maste ske vid en viss tidpunkt.

Vid den andra behandlingen (sanction hearing) ser domstolen éver omrdstningsresultatet och
faststéller programmet. Programmet anses ha blivit godként, om de borgenérer eller aktieégare
som rostat for ett godkénnande i varje grupp representerar minst 75 procent av vérdet av
fordringar eller rittigheter tillhérande borgendrerna eller aktieigarna som var nirvarande vid
och deltog i omrdstningen. Programmet kan faststillas antingen med godkdnnande av alla
grupper eller under vissa forutsdttningar dven utan sadant godkdnnande. Ett faststdllande av
programmet utan godkdnnande av alla grupper (s.k. cross class cram down) forutsitter att ingen
medlem 1 en grupp som motsdtter sig programmet hamnar i en sémre stillning &n om
programmet inte faststills. Dessutom forutsitts att forslaget till saneringsprogram har godkints
av minst en grupp som har ett genuint ekonomiskt intresse i bolaget (en s.k. in the money-grupp).

Lagstiftningen innehaller ingen direkt definition av vad som utgdr ett genuint ekonomiskt
intresse, utan det forvéntas preciseras fran fall till fall i Storbritanniens rattspraxis. Till exempel
i avgorandet Virgin Active ([2021] EWHC 1246 (Ch)) ansidg domstolen att &tminstone
borgendrer utan sidkerhet, vars fordringar inte har nagot ekonomiskt vérde i bolagets
konkursforfarande (administration), inte hade négot genuint ekonomiskt intresse i bolaget.

105


https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/part/26A
https://assets.caselaw.nationalarchives.gov.uk/ewca/civ/2024/24/ewca_civ_2024_24.pdf
https://assets.caselaw.nationalarchives.gov.uk/ewhc/ch/2021/1246/ewhc_ch_2021_1246.pdf

7 Remissvar

Justitieministeriet bad om yttranden om arbetsgruppens betinkande av 89 instanser
(ministerierna,  statens  dmbetsverk och inrédttningar, domstolarna, fOreningar,
intresseorganisationer och sakkunniga). Sammanlagt 34 svarade. Yttrandena finns tillgingliga
i utlitandetjinsten samt pa https://oikeusministerio.fi/sv/projekt-och-lagberedning med
identifieringskoden OM110:00/2023. Ett sammandrag av remissvaren har ocksa utarbetats.

Allméint taget understddde remissinstanserna forslaget att ta in bestdmmelser om
skuldkonvertering i lagen om foretagssanering och forholl sig positiva till det utkast till
regeringsproposition som utarbetats 1 arbetsgruppens betédnkande. En tydligare méjlighet till
skuldkonvertering innebdr enligt remissinstanserna att  betalningsordningen  vid
foretagssanering blir mer lik betalningsordningen vid konkurs, och den svarar béttre pa
internationella placerares forvantningar én det rddande rittslaget.

I remissvaren framfordes vissa forslag till dndringar och preciseringar som i den fortsatta
beredningen av propositionen har beaktats enligt foljande.

I remissvaren fastes uppmirksamhet vid att anvindningen av skuldkonvertering vid
foretagssanering kan leda till att en enskild betydande borgenirs rostandel i géldendrsbolaget
Okar och overskrider den grians for skyldigheten att 1dmna erbjudande som foreskrivs i 11 kap.
19 § i vardepappersmarknadslagen (dvs. 6ver 30 eller 50 procent). En 6verskridning av denna
grians medfor i praktiken en skyldighet att Idmna ett obligatoriskt uppkdpserbjudande dven pa
alla andra aktier och virdepapper som berittigar till aktier i géldenérsbolaget dn de som tecknats
vid skuldkonverteringen, alternativt ett behov att ansoka om tillstind hos Finansinspektionen
for att avvika fran den skyldigheten. Propositionen kompletterades i den fortsatta beredningen
i enlighet med remissinstansernas svar sd att skyldigheten att ldmna ett obligatoriskt
uppkopserbjudande eller behovet att anséka om tillstdnd hos Finansinspektionen for att avvika
fran skyldigheten i frdga inte ska uppstd i situationer da Overskridningen av grinsen for
skyldigheten att ldmna erbjudande beror pa genomférandet av ett saneringsprogram som har
faststillts i enlighet med de bestimmelser som foreslds i propositionen. Kompletteringen har
beretts i samarbete med finansministeriet och Finansinspektionen.

Vissa remissinstanser ansdg att skuldkonverteringens karaktdr i forhéllande till de
skuldsaneringsmetoder som réknas upp 1 44 § 1 lagen om fOretagssanering var oklar i
arbetsgmppens betidnkande. Proposmonen preciserades i den fortsatta beredningen genom att
ndmna att det i en skuldkonvertering ar friga om skuldreglering som avses i 44 § 2 mom. 2
punkten, dvs. betalning av en saneringsskuld med erséttande prestationer bestdende av aktier i
géildendrsbolaget. Eftersom det for att astadkomma ersittande prestationer som bestar av aktier
1 gdldendrsbolaget alltid behover vidtas dven bolagsrittsliga dtgiarder bor en skuldkonvertering
till vissa delar bedomas pa ett sitt som avviker fran 6vriga skuldregleringar (den trader t.ex. inte
i kraft omedelbart vid faststillelsen av saneringsprogrammet och den kan inte forfalla nér
saneringsprogrammet forfaller), vilket i bestimmelserna om detta i lagen om foretagssanering
beaktas i enlighet med vad som foreslas i arbetsgruppens betidnkande. De preciseringar som
lades till i propositionen om skuldkonverteringens natur paverkar siledes inte hur
skuldkonverteringens natur forstas i propositionen.

I den fortsatta beredningen slopades ett forslag i arbetsgruppens betéinkande om att uppgiften
om fullféljdsdomstolens avgdérande om en omsténdighet som ska antecknas i handelsregistret
och om avgorandets laga kraft skulle kunna tillstdllas Patent- och registerstyrelsen, som ar
personuppgiftsansvarig for handelsregistret, via konkurs- och foretagsregistret som forvaltas av
Rittsregistercentralen. 1 remissvaren som géllde forslaget faste remissinstanserna

106


https://www.lausuntopalvelu.fi/SV/Proposal/Participation?proposalId=3017d2b8-1785-4c78-9a96-8bc473d0e6ed
https://oikeusministerio.fi/sv/projekt-och-lagberedninghttps://oikeusministerio.fi/hankkeet-ja-saadosvalmistelu
https://urn.fi/URN:ISBN:978-952-400-277-6

uppmérksamhet vid att saidana uppgifter som avser dndringssokande i beslut om faststéllelse av
saneringsprogrammet och som tingsritten med stod av den géllande lagen om konkurs- och
foretagssaneringsregistret antecknar i konkurs- och foretagssaneringsregistret i nigon man ar
en annan sak dn de uppgifter om avgéranden och laga kraft som avser en omstiandighet som ska
antecknas 1 handelsregistret och som fullféljdsdomstolen med stod av den gillande
aktiebolagslagen tillstéller Patent- och registerstyrelsen. Av denna anledning foreslds det i
propositionen att fullféljdsdomstolen tillstiller uppgifter om avgorande och laga kraft om en
omsténdighet som ska antecknas i handelsregistret direkt till Patent- och registerstyrelsen ocksé
nér avgorandet om en omstidndighet som ska antecknas i handelsregistret har fattats i ett drende
som avser faststillelse av ett saneringsprogram. Eftersom forfarandet motsvarar det som
foreskrivs om detta i den géllande aktiebolagslagen och eftersom det totala antalet
andringssokanden i konversionssaneringar och i dem faststillda saneringsprogram kan
uppskattas vara litet medfor forslaget inte nd@mnviart med tilliggsarbete for
fullfoljdsdomstolarna.

Statens dambetsverk och inrdttningar faste i remissvaren uppmaérksamhet vid de offentligrattsliga
borgenirernas stillning i en skuldkonvertering. Fragan behandlas i arbetsgruppens betdnkande
1 beskrivningen av nuldget (s. 107) och i konsekvensbedomningen (s. 128), och dértill begérdes
remissinstansernas yttranden under remissbehandlingen (punkt 12). I remissvaren papekades i
synnerhet att lagstiftningen om statens dmbetsverks och inréttningars uppgifter och verksamhet
i praktiken kan begrénsa deras mojligheter att ga in som &dgare i gdldendrsbolag och ta emot
andra dn penningprestationer av géldendrsbolag. Statens dmbetsverk och inrdttningar har inte
heller vare sig fardiga funktioner eller resurser for att forvalta aktier och vardepapper som
beréttigar till aktier i géldenérsbolag.

Det gjordes inga dndringar i de foreslagna bestimmelserna i propositionen till foljd av
remissvaren i saken. En central faktor bakom behovet av reglering om skuldkonvertering ar den
utveckling och internationalisering som har identifierats i1 foretagens omvérld och
finansieringssituation och den védgen i synnerhet den allt vanligare anvéndningen av
obligationslan. Skuldkonvertering kan séledes anses behdvas som skuldsaneringsmetod i
synnerhet for efterstillda borgendrer i gildenirsforetag, men den reglering som fOreslas i
propositionen utgdr inget hinder for att skuldkonvertering inte erbjuds dven Gvriga borgenirer i
ett gildendrsbolag nir det anses vara dndamaélsenligt. De offentligrittsliga borgendrernas
faktiska mojlighet att ta emot en erbjuden skuldreglering dr emellertid en fraga atskild frén den
foreslagna regleringen i propositionen och den kan inte avgoéras endast med de metoder lagen
om foretagssanering medger. For att 16sa frdgan forutsitts det badde en mer omfattande
bedomning av hur statens borgenirs- och dgarfunktioner i framtiden ska utvecklas pa ett
andamélsenligt sdtt och ett praktiskt inriktat utredningsarbete om hur offentligréttsliga
borgenérer ska kunna ta emot och forvalta erséttande prestationer som erbjuds dem som aktier
eller virdepapper som beréttigar till aktier.

Fragan behandlas ocksa i1 propositionens avsnitt 5 (De huvudsakliga konsekvenserna). De
positiva effekter regleringen om skuldkonvertering har p& borgenirernas stédllning kan
sammanfattas som sé att i synnerhet sidana borgenérer som tidigare hade blivit tvungna att avsta
fran sina fordringar helt eller delvis, i och med regleringen om skuldkonvertering kan fa aktier
eller optionsritter eller andra sirskilda réttigheter 1 gédldendrsbolaget i stéllet. Det dr dock
mojligt att dessa positiva konsekvenser pa det sitt som det beskrivs 1 konsekvensbedémningen
1 propositionen inte uppnés for de borgenérer som antingen inte kan ta emot eller végrar ta emot
sddana ersdttande prestationer som de erbjuds inom ramen for regleringen om
skuldkonvertering. For dessa borgenérers del medfor den reglering som foreslas i propositionen
inte nagra betydande dndringar i nulédget.
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Remissvaren i fragan styrker den bedomning som gors ocksé i arbetsgruppens betidnkande (s.
109) att om man vill frimja den faktiska mojligheten for offentligréttsliga borgenérer att ta emot
skuldkonvertering som erbjuds dem behéver fragan utredas vidare t.ex. genom ett separat
utredningsprojekt av relevanta ministerier och forvaltningsomraden.

Till arbetsgruppens betéinkande fogades en avvikande mening som motsatte sig att det
mojliggors en skuldkonvertering som dr oberoende av aktiedgarnas stindpunkt pa det sétt som
det framfors i arbetsgruppens betinkande fOrutom i stora &ven i medelstora foretag.
Remissinstanserna ombads ge sin asikt om frdgan under remissbehandlingen (punkt 6.3).
Utifran remissvaren dr stodet for den reglering som foreslds i arbetsgruppens betdnkande
avsevirt storre dn for den avvikande meningen till arbetsgruppens betédnkande, varfor den
fortsatta beredningen av propositionen gjordes i enlighet med det som foreslogs i
arbetsgruppens betinkande.

Vissa av de remissinstanser som tog stillning till forutsdttningarna for tvangsfaststillelse av
saneringsprogrammet dvervigde ocksa om tillimpningsomradet for skuldkonvertering som &r
oberoende av aktiedgarnas stdndpunkt i stillet for enligt foretagets storlek kan avgrénsas enligt
om foretagens aktier dr foremal for offentlig handel eller inte. I arbetsgruppens betdnkande (s.
81) ansags detta alternativ inte vara andamaélsenligt, och det togs inte heller med i den fortsatta
beredningen. Alternativets visentliga svaghet ansigs vara att det kan leda till att troskeln for
notering hojs, vilket inte &r en lamplig f6ljd av att reglering om skuldkonvertering infors.

Remissinstanserna ombads dven under remissbehandlingen ta stillning till bl.a. vilken stéllning
de optionsritter och andra sarskilda réttigheter som emitteras innan saneringsforfarandet inleds
har (punkt 9) samt till frigor som avséag avtalsvillkorens giltighet vid dndringar i bestimmande
inflytande (punkt 11). Arbetsgruppens betéinkande innehdll en bedomning av nuldget for bada
fragornas del (s. 94 och 100), enligt vilken ingendera fragan ansags vara av ett slag som det
behover foreskrivas om, eller ens till alla delar &r mojligt att foreskriva om genom lag i samband
med inforandet av reglering om skuldkonvertering.

Vissa av de remissinstanser som tog stillning till frigan om optionsrétter och andra sirskilda
rattigheter ansag att det dr viktigt att det foreskrivs om fragan eller atminstone att det dr mojligt.
Av remissvaren framkom det emellertid inte sddana nya omstédndigheter som skulle ha orsakat
behov av att se ver den beddmning av nuldget och slutsatserna utifran den som ingick i
arbetsgruppens betdnkande, varfor den fortsatta beredningen gick vidare i enlighet med det som
foreslogs i arbetsgruppens betdnkande utan forslag till lagstiftning i saken.

I frdga om giltigheten i avtalsvillkor som avser en dndring i bestimmande inflytande ansag
remissinstanserna att beddomningen av nuldget i arbetsgruppens beténkande var relevant och
instdimde 1 stor utstrickning 1 slutledningarna utifran den. Salunda gick den fortsatta
beredningen av propositionen ocksé for denna fragas del vidare i enlighet med det som foreslogs
1 arbetsgruppens betdnkande utan forslag till lagéndringar i saken.

8 Specialmotivering
8.1 Lagen om foretagssanering

3 §. Definitioner. Det foreslés att det till paragrafens / mom. fogas en ny 10 punkt dir begreppet
konversionssanering definieras. Med konversionssanering avses ett saneringsforfarande som
tillimpas pa ett aktiebolag och dar forslaget till saneringsprogram innehéller sidana i 44 § 2
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mom. 2 punkten avsedda skuldregleringar till foljd av vilka dgarandelarna hos aktiedgarna i
gildenérsbolaget fordndras. Forfaringsséttet har ingen betydelse med tanke pé definitionen av
begreppet, utan konversionssanering ska kunna genomforas bade som ett tidigt och som ett
normalt saneringsforfarande.

Begreppet konversionssanering ska anvindas i de bestimmelser i lagen om foretagssanering
som giller utarbetande, behandling, faststdllande, verkstillighet och forfallande av ett
saneringsprogram och som fogas till lagen for att frimja anvindningen av skuldkonvertering
(se 3 a, 40, 42 a, 50-54, 57, 61, 64-66, 72, 76 a, 81, 92 a och 96 §). Av regleringslésningen
foljer att de bestimmelser som fogas till lagen blir tillimpliga endast i de saneringsforfaranden
dédr man inom ramen for den nya regleringen vill foresld att en skuldkonvertering ska
genomforas och att man i andra saneringsforfaranden, p& samma sétt som hittills, foljer géllande
lagstiftning.

Den forsta forutsittningen for tillimpning av de nya bestimmelserna om konversionssanering
ar att foremalet for saneringsforfarandet ar ett aktiebolag. Detta beror pé att 4ven om foremaélet
for saneringsforfarandet allmént kan vara mycket olika gidldendrer, dr det i allmidnhet mest
dandamalsenligt och 6ver huvud taget mdjligt att genomfora en skuldkonvertering uttryckligen i
géldenérsbolag i aktiebolagsform.

Den andra forutséttningen for tillimpning av bestimmelserna om konversionssanering ar att
forslaget till saneringsprogram innehdller sddana i 44 § 2 mom. 2 punkten avsedda
skuldregleringar till f61jd av vilka &garandelarna hos aktiedgarna i gdldenérsbolaget fordndras.
Av forutsittningen ska det framgé att det vid skuldkonverteringen 4r fraga om skuldreglering
enligt 44 § 2 mom. 2 punkten, dvs. betalning av saneringsskulden helt eller delvis genom
ersittande prestationer. Enligt forarbetena till det momentet innebdr betalning av
saneringsskulden helt eller delvis genom erséttande prestationer (i forarbetena hér: genom
surrogat) att det i saneringsprogrammet bestdims annat &n pengar som betalning av
penningskuld. Som exempel ndmns anvandningen av en riktad emission sa att borgenérerna far
teckna aktier mot sina fordringar. (RP 182/1992 rd, s. 90) Av forutsittningen ska dartill framgé
att det vid skuldkonverteringen ar friga om betalning av saneringsskulden uttryckligen genom
sddana ersdttande prestationer till foljd av vilka &dgarandelarna hos aktiedgarna i
gildendrsbolaget fordandras.

I praktiken dr det inte mojligt att astadkomma siddana skuldregleringar som leder till att
aktiedgarnas é&garandelar 1 géldendrsbolaget &ndras enbart genom bestimmelser i
saneringsprogrammet, utan for att 4stadkomma dem maste ocksa bolagsréttsliga atgérder vidtas.
Genomforandet av en skuldkonvertering forutsétter alltid atminstone att géldendrsbolagets
aktier eller optionsritter eller andra sirskilda réttigheter emitteras till borgenirerna. Dessutom
kan det vara nddvandigt att ockséd pa annat sétt dndra sddana aktiedgarrattigheter i bolaget som
grundar sig péd aktiebolagslagen och géldenirsbolagets bolagsordning. Genomforandet av en
skuldkonvertering pé ett &andamalsenligt sétt kan forutsitta t.ex. emission av nya aktier av olika
slag eller sammanslagning av befintliga aktieslag och ddrmed en dndring av bolagsordningen.

Numera ska det fattas beslut vid gidldenédrsbolagets bolagsstimma om sadana bolagsréttsliga
atgdrder som behdvs for att genomfora skuldkonverteringen (RP 182/1992 rd, s. 40). 1
propositionen foreslas det att nuléget ska dndras s& att sddana bolagsrittsliga atgérder i
fortséttningen kan bestimmas i saneringsprogrammet sa att det inte ska finnas behov av ett
separat beslut av géldenérsbolagets bolagsstimma. Darfor ska sddana atgérder i fortsédttningen
individualiseras i saneringsprogrammet (se forslaget till 42 a § nedan) och géldendrsbolagets
aktiedgare ska ges tillfdlle att delta i behandlingen av ett saneringsprogram som innehaller
sddana atgérder (se forslagen till 50-54, 72 och 76 a § nedan), vilket gor det mojligt att ett
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saneringsprogram som behandlats i enlighet med lagen om foretagssanering och som faststillts
i domstol ersitter det bolagsrittsliga beslutsfattandet om sddana édtgirder. D4 kan ett sddant
beslut om genomforande av en skuldkonvertering som &r bindande for géldendrsbolagets
aktiedgare fas till stdnd under de forutsdttningar som anges i lagen om foretagssanering, dvs.
vid behov dven mot aktiedgarnas vilja.

Eftersom det med tanke pé& definitionen av konversionssanering och dirmed med tanke pé
tillimpningen av bestimmelserna om konversionssanering dr avgorande att bestimmelser om
skuldkonvertering tas in i saneringsprogrammet och att dgarandelarna for aktiedgarna i
géldenidrsbolaget @ndras till foljd av bestimmelserna i saneringsprogrammet, nimns i den
foreslagna definitionen av konversionssanering inte sérskilt en eventuell &ndring av
aktiedgarens Ovriga réttigheter. Mojligheten att i saneringsprogrammet ta in bestimmelser som
utover en dndring av aktiedgarens dgarandel ocksé leder till en &ndring av aktiedgarens dvriga
rattigheter framgar av bestimmelserna om innehéllet i det saneringsprogram som utarbetas vid
konversionssanering (se forslagen till 3 a, 42 a och 53 § nedan).

Om géldenérsbolagets borgendrer redan fore saneringen innchar instrument som ar forenade
med en rétt att omvandla instrumentet till aktier i géldenérsbolaget, &r det inte frdga om en
situation som forutsitter en tillimpning av de nya bestimmelserna om konversmnssanerlng
Detta beror pé att sddana instrument har utférdats fore saneringen och ingar i bolagets befintliga
kapitalstruktur, medan avsikten dr att de nya bestimmelserna om konversionssanering ska
tillimpas 1 situationer ddr bolagets kapitalstruktur omarbetas som en del av
saneringsprogrammet.

Genom en tillimpning av de nya bestimmelserna om konversionssanering ska det inte vara
mojligt att vidta vilka bolagsrittsliga atgdrder som helst. Beslut om t.ex. fusioner, delningar,
flyttningar av hemort eller andra sddana bolagsrittsliga atgarder som inte hanfor sig till att fa
till stand skuldregleringar enligt 44 § 2 mom. 2 punkten eller till &ndring av dgarandelen for
géldenérsbolagets befintliga aktiedgare ska fortfarande fattas pé gildenérsbolagets
bolagsstimma i enlighet med aktiebolagslagen. Av den foreslagna 3 a § ska det uttryckligen
framga vilka bestimmelser i aktiebolagslagen som ska frangas vid konversionssanering.

De bestimmelser som foreslas i propositionen gor det mojligt att ett separat beslut av
gildendrsbolagets bolagsstimma om genomforande av en skuldkonvertering inte behdvs, om
ett saneringsprogram utarbetas och behandlas med iakttagande av de nya bestdmmelserna om
konversionssanering. De bestimmelser som foreslés i propositionen medfor dock inget hinder
for att beslut om genomforande av en skuldkonvertering fattas med iakttagande av den géllande
lagstiftningen om aktiebolag och foretagssanering (dvs. utan att de nya bestimmelserna om
konversionssanering iakttas) till exempel sa att det i saneringsprogrammet tas in bestimmelser
om betalning av saneringsskulden i form av erséttande prestationer (i férarbetena hér: surrogat)
som bestar av aktier i gildenédrsbolaget (se RP 182/1992 rd, s. 95) och som villkor for
faststédllande av saneringsprogrammet stélls ett separat beslut av gildenérsbolagets
bolagsstimma om en riktad emission till borgendrer i samband med sddana ersittande
prestationer (se RP 182/1992 rd, s. 100).

Eftersom det till slutet av forteckningen i nio punkter fogas en ny 10 punkt, dndras 9 punkten i
forteckningen samtidigt sa att det punkttecken som dér ingar ersitts med ett kommatecken.

3 a §. Konversionssaneringens forhdllande till aktiebolagslagen. Till lagen fogas en ny 3 a g,
enligt vilken man vid konversionssanering avviker frdn vissa bestimmelser i aktiebolagslagen.
De undantag som foreslds i paragrafen behovs, eftersom syftet med bestimmelserna om
konversionssanering dr att beslutsfattandet enligt lagen om fOretagssanering ska ersétta
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beslutsfattandet enligt aktiebolagslagen. Aktiedgarnas behov av réttsskydd vid beslutsfattande
enligt lagen om fOretagssanering ska beaktas i bestimmelserna om saneringsprogrammets
innehall och om behandlingen av programmet (se forslagen till 42 a, 50-54, 72 och 76 a §
nedan).

I I mom. foreskrivs det om undantag vid konversionssanering frén beslut om riktad emission
och emission av optionsritter eller andra sirskilda réttigheter samt om genomforande av dessa
arrangemang. Av definitionen av konversionssanering foljer att aktiefigarnas dgarandelar i
géildendrsbolaget forandras, vilket alltid forutsétter atminstone att borgendrerna tecknar aktier i
gildendrsbolaget som emitteras genom riktad aktieemission eller optionsritter eller andra
sérskilda rittigheter som beréttigar till aktier. Vid konversionssanering kan det dessutom vara
nddviandigt att dndra aktiedgarens Ovriga réttigheter i bolaget, vilket beaktas i 2 mom. nedan.

Enligt 1 mom. / punkten tillimpas vid konversionssanering inte de allménna bestimmelserna
om beslut om emission i 9 kap. 2 § i aktiebolagslagen. Beslut om aktieemission ska saledes inte
fattas pa bolagsstimman (jfr 9 kap. 2 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Vid konversionssanering
behover det inte fattas beslut om det emissionsbemyndigande som avses i momentet (jfr 9 kap.
2 § 2 mom. i den lagen). Vid beslut om konversionssanering tillimpas inte heller de
bestammelser om stimmokallelse och stimmohandlingar samt om framldggande och sindande
av stimmohandlingar som det hinvisas till i momentet (jfr 9 kap. 2 § 3 mom. i den lagen).

For tydlighetens skull ndmns i punkten ocksa bestimmelsen om aktiedgarnas foretriadesrétt i 9
kap. 3 § i aktiebolagslagen. Genomforandet av den konversionssanering som avses i forslaget
forutsatter att emissionen riktas till bolagets borgenérer. I forslaget har utgangspunkten varit att
genomforandet av konversionssanering uppfyller kravet pd vdgande ekonomiska skél fran
bolagets synpunkt (jfr 9 kap. 4 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Trots att det vid
konversionssanering av ndmnda skil foreslas avvikelse fran aktiedgarnas foretrddesritt,
tillimpas pa genomforandet av riktade emissioner Gvriga forutsdttningar for riktade emissioner
som anges 19 kap. 4 § 1 mom. i aktiebolagslagen. Vid bedomningen av om det finns godtagbara
forutséttningar for en riktad emission ska ddrmed i enlighet med 9 kap 4§ 1 mom. i
aktiebolagslagen sirskilt avseende fastas vid forhallandet mellan det gidngse priset och
teckningspriset per aktie. En sddan riktad vederlagsfri emission som avses i sista meningen i
momentet torde vid en konversionssanering kunna komma i fraga ndrmast vid en
sammanslagning av aktieslag ndr en likabehandling av aktiedgarna genomfors genom att
innehavare av dyrare aktieslag kompenseras med gratisaktier.

Enligt 1 mom. 2 punkten tillimpas vid konversionssanering dock inte 9 kap. 4 § 2 och 3 mom.
i aktiebolagslagen. Det forstndmnda momentet géller bolagsrittsligt beslutsfattande i anslutning
till beslut om riktad emission. I propositionen foreslas det ocksa i Gvrigt avvikelse fran detta
beslutsfattande. I det senare momentet ar det i praktiken frdga om en sddan teckningsrétt som
avses i 9 kap. 3 § och som inte kommer i frdga vid konversionssanering.

Enligt 1 mom. 3 punkten avviker man vid konversionssanering ocksa fran tillimpningen av
aktiebolagslagens 9 kap. 5 § om innehéllet i ett beslut om emission mot vederlag. Det ar inte
nodvandigt att tillimpa 1 och 2 mom. i den bestdmmelsen vid konversionssanering, eftersom
innehéllet 1 och villkoren for en riktad emission ska individualiseras i saneringsprogrammet i
enlighet med den foreslagna 42 a §. Eftersom emission av teckningsrétt inte behdver anvéndas
vid konversionssanering, behdver inte heller den tid enligt 9 kap. 5 § 3 mom. inom vilken
foretriadesrétten ska utnyttjas tillimpas vid konversionssaneringen.

Enligt 1 mom. 4 punkten avviker man vid konversionssanering ocksa fran tillimpningen av 9
kap. 7 § 1 momentet i aktiebolagslagen om registrering av ett beslut om emission. Eftersom
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saneringsprogrammet vid konversionssanering ersétter bolagsstimmans beslut om riktad
emission, dr det dndamalsenligt att utredaren eller den O&vervakare som utsetts for
saneringsprogrammet svarar for att en emission som grundar sig pd saneringsprogrammet
registreras i handelsregistret. En uttrycklig bestimmelse om detta foreslasi 61 § S mom. A andra
sidan kan det under emissionsforfarandet framgé att emissionen av aktier omfattar farre aktier
dn det maximiantal som ndmns i saneringsprogrammet. Detta kan vara fallet da aktier inte
tecknas inom den tid som anges i saneringsprogrammet eller om aktier ogiltigforklaras som
obetalda. P4 bolagets registrering av sddana &éndringar tillimpas 9 kap. 7 § 2 mom. i
aktiebolagslagen. Det kan ligga i bolagets intresse att meddela handelsregistret att de aktier som
emitteras uppgar till ett visst antal som dr mindre &n maximiantalet enligt saneringsprogrammet,
sd att utomstdende som bekantar sig med handelsregisteruppgifterna kan fa mer korrekt
information om situationen. Bolaget har i en sddan situation som avses i momentet provningsrétt
i frga om huruvida en &ndring av situationen anmaéls for registrering.

I 1 mom. 5 punkten foreslas for tydlighetens skull en avvikelse fran 9 kap. 10 § 2 mom. i
aktiebolagslagen, enligt vilket teckningspriset endast med styrelsens samtycke kan kvittas mot
en fordran hos bolaget, om inte ndgot annat foreskrivs i emissionsbeslutet. Arrangemanget vid
betalning av teckningspriset genomfors vid konversionssanering i praktiken 1 det
saneringsprogram som utarbetats i enlighet med 42 och 42 a §, och dérfor r det inte nddviandigt
att tillimpa den ovanndmnda bestimmelsen i aktiebolagslagen.

Det foreslés att det i 1 mom. 6 punkten ocksa ndmns 9 kap. 17 § i aktiebolagslagen om innehéllet
i beslut om vederlagsfri emission. Utdver en egentlig riktad emission som innebér
skuldkonvertering kan det vid konversionssanering t.ex. vid sammanslagning av aktieslag vara
nddvindigt att vid en riktad emission emittera vederlagsfria aktier till befintliga aktiedgare.
Aven i dessa fall ersitter saneringsprogrammet det beslut av bolagsstimman som avses i
bestdmmelsen i aktiebolagslagen, och av saneringsprogrammet ska det enligt den foreslagna 42
a § framga villkoren for en sddan riktad vederlagsfri emission. Enligt 1 mom. 7 punkten avviker
man vid konversionssanering ocksd fran bestimmelsen om registrering av ett beslut om
vederlagsfri emission (9 kap. 18 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Forslaget motsvarar till denna
del det undantag fran 9 kap. 7 § 1 mom. i aktiebolagslagen som behandlats ovan.

Enligt 1 mom. § punkten avviker man vid konversionssanering fran inte bara de ovanndmnda
bestammelserna om emission i 9 kap. i aktiebolagslagen utan ocksa fran vissa bestimmelser om
emission av optionsritter och andra sérskilda rittigheter i 10 kap. i aktiebolagslagen. Syftet med
forslaget &r att vid behov ocksa gora det mdjligt att utdva séddana réttigheter for att genomfora
en skuldkonvertering.

Av avvikelsen fran 10 kap. 2 § i aktiebolagslagen foljer att det i ett saneringsprogram som
faststéllts i enlighet med bestimmelserna om konversionssanering kan bestimmas att sidana
sarskilda réttigheter ska emitteras som beréttigar borgenérerna att mot sina fordringar hos
géldenirsbolaget teckna nya aktier eller egna aktier som innehas av bolaget. Ett sddant beslut
av bolagsstimman om emittering av sérskilda rittigheter som avses i den paragrafen i
aktiebolagslagen fOrutsitts séledes inte. Syftet med saneringsforfarandet &r att sanera
gildendrens foretagsverksamhet eller trygga forutsittningarna for den och fi till stdnd
skuldreglering, vilket utgdr ett vigande ekonomiskt skil for bolag som avses i 10 kap. 1 § 1
mom. i aktiebolagslagen att emittera sddana sirskilda réttigheter. Ocksa i 10 kap. 1 § 2 mom. i
aktiebolagslagen, som ska tillimpas vid konversionssanering, har det uttryckligen beaktats att
sddana rittigheter kan ges bolagets borgendrer sa att réttigheterna ar forenade med ett villkor
om att borgendrens fordran ska kvittas mot aktiernas teckningspris.
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Pé emission av optionsritter och andra sirskilda réttigheter vid konversionssanering tillimpas
inte heller 10 kap. 3 § 1 mom. i aktiebolagslagen om innehallet i bolagsstimmans beslut om
emission av optionsritter och andra sdrskilda rittigheter. Det foreslas att uppgifter som i
huvudsak motsvarar bestimmelsen om innehallet i arrangemanget tas in i saneringsprogrammet
i enlighet med 42 a §. Presumtionsbestimmelserna i 10 kap. 3 § 2 och 3 mom. i aktiebolagslagen
om réttsinnehavares rétt till inldsen vid fusion, delning och flyttning av hemort samt om
avsittning av teckningspriset till fonden for inbetalt fritt eget kapital ska tillimpas vid
konversionssanering, om inte ndgot annat bestdms i saneringsprogrammet. Till den del det i
momentet foreslds avvikelse fran bestimmelserna 1 9 kap. i aktiebolagslagen ska dessa
bestdammelser inte heller tillimpas vid emission av optionsratter eller andra sérskilda réttigheter
(fr 10 kap. 7 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Att en utredare eller overvakare registrerar dtgarder
som grundar sig pa ett saneringsprogram i handelsregistret (se forslaget till 61 § 5 mom. nedan)
ersitter vid konversionssanering ocksa anmélan for registrering av ett beslut enligt 10 kap. 4 §
1 mom. i aktiebolagslagen om emission av optionsritter eller andra sirskilda rattigheter.

13 a§ 2 mom. foreslas bestimmelser om vissa undantag fran tillimpningen av aktiebolagslagens
bestdmmelser om é&ndring av bolagsordningen i samband med konversionssanering. Enligt 2
mom. / punkten kan det vid konversionssanering trots 5 kap. 30 § 1 mom. i aktiebolagslagen
fattas beslut om dndring av bolagsordningen for emission av nya aktier av olika slag till f6ljd
av konversionen. Vid konversionssanering ersitts bolagsstimmans beslut om &ndring av
bolagsordningen pé det séttet av ett beslutsfattande om godkdnnande och faststdllande av
saneringsprogrammet, i vilket aktiedgarna deltar i enlighet med de nya bestimmelser som ska
fogas till lagen om foretagssanering (se forslagen om 50-54, 72 och 76 a § nedan). [ 2 mom. 2
punkten foreslas det att det ska beaktas att genomforandet av en skuldkonvertering pé ett
andamaélsenligt sétt kan forutsitta att bolagets befintliga aktiestruktur dndras. For att mojliggora
detta foreslds det att man vid konversionssanering avviker fran beslutsforfarandet enligt 5 kap.
28 § 1 aktiebolagslagen for en sammanslagning av aktieslag eller forsdmring av réttigheterna for
ett helt aktieslag. I saneringspraxis enligt gidllande lag har skuldkonverteringar genomforts sa
att bolagets olika aktieslag sammanslagits till ett enda aktieslag innan en riktad emission
ordnats. For att mojliggora konversionssanering dr det &ndamalsenligt att tillata att beslut om
ett sddant arrangemang fattas ocksa vid ett saneringsforfarande dir bestimmelserna i lagen om
foretagssanering om aktiedgares rétt att delta och om aktiedgarnas rattsskydd iakttas. Det
beslutsforfarande som foreslas i lagen om foretagssanering avviker fran forfarandet enligt 5 kap.
28 § i aktiebolagslagen pa sa sitt att en dndring av réttigheterna for olika aktieslag inte
forutsitter kvalificerad majoritet per aktieslag eller samtycke av majoriteten av de aktiedgare
som har aktier av vissa slag. Avsikten dr att aktiedgarnas réittigheter i det foreslagna
beslutsforfarandet vid sidan av allmédnna beslut som fattas av en gruppmajoritet ska tryggas sa
att aktiedigarna i samband med saneringsforfarandet vid behov ska kunna yttra sig om forslaget
till saneringsprogram och klandra det faststéllda saneringsprogrammet.

Till den del det inte i 1 och 2 mom. foreslas avvikelse fran bestimmelserna i aktiebolagslagen
om riktad emission, emission av optionsritter och andra sdrskilda réttigheter och éndring av
bolagsordningen, ska bestimmelserna i aktiebolagslagen iakttas. En emission riktad till bolagets
borgenirer leder i allménhet till att man vid konversionssanering inte tillimpar kraven i 9 kap.
8 § 1 aktiebolagslagen pa information om ett emissionsbeslut till aktiedgare som har
teckningsriatt. Om ddremot aktiedgarna utdver borgendrerna till exempel pad grund av
sammanslagning av aktieslag 1 saneringsprogrammet ges rétt att teckna aktier, ska
bestimmelserna i 9 kap. 8 § i aktiebolagslagen tillimpas pa information om teckningsrétt enligt
saneringsprogrammet. P4 samma sitt ska aktiebolagslagens bestimmelser om teckning av aktier
och optionsritter och andra sérskilda réttigheter, betalning av teckningspriset samt registrering
av nya aktier tillampas ocksa vid konversionssanering.
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Ocksa bestimmelsen i 5 kap. 30 § 2 mom. i aktiebolagslagen om rittsverkningarna av en
registrering av bolagsordningen samt bestimmelserna i 9 kap. 15 § och 18 § 3 mom. om
rittsverkningarna av en registrering av nya aktier har betydelse med tanke pd genomforandet av
de bolagsrittsliga dndringarna i samband med konversionssanering. Aven om i enlighet med 57
§ 1 mom. i lagen om foretagssanering villkoren for saneringsskulderna och andra i programmet
reglerade  réttsforhallanden, ndr programmet har faststillts, bestims enligt
saneringsprogrammet, kan den dndring av bolagsordningen som ingar i programmet
genomforas forst efter registreringen och de nya aktier som emitteras vid konversionssanering
medfora aktiedgarrittigheter frdn och med registreringen, om det inte i saneringsprogrammet
finns bestdimmelser om en senare tidpunkt (se dven specialmotiveringen till 57 § 4 mom. nedan).

I bestimmelsen foreslds inga undantag fran likstdllighetsprincipen 1 1 kap. 7 §
aktiebolagslagen. Av detta foljer att inte heller en riktad emission eller nadgot annat arrangemang
som genomfOrs vid konversionssanering far pd bolagets eller nidgon annan aktiedgares
bekostnad medfora en otillborlig fordel for en aktiedgare eller ndgon annan. I allménhet ar det
forenligt med likstéllighetsprincipen att genomfora en séddan riktad emission som for bolagets
del kréavs av vigande ekonomiska skél for genomforande av en skuldkonvertering genom att pa
behorigt sétt fasta uppmairksamhet vid forhallandet mellan aktiens teckningspris och gingse pris
samt vid att borgenirens fordran som anvinds for betalning av teckningspriset for bolaget har
ett virde som motsvarar teckningspriset. Da strider det i allménhet inte heller mot
likstéllighetsprincipen att en aktiedgare i1 bolaget med borgendrsstillning utdvar sin
teckningsratt enligt saneringsprogrammet.

Likstéllighetsprincipen ska ocksd tillimpas p& é&ndring av bolagsordningen for en
sammanslagning av aktieslag eller forsimring av réttigheterna for ett helt aktieslag. Ocksa vid
konversionssanering kommer sddana dndringar i bolagsordningen i fraga endast for att minska
de formella réttigheterna for aktieslag. Inte heller 1 en sadan situation &r det mojligt att besluta
om en atgird som sdnker virdet pd en aktiedgares innehav, dvs. strider mot
likstéllighetsprincipen.

Den foreslagna bestimmelsen om avvikelse frén aktiebolagslagen i lagen om foretagssanering
begriansar de bolagsrittsliga arrangemang som det &r mojligt att besluta om vid
konversionssanering. Eftersom det i1 propositionen inte foreslds undantag fran t.ex.
aktiebolagslagens bestimmelser om fusion, delning och flyttning av bolagets hemort, &r det inte
mojligt att foreskriva om sddana arrangemang i det saneringsprogram som faststélls med stod
av bestimmelserna om konversionssanering.

40 §. Uppgdrande av forslag. Det foreslés att 2 mom. kompletteras med en ny mening. Enligt
den ska utredaren vid konversionssanering vid behov &ven forhandla med aktiedgarna i
géildendrsbolaget. Det dr i sig uppenbart att utarbetandet av ett godtagbart och genomforbart
programforslag forutsitter samarbete mellan den som utarbetar programforslaget och parterna.
I det gdllande momentet hénvisas det dock inte allmént till parterna utan uttryckligen till
géldendren, borgenirsdelegationen och borgenérerna, och dirfor &r det motiverat att nér det
giller konversionssanering komplettera momentet s att ocksd aktiedgarna i géldendrsbolaget
namns.

42 a §. Atgiirder och arrangemang som gdller konversionssanering. Till lagen fogas enny 42 a
s som giller individualisering i saneringsprogrammet av de dtgérder och arrangemang som
behovs for att genomfora en skuldkonvertering.

Av definitionen av konversionssanering foljer att ett forslag till saneringsprogram ska innehalla
sddana i 44 § 2 mom. 2 punkten avsedda skuldregleringar till foljd av vilka dgarandelarna hos
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aktiedgarna i gildenérsbolaget fordndras. 1 praktiken ska man for att astadkomma sadana
skuldregleringar alltid ocksd vidta bolagsrittsliga atgérder, sdsom att erbjuda borgenirerna
aktier i gidldendrsbolaget eller optionsritter eller andra sirskilda rittigheter som beréttigar till
aktier. Dessutom dr det mgjligt att en forutsittning for att man ska kunna fa till stind sddana
skuldregleringar pa ett dndamaélsenligt sdtt ocksd dr en dndring av en annan rittighet for
aktiedgarna i bolaget. Skuldregleringarna och de bolagsrittsliga atgarder som behdvs for att fa
till stind dem ska individualiseras tillrdckligt noggrant i saneringsprogrammet.

De foreslagna kraven pa individualisering ska tillimpas utover kraven pa individualisering
enligt den géllande lagen. Vid konversionssanering ska saneringsprogrammet saledes innehélla
bade uppgifter enligt den gillande lagen om de atgdrder och arrangemang som foreslés i
programmet (42 §) och uppgifter enligt den foreslagna bestimmelsen om de atgirder och
arrangemang som behovs for att genomfora skuldkonverteringen (42 a §). For genomforandet
av skuldkonverteringen ar det utdver de uppgifter som avses i den foreslagna 42 a § nodviandigt
att i programmet ta in i synnerhet de bestimmelser om regleringar som géller saneringsskulder
som avses i den géllande 42 § 1 mom. 4 punkten.

Syftet med de foreslagna kraven pé individualisering &r att sékerstilla att parterna i
saneringsforfarandet samt domstolen fér tillrdcklig information om det centrala innehéllet i och
villkoren for de é&tgdrder och arrangemang som hénfor sig till genomfOrandet av
skuldkonverteringen for behandlingen av programforslaget och beddmning av faststillandet av
programmet. Eftersom det i propositionen foreslés att ett saneringsprogram som har behandlats
och faststillts 1 enlighet med lagen om fOretagssanering ska ersitta det bolagsrittsliga
beslutsfattandet i drendet, behdvs en tillrdcklig individualisering ocksa for att sékerstilla att de
bolagsrittsliga atgdrder som behdvs for genomforandet av skuldkonverteringen utifran
saneringsprogrammet kan registreras i handelsregistret efter att programmet har faststéllts.

Enligt bestimmelsen i / mom. ska det 1 ett saneringsprogram som géller konversionssanering
for det forsta individualiseras vilka bolagsréttsliga atgiarder och arrangemang genomforandet av
en skuldkonvertering forutsétter. 1 praktiken blir det alltid &tminstone fraga om emission av
aktier i1 géldernirsbolaget eller av optionsritter eller andra sirskilda réttigheter som beréttigar
till aktier, och dessutom kan det frén fall till fall ocksa bli aktuellt att a&ndra géldendrsbolagets
bolagsordning eller att ogiltigforklara aktier i gildendrsbolaget. De ndrmare kraven pa
individualisering av innehallet i atgdrderna och arrangemangen beror pa vilka atgérder och
arrangemang som valts och framgar i paragrafens f6ljande moment.

Momenten har utarbetats sd att de i huvudsak motsvarar de uppgifter som enligt
aktiebolagslagen ska tas in i bolagsstimmans beslutsforslag och beslut om riktad emission,
emission av optionsritter eller andra sérskilda réttigheter och beslut om é&ndring av
bolagsordningen. Utover dessa uppgifter ska i saneringsprogrammet vid behov individualiseras
de atgirder i anslutning till ogiltigforklaring av dgarandelar for aktiedgare. Motsvarande
bolagsrittsliga beslutssituationer och beslutskrav ingér inte i aktiebolagslagen.

I 2 mom. foreskrivs det om vilka uppgifter som ska ingd i saneringsprogrammet i friga om de
aktier som ska emitteras vid konversionssanering. Enligt 2 mom. 1 punkten ska det av ett
saneringsprogram som géller konversionssanering framgé antalet eller maximiantalet aktier av
olika slag som ska emitteras samt huruvida emissionen avser nya aktier eller aktier som bolaget
innehar. Forslaget motsvarar 9 kap. 5 § 1 mom. 1 punkten i aktiebolagslagen. Med aktier som
emitteras avses vanligen aktier i bolaget som emitteras till borgenérerna och som de tecknar mot
sina saneringsskulder for att genomfora en skuldkonvertering. Det kan vara nodvéndigt att
meddela det maximiantal aktier av olika slag som emitteras, i synnerhet nér det vid utarbetandet
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av saneringsprogrammet inte &r ként hur ménga borgenédrer som utnyttjar sin rétt till
skuldkonvertering. Aktierna kan vara nya eller innehas av bolaget.

Enligt 2 mom. 2 punkten ska det av ett saneringsprogram som géller konversionssanering
framgd vem som har rétt att teckna aktier och pa vilka grunder. For att en skuldkonvertering ska
kunna genomforas ska enligt saneringsprogrammet bolagets borgenér eller borgendrer ha
sddana rittigheter. Dessa borgendrers saneringsskulder ska framga av saneringsprogrammet
specificerat i enlighet med 41 § 1 mom. 1 punkten i lagen. Eftersom saneringsskulden vid en
skuldkonvertering ska regleras genom betalning genom erséttande prestationer i enlighet med
44 § 2 mom. 2 punkten, kan genomforandet av skuldkonverteringen i saneringsprogrammet
utredas ocksa med stdd av kravet pa information enligt 42 § 1 mom. 4 punkten. Det finns inget
hinder for att det i ett saneringsprogram som faststillts i ett forfarande enligt lagen ocksé
foreskrivs om aktiedgarnas ritt att teckna aktier. Detta kan behdvas pad grund av att det i
programmet foreskrivs om aktiedgares skyldighet att investera nytt kapital i bolaget for att
bevara sitt aktieinnehav eller att en riktad vederlagsfri emission anvinds 1 programmet for att
kompensera aktiedgaren for sammanslagningen av aktieslag. Det forsta alternativet dr en av
grunderna for undantag frén den sa kallade regeln om absolut prioritet i forhallandet mellan
aktiedgarna och borgenédrerna om vilket det foreslas bestimmelser 1 54 § 4 mom. 2 punkten.
Forslaget motsvarar delvis 9 kap. 5 § 1 mom. 2 punkten i aktiebolagslagen. Anmélan om
grunden for teckning av aktier motsvarar i praktiken till stor del den anmilan om végande
ekonomiska skél som forutsitts i bestimmelsen i aktiebolagslagen.

Enligt 2 mom. 3 punkten ska det av ett saneringsprogram som géller konversionssanering
framga teckningspriset per aktie och motiveringen till prissittningen. Forslaget motsvarar 9 kap.
5 § 1 mom. 3 punkten i aktiebolagslagen. Det teckningspris som avses i punkten tillsammans
med specificeringen av gildenérens skulder enligt 41 § 1 mom. 1 punkten och de regleringar
som géller saneringsskulder enligt 42 § 1 mom. 4 punkten utgér de centrala villkoren for
genomforandet av skuldkonverteringen. Utifran dessa uppgifter dr det mojligt att bedoma om
teckningspriset pa de aktier som emitteras och borgenirens fordran som anvinds for betalning
av teckningspriset har véirderats p& behorigt sitt. I lagen foreslas inga sérskilda bestdmmelser
om virdering, utan virderingen av bade den skuld som ska konverteras och de aktier som ska
emitteras dr beroende av utredarens bedomning med beaktande av saneringsprogrammet som
helhet och de allmédnna virderingsprinciperna.

Enligt 2 mom. 4 punkten ska det av ett saneringsprogram som géller konversionssanering
framgé teckningstiden och betalningstiden for aktierna. Forslaget motsvarar 9 kap. 5 § 1 mom.
5 punkten och 5 § 2 mom. 1 punkten i aktiebolagslagen. Det dr nodvindigt att ange
teckningstiden for aktier i saneringsprogrammet, eftersom de borgenirer eller aktiedgare som
erbjuds mojlighet till konvertering dnnu inte tecknar aktier i samband med att
saneringsprogrammet faststills. Tecknings- och betalningstiden ska i programmet faststéllas sa
att den ar tillrdckligt 1&ng, sa att den som har teckningsritt de facto har tillrdckligt med tid till
sitt forfogande for att utnyttja teckningsratten. Pa teckning och betalning av aktier tillimpas i
ovrigt aktiebolagslagens bestimmelser om emission, fran vilka det i propositionen inte foreslés
avvikelser. Styrelsen kan didrmed konstatera att rdtten till en aktie ar forverkad, om
teckningspriset och eventuell drojsmalsranta inte har betalats efter det att de har forfallit till
betalning och om styrelsen inte har beviljat tecknaren forléngd betalningstid (9 kap. 13 § 1 mom.
1 aktiebolagslagen).

I 3 mom. foreskrivs det om vilken information som vid konversionssanering ska framga av
saneringsprogrammet i friga om de optionsritter och andra sérskilda rattigheter som ska
emitteras. Bestimmelsen behovs, eftersom ett &dndamélsenligt genomférande av
konversionssaneringen kan forutséitta emission av sédana optionsritter eller andra sérskilda
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rattigheter som avses i 10 kap. 1 § i aktiebolagslagen och som beréttigar till att mot betalning fa
nya aktier eller egna aktier som innehas av bolaget. Bestimmelsen motsvarar till sitt innehall i
huvudsak bestimmelserna i 10 kap. 3 § 1 mom. i aktiebolagslagen om bolagsstimmans beslut
om emission av optionsritter och andra sérskilda rittigheter. De uppgifter som ska ldmnas i
saneringsprogrammet om optionsratter och andra sirskilda réttigheter motsvarar i huvudsak de
uppgifter om aktieemission som ska ldimnas med stdd av 1 mom. i bestimmelsen. I 1 mom. om
emission ingar dock inte ett krav som motsvarar den foreslagna 7 punkten (och 10 kap. 3 § 1
mom. 7 punkten i aktiebolagslagen) och som beror pd optionsrittens och andra sérskilda
rattigheters karaktir. P4 motsvarande sitt som i aktiebolagslagen kan optionsratter och andra
sérskilda réttigheter emitteras vederlagsfritt, men teckning av aktier pa basis av dem sker alltid
mot betalning.

Paragrafens 4 mom. ska tillimpas vid behov, dvs. ndr genomforandet av konversionssanering
forutsétter att bolagsordningen &ndras. Detta kan behdvas t.ex. ndr nya aktier av olika slag
emitteras for genomforande av skuldkonvertering. Bolagsordningen kan behdva dndras ocksa
for att 4ndra bolagets befintliga aktiestruktur. Syftet med forslaget ér att det nér beslut fattas om
faststéllande av ett saneringsprogram ska finnas tillgang till tillrdcklig information for att
beddma hur ménga aktier och av vilket slag bolaget ska ha efter att konversionssaneringen
genomforts och hur genomforandet av konversionssaneringen paverkar aktiedgarnas stéllning i
bolaget. De foreslagna dndringarna i bolagsordningen ska specificeras s noggrant att behovliga
nya aktier av olika slag och eventuella dndringar i den befintliga aktiestrukturen kan registreras
1 handelsregistret med stod av det faststéllda saneringsprogrammet.

Paragrafens 5 mom. ska tillimpas vid behov, dvs. nér det vid konversionssanering fattas beslut
om huruvida aktiedgarnas gamla aktier ska forklaras ogiltiga. De bolagsrittsliga
rattsverkningarna av ogiltigforklaring av aktier trider i kraft genom att den atgérd som ingar i
saneringsprogrammet registreras i handelsregistret (se forslaget till 57 § 4 mom. nedan).

50 §. Enhdllig faststillelse. Ett nytt 3 mom. fogas till paragrafen. Enligt momentet kan
saneringsprogrammet vid konversionssanering faststéllas med stod av paragrafen i fraga, om
inte bara alla borgendrer utan ocksa alla aktieigare samtycker till det. Da far programmets
innehill avvika inte bara frén de bestimmelser som géller saneringsborgenérernas stillning utan
ocksa fran de bestimmelser som géller aktiedgarnas stillning.

Av den senare meningen i det nya momentet foljer att det som i paragrafens 2 mom. 1 punkt
eller négon annanstans i lag fOreskrivs om aktiedgarnas stillning inte hindrar att ett
sanerlngsprogram faststills i de situationer som avses i det nya momentet. Detta beror pa att det
dr onddigt att tillimpa de hindersgrunder som foreskrivits till skydd for aktiedgarna, om alla
aktiedgare har gett sitt samtycke till att programmet faststills. Bestimmelsen inverkar
naturligtvis inte pé tillimpningen av de hindersgrunder som anges i paragrafens 2 mom. 1 punkt
eller ndgon annanstans i lag nir skyddet av ndgon annans stidllning dn en aktieégares stéllning
kréaver det.

Dessutom éndras paragrafens rubrik sd att den ordalydelse som uttryckligen hénvisar till
borgenérernas samtycke stryks, eftersom det efter att det nya momentet fogats till paragrafen
ocksa dr fraga om aktiedgarnas samtycke.

51 §. Faststdillelse med samtycke av gruppmajoriteter. Till paragrafen fogas ett nytt 4 mom. som
giller faststillelse av saneringsprogram med samtyckte av gruppmajoriteter vid
konversionssanering.  Enligt det nya momentet fOrutsdtter faststidllandet av
saneringsprogrammet med samtycke av gruppmajoriteter att godkédnnandet av programmet
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stods forutom av en majoritet av varje borgenédrsgrupp ocksa av en majoritet av aktiedgarnas
roster. I 52 § foreskrivs hur majoriteten bestdms.

Om majoriteten av aktiedgarnas roster understdds, kan programmets innehall till nackdel for de
aktiedgare som understott godkdnnandet av programmet avvika fran lagens bestimmelser om
aktiedgarnas stdllning. Syftet &r att skydda stéllningen for aktiedgare som &r i minoritet genom
att garantera de aktiedgare som har motsatt sig godkédnnandet av programmet en mdjlighet att
aberopa de hinder for faststéllande av programmet som det foreskrivs om i 53 §.

Den foreslagna bestimmelsen ska i stillet for 5 kap. 28 § i aktiebolagslagen tillimpas pa
faststéllande av ett saneringsprogram ocksé nér det i programmet foreskrivs om éndring av
bolagsordningen i syfte att sl& samman olika aktieslag eller annars forsdmra rittigheterna for ett
helt aktieslag. P4 motsvarande sdtt som i den situation som avses i bestimmelsen i
aktiebolagslagen géller beslutskravet en forsimring av de formella réttigheterna for aktieslag
(se RP 109/2005 rd, s. 77). Inte heller i en sadan situation dr det mojligt att utan samtycke av en
aktiedgare fatta beslut om en atgdrd som sinker virdet pa en aktiedgares innehav, dvs. strider
mot likstéllighetsprincipen. I det saneringsprogram som faststélls vid konversionssanering kan
dock forsdmringen av réttigheterna for ett aktieslag ersittas med en vederlagsfri emission riktad
till dgarna av aktier av detta slag (se RP 109/2005 rd, s. 104).

52 §. Hur majoriteten bestims. Paragrafens I mom. delas upp i tva punkter sa att den forsta
punkten giller bestimmande av majoriteten av borgendrsgruppernas rdoster och den andra
punkten bestimmande av majoriteten av aktiedgarnas roster.

Momentets / punkt motsvarar till sitt innehéll den géllande lagen. Enligt 1 mom. 2 punkten
forutsétter uppfyllandet av majoritetskravet for aktiedigarna i gdldenédrsbolaget att godkédnnandet
av programmet har omfattats av 6ver hélften av de roster som aktiedgarna har avgett. Det rostetal
som varje aktie medfor bedoms pa bolagsrittslig grund, dvs. i enlighet med aktiebolagslagen
och gildenirsbolagets bolagsordning, sa att eventuella bestimmelser i bolagsordningen om det
rostetal som olika aktieslag medfor beaktas. Det majoritetskrav som &r bundet till enkel
majoritet av de avgivna rosterna dr lagre dn det krav pa kvalificerad majoritet som med stdd av
aktiebolagslagen tillimpas t.ex. pd beslut om ordnande av riktad emission eller dndring av
bolagsordningen och dess syfte ar att underldtta beslut om genomforande av en
skuldkonvertering vid konversionssanering.

I 2 mom. foreskrivs det dessutom att en borgenér som har en efterstilld fordran inte beaktas vid
bedéomningen av om majoritetskravet har uppfyllts, om en borgenir som har en fordran med
battre ratt enligt programmet blir utan full betalning eller om dennes rittsstéllning annars
forsamras. Till momentet fogas en ny mening om att vid konversionssanering ska emellertid
ocksé borgenirer som har efterstéllda fordringar beaktas. Pa detta séitt undviker man sddana
situationer som dr bakvianda med tanke pa den ordningsf6ljd i vilken dgarna och borgenirerna
ska f& betalt och som innebédr att aktiedgarna i ett géldenédrsbolag ska beaktas i det
beslutsfattande som géller saneringsprogrammet, medan borgenérer med efterstéllda fordringar
ska lamnas helt obeaktade.

53 §. Hinder for faststillande. Paragrafen innehéller bestimmelser om de grunder pa vilka ett
saneringsprogram inte ska faststéllas.

Enligt 1 mom. 1 punkten fir programmet inte faststillas om programmets innehall krénker de
rattigheter som tillkommer géldenéren, en bolagsman eller aktiedgare i gidldenérsforetaget eller
tredje man eller deras berittigade intressen eller dr oskiligt fran deras synpunkt. Enligt
forarbetena till lagen dr det i punkten fraga om att skyddande av andra dn borgenérerna kraver

118



att programmet inte faststills. Enligt bestimmelsen har man inte genom saneringsprogrammet
kunnat ingripas i en utomstdendes, t.ex. géldendrsforetagets aktiedgares, réttsstillning utan
dennes samtycke. Som det framgar av 55 § 3 mom. dr det i programmet mojligt att forutsitta att
en viss dndring av en utomstaendes rittsliga stdllning fas till stdnd och stilla dndringen som ett
villkor for faststdllande av programmet. Det har dock inte varit mojligt att direkt fa till stand
fordndringar 1 en utomstdendes rittsliga stéllning utan hans eller hennes samtycke. (RP
182/1992 rd, s. 95)

Till paragrafen fogas ett nytt 2 mom. enligt vilket ett saneringsprogram vid konversionssanering
inte kan ldmnas utan faststéllelse utifran det som avses i 1 mom. 1 punkten enbart pa grund av
att metoderna enligt programmet paverkar aktiedgarens dgarandelar eller ndgon annan rétt i
bolaget. Den grund som avses i | mom. 1 punkten utgor séledes inget hinder for faststéllande
av sddana saneringsprogram som har behandlats med iakttagande av bestimmelserna om
konversionssanering och for vars faststillande det inte finns ndgot annat hinder som foljer av
lag. Forslaget avviker fran den géllande lagen sa att faststdllandet av ett saneringsprogram vid
konversionssanering kan leda till att dgarandelen eller ndgon annan réittighet for en aktiedgare i
malbolaget &ndras utan att ndgot separat beslut behover fattas pa géldendrsbolagets
bolagsstimma.

Det nya momentet innehéller tva punkter. I 2 mom. [ punkten tillits att dgarandelarna hos
aktiedgarna 1 géldendrsbolaget dndras till foljd av de skuldregleringar som avses i 44 § 2 mom.
2 punkten. Sddana dndringar kan folja av bestimmelser om emission av aktier eller optionsratter
eller andra sérskilda rattigheter som berdttigar till aktier i géldenérsbolaget eller om
ogiltigforklaring av befintliga aktier i gdldenérsbolaget (se 42 a § 2-3 och 5 mom.). I 2 mom. 2
punkten tillats dessutom att aktiedgarnas andra réttigheter dndras till f6ljd av andra i enlighet
med 42 a § individualiserade atgérder eller arrangemang i saneringsprogrammet. Sadana
andringar kan folja av olika bestdmmelser i saneringsprogrammet som géller dndring av ett
gildendrsbolags bolagsordning (se 42 a § 4 mom.).

Det nya momentet giller de &atgérder i frdga om vilka avvikelse frdn bestimmelserna i
aktiebolagslagen gors i enlighet med den foreslagna 3 a §. Trots att tillimpningen av de
foreslagna bestimmelserna om konversionssanering i lagen om foretagssanering gér fore de
bestimmelser 1 aktiebolagslagen som det hinvisas till i den foreslagna 3 a §, tilldmpas andra
bestammelser i aktiebolagslagen pé utarbetandet och faststillandet av programmet. Av dessa
bestimmelser dr likstillighetsprincipen enligt 1 kap. 7 § 1 aktiebolagslagen av sirskild
betydelse. Trots de foreslagna bestimmelserna i lagen om foretagssanering ska krankning av
likstallighetsprincipen fortfarande betraktas som en sddan i 1 mom. 1 punkten avsedd krinkning
av en aktiedgares rittigheter i gdldendrsbolaget som utgoér ett hinder for att faststilla ett
saneringsprogram.

En aktiedgare kan i samband med behandlingen av forslaget till saneringsprogram papeka att
forslaget till program inte dr forenligt med likstéllighetsprincipen (se specialmotiveringen till
72 § nedan). P4 detta sitt far utredaren och domstolen kinnedom om aktiedgarens stdndpunkt i
drendet jimte motivering, nir utredaren bedomer behovet av att &ndra programforslaget innan
forslaget gar vidare till omrostning och nédr domstolen provar forutsittningarna for att faststélla
ett saneringsprogram. En aktiedgare kan dessutom vid behov soka dndring i ett domstolsbeslut
om faststillande av ett saneringsprogram pa det sitt som foreskrivs i lagen om foretagssanering.

Syftet med tillimpningen av likstéllighetsprincipen enligt aktiebolagslagen ar att vid
omrdstning om ett programforslag skydda aktiedgare som &r i minoritet genom att forhindra att
ett saneringsprogram som godkints av majoriteten men som krinker aktiedgarnas inbdrdes
likstéllighet faststélls. P& grund av tillimpningen av 53 § 1 mom. 1 punkten i denna lag och 1
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kap. 7 § i aktiebolagslagen ska utgangspunkten i saneringsprogrammet vara att atgérder och
arrangemang som paverkar aktiedgarnas dgarforhdllanden och andra réttigheter genomfors pé
ett sitt som behandlar varje befintlig aktie lika. I praktiken krénks inte aktiedgarnas likstéllighet
pa det sétt som avses i hindersgrunden t.ex. i en situation dér till bolagets borgenérer emitteras
nya aktier vid en riktad emission till ett teckningspris som motsvarar aktiernas gingse vérde,
eftersom en emission av nya aktier behandlar varje existerande aktie lika och leder till en jémlik
utspiadning av de befintliga aktiedgarnas dgarandelar. Det centrala tillimpningsomradet for
hindersgrunden omfattar déremot situationer dir atgérder och arrangemang som paverkar
aktiedgarnas dgarforhallanden eller andra réttigheter vidtas pa sadana villkor som i strid med
likstéllighetsprincipen gynnar en aktiedgare eller ndgon annan pa en annan aktiedgares
bekostnad. En sddan situation kan t.ex. vara att en riktad emission ordnas till underpris sé att en
aktiedgares dganderitt spdds ut utan godtagbar grund eller att en aktiedgares aktier forklaras
ogiltiga utan godtagbar grund samtidigt som man inte alls ingriper i en annan aktiedgares
innehav.

Tillimpningen av likstillighetsprincipen hindrar dock inte att konverteringséatgérder vidtas pé
villkor som gynnar en viss aktiedgare, om atgdrderna med beaktande av maélbolagets
omstandigheter ocksa dr forenliga med alla aktiedgares intressen. Det kan t.ex. vara frdga om
en situation dér vissa aktiedgare ocksé dr gildenirsbolagets borgenirer och far teckna nya aktier
som vederlag for nedskrivning av sina fordringar pé bolaget, &ven om andra aktiedgare inte far
aktier. Likasa kan det till exempel bli friga om en situation dér vissa aktiedgare forbinder sig
att fortsétta gildenérsbolagets affarsverksamhet eller forbinder sig till ytterligare kapitalisering
och till foljd av detta erbjuds mojlighet att teckna fler aktier, dvs. att bevara en relativt sett storre
andel av sitt innehav i bolaget &n andra befintliga aktieigare. Att hitta en helhetslosning som
kan godkdnnas av majoriteten och att fa till stand ett antagbart saneringsprogram ir i sddana
situationer sitt att undvika att géldenérsbolaget gér i konkurs och att alla aktiedgares innehav
forlorar i viarde, nagot som pa lang sikt ligger i alla aktiedgares intresse.

En hindersgrund som grundar sig pd paragrafens 1 mom. 1 punkt och 1 kap. 7 § i
aktiebolagslagen kan ses som ett motpar till bestimmelserna i 46 § och 53 § 1 mom. 3 punkten
i lagen om fOretagssanering, dér syftet ér att skydda borgendrer som rostat emot godkédnnandet
av saneringsprogrammet fran att faststélla ett saneringsprogram som kréanker likstdlligheten
mellan borgenirerna.

I paragrafens nya 3 mom. foreslas bestimmelser om en annan hindersgrund som skyddar
aktiedgarna, enligt vilken ett saneringsprogram inte kan faststéllas, om vérdet av den dgarandel
som enligt programmet dterstar for en aktiedgare som rostat mot godkidnnandet av programmet
ar mindre &n den betalning som denne skulle f4 i gdldendrens konkurs utan tillimpning av 32 §
2 mom. [ hindersgrunden &r det fraga om en konkursjamforelse som géller aktiedgarnas stéllning
i géldendrsbolaget och som stiller som minimikrav for faststdllande av ett saneringsprogram
som leder till att aktieigarnas dgarandel eller ndgon annan rittighet dndras att vérdet av det
innehav som kvarstar hos aktiedgarna i géldenérsbolaget efter genomforandet av sddana
andringar ar lika stort eller storre dn den prestation som aktiedgarna i gidldendrsbolaget skulle
ha fatt vid gédldenarsbolagets hypotetiska konkurs.

Eftersom det i praktiken &r ytterst sdllsynt att géldendrsbolagets aktiedgare pa basis av sitt
aktieinnehav fér betalningar vid gildenérsbolagets konkurs blir hindersgrunden sannolikt
tillimplig endast mycket sdllan. Det dr dock viktigt att sékerstdlla att den majoritet av
aktiedgarna som drar nytta av en skuldkonvertering inte kan fatta beslut om att genomfora en
skuldkonvertering pd bekostnad av en minoritet som motsétter sig konverteringen, om ett
gildendrsbolags konkurs dr ett bittre alternativ dn en skuldkonvertering for aktiedgare som
motsitter sig skuldkonverteringen.
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Hindersgrunden kan ses som ett motpar till bestimmelserna i 53 § 1 mom. 5 punkten i lagen om
foretagssanering, vars syfte &r att skydda borgendrer som rostat mot godkinnande av
saneringsprogrammet fran att faststdlla ett saneringsprogram som i friga om borgendrer som
motsétter sig programmet leder till ett simre slutresultat dn gdldendrsbolagets konkurs.

I gillande 2-3 mom. gors inga innehéllsméssiga dndringar, utan momenten blir i ofordndrad
form 4-5 mom.

54 §. Faststillelse utan samtycke av alla gruppmajoriteter. Paragrafen dndras sa att aktiedgarnas
deltagande 1 Dbeslutsfattandet om programforslaget beaktas ocksd vid s& kallad
tvangsfaststillelse dér saneringsprogrammet faststdlls utan att majoriteten i alla grupper
samtycker till det. Skuldkonverteringen kan darmed i sista hand genomfdras dven mot
aktiedgarnas vilja.

Ett villkor for tryggandet av réttigheterna for de borgenérsgrupper och aktiedgare som rostar
emot &r att det stills vissa ytterligare forutsittningar for tvangsfaststillelse av programmet nir
aktiedgarna deltar i omrostningen. Bestimmelser om de ytterligare forutséttningarna finns i ett
nytt 4 mom. De ytterligare forutséttningar som anges i momentet l&mpar sig for bade tidigt och
normalt sanerlngsforfarande men forfarmgssattet kan ha betydelse vid bedomningen av
undantagsvillkoren pa det sitt som beskrivs ndrmare nedan.

For det forsta bor det sdkerstéllas att den enda grupp som godkanner programmet inte kan vara
en grupp av aktiedgare eller borgendrer for vilka inga betalningar alls kan forvéntas vid
géldendrens konkurs. Bestimmelser om detta foreslas ingd den nya 4 mom. [ punkten. Om
programmet medfor att réttsstdllningen forsvagas for de borgenérer som skulle f& betalningar i
géldenérens konkurs ska den borgenérsgrupp som godkénner programmet vara en sddan grupp.
I praktiken &r det ofta fridga om en borgenédrsgrupp som bestar av sikerhetsborgenérer, vanliga
borgendrer utan sdkerhet eller offentliga borgendrer. P4 detta satt sdkerstélls det att en
borgenirsgrupp med efterstillda skulder som inte har nagot genuint ekonomiskt intresse i
géldenirsbolagets affarsverksamhet inte kan binda alla andra borgenérer och aktieégare till
saneringsprogrammet mot deras vilja. Behovet av denna bestdmmelse beror i synnerhet pa att
ocksé borgendrer med efterstdllda skulder ofta rostar om skuldkonvertering till foljd av
andrmgen av 52 § 2 mom. A andra sidan har ocksa andra f"orutsattmngar for tvangsfaststéllelse,
sdsom absolut prioritet, motsvarande konsekvenser, sd det dr mojligt att bestdimmelsen i
praktiken blir tillimplig mycket sillan.

For det andra ska det foreskrivas om forhallandet mellan aktiedgare och borgenirer vid
tvangsfaststillelse. Om den enda grupp som rostar emot dr aktiedgargruppen sjilv, behover
bestammelsen i fraga inte tillampas. Det foreslas att det till det nya 4 mom. fogas en 2 punkt dar
det foreskrivs om forhédllandet mellan aktiedgare och borgendrer. Om en enda borgenéirsgrupp
enligt programmet blir utan full betalning och réstar mot godkénnande av programmet, dterstar
1 princip inga dgarandelar i géldendrsbolaget i enlighet med regeln om absolut prioritet och pa
motsvarande sétt som i den konkursrittsliga betalningsordningen.

I praktiken kan det dock ofta vara motiverat att aktieigarna behdller sina dgarandelar t.ex. for
att trygga kontinuiteten i gdldendrsbolagets affarsverksamhet och forutsittningarna for sanering.
Dirfor mojliggors ett undantag fran regeln om absolut prioritet, om det finns nagot vigande skél
som hénfor sig till fortsdttande av géldenédrsbolagets affarsverksamhet, ytterligare kapitalisering
eller tryggande av forutsittningarna for genomforande av saneringsprogrammet eller négot
annat vidgande skdl. Enligt bestimmelsens ordalydelse finns det grunder for undantaget i
synnerhet ndr aktiedgarna har en betydande roll med tanke p& genomfGrandet av
saneringsprogrammet och saneringen av géldendrens affarsverksamhet eller nér aktiedgarna
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forbinder sig att fortsitta foretagets affirsverksamhet genom ytterligare kapitalisering av
bolaget eller genom en arbetsinsats eller annan insats. Aktieigarnas engagemang for att fortsitta
affarsverksamheten genom en arbetsinsats kommer vanligen i fraga sérskilt i onoterade foretag
dar aktiedgaren eller aktiedgarna ocksé kan delta i bolagets affarsverksamhet. Regeln om absolut
prioritet &r saledes i praktiken inte tillimplig pé aktiebolag som baserar sig pa foretagarens
arbetsinsats. | dessa foretag kan aktiedgarna fran fall till fall behélla ocksa en betydande andel
av innehavet, d&ven om saneringsprogrammet godkinns genom tvéngsfaststéllelse. Undantaget
kan bli tilldimpligt i synnerhet i sidana medelstora foretag som beddms vara foretagardrivna och
diar programmet godkinns utan godkdnnande av en grupp av aktiedgare i ett normalt
saneringsforfarande. I storre foretag kan det typiskt vara fraga om att aktiedgarna forbinder sig
att fortsétta foretagets affarsverksamhet genom ytterligare kapitalisering av bolaget eller annan
tilldggsfinansiering.

Det kan ocksé finnas andra végande skil till undantaget. Skilen ska vara vagande och kunna
Jémstéllas med andra orsaker som namns i 2 punkten. Aven andra végande skil ska hidnfora sig
till och fradmja forutsittningarna och malen for genomforandet av saneringsprogrammet. Som
en omstandighet som talar for vigande skél kan sdrskilt beaktas att man enligt programmet
ingriper endast i ringa utstrickning i den réttsliga stéllningen och betalningen for borgenérer
som rostat emot. Denna bedomning kan till exempel paverkas av om det finns en verklig
eftermarknad for aktierna, dvs. om borgenérerna senare, om de sa Onskar, kan sélja aktierna
vidare och av hur stort undantaget fran regeln om absolut prioritet skulle vara, dvs. hur mycket
aktiedgarnas innehav enligt programmet skulle spadas ut. I praktiken kan det foreligga vigande
skél t.ex. nédr en skuldkonvertering dr nddvéndig med tanke pa forutséttningarna for sanering
och gruppen efterstillda borgenédrer som rostat emot erbjuds som skuldkonvertering siddana
aktier som har en eftermarknad och de befintliga aktiedgarnas dgarandel blir sa utspadd att
helheten ockséd med tanke pa den ordning i vilken borgenérer ska fa betalt kan anses vara
dndamalsenlig med beaktande av omsténdigheterna.

Dessutom kan man vid helhetsbeddmningen beakta om det &r friga om ett tidigt eller normalt
saneringsforfarande och om géldendren redan 4r insolvent eller hotas av insolvens. Om
géldenérsbolaget har ansdkt om sanering redan i ett tidigt skede, 4r mojligheterna till sanering
av affarsverksamheten ofta bédttre och konkursen som alternativ mer avlidgsen dn vid sanering
av en gildendr som redan &r insolvent. D& kan det hdnda att en vigande grund for att behélla
aktiedgarnas innehav foreligger oftare &n nér det enda alternativet till sanering ar konkurs, dar
aktiedgarna 1 vilket fall som helst forlorar hela sitt innehav.

I det nya 5 mom. foreskrivs det att en grupp av aktiedgare i mikroforetag och sma foretag i ett
normalt saneringsforfarande ska ha rostat for programmet for att ett program déar
konversionssanering ingar ska kunna faststdllas med stod av denna paragraf. Syftet med
bestimmelsen &r att sékerstilla att aktiedgarna i synnerhet nér det géller mikroforetag och smé
foretag har rostat for programforslaget, eftersom aktiedigarna i dessa foretag har en sirskilt
visentlig betydelse nér det géller att trygga gildenérsbolagets fortsatta affarsverksamhet. Detta
giller 1 synnerhet i de foretag dér aktiedgaren eller aktiedgarna ocksa deltar i bolagets
affarsverksamhet. I praktiken kan saneringsprogrammet alltsd i strid med aktiedgargruppens
stdndpunkt faststéllas i ett normalt saneringsforfarande endast vid konversionssanering av
sddana medelstora och stora foretag som avses i 1 kap. 4 ¢ § i bokforingslagen.

Det foreslagna forfarandet for godkdnnande av aktieéigare i ett normalt saneringsforfarande
avviker frdn det som fOreskrivs i 2 mom. 2 punkten gillande tidigt saneringsforfarande. Det
foreslas dock inga dndringar i bestimmelsen i fraga, sé i varje fall av konversionssanering vid
ett tidigt saneringsforfarande ska samtycket fortfarande inhdmtas pd det sétt som
bolagslagstiftningen forutsitter eller med sadan kvalificerad majoritet som aktiebolagslagen
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forutsétter i ett rostningsforfarande enligt lagen om foretagssanering. Nar ett foretag endast
hotas av insolvens kan ett starkare deltagande av aktiedgarna i beslutsfattandet anses motiverat.

57 §. Rdttsverkningar. Enligt forslaget ska det till paragrafen fogas ett nytt 4 mom. dir det
foreskrivs ndr ogiltigforklaringen av aktier trader i kraft vid konversionssanering. Enligt 57 § 1
mom. bestdms villkoren for saneringsskulderna och andra i programmet reglerade
rattsforhallanden enligt programmet nér saneringsprogrammet har faststéllts. Detta géller ocksa
de bolagsrittsliga arrangemang som faststéllts i programmet. Verkstilligheten av dem kan dock
till skillnad frdn andra skuldsaneringar som avses 1 lagen fOrutsitta registrering i
handelsregistret.

Med stod av den foreslagna 3 a § tillaimpas inte vid konversionssanering vissa bestdmmelser i
aktiebolagslagen som giller bl.a. bolagsstimmans beslutsfattande om riktad aktieemission och
andring av bolagsordningen. I bestimmelserna foreslas det dock inga undantag fran 9 kap. 14 §
i aktiebolagslagen, som ska tillimpas pa registrering av nya aktier som emitteras vid en
aktieemission, och inte heller fran 9 kap. 15 §, som géller registreringens réttsverkningar. Av
tillimpningen av dessa bestimmelser i aktiebolagslagen foljer bl.a. att borgendrer som utnyttjar
mojligheten till skuldkonvertering 1 princip forvérvar aktieréttigheterna i bolaget nir aktierna
har registrerats. I lagen foreslds det inte heller att avvikelse gors fran 5 kap. 30 § 2 mom. i
aktiebolagslagen, som tillimpas pa verkstélligheten av en &ndring av bolagsordningen och av
vars tillaimpning foljer att verkstélligheten av en &ndring av bolagsordningen som grundar sig
pa ett saneringsprogram fOrutsdtter att en &andring av bolagsordningen registreras i
handelsregistret. Nér bolagsordningen dndras vid konversionssanering &r det enligt det nya 5
mom. som foreslds i 61 § en uppgift for utredaren eller den &vervakare som utsetts for
programmet att till handelsregistret for registrering anméla de bolagsrittsliga atgarder som
grundar sig pé saneringsprogrammet.

Med anledning av det som ndmns ovan foreslas det inte sirskilda bestimmelser om registrering
av nya aktier som emitteras vid en konversionssanering eller om registrering av en sadan
dndring av bolagsordningen som grundar sig pé ett saneringsprogram eller om registreringens
rattsverkningar. Detsamma géller emission av optionsritter eller andra sirskilda réttigheter pa
basis av ett saneringsprogram som faststéllts vid konversionssanering. Registreringen av
emission av optionsritter eller andra sérskilda rittigheter som grundar sig pa ett
saneringsprogram ska skdtas av utredaren eller den Overvakare som forordnats for
uppfoljningen av programmet (se forslaget till 61 § 5 mom. nedan).

I aktiebolagslagen foreskrivs det inte om ett forfarande for ogiltigforklaring av aktier som
motsvarar forslagets 42 a § 5 mom. Med stdd av aktiebolagslagen blir ogiltigforklaring aktuell
endast i friga om bolagets egna aktier (15 kap. 12 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Dérfor foreslés
det i momentet bestimmelser om ogiltigforklaring av aktier pa basis av ett saneringsprogram
som faststéllts vid konversionssanering. Enligt forslaget &r aktierna ogiltigforklarade nér
ogiltigforklaringen har registrerats i handelsregistret.

61 §. Kontroll av hur programmet f6ljs. Det foreslés att det till paragrafen fogas ett nytt 5 mom.
dir det foreskrivs om registrering i handelsregistret i anslutning till verkstélligheten av
bolagsrittsliga atgidrder som grundar sig pa saneringsprogrammet. Trots att villkoren for
saneringsskulder och andra réttsforhéllanden som regleras i programmet bestdms i enlighet med
programmet efter att saneringsprogrammet har faststillts, forutsétter verkstélligheten av dem
registrering bl.a. i enlighet med 5 kap. 30 § 2 mom. och 9 kap. 17 § 1 mom. och 18 § 1 mom. i
aktiebolagslagen. Enligt forslaget ska den Gvervakare som utsetts for saneringsprogrammet
ansvara for registreringen av anmélan. Uppgiften jamstélls dd med de dvervakaruppgifter som
ndmns i | mom. och som inte ankommer pa parterna. Om en dvervakare inte har férordnats, ska
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en utredare under saneringsforfarandet sorja for registreringen. Enligt 8 § 5 mom. pégar
utredarens uppdrag dven efter saneringsforfarandet i den omfattning det &r nodvéndigt for att
utredaren ska kunna handha delgivningar och meddelanden i1 anslutning till att
saneringsforfarandet upphor.

Till anmélan till handelsregistret ska fogas ett saneringsprogram i den omfattning som behdvs
for registrering av de bolagsrittsliga atgirder som faststéllts i programmet. I praktiken kommer
de uppgifter som &r centrala med tanke pé registreringen att ges i programmet med stdd av den
foreslagna 42 a §. P& behandlingen av registeranmilan 1 handelsregistret tillimpas
handelsregisterlagen samt de bestimmelser i aktiebolagslagen fran vilka det i forslaget inte
foreslas nagra undantag.

I bestimmelsen forutsétts det att registeranmilan gors utan obefogat drdjsmal. Anmélan ska
dock goras inom en ménad fran det att saneringsprogrammet faststélldes. Den foreslagna
tidsfristen pa en manad motsvarar den tidsfrist som foreskrivs for registrering av beslut om
emission i 9 kap. 7 § i aktiebolagslagen.

64 §. Beslut om att en skuldreglering forfaller. 1 det nya 6 mom. ska det foreskrivas att det vid
konversionssanering inte far bestimmas att en skuldreglering dér en borgenér har tagit emot
aktier i géldendrsbolaget eller en annan ersittande prestation som beréttigar till aktier ska
forfalla med stod av denna paragraf. Undantaget omfattar endast de situationer dir borgenédren
pa basis av ett saneringsprogram som faststéllts i domstol har tecknat aktier eller optionsratter
eller andra sérskilda réttigheter som erséttande prestation for sin fordran. Undantaget omfattar
med andra ord inte sddana situationer ddr det saneringsprogram som faststillts vid
konversionssanering omfattar andra slags skuldsaneringar som avses i 44 §, sdsom dndring av
betalningstidtabellen for en skuld eller sinkning av beloppet av den obetalda skulden. Sadana
skuldsaneringar kan forordnas att forfalla med stod av paragrafen trots att de har godkénts som
en del av konversionssaneringen.

65 §. Beslut om att programmet forfaller. 1 det gillande I mom. i paragrafen hinvisas det till 53
§ 2 mom. P4 grund av de dndringar som foreslas i 53 § uppdateras hdnvisningen till 2 mom. till
en hianvisning till paragrafens 4 mom.

Med stod av det géllande 3 mom. och motiveringen till det ar det klart att giltigheten av de
rattshandlingar som redan har foretagits med stod av det inte paverkas av att programmet
forfaller. Bestimmelsen omfattar ocksé bolagsrittsliga atgarder och arrangemang som vidtagits
pé basis av ett saneringsprogram vid konversionssanering, sasom riktad emission, emission av
optionsrétter eller andra sarskilda rittigheter, &ndring av bolagsordningen eller oglltlgforklarmg
av aktier. Till paragrafen fogas dock for tydlighetens skull ett nytt 4 mom. Med stdd av momentet
ska en borgenir vid konversionssanering inte aterfa sin rétt till den ursprungliga betalningen nir
programmet forfaller, om borgendren genom en skuldreglering enligt programmet har tagit emot
aktier i gédldenérsbolaget eller en annan ersittande prestation som berattigar till aktier. Syftet
med bestdmmelsen &r att klargdra att borgendrens rétt till betalning enligt det ursprungliga
skuldforhallandet inte &tergdr ndr programmet fOrfaller till den del borgendren vid
konversionssanering har godként betalningen av sin skuld i form av en erséttande prestation av
aktier eller optionsritter eller andra sérskilda rittigheter. Undantaget omfattar endast de
situationer dir borgendren har tecknat aktier eller optionsritter eller andra sérskilda réttigheter
som ersittande prestation for sin fordran. Undantaget omfattar inte sddana situationer dér ett
saneringsprogram vid konversionssanering omfattar i 44 § avsedda andra slag av skuldsanering,
sdsom dndring av betalningstidtabellen for en skuld eller sdnkning av beloppet av den skuld som
inte betalats. Sddana skuldsaneringar forfaller nédr programmet forfaller under de forutsittningar
som anges i paragrafen.
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66 §. Inverkan av konkurs pd saneringsprogrammet. Till paragrafen fogas for tydlighetens skull
ett nytt 5 mom. som motsvarar det nya 65 § 4 mom. som beskrivs ovan.

72 §. Paborjande av behandlingen av programfirslaget. Enligt 1 mom. ska utredaren utan
drojsmal efter att forslaget till saneringsprogram har fardigstillts och ldmnats till domstolen se
till att programforslaget delges dem som har del i saken. Samtidigt ska utredaren meddela dem
som har del i saken nir eventuella yttranden och inviandningar som giller programforslaget
senast ska ldmnas till utredaren inom de tidsfrister som domstolen bestimmer.

Till paragrafen fogas ett nytt 2 mom. enligt vilket utredaren vid konversionssanering kan skota
den delgivning till aktiedgarna i géldendrsbolaget som avses i 1 mom. pa det sétt som kallelse
till géldenirsbolagets bolagsstimma utférdas och stimmohandlingar sdnds. Aven utan den nya
bestammelsen &r det klart att géldenirsbolagets aktiedgare vid konversionssanering hor till den
grupp som har del i saken och som efter att forslaget till saneringsprogram blivit klart ska ges
tillfalle att ta del av forslaget och uttala sin asikt om forslaget. Likasa dr det klart att utredaren
kan tillimpa prévning fran fall till fall och verkstilla delgivningen pa ett &andamalsenligt sétt i
enlighet med 81 § 2 mom.

Det har dock ansetts motiverat att man pé lagtextniva identifierar att delgivningen i synnerhet
av praktiska skél som hinfor sig till gédldendrsbolagets storlek och antalet aktiedgare kan behdva
verkstéllas pa nidgot annat sétt &n det som avses i 81 § 2 mom. I ett litet bolag dér dgandet ar
koncentrerat dr delgivningen av programforslaget till bolagets aktiedgare vanligen ingen
komplicerad uppgift och kriver inte heller ndgra omfattande forberedelser. Delgivningen kan
genomforas samtidigt som programforslaget 1 vilket fall som helst delges &ven
géldenérsbolaget. I synnerhet i storre foretag med mer splittrat 4gande kan det dock vara mer
andamaélsenligt att programforslaget delges pa det sitt som bolaget iakttar nér stimmokallelse
och stimmohandlingar ska delges.

Sattet att delge stimmokallelsen i gdldendrsbolaget ska bedomas utifran 5 kap. 20 § 1 mom. i
aktiebolagslagen och eventuella relevanta bestimmelser i bolagsordningen. Vid beddmningen
av sittet att sinda stimmohandlingarna beaktas bestimmelserna i 5 kap. 21 § 1 mom. och 22 §
i aktiebolagslagen om att halla stimmohandlingarna tillgéngliga p4 bolagets huvudkontor eller
webbsidor samt om att utan drdjsmaél sénda handlingarna till aktiedgare som begir dem, om
handlingarna inte finns tillgdngliga p& bolagets webbsidor. Utredarens anvindning av det
foreslagna delgivningssittet forutsitter dock inte att drendet offentliggors i enlighet med
vardepappersmarknadslagens bestimmelser om offentliggdrande av kallelse till bolagsstimma.
Pé bolagets informationsskyldighet tillimpas ddremot pé sedvanligt sitt ocksa i samband med
konversionssanering bestimmelserna i viardepappersmarknadslagen och borsens eller ndgon
annan marknadsplats regler, dir det aldaggs att offentliggéra information bl.a. om férdndringar i
bolagets ekonomiska situation eller kapitalstruktur.

Individuell delgivning av hela programforslaget till alla aktiedgare 1 géldendrsbolaget dr inte
nddvindig. Utredaren ska dock i alla situationer forsdkra sig om att géldenérsbolagets aktiedgare
med tanke pa sitt behov av rittsskydd fir en &dndamalsenlig mojlighet att sétta sig in i
programforslagets innehéll for att ge ett uttalande. D4 ska som minimikrav anses vara att
aktiedgarna ges tillgang till &tminstone det centrala innehallet i och villkoren for de foreslagna
skuldreglerings- och saneringsatgirderna samt en redogdrelse for de foreslagna atgérdernas
konsekvenser for respektive intressentgrupps stdllning (specificerat enligt borgendrsgrupp och
vid behov per aktieslag).

Med tanke pa aktiedgarnas behov av rittsskydd dr framfor allt méjligheten att yttra sig om
programforslaget av betydelse. Detta beror pa att det i propositionen foreslds att lagen om
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foretagssanering ska kompletteras med hindersgrunder for faststidllande av saneringsprogram
som giller aktiedgarnas stéllning i gdldendrsbolaget. En viktig del av en sddan regleringslosning
dr att aktiedgarna i samband med behandlingen av programforslaget har mdjlighet att sétta sig
in 1 forslaget och vid behov féasta uppméarksamhet vid att det finns hindersgrunder som géller
deras stéllning.

Déaremot har aktiedgarna i allménhet inget behov av att framfora invindningar som giller
borgenarernas fordringar, utan denna mojlighet har dven i fortséttningen betydelse framst med
tanke pa borgenérerna och gildendren sjalv. Detta grundar sig pé att invéndningarna i enlighet
med ordalydelsen i 71 § 1 mom. 5 b-punkten uttryckligen giller de fordrmgar som avses 1
programforslaget. Har bor dock sérskiljas situationer dar samma aktor dr bade borgenér och
dgare och dir denna aktdr i egenskap av borgenér har skl att framstélla invindningar mot de
fordringar som avses i programforslaget. Det foreslds inte heller att lagens ordalydelse &ndras
sd att aktiedgarna ska kunna framfora invindningar om sina egna eller varandras aktieinnehav.
Om en aktiedgare, ndr han eller hon bekantar sig med innehallet i programforslaget dock méarker
t.ex. en felaktig registrering som géller aktiecinnehavet, ar det mojligt att anmérka mot detta i
samband med yttrandet.

I samband med delgivningen av programforslaget ska det pa det sétt som anses dndamalsenligt
ocksé fogas ett sddant meddelande som krévs enligt lag om nér yttrandena om programforslaget
senast ska ldamnas till utredaren. Trots att det enligt utredarens provning kan vara andamalsenligt
att delge programforslaget pa det sdtt som kallelsen och stimmohandlingarna sénds till
bolagsstimman, sker delgivningen av programforslaget och hdrandet av aktiedgarna alltsé
skriftligt utan att bolagsstimman sammankallas. [ samband med delgivningen &r det dessutom,
beroende pd vad som anses dndamélsenligt i varje enskilt fall, mojligt att redogora for over
huvud taget vilka frigor de motiverade yttrandena giller och med vilken noggrannhet
yttrandena laggs fram i det aktuella skedet av forfarandet.

Aven om delgivningen av programforslaget hor till utredarens uppgifter, kan delgivningen av
programfOrslaget pd motsvarande sitt som sdndandet av kallelsen till géldendrsbolagets
bolagsstimma och stimmohandlingarna i1 praktiken forutsitta ocksa géldendrsbolagets
medverkan i synnerhet med beaktande av vad som i aktiebolagslagen foreskrivs om att halla
kallelsen och stimmohandlingarna tillgédngliga pa bolagets huvudkontor och webbsidor. I detta
avseende har 13 § i lagen om fOretagssanering betydelse. Enligt paragrafen ar géldeniren
skyldig att medverka till att utredaren pa behdrigt sétt kan skota sina uppgifter. Samma
skyldighet géller ocksa en styrelsemedlem och verkstéllande direktoren i gdldenirsbolaget samt
en person som dr anstilld hos géldenéren, till den del den hénfor sig till hans eller hennes
arbetsuppgifter.

Gillande 72 § 2-3 mom. blir i ofoérdndrad form 3—4 mom.

76 a §. Aktiedigarnas omrostningsforfarande vid konversionssanering. Det foreslas att det till
lagen fogas en ny 76 a § déir det foreskrivs om aktiedgarnas deltagande i omrostningsforfarande
som giller faststillande av ett saneringsprogram. Bestimmelsen hénfor sig till de forutsittningar
for faststillande av saneringsprogram vid konversionssanering som anges i 51 och 52 §. Syftet
med forslaget dr att gora det mojligt att ordna aktiedgarnas omrdstningsforfarande pa ett sddant
dndamalsenligt séitt som lampar sig for fallet och som i tillrdcklig utstrickning tryggar
aktiedgarnas mdjligheter att delta. Efter att ha fatt det slutliga programforslaget fattar domstolen
beslut om indelning av borgenirerna i grupper och utfirdar en rostningsuppmaning med en
tidsfrist for ritten att ge en rost. Om forslaget till saneringsprogram innehéller atgirder for
genomforande av skuldkonvertering, ska ocksa aktiedgarna bilda en egen rostningsgrupp.
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Aven i friga om aktiesigarna kan omrostningsforfarandet i huvudsak ordnas pa samma sitt som
borgendrernas skriftliga omrostningsforfarande (jfr 76 § 3 och 4 mom.). Till skillnad frén
borgenérerna forutsitter i synnerhet ordnandet av réstningsforfarandet for aktiedgarna i ett bolag
som hor till virdeandelssystemet dock noggrannare reglering. Sérskilda bestimmelser om
aktiedgarnas omrostningsforfarande behdvs for att aktiedgarna inom den tidsfrist som
domstolen satt ut for rétten att ge en rost kan bytas ut pa ett sitt som péverkar forfarandet.
Dessutom kan det vara dndamalsenligt att skaffa roster av aktieigarna vid ett separat
omrdstningstillfille.

I 1 mom. foreslas for det forsta en hénvisning till bestimmelserna om borgendrernas
rostningsforfarande i 76 § 3 och 4 mom. Av detta foljer att domstolen vid konversionssanering
ska uppmana ocksa aktiedgarna att inom utsatt tid meddela utredaren om de godkénner eller
forkastar programforslaget och att en rost som getts efter utsatt dag l&dmnas utan avseende.
Dessutom ska utredaren se till att &ven aktiedgarna delges rostningsuppmaningen, det slutliga
programforslaget och parternas skriftliga yttranden. Efter omrdstningen ska utredaren gora upp
en omrostningsutredning ocksd for aktieigarnas del samt ge in rdsterna och
omrdstningsutredningen till domstolen och svara for delgivningen av omrdstningsutredningen.

I det foreslagna momentet foreskrivs dessutom att utredaren kan skdta den delgivning till
aktieigarna som géller rostningsuppmaningen, det slutliga programforslaget och parternas
skriftliga yttranden pa det sétt som kallelse till géldendrsbolagets bolagsstimma utfirdas och
stimmohandlingar sdnds. Det ar friga om ett alternativt sétt att verkstélla delgivningen till det
sitt som foreskrivs i 81 § 2 mom. och bestimmelsen motsvarar den foreslagna bestimmelsen i
72 § 2 mom. Sittet att leverera ska saledes bedomas fréan fall till fall med beaktande av de krav
pa kallelsesdtt som fOljer av bade aktiebolagslagen och eventuella bestdmmelser i
bolagsordningen. I praktiken kan aktiedgarnas informationsbehov och tryggandet av deras
mdjligheter att delta i rostningsfasen i saneringsforfarandet alltsa tillgodoses sé att aktiedgarna
far information om omrdstningsforfarandet i bolaget pa det sétt som iakttas vid sammankallande
av bolagsstimma och inldmnande av stimmohandlingar. Det foreslagna forfarandet ar inte
obligatoriskt, men det kan sékerstélla att aktieigarna informeras om omrdstningsforfarandet pé
ett sitt som de dr vana att f6lja nir det giller motsvarande delgivningar frdn bolaget. Enligt
forslaget ska utredaren ocksd ha tillgang till ett sd tydligt sitt som mojligt att visa att
rostningsuppmaningen har delgetts pd behorigt sétt.

I lagen foreslds inga nirmare bestimmelser om tidpunkten for delgivning av
rostningsuppmaningen till en aktiedgare. Delgivningen ska dock ske sé att en aktieéigare har
tillrackligt med tid att ge en rost. Vid beddmningen av tillrdcklig tid kan de bestimmelser i
aktiebolagslagen som giller tidpunkten for kallelsen till bolagsstimma och eventuella
bestammelser i gédldendrsbolagets bolagsordning beaktas. I praktiken kan det med tanke pa
bedomningen av tillrdicklig tid vara av betydelse om géldendrsbolaget hor till
vardeandelssystemet och/eller om géldenérsbolaget ar ett borsbolag (jfr 5 kap. 19 § 4 mom. i
aktiebolagslagen).

Utredaren ska inom ramen for forslaget ha provningsrétt i friga om hur anskaffningen av roster
fran aktiedgarna ska ordnas. Av 76 § 3 mom. foljer att rosterna i princip ska ldmnas skriftligen.
Med stdd av 81 § 4 mom. kan rosterna sindas med hjdlp av en elektronisk datagverféringsmetod
eller per post. I bolag som hor till virdeandelssystemet kan det vara dandamalsenligt att anvénda
metoder som motsvarar de omrdstningsforfaranden som star till buds for forhandsdeltagande i
bolagsstimman, vilket dr mojligt inom ramen for den foreslagna regleringen. Nar det géller
genomforandet av omrostningsforfarandet ska utredaren beakta kravet till f61jd av 76 § 4 mom.
pa att rosterna och omrostningsutredningen ska ges in till domstolen.
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P& ordnandet av rdstningen tillimpas de allméinna principerna for givande av fullmakt sé att en
aktiedgare eller aktiedgare kan bemyndiga en valfti person att ge en rost for sin rdkning. P&
motsvarande sétt som vid deltagande i ett aktiebolags bolagsstimma ska den befullmiktigade
da pa ett tillforlitligt satt kunna visa att han eller hon har ratt att foretrdda aktiedgaren (jfr 5 kap.
8 § 1 mom. i aktiebolagslagen). Utredaren har till uppgift att bedéma fullmaktens giltighet
utifran en sadan utredning.

I paragrafens 2 mom. foreslds en bestimmelse om aktiedgarnas ritt att delta i en réstning som
géller faststillande av program. Bestimmelsen ska tillimpas pa géldenirsbolag som inte hor till
virdeandelssystemet (se 3 mom. om gildendrsbolag som hor till virdeandelssystemet). Enligt
forslaget ska en aktiedgare som ar inford i aktiedgarforteckningen eller har anmalt sitt forvérv
och lagt fram en tillforlitlig utredning om forvérvet for utredaren vid en tidpunkt som utredaren
bestdamt ha ritt att delta i omrostningen om programforslaget. Forutsdttningen motsvarar
forutséttningen i aktiebolagslagens 5 kap. 6 § 1 mom. om deltagande i bolagsstimma i bolag
som inte hor till vidrdeandelssystemet. P4 motsvarande sdtt som 1 bestdmmelsen i
aktiebolagslagen avses med forvérv i bestimmelsen det forvérv pé basis av vilket dganderétten
till aktierna har forvérvats. Den foreslagna bestimmelsen behovs for att rostningen ocksa ur
aktiedgarnas synvinkel ska kunna ordnas pa ett forutsdgbart och kontrollerat sitt utan att
andringar under omrdstningsforfarandet i onddan inverkar pa ordnandet av rostningen.
Utredaren ska beddma om en aktiefigare som inte &r inford i aktiedgarforteckningen har lagt
fram en tillricklig utredning om sitt innehav for att ge en rost.

Det ar den utredare som delger aktiedgarna rostningsuppmaningen som ska bestimma
tidpunkten for den anteckning i aktiedgarforteckningen och anmélan om forvérv som avses i
bestammelsen. Tidpunkten ska nimnas i den rostningsuppmaning som delges aktiedgarna. Vid
bestammandet av tidpunkten bor det beaktas att aktiedgarna ska ha tillrdckligt med tid att utreda
och vid behov visa sitt 4gande for utredaren for att ge en rost. Tidpunkten ska bestimmas inom
den tidsfrist som domstolen sétter ut for givande av en rost sa att aktiefigarna i praktiken har
tillrackligt med tid att delta i omrdstningen. Nar tidpunkten Gvervags kan aktiebolagslagens
bestimmelser om tidsfristen for kallelse till bolagsstimma beaktas (se 5 kap. 19 § 1 mom. i
aktiebolagslagen). Aven domstolen kan beakta aktiedgarnas behov av att ordna rostning (inkl.
tidpunkten for anteckning i aktiedgarforteckningen eller anmélan om forvérv) nar den 6vervéger
tidsfristen for givande av roster.

I 3 mom. foreslas bestimmelser om en aktiedgares rétt att delta i rdstningen i ett bolag som hor
till virdeandelssystemet pa basis av situationen pa avstimningsdagen for omrdstningen. I
bestammelsens ordalydelse har beaktats de bestimmelser i aktiebolagslagens 5 kap. 6 a § som
giller avstimningsdagen for bolagsstimman i ett bolag som hor till virdeandelssystemet och
som motsvarar kraven i direktivet om aktiedgares réittigheter Rétt att ge en rost i ett bolag som
hor till virdeandelssystemet har en aktiedgare som &r inford i aktiedgarforteckningen pa
omrdstningens avstimningsdag. Avstdimningsdagen ska ndmnas i den réstningsuppmaning som
delges aktiedgarna.

Enligt forslaget ska avstimningsdagen vid skriftligt omrdstningsforfarande vara atta vardagar
fore den dag for rostningen som domstolen har bestdmt i enlighet med 76 § 3 mom. Om rdsterna
samlas in pa basis av utredarens provning vid ett sddant omrostningstillfalle som avses i 4 mom.
i bestimmelsen, dr avstimningsdagen atta vardagar fore omrostningstillfallet. Tidsgrinsen
motsvarar tidpunkten for avstimningsdagen enligt aktiebolagslagens 5 kap. 6 a § 1 forhéllande
till bolagsstimman. Vid konversionssanering av ett bolag som hor till virdeandelssystemet kan
det vara motiverat att domstolen bestdmmer en lidngre tidsfrist for rosterna &n vanligt for att
sékerstdlla att omrostningsforfarandet kan genomforas inom utsatt tid.
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P4 motsvarande sitt som deltagande i bolagsstimman enligt aktiebolagslagen kan ocksé dgaren
till en forvaltarregistrerad aktie anmélas for att bli tillfalligt inford i aktiedgarforteckningen for
avgivande av rost. Detta forutsidtter att denne pa basis av aktierna har ratt att vara inford i
aktiedgarforteckningen den dag rdstningen avstims. Anmédlan om att bli tillfalligt inford ska
goras senast vid den tidpunkt som utredaren meddelat och som ska infalla efter omrdstningens
avstdmningsdag. Det foreslés inga ndrmare bestimmelser i lag om tidpunkten for en tillféllig
anteckning i aktiedgarforteckningen, utan utredaren far sjidlv avgora om den ska sittas ut. Vid
beddomningen av tidsfristen for en tillfallig anteckning i aktiedgarforteckningen ska utredaren
beakta bestimmelserna i virdepapperscentralens stadgar om tidtabell for ordnandet av
bolagsstimman.

Pa motsvarande sitt som i aktiebolagslagen foreslds det for tydlighetens skull att det i
bestimmelsen ska ndmnas att foridndringar i aktieinnehavet efter avstimningsdagen inte
paverkar rétten att ge en rost.

I 4 mom. foreslds bestimmelser om utredarens mdjlighet att for genomférandet av
rostningsforfarandet sammankalla aktiedgarna till ett omrostningstillfille om programforslaget.
Kallelsen till omrostningstillfiallet ska da utfirdas tillsammans med delgivningen av
rostningsuppmaningen, det slutliga programforslaget och parternas skriftliga yttranden. Ett
omrdstningstillfille ar ett alternativt sétt att samla in roster och da tillimpas inte bestimmelsen
i 76 § 3 mom. om att skriftliga roster ska ges till utredaren inom utsatt tid. A andra sidan finns
det inget hinder for att forhandsrostning och/eller andra metoder f6r deltagande pé distans enligt
5 kap. 16 § 4 mom. i aktiebolagslagen utnyttjas vid ordnandet av rdstningen.

I bolag som inte hor till virdeandelssystemet har aktiefigare som i enlighet med 2 mom. har
antecknats i aktiedgarforteckningen eller anmalt sitt forvirv och lagt fram en tillforlitlig
utredning om det vid tidpunkten for réstningen réitt att delta i rostningen. Av detta foljer att
aktiedgarnas ratt att delta i ett omrostningstillfélle ska bedomas pa samma sétt som deltagande
i bolagsstimma med stod av aktiebolagslagens bestimmelser om bolagsstimma. Rdstningen
ska hallas inom den tidsfrist som domstolen satt ut for givande av roster.

I bolag som hor till virdeandelssystemet &r det i praktiken inte mojligt att ordna rostningen pé
den avstdmningsdag for omrdstningen som avses i 3 mom. Detta foljer bl.a. av att det ovan
foreslas bestimmelser om rétten for innehavarna av forvaltarregistrerade aktier att anméla sig
for att tillfélligt inforas i aktiedgarforteckningen for givande av rost. Dérfor iakttas vid
ordnandet av rostningen den tidsfrist for avstdmningsdagen som avses i 3 mom.

I 6vrigt foreslas inte i lagen detaljerade bestimmelser om ordnandet av rostningen. Den kan
ordnas med iakttagande i tillimpliga delar av de forfaranden som iakttas vid ordnandet av
géildendrsbolagets bolagsstimma, inklusive deltagande pé distans fore och under stimman. I
praktiken ska man ockséa vid ordnandet av ett omrdstningstillfille beakta att utredaren utifran
det omrostningsforfarande som genomforts ska kunna ge in rOsterna  och
omrostningsutredningen till domstolen (se 76 § 4 mom.).

I 5 mom. foreskrivs det pa motsvarande sitt som i 76 § 5 mom. att det inte dr nodvéndigt att
samla in skriftliga roster eller ordna ett omrdstningstillfille, om ett tillrdckligt antal aktiedgare
skriftligen har meddelat att de godkénner programforslaget. Det racker om meddelandena om
godkénnande har fétts av aktiedigare vars aktier medfor en enkel majoritet av det sammanlagda
rostetalet for samtliga aktier i gdldenérsbolaget. Dessutom forutsétts det att ingen av aktiedgarna
isitt yttrande om programforslaget har aberopat en omstdndighet pa basis av vilken programmet
inte ska faststillas.
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81 §. Delgivningssdtt. Paragrafens 4 mom. kompletteras med en ny bestimmelse som blir
tillamplig vid konversionssanering. Enligt den kan aktiedgarna ldmna utredaren de yttranden
som avses i lagen med hjélp av en elektronisk datadverforingsmetod eller per post. Ordalydelsen
i den nya bestimmelsen foljer ordalydelsen i den gidllande bestimmelsen i momentet, men ar av
praktiska skdl ndgot snédvare, eftersom aktiedgarna inte har tillgdng  till
drendehanteringssystemet for konkurs- och foretagssaneringsdrenden och aktiedgarna i
allméinhet inte behover ldmna utredaren ndgot annat yttrande &n ett eventuellt yttrande om
innehéllet i programforslaget och en eventuell rost. P4 de delgivningar som utredaren sénder till
aktiedgarna tillimpas paragrafens géllande 2 mom. samt 72 § 2 mom. och 76 a § 1 mom. som
fogas till lagen.

92 §. Snabbt faststillande av saneringsprogram. 1 det gillande 3 mom. i paragrafen hénvisas
det till 53 § 2 mom. P& grund av de dndringar som foreslés i 53 § uppdateras hanvisningen till
2 mom. till en hénvisning till paragrafens 4 mom.

92 a §. Snabbt faststillande av saneringsprogram vid konversionssanering. Till lagen fogas en
ny 92 a § som géller snabbt faststidllande av saneringsprogram vid konversionssanering. Med
snabb faststéllelse avses ett forfarande dér bl.a. de skeden i forfarandet som géller anmélan av
fordringar, framforande av invindningar och uttalanden som giller forslaget till
saneringsprogram och omrdstning om forslaget inte behdver gas igenom fullt ut, utan det forslag
till saneringsprogram som ldmnats till domstolen tillsammans med tillrackliga stodforklaringar
kan direkt faststédllas som saneringsprogram.

Vid konversionssanering ér det mojligt att snabbt faststélla ett saneringsprogram, om bade de
grundldggande forutsittningarna for snabbt faststillande enligt 92 § och de ytterligare
forutséttningar som anges i den nya 92 a § uppfylls. De nya ytterligare forutsittningar hanfor
sig till horande av aktiedgarna och stodforklaringar som samlas in av aktiedgarna. Det ar
nodvandigt att foreskriva om dem pa ett annat sétt 4n vad som i den géllande lagen foreskrivs
om horande av borgendrer och stodforklaringar som samlas in av borgenirer, eftersom
processerna att na aktiefigare och borgenérer och att notera aktieigarnas och borgenérernas asikt
avviker fran varandra i synnerhet nér géldenérsforetaget dr stort och dgandet &r splittrat. Ocksé
bestammelserna om det majoritetskrav som stills pa ett snabbt faststdllande behover formuleras
pa olika sétt for aktiedgare och borgenérer.

Enligt I mom. 1 punkten i paragrafen dr en ytterligare forutsittning att forslaget till
saneringsprogram har delgivits alla aktiedgare i1 géldenédrsbolaget och aktiedgarna har
uppmanats att inom en utsatt tid skriftligen meddela om de godkéinner eller forkastar forslaget
och ldmna ett eventuellt yttrande om forslaget.

Liksom vid ett fullt saneringsforfarande ska séledes alla aktiedgare i gidldendrsbolaget ges
tillfélle att bli horda och uttrycka sin asikt om programforslaget ocksa vid ett paskyndat
saneringsforfarande. Vid ett paskyndat saneringsforfarande kan dock aktiedgarnas eventuella
yttrande om innehallet och rdster samlas in samtidigt. Liksom vid ett fullt saneringsférfarande
ar syftet med yttrandena om innehdllet att ge aktiedgarna tillfille att aberopa sadana
omstindigheter utifran vilka de anser att saneringsprogrammet inte kan faststdllas. Genom
rosterna meddelas om programforslaget godkinns eller forkastas.

De godkinnande rosterna ska vara ovillkorliga. Det dr med andra ord inte mdjligt att i samband
med en godkénnande rost ge in ett yttrande om innehéllet som tar upp omstindigheter som &nnu
ska korrigeras i programforslaget, eftersom det pdskyndade saneringsforfarandet inte ger
samma mojlighet att korrigera programforslaget som ett fullt saneringsférfarande. I praktiken
delas aktiedgarnas yttranden alltsd in i nagon av de tre foljande: godkdnnande (ja-rost),
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forkastande (nej-rost) eller ett yttrande om innehallet, som i praktiken ska riknas som en nej-
rost.

Yttrandena om innehallet och rosterna ska ges in senast den utsatta dag som meddelas i samband
med delgivningen av programforslaget. Det ska inte foreskrivas ndrmare om tidsfristens
minimiléngd eller andra detaljer, utan valet av lamplig tidsfrist ska avgoras frén fall till fall. I
praktiken ska uppmérksamhet fastas vid att aktiedgarna i gildenérsbolaget far en genuin
mojlighet och tillrackligt med tid att bekanta sig med programforslaget och ta stillning till det.
Pa det sétt som framgar av 2 mom. ska domstolen i samband med programforslaget ocksa
tillstallas en utredning om hur och nér hérandet av aktiedgarna har ordnats.

Enligt I mom. 2 punkten i paragrafen ska en annan ytterligare f{Orutsittning vid
konversionssanering vara att ett skriftligt godkédnnande har inkommit av de aktieigare som
sammanlagt innehar mer dn hilften av det sammanlagda rostetalet hos de aktiedgare som
meddelat om de godkénner eller forkastar forslaget, och ingen aktiedgare som forkastat forslaget
i sitt yttrande har aberopat en i 53 § 1 mom. 1 punkten eller 3 mom. avsedd omstiandighet pa
grundval av vilken saneringsprogrammet borde ldmnas utan faststillelse.

Ett snabbt faststillande av saneringsprogrammet forutsétter saledes att ett tillrickligt antal
aktiedgare har godkant programforslaget. En bedomning av om majoritetskravet uppfylls gors
genom att man jamfor rostetalet for de aktiedgare som meddelat att de godkdnner med rostetalet
for alla aktiedgare som meddelat sin standpunkt. Liksom vid ett fullt saneringsforfarande ska
det rostetal som varje aktie medfor bedomas pa bolagsrittslig grund med beaktande vid behov
av bolagsordningens bestdmmelser om det rostetal som olika aktieslag medfor. Rostetalet for
sddana aktiedgare som inte alls meddelar sin stindpunkt ska inte heller beaktas. Rostetalet for
passiva aktiedgare har siledes ingen betydelse med tanke pa rdkneoperationens slutresultat.

Ett snabbt faststdllande av saneringsprogrammet forutsitter ocksa att det inte finns nagon
hindersgrund som hanfor sig till aktiefigarnas stdllning. Det dr friga om att forutséttningarna for
ett snabbt faststillande av programmet inte uppfylls om en aktiedigare i sina kommentarer till
programforslaget lyfter fram sddana omstindigheter i anslutning till likabehandling av
aktiedgare eller konkursjdmforelse som enligt domstolens provning utgor ett sddant hinder for
faststillande av programmet som avses i 53 § 1 mom. 1 punkten eller 53 § 3 mom. Domstolen
ska prova om det foreligger hindersgrunder endast utifran aktiedgarens invéndning, enbart det
faktum att aktiedigaren aberopar hindersgrunden réicker inte till for att forhindra att programmet
faststélls, utan domstolens prévning avgor. Det foreslagna 53 § 2 mom., enligt vilket enbart det
att aktiedgarnas &garandel eller nidgon annan rétt i gildendrsbolaget inte dndras vid
konversionssanering ska betraktas som ett hinder for faststillande av ett program, ska beaktas
vid prévningen.

Enligt 92 a § 2 mom. ska domstolen i samband med programforslaget tillstéllas en utredning om
hur och nir aktiedgarna i gildendrsbolaget har delgivits forslaget och beretts mojlighet att
meddela om de godkénner eller forkastar forslaget och ldmna ett yttrande om forslaget samt
aktiefigarnas yttranden och uppgift om vilka aktiedgare som godként och vilka som forkastat
forslaget. Delgivningen av forslaget kan ske och informationen om mdjligheten att meddela om
aktiedgaren godkdnner eller forkastar forslaget kan lamnas pé det sétt som kallelse till
gildendrsbolagets bolagsstimma utfardas och stimmohandlingar sidnds.

Syftet med momentets forsta mening &r att sikerstilla att domstolen till stod for sin
faststéllelseprovning har tillgdng till tillrdckligt material, framfor allt en utredning om
delgivningen av programforslaget och horandet av aktiedgarna samt eventuella
innehéllsdeklarationer fran aktiedgarna. Av utredningen ska framga bl.a. séttet att verkstélla
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delgivningen och hdrandet samt den tid som reserverats for horandet for att domstolen ska
kunna forsékra sig om att aktiedgarna har getts en med hénsyn till innehallet i forslaget till
saneringsprogram och aktiedgarnas behov av rattsskydd skilig tid att bekanta sig med och ta
stéllning till programforslaget. Ett korrekt genomforande av horandet har sarskild betydelse vid
konversionssanering ocksa av den anledningen att ett tillrackligt understdd av aktieigarna for
att saneringsprogrammet ska kunna faststéllas snabbt inte bedoms i forhallande till bolagets
totala rostetal utan endast i forhallande till rostetalet for de aktiedgare som har meddelat sin
stdndpunkt.

I praktiken kan delgivningsséttet for programforslaget alltsé variera fran fall till fall, och dérfor
ska det redogoras for delgivningssittet i den utredning som ldmnas till domstolen. Av
momentets andra mening framgér att det 4r mgjligt att iaktta samma delgivningssétt genom
vilket kallelsen utfardas och stimmohandlingarna sédnds till gdldenirsbolagets bolagsstimma.
Det ar frdga om en motsvarande bestimmelse som i det nya 2 mom. i 72 §.

Aven om bestimmelserna om ordnande av omrdstning om programforslag i anslutning till ett
fullt saneringsforfarande inte iakttas vid ett paskyndat saneringsforfarande, behdver det ocksa
vid ett péskyndat saneringsforfarande fOreskrivas vilka aktiedgare som deltar i
stillningstagandet till forslaget till saneringsprogram. Dérfor fogas det till paragrafen som 3
mom. en bestimmelse om att det pa aktiedgarnas rétt att meddela om de godkénner eller
forkastar forslaget och att 1imna yttranden om forslaget tillimpas vad som i 76 a § 2 och 3 mom.
foreskrivs om aktiedgarens ritt att ge en rost. De bestimmelser som det hédnvisas till ska
tillimpas med beaktande av att domstolen vid ett paskyndat saneringsfoérfarande inte ger ndgon
rostningsuppmaning eller sétter ut en dag for inlimnande av roster och att det i forfarandet inte
nddvéndigtvis finns ndgon utredare som bestimmer en tidpunkt for nir andra aktiedgare 4n de
som &r inforda i aktieboken ska anméla sitt forvarv till utredaren. Darfor ar det i praktiken den
som utarbetar programforslaget som ansvarar for sidana detaljer i samband med horandet.

96 §. Andringssckande. Det foreslas att det till paragrafen fogas ett nytt 5 mom. som ska
tillimpas vid konversionssanering. Enligt momentet ska fullféljdsdomstolen underrétta
registermyndigheten om sitt avgorande som giller en omstdndighet som antecknas i
handelsregistret. Anmailan ska ldmnas utan onddigt drojsmal. Bestimmelsen behovs, eftersom
framgéng i dndringssokande som géller faststillande av ett saneringsprogram kan ha betydelse
med tanke pa varaktigheten hos den anteckning som gjorts i handelsregistret med stéd av
programmet. Konsekvenserna av sdkande av dndring i ett beslut om faststillande av ett
saneringsprogram for registeranteckningen och de réttsverkningar som den medfor ska bedomas
fran fall till fall. Forslaget motsvarar till sitt innehéll domstolens skyldighet enligt 24 kap. 6 § i
aktiebolagslagen att underritta handelsregistermyndigheten om sitt avgdrande i en
omstdndighet som antecknas i registret och om att avgorandets vunnit laga kraft.

8.2 Viirdepappersmarknadslagen
11 kap. Offentliga uppkopserbjudanden och skyldighet att limna erbjudanden

21 §. Undantag fran skyldigheten att ldmna obligatoriskt uppkopserbjudande. Till paragrafen
fogas ett nytt 7 mom. enligt vilket skyldighet att limna ett obligatoriskt uppkopserbjudande inte
uppkommer, om &verskridningen av grinsen for skyldigheten att 1dmna erbjudande beror pa
genomforandet av ett saneringsprogram som faststéllts vid konversionssanering enligt lagen om
foretagssanering. Bestimmelsen behdvs, eftersom mdjligheten att Sverskrida grinsen for
skyldigheten att lamna erbjudande till f6ljd av en skuldkonvertering i praktiken kan minska
skuldkonverteringens anvéndbarhet som saneringsmetod, vilket strider mot syftet med de
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foreslagna bestimmelserna i propositionen om att frimja anvdndningen av skuldkonvertering
vid foretagssanering.

Utan den nya bestimmelsen ska en borgenir vars rostandel i géldendrsbolaget till f61jd av en
genomford skuldkonvertering 6verskrider den grins for skyldigheten att [dmna erbjudande som
avses i 11 kap. 19 § 1 vérdepappersmarknadslagen antingen gora ett offentligt
uppkopserbjudande pa alla andra aktier i gdldenirsbolaget 4n de som han eller hon tecknat i
enlighet med det saneringsprogram som faststéllts vid konversionssanering och de virdepapper
som berittigar till aktier eller hos Finansinspektionen ansdéka om tillstdnd att avvika fran
skyldigheten att ldmna erbjudande. Genom den nya bestimmelsen sékerstills det att ingendera
av dessa atgéarder behover vidtas till f6ljd av genomforandet av skuldkonvertering.

I den nya bestimmelsen hénvisas det till en sidan 6verskridning av griansen for skyldigheten att
ldmna erbjudande som beror pa genomforandet av ett saneringsprogram som faststéllts vid
konversionssanering enligt lagen om foretagssanering, eftersom overskridandet av gransen for
skyldigheten att limna erbjudande inte tidsméssigt dnnu sker vid den tidpunkt da
saneringsprogrammet faststélls, utan forst nir de bolagsrattsliga atgérder som baserar sig pa
saneringsprogrammet genomfors efter det att saneringsprogrammet har faststéllts och dgar- och
rostandelarna i gildenérsbolaget dndras till f6ljd av detta.

Fran bestdmmelsens tillimpningsomrade ska det sérskiljas situationer dir samma aktiedgare
forvarvar fler aktier i gdldendrsbolaget eller dar samma aktiedgares rostandel i gdldendrsbolaget
okar pa négot annat sitt efter genomforandet av saneringsprogrammet. Sédana dndringar som
inte dr en f6ljd av genomforandet av saneringsprogrammet utan som sker efter genomforandet
av saneringsprogrammet eller annars separat fran saneringsprogrammet utgdr inte ett sddant
undantag fran skyldigheten att ldmna erbjudande som avses i den nya bestimmelsen, utan
sddana dndringar och de skyldigheter som foljer av dem bedoms separat i enlighet med den
géllande vardepappersmarknadslagstiftningen.

Genomforandet av ett saneringsprogram som faststillts vid konversionssanering kan utdver att
leda till att skyldigheten att lamna erbjudande 6verskrids ocksa leda till att den flaggningsgrins
som avses i 9 kap. 5 § i viardepappersmarknadslagen uppnas eller 6verskrids. P4 motsvarande
sétt 4r det mojligt att vissa befintliga aktiedgares dgar- och rostandelar 1 géldenérsbolaget till
foljd av genomforandet av saneringsprogrammet underskrider flaggningsgransen.

I propositionen foreslds inga undantag fran flaggningsskyldigheten till foljd av sddana
andringar, utan bade gildenirsbolagets befintliga aktiedgare och eventuella nya aktiedgare ska
fasta uppmérksamhet vid bestimmelserna om flaggningsskyldigheten och goéra behovliga
flaggningsanmaélningar i samband med genomforandet av saneringsprogrammet.

9 Ikrafttridande
Det foreslas att lagarna tréder i kraft den 1 januari 2026.

En 6vergangsbestimmelse behdvs i fraga om de ansékningar om sanering som dr anhidngiga
och de saneringsforfaranden som pagér ndr de fOreslagna &ndringarna i lagen om
foretagssanering triader i kraft. Enligt den foreslagna Overgdngsbestimmelsen tillimpas pa
drenden som inletts innan dndringarna tréder i kraft de bestdmmelser som géllde nér &ndringarna
tradde 1 kraft. Med tanke pa tillimpningspraxis bedoms det vara enklast att de bestimmelser
som ér tillimpliga pa forfarandet bestdms enligt tidpunkten for nér ansékan blir anhdngig. D4
vet bade de som har del i saken och domstolarna genast fran den tidpunkt nir ansdkan blir
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anhingig vilka bestimmelser som ska tillimpas pa behandlingen och den lag som ér tillaimplig
pa forfarandet byts inte medan drendet behandlas.

10 Forhillande till grundlagen samt lagstiftningsordning

Lagen om foretagssanering har tidigare bedomts i synnerhet med tanke pa det egendomsskydd
som avses i 15 § i grundlagen eftersom lagen begransar en borgenérs rétt att fa betalning for sin
fordran i enlighet med de ursprungliga villkoren. Den reglering om skuldkonvertering som
foreslas i1 propositionen behover bedomas i perspektiv av en samordning av borgenérernas och
aktiedgarnas egendomsskydd. Med tanke péa de 6vriga grundldggande rittigheter som foreskrivs
i grundlagen har dessutom aspekter som avser rattsskyddet (21 § i grundlagen) betydelse.
Rittsskyddsaspekterna framhévs dven av att man vid en samordning av borgendrernas och
aktiedgarnas egendomsskydd behover forsidkra sig om tillrickliga réttsskyddsarrangemang som
motsvarar de allminna forutsattningarna for inskrankningar i de grundldggande réttigheterna.

I samband med att lagen om foretagssanering stiftades var grundlagsutskottets bedomning att
om behorig hénsyn tas till det egendomsskydd som tryggas i grundlagen betyder det framfor
allt att borgenérens situation, som i sig oundvikligen blir sémre, inte far forsvagas i oskélig grad
(GrUU 23/1992 1d, s. 2). Grundlagsutskottet har dessutom fast uppmérksamhet vid situationer
dir bestdmmelser i lagen om foretagssanering giller dven skulder som uppkommit innan
bestammelserna tradde i kraft, dvs. de har en retroaktiv effekt. Enligt grundlagsutskottet (GrUU
23/1992 rd, s. 3) bor det vid beddmning av om borgenérens situation ar skélig eller inte beaktas
att gédldendrens eventuella insolvens utgdr ett sjélvskrivet riskmoment i all langivning. Som en
allmén synpunkt pa borgenérens situation spelar det enligt utskottet ocksé en viss roll att
verkstéllighetssystemen vid insolvens i lagen om foretagssanering uttryckligen avser forlikning
av de ekonomiska relationerna mellan géldenérer och borgenérer samt mellan borgenéirerna. Att
de faststills i en domstol kan i allménhet ocksé anses ligga i borgenirernas intresse. Vad géller
borgendrernas inbordes stdllning hénvisar utskottet till den i lagen om fOretagssanering
ingdende principen om likstdlldhet mellan olika borgendrsgrupper betriaffande
skuldregleringarna i ett saneringsprogram, som anger den grundldggande principen att vanliga
borgenirer bor behandlas lika vid skuldsanering. Detta ir i sin tur enligt utskottet ett uttryck for
strdvan att uppnd en sé rittvis reglering som mojligt mellan borgenérerna. Samtidigt har
utskottet i sin praxis ansett att olika fordringars prioritetsstéllning kan &ndras i vanlig
lagstiftningsordning om &ndringarna ska iakttas vid konkurs eller utsdkning som borjar forst
sedan de nya stadgandena trétt i kraft (GrUU 45/2022 rd, s. 4, GrUU 9/1998 rd, s. 2, GrUU
20/1992 rd, s. 1).

Dessutom bor reglering som géller egendomsskyddet enligt utskottets etablerade praxis vara
tillrackligt exakt och noggrant avgrinsad. Bestimmelserna ska véga in parternas réttigheter och
skyldigheter i rétt proportion till varandra for att inte vara oskéliga for nagon part eller grundldst
diskriminera eller gynna nagon (GrUU 12/2002 rd, s. 2-3, GrUU 13/2003 rd, s. 2/I, GrUU
69/2018 rd, s. 2).

De bestimmelser som foreslas i propositionen innehaller inte sddana &ndringar i friga om
borgendrernas rittigheter som skulle krdva att lagstiftningsordningen beddms pé nytt. I
propositionen ingrips det inte heller i borgendrernas néringsfrihet eftersom borgenirerna inte
heller framover tvingas till att g& in som aktiedgare hos géldeniren och sélunda eventuellt till
att delta i géldenérens ndringsverksamhet, utan de kan i stéllet for skuldkonvertering vélja att
reglera sina fordringar pa nuvarande sétt. Till foljd av den nimnda valfriheten har regleringens
retroaktiva effekt inte betydelse for borgenérerna, utan den mojlighet till skuldkonvertering som
borgendrerna erbjuds kan i manga hinseenden jamstdllas med praxis for skuldkonvertering
enligt gdllande lag. Borgenarernas rétt att delta i behandlingen av forslaget till saneringsprogram
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samt att anséka om dndring i domstolens beslut om faststillelse av saneringsprogrammet
motsvarar i forslaget dven i friga om skuldkonverteringen i manga hdnseenden géllande lag.

Den reglering om skuldkonvertering som foreslés i propositionen leder samtidigt till att det i
fortséttningen dven gar att ingripa i aktiedigarnas réttigheter i foretagssaneringsforfarandet.
Tidigare har det inte varit mojligt att vid foretagssanering ingripa i aktiedgarnas réttsliga
stdllning pa motsvarande sitt som i forslaget, trots att aktierna vanligtvis forlorar sitt vérde i en
alternativ konkurs nir gildenérsforetagets verksamhet upphor. Andringarna har betydelse i
synnerhet sett till aktiedgarnas egendomsskydd samt till ndringsfriheten som skyddas i 18 § i
grundlagen.

Utskottet har bedomt reglering som ingriper i egendomsskyddet d&ven med tanke pa de allménna
forutséttningarna for att begriansa de grundlidggande réttigheterna, t.ex. huruvida lagstiftningens
syfte kan godkdnnas och huruvida lagstiftningen &r proportionerlig (t.ex. GrUU 1/2003 rd, s. 3—
4, GrUU 63/2002 rd, s. 2-3, GrUU 45/2002 rd, s. 3). Enligt utskottet maste en inskrdnkning i
egendomsskyddet och néringsfriheten vara nédvandig for att ett godtagbart mal ska kunna
uppnds och den far inte gi lingre 4n vad som kan motiveras med beaktande av vikten av det
bakomliggande samhéllsintresset i relation till det skyddsintresse som ska inskrénkas.

Skuldkonverteringens effekter pa aktiedgarnas rittsliga stdllning anknyter till ett inlett
forfarande som genom domstolens beslut inletts pa de villkor som anges i lagen. De kommer i
fradga 1 en situation nir gildendren dr insolvent eller hotas av insolvens. Syftet med
begransningarna ir att skapa forutsittningar for att kunna atgirda gildendrens ekonomiska
situation med hjélp av saneringsprogrammet och att kunna undvika konkurs samt avveckling av
verksamheten. Aktiedgarna, liksom ocksé borgenérerna, forsitts inte i en simre stillning 4n om
foretaget gar i konkurs. Kérnan i aktieigarnas egendomsskydd utgérs av virdet pa de
formogenhetsrittigheter som aktierna medfér i bolaget. Eftersom propositionen som
utgdngspunkt har att aktiedgarna vid en konversionssanering inte kan fOrsdttas 1 en
ogynnsammare stillning &n i alternativet att géldenérsforetaget gér i konkurs, skyddar den
foreslagna regleringen om konversionssanering aktiedgarna i en situation dér aktieinnehavet
fortfarande har ekonomiskt virde. Av den anledningen stir fOrslaget inte i strid med
grundlagsutskottets i praxis etablerade krav pa att kdrnan i de grundlédggande rattigheterna ska
vara intakt.

Framover blir behandlingen av aktiedgare vid konkurser och foretagssaneringar mer enhetlig
nér det blir mojligt att ingripa i aktiedgarnas rittigheter i bdda forfarandena. Med forslaget
efterstrivas ett s rittvist arrangemang som mdjligt vad géller borgenirernas och aktiedgarnas
inbordes relationer. Grundlagsutskottet har ansett ett sidant mal som en godtagbar grund for att
begrdnsa egendomsskyddet i friga om arrangemang i samband med borgendrernas inbordes
relationer (GrUU 23/1992 rd, s. 3). Aktiedgarna far uttrycka sin stdndpunkt och rosta om ett
sddant saneringsprogram som inbegriper inskrinkningar i deras rittigheter, d&ven om alla
aktiedgare inte behdver g& med péd inskrdnkningarna. En Overtrddelse av principen om
aktiedgarnas inbordes likstdlldhet &r grund for att inte faststdlla saneringsprogrammet. Den
domstol som provar faststidllandet av saneringsprogrammet tar hansyn till hindren for att
faststélla programmet i den omfattning som aktiefigarna aberopar dem vid behandlingen av
programforslaget. Andring kan sokas 1 domstolens beslut om faststidllande av
saneringsprogrammet enligt de allménna bestimmelserna i lagen.

I forslaget har det i enlighet med forutsittningarna for inskrinkning av de grundliggande
rattigheterna foreskrivits exakt avgridnsat om de metoder och forutséttningar genom vilka man
1 ett saneringsprogram som ska faststillas i en konversionssanering kan ingripa i aktiedgarnas
rattsliga stdllning. De skuldsaneringsmetoder som anvinds vid konversionssanering gér inte
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langre 4n vad som &r motiverat och vad som behovs for att sanera livsduglig verksamhet i
gildenérsbolaget i enlighet med saneringens mal i en situation dér vérdet pa aktiedgarnas
innehav gar forlorat 1 géldendrsbolagets konkurs som utgdr alternativet till
konversionssaneringen. Det har ocksd betydelse for aktiedgarnas och borgenérernas stéllning
och réttigheter att man med forslagen, liksom med géllande reglering, primért efterstrévar att
saneringsprogrammet ska faststillas med samtycke av gruppmajoriteter och att
tvangsfaststillelse av programmet (t.ex. mot aktiedgarnas standpunkt) forst i sista hand kommer
i fraga for att fa till stdnd ett program.

Grundlagsutskottet har forhallit sig med reservation till retroaktiv verkstillighetsrittslig
lagstiftning. Nér t.ex. den géllande lagen om foretagssanering stiftades faste utskottet samtidigt
uppmiérksamhet vid att det inte 4r mojligt att helt f6]ja denna tolkningspraxis som sadan nér det
foreskrivs om helt nya verkstillighetsrittsliga institutioner. Enligt grundlagsutskottets
beddmning beror den praktiska betydelse helt nya verkstillighetsrittsliga bestimmelser far till
stor del pa om man kan tillimpa dem &dven pa rattsforhallanden som uppkommit innan de tradde
i kraft. I en sddan tidigare oreglerad situation bor huvudvikten vid den forfattningsrittsliga
bedémningen av saken enligt utskottet ldggas vid regleringens verkstillighetsréttsliga natur.
Utskottet ansag att det & mdjligt att ingripa i borgendrens stéllning utifrén bestimmelserna i
lagen om fOretagssanering i vanlig lagstlftnmgsordmng, 1 synnerhet pa grunder som anknyter
till bedomning av om borgenirens stdllning &r skélig eller inte. Ingrepp i aktiedgarnas stillning
pa det sitt som foreslas i den hér propositionen kan pa motsvarande sétt anses uppfylla kravet
pa att dndringen i den rittsliga stdllningen ska vara skalig.

Grundlagsutskottet har 1 sin praxis dessutom ansett att nir de skyldigheter som faststélls i lag
géller borsbolag eller andra juridiska personer med stor formogenhetsmassa har lagstiftaren i
princip storre spelrum med hénsyn till egendomsskyddet &n nédr bestimmelserna har mycket
omedelbara konsekvenser for de fysiska personerna bakom den juridiska personen (GrUU
9/2008 rd, s. 4, GrUU 10/2007 rd, s. 2, GrUU 54/2005 rd, s. 3, GrUU 32/2004 rd, s. 2, GrUU
61/2002 rd, s. 4, GrUU 34/2000 rd, s. 2).

Utskottet har ansett att ju langre en juridisk person stér fran enskilda individer och analogt ju
obetydligare och mer indirekta konsekvenser de foreslagna atgérderna har for enskilda
personers konkreta ekonomiska intressen, desto osannolikare ar det att atgérder mot en juridisk
person kan sta i strid med enskilda personers grundlagsenliga egendomsskydd (GrUU 45/1996
rd, s. 2, se dven GrUU 17/1997 rd, s. 3, GrUU 9/2008 rd). Propositionen innehéller undantag
som &r betydande for mindre, foretagardrivna bolag. I dessa bolag har aktiedgarna en mer
tryggad stillning i1 synnerhet fOr att saneringsprogrammet inte kan faststillas i en
konversionssanering utan att en majoritet av de roster aktiedgarna i géldendrsbolaget har avgett
har understétt godkdnnandet av saneringsprogrammet om géldendren ér ett litet foretag som
avses 1 kap. 4 a § eller ett mikroféretag som avses i 4 b § i bokforingslagen. I ett tidigt
saneringsforfarande forutsitter tvangsfaststillelse gildendrens samtycke i frdga om andra &n i
bokforingslagen avsedda stora foretag.

Sett till helheten kan de &ndringar som foreslds i propositionen anses vara proportionerliga pa
det sdtt som grundlagsutskottet forutsitter samt forenliga med fOrutsittningarna for
inskrankning av andra grundldggande rattigheter.

Lagforslagen kan behandlas i vanlig lagstiftningsordning.

Klam
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Med stod av vad som anforts ovan foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om indring av lagen om foretagssanering

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om foretagssanering (47/1993) 3 § 1 mom. 9 punkten, 40 § 2 mom., 50 §, 52 §
1 och 2 mom., 53, 65 och 72 §, 81 § 4 mom. samt 92 § 3 mom., av dem 3 § 1 mom. 9 punkten
sddan den lyder i lag 247/2007, 50 § s&dan den lyder delvis dndrad i lag 247/2007, 53 § sddan
den lyder delvis dndrad i lagarna 247/2007 och 386/2022, 65 § sddan den lyder delvis dndrad i
lagarna 247/2007 och 479/2023, 72 § sddan den lyder delvis dndrad i lag 479/2023, 81 § 4 mom.
sadant det lyder i lag 665/2019 och 92 § 3 mom. sédant det lyder i lag 247/2007, och

fogas till 3 § 1 mom., sadant det lyder i lag 247/2007, en ny 10 punkt, till lagen nya 3 a och
42 a §, till 51 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 247/2007, ett nytt 4 mom., till 54 §, sddan
den lyder delvis dndrad i lag 386/2022, nya 4 och 5 mom., till 57 § ett nytt 4 mom., till 61 §,
saddan den lyder delvis dndrad i lag 386/2022, ett nytt 5 mom., till 64 § ett nytt 6 mom., till 66
§, saddan den lyder delvis dndrad i lag 665/2019, ett nytt 5 mom., till lagen nya 76 a och 92 a §
samt till 96 §, sddan den lyder delvis &ndrad i lagarna 247/2007 och 365/2017, ett nytt 5 mom.
som foljer:

38
Definitioner

I denna lag avses med

9) efterstélld skuld en skuld for vilken betalning far inflyta forst efter Gvriga skulder,

10) konversionssanering ett saneringsforfarande som tillimpas pé ett aktiebolag och déar
forslaget till saneringsprogram innehdller sddana i 44 § 2 mom. 2 punkten avsedda
skuldregleringar till f6ljd av vilka dgarandelarna hos aktiedgarna i géldenéirsbolaget fordndras.

3a§
Konversionssaneringens forhallande till aktiebolagslagen

Vid konversionssanering tilldimpas inte foljande bestimmelser i aktiebolagslagen (624/2006):

1) 9 kap. 2 eller 3 § om allménna bestimmelser som ska iakttas vid beslut om emission och
om foretradesratt till aktier,

2) 9 kap. 4 § 2 eller 3 mom. om riktad emission,

3) 9 kap. 5 § om innehéllet i ett beslut om emission mot vederlag,

4) 9 kap. 7 § 1 mom. om registrering av ett beslut om emission mot vederlag,

5) 9 kap. 10 § 2 mom. om kvittning av teckningspriset,

6) 9 kap. 17 § om innehallet i ett beslut om vederlagsfri emission,

7) 9 kap. 18 § 1 mom. om registrering av ett beslut om vederlagsfri emission, och inte heller

8) 10 kap. 2 §, 3 § 1 mom. eller 4 § 1 mom. om beslutsfattande som géller optionsritter och
andra sérskilda rattigheter samt om innehallet i och registrering av beslutet.

Vid konversionssanering kan det
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1) trots 5 kap. 30 § 1 mom. i aktiebolagslagen fattas beslut om dndring av bolagsordningen
for emission av nya aktier av olika slag, och

2) trots 5 kap. 28 § i aktiebolagslagen fattas beslut om en sadan dndring av bolagsordningen
att olika aktieslag sammanslés eller ett helt aktieslags réttigheter annars forsamras.

40 §

Uppgorande av forslag

Vid utarbetandet av fOrslaget ska utredaren forhandla med géildendren och
borgenérsdelegationen samt vid behov med borgenédrerna och den sannolika borgenédr som
ansokt om forfarandet. Vid konversionssanering ska utredaren vid behov dven forhandla med
aktiedgarna i gdldenérsbolaget.

42 a§
Atgiirder och arrangemang som giiller konversionssanering

I ett saneringsprogram som géller konversionssanering ska det bestimmas om emission av
aktier eller av optionsrétter eller andra sdrskilda rattigheter i gdldendrsbolaget och om huruvida
gildendrsbolagets bolagsordning behdver dndras eller aktier behover forklaras ogiltiga vid
konversionssaneringen.

Vid konversionssanering ska av programmet i fraga om de aktier som ska emitteras framgé

1) antalet eller maximiantalet aktier av olika slag som ska emitteras samt huruvida emissionen
avser nya aktier eller aktier som bolaget innehar,

2) vem som har ritt att teckna aktier och pa vilka grunder,

3) priset per aktie (teckningspris) och motiveringen till prisséttningen, samt

4) teckningstiden och betalningstiden for aktierna.

Vid konversionssanering ska av programmet i friga om de optionsrétter och andra sérskilda
rattigheter som ska emitteras framga

1) de aktier som varje optionsritt eller annan sérskild réttighet berédttigar till samt huruvida
emissionen avser nya aktier eller aktier som bolaget innehar,

2) antalet optionsritter eller andra sérskilda rittigheter som ska emitteras,

3) vem som har ritt att fa eller teckna optionsrétter eller andra sérskilda rittigheter och pa
vilka grunder,

4) optionsritternas eller de andra sérskilda réttigheternas teckningspriser, teckningstider och
betalningstider,

5) teckningspriser, teckningstider och betalningstider for de aktier som ska tecknas med stod
av optionsritter eller andra sirskilda réttigheter,

6) motiveringen till hur teckningspriserna eller andra vederlag for rittigheterna samt
teckningspriserna for aktierna bestdms, samt

7) vilken stillning de optionsritter eller andra sdrskilda réttigheter som emitteras far vid en
aktieemission, vid emission av optionsritter eller andra sdrskilda rattigheter med stod av négot
annat beslut, vid utbetalning av bolagets medel enligt 13 kap. 1 § 1 mom. i aktiebolagslagen, i
samband med att bolaget aterforvarvar optionsrétter eller andra sérskilda réttigheter, i samband
med att bolaget fusioneras med ett annat bolag eller delas, i samband med att hemorten flyttas
eller i samband med inlésen av minoritetsaktier enligt 18 kap. i den lagen.

Av ett saneringsprogram som géller konversionssanering ska vid behov framga de dndringar
av bolagsordningen som avses i 3 a § 2 mom. i friga om aktier som skiljer sig fran varandra
med avseende pa de rittigheter eller skyldigheter de medfor.
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Av ett saneringsprogram som géller konversionssanering ska vid behov framgé de aktier som
ska forklaras ogiltiga.

50§
Enhdllig faststdllelse

Saneringsprogrammet kan faststillas, om alla kinda borgendrer samtycker till det.
Programmets innehéll far da avvika fran de bestdmmelser i denna lag som giller
saneringsborgendrernas stillning.

Programmet far dock inte faststillas, om

1) programmets innehall krénker de réttigheter som tillkommer géldenéiren, en bolagsman
eller aktiedgare i1 gidldendrsforetaget eller tredje man eller deras berittigade intressen eller ar
oskéligt fran deras synpunkt, eller

2) det inte har lagts fram en tillrdcklig utredning om att det finns forutsittningar for att
genomfora programmet.

Vid konversionssanering forutsétter faststéllelse av saneringsprogrammet med stod av denna
paragraf dessutom att alla aktieigare i géldendrsbolaget samtycker till det. Programmets
innehall far da avvika fran de bestimmelser i denna lag som géller aktiedgarnas stéllning.

51§

Faststillelse med samtycke av gruppmajoriteter

Vid konversionssanering forutsétter faststéllelse av saneringsprogrammet med stdd av denna
paragraf dessutom att en i 52 § nimnd majoritet av de roster som aktiedgarna i gildenérsbolaget
har avgett omfattar godkédnnande av saneringsprogrammet. Programmets innehall far da avvika
fran de bestimmelser i denna lag som géller aktiedgarnas stéllning till nackdel for de aktiedgare
som omfattat godkédnnande av programmet.

52§
Hur majoriteten bestdims

Den majoritet som krévs for att programmet ska kunna faststéllas foreligger, om

1) ett godkénnande av programmet i varje borgenirsgrupp har bifallits av dver hilften av de
borgendrer som deltagit i omrostningen, och deras sammanlagda fordringar foretrdder over
hilften av totalbeloppet av de fordringar som de borgenérer vilka hor till gruppen och vilka
deltagit i omrostningen har, och

2) vid konversionssanering ett godkédnnande av programmet har omfattats av dver hélften av
de roster som aktiedgarna i géldenédrsbolaget har avgett.

Vid beddomning av om majoritetskravet dr uppfyllt beaktas inte en borgendr eller
borgendrsgrupp som enligt forslaget till program ska fa full betalning for sin fordran senast en
manad efter det att programmet faststills eller vars rattsstillning inte fordndras pa grund av
programmet eller fordndras endast sé att ett betalningsdrdjsmal som skett fore forfarandet réttas
till och skuldvillkoren forblir sédana de var fore drojsmalet. En borgenér som har en efterstélld
fordran beaktas inte, om en borgenér som har en fordran med béttre ritt enligt programmet blir
utan full betalning eller om dennes réttsstéllning annars forsémras. Vid konversionssanering
beaktas emellertid ocksa borgenirer som har efterstillda fordringar.



53§
Hinder for faststdillande

Aven om kraven enligt 51 och 52 § uppfylls fir saneringsprogrammet inte faststillas, om

1) programmets innehall krénker de réttigheter som tillkommer géldeniren, en bolagsman
eller aktiedgare i gidldendrsforetaget eller tredje man eller deras berittigade intressen eller ar
oskéligt fran deras synpunkt,

2) det inte har lagts fram en tillrdcklig utredning om att det finns forutsittningar for att
genomfora programmet,

3) programmets innehall inte i frdga om en borgendr som rdstat mot godkédnnande motsvarar
44 § eller uppfyller kravet pa likstélldhet enligt 46 §,

4) programmets innehall inte i friga om en sidkerhetsborgendr som rostat mot godkénnande
uppfyller det krav som stélls i 45 §,

5) ndgon annan borgendr som rostat mot godkdnnande av programmet gor det sannolikt att en
betalning som enligt programmet ska tillfalla borgeniren till sitt varde dr mindre &n vad denne
skulle fa i géldenidrens konkurs utan tillimpning av 32 § 2 mom., eller

6) 1 programmet ingar en Overlatelse av géldenérsforetaget, dess rorelse eller formdgenhet
eller en del ddrav som en funktionell helhet och en borgenir som rostat mot godkdnnande av
programmet gor det sannolikt att en 6verlatelse enligt programmet leder till ett resultat som &r
ekonomiskt oférdelaktigare dn vad som kunde nas pa annat sétt.

Vid konversionssanering anses det inte utgéra en grund enligt 1 mom. 1 punkten att
programmet innehéaller

1) sadana i 44 § 2 mom. 2 punkten avsedda skuldregleringar till f61jd av vilka dgarandelarna
hos aktiedgarna i gildenirsbolaget fordndras, eller

2) andra i enlighet med 42 a § individualiserade atgérder och arrangemang till f6ljd av vilka
andra rattigheter hos aktiedgarna i géldenérsbolaget fordndras.

Vid konversionssanering far saneringsprogrammet inte faststillas, om en aktiedgare som
rostat mot godkidnnande av programmet gor det sannolikt att en dgarandel som enligt
programmet aterstar for aktiedgaren till sitt virde dr mindre &n den betalning som denne skulle
fa 1 géldenérens konkurs utan tillimpning av 32 § 2 mom.

Programmet ska inte heller faststéllas i ett normalt saneringsforfarande, om det finns ett hinder
enligt 7 § 2 mom. for att inleda saneringsforfarandet.

Programmet ska inte heller faststillas i ett tidigt saneringsforfarande, om en borgenér visar att
den finansiering som ingar i programmet &r onddig eller oskiligt skadar borgenérernas intressen.

54§

Faststdllelse utan samtycke av alla gruppmajoriteter

Vid konversionssanering kan saneringsprogrammet faststidllas med stdd av denna paragraf
under foljande ytterligare forutsittningar, &ven om den i 51 och 52 § avsedda majoriteten inte
uppnas i en eller flera borgenarsgrupper eller den i 51 och 52 § avsedda majoriteten av de roster
som aktiedgarna i gdldenédrsbolaget har avgett inte uppnas:

1) om programmet medfor att rittsstillningen forsvagas for de borgenédrer som skulle fa
betalningar i gidldenérens konkurs, bestar den borgenérsgrupp som avses i 1 mom. 2 punkten av
sddana borgenirer, och

2) om négon borgenirsgrupp har rostat mot godkédnnande av programmet, aterstar enligt
programmet for aktiedgarna i géldendrsbolaget dgarandelar i géldenérsbolaget endast om det
finns skdl som géller gildendrsbolagets fortsatta affarsverksamhet, ytterligare kapitalisering
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eller tryggande av forutsittningarna for genomforande av saneringsprogrammet eller andra
viagande skél.

Vid konversionssanering kan saneringsprogrammet emellertid inte faststillas i ett normalt
saneringsforfarande utan att en i 52 § avsedd majoritet av de roster som aktiedgarna i
géldenirsbolaget har avgett har omfattat godkénnande av saneringsprogrammet, om géldenéren
ar ett litet foretag enligt 1 kap. 4 a § i bokforingslagen eller ett mikroforetag enligt 1 kap. 4 b §
iden lagen.

57§

Rdttsverkningar

Vid konversionssanering blir de aktier som ska forklaras ogiltiga med stdd av det faststéillda
saneringsprogrammet  ogiltigforklarade nér ogiltigforklaringen har registrerats i
handelsregistret.

61§

Kontroll av hur programmet foljs

Vid konversionssanering ska den dvervakare som utsetts for programmet eller, om ingen
Overvakare har utsetts, utredaren anméla aktieemission, emission av optionsritter och andra
sérskilda réttigheter, dndringar av bolagsordningen och ogiltigforklaring av aktier som grundar
sig pé saneringsprogrammet for registrering. Anmailan ska gdras utan obefogat drdjsmal, dock
senast en manad efter det att saneringsprogrammet faststilldes.

64 §

Beslut om att en skuldreglering forfaller

Vid konversionssanering far det inte bestimmas att en skuldreglering dér en borgenér har tagit
emot aktier i gildendrsbolaget eller en annan ersittande prestation som beréttigar till aktier ska
forfalla med stod av denna paragraf.

65§
Beslut om att programmet forfaller

Domstolen kan pa yrkande av Overvakaren eller en borgendr bestdmma att
saneringsprogrammet ska forfalla, om

1) det efter att programmet har faststéllts framkommer omstindigheter som enligt 53 § 4 mom.
hade hindrat att programmet faststélls om de da hade varit kidnda,

2) gildenéren har brutit mot programmet for att gynna nagon borgenér och forseelsen inte &r
ringa, eller

3) det finns en i programmet faststélld grund for att programmet ska forfalla och géldendren
har brutit mot programmet sé vésentligt att det inte ldngre finns forutséttningar att genomfora
det.

Om gildendren 4r en enskild néringsidkare eller yrkesutovare och det under
saneringsprogrammet fattas beslut om inledande av skuldsanering for privatperson, forfaller ett
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saneringsprogram som faststéllts med stdd av denna lag. Domstolen kan dock forordna att
saneringsprogrammet trots skuldsaneringen inte ska forfalla, om det finns sérskilda skél for
detta pa grund av att storsta delen av de skulder som saneringsprogrammet omfattar har betalats
enligt programmet.

Om det bestdms att saneringsprogrammet ska forfalla, dr det inte ldngre giltigt, och
borgenérerna har samma rétt till betalning ur saneringsskulden som om programmet inte hade
faststdllts. Att programmet forfaller inverkar inte pa giltigheten av redan foretagna
rattshandlingar.

Vid konversionssanering aterfar en borgenér inte sin rétt till den ursprungliga betalningen nér
programmet forfaller, om borgeniren genom en skuldreglering enligt programmet har tagit emot
aktier i géldenirsbolaget eller en annan erséttande prestation som beréttigar till aktier.

66 §

Inverkan av konkurs pd saneringsprogrammet

Vid konversionssanering aterfar en borgenér inte sin rétt till den ursprungliga betalningen nér
programmet forfaller, om borgeniren genom en skuldreglering enligt programmet har tagit emot
aktier i géldendrsbolaget eller en annan erséttande prestation som berittigar till aktier.

72§
Pdborjande av behandlingen av programforslaget

Sedan forslaget till saneringsprogram har ldmnats till utredaren och domstolen, ska utredaren
utan drojsmal se till att programforslaget delges dem som har del i saken. I samband med
delgivningen av programforslaget ska utredaren meddela dem som har del i saken nir de
yttranden som avses i 71 § 1 mom. 5 a-punkten och de invindningar som avses i 5 b-punkten
senast ska ldamnas till utredaren inom de tidsfrister som domstolen bestimmer.

Vid konversionssanering kan utredaren skota den delgivning och det meddelande till
aktiedgarna i gidldendrsbolaget som avses i | mom. pa det sitt som kallelse till gdldendrsbolagets
bolagsstimma utfardas och stimmohandlingar sinds.

Domstolen kan pé yrkande av ndgon som ar beréttigad att framldgga programforslag forldnga
den tid som reserverats for uppgdrande av programmet, om det av sérskilda skal dr nodvandigt.

Ett programfOrslag som getts in efter utgdngen av den utsatta tiden ldmnas utan avseende.

76 a§
Aktiedgarnas omrostningsforfarande vid konversionssanering

Vid konversionssanering tillimpas 76 § 3 och 4 mom. pa aktiedgarnas omrdstningsforfarande.
Utredaren kan skota den i 76 § 3 mom. avsedda delgivningen till aktiedgarna pé det sétt som
kallelse till géldendrsbolagets bolagsstimma utfardas och stimmohandlingar sénds.

Rétt att ge en rost har en aktiedgare som &r inford i aktiedgarforteckningen eller har anmalt
sitt forvérv och for utredaren har lagt fram en tillforlitlig utredning om forvérvet vid en tidpunkt
som utredaren bestamt.

Riitt att ge en rost 1 ett bolag som hor till virdeandelssystemet har en aktiedgare som &r inford
i aktiedgarforteckningen pa omrdstningens avstdmningsdag. Avstamningsdagen ér atta vardagar
fore den utsatta dag som avses 1 76 § 3 mom. eller det omrdstningstillfdlle som avses i 4 mom.
i denna paragraf. Agaren till en forvaltarregistrerad aktie kan anmélas for att tillfalligt bli inford
1 aktiedgarforteckningen for avgivande av en rdst, om aktieégaren péa grund av sitt aktieinnehav
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har rétt att vara inford i aktiedgarforteckningen pd omrostningens avstimningsdag. Anmélan
om att bli tillfalligt inférd ska goras senast vid en tidpunkt som utredaren meddelat och som ska
infalla efter omrostningens avstimningsdag. Sddana fordandringar i aktieinnehavet som har skett
efter omréstningens avstdmningsdag paverkar inte rétten att ge en rost.

Utredaren kan sammankalla aktiedgarna for avgivande av roster (omrostningstillfille).
Kallelsen till omrostningstillféllet ska utférdas i anslutning till den delgivning som avses i 76 §
3 mom.

Ett omrdstningsforfarande ar dock inte ndodvéndigt om aktieigare med en i 52 § avsedd
majoritet av det sammanlagda réstetal som gildenérsbolagets samtliga aktier medfor skriftligen
har godként programforslaget och ingen av aktiedgarna i ett yttrande som avses i 71 § 1 mom.
5 a-punkten har dberopat en omstindighet pa grundval av vilken saneringsprogrammet borde
lamnas utan faststillelse.

81§
Delgivningssiitt

Borgendrerna och géldendren kan ldmna utredaren de yttranden, bemodtanden och
meddelanden som avses i denna lag genom att féra in dem i drendehanteringssystemet for
konkurs- och foretagssaneringsdrenden eller genom att sdnda dem till utredaren med hjélp av
en elektronisk datagverforingsmetod eller per post. Vid konversionssanering kan aktiedgarna
lamna utredaren de yttranden som avses i denna lag genom att sinda dem med hjilp av en
elektronisk datagverforingsmetod eller per post.

92 §

Snabbt faststillande av saneringsprogram

Ett forslag till saneringsprogram kan inte faststéllas, om forslaget inte vad géller en sddan
borgenér som motsatt sig det dverensstimmer med 4446 § eller om det annars for borgenérens
del avviker fran denna lags bestimmelser om borgenirens stillning eller om det finns ett sddant
hinder for faststidllande av programmet som avses i 50 § 2 mom., 53 § 4 mom. eller i 55 §.

92a§
Snabbt faststillande av saneringsprogram vid konversionssanering

Vid konversionssanering kan ett forslag till saneringsprogram utan att de i 71 § 1 mom.
avsedda utsatta dagarna och tidsfristerna sitts ut samt utan iakttagande av 72, 74—76 och 76 a §
faststédllas som saneringsprogram, om forutsittningarna enligt 92 § uppfylls och dessutom

1) forslaget till saneringsprogram har delgivits alla aktiedgare i géldenérsbolaget och
aktiedgarna har uppmanats att inom en utsatt tid skriftligen meddela om de godkénner eller
forkastar forslaget och lamna ett eventuellt yttrande om forslaget, och

2) ett skriftligt godkénnande har inkommit av de aktiedgare som sammanlagt innehar mer 4n
hilften av det sammanlagda rostetalet hos de aktiedgare som meddelat om de godkénner eller
forkastar forslaget, och ingen aktiedgare som forkastat forslaget i sitt yttrande har &beropat en i
53 § 1 mom. 1 punkten eller 3 mom. avsedd omstdndighet pa grundval av vilken
saneringsprogrammet borde ldmnas utan faststéllelse.
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Vid konversionssanering ska domstolen i samband med programforslaget tillstillas en
utredning om hur och nér aktiedgarna i gildendrsbolaget har delgivits forslaget och beretts
mojlighet att meddela om de godkénner eller forkastar forslaget och ldmna ett yttrande om
forslaget samt aktiedgarnas yttranden och uppgift om vilka aktiedgare som godként och vilka
som forkastat forslaget. Delgivningen av forslaget kan ske och informationen om méjligheten
att meddela om aktiedgaren godkénner eller forkastar forslaget och att [dmna ett yttrande kan
lamnas pa det sitt som kallelse till géldendrsbolagets bolagsstimma utfirdas och
stimmohandlingar sinds.

Pé aktiedgarnas ratt att meddela om de godkdnner eller forkastar forslaget och att ldmna
yttranden om forslaget tillimpas vad som i1 76 a § 2 och 3 mom. foreskrivs om aktiedgarens ratt
att ge en rost.

96 §

Andringssokande

Vid konversionssanering ska fullféljdsdomstolen utan obefogat drojsmal underritta
registermyndigheten om sitt avgorande som giller en omstindighet som ska antecknas i
handelsregistret. Domstolen ska gora registeranmaélan ocksa om att dess avgérande har vunnit
laga kraft.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Pé drenden som inletts fore ikrafttrddandet av denna lag tillimpas de bestimmelser som géillde
vid ikrafttrddandet.
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Lag
om indring av 11 kap. 21 § i viirdepappersmarknadslagen
I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 11 kap. 21 § i vardepappersmarknadslagen (746/2012), sddan paragrafen lyder delvis
andrad i lag 193/2023, ett nytt 7 mom. som foljer:
21§

Undantag fran skyldigheten att ldmna obligatoriskt uppkopserbjudande

Det uppkommer ingen skyldighet att lamna ett obligatoriskt uppkopserbjudande, om
Overskridningen av griansen for skyldigheten att Iamna erbjudande beror pa genomforandet av
ett saneringsprogram som faststillts vid konversionssanering som avses i3 § 1 mom. 10 punkten
i lagen om foretagssanering (47/1993).

Denna lag trider i kraft den 20 .

Helsingfors den 16 oktober 2025

Statsminister

Petteri Orpo

Justitieminister Leena Meri
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Bilagor
Parallelltexter

Lag
om iindring av lagen om foretagssanering

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om foretagssanering (47/1993) 3 § 1 mom. 9 punkten, 40 § 2 mom., 50 §, 52 §
1 och 2 mom., 53, 65 och 72 §, 81 § 4 mom. samt 92 § 3 mom., av dem 3 § 1 mom. 9 punkten
saddan den lyder i lag 247/2007, 50 § sadan den lyder delvis dndrad i lag 247/2007, 53 § sadan
den lyder delvis dndrad i lagarna 247/2007 och 386/2022, 65 § sddan den lyder delvis dndrad i
lagarna 247/2007 och 479/2023, 72 § sddan den lyder delvis dndrad i lag 479/2023, 81 § 4 mom.
sadant det lyder i lag 665/2019 och 92 § 3 mom. sadant det lyder i lag 247/2007, och

fogas till 3 § 1 mom., sddant det lyder i lag 247/2007, en ny 10 punkt, till lagen nya 3 a och
42 a §, till 51 §, saddan den lyder delvis dndrad i lag 247/2007, ett nytt 4 mom., till 54 §, sadan
den lyder delvis dndrad i lag 386/2022, nya 4 och 5 mom., till 57 § ett nytt 4 mom., till 61 §,
sddan den lyder delvis dndrad i lag 386/2022, ett nytt 5 mom., till 64 § ett nytt 6 mom., till 66
§, sddan den lyder delvis éndrad i lag 665/2019, ett nytt 5 mom., till lagen nya 76 a och 92 a §
samt till 96 §, sddan den lyder delvis dndrad i lagarna 247/2007 och 365/2017, ett nytt 5 mom.
som foljer:

Gdllande lydelse

38
Definitioner
I denna lag avses med

9) efterstilld skuld en skuld for vilken
betalning far inflyta forst efter 6vriga skulder.

(ny)

Foreslagen lydelse

38
Definitioner

I denna lag avses med

9) efterstilld skuld en skuld for vilken
betalning far inflyta forst efter 6vriga skulder,

10) konversionssanering ett
saneringsforfarande som tillimpas pd ett
aktiebolag ~ och  ddr  forslaget  till

saneringsprogram innehdller sadana i 44 § 2
mom. 2 punkten avsedda skuldregleringar till
foljd av vilka dgarandelarna hos aktiedgarna
i gdldendrsbolaget fordndras.

3a§

Konversionssaneringens forhdllande till
aktiebolagslagen
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Gidllande lydelse

40 §

Uppgorande av forslag

Ndr utredaren utarbetar forslaget skall han
forhandla med géldendren och
borgenédrsdelegationen samt vid behov med
borgenédrerna och den sannolika borgenir som
ansokt om forfarandet.

Foreslagen lydelse

Vid konversionssanering tilldmpas inte

foljande bestdmmelser i aktiebolagslagen

(624/2006):

1) 9 kap. 2 eller 3 § om allmdnna
bestimmelser som ska iakttas vid beslut om
emission och om foretrddesritt till aktier,

2) 9 kap. 4 § 2 eller 3 mom. om riktad
emission,

3) 9 kap. 5 § om innehdllet i ett beslut om
emission mot vederlag,

4) 9 kap. 7 § 1 mom. om registrering av ett
beslut om emission mot vederlag,

5) 9 kap. 10 § 2 mom. om kvittning av
teckningspriset,

6) 9 kap. 17 § om innehdllet i ett beslut om
vederlagsfri emission,

7) 9 kap. 18 § 1 mom. om registrering av ett
beslut om vederlagsfri emission, och inte
heller

8) 10 kap. 2§, 3§ 1 mom. eller 4 § 1 mom.
om beslutsfattande som gdller optionsrdtter
och andra sdrskilda rdttigheter samt om
innehdllet i och registrering av beslutet.

Vid konversionssanering kan det

1) trots 5 kap. 30 § I mom. i
aktiebolagslagen fattas beslut om dndring av
bolagsordningen for emission av nya aktier av
olika slag, och

2) trots 5 kap. 28 § i aktiebolagslagen fattas

beslut om en sddan  dndring av
bolagsordningen  att  olika  aktieslag
sammanslas eller ettt helt aktieslags

rdttigheter annars forsamras.
40 §

Uppgorande av forslag

Vid utarbetandet av forslaget ska utredaren
forhandla med géldendren och
borgenédrsdelegationen samt vid behov med
borgenédrerna och den sannolika borgenir som
ansokt om forfarandet. Vid
konversionssanering ska utredaren vid behov
dven  forhandla med  aktiedgarna i
gdldendrsbolaget.



Gidllande lydelse

(ny)

Foreslagen lydelse

422§

Atgiirder och arrangemang som giiller
konversionssanering

I ettt saneringsprogram som  giller
konversionssanering ska det bestimmas om
emission av aktier eller av optionsridtter eller
andra sdrskilda rattigheter i
gdldendrsbolaget  och  om  huruvida
gdldendrsbolagets bolagsordning behdver
dndras eller aktier behdver forklaras ogiltiga
vid konversionssaneringen.

Vid  konversionssanering  ska av
programmet i frdga om de aktier som ska
emitteras framgad

1) antalet eller maximiantalet aktier av
olika slag som ska emitteras samt huruvida
emissionen avser nya aktier eller aktier som
bolaget innehar,

2) vem som har rdtt att teckna aktier och pd
vilka grunder,

3) priset per aktie (teckningspris) och
motiveringen till prissdttningen, samt

4) teckningstiden och betalningstiden for
aktierna.

Vid  konversionssanering  ska av
programmet i fraga om de optionsrdtter och
andra sdrskilda rdttigheter som ska emitteras
framgad

1) de aktier som varje optionsrdtt eller
annan sdrskild rdttighet berdttigar till samt
huruvida emissionen avser nya aktier eller
aktier som bolaget innehar,

2) antalet optionsritter eller andra
sdrskilda rdttigheter som ska emitteras,

3) vem som har rdtt att fa eller teckna
optionsrdtter eller andra sdrskilda rdttigheter
och pd vilka grunder,

4) optionsrdtternas eller de andra sdrskilda
rdttigheternas teckningspriser, teckningstider
och betalningstider,

5) teckningspriser, teckningstider och
betalningstider for de aktier som ska tecknas
med stod av optionsrdtter eller andra
sdrskilda rdttigheter,

6) motiveringen till hur teckningspriserna
eller andra vederlag for rdttigheterna samt
teckningspriserna for aktierna bestdims, samt
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50 §

Faststillelse med samtycke av alla
borgendrer

Saneringsprogrammet kan faststdllas, om
alla kénda borgendrer samtycker till det.
Hérvid kan innehéllet i programmet avvika
frén de stadganden i denna lag som giller
saneringsborgendrernas stillning.

Programmet far dock inte faststillas, om

1) programmets innehdll krinker de
rittigheter som tillkommer gildenéren, en
bolagsman eller aktiedgare i
géldenérsforetaget eller tredje man eller deras
beréttigade intressen eller ar oskiligt frn
deras synpunkt, eller

2) det inte har lagts fram en tillracklig
utredning om att det finns forutséttningar for
att genomfOra programmet.
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7) vilken stdillning de optionsrdtter eller
andra sdrskilda rdttigheter som emitteras far
vid en aktieemission, vid emission av
optionsridtter eller andra sdrskilda rdttigheter
med stéd av ndgot annat beslut, vid
utbetalning av bolagets medel enligt 13 kap. 1
§ I mom. i aktiebolagslagen, i samband med
att bolaget dterforvdrvar optionsrdtter eller
andra sdrskilda rdttigheter, i samband med
att bolaget fusioneras med ett annat bolag
eller delas, i samband med att hemorten
fhyttas eller i samband med inlosen av
minoritetsaktier enligt 18 kap. i den lagen.

Av ett saneringsprogram som gdller
konversionssanering ska vid behov framgd de
dndringar av bolagsordningen som avses i 3
a § 2 mom. i fraga om aktier som skiljer sig
fran varandra med avseende pd de rdttigheter
eller skyldigheter de medfor.

Av ett saneringsprogram som gdller
konversionssanering ska vid behov framgd de
aktier som ska forklaras ogiltiga.

508§
Enhdillig faststiillelse

Saneringsprogrammet kan faststdllas, om
alla kénda borgendrer samtycker till det.
Programmets innehall far da avvika fran de
bestimmelser i denna lag som giller
saneringsborgendrernas stillning.

Programmet far dock inte faststillas, om

1) programmets innehall krinker de
rittigheter som tillkommer gildenéren, en
bolagsman eller aktiedgare i
géldenérsforetaget eller tredje man eller deras
beréttigade intressen eller ar oskiligt fran
deras synpunkt, eller

2) det inte har lagts fram en tillracklig
utredning om att det finns forutséttningar for
att genomfOra programmet.

Vid  konversionssanering  forutsdtter
faststillelse av saneringsprogrammet med
stod av denna paragraf dessutom att alla
aktiedgare i gdldendrsbolaget samtycker till
det. Programmets innehdll far dd avvika frdan
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51§

Faststillelse med samtycke av
gruppmajoriteter

52§
Hur majoriteten bestims

Den majoritet som krévs for att programmet
skall kunna faststdllas foreligger, om ett
godkdnnande av programmet 1 varje
borgenédrsgrupp har bifallits av dver hélften av
de borgendrer som deltagit i omrdstningen,
och deras sammanlagda fordringar foretrader
over hélften av totalbeloppet av de fordringar
som de borgenérer vilka hor till gruppen och
som deltagit i omrdstningen har.

Vid bedéomning av om majoritetskravet ar
uppfyllt beaktas inte en borgendr eller
borgendrsgrupp som enligt forslaget till
program skall fa full betalning for sin fordran
senast en manad efter det programmet
faststélls eller wvars rittsstéllning inte
fordndras p& grund av programmet eller
fordndras endast sa att ett betalningsdr6jsmal
som skett fore forfarandet réttas till och
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de bestimmelser i denna lag som giller
aktiedgarnas stdllning.

518§
Faststillelse med samtycke av
gruppmajoriteter
Vid konversionssanering  forutsdtter

faststillelse av saneringsprogrammet med
stod av denna paragraf dessutom att eni 52 §
ndmnd majoritet av de roster som aktiedgarna
i gdldendrsbolaget har avgett omfattar
godkinnande av  saneringsprogrammet.
Programmets innehdll far da avvika frdan de
bestimmelser i denna lag som giller
aktiedgarnas stdillning till nackdel for de
aktiedgare som omfattat godkdnnande av
programmet.

52§
Hur majoriteten bestims

Den majoritet som krdvs for att programmet
ska kunna faststdllas foreligger, om

1) ett godkdnnande av programmet i varje
borgendrsgrupp har bifallits av éver hdlften
av de borgendrer som deltagit i omréstningen,
och  deras  sammanlagda  fordringar
foretrdder over hilften av totalbeloppet av de
fordringar som de borgendrer vilka hor till
gruppen och vilka deltagit i omrostningen
har, och

2) vid konversionssanering ett godkdnnande
av programmet har omfattats av éver hdlften
av de roster som  aktiedgarna i
gdldendrsbolaget har avgett.

Vid bedomning av om majoritetskravet ar
uppfyllt beaktas inte en borgendr eller
borgendrsgrupp som enligt forslaget till
program ska fa full betalning for sin fordran
senast en manad efter det att programmet
faststills eller vars réttsstillning inte
fordndras pa grund av programmet eller
fordndras endast sa att ett betalningsdr6jsmal
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skuldvillkoren forblir sddana de var fore
drojsmaélet. En borgenér som har en efterstilld
fordran beaktas inte, om en borgenér som har
en fordran med béttre ritt enligt programmet
blir utan full betalning eller om hans
rittsstdllning annars forsdmras.

53§
Hinder for faststdllande

Aven om kraven enligt 51 och 52 § uppfylls
far saneringsprogrammet inte faststéllas, om

1) programmets innehdll krinker de
rittigheter som tillkommer gildenédren, en
bolagsman eller aktiedgare i
géldenérsforetaget eller tredje man eller deras
beridttigade intressen eller ar oskéligt fran
deras synpunkt,

2) det inte har lagts fram en tillrdcklig
utredning om att det finns forutséttningar for
att genomfOra programmet,

3) programmets innehdll inte i frdga om en
borgendr som rostat mot godkidnnande
motsvarar 44 § eller uppfyller kravet pa
likstalldhet enligt 46 §,

4) programmets innehall inte i friga om en
sakerhetsborgenér som rostat mot
godkidnnande uppfyller det krav som stills i
45§,

5) ndgon annan borgendr som rdstat mot
godkdnnande av programmet gor det
sannolikt att en betalning som enligt
programmet skall tillfalla honom till sitt virde
ar mindre dn vad han skulle fa i géldenérens
konkurs utan tillimpning av 32 § 2 mom.,
eller

6) i programmet ingar en Overltelse av
gildenirsforetaget, dess rorelse eller
formogenhet eller en del dirav som en
funktionell helhet och en borgenir som rdstat
mot godkdnnande av programmet gor
sannolikt att en dverlatelse enligt programmet
leder till ett resultat som &r ekonomiskt
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som skett fore forfarandet réttas till och
skuldvillkoren forblir sadana de var fore
drojsmélet. En borgenér som har en efterstilld
fordran beaktas inte, om en borgenir som har
en fordran med battre rétt enligt programmet
blir utan full betalning eller om dennes
rittsstdllning  annars  fOrsédmras. Vid
konversionssanering beaktas emellertid ocksd
borgendrer som har efterstdllda fordringar.

53§
Hinder for faststdllande

Aven om kraven enligt 51 och 52 § uppfylls
far saneringsprogrammet inte faststéllas, om

1) programmets innehdll krinker de
rittigheter som tillkommer gildenéren, en
bolagsman eller aktiedgare i
géldenérsforetaget eller tredje man eller deras
berittigade intressen eller ar oskéligt fran
deras synpunkt,

2) det inte har lagts fram en tillrdcklig
utredning om att det finns forutséttningar for
att genomfOra programmet,

3) programmets innehdll inte i frdga om en
borgendr som rostat mot godkidnnande
motsvarar 44 § eller uppfyller kravet pa
likstalldhet enligt 46 §,

4) programmets innehall inte i friga om en
sakerhetsborgenér som rostat mot
godkidnnande uppfyller det krav som stills i
45§,

5) ndgon annan borgendr som rdstat mot
godkdnnande av programmet gor det
sannolikt att en betalning som enligt
programmet ska tillfalla borgeniren till sitt
virde dr mindre &n vad denne skulle fa i
gildendrens konkurs utan tillimpning av 32 §
2 mom., eller

6) i programmet ingar en Overlatelse av
gildenirsforetaget, dess rorelse eller
formogenhet eller en del dirav som en
funktionell helhet och en borgenir som rdstat
mot godkdnnande av programmet gor det
sannolikt att en dverlatelse enligt programmet
leder till ett resultat som &r ekonomiskt
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ofordelaktigare 4n vad som kunde nas pa
annat sitt.

Programmet ska inte heller faststéllas i ett
normalt saneringsforfarande, om det finns ett
hinder enligt 7 § 2 mom. for att inleda
saneringsforfarandet.

Programmet ska inte heller faststéllas i ett
tidigt saneringsforfarande, om en borgenir
visar att den finansiering som ingar i
programmet dr onddig eller oskaligt skadar
borgenédrernas intressen.

54 §

Faststillelse utan samtycke av alla
gruppmajoriteter
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ofordelaktigare 4n vad som kunde nas pa
annat sétt.

Vid konversionssanering anses det inte
utgora en grund enligt 1 mom. I punkten att
programmet innehdller

1) sadana i 44 § 2 mom. 2 punkten avsedda

skuldregleringar  till  foljd av  vilka
dgarandelarna hos aktiedgarna i
gdldendrsbolaget fordndras, eller

2) andra i enlighet med 42 a §

individualiserade dtgdrder och arrangemang
till folid av vilka andra rdttigheter hos
aktiedgarna i gdldendrsbolaget fordndras.

Vid konversionssanering far
saneringsprogrammet inte faststdillas, om en
aktiedgare som rostat mot godkdnnande av
programmet gor det sannolikt att en
dgarandel som enligt programmet dterstdr for
aktiedgaren till sitt virde dr mindre dn den
betalning som denne skulle fa i gdldendrens
konkurs utan tillimpning av 32 § 2 mom.

Programmet ska inte heller faststillas i ett
normalt saneringsforfarande, om det finns ett
hinder enligt 7 § 2 mom. for att inleda
saneringsforfarandet.

Programmet ska inte heller faststéllas i ett
tidigt saneringsforfarande, om en borgendr
visar att den finansiering som ingér i
programmet dr onddig eller oskiligt skadar
borgenédrernas intressen.

54§
Faststillelse utan samtycke av alla
gruppmajoriteter
Vid konversionssanering kan

saneringsprogrammet faststdillas med stéd av
denna paragraf under foljande ytterligare
forutsdttningar, dven om den i 51 och 52 §
avsedda majoriteten inte uppnds i en eller
flera borgendrsgrupper eller den i 51 och 52
$ avsedda majoriteten av de roster som
aktiedgarna i gdldendrsbolaget har avgett
inte uppnds:

1) om  programmet  medfor  att
rattsstdllningen forsvagas for de borgendrer
som skulle fda betalningar i gdldendrens
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57§

Rdttsverkningar
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konkurs, bestar den borgendrsgrupp som
avses i 1 mom. 2 punkten av sddana
borgendrer, och

2) om ndgon borgendrsgrupp har rostat mot
godkdnnande av programmet, dterstdar enligt
programmet for aktiedgarna i
gdldendrsbolaget dgarandelar i
gdldendrsbolaget endast om det finns skil
som gdller gdldendrsbolagets  fortsatta
affirsverksamhet, ytterligare kapitalisering
eller tryggande av forutsittningarna for
genomférande av saneringsprogrammet eller
andra véigande skdl.

Vid konversionssanering kan
saneringsprogrammet emellertid inte
faststéllas i ett normalt saneringsforfarande
utan atteni 52 § avsedd majoritet av de réster
som aktiedgarna i gdldendrsbolaget har
avgett har omfattat godkdnnande av
saneringsprogrammet, om gdldendren dr ett
litet foretag enligt 1 kap. 4 a § i
bokforingslagen eller ett mikroforetag enligt 1
kap. 4 b § i den lagen.

57§

Rdttsverkningar

Vid konversionssanering blir de aktier som
ska forklaras ogiltiga med stod av det
faststdillda saneringsprogrammet
ogiltigforklarade ndr ogiltigforklaringen har
registrerats i handelsregistret.

61§

Kontroll av hur programmet foljs

Vid  konversionssanering  ska  den
overvakare som utsetts for programmet eller,
om ingen Overvakare har utsetts, utredaren
anmdla aktieemission, emission av
optionsrdtter och andra sdrskilda rdttigheter,
dndringar  av  bolagsordningen  och
ogiltigforklaring av aktier som grundar sig pd
saneringsprogrammet — for  registrering.
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64 §

Beslut om att en skuldreglering forfaller

65§
Beslut om att programmet forfaller

Domstolen kan pa yrkande av dvervakaren
eller en  borgendr  bestimma  att
saneringsprogrammet ska forfalla, om

1) det efter att programmet har faststillts
framkommer omstiandigheter som enligt 53 §
2 mom. hade hindrat att programmet faststélls
om de da hade varit kidnda,

2) gildendren har brutit mot programmet for
att gynna négon borgenir och forseelsen inte
ar ringa, eller

3) det finns en i programmet faststélld grund
for att programmet ska forfalla och géldenéren
har brutit mot programmet sé vésentligt att det
inte langre finns forutsittningar att genomfora
det.

Om gildenéren &r en enskild niringsidkare
eller  yrkesutovare och det under
saneringsprogrammet  fattas  beslut om
inledande av skuldsanering for privatperson,
forfaller ett saneringsprogram som faststéllts
med stod av denna lag. Domstolen kan dock
forordna att saneringsprogrammet trots
skuldsaneringen inte skall forfalla, om det
finns sérskilda skél for detta pa grund av att
storsta delen av de skulder som
saneringsprogrammet omfattar har betalats
enligt programmet.

Om det bestdms att saneringsprogrammet
skall forfalla, ar det inte langre giltigt, och
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Anmdlan ska goras utan obefogat drdjsmal,
dock senast en mdnad efter det att
saneringsprogrammet faststdlldes.

64 §

Beslut om att en skuldreglering forfaller

Vid konversionssanering fdar det inte
bestimmas att en skuldreglering ddr en
borgendr  har tagit emot aktier i
gdldendrsbolaget eller en annan ersdttande
prestation som berdttigar till aktier ska
forfalla med stod av denna paragraf.

65§

Beslut om att programmet forfaller

Domstolen kan pa yrkande av dvervakaren
eller en  borgendr  bestimma  att
saneringsprogrammet ska forfalla, om

1) det efter att programmet har faststillts
framkommer omstiandigheter som enligt 53 §
4 mom. hade hindrat att programmet faststélls
om de da hade varit kédnda,

2) gildendren har brutit mot programmet for
att gynna négon borgenir och forseelsen inte
ar ringa, eller

3) det finns en i programmet faststélld grund
for att programmet ska forfalla och géldenéren
har brutit mot programmet sé vésentligt att det
inte langre finns forutsittningar att genomfora
det.

Om gildenéren &r en enskild niringsidkare
eller  yrkesutovare och det under
saneringsprogrammet  fattas  beslut om
inledande av skuldsanering for privatperson,
forfaller ett saneringsprogram som faststéllts
med stod av denna lag. Domstolen kan dock
forordna att saneringsprogrammet trots
skuldsaneringen inte ska forfalla, om det finns
sarskilda skal for detta pa grund av att storsta
delen av de skulder som saneringsprogrammet
omfattar har betalats enligt programmet.

Om det bestims att saneringsprogrammet
ska forfalla, dr det inte ldngre giltigt, och
borgendrerna har samma rétt till betalning ur
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borgendrerna har samma rétt till betalning ur
saneringsskulden som om programmet inte
hade faststéllts. Att programmet forfaller
inverkar inte pa giltigheten av redan foretagna
rattshandlingar.

66 §

Inverkan av konkurs pd
saneringsprogrammet

72§

Pabérjande av behandlingen av
programforslaget

Sedan forslaget till saneringsprogram har
ldmnats till utredaren och domstolen, ska
utredaren utan drojsmal se till att
programforslaget delges dem som har del i
saken. I samband med delgivningen av
programforslaget ska utredaren meddela dem
som har del i saken nir de yttranden som avses
i 71 § 1 mom. 5 a-punkten och de
invindningar som avses i 5 b-punkten senast
ska ldmnas till utredaren inom de tidsfrister
som domstolen bestimmer.
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saneringsskulden som om programmet inte
hade faststéllts. Att programmet forfaller
inverkar inte pé giltigheten av redan foretagna
rattshandlingar.

Vid  konversionssanering  dterfir en
borgendr inte sin rdtt till den ursprungliga
betalningen ndr programmet forfaller, om
borgendren genom en skuldreglering enligt
programmet har tagit emot aktier i
gdldendrsbolaget eller en annan ersdttande
prestation som berdttigar till aktier.

66 §

Inverkan av konkurs pd
saneringsprogrammet

Vid  konversionssanering  dterfir en
borgendr inte sin rdtt till den ursprungliga
betalningen ndr programmet forfaller, om
borgendren genom en skuldreglering enligt
programmet har tagit emot aktier i
gdldendrsbolaget eller en annan ersdttande
prestation som berdttigar till aktier.

72§

Pabérjande av behandlingen av
programforslaget

Sedan forslaget till saneringsprogram har
ldmnats till utredaren och domstolen, ska
utredaren utan dréjsmal se till att
programforslaget delges dem som har del i
saken. I samband med delgivningen av
programforslaget ska utredaren meddela dem
som har del i saken nér de yttranden som avses
i 71 § 1 mom. 5 a-punkten och de
invindningar som avses i 5 b-punkten senast
ska ldmnas till utredaren inom de tidsfrister
som domstolen bestimmer.

Vid konversionssanering kan utredaren
skota den delgivning och det meddelande till
aktiedgarna i gdldendrsbolaget som avses i 1
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Domstolen kan pa yrkande av ndgon som é&r
berdttigad att framldgga programforslag
forlinga den tid som reserverats for
uppgoérande av programmet, om det av
sarskilda skl dr nodvéndigt.

Ett programforslag som getts in efter
utgangen av den utsatta tiden ldmnas utan
avseende.

(uusi)
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mom. pd det sdtt som kallelse till
gdldendrsbolagets  bolagsstimma utfdrdas
och stammohandlingar sdnds.

Domstolen kan pa yrkande av ndgon som é&r
berdttigad att framldgga programforslag
forlinga den tid som reserverats for
uppgoérande av programmet, om det av
sérskilda skél dr nodvéndigt.

Ett programforslag som getts in efter
utgangen av den utsatta tiden ldmnas utan
avseende.

76 a§

Aktiedgarnas omrostningsforfarande vid
konversionssanering

Vid konversionssanering tilldmpas 76 § 3
och 4 mom. pd aktiedgarnas
omrostningsforfarande. Utredaren kan skota
den i 76 § 3 mom. avsedda delgivningen till
aktiedgarna pd det sdtt som kallelse till
gdldendrsbolagets bolagsstimma utfdrdas
och stammohandlingar sdnds.

Rditt att ge en rost har en aktiedgare som dr
inford i aktiedgarforteckningen eller har
anmdlt sitt forvdrv och for utredaren har lagt
fram en tillforlitlig utredning om forvdrvet vid
en tidpunkt som utredaren bestdimt.

Rditt att ge en rost i ett bolag som hor till
virdeandelssystemet har en aktiedgare som
dr inford i aktiedgarforteckningen pd
omrostningens avstdmningsdag.
Avstimningsdagen dr dtta vardagar fore den
utsatta dag som avses i 76 § 3 mom. eller det
omrostningstillfille som avses i 4 mom. i
denna  paragraf.  Agaren till  en
forvaltarregistrerad aktie kan anmdlas for att
tillfilligt bli inford i aktiedgarforteckningen
for avgivande av en rést, om aktiedigaren pd
grund av sitt aktieinnehav har rdtt att vara
inford i aktiedgarforteckningen  pd
omrostningens avstimningsdag. Anmdlan om
att bli tillfilligt inford ska goras senast vid en
tidpunkt som utredaren meddelat och som ska
infalla efter omréstningens avstdmningsdag.
Sddana fordndringar i aktieinnehavet som har
skett efter omréostningens avstimningsdag
pdverkar inte rdtten att ge en rost.
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81§
Delgivningssditt

Borgenérerna och géldendren kan ldmna
utredaren de yttranden, bemoétanden och
meddelanden som avses i denna lag genom att
fora in dem i drendehanteringssystemet for
konkurs- och foretagssaneringsérenden eller
genom att sinda dem till utredaren med hjilp
av en elektronisk datadverforingsmetod eller
per post.

92 §

Snabbt faststdllande av saneringsprogram

Ett forslag till saneringsprogram kan inte
faststéllas, om forslaget inte vad géller en
sddan borgendr som motsatt sig det
overensstimmer med 44-46 § eller om det
annars for borgenérens del avviker fran denna
lags bestimmelser om borgenirens stillning
eller om det finns ett sddant hinder for
faststéllande av programmet som avses 1 50 §
2 mom., 53 § 2 mom. elleri 55 §.
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Utredaren kan sammankalla aktiedgarna
for avgivande av roster
(omrostningstillfiille). Kallelsen till
omrostningstillfillet ska utfdrdas i anslutning
till den delgivning som avses i 76 § 3 mom.

Ett omréstningsforfarande dr dock inte
nodvindigt om aktiedgare med en i 52 §
avsedd majoritet av det sammanlagda réstetal
som  gdldendrsbolagets samtliga aktier
medfor skriftligen har godkdnt
programforslaget och ingen av aktiedgarna i
ett yttrande som avses i 71 § 1 mom. 5 a-
punkten har dberopat en omstindighet pd
grundval av vilken saneringsprogrammet
borde ldmnas utan faststdllelse.

81§

Delgivningssditt

Borgenérerna och géldendren kan ldmna
utredaren de yttranden, bemoétanden och
meddelanden som avses i denna lag genom att
fora in dem i drendehanteringssystemet for
konkurs- och foretagssaneringsérenden eller
genom att sinda dem till utredaren med hjalp
av en elektronisk datadverforingsmetod eller
per post. Vid konversionssanering kan
aktiedgarna ldmna utredaren de yttranden
som avses i denna lag genom att sinda dem
med hjdlp av en elektronisk
dataoverforingsmetod eller per post.

92 §

Snabbt faststdllande av saneringsprogram

Ett forslag till saneringsprogram kan inte
faststillas, om forslaget inte vad géller en
sddan borgendr som motsatt sig det
overensstimmer med 44-46 § eller om det
annars for borgenérens del avviker fran denna
lags bestimmelser om borgendrens stillning
eller om det finns ett sddant hinder for
faststédllande av programmet som avses 1 50 §
2 mom., 53 § 4 mom. elleri 55 §.



Gidllande lydelse

(ny)

Foreslagen lydelse

92a§

Snabbt faststdillande av saneringsprogram
vid konversionssanering

Vid konversionssanering kan ett forslag till
saneringsprogram utan att de i 71 § 1 mom.
avsedda utsatta dagarna och tidsfristerna sétts
ut samt utan iakttagande av 72, 74—76 och 76
a § faststillas som saneringsprogram, om
forutsattningarna enligt 92 § uppfylls och
dessutom

1) forslaget till saneringsprogram har
delgivits alla aktiedgare i gdldendrsbolaget
och aktiedgarna har uppmanats att inom en
utsatt tid skriftligen meddela om de godkinner
eller forkastar forslaget och Iimna ett
eventuellt yttrande om forslaget, och

2) ett skriftligt godkdnnande har inkommit
av de aktiedgare som sammanlagt innehar
mer dn hdlften av det sammanlagda réstetalet
hos de aktiedgare som meddelat om de
godkdnner eller forkastar forslaget, och ingen
aktiedigare som forkastat forslaget i sitt
yttrande har aberopat en i 53 § 1 mom. 1
punkten eller 3 mom. avsedd omstdndighet pa
grundval av vilken saneringsprogrammet
borde ldmnas utan faststdllelse.

Vid konversionssanering ska domstolen i
samband med programforslaget tillstillas en
utredning om hur och ndr aktiedgarna i
gdldendrsbolaget har delgivits forslaget och
beretts mdojlighet att meddela om de
godkdnner eller forkastar forslaget och limna
ett yttrande om forslaget samt aktiedgarnas
yttranden och uppgift om vilka aktiedigare som
godkdint och vilka som forkastat forslaget.
Delgivningen av forslaget kan ske och
informationen om mdjligheten att meddela om
aktiedgaren  godkdnner eller  forkastar
forslaget och att ldmna ett yttrande kan
ldmnas pa det sdtt som kallelse till
gdldendrsbolagets bolagsstimma utfirdas
och staimmohandlingar sdnds.
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Gidllande lydelse

96 §

Andringssokande

Foreslagen lydelse

Pa aktiedgarnas rdtt att meddela om de
godkdnner eller forkastar forslaget och att
ldmna yttranden om forslaget tillimpas vad
som i 76 a § 2 och 3 mom. foreskrivs om
aktiedgarens rdtt att ge en rost.

96 §

Andringssokande

Vid konversionssanering ska
fullféljdsdomstolen utan obefogat dréjsmdl
underrdtta  registermyndigheten om  sitt
avgorande som gdller en omstindighet som
ska antecknas i handelsregistret. Domstolen
ska gora registeranmdlan ocksd om att dess
avgorande har vunnit laga kraft.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
Pa drenden som inletts fore ikrafttridandet

av denna lag tillimpas de bestimmelser som
gdllde vid ikrafitrddandet.
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Lag

om indring av 11 kap. 21 § i viirdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 11 kap. 21 § i vardepappersmarknadslagen (746/2012), sddan paragrafen lyder delvis
andrad i lag 193/2023, ett nytt 7 mom. som foljer:

Gdllande lydelse
218§

Undantag fran skyldigheten att ldmna
obligatoriskt uppkopserbjudande

Foreslagen lydelse
21§

Undantag fran skyldigheten att ldmna
obligatoriskt uppkopserbjudande

Det uppkommer ingen skyldighet att ldmna
ett obligatoriskt uppkopserbjudande, om
overskridningen av grdnsen for skyldigheten
att  lamna  erbjudande  beror  pd
genomférandet av ett saneringsprogram som
faststdllts vid konversionssanering som avses
i 3§ 1 mom. 10 punkten i lagen om
foretagssanering (47/1993).

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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