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SANEERAUSOHJELMAN PAASISALTO

Talvivaara-yhtididen saneerausmenettelyt 6.11.2014 asti

Hakemus Talvivaara Sotkamo Oy:n ja Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n yri-
tyssaneerausmenettelyjen aloittamiseksi jatettiin Espoon Kkaridjaoikeudelle
15.11.2013. Kardjdoikeus aloitti Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n yritys-
saneerausmenettelyn 29.11.2013. Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n operatii-
visen tytdryhtion Talvivaara Sotkamo Oy:n saneerausmenettely alkoi
17.12.2013.

Talvivaara-konserni oli yrityssaneerausmenettelyjen alkaessa loppuvuodesta
2013 vaikeassa tilanteessa. Konsernin kassa oli ldhes tyhja ja nikkelin matala
maailmanmarkkinahinta vaikeutti entisestiin liiketoimintaa.

Selvittdja on saneerausmenettelyn alkaessa todennut olevan vélttimatonta sel-
vittdd se, onko kaivoksen liiketoiminta yleensdkian elinkelpoista ja voidaanko
kaivos saada tuottavaksi.

Operatiivisen tytaryhtion liiketoiminta osoittautui saneerausmenettelyn aikana
kuitenkin elinkelpoiseksi. Bioliuotustekniikkaa pystyttiin menestyksellisesti
kiyttimaan priméaarikasojen toimivissa osissa ja metallien liuotusmaarét olivat
lupaavia. Vuoden 2014 alusta 6.11.2014 asti metallitehtaan keskimiirdinen
kayntiaste oli noin 94 % ja kaivos tuotti koko vuonna 2014 yli 9.600 tonnia nik-
kelia. Vesienhallinnan riskitasoa pystyttiin alentamaan puhdistamalla varastoi-
tuja vesia ja juoksuttamalla puhdistettuja prosessivesia pois kaivosalueelta ym-
péristoluvan ehtojen mukaisesti. Myos varotilavuuksia pystyttiin lisidmaan.

Talvivaara-yhtiot eivit kuitenkaan onnistuneet neuvottelemaan operatiivisen
tytaryhtion liiketoiminnan jatkamisen edellyttdmaa lyhytaikaista rahoitusta.

Talvivaara Sotkamo Oy joutui hakeutumaan rahoituksen puutteen vuoksi kon-
kurssiin 6.11.2014. Konkurssi aloitettiin samana paiviana ja asianajaja Jari Sal-
minen nimitettiin pesdnhoitajaksi. Konkurssimenettely on jatkunut 1.12.2014
alkaen julkisselvityksend. Asianajaja Salminen on maaréatty julkisselvittdjaksi.

Talvivaara Sotkamo Oy:n konkurssin vaikutus emoyhtion saneeraukseen

Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n yrityssaneeraus on muuttanut Talvivaara
Sotkamo Oy:n konkurssin vuoksi olennaisesti muotoaan. Talvivaaran Kai-
vososakeyhtié Oyj on menettdnyt operatiivisen tytaryhtionsa hallinnan kon-
kurssipesalle. Selvittdja on joutunut muuttuneessa tilanteessa arvioimaan, onko
Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:lle muodostettavissa toteuttamiskelpoinen
saneerausohjelma tai onko kisilld muita syitd hakea saneerausmenettelyn kes-
keyttamista.

Selvittdja on keskustelut tilanteesta Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n suu-
rimpien velkojien edustajien kanssa. Joukko- ja vaihtovelkakirjalainanhaltijoi-
den puolelta on voimakkaasti esitetty halu jatkaa saneerausmenettelyi ja etsia
ratkaisua, jossa Yhtio paisisi osallistumaan Talvivaaran kaivoksen tulevaisuu-
teen. Vastaavaa viestid on saatu Yhtion osakkeenomistajilta, jotka ovat ilmoit-
taneet olevansa edelleen kiinnostuneita sijoittamaan Yhtioon, ja siten suojaa-
maan omistustaan Yhtiosta.

Pankkien ja Finnveran edustajat ovat jattidneet asian selvittdjan harkintaan ei-
vatka ole vaatineet saneerausmenettelyn keskeyttdmistd. Saneerausmenettelyn
kestiessi selvittdjille ei ole muidenkaan Yhtion intressitahojen puolesta esitet-
ty vaatimusta menettelyn keskeyttdmiseksi.
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1.3

Selvittija on keskustellut tilanteesta myos Yhtion hallituksen ja toimivan joh-
don kanssa. Yhtion hallitus on todennut, ettd operatiivisen tytaryhtion kon-
kurssista huolimatta Yhtion on tarkasteltava omia mahdollisuuksiaan jatkaa
liiketoimintaansa. Yhtion hallitus on katsonut, ettd yhteistyémahdollisuuksien
etsiminen kaivosliiketoiminnan ostavan tahon kanssa on hallituksen huolelli-
suusvelvoitteen nakokulmasta perusteltua etenkin kun Yhtion saneerausmenet-
telyn jatkamisesta ei aiheudu sen velkojille vahinkoa.

Selvittdjad on yhdessd Yhtion kanssa etsinyt aktiivisesti ratkaisua, jolla Yhtio
voisi osallistua tai tukea kaivosliiketoiminnan hankkimista Talvivaara Sotkamo
Oy:n konkurssipesisti. Asiasta on keskusteltu useiden potentiaalisten ostaja- ja
sijoittajaehdokkaiden kanssa.

Julkisuuteen 12.3.2015 annetun tiedotteen mukaan Talvivaara Sotkamo Oy:n
konkurssipesi on allekirjoittanut ehdollisen kauppakirjan kaivosliiketoiminnan
myynnistd Audley Capital Advisors LLP:n (jiljempand Audley) kanssa. Sa-
massa yhteydessd Suomen valtion kokonaan omistama erityisyhtié Terrafame
Oy on tehnyt investointisopimuksen Audleyn kanssa. Kaivosliiketoiminnan
kaupan toteutumisen edellytyksind on mainittu muun muassa tarvittavien vi-
ranomaislupien ja sitovan rahoituksen varmistuminen.

Selvittdjd ja Yhtio ovat kdyneet alustavia keskusteluja Audleyn kanssa vaihtoeh-
toisista tavoista, joilla Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj voisi tehda yhteistyota
Audleyn kanssa. Koska liiketoimintakauppa julkistettiin juuri ennen sanee-
rausohjelmaehdotuksen jattdmistd, tarkempia keskusteluja tullaan Yhtion ja
selvittdjan toimesta jatkamaan.

Yhti6 on saanut marraskuun lopussa 2014 noin 5 miljoonan euron arvonlisive-
rohyvityksen, joten Yhtion kassatilanne on vakaa. Yhtiolla on riittévasti tuloja
ja varoja sekd menettelyn aikana erdantyvien vastuidensa ettd menettelysti ai-
heutuvien kustannusten kattamiseen. Yhtio on suorittanut kaikki menettelyn
aikana erdantyneet maksunsa.

Selvittdja katsoo, ettd jaljempana asetettujen ehtojen tayttyessi esitettdava sa-
neerausohjelmaehdotus on vahvistamiskelpoinen ja tulee tuottamaan velkojille
paremman lopputuloksen kuin konkurssi. Ohjelmaehdotuksessa Yhtiolta edel-
lytettaviat toimet johtaisivat toteutuessaan siihen, ettd Yhtion liiketoiminta saa-
taisiin tervehdytetyksi ja Yhtion rahoitustilanne korjattua.

Selvittdja katsoo edelld kerrotuilla perusteilla, ettd operatiivisen tytaryhtion
konkurssi tai 12.3.2015 allekirjoitettu ehdollinen kauppakirja eivit ole sellaise-
naan riittavid perusteita Yhtion saneerausmenettelyn keskeyttdmiselle. Muita-
kaan yrityssaneerauslain 77 §:ssd saadettyja perusteita menettelyn keskeyttami-
seksi ei tissd vaiheessa ole. Saneerausohjelman vahvistaminen voidaan yritys-
saneerauslain 55 §:n 3 momentin mukaisesti ehdollistaa saneerausohjelmassa
yksiloityjen edellytysten tayttdmiselle, joten perusteet tiydennetyn saneeraus-
ohjelmaehdotuksen jattdmiselle kardjaoikeudelle ovat olemassa.

Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n saneerausohjelmaehdotuksen rakenne

Selvittijan tdydennetty saneerausohjelmaehdotus perustuu 30.9.2014 paivitys-
sd, alkuperdisessd saneerausohjelmaehdotuksessa esitellylle suunnitelmalle.
Sotkamon kaivoksen liiketoiminta myydadn uudelle yhtiélle (NewCo), jonka
kanssa Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:1la tulee olla riittdva omistukseen,
operointiin tai muuhun taloudelliseen yhteistyohon perustuva toiminnallinen
yhteys. Ilman téllaista toiminnallista yhteyttd Talvivaaran Kaivososakeyhtit
Oyj:114 ei ole selvittdjan kisityksen mukaan saneerauskelpoista liiketoimintaa.

Koska ehdollinen kauppakirja kaivosliiketoiminnan myynnista Talvivaara Sot-
kamo Oy:n konkurssipesdstid on allekirjoitettu vasta juuri ennen saneerausoh-
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jelmaehdotuksen jiattdmistd, Yhtio ei ole voinut vield kdyda tarkempia neuvot-
teluja Audleyn kanssa mahdollisista eri yhteistyon muodoista.

Ohjelmaehdotus on edelld kuvatuista syistd ehdollinen. TAma tarkoittaa, etta
ohjelmaehdotuksen vahvistaminen ja voimaantulo edellyttavit erikseen maari-
teltyjen erityisehtojen toteutumista. Tallaisten ehtojen toteutuminen jaa Yhtion
my6hempien toimien varaan.

Selvittdjan tulee seurata mainittujen erityisehtojen tayttymistd. Kun kaikki eh-
dot ovat tayttyneet, selvittijan tulee ilmoittaa asiasta kardjaoikeudelle ja todeta,
ettd ohjelmaehdotus voidaan erityisehtojen taytyttya vahvistaa. Mikéli ehdot ei-
vit ole tayttyneet kahden vuoden kuluessa ohjelmaehdotuksen jiattamisesta ka-
rajaoikeudelle, selvittdjan tulee ilmoittaa kiardjaoikeudelle ettd ohjelmaehdotus
ei ole vahvistettavissa.

Kun karijaoikeus on vahvistanut saneerausohjelman, ohjelma astuu voimaan ja
saneerausmenettely lakkaa. Selvittdjain on ilmoitettava saneerausohjelman
voimaantulosta erikseen velkojille.

1.4 Saneerausohjelman vahvistamiselle asetetut erityisehdot

Yrityssaneerauslaissa asetettujen yleisten edellytysten lisdksi ohjelmaehdotuk-
sen vahvistaminen ja voimaantulo edellyttda kaikkien seuraavien edellytysten
(a) — (c) tayttymista:

(a) Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj onnistuu neuvottelemaan kaivosliike-
toiminnan Talvivaara Sotkamo Oy:n konkurssipesiltd ostaneen tahon kanssa
sopimuksen, jonka perusteella

1. Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj saa riittdvan kassavirran kattamaan lii-
ketoimintansa kulut, mikili Yhtion muut varat tai muuten kertyva kassavir-
ta ei ole riittava tdllaisten kulujen kattamiseen; ja

2. Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:lld on oikeus riittavilld investoinnilla
saada merkittdva vihemmistoosuus kaivosliiketoimintaa harjoittavasta yh-
tiosta tai osapuolet toteuttavat muun taloudellisen ja/tai toiminnallisen jar-
jestelyn, joka turvaa Yhtion elinkelpoisen liiketoiminnan jatkamisen;

(b) Talvivaaran Kaivososakeyhti6 Oyj:n yhtickokous

1. hyviksyy kaikille etuoikeudettomille saneerausvelkojille tarjottavan mah-
dollisuuden vaihtaa etuoikeudeton saneerausvelkansa kokonaisuudessaan
(mutta ei osittain) Yhtion osakkeisiin siten, ettd kaikkien etuoikeudettomi-
en saneerausvelkojien kayttiessa tillaista oikeuttaan Yhtion nykyomistaji-
en omistusosuus laimenisi 70 %:ia; ja

2. toteuttaa tai valtuuttaa Yhtion hallituksen toteuttamaan sellaisen rahoitus-
jérjestelyn (esimerkiksi osakeanti, velkakirjalaina tai muu rahoitusinstru-
mentti), jolla kerdtdédn tarvittava maara varoja edelld kohdassa (a) 2. maini-
tun jarjestelyn toteuttamiseksi ja/tai sellaisten saneerausvelkojien, jotka ei-
viat ole kdyttdneet oikeuttaan vaihtaa saneerausvelkasaataviaan Yhtion
osakkeiksi, saatavien maksamiseksi saneerausohjelmassa maaratylla taval-
la sekd muiden mahdollisten vastuiden kattamiseksi siltd osin, kun Yhtion
muut varat eivit tallaiseen tarkoitukseen riita;

(c) Menettely saneerausvelkojen vaihtamiseksi Yhtion osakkeiksi kohdan (b) 1.
mukaisesti on toteutettu ja uudet osakkeet on kirjattu kaupparekisteriin.
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1.5

1.6

Saneerausohjelmaehdotuksen vaikutus velkojien oikeuksiin

Nyt esitettdva malli tarjoaa Yhtion velkojille mahdollisuuden osallistua Yhtion
tulevaisuuteen uuden omistus- ja padomarakenteen alla. Talvivaaran Kai-
vososakeyhtié Oyj:n kannalta ei ole tassd vaiheessa perusteltua eiki velkojien-
kaan edun mukaista keskeyttda saneerausmenettelyi ja ryhtyd sen sijaan kon-
kurssimenettelyyn omaisuuden realisoimiseksi. Vaikka Yhtion omistamat, kai-
vosliiketoiminnan kannalta vilttimattomat laitteet ja Yhtion tyontekijoiden
merkittdvd osaaminen ovatkin olennaisen tarkeitd kaivosliiketoiminnan jatka-
misen kannalta, ei tillaisten varojen realisoinnista osana konkurssimenettelya
kuitenkaan kertyisi Yhtion velkojille jaettavaa ottaen huomioon Yhtion muut
vastuut ja velvoitteet.

Selvittidjan ehdotus sisdltia mahdollisuuden vaihtaa saneerausvelkasaatava Yh-
tion osakkeiksi. Saneerausohjelman vahvistamisen ehdoksi on asetettu, ettd Yh-
tion on tarjottava kaikille (jaljempana mainituin mahdollisin poikkeuksin) etu-
oikeudettomille saneerausvelkojilleen mahdollisuus kéayttaa alkuperaista, tays-
maariisti saneerausvelkaansa uusien osakkeiden merkitsemiseen.

Vaihtamalla saatavansa Yhtion osakkeiksi saneerausvelkojilla olisi mahdolli-
suus hyotya osakkeen mahdollisesta arvonnoususta sen sijaan, ettd he tyytyisi-
vit ohjelmaehdotuksen mukaiseen yksittdiseen saneeraussuoritukseen.

Selvittidjan ehdotukseen sisdltyy mairays, jonka mukaan yhtickokouksen tulisi
hyviksya vaihtokurssiksi 0,1144 euroa / osake. Mikali 100 % etuoikeudettomas-
ta saneerausvelasta vaihdettaisiin osakkeiksi tillaisella vaihtokurssilla, tarkoit-
taisi tima nykyomistuksen laimentumista 70 %:lla.

Niille velkojille, jotka eivit kaytd vaihto-oikeuttaan, esitetidn saneerausvelan
viahentdmistd 99 %:lla. Jiljelle jaava 1 % saneerausvelasta maksettaisiin yhdes-
sd maksuerassa.

Maksettavaksi jadvien saneerausvelkojen maara selvidd vasta sen jilkeen, kun
tiedetddn, kuinka moni saneerausvelkoja kayttaa oikeuttaan vaihtaa saatavansa
Yhtion osakkeiksi.

Saneerausohjelmaan sisaltyvd maksuohjelma olisi yhden maksueran mittainen.

Saneerausohjelmaehdotus ei sisdlld méardysta lisdsuoritusvelvollisuudesta sa-
neerausvelkojille.

Ohjelmaehdotukseen sisiltyy erillinen ehto valvojan oikeudesta vaatia kaikkien
velkojien lukuun velkajarjestelyjen raukeamista kiardjaoikeudelta, mikali sanee-
rausohjelmaehdotuksessa mainittuja varoja saneerausvelkojen maksamiseksi ei
ole Yhtion kaytossa kahden (2) vuoden kuluessa ohjelman vahvistamisesta.

Saneerausmenettelyn vaikutus osakkeenomistajan asemaan

Yrityksen rahoituksesta ja padomahuollosta huolehtiminen on ensisijaisesti yri-
tyksen omistajan vastuulla. Tama oli tarkoituksena myos Talvivaara-konsernia
koskeneissa alkuperiisissd yrityssaneeraussuunnitelmissa. Kun Talvivaara Sot-
kamo Oy kuitenkin asetettiin konkurssiin, Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj ei
ehtinyt jarjestda osakeantia tai laskea liikkeelle joukkovelkakirjalainaa pitkaai-
kaisen rahoituksen hankkimiseksi.

Yhtion osakkeenomistajien asema muuttui olennaisesti Talvivaara Sotkamo
Oy:n konkurssin vuoksi. Yhti6 menetti Sotkamon kaivoksen hallinnan (Yhtion
omistusosuus 84 %) konkurssipesille, mika esti Yhtion osakkeen arvon maari-
tyksen porssissd. Yhtio keskeytti kaupankidynnin osakkeilla 6.11.2014 ennen
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Talvivaara Sotkamo Oy:n konkurssihakemuksen jattamistd Espoon kirdjioi-
keudelle.

Helsingin porssi ja Finanssivalvonta tulevat erikseen arvioimaan, milla edelly-
tyksilld kaupankdyntid Yhtion osakkeilla voidaan aikanaan jatkaa.

Saneerausohjelmaehdotukseen siséltyva ehto konvertointimahdollisuuden tar-
joamisesta saneerausvelkojille tulisi laimentamaan nykyomistajien omis-
tusosuutta enintddn 70 %:lla. Lisdksi nykyomistajien omistusosuus tulisi lai-
mentumaan uuden rahoituksen edellyttimalla tavalla. Osakkeenomistajalla on
mahdollisuus halutessaan osallistua tillaisen uuden rahoituksen kerddmiseen
ja suojata ndin omaa sijoitustaan.

1.7 Uusi rahoitus ja entisen omistuksen laimentuminen

Jotta Yhtio voi osallistua Talvivaaran kaivoksen tulevaisuuteen, sen on onnis-
tuttava kerdamain huomattava summa uutta rahaa. Onnistuminen téllaisessa
uuden rahan kerddmisessd edellyttda, ettd ulosmaksettavaa vanhaa velkaa
alennetaan maksimaalisesti.

Saneerausvelkojen konvertointi Yhtion osakkeiksi vahvistaa sen tasetta ja jéljel-
le jaavien saneerausvelkojien maksimaalinen alentaminen keventavat ulosmak-
settavan velan mairdad. Nama jarjestelyt eivat kuitenkaan sellaisenaan tuo oh-
jelmaehdotuksen mukaisen suunnitelman toteuttamisessa tarvittavaa uutta ra-
haa Yhtioon.

Yhtion on timéan vuoksi toteutettava rahoitusjarjestely tarvittavan uuden rahan
keradmiseksi. Rahoitusjarjestely voi olla uuden osakeannin jarjestiminen esi-
merkiksi suunnattuna antina sekd vanhoille osakkeenomistajille, saneerausvel-
kansa osakkeiksi vaihtaneille Yhtion velkojille ettd yleisolle. Yhtio voi kayttaa
rahoituksen kerdamisessda myos joukkovelkakirjalainaa tai muuta velkainstru-
menttia taikka erilaisten keinojen yhdistelmaa.

Selvittdjan nakemyksen mukaan on todennikoistd, ettd uutta rahaa Yhtioon si-
joittavat tahot tulevat edellyttimadn merkittdvaa osuutta Yhtion osakep&a-
omasta. Saneerausohjelmaehdotuksessa ei ole erikseen maaritty, kuinka suuri
tillaisen uuden rahoituksen laimentamisvaikutus tulisi Yhtion olemassa olevien
omistajien omistusosuuksiin olemaan. Olemassa olevina omistajina olisivat
talloin sekd nykyomistajat ettd sellaiset saneerausvelkojat, jotka olisivat kaytta-
neet oikeuttaan vaihtaa saneerausvelkansa Yhtion osakkeiksi. Yhtio voi pyrkid
neuvotteluissa suojelemaan tillaista olemassa olevaa omistusta, mutta rahoi-
tusratkaisuun padseminen edellyttdnee joka tapauksessa merkittivan osuuden
luovuttamista uuden rahan sijoittajille.

Olemassa olevien omistajien omistuksen laimentuminen riippuisi merkittavasti
siitd maarasta, jolla tillaiset osakkeenomistajat suojaisivat omaa alkuperiista
sijoitustaan osallistumalla uuden rahan keraamiseen.

Edelld viitatut paatokset tulisi toteuttaa erikseen yhtidoikeudellisten ja arvopa-
perimarkkinalakien sdannosten mukaisessa jarjestyksessa.

Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n saneerausohjelma paattyisi jaljelle jaaneille
saneerausvelkojille suoritettavan 1 % saneeraussuorituksen ja muiden tédssa oh-
jelmaehdotuksessa Yhtiotd velvoittavien toimenpiteiden tekemisen jalkeen.
Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj voisi ohjelman paiattymisen jialkeen maksaa
vapaasti osinkoa osakkeenomistajilleen jakokelpoisista varoistaan.

Selvittija katsoo, ottaen huomioon my6s mitd KKO 2003:120 péditoksessa on

lausuttu, ettd nyt tehtavit esitykset eivit loukkaa yrityssaneerauslain 44 §:n 3
momentissa ilmenevad vaatimusta siité, ettd velkajirjestelyissi ei saa rajoittaa
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velkojan oikeutta enemmaén kuin saneerausohjelmien tarkoituksen toteuttami-
nen edellyttaa.

Yhteenveto saneerausveloista ja ohjelmaehdotukseen liittyvista velkajirjestelyis-
ti

Yhtion saneerausmenettelyssd huomioitavien saneerausvelkojen kokonaismaa-
rd on noin 512,8 miljoonaa euroa. (Tdhdn méarddn sisdltyy noin 32 miljoonaa
euroa ehdollista velkaa.)

Yhtiolla on lisdksi noin 8 miljoonaa euroa vierasvelkavakuuden antamiseen liit-
tyvaa vastuuta.

Saneerausvelan kokonaismaarai ei sisilla viimesijaista velkaa.

Osalla saneerausvelasta on reaalivakuus. Annetuilla vakuuksilla ei ole kuiten-
kaan Talvivaara Sotkamo Oy:n konkurssin vuoksi arvoa, joten Yhti6lla ei ole
vakuudella turvattua saneerausvelkaa.

Selvittdja katsoo, ettd yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden arvo menettelyn
aloitushetkelld oli 15 miljoonaa euroa. Yrityskiinnitykselld turvattua saneeraus-
velkaa ja muuta vastuuta on néin ollen 7,5 miljoonaa euroa.

Etuoikeudettomien saneerausvelkojen kokonaismiird on noin 508 miljoonaa
euroa.

Selvittija on paittanyt suorittaa enintddn 1.000 euron maardiset saneerausve-
lat saneerauslain 18 §:n 2 momentin 4 kohdan mukaisina viah&isina velkoina.
Kaikki tdllaiset saneerausvelat ovat olleet ostovelkoja. Vahiiset velat on suori-
tettu tdysimaardisesti helmikuun 2015 aikana. Maksuja on tehty yhteensi 40
velkojalle ja maksettu méara on yhteensa 15.672,22 euroa.

Vahaiisten velkojen maksamisen jilkeen Yhtiolld on 73 ostovelkojaa.
Ehdollisten saneerausvelkojen kokonaismiaira on noin 32 miljoonaa euroa.

Operatiivisen tytaryhtion konkurssin vuoksi Yhti6 joutuu mukauttamaan liike-
toimintansa uuteen tilanteeseen. Yhtion velkataakka on kevennettdva maksi-
maalisesti, jotta Yhti6 pystyy kantamaan sen muuttuneessa tilanteessa.

Selvittija esittda, ettd jaljelle jadvien etuoikeudettomien velkojen padomaa lei-
kataan 99 prosenttia, jolloin maksettavaksi jdisi 1 prosenttia téllaisesta velasta.

Viimesijaisille veloille ei tehda suorituksia.

Saneerausohjelmaan sisaltyy konkurssivertailulaskelma. Selvittdjdn arvion mu-
kaan konkurssitilanteessa ei voida suorittaa vakuusvelkojille, yrityskiinnityksel-
1a suojatuille veloille eikd etuoikeudettomille velkojille mink&dnlaisia jako-
osuuksia. Saneerausohjelma johtaa timéan vuoksi huomattavasta velkojen leik-
kausprosentista huolimatta kaikkien velkojien kannalta parempaan lopputulok-
seen kuin konkurssi.

Selvittdjan ehdotus sisdltda Yhtiotd velvoittavan maiirdayksen, jonka mukaan
Yhtion tulee tarjota saneerausvelkojille mahdollisuus vaihtaa saneeraussaata-
vansa Yhtion osakkeiksi (debt-to-equity swap). Selvittija edellyttaa, etta talla
tavalla vaihdettavat saneerausvelat voisivat laimentaa Yhtion nykyomistusta
enintdin 70 %:lla.

Saneerausohjelman kesto on yksi maksuera.
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