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English Abstract

This article discusses the legal position and use of hybrid loans in the Finnish
securities market. The term ‘hybrid instruments refers to financial instruments,
which feature qualities of both equity and debt. A hybrid loan may therefore
be defined as a debt instrument, which also includes characteristics pertinent to
equity instruments. The use of hybrid loans may be beneficial in certain ways
compared to the use of pure equity and debt instruments. Nevertheless, hybrid
loans have primarily been introduced to the Finnish securities market during

times of financial crisis.

This article examines the phenomenon of hybrid loans from the perspective of the
Finnish legal system. The first part of the article describes the qualities of hybrid
loans from a legislative perspective, while the second part mainly focuses on the
regulation of the securities market, especially with regard to the issuing of securi-
ties and reporting.

1 The author is a student of law at the University of Helsinki. He also holds a degree in
economics. He works in the Finnish Tax Administration as a senior adviser. His main
fields of interest are company and securities market law and tax law. This article is based
on a seminar paper on securities market law.
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Full Article in Finnish

Hybridilaina suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla
Asiasanat: hybridilaina, vilirahoitus, arvopaperimarkkinat, IFRS-standardit, rahoitus,

tiedonantovelvollisuus, tilinpditds

1 Johdanto

Hybridi-instrumentilla tarkoitetaan tyypillisesti sellaista rahoitusinstru-
menttia, joka on ominaisuuksiensa ja taloudellisen luonteensa perusteella
luokiteltavissa oman ja vieraan piioman vilimuodoksi. Kyseessd on siis
niin sanottu vilirahoitusrahoitusinstrumentti.> Hybridilainalla tarkoite-
taan puolestaan yleensi sellaista velkarahoitusinstrumenttia, jolla on myds
oman padoman chtoiselle sijoitukselle tyypillisid ominaisuuksia.’ Kyse on
siten sopimusperusteisesta vilirahoituksesta eli niin sanotusta mezzanine-

rahoituksesta.’

Hybridilainan kiyt6lld voidaan saavuttaa tiettyjd etuja verrattuna puhtaa-
seen oman tai vieraan pidoman chtoiseen rahoitukseen. Hybridilainan edut
voivat liittyd esimerkiksi velallisen pdiomarakenteeseen, liikkeeseenlaskus-
sa sovellettavaan paitoksentekomenettelyyn, lainan tilinpéddtoskasittelyyn
ja verotuksellisiin seikkoihin.” Hybridilaina on toisaalta monessa suhteessa
puhdasta oman tai vieraan pidoman chtoista rahoitusta epiedullisempi ra-
hoitusmuoto. Syyni tihin on erityisesti hybridilainoihin liittyvisté riskeistd

aiheutuva korkea korkotaso.®

Vilirahoitusinstrumentit ovat erityisesti angloamerikkalaisilla rahoitus-
markkinoilla varsin yleinen rahoituksen muoto.” Suomessa vilirahoituksen
kiyttd on sen sijaan ollut varsin vihiistd. Hybridilaina on korkeiden kor-

kokustannuksiensa vuoksi ollut Suomessa lihinnid yritysten kriisirahoituk-

2 Villa 2001, s. 6 seki Mihonen — Villa 2012, s. 102—104.

3 Mihénen — Villa 2012, s. 36 sekid Lautjirvi 2009, s. 76.

4 Lautjirvi 2009, s. 75 ja Lautjdrvi 2011, s. 1341. Rahoituskirjallisuudesta mezzanine-
nimitystd kiytetiin myds muusta kuin sopimusperusteisesta vilirahoituksesta. Ks. esim.
Kniipfer — Puttonen 2012, s. 39-42.

5 Vilirahoituksen etuja ovat kisitelleet muun muassa Villa 2001, s. 42-52 ja Lautjdrvi
2011, s. 1352-1362.

6 Hybridilainojen korot ovat vaihdelleet 8,50 prosentin ja 12,00 prosentin vililla.

7 Laugirvi 2009, s. 75.
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sen muoto.® Yritykset ovat kiyttineet hybridilainoja erityisesti estimiin
rahoitussopimusten erityisehtojen eli niin sanottujen kovenanttiehtojen
rikkomuksesta johtuvaa kokonaisrahoituskustannusten nousua.” Téllainen
tilanne on voinut tulla kyseeseen esimerkiksi silloin, kun yrityksen oma-
varaisuusasteen alentuminen midrityn tason alapuolelle on automaattisesti
nostanut lainan korkoa tai antanut velkojalle oikeuden lainan erddnnytti-
miseen.'” Hybridilaina on tistd nikékulmasta ennen kaikkea vaihtoehto
osakepddomalle ja muulle yhtidoikeudelliselle omaan pidoman chtoisen
rahoitukselle.

Esimerkki: Yritykselld on 300 miljoonaa euroa senior-ehtoista' vierasta piiomaa
ja 100 miljoonaa euroa omaa pddiomaa. Senior-chtoisen vieraan pdioman vuotui-
nen korko on velkasopimuksen ehtojen mukaan 4 prosenttia. Sopimus sisiltdd ko-
venanttichdon, jonka perusteella lainan korko nousee kahdella prosenttiyksikélls,
jos yrityksen tilinpaitdstiedoista laskettava omavaraisuusaste (oma pddoma / taseen
loppusumma) laskee alle 25 prosentin.

Yrityksen viimeisimmin tilikauden tulos on 20 miljoonaa euroa tappiollinen, joten
tapahtumassa on kovenanttirikkomus. Estidkseen timin yritys ottaa 20 miljoonan
euron suuruisen hybridilainan, joka luetaan tilinpaitoksessi yrityksen omaan pii-
oman. Lainan vuotuinen korko on 10 prosenttia, jolloin vuotuiseksi korkokustan-
nukseksi muodostuu 2 miljoonaa. Lopputulos on kuitenkin yrityksen kannalta edul-
linen, silli kovenanttirikkomuksen seurauksena senior-chtoisen vieraan piioman

korko olisi noussut 6 miljoonalla eurolla vuodessa.

Hybridilaina voi edelld kuvatuissa tilanteissa tarjota korkeasta korostaan
huolimatta yrityksen rahoituksen kokonaiskustannukset huomioon otta-
en edullisen rahoitusvaihtoehdon. Hybridilainan vaikutusta yrityksen ra-
hoituskustannuksiin voidaan arvioida esimerkiksi yrityksen painotettujen
rahoituskustannusten (WACC) avulla."* Hybridilainan etuihin voidaan
lukea lisdksi se, ettd hybridilainan ottaminen ei edellyti osakeantiin liitty-

vidd padtoksentekomenettelyi, eikd siitd aiheudu osakeannin jirjestimisestd

8  Vilirahoitusta on kriisirahoituksen ohella tyypillisesti hyodynnetty mys padomasijoi-
tustoiminnassa.

9  Kovenantteja ovat kisitelleet muun muassa Vilimiki 2010, s. 464-478 ja Hemmo
2001, s. 325-332.

10 Omavaraisuus lasketaan jakamalla taseen oma piddoma taseen loppusummalla. Kniipfer
— Puttonen 2012, s. 229-230.

11 Senior-chtoisella vieraalla pidomalla tarkoitetaan parhaalla etusijalla olevaa pitkiaikais-
ta vieraan padoman chtoista rahoitusta. Useimmiten kyseessd on pankkilaina. Mihonen
—Villa 2012, 5. 33.

12 Ross ja muut 2005, s. 331-334 sekid Kniipfer — Puttonen 2012, s. 182-183.
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aiheutuvia kustannuksia. Hybridilainan ottaminen ei mydskdin vihenni

osakkeenomistajien omistuksen arvoa.'

Seuraavassa taulukossa on listattu suomalaisten julkisesti noteerattujen yhti-

oiden keviiseen 2012 mennessi liikkeeseen laskemat hybridilainat.'

Yritys Miiiri. Korko | Liikkeeseenlasku- | Takaisinmaksu-

(milj. euro) (%) aika aika

(kk/vuosi) (vuotta)
Sponda Oyj 130 8,75 06/2008 5
HKScan Oyj 20 8,50 09/2008 6
Huhtamiki Oyj 75 10,50 11/2008 3
CapMan Oyj 20 11,25 12/2008 5
Amer Sports Oyj 60 12,00 03/2009 3
Finnlines Oyj 21 12,00 03/2009 3
Ponsse Oyj 19 12,00 03/2009 4
Cramo Oyj 50 12,00 04/2009 4
Finnair Oyj 120 9,00 09/2009 4
Ahlstrom Oyj 80 9,50 11/2009 4
Elcoteq Oyj 29 10,00 01/2010 4
Trainer’s House Oyj 5 10,00 01/2010 4
Componenta Oyj 20 12,00 03/2012 4
Lemminkiinen Oyj 70 10,00 03/2012 4

Taulukko 1: Julkisesti noteerattujen yhtividen liikkeeseenlaskemat hybri-
dilainat.

Taulukosta ilmenee varsin hyvin hybridilainan luonne yhteni yrityksen
kriisirahoituksen muotona. Ensimmiiset hybridilainat laskettiin liikkeelle
vuoden 2008 finanssikriisin alun jilkeen, kun pankkirahoituksen saatavuus
markkinoilla yllittden tiukkeni yhtaikaa taloudellisen tilanteen yleisen hei-
kentymisen kanssa. Taulukosta ilmenee my®ds se, ettd hybridilainalla hankit-

13 Omavaraisuutta voitaisiin parantaa myds sijoituksella osakeyhtislain (21.7.2006/624,
OYL) 8:2:ssi tarkoitettuun sijoitetun vapaan oman pidoman rahastoon tai
OYL 11:3:ssi tarkoitetulla osakepadomasijoituksella. Kiytinnossi tillainen vaihtoehto
ei tule kyseeseen julkisesti noteeratussa yhtidssi, koska sijoitus on yleensi osakkeen-
omistajan nikdkulmasta kannattava vain silloin, kun kaikki osakkeenomistajat tekevit
vastaavan sijoituksen. Tdmi ei kdytinndssi toteudu julkisesti noteeratussa yhtidssi.

14 Lautjirvi 2012. Takaisinmaksuajalla viitataan taulukossa takaisinmaksuoption toteut-
tamisen ajankohtaan, silli taulukossa mainitut lainat ovat periaatteessa laina-ajaltaan
ikuisia.
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tu rahoitus on yrityksen nikokulmasta erittdin kallista. Lainojen korot ovat
vaihdelleet 8,50-12,00 prosentin vililld, kun esimerkiksi Helsingin porssis-
si"” noteerattujen yhtididen keskimiddriinen osinkotuotto vaihteli 2,6-3,7
prosentin vililli vuosina 2008-2010'°. Hybridilainan tuottovaatimus on

siten erittdin korkea verrattuna sille vaihtoehtoisiin rahoitusmuotoihin.'”

Arvopaperimarkkinalain (14.12.2012/746, AML) siinnokset mahdollis-
tavat erilaisten hybridi-instrumenttien tarjoamisen yleisolle samoin kuin
niiden hakemisen julkisen kaupankiynnin kohteeksi."® Kiytinnossd hybri-
dilainoja ei kuitenkaan ole juuri tarjottu yleisélle tai haettu julkisen kaupan-
kidynnin kohteeksi. Edelld olevassa taulukossa luetelluista hybridilainoista
ainoastaan Spondan vuonna 2008 liikkeeseenlaskema hybridilaina on haet-

tu julkisen kaupankdynnin kohteeksi."

Tiassd artikkelissa tarkastellaan suomalaisille rahoitusmarkkinoille suun-
natun hybridilainan liikkeeseenlaskuun liittyvid oikeudellisia kysymyksia.
Tarkastelun painopiste on arvopaperimarkkinaoikeudellisissa kysymyksissa,
erityisesti tilinpddtos- ja muussa taloudellisessa raportoinnissa. Huomioon
otetaan lisiksi keskeiset kysymykset muiden asiaan liheisesti liittyvien oi-
keudenalojen kannalta. Timi on tarpeellista niin asiaa koskevan arvopape-
rimarkkinaoikeudellisen sddntelyn kuin my®s itse tutkimuskohteen ymmar-
timiseksi. Koska tarkastelu keskittyy eri oikeudenalojen kannalta keskeisim-

15 NASDAQ OMX Helsinki.

16 Kauppalehti / Balance Consulting 2011.

17 Hybridilainan tuottovaatimuksia ei voida suoraan verrata esimerkiksi osinkotuottoihin,
silld osakkeesta saatava kokonaistuotto muodostuu seki osinkotuotosta etti osakkeen
arvonnoususta. Toisaalta osakkeen arvo perustuu rahoitusteorian mukaan ainoastaan
osakkeen tulevaisuudessa kerryttimiin osinkoihin. Vertailu havainnollistaa kuitenkin
karkealla tasolla hybridilainarahoituksen kalleutta. Ks. tarkemmin Ross ja muut 2005,
s. 112 ss.

18 Vuoden 2013 alusta voimaantulleessa arvopaperimarkkinalaissa ei kiyteti julkisen kau-
pankidynnin kisitettd. Julkisen kaupankiynnin kisite on arvopaperimarkkinalaissa kor-
vattu kisitteelld kaupankiynti sidnnellylld markkinalla, jolla tarkoitetaan kaupankiyn-
nistd rahoitusvilineilld annetun lain (14.12.2012/748) 1:2:n 6 kohdan mukaan pérssin
tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden ylldpitijin yllipitimid monen-
keskistd kaupankiyntimenettelyd. HE 32/2012 vp, s. 212 mukaan monenkeskisen kau-
pankiynnin miiritelmi vastaa vuoden 1989 arvopaperimarkkinalain (26.5.1989/495)
1:3:n julkisen kaupankiynnin méiritelmai kuitenkin niin, ettd maritelmi kattaa myds
muussa ETA-valtiossa toimivat sddnnellyt markkinat. Kun tissd artikkelissa kiytetddn
julkisen kaupankiynnin kisitettd, tarkoitetaan silli kaupankiyntid Helsingin arvopa-
periporssiss.

19  Spondan liikkeeseen laskemasta hybridilainasta on laadittu 23.9.2008 piivitty esite.
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piin kysymyksiin, esimerkiksi monet yhticoikeudelliset erityiskysymykset
on rajattu kokonaan tarkastelun ulkopuolelle.

Artikkelissa on oikeustieteellisen analyysin lisiksi tarkasteltu hybridilainan
kisittelyd viiden suomalaisen julkisesti noteeratun yhtién tilikauden 2012
tilinpdatoksissi ja tilinpadtostiedotteissa, tilikauden 2013 ensimmaisen vuo-
sineljanneksen osavuosikatsauksissa sekd hybridilainaa koskevissa porssitie-
dotteissa. Tarkastelun kohteena ovat Sponda Oyj:n (jiljempini "Sponda”),
Ponsse Oyj:n (jiljempidnd "Ponsse”), Cramo Oyj:n (jiljempinid "Cramo”),
Finnair Oyj:n (jiljempidnd “Finnair”) ja Ahlstrom Oyj:n (jiljempdna "Ahl-
strom”) hybridilainat.”

Artikkeli koostuu neljastd luvusta. Artikkelin ensimmadisessd luvussa esite-
tddn aiheen taustaa ja tilastotietoa. Toisessa luvussa kisitellddn hybridilainan
miidritelmdd ja hybridilainan keskeisid ominaispiirteitd velvoite-, yhtio-,
kirjanpito- ja vero-oikeudellisesta nikékulmasta. Kolmannessa luvussa ki-
sitellddn hybridilainaan liittyvid arvopaperimarkkinaoikeudellisia tiedonan-
tovelvoitteita. Tarkastelun kohteena on hybridilainan tarjoaminen ja listal-
leotto sekd hybridilainaan liittyvd sadnnollinen ja jatkuva tiedonantovelvol-

lisuus. Neljannessd luvussa esitetdin kokoavia padtelmii.

2 Hybridilaina osana vilipaiomarahoitusta
2.1 Tarkastelun liht6kohtia

Yrityksen rahoitusinstrumentteja voidaan tarkastella usean eri oikeudenalan
nikokulmasta. Vaihtoehtoisia tarkastelunikékulmia ovat muun muassa vel-
voiteoikeuden, yhtioikeuden, kirjanpito-oikeuden, vero-oikeuden ja ar-
vopaperimarkkinaoikeuden nikokulma. Oikeusjirjestys ei ole kaikilta osin
johdonmukainen ja yhtenidinen kokonaisuus, minkd vuoksi saman rahoi-
tusinstrumentin luokittelu ja ominaisuudet voivat jossain miirin vaihdella
eri oikeudenaloilla. Hybridilainaksi luokiteltavat rahoitusinstrumentit ovat

tyypillisesti juuri tillaisia instrumentteja.

20  Yksi artikkelin kannalta keskeinen viranomaislihde on Finanssivalvonnan (FIVA) stan-
dardit. Useita standardeja ollaan titd artikkelia kirjoitettaessa uudistamassa arvopape-
rimarkkinalain kokonaisuudistuksesta johtuen. Tissd artikkelissa on kiytetty lihde-
aineistona voimassaolevia vuoden 1989 arvopaperimarkkinalain mukaisia standardeja
siltd osin, kuin nykyisen sddntelyn sisiltd vastaa aikaisempaa sddntelyi.
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Edelld mainittuja oikeudenaloja koskeva keskeinen siintely ei tunne rahoi-
tusinstrumenttia nimeltddn hybridilaina eiki sisilld sitd koskevaa nimen-
omaista erityissddntelyd. Siksi on tarpeen tismentid hybridilainan mairitel-
mi. Hybridilainalla tarkoitetaan tissd artikkelissa yhtidoikeudelliselta luon-
teeltaan muuta kuin oman padoman chtoista rahoitusinstrumenttia, joka
kuitenkin esitetddn omana padomana yrityksen tilinpadtoksessd. Kyseessd
on toisin sanoen sellainen rahoitusinstrumentti, joka ei ole yhtidoikeudelli-
sesta nikokulmasta omaa padomaa, vaikka silld on tiettyja oman pidioman
piirteitd. Tarkastelun lihtokohdaksi otetaan OYL 12 luvun sddnnosten
mukainen padomalaina ja velkakirjalain (31.7.1947/622, VKL) 34.2 S:ssd
tarkoitettu debentuurilaina. Niiden instrumenttien lisiksi edelld mainitun
hybridilainan mairitelmin voi tiyttdid myds muu oman padoman ominai-

suuksia omaava vieraan padoman ehtoinen instrumentti.”!

Pidomalainan miiritelmd perustuu osakeyhti6lakiin ja debentuurilainan
médritelmd velkakirjalakiin. OYL 12:1:n mukaan pdiomalainan paioma
ja korko saadaan maksaa yhtion selvitystilassa ja konkurssissa vain kaikkia
muita velkoja huonommalla etuoikeudella ja pidoman tai koron maksami-
sesta yhtio tai sen tytiryhteiso ei saa antaa vakuutta.”” VKL 34.2 §:n mukaan
joukkovelkakirja, jonka etuoikeus on liikkeeseenlaskijan muita sitoumuksia
huonompi, on nimettivi debentuuriksi. Debentuurin liikkeeseenlaskija tai
sen konserniin kuuluva yhteiso taikka liikkeeseenlaskijan kanssa samaan,
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettuun konsolidointiryh-
miin kuuluva yhteiso ei saa asettaa vakuutta debentuurin maksamisesta.
Pidomalaina ja debentuurilaina ovat siten molemmat suoraan lain nojalla

viimesijaisia ja vakuudettomia velkoja.

Pddomalainaan ja debentuurilainaan perustuvan saatavan asemasta konkurs-

sissa ja ulosotossa siddetddn velkojien maksunsaantijirjestyksestd annetussa

21  Edelld mainitun hybridilainan mairitelmin voi tiyttdd esimerkiksi laina-ajaltaan ikui-
nen, viimesijainen ja vakuudeton vaihtovelkakirjalaina. Tillaisia muita vieraan pii-
oman chtoisia omaan piiomaan kirjattavia rahoitusinstrumentteja ei kuitenkaan jil-
jempini tarkastella.

22 OYL 1:1.1:ssa on lisiksi siddetty rajoituksia pidomalainan koron maksamiselle ja pii-
oman palauttamiselle.
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laissa (30.12.1992/1578, MJL). Sen 6.1 §:n 3 ja 4 kohtien mukaan viimeksi
suoritetaan:*
3) saatava, joka perustuu velallisen liikkeelle laskemaan joukkovelkakirjalainaan, jos

lainan ehdoissa saatavalle on miiritty huonompi etuoikeus kuin liikkeelle laskijan
muille sitoumuksille; ja

4) sellaiseen lainaan perustuva saatava, jonka pidoma seki korko ja muu hyvitys
saadaan lainachtojen mukaan maksaa yrityksen purkautuessa ja konkurssissa vain
kaikkia muita velkojia huonommalla etuoikeudella.

MJL 6.2 §:n mukaan saatavien keskindinen oikeus mairiytyy kohtien nu-
merojirjestyksessa. MJL 6.1 §:n 3 kohdassa tarkoitettu debentuurilaina on
siten maksunsaantijirjestyksessd 4 kohdassa tarkoitettua pidomalainaa pa-

remmalla etusijalla.

Pidomalainan ja debentuurilainan ehdoista voidaan sopia laissa siddettyd
yksityiskohtaisemmin lainasopimuksessa. Sen ehdoissa velka voidaan esi-
merkiksi miiritelld laina-ajaltaan ikuiseksi.** Tillaisesta velasta kiytetdin
nimitysti perpetuaalichtoinen laina (englanniksi perperuity).> Kaikki edelld
taulukossa 1 mainitut hybridilainat ovat ehdoiltaan tillaisia. Lainasopimuk-
seen otetaan tyypillisesti optio, jonka mukaan velallinen on tietyn miira-
ajan kuluttua oikeutettu halutessaan maksamaan lainan takaisin. Tillainen
ehto on niin ikédin erittdin tyypillinen hybridilainoille. Takaisinmaksuoptio
sisiltyi muun muassa kaikkien edelld taulukossa 1 mainittujen hybridilai-

nojen chtoihin.

Hybridilaina voi olla arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan kuuluva ar-
vopaperi. AML 2:1:n mukaan arvopaperilla tarkoitetaan kyseisessd laissa
sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saa-

tetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisiltisistd oikeuksista annettujen

23 HE 181/1992 vp, Yksityiskohtaiset perustelut, luku 1.1. mukaan MJL 6.1 §:n 3 koh-
dassa tarkoitetaan nimenomaan debentuurilainaa ja 4 kohdassa tarkoitetaan piioma-
lainaa.

24 Perpetuaalichtoisia rahoitusinstrumentteja on kisitelty muun muassa teoksessa Ross ja
muut 2005, s. 75-79 ja 109.

25 Lautjdrvi 2012.
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arvopaperien kanssa.’® Lainkohdassa mainitaan esimerkkini arvopaperista
joukkovelkakirja tai muu velkasitoumus.” Sekd pdiomalaina ettd deben-
tuuri voidaan siten saattaa arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Hybridilainalle muodostuu listaamisen myotd
jalkimarkkinat, jolloin lainan likviditeetti paranee. Timi puolestaan pii-
sddntdisesti alentaa rahoituksen kustannuksia.”® Arvopaperimarkkinalain
sadntely tulee sovellettavaksi myds silloin, jos hybridilainaa tarjotaan ylei-

solle merkittiviksi.

Hybridilainan tarjoamiseen ja listaamiseen liittyvd kysymyksid on tarkas-
teltu jiljempidnd luvussa 3. Arvopaperimarkkinaoikeudellisten kysymysten
tarkastelu edellyttdd hybridilainan muiden oikeudellisten ominaispiirteiden
selvittdmistd, minki vuoksi ennen arvopaperimarkkinaoikeudellisten kysy-
mysten kisittelyd tarkastellaan hybridilainan ominaisuuksia yhtié-, kirjan-

pito- ja vero-oikeuden nikokulmasta.
2.2 Hybridilaina yhtioikeuden nikékulmasta

Osakeyhtién pidoma jakautuu omaan ja vieraaseen pidomaan.”” Omaan
pddomaan luettavista eristd on siddetty OYL 8:1.1:ss4.%° Lainkohdan pe-
rusteella omaa pdiomaa ovat osakepidoma sekd kirjanpitolain mukainen
arvonkorotusrahasto, kiyvin arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto sa-

moin kuin muut rahastot seki tilikauden ja edellisten tilikausien voitto.?!

26 HE 32/2012 vp,s. 101 mukaan AML 2:1:ssi tarkoitettu arvopaperin kisite vastaa asial-
lisesti Euroopan Parlamentin ja Neuvoston direktiivin 2004/39/EY rahoitusvilineiden
markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin
93/22/ETY kumoamisesta eli rahoitusvilineiden markkinat direktiivin 4 artiklan 1
kohdan 18 alakohtaa seki liitteen 1 C osan 1 kohdan kisitettd “siirtokelpoinen arvo-
paperi”.

27 HE 32/2012 vp, s. 102 mukaan AML 2:1.1:n 2 kohtaan sisiltyvit julkisten ja yksityis-
ten osakeyhtividen litkkeeseenlaskemat joukkovelkakirjat ja muut velkasitoumukset.

28 Ross ja muut 2005, s. 334-337.

29 Osakeyhtion pidomarakennetta on kisitelty muun muassa teoksissa Immonen ja muut
2011, s. 1 ss., Mihonen — Villa 2012, s. 68-102, Villa 2001, s. 149—-163 seki Villa
1997, s. 84-140.

30 Kirjanpitoasetuksen (30.12.1997/1339, KPA) 6 S:ssi on sdinnokset siitd, mitd erid
esitetddn omana piddomana kirjanpitolain mukaisen tilinpadtoksen laativan yrityksen
taseessa. International Financial Reporting Standards -tilinpaitdsstandardit eli IFRS-
standardit eivit sisilld vastaavaa yksityiskohtaista tasekaavaa. IFRS-standardeihin lu-
keutuva International Accounting Standard (IAS) 1, Tilinpdidtoksen esittiminen, sisiltii
ainoastaan siinnékset tilinpddtoksessi esitettivistd vihimmiistiedoista.

31 Muita rahastoja ovat ennen osakeyhtiélain voimaantuloa syntyneet vara- ja ylikurssira-
hasto sekd muut kuin osakeyhtiolaissa mainitut IFRS-standardien mukaiset rahastot.
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Vierasta padomaa puolestaan on lihtokohtaisesti kaikki sellainen sijoitettu

pddoma, joka ei ole omaa padomaa.

Osakeyhtiolaissa tai muualla lainsdddidnndssi ei ole midritelty oman paa-
oman tunnusmerkkeji. Oikeuskirjallisuudessa tunnusmerkkeji on ryhmi-
telty varsinaisiin ja epdvarsinaisiin tunnusmerkkeihin. Varsinaiset tunnus-
merkit ovat yhteisid kaikille oman pddoman ehtoisille rahoitusinstrumen-
teille, eikd niistd lihtokohtaisesti voida poiketa. Varsinaisia tunnusmerkkeji
ovat takasijaisuus, padoman pysyvyys ja vakuudettomuus. Epivarsinaiset
tunnusmerkit ovat tunnusmerkkeji, jotka eivit koske kaikkia oman pai-
oman chtoisia instrumentteja ja joista voidaan tietyin edellytyksin poiketa.
Epévarsinaisia tunnusmerkkejid ovat muun muassa jako-osaisuus, osallistu-

minen tappion kattamiseen ja osakkeeseen liittyvit kontrollioikeudet.?”

Vieraan piioman tunnusmerkkeji ei ole myoskdin miiritelty osakeyhtio-
laissa tai muualla lainsdidiannossd.* Vieraan padoman tunnusmerkkeini on
oikeuskirjallisuudessa pidetty muun muassa velan sopimusperusteisuutta,
miidrdaikaisuutta, tuoton ja velaksi saadun pddoman kiintedmiiriistd takai-
sinmaksua, formalististen kontrollioikeuksien puuttumista, maksurajoitus-
ten puuttumista sekd velkojien lihtokohtaisesti samansijaista (pari passu)

maksunsaantiasemaa.’*

Vilipadomarahoituksella eli niin sanotulla mezzanine-rahoituksella tarkoite-
taan osakeyhtion varainhankinnassa kiytettivid instrumentteja, jotka sisil-
tavit sekd oman ettd vieraan pidoman ehtoisen rahoituksen tunnusmerkke-
ja.* Vilipddomarahoitus sijoittuu siten nimensi mukaisesti oman ja vieraan
pddoman viliin. Yhtidoikeuden nikokulmasta yleistd vilipddoman luokkaa
ei kuitenkaan ole olemassa. Ainoa osakeyhtiolaissa siannelty vilipadomaksi
luokiteltava instrumentti on pdiomalaina. Debentuurilainaa tai muuta vas-

taavaa viimesijaista lainaa koskevia sddnnoksid osakeyhtiolaissa ei ole.

Piiomalainaa koskevat siinnokset ovat OYL 12 luvussa. Sen 1 §:ssd sii-
dettyjd pddomalainan ominaisuuksia ovat takasijaisuus ja vakuudettomuus.

32  Mihéonen — Villa 2012, s. 86-92, Villa 2001, s. 155-163 seki Villa 1997, s. 84-140.

33 KPA 6 §:ssi on lueteltu ne erit, joita pidetiin velkana kirjanpitolain mukaisen tilinpdi-
toksen laativan yrityksen taseessa.

34 Mihonen — Villa 2012, s. 102-103 seki Villa 2001, s. 163-174.

35 Villa 2001, s. 6.
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Viimeksi mainitussa lainkohdassa on lisiksi siddetty, ettd padomalainan
pddoma saadaan muutoin kuin selvitystilassa ja konkurssissa palauttaa ja
korkoa maksaa vain siltd osin, kuin yhtion vapaan oman piioman ja kaik-
kien pidomalainojen midrd maksuhetkelld ylittdd yhtion viimeksi pddcey-
neeltd tilikaudelta vahvistettavan tai sitd uudempaan tilinpditokseen sisilty-
vin taseen mukaisen tappion méirin. Pidomalainalla on siten useita edelld
mainittuja oman pddoman tunnusmerkeiksi luokiteltuja ominaisuuksia.
Pidomalaina eroaa puhtaasta omasta pidomasta muun muassa siind, ettd
pddomalaina ei ilman nimenomaista sopimusta tuota velkojalle osakkeelle
tyypillisid kontrollioikeuksia.*® Pdiomalaina eroaa omasta piiomasta myds
siind, ettd pddomalaina voidaan sopia mairdaikaiseksi, jolloin lainapddoma
palautetaan erdpdivind.”” Pddomalaina eroaa debentuurista ja muista viime-
sijaisista lainoista siind, ettd sen viimesijaisuus perustuu lakiin, ei lainasopi-

muksen ehtoihin.?®

OYL 12:2.4:n mukaan pddomalainat merkitdin taseeseen erillisend erdni.
Pidomalainaa ei nykyisessd osakeyhti6laissa midritelld oman pddoman erik-
si — toisin kuin vuoden 1978 osakeyhtiolaissa.” Osakeyhti6lain esitdiden
mukaan pdiomalainan kisittely velallisen taseessa mairiytyy sovellettavan
kirjanpitonormiston perusteella. Syyni sidntelyn muutokseen oli lain esi-
toiden mukaan pidasiassa se, ettd padomalainaa ei IFRS-standardien mu-
kaan yleensi voida pitii omana pidomana.”’ Piiomalaina on siten sovel-
lettavasta kirjanpitonormistosta riippumatta esitettivi erillisend erini ta-
seessa. Sovellettava kirjanpitonormisto miiraa sen, esitetianko padomalaina
omana vai vieraana piiomana.”’ Hybridilainaan ei sovelleta OYL 12 luvun
pidomalainaa koskevia sadnnoksid, jollei lainachdoissa ole nimenomaisesti

toisin sovittu.*?

36 Velkojalle voidaan antaa oman kontrollioikeuksia lainasopimuksen erityisehdoilla eli
niin sanotuilla kovenanttiehdoilla. Vilimiki 2010, s. 464-478 ja Hemmo 2001, s.
325-332.

37 Jos velan erdpiivisti ei ole nimenomaisesti sovittu, velka on VKL 5.1 §:n nojalla mak-
settava takaisin vaadittaessa ja oikeutettu maksamaan sen, milloin itse haluaa.

38 Airaksinen ja muut 2010, s. 794.

39  Vuoden 1978 osakeyhtilain (29.9.1978/734) 5:1.1:n 4 kohta sisilsi edellytyksen, ettd
pidomalainan pidioma tuli kirjata taseeseen omaan pidomaan erillisend erind.

40 HE 109/2005 vp, s. 120.

41 Kirjanpitokisittely ei ratkaise sitd, onko rahoitusinstrumentti yhtioikeudellisesti omaa
vai vierasta pidomaa. Mihénen — Villa 2012, s. 84-86.

42 Airaksinen ja muut 2010, s. 794.
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Osakeyhtiolain esitoissi on todettu, ettd yhtiolld voi olla myds muita vii-
mesijaisia lainoja.* Tillainen voi olla esimerkiksi debentuurimuotoinen
hybridilaina. Yhtidoikeudellisesta nikékulmasta debentuurilaina on vieras-
ta padomaa, vaikka siihen liittyisi tiettyji oman padoman ominaisuuksia.
Debentuurilaina ei siten yhtidoikeudellisesta nikokulmasta lihtokohtaisesti
eroa yrityksen muista veloista. Velvoiteoikeudellisesti tilanne on kuitenkin
toinen. VKL 34.2 §:n ja MJL 6.1 §:n sddnnosten perusteella debentuu-
rilainan etusija on liikkeeseenlaskijan muita sitoumuksia huonompi, eiki
lainalle saa antaa vakuutta. Debentuurilainan ehtoja voidaan lisiksi muo-
kata sopimuksin. Tilld tavoin lainan asemaa voidaan muokata suhteessa
yrityksen muuhun vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen samoin kuin

debentuurilainojen keskiniisessd suhteessa.
2.3 Hybridilainan kirjanpitokisittely

Tilinpddtdsinformaatio on arvopaperimarkkinoiden toimijoiden keskei-
sin tietoldhde.* Tilinpddtdsinformaatiota koskevalla siidntelylli on siten
arvopaperimarkkinaoikeudellisesta nikokulmasta keskeinen merkitys.®
Tilinpddtdsinformaatiota koskeva keskeinen sdidntely ei kuitenkaan sisilly
arvopaperimarkkinalakiin vaan kirjanpitolakiin ja -asetukseen sekd IFRS-
standardeihin. Niistd erityisesti IFRS-standardeilla on keskeinen merkitys

arvopaperimarkkinoilla toimivien sijoittajien tiedonsaannin kannalta.® Kir-

43 HE 109/2005 vp, s. 120.

44  Kniipfer — Puttonen 2012, s. 225.

45 TFRS-normiston tilinpddtoksen laatimista ja esittimistd koskevien yleisten perusteiden
(Conceptual Framework) OB2:n mukaan tilinp#itdksen keskeisin tavoite on tuottaa in-
formaatiota oman ja vieraan pidoman sijoittajille.

46 IFRS-standardit eli kansainviliset tilinpddtosstandardit ovat osa IFRS-normistoa.
IFRS-normisto koostuu kolmesta osasta, jotka ovat tilinpddtoksen laatimista ja esit-
tdmistd koskevat yleiset perusteet (Framework), IFRS-standardit sekid International
Financial Reporting Interpretations Committeen (IFRIC) -tulkintaohjeet. IFRS-stan-
dardit valmistelee ja antaa International Accounting Standards Board (IASB), joka on
International Accounting Standards Committee (IASC) -nimiseen sddtioon kuuluva
toimielin. IASC on riippumaton, voittoa tavoittelematon yksityisoikeudellinen orga-
nisaatio, jonka keskeiseni tavoitteena on kehittii tilinpddtosraportointia. IASB toimii
lheisessa yhteistydssd sidosryhmien kuten sijoittajien, julkishallinnon ja laskentatoi-
men ammattilaisten kanssa. IFRS-standardit tulevat osaksi EU-lainsiddintod Euroo-
pan parlamentin ja Neuvoston antamassa asetuksessa 1606/2002 kansainvilisten ti-
linpddtosstandardien soveltamisesta (IAS-asetus) tarkoitetun hyviksymismekanismin
(endorsement mechanism) kautta. Hyviksymismekanismin lipdissyt standardi saatetaan
voimaan Euroopan komission antamalla asetuksella. Voimassaolevat IAS-standardit
luetaan osaksi IFRS-standardeja.
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janpito-oikeudelliset sidgdokset voidaan siten perustellusti lukea my®s osaksi

arvopaperimarkkinaoikeudellista sddntelya.

Arvopaperimarkkinalaki sisiltdd ainoastaan muutamia tilinpddtostd kos-
kevia sddnnoksid. AML 7:5:n mukaan liikkeeseenlaskijan on julkistettava
tilinpaitoksensd ja toimintakertomuksensa ilman aiheetonta viivytysti vii-
meistddn kolme viikkoa ennen sitd yhtiokokousta, jossa tilinpddtds on esi-
tettivi vahvistettavaksi, kuitenkin viimeistdin kolmen kuukauden kuluessa
tilikauden péittymisestd.”” Sidnnos koskee samassa laajuudessa sekid oman
ettd vieraan padoman ehtoisen arvopapereiden liikkeeseenlaskijaa, joten
sddnnos soveltuu myos pelkin hybridilainan liikkeeseen laskeneeseen yri-
tykseen.®® AML 7:6:n mukaan tilinpaitoksen ja toimintakertomuksen tulee
antaa oikea ja riittdvd kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja ta-
loudellisesta asemasta.”” Edelld mainitut arvopaperimarkkinalain siinnok-
set ovat luonteeltaan lihinni varsinaista kirjanpito-oikeudellista normistoa

tdydentivid.

KPL 7 aluvun 2 §:n 1 momentin mukaan kirjanpitovelvollisen, jonka liik-
keeseen laskemat arvopaperit ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun jul-
kisen kaupankdynnin tai sitd vastaavan kaupankidynnin kohteena Euroopan
talousalueeseen kuuluvan valtion lainsddddnnén alaisessa arvopaperiporssis-
sd, tulee laatia konsernitilinpditksensi kansainvilisid tilinpddtosstandarde-
ja noudattaen. Kansainvilisilld tilinpddtdsstandardeilla tarkoitetaan KPL 7
a luvun 1 §:n mukaan kansainvilisten tilinpadtosstandardien soveltami-
sesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o
1606/2002 siidetyn menettelyn mukaisesti yhteisossd sovellettaviksi hy-
viksyttyjd standardeja ja niistd annettuja tulkintoja. Sidnnédkselld viitataan
IFRS-standardeihin.

47 AML 7:5:n sdinnés on OYL 5:22.1:n nojalla ensisijainen osakeyhti6lain vastaavaan
sidnnokseen nihden.

48 HE 32/2012 vp, s. 121.

49  AML 7:6 vastaa sisilldltdin kirjanpitolain (30.12.1997/1336 KPL) 3:2.1:a. AML 7:6:n
sddnnos on silti tarpeen, koska KPL 3:2.1:a ei KPL 7a:4:n nojalla sovelleta IFRS-stan-
dardien mukaisesti laadittuun tilinpiitdkseen. AML 7:6:ssi nimenomaisesti siddetty
oikeiden ja riittdvien tietojen vaatimus on tarpeen erityisesti sen vuoksi, ettd IFRS-stan-
dardeissa ei ole siinnoksii toimintakertomuksesta, vaan toimintakertomusta koskeva
sddntely sisiltyy KPL 3:1.4-6:ihin. Toimintakertomuksen osalta oikeiden ja riittivien
tietojen vaatimus on siten sidnnelty ainoastaan arvopaperimarkkinalaissa.
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IFRS-standardeja soveltava yritys jaottelee oman ja vieraan pddoman ti-
linpddtoksessadan IAS 32, Rahoitusinstrumentit: esittimistapa, -standardin
mubkaisesti. IAS 32.2:n mukaan kyseinen standardi asettaa ne periaatteet,
joita sovelletaan rahoitusinstrumenttien esittimiseen velkoina tai omana
padomana sekd rahoitusvarojen ja -velkojen vihentimiseen toisistaan. Stan-
dardi koskee rahoitusinstrumenttien luokittelua liikkeeseenlaskijan niko-
kulmasta katsottuna rahoitusvaroihin, rahoitusvelkoihin ja oman pidoman

ehtoisiin instrumentteihin.

Rahoitusvelalla tarkoitetaan IAS 32.11:n perusteella muun muassa mitd
tahansa velkaa, joka on sopimukseen perustuva velvollisuus luovuttaa toi-
selle yhteisolle kiteisvaroja tai muita rahoitusvaroja seki tietyin rajoituksin
myds sellaista sopimusta, joka tullaan toteuttamaan tai saatetaan toteuttaa
yhteisén omina oman pidoman ehtoisina instrumentteina. Téstd poiketen
instrumentti, joka vastaa rahoitusvelan miidritelmad, luokitellaan oman
pidoman chtoiseksi instrumentiksi, jos silld on kaikki standardin kappa-
leissa 16A ja 16B tai kappaleissa 16C ja 16D tarkoitetut ominaisuudet ja se
tdytead kyseisissd kappaleissa tarkoitetut ehdot. Mainitut kappaleet sisilti-
vit erittdin yksityiskohtaiset edellytykset siitd, milloin rahoitusinstrument-
ti kirjataan liikkeeseenlaskijan omaan padomaan.”® Siannédkset voivat tulla
sovellettavaksi osakeyhti6lain mukaiseen pddomalainaan tai VKL 34.2 S:ssd

tarkoitettuun debentuurilainaan.®!

IAS 32.15:n mukaan rahoitusinstrumentin liikkeeseenlaskijan on luokitel-
tava instrumentti tai sen osatekijit rahoitusvelaksi, rahoitusvaroihin kuulu-
vaksi eriksi tai omaksi padomaksi sitd alun perin kirjanpitoon merkittiessd
sopimukseen perustuvan jirjestelyn tosiasiallisen sisdllon sekd rahoitusvelan,
rahoitusvaroihin kuuluvan erin ja oman piioman ehtoisen instrumentin
miiritelmien mukaisesti. Rahoitusinstrumentin kirjanpitokohtelun kan-

nalta ratkaisevaa on siten paitsi standardin miiritelmit, myds jirjestelyn

50 Oman ja vieraan pddoman piirteitd omaava instrumentti saattaa my9s olla yhdistel-
miinstrumentti, joka on kirjattava IFRS-tilinpaitdksessi osin rahoitusvelaksi ja osin
omaksi pddomaksi. Tdllainen on esimerkiksi vaihtovelkakirjalaina. Yhdistelmiinstru-
menttien kirjanpitokisittelysti ks. esim. Haaramo ja muut 2013, OSA 11, luku 6.8.2.2.

51 Sddnnokset edellyttivie kiytinndssi sitd, ettd ainoastaan yksi rahoitusvelan miiritel-
min tdytedvd instrumentti voidaan kirjata omaan pidomaan. Jos osakeyhtiolld on sekd
pidoma- ettd debentuurilaina, ainoastaan pdiomalaina voidaan ilmeisesti kirjata omaan
pidomaan, silli se on maksunsaantijirjestyksessi debentuurilainaa huonommalla etu-
sijalla.
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tosiasiallinen sisilt6. Tosiasiallinen sisilto viittaa tilinpddtdsinformaation
tuottamisessa noudatettavaan sisiltdpainotteisuuteen. IAS 32.18:ssa to-
detaan erikseen, etti rahoitusinstrumentin luonne miirii sen luokittelun
liikkeeseenlaskijan taseessa, ei niinkdin rahoitusinstrumentin oikeudellinen
muoto. Luokittelua tehtiessi on lisiksi otettava huomioon IAS 32:ssa esite-

tyt rahoitusvelkojen, rahoitusvarojen ja oman pidoman médritelmat.”?

Pidomalaina ja debentuurilaina ovat lihtékohtaisesti IAS 32.11:ssa tarkoi-
tettuja rahoitusvelkoja, jotka kirjataan vieraaseen padomaan IFRS-standar-
dien mukaisessa tilinpddtoksessd. Vieraaseen padomaan kirjaaminen on si-
ten kyseisten rahoitusinstrumenttien kisittelyn padsiinto IFRS-standardien
mukaisessa tilinpddtoksessd.”® Jos lainachdoissa on kuitenkin nimenomai-
sesti sovittu siitd, ettd lainalla ei ole erdpdivéi, laina kirjataan omaan pai-

omaan.

Suomalaiset julkisesti noteeratut yritykset laativat edelleen lihes poikkeuk-
setta erillistilinpditoksensd kirjanpitolain sidnndsten mukaisesti.”* Osake-
yhtiolain esitdissd on todettu, ettd kirjanpitolakia sovellettaessa pidomalai-
naa pidetddn lihtokohtaisesti vieraana pidiomana.” Kirjanpitolautakunta
(KILA) on tihin tukeutuen tuloslaskelman ja taseen esittimistd koskevassa
yleisohjeessaan sekd lausunnossaan KILA 1787/2006 katsonut, etti pii-
omalaina kirjataan vieraaseen pidomaan kirjanpitolain mukaisessa tilinpaa-
toksessd.”® Pddomalainaan liittyvdit oman padoman piirteet, kuten erdpii-
vittdmyys, eivit muuta titd seikkaa. Kirjanpitolautakunta on edelld mai-
nitussa lausunnossaan todennut my®s sen, ettd vieraan pddomaan ehtoinen
kisittely koskee lihtokohtaisesti myds muita viimesijaisia lainoja, joiden
ehdot poikkeavat tavanomaisista lainoista, mutta jotka eivit tdytd pidoma-
lainan vihimmiisvaatimuksia.”” My6s debentuurilaina kirjataan siten aina
vieraaseen pddomaan.’® Tillaista lopputulosta voidaan perustella silld, ectd

debentuurilainaa ei ole siddetty omaksi pddomaksi ja debentuurilaina on

52 Haaramo ja muut 2013, OSA II, luku 6.8.2.1.

53 Tdimi vastaa osakeyhtidlain esitdissi (HE 109/2005 vp, s. 120) esitettyd nikemysti.

54  Kirjanpitolain siannosten mukaisesta tilinpaatoksesti kiytetiin mys varsin usein eng-
lanninkielestd perdisin olevaa nimitystd FAS-tilinpddtos. Nimitys perustuu sanoihin
Finnish Accounting Standards.

55 HE 109/2005 vp, s. 120.

56 KILA 2006, luku 4.4 ja liite 3 sekd KILA 1787/24.10.2006, luku 2.3.

57 KILA 1787/24.10.2006, luku 2.3.

58 Kaisanlahti ja muut 2009, s. 370.
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maksunsaantijirjestyksessi korkeammalla etusijalla kuin pidomalaina, joka

kirjataan vieraaseen pidomaan.

KPA 6 §:n mukaisessa tasekaavassa pidomalainaksi luokiteltava hybridilaina
esitetddn omana erillisend vieraan pdioman erindin ennen muita vieraan
padoman erid. Debentuuriksi luokiteltava hybridilaina puolestaan esitetiin
lahtokohtaisesti taseen erdssi “joukkovelkakirjalainat”.” Muu hybridilai-
naksi luokiteltava viimesijainen laina esitetddn luonteensa perusteella maa-

rdytyvissd erdssd, esimerkiksi erdssd “lainat rahoituslaitoksilta”.

Hybridilainan kisittely vaihteli jossain miirin tarkastelun kohteena olleissa
tilikauden 2012 tilinpaitoksissi. Spondan ja Ponssen konsernitaseissa hybri-
dilaina sisaltyi oman pidioman erdin “muut rahastot” ja Finnairin konser-
nitaseessa erddn “muu oma pddoma’. Konsernin oman pidoman muutoksia
koskevissa laskelmissa hybridilaina sisiltyi vastaavan oman pidoman erin
muutokseen. Cramon ja Ahlstrémin konsernitaseissa hybridilaina esitettiin
omana erindin. Cramon konsernitaseessa hybridilainasta kiytettiin nimi-
tystd "hybridi pddoma” ja Ahlstromin konsernitaseessa nimitystd “oman
pddoman ehtoinen laina”. Vastaavaa esitystapaa sovellettiin myds konsernin

oman pidoman muutoksia koskevassa laskelmissa.

Konsernien emoyhtididen erillistilinpadtoksissa hybridilainaa kisiteltiin
poikkeuksetta vieraan pdioman erini. Spondan, Ponssen ja Finnairin eril-
listilinpddtosten taseissa hybridilaina oli tarkemmin erittelemitti sisillytet-
ty osaksi lyhyt- tai pitkdaikaista vierasta pddomaa. Sen sijaan Cramon ja
Ahlstromin taseissa hybridilaina esitettiin erillisend erdndin. Ensin maini-
tussa hybridilainasta kiytettiin nimitystd “hybridilaina” ja jilkimmiisessd
nimitystd “oman padoman chtoinen laina”. Kaikkien tarkastelun kohteena
olleiden tilinpddtdsten liitetiedot sislsivit maininnan hybridilainasta ja sen
keskeisistd ehdoista.

Cramon ja Ahlstromin tilinpddcokset antoivat yleisesti ottaen parhaimmat
tiedot hybridilainasta. Ne olivat siten sijoittajainformaation nikokulmasta
parhaiten laadittuja. Finnairin tilinpddtos oli tarkastelun kohteena olleista

tilinpddtoksistd epdinformatiivisin, silld Finnairin erillistilinpditoksessd ei

59 KILA 2006, luku 4.4 ja liite 3 ja Kaisanlahti ja muut 2009, s. 370.

118



Janne Myllymiki: Hybridilaina suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla

kisitelty lainkaan hybridilainaa. Hybridilainan hieman epiyhteniinen kir-
janpitokasittely voi vaikeuttaa tilinpddtdsinformaation hyédyntimisti sijoi-

tuspddtoksid tai muuta arvopapereita koskevaa analyysii tehtdessi.

Yhdessikidn tarkastelun kohteena olleesta tilinpddtoksestd ei nimenomai-
sesti kdynyt ilmi, oliko tilinpddtoksen hybridilaina pidiomalaina, deben-
tuurilaina vai jokin muu viimesijainen laina. Cramon ja Ahlstromin osalta
hybridilainan kirjanpitokisittelystd voidaan kuitenkin tehdi péddtelmi, ettd
kyseessd on padomalaina, silld hybridilaina esitettiin omana erindin sekid
konserni- ettd erillistilinpddtoksessd. Spondan, Ponssen ja Finnairin hybri-

dilainat olivat todennikaisesti debentuurimuotoisia lainoja.
2.4 Hybridilainan verokohtelu

Oman ja vieraan pddoman chtoisen rahoituksen verokohtelussa on useita
eroja. Keskeinen ero liittyy pddoman kiytosti suoritetun korvauksen vihen-
nyskelpoisuuteen yrityksen verotuksessa.” Velan korko on elinkeinotulon
verotuksessa vihennyskelpoista elinkeinotulon verottamisesta annetun lain
(24.6.1968/360, EVL) 7 §:n menon vihennyskelpoisuutta koskevan yleis-
sidnndksen nojalla.®’ Osinko tai muu oman padoman kiytdstd suoritettu
korvaus ei sen sijaan ole maksajan verotuksessa vihennyskelpoista menoa.
Vieraan padoman chtoinen rahoitus on siten verotuksen nikokulmasta

oman piioman chtoista rahoitusta edullisempaa.

EVL 18.1 §:n 2 kohdan mukaan elinkeinotoiminnasta johtuneen velan kor-
ko on vihennyskelpoinen my®s silloin, kun korko riippuu liikkeen tulok-
sesta. Vuoden 1978 osakeyhtiolain aikaisessa oikeuskdytinnéssd vihennys-
kelpoiseksi koroksi on katsottu muun muassa pdiomalainaksi luokiteltavan
vaihtovelkakirjalainan ja pidiomalainan ehtoisen debentuurilainan korko.
Molemmissa tapauksissa laina oli kirjattu velallisyhtion omaan pidomaan.®

Ratkaisuista ilmenevid oikeusohjetta on sovellettu verotuskdytinnéssd myos

60 Oman ja vieraan pidoman chtoinen rahoitus eroavat muun muassa yrityksen nettova-
rallisuutta laskettaessa.

61 Verovuodesta 2014 alkaen korkojen vihennyskelpoisuutta rajoitetaan 1.1.2013 voi-
maantulleen uuden EVL 18 a §:n mukaisesti (laki elinkeinotulon verottamisesta anne-
tun lain muuttamisesta 983/2012).

62 KHO 29.9.1995 taltio 3932 ja KHO 29.9.1995 taltio 3933.
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nykyisen osakeyhtitlain voimaantulon jilkeen.®® Pidsddntoisesti pddomalai-
na on luokiteltavissa vieraan padoman ehtoiseksi, jolloin korko on vihen-
nyskelpoista.®* Debentuurilainan tai muun viimesijaisen lainan korko lienee
poikkeuksetta verotuksessa vihennyskelpoinen. Ratkaisu koron vihennys-
kelpoisuudesta on kuitenkin aina tehtivi tapauskohtaisesti lainan taloudel-

linen luonne huomioon ottaen.

Pidoman kiytostd saadun korvauksen kisittely sijoittajan verotuksessa eroaa
sen mukaan, onko kyseessd oman vai vieraan padoman kiytdstd saatu kor-
vaus. Osingon verokohtelu vaihtelee lisiksi riippuen siitd, kuka on osingon
maksaja ja kuka osingon saaja. Osakeyhtion saama osinko on useissa tilan-
teissa kokonaan verovapaata tuloa ja luonnollisen henkilon saama osinko
osittain verovapaata tuloa.® Korko puolestaan on padsiintdisesti veronalais-
ta tuloa riippumatta koron saajasta. Elinkeinotoimintaan liittyvi korko on
sdddetty veronalaiseksi tuloksi EVL 5 §:n 4 kohdassa ja muuhun toimintaan
liiteyvad korko TVL 33 §:ssd. Yhteison saama korkotulo on 24,5 prosentin
yhteisoverokannan mukaisesti verotettavaa tuloa ja luonnollisen henkilon
saama korkotulo 30 tai 32 prosentin pidomatulon verokannan mukaisesti

verotettavaa tuloa.®®

Luonnollisen henkilon saamaan korkotuloon sovelletaan tietyissi tilanteissa
tuloverolain mukaisen pidomatulon verotuksen sijaan korkotulon lihde-
verosta annetun lain (28.12.1990/1341, KLihdeVL) mukaista verotusta.
KLihdeVL 3.1 §:n 2 kohdan mukaan korkotulon lihdeveroa on suoritet-
tava velkakirjalain 34 §:ssd tarkoitetulle joukkovelkakirjalainalle maksetus-
ta korosta, jos laina on tarjottu yleison merkittiviksi.*” KLihdeVL 6.1 §:n

mukaan korkotulon lihdeveron mairi on 30 prosenttia joukkovelkakirjalai-

63 Verohallinto 1997. Kyseinen Verohallinnon ohjeistus on annettu ennen nykyisen osa-
keyhtislain voimaantuloa, mutta se on edelleen voimassa.

64 Tikka ja muut 2013, luku 9.1.1.3 sekd Helminen 2013, luku 9.3.3.

65 Elinkeinotoiminnan tulolihteeseen kuuluvien osakkeiden perusteella saadun osin-
gon verokohtelusta siddetidn EVL 6 a S:ssi ja muun toiminnan tulolihteeseen
kuuluvien osakkeiden perusteella maksetun osingon verokohtelusta tuloverolain
(30.12.1992/1535, TVL)) 33 a-33 d S:issd. Ensin mainittu siinnds tulee padsiintoi-
sesti sovellettavaksi osakeyhtion saamaan osinkoon ja jilkimmaiisend mainitut siannok-
set luonnollisen henkilén saamaan osinkoon.

66 Verovuodelta 2013 toimitettavassa tuloverotuksessa sovellettavista verokannoista on
sdddetty lailla (1515/2011) muutetussa TVL 124 §:ssi.

67 KLihdeVL 3.1 §:n 2 kohdan jilkimmiisen lauseen mukaan lihdeveroa ei ole kuiten-
kaan suoritettava, jos lainasta ei ole laadittava esitettd arvopaperimarkkinalain 4 luvun
3 §:n 1 momentin 1-3 kohdan nojalla.
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nalle maksetusta korosta. Hybridilainan mahdollinen tarjoaminen yleisl-
le vaikuttaa siten olennaisesti koron verokohteluun luonnollisen henkilon

verotuksessa.

Rajoitetusti verovelvollisen eli tuloverolain sidnnésten mukaan ulkomail-
la asuvan yhteison suomalaiselta osakeyhtioltd saama osinko on rajoite-
tusti verovelvollisen tulon verottamisesta annetun lain (11.8.1978/627,
LihdeVL) 3.6 §:ssi sdddetyin edellytyksin Suomen verosta vapaata tuloa,
jos osingon saaja omistaa vihintddn 10 prosenttia osingon jakavan yhti-
on padomasta. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkilén saamasta
osingosta on maksettava Suomeen 30 prosentin suuruinen lihdevero, jos
verosopimus ei rajoita Suomen verotusoikeutta.®® Rajoitetusti verovelvol-
lisen Suomesta saama korkotulo on sen sijaan padsiintdisesti verovapaata
TVL 9.2 §:n nojalla. Sddnnos koskee muun muassa obligaatiolle, deben-
tuurille, muulle joukkovelkakirjalainalle maksettua korkoa seki sellaiselle
ulkomailta Suomeen otetulle lainalle maksettua korkoa, jota ei ole katsot-
tava lainansaajan omaan pdfiomaan rinnastettavaksi pidomansijoitukseksi.
Séddntely johtaa kiytinndssi ulkomaille maksettujen korkojen tiyteen vero-
vapauteen, jos koron saaja asuu sellaisessa valtiossa, joka poistaa kaksinker-

taisen verotuksen vapautusmenetelmalli.

Hybridilainasta voidaan edelld mainitun perusteella varsin helposti raken-
taa sellainen rahoitusinstrumentti, jota kisitelldan velallisyhtion IFRS-tilin-
paidtoksessd omana padomana ja verotuksessa vieraana piiomana. Talloin
hybridilaina vahvistaa velallisyhtion rahoitusasemaa oman padoman tavoin,
mutta lainan korot voidaan verotuksessa vihentdd muiden vieraan pidoman
chroisen rahoituksen tavoin. Hybridilainalle maksettavan koron miiri voi-
daan lisdksi sitoa yrityksen tulokseen, jolloin instrumentti vastaa tuottop-
rofiililtaan oman piioman chtoista sijoitusta, mutta jonka korko voidaan
vihentdd verotuksessa. Edelld mainitut periaatteet koskevat lihtokohtaisesti
samalla tavoin seki julkisen kaupankidynnin kohteeksi haettua ettd muuta

hybridilainaa.

68 LihdeVL 3.5 ja 3.6 sekii 7 S:issid on varsin yksityiskohtaiset sdinndkset rajoitetusti ve-
rovelvolliselle maksetusta korosta perittivisti lihdeverosta.
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Suomessa yleisesti verovelvollisen yhteisomuotoisen velkojan nikékulmasta
ei ole juurikaan merkitystd, onko hybridilaina haettu julkisen kaupankiyn-
nin kohteeksi vai ei, silld lainasta saatu korkotulo on kummassakin tapa-
uksessa veronalaista tuloa. Suomessa yleisesti verovelvollisen luonnollisen
henkilén kannalta lainan hakemisella julkisen kaupankiynnin kohteeksi voi
olla suurikin merkitys, silld yleisolle tarjottuun hybridilainaan perustuvan
joukkovelkakirjalainan korko on korkotulon lihdeverotuksen piirissi. Ko-
ron verotus on tilldin bruttoverotusta. Luonnollinen henkilé ei voi toisin
sanoen vihentid hybridilainasta saamastaan korkotulosta sithen — tai muu-

hunkaan tulonhankkimistoimintaansa — kohdistuvia menoja.®’

Suomessa rajoitetusti verovelvollisen velkojan kannalta hybridilainan listaa-
misella voi olla eriissd tilanteissa ratkaiseva merkitys lainan verokohtelun
kannalta. Tam3 johtuu siitd, ettd TVL 9.2 §:ddn perustuva lihdeverovapaus
ei koske lainaa, joka katsotaan lainansaajan omaan pidomaan rinnastetta-
vaksi padomansijoitukseksi. Hybridilainan korko saattaa siten olla rajoite-
tusti verovelvollisen lihdeveron alaista tuloa Suomessa.”® Jos tillaisesta hy-
bridilainasta muodostetaan julkisesti kaupankdynnin kohteena oleva jouk-
kovelkakirjalaina, sille maksettu korko saattaa kuitenkin olla lihdeverosta

vapaata tuloa.

69 Hybridilainan saattamisella julkisen kaupankdynnin kohtecksi voi olla merkitystd
myds varainsiirtoverotuksen nikékulmasta. Varainsiirtoverolain (29.11.1996/931,
VSVL) 15.1 §:n perusteella arvopaperin omistusoikeuden luovutuksensaajan on suo-
ritettava luovutuksesta varainsiirtoveroa. VSVL 17:ssd tarkoitettu arvopaperin mari-
telmi ei lahtokohtaisesti kata vieraan pddoman chtoisia instrumentteja. Poikkeuksen
muodostaa kuitenkin sellainen yhteisén antama velkakirja tai muu saamistodiste, jonka
korko miirdytyy yhteison toiminnan tuloksen tai osingon suuruuden mukaan. Hy-
bridilaina, jonka korko on sidottu velallisyrityksen tulokseen tai osinkoon, on siten
varainsiirtoverolaissa tarkoitettu arvopaperi, jonka luovutuksesta on suoritettava varain-
siirtoveroa. VSVL 15 a §:n nojalla veroa ei kuitenkaan ole suoritettava julkisen kaupan-
kiynnin kohteena olevan arvopaperin luovutuksesta. Tamin vuoksi silli seikalla, onko
hybridilaina haettu julkisen kaupankiynnin kohteeksi vai ei, on vaikutusta sellaisten
hybridilainojen verokohteluun, joiden korko on sidottu velallisyrityksen tuloksen tai
osingon suuruuteen.

70 Verosopimus tai korko-rojaltidirektiiviin perustuva LihdeVL 3 a-3 f §:ien siintely voi
estdd Suomea verottamasta korkoa tillaisessa tilanteessa.
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3 Hybridilaina ja arvopaperimarkkinaoikeudellinen tiedonanto-
velvollisuus

3.1 Tiedonantovelvollisuuden lihtokohdat

Suurin osa arvopaperimarkkinaoikeudellisesta sddntelystd liittyy tiedonan-
tovelvollisuuteen.””  Arvopaperimarkkinaoikeudellista tiedonantovelvolli-
suutta koskevat yleissdinndkset ovat AML 1:2—4:issd. Ne sisiltdvit hyvin
arvopaperimarkkinatavan vastaisen menettelyn kiellon, kiellon antaa to-
tuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja seki velvollisuuden pitdd riitcavit
tiedot tasapuolisesti sijoittajien saatavilla.”” Sadnnokset muodostavat erddn-

laisen arvopaperimarkkinaoikeudellisia periaatteita kisittivin kokonaisuu-

den.”

Yleisestd arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedonantovelvollisuudesta sii-
detdin AML 4:1:ssi. Lainkohdan mukaan se, joka itse tai toimeksiannon
nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista kaupankiyn-
nin kohteeksi sidnnellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankayntijar-
jestelmdin tai jolla on AML 3-9 tai 11 luvun nojalla tiedonantovelvollisuus
sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitimiin sijoittajien saatavilla tasapuoli-
sesti riittdvit tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan
arvopaperin arvoon. Arvopaperimarkkinalain ohella riittdvien tietojen saa-
tavilla pitimisen vaatimus sisiltyy muu muassa Helsingin porssin sidnti-

hin ja sddntdjen selitysosaan’ seki avoimuusdirektiivin” 18 artiklaan.

Arvopaperimarkkinalaissa on useita tiedonantovelvollisuutta koskevia eri-
tyissddannoksid. Arvopaperin litkkeeseenlaskija on AML 6 luvun mukaisen

jatkuvan tiedonantovelvollisuuden ja AML 7 luvun mukaisen sddnnollisen

71  Arvopaperimarkkinoita koskevan sidntelyn olemassaolo perustuu hyvin suurelta osin
sithen, ettd sddntelyn avulla pyritiin turvaamaan, ettd markkinoilla toimivilla olisi
asianmubkaiset tiedot paitdksenteon perusteeksi, jolloin markkinat toimivat oletettavas-
ti mahdollisimman tehokkaasti. Ks. myos Rissanen ja muut 2013, OSA IV, luku 1.1.1.

72 AML 1:3 ja 1:4 koskevat nimenomaisesti tiedonantovelvollisuutta. HE 32/2012 vp,
s. 95 mukaan myés AML 1:2 kohdistuu muun ohessa laissa siddetyn arvopapereita
koskevan tiedonantovelvollisuuden tiyttdmiseen.

73 HE 32/2012 vp, 5. 95 ja 97.

74  Arvopaperipérssin siannot 2013, s. 33—42.

75 Euroopan parlamentin ja Neuvoston direktiivi 2004/109/EY sddnnellyilld markkinoilla
kaupankiynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tie-
toihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/
EY muuttamisesta.
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tiedonantovelvollisuuden piirissi.”® Jatkuva tiedonantovelvollisuus edel-
lytedd, ettd arvopaperin liikkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytystd
julkistettava kaikki sellaiset pddtoksensi sekd liikkeeseenlaskijaa ja sen toi-
mintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan maini-
tun arvopaperin arvoon.”” Siinnéllinen tiedonantovelvollisuus puolestaan
edellyttdd erilaista médrdajoin tapahtuvaa tiedottamista. Arvopaperimark-
kinalain ohella tiedonantovelvollisuutta koskevaa sddntelyi sisiltyy myos
kirjanpito-oikeudelliseen normistoon.”® Tiedonantovelvollisuutta konkreti-

soivaa ohjeistusta sisdltyy Finanssivalvonnan antamaan ohjeistukseen.

Arvopaperimarkkinalain mukainen tiedonantovelvollisuus koskee yleisesti
ottaen laajimmillaan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai
muun ndihin rinnastuvan arvopaperin litkkeeseenlaskijaa.” Pelkdn hybri-
dilainan liikkeeseen laskenut yhtio ei siten ole kaikista laajimman arvopa-
perimarkkinaoikeudellisen tiedonantovelvollisuuden piirissi. Kaytinnossi
tilanne on kuitenkin useimmiten se, ettd hybridilainan liikkeeseenlaskijan
osake on julkisen kaupankiynnin kohteena, jolloin hybridilainan liikkee-

seenlaskijaa koskee osakkeen liikkeenlaskijan laaja tiedonantovelvollisuus.
3.2 Hybridilainan tarjoaminen ja listalleotto
3.2.1 Esitteen laatimisvelvollisuus

Esitteen laatimisvelvollisuudesta siddetdan AML 4:1.1:ssi. Sen mu-
kaan yleisolle arvopapereita tarjoavan ja arvopaperin ottamista kaupankiyn-
nin kohteeksi sidnnellylle markkinalle hakevan on julkaistava arvopapereita
koskeva esite ennen tarjouksen voimaantuloa tai arvopaperin ottamista kau-
pankidynnin kohteeksi sidnnellylle markkinalle ja pidettivi se yleison saa-

tavilla tarjouksen voimassaoloajan siten kuin kyseisessd luvussa siddetdin.®

76 AML 6 ja 7 lukujen ohella tiedonantovelvollisuutta koskevia siinnéksid on myds
AML 8-10 luvuissa.

77  Finanssivalvonnan standardi 5.1 kisittelee sdinnoéllistd ja 5.2b jatkuvaa tiedonantovel-
vollisuutta.

78 Kirjanpito-oikeudellista normistoa on kisitelty edelld alaluvussa 2.3.

79  Pelkistiin osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja tai niihin rinnastuvan
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa koskevia sidnndksia ovat muun muassa tilinpaitos-
tiedotetta koskeva AML 7:9 ja osavuosikatsausten laatimista koskeva 7:10. Pelkis-
tddn osakkeiden liikkeeseenlaskijaan soveltuvat omien osakkeiden ilmoittamista kos-
keva AML 8:2 ja osakkeiden ja ddnimdirien julkaisemista koskevaa AML 8:6 seki
AML 9:10:ssd tarkoitettu liputusilmoitusten julkistamisvelvollisuus.

80 AML 3-5 lukujen esitetti koskeva sidntely perustuu merkittiviltd osin esitedirektiiviin.
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Velvollisuus laatia esite voi siten tulla kyseeseen kahdessa erikseen arvioita-
vassa tilanteessa: tarjottaessa arvopapereita yleisolle ja haettaessa arvopaperia

julkisen kaupankdynnin kohteeksi.®!

Arvopaperien tarjoamisella yleisolle tarkoitetaan AML 2:12:n mukaan hen-
kilsille suunnattua viestintdd, jossa annetaan tai jonka tarkoituksena on
antaa tarjouksen ehdoista ja tarjotusta arvopaperista riittdvit tiedot arvo-
paperia koskevan osto- tai merkintipaitoksen tekemiseksi. Kisitteen sisilto
on lain esitdiden mukaan sama kuin esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdassa.®? Kyseessd on missd tahansa muodossa ja miti tahansa tiedon-
vilityskanavaa kiyttden tapahtuva viestintd, jossa arvopapereita koskevan
tarjouksen ehdoista seki tarjottavista arvopapereista annetaan siind mairin
riittdvit tiedot, ettd niiden perusteella sijoittaja voi objektiivisesti arvioiden
tehdi pidtoksen arvopaperien ostamisesta, merkitsemisestd tai muusta tar-
joukseen yhtymisestd.® Sadnnos koskee lihtokohtaisesti my6s hybridilainan

tarjoamista.

AML 4:3:ssd sdddetddn poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite tarjot-
taessa arvopapereita yleisolle.** Sen 1 momentin mukaan esitetti ei tarvitse

julkaista, jos arvopapereita tarjotaan:
1) yksinomaan kokeneille sijoittajille;

2) kutakin ETA-valtiota kohden laskettuna alle 150 sijoittajalle, jotka eivit ole ko-
keneita sijoittajia;

3) hankittavaksi vihintdin 100 000 euron arvosta kutakin sijoittajaa ja tarjousta
kohden taikka nimellis- taikka vasta-arvoltaan vihintiin 100 000 euron suuruisina
osuuksina;

4) Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle
1 500 000 euron suuruinen mairi laskettuna; taikka

81 FIVA 5.2a, kohta 5(32).

82 HE 32/2012 vp, s. 12. Esitedirektiivi eli Euroopan parlamentin ja Neuvoston direktiivi
2003/71/EY arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankiynnin kohteeksi otta-
misen yhteydessi julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta.

83 FIVA 5.2a, kohta 5(12) ja 5(26)-5(30).

84 AML 4:4:ssd on siddetty poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite haettaessa arvopa-
perin ottamista kaupankiynnin kohteeksi sidnnellylle markkinalle. Poikkeukset koske-
vat vain osakkeita tai kannustinjirjestelmiin liittyvid arvopapereita. Poikkeukset eivit
siten sovellu hybridilainaan.
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5) Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle
5 000 000 euron suuruinen mddri ja arvopaperit haetaan kaupankiynnin kohteeksi
monenkeskisessi kaupankiyntijirjestelmissi Suomessa ja sijoittajien saatavilla pide-
tddn tarjouksen ajan kaupankidyntijirjestelmin sidntdjen mukainen yhtidesite.

Sddnnokset mahdollistavat julkisesti noteeratulle yhtille hybridilainaan
perustuvan padoman hankinnan ilman esitteen laatimista. Yhtié voi siten
hybridilainaa hyédyntimilli hankkia pienemmin transaktiokustannuksin
ja nopeasti taseen omaan pddomaan kirjattavaa rahoitusta ilman osakkeiden
tai muiden yhtié-oikeudellisesti oman pddoman ehtoisten rahoitusinstru-

mentin kiyttamistd.®

AML 1:4:ssd tarkoitettua riittdvien tietojen saatavilla pitdmisen vaatimus-
ta sovelletaan lain esitdiden mukaan arvopaperien tarjoamisen yhteydessi
myds sellaiseen arvopaperien tarjoamiseen, jossa ei synny velvollisuutta jul-
kaista esitettd. Niissd tilanteissa riittdvit tiedot on pidettdvd muuten tarjo-
uksen kohderyhmini olevien sijoittajien saatavilla.*® Tiedonantovelvollisuus
on yleisluonteinen velvollisuus ja se koskee my®s tilanteita, joissa esitettd ei
tarvitse julkistaa.”” Sidnnds soveltuu hybridilainaan, joka tarjotaan AML

4:3:n nojalla sijoittajille ilman esitettd.

Arvopapereiden hakemisella kaupankiynnin kohteeksi siinnellylle markki-
nalle tarkoitetaan AML 2:5:n perusteella arvopaperin hakemista kaupan-
kiynnin kohteeksi porssin tai sitdi muussa ETA-valtiossa vastaavan markki-
noiden ylldpitdjan hallinnoiman monenkeskisen kaupankidyntimenettelyn

kohteeksi.* Esite on siten laadittava aina, jos hybridilaina halutaan saattaa

85 Osakkeiden liikkeeseenlasku edellyttid yhtickokouksen paitostd tai yhtiskokouksen
hallitukselle antamaa osakeantivaltuutusta (OYL 9:2). Suunnatun annin jirjestiminen
edellyttdd painavaa taloudellista syytd ja kahden kolmasosan midrienemmistod yhtio-
kokouksessa (9:4). Jos edellytykset eivit tiyty, osakkeita on tarjottava kaikille osak-
keenomistajille heidin osakeomistuksensa suhteessa (OYL 9:3.1). Till6in esite on kiy-
tinndssd laadittava. Hybridilainan ottamisesta voidaan sen sijaan padtid hallituksen
pidtokselld eiki lainaa tarvitse suunnata kaikille osakkeenomistajille.

86 HE 32/2012 vp, s. 99-100.

87 FIVA 5.2a, kohta 5(15).

88  Arvopaperimarkkinalain siintely on tiltd osin hieman vaikeaselkoista. AML 2:5:n
mukaan sidnnellylld markkinalla tarkoitetaan tissi laissa kaupankdynnistd rahoitusvi-
lineilld annetun lain 1:2:n 6 kohdassa tarkoitettua kaupankiyntimenettelyd. Viimek-
si mainitun lainkohdan mukaan siinnellylli markkinalla tarkoitetaan pérssin tai sitd
muussa ETA-valtiossa vastaavan markkinoiden ylldpitdjin yllipitimid monenkeskistd
kaupankidyntimenettelyd, jossa siinnellyn markkinan yllipitdjin laatimien sidntdjen
mubkaisesti saatetaan yhteen rahoitusvilineiti koskevia osto- ja myyntitarjouksia tai tar-
jouskehotuksia siten, ettd tuloksena on rahoitusvilinettd koskeva sitova kauppa.
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julkisen kaupankiynnin kohteeksi. Sddnnoksen vuoksi hybridilainaa ei ole
velallisyhtion nikokulmasta kannattavaa listata, jos ei ole varmaa, ettd lai-
nalle muodostuu riittdvin likviditeetin takaavat jilkimarkkinat, jotta lainan

korkokulut alenevat.
3.2.2 Esitteessi kerrottavat tiedot

AML 4:6:ss4 sdddetddn esitteen sisdllostd ja rakenteesta. Lainkohdan 1 mo-
mentin mukaan esitteessi on annettava sijoittajalle riittdvit tiedot perus-
tellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden litkkeeseenlaskijasta seki
mahdollisesta takaajasta. Esitteessi on oltava olennaiset ja riittdvit tiedot
litkkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuista, taloudellisesta
asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudennikymistd sekd arvopapereihin liitty-
vistd oikeuksista ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista. Lain esitdiden mukaan esitteen tulee antaa sijoittajalle riittdvit
tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja tarjouksesta koko-
naisuudessaan. Riittdvid tietoja on arvioitava lihtokohtaisesti samoin kuin
AML 1:4:ssd. Esite ei saa my6skain sisdltdd totuudenvastaisia tai harhaan-
johtavia tietoja AML 1:3:n vastaisesti.*

AML 6:4:n mukaan esite on julkaistava joko yhteni tai kolmesta osasta
koostuvana asiakirjana. Jos esite julkaistaan kolmiosaisena, sen osat on ni-
mettdvid rekisterdintiasiakirjaksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmaksi. Esit-
teen osien sisiltod koskevat tarkemmat sddnnokset ovat komission esitease-
tuksessa™ ja valtiovarainministerion esiteasetuksessa’. Rekisterdintiasiakir-

jasta kdytetddn komission esiteasetuksessa vanhaa nimitystd perusesite.””

AML 4:6.3:n mukaan esitteessd on esitettivd arvopaperimarkkinalaissa,

sen nojalla annetuissa sddnnoksissi ja komission esiteasetuksessa vaaditut

89 HE 32/2012 vp, s. 110.

90 Komission asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY tiytintdonpanosta esitteiden sisaltimien tietojen, esitteiden muodon, viit-
tauksina esitettdvien tietojen, julkistamisen ja mainonnan osalta.

91 Valtiovarainministerién asetus arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitetuista esit-
teistd (1019/2012).

92 HE 32/2012 vp, s. 111.
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tiedot.” Sovellettavaksi tulevat siten arvopaperimarkkinalain ohella seki
komission esiteasetuksen etti valtiovarainministerion esiteasetuksen siin-

t.”* Komission esiteasetuksen 3 artiklan 1 kohdan mukaan esite on

nokse
laadittava kiyttden yhtd asetuksessa tarkoitettua luetteloa tai asetuksessa
tarkoitettujen luetteloiden ja lisitieto-osien yhdistelmii. Komission esite-
asetuksen 3 artiklan 2 kohdan mukaan esitteen on sisillettavi liikkeeseen-
laskijan tai liikkeeseenlaskun ja arvopaperilajien ominaisuuksista riippuen
asetuksen liitteissd [-XVII ja liitteissa XX—XXX vaaditut tiedot. Esitteessd
annettavat tiedot vaihtelevat sen mukaan, millaisesta arvopaperista on kyse.
Komission esiteasetusta sovellettaessa keskeinen merkitys on silld, onko kyse
osakesidonnaisesta vai muusta arvopaperista.”” Valtiovarainministerion esi-
teasetuksessa arvopaperit on niin ikdin jaettu osakesidonnaisiin ja muihin

kuin osakesidonnaisiin arvopapereihin.”

Valtiovarainministerion esiteasetuksessa ja komission esiteasetuksessa ei ole
médritelty sitd, milloin arvopaperi on osakesidonnainen ja milloin vieraan
pidoman chtoinen. Tdmi asia on siten ratkaistava arvopaperimarkkinalain
ja esitedirektiivin tulkinnalla. AML 3:4 sisiltdd osakesidonnaisen arvopa-
perin midritelmin, joka lain esitdiden mukaan vastaa merkityssisilloltaan
esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan a alakohdan oman pidoman ehtoisen
arvopaperin miiritelmii.”” AML 3:4:n mukaan osakesidonnaisella arvopa-
perilla tarkoitetaan esitettd koskevissa AML 3-5 luvussa osakeyhtién osa-
ketta ja muun yhteisén vastaavaa osuutta, osakeyhtiolain 3 luvun 12 §:n
mukaista muihin osakeoikeuksiin liittyvdd todistusta ja muuta arvopape-
ria, joka oikeuttaa hankkimaan tillaisen arvopaperin joko vaihtamisen tai
toteuttamisen kautta edellyttien, ettd toteuttavan oikeuden on laskenut
litkkeeseen osakkeen tai vastaavan osuuden liikkeeseenlaskija tai sen kanssa

samaan konserniin kuuluva yhteiso.

93  Jos arvopaperit sisiltyvit tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vastike laskettuna Euroopan
talousalueella 12 kuukauden aikana tehdyistd tarjouksista on alle 5 000 000 euroa, eiki
arvopapereita haeta kaupankiynnin kohteeksi siinnellylle markkinalle, esite voidaan
kuitenkin laatia yksinomaan arvopaperimarkkinalaissa ja valtiovarainministerion esite-
asetuksessa sdddettyjen vaatimusten mukaisesti.

94 Komission esiteasetus on jisenvaltioissa suoraan sovellettavaa oikeutta.

95 HE 32/2012 vp, s. 106.

96 Osakkeita ja osakesidonnaisia arvopapereita koskevat siinnokset ovat valtiovarainmi-
nisterion esiteasetuksen 2 luvussa ja muita arvopapereita koskevat siinnékset 3 luvussa.

97 HE 32/2012 vp, s. 106.
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Arvopaperimarkkinalain esitéiden mukaan esitteitd koskevien vaatimus-
ten sisdlté miidrdytyy ensisijaisesti sen mukaan, onko arvopaperi osake tai
onko arvopaperilla liitinniisyys osakkeeseen, eiki silld perusteella, mikd on
arvopaperin pddoman etuoikeusasema liikkeeseenlaskijan konkurssissa.”
Pidomalainaan tai debentuuriin perustuva hybridilainaa ei timin vuoksi
voida pitdd komission esiteasetusta tai valtiovarainministerion esiteasetusta
sovellettaessa osakesidonnaisena instrumenttina, vaan hybridilaina on kum-
paakin asetusta sovellettaessa katsottava vieraan pidoman ehtoiseksi rahoi-

tusinstrumentiksi.

Vieraan padoman chtoisista arvopapereista annettavista tiedoista sdddetddn
komission esiteasetuksen 7 ja 8 artikloissa. Ne koskevat nimellisarvoltaan
alle 100 000 euron arvoisia velkapapereita. Nimellisarvoltaan suuremmis-
ta arvopapereista ei tarvitse laatia esitettd.”” Nimellisarvoltaan alle 100 000
euron velkapapereita koskevassa perusesitteessi on annettava komission
esiteasetuksen liitteeseen IV sisiltyvissd luettelossa mainitut tiedot ja arvo-
paperiliitteessd komission esiteasetuksen liitteeseen V sisiltyvin luettelon
mukaiset tiedot.

Komission esiteasetuksen liite IV sisiltdd velkapapereita ja johdannaisarvo-
papereita koskevassa perusesitteessi annettavia vihimmaistietoja koskevan
luettelon. Luettelossa on 17 kohtaa, ja se kattaa liikkeeseenlaskijaa koskevia
tietoja. Luettelon kohdan 13 mukaan perusesitteessi on annettava tiedot
litkkeeseenlaskijan varoista ja vastuista, rahoitusasemasta sekd toiminnan
tuloksesta. Niihin tietoihin lukeutuu muun muassa kolmen edellisen tili-
kauden IFRS-standardien mukaisen tilinpditdksen tiedot. Liikkeeseenlas-
kijan mahdollinen aikaisemmin ottama hybridilaina tulee kdyda ilmi niistd
tiedoista samalla tavoin kuin tilinpddtksen tiedoista. Vastaavan sisltdistd
sddntelyd on rekisterointiasiakirjaa koskevissa valtiovarainministerion esite-

asetuksen 3:1—8:issi.

98 HE 32/2013 vp, s. 106.

99  Esiteasetuksen 7 artikla soveltuu my®s sellaisiin velkapapereihin, joiden yksikkékoh-
taista nimellisarvoa ei ole miiritty, mutta joita voidaan hankkia litkkeeseenlaskun yh-
teydessd alle 100 000 euron yksikkohinnalla.
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Komission esiteasetuksen liite V sisiltad velkapapereita ja johdannaisarvo-
papereita koskevassa arvopaperiliitteessd annettavia vihimmiistietoja koske-

van luettelon. Luettelossa on mainittu seuraavat tiedot:'®

1. Vastuulliset henkil5t

2. Riskitekijit

3. Olennaiset tiedot

4. Tarjottavia/kaupankiynnin kohteeksi otettavia arvopapereita koskevat tiedot
5. Tarjouksen ehdot

6. Kaupankiynnin kohteeksi ottamista koskevat jirjestelyt

7. Lisitiedot

Riskitekijit-otsikon alla on luettelon 2.1 kohdan mukaan esitettivi selke-
dsti tarjottaviin ja/tai kaupankidynnin kohteeksi otettaviin arvopapereihin
liiteyvic riskit, jotka ovat olennaisia arvopapereihin liittyvin markkinariskin
arvioimisen kannalta. Sidnnos vastaa sisilloltddn valtiovarainministerion
esiteasetuksen 3:10:34, jonka mukaan arvopaperiliitteessd on selostettava
litkkeeseenlaskuun tai liikkkeeseen laskettaviin arvopapereihin liiteyvic riskit,
jotka voivat toteutuessaan olennaisesti vaikuttaa liikkeeseenlaskijan kykyyn
vastata sitoumuksistaan tai arvopaperien arvoon. Edelld mainitut siinnok-
set edellyttivit, ettd hybridilainaa koskevassa esitteessi on kerrottava ainakin
lainan viimesijaisuudesta suhteessa muihin velkoihin ja perpetuaalichdosta.
Jos kyseessd on pidiomalaina, esitteessd on lisiksi mainittava OYL 12:1:std

johtuvista koronmaksua koskevista rajoituksista.

Komission esiteasetuksessa tarkoitettuihin olennaisiin tietoihin kuuluu lu-
ettelon 3.2 kohdan perusteella muun muassa syyt arvopaperin tarjoamiseen
ja varojen kiyttd. Esitteessd on siten annettava tieto, jos hybridilainan liik-
keeseenlaskun tarkoituksena on lyhyen aikavilin maksuvalmiuden turvaa-

minen tai maksukyvyttdmyysmenettelyjen vilttdminen.

Arvopapereita koskevissa tiedoissa on luettelon 4.5 kohdan mukaan annet-

tava tiedot tarjottavien ja/tai kaupankiynnin kohteeksi otettavien arvopape-

100  Arvopaperiliitteessi olevista tiedoista on lisiksi miiriyksid valtiovarainministerién
esiteasetuksen 3:9—16:issd.
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reiden etuoikeusjirjestyksestd sekd tiivistelmd mahdollisista ehdoista, jotka
voivat vaikuttaa etuoikeusjirjestykseen tai joilla arvopaperi asetetaan etuoi-
keusjarjestyksessi liikkeeseenlaskijan mahdollisia nykyisii tai tulevia velkoja
alemmalle tasolle.”" Esitteessd on kerrottava timin vaatimuksen mukaiset

tiedot hybridilainan viimesijaisuudesta.'**

Arvopapereita koskeviin tietoihin on luettelon 4.7 kohdan nojalla sisillytet-
tivd hybridilainan nimelliskorko sekd maksettavaa korkoa koskevat tiedot.
Jos korko ei ole kiinted, esitteessd on lausuttava koron midriytymisperus-
teen tyypistd ja kuvaus koron midrdytymisperusteesta sekd menetelmisti,
jota kiytetddn koron ja sen midrdytymisperusteen liittimiseksi toisiinsa.'®
Mainitut tiedot on annettava, jos hybridilainan korko on yrityksen tulok-
seen sidottu tai muutoin vaihtuvakorkoinen. Arvopaperia koskevissa tie-
doissa on lisiksi mainittava perpetuaalichto ja lainaan mahdollisesti liittyvi

velallisen takaisinmaksuoptio.

Komission esiteasetuksessa ei ole erityisméirdyksid arvopaperin kirjanpito-
kisittelystd tai verokohtelusta annettavista tiedoista. Komission esiteasetuk-
sen liitteiden mukaiset tiedot ovat kuitenkin ainoastaan vihimmaistietoja,
eivitkd ne timin vuoksi rajoita muiden tietojen antamista. AML 1:4 ja 4:6
taas edellyttdvit, ettd esitteessi on annettava tiedot arvopaperin arvoon
olennaisesti vaikuttavista seikoista. My®s hybridilainan poikkeuksellinen
kirjanpitokasittely suhteessa muihin vieraan pdioman ehtoisiin rahoitus-
instrumentteihin on siini miirin olennainen asia, etti siiti on kerrottava
esitteessd. Lisiksi hybridilainan verokohteluun liittyy sellaisia erityispiirtei-

td, ettd ne on syytd mainita esitteessd.
3.3 Hybridilaina ja osavuosikatsaus

Osavuosikatsauksen julkistamisesta siddetdiin AML 7:10:ssd. Lainkohdan
1 momentin mukaan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai
niihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava osa-

vuosikatsaus tilikauden kolmelta, kuudelta ja yhdeksiltd ensimmaiiseltd

101  Vastaava vaatimus sisiltyy valtiovarainministerion esiteasetuksen 2:13:44n.

102 Jos hybridilainaan liittyy oman pdioman chtoiselle rahoitukselle tyypillisid kontrolli-
oikeuksia, niistd on esiteasetuksen liitteen V kohdan 4.6 nojalla mainittava esitteessi.
Niin on syytd menetelld, vaikka oikeudet olisivat vain ehdollisia.

103 Vastaava vaatimus sisiltyy valtiovarainministerién esiteasetuksen 2:13:din.

131



Helsinki Law Review 2013/2

kuukaudelta. Lainkohdan 3 momentin mukaan muun kuin 1 momentissa
tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava osavuosikatsaus
tilikauden kuudelta ensimmiiseltd kuukaudelta. Siannoksen sanamuodon
ja lain esitoiden perusteella lainkohdassa tarkoitettuja muita arvopaperei-
ta ovat esimerkiksi vieraan piioman ehtoiset rahoitusinstrumentit.'* Siten
pelkian hybridilainan liikkeeseen laskeneen yhtion ei tarvitse julkaista nel-
jinnesvuosittaista osavuosikatsausta, vaan osavuosikatsauksen julkaisemi-

nen puolivuosittain riittda.

AML 7:10.3 sisdledd sadnnoksen, joka vapauttaa pelkistdin nimellisarvol-
taan suurten vieraan padoman ehtoisten instrumenttien liikkeeseenlaskijan
kokonaan osavuosikatsauksen laatimisvelvollisuudesta. Lainkohdan mu-
kaan velvollisuus julkistaa osavuosikatsaus ei koske liikkeeseenlaskijaa, joka
on laskenut liikkeeseen kaupankiynnin kohteeksi sidnnellylld markkinalla
vain muita kuin AML 7:10.1:ssa tarkoitettuja arvopapereita, joiden yksik-
kokohtainen nimellisarvo on vihintddan 100 000 euroa tai titd liikkeeseen-
laskupiivini vastaava maird muussa valuutassa. Lain esitoistd ilmenee, ettd
sidnnos soveltuu esimerkiksi vieraan padoman ehtoisten arvopapereiden
litkkeeseenlaskijaan.'” Sidnnés mahdollistaa siten nimellisarvoltaan suuren
hybridilainan hakemisen julkaisen kaupankiynnin kohteeksi ilman, ettd yh-

tidlle aiheutuu pelkistddn tistd syystd velvollisuutta laatia osavuosikatsaus.

AML 7:11.1:n mukaan osavuosikatsaus on laadittava noudattaen samo-
ja kirjaamis- ja arvostusperiaatteita kuin tilinpditoksessi. AML 7:11.3:ssa
puolestaan siddetdin, ettd osavuosikatsauksen taulukko-osa on laadittava
noudattaen kirjanpitolaissa tarkoitettuja kansainvilisid tilinpddtdsstandar-
deja osavuosikatsauksista. Osavuosikatsaus on siten laadittava IFRS-stan-
dardien mukaisesti, samalla tavoin kuin tilikaudelta laadittu konsernitilin-
pditos. Sovellettavaksi tulee IAS 34, Osavuosikatsaukset, -standardi.'*

IAS 34.18 edellyttdd, ettd osavuosikatsauksessa on esitettdvi lyhennetty tase
ja tuloslaskelma, lyhennetty laskelma oman pidoman muutoksista, lyhen-

104 Lain esitdissi ei ole madritelty, mitd AML 7:10:ssi tarkoitetaan muulla arvopaperilla.
Kyseisen lainkohdan 3 momentin perusteluista (HE 32/2012 vp, s. 123) voidaan kui-
tenkin pidtelld, ettd kyseessd ovat muun ohessa vieraan pidoman chtoiset arvopaperit.

105 HE 32/2012 vp, s. 123.

106 HE 32/2012 vp, s. 125.
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netty rahavirtalaskelma seki tietyt selventivit liitetiedot. IAS 34.28:n pe-
rusteella yhtion on lihtokohtaisesti sovellettava osavuositilinpddtoksessiin
samoja laatimisperiaatteita kuin vuositilinpddtoksessdin. Vastaava vaatimus
on kirjaamis- ja arvostusperiaatteiden osalta siddetty myds AML 7:11.3:ssa.
Hybridilaina on siten esitettdva yhtion osavuosikatsauksen lyhennetyssi ta-
seessa vastaavalla tavoin kuin tilikaudelta laaditun konsernitilinpditksen
taseessa.'” Hybridilaina sisiltyy siten lainachdoista riippuen joko omaan tai
vieraaseen padomaan olipa kyseessi sitten julkisen kaupankiynnin kohteena
oleva tai muu hybridilaina. Esittimistavan on IAS 28.1:n nojalla oltava joh-

donmukainen tilinpditoksessi sovellettuun esittimistapaan nihden.

Kaikissa tarkastelun kohteena olleiden yritysten vuoden 2013 ensimmadisen
vuosineljinneksen osavuosikatsauksissa hybridilaina oli kisitelty yhdenmu-
kaisesti lainan tilinpddcoskisittelyn kanssa: Cramon ja Ahlstrémin osavuo-
sikatsauksissa hybridilaina esitettiin omana erinian, Spondan osavuosikat-
sauksessa erdssd “muut rahastot” ja Finnairin osavuosikatsauksessa muuta

e ee » 108
omaa paaomaa .

OYL 12:2.4:n sddnnos pddomalainan esittimisestd omassa padomassa kos-
kee ainoastaan tilinpdatostd, ei osavuosikatsausta. IAS 34.28 ja yleisend kir-
janpidon periaatteena sovellettava johdonmukaisen esittimistavan vaatimus
(englanniksi consistency of presentation) kuitenkin edellyttivit, ettd padoma-
laina tulee esittdd osavuosikatsauksessa samalla tavoin kuin tilinpdicoksessa.
Hybridilainaksi luokiteltava pidomalaina on siten esitettivd omana erindin

myds osavuosikatsauksessa.

IAS 34.15-18:ssd siddetddn tietyistd selventivistd liitetiedoista, jotka muo-
dostavat osavuosikatsauksessa esitettivit vihimmiistiedot.!® IAS 34.16(e):n
mukaan tillaisia asioita ovat muun muassa vieraan ja oman padoman ehtois-
ten arvopapereiden liikkeeseenlaskut, takaisinhankinnat ja takaisinmaksut.

Hybridilainan liikkeeseenlasku tai takaisinmaksu on siten aina sellainen ta-

107 Hybridilainan kirjaamista IFRS-standardien mukaisessa tilinpddtoksessi on kisitelty
edelld luvussa 2.3.

108 Ks. lihdeluettelossa mainitut tilikauden 2013 ensimmiisen vuosineljinneksen osa-
vuosikatsaukset.

109 IAS 34.15-18:ssd sdddetdin ainoastaan vihimmiistiedoista, joten myds kattavampien
tietojen antaminen on sallittua. Timi on todettu myds arvopaperimarkkinalain esi-
toissi, ks. HE 32/2012, s. 125.
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pahtuma, josta on kerrottava osavuosikatsauksessa, jos yhtié on velvollinen
osavuosikatsauksen laatimaan. Kaikki tarkastelun kohteena olevat yritykset
kertoivat vuoden 2013 ensimmadisen neljainneksen osavuosikatsauksessaan

hybridilainan takaisinmaksusta tai takaisinmaksua koskevista aikeistaan.

IAS 34 ei sen sijaan aseta velvollisuutta esittdd erityisid liitetietoja osavuo-
sikatsauksen kohdejaksoa aikaisemmin liikkeeseen lasketusta arvopaperista.
Tistd voitaisiin periaatteessa tehdi sellainen vastakohtaispddtelmi, ettd en-
nen kyseisen osavuosikatsauksen kohteena olevaa vuosineljannesti liikkee-
seen lasketusta hybridilainasta ei tarvitsisi antaa liitetietoja. Tdmi johtaisi
kuitenkin siihen, ettd aikaisemmin liikkeeseen laskettua omaan pidomaan
kirjattua hybridilainaa olisi varsin vaikea havaita osavuosikatsauksesta. Til-
lainen lopputulos ei olisi perusteltu, silld hybridilaina on siind méirin poik-
keuksellinen rahoitusinstrumentti, etti siitd tulee riittivin kuvan antami-
seksi aina kertoa osavuosikatsauksessa. Ongelmia ei kuitenkaan kiytinnossd
ndyttdisi ndiltd osin esiintyvin, silld hybridilainan olemassaolo ilmeni varsin

hyvin tarkastelun kohteena olleista osavuosikatsauksista.
3.4 Hybridilaina ja muu tiedonantovelvollisuus

AML 7:9.1:n mukaan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai
ndihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava ti-
linpddtdstiedote ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistdan kahden
kuukauden kuluessa tilikauden pddttymisestd.''? Sidnnds koskee sanamuo-
tonsa perusteella ainoastaan oman paioman ehtoisen rahoitusinstrumentin
litkkeeseenlaskijaa. Pelkin hybridilainan liikkeeseen laskeneen yhtion ei si-
ten tarvitse julkistaa tilinpitostiedotetta.

Kiytinnossi hybridilainan yleiseen liikkeeseen laskijana voi tulla kyseeseen
vain sellainen yhtid, jonka osake on julkisen kaupankiynnin kohteena. Hy-
bridilainan liikkeeseenlaskija on tillaisessa tilanteessa velvollinen julkista-
maan tilinpditostiedotteen. Tilinpéitostiedotteen laadinnassa noudatetaan
AML 7:9.3:n nojalla kuudelta tilikauden ensimmaiselti kuukaudelta laa-

110 AML 7:9:n perusteluissa (HE 32/2012 vp, s. 122) ei ole tarkemmin miiritelty, mitd
ovat lainkohdassa tarkoitetut muut arvopaperit. AML 7:10:4 sisdltdd vastaavan madri-
telmin, joten sen perusteluista (HE 32/2012 vp, s. 122) voidaan péitelld, ettd muulla
arvopaperilla tarkoitetaan tissi yhteydessi muun muassa vieraan piioman ehtoista
arvopaperia.
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dittavan osavuosikatsauksen laadintaa koskevia siannoksii. Hybridilainaa
on siten Kkisiteltdvd johdonmukaisuuden periaatetta noudattaen tilinpditds-
tiedotteessa vastaavalla tavoin kuin konsernitilinpddtoksessi. Hybridilainan
litkkeeseenlasku tai takaisinmaksu on my®os aina sellainen tapahtuma, ettd
siitd tulee mainita tilinpadtostiedotteessa. Tilld tavoin oli menetelty tarkas-

telun kohteina olleiden yhtididen tilinpddtdstiedotteissa.'!

AML 6:4:n mukaan kaupankiynnin kohteena sidnnellylld markkinalla ole-
van arvopaperin litkkeeseenlaskijan on ilman aiheetonta viivytystd julkis-
tettava kaikki sellaiset padtoksensi seki liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa
koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan mainitun ar-
vopaperin arvoon. Tillaisia ovat esimerkiksi yhtion hallituksen pddtokset.'?
Tiedon julkistamisen on tapahduttava aina ensisijaisesti virallisten julkis-
tamiskanavien eli julkisen kaupankiynnin jirjestdjin kautta porssitiedot-
teena.'”® Hybridilainan ottamisella on pddsdintoisesti olennainen vaikutus
yhtion pddomarakenteeseen sekd yhtion omistajien ja entisten velkojien
sijoittajien oikeusasemaan. Tdmin vuoksi hybridilainan ottamisesta tai ta-
kaisinmaksusta on lihtékohtaisesti aina julkaistava porssitiedote. Niin on

kiytinndssi myds menetelty.'

4 Kokoavia piitelmia

Hybridilaina tarjoaa kiyttokelpoisen vaihtoehdon yrityksen rahoitusraken-
teen suunnitteluun. Hybridilainan edullisuus perustuu ennen kaikkea sii-
hen, ettd hybridilainaa kisitellddn eri tavoin eri oikeudenaloilla. Velvoite- ja
yhtivoikeuden nikékulmasta kyse on vieraan pidoman chtoisesta instru-
mentista. Samoin vero-oikeudessa hybridilaina katsotaan yleensa vieraaksi
padomaksi. Tilinpadtoksessd hybridilaina sen sijaan esitetddn osana yrityk-
sen omaa padomaa. Hybridilainan edut perustuvat siis ennen kaikkea epi-

symmetriaan eri jirjestelmien vililla.

111 Ks. lihdeluettelossa tarkemmin yksildidyt Ahlstrdmin, Cramon, Finnairin, Ponssen ja
Spondan tilinpéitostiedotteet.

112 FIVA 5.2b, kohta 5(45).

113 Rissanen ja muut 2013, OSA IV, luku 1.2.1.4.7 sekid FIVA 5.2b, kohta 6(13).

114 Ks. lihdeluettelossa tarkemmin yksildidyt Ahlstrdmin, Cramon, Finnairin, Ponssen ja
Spondan pérssitiedotteet.
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Yhtié- ja velvoiteoikeudellisen vieraan pidoman luonteen vuoksi hybridi-
lainan ottaminen on menettelyltdin joustavaa verrattuna osakeyhtivoikeu-
delliseen oman padoman chtoiseen rahoitukseen. Hybridilainan ehdoista
voidaan sopia vapaasti eikd rahoituksen saaminen edellytid automaattisesti
kontrollioikeuksien luovuttamista rahoituksen tarjoajalle. Vero-oikeudelli-
sen vieraan padoman luonteen vuoksi pidoman kiytdstd maksettu korvaus
eli korko on ollut yleensi verotuksessa vihennyskelpoista. Oman pddoman
chtoinen kirjanpitokisittely puolestaan vaikuttaa yleensi positiivisesti tilin-
paitoksen yrityksestd antamaan kuvaan ja tunnuslukuihin'.
Hybridilainaa voidaan edelld mainituin perustein hyodyntdd lihinnd yri-
tyksen kokonaisrahoitusta tiydentdvini instrumenttina. Sen sijaan senior-
chtoisen velkarahoituksen tai osakepidioman laajamittainen korvaaminen
hybridilainalla tuskin tulee kyseeseen. Tihin on syyni hybridilainan hei-
kosta maksunsaantiasemasta johtuva korkea tuottovaatimus. Hybridilainal-
le joudutaan yleensd maksamaan huomattavasti korkeampaa korkoa kuin
paremmalla etusijalla olevalle senior-chroiselle velkarahoitukselle. Hybridi-
lainan korkotaso ylittdd yleensd myos osakepdiomalle maksetun tuoton.

Hybridilainan korkea tuottovaatimus lisid myds yrityksen rahoitusriskii.
Hybridilainalle on yleensi maksettava erittdin korkeaa kiinteaa korkoa, min-
ki vuoksi hybridilainaan perustuva rahoitus kasvattaa yrityksen rahoitusku-
luja huomattavasti enemmin kuin senior-ehtoinen velkarahoitus. Tdmi taas
heikentia yrityksen tulosta ja oman pdioman ehtoisen sijoituksen tuottoa.
Samalla lisaantyy my®s riski yrityksen joutumisesta konkurssiin. Hybridilai-

nalla voi siis olla varsin merkittivi negatiivinen vipuvaikutus.

Hybridilaina on lihinni yhticoikeudellisen oman pidoman vaihtoehto. Hy-
bridilainan ottaminen lisid koron sopimusperusteisuuden vuoksi olennai-
sesti yrityksen rahoitukseen liittyvii riskid verrattuna siihen, ettd yrityksen
lisdrahoituksen tarve katettaisiin puhtaalla oman pidoman ehtoisella rahoi-
tuksella, jonka kiytdstd maksettava korvaus eli osinko mitoitetaan yrityksen
voitonjakokelpoisten varojen ja maksukyvyn mukaiseksi. Tdmi ongelma
olisi periaatteessa mahdollista ratkaista sitomalla hybridilainan korko yri-

115 Oman piioman chtoisena erini esittdmiselld voi periaatteessa olla myds erdidd tilin-
pidtdksen tunnuslukuja huonontava vaikutusta. Esimerkkini tillaisesta tunnusluvus-
ta voidaan mainita oman pdioman tuottoaste.
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tyksen tulokseen. Velkoja tuskin kuitenkaan suostuisi tillaiseen ratkaisuun
ainakaan silloin, kun hybridilainaa kiytetadn yrityksen kriisirahoituksen
muotona. Lisiksi koron sitominen tulokseen nostaisi entisestddan hybridi-

lainan korkoa.

Edelld mainitut hybridilainan ominaisuudet voivat olla velkojan kannalta
ongelmallisia. T4llainen tilanne voi olla kyseessi muun muassa silloin, kun
hybridilainan ottamisella pyritddn estimiin tilinpddtdstietoihin perustuvan
tunnuslukukovenantin rikkomus. Velkoja on esimerkiksi pyrkinyt yrityksen
velkaantumista koskevan kovenanttichdon avulla varmistamaan itselleen ve-
lan riskiin nihden kohtuullisen tuoton. Hybridilainan ottamisen my®té yri-
tyksen vieraan pidoman miiri lisidntyy niin korkealle tasolle, ettd kyseessd
on tosiasiassa kovenanttichdon rikkomus, vaikka tilinpddtksen tunnuslu-
kujen perusteella arvioituna ehtoa ei ole rikottu. Tdmin ongelman merki-
tystd vihentdd tosin se, ettd hybridilainalla on usein velkojan nikékulmasta

vastaava tosiasiallinen vaikutus kuin yhtidoikeudellisella omalla padomalla.

Hybridilainan kiyttoon voi liittyd ongelmia myos arvopaperimarkkinalain-
siddidntéon perustuvien tiedonantovelvoitteiden nikokulmasta. Ongelmat
ovat merkittivimpid, jos hybridilainaa ei esitetd taseessa erillisend oman paa-
oman eridnd. Hybridilainaan ottaminen voi tillaisessa tilanteessa vaikeuttaa
tilinpaitostietojen tulkintaa, kun taseen omaa pidomaa tarkastelemalla ei
voida luotettavasti péitelli osakkeenomistajille kuuluvaa osuutta yhtion
varoihin. Hybridilainan kiytto myos vaikeuttaa tilinpddtdstietojen vertail-
tavuutta. Hybridilainan kisittelyyn tilinpadtoksessd on siten kiinnitettdvi
erityistd huomiota. Hybridilainasta on annettava tilinpaatoksessd riittdvit
liitetiedot ja laina on mainittava erikseen myos muussa arvopaperimarkki-
nalainsdddantoon perustuvassa tiedottamisessa kuten osavuosikatsauksissa
ja tilinpddtostiedotteissa. Jos yrityksen ottama hybridilaina aiheuttaa olen-
naisen vipuvaikutukseen perustuvan riskin, olisi myds tdstd syytd mainita

yrityksen riskiraportoinnissa.

Edelld selostettujen hybridilainan kiytté6n liittyvien ongelmien vuoksi hy-
bridilainaa koskevaan tiedottamiseen on syyti kiinnittdd erityistd huomiota.
Hybridilainan ominaispiirteiden vuoksi sen kiyttoon liittyy riski, ettd lai-

nasta annetut tiedot muodostuvat harhaanjohtaviksi ja puutteellisiksi. Tdstd
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voi olla seurauksena paitsi vahingonkorvausvelvollisuus myds rikosoikeu-

dellinen vastuu.

Hybridilainoja ei ole juuri tarjottu yleisolle tai haettu julkisen kaupankiyn-
nin kohteeksi. Tille ei sindnsd ole mitddn juridista estettd, mutta ilmeisesti
laajamittaista yleisolle tarjoamista tai lainan hakemista julkisen kaupan-
kiynnin kohteeksi ei ole pidetty taloudellisesti kannattavana. Tdmai johtu-

nee osaltaan hybridilainan korkeasta tuottovaatimuksesta.
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