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On the Review

Helsinki Law Review is published and edited by Finnish undergraduate law students. Its
primary purpose is to provide Finnish law students with a forum for practicing their skills in
academic writing and assessment as well as an opportunity to follow and participate in the
work of their peers and seniors.

The Review is currently planned to be published twice a year. The Review is prepared to pub-
lish articles and other contributions in Finnish, Swedish and English. English Abstracts are
provided for articles not fully written in English. The Review is available for free subscription
at heep://www.helsinkilawreview.fi to organizations.

Helsinki Law Review is supervised and counselled by an Academic Council that consists of a
number of senior academic staff members in the University of Helsinki Faculty of Law. Each
article is evaluated anonymously by a referee chosen among academic professionals in differ-
ent Finnish Universities. A referee evaluating an article written by an undegraduate student
is advised of the author’s background.

The Review may be cited as Hel. L. Rev.

From the Editors

Every student journal is confronted with the question whether their academic publication
should be left to experienced writers rather than to students with only limited experience in
academic writing. It is true that legal writing skills cannot be mastered at undergraduate or
graduate level. Both the authors and the editors are confronted with obvious training and
experience limitations when it comes to refined legal writing. Why the Review, then?

The Review provides, at least in Finland, a unique forum for student initiative. Our authors
have the opportunity to probe into legal questions and to use the research tools they have
developed during their studies. Our editors serve as writing coaches and help the authors
to effectively project their own voice and angles in their text. This has already proven to be
an engaging and instructive approach to the editors and authors alike. Not only does the
Review help law students to identify and challenge ineffective writing conventions but also
to improve their writing processes as a whole. These skills are useful in their own right and
essential to every future lawyer.

Thankfully, even though we have the authority to make all the editorial and management
decisions, we have received formal training from the established researchers of our Faculty.
Their contribution has played an important part in the formation of this and future issues
of the Review.

Antti Salonen
Editor-in-Chief
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Finnish Military Discipline Act (331/1983) — The Disci-
plinary Procedure and its Quality

E I:.. ki

English Abstract

This article deals with the disciplinary procedure in the Finnish Defence Forces.
The article examines the disciplinary procedure, reasons for the existence of it
and the nature of the procedure (administrative or criminal procedure). The
annual number of military crimes in Finland is between 4500 and 5500. Over
95 % of these crimes are committed by conscripts (25 000 conscripts per year).

Furthermore, the article includes an analysis of 380 disciplinary procedures.

The aim of this empirical section is to find out possible qualitative problems
(i.e. the procedure does not meet the essential requirements of the legislation) in

the procedure. The possible problems have been categorized into twelve different
types of errors (e.g. a delay and an omission of hearing) and the occurrence of
each type of error has been examined. The empirical section also introduces how

the incidence of procedures varies during a calendar year, conclusions of the pro-

cedures (disciplinary punishment or reprimand, a stay of proceedings, assigned
to prosecutor, pending or unfinished) and how the average incidence of errors

varies between 13 units.

In this article, it is argued that there are qualitative problems in the disciplinary
procedure based on the Military Discipline Act. The most often occurred errors
are a delay (N=46), an omission of hearing (44) and insufficient enforcement
entries (39). The most problematic errors concern those penal provisions of the
criminal law that obtain their exact content from lower hierarchy regulations.
In addition, problems arise concerning the recognition of the essential elements
of each type of offence and exceeding of jurisdiction. However, these most severe
and problematic errors are not among the errors met most frequently. On the
contrary, it seems that in practice there are no problems whatsoever with the
measurement of sanctions. The rate of stay of proceedings (42) also indicates thar

the authority is exercising real consideration.
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Full Article in Finnish

Sotilaskurinpitolain kurinpitomenettely ja sen laatu
Asiasanat: sotilasoikeudenkaynti, sotilasrikos, sotilaskurinpito, sotilaskurinpitolaki, kurinpi-

tomenettely, rikosoikeus, hallinto-oikeus

1 Tutkimuksen aihe ja rajaus

Sotilasoikeudenhoidolla tarkoitetaan niitd oikeudellisia menettelyjd, jois-
sa selvitetddn sotilasrikoksia ja mddritddn niistd seuraamuksia. Sotilasoi-
keudenhoidon keskeisid sdidoksid ovat sotilasoikeudenkdyntilaki (SOL,
326/1983) ja sotilaskurinpitolaki (SKL, 331/1983). Sotilasoikeudenhoidon

menettelyistd voidaan kiyttdd myos nimitystd sotilasprosessi.

Sotilasoikeudenhoito jakautuu prosessuaalisesti kahteen eri haaraan. En-
sinnikin sotilasrikoksia voidaan kisitelld siten, ettd poliisi tai sotilasviran-
omainen tutkii, syyttdjd nostaa syytteen ja yleinen tuomioistuin tuomitsee
sotilaskokoonpanossa. Toiseksi sotilasrikoksia voidaan kisitelldi SKL:n tar-
koittamassa Puolustusvoimien sisidisessd kurinpitomenettelyssi. Kurinpito-
menettely on normaalia rikosprosessuaalista menettelyd nopeampi ja suppe-
ampi menettely. Seuraamukset voivat olla molemmissa prosesseissa osittain

samoja.

Puolustusvoimissa kisiteltiin kurinpitomenettelyssi vuonna 2007 yhteensi
5 290 rikosta, joista madrittiin yhteensi 4331 kurinpitoseuraamusta'. Noin
97 % kurinpitomenettelyisti kohdistuu asevelvollisiin®. Suomessa koulute-
taan vuosittain noin 25 000 asevelvollista®. Kurinpitomenettelyssi kisitel-
tyjen rikosten lukumidiri on suuri suhteessa koulutettavien asevelvollisten

midrddn. Kirjistden voidaan sanoa, etti tilastollinen todennikéisyys tutus-

1 Pidesikunnan sotilaslakimiespiivd 12.3.2008, apulaisosastopaillikké Tuija Sundbergin
esitys. Ks. myds Kiiski 2005, s. 22, jonka mukaan kurinpitoseuraamusten trendi on
ollut vuosina 1980-2002 laskeva. Huomaa, ettd useista rikoksista voidaan mairiti yh-
teinen seuraamus. Nuutilan ja Ojalan esittimin tiedon mukaan (Nuutila — Ojala 2009,
s. 1198) sotilasrikoksia tapahtuu vuosittain noin 4500-5500.

2 Kiiski 2005, s. 24. Kiiski huomauttaa, etti sotilasprosessi on todelliselta luonteeltaan
“varusmiesoikeutta”.

3 Puolustusvoimien toimintakertomus 2007, s. 4.
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tua rikosoikeusjirjestelmdin on varusmiespalveluksen aikana siviilielimii

korkeampi.

Sotilasoikeudenhoidon jirjestelmd on mielenkiintoinen tutkimuskohde.
Toteutuvatko rikos- ja hallinto-oikeuden keskeiset periaatteet Puolustus-
voimien sisdisessd kurinpitomenettelyssd yhteison suljetusta luonteesta ja
mahdollisista muista erityispiirteistd huolimatta? Tayttdako sotilaskurinpi-
tojirjestelmd lainsdddinnon edellyttdimit vaatimukset ja muodostaako se
yhteniisen ja loogisen jirjestelmin yhdessi muun lainsiddinnén kanssa?
Tamin tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd vastausta niihin kysymyk-
siin. Esittelen ensin erillisen sotilasoikeudenhoidon alan olemassaolon syyt
ja sen oikeudellisen luonteen. Tdmin jilkeen selvitin sotilaskurinpitome-
nettelyn kulun. Lopuksi esittelen tutkimusaineistoa, joka perustuu 380 so-
tilaskurinpitomenettelystd tehtyyn tilastointiin ja tutkimuksen yhteydessi
kehitettyyn virheiden luokitteluun. Tutkimusaineistosta tehtyjen johtopii-
tosten perusteella pyrin vastaamaan kysymykseen sotilasoikeudenhoidon
laadusta, sille asetettujen vaatimusten tdyttymisestd ja loytdimain prosessissa

mahdollisesti esiintyvid ongelmia.

Tutkimuksen aihe on rajattu koskemaan sotilasrikoksia, jotka kisitellddn
SKL:n mukaisessa kurinpitomenettelyssi rauhan aikana®. Kisittelyprosessi
tapahtuu Puolustusvoimissa eiki siirry ulkopuolisen tahon kuten syyttdjin

tai yleisen tuomioistuimen kisiteltaviksi.

Tutkimuksen lihdetilastot perustuvat lakimieskokelaan® tehtivissid kerdc-
tyyn tutkimusaineistoon. Puolustusvoimat on edistinyt tutkimusta anta-
malla hyviksyntinsi tietojen kiyttd6n ja niiden julkaisemiseen. On myds
syytd mainita, ettd varsinaiset sotilasoikeudenhoidon tarkastuskertomukset
ovat julkisia asiakirjoja, joista jokaisella on mahdollisuus saada tieto. Ne ei-

vit kuitenkaan ole vilttimittd kovin yksityiskohtaisia eikd oikeudenhoidon

4 Rauhan aika tarkoittaa tissi aikaa, jolloin valmiuslaki ja puolustustilalaki eivit ole voi-
massa. Ks. esimerkiksi Buure-Higglund 2002, s. 71-72. Toisaalta esimerkiksi rikoslain
45 luvussa sota-ajalla tarkoitetaan vain aikaa, jolloin puolustustilalain tarkoittama puo-
lustustila on voimassa.

5 Lakimieskokelas on reserviupseerikoulutuksen saanut varusmies, joka on sijoitettu kou-
lutettavaksi eriasteisten joukkojen ja esikuntien sodan ajan oikeudellisiin tehtiviin ku-
ten sodan ajan prikaatin oikeusupseeriksi. Lakimieskokelaat valitsee Puolustusvoimien
asessori ja heidin on oltava ylemmin oikeustieteellisen tutkinnon suorittaneita tai tietyt
opinnot suorittaneita oikeustieteen ylioppilaita.
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tarkastuksen piiriin kuulu esitutkintamenettelyjen tarkastus. Niin ollen tis-

sd tutkimuksessa kiytossi oleva aineisto on tavallista laajempaa.

2 Sotilasoikeudenhoidon tarkoitus, tavoitteet ja luonne
2.1 Kuka on sotilas ja miki on sotilasrikos?

Sotilasrikokset ovat erikoisrikoksia, joihin voi syyllistyd vain sotilaan ase-
massa oleva henkil6. Rikosoikeudellisesti sotilaita ovat Puolustusvoimissa
sotilasvirassa tai Rajavartiolaitoksen sotilastehtivissi palvelevat, asevelvol-
lisuutta suorittavat, vapaachtoisissa harjoituksissa palvelevat, sotilasvirkaan
koulutettavat oppilaat seki kriisinhallintatehtivissi palvelevat®. Tyhjentivi
miiritelmi on annettu rikoslain (RL, 39/1889) 45 luvun 27 §:ssi.

SOL:n mukaan sotilasoikeudenkiyntiasioita ovat sotilasrikoksia koskevat
asiat. Sotilasrikosten tunnusmerkistot on koottu RL:n 45 lukuun. Niitd
RL:n 45 luvun tunnusmerkistdjen mukaisia rikoksia voidaan kutsua var-
sinaisiksi sotilasrikoksiksi. Varsinaisia sotilasrikoksia ovat esimerkiksi pal-
velusrikos, vartiorikos, luvaton poissaolo, niskoittelu ja sotilaan sopimaton
kiyttdytyminen. SOL:n mukaan sotilasoikeudenkiyntiasiana voidaan k-
sitelld myos lain 2 luvun 2 S:ssi erikseen mainittuja rikoksia silloin, kun
teko on kohdistunut Puolustusvoimiin tai toiseen sotilaaseen. Niiti RL 45
luvun ulkopuolisia rikostunnusmerkist6jd voidaan nimittdd epavarsinaisik-
si sotilasrikoksiksi erotuksena varsinaisista sotilasrikoksista’. Epévarsinaisia
sotilasrikoksia ovat muun muassa useat henkeen ja terveyteen kohdistuvat
rikokset, monet omaisuusrikokset sekd vdirennys- ja petosrikokset. Mer-
kityksellisimpid epdvarsinaisia sotilasrikoksia ovat pahoinpitely, vamman-
tai kuolemantuottamus, varkaus, luvaton kiyttd, vdirennysrikokset sekd
maksuvilinepetos®. On syyti huomauttaa, ettd epavarsinaisia sotilasrikoksia
eivit ole esimerkiksi tuhotyd, liikennerikos yleiselld tielld, kunnianlouk-

kausrikokset tai huumausainerikokset. N4in ollen esimerkiksi varusmiehen

6 Nuutila — Ojala 2009, s. 1202.

7 Ojala 2001, s. 93.

8 Ojala2001, s. 93. Ojala ei mainitse maksuvilinepetosta, mutta tutkimusaineiston perus-
teella arvelen, ettd nykyisin myds maksuvilinepetos kuuluisi merkityksellisten epavarsi-
naisten sotilasrikosten joukkoon. Tami johtuu siitd, ettd Puolustusvoimissa on otettu
kiyttoon sihkoiset maksukortit lomamatkoja varten. Monissa tapauksissa maksukorttia
oli kdytetty muiden kuin lomamatkojen maksamiseen. Tutkimuksen kohteena olevissa
tapauksissa niiti tekoja oli tutkittu maksuvilinepetoksina.
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toiseen varusmicheen kohdistamaa epiiltyd kunnianloukkausta ei ole mah-

dollista kisitelld kurinpitomenettelyssi.

Varsinaisten sotilasrikosten tunnusmerkistét on pyritty laatimaan samalla
sadntelytekniikalla kuin muidenkin rikosten tunnusmerkist6t’. Téstd huoli-
matta useat sotilasrikokset ovat edelleen luonteeltaan blankorangaistussiin-
noksid, jotka niille sdédnnoksille ominaisen luonteen mukaisesti saavat tis-
millisen sisiltonsd RL:n ulkopuolisista ja lainsddddntdd alemman tasoisista
ohjesdinnoisti ja midriyksisti. Esimerkiksi RL:n palvelusrikosta koskevan
saanndksen (45:1) mukaan sotilas, "joka rikkoo tai jattdd tdyttimated palve-
lukseen kuuluvan velvollisuuden taikka palvelusta tai sotilaallista jarjestystd
koskevan ohjesddnnélld tai muulla tavoin annetun miiriyksen” on tuomit-
tava rangaistukseen. Tillainen blankosdinnos on ongelmallinen erityisesti
perustuslain (PL, 731/1999) 8 §:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen
tarkkarajaisuusvaatimuksen kannalta.'” Toisaalta lakivaliokunta on mietin-
ndssian todennut tekniikan olevan lainsidadintoteknisesti perusteltua mutta
asettanut erityisvaatimuksia sille, ettd tillaiset ohjesddnnét ja madrdykset on
kirjoitettava rikossaannoksiltd vaadittavalla tarkkuudella ja niiden rikkomi-

sen rangaistavuuden on kiytivi ilmi itse ohjesidnnosti tai madriyksestd''.

Vuonna 2007 5290 sotilasrikoksesta 42 % oli palvelusrikoksia ja 7 % vartio-
rikoksia'>. Molemmat rikokset saavat sisiltonsd osittain alemmanasteisesta
normistosta ja ovat siten blankorangaistussadnnéksii. Niin ollen on selvii,
ettd blankorangaistussiannéksilli on keskeinen merkitys sotilasoikeuden-
hoidossa. Sotilasrikosten blankosiinndkset saavat sisiltonsd useimmiten

yleisestd palvelusohjesddnndsti tai yksikkokohtaisista ohjeista.

9 Nuutila — Ojala 2009, s. 1198.

10 Nuutila — Ojala 2009, s. 1198. Blankorangaistussiinnéksistd, niiden rangaistavuuden
edellytyksistd seki sotilasrikoksiin liittyvistd erityispiirteistd ks. esim. Nuutila — Ojala
2009, s. 1209-1219.

11 LavM 5/2000 vp., s. 2.

12 Pidesikunnan sotilaslakimiespiivid 12.3.2008, apulaisosastopaillikks Tuija Sundbergin
esitys.
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2.2 Miksi sotilailla on oma kurinpitojirjestelmi?

Puolustusvoimien tehtidvind on Suomen sotilaallinen puolustaminen'.
Puolustusvoimille annetun tehtivin suorittamisen varmistamiseksi sodassa
tai sen kaltaisissa kriisi- ja poikkeusoloissa Puolustusvoimissa noudatetaan
sotilaallista kuria ja jirjestystd. Sotilaallisella kurilla ja jarjestykselld tarkoite-
taan annettujen kiskyjen ja miirdysten tismillisti noudattamista'®. Kiisken
mukaan oikeudellisen sotilasprosessin tirkein tavoite on juuri sotilaallisen
kurin ja jarjestyksen periaate, jonka pddmairind on Puolustusvoimien hiiri-

Sttdmin toiminnan takaaminen?.

Puolustusvoimille asetetut tehtdvit ja niiden suorittamisen takaamiseksi
noudatettava kuri ja jirjestys asettavat tiettyji edellytyksid oikeudelliselle
jarjestelmille, jonka avulla kuria viime kiddessd pidetddn ylli. Suomessa rat-
kaisuna on ollut kriminalisoida tietyt teot sotilasrikoksina (varsinaiset soti-
lasrikokset) sekd sddtdd tietyt rikostunnusmerkistot (epévarsinaiset sotilasri-
kokset) kisiteltiviksi samassa menettelyssi sotilasrikosten kanssa. Ratkaisun
tarkoituksena on mahdollistaa sellaistenkin tekojen kriminalisointi, jotka
muualla yhteiskunnassa eivit aiheuttaisi uhkaa muille ihmisille tai yhteis-
kunnan toiminnalle, mutta jotka Puolustusvoimissa vaarantavat Puolustus-

voimien pyrkimyksen hiirittomiin toimintaan kaikissa olosuhteissa.

Jarjestelmin tavoitteiden toteuttamiseksi myds sotilasrikosten esitutkinta
ja useimmissa tapauksissa myds seuraamusten midrddminen toteutetaan
Puolustusvoimien sisdisessd kurinpitomenettelyssi. Kurinpitomenettely ta-
kaa nopean toiminnan ja varmistaa, ettd pieniinkin rikkomuksiin pystytiin
puuttumaan nopeasti sotilaan omassa yksikossa ja sotilasoikeudenkiynti-
asiat kisitellddn tuomioistuimessa ja syyttdjilaitoksessa kiireellisind asioina

(SOL 15-16 §)'. Erillinen oikeudenhoitojirjestelmd on myds yksinker-

13 Laki puolustusvoimista (551/2007) 2 §. Muita lain tarkoittamia tehtivid ovat muiden
viranomaisten tukeminen ja osallistuminen kansainviliseen sotilaalliseen kriisinhallin-
taan.

14 Sotilaan kisikirja 2006, s. 51 ja Kiiski 2005, s. 107-108.

15 Kiiski 2005, s. 108.

16  Esimerkiksi Padesikunnan oikeudellisen osaston (PE-Oikos) joukko-osastossa suoritet-
tavasta esitutkinnasta antaman pysyviisasiakirjan (PAK) (PE-Oikos PAK 02:05 6 §)
mukaan asian kisittely eli kdytinnon tutkintatoimenpiteiden alkaminen (kuulustelut
yms.) ei saa viivistyd enempii kuin kahta vuorokautta siitd kun asia on tullut tietoon.

10
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tainen ja joustava'’. Sitd on perusteltu myds Puolustusvoimien muilla eri-
tyisolosuhteilla kuten kasarmielimin sisdoppilaitosmaisella luonteella sekd

toimimisella joukon osana'®.
2.3 Onko sotilasprosessi hallinto- vai rikosoikeutta?

Kysymys sotilasoikeudenhoidon ja erityisesti sithen kuuluvan Puolustusvoi-
mien sisdisen kurinpitomenettelyn luonteesta on herittinyt runsaasti kes-
kustelua sekd erilaisia mairittelytapoja ja -yrityksid. Kurinpitomenettelyn on
katsottu olevan hallinnollista menettely, rikosprosessuaalista menettelyi tai
yhdistelmad molempia. Miirittelyn lopputuloksella on merkitysti, koska se
voi vaikuttaa esimerkiksi menettelyn osapuolten oikeuksiin ja velvollisuuk-
siin sekd asiassa sovellettaviin sdidoksiin'®. Kurinpitomenettelyn oikeudel-
lisen luonteen midrittelylld voi olla my6s vaikutusta lainsiddantotyohon ja

lainsiddidnnon kehittymiseen.

Virolainen ja P5lonen ovat miiritelleet rikosprosessin prosessiksi, jossa ki-
sitellddn rikosasioita ja jatkaneet, ettd rikosasian kisitettd ei ole laissa mai-
ritelty. Rikosasialla tarkoitetaan kuitenkin yleensd epiiltyd rikollista tekoa.
Rikollinen teko on puolestaan yleensi ymmirretty rikostunnusmerkiston
mubkaiseksi, oikeudenvastaiseksi ja syyllisyyttd osoittavaksi teoksi. Rikospro-
sessi on viranomaisprosessi, jossa henkilod kohdellaan syyttomini, mutta
hinen syyttomyysolettamansa pyritddn kumoamaan samalla kun henkild
voi puolustautua esitettyji syytoksid vastaan. Virolainen ja Polonen ovat
kuitenkin rajanneet rikosasioiden ja rikosprosessin ulkopuolelle hallinnolli-
sessa kurinpitomenettelyssi ratkaistavat kurinpitoasiat seki sotilasoikeuden-

hoidon kurinpitomenettelyn.*

Sotilasoikeudenhoidon ja siten myds kurinpitomenettelyn kuulumista ri-
kosoikeuden ja rikosprosessin piiriin ovat sen sijaan kannattaneet esimer-

kiksi Aalto ja Lindstedt arvioidessaan 1980-luvulla tehtyd sotilasoikeu-

17 Kiiski 2006, s. 168.

18 Kiiski 2006, s. 168.

19  Esimerkiksi Euroopan ihmisoikeustuomioistuin (EIT) toteaa ratkaisussaan Engel and
others (1976): "Disciplinary sentences, in general less severe, do not appear in person’s
criminal record and entail more limited consequences. It may nevertheless be otherwi-
se; moreover, criminal proceedings are ordinarily accompanied by fuller guarantees”.
Tuomion kohta 80.

20 Virolainen — P5lénen 2003, s. 1.
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denhoitojirjestelmin lainsddgdintouudistusta. He perustelevat ratkaisuaan
muun muassa lainsiddinnén esitoistd ilmi kiyvilld tavoitteilla?': hallituksen
esityksessi sotilaskurinpitolaiksi sotilaskurinpito on haluttu nimenomaises-
ti erottaa virkamiehiin kohdistuvasta hallinnollisesta kurinpidosta, ja sitd
on luonnehdittu nopeutetuksi ja yksinkertaistetuksi rikosoikeudenkidynnin
lajiksi*2. Aalto ja Lindstedt my®s toteavat, ettd kannanotto oikeudelliseen
luonteeseen on kiistanalainen, mutta ratkaisun lopputuloksella ei ole merki-
tystd harkittaessa oikeusturvalle asetettavia vaatimuksia. Oikeusturvan vaa-
timukset eivdt heiddn mukaansa saa riippua siitd, nimitetdinké menettelyd
oikeudenkiynniksi vai kurinpitomenettelyksi, kun seuraamus voi kuitenkin
olla sama®.

Merikoski ja Jyrinki ovat luokitelleet 1960-luvulla sotilasprosessin hal-
lintoasioihin kuuluvaksi. Jyringin mukaan kurinpitomenettely on hallin-
totoimintaa, joka on uskottu sille viranomaiselle, joka vastaa sotavoiman
toiminnasta®. Merikosken mukaan kurinpitomenettely kuuluu prosessin-
muotoiseen hallintomenettelyyn, jonka avulla hallinnollisessa laitoksessa
ylldpidetddn kuria ja jirjestysta®. Toisaalta Merikoski viittaa esityksessdin
vain virkamiehiin eikd mainitse erikseen sotilaskurinpitoa, joka kuitenkin
aiemmin esitetylld tavalla ainakin nykyisin kohdistuu lihinni muihin kuin
virkamiehiin.

Ratkaisu sotilasprosessin oikeudellisesta luonteesta ei ole yksiselitteinen.
Lainsddddnnon esitydt antavat aiheesta ristiriitaisia vastauksia samoin kuin
oikeuskirjallisuuskin. Kiiski epdilee monitulkintaisuuden johtuvan siitd,
ettd sotilaskurinpito on aikaisemmin ollut osa sotilaskiskyjirjestelmii, jol-
la ei ole ollut kytkentid rikosprosessiin. Lainsiddintotydssi sotilasprosessin
lahentymistd rikosoikeuteen ei ole riittdvisti huomioitu 1980-luvun lain-
siddintouudistuksessa, jolloin lopputulos on jidnyt monitulkintaiseksi ja

jarjestelmd epikoherentiksi.?®

21 Aalto — Lindstedt 1984, s. 6—7.
22 HE87/1981 vp.,s. 7.

23 Aalto — Lindstedt 1984, s. 6—7.
24 Jyrinki 1967, s. 178.

25 Merikoski 1968, s. 20-22.

26 Kiiski 2005, s. 76.
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Kiisken mukaan suomalainen sotilasprosessi eli sotilaallinen kurinpitome-
nettely on erityinen prosessimuoto, joka kuuluu osaksi rikoslainkayttojar-
jestelmad, vaikka sen historialliset lihtokohdat voivatkin olla hallinnolli-
sessa kurinpitomenettelyssi ja sotilaskiskyjarjestelmassi. Kiiski luonnehtii
sotilasprosessia hallinnolliseksi rikosprosessiksi. Merikosken luomaa kisitet-
td on kiyttinyt myds Mienpid. Mienpii toteaa, ettd vaikka kyseessi olisi-
kin hallinnollinen prosessi, on kyseessd hallinnollinen rikosprosessi, johon
liittyy rikosprosessiin kuuluvia erityisvaatimuksia, jos seuraamuksella on
rangaistuksellinen luonne ja muutenkin yhtymikohtia rikosoikeudellisiin

rangaistuksiin. %/

Esitetyn perusteella hyviksyn Kiisken kisityksen sotilasprosessin oikeudelli-
sesta luonteesta. Sotilasoikeudenhoito ja kurinpitomenettely sen osana ovat
rikosasioiden kisittelyd ja menettely kuuluu rikoslainkdyttdjirjestelmiin ja
rikosprosessiin. Varsinaiset sotilasrikokset on kriminalisoitu RL:n 45 luvus-
sa ja my9s epavarsinaisten sotilasrikosten kriminalisoinnit ovat laintasoisesti
sadnneltyji. Laintasoiset kriminalisoinnit korostavat kurinpitoasioiden eroa
sotilaskisky- tai hallintoasioista ja tuovat niitd kohti rikosoikeuden jirjestel-
mid*®. Kuten Kiiskikin toteaa, koko jirjestelmin kisitemaailma on vahvasti
rikosoikeudellinen ja lainsditijin tarkoituksena on ollut esitdistd ilmenevil-

1d eksplisiittiselld tavalla luoda summaarinen rikosprosessijirjestelmi®.

Myés Suomea koskevat kansainviliset velvoitteet voivat vaikuttaa sotilas-
prosessin oikeudellisen luonteen arviointiin. Eris tillainen kansainvilinen
velvoite on Suomea sitova Euroopan ihmisoikeussopimus. Euroopan ihmis-
oikeustuomioistuin on sininsd hyviksynyt sen, ettd sopimukseen kuuluvissa
valtioissa voidaan soveltaa sekd rikosprosessia ettd hallinnollista kurinpito-
menettelya®. Tilloin sopimuksen 6 artiklan oikeudenmukaista oikeuden-
kiyntid koskevat oikeussuojan vaatimukset eivit koske hallinnollista ku-

27 Kiiski 2005, s. 78-79. Merikoski 1968, s. 20-21. Mienpdd 2007, s. 193—-194.

28 Buure-Higglund 2002, s. 51.

29 Kiiski 20006, s. 186. Lisiksi, vaikka hallinnollinen ohjeistus onkin alisteista lainsii-
dinnélle, on huomattava, ettd esitutkinnasta annettu Pddesikunnan pysyviisasiakirja
kiyttid lihes yksinomaan rikosasian esitutkinnalle tyypillistd kisicteistod (PAK 02:05):
“epiilty”, "rikollinen teko”, epiilty rikos”, "esitutkinta”, “asianomistaja” jne. Kisitteis-
ton valinnasta ei ole syytd tehdi liian pitkille menevid johtopéitoksid, mutta asiaa ei
voida tiysin sivuuttaakaan arvioitaessa prosessin oikeudellista luonnetta.

30  Engel and others (1976), tuomion kohta 81: “The Convention without any doubts al-
lows the states — — to maintain or establish a distinction between criminal law and
disciplinary law, and to draw the dividing line, but only subject to certain conditions.”
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rinpitomenettelyd. EIT on kuitenkin katsonut, ettd sopimuksen 6 artiklan
tarkoittama “rikossyyte” on itseniinen kisite eiki valtionsisiinen marittely
tai rajanveto ole ratkaisevaa sen luonteen kannalta.’’ EIT on ottanut kantaa
rikosprosessin ja sotilaskurinpitomenettelyn viliseen eroon erityisesti rat-
kaisussaan Engel and others (1976)°*. Tapauksessa EI'T mairitteli rikospro-
sessin ja kurinpitomenettelyn vilistd eroa siten, ettd menettelyn luokittelu
kurinpitomenettelyksi valtionsisiisessd oikeudessa ei ole ratkaisevaa, vaan se
tarjoaa ainoastaan lihtokohdan arvioinnille®. Merkittdvimpi arviointitekija
on sen sijaan teon laatu ja sen suhde seuraamuksen laatuun. Mahdollisen
seuraamuksen luonne ja ankaruus vaikuttavat myds menettelyn luonteen

arviointiin ja 6 artiklan soveltumiseen.**

3 Sotilaskurinpitomenettelyn siintely ja prosessi
3.1 Sotilasprosessin alkaminen ja esitutkinta

Sotilasprosessin lihtokohtana ovat SOL 2.2 §:n mukaisesti RL 45 luvun
varsinaiset sotilasrikokset seki lainkohdassa erikseen luetellut epavarsinaiset
sotilasrikokset. Tillainen epdilty rikosteko muodostaa lihtékohdan sotilas-
prosessin alkamiselle. Sotilasprosessi voi johtaa kahteen toisistaan poikkea-
vaan kisittelyprosessiin kuten edelld on esitetty. Sotilasprosessin alkuvaiheet
kurinpitopaitosharkintaan asti ovat kuitenkin molemmille menettelyille
yhteisid.®

Sotilasprosessi alkaa kun sotilasrikoksen esitutkintakynnys ylittyy, eli kun
sotilasrikos on tullut kurinpitoesimichen tietoon tai on syytd olettaa, ettd
tillainen rikos on tehty (SKL 28 §)*¢. Kurinpitoesimiehen on tilldin mii-

31 Ks. tdstd esimerkiksi Pellonpdi 2005, s. 384-392.

32 Tuomion kohdat 80-82.

33 ”[tis first necessary to know whether the provision(s) defining the offence charged be-
long, according to the legal system of the respondent state, to criminal law, disciplinary
law or both concurrently. This however provides no more than a starting point. — — The
very nature of the offence is a factor of greater import.”

34  Engel-tapauksen lisiksi EIT on Kisitellyt rikosprosessin ja hallinnollisen menettelyn
vilistd rajanvetoa ratkaisuissa Palaoro v. Itivalta (1995), Benham v. Yhdistynyt kuningas-
kunta (1996) ja Kadubec v. Slovakia (1998). Mainituissa tapauksissa ei kuitenkaan ollut
kyse sotilaskurinpidosta.

35 Ks. tistd esim. Kiiski 2000, s. 171 ja timin artikkelin Taulukko 1.

36 Laissa tarkoitettuja kurinpitoesimichii ovat SKL 11 §:n mukaan perusyksikén piillik-
ko (komppania tai vastaava yksikkd), hinen suoranaiset esimiehensi seki tietyin rajoi-
tuksin myds viipeli eli perusyksikon yksikkdupseeri.
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rittdvi aloitettavaksi esitutkinta. My6s syyttdjd voi mididritd esitutkinnan
aloitettavaksi. Kurinpitoesimies voi myos jittdd esitutkinnan toimittamat-
ta SKL 29 §:n anteeksiantoperusteen soveltuessa, kuten silloin kun teko
on johtunut olosuhteet huomioon ottaen anteeksi annettavasta huolimat-
tomuudesta tai teko on muutoin vihiinen. Esitutkinta voidaan toimittaa
tavallisena tai suppeana. Kurinpitomenettelyssi esitutkinta saadaan toimit-
taa aina suppeana, mutta pysyviisasiakirjan mukaan suppeaa esitutkintaa
suositellaan oikeusturvasyistd kiytettiviksi vain pienissi sisdjirjestysrikko-

muksissa®’.

Esitutkinta on aloitettava viipymittd. Pidesikunnan pysyviisasiakirjan
mukaan tdmi tarkoittaa sitd, ettd ilman erityistd syytd asian kisittely on
aloitettava kahden vuorokauden kuluessa esitutkintakynnyksen ylittymises-
td*®. Sotilasrikoksen esitutkintaa johtaa tutkinnanjohtaja, joka on joko ku-
rinpitoesimies tai hinen miiridmainsi (sotilaskurinpitoasetus 969/1983,
SKA 1 §). Tutkijana on Puolustusvoimissa palveleva henkils, jonka on ol-
tava mahdollisuuksien mukaan esitutkintaan perehtynyt. Mikili asian laa-
tu niin vaatii, tutkinnan voi suorittaa myos poliisi tai tutkintalautakunta.
Titd vaihtoehtoa kiytetddn lihinni silloin kun jutun laajuus, kohteen suuri
omaisuusintressi, vikivaltainen luonne tai esimerkiksi suuri julkisuusarvo

puoltavat sen siirtdmistd toisen viranomaisen tutkittavaksi®.

Sotilasrikoksen esitutkinnassa pyritidn selvittimiin, mitd on tapahtunut.
Tutkinnan avulla selvitetddn onko tapahtunut rikos ja kuka tai ketkd ovat
syyllisia mahdolliseen rikokseen. Sotilasrikoksen esitutkinnassa on hankitta-
va sellainen selvitys ja nidytto, ettd asia voidaan kisitelld muiden rikosasioi-
den tapaan yhtijaksoisessa paikisittelyssi mahdollisessa oikeudenkiynnissa.
Lisiksi Kiiski on korostanut, etti eris esitutkinnan tarkoituksista on antaa
epiillylle tieto siitd, mistd hintd epdilldin sekd antaa mahdollisuus aloittaa
valmistautuminen puolustautumiseen prosessissa.*’

Sotilasrikoksen esitutkinnan tavoitteet ovat yhteneviisia esitutkintalain

(ETL, 449/1987) 5 §:n yleisten periaatteiden kanssa. Tamia kdy ilmi SKL:n

37 PE-Oikos PAK 02:05, s. 6.

38 PE-Oikos PAK 02:05, s. 5.

39  Kiiski 2005, s. 125-126.

40 PE-Oikos PAK 02:05, s. 4-5 ja Kiiski 2005, s. 124.
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viittauksesta esitutkintalainsiidinnon soveltamiseen seki Pidesikunnan esi-
tutkintaa koskevasta pysyviisasiakirjasta®'. SKL:iin niitd tavoitteita ei ole

suoraan kirjattu.

Esitutkinnan pddtyttyd kurinpitoesimies maaraa kurinpitopaitdsharkinnas-
saan asian kisittelytien SKL 29 §:n perusteella. Kurinpitoesimies voi paattdd
kisitelld asian kurinpitomenettelyssd tai siirtdd sen kisiteltdviksi sotilasoi-

keudenkdynnissi.
3.2 Kurinpitopiitds, kurinpitomenettely ja seuraamukset

Mikali kurinpitoesimies padttad kisitelld asian kurinpitomenettelyssd eiki
asia siirry sotilasoikeudenkiyntimenettelyyn, jddvit jatkotoimenpiteet ku-
rinpitoesimichen harkintaan. Kurinpitoesimiehen vaihtoehtoina kurinpito-
menettelyssi on mairitd asiassa kurinpitorangaistus tai -ojennus. Asia on
siirrettdvd ylemmin kurinpitoesimiehen kisiteltdaviksi, mikili kurinpitoesi-
michen oma toimivalta ei riitd vaadittavan kurinpitorangaistuksen mairai-
miseen tai kurinpitoesimies on asiassa esteellinen (SKL 30 §). Useimmiten
kurinpitoesimies voi madriti asiassa seuraamuksen, mutta vakavammissa
tapauksissa, kuten pidemmissd poissaolorikoksissa, asia joudutaan siirti-
miin ylemmin kurinpitoesimiehen, kuten joukko-osaston komentajan ki-
siteltdviksi. Kurinpitoesimies voi myos jittdd seuraamuksen madradmaictd,
jos teko on johtunut anteeksiannettavasta huomaamattomuudesta, ajattele-
mattomuudesta tai tietimattomyydesti tai sitd on muutoin pidettivi kurin
ja jirjestyksen yllipitimisen kannalta vihiiseni*?. Luonnollisesti vaihtoeh-
tona on myds pddttdd asian Kkisittely ja jittdd seuraamus madrddmittd, jos

esitutkinnan perusteella ei ole syytd epiilld rikosta.

Edellytykseni asian kisittelemiseksi kurinpitomenettelyssd on se, ettd epiilty
on myontinyt syyllisyytensi tai hinen syyllisyyttddan voidaan pitdd muutoin
selvind (SKL 10 §). Muissa tapauksissa kurinpitoesimichen on siirrettdvi
asia syyttdjille ja kisiteltdviksi sotilasoikeudenkiyntimenettelyyn. Tamid

ratkaisu on altis kritiikille sikli, ettd se voi johtaa tilanteisiin, joissa syylli-

41 SKL 28 § 1 mom. in fine ja PE-Oikos PAK 02:05, s. 4-5.

42 Kyseessi lienee sama instituutio kuin ns. rikosoikeudellisista toimenpiteistd luopumi-
nen. Toimenpiteestd luopuminen ei vaikuta syyllisyyteen vaan tekijii pidetdin edelleen
syyllisend. Ks. tistd tarkemmin esimerkiksi Lappi-Seppild 2009, s. 124-128.
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syyskysymyksen arviointia ei enidi pidetd tarpeellisena seuraamusta méirit-
tdessi. Voi syntyd erddnlainen “seuraamusautomaatti”, jossa syyllisyyskysy-
mys oletetaan selviksi seuraamusta médrittiessi. Epdilty voi myds myontidd
syyllisyytensi, ja mikili syyllisyyskysymysta pidetdin cilli selvitettyni, se voi

johtaa todellisen rikoksentekijin selvittimittd jidmiseen.

Kurinpitomenettelyssd médrittavid kurinpitorangaistuksia (SKL 2 §) ovat
aresti (1-30 vrk), kurinpitosakko (1-30 piivisakkoa), poistumisrangaistus
(11-15 vrk) seki varoitus. Arestin ja poistumisrangaistuksen erona on, ettd
aresti pannaan tdytdntdon padvartiossa sille tarkoitetussa tilassa ja poistu-
misrangaistus puolestaan kieltdd poistumisen varuskunnan alueelta. Poistu-
misrangaistus ei ole siis varsinainen vapausrangaistus. Kurinpito-ojennuksia
(SKL 3 §) ovat puolestaan poistumiskielto (1-10 vrk), yliméiriinen palvelus
(1-5 krt) sekd muistutus. Poistumiskielto on samansisiltdinen poistumis-
rangaistuksen kanssa, mutta eroaa siitd pituudeltaan. Ylimairdinen palvelus
puolestaan tarkoittaa vuoroluettelon mukaista tyokertaa tai enintddn kaksi
tuntia kestdvii tyosuoritusta (SKA 35 §).

Kurinpitomenettelyssa miarityistd kurinpitoseuraamuksista noin 90 % on
kurinpito-ojennuksia*. Kurinpitorangaistusta kiytetiin vain vakavissa ta-
pauksissa, kuten esimerkiksi silloin kun rikoksia on useita, tahallisissa pal-

velus- ja vartiorikoksissa sekd yli 1-2 vuorokautta kestdneissd poissaolori-

koksissa®.

Kurinpito-ojennuksen voi miiriti jokainen kurinpitoesimies. Oikeus ku-
rinpitorangaistuksen midrdimiseen on sen sijaan lihtokohtaisesti vain
joukko-osaston komentajalla ja hintd ylemmalld kurinpitoesimiehelli.
Poikkeuksellisesti joukkoyksikon komentaja saa mdiriti asevelvolliselle va-
roituksen sekid poistumisrangaistuksen. Oikeus varoituksen mairiimiseen
asevelvolliselle on my6s perusyksikon piillikolld. Perusyksikon vaipeli eli
yksikkbupseeri voi miiriti asevelvolliselle kurinpito-ojennuksena muistu-

tuksen tai ylimairdistd palvelusta enintddn kolme kertaa.

43 Tutkimusaineistossa olleissa esitutkintapdytikirjoissa kiytettiin asian selvittdmiseksi
usein kysymysmuotoa “katsotko syyllistyneesi [rikosnimike]-rikokseen?”.

44 Kiiski 2005, s. 23 ja Kiiski 2006, s. 172.

45 PE-Oikos PAK 02:02.
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Kurinpitoseuraamus on mitoitettava siten, ettd se on oikeudenmukaisessa
suhteessa rikokseen ja tarkoituksenmukainen syyllisen palvelusaseman kan-
nalta. SKL:n mukaan kurinpitoseuraamuksia mairittiessd on kiinnitettivi
huomiota rangaistuskiytinnon yhteniisyyteen (SKL 32 §). Lisiksi seuraa-
muksen lajia ja madrad harkittaessa on otettava huomioon teon rangaista-
vuuteen rikoslain mukaan vaikuttavat perusteet sekd ne olosuhteet, joissa
rikos on tehty ja syyllisen aikaisempi palvelus ja muu kiyttiytyminen. Seu-
raamusta voidaan myds korottaa, jos rikoksia on ollut useita tai jos teko
on tehty koolla olevien sotilaiden ldsni ollessa ja silld on voinut olla kuria
ja jdrjestystd vaarantava vaikutus. Vastaavasti esimiesaseman viirinkayttd
voi korottaa seuraamusta ja esimichen moitittava menettely rikoksentekijad

kohtaan alentaa sit.

Useat huomioon otettavat harkintaperusteet aiheuttavar riskin rangaistus-
kiytinnon epidyhtendistymisestd. Yhtenidisyyden turvaamiseksi Pidesikun-
nan oikeudellinen osasto on laatinut seuraamussuosituksen. Se on nimensi
mukaisesti tarkoitettu padtoksentekijin harkintaa ohjaavaksi suositukseksi®.
Suositus sisaltid konkreettisia suosituksia erilaisten rikostekojen seuraamuk-
siksi. Lisiksi silld on vaikutusta tapausten ohjautumiseen sotilasoikeuden-
kiyntimenettelyyn, koska osassa tapauksista suositellaan asian siirtimistd

suoraan syyteharkintaan.
3.3 Kurinpitoseuraamuksen tiytintéénpano ja valittaminen

Kurinpitomenettelyssd midrityn rangaistuksen tai ojennuksen tdytintd6n-
panoon on SKL 39 §:n mukaan ryhdyttivd viivytyksettd. Kurinpitoran-
gaistus saadaan panna tdytintoon het, kun kurinpitovalitukselle siddetty
midrdaika on kulunut loppuun tai valitus on ratkaistu. Mikili rangaistava
antaa kirjallisen suostumuksensa, tdytintddnpano voidaan aloittaa heti. Ku-
rinpitorangaistuksesta valitetaan yleiseen tuomioistuimeen. Rangaistuspii-
tokseen liitetddn valitusosoitus. Valitus on tehtivi viimeistddn kolmantena

pdivini rangaistuspditoksen tiedoksisaannista.

Ojennus voidaan panna tiytintoon heti, eiki sithen saa hakea valittamal-

la muutosta. Kurinpitomenettelyd valvova esimies tai joukko-osaston ko-

46 PE-Oikos PAK 02:02, s. 3.
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mentaja voivat kuitenkin lykiti tai keskeyttdd ojennuksen tai rangaistuksen
tiytintdonpanon, mikali valvonnan tai kantelun kisittelyn yhteydessd ilmi
tulleet seikat, rangaistavan terveydentila tai muu painava syy antaa siihen
aihetta. Joukko-osaston komentaja tai hintd ylempi kurinpitoesimies voi
my6s kumota kurinpitopditoksen tai lieventdd sitd, mikili paatoksen havai-

taan olevan virheellinen tai kohtuuton.

Vaikka kurinpito-ojennukseen ei saa hakea muutosta valittamalla, ojennuk-
sen saaja voi kannella menettelysti. Kyseessd on tilloin SKA 10 luvun tar-
koittama sotilaallinen virkatiekantelu. Kantelu osoitetaan sille joukko-osas-
ton komentajalle, jonka alaisen toimenpidettd kantelu koskee. Kantelusta
on tehtivi kirjallinen pditos, jossa on ilmoitettava mihin toimenpiteisiin
asia antaa aihetta. Koska kantelulla ei kuitenkaan ole esimerkiksi seuraa-
muksen tdytintdonpanoa lykkiavid vaikutusta, ei silld ole tosiasiallisen oi-
keussuojakeinon luonnetta kuten kurinpitovalituksella tuomioistuimeen®’.
Mikili tdytintoonpanoa ei kuitenkaan ole ehditty aloittaa ja kurinpitopii-
tos esimerkiksi kumotaan kantelun johdosta, ei ojennusta luonnollisesti

panna tdytintoon. Kantelua ei saa tehdd yhdessi muiden kanssa.

Kurinpitoseuraamusten nopea tiytintéénpano, ojennuksiin liittyvi vali-
tuskielto sekd lyhyt valitusaika rangaistuksista liittyvit sotilasprosessin ta-
voitteeseen kisitelld rikosepdilyt ja mddritd seuraamukset mahdollisimman
nopeasti. Nopeaa kisittelyd pidetddn kurin sdilymisen kannalta tirkeimpi-
ni kuin seuraamuksen ankaruutta®®. Sotilasprosessille on luontaista myos
kielto tehdd kantelu yhdessi muiden kanssa. Kielto liittyy pyrkimykseen

estdd esimichen pddtdsten kollektiivinen kyseenalaistaminen®.

Kurinpito-ojennusten valituskiellon ja sotilaallisen virkatiekantelun ongel-
mana on se, ettd mikali sotilasprosessia pidetidn osana rikosprosessimenet-
telyd, ndimi rajoitukset ja menettelyt loukkaavat rikosprosessille asetettuja
oikeusturvavaatimuksia. Nimi loukkaukset kohdistuvat Euroopan ihmisoi-
keussopimuksen 6 artiklan suojaamaan oikeuteen asian tuomioistuinkisit-
telyyn rikosasiassa sekd PL 21 §:ssd sdddettyyn oikeuteen saada itseddn kos-

keva pditos riippumattoman lainkiyttdelimen kasiteltdviksi. Hallinnollinen

47 Kiiski 2005, s. 193-194.
48 PE-Oikos PAK 02:05, s. 27.
49 KM 1973:101,s. 192-193.
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virkatiekantelu ei turvaa niitd oikeuksia silloin, kun on kyse rangaistuksen
miédridmisestd rikosasiassa. Ongelma on todellinen ja se johtuu jirjestelmin
epikoherentista luonteesta sekd vaillinaisesta lainsaddantotydstd, kuten esi-
merkiksi Kiiski on esittdnyt. Kiiski on pitinyt muutoksenhaun kieltoa ojen-
nusten osalta jirjestelmin vakavimpana ongelmana.”® Myos Yhdistyneiden
kansakuntien ihmisoikeuskomitea on kiinnittinyt huomiota valitusoikeu-
den puuttumiseen ratkaisussaan Vuolanne v. Suomi (1989). Valittajalla ei
ollut tuolloin voimassa olleen lainsiidinnon mukaan mahdollisuutta saat-
taa saamansa arestirangaistuksen laillisuutta tuomioistuimen tutkittavaksi.

Ratkaisun jilkeen asiaa koskevaa lainsiddintod muutettiin.

4 Tutkimustuloksia kurinpitomenettelysti

4.1 Kurinpitomenettelyn neljinnesvuositarkastus ja tutkimuksen to-

teutus

SKL:n mukaan kurinpitoesimiechen on valvottava alaistensa kurinpitoesi-
miesten kurinpitovallan kiyttéd (SKL 38 §). Valvonta toteutetaan siten, ettd
joukko-osaston komentaja tarkastaa alaistensa miiraamit kurinpitoseuraa-
mukset vihintdan neljannesvuosittain (SKA 38 §). Edelleen maanpuolustus-
alueen komentaja tai vastaava kurinpitoesimies tarkastaa sotilaslakimiehen
avustamana alaistensa joukkojen ojennus- ja rangaistuskortistot vuosittain
(SKA 39 §). Kiytinnossd valvonnan seurauksena ylempi kurinpitoesimies
voi kumota pidtoksen tai lieventdd seuraamusta, mikali tarkastuksessa ha-
vaitaan olennaisia virheitd. On kuitenkin syytd huomata, ettd menettely on
jalkikiteinen valvontakeino. Sotilaskurinpitoasetuksen mukaan tarkempia
ohjeita tarkastusten tekemisesti antaa Pidesikunta. Joukko-osastoilla on
kuitenkin kdytinnossid vapaus toteuttaa tarkastus parhaaksi katsomallaan
tavalla, kunhan se tehdéin vihintiin neljinnesvuosittain ja siind kiydiin

lipi joukko-osastossa mairityt seuraamukset.

Esittelen tdssd tutkimuksessa kolmen neljinnesvuositarkastuksen yhteenve-

don tulokset. Tarkastukset on toteutettu laajemmin kuin SKA ja yleinen

tSl

kiytinto edellytedvde!. Midrittyjen seuraamusten eli rangaistus- ja ojen-

50 Kiiski 2005, s. 203.
51 Neljinnesvuositarkastus laaditaan yleensi lyhyen kertomuksen muotoon. Muistiossa
kiinnitetddn huomiota oikaisua mahdollisesti vaativiin yksittdistapauksiin.
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nuskorttien (R- ja O-kortit) lisiksi on tarkastettu seuraamusharkintaa edel-
tinyt esitutkintaprosessi. Tutkimuksen perustana olevat tiedot on keritty
oikeudenhoidon tarkastusten yhteydessi. Saadut tiedot perustuvat julkisiin

asiakirjoihin kuten esitutkintapoytikirjoihin.

Tarkastustoiminnan systematisointia ja vertailukelpoisten tulosten laatimis-
ta varten kurinpitomenettelyssi mahdollisesti esiintyvit virheet on luokitel-
tu 12 erilaiseksi tyyppitapaukseksi. Niiden virheiden esiintyvyys kurinpito-
menettelyissd on tilastoitu. Lisiksi on tilastoitu menettelyjen lukumairi ja
mihin ne ovat johtaneet (seuraamus ja/tai kisittelytie). Myos yksikkokoh-
tainen virheiden esiintyvyys (keskiarvo) ja niiden suhde kisiteltyihin tapa-
uksiin on tilastoitu. Tilastollisen aineiston ohella tarkastuksista on laadittu
tapauskohtaiset sanalliset arviot sekd varsinaiset oikeudenhoidon tarkastus-

poytikirjat. Tdtd aineistoa ei kuitenkaan kisitelld tdssd tutkimuksessa.

Neljinnesvuositarkastuksia tutkittiin vuoden 2007 kolmelta viimeisel-
td vuosineljinnekseltd (1.4.-31.12.). Otos sisiltdd yhteensd 380 kurinpi-
tomenettelyd, jotka on kisitelty yhdessid joukko-osastossa. Tutkimuksessa
kurinpitomenettelyni on pidetty kurinpitoesimiehen paitokselld aloitettua
esitutkintaa. Tutkimuksen otos lienee riittdvin suuri, kun se suhteutetaan
aiemmin mainittuun miiriin, eli 5290 sotilasrikokseen koko maassa vuon-
na 2007.

Tarkoituksena on tutkimusaineiston avulla selvittdd, minkilaisia ongelmia
kurinpitomenettelyyn mahdollisesti liittyy. Lisiksi pyritddn selvittimain
kurinpitomenettelyn laadun tasoa. Laadukkaana kurinpitomenettelyni pi-
detddn menettelyd, joka tdyttad lainsdddinnén sille asettamat vaatimukset.

4.2 Virhetyyppien luokittelu

Tarkastuksissa esiintyneet virheet luokiteltiin 12 virhetyyppiin. Osa virhe-
tyypeistd on varsin harmittomia eivitkd ne vélttdmittd vaikuta prosessin
laatuun. Jotkut virhetyypit puolestaan ovat vakavia ja saattavat vaikuttaa
prosessin laatuun ja epiillyn oikeusturvaan merkittivisti. Yhteensd virhe-

tyyppien mukaisia virheiti esiintyi 592.
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Muoto- tai merkintivirbe

Muoto- tai merkintivirheestd on kyse, kun esitutkintapoytikirja, R- tai
O-kortti on laadittu véiriin muotoon tai viirinlaiselle asiakirjapohjalle.
Virhe on kyseessd my®s silloin, kun asiakirjojen merkinnit ovat virheellisid,
puutteellisia tai sekavia. Tallaisia merkintoji voivat olla esimerkiksi viitctauk-

set vadriin pdivimairiin tai lainkohtiin tai muut huolimattomuusvirheet.
Viivéstysvirhe

Viivistysvirhe on kyseessd, kun esitutkintaa ei ole aloitettu kahden vuo-
rokauden sisilld siitd, kun epdilty rikos tuli kurinpitoesimichen tietoon.
Viivistykselle ei ilmene asiakirjoista hyviksyttivai syytd. Virhe on kyseessd
my®&s, jos koko kurinpitomenettely esitutkinnan aloittamisesta seuraamuk-
sen tiytintdonpanon aloittamiseen ei ole tapahtunut kahdessa viikossa eiki
viivistykselle ilmene asiakirjoista hyviksyttdvid syytd.”

Tunnusmerkisti- tai teonkuvausvirbe

Tunnusmerkistd- tai teonkuvausvirheessd kiytetyn rikostunnusmerkiston ja
teonkuvauksen vililld on ristiriita. Tekijan teko ei kata rikostunnusmerkis-

tossd kuvattua teonkuvausta vaan jonkin muun tunnusmerkiston.
Blankorangaistusvirhe

Blankorangaistusvirhetapauksissa tekiji on rikkonut blankorangaistussiin-
noksen, kuten palvelus- tai vartiorikoksen, rikostunnusmerkistoa. Asiakirja-
aineistosta ei kuitenkaan kiy ilmi, mihin ohjeeseen tai mairiykseen teon
rangaistavuus perustuu tai teon rangaistavuus perustuu sellaiseen ohjeeseen

tai méiriykseen, johon teon rangaistavuus ei voi perustua.
Todistelu- tai néyttovirhe

Todistelu- tai ndytt6virheet liittyvit todistajankertomusten ja niyton ongel-

miin. Niissi virhetapauksissa aineiston joukosta on esimerkiksi puuttunut

52 Kahden viikon siinndlle ei tutkimuksen yhteydessi 16ytynyt hallinnollista tai lainsdi-
dinnéllisti tukea. Kuitenkin 10.2.2009 Merivoimien esikunnan sotilaslakimies Jou-
ni Honkalalta puhelimitse saadun tiedon mukaan tillainen aikaraja on tosiasiallisesti

kiytossi.
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kirjattu todistajanlausunto tai esitutkinta-aineistoon otettu todiste kuten
asiakirja. Niihin on kuitenkin viitattu asiakirjoissa siten, etti se on saattanut
vaikuttaa asian arviointiin. Virhe on kyseessd my®s silloin, kun todistaja on
ollut esteellinen, kirjatun kertomuksen vilittomyydessi on ollut puutteita

tai ndyttd on selvisti vaikuttanut riittimattomalti.
Syyttomyysolettamavirhe

Syyttomyysolettamavirhe on kyseessd, mikali asiakirjoista on kiynyt ilmi,
ettd epdiltyd ei ole kohdeltu esitutkinnassa syyttomind. Tami on kiynyt
ilmi tutkijan jo tutkintavaiheessa kiyttimistd sanamuodoista kuten esitut-

kintapoytikirjan selostuksesta "N.N. syyllistyi rikokseen”.
Toimivaltuuden ylitys

Toimivaltuuden ylitys -tapauksissa asiakirjoista on kiynyt ilmi, ettd jokin
toimenpide on ennen esitutkinnan virallista aloittamista tai esitutkinnan
aikana suoritettu ilman asianmukaista menettelyd tai toimivaltaa. Kdytin-

ndssd ndissd tapauksissa on kyse pakkokeinojen kiytosti.
Tytintoonpanomerkintivirhe

Taytantddnpanomerkintivirheessi on kyse virhetyypistd, joka esiintyy R- ja
O-korteissa. Korttiin tehtdvit merkinnit seuraamuksen tdytintoonpanosta
on jitetty tekemittd tai seuraamuksen saajalta ei ole pyydetty asianmukaista

tiedoksisaantimerkintii korttiin.>
Tiytintoonpanovirbe (liian ankara)

Taytantdonpanovirhe (liian ankara) viittaa tapaukseen, jossa seuraamus on
ollut huomattavasti ankarampi kuin Pddesikunnan seuraamussuositus suo-

sittaa tai se poikkeaa vastaavien tapausten arvioinnista yksikon sisilld.>*

53 Ks. esimerkiksi SKA 12 § ja 13 §. Hallinnollinen siintely sisiltyy asiakirjaan PE-Oikos
PAK 02:03, erityisesti sen 5. lukuun.
54 PE-Oikos PAK 02:02 ja SKL 32 §.
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Taytantoonpanovirbe (liian lievi)

Téytintoonpanovirhe (liian lievd) on kyseessd, kun seuraamus on ollut huo-
mattavasti lievempi kuin Pidesikunnan seuraamussuosituksen suositus tai se

poikkeaa vastaavien tapausten arvioinnista yksikon sisalld”.
Muu tiytintionpanovirhe

Muu tdytintdonpanovirhe tarkoittaa tilanteita, joissa seuraamuksen tdy-
tintoonpanossa on tapahtunut jokin muu tiytintéénpanoon liittyvi virhe.
Tistd on kyse esimerkiksi silloin, kun seuraamus on pantu tiytint66n vir-
heellisesti, erisisiltdisend kuin se on madiritty tai tapaus on jitetty sillensd

ilman hyviksyttavid perustetta (seuraamusta ei ole mairitty).
Kuulemisvirhe

Tapauksissa, joissa on ilmennyt kuulemisvirhe, henkil6i ei ole kuultu ennen
seuraamuksen midrdimistd nimenomaisesta pyynndstd tai kuulemisvelvol-

lisuudesta huolimatta™.
4.3 Huomioita tutkimusaineistosta ja -tuloksista

Tutkimusaineiston perusteella useimmin esiintyvit ongelmat kurinpitome-
nettelyssd liittyvit prosessin viivistymiseen (7,8 % virheistd), kuulematta
jattdmiseen (7,4 %), puutteellisiin tiytintoonpanomerkintdihin (6,6 %) ja

blankorangaistusperusteiden kirjaamiseen (5,6 %).

Muotovirheiden luokkaa ei ole otettu huomioon ollenkaan, silli sithen kuu-
luu erittdin sekalainen joukko virhetyyppeji yksinkertaisista merkintivir-
heistd viiriin asiakirjapohjiin, joilla ei ole juurikaan merkitystd prosessin
laadun kannalta, eikd niiden esiintyminen vaaranna sininsi epdillyn oike-
usturvaa. Virheistd suurin osa eli 59,7 % (354 kpl) oli muoto- tai mer-
kintdvirheitd. Niiden huomioiminen ei ole tarpeellista tdssd tutkimuksessa.

Muoto- ja merkintivirheiden suureen miirdin vaikuttanee kurinpitome-

55 PE-Oikos PAK 02:02 ja SKL 32 §.
56 SKL31§jaSKA7S.
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nettelyn yksityiskohtainen ja laajahko sdidntely eikd niiden vilttdiminen liene
edes tiysin mahdollista™.

Useimmin esiintyvit virhetyypit eivit kuitenkaan muodosta kurinpitome-
nettelyn virheiden ongelmallisinta joukkoa blankorangaistusvirheitd lu-
kuun ottamatta. Ongelmallisimpia ja eniten prosessin laatuun ja vastaajan
oikeusturvaan vaikuttavia virheitd ovat blankorangaistusvirheen lisaksi tun-
nusmerkisto- ja teonkuvausvirhe, todistelu- tai niyttovirhe, syyttdmyyso-
lettamavirhe, toimivaltuuksien ylitys sekd erilaiset tiytintéénpanovirheet.
Yhteistd niille harvemmin esiintyville virhetyypeille on se, ettd ne loukkaa-
vat useimmin esiintyvid virhetyyppeji vakavammin rikosoikeusjirjestelmin
perusperiaatteita, kuten esimerkiksi syyttdmyysolettamaa. Useimmin esiin-
tyvit mutta vihemmin merkitykselliset virheet loukkaavat lihinni kurinpi-
tomenettelystd annettua hallinnollista sdintelyi ja menettelyn sisdisid tavoit-
teita eikd niilld vilttdimittd ole merkitystd keskeisten periaatteiden, kuten
syyttomyysolettaman tai rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen toteutumi-
sen kannalta. Téllainen virhetyyppi on esimerkiksi viivistysvirhe, joka on
ongelmallinen nimenomaan sotilasprosessin sisdisten tavoitteiden kannalta.
Epiillyn kannalta se muuttuu ongelmalliseksi vasta silloin, kun prosessi vii-
vistyy niin paljon, ettd epiillyn oikeus saada asiassa ratkaisu kohtuullisessa

ajassa vaarantuu’®. Tosin tillaisiakin tapauksia oli joukossa muutama.
4.3.1 Havaintoja ongelmallisimmista virhetyypeisti

Blankorangaistusrikoksissa kurinpitomenettelyn aineistosta ei kdy ilmi, miti
konkreettista ohjetta tai méiriysti teolla on rikottu (blankorangaistusvirhe).
Virhetyypin osuus oli 5,6 % virheiden kokonaismiiristd. Blankorangaistus-
ten kiyttd edellyttdd suurta tarkkuutta, koska rangaistavuuden alaa ei saa
laajentaa rikostunnusmerkistdjen ulkopuolelle. Kun kurinpitomenettelyn
aineistosta ei kdy ilmi, mitd nimenomaista ohjetta tai méiriystd on rikottu,
ei ratkaisua tekevi kurinpitoesimies voi arvioida kirjallisen aineiston perus-
teella, onko kyseessd rikos. Arviointi ei ole mahdollista myoskdin syyttdjille
tai tuomioistuimelle. Myoskain epiilty ei saa tilloin tietoonsa, minkd nor-

57  Esimerkiksi esitutkintaa, rangaistus- ja ojennuskorttien tiyttod seki sotilaslakimiehen
lausuntoa koskevien pysyviisasiakirjojen sivumiiri on yhteensi 76 sivua.

58  Ks. aikarajoista ja prosessin joutuisuudesta esimerkiksi PE-Oikos PAK 02:05, s. 5 ja 12,
SKL 5:28.1 ja 7:39.1 seki PL 21 §. Virolainen 2007, s. 117-118.
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min rikkomisesta hintd epiillddn eikd hin voi puolustautua syyttdmyys-
olettamansa kumoamista vastaan. Tapauksissa herdd myds viime kidessi

kysymys, onko kyseessi edes ollut rangaistava teko.”

Blankorangaistusten lisiksi ongelmia liittyi my6s tunnusmerkistéjen erot-
teluun (3,4 % virheistd). Niissi tapauksissa rikostunnusmerkisto ja teon-
kuvaus eivit vastanneet toisiaan (tunnusmerkisto- ja teonkuvausvirhe)®.
Yleisin ongelma oli selvisti huolimattoman teon rankaisu tahallisuutta edel-
lyttdvin tunnusmerkistdn perusteella. Lisaksi vartiorikoksia kisiteltiin usein
palvelusrikoksina. Palvelusrikoksen tunnusmerkisté on kuitenkin toissijai-
nen suhteessa muihin sotilasrikoksiin®. Niissikin tapauksissa herdd kysy-
mys siitd, onko rangaistu teosta, joka ei vilttimittd ole rangaistava teko.
Tutkimuksessa ei kuitenkaan kidynyt ilmi, ettd esimerkiksi vartio- tai palve-
lusrikoksen sekoittamisella olisi ollut tosiasiallista merkitystd seuraamuksen

lajiin tai madrdin.

Toimivaltuuksien ylitys aiheutti myos ongelmia (0,7 %). Télloin esitutkin-
nassa tai sen ulkopuolella oli kiytetty pakkokeinoa tai tosiasiallisesti pak-
kokeinon luonteista toimenpidettd ilman laissa siddettyd menettelyd tai
asianmukaista toimivaltaa. Kdytinnossd tapauksissa oli kyse hengitysilman
alkoholipitoisuuden mittaamisesta sekd erddssi tapauksessa matkapuheli-
men takavarikoinnista. Pakkokeinoa oli kiytetty esitutkintaprosessin ulko-
puolella eiki siité tai sen tuloksista ollut varsinaisia merkintoja tai asiakirjoja
esitutkinta-aineistossa. Esitutkinnassa asiaan viitattiin esimerkiksi kuulus-
telijan kysymyksissd ja epdillyn vastauksissa. Vaikka kurinpitomenettelyn
tarkoituksena on nopeutettu prosessi, se ei voi koskaan mahdollistaa tul-
kinnanvaraisuutta pakkokeinolain tarkoittamien pakkokeinojen kiytossi.
Pidattdmiseen oikeutettu virkamies pddctad pakkokeinosta, kun sen kiytti-
misen edellytykset tdyttyvit ja siitd on laadittava asianmukainen poytikirja
tai selvitys, joka on liitettdvi esitutkintapdytikirjaan. Tapauksissa ei ollut

59 Ks. blankorangaistuksiin liittyen esimerkiksi Nuutila — Ojala 2009, s. 1211. Frinde
2005, s. 38-40 ja 44—45. Hallinnollista siintelyd edustaa PE-Oikos PAK 02:05, s. 22,
jonka mukaan “ohjeet ja mairdykset” liitetddn esitutkintapdytikirjan liicteiksi.

60 Ks. tunnusmerkistén ja teonkuvauksen vastaavuudesta esimerkiksi Frinde 2005,
s. 34—45. Koskinen 2009, s. 162—-163. PL 8 §.

61 Nuutila — Ojala 2009, s. 1209.
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toimittu ndin. Tapaukset olivat aineistossa harvinaisia, mutta vakavimpia

virhemenettelyji.®

Blankorangaistusvirheen ja toimivaltuuksien ylityksen kanssa samankaltai-
nen virhetyyppi on todistelu- ja ndyttdvirhe (2,0 %). Se asettaa rangaistavan
teon olemassaolon kyseenalaiseksi ja vaikuttaa prosessin luotettavuuden ar-

viointiin.®

Esitutkinta-aineistosta kiy myos joissain tapauksissa ilmi tutkinnan suorit-
tajan suhtautuminen epiiltyyn syyllisend jo tutkinnan aikana (syyttdmyys-
olettamavirhe, 0,3 %). Kahdessa eri tapauksessa sama tutkija oli kiyttinyt
esitutkinta-aineistossa epdillystd jatkuvasti ilmauksia kuten "N.N syyllistyi”
ja "N.N teki”. Esitutkinnassa epiiltyd on kohdeltava syyttomina. Tutkija ei
voi sanamuodoillaan ottaa kantaa epiillyn syyllisyyteen tai pyrkii johdatte-
lemaan hinti. Tapaukset olivat hyvin harvinaisia, mutta ongelmallisia sikili,
ettd syyttdmyysolettama kuuluu rikosoikeuden ja -prosessin perustavanlaa-
tuisimpiin periaatteisiin.®

Taytantd6npanoon ja esitutkinnan padctdmiseen liittyi myds jonkin verran
ongelmia (muu tdytintd6npanovirhe, tiytintéénpanomerkintivirhe). Jois-
sain tapauksissa esitutkinta oli saattanut olla kdynnissd useita kuukausia tai
sitd ei ollut koskaan paitetty kurinpitoesimiehen piitokselld. Téllaiset luok-
kaan "muu tdytintéonpanovirhe” kuuluvat virheet ovat ongelmallisia, koska
henkil61ld on oikeus saada ratkaisu asiassaan — oli prosessi sitten hallinto- tai
rikosoikeudellinen. Liian pitkéin kiynnissd oleva esitutkinta voi tosiasiassa
muodostua painostuskeinoksi ja siten jo itsessidn rangaistukseksi. Tutki-
musaineiston perusteella tillaista ei kuitenkaan havaittu esiintyvin. Lisiksi
joissain tapauksissa merkinnit seuraamuksen tdytintd6npanosta kertoivat
erilajisen seuraamuksen suorittamisesta kuin kurinpitopaitoksessi oli pai-
tetty. Tutkimuksessa ei kuitenkaan pystytty selvittimddn, miksi seuraamus
oli pantu tiytint6n erilajisena tai -sisiltdisend kuin se oli midritty.

62 Viranomaisen toimivaltuuksien kiytostd ks. esimerkiksi PL 2.3 §, PKL 3 §, 12 § ja SKL
4 luku. Niemi-Kiesiliinen 2007, s. 772-773.

63 Todistelun vilittdmyydesti, objektiivisuudesta ja esteellisyydesti esimerkiksi PE-Oikos
PAK 02:05, s. 14-18, 22, 24-25, 26 seki ETL 40 §.

64 Syyttomyysolettamasta rikosprosessissa ks. esimerkiksi Virolainen — Polénen 2003,
s. 1-6 sekd Niemi-Kiesildinen 2007, s. 722 ja ETL 7 §.
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4.3.2 Havaintoja vihiten ongelmia aiheuttavista virhetyypeisti

Kurinpitoseuraamusten mittaaminen (tdytintoonpanovirheet liian lieva/
liian ankara) ei aiheuttanut merkittivid ongelmia. Virheistd 1,2 % oli sel-
laisia, joissa seuraamus ylitti merkittdvisti ilman eri perustelua joko seuraa-
mussuosituksen tai yksikon sisdisen linjan ja 2,9 % sellaisia, joissa seuraa-
mus oli lievempi kuin seuraamussuositus suositti tai yksikon sisdinen linja
edellytti. Kuitenkaan yhdessikiin tapauksessa kurinpitoesimies ei ollut ylit-
tinyt tai alittanut lain mukaan kurinpitoesimiehelle kuuluvaa oikeutta tai
velvollisuutta mairitd kurinpitoseuraamus. Tarkasti tulkiten seuraamusten
médrddmisessd ei siis tapahtunut lainkaan virheitd. Seuraamuksia maarittiin
pikemminkin liian lievind kuin ankarina. Tdmi saattaa kertoa varovaisesta
linjasta sekd mahdollisesti periaatteen noudattamisesta, jonka mukaan no-

pea kisittely on seuraamuksen ankaruutta tirkeampii.

Tapauksista 11,1 % oli jitetty sillensi. Tdmai kertoo siitd, ettd sotilaskurin-
pitomenettely ei ole “tuomioautomaatti”, jossa aloitettu esitutkinta johtaa
automaattisesti kurinpitoseuraamukseen. Kurinpitomenettelyssd kiytetddn
siis harkintaa ja esitutkinnassa kertyneen aineiston perusteella tapaus voi-
daan myds jittdd sillensd joko syyksilukevana sillensdjattimispadtoksend
(anteeksi annettava teko) tai silld perusteella ettei tapauksessa ole kyse ri-

koksesta. Aineistossa ei eroteltu ndiden keskiniistd esiintyvyytti.

Kaikkiin ilmi tulleisiin virheisiin on suhtauduttava vakavasti. Vaikka ne
kaikki eivit loukkaisikaan rikosoikeusjirjestelmidn keskeisid periaatteita,
loukkaavat ne kuitenkin jossain midrin epiillyn oikeusturvaa ja mahdollisen
asianomistajan oikeusturvaa. Suljetussa menettelyssi tillaiset virheet jaavic
helposti vaille kontrollia ja niistd voi tulla hyviksytty kidytinto. Virheiden
esiintyminen murentaa myos esitutkintaprosessin ideaalia, jonka mukaan
voidaan jirjestid oikeudenkiynnisti rikosasioissa annetun lain mukainen
yhtijaksoinen rikosasian piakasittely. Tietyt ilmi tulleet virheet ovat laadul-
taan niin vakavia, ettei sellaisia saisi esiintyd missian olosuhteissa. Toisaalta
virheitd on myds tarkasteltava siitd nikokulmasta, ettd ne vaikuttavat soti-

lasprosessille asetettujen tavoitteiden saavuttamiseen.
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5 Johtopiitéksid kurinpitomenettelysti

Kurinpitomenettely on Puolustusvoimien sisiinen, nopeutettu rikosproses-
sin laji. Puolustusvoimat huolehtii epiiltyjen rikosten tutkinnasta ja seuraa-
musten midrddmisestd. Pidtdsvalta prosessin aloittamiseen seki yleisimpien
kurinpitoseuraamusten mairdimiseen on hierarkkisesti alimmillaan perus-
yksikon piillikk6nd toimivalla kurinpitoesimichelld seki tietyin rajoituksin
perusyksikon yksikkoupseerilla. Perusyksikéssi on noin 100-150 varus-

miesta.

Koska kurinpitomenettely tapahtuu useimmiten perusyksikon sisilld eiki
sitd alisteta ulkopuoliselle tarkastelulle, on esitutkinnan suorittamista sekd
kurinpitopditoksen tekemistd tarkasteltava kriittisesti®®. Oman haasteensa
prosessille tuo suljetun yhteisén oikeudenkiyton problematiikka. Suljetussa
yhteisossi epdillyn ei ole vilttdimittd yhtd helppoa kuin muualla yhteiskun-
nassa turvautua esimerkiksi oikeusapuun tai kiyttdd valitus- tai kanteluoi-

keuttaan.

Kiiski on pitinyt rikosasian ratkaisemista kurinpitoesimichen padtoksen-
teossa oikeudenmukaisen oikeudenkiynnin elementteji loukkaavana. On-
gelmana on, ettd menettely on kirjallista eikd henkild pddse osallistumaan
asiansa kisittelyyn. Hin on esittinyt, ettd epiillyn oikeuksien toteutumi-
nen riippuu vain suullisen esitutkinnan suorittamisesta, eiki itse kirjallisesta
pidtoksenteosta.® Tillsin esitutkinnan laadukkuus on tirkedd lopputulok-

sen laadun kannalta.

Johtopiddtoksend kurinpitomenettelyistid saatujen tutkimustietojen perus-
teella katson, ettd kokonaan Puolustusvoimien sisilld tapahtuvaan sotilas-
kurinpitomenettelyyn ja sotilasrikosten esitutkintaan liittyy ongelmia, jotka
saattavat vaikuttaa prosessin laatuun eli lainsdddinnén ja hallinnollisten oh-

jeiden tavoitteiden toteutumiseen.

Kiiski on tutkimuksensa johtopiitoksissi todennut, ettd sotilaallinen ku-

rinpitojirjestelmi on edelleen tarpeen. Hin on kuitenkin paitynyt siihen,

65 Ks. esimerkiksi Taulukko 3, s. 33, jonka mukaan noin 75 % seuraamuksista oli ojen-
nuksia. Ojennukset madritiin yleensd perusyksikoissi.

66 Kiiski 2005, s. 197-198.
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ettd 1980-luvulla tehty lainsiddintouudistus on johtanut epikoherenttiin
kokonaisuuteen, jossa on aiemmin esitetylld tavalla jiddnteitd vanhasta so-
tilaskiskyjirjestelmastd sekd hallinnollisesta kurinpidosta. Kiisken mukaan
epikoherentti jirjestelmi ei toteuta oikeusturvan vaatimuksia. Osasta seu-
raamuksista voi valittaa, osasta ei, ja seuraamuksia voidaan mairiti eri hie-
rarkiatasoilla. Kiiski on esittinyt jirjestelmin koherenssin kasvattamiseksi
kurinpito-ojennusten luokasta luopumista ja valitusoikeuden ulottamista
kaikkiin seuraamuksiin. Lisiksi hin on nostanut esiin vaihtoehdon esitut-
kinnan keskittdmisestd suurissa joukko-osastoissa erillisille sotilasrikostut-
kijoille. Kiiski on perustellut titd tutkimuksessaan ilmi tulleella tutkijoiden
ammattitaidon ja asiantuntemuksen puutteella. Kiisken mukaan Puolustus-
voimissa ei ole ymmarretty, ettd sotilasrikoksen esitutkinnassa ei ole kyse

sotilaskiskyasian kisittelystd vaan rikosprosessiasiasta.®’

Tamin tutkimuksen tulokset tukevat Kiisken tuloksia ja nikemysti. Olen-
kin pddosin samaa mieltd hinen kanssaan. Tutkimustuloksista ilmi kiyvit
virheiden esiintyvyydet kurinpitomenettelyssi kertovat siitd, ettei menettely
aina tiytd rikosasian esitutkinnalle asetettuja vaatimuksia eiki tutkintaan
osallistuvilla henkilsilld ole vilttimittd riittdvdd ammattitaitoa ja asian-
tuntemusta®®. Kurinpitomenettelyn laatu ei ylld riittivin korkealle tasolle.
Ongelma on todennikdéisesti juuri Kiisken esittdmissd seikoissa. Jarjestelmi
on monitasoinen ja epikoherentti. Tutkijalle tai kurinpitoesimichellekdin
ei vilttdimittd ole aina selvdd, mikd prosessin luonne on, tai mitkd normit
ja periaatteet sddntelevit sitd. Useimmat sotilaat eivit ole saaneet erityistd
koulutusta rikosasioiden esitutkintaan. Vield vihemmin selvilld prosessin
luonteesta saattavat olla epiilty tai asianomistaja, jotka ovat kdytinndssi

aina varusmicehii.

SKL:n uudistamista selvittivd tyoryhmid® on luovuttanut ehdotuksensa
lain uudistamiseksi puolustusministeriolle kesikuussa 2009. Ehdotetut lain
muutokset koskevat muun muassa valitusoikeuden ulottamista kurinpito-
ojennuksiin ja kurinpito-ojennusten ja rangaistusten vilisen erottelun pois-

tamista. Kurinpitomenettelyssi méirityt rangaistukset olisivat tosin pan-

67 Kiiski 2005, s. 197-205.

68 Toisaalta on huomioitava, ettd kiytdssi ei ole ollut vertailuaineistoa esimerkiksi poliisin
esitutkintaprosessiin.

69  Sotilaskurinpito- ja poliisitoimintatydryhma 2009.
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tavissa tdytintoon muutoksenhausta huolimattakin. Lisiksi poikkeusoloja
koskevat siannokset siddettiisiin suoraan laissa nykyisen asetuksenantoval-
tuuden sijaan. Vaikka tehtyihin ehdotuksiin liittyykin edelleen ongelmia,
ne ovat merkittdvid parannusehdotuksia voimassaolevaan lainsdidint66n”’.
Uudistuksen tavoitteena on luoda johdonmukainen ja ajantasainen lainsii-

dinto, joka vastaa perustuslain asettamia vaatimuksia.

Nykyinen sotilaskurinpitomenettely, etenkin kun sen muutoksenhaku-
oikeus on rajattu, vaatii selkiyttimistd ja uudistamista. Sotilasrikosten esi-
tutkintaa on pyrittiva keskittimain oikeusturvan takaamiseksi ja menette-
lyn laadun parantamiseksi. Jarjestelmistd on lainsadadidnnollisesti kehitettdva
yhteniinen ja looginen jirjestelmi. Nykyjirjestelmin selkiyttimisen yhtey-
dessd on luotava yhtendinen tapa saattaa asia tuomioistuimen kisiteltiviksi.
Erottelu ojennusten ja rangaistusten vililli on keinotekoinen. Tosiasiassa
molemmissa tapauksissa on kyse rikoksesta seuraamukseksi maarattavistd
rangaistuksesta. Uudistuksella luotava sisiinen koherenssi turvaa jirjestel-
min toiminnan ja hyviksyttivyyden myos tulevaisuudessa. Tami on edelly-
tys sotilasoikeudenhoidon tavoitteiden toteutumiselle ja Puolustusvoimille

annettujen tehtdvien onnistumisen turvaamiselle my6s tulevaisuudessa.

70  Sotilaskurinpito- ja poliisitoimintatyéryhmi 2009. Ks. ongelmien osalta erityisesti tyd-
ryhmin jisenten Rautio, Ojala ja Meri eridivd mielipide.
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LIITE: Tilastot ja lukumiiritiedot

Taulukko 1 Kurinpitomenettelyjen jakautuminen vuosineljinneksittiin.

Neljinnes Kurinpitomenettelyt
2. vuosineljinnes 99
3. vuosineljinnes 181
4. vuosineljinnes 100
Yhteensi 380

Kurinpitomenettelyjen miiri vaihtelee vuosineljinneksittidin. Menettelyjen
miidrin kaksinkertaistumista kolmannella neljinnekselld selittinee kesin

saapumiseridn astuminen palvelukseen.

Taulukko 2 Virheiden esiintyvyys.

Virhetyyppi Miiri | Osuus virheistd
Muotovirhe 354 59,7 %
Viivistysvirhe 46 7,8 %
Kuulemisvirhe 44 7.4 %
Tiytintddnpanomerkintivirhe 39 6,6 %
Blankorangaistusvirhe 33 5,6 %
Tunnusmerkisto- tai teonkuvausvirhe 20 3,4 %
Téytintoonpanovirhe (liian lievd) 17 2,9 %
Muu tiytintéénpanovirhe 14 2,4 %
Todistelu- ja ndyttovirhe 12 2,0 %
Téytintdénpanovirhe (lifan ankara) 7 1,2 %
Toimivaltuuden ylitys 4 0,7 %
Syyttdmyysolettamavirhe 2 0,3 %
Yhteensi 592 100,0 %
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Taulukko 3 Mihin aloitettu esitutkintaprosessi johti.

Mihin johti Maiidrd | Osuus menettelyisti
Rangaistus 38 10,0 %
Ojennus 283 74,4 %
Jatettiin sillensd 42 11,1 %
Syyttdjille 12 3,2 %
Kesken tai keskeytetty”! 5 1,3 %
Yhteensi 380 100,0 %

Taulukko 4 Virheiti per tapaus (keskiarvo) yksikoittiin’.

Yksikké | Virheiti per tapaus (ka.) | Tapausten mairi
A 0,4 11
B 0,6 7
C 1,2 82
D 1,2 107
E 1,3 13
F 1,4 16
G 1,8 22
H 2,1 47
I 2,2 29
J 2,3 4
K 2,4 31
L 2,8 6
M 2,8 5

71  Esitutkintaprosessi on ollut kesken ilman mitiin erityistd pddtostd tai se on keskeytetty
padtokselld, jonka peruste on ollut muu kuin hyviksyttivi sillensd jittiminen.
72 Sisiltid muoto- ja merkintivirheet.
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The Role of Subprime Mortgage Securitisation in the
Current Global Financial Crisis

Juho Kivi-Koskinen

English Abstract

In August 2007 the credit markets ceased to function completely. Today quite a
few of those who are familiar with the recent chain of events share the view that
a financial technique known as securitisation was one of the prime culprits for
the credit freeze, and eventually the global financial crisis. This article studies
the role of securitisation of subprime mortgages in the U.S. prior to the current
global financial crisis.

It has been widely known for a long time to financial market participants and
bystanders alike that the global banking system was transforming into a world
of off-balance sheet and derivatives — the shadow banking system. At the same
time, we have witnessed a dramatic change in the way we perceive the dynamics
of becoming indebted. Securitisation, which primarily refers to banks practice of
parcelling and selling loans to other investors, has been deemed one of the main

tools utilised by market operators in this metamorphosis.

Based on the present discussion, this article serves as an introduction to the fol-
lowing themes: (i) in what sense have securitised subprime mortgages been seen
as the cause of the current financial crisis? This article focuses primarily on the
securitisation of subprime assets prior to the financial crisis. Therefore, to enable
an assessment of the presented possible explanations, it is necessary to describe
(1) the basics of the financial instruments and structures involved as well as the
basics of subprime mortgage lending. In addition, as a byproduct of the two pre-
vious themes, (iii) this article will also review the reasons for the pre-crisis boom

of subprime lending and securitisation.

This article is primarily composed of elements from two legal disciplines, law
and economics, and the law of finance. Securitisation was meant to disperse

risks associated with subprime lending. The aim was to share the risks with
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deep-pocketed investors who were better able to absorb losses. By now it is evi-
dent that the originate-and-distribute model of selling subprime mortgages and
the attendant chain of structured securities built around it has been discredited.
But exactly how much of the blame should be directed towards securitisation?
Securitisation is not the sole reason behind the financial crisis. Admittedly, the
particular implementation of securitisation was flawed, but the technique in
irself is not fundamentally wrong. With this in mind, should one go as far as
to ban these recent financial innovations entirely, as has been suggested by the
most critical debaters? The answer to these questions would require a further
and more profound study than is possible within the scope of this article, but in
the meantime one might settle for sharing Professor Bengt Holmstroms® concern
that a deeper understanding of the events that led to the current financial crisis
should be achieved before any major regulatory changes are made.

Full Article in Finnish

Subprime-asuntoluottojen arvopaperistamisen merki-
tyksesti nykyisessi talouskriisissd

Asiasanat: arvopaperistaminen, rahoitusinstrumentti, omaisuusvakuudellinen arvopaperi,
subprime, moraalikato, episymmetrinen informaatio, luottoluokitus, talouskriisi, luotto-

johdannainen, strukturoitu rahoitus

1 Johdanto

Tutkimusaiheesta. Usean vuoden my®nteisen talouskehityksen jilkeen Yh-
dysvalloissa puhkesi vuoden 2007 kesilld subprime-asuntoluototuksesta al-
kunsa saanut paikallisten asuntomarkkinoiden hiiri6, kun maksukyvyltiin
heikoille kotitalouksille mydnnettyjen lainojen takaisinmaksu vaikeutui
asuntojen hintojen laskiessa. Nditd niin sanottuja subprime-asuntoluottoja
oli paketoitu ja myyty eteenpdin arvopapereina, miti kautta epivarmuus
levisi ajan kuluessa laajemmin finanssimarkkinoille." Alueellisesti rajatta-

vissa ollut hiirié on globaaleilla markkinoilla ajan my6ti muuttunut maa-

1 Ks. esim. Suomen Pankin nettitictopaketti rahoitusmarkkinakriisistd. URL: <http://
www.bof.fi/fi/suomen_pankki/fag/rahoitusmarkkinakriisi.htm>  Viittauspdivimairi
21.10.2009.
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ilmanlaajuiseksi talouskriisiksi®, ja vaikutukset valtioiden reaalitalouksiin
ovat olleet mittavia. Varsinaisen talouskriisin synty on ollut monen tekijin
summa, ja kokonaisuutena ajatellen epionnistunutta makrotalouspolitiik-

kaa voidaan perustellusti pitdd globaalin kriisin padsyyni.

Yhtenid keskeisend syyni kriisiin on pidetty yhdysvaltalaisella pankkisekto-
rilla vallinnutta subprime-asuntoluottokiytintdd, jossa vihivaraisiksi luoki-
telluille kotitalouksille mydnnettiin luottoa asunnonhankintaa varten, min-
ki jilkeen timid luotto myytiin markkinoilla eteenpdin arvopaperistamista
hyodyntien. Tdmi kiytintd muodostui lopulta kohtalokkaaksi yhdistetty-
nid jo pitkddn jatkuneeseen pddasiassa linsimaisten kansantalouksien ylivel-
kaantumiseen.? Yleisesti ajatellaankin, ettd yksi globaalia talouskriisid selit-
tivi tekija on maksuhiirididen rijahdysmiinen kasvu arvopaperistettujen
asuntoluottojen vakuutena olevissa subprime-asuntoluotoissa Yhdysvaltain
markkinoilla, kun pankit ja sijoitusrahastot kautta maailman ovat ostaneet
niitd asuntoluottoja vakuutena kiyttivii joukkovelkakirjalainoja.* Kriisi ja
sen aikaansaama markkinoilla vallitseva luottamuspula ovat johtaneet tilan-
teeseen, jossa rahoitusmarkkinoiden perusfunktio, ylijidmasektorin varojen
tehokas allokointi alijidmasektorille, on vakavasti hdiriintynyt.

Yhdysvalloissa alkaneesta subprime-kriisistd on kirjoitettu lehdissi paljon’,
ja myos ulkomaisten akateemisten julkaisujen miiri on runsas. Kotimainen
tarjonta jilkimmiisestd on kuitenkin verrattain niukkaa. Maailmantalou-
den ollessa edelleen kriisissd Yhdysvaltojen subprime-markkinoilta alkaneen
tilanteen perimmaisid syitd ja lopullisia vaikutuksia ei vield tunneta, eikd
siitd siten ole saatavana luotettavaa ja tarkistettua tutkimustietoa. T4td kir-
joittaessa pankit ovat maailmanlaajuisesti suorittaneet erdiden laskelmien
mukaan jopa tuhannen miljardin dollarin edestd alaskirjauksia subprime-
asuntoluottojen arvopaperistamisoperaatioiden epdonnistuttua. Arvioiden

mukaan timd summa ei kata vahinkoja kokonaisuudessaan, vaan kolmen

2 Yhdeksi selkeiksi virstanpylviiksi ongelmien kirjistymisessi kriisiksi on katsottu inves-
tointipankki Lehman Brothersin konkurssi syksylld 2008.

3 TaVL 42/2008 vp, s. 3.

4  Holmstrom 2008, s. 1.

5 Delkistddn vuonna 2007 maailmassa julkaistiin Factivan uutisarkiston mukaan yli
150 000 subprime-aiheista artikkelia. Ks. esim. Uskali, Tero. Finanssikriisi osattiin en-
nustaa vain harvassa lehdessi. Helsingin Sanomat 3.11.2008. URL: <http://www.hs.fi/
paakirjoitus/artikkeli/Finanssikriisi+osattiin+ennustaa+vain+harvassa+lehdess%C3%A
4/HS20081103SI1MAO01jh7> Viittauspiivimairi 28.3.2009.
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ja puolen tuhannen miljardin dollarin rajapyykki saatetaan vield helposti
ylitedd.® Suurin osa luottotappioista on kohdistunut strukturoituihin arvo-
papereihin, joihin ovat sijoittaneet lihinni rahoituskonsernien investointi-
pankit.” Kriisin vaikutukset kansakuntien reaalitalouksiin ovat olleet dra-

maattiset jo tihdnkin pdivdin mennessi.

Kenneth Rogoff, IMF:n entinen piiekonomisti sekid Harvardin yliopiston
taloustieteen professori toteaa Taloussanomissa, ettd nykyaikainen rahoitus-
mekanismi on onnistunut luomaan niin kisittimictdmin monimutkaisen
velkadynamiikan, ettd se ylittdd normaalit tavat ajatella velkaantumisesta
selviamistd. Téstd ddrettdmin monimutkaisesta kokonaisuudesta voidaan
Rogoffin mukaan kiittid muun muassa arvopaperistamista®, strukturoitua

rahoitusta’ sekd muita viime aikoina nihtyji rahoitusinnovaatioita.'’

Tutkimustehtivi ja rajaus. Tamidn artikkelin tarkoituksena on kisitelld Ro-
goffin edelld kuvaamaa nykyaikaista ja kompleksista velkadynamiikkaa kes-
kittyen arvopaperistamiseen Yhdysvaltojen subprime-asuntoluottomarkki-
noilla ennen ja jilkeen kriisin."' Tami artikkeli kisittelee siten padasiassa
seuraavia talouskriisiin liittyvid kysymyksid: (i) Padkysymykseni artikkelissa
tarkastellaan Yhdysvaltain markkinoilla tapahtuneen subprime-asuntolai-
nojen arvopaperistamisen merkitystd talouskriisissd nykytiedon valossa. (ii)
Piakysymyksen tutkimisen mahdollistamiseksi artikkelissa kidydadn lapi
arvopaperistamisen perusteita sekd luonnollisesti subprime-asuntolainanan-

toa. (iii) Edelld mainittuja kysymyksid tarkasteltaessa tulee artikkelissa sa-

6 Ks. Roubini, Nouriel. Roubini Predicts U.S. Losses May Reach $3.6 Trillion. Bloom-
berg 20.1.2009. URL: <http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid
=aS0yBnMR3USk>, Viittauspdivimiird 2.4.2009. Vrt. IMF:n arvioon, joka oli vield
keviilld 2009 1 000 miljardia dollaria. Artikkelia viimeistellessd syksylld 2009 Kan-
sainvilisen valuuttarahaston (IMF) arvio kriisin kokonaislaskusta on noussut jo 3 400
miljardiin dollariin, joka on jo hyvin lihelld Roubinin arviota. IMF:n hiljattain julkis-
taman raportin mukaan maailman pankit ovat tihin mennessi kirjanneet alas 1300
miljardia dollaria, ks. esim. Taloussanomat 30.9.2009. URL: <http://www.taloussa-
nomat.fi/rahoitus/2009/09/30/imf-alensi-arviotaan-luottotappioista/200921046/12>.
Viittauspdivimaddrd 21.10.2009.

HE 175/2008 vp, s. 13.
Eng. securitisation.
Eng. structured finance.

0 Ks. Rogoff, Kenneth. Inflaatiosta tuli pienempi paha. Taloussanomat 6.12.2008.
URL: <http://www.taloussanomat.fi/ajatukset/2008/12/06/inflaatiosta-tuli-pienempi-
paha/200831452/145> Viittauspdivimaird 29.3.2009.

11 Kriisistd yleisemmin seki siitd ulospddsyn keinoista ja mahdollisuuksista, ks. esim.

Robert J. Shiller, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Hap-
pened, and What to Do about It, Princeton 2008.
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malla kiytyi lipi, miksi subprime-asuntolainananto ja niiden arvopaperis-

taminen oli kriisid edeltdvini ajankohtana suosittua.

Artikkelin tarkoituksena on siten toimia johdantona kirjoituksen kehyk-
send olevan globaalin talouskriisin taustalla vaikuttaneeseen Yhdysvaltain
subprime-asuntoluotonantoon sekd sen yhteydessa harjoitettuun arvopape-
ristamiseen eli kyseisten luottojen jilkimarkkinakelpoiseksi saattamiseen'?.
Artikkeli pyrkii luomaan yleiskuvan kompleksisiksi nihdyistd rahoitus-
instrumentti-innovaatioista, joita tavattiin subprime-markkinoilla tapahtu-
neissa vaikeaselkoisissa arvopaperistamisoperaatioissa sekd timin arvopape-

ristamistoiminnan osallisuudesta talouskriisiin.

Artikkelissa kisiteltavidn subprime-lainanantokiytintdén liittyi huomat-
tava moraalikato-ongelma, jonka voidaan nihdi saaneen alkunsa subpri-
me-markkinoiden osapuolten vililli vallinneesta rahoitusinstrumentteja
koskevan tiedon epitasaisesta jakautumisesta eli informaatioasymmetriasta.
Subprime-asuntoluotonantoa harkitessaan luottoa myontivilli tahoilla saat-
toi arvopaperistamismahdollisuuden vuoksi artikkelissa jiljempind kuva-
tuin tavoin olla houkutuksia mydntii lainaa sellaisille kotitalouksille, joille

nami sitd eivit normaalisti, eli luottoriskin haltijoina, olisi myontineet."

Luotonantoa kisiteltdessd artikkelin padasialliseksi kohteeksi on rajattu
asuntoluotot. Tarkastelun kannalta ei ole kuitenkaan merkitystd, mikd saa-
tava on kyseessd, ja samoja kysymyksid joudutaan selvittimdin myos sil-

loin, kun arvopaperistamistransaktion kohteena ovat muut saatavat. Siten

12 Arvopaperi on jilkimarkkinakelpoinen, kun sijoittaja voi kiiydi silli kauppaa toisen
sijoittajan kanssa. Tavallisesti kaikki osakkeet ovat jilkimarkkinakelpoisia, ja esim.
sijoittajat voivat kilydd kauppaa julkisesti noteeratuilla osakkeilla niille tarkoitetuilla
jalkimarkkinoilla eli pdrssissi. Vrt. ensimarkkinat, jolla viitataan tilanteeseen, jossa ar-
vopaperi lasketaan (ensimmiistd kertaa) liikkeelle, esim. osakeanti.

13 Moraalikato-ongelmia on ollut kriisin johdosta havaittavissa muuallakin kuin subpri-
me-lainanannossa ja arvopaperistamisessa. Kriisin hoito julkisin varoin, kuten IMF:n
tuilla velkaantuneille valtioille ja valtioiden velkaantuneille pankeille mydntimilld
tukipaketeilla, on pahentanut moraalikato-ongelmaa ja on voinut johtaa tehokkaan
markkinakurin edellytysten heikkenemiseen. Tdssd artikkelissa ei kuitenkaan syvennytid
ndihin muihin moraalikato-nikékohtiin.
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yleisesti arvopaperistamisesta esitetty pitee myos, kun arvopaperistettujen

saatavien vakuutena on asuntoluottoja.'*

Rakenne. Suurilta linjoiltaan artikkeli jakautuu rahoitusjuridisiin ja oi-
keustaloustieteellisiin ainesosiin, ja tarkemmin katsottuna neljddn lukuun.
Aloitan tutkimuksen selvittdimilld arvopaperistamista luvussa 2, jossa kiyn
lapi arvopaperistamisen perusrakennetta, arvopaperistamistransaktion ta-
vanomaisia osapuolia, arvopaperistamisessa syntyvid rahoitusinstrumentteja
sekd synteettistd arvopaperistamista. Tamin jilkeen siirryn tarkastelemaan
subprime-luotonantoa luvussa 3, jossa liitdn yhteen luvussa 2 arvopaperis-
tamisesta esitetyn kriisiin johtaneeseen subprime-luotonantokiytintoon
sekd kdyn ldpi epasymmetrisen informaation ongelmaa subprime-lainojen
ja ndistd muodostettujen arvopaperien markkinoilla. Lopuksi luvussa 4 tar-
koituksena on artikkelissa esitetyn nojalla tarkastella talouskriisin yhteydes-

sd kiytyd keskustelua arvopaperistamisen merkityksesté talouskriisissa.

Toivon, etti artikkeli tarjoaa helppolukuisen, mutta samalla tieteellisen joh-
dannon nykyisen talouskriisin ytimessa olleisiin rahoitusinstrumentteihin,
ja ettd lisdtietoa janoava pddsee tarvitsemansa tiedon #irelle artikkelin lih-

deluettelon avulla.

2 Asuntoluoton arvopaperistaminen strukturoidun rahoituksen
muotona

1970-luvulla Yhdysvalloissa alkunsa saaneella arvopaperistamisella tarkoi-
tetaan taseen epilikvidien saamisten muuntamista sijoittajille myytiviin
muotoon.” Tepora miirittelee arvopaperistamisen tarkoittavan lukumai-

rdisesti suuren homogeenisen lainakannan, taikka ylipd4nsi minki tahan-

14 Tepora 1995, s. 171. Muut subprime-luotot, kuten luottokortti- ja autoluotot, jadvit
vain maininnan tasolle. Minkilaisia taloudellisia levottomuuksia rahoitusmarkkinoil-
la on kriisin puhkeamisen ympirilld lisdiksi havaittu, ks. tarkemmin esim. Liikanen
2007.

15 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 7. Moderneja arvopaperistamisia on myds
tehty Englannissa 1980-luvulta lihtien. Arvopaperistamisia on lisiksi tehty mm. Rans-
kassa, Sal%sassa ja Ruotsissa. Ks. my®s ibid., s. 11-12. Arvopaperistaminen yleistyi maa-
ilmalla 1990-luvulla sitd mukaa, kun eri maiden lainsiidinnée sallivat kyseisid jdrjeste-
lyja. Lisiksi mm. pankkien kansainvilisen vakavaraisuussiintelyn voimaan tulo 1988
jilkeen loi kannustimen taseiden muokkaamiseen arvopaperistamisen avulla (ns. Basel
I -jirjestelmi). Tarkempia tietoja volyymeista ja kehityksestd eri maissa ks. Taylor: The
Development of Securitisation in Europe, teoksessa Virdepapperisering — Securitisati-
on 1995, toim. Minsson — Andersson, s. 217.
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sa saatavakannan, kokoamiseksi yhteen siten, ettd muodostettu laina- tai
saatavapooli muutetaan jilkimarkkinakelpoiseksi arvopaperiksi. Tdmin jil-
keen kyseinen arvopaperi voidaan myydi ulkopuolisille sijoittajille.'® Kuten
nykydinkin, myds ensimmaisissi Yhdysvalloissa 1970-luvulla toteutetuissa
transaktioissa erillisyhtié rahoitti saatavakannan oston laskemalla liikkeelle
asuntoluotoista muodostetun joukkovelkakirjalainan.'”

Kiytinnossi arvopaperistamalla siis myydiin oikeudet johonkin tulevaan
saamiseen, ja rahat tdstd myynnistd saadaan kiytt6on vélittomisti.'® Tdssd
mielessd arvopaperistaminen muistuttaa toista rahoitusmuotoa, factoring-
rahoitusta eli laskusaatavien edelleen luototusta.” Arvopaperistettaviin lai-
natyyppeihin kuuluvat nykyisin paitsi asuntolainat my6s esimerkiksi auto-

ja luottokorttilainat.”

Kiriisiin johtaneessa yhdysvaltalaisessa asuntoluototuksessa asuntoluotottajat
siirsivit subprime-asuntolainojen sisiltimin luottoriskin pois kolmannen
osapuolen kannettavaksi. Tami saatettiin tehd4 niin sanottua perinteisti ar-
vopaperistamisen tekniikkaa hyodyntien siirtdimilld riski pois asuntoluototta-
jien taseista sijoittajille.?’ Asuntoluottojen perinteiselld arvopaperistamisella
tarkoitetaan menettelyd, jossa esimerkiksi pankki kokoaa taseestaan joukon
asuntoluottoja ja myy ne erikseen ja pelkistidn titd tarkoitusta varten pe-

rustetulle erillisyhtiolle. Erillisyhtio taas puolestaan tyypillisesti rahoittaa

16 Tepora 1995, s. 170.

17 Ginnie Mae (Government National Mortgage Association) toimi ensimmadisend var-
sinaisena arvopaperistajana Yhdysvaltain markkinoilla. Ginnie Mae on liittovaltion
perustama organisaatio, joka toimii myds kansainvilisilli markkinoilla ja on Yhdys-
valtojen suurin arvopaperistettujen asuntoluottojen rahoittaja. Myds Fannie Mae (Fe-
deral National Mortgage Association) ja Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) osallistuvat Yhdysvalloissa asuntoluottojen arvopaperistamiseen. Lisid
niiden rooleista markkinoilla ks. Tepora 1995, s. 171, jossa Tepora kehottaa amerik-
kalaisesta asuntoluototuksesta kiinnostuneita katsomaan Walker — Korpinen, Creation
of a Secondary Market Through Securitization of Loans/Assets, Defensor Legis 1992
s. 684-701. Asuntoluotottajat Fannie Mae ja Freddie Mac pddtyivit syyskuussa 2008
liittovaltion haltuun. Kansallistamista perusteltiin mm. silld, ettd yhtidt ovat liian suuria,
jotta ne voitaisiin pddstid konkurssiin. Fannie Mae ja Freddie Mac omistavat tai takaa-
vat yhteensi lihes puolet Yhdysvalloissa annetuista asuntoluotoista. Ks. esim. Ahotupa,
Eeva. Mitd vuonna 2008 tapahtuikaan? Arvopaperi Online 31.12.2008. URL: <http://
www.arvopaperi.fi/uutisarkisto/article201044.ece> Viittauspidivimairi 18.3.2009.

18 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 11.

19 Tepora — Kaisto — Hakkola 2009, s. 445. Tarkemmin factoringista ks. esim. Tepora —
Takki 1994.

20 Tepora 1995, s. 170, jossa todetaan my®s, ettd periaatteessa mikd tahansa saatava voi-
daan arvopaperistaa, esim. vuokra, vienti tai myyntisaatava.

21  Gorton 2008, s. 19.
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kaupan myymalld sijoittajille joukkovelkakirjalainan. Joukkovelkakirjalaina
hinnoitellaan alkuperiisistd asuntoluotoista tulevan kassavirran nykyarvon,
kulujen, vakuuksien ja riskien perusteella. Toinen yleisesti kiytetty vaihto-
ehto on synteettinen arvopaperistaminen, jossa markkinoille siirretdén aino-
astaan arvopaperistettaviin omaisuuseriin liittyvit riskit kdyttdamalld luotto-
johdannaisia, mutta itse transaktion kohteena olevat omaisuuserit siilyvit

arvopaperistamisen alullepanijan taseessa.”

Rahoitusvilineiden innovaatioilla on kautta aikain jaettu markkinaosapuol-
ten luottoriskejd. Arvopaperistamismenetelmien kehittyminen ja luotto-
johdannaiset mahdollistavat luottoriskien hajauttamisen aiempaa tehok-
kaammin, myds pankkisektorin ulkopuolelle. Kuusinen rinnastaa timin
artikkelin mielenkiinnon kohteena olevat subprime-lainoihin pohjautuvat
instrumentit rahoitustekniikan huippuniytteeksi.”® Luottoriskin edelleen
siirtimiseen liittyy myds ongelmia ja riskeji*, misti konkreettisena esi-
merkkind toimiikin subprime-asuntoluottojen ympirille strukturoitujen

instrumenttien markkinoilta lauennut nykyinen markkinalevottomuus.

Suomalaisen arvopaperistamisen historia on kansainvilisesti vertailtuna ly-
hyt ja niukkasisdltoinen. Arvopaperistamista ja sen mahdollisuuksia selvi-
tettiin ympdéristoministerién tyéryhmissi syksylld 1992.% Tyoryhmi paityi

22 Gorton 2008, s. 19 ja Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 21. Synteettisestid
riskinsiirrosta subprime-lainojen kohdalla, ks. esimerkiksi Gorton 2008, s. 42.

23 Kuusinen 2008, s. 255.

24 Arvopaperistamiseen liittyvisti oikeudellisista kysymyksistd ja riskeistdi nimenomaan
Suomen oikeusjirjestyksen kannalta ks. esim. Tepora 1995. Lyhyesti todettakoon, etti
Teporan mukaan arvopaperistamistransaktion velvoite- ja esineoikeudellisia pidongel-
mia on kolme: (1) saatavien siirto erillisyhtiélle, (2) vakuuksien siirto erillisyhtislle
sekd (3) saatavien ja vakuuksien kiyttd sijoittajien saatavien vakuutena. Lisiksi Teporan
mukaan oman kysymyksensi muodostaa erillisyhtion perustaminen ja arvopaperimark-
kinalakiin liittyvit seikat. Edelleen arvopaperistamistransaktiota suunniteltaessa tulee
otettavaksi huomioon suomalainen verotuslainsiddints ja muun muassa pankkisalai-
suutta koskevat sidnnokset, ks. my®s jiljempini timin luvun alaviite 27.

25  Valtiovarainministerié 2004, s. 69, jossa viitataan ympiristdministeridn arvopaperista-
mistydryhmin mietintéon 2/1993.
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26 Suomessa ei ole

sithen, ettei arvopaperistamiselle ole oikeudellisia esteitd.
voimassa arvopaperistamista koskevaa erityislainsdddantod tai kirjanpito-

sAinnostoi.”

2.1 Arvopaperistamisprosessi — taseen epilikvideisti omaisuuseristi jil-

kimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi

Arvopaperistamistransaktiossa yrityksen saatavia myydiin erillisyhtiolle,
joka rahoittaa oston laskemalla liikkeelle ulkopuolisille sijoittajille myytivin
joukkovelkakirjalainan.?® Tapahtumasarjan lopputuloksena yrityksen saata-
vat on muutettu jilkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi.

Taipalus — Korhonen — Pylkkonen katsovat arvopaperistamisprosessin ole-
van kolmivaiheinen. Alla oleva arvopaperistamisprosessin esittely perustuu-

kin lihes tdysin mainitussa lihteessi esitettyyn.

Ensiksi arvioidaan arvopaperistettaviksi kaavaillut omaisuuserit sekd mai-
ritellddn niiden valintakriteerit. Arvopaperistettavat omaisuuserit (kuten
asuntoluotot) kootaan yhteiseen pooliin (sammiointi) ja timin jilkeen va-
litaan arvopaperistamisen liikkeeseenlaskumuoto. Téssd yhteydessd paite-

tidn myds, toteutetaanko litkkeeseenlasku niin sanottuna private placement

26 Valtiovarainministerid 2004, s. 70. Suomessa asuntoluottoja on arvopaperistanut
mm. Valtion asuntorahasto. Ensimmiinen Fennica-ohjelma, jossa arvopaperistettiin
aravaluottoja, tehtiin syksylld 1995. Valtion motivaatio arvopaperistamiseen 18ytynee
Fennica-ohjelman ajankohdasta, jolloin Suomen valtion toipuessa lamasta sen oli loy-
dettivi rahoitusta muin keinoin kuin niukoista budjettivaroista. Fennica-ohjelma piit-
tyi syksylld 2007, ks. tarkemmin Valtiokonttori. URL: <http://www.valtiokonttori.fi/
vuosikertomukset/public/default.aspx?nodeid=19871&¢culture=fi-Fl&contentlan=1>.
Viittauspdivimairi 24.3.2009. Ks. mys Valtiovarainministerié 2004, s. 71, jossa tode-
taan myds suomalaisten yritysten toteuttaneen muutamia arvopaperistamishankkeita.
Esim. Metsdyhtié M-Real arvopaperisti paperin ja kartongin myyntisaamisiaan 1990-
luvun lopulla, ja Elcoteq Networks arvopaperisti omia myyntisaamisiaan vuonna 2002.
Pidsddntdisesti suomalaiset arvopaperistamistransaktiot on toteutettu perustamalla
erillisyhtié ulkomaille, ks. Palin 1997, s. 618. Kokonaisuutena arvioiden suomalaisen
arvopaperistamistoiminnan voidaan katsoa melko pientd verrattuna moneen muuhun
EU-maahan. Toisaalta, luotonsaannin ollessa tilld hetkelld yleisesti vaikeaa arvopaperis-
tamisen mahdollistamille tasejirjestelyille voisi nihdi olevan kysyntdi.

27  Valtiovarainministerid 2004, s. 71. Arvopaperistamisesta on siintelyi mm. kiinni-
tysluottopankkilaissa, kiinteistdrahastolaissa, luottolaitoslaissa ja Finanssivalvonnan
("FIVA”) antamassa ohjeistuksessa. Arvopaperistamishankkeissa tulee lihtékohtaisesti
ottaa huomioon ainakin velkakirja-, arvopaperimarkkina-, henkilotieto- sekd oikeus-
toimilainsiddintd. Ks. myés HE 175/2008 vp., s. 5, jossa kisitellddn selkein toimin-
tamuodon luomista kiinteistdrahastolainsiddinnén avulla suomalaisten kiinteistjen
arvopaperistamiseksi ottaen huomioon suomalaisten kiinteistd- ja rahoitusmarkkinoi-
den koko ja kehitysaste.

28 Ks. tarkemmin joukkovelkakirjan lajeista esim. Tuomisto 1996, s. 13.
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-tyyppisend vai julkisena liikkeeseenlaskuna®. Kokonaisuudessaan ensim-

miistd vaihetta kutsutaan selvittelyksi.

Selvittelyn jilkeen on vuorossa varsinainen liikkeeseenlaskurakenteen luo-
minen. Liikkeeseenlaskulle miiritelldin rakenne valitsemalla, montako etu-
oikeusluokkaa (#ranche®®) liikkkeeseenlaskuun halutaan. Jokaiselle etuoikeus-
luokalle haetaan tissd yhteydessi luottoriskiluokitukset. Rakenteen luontiin
kuuluu myds pditds siitd, siirretddnko itse arvopaperistettavat omaisuuserit
(perinteistd arvopaperistamismenetelmdd hyddyntien) vaiko ainoastaan
omaisuuseriin sisdltyvit riskit pois (luottojohdannaisten avulla eli synteetti-

sesti) alullepanijan taseesta.

Lopuksi suoritetaan varsinainen liikkeeseenlaskun toteutus. Perusrakentees-
sa arvopaperistettavat omaisuuserit siirretdan tdssd vaiheessa erillisyhtille
(SPV eli special purpose vehicle’). Tamin lisiksi viimeiseen vaiheeseen katso-
taan kuuluvan arvopaperistetun erin markkinoiminen sijoittajille ja sithen
liittyvit muut toimet, esimerkiksi emissioesitteen julkaiseminen, arvopape-
reiden myynti sijoittajille sekd arvopaperikauppojen selvitys ja arvopaperei-
den siilytys.”

Edelld kuvatusta prosessista Taipalus — Korhonen — Pylkkénen. esittavit

seuraavan kuvion (kuvio 1).

29  Private placementin vaihtoehdon ollessa julkinen liikkeellelasku on helppo piitell, ectd
private placementilla tarkoitetaan (joukkovelkakirjan tai muun arvopaperin) myyntii
suoraan rajatulle sijoittajajoukolle.

30 Suomeksi kiytetidn myds termid siivu. Ks. etuoikeusluokista tarkemmin Taipalus —
Korhonen — Pylkkénen 2003, liite 2. Kisittelen etuoikeusluokkarakenteen muodosta-
mista eli siivuttamista my®és jiljempini luvussa 2.2.

31 Samasta asiasta kiytetiin myos termid SPE eli special purpose entity. FIVA:n mukaan
erillisyhtiolld tarkoitetaan koti- ja ulkomaista yhtiotd, jonka yksinomaisena tarkoi-
tuksena on omistaa yhtiélle luovutettuja yksildityji saamisia, ja joka purkautuu sen
jilkeen, kun se on saanut maksun niistd saamisista, ks. Rahoitustarkastus ("RATA”)
1996, s. 1. (Saatavista mahdollisesti kertynyt ylijidmi palautetaan yleensi alullepani-
jalle esimerkiksi hallinnointipalkkiona. Erillisyhtion toimintakausi voi tosin kattaa use-
amman kuin yhden transaktion, silld saman erillisyhtion avulla voidaan arvopaperistaa
my®s useiden eri velkojien saatavia. Ks. tarkemmin Palin 1997, s. 618.) Lisiksi FIVA:n
mukaan erillisyhti6 ei ole laissa luottolaitostoiminnasta 9.2.2007/121 ("luottolaitosla-
ki”) tarkoitettu luottolaitos, silli erillisyhti6 ei harjoita luottojen tai muun rahoituksen
tarjoamista yleisolle. Sen sijaan erillisyhtiotd on pidettivi luottolaitoslaissa mainittuna
rahoituslaitoksena, ibid., s. 3.

32 Taipalus — Korhonen — Pylkkdnen 2003, s. 12-13.
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Kuvio 1. Arvopaperistamisen kolmivaiheinen prosessi

— Omaisuuserien arviointi
— Valintakriteerien miirittely
— Sammiointi

Selvittely — Mahdollinen due diligence -tarkistus
— Private placementin ja julkisen operaation valinta

— Luokkien luonti (ja rating)

Transaktion rakenteen — Siirtotavan valitseminen ja muiden osapuolten
luominen nimeiminen
— Suojautuminen
— Omaisuuserien siirto SPV:lle
Toteutus

— Emissioesitteen julkaiseminen

— Esittely ja markkinointi
— Arvopaperien myynti sijoittajille

— Kauppojen selvitys ja arvopaperien siilytys

Lihde: Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 13.

2.2 Arvopaperistamistransaktion osapuolet, rakenne ja etuoikeusluo-

kittelu

Useimmilla arvopaperistamistransaktioilla on sama perusrakenne, mutta
jaljempind luvussa 2.4 kisiteltdvit synteettiset rakenteet muodostavat tistd
poikkeuksen. Perinteisessd arvopaperistamisessa alullepanija® erottaa tasees-

taan arvopaperistettavat omaisuuserit.*

33 Alullepanijasta kiytetdin myos termii originaattori, joka juontaa juurensa sen englan-
ninkielisestd vastineesta originator.

34 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 14. Erien valinnassa ovat mukana myds
luottoluokittajat. Heidén tehtdvindin on lyhyesti todettuna neuvoa alullepanijaa arvo-
paperistettavien omaisuuserien valinnassa sekd miirittid luottoluokitus rakenteen eri
osille. Luottoluokittajien tiivistd mukanaoloa arvopaperistamisprosessissa ei tissd artik-
kelissa ole erikseen mahdollista kisitelld, ja esim. omana lisikysymyksendin voisi tutkia
sitd, minkilaisen jinnitteen aiheuttaa luottoluokituksen samanaikainen regulatiivinen
tai valvonnallinen sekd markkinoinnillinen rooli arvopaperistamistransaktioissa. Lisiksi
toinen jinnite luottoluokittajien toiminnassa, jonka voidaan katsoa muodostuvan siiti,
ettd luottoriskiluokittajat usein jirjestelevit ja luokittelevat arvopaperistamistransak-
tion luokituksen tilaajan eli alullepanijan toimeksiannosta, muodostaa oman mielen-
kiintoisen aihealueensa, mutta titikiin ei ole mahdollista tarkastella tissd yhteydessd
enempii. Lyhyesti todettakoon, ettd luottoriskiluokittelijat antoivat matalia tappioen-
nusteita aina vuoden 2007 puoleenviliin asti, jolloin markkinoilla oli jo merkkeji va-
kavista ongelmista. Ks. tistd lisid esim. Calomiris 2008, mm. s. 35 ja tarkemmin vield
esim. Ashcraft — Schuermann 2008, s. 36.
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Alullepanija ryhtyy jirjestelyyn varaintarpeen vuoksi, ja hankkiakseen rahoi-
tusta timé myy saatavakannan erillisyhtiolle. Erillisyhtié on nimenomaisesti
vain titd transaktiota varten perustettu yhtid, eikd alullepanija omista tdtd.*
Rahoittaakseen saatavakannan oston erillisyhtié suoraan tai perustamansa
trustin®® kautta laskee liikkeelle joukkovelkakirjalainan (tai muita arvopape-
reita”’), joka on samansuuruinen ja maturiteetiltaan®® samanpituinen kuin

ostamaansa saatavakantaan kuuluvat lainatkin®.

Erillisyhtion liikkeeseenlaskemat joukkolainat on yleensi siivutettu. Tamad
siivuttaminen voidaan my6s nihdi subordinoidun eli etuoikeusluokitellun
rakenteen muodostamisena. T4l tarkoitetaan sitd, ettd arvopaperin liikkee-
seenlasku on jaettu useampiin eri etuoikeudella varustettuihin etuoikeus-
luokkiin.® Etuoikeudella ja etuoikeusluokkarakenteella tarkoitetaan jirjes-
telyyn sijoittaneiden etuoikeutta saada siihen liittyvid maksuja, kuten korko-
tai pidomamaksuja.”! Etuoikeusluokkien jirjestys miirid myos tappioiden

jakautumisen jirjestelyn osapuolten kesken sen voimassaoloaikana.*

Etuoikeusluokkiin jakamisen voidaan siten nihdi olevan sijoittajien saa-
misia turvaava mekanismi. Rahoitusjirjestelyn tappiot jaetaan sijoittajien
kesken siivujen osoittamassa jirjestyksessd. Eri etuoikeusluokkaan oikeut-

tavia siivuja kutsutaan senior- ja_junior-siivuiksi, joista jalkimmdiseen luok-

35 Ks. tarkemmin erillisyhtiéstd Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 1415, jossa
todetaan, etti erillisyhtion tapauksessa sijoittajan on kiinnitettivi huomiota etenkin
kahteen seikkaan. Erillisyhtion tulee ensinnikin olla tdysin alullepanijasta riippuma-
ton yksikkd (ns. bankruptcy remote), mutta yhtismuodoltaan se voidaan perustaa maan
lainsddddnnén mukaan hyvinkin eri tavoin. Toiseksi omaisuuserien siirron originaatto-
rilea erillisyhtiélle tiytyy tapahtua juridisesti patevin todellisen myynnin kautta” (zrue
sale -kriteeristd). Tama tarkoittaa sitd, ettd alullepanijan kaikkien oikeuksien myytiviin
omaisuuseriin on katsottava peruuttamattomasti piittyneen omaisuuserien myyntiin.
Ks. tarkemmin true sale -kriteeristostd, Palin 1997.

36 Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16, jossa trustin kisitettd selvenne-
tddn toteamalla, ettd Suomen lainsdddanndssi trustia vastaisi lihinnd sddtio tai yhdistys.
Trust kuuluu nimenomaan amerikkalaiseen ja englantilaiseen juridiseen kulttuuriin.
Ks. lisiksi Tuomisto 1996, s. 57, jonka mukaan trust-jirjestelyn tavoitteena on turvata
arvopaperistamistransaktion toteutuminen ja estdd viirinkidytosten mahdollisuudet.

37 Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 15. Liikkeeseen lasketut arvopaperit
ovat tavallisesti pitkii joukkovelkakirjalainoja. Ne voivat kuitenkin olla myds lyhyitd
yrityspapereita, rahasto-osuuksia tai jopa osakkeita.

38 Maturiteetilla tarkoitetaan taloustieteellisessi yhteydessi joukko(velkakitja)lainan lai-
na- eli juoksuaikaa, jonka kuluessa laina maksetaan takaisin.

39 Liikkeeseenlasketun arvopaperin erddntymisesti ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkénen
2003, s. 15.

40  Ks. myds edelli luku 2.1, alaviite 30.

41 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 156.

42 Luottolaitoslaki 61 §.
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kaan kuuluvat ovat senior-siivulle alisteisia. Mahdolliset syntyvit tappiot

allokoidaan siten ensiksi “nuorimpaan” junior-siivuun*

3, minkd jilkeen siir-
rytdin tarpeen vaatiessa aina seuraavana etuoikeusjirjestyksessd olevaan sii-
vuun.* Korkeamman riskin johdosta junior-siivujen haltijat voivat odottaa
korkeimpia korkotuottoja. Jirjestelyn tarkoituksena on kasvattaa saatavilla
olevan rahoituksen méirii ja varmistaa, ettd senior-siivut voivat ylipddtiin
saada parhaimman luottoluokituksen AAA, silld kantavathan nimenomaan

junior-siivut ensimmaisen osuuden jirjestelyn mahdollisista tappioista.®

Etuoikeusjirjestyksen viimeisend ja siten “nuorimpana” oleva siivu on ra-
kenteen luottoriskiluokittamaton arvopaperiosa, jota ominaisuuksiensa
vuoksi voidaan verrata tavalliseen osakkeeseen.*® Titd emission eniten ris-
kejd sisiltivii osaa kutsutaankin osakeosaksi?’. Kaikki tappiot kohdistetaan
ensin osakeosaan, jonka jilkeen tappiot kohdistetaan junior-siivuihin. Par-
haimman etuoikeuden senior-siivuihin sijoittaneet kirsivit luottotappioita
viimeisind, kun muiden siivujen haltijat ovat jo menettineet sijoituksensa.®
Varsinkin senior-siivuille on usein hankittu takaus luottojen takaamiseen
erikoistuneelta vakuutusyhtioled. Kriisin yhteydessd esimerkiksi vakuutus-
yhtié6 AIG (American International Group Inc.) joutui vaikeuksiin juuri

timinkaltaisen takaustoiminnan seurauksena.®’

Emission luottoriskiluokituksesta (rating) huolehtii luottoriskiluokittaja.”
Arvopaperistamisjirjestelyn muista osapuolista hallinnoija (servicer) hallin-
noi arvopaperistettavia omaisuuserié ja niihin liittyvid mahdollisia kassavir-
toja erillisyhtion lukuun. My®s alullepanija itse voi olla hallinnoija.’! Jarjes-

tdjd (underwriter) auttaa transaktion liikkeeseenlaskussa ja transaktiomuo-

43 Eng. most junior tranche.

44 Demyanyk — Hemert 2008, s. 34.

45  Wood 2008, s. 453. Luottoriskiluokituksista AAA tarkoittaa tavallisesti kaikkein paras-
ta luokkaa, ja tille alisteisia ovat kaikki luottoriskiluokat, joilla on korkeampi luottoris-
ki, kuten B- ja C-luottoriskiluokituksella liikkeeseenlasketut arvopaperit.

46 Kauko 2008, s. 6. Ks. myés Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, liite 2.

47 Eng. equity tranche.

48 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 155.

49  Kauko 2008, s. 6.

50 Kansainvilisesti tunnettuja luottoriskiluokittajia ovat mm. Standard and Poor’s, Moody’s
sekd Fitch. Ks. luottoriskiluokitustoimintaan liittyvistd ongelmista edelld alaviite 34.

51 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16. Ks. myds Tepora 1995, s. 173, jossa to-
detaan asuntolainapoolin hallinnoijasta, etti timi huolehtii kiytinnén toimenpiteistd
asuntolainan hoidossa eli vastaanottaa lyhennykset ja koron maksut, perii mydhisty-
neet maksut seki vilictdd nimi edelleen erillisyhtiélle.
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don suunnittelussa. Arvopaperistettavien omaisuuserien mukaan toivotun
riskiprofiilin saavuttamiseksi voidaan poolin tueksi tarvita joko erillinen ta-

kaaja (credit enhancer) tai swap-osapuoli.”

Sijoittajien edunvalvonta voidaan suorittaa erillisen tahon kautta. Englan-

nin kielessi titd tahoa kutsutaan termilld trustee.>?

Kuvio 2. Arvopaperistamisen perusrakenne: omaisuusvakuudelliset arvopa-

perit (ABS eli asser-backed securities)

ABS-TRANSAKTION LUONTT JA TRANSAKTION OSAPUOLET

| 1. ALULLEPANTIA

'

5. LUOTTORISKI-

Maksu

LUOKITTAJA

2. HALLINNOIJA

Omaisuuserit

[ 3. ERILLISYHTIO dli SPV |

6. SWAP-
VASTAPUOLIL

Omaisuuserit
Maksu

A
4. TRUST |
Jirjestdji Vb

7. SJOITTAJIEN - 6. TAKAAJA
EDUNVALVONTA A 4
< p=
| SIJOITTAJAT

Lihde: Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16.

52 Ks. Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16, jossa todetaan, ettd swap-osapuolia
tarvitaan yleensi joko koron- tai valuutanvaihtosopimusten vastapuoliksi. Timi “kor-
kovakuutus” tai “valuuttakurssimuutosvakuutus” tarvitaan yleensd siksi, ettei esimer-
kiksi jarjestelyyn liittyvd korko- tai valuuttakurssiriski jd4 yksinomaan ulkopuolisten
sijoittajien kannettavaksi.

53 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 16. Usein trusteena toimii tilintarkastaja
tai tilintarkastusyhteisd. Trustee on katsottu tarpeelliseksi, silli alullepanijan kiinnostus
valvoa arvopaperistettujen omaisuuserien arvon kehitysti voi usein olennaisesti heiketi
sen jilkeen kun se on myynyt ne edelleen erillisyhtiélle. Lisiksi, alullepanija saattaa
toimia luovutuksen jilkeenkin niiden erien hallinnoijana. Taipalus — Korhonen — Pylk-

konen 2003, s. 45.
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2.3 Arvopaperistamisessa syntyvit instrumentit

Arvopaperistamisessa syntyvistd instrumenteista kiytetddn yldkasitteend
termid omaisuusvakuudellinen arvopaperi, jonka englanninkielinen ja ylei-
semmin kiytdssi oleva vastine on ABS (asset-backed securities).* Eri instru-
mentit jaotellaan keskendin (erillisyhtion liikkeelle laskemien) arvopaperin
vakuutena olevan (alullepanijan taseesta erotetun) omaisuuden perusteella.
Taipalus — Korhonen — Pylkkonen jakavat nimi arvopaperistamisella synty-
vit rahoitusinstrumentit kolmeen perusrakenteeseen, joista ensimmadisestd
ryhmistd he kiyttdvit samaa nimitystd kuin arvopaperistamisella muodos-
tettujen instrumenttien ylikisitteestd.” ABS voidaan siten hahmottaa ter-
min laajassa merkityksessd, jolloin se kattaa kisitteend koko arvopaperista-
misella muodostettujen instrumenttien massan, taikka suppeassa mielessd,
jolloin se on kisitettdvd Taipalus et al. esittdimilld tavalla yhtend instrument-
tityyppind muiden arvopaperistamisella muodostettavien rahoitusinstru-

menttien joukossa.

Kolmesta perustyypistd ABS-tyyppisissd ja MBS (mortgage-backed securities)
-tyyppisissd instrumenteissa vakuusmassa on homogeenista ja niissi kiyte-
tddn yleisesti suljettua poolirakennetta, eli vakuusmassa ei muutu liikkee-
seenlaskun tapahduttua. Yleensi vakuusmassa onkin homogeenista, mutta
kolmannessa tyypissi eli CDO:ssa (collateralised debt obligation) vakuus-
materiaali on tyypillisesti huomattavan monimuotoista.”® Seuraavaksi lipi-
kiytdvd termistd on vakiintunutta ammattikieltd, ja Wood toteaakin, ettd
instrumenttien nimien ollessa rahoitusmaailman toimijoiden kiytinndsti
lihtoisin, ne saattavat olla vain ohikiitivi trendi.’” Alla oleva kuvio 3 toimii

hyvin termistod selkeyttdvini tyokaluna.

54  Wood 2008, s. 452.

55 Ks. seki Wood 2008, s. 452 ettd Taipalus — Korhonen — Pylkkdnen 2003, s. 16-17.
56 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18.

57  Wood 2008, s. 452.

51



Helsinki Law Review 2010/1

Kuvio 3. Arvopaperistamisessa syntyvit instrumentit

Omaisuusvakuudelliset
arvopaperit (ABS) — laaja kisite

— + T

Omaisuusvakuudelliset

arvopaperit (ABS) — suppea kisite 2) MBS 3) CDO

Muut vakuudelliset J \ J

arvopaperit, joissa
1) ABCP | |vakuutena esim. 4) RMBS|[5) CMBS || 6) CLO 7) CBO
autolainat,
luottokorttisaamiset,
kauppasaamiset,

leasingsaamiset jne.

1) ABCP = asset backed commercial paper 2) MBS = mortage-backed securities
3) CDO = collateralised debt obli%ations 4) RMBS = residental mortage backed securities
5) CMBS = commercial mortage backed securities 6) CLO = collateralised loan obligations

7) CBO = collateralised bond obligations

Lihde: Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 17.

2.3.1 Asset-Backed Security (ABS)

ABS on suppeassa mielessi kisitettyni instrumentti, jonka muodostumisen
perusrakenne vastaa tdysin luvuissa 2.1 ja 2.2 esitettyd. ABS:ien ja seuraavas-
sa kappaleessa 2.3.2 tarkemmin kisiteltdvien MBS:ien erona on poolin (eli
vakuusmassan) sisiltd. Pooli toimii liikkeeseenlaskettujen arvopapereiden
vakuutena. ABS-pooli koostuu useimmiten autolainoista, opintolainoista,
luottokorttisaatavista, tuotantosaatavista seki muiden samankaltaisten vi-
lineiden leasing-tuotoista.’® On tirked huomata, ettd omaisuusvakuudelli-
set arvopaperit (ABS:t, MBS:t, CDO:t ynnd muut) yleensi eroavat muista
jalkimarkkinakelpoisista velkasitoumuksista siind, ettd nididen luottokel-
poisuus perustuu pelkistiin pooliin valittujen omaisuuserien luottokelpoi-
suuteen eikd niinkddn alullepanijan maksukyvykkyyteen kuten tavallisissa

joukkolainoissa.”

58 Uusimpia omaisuuserid tissi joukossa edustavat vakuutuspreemiot, terveydenhuolto-
saatavat, erilaiset rojaltimaksut, pienyritysten lainat ja verosaatavat, ks. Taipalus — Kor-
honen — Pylkkénen 2003, s. 17-18.

59 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 17-18.
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2.3.2 Mortgage-Backed Security (MBS)

MBS on instrumentti, joka sekin vastaa rakenteeltaan hyvin pitkille luvuis-
sa 2.1 ja 2.2 esitettyd perusrakennetta. MBS-poolissa vakuutena on aina

kiinnitysluottolainoja.*®

Ylikisite MBS voidaan kuviossa 3 havainnollistetulla tavalla jakaa kiinni-
tysluottolainojen tyypin mukaan CMBS:ddn (commercial mortgage-backed
security) ja RMBS:ddn (residential mortgage-backed security). CMBS:d4 ta-
kaavassa poolissa on liikehuoneistolainoja® ja RMBS:ssi asuntolainoja va-
kuuksineen.®* Gorton puhuu subprime RMBS -instrumenteista, kun hin
kisittelee arvopaperistamisella luotuja instrumentteja, joissa instrumentin

vakuutena toimi subprime-asuntoluotoista muodostettu pooli.*?

Edelld kuviossa 2 esitettyd arvopaperistamistransaktiomallia voidaan kiyttid
apuna myos sellaisen arvopaperistamistransaktion hahmottamisessa, jossa arvo-
papereiden vakuutena on asuntoluottoja (eli lopputuloksena saadaan RMBS-
instrumentti). Nami instrumentit olivat osaltaan subprime-kriisin ytimess3,
kun subprime-asuntoluotoista muodostettiin jilkimarkkinakelpoisia rahoitus-
instrumentteja kuten RMBS:id. Niitd saatettiin myyda vield eteenpidin moni-

mutkaisempiin CDO-rakenteisiin, joita kisittelen seuraavaksi lyhyesti.
2.3.3 Collateralised Debt Obligation (CDO)

CDO-instrumentit® poikkeavat hieman edelld esitetyisti. Erot syntyvit
pooleihin sisillytettdvistd materiaalista, silld niiden vakuusmateriaalin ei

60 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18. Samassa todetaan, etti kiinnitysluotot
voivat olla luonteeltaan joko kiinted- tai vaihtuvakorkoisia, ja niiden maturiteetti voi
vaihdella paljonkin. Yleisesti lainat ovat kuitenkin pituudeltaan 7-15 vuotta, joskin
Yhdysvalloissa kiytossi on myds hyvin pitkid maturiteetteja.

61 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18. "CMBS:ssi voi vakuutena olla joko
yksittdinen kiinnitetty kiinteistdkohde tai yhteinen kiinteistdomaisuus, joka on muo-
dostettu usein samassa maassa olevista omistuksista.”

62 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18, jossa myds laajempi esitys kuviossa 3
esitetyistd sijoitusinstrumenteista.

63 Ks. Gorton 2008.

64 Vapaasti suomennettuna CDO tarkoittaa vakuudellista (joukko)velkakirjaa. CDO
on nihty myds ns. kaksinkertaisen arvopaperistamisen lopputuloksena, jolloin CDO
asuntolainojen tapauksessa olisi MBS-poolin (ks. edelld 2.4.2) arvopaperistamisesta
seurannut instrumentti. Ks. téstd lisid esim. The Economist 15.3.2008. URL: <http://
www.economist.com/specialreports/displaystory.cfm?story_id=11325452>  Viittaus-
piivimiiri 18.3.2009.
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tarvitse olla homogeenista.”® MBS:id, joiden vakuutena toimi subprime-
asuntoluotoista muodostettu pooli, oli talouskriisid edeltdvini ajankohtana
usein myyty, tai kdytinnéllisemmin ilmaistuna, liitetty osaksi CDO-raken-

nelmia.®

Perusrakenteeltaan CDO:t ovat jokseenkin samankaltaisia kuin ABS:t.
CDO:t voidaan toteuttaa joko niin sanottuna tase-CDO:na (balance sheet
CDO) tai arbitraasi-CDO:na (arbitrage CDO). Tase-CDO:ssa vakuutena
oleva materiaali kerdtddn alullepanijoiden taseista. Arbitraasi-CDO:issa va-

kuutena oleva materiaali hankitaan markkinoilta useammasta lihteesti.

My6s CDO:t voidaan jaotella pddosin kahteen luokkaan niiden vakuute-
na olevan poolin omaisuuserien mukaisesti. CBO:iden (collateralised bond
obligations) vakuutena olevassa poolissa on joukkovelkakirjalainoja, joiden
litkkeeseenlaskijoina on joko yrityksid tai muita velallisia. CLO:iden (col-
lateralised loan obligations) vakuutena oleva pooli taas koostuu pankkien
yrityksille mydntimisti lainoista.”” Woodin mukaan termi CDO toimii
CBO- ja CLO-instrumenttien ylikisitteend, mutta jatkaa, ettd CDO voi

pitii sisilliin myds muuntyyppisti ainesta.”

Markkinoilla oli ennen kriisid huomattava miardi CDO-rakenteita, jotka
sisilsivit subprime RMBS:id, ja timi instrumentti olikin yksi monimutkai-

simmista rahoitusinnovaatioista markkinoilla.
2.4 Synteettinen arvopaperistaminen

True sale -kriteeriston® tdyttymisen merkitys mielletddn kiistattomaksi
perinteisessd arvopaperistamisessa. Synteettisissd rakenteissa asia on toi-

sin. Niissd todellisen myynnin toteutuminen ei ole vilttimitontd, silld

65 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 18. Samassa selvennetiin, etti CDO-poo-
leihin voidaan sisillyttid esim. joukkovelkakirjalainoja, lainoja, kehittyvien valtioiden
lainoja, ABS:id, RMBS:id ja CMBS:id. Lisiksi CDO:iden vakuutena oleva pooli voi
muuttua ajan mittaan ja usein CDO-poolia hoidetaankin aktiivisesti.

66 Gorton 2008, s. 4.

67 Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 19-20. Niiden lisiksi Yhdysvalloissa esim.
seuraavat instrumenttinimikkeet luetaan kuuluviksi CDO:ihin: Arbitrage CBO, Cash
Flow CDO, CBO of ABS, Synthetic Arbitrage CLO, Balance Sheet CLO, EMCBO,
Synthetic CDO, Investment Grade CBO, Market Value CDO, Repacks, Re-REMICs
ja CBO of Real Estate.

68 Wood 2008, s. 452.

69 Ks. edelld luku 2.2, alaviite 32.
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omaisuuserid ei myyd4, vaan niihin liittyvit riskit siirretian muilla keinoin
markkinoille. Keskeisini eroina perinteisiin rakenteisiin verrattuna on mit-
tavampi johdannaisten kiyttd sekd alullepanijan motivaatio.” Synteettiselld
rakenteella haetaan suojaa alkuperiisten velallisten mahdollisia maksuky-
vyttomyystilanteita vastaan ja tillaisessa tilanteessa syntyviltd luottotappi-
oilta. Tdssd mielessd synteettisen rakenteen kiyttd voidaan mieltid vakuu-

tuksenomaiseksi.”!

Luottoriskin myyminen tapahtuu synteettisessi rakenteessa luottojohdan-
naisten avulla. CDS (eredit default swap)’* on luottojohdannaissopimus’,
joka tehdiin silloin, kun CDS:n ostaja (eli alullepanija) haluaa suojaa al-
kuperiisten velallistensa maksukyvyttdmyystilanteita vastaan. Synteettisessd
arvopaperistamisessa peruslihtékohtana on siten alullepanijan, suojan osta-
jan, referenssiomaisuuteen’® kohdistuvan luottoriskin myyminen suojauk-

sen myyjille. Suojan myyjini on tavallisesti erillisyhtic”, joka saa jaksoit-

70  Synteettiselle arvopaperistamiselle on ominaista, ettd se voidaan toteuttaa useilla eri ta-
voilla eikd synteettisestd arvopaperistamistransaktiosta voida kokoavasti esittdd samalla
tavoin perusmallia kuin perinteisestd. Ns. perusmallin puuttumiseen vaikuttaa myds
Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 21 esitetty, jonka mukaan synteettinen
markkina on hyvin nuori, ja ettd ensimmiinen synteettinen transaktio tehtiin vasta
vuonna 1997. Niinpi asiaa on luontevaa hahmottaa vertailemalla sen eroja suhteessa
perinteiseen arvopaperistamiseen. Synteettisistd rakenteista tarkemmin ks. esim. Bell —
Dawson 2002, s. 555, jossa kiytetidn kahtiajakoa rahoitettu ja rahoittamaton synteet-
tinen arvopaperistaminen (finded and unfunded securitization). Rahoitettu muistuttaa
perinteistd arvopaperistamista erillisyhtidineen, kun taas rahoittamaton synteettinen
arvopaperistaminen muistuttaa enemmain puhdasta luottojohdannaissopimusta.

71 Taipalus — Korhonen — Pylkkdnen 2003, s. 20-21.

72 Suomeksi on yleisesti kiytdssd termi luottoriskiswap.

73 Ks. luottojohdannaisista tarkemmin RATA 2000. Luottojohdannainen on yleistermi
niille erilaisille rahoitusinstrumenteille, joilla pyritdin luottoriskin tehokkaaseen hal-
lintaan. Luottojohdannaisia on useita erilaisia, mutta tyypillisesti kyse on optio- tai
swaptyyppisistd sopimuksista. Yleisimmit luottojohdannaistyypit ovat CDS, rotal re-
turn swap (TRS) ja credit linked note (CLN). Esim. luottolaitoksen motiivina tehdd
luottojohdannaissopimuksia voi olla riskikeskittymien vihentiminen, luottolimiittien
vapauttaminen uusiin sopimuksiin tai synteettisien sijoituskohteiden luonti. Ks. Man-
nio 1997, s. 246, jossa johdannainen miiritellddn sijoitusinstrumentiksi, jonka arvo
perustuu jonkin toisen hyddykkeen (esimerkiksi arvopaperin, indeksin, valuutan, hys-
dykkeen tai oikeuden) arvoon. Ts. johdannaisen tuotto johdetaan muusta hyodykkees-
td. Optiot, futuurit ja termiinit ovat johdannaisia.

74 Ks. RATA 2000, s. 2, jossa referenssiomaisuudella (reference asset | reference obligation)
tarkoitetaan lainaa tai muuta varallisuuserid, jonka perusteella luottojohdannaissopi-
mukseen perustuvat maksut suoritetaan.

75 Ks. synteettisissi rakenteissa kiytettivistd erillisyhtisti tarkemmin Bell — Dawson
2002, s. 558. Synteettisen arvopaperistamisen erityispiirteend on aiemmin mainitun
lisiksi se, ettei transaktiossa vilttimittd ole osapuolena mukana erillisyhtiotd. Synteet-
tisessd arvopaperistamisessa mahdollisesti kiytettdvi erillisyhtié on kuitenkin toimin-
taidealtaan samanlainen kuin traditionaalisessakin arvopaperistamisessa, eli erillisyhti-
olld ei ole omaisuutta, tydntekijoiti eikd mitddn muuta toimintaa kuin osallistcuminen
arvopaperistamistransaktioon.
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taista korvausta alullepanijan luoton suojaamisesta. Tdtd korvausta vastaan
CDS:n myyvi taho sitoutuu maksamaan alullepanijalle korvauksia niin sa-
notun maksuvelvollisuuden laukaisevan luottotapahtuman (credir event) eli
lainanottajan maksuhiirion varalta. Maksuvelvollisuuden laukaiseva luotto-
tapahtuma miiritellidn CDS-sopimuksessa, joka siis tavallisesti viittaa sel-
laisen tilanteen aktualisoitumiseen, jossa alullepanija ilman CDS:44 kirsisi

luottotappioita alkuperiisten velallistensa maksuhiirididen johdosta.”®

Synteettisessd jirjestelyssd luodut rahoitusinstrumentit ovat luottoriskii si-
sdltdvid instrumentteja, joissa mitiin omaisuuserid ei varsinaisesti ole ostettu
erillisyhtiolle. Erillisyhti6 toimii niissd rakenteissa suojauksen myyjini, ja
itse transaktion kohteena olevat omaisuuserit siilyvit alullepanijan taseessa.
Synteettisessd arvopaperistamistransaktiossa yrityksen varsinaisia saatavia ei
muuteta jilkimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi, kuten perinteisessd arvo-
paperistamisessa tapahtuu, vaan ainoastaan niihin saataviin liittyvi luotto-
tappioriski. Yhteistd niille molemmille transaktioille on siten se, ettd tran-

saktioiden tuloksena saataviin kohdistuvista riskeistd on vapauduttu.
2.5 Arvopaperistamiseen liitetyt yleiset sijoitusriskit

Arvopaperistettuihin eriin liittyyvit samat sijoitusriskit kuin mihin tahansa
kiinted- tai vaihtuvakorkoista kassavirtaa tuottaviin instrumentteihin, jos-
kin jokaisessa liikkeeseenlasketussa arvopaperissa on aina myos omia, tdysin
litkkeeseenlaskukohtaisia riskejd. Arvopaperistamiseen liittyvit riskit voi-
daan jaotella kahteen osaan: saataviin liittyviin riskeihin ja muihin riskeihin,

mutta tiukkaa kahtiajakoa niiden vililld on vaikea suorittaa.””

Arvopaperistamisen avulla muodostetut ABS:t (ja myés RMBS:t) ovat
hinnoiltaan alttiita taloudessa tapahtuville korkotason vaihteluille, silld ne
sisiltdvit korkoriskid. Korkoriskin lisiksi arvopaperistettuihin instrument-
teihin liittyy usein likviditeettiriskid eli sitd, pystyykd sijoittaja aina halu-
tessaan myymain ostamansa arvopaperit. Kaikkien velkainstrumenttien
tapaan arvopaperistettuihin instrumentteihinkin liittyy usein myés luotto-

riski. Luottoriski sisiltyy poolissa oleviin omaisuuseriin, joissa voi esiintyi

76 Taipalus — Korhonen — Pylkkdnen 2003, s. 20-21.
77  Taipalus — Korhonen — Pylkkénen 2003, s. 24-25, jossa enemmin myds ennenaikaisen
takaisinmaksun riskisti sekd uudelleensijoittamisriskisti.
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maksuhiiri6iti ja luottotappioita. Tamin lisiksi alullepanijan konkurssi voi
luonnollisesti vaarantaa kassavirtojen kerdimisen kokonaan, mikili riittdvid
varajirjestelyjd ei ole ennalta sovittuna konkurssitilanteiden varalle.”® Mui-
na kuin saataviin kohdistuvina riskeini ylli esitellyn kahtiajaon mukaisesti
voidaan mieltdd taloustieteissd esiin tulevat informaation episymmetria seki

moraalikato, joista enemmin jiljempini jaksoissa 3.2 ja 3.3.7

3 Arvopaperistaminen subprime-asuntoluottomarkkinoilla

Kisitteellisesti on syytd huomioida, ettd Yhdysvaltain asuntoluottomarkki-
nat (residential mortgage market) jactaan prime- ja nonprime-osiin. Nonpri-
me-osa jaetaan edelleen subprime- ja Alt-A -osiin, vaikkakin nididen kahden
vilinen raja saattaa olla ajoittain episelvd. Subprime-osan asiakkuuksissa
nihdiin olevan korkein riski maksuhiirididen tapahtumiselle (luottoluoki-
tuksista lisad ks. jaljempani luvussa 3.2).%

Sanalla subprime viitataan Yhdysvalloissa lainanhakijoiden ryhmiin, joilla
on lyhytaikainen tai huono luottotietohistoria. Asuntoluotonannossa silld
tarkoitetaan asuntolainan hakijan normaalia alhaisempaa lainan takaisin-
maksukykyi. Yleensd timi tarkoittaa sitd, ettd lainanhakijalla ei ole tyopaik-
kaa, ei sadnnollisid tuloja, eikd mainittavaa varallisuutta, jonka vuoksi hin ei

tavallisesti saa lainaa normaalein ehdoin.®!

Subprime-asuntolaina ja sen ympiirille rakennetut rahoitustuotteet ovat
suhteellisen tuore ilmid, jonka kiyttd yleistyi 1990-luvun taitteessa. Ta-
voite kyseisessd lainanannossa on sindnsd hyvi, eli asunnon omistamisen
mahdollistaminen tahoille, joilla muuten ei olisi padsya kyseisille markki-
noille.*> Vuonna 2001 Yhdysvaltojen asuntolainakannasta alle 10 prosenttia

oli Alt-A - tai subprime-lainoja eli niin sanottuja nonprime-lainoja. Tdmin

78 Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 25-26. Ks. arvopaperistamisen riskeisti
myo6s esim. HE 77/1997 vp., luku 1.5.

79  Taipalus — Korhonen — Pylkkonen 2003, s. 26.

80 Bar-Gill 2009, s. 1076.

81 Liikanen 2007. Subprime-asuntolainanannossa luotonhakijoiden taloudellisesta ase-
masta oli kiytdssd yleiskuvaus “no income, no job, no assets”. Niitd niin kutsuttuja
NINJA-asiakkaita varten oli laadittu erillinen lyhyt raksi ruutuun -tyylinen NINJA-
lomake, jolloin tavallisesti asuntolainanannossa tapahtuva vaadittavan tulotason tai va-
kuuden varmentaminen sivuutettiin.

82 Gorton 2008, s. 5. Ks. myos Schwarcz 2008, jossa esitetdén subprime-luotonantoa
puoltavia nikskohtia.

57



Helsinki Law Review 2010/1

jalkeen niiden kiytt6d alettiin tasaisesti lisitd.® Yksittdisen vuoden tilastoa
arvioitaessa voidaan tarkastella kriisin alkua edeltivid vuotta 20006, jolloin
ndiden lainojen osuus mydnnetyistd uusista asuntolainoista oli 34 prosenttia,
mikd merkitsi, ettd ndiden niin sanottujen nonprime-lainojen osuus koko
Yhdysvaltain asuntolainakannasta nousi 23 prosenttiin.* Lukumiiriisesti
timad tarkoittaa sitd, ettd pelkdstdin vuonna 2006 Yhdysvaltain markkinoilla
solmittiin noin 3 miljoonaa subprime-luottosuhdetta.® Harjoitetun arvo-
paperistamisen volyymii voi puolestaan hahmottaa esimerkiksi sen avulla,
ettd arvioiden mukaan ndistd vuonna 2006 my6nnetyistd luotoista jopa 80
prosenttia arvopaperistettiin.®® Vilitctdmasti ennen kriisin alkua eli kesilld
2007 Yhdysvaltain asuntolainakannasta jo noin 14 prosenttia oli pelkistiin

subprime-luottoja.”’

3.1 Subprime-asuntoluoton mekanismi ja jilkimarkkinakelpoiseksi

saattaminen

Subprime-laina myonnettiin usein ajallisella rakenteella 2+28 vuotta (tai
3+27), eli ensin lainanottajalle mydnnettiin kaksi (tai kolme) maksuvapaata
vuotta, usein my®ds erittdin alhaisella kiinteilld korolla ja ilman omarahoitus-
osuutta. Niiden kahden (tai kolmen) vuoden jilkeen lainakorko nousi jyr-
kisti sekd muuttui usein vaihtuvakorkoiseksi ja samalla alkoivat my6s lainan
lyhennykset. Kun subprime-asuntolainoja myontinyt pankki oli solminut
arvopaperistamista ajatellen riittivin mairin luottosuhteita, timi rakensi
taseissaan olevista asuntoluotoista tarkoituksilleen sopivan kokonaisuuden
eli asuntoluottopoolin. Tidmin jilkeen pooli saatettiin jilkimarkkinakelpoi-

seksi arvopaperistamisstruktuuria hyviksi kiyttden.®® Samalla epilikvidi ja

83 Calomiris 2008, s. 35.

84 White 2008, s. 5.

85 Bar-Gill 2009, s. 1074. Ks. myds Demyanyk — Hemert 2008.

86 Holmstrom 2008, s. 264.

87 Liikanen 2007. Vuoteen 2007 mennessi subprime-asuntolainoja oli erdiden arvioiden
mukaan mydnnetty yhteensd 1 300 miljardin dollarin edestd, ks. esim. Suomen Ku-
valehti 24.8.2007. URL: <http://suomenkuvalehti.fi/jutut/talous/kupla-joka-puhkesi>
Viittauspédivimidrd 2.12.2009.

88 Liikanen 2007. Ks. myds Gorton 2008, s. 12 sekd Ashcraft — Schuermann 2008,
s. 16-17, joissa esitetddn malliesimerkkejd kiytinnén koroista. Kiinted korko oli usein
noin 8,5 prosenttia, ja vaihtuva korko 6 prosenttia lisittyni indeksisidonnaisella korolla
kuten kuuden kuukauden libor-korolla, joka oli tuohon aikaan keskimiirin 5,4 pro-
senttia eli yhteensi helposti noin 11 prosentin korko.
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riskipitoinen omaisuus saatettiin muuntaa likvidimpdin ja riskictdmam-

padn muotoon.”
3.2 Kohti subprime-kriisii

Ennen kriisid asuntoluottoja ja niistd muodostettuja MBS-rakenteita yhdis-
ti se, ettd niissd oli alkuperiisini velallisina liittovaltion tukemien luotonan-
tolaitosten® prime-luokituksen saaneita lainanottajia (eli ndiden laitosten
ehdot tdyttivid luotonhakijoita®). Liittovaltion tukemilla laitoksilla oli kdy-
tossddn siten omat luottoluokittelustandardinsa, joiden mukaisesti Jumbo-,
Alt-A-, ja subprime-luottoluokituksen saaneet eivit kuuluneet laitosten
normaalin luotonannon piiriin, eivitki siten olleet ndiden luottoluokittelu-

standardien ehtoja tdyttivid.”

Subprime on luokituksen alimpana ja tarkoittaa FICO-luottoluokituspis-
teissd sitd, ettd tillaisen asuntolainan hakijan FICO-arvo jid alle 640:n.”
Subprime-lainanottajien maksukykyisyys on jo siten luotonmydntshetkelld
vaikuttanut puutteelliselta esimerkiksi tulojen vihiisyyden, ennakkosaists-

jen puutteen tai aiempien maksuhiirididen vuoksi.”

89 HE 77/1997 vp., luku 1.2.

90 Eng. government-sponsored agencies/enterprises eli GSA/GSE. Tillaisia ovat esim.
Fannie Mae ja Freddie Mac. Ks. niisti ja yleisemminkin Yhdysvaltain asuntorahoitus-
jarjestelmistd tarkemmin esim. The Evolution of the U.S. Housing Financing System
— A Historical Survey and Lessons for Emerging Mortgage Markets, prepared for the
U.S. Department of Housing and Urban Development Office of Policy Development
and Research by Integrated Financial Engineering, Inc. in April 2006.

91 Eng. conforming loans.

92 Eng non-confoming loans. Ks. tatkemmin luottoluokitteluasteikoista Ashcraft —
Schuermann 2008, s. 7. Jumbo-lainassa lainasumma on suurempi kuin liittovaltion
tukemien laitosten standardeissa suositellaan (kiytinnossi Yhdysvaltain kongressi antaa
puitteet liittovaltion tukemien laitosten toiminnalle ja lainanannolle). Alt-A-luokassa
velallisella on hyvit luottotiedot, mutta laina tarvitsee isomman vakuuden kuin Jum-
bo-lainassa (esimerkiksi siitd syystd, ettd lainanhakijan dokumentaatio on puutteellista
vaikkapa tulojen osalta).

93  Gorton 2008, s. 7-9. FICO on Fair Isaac Companyn luoma yleisesti kiytdssd oleva
asteikko, joka mittaa luotonottajan maksukyvyttomyysriskii. Se, etti luotonhakijan
FICO-pistearvo on alle 640, tarkoittaa kiytinndssi sitd, ettd hakijan lainan takaisin-
maksukyky on alle normaalin. Huomattava on my®ds, ettei subprime (eikd Alt-A) ole
mikéddn virallinen termi, joka olisi jonkin tietyn viranomaistahon miirittelems, ja ettd
subprime vaihtelee sen miirittelevin laitoksen mukaan, mutta apuna kisitteen hah-
mottamisessa voidaan kiyttid GSA-tahojen standardeja. Lisiksi, subprime-lainat eivit
ole homogeenisia, ja kisitteen sisilli on tilaa runsaallekin vaihtelulle alkuperiisen velal-
lisen luottolaatuun ja maksukykyyn nihden.

94 Kauko 2008, s. 5.
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Varsinaisessa  subprime-asuntoluotonantotilanteissa ~ subprime-lainojen
myontijit eli arvopaperistamistransaktion alullepanijat eivit yleensd hank-
kineet itse asiakkaitaan, vaan erilliset vélittdjat “myivit” lainoja. Vilittdjdt
saivat palkkionsa pelkistidn vilitettyjen lainojen lukumiirin perusteella

riskeistd riippumatta.”

Subprime-asuntoluotonannon yhteydessi luottoriskien hallinta perustui
lahes pelkdstidn vakuuksille, ja vakuutena toimi ainoastaan lainarahalla
hankittu asunto. Koska asuntojen hinnat Yhdysvalloissa eivit toisen maa-
ilmansodan jilkeen olleet laskeneet maanlaajuisesti ja pitkiaikaisesti, asun-
tovakuutta pidettiin erittdin luotettavana.”® Lisiksi tdssd tilanteessa lihes
maksukyvyttomitkin asiakkaat selvisivit subprime-lainanannon tiukoista
korkorakenteista ja muista ehdoista ennen kriisid vallinneiden nousevien
asuntohintojen aikana. Asuntovelallinen saattoi kahden (tai kolmen) vuo-
den kuluttua myydi asunnon, maksaa velkansa ja ottaa uuden velan tai neu-
votella subprime-laina paremmaksi lainaksi luottotietojen kohennuttua.”
Tami vuosien 2003 ja 2005 vilille ajoittunut voimakas nousubuumi han-

kaloitti kytevien ongelmien havaitsemista.”®

Vuonna 2004 esitetyissd arvioissa subprime-luottopoolien tappioiden kat-
sottiin toteutuessaan yltdvin pahimmillaan 4,5 prosentin luokkaan. Arvi-
oita tarkistettiin vuonna 2006 suunnilleen 6 prosenttiin. Tami alhaiseksi
oletettu riskitaso selittdd osaltaan subprime-struktuurien suosion sijoittajien

keskuudessa ja instrumenttien saamat hyvit luottoriskiluokitukset.”

Lopulta vuonna 2006 asuntojen hintojen nousu pysihtyi ja kddntyi laskuun.
Samaan aikaan korot nousivat ensin 9 prosenttiin ja myéhemmin 12 pro-

senttiin ja kotitaloudet ajautuivat nopeasti suuriin vaikeuksiin.'” Vuonna

95 Kauko 2008, s. 5-6. Ks. vilittidjisti myds Bar-Gill 2009, s. 1090, jossa todetaan vi-
lictdjien olleen yksi merkittivé tekijd kasvaneessa subprime-luotonannossa. Asuntolai-
nanvilittdjit toimivat kaupanteon yhteydessi erdéinlaisina lainanantajat ja lainanottajat
yhteen saattavina henkil6ind. Vuonna 2006 vilittdjic olivat osallisina 58 prosentissa
mydnnetyistd asuntoluotoista.

96 Kauko 2008, s. 5.

97 Liikanen 2007.

98 Demyanyk — Hemert 2008, s. II. Ks. lisiksi Gorton 2008, s. 12, jossa todetaan, ettd
myds asuntoluotonantajien liiketoiminta perustui tille alati nousevien asuntohintojen
ajatukselle. Ks. vield ibid., s. 49. Asuntojen hintojen nousu vuosien 2001 ja 2005 vililld
oli noin 55 prosenttia.

99  Calomiris 2008, s. 35.

100 Liikanen 2007.
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2006 maksuhiiriot subprime-lainamarkkinoilla lisddntyivit voimakkaasti,
eivitkd asiakkaat kyenneet maksamaan lainojen korkoja, puhumattakaan
lainojen lyhennyksid.'”" Toisaalta, miksi asiakkaat olisivat maksaneetkaan,
silld samalla kun lainan vakuutena olevan asunnon arvo laski reilusti alle
lainasumman, niin asiakas pystyi luovuttamaan lainan vakuutena olleen
asunnon pankille ja siten vapautua veloista yhdysvaltalaisen asuntoluoton-

antokidytinnon mukaisesti.'”

Ylld kuvatut laiminlydnnit asuntolainojen hoidossa heijastuivat subprime-
luotoista arvopaperistamalla muodostettuihin instrumentteihin. Huonon
luottoluokituksen subprime RMBS- ja vastaavat rahoitusinstrumentit
muuttuivat tdysin arvottomiksi, eikd niille sijoituksille saanut endd suori-
tuksia. Parhaiten luottoluokiteltujen AAA-instrumenttien luokitus romah-
ti.' Niicd parhaiten luottoluokiteltuja arvopapereita ei endd voinutkaan
mieltdd riskivapaiksi ja tuottaviksi. Sijoittajat menettivit luottamuksensa
luottoluokituksiin, ja nimi alkoivat karttaa riskid, minki seurauksena sijoi-
tusten maird lahti jyrkkidn laskuun. Lienee sanomattakin selvid, ettd tdlld
hetkelld subprime-luotonanto ja siihen liittyvi rahoitusstrukturointi on li-

hes, ellei tiysin, olematonta'®.

101 The Economist 15.3.2008. URL: <http://www.economist.com/specialreports/
displaystory.cfm?story_id=11325452> Viittauspdivimairi 18.3.2008.

102 Ks. Saarenheimo 2008, s. 31 ja 40—41. Asuntoluoton perimisti sidtelevi juridiikka
ja kiytinnét vaihtelevat Yhdysvalloissa huomattavasti osavaltioittain, mutta yleises-
ti asuntoluotoissa velallisen vastuu rajoittuu vakuutena olevan asunnon arvoon. Jos
maksuhiiriotilanteessa asunnon realisoinnista saatava hinta ei kata koko lainasaldoa,
ei pankilla niiden luottojen kohdalla ole oikeutta perii erotusta lainanottajalta, vaan
erotus jdd pankin tappioksi. Yhdysvaltalaisessa asuntoluotonannossa tosin kiytetdin
yleisesti ehtoja, joissa luotonmyéntijille varataan oikeus perid saatavaansa oikeusteit-
se. Tavallisesti edellytetiddn, ettd realisointi on tapahtunut oikeuden pditokselld ja val-
vonnassa (judicial foreclosure). Oikeudenkiynnin korkeat kustannukset ja usein heikot
edellytykset perid saatavia velalliselta johtavat siihen, ettd velkoja kiytinnossi valitsee
asunnon nopean ja halvemman realisoinnin ilman oikeudenkiyntid (non-judicial/
power-of-sale foreclosure) ja kirjaa kattamatta jd4vin lainasaldon luottotappioiksi. Toi-
sena pelotekeinona toimii luottotietojen menettiminen, mutta artikkelissa tarkastelun
kohteena olevien subprime-talouksien kohdalla timin kidytinnon toimivuus voidaan
kyseenalaistaa lainanhakijan lihtékohtaisesta taloudellisesta tilanteesta johtuen. Oman
ongelmansa subprime-luottojen arvopaperistamisessa muodostaa se, etti asuntova-
kuudellisten arvopaperien taustalla oleva lainamassa eli subprime-asuntoluotot ovat
tavallisesti perdisin useista eri osavaltioista. Eri lainoja voi siten koskea hyvin erilaiset
oikeudelliset kehikot, jolloin arvopaperistamisdokumentaation tarkkuudesta riippuen
timikin osa-alue vaikeuttaa arvopaperistettujen erien vakuutena olevan asuntoluotto-
poolin sisillon selvittimisti.

103 Schwarcz 2008, s. 4.

104 Gorton 2008, s. 51.
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3.3 Kiriisin keskellid — lipinikymittomyydesti liiankin hyviin lipina-
kyvyyteen

Asuntoluottokriisi on nostanut keskustelun kohteeksi arvopaperistamisessa
keskeiseni riskini olevan epdsymmetrisen informaation (information asym-
metry) ongelman, jossa eri osapuolten vililld on katsottu subprime-luotonan-
nossa ja niistd muodostettujen instrumenttien jilkimarkkinoilla vallinneen
suuri tiedollinen epitasapaino. Arvopaperistettujen rakenteiden avulla riskid
on siirretty pois alkuperiisiltd asuntoluottojen myontijiltd, jolloin moraali-
kadon (moral hazard) tapaiset ongelmat ovat aktualisoituneet alkuperiisten
luotonmyéntijien ottaessa kohtuuttomia riskeji.'” Kuten Kuusinen artik-
kelissaan toteaa, tdhin arvopaperistamisen muodon mahdollisuuteen liittyy
informaatioasymmetriasta kumpuava moraalikato-problematiikka. Luottoa
myontivilli taholla saattaa olla suuri houkutus myontid luottoa myos lihes
maksukyvyttomille luotonhakijoille haitallisen valikoitumisen periaatetta

unohtamatta.'%

Arvopaperistettujen subprime-luottojen monimutkaisuudesta ja useista
prosessissa mukana olleista vilikisistd johtuen lipinikyvyys kyseisten ra-
hoitusinstrumenttien kohdalla on ollut huono, jolloin todellinen riski on
jadnyt usealle niihin sijoittaneelle taholle episelviksi.'”” Luottomarkkinoille
tyypillinen informaation episymmetrisyys tarkoittaa markkinaosapuolten
vilistd informaatioeroa. Luottosopimuksen osapuolet eivit tiedd toisistaan
kaikkea, mitd luottopaitoksen tekemiseen tarvitaan. Epitiydellinen infor-

maatio johtaa agentuuriongelmiin ja ilmenee myds haitallisena valikoitu-

105 Gorton 2008, s. 1. Luoton mydntimisen jilkeen moraalikato ilmenee puolestaan on-
gelmana, jossa velallinen saattaa toimia vasten luottosopimuksen ehtoja, ja aiheuttaa
niin pankille riskejd. Ks. tistd esim. Madted 2006, s. 27.

106 Kuusinen 2007, s. 256.

107  Gorton 2008, s. 61. Ks. myds Holmstrom 2008, s. 265266, jossa hin esittid, ettd
ongelmana ei ollut niinkéin rahoitusinstrumenttien lipinikymittomyys vaan parem-
minkin se, ettd ldpindkymattomyys oli ainoastaan osittaista. Hin toteaa, ettd lipiniky-
mittdmyyden, tai lipinikyvyyden, tulee olla tiydellistd ja kaikille osapuolille samanas-
teista, jotta silld olisi markkinoiden likviditeettid edesauttava vaikutus. Eris kriisin
laukeamista selittivd syy yhdistetdin tietoisuuden kasvuun rahoitusinstrumenttien
vakuuksina olevien poolien sisilléstd. Argumentointia voisi jatkaa silld, ettd markki-
noilla ei ollut ongelmia silloin, kun instrumentit olivat lﬁpinﬁf(ymiittémiii, mutta timi
selitysmalli on toisaalta haastava sisdistdd, silld se vaatisi kdyttimain ennakkoehtona
markkinoiden tehokkuudelle pelkistiin markkinatoimijoiden luottamusta.
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misena (adverse selection), jolloin vaarana on rahoituksen kanavoituminen

liiallista riskinottoa suosiville asiakkaille.'%®

Kiyn seuraavaksi lyhyesti lipi subprime-markkinoilla havaittua episym-
metrisen informaation ongelmaa. Tdmin jilkeen tarkastelen lyhyesti muita
esitettyjd syitd talouskriisin, josta siirryn kirjoituksen lopettavaan kappalee-

seen, jossa pohdin arvopaperistamisen osallisuutta talouskriisiin.
3.3.1 Epdsymmetrinen informaatio subprime-asuntoluotonannossa

Kauko viittaa omassa kirjoituksessaan Ashcraftin ja Schuermannin hahmot-
telemiin epikohtiin, joilla on ollut merkitystd subprime-lainojen ja niiden
ongelmien yleistymiselle.’” Jokainen niistd on jossain mielessd episymmet-
risen informaation ilmentymi. Seuraava esitys tukeutuu Kaukon omassa
kirjoituksessaan sivulla 13 kidyttimidn rakenteeseen. Olen jokaisen kohdan
perdin lisinnyt suluissa kyseisissd tilanteissa potentiaaliset yleisesti oikeus-
taloustieteessd tunnetut ongelmat, joista jokaista olisi mahdollista tutkia

erikseen tarkemmin.

1. Asuntoluotonhakijoiden puutteellinen lainachtojen tuntemus ja ymmar-
rys on houkutellut heidit ottamaan maksukykynsi ylittavid luottoja. (pre-
datory lending''")

2. Alkuperiisten luotonmyéntijien on kannattanut myontid riskipitoisia
lainoja, silld arvopaperistamisen jirjestdjit (milloin alullepanijasta erillisid
tahoja) eivit ole voineet kovin hyvin tarkkailla velallisten maksukykya. Si-
joittajienkin ymmarrys sijoituskohteista on saattanut olla huomattavan
puutteellista, eivitki nimi ole vilttimidttd edes kunnolla hahmottaneet
asuntovakuudellisen arvopaperin ja joukkovelkakirjalainan eroja. Sijoitta-
jalle ammattitaitoaan tarjoavaa omaisuudenhoitajaa palkitaan tavallisesti

siitd, ettd hin saavuttaa korkeamman tuoton kuin kollegat, jotka sijoittavat

108 Gorton 2008, s. 61.

109 Kauko 2008, s. 13.

110 Predatory lending -Kisite viittaa tilanteeseen, jossa lainanottajan taloudellinen tilanne
olisi ollut parempi ilman ("saalistus-") lainaa. Luotto ei siten tillin lisdd, vaan vi-
hentid luotonottajan hyvinvointia. Aiheesta tarkemmin ks. Ashcraft — Schuermann,
s. 75-76. Ks. my®és. ibid., s. 16 seki 77-79, jossa kisitellddn myds predatory borrowing
-tyyppistd luotonottoa. Tami ilmenee tyypillisesti luotonhakijan taholla valheellisten
tietojen antamisena asuntoluottoa haettaessa.
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saman riskiluokan instrumentteihin. T4lldin salkunhoitajalle syntyy hou-
kutus sijoittaa kohteisiin kuten asuntovakuudellisiin arvopapereihin, joiden
tuotto on markkinoiden arvion mukaan korkeampi kuin miti luottoluoki-
tuksen eli odotettavissa olevan riskin perusteella voisi odottaa. (kannustin-

ongelma, moraalikato ja pidmies-agenttiongelma''")

3. Arvopaperistamisen alullepanijoiden omat luottoarviot ovat olleet riit-
timittdmid, koska riskit on voinut siirtd4 kokonaan muille osapuolille. Li-
siksi, omaisuuden- ja salkunhoitajat ovat suhtautuneet liian kritiikittomasti
tarjottuihin sijoituskohteisiin. (moraalikato ja predatory lending)

4. Omaisuuserien valinnassa ovat usein mukana myos luottoriskiluokit-
tajat, joiden tehtidvinid on neuvoa arvopaperistamisen alullepanijaa (el
asuntoluottojen alkuperiistd velkojaa) omaisuuserien valinnassa.''* Niiden
luottoriskiluokittajien kyky analysoida arvopaperistettujen asuntolainojen

riskejd on osoittanut vaillinaiseksi. (moraalikato)

Voidaan siten todeta, ettd tietoa asuntovakuudellisten arvopaperien vakuu-
tena olevan poolin asuntolainoista katosi aina subprime-luottojen arvopa-
peristamisketjun edetessi.'”’ Lisiksi, niin sanottu subprime RMBS -ketju
oli jo ennen subprime-asuntoluottojen arvopaperistamista vinoutunut.
Asuntoja ja asuntolainoja vilittdvilld tahoilla oli suuremman palkkion toi-
vossa kannustin myydd asuntoja mahdollisimman monelle asiakkaalle nii-
den maksukyvystd vilittimittd. Asuntoluoton myontineelle pankille oli
houkuttelevaa laiminlyodd mydntimiensd luottojen laadunvalvonta, koska
he myivit riskin vilittdmisti eteenpdin investointipankille, joka puolestaan
strukturoinnin kautta jilleenmyi riskin sijoittajille. Perinteisestihin pankit
rahoittavat myontiminsi lainat yleisoltd kerdamilladn talletuksilla. My6n-
netyt lainat on myos tavallisesti pidetty pankkien taseissa. Tami on ollut

111 Epdsymmetrisen informaation takia padmies ei pysty varmistautumaan agentin toi-
minnasta. Tdmi konkretisoituu esimerkiksi niin, ettd arvopaperistamisen alullepanija
(agentti) haluaa paremman informaationsa valossa arvopaperistaa ja myydi sijoitta-
jalle (padmies) ne omaisuuserinsi, jotka ovatkin todellisuudessa huonompia kuin
miltd niyttid ja pitdd hyvit itsellddn. Tdstd taasen aiheutuu pidmiehelle ylimiiriisia
kustannuksia, kun timi yrittdd selvittdd asioiden todellista luonnetta. Voidaan myds
ajatella, ettid agentille syntyy ylimairiisid kustannuksia, kun timi yriccdd “naamioida’
arvopaperistamiserid todellisuutta paremmiksi. Ks. myos Van Order 2007, s. 13-14.

112 Taipalus — Korhonen — Pylkkdnen 2003, s. 14. Ks. luottoriskiluokitustoimintaan liit-
tyvistd ongelmista edelld luku 2.2, alaviite 34.

113  Holmstrom 2008, s. 264.
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helppo tapa varmistaa, etti pankeilla on ollut kannustin huolehtia siit4,
etteivit ndiden taseisiin ottamat lainansa ole liian riskipitoisia. Lisaksi, tdr-
kein keino hallita asuntoluoton luottoriskid, asuntoluotosta riippumatta, on
varmistaa asiakkaan riittivd maksukyky. Vakuuksien asettamisella velallinen
sitoutetaan luoton hoitoon ja siilytetddn myos hinen maksuhalukkuuten-
sa. Subprime-luotonannossa pankkien tasevastuu ulkoistettiin erillisyhtion
kautta markkinoille, eikd luotonhakijoiden maksukyvykkyyden periin juu-
rikaan katseltu. Subprime-velkojen vakuuksina saattoi toimia ainoastaan
luotolla hankittu asunto, ja velasta paisi eroon luovuttamalla asunnon avai-

met pankille'.

3.3.2 Muut subprime-kriisin vaikutusta voimistaneet tekijit

Kohtuuhintaista likviditeettid on ollut runsaasti markkinoilla eli arvopape-
rimarkkinat kykenivit vilictimdidn kauppoja nopeasti ja tehokkaasti, mika
on ruokkinut riskinottoa suuremman tuoton toivossa.'” Yhdysvaltojen
markkinoille on virrannut likviditeettid muun muassa Kiinan vaihtotaseen
viime vuosien suunnattoman ylijiiman vuoksi."® Uudet edelld kuvatut ke-
hittyneiden rahoitusmarkkinoiden luomat riskipitoisemmat rahoitusinstru-
mentit sopivat erinomaisesti kohonneeseen riskinottohalukkuuteen, siiti-
kin huolimatta, ettd niiden sisiltod ja keskindisid suhteita ei tunnettu, eikd

tdysin tunneta vielikaan.'”

Korkojen nousu ja asuntojen hintojen nousun taittuminen Yhdysvalloissa
johtivat subprime-luottojen maksujen laiminlydntiin ja niihin kytkettyjen
arvopapereiden arvon laskuun seki arvopapereiden jalkimarkkinoiden eh-
tymiseen. Luottamuspulan markkinoille aiheutti se, ettei kenellikdan ollut
tismillistd tietoa, kenen salkussa arvopaperit olivat ja ketkd joutuvat kirjaa-
maan tappioita. Tdmin seurauksena pankit vihensivit luotonantoaan, miki
johti lopulta luottolamaan. Luottamuspula laajentui Eurooppaankin, koska

noin puolet kyseisistd arvopapereista oli myyty ulkomaille.''®

114 Ks. edelld luku 3.2, alaviite 101.

115 TaVL 42/2008 vp., s. 3.

116 Ks. tartkemmin The Economist 22.1.2009. URL: http://www.economist.com/
displaystory.cfm?story_id=12972083 Viittauspdivimairi 18.3.2009.

117 TaVL 42/2008 vp, s. 3.

118 HE 175/2008 vp., s. 15.
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Talouskriisille on esitetty lukuisia muita syitd. Muun muassa Cato-instituu-
tin mukaan Alan Greenspanin vaalima niin sanotun halvan rahan politiikka
hinen ollessa Yhdysvaltain keskuspankin johdossa yhdistettynd 1990-luvun
non-prime -luotonantoa edistdviin deregulaatioon, olivat asuntomarkki-
navdiristymén taustalla. New Yorkin terrori-iskujen seurauksena uhkana
koetun taantuman torjumiseksi, Greenspan leikkasi Yhdysvaltojen keskus-
pankin ohjauskorkoa 6,25 prosentista 1,75 prosenttiin. Sitd pienennettiin
edelleen vuosina 2002 ja 2003. Korko pysyi ennitysalhaisena 1 prosentin
suuruisena aina vuoden 2004 puoleenviliin asti. Télld on nihty olleen mas-
siivista kysyntikuplaa luova seki kestimitdnti asuntoluotonantoa kannus-
tava vaikutus. Koronlasku siten lisisi luotonantoa, joka puolestaan lisisi
asunnonostajien mairdd. Tilldi makrotaloudellisella vaikuttamisella on voi-
tu katsoa olleen keskeinen merkitys talouskriisin syitd etsittdessd, ja jopa
Greenspan itse on mydntinyt timin olleen mahdollinen selitys tapahtu-

mainkululle.'”?

4 Lopuksi

Asunto kuuluu ihmisen perustarpeisiin. Asunto on usein kotitalouksien ai-
noa ja siten tirkein isompi omaisuuserd. Tdmin vuoksi asuntomarkkinoilla
on suuri taloudellinen merkitys laajemminkin ajateltuna. Asuntomarkkinat
muodostavat osaltaan kansallisten talouksien perustan. Hiirididen synty-
essd saattavat niiden vaikutukset heijastua markkinoille ympari maailman,
kuten olemme nyt globaalin talouskriisin aikana joutuneet huomaamaan.
Valtiolla on siten suuret intressit osallistua asuntomarkkinoiden toimintaan.
Useissa maissa valtiot kohdistavatkin lukuisia verotustoimenpiteitd, tukia ja
sddntelyd asuntomarkkinoihin. Nailld toimilla on vuorostaan suuri vaikutus

asunto-, ja laajemmin muidenkin markkinoiden toimivuuteen.'?’

119 Ks. tarkemmin White 2008, s. 1. Huomaa my®s ibid., s. 2, jossa todetaan, ettd ahneu-
den ei ole katsottu lisddntyneen markkinoilla, ja ettei sen voida katsoa olevan syyni
kriisiin.

120 Lyytikiinen 2008, s. 1.
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Niin sanotun shadow banking -jirjestelmin'!

aiheuttamat vahingot asun-
to- ja titd kautta rahoitusmarkkinoille ja lopuksi kansakuntien reaalitalo-
uksille herittivit ajatuksen ”spekuloija maksaa” -periaatteen kiytté6noton
puolesta. Tilld hetkelld ndytcdd kuitenkin siltd, ettd viime kidessi maksajiksi
joutuvat veronmaksajat ehdotettujen sekd kiyttoonotettujen valtiontukitoi-
menpiteiden kautta. Lisdksi, viimeisimpien tietojen mukaan niyttdi siled,
ettei Yhdysvaltain asuntoluottokriisi rajoittuisi ainoastaan subprime-mark-
kinoille, vaan ettd laskun loppusumma kasvaa. Luottoluokitusjonossa seu-
raavina olevat Alt-A -asiakkaat ovat osoittaneet piirteitd kasvavista maksujen
laiminlyonneistd. Hiiriot ovat jo jossain médrin pahempia kuin subprime-

luottojen kohdalla.'**

Ajatus siitd, ettd markkinoilla olevan omaisuuden arvo vastaa tdysin omai-
suudesta markkinoilla tarjolla olevaa informaatiota, on saanut useita kola-
uksia viimeisen kymmenen vuoden sisilld. Viime vuosituhannen vaihteessa
teknohuuman aikaan niin sanotut IT-yritykset, joiden voitontekokyky saat-
toi olla tdysin olematonta ja tulot vaatimattomia, olivat tistd huolimatta
arvostettu maailman porsseissi miljardien dollarien arvoisiksi. Subprime-
kriisin yhteydessd markkinaosapuolet suuresti aliarvioivat strukturoituihin
subprime-lainoja sisiltineisiin jalkimarkkinarakenteisiin liiccyvit riskit. Tie-
don puutteesta huolimatta, tai oikeammin tistd johtuen, jilkimarkkinakel-
poistetut subprime-asuntoluotot olivat hetken aikaa markkinoiden tavoitel-

luin rahoitusinstrumentti.

Subprime MBS -instrumentteihin oli siivutustekniikkaa kiyttien rakennet-
tu suojakerros asuntojen arvon laskua silmilli pitien. Tappioiden oli tarkoi-
tus rajoittua ainoastaan heikon luottoluokituksen siivuihin. Sen sijaan, ettd
suojakerros olisi ollut riittdvd arvopaperistettujen erien liikkeeseenlaskun
yhteydessid, kerroksen oli ajateltu kasvavan ajan kuluessa asuntojen hinto-

jen nousun kautta. Tdmi instrumenttien niin sanottu dynaamisen suojan

121 Tilld tarkoitetaan perinteisistd pankeista irrallisia rahoituslaitoksia, kuten investointi-
pankkeja ja hedge fundeja. Niamai rahoitusinstituutiot ovat normaalisti pankkisidnte-
lyn ulottumattomissa, mutta myos keskuspankin ns. lender-of-last-resort -avun ulot-
tumattomissa. Ks. tarkemmin shadow banking -jirjestelmin romahduksesta esim.
Roubini, Nouriel. The Shadow Banking System Is Unraveling. The Financial Times
21.9.2008. URL<http://www.ft.com/cms/s/0/622acc9e-87f1-11dd-b114-0000779-
fd18c.html?nclick_check=1> Viittauspdivimiiri 2.4.2009.

122 Ks. lisia The Economist 5.2.2009. URL: <http://www.economist.com/finance/
displaystory.cfm?story_id=13061713> Viittauspiivimiird 30.3.2009.
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malli toimi ainoastaan niin kauan kuin asuntojen hinnat todella nousivat.'*

Lisiksi, arvopaperistamisen voidaan katsoa epionnistuneen tappioiden ha-
jauttamisessa tarkasteltavana olevien subprime-lainojen yhteydessi, silld ul-
koistettu riski ajautui takaisin pankkien taseisiin.'**

Arvopaperistamisella on my6s taipumus huonontaa luotonannon tasoa,
silld se saattaa helposti vaikuttaa heikentivisti alullepanijan vaikuttimiin
tarkkailla mydntimiensd luottojen laatua. Kaikkein pahiten luotonannon
kriteerit pettivdt vihivaraisten asuntoluotonhakijoiden kohdalla, kun luo-
tonannossa kiytettiin arvopaperistamista riskinhallintatydkaluna.'* Mikili
vihivaraisten vakuuksia omistamattomien omistusasumista halutaan tukea,
niin viimeaikaisten tapahtumien valossa vaikuttaisi siltd, ettd timi tulisi
tehdi selkeiden tukitoimenpiteiden avulla, ja nihdyn kaltaista velkavivu-
tusta vilttden. Harkitsemattomien arvopaperistamistransaktioiden on kat-
sottu aiheuttaneen systeemisen riskin aktualisoitumisen, kun timin avulla

korkeaan velkavivutukseen liittyvit riskit muuntuivat siintelemictdmin

123  Holmstrom 2008, s. 267-268.

124 Pankit (alullepanijat) pitivit usein taseissaan suuren osan maksujirjestyksessi korkealla
olevia arvopaperistettujen subprime-lainojen senior-siivuja. Arvopaperistamisjirjeste-
lyn epdonnistuessa myos niiden hyvilld luottoriskiluokituksella varustettujen siivujen
(tranche) arvo romahti. Lisiksi pankit saattoivat myds pitdd itsellidn myos niin sano-
tun equity-siivun, joka oli maksujirjestyksessi viimeiseni. Ks. tarkemmin esim. Gor-
ton 2008, s. 70, jossa kisitellidn myés termiia CDO-Warehouse ja tihin kiytinteeseen
liittyneet pankkien alaskirjausongelmat. Ks. myds Taipalus — Korhonen — Pylkkénen
2003, s. 72, jossa todetaan, ettdi oman ongelmansa arvopaperistamiseen tuo myds
Basel-vakavaraisuussiintely. Basel I:n sdiinnokset saattoivat kannustaa pankkeja ar-
vopaperistamaan taseistaan luottoriskiltddn parempia, mutta heikompituottoisia saa-
misia, ja jittimdin taseisiinsa luottoriskiltiin huonompia, mutta parempituottoisia
saamisia. Basel II:ssa (voimaan 2006) ongelmaa on pyritty poistamaan ja saattamaan
piddomavaatimukset sellaisiksi, etti ne vastaavat paremmin pankkien taseissa olevan
luottoriskin tasoa. Ks. myds Liikanen 2009, jossa todetaan, ettd Basel II -sddntely
voimistaa talouden prosyklisti mekanismia verrattuna aikaisempaan Basel I -sddnnos-
to66n. Aikaisemmin esim. yrityslainoista pankeille aiheutuva vihimmiispddomavaati-
mus oli vakio, mutta uuden Basel II -sdiinndsten mukaan vaatimus mi#driytyy yritys-
asiakkaan konkurssiriskin perusteella. Yritysten konkurssiriskien on todettu kasvavan
laskusuhdanteessa, joten samalla kasvavat Basel II -piiomavaatimuksetkin. Nousevat
pidomavaatimukset supistavat entisestdin luotontarjontaa, ja voivat siten syventii
taantumaa. Nousukautena pidomavaatimukset vuorostaan laskevat, ja siitd seuraava
kasvava luotontarjonta vahvistaa nousukautta. Ks. myds ibid., liite 2, jossa todetaan,
ettd varsin usein alkuperiinen arvopaperistamisen alullepanija merkitsee itse kaikkein
suuririskisimmin osakeosan, joka ndin tavallaan toimii erddnlaisena takauksena muille
litkkeeseenlasketuille arvopapereille. Joka tapauksessa Basel II -vakavaraisuussiintelyn
on katsottu vaativan korjauksia. Ks. vakavaraisuussdintelyn ja arvopaperistettujen eri-
en arvostamisuudistuksista lisid esim. De Larosiére 2009.

125 The Economist 15.3.2008. URL: <http://www.cconomist.com/specialreports/
displaystory.cfm?story_id=11325452> Viittauspaivimiirid 18.3.2009. On yllittivii,
ettd timi sama ilmid ei tarttunut luotonantoon ns. prime-markkinoilla. Lainananto
prime-asiakkaille tuntui olevan jopa tiukempaa suhteessa subprime-asiakkaisiin.
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shadow banking -jirjestelmin kautta lopulta koko maailmantaloutta koske-
126

vaksi ongelmaksi.
Arvopaperistamisen puolesta puhuvia argumentteja on myds mahdollista
esittdd. Ensinndkin arvopaperistamista puolustaa tehokkaasti hyodynnet-
tynd sen kyky tuottaa markkinoille likviditeettid. Toisekseen, arvopape-
ristaminen on hyvi rahoitusmuoto yrityksille, joilla on tasainen kiteisvir-
ta (rahoitusrakenteen muuttaminen tulevan uuden rahoituksen hinnan
alentamiseksi). Ja kolmanneksi, arvopaperistamistamista hyviksikiyttien
luottojen riskejd voidaan yleisesti ottaen hajauttaa laajalle sijoittajapohjalle
niiden riskinsietokyvyn mukaan.'” Till6in sijoittajan nikokulmasta etuna
voidaan nihdi uuden sijoituskohteen tulo markkinoille ja paremmat mah-
dollisuudet pienilld sijoituspddomilla padstd vilillisesti osalliseksi varallisuu-
desta, joka muutoin saattaisi olla sijoittajan ulottumattomissa varallisuuden
suuren koon, jakamattomuuden tai ammattitaitoa vaativan hallinnoinnin
takia."”® Luotonantaja puolestaan voi hajauttamisen onnistuessa myontii
suuremman mairin luottoja. Télldi on vuorostaan piristivé vaikutus (esi-

merkiksi taantumassa oleviin) markkinoihin.'?

Tamin hetkisen tiedon perusteella niyttdi siltd, ettd arvopaperistaminen
ja sen avulla muodostetut sijoitusinstrumentit eivit olleet ainoita syyllisid
subprime-lainamarkkinoiden ongelmiin ja titd seuranneeseen globaaliin
talouskriisiin. Taustalla oli lihes maksukyvyttémille asunnonostajille my6n-
netyt liian suuret luotot. Subprime-asuntoluottosopimukset oli muotoiltu
siten, ettei asuntolainahakijoilla vilttdmittd ollut ymmirrystd solmiman-
sa sopimuksen kokonaisvaikutuksista.'*® Rahoitusjirjestelmdmme suurien
ongelmien taustalla vaikuttivat osaltaan yli-innokas lainaaminen markki-

noilla tarjolla olleen runsaan likviditeetin seurauksena, huolimaton sijoit-

126 Holmstrom 2008, s. 269.

127 Ks. lisid esim. The Financial Times 10.11.2008. URL: <http://www.ft.com/
cms/s/0/61649030-af40-11dd-a4bf-000077b07658.html> Viittauspdivimairi
18.3.2009.

128 HE 77/1997 vp, luku 1.4.

129  Ks. lisid esim. The Financial Times 10.11.2008. URL: <http://www.ft.com/
cms/s/0/61649030-af40-11dd-a4bf-000077b07658.html> Viittauspdivimairi
18.3.2009.

130 Ks. Bar-Gill 2009, s. 1093, jossa Bar-Gill toteaa, ettd subprime-sopimusten muotoi-
luun eivit vaikuttaneet ainoastaan subprime-luottoja myéntineet pankit, vaan myds
arvopaperistamisoperaatioita jirjestineet investointipankit. Subprime-sopimusjuridii-
kasta tarkemmin, ks. ibid.
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taminen, riskinottoa lilan voimakkaasti painottavat kannustinjirjestelmit,
laaja-alainen epdonnistuminen riskinhallinnassa ja sidntelyssi sekd peruste-
lematon usko jatkuvaan hinnannousuun asuntomarkkinoilla. Markkinoilla
havaitut epikohdat voidaan siten pdipiirteissiin jakaa kolmeen ryhmiin:
(i) makrotaloudellisiin, (ii) rahapoliittisiin sekd (iii) rahoitusjirjestelmin
ja rahoitusinnovaatioiden rakenteellisiin ongelmiin’®'. Ongelmien ollessa
moniulotteisia voidaan todeta, etti kriisin seurausten hoidossa olisi tirkeii
ensiksi saavuttaa kriisin monimutkaisten syiden ja seuraussuhteiden verkos-
ton syvillinen ymmarrys ennen kuin sen vaikutuksia ryhdytdin korjaamaan

esimerkiksi lainsdidinnollisin keinoin.'??

Arvopaperistaminen on taloudellis-juridisena konstruktiona erittdin komp-
leksinen sekd luotonantaja-luotonottaja -suhdetta etti kriisissd havaitulla ta-
valla systeemiriskin aktualisoituessa pahimmillaan koko maailmantaloutta
koskettava kokonaisuus. Meneilldan oleva talouskriisi luonnollisesti herdctdd
kysymyksen nykysdintelyn tehokkuudesta. Aiheeseen liittyvin kannanoton
de lege ferenda muodostaessa oman laajan jatkokysymyksensi tyydyn tissd
jakamaan Holmstromin erityisen huolenaiheen eli perusteiltaan toimivien
rahoitusinnovointien kieltdmisen tai kdytinnon hyodyntimisen vaikeutta-
misen mahdollisuuden'®. Esimerkiksi kiinteistdjen arvopaperistamisesta on
kansainvalisilli markkinoilla useiden vuosien kokemukset. Menestyneim-
mit arvopaperistamisjirjestelyt ovat olleet pitkdjinteisia ja keskittyneet
vakaan kassavirran tuottamiseen, strategian huolelliseen valmisteluun, pe-
rusteelliseen markkina-analyysiin sekd luotettavaan sijoittajainformaatioon.
Menestyneissd arvopaperistamisoperaatioissa yhteistd on ollut se, ettd (i) ar-
vopaperistettava omaisuus on ollut samanlaatuista, (ii) sen tuotto- ja riskita-
sot ovat olleet ennustettavissa, (iii) oman padoman osuus on ollut suuri, ja

ettd (iv) jdrjestelyyn liittyvin omaisuuden arvosta ja sen tuottokehityksestd

131 Liikanen 2009.

132 Holmstrom 2008, s. 272. Holmstrom toteaa kirjoituksessaan, etté kriisin ensisijaisena
syyni pidetddn yleisesti sitd, ettd pankkien taseista katosi lyhyessi ajassa rahallisel-
ta arvoltaan suuri vakuusmassa. Hin jatkaa, ettd instrumenttien monimutkaisuus ja
lapinikymittomyys ei sindnsd yksinddn luo, eiki tillikddn kertaa luonut ongelmia
rahoitusmarkkinoille. Olivathan markkinat kukoistaneet pitkiin ennen asuntokuplan
puhkeamista. Lisiksi, tiydellinen lipinikyvyys rajautuu lihinni teoreettiseksi kysy-
mykseksi. On jopa mahdollista argumentoida, etti nimenomaan lipinikyvyyden pa-
rantuminen, toisin sanoen piilevien riskien esiintulo loppujen lopuksi luottamukseen
perustuvilla markkinoilla, laukaisi rahoitusmarkkinahiirion. Ks. Holmstrdm 2008,
s. 265.

133 Holmstrom 2008, s. 272.
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sekd arvopaperistamista toteuttavasta yrityksestd ja sen johdosta on ollut
saatavilla luotettavaa ja pitkiaikaista informaatiota.'* Arvopaperistamisope-
raatioita tullaan varmasti nikemain vastaisuudessakin, ja toivottavasti siten,

ettd nykyisestd kriisistd opitut virheet viltetdin.

134 HE 77/1997 vp., luku 1.2.
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Share Issue to the Company without Payment and Use
of Shares Issued to the Company without Payment from
the Viewpoint of the Company and Some of Its Interest
Groups

Juhani Laine

English Abstract

The purpose of the Finnish Companies Act 2006 was to increase operating free-
dom of Finnish companies limited by shares and to ensure that Finland has
internationally competitive regulatory framework. One of the new opportunities
brought by the new Act was the share issue to the company itself without pay-
ment. The aim of this article is to scrutinize what kind of advantages the new
procedure and the use of shares registered in it will give and what kind of risks
they might cause to the companies and their shareholders and creditors. Themes
dealt with in this article are the procedure for the share issue to the company
without payment, use of shares issued in that type of share issue, the compat-
ibility of the EU Capital Directive with share issues without payment, the use of
treasury shares from tax law perspective and, finally, the questions that the share
issue to the company and use of shares created in it may raise from the viewpoint
of shareholders and creditors.

In a share issue to itself, a company can create genuine treasury shares which
can later be transferred to the shareholders or other subscribers in a new share
issue. The main objective behind this new opportunity was to make it easier to
use treasury shares as a payment method in mergers and acquisitions. However,
genuine treasury shares can be used for many purposes in the same manner than

ordinary repurchased treasury shares.

From a minority shareholders point of view, the share issue to the company seems
to be a safe procedure. New shares registered in a share issue to the company are
governed by the provisions on treasury shares. Decision-making concerning the
allotment of these shares in a share issue is similar than the decision-making

process of a fresh issue of new shares. In most cases the treasury shares will not
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have any impact on the position of shareholders before the transfer of those shares
in a share issue. That is why the regulations concerning the share issues in gen-
eral are more significant from the viewpoint of shareholder protection than the
provisions concerning the share issue to the company. However, in some rare
situations it might be possible that the share issue to the company itself has some
effect on the value of the existing shareholdings. From creditor’s standpoint it is
remarkable that the subscription price paid for allotted treasury shares will be
credited to the distributable assets of the company. Besides some other factors this
gives reason to take a critical approach to the effectiveness of creditor protection
through the solvency test adopted in the Finnish Limited Liability Companies
Act 2006.

Full Article in Finnish

Maksuton osakeanti yhtiélle ja siind annettujen osakkei-
den kiytt6 yhtion ja sen erididen sidosryhmien kannalta

Asiasanat: yhtidoikeus, osakeyhtiot, osakkeet

1 Aluksi

Syyskuun 2006 alusta voimaan tulleen OYL:n (osakeyhtiolaki
21.7.2006/624) erdini keskeisend tavoitteena oli lisitd suomalaisten yhti-
oiden toimintamahdollisuuksia' ja ndin parantaa niiden kilpailukykyd yha
globaalimmaksi muuttuvassa taloudessa’. Kokonaan uusiin toimintamah-
dollisuuksiin kuuluu OYL 9 luvun 20 §:ssi tarkoitettu maksuton osakeanti

yhtiélle.

Mahdollisuutta kiyttdd ja pitdd hallussaan valmiiksi rekisteroityja omia
osakkeita on pidetty yhtididen kannalta eri syistd hyodyllisend. Tamin
vuoksi aiemmin kiytettivissi olleiden omien osakkeiden hankkimisen ja

lunastamisen oheen haluttiin luoda uusi, kolmas tapa saada kiyttoon jo re-

1 HE 109/2005 vp., s. 1 jass. 16.
2 Ks. HE 109/2005 vp., s. 15-16.
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kisterdityjd omia osakkeita — niin sanottuja treasury-osakkeita® — mahdollista
myShempii osakeannissa tapahtuvaa edelleenluovuttamista varten.* OYL 9
luvun 20 §:n mukaista osakeantia voidaankin kuvata perinteisessd mielessd
ymmirretyn osakeannin esitoimeksi ja osakeantiosakkeiden etukiteiseksi

rekisteroinniksi’.

Omien jo rekisterdityjen osakkeiden antamisella voidaan vilttdd “tavalli-
sessa’ osakeannissa annettavien uusien osakkeiden rekisterdintiin liittyvit
muodollisuudet. Sallimalla yhtididen muodostaa valmiiksi rekisterdityjd
omia osakkeita kidyttd6nsi itselleen suunnatun maksuttoman annin avulla
voidaan saavuttaa sama pdimiird kuin omien osakkeiden hankkimisella,
mutta ilman varojen siirtdmistd yhtion ulkopuolelle.® Tillaisen etukiteisen
valmiiksi rekisterbityjen omien osakkeiden muodostamisen on arvioitu ole-
van tarpeen lihinni yrityskaupoissa, joissa omia osakkeita kiytetdan vastik-
keena’ ja joissa on katsottu olevan tirkedd mahdollistaa sopiminen siitd, ettd

osakeoikeudet alkavat vilittomisti osakkeiden maksamisesta lukien.®

Tissi kirjoitelmassa pyritdin esittimiin OYL 9 luvun 20 §:n mukaisen an-
nin tarkoitusta ja tavoitteita sekd miti etuja silld ja sen avulla yhtién haltuun
muodostettujen osakkeiden kdyttimiselld voidaan saavuttaa yhtion ja sen

OYL:ssa suojattujen sidosryhmien — osakkeenomistajien ja velkojien — kan-

3 Mihinen — Villa 2006 11, s. 82, kiytravit kyseistd ilmaisua OYL 9 luvun 20 $:n mu-
kaisessa annissa yhtiélle annettavista osakkeista, minka lisiksi he kiyttivit s. 4 jas. 149
sekd s. 257 samaa tarkoittaen myds ilmaisua 7aito treasury-osake”. Tdtd terminologiaa
noudattaen tissi kirjoituksessa tarkoitetaan jiljempini treasury-osakkeella nimenomaan
OYL 9 luvun 20 §:n mukaisesti yhtiélle maksutta annettua omaa osaketta. Huomattava
kuitenkin on, etti angloamerikkalaisessa yhtidoikeudessa, josta kyseinen termi on perii-
sin, silld tarkoitetaan yhtién hallussa olevaa omaa osaketta yleensi, ks. esimerkiksi Sheikh
2008, s. 803 ss.

4 HE 109/2005 vp., s. 24 ja 112, OikM 2003:4, s. 58 ja 166, Airaksinen 2003, s. 953

seki Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 531-532 ja Mihinen — Villa 2006

11, s. 148. Toisaalta voidaan huomauttaa, ettd yhtiélle voi tulla omia osakkeitaan myds

yrityskaupan seurauksena, jolloin yhtiélle itselleen suunnattu maksuton anti olisi neljis

tapa saada yhtiolle omia osakkeita, kuten mmonen — Nuolimaa 2007, s. 192, esittivit.

Yrityskaupassa omat osakkeet tulevat yhtiélle kuitenkin erdinlaisena “sivutuotteena’.

Yrityskauppoja tuskin tehdiin paiasiallisena tarkoituksena omien osakkeiden saaminen.

Niin voidaankin yhtiélle suunnattua maksutonta antia, lunastamista ja hankkimista pi-

tdd ainoina “varsinaisina’ tapoina — menettelyini, joiden paitarkoituksena on omien

osakkeiden saaminen — saada yhtiélle sen omia osakkeita.

Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 532.

HE 109/2005 vp., s. 112, OikM 2003:4, s. 166 ja Airaksinen 2003, s. 958.

Muita esimerkkitilanteita yhtidlle suunnatun maksuttoman osakeannin kiytélle ei lain-

valmisteluaineistossa erikseen mainita, ks. HE 109/2005 vp., s. 24 ja s. 112 seki OikM

2003:4, s. 58 jas. 166.

8  Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 531-532.

N AW
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nalta. Vastaavasti kisiteltiviksi tulee mys se, mitd ongelmia ja riskejd me-
nettelyyn sek siini yhtiélle annettujen osakkeiden kiyttoon mahdollisesti
voi liittyd yhtién tai sen edelld mainittujen sidosryhmien nikékulmasta.
Tarkastelutapa on ensi sijassa lainopillinen. Pitkilti on kysymys huomioista,
joita verraten uusi menettely prima facie eri nikokulmista herdtead. Kiytin-
nén oikeuselimissi sille ja sen avulla muodostetuille osakkeille epdilemittd
16ydetddn vastaisuudessa muitakin kiyttotarkoituksia kuin nyt esitettdvit.
Toisaalta kiytinto voi tuoda menettelyyn liittyen esiin kokonaan muunlai-

sia ongelmia kuin ne, joihin tissd yhteydessi on kiinnitetty huomiota.

2 Mahdollisuuden kiytto
2.1 Annin jirjestimismenettelysti

Toisin kuin suunnattuna antina toteutettava OYL 9 luvun 17 §:ssi tarkoi-
tettu “tavallinen” yhtiélle itselleen kohdistumaton anti, ei yhtiélle suunna-
tun maksuttoman annin jirjestiminen edellytid minkéinlaisten erityisten ai-
neellisten perusteiden tai edellytysten tdyttymistd. Sithen ei OYL 9 luvun 20
§:n 1 momentin viimeisen virkkeen nojalla sovelleta suunnattua osakeantia
koskevia sadnnoksid. Téllaisessa annissa emittoitavien osakkeiden mairille
ei my6skddn ole asetettu erityisid rajoituksia lukuun ottamatta OYL 9 luvun
20 §:n 2 momentin sddnnostd siitd, ettd julkinen osakeyhtio ei voi padttdd
maksuttomasta annista itselleen siten, ettd yhti6lld tai sen tytiryhteisolld
olevien omien osakkeiden yhteenlaskettu miiri olisi yli kymmenesosa kai-
kista osakkeista. Jarjestimismenettely vastaa niin kdytinndssd hyvin pitkal-
ti tavanomaista osakkeenomistajien etuoikeutta noudattaen jirjestettavid

maksutonta antia.’

Titd on pidetty hyviksyttivind siksi, ettei menettelyn ole katsottu vaikut-
tavan osakkeenomistajien suhteellisiin asemiin yhtiéssi'’. Yhtion hallussa
olevat omat osakkeet eivit tuota osakkeenomistajalle kuuluvia oikeuksia yh-

tiossd. Omia osakkeitaan saanutta yhti6té ei niin voida pitdd osakkeenomis-

9 Ks. kiytinnon jirjestimismenettelystd tarkemmin esimerkiksi Airaksinen — Pulkkinen —
Rasinaho 2007 1, s. 532-533.

10 HE 109/2005 vp., s. 112 ja OikM 2003:4, s. 166. Samalla tavoin Airaksinen — Pulkkinen
— Rasinaho 2007 1, s. 532-533.
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tajana osakkeen tuottamien oikeuksien subjektin merkityksessi.!" Yhtion
itselleen maksutta antamien osakkeiden tuottamat osakeoikeudet eivit ala
OYL 9 luvun 18 §:n 2 momentista ilmenevin pidsddnnon mukaisesti rekis-
terdinnistd, vaan vasta siitd, kun osakkeet luovutetaan'? edelleen yhtion hal-
lusta. Tlloin on taas sovellettava osakeantiin sovellettavia, kuten osakkeen-

omistajan merkintietuoikeutta ja siitd poikkeamista koskevia, saiannoksid's.

Mahdollisuus antaa osakkeita maksutta yhtiolle itselleen liittyy kiinteisti
OYL:ssa padsiannoksi omaksuttuun niin sanottuun aidosti nimellisarvotto-
maan padomajirjestelmiin, jossa osakkeilla ja osakepadomalla ei ole yhteyt-
td toisiinsa, eikd osakkeiden antamiseen lihtokohtaisesti liity osakepadoman
korottamista'®. OYL 9 luvun 20 §:n mukaisessa menettelyssi onkin pii-
sddntdisesti kysymys “aidosti” maksuttomien osakkeiden muodostamisesta:
osakepdiomaan ei siirretd mitddn uusia varoja yhtion sisiltd eikd sen ulko-
puolelta. Eri asia on, ettd menettelyn yhteydessd voidaan toteuttaa saman-
aikaisesti osakepadoman korottaminen OYL 11 luvussa tarkoitettuna rahas-
tokorotuksena tai suorana osakepddomasijoituksena. Jos osakkeilla OYL 3
luvun 5 §:n 1 momentista ilmenevistd olettamasta poiketen on kuitenkin
OYL 3 luvun 5 §:n 2 momentissa sallitulla tavalla nimellisarvo, on tillai-
seen antiin yhdistettidvid osakepdioman korotus, joka suuruudeltaan vastaa
vihintdin yhtiolle annettavien osakkeiden yhteenlaskettua nimellisarvoa®.

2.2 Annin kiyttétilanteita

OYL 9 luvun 20 $§:34 on perusteltu nimenomaisesti tarpeella muodostaa
omia osakkeita kiytettdviksi yrityskauppojen yhteydessi kaupan vastikkee-

11 HE 109/2005 vp., s. 112 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 533.

12 Jos osakkeet luovutetaan vastiketta vastaan, on timi osakkeen merkintihinta OYL 9
luvun 16 §:n nojalla maksettava yhtiélle ennen osakkeen luovutusta, joten luovutuk-
sensaajan osakeoikeudet voivat alkaa aikaisintaan osakkeen maksamisesta, ks. tistdi HE
109/2005 vp., s. 110-111.

13 HE 109/2005 vp., s. 112, OikM 2003:4, s. 166 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho
2007 1, s. 533.

14 Mihonen — Villa 2006 11, s. 253, luonnehtivat nimellisarvottomuuteen perustuvan
pidomajirjestelmin “ytimeksi” mahdollisuutta lisitd osakkeiden miiridd korottamatta
osakepddomaa ja toisaalta korottaa osakepdiomaa antamatta osakkeita.

15 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 532 ja vastaavasti myds Kylikallio — lirola
— Kyliikallio 2008, s. 897. Vrt. toisin kuitenkin Mihinen — Villa 2006 11, s. 149 seki
s. 256-257.
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na ostajayhtion taholta'®. Yrityskaupat'” ovat todennikoisesti yleisin tapa
uudelleenjirjestelld yrityksen omistus tai toiminta'®. Sekd substanssikau-
poissa, joissa kaupan kohteena on yrityksen liiketoiminnassaan kidyttima
omaisuus, etti omistuskaupoissa, joissa kaupan kohteena ovat — silloin kun
kaupan kohde on osakeyhtio — osakkeet, voidaan vastikkeena kiyttdd osta-
van yhtion osakkeita. Yhtidoikeudellisesti kyseessd on tilloin suunnattu anti
myyjille. Annissa voidaan OYL 9 luvun 1 §:std ilmenevilld tavalla kiyttdd
joko uusia, annissa muodostettavia osakkeita tai yhtién omia osakkeita. Til-
laiset vastikkeena kiytettdvit ostajayhtion omat osakkeet voivat niin olla

my®s yhtidn itselleen etukiteen muodostamia treasury-osakkeita."

Treasury-osakkeiden kiyttod on, kuten kirjoituksen alussa jo on tullut esille,
pidetty yrityskauppojen toteuttamisen kannalta hy6dyllisend mahdollisuu-
tena lihinni sellaisia tilanteita silmilldpitien, joissa kaupan kohteen myyjin
kannalta on merkityksellistd, ettd vastikkeena saatuihin ostajayhtion osak-
keisiin liittyvit osakeoikeudet ovat myyjin kiytettdvissd heti merkintihin-
nan maksusta lukien. OYL 9 luvun 20 §:n mukaisesti yhtiolle annettujen
osakkeiden kiyttd mahdollistaa timin, silli ne on rekisterdity valmiiksi
yhtion haltuun. Niin ne tuottavat saajalleen osakeoikeudet lahtokohtaises-
ti heti, kun ne on luovutettu yhtién hallusta ja saaja on maksanut niiden
merkintahinnan.”® Lainvalmisteluaineistossa OYL 9 luvun 20 §:44 on pe-
rusteltu juuri tillaisilla yrityskauppoihin liittyvilld tilanteilla.?! Tédysin mah-
dollisena voidaan kuitenkin pitdd, ettd yhtiélle suunnatulle maksuttomalle
osakeannille ilmenee kidytinndssi muitakin tarkoituksenmukaisia sovelta-
mistilanteita. Onhan OYL:n esitoissd "tavallisen” suunnatun maksuttoman
osakeanninkin osalta todettu, etti esitodissi erikseen mainittujen mahdollis-

ten soveltamistilanteiden lisiksi yhtiokiytinnossd “voi tulla esille muitakin

16 HE 109/2005 vp., s. 24 jas. 112, OikM 2003:4, s. 58 ja s. 166 seki Airaksinen 2003,
s. 953.

17  Yrityskaupoista saatetaan arkikielessd kiyttdd nimitysti yritysjirjestely, vaikka ne sinin-
si eivit kuulu vero-oikeudessa kehittyneen yritysjirjestely-kisitteen merkityssisiltoon.
Lihemmin termin kiytdn kehityksestd ks. fmmonen 2008, s. 1-3 jas. 17 ss.

18  Immonen 2008, s. 17.

19  Tissi yhteydessd huomattakoon my®s, ettd vaikka kaupan toteuttamisen keinot ovatkin
yhtidoikeudelliset, sovelletaan tilld tavoin toteutettuun sekid omistus- ettd substanssi-
kauppaan muutoin osapuolten suoritusvelvollisuuden ja sen rikkomisen osalta kaup-
paan sopimuksena sovellettavan lain sdinnoksid. Ks. lihemmin esimerkiksi Zmmonen
2008, s. 25 ss.

20  Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 531-533.

21 HE 109/2005 vp., s. 24 ja's. 112, vastaavasti OikM 2003:4, s. 166.
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ndihin rinnastettavia tilanteita’*, joissa kyseinen menettely on mahdollinen

ja tarkoituksenmukainen.

Kiytdnnossd onkin jo esiintynyt mahdollisuus hyodyntdd maksutta yhtislle
annettavia osakkeita sellaisissa listautumisanneissa, joissa markkinapaikka
on edellyttinyt, ettd sille listautuvien yhtividen liikkeelle laskemien osak-
keiden tuottamat oikeudet ovat merkitsijoiden kiytossi heti merkinnin
tapahduttua. Télloin OYL 9 luvun 20 §:n mukainen anti voi olla tarkoi-
tuksenmukaisin tapa listautumisen jirjestimiseksi, silld sen avulla voidaan
listautumisen yhteydessi liikkeelle laskettavat osakkeet rekisteroidd valmiik-
si yhtion haltuun ennen listautumista. Listautumisen yhteydessi yhtio voi
sitten antaa merkittiviksi osakkeita, jotka tuottavat osakeoikeudet heti mer-

kinnin ja merkintdhinnan maksamisen tapahduttua.*

Yrityskauppoihin liittyvien tilanteiden osalta voidaan puolestaan vield tuoda
esille kysymys siitd, onko niin sanotun vihamielisen eli kohdeyhtion johdon
vastustaman valtausyrityksen kohteeksi joutuneen yhtion mahdollista hyo-
dyntid OYL 9 luvun 20 §:n mukaista antia yritysvaltauksen torjunnassa.
Suunnattua antiahan on voitu pitdd erddni mahdollisena yritysvaltauksen
torjuntakeinona®. Koska yhtion omat osakkeet eivit tuota osakeoikeuksia,
ei yhtiolle suunnattu anti sellaisenaan tarjoa mahdollisuutta yritysvaltauk-
sen torjumiseen, vaan edellyttid jatkotoimenpiteekseen suunnatun annin,
jossa yhtion omat osakkeet luovutetaan edelleen halutulle taholle. Tilloin
voidaan ajatella, ettd yhtién haltuun muodostettujen valmiiksi rekistersi-
tyjen osakkeiden antaminen voisi olla yritysvaltauksen torjuntatilanteessa

“tavallista” uusien osakkeiden antamiseen perustuvaa suunnattua antia no-

22 HE 109/2005 vp., s. 103.

23 Ks. tarkemmin KHO 2007:43.

24  Yritysvaltauksia saatetaan pyrkid torjumaan eri keinoin, silld ostajan miiriysvallan ta-
voittelua ei vilttimittd ole syytd pitdd kohdeyhtion edun mukaisena — kiytinnossd
valtaus voikin johtaa siihen, ettd kohdeyhtion varallisuusmassa pilkotaan ja realisoidaan
nopeiden voittojen saamiseksi, ks. mmonen 2008, s. 20-21. Tillaisissa tilanteissa yri-
tysvaltausta voidaan pitdd kohdeyhtion edun vastaisena, ja voidaan jopa ajatella, ettd
valtaukselta suojautumista olisi OYL 1 luvun 8 §:n nojalla pidettivi johdon velvol-
lisuutena. Toisaalta on usein katsottu, ettei yritysjohdon tulisi puuttua valtausyrityk-
seen, ja myos itse valtauksia on pidetty hyodyllisini siten, ettd julkisen kaupankiynnin
kohteena olevissa yhtidissi yritysjohto on valtausuhan seurauksena pakotettu kiinnicti-
miin huomiota yrityksen toiminnan kehittimiseen, ks. fmmonen 2008, s. 20-21 sekd
tarkemmin esimerkiksi Kaisanlahti 1999, s. 108-109. Kaikkiaan kohdeyhtién johdon
puuttumista yritysvaltauksiin voidaan, kuten Immonen 2008, s. 20, toteaa, pitid kiis-
tanalaisena.

25 Immonen 2008, s. 22.
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peampi menettely, kun annettavien osakkeiden osakeoikeudet olisivat voi-
massa heti merkintihinnan maksamisesta alkaen. Kéytinndssd niin uusien
kuin treasury-osakkeidenkin antamiseen perustuva osakeanti voi kuitenkin
tulla kyseeseen yritysvaltauksen torjunnassa hyvin poikkeuksellisesti, silld
valtaukselta suojautumista ja suunnatun annin perusteeksi kelpaamatonta
kohdeyhtion enemmistdosakkeenomistajien aseman suojaamista voi olla

vaikea erottaa toisistaan?®.

Yrityskauppojen ulkopuolella OYL 9 luvun 20 §:n mukaisella annilla voi-
nee olla kiyttéd muissakin tilanteissa, joissa tyypillisesti on pidetty tarkoi-
tuksenmukaisena sitd, ettd yhtiolld on hallussaan omia osakkeitaan. Yleensa-
kin yhtion haltuun maksutta muodostettuja omia osakkeita voidaan kiyttdd
kaikenlaisia tarkoituksia varten jirjestetyissid osakeanneissa yhtd lailla kuin
annissa muodostettavia uusia osakkeitakin. Esimerkiksi maksuttomassa an-
nissa yhtiélle itselleen annetut osakkeet voivat tulla kiytettiviksi osakeperus-

teisten?” johdon ja henkiloston palkitsemisjirjestelmien sekd perheyhtivissd

26 HE 109/2005 vp., s. 102-103 ja OikM 2003:4, s. 157, todetaan, ettid "painavana ta-
loudellisena syyni ei koskaan voida pitdd osakekaupoista johtuvien omistussuhteiden
muutosten estimistd tai tietyn osakkeenomistajan enemmistdaseman turvaamista.”
Ks. myos vanhemmasta suunnattuja anteja koskevasta lainvalmisteluaineistosta HE
11/1992 vp., s. 14 ja KM 1990:44, s. 35-36. Kirjallisuudessa fmmonen 2008, s. 22, to-
teaa, ettd “[v]altauksen torjuminen on harvoin lain tarkoittama yhtion kannalta paina-
va taloudellinen syy”. Toisaalta esimerkiksi fmmonen — Lindgren 2006, s. 164, katsovat,
ettd annin suuntaaminen yritysvaltauksen torjumiseksi on "hyviksyttivii, jos se edistid
riitedvisti yhtion taloudellisia intressejd ja on yhtion edun mukaista”. Kylikallio — Iirola
— Kyliikallio 2008, s. 823, ovat puolestaan todenneet, ettd [y]htién kannalta painava-
na taloudellisena syyni ei ainakaan yleensi voida pitéi sitd, ettd annin suuntaamisella
pyritddn lisidmiddn tiettyjen tahojen omistusosuutta yhtidssd tarkoituksin, ettd he sii-
lytedisivit tai saisivat madrddmisvallan — — [m]ainitunlaiset seuraukset eivit kuitenkaan
sindnsi estd annin suuntaamista, jos menettelyyn on jollakin muulla perusteella yhtién
kannalta painava taloudellinen syy.” Yhtién edun suurempi painoarvo osakkeenomista-
jien yhdenvertaiseen kohteluun nihden yritysvaltauksen torjunnan yhteydessi hyvik-
syttiin OYL:n voimaantuloa edeltivissi hovioikeuskiytinnostd, josta ks. tarkemmin
Huttunen 2005, s. 106-110 ja s. 164-165.

27 Maksuttomien osakkeiden antamisen on katsottu ratkaisevan joitakin osakepalkkioi-
hin aiemmin liittyneitd ongelmia, mutta kysymyksini siilyvit edelleen muun muassa
johdon sitouttamiseen tarvittava osakeomistuksen miiri ja kesto seki se, missi miirin
aiempien osakkeenomistajien omistuksen laimeneminen johdolle suunnattujen antien
my&td voidaan hyviksyd, ks. lihemmin Mihinen — Villa 2006 1, s. 252-253. Kokonaan
oma kysymyksensi on lisiksi se, kuinka tehokkaasti osakeperusteiset palkitsemisjirjes-
telmit yleensikiin sitouttavat johtoa yhtioon.
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sukupolvenvaihdokseen? liittyvien jirjestelyjen yhteydessi. Kummassakaan
tapauksessa juuri treasury-osakkeiden antamisesta tavanomaiseen tapaan
osakeannissa muodostettavien uusien osakkeiden sijaan on tuskin erityistd
etua, silld ei liene huomattavan yleistd, ettd palkitsemisjirjestelmin osana
osakkeen saaneella tai sukupolvenvaihdoksen tapahtuessa toimintaa jatka-
valla olisi merkittdvi intressi saada osakeoikeudet kiyttéonsi vilitccomasti.
Jos niin kuitenkin jossakin tapauksessa on, treasury-osakkeiden kiyttd on

tilloin tarkoituksenmukainen ratkaisu.

Erityisesti julkisten osakeyhtididen osalta yhtidlle suunnattu maksuton
anti voi olla tarkoituksenmukainen vaihtoehto omien osakkeiden hankki-
miselle arvopaperimarkkinoiden viirinkidyttéd koskevan riskin kannalta.
Omien osakkeiden takaisinostaminen voi herittdd erityisesti RL (rikoslaki
19.12.1889/39) 51 luvun 1 §:ssi tarkoitettua sisdpiirintiedon vaarinkiytcd
koskevan epiilyn. Kiytdnnossd yhtion voi jopa olla vaikeaa hankkia omia
osakkeitaan ilman riskid sisdpiirintiedon vidrinkdyttimisestd, silld yhtién
hallituksella, jonka jisenet voivat yhtion puolesta toimiessaan syyllistyd
sisipiirintiedon vairinkdyttéon, on aina hallussaan tietoa, jota sijoittajilla
ei ole”. RL 51 luvun 1 § ei sovellu yhtiolle suunnattuun maksuttomaan
antiin, silld siini ei ole kyse tunnusmerkisto6n kuuluvasta arvopaperin luo-
vuttamisesta tai hankkimisesta taikka toisen neuvomisesta arvopaperia kos-

kevassa kaupassa®.

28 Toiminnan jatkajan nikokulmasta treasury-osakkeiden kiyttd voi tulla kyseeseen sil-
loin, kun toiminnan jatkaja toimii itse hallitsemansa yhtion kautta ja ottaa vastaan
luopujan toiminnan yrityskaupassa kiyttden vastikkeena yhtidnsi omia osakkeita.
Vastaavasti voi tillaisten osakkeiden kiytto tulla kyseeseen myos silloin, jos sukupol-
venvaihdos toteutetaan vaiheittain tehtdvilld sarjatoimenpiteilld, joista yhden vaiheen
muodostaa osakkeiden vaihtaminen luopujan ja jatkajan vililld, ks. fmmonen — Lind-
gren 2000, s. 267-268.

29  Hiyrynen 2000, s. 163. Paitsi sisdpiirintiedon viirinkiyttod, myos RL 51 luvun 3 §:ssd
tarkoitettua osakkeen kurssin viiristimistd koskeva kysymys voi tulla esille julkisen
osakeyhtion hankkiessa omia osakkeitaan vastikkeellisesti, ks. Mihinen — Villa 2006
1L, s. 371.

30 Sisidpiirintiedon viirinkdyton tunnusmerkistosti ja sen tulkinnasta ks. tarkemmin Hzy-
rynen 2000, s. 98 ss.
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3 Menettelyyn liittyvien mahdollisten ongelmien arviointia

3.1 Yhteensopivuus Euroopan unionin yhtiéoikeudellisten direktiivien

kanssa

OYL:n mukaisen aitoon nimellisarvottomuuteen perustuvan pidomajirjes-
telmin, joka mahdollistaa maksuttomien osakkeiden antamisen, yhteenso-
pivuus padomadirektiivin® kanssa ei ole itsestddn selvdd. Tami ei sindnsd
ole ylldccavid, silli pddomadirekdiivin sisdltd perustuu pitkilti Euroopan
yhteisdjen ensimmiisten jisenvaltioiden mannereurooppalaiseen yhtidoi-
keustraditioon®?, kun taas nimellisarvottomuuteen perustuva piiomajirjes-
telmi on yhdysvaltalaista alkuperda*. Nykyisin esimerkiksi American Bar
Associationin laatima yhdysvaltalainen malliosakeyhtiolaki MBCA (Model
Business Corporation Act), joka on kiytdssd suuressa osassa Yhdysvaltojen
osavaltioita®, perustuu nimellisarvottomien osakkeiden kiyttoon®.

Maksuttoman osakkeen antamismahdollisuuden kannalta esteeni niyttii
ensi sijassa olevan padomadirektiivin 8 artikla, joka edellyttdd, ettei osaketta
saa antaa nimellisarvoa tai kirjanpidollista vasta-arvoa pienemmasti vastik-
keesta. Toisin sanoen artiklassa on sdddetty niin sanotusta alikurssikiellos-
ta. Se ei edellytd osakkeilta nimellisarvoa, mutta sen on katsottu kieltdvin
osakepdiomaan vaikuttamattoman eli aidosti nimellisarvottoman osakkeen
antamisen ja sallivan ainoastaan “epdaidosti” nimellisarvottomat osakkeet,
joilla on tiettyd osuutta osakepddomasta edustava kirjanpidollinen vasta-
arvo.*® Artiklassa tarkoitettu nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo voi
kuitenkin vaihdella eri osake-emissioissa, joten yhtién perustamisen jilkeen

jarjestettdvissd osakeanneissa on sallittua kiyttdd myds pienempid nimellis-

31 Neuvoston toinen direktiivi niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroiseksi, joi-
ta jisenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta
yhtidiltd niiden jisenten sekid ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtioitd perus-
tettaessa seki niiden pidiomaa siilytettiessd tai muutettaessa 77/91/ETY.

32 Ks. Werlauff2003, s. 302.

33 Yhdysvalloissa nimellisarvoton osake tuli ensimmaisen kerran kiyttéén New Yorkin
osavaltiossa 1912, minki jilkeen niiden kéyttd levisi useimpiin muihinkin osavaltioi-
hin, ks. Berle — Means 1982, s. 143-144 jas. 158-159. Ks. myds HE 109/2005, s. 20
ja OikM 2003:4, s. 53—54 seki Airaksinen 2003, s. 960 ss.

34 Ks. MBCA 2007, s. ix.

35 Ks. MBCA 2007, s. 2-4 jas. 6-18—6-19.

36  Ks. Werlauff2003, s. 302-303.
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arvoa tai kirjanpidollista vasta-arvoa kuin yhtién perustamisen yhteydessi

annettuihin osakkeisiin on sovellettu®.

Pidomadirektiivin 8 artiklan asettaman osakkeiden nimellisarvoa tai kir-
japidollista vasta-arvoa koskevan edellytyksen tiyttimiseksi OYL:iin on
otettu sindnsi vailla itsendistd merkitystd oleva OYL 3 luvun 5 §:n sidn-
nds nimellisarvottoman osakkeen kirjanpidollisesta vasta-arvosta, jolla tar-
koitetaan osakkeesta yhtiétd perustettaessa tai uusia osakkeita annettaessa
osakepddomaan merkittivdd mairdd. Se voi vaihdella suuruudeltaan eri
osakkeilla ja se voi olla myds nolla, jos osake annetaan maksutta tai sen
koko merkintihinta merkitdin sijoitetun vapaan oman pidoman rahastoon.
Alikurssikieltoa ei nimellisarvottomia osakkeita annettaessa sovelleta.®®
Tissd jirjestelmissd ei ndin ole kysymys “epiaidosti” nimellisarvottomista
osakkeista, jollaisia olivat OYL:ia edeltineen vuoden 1978 OYL:n (osake-
yhtiolaki 29.9.1978/734) vuoden 1999 alusta voimaan tulleen muutoksen
(L 13.11.1998/824) sallimat nimellisarvottomat osakkeet. Niiden kirjanpi-
dollinen vasta-arvo edusti osakekohtaista osuutta yhtién osakepidomasta ja

oli kaikilla osakkeilla samansuuruinen.

OYL:n mukainen jirjestelmi on sen valmisteluaineistossa katsottu pidoma-
direktiivin mukaiseksi. Keskeiseni perusteena tille on esitetty, ettd pidoma-
direktiivin 8 artikla sallii osakkeen nimellisarvon tai kirjanpidollisen vasta-
arvon vaihtelevan eri osakkeilla. Lisiksi artiklan olennaiseksi sisilloksi on
katsottu ennen muuta, ettd “osakepidomaan merkittdvin méirin on vas-
tattava vihintdin mairid, joka yhtiotd perustettaessa tai osakkeita muuten

vastiketta vastaan annettaessa ilmoitetaan osakepadomaan merkittiviksi”.”

Aidosti nimellisarvottoman jirjestelmin puolesta on my6s huomau-
tettu piddomadirektiivin 8 artiklan sijaitsevan yhtion perustamista
koskevien direktiivin sadnndsten yhteydessd, jolloin se ei valttimittd
edes soveltuisi osakeantitilanteisiin. Samoin on todettu, ettei systema-

tiikaltaan heikosta direktiivistd kdy ilmi, miten nimellisarvon tai kir-

37 KOM (2004) 730 lopullinen, s. 3.

38 Ks. HE 109/2005 vp., s. 22 jas. 53, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 122
125 ja Mdihionen — Villa 2006 11, s. 83-86 seki alkuperiisesti lakiehdotuksesta, jossa
osakkeella ei olisi nimellis- eiki kirjanpidollista vasta-arvoa, OikM 2003:4, s. 53-56 ja
Airaksinen 2003, s. 948-950.

39 HE 109/2005 vp., s. 22.
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janpidollisen vasta-arvon ja osakepidoman suhde tulisi yleensikdin
jirjestdd.®® Sitd, ettd piiomadirektiivin 8 artikla tulee sovellettavaksi
myds osakeanteihin, on nyttemmin pidettivd selvind jo komission
piadomadirektiivin uudistamisen yhteydessi esittimin asiaa koskevan

kannanoton valossa®'.

OYL:n jirjestelmin kannalta voidaan kuitenkin kysyd, onko siitd, ettd uu-
den osakkeen nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo voi olla aiempien
osakkeiden vastaavaa alempi, pddteltivissd suoraan, ettd kirjanpidollinen
vasta-arvo voisi olla myds nolla. Asiallisesti osakkeen nollaksi miiritellyn
kirjanpidollisen vasta-arvon voi katsoa merkitsevin samaa kuin ettd osak-
keella ei ole lainkaan kirjanpidollista vasta-arvoa. Komissio on katsonut ni-
mellisarvon ja kirjanpidollisen vasta-arvon voivan vaihdella eri osake-emis-
sioissa, mutta sen esittimissi kannanotossa puhutaan — samoin kuin itse
artiklan sanamuodossa — osakkeesta maksettavasta vastikkeesta, jonka tiytyy

olla vihintiin kirjanpidollisen vasta-arvon tai nimellisarvon suuruinen®.

Komission esittimin kannan tausta-ajatuksena ilmeisesti onkin, ettd osak-
keesta olisi aina annettava jonkin suuruinen osakepddoman korotukseksi
merkittivd vastike. Pddomadirekdiivin 8 artiklan mukaisen alikurssikiellon
aineelliseksi sisilloksi voitaisiin niin tulkita, ettei osaketta saa antaa pie-
nemmistd vastikkeesta kuin osakkeen suhteellinen osuus sen antamisen
yhteydessi toteutettavan osakepidoman korottamisen miiristd. Kun OYL
9 luvun 20 §:n mukaisessa annissa annetun osakkeen kirjanpidollinen vasta-
arvo lihtokohtaisesti on nolla, eiki siitd makseta mitdin vastiketta, ei OYL 9
luvun 20 §:n mukaisen menettelyn yhteensopivuus pidomadirektiivin 8 ar-
tiklan kanssa niin vilttimited ndytedydy yhed selvini kuin OYL:n esitoissd
on haluttu esittdd. Sama koskee luonnollisesti myos maksuttoman osakkeen

antamista yhtion ulkopuolelle.

Jos OYL 9 luvun 20 §:n mukaisen annin kanssa samanaikaisesti toteutetaan
osakepddoman korotus, ei menettely sen sijaan vaikuta pidomadirektiivin
8 artiklan vastaiselta. Kyseinen artikla ei kuitenkaan ole direktiivissi ainoa,
jolla voisi olla merkitystda OYL 9 luvun 20 §:n kannalta. Yhtiélle suunnatun

40 Airaksinen 2003, s. 964-965. Ks. myds OYL-jatkovalmistelu, s. 4.
41 Ks. KOM (2004) 730 lopullinen, s. 3.
42 Ks. KOM (2004) 703 lopullinen, s. 3.
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annin kannalta ongelmallisena niyttidytyy my6s padomadirektiivin 18 artik-

la, jonka mukaan yhti6 ”ei saa itse merkiti omia osakkeitaan.”

Tahin ongelmaan 16ydetty ratkaisu on samankaltainen kuin padomadirek-
tiivin 8 artiklan ja aidosti nimellisarvottoman padomajirjestelmin muo-
dolliseksi yhteensovittamiseksi muodostettu OYL 3 luvun 5 §:n mukainen
kirjanpidollisen vasta-arvon kisite. OYL:ssa omaksuttu osakemerkinnin
kisite kattaa ainoastaan vastiketta vastaan tapahtuvan osakkeiden vastaan-
ottamisen. Niin on voitu todeta, ettei yhtiolle suunnatussa maksuttomassa
annissa lainkaan merkiti osakkeita, ja tilld perusteella katsoa menettely pai-
omadirektiivin 18 artiklan mukaiseksi.* Perustelun on avoimesti todettu

olevan muodollinen®.

Omien osakkeiden — ja emoyhtion osakkeiden — merkitseminen, eli
OYL:n kisitteistén mukaan ottaminen osakeannissa vastiketta vas-
taan, on kielletty OYL 15 luvun 14 §:ssi. Omaksutun osakemer-
kinnin kisitteen kannalta tarpeettomasti kyseisen lainkohdan sa-
namuoto kieltdd omien osakkeiden “vastiketta vastaan” tapahtuvan
merkinnin. Jos merkinnin katsotaan tarkoittavan vain vastiketta vas-
taan tapahtuvaa osakkeiden ottamista, voidaan OYL 15 luvun 14 §:n
kiellon ilmaisua vastiketta vastaan merkitd” pitdd tarpeetonta toistoa
sisdltdvind. Voitaisiin puhua pelkistddn merkinnistd. Toisaalta kir-
jallisuudessa on kuitenkin kiytetty verbid “merkitd’® myos yhtislle
suunnatun maksuttoman osakeannin yhteydessd, mitd vasten voi titd

OYL 15 luvun 14 §:d4n otettua ilmaisua pitdd myos selventdvina.

Kokonaisuutena OYL:n mukaista padomajirjestelmii sithen sisiltyvine eri-
laisine maksuttoman osakkeen antamismahdollisuuksineen voidaan asiasi-
silloltdén pitad vihintdinkin huonosti yhteensopivana piiomadirektiivin

kanssa. Asiasta on kuitenkin mahdollista esittdd argumentteja puolesta ja

43 Ks. HE 109/2005 vp., s. 112 jas. 145 sekd OikM 2003:4, s. 166.

44 Mihionen — Villa 2006 11, s. 377. Perustelua voidaan kuitenkin pitid siind suhteessa
loogisena, ettd ennen OYL:n voimaantuloa omien osakkeiden saamista rahastoannissa
pidettiin sallittuna, eiki siti myoskiin tiettivisti pidetty pidomadirektiivin vastaisena,
ks. esimerkiksi Kylikallio — Iirola — Kylikallio 2002, s. 517 ja's. 521.

45 Airaksinen 2003, s. 958.
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vastaan®®. Aidosti nimellisarvottomien osakkeiden salliminen oli esilld pai-
omadirektiivin viimeisinti muutosdirektiivii* valmisteltaessa®®. Lisiksi
OYL:n valmistelun aikana komissio antoi ymmairtid, ettei se tulisi puuttu-
maan jisenvaltioiden mahdollisesti omaksumiin nimellisarvottomiin pado-
majirjestelmiin®. Tdmin valossa OYL:n jirjestelmi tuskin voikaan tuottaa

ongelmia mahdollisen direktiivin vastaisuutensa vuoksi.

OYL:n valmistelun aikana esitetty arvio siiti, ettd yleiseurooppalainen kehi-
tys jo ldhivuosina veisi kohti aitoa nimellisarvottomuutta®, ndyttdd sen si-
jaan liioitellulta. Pidomadirektiivin edelld mainittu uusin muutosdirektiivi
sdilytti 8 artiklan ennallaan. Euroopan unionin muista jisenmaista aidosti
nimellisarvottomaan pddomajirjestelmiin siircymistd on esitetty Ruotsissa
sekd Isossa-Britanniassa, mutta molemmissa sen on katsottu olevan pii-

omadirektiivin vastainen®?.%?

46  Sitd, onko nimellisarvoton piiomajirjestelmi, jossa osakkeen ja osakepdioman yhteys
on katkaistu, pidomadirektiivin mukainen vai ei, on eurooppalaisella tasolla pidetty
yleisesti episelvini, ks. Werlauff 2003, s. 302-303 ja Report of the High Level Group,
s. 82-83 jas. 90. Suomalaisessa viimeaikaisessa kirjallisuudessa on, sikili kuin jirjestel-
min pidomadirektiivin mukaisuutta ylipditiin on kisitelty, tyydytty viittaamaan lain-
valmisteluaineistossa esitettyyn, ks. esimerkiksi Mihinen — Villa 2006 11, s. 85. Poik-
keuksena tistd on kuitenkin OYL:n jirjestelmid pdiomadirektiivin vastaisena pitinyt
Toiviainen 20006, s. 52 ss.

47  Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/68/ETY, annettu 6 piivini syys-
kuuta 20006, neuvoston direktiivin 77/91/ETY muuttamisesta julkisten osakeyhtididen
perustamisen seki niiden pidoman siilyttimisen ja muuttamisen osalta.

48 Ks. KOM (2003) 284 lopullinen, s. 18 ja Report of the High Level Group, s. 83. Ks.
myos Werlauff2003, s. 82.

49  OYL-jatkovalmistelu, s. 4, todetaan, ettd "komission kanssa kiytyjen alustavien kes-
kusteﬂujen mukaan komissiolla ei ole syyti eiki aikomusta puuttua eri jisenvaltioiden
pidomajirjestelmiin niin kauan kuin osakepdioman pysyvyys on jirjestetty [padoma]
direktiivissi esitetylld tavalla.”

50 Yleisesti Euroopan unionin oikeuden etusijasta sekd sen vilittomistd vaikutuksesta ja
tulkintavaikutuksesta suhteessa kansalliseen oikeuteen ks. esimerkiksi Ojanen 2006, s.
69 ss. Padomadirekdiivin erdilld artikloilla — osakepddoman korottamista koskeva 25 ja
osakkeenomistajien etuoikeutta koskeva 29 — on Euroopan yhteiséjen tuomioistuimen
ratkaisukiytinngdssi katsottu olevan viliton vaikutus, ks. tarkemmin Dine — Koutsias
2009, s. 279 seki Werlauff 2003, s. 77 ss.

51  Airaksinen 2003, s. 966.

52 Ruotsin osalta, ks. tarkemmin Prop. 2004/05:85, s. 213, vrt. SOU 2001:1, s. 208. Ison-
Britannian osalta ks. esimerkiksi Sheikh 2008, s. 97 ja's. 618-619.

53 Tissi yhteydessi mainittakoon eriini esimerkkini “yleiseurooppalaisesta kehityksesti”
Euroopan unionin uusien keski- ja itdeurooppalaisten jisenvaltioiden tarpeisiin laa-
dittu malliyhtislaki, joka perustuu piiomadirektiivin mukaisina selvisti pidettivien
nimellisarvon ja alikurssikiellon kiytt66n, ks. Dine — Koutsias — Blecher 2007, s. 214 ja
s. 227-228.
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3.2 Vero-oikeudellisen sidntelyn vaikutus

OYL:n tullessa voimaan treasury-osakkeen kiyttomahdollisuuksia rajoit-
ti voimakkaasti verolainsiddinto. Jos yrityskauppa, jollaisia silmilldpitden
mahdollisuus treasury-osakkeiden muodostamiseen oli otettu OYL:iin, tuli
toteutettavaksi EVL (laki elinkeinotulon verottamisesta 24.6.1968/360) 52
f §:ssi tarkoitettuna osakevaihtona® tai EVL 52 d §:ssid tarkoitettuna lii-
ketoimintasiirtona®, ei omien osakkeiden kiytté mainittujen lainkohtien
sanamuodon mukaan ollut mahdollista. Kaikissa EVL:n mukaisissa yritys-
jarjestelyissd edellytettiin uusien osakeannissa muodostettavien osakkeiden
kiyttamistd.> Verolainsiddinndstd johtuen OYL:n tarjoamat uudet toimin-
tamahdollisuudet olivat niin osin ainoastaan nienndisid. Syntynyt oikeus-
tila oli hyvi esimerkki niin sanotusta lainsdddidnnon sektorikohtaisuudesta,
jolla viitataan kunkin sektorin lainsiddinnén pyrkimykseen edistid oman
sektorinsa tavoitteita, misti seuraa ristiriitaisuuksia muuhun lainsdidin-

toon nihden”.

Tilanne muuttui vasta tammikuun 2009 alusta voimaan tulleen EVL:n
muutoksen (L 30.12.2008/1077) my®oti, jolla EVL:n tarkoittamissa yritys-
jarjestelyissd sallittiin uusien osakkeiden ohella myos yhtién hallussa olevi-
en omien osakkeiden kiyttdiminen vastikeosakkeina. Muutoksella pyrittiin
joustavoittamaan yritysjirjestelyjen toteuttamista.”® Samassa yhteydessd
muutettiin muun muassa myos veronalaiseen tuloon kuulumattomia erid
sadtelevdd EVL 6 §:34 siten, ettei yhtion omien osakkeiden luovutuksesta
saama vastike ole yhtiolle veronalaista tuloa. Treasury-osakkeiden luovut-
tamisen osalta korkein hallinto-oikeus oli jo aiemmin katsonut, ettei niitd
luovutettaessa saatavaa vastiketta ole pidettivid yhtién veronalaisena tulo-

na, vaan vhtidlle verovapaana piiomasijoituksena®. Treasury-osakkeiden
Y J y

54 EVL:n mukaiseen osakevaihtoon ei tule sekoittaa sellaista omistuskauppaa, jossa vastik-
keena kiytetdin ostajayhtion omia osakkeita, mutta joka ei muutoin tiytd EVL 52 f §:n
osakevaihdon miiritelmid. Tillaista menettelyd voidaan luonnehtia yksityisoikeudelli-
seksi osakevaihdoksi, kuten Méihinen — Séilikivi — Villa 2006, s. 557, tai muunlaiseksi
osakkeiden vaihtamiseksi, kuten /mmonen — Lindgren 2006, s. 273. EVL:n mukaisesta
osakevaihdosta ks. lihemmin fmmonen 2008, s. 359 ss.

55 EVL:n mukaisesta liiketoimintasiirrosta lihemmin ks. /mmonen 2008, s. 317 ss.

56 Ks. esimerkiksi Mdhonen — Siilikivi — Villa 2006, s. 556-558.

57  Ks. Méihonen — Villa 2009, s. 170.

58 Ks. HE 176/2008 vp., s. 21-22 jas. 33.

59 KHO 2007:43. Titi ennen omien osakkeiden luovuttamisesta saatavaa vastiketta oli
pidetty yhtidn verotettavana elinkeinotulona, ks. KHO 2003:19 ja VeroH 6/1997.
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ja muiden yhtion omien osakkeiden luovutuksen kohtelu on niin yhtién
tuloverotuksen kannalta nyt yhdenmukainen.

Nyt mainittu EVL:n muutos ei kuitenkaan merkinnyt samalla muutosta
varainsiirtoverotukseen, jossa padsianténi on, ettd luovutuksensaajan on
suoritettava varainsiirtovero saamistaan osakkeista my®s siind tapauksessa,
ettd kyse on treasury- tai muiden yhtién omien osakkeiden saamisesta osa-
keannissa®. Tiltd osin uusien osakkeiden ja treasury-osakkeiden antaminen
eivit ole edelleenkiin samassa asemassa, vaan verotus voi muodostaa esteen

treasury-osakkeiden kiytolle.
3.3 Treasury-osakkeiden kiytt6 osakkeenomistajan kannalta
3.3.1 Osakeoikeudet

Osakkeenomistajien kannalta yhtiélle itselleen suunnattua maksutonta an-
tia on pidetty neutraalina, koska osakkeenomistajien suhteelliset asemat yh-
tiossd eivit muutu sen seurauksena®. Yhtion annissa saamat osakkeet ovat
OYL 15 luvussa tarkoitettuja yhtién omia osakkeita. Annilla ei niin ole
vaikutusta liikkeelld eli osakkeenomistajien omistuksessa olevien osakkei-
den tuottamiin suhteellisiin taloudellisiin tai hallinnollispitoisiin oikeuk-
siin. Menettelyn johdosta yhtioon ei tule lisad varoja, mutta sen varoja ei

mydskiin jaeta osakkeenomistajille tai muille tahoille.

Vertailukohtana osakkeiden antamiselle yhtidlle itselleen voidaan esittdd
muut mahdolliset keinot saada yhti6lle omia osakkeita: hankkiminen ja lu-
nastaminen. Kummassakin niistd on kyse yhtién varojen jakamisesta, mistd

syystd niitd koskevat sddnnokset on sijoitettu OYL:n varojen jakamista kos-

60 Vastaavasti yhtié on velvollinen maksamaan varainsiirtoveron hankkimistaan tai lunas-
tamistaan omista osakkeistaan. Poikkeuksena varainsiirtoverovelvollisuuteen ovat arvo-
paperipérssissi tapahtuvat luovutukset. Ks. VeroH 6/1997.

61 HE 109/2005 vp., s. 112 ja OikM 2003:4, s. 166 seki kirjallisuudessa samalla tavoin
esimerkiksi Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 532 ja Mihinen — Villa 2006
II, s. 149. Osakkeenomistajien suhteellisten asemien ennallaan sdilymisen ja siihen
perustuvan suunnattuun antiin muuten liittyvien edellytysten, kuten yhtién kannalta
painavan taloudellisen syyn ja piitdksentekoon liittyvin miirienemmistdvaatimuksen,
sivuuttamisen johdosta on voitu katsoa, ettei yhtiolle suunnattu anti itse asiassa olisi
oikeastaan lainkaan suunnattu anti, lmmonen — Nuolimaa 2007, s. 154.

62 Ks. Mihinen — Villa 2006 11, s. 150-151 ja's. 257.
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kevaan osaan®. Niihin menettelyihin liittyvit osakkeenomistajien yhden-
vertaista kohtelua koskevat kysymykset viltetddn yhtiolle itselleen suunna-

tussa annissa, jossa yhtién varoja ei jaeta.

Yhti6lle suunnattua antia voidaankin lihtokohtaisesti pitdd yksittdisen
osakkeenomistajan osakeoikeuksien kannalta turvallisena menettelyni. Sil-
Id ei ole vaikutusta yksittdisen osakkeen yhtissd tuottamiin oikeuksiin, ja
osakkeenomistajat padtavit sen kautta yhtiolle tulleiden omien osakkeiden
edelleen luovuttamisesta samassa jirjestyksessd kuin uusien osakkeiden an-
tamisesta osakeannissa. OYL 9 luvusta ilmenevilld tavalla omien osakkei-
den luovuttamisessa yhtién ulkopuolelle on kyse osakeannista aivan samoin

kuin uusien osakeannissa muodostettavienkin osakkeiden antamisessa.

Treasury-osakkeiden muodostaminen yhtion haltuun voi kuitenkin olla
riskialtista yksittdisen osakkeenomistajan tai ndiden vihemmiston kannalta
siind tapauksessa, ettd niitd osakkeita annetaan yhtiolle huomattava mairi
verrattuna sen jo litkkeelld oleviin osakkeisiin tai ettd uudet osakkeet poik-
keavat oikeuksiltaan merkittdvisti aiemmista jo liikkeelld olevista osakkeis-
ta. Yksityisessd osakeyhtiossd omien osakkeiden muodostamista yhtion hal-
tuun ei ole mairillisesti rajoitettu. Lisiksi osakelajille voidaan, toisin kuin
vuoden 1978 OYL:n voimassaoloaikana, jolloin osakkeen ddnimidrd ei
saanut olla suurempi kuin kaksikymmenti kertaa toisen osakkeen dinimai-
ri®, yhtidjirjestyksessd midriti toista osakelajia korkeampi dinimiiri vailla
mitdin midrillistd rajoitusta. Tilanne on nyt tiltd osin sama kuin aiem-
min vuoden 1895 OYL:n (laki osakeyhtivistd 2.5.1895/22) aikana.®® Osak-

keenomistajavihemmistén nikokulmasta treasury-osakkeiden suuri maird

63 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 11, s. 75-77. Hankkimisessa on aina kyse va-
rojen jakamisesta osakkeenomistajille, lunastamisessa taas siind tapauksessa, ettd se ta-
pahtuu vastiketta vastaan.

64 Rajoituksen tarkoituksena oli osakkeenomistajien suojaaminen estimilld yhden vain
vihin pidomaa yhtioon sijoittaneen tahon mahdollisuus hallita yhtiétd tiysin moni-
ddniosakkeiden avulla, ks. HE 27/1977 vp., s. 9 jas. 60.

65 Kirjallisuudessa esitetyistd ddnieroja koskevista esimerkeisti ks. Mihinen — Villa 2006
111, s. 89-90 seki Bernitz 20006, s. 164. Vuoden 1895 OYL:n aikaista vastaavaan oikeus-
tilaan palaamista on OYL:n esitdissd perusteltu silld, ettd ”[sJuurimman mahdollisen
ddnivaltaeron rajoittamiseen johonkin mielivaltaisesti méiriytyvaan suhdelukuun, ku-
ten nykyiin yhden suhde kahteenkymmeneen, ei ole nihty perusteita”, HE 109/2005
vp., s. 70 ja lihes samasanaisesti OikM 2003:4, s. 121-122. Tiétd vastaan voidaan kui-
tenkin huomauttaa, ettd yhti lailla olisi mahdollista pitid kaikkia muitakin osakeyhtié-
lainsdddidnnén sisdltimid suhde- tai muun tietyn luvun mukaan méériytyvid rajoituksia
tai edellytyksid “mielivaltaisina”.
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tai niihin liittyvit poikkeukselliset oikeudet voivat muodostaa uhan hei-
din oikeuksiensa merkittivistd laimenemisesta, jos nimi treasury-osakkeet
luovutetaan suunnatussa annissa esimerkiksi jollekin jo enemmistdasemassa
olevalle osakkeenomistajalle taikka yhtién ulkopuoliselle taholle. Niin kau-
an kuin treasury-osakkeet pysyvit yhtion hallussa, ei niilld kuitenkaan ole
vaikutusta aiemmin liikkeelle laskettujen osakkeiden tuottamiin suhteelli-

siin oikeuksiin yhtidssi.

Mahdolliset ongelmat vihemmistosakkeenomistajien kannalta liittyvitkin
ndin ensi sijassa varsinaisen, yhtion ulkopuolelle kohdistuvan osakeannin
jarjestimiseen, eivitki sithen ovatko annissa emittoitavat osakkeet treasury-
osakkeita vai uusia osakeantiosakkeita. Yhtiélle suunnatussa maksuttomas-
sa annissa muodostettavat osakkeet on kuitenkin lihes kaikissa tapauksissa
tarkoitus luovuttaa edelleen osakeannissa. Periaatteessa on toki mahdollista,
ettd maksuttomassa annissa yhtiolle tulleet omat osakkeet pidetdin yhtisl-
13 koko sen olemassaoloajan, mutta timi tuskin koskaan on tarkoituksena
osakkeita yhtiolle annettaessa. Treasury-osakkeiden mititoimiseen voinee
puolestaan kiytinndssi olla tarvetta vain julkisissa osakeyhtivissi sellaisissa
tilanteissa, joissa niitd koskevat omien osakkeiden hallussa pitimistd koske-
vat midrilliset rajoitukset vaativat tietynmairiistd omien osakkeiden miti-
tointid®.

Maksuttomassa annissa yhtiélle tulleiden osakkeiden luovuttaminen edel-
leen voi vaikuttaa osakkeenomistajien asemaan yhtiossa, silld tdssi tilantees-
sa niiden tuottamat oikeudet “herddvit eloon™ ennen luovutusta yhtion
hallusta treasury-osake onkin vasta erdinlainen “ei-vieli-osake”. Treasury-
osakkeiden luovuttaminen yhtién hallusta vastaa osakkeenomistajien kan-
nalta uusien osakkeiden antamista.”” Jos tillaiset osakkeet luovutetaan yhti-
on aiemman osakkeenomistajapiirin ulkopuolelle, laimenee aiempien osak-
keenomistajien osuus yhtion osakkeiden tuottamista oikeuksista®®. Tissikin

jaksossa jo mainitulla tavalla tillaisten osakkeiden luovuttamiseen sovelle-

66 Mihinen — Villa 2006 11, s. 257.

67 Ks. HE 109/2005 vp., s. 99 jas. 112, OikM 2003:4, s. 152—153 ja s. 166, Airaksinen
— Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 477 jas. 532-533 sekd Mihinen — Villa 2006 11, s.
148 jas. 257-258.

68  Ks. esimerkiksi Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 486.
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taan OYL:n osakeantia koskevia sdinnoksia®. Siind tapauksessa, ettd osak-
keet luovutetaan aiempien osakkeenomistajien merkintietuoikeudesta poi-
keten, mika on tilanne esimerkiksi kiytettdessa tallaisia osakkeita vastikkee-
na yrityskaupassa, tulevat niin sovellettavaksi aiempien osakkeenomistajien
asemaa suojaavat suunnattua antia koskevat muun muassa piitoksenteon
midrienemmistdd ja yhtion kannalta olemassa olevaa painavaa taloudellista

syytd koskevat siinnékset.

Yksittdisen osakkeenomistajan aseman ei voinekaan katsoa olevan treasury-
osakkeita luovutettaessa sen huonompi tai parempi kuin uusia osakeanti-
osakkeita annettaessa. Oma asiansa onkin sen sijaan kysymys siitd, onko
yksittdisen osakkeenomistajan ja osakkeenomistajien vihemmistdjen oi-
keussuoja otettu riittdvilld tavalla huomioon OYL:n osakeantia ja erityises-
ti suunnattua osakeantia koskevissa sekd niihin vaikuttavissa sdédnnoksissi.
Esimerkkeini tiltd kannalta mahdollisesti ongelmallisia piirteitd sisaltivistd
OYL:n ratkaisuista voidaan mainita mahdollisuus poiketa osakkeenomista-
jan merkintietuoikeudesta yksityisessd osakeyhtidssi yhtidjirjestyksen mda-

riykselld, mahdollisuus maksuttoman osakeannin suuntaamiseen’ seki jo

69  Tildd kannalta Mihonen — Villa 2006 11, s. 257, toteavat harhaanjohtavasti, ettd ”[y]hti-
6n haltuun suunnatulla maksuttomalla osakeannilla tulleet osakkeet voidaan luovuttaa
osakeannissa maksua vastaan — — [n]e voidaan myds myydi tai tarvittaessa mititoida.”
Treasury-osakkeiden myyminen eli luovuttaminen maksua vastaan tapahtuu aina mak-
sullista osakeantia koskevien siinndsten mukaisesti eli kdytinnossd maksullisessa osa-
keannissa; tillaisia osakkeita ei niin voi vain "myydd” samalla tavoin kuin esimerkiksi
yhtion omistuksessa olevia toisen yhtion osakkeita tai yhtion omistuksessa olevia esi-
neitd. Tillainen mahdollisuus merkitsisi kiytinndssi suunnattua osakeantia koskevien
sddnnosten kiertimistd, jos yhtid voisi ensin antaa itselleen maksuttomia osakkeita, ja
timin jilkeen yksinkertaisesti “myydid” ne haluamalleen taholle.

70  Suunnatun maksuttoman osakeannin salliminen sai osakseen kritiikkii vieli OYL:n
valiokuntakisittelyn aikana, ks. TaVM 7/2006 vp., s. 5-6. OYL 9 luvun 17 § vertautuu
pitkilti vuoden 1895 OYL:n aikaiseen oikeustilaan. Tuolloin suunnattua rahastoantia
pidettiin sallittuna, ks. esimerkiksi Huttunen 2005, s. 43 jas. 52.
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edelld tissd jaksossa esille tullut erilajisten osakkeiden tuottaman danimai-

rin suurinta sallittua eroa koskevasta sdintelystd luopuminen”.

OYL:n mukainen periaate soveltaa osakeantia koskevia siinnoksid niin
yhtion omien kuin uusienkin osakkeiden luovuttamiseen on yksittdisen
osakkeenomistajan aseman kannalta vastaava kuin syyskuun 1997 alusta
voimaan tulleesta (L 14.2.1997/145) vuoden 1978 OYL 7 luvun 7 S:std
ilmennyt periaate, jonka mukaan yhtiélle kuuluvien omien osakkeiden luo-
vuttamiseen sovellettiin soveltuvin osin, mitd osakepddoman korotuksesta

oli siidetty.

Tilanne osakkeenomistajan aseman kannalta oli heikompi vuoden 1997
uudistusta edeltineessi vuoden 1978 OYL:ssa. Tuolloin yhtiélle rahastoan-
nissa tulleiden osakkeiden luovuttamisesta ei ollut sddnnéksid, jolloin niiden
luovuttamisesta paidttimisen katsottiin kuuluvan hallicuksen toimivaltaan’.
Huomattava kuitenkin on, ettei omien osakkeiden saaminen osakeannissa
vastikkeetta kuulunut vuoden 1978 OYL:n aikana yhtididen yleisiin toi-
mintamahdollisuuksiin, vaan saattoi tulla kysymykseen vain rajoitetuissa
tilanteissa”®. Omien osakkeiden saamista rahastoannissa, joka muistuttaa
nykyistd omien osakkeiden saamista yhtiélle suunnatussa maksuttomassa
annissa, ei toisaalta kuitenkaan ilmeisesti pidetty mitenkdin erityisen ongel-

mallisena tilanteena’.

71

72
73

74

96

Kirjallisuudessa rajoituksen poistamista onkin my®s kritisoitu, ks. af Schultén 2006, s.
313 sekid Toiviainen 20006, s. 60—61. Osakkeiden erilajistaminen d4niméirin perusteella
on ennen muuta pohjoismainen ilmis, ks. Bernitz 2006, s. 161. Titd taustaa vasten on
kiintoisaa havaita, ettd Ruotsissa toteutetun osakeyhtislainsiidinnon uudistamisen yh-
teydessi keskustelua on kiyty siitd, tulecko osakkeiden vilisii dénieroja sallia lainkaan,
ja lopulta pitiydytty monidaniosakkeiden sallimisessa siten, ettd yksi osake saa tuottaa
toiseen verrattuna enintiin kymmenkertaisen 4inimédirin, ks. Prop. 2004/05:85, s.
248 seki Skog 2006, s. 130-131. Suomessa harkittiin vieli 1990-luvulla suurimman
sallitun #dnivaltacron kaventamista Ruotsissa noudatetun siintelyn mukaiseksi, ks.
KM 1992:32, s. 239-240. Myos vuoden 1978 OYL:n valmisteluvaiheessa suunnitel-
tiin aluksi suurimmaksi sallituksi ddnivaltaeroksi yhden suhdetta kymmeneen, ks. KM
1969 A 20,s. 117.

Ks. KM 1992:32, s. 252-253.

Omien osakkeiden saaminen rahastoannissa lienee ollut mahdollista vuoden 1978
OYL:n aikana lihinni siind tapauksessa, ettd osakkeita on annettu omia osakkeitaan
omistavalle yhtiélle merkintietuoikeuden nojalla tai — vuoden 1978 OYL:n sanamuo-
don mukaan tosin kielletyssi — kaikkien osakkeenomistajien suostumuksin jirjestetyssd
suunnatussa rahastoannissa.

Rahastoanti mainittiin usein vain erdini tilanteena, jossa yhtio saattoi vastikkeetta saa-
da haltuunsa omia osakkeitaan, ks. Kylikallio — lirola — Kyliikallio 2002, s. 517 jas. 521
seki KM 1992:32, s. 253.
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3.3.2 Osakeomistuksen arvo

Yhti6lle suunnatun maksuttoman osakeannin on katsottu olevan neutraa-
li paitsi aiempien osakkeenomistajien osakeoikeuksien, my®s niilld olevien
osakkeiden arvon kannalta”. Osakkeen arvo ei kuitenkaan ole yhti yksiselit-
teisesti madriteltivissd kuin osakkeen tuottamat oikeudet. Osakkeen arvolla
voidaan tarkoittaa esimerkiksi osakkeen kiypdd hintaa, jollaisena lihtokoh-
taisesti pidetdin osakkeiden markkinoilla méiriytyvdd markkinahintaa. Se
voidaan myds madrittdd teoreettisesti tuottoarvona tai substanssiarvona.
Paitsi osakkeidensa myyntid harkitsevalle osakkeenomistajalle, on osakkeen
arvolla ja sen madrittdmiselld merkitystd yksittdiselle osakkeenomistajalle
muun muassa erilaisissa osakkeen lunastustilanteissa. Niistd useissa lunasta-
minen tapahtuu osakkeen kiypiin arvoon’®, mutta esimerkiksi yhtidjirjes-
tykseen otettuun lunastuslausekkeeseen perustuvassa osakkeiden lunastuk-
sessa kidypd hinta lunastushintana on OYL 3 luvun 7 §:n mukaan ainoas-
taan olettama niité tilanteita varten, joissa yhtidjarjestyksessi ei ole maaritty

muuta lunastushintaa””.

Osakkeen tuottoarvo on koko yhtién tuottoarvo jaettuna sen osakkeiden
lukumairilla. Sitd laskettaessa ei oteta huomioon yhtién itsensid omistamia
omia osakkeita. Téllaisia osakkeita ei mydskiin oteta lukuun laskettaessa
osakkeen substanssi- eli likvidaatioarvoa, jolla tarkoitetaan yhtién nettova-
rallisuuden arvoa jaettuna osakkeiden lukumiirilld.”® Verotuksessa kiytet-
taviksi tarkoitettu ArvostamisL:n (laki varojen arvostamisesta verotuksessa
22.12.2005/1142) 2 §:ssi midritelty osakkeen matemaattinen arvo merkit-
see osakkeen arvon laskemista substanssiarvona”. ArvostamisL:n sanamuo-
don mukaisesti vain yhtién lunastamat ja hankkimat omat osakkeet jitetdin

ottamatta huomioon osakkeen matemaattista arvoa laskettaessa. Sen tulkin-

75  Miihonen — Villa 2006 11, s. 150.

76 Niin on OYL:iin perustuvista tilanteista esimerkiksi sulautuvan yhtién osakkeiden lu-
nastuksessa, jota jakautumisessa vastaa jakautumisvastikkeen lunastaminen, seki OYL
18 luvun mukaisissa vihemmistdosakkeenomistajien lunastustilanteissa.

77  Kuten Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 134, toteavat, kiytinndssi esiin-
tyy hyvin monenlaisia miirdyksid lunastushinnan méirittelemisestd. Lunastushinnaksi
voidaan niin miiriti esimerkiksi osakkeen matemaattinen arvo tai — nimellisarvoises-
sa jirjestelmissi — osakkeen nimellisarvo taikka yhtijirjestykseen otetun laskukaavan
avulla mairiteyvi arvo.

78 Tarkemmin tuotto- ja substanssiarvon laskemisesta ks. Kylikallio — lirola — Kylikallio
2008, s. 285-287.

79  Ks. tarkemmin esimerkiksi Mahionen — Villa 2009, s. 434—436.
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naksi on kuitenkin muodostunut, ettei mydskiddn yhtiolle maksuttomassa
annissa tulleita omia osakkeita télloin oteta huomioon®. Tidmi sopii yhteen
sen OYL:n jirjestelmin lihtokohdan kanssa, jonka mukaan yhtiélle mak-
suttomassa annissa tulleisiin osakkeisiin sovelletaan yhtién omia osakkeita
koskevia sidntojd. Yhtidlle suunnatulla maksuttomalla osakeannilla ei ndin
ole vaikutusta sen paremmin osakkeen substanssi- tai matemaattiseen ar-

voon kuin tuottoarvoonkaan.

Yhtiolle annettavan maksuttoman osakkeen vaikutus tai vaikuttamatto-
muus yhtion osakkeen kidypdan arvoon ei sen sijaan vilttdmittd ole yhed
helposti osoitettavissa. Yhtiolle itselleen suunnatulla maksuttomalla annil-
la on todettu voivan olla vaikutusta yhtién osakekohtaisten tunnuslukujen
laskemiseen®!. Sijoittajat saattavat kiyttdd osakekohtaisesti laskettuja tun-
nuslukuja sijoituspaitoksensd pohjana, vaikkakin yksittiisten tunnusluku-
jen voidaan katsoa osoittavan osakkeen arvostusta vain varsin karkeasti®.
Yhtiélle suunnatulla maksuttomalla annilla saattaisi tdltd kannalta olla vai-
kutusta sen osakkeen arvostukseen. Osakekohtaisten tunnuslukujen kautta
vilittyva vaikutus osakkeiden arvoon on ymmirrettavisti relevantti ldhinni
julkisesti noteerattujen yhtididen osalta, mutta mahdollisena voinee pitid

vastaavanlaista vaikutusta osakkeen arvostukseen myds muissa yhtioissi.

Kiytinnon esimerkkini tdstd voidaan hahmottaa tilanne, jossa yhtion vi-
hemmistosakkeenomistaja on kiinnostunut luopumaan osakeomistukses-
taan ja myymiin sen yhtion ulkopuoliselle. Jos yhtio antaa itselleen omia
osakkeitaan, joita voidaan olettaa olevan tarkoitus mycshemmin antaa yh-
tion ulkopuolelle suunnatussa annissa, voi mahdollinen yhtién osakkeista
kiinnostunut yhtion ulkopuolinen ostaja ottaa huomioon yhtislle maksutta
annetut osakkeet, niiden lukumiirin ja niiden tuottamat oikeudet verrat-
tuina aiemmin liikkeelle laskettuihin osakkeisiin sekd niiden yhtion ulko-
puolelle antamisen aiheuttaman suunnattuun antiin muutenkin liittyvin
aiempien osakkeiden laimenemisen jo etukdteen ennen yhtiélle maksut-
tomassa annissa tulleiden osakkeiden antamista yhtién ulkopuolelle siinid

hinnassa, jonka hin on valmis maksamaan yhtion vihemmistdosakkeista.

80  Immonen 2008, s. 311.
81 Mihionen — Villa 2006 11, s. 152.
82  Ks. tunnuslukujen merkityksesti sijoittajalle esimerkiksi Lauriala 2001, s. 191-192.
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Tillaisessa tilanteessa yhtiolle suunnatulla maksuttomalla annilla voisi olla
vaikutusta osakkeitaan myyvin vihemmistoosakkeenomistajan osakeomis-
tuksen arvoon ja samalla osaltaan myds vihemmistosakkeiden tosiasialli-

seen vaihdettavuuteen®.

Atiritapauksessa on ajateltavissa, etti miiriivi osakkeenomistaja voisi jopa kiyt-
t4d vddrin maksutonta antia yhti6lle tarkoituksenaan estdd vihemmistdosakkei-
den luovutus mahdolliselle ostajalle ja pakottaa vihemmistossd oleva osakkeen-
omistaja luovuttamaan osakkeensa midradvissd asemassa olevalle osakkeenomis-
tajalle alihintaan. Menettelyn tillainen mahdollinen vaikutus osakeomistuksen
arvoon ennen osakkeiden luovuttamista edelleen yhtion hallusta olisi kuitenkin

joka tapauksessa ilmeisen tilannesidonnaista seki vaikeasti madritetcivissi®.

Treasury-osakkeiden luovuttaminen edelleen yhtién hallusta vastaa puoles-
taan myds osakeomistuksen arvossa tapahtuvien muutosten kannalta koko-
naan uusien osakkeiden antamista. Siind tapauksessa, ettd osakkeet luovute-
taan yhtién hallusta suunnattuna maksuttomana osakeantina, voidaan annin
ulkopuolelle jadvien aiempien osakkeenomistajien omistuksen arvon laimene-
mista pitdd selvini, mutta vastaava laimenemisvaikutus on mahdollinen mydos

silloin, jos osakkeet luovutetaan maksullisessa suunnatussa annissa.®

Vastaavalla tavalla kuin osakkeisiin liittyvien oikeuksienkin osalta on edelld
niitd kisittelevissi jaksossa tullut esille, treasury-osakkeiden luovutukseen
liittyvit aiempien osakkeenomistajien omistuksen arvoakaan koskevat vai-
kutukset eivit ensi sijassa liity sithen, ovatko osakeannissa annettavat osak-
keet juuri yhti6lle maksutta annettuja osakkeita vai uusia osakeannissa muo-
dostettavia osakkeita. Sen sijaan merkityksellistd on, milld tavalla osakkeiden

antaminen yleensi on jirjestetty ja millaiset sadnnokset sitd koskevat.

83 Kaikkien osakkeenomistajien yhtildisen oikeuden luopua osakkeistaan vastikkeellisesti
on katsottu olevan osa osakeyhticoikeudellista yhdenvertaisuusperiaatetta, ks. Minzy-
saari 2002, s. 78.

84  Arvonmiirityskysymysten ratkaisu ei useinkaan ole mahdollista vain lainopin keinoin,
ks. esimerkiksi Lauriala 2001, s. 16-17. Julkisen kaupankiynnin kohteena olevissa yh-
tidissd yhtiolle itselleen suunnatun osakeannin vaikutuksesta osakkeiden arvoon voisi
saada kisityksen selvittimilld empiirisesti, millainen vaikutus menettelylld on sen to-
teuttavan yhtion osakkeen kurssiin. Télld tavoin saatava kuva menettelyn vaikutuksista
olisi kuitenkin puutteellinen siini suhteessa, ettei se kertoisi siitd mitéin sellaisten yhti-
oiden osalta, joiden osakkeet eivit ole julkisen kaupankiynnin kohteena.

85 Ks. Méihinen — Villa 2006 11, s. 148.
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3.3.3 Osakkeenomistajan oikeussuojakeinoista

Siind tapauksessa, etti midrdivd osakkeenomistaja voisi kdyttad yhtislle
suunnattua maksutonta antia sellaisenaan vihemmistdssi olevan osakkeen-
omistajan “nddnnyttdmiseen”, tulisi kyseisen vihemmistéosakkeenomista-
jan kannalta arvioitavaksi, milli keinoin hin voisi puuttua menettelyyn.
Ensisijaisena mahdollisuutena ndyttiisi olevan vetoaminen OYL 1 luvun
7 S:n yhdenvertaisuusperiaatteeseen ja yleislausekkeeseen joko siten, ettd
osakeantipditos katsottaisiin niiden vastaisena patemittomiksi tai mitét-
tomaksi, tai siten, ettd osakeantia pidettdisiin yhdenvertaisuusperiaatetta
rikkomalla tapahtuneena OYL 23 luvussa tarkoitettuna vaikutusvallan vii-

rinkdyttona.

Osakkeenomistajien kannalta muodollisesti neutraali menettely, jonka seu-
rauksena osakkeenomistajien omistus- ja valtasuhteet yhtidssi eivit sindnsi
muutu, voisi merkitd enemmistdosakkeenomistajalle annettavaa epioikeu-
tettua etua vihemmistdosakkeenomistajan kustannuksella esimerkiksi siten,
ettd vihemmistoosakkeenomistaja menettda tosiasiallisen mahdollisuutensa
luovuttaa osakkeensa yhtién ulkopuoliselle ostajalle. Kiytinnossi tillaisen
vaikutuksen osoittaminen saattaa kuitenkin olla vaikeaa. Yleensi sellaista
pddtostd, joka muodollisesti kohtelee kaikkia osakkeenomistajia yhdenver-
taisesti, mutta jonka vaikutukset yhtién ulkopuolisista syistd ovat eri osak-
keenomistajien kannalta erilaisia, on pidetty yhdenvertaisuusperiaatteen va-

186 87

lossa hyviksyttavani®.

86  Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 28-30, jotka toisaalta oikeuskiytinnostd
mainitsevat ratkaisun KKO 1991:46 esimerkkini siitd, ettd joissakin tapauksissa myos
osakkeenomistajia pintapuolisesti samalla tavoin kohteleva pditds voi tosiasiallisten vai-
kutustensa takia olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.

87 Vaikka my®s vain tosiasiallisesti osakkeenomistajien taloudellista yhdenvertaisuutta
loukkaava yhtiskokouksen piitds voisi yksittdistapauksessa olla OYL 1 luvun 7 §:n
vastainen, saattaa kiytinndssi olla, ettei yksittdinen osakkeenomistaja olisi valmis ot-
tamaan kanteen nostamiseen liittyvii riskid. Yhdenvertaisuusperiaatteeseen vetoamisen
menestyksellisyyden osalta on voitu huomauttaa, ettei periaate sellaisenaan riittinyt
estimdin 1980-luvulla sellaisten suunnattujen antien jirjestimistd, jotka todellisuu-
dessa tuottivat etua vain joillekin osakkeenomistajatahoille muiden kustannuksella,
mikd johti suunnattuja anteja koskeneeseen vuoden 1978 OYL:n uudistukseen (L
12.6.1992/504) 1990-luvun alussa, ks. af'Schultén 2006, s. 314. Vastaavasti voidaankin
yhdenvertaisuusperiaatetta pitid epivarmana osakkeenomistajan suojakeinona myds
yhtislle suunnatun maksuttoman osakeannin osalta, jos se kidytinndssi osoittautuu
joissakin tilanteissa ongelmalliseksi yksittdisen osakkeenomistajan kannalta.
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Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltuvuuden lisiksi voidaan myos kysyi,
voiko poikkeuksellisella tavalla yksittdisen osakkeenomistajan asemaan vai-
kuttava maksutonta antia yhtiolle koskeva pditos olla soviteltavissa OikTL
(laki varallisuusoikeudellisista oikeustoimista 13.6.1929/228) 36 $§:n nojal-
la tai mahdollisesti pidettivissi patemittomind OikTL 33 §:n perusteella.
OIkTL 36 §:n katsotaan nykyisin vakiintuneesti soveltuvan yhtiojirjestyk-
seen®® sekd erdisiin muihinkin yhtidoikeudellisiin tilanteisiin, kuten yhtio-
kokouksen pddtoksiin®’. Samoin on OikTL 33 §:n katsottu voivan soveltua

sekd yhtiojirjestykseen” ettd yhtiokokouksen pdatoksiin?'.

Sekd OIikTL 36 §:n ettd 33 §:n soveltamiseen yhtidoikeudessa on yleen-
sd suhtauduttu hyvin pidattyvisti®. Sinidnsi voisi olla kuviteltavissa, ettd
osakkeenomistaja, joka menettidd mahdollisuutensa osakkeidensa luovutta-
miseen yhtiolle suunnattua maksutonta osakeantia koskevan piitoksen — tai
jonkin muun toimenpiteen — seurauksena, voisi pitdd paatostd kohtuutto-
mana niiden perusteltujen taloudellisten odotusten® valossa, joita hinelld
oli hankkiessaan yhtion osakkeita. Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamista
on kuitenkin pidetty yhtiskokouksen pddtoksen osalta ensisijaisena niin,

ettei sovittelulle sen jilkeen todennikdisesti juurikaan jdisi tilaa”.

88 HE 109/2005 vp., s. 41 ja Mihinen — Villa 2006 1, s. 166-167.

89  Savela 2001, s. 23. Oikeuskiytinndsti ks. KKO 1999:42 ja 1990:171.

90 Ks. HE 109/2005 vp., s. 41.

91  Savela 2001, s. 23 alav. 61, joka viittaa oikeuskiytinnésti ratkaisuihin KKO 1978 II
55 ja KKO 1961 II 100. Vanhemmassa kirjallisuudessa esimerkiksi Raninen 1959, s.
70-71, katsoi yksiselitteisesti, ettei yhtickokous saa tehdi kunnianvastaista ja arvotonta
ratkaisua mainiten esimerkkini tilanteen, jossa jotkut osakkeenomistajat epirehelliselld
tavalla kiyttdisivit hyvikseen toisten osaékeenomistajien tietimittomyyttd ja saisivat
aikailan yhtiskokouksen pédtoksen, joka olisi epdedullinen niille toisille osakkeenomis-
tajille.

92 HJE 109/2005 vp., s. 41, painotetaan sitd, ettd OikTL 36 §:n soveltamisen on oltava
“hyvin poikkeuksellista”. Ks. myés Savela 2001, s. 28-30, joka kiinnittdd huomiota so-
vittelun aiheuttamaan oikeusvarmuuden heikkenemiseen. Osakemerkinnin pitemit-
tomyyteen OikTL 33 §:n nojalla on perinteisesti katsottu voitavan vedota vain ennen
yhtion perustamisen tai osakepidoman korotuksen merkitsemistd kaupparekisteriin,
ks. Caselius — Heikonen — Huttunen 1974, s. 69 ja Drockila 1965, s. 237. Sen valossa
lienee katsottava, ettei OikTL 33 §:ddn voitaisi vedota yhtidlle suunnattua maksutonta
antia koskevan yhtickokouksen pidtoksen osalta sen jilkeen, kun paitdksen mukaan
yhtidlle annetut osakkeet on rekisterdity.

93 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 28 alav. 35, esittivit yhdenvertaisuuspe-
riaatteen osalta, ettd enemmistosakkeenomistajan ja johdon pidtdsvallan rajoja voi-
taisiin arvioida niiden oikeutettujen odotusten kautta, joita tyypillisesti vihemmistén
muodostavilla osakkeenomistajilla on.

94 Savela 2001, s. 23. Ks. myds Toiviainen 2000, s. 61, joka toteaa kohtuuttomuuteen
vetoamista pidetyn yleensi teoreettisena ja jopa yleislausekkeisiin vetoamista vaikeam-
pana.
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Kaikkiaan voidaan todeta, ettd siind tapauksessa, ettd maksuttomien osak-
keiden antamista yhtiolle voitaisiin poikkeuksellisesti kiyttdd toisen osak-
keenomistajan kannalta epilojaalilla tavalla timin osakeomistuksen arvon
kannalta, ovat menettelyn kohteeksi joutuneen osakkeenomistajan mahdol-
lisuudet puuttua asiaan suhteellisen heikot. Mikili téllaisia tilanteita esiin-
tyisi kdytinndssd, voitaisiin sithen puuttua todennikaisesti tehokkaimmin
ottamalla OYL:iin kaikkia yhtioitd koskeva rajoitus siitd, kuinka paljon
omia osakkeita yhtion haltuun voidaan OYL 9 luvun 20 §:n mukaisessa

maksuttomassa annissa muodostaa.
3.4 Treasury-osakkeiden kiytt6 yhtion velkojien kannalta

Osakkeiden antaminen maksutta yhtiolle itselleen ei itsessdin heikenni yh-
tion velkojien asemaa. Yhtion varoja ei tilloin jaeta, silld yhtio ei maksa
osakkeista mitddn. T4lloin ei luonnollisestikaan ole tarvetta OYL:n varojen-
jakotestien — OYL 13 luvun 5 §:std ilmenevi tasetesti, jonka mukaan yhtio
saa jakaa vapaan oman pddoman, josta on vihennetty yhtiojirjestyksen mu-
kaan jakamatta jitettdvit varat, ja OYL 13 luvun 2 §:std ilmenevi maksuky-
kyisyystesti, jonka mukaan veroja ei saa jakaa, jos jaosta péitettiessi tiedetddn
tai pitdisi tietdd yhtién olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksu-
kyvyttomyyden — soveltamiseen.” Tistd syystd maksuttomien osakkeiden
antamista yhtiolle voidaan pitdd velkojien nikékulmasta omien osakkeiden
hankkimiseen tai lunastamiseen verrattuna ongelmattomana tapana saada

yhtion kiyttoon omia osakkeita.

Toisaalta velkojien asema ei menettelyn seurauksena myoskddn vahvistu,
silld yhtio ei saa osakkeista mitddn uutta varallisuutta eiki yhtion sidottuun
omaan padomaan siirretd uusia varoja. Yhtiolle annettuja osakkeita ei, toisin
kuin yhtiolle lunastettuja tai hankittuja osakkeita, merkiti lainkaan tasee-
seen, koska niilld ei ole hankintamenoa, joka vihentiisi vapaata omaa pii-

omaa.”®

Ensimmiinen varsinainen yhtiélle itselleen annettuja osakkeita koskeva ta-
sekirjaus tapahtuu vasta, kun osakkeita luovutetaan yhtion hallusta vastiket-

ta vastaan eli maksullisessa osakeannissa. Téll6in yhti6 saa varoja, jotka ta-

95 Mihinen — Villa 2006 11, s. 150-151 ja Mihinen — Siilikivi — Villa 2006, s. 359.
96  Miihinen — Villa 2006 11, s. 150-151.
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seessa merkitddn lihtokohtaisesti vapaan oman paidoman lisdykseksi. Yhtion
luovuttamista omista osakkeista maksettava miird merkitiin OYL 9 luvun
6 §:n 2 momentin mukaan sijoitetun vapaan oman piioman rahastoon,
jollei sitd osakeantipditoksessi ole midricty merkittdviksi kokonaan tai
osittain osakepdiomaan taikka KPL:ssa (kirjanpitolaki 30.12.1997/1336)
toisin siddetd. Olettama on piinvastainen kuin uusia osakkeita annettaessa,
jolloin osakkeista maksettava madrd merkitddn OYL 9 luvun 6 §:n 1 mo-
mentin nojalla lihtokohtaisesti osakepdiomaan. Olettama perustuu siihen,
ettd yhtiokdytdnnossid on arvioitu ensisijaisesti haluttavan jatkaa vuoden
1978 OYL:n aikana totuttua kiytintod”. Jos treasury-osakkeita luovute-
taan maksuttomassa osakeannissa, yhtion taseasemassa ei sen sijaan tapahdu

muutoksia.”®

Velkojien aseman voisi lihtokohtaisesti katsoa vahvistuvan treasury-osak-
keiden maksullisen luovutuksen my6td. Yhtié saa tilléin uusia varoja, min-
ki seurauksena sen maksukyvyn voi olettaa paranevan. Sijoitetun vapaan
oman pidoman rahaston jakokelpoisuuden vuoksi treasury-osakkeiden
maksullinen luovutus merkitsee kuitenkin uusien osakkeiden antamiseen
verrattuna padsadntdisesti vihemmin varmaa yhtion maksukykyisyyden pa-
ranemista. Kyseisen rahaston palauttamisen yhteydessi ei tarvitse soveltaa
osakepdioman alentamisen kohdalla edellytettya OYL 14 luvun mukais-
ta velkojiensuojamenettelyi, vaan sen jakaminen osakkeenomistajille vas-
taa osingonjakoa esimerkiksi padtoksentekotapansa sekd jaettavaa mairdd
koskevien sidnndsten osalta. Jakopaidtoksessi on kuitenkin aina mainittava,
onko kyse osingonjaosta vai vapaan oman padoman jakamisesta vaiko mo-
lemmista samanaikaisesti. Kummassakin tapauksessa sovellettavaksi tulevat

sekd tase- ettd maksukykyisyystesti.”

Velkojien kannalta OYL:n my6td tapahtunutta maksukykyisyystestin kiyt-

toonottoa voi pitad merkityksellisend muun muassa juuri treasury-osakkei-

97  Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 503-504. Vuoden 1978 OYL:n mukaan
osakkeen merkintihinta merkittiin kuitenkin aina sidottuun omaan paiomaan (osake-
pidomaan ja ylikurssirahastoon).

98  Miihinen — Villa 2006 11, s. 147 ja s. 151. Vrt. Mihinen — Séilikivi — Villa 2006, s.
360-361, jotka katsovat, ettd omia osakkeita maksullisessa osakeannissa luovutettaessa
niistd maksettu merkintihinta tulisi merkiti tilikauden voitto -tilille eiki sijoitetun va-
paan oman piioman rahastoon.

99  Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 1, s. 437-439 ja Mihinen — Villa 2006 11, s.
322-324.
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den vastikkeellisen luovuttamisen kannalta. Ilman kyseistd testid riski tal-
laisten osakkeiden luovuttamisesta saadun sijoitetun vapaan oman pidoman
rahastoon merkityn vastikkeen jakamisesta osakkeenomistajille yhtién ja

velkojien etujen vastaisesti voisi olla suurempi'®.

Maksukykyisyystesti ja sen tulkinta on kuitenkin herdttanyt jonkin verran
keskustelua kirjallisuudessa. Testin keskeisend ongelmana on pidetty sitd, et-
tei OYL:ssa tai sen valmisteluaineistossa ole tarkemmin maaritelty sitd, mitd
maksukykyisyydelld tarkoitetaan''. Kisitteen tarkemman sisillon mairit-
tyminen on jitetty vastaisen oikeuskdytinnon varaan. OYL:n maksukykyi-
syysedellytystd onkin voitu pitdd kritiikille alttiina.'®* Kdytinnossd sen tul-
kinnanvaraisuus on koettu ongelmalliseksi erityisesti tilintarkastusalalla'®.

Treasury-osakkeiden kidytén kannalta on mahdollista hahmottaa maksuky-
kyisyystestiin liittyviin ongelmiin ja tulkinnanvaraisuuteen pohjautuva ti-
lanne, jossa téllaiset osakkeet luovutetaan maksullisessa osakeannissa, mutta
ndin saatuja sijoitetun vapaan oman pidoman rahastoon merkittyjd varoja ei
kiytetikdin yhtion toiminnan rahoittamiseen, vaan jactaan osakkeenomis-
tajille, vaikka jako siitd huolimatta, ettei siitd ainakaan lyhyelld aikavililld
seuraisi yhtion maksukyvyttomyys, olisi yhtion vakavaraisuuden ja toimin-
nan jatkumisen kannalta pitkilld tihtdimelli yhtion kannalta kielteisiin

104 edun vastainen'®. Tillaisten

seurauksiin johtava ja ndin myos velkojien
tilanteiden mahdollisuus riippuu osaltaan siitd, millaiseksi maksukykyisyys-

testin tulkinta oikeuskdytinndssd muodostuu.

100 Yhtién maksukyvyn ylittivi varojenjako ei kuitenkaan ole ollut sallittua mydskiin en-
nen OYL:n voimaantuloa, vaan sitd on pidetty yhtién johdon huolellisuusvelvollisuu-
den vastaisena, ks. HE 109/2005 vp., s. 125.

101 Ks. HE 109/2005 vp., s. 125-126. Ks. myds OikM 2003:4, s. 180-181 ja's. 317,
jossa varojenjaon edellytykseksi oli ehdotettu sitd, ettei jaon seurauksena yhtidti uh-
kaisi maksukyvyttomyys. OikM 2003:4, s. 180, todettiin nimenomaisesti, ettd chdo-
tetun “uhkaavan maksukyvyttdmyyden” kisitteen tarkka sisiltd tulisi midrdytymain
oikeuskdytinnossi.

102 Ks. Jokinen 2008, s. 239 ja Villa 2007, s. 155.

103 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 239.

104 Jos anti on suunnattu ja erityisestikin jos treasury-osakkeilla on muita osakkeita hei-
kompi oikeus jaettaviin varoihin, voi tillaista menettelyd arvioida my®s osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun nikokulmasta.

105 Toiviainen 20006, s. 55-57, on yleisesti arvioinut voitonjakokelpoisten varojen piirin
laajenemisen ja OYL 13 luvun 2 ja 3 §:n voivan yhdessi johtaa siihen, ettd varojen ja-
kaminen on kiytinnossi mahdollista siten, ettd yhtion kannattavuus ja vakavaraisuus
kirsivit siitd jopa lyhyehkollikin aikavililld.
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Maksukykyisyystestid voidaan pitdd velkojien kannalta mydnteisend pyrki-
mykseni kehittdd osakeyhtididen varojenjakosiinndstod seki velkojiensuo-
jaa yleisestikin. Testin tulkinnanvaraisuuden sekd muun muassa juuri sijoi-
tetun vapaan oman pidoman rahaston jakokelpoisuuden ja siitd johtuvan
pidsddntdisen luovutetuista treasury-osakkeista maksetun pidomapanoksen
palauttamismahdollisuuden'® takia on silti perusteltua pyrkid selvittimiin
my®&s de lege ferenda sitd, onko velkojien ja samalla muidenkin sidosryhmi-
en suojaa niiden etujen vastaista varojenjakoa vastaan mahdollista tehostaa
edelleen joko nykyisen maksukykyisyystestin tulkinnanvaraisuutta vihen-
timilli taikka muilla tavoin. Tavoiteltavana voitaneen pitdd sisillolciin
mahdollisimman yksiselitteisten ja jakopditékseen nihden etukiteisten
varojenjaon edellytysten kehittdmistd. Yhtidn tultua maksukyvytcomiksi ja
mahdollisesti asetetuksi konkurssiin voi olla vaikeaa osoittaa, etti yhtion
hallituksen tai osakkeenomistajien olisi pitinyt tietid ennen yhtién mak-
sukyvyttomyyden toteamista tapahtuneen varojenjaon aiheuttavan yhtion
maksukyvyttdmyyden. Maksukykyisyystestin noudattamisen arviointi ei
ymmirrettivisti voi olla jilkikiteistd eikd vain se, ettd yhtiostd tulee mak-
sukyvyton lyhyehkon ajan kuluessa varojen jakamisesta, sellaisenaan osoita

siinnosti rikotun'?’.

Kirjallisuudessa OYL:n maksukykyisyystestid on esitetty voitavan tulkita sa-
mantyyppisesti kuin Ruotsin ABL (aktiebolagslag 2005:551) 17 luvun 3 §:n
2 momentista ilmenevii niin sanottua varovaisuussiint6i'®® ja yhdysvalta-
laisen MBCA 6.40(c) §:n mukaista kaksiosaista maksukykyisyystestid, jossa
maksukyvyn lisiksi arvioitavaksi tulee myos mahdollinen ylivelkaisuus'®.

Arvioinnin lihtdkohtana olisi tdlldin vahvistettu ja tilintarkastettu tilinpdi-

106
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109

Kysymys ei liity yksin tihin, vaan myds yleisesti OYL:sta ja kansainvilisistd tilinpaa-
tosstandardeista johtuvaan sidotun oman pddoman laajuuden supistumiseen ja vastaa-
vaan jakokelpoisten varojen méirin lisidntymiseen.

HE 109/2005 vp., s. 125 ja OikM 2003:4, s. 181. Ks. myds Mdihinen — Villa 2006
II, s. 317.

Lihemmin varovaisuussiinnon sisillostd ja tulkinnasta ks. Prop. 2004/5:85, s. 383—
384 ja's. 751-752. Varovaisuussiinnon sisiltéd on voitu kuitenkin pitid melko epi-
tismillisend, ks. Skog 2006, s. 90. Vrt. Toiviainen 2006, s. 57, joka puolestaan pitid
sidntdd pelkin maksukyvyn arvioimista tehokkaampana suojakeinona yhtion ja sen
velkojien etujen vastaista varojenjakoa vastaan.

Ks. MBCA 2007, s. 6-41-6-49 sekid Mihinen — Villa 2006 11, s. 318-319 ja OikM
2003:4, s. 61. Ks. myds Villa 2007, s. 146, jonka esittimistd Suomen ja Uuden-See-
lannin maksukykyisyystestien vertailusta kiy ilmi jilkimmiisen muistuttavan paljon
MBCA:n testid. Suomessa omaksuttua yksityiskohtaisempi kaksiosainen maksukykyi-
syystesti ei ole niin ainoastaan yhdysvaltalainen ilmis.
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tos, mutta koska tilinpddtoksessd ei ole yksictdistd maksukykyd kuvaavaa
kohtaa, arvioitaisiin yhtion maksukykyisyyttd myds Ruotsin varovaisuus-
siannon tulkinnassa kiytettdvien maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta seki
tulorahoituksen riittdvyyttd kuvaavien tunnuslukujen valossa, mink lisiksi
merkitystd annettaisiin my®s ylivelkaisuuskriteereille.!® Tillaista tulkintaa
voitaneen sininsi pitdd perusteltuna, silli se muun muassa voisi vihentii
riskid siitd, ettd esimerkiksi juuri maksua vastaan osakeannissa luovutetuista
treasury-osakkeista yhtiéon saadut varat palautettaisiin osakkeenomistajille
yhtion ja sen velkojien edun vastaisesti. Kirjallisuudessa esitettyi tulkintaa
ei kuitenkaan sellaisenaan ole mahdollista vaatia noudatettavaksi, joten se ei

sellaisenaan voisi ratkaista mahdollisia maksukykyisyystestin ongelmia.

Jos maksukykyisyystestin tulkinta kiytinnossi uhkaisi muodostua hyvin
suppeaksi ja lyhyen aikavilin maksuvalmiuteen keskittyviksi, todennikéi-
sesti tehokkain tapa turvata yhtion toiminnan jatkuvuus ja velkojien int-
ressit voisi olla maksukykyisyystestin tismentdiminen OYL:n sdinndsten
tasolla esimerkiksi siten, ettd se sisdltiisi my6s vakavaraisuuden siilymistd ja

ylivelkaisuutta koskevat kriteeric'".

4 Lopuksi

Yhtiélle suunnattua maksutonta osakeantia voidaan pitdd hyvini esimerk-
kind OYL:n tavoitteena olleesta yhtididen toimintamahdollisuuksien laa-
jentamisesta. Vaikka yhtididen menettelylld saavuttamat edut liittyvitkin
ensi sijassa sithen, ettd annettaessa sen kautta saatuja osakkeita osakeannissa

niiden tuottamat osakeoikeudet ovat osakkeen saajien kiytossd lihtokoh-

110  Ks. Mihionen — Villa 2006 11, s. 319-321, jotka pitivit KPL 3 luvun 1 §:n 1 momen-
tin 3 kohdassa tarkoitettua rahoituslaskelmaa erityisen merkityksellisend arvioitaes-
sa yhtién kykyd suoriutua velvoitteistaan niiden erdintyessi, joskin ongelmaksi sen
suhteen he myéntivit paitsi sen, ettd rahoituslaskelma muun tilinpditdsinformaation
tavoin antaa tietoa vain menneisyydestd, myds sen, ettei kaikkien yhtididen tarvitse
laatia rahoituslaskelmaa. Kiytinndssi rahoituslaskelman kiyttoon perustuva tulkinta-
tapa ei sellaisenaan voine de lege lata muodostua vallitsevaksi, silli kuten Airaksinen —
Pulkkinen — Rasinaho 2007 11, s. 23, toteavat, OYL 13 luvun 2 § ”ei sisilli hallitukselle
tai yhtiskokoukselle velvollisuutta laatia jaon tueksi esimerkiksi tulevia kassavirtoja
koskevaa rahoituslaskelmaa, jollei tillaiseen ole erityistd perustetta”.

111 De lege ferenda -suosituksena on kirjallisuudessa jo esitetty, etti OYL:iin voitaisiin
lisitd vaatimus hallituksen varojenjaon yhteydessi antamasta maksukykyisyystestin
lipiisyd koskevasta todistuksesta tai vakuutuksesta, jossa selvitettiisiin, mihin infor-
maatioon hallituksen kisitys maksukyvyn siilymisestd varojenjaon jilkeen perustuu,

ks. Villa 2007, s. 165-169 ja Jokinen 2008, s. 251.
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taisesti heti, kun osakkeesta suoritettava vastike on maksettu, voidaan sen
avulla luotavia omia osakkeita kuitenkin kiyttdd mitd erilaisimpiin tarkoi-
tuksiin. Erityisesti menettelyn kiyttoalaa on nyttemmin laajentanut se, ettd
EVL:n yritysjirjestelysdinnokset sallivat my6s omien osakkeiden kiyton.
Varainsiirtoverotuksen vuoksi omien osakkeiden antaminen ei silti edelleen-
kiin ole verotuksen kannalta tasaveroisessa asemassa uusien osakeannissa

muodostettavien osakkeiden antamiseen nihden.

Yksittdisen osakkeenomistajan sekd velkojien kannalta yhtiolle suunnattu
maksuton anti tarjoaa erditd etuja verrattuna omien osakkeiden saamiseen
yhtiolle niitd hankkimalla tai lunastamalla, silld se ei merkitse varojen jaka-
mista osakkeenomistajille tai varojen siirtymistéd yhtién ulkopuolelle muulla-
kaan tavalla. Osakkeenomistajan kannalta menettely on myds siind suhteessa
neutraali, ettd osakkeen antaminen maksutta yhtiolle ei sellaisenaan merkitse
osakkeenomistajien oikeuksien tai omistuksen laimenemista. Téllainen vai-
kutus voi aktualisoitua vasta, kun osakkeet luovutetaan osakeannissa yhti-
oltd eteenpiin. Toisaalta on kuitenkin ajateltavissa, ettd osakkeiden antami-
nen maksutta yhtislle voisi poikkeuksellisesti vaikuttaa osakkeenomistajan
asemaan osakkeen kiyvin arvon ja tosiasiallisen luovutettavuuden kannalta.
Tiltd kannalta menettely ei osakeomistuksen arvon kannalta vilttimittd ole
niin neutraali, kuin OYL:ia koskevassa kirjallisuudessa yleensi on haluttu
esittad. Kdytinnossd menettelyn tillainen vaikutus osakeomistuksen arvoon
voinee kuitenkin toteutua varsin poikkeuksellisesti. Kokonaan oma kysy-
myksensi sen sijaan on, onko vihemmisto- ja yksittdisen osakkeenomistajan
asema otettu riictdvilld tavalla huomioon niissi OYL:n ratkaisuissa, jotka
liittyvit osakkeiden — joko uusien tai treasury-osakkeiden — luovuttamiseen
osakeannissa yhtion ulkopuolelle. Olennaista merkitysti ei sitd vastoin ole
silld, ovatko osakeannissa annettavat osakkeet juuri yhtiolle maksuttomassa

annissa tulleita omia osakkeita vai uusia osakkeita.

Velkojan kannalta yhti6lle maksutta annetun osakkeen luovuttamisen osal-
ta merkillepantavaa on, ettd siitd saatu vastike merkitiin lihtékohtaisesti
sijoitetun vapaan oman piioman rahastoon, joka voidaan jakaa osakkeen-
omistajille. Velkojien kannalta onkin merkityksellistd, millaisin edellytyksin
tillaisen osakkeen luovuttamisella yhtié6n saatu padoma voidaan palauttaa

osakkeenomistajille. Laajemmin kysymys liittyy laajentuneista mahdolli-
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suuksista merkitd osakkeesta saatu merkintihinta jakokelpoiseen sijoitetun
vapaan oman piioman rahastoon johtuvaan jakokelpoisten varojen lisain-
tymiseen, johon OYL:ssa on vastattu ottamalla maksukyvyn sdilyminen
varojenjaon edellytykseksi. Vaikka OYL:n maksukykyisyystestia voidaan-
kin pitdd osaltaan myonteisend velkojiensuojan kehittdmisend, voidaan sitd

my®ds kritisoida tulkinnanvaraisuutensa vuoksi.

Siind tapauksessa, ettd maksutonta osakeantia yhtiolle voitaisiin sellaisenaan
kiyttdd osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta loukkaavalla tavalla, olisi
tihin mahdollista puuttua esimerkiksi rajoittamalla kaikissa yhtidissd sitd,
kuinka suuri miiri osakkeita yhtion haltuun OYL 9 luvun 20 §:n mukaises-
sa menettelyssd voidaan muodostaa. Kysymys ei kuitenkaan liene kiytinnon
tasolla ajankohtainen. Maksuttomassa annissa yhtiolle tulleiden osakkeiden
luovuttamiseen osakeannissa yhtion ulkopuolelle mahdollisesti havaittavat
ongelmat ovat sen sijaan yhteydessi osakkeiden antamiseen yleensi liitty-
viin sddnnoksiin ja sithen, miten hyvin osakkeenomistajien asema niissd on
otettu huomioon. Velkojien suojaa voitaisiin de lege ferenda puolestaan te-
hostaa maksukykyisyystestid tismentimilld. Asia ei kuitenkaan ensi sijassa
ole kytkoksissi maksuttomien osakkeiden antamiseen yhtiolle, vaan niistd
osakkeista osakeannissa maksettavan vastikkeen merkitsemiseen yhtién ja-

kokelpoisiin varoihin.

Yhtiéiden toiminnan ja toimintamahdollisuuksien nikokulmasta keskeisim-
miksi kiytinnon kannalta merkitykselliseksi havainnoksi noussee se, miten
yhteis6- ja verolainsiddidnnon eritahtiset muutokset voivat vaikeuttaa yritys-
ten toimintaan liittyvdd suunnittelua. Tulevaisuuden kannalta toivottavana
voitaneen pitdd, ettd yhteiso- ja verolainsiddinnén muutoksia pyrittiisiin
valmistelemaan aiempaa suuremmassa midrin yhteensopivalla tavalla ja tie-
toisesti estimddn lainvalmistelun sektorikohtaisuudesta aiheutuvia haittoja.
Yhti6lainsdddantdon otettu uusi toimintamahdollisuus on todellinen toi-

mintamahdollisuus vasta, jos myos verolainsidadint sen sallii.
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The Finnish Poison Pill: Buyout Obligation Triggered
by Acquisition of Shares

Paul Raade

English Abstract

In Finland, the term poison pill (Finnish: myrkkypilleri) refers to a clause in a
companys articles of association, obligating any shareholder whose share of the
stock or the voting rights in the company reaches or exceeds a certain level, to buy
out the other shareholders if they so demand. The motivation for the adoption of
such a clause is that it, ex ante, hinders takeover attempts by way of raising the
price of control, and, ex post, secures a viable exit for the remaining shareholders
after a shift in control. Thus, the Finnish poison pill is effectively and termino-
logically vastly different from the poison pill defensive measures used in the US.

The validity of said clauses has been debated particularly in the last decade of
the twentieth century. Arguments in favor of validity include the discretionary
nature of the Limited Liability Companies Act, the amelioration of minority
shareholder protection, certain opinions expressed in the travaux préparatoires of
the LLC Act, and the importance of efficiency in the equities market. The most
prominent argument against the validity of such clauses is that they would be in

breach of the principle of transferability of shares. The Act provides, exhaustively,

only two possible transfer restrictions to be adopted in the articles of association:
the redemption clause and the consent clause. It has been argued that both sys-
tematic reasons and the wording of the Act show that the so-called poison pill
clauses inflict restrictions to the transferability of shares that cannot be adopted
in the articles of association. In Sweden, where statutory law also enumerates
the lawful transfer restrictions in a very similar way, it has been accepted that a
clause of this type is clearly in breach of the law.

In the case KKO:2005:122, the Finnish Supreme Court found that such clauses
are not in breach of the Act by nature. According to the Courts decision, while

the clauses do not, in the Courts view, impose legal restrictions on the purchase
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of shares, their validity should be assessed case by case. In the case at hand the
so-called poison pill clauses were exceptionally strict. The Court concluded that
the provisions the company had adopted imposed an effective limitation on the
acquisition of shares in the company. On these grounds, the court found that the

clauses were in casu invalid.

In conclusion, the validity of so-called poison pill clauses remains unclear. The
aforementioned Supreme Court case does not outline the rules that should be
taken into consideration when assessing the validity of the clauses. On this basis,
the article tries to establish grounds for the assessment of the validity of so-called
poison pill clauses as well as suggest legislative changes to mitigate the difficulties
arising from the uncertain validity of a key anti-takeover provision.

Full Article in Finnish

Suomalainen myrkkypilleri eli omistusosuuteen kytket-
ty lunastusvelvollisuus osakeyhtiossi

Asiasanat: osakeyhtid, yhtidjirjestys, myrkkypilleri, lunastusvelvollisuus

1 Artikkelin aihe ja rajaus

Myrkkypilleri eli lunastusvelvollisuusrajaa alentava yhtiojirjestysmairiys
on ollut varsin kiivaan keskustelun kohteena Suomessa. Myrkkypillerilla
tarkoitetaan Suomessa osakeyhtion, niin yksityisen kuin julkisenkin, yh-
tidjarjestykseen otettuja mairdyksii, joiden perusteella osakkeenomistaja
velvoitetaan tarjoutumaan ostamaan yhtion kaikki osakkeet hinen omis-
tusosuutensa tai ddnimddrinsi saavuttaessa yhtidjirjestyksessd siddetyn,
lakisadteistd alemman rajan.! Myrkkypillerin tarkoitus on hankaloittaa
midrdysvalta-aseman hankkimista yhtiossd korottamalla mairiysvallan saa-
vuttamiseksi tarvittavien osakkeiden suhteellista osuutta ja toisaalta tarjota
osakkeenomistajille ulospadsymahdollisuus yhtiostd, jossa miirdysvalta on
vaihtunut tai johon on muodostunut merkittdvd vihemmisto. Koska myrk-

1 Mihénen ez al. 2006, s. 284.
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kypillerin ottaa kiyttoon yhtiojirjestysmuutoksella omistajakunta, palvelee
myrkkypilleri lihtokohtaisesti heidin oletettua etuaan.?

Kisitteend myrkkypilleri on pidettivd erillidn Yhdysvalloissa kiytetyistd
poison pill -jirjestelyistd. Poison pill -menetelmit ovat tyypillisesti jo valtauk-
sen alettua kdynnistyvid, yrityksen toimivan johdon kiyttimii valtauksen-
torjuntakeinoja.’ Poison pill -jirjestelyjen tarkoitus on tehdid mairiysvalta-
aseman hankkimisesta huomattavasti hankalampaa valtaajan omistuksen
dilutoitumiseen johtavalla suunnatulla osakeannilla. Toisin kuin myrkky-
pilleri, erilaiset poison pill -menetelmit tekevit miidriysvallan hankkimisen
kiytinnossd mahdottomaksi’, eivitkd ne vilttdimittd tarjoa osakkeenomis-
tajille keinoja irrottautua yhtiosti, miki taas on myrkkypillerilausekkeen

keskeinen funktio.

Artikkelin peruskysymys on, ovatko myrkkypillerit laillisia ja jos ovat, mil-
laisin ehdoin. Kdytetty metodi on siis lainopillinen eli oikeusdogmaattinen.
Myrkkypillerin lainmukaisuuden arvioinnissa kiytin vertailukohtana Ruot-

sin oikeustilaa.

2 Lakisaiteinen lunastusvelvollisuus ja myrkkypillerin kiyton
syyt

2.1 Lakisiiteinen lunastusvelvollisuus

Myrkkypillerissi on pohjimmiltaan kysymys lakisditeisen lunastusvelvol-
lisuusrajan alentamisesta. Osakeyhtiolaki (21.7.2006/624, OYL) sisiltid
kaikkia osakeyhtiitd koskevan lunastusvelvollisuuden. OYL 18:1.1:ssd sdd-
detididn osakkeenomistajalle, jonka omistusosuus ylittdd 9/10 yhtion kaikis-
ta osakkeista ja ddnistd, velvollisuus lunastaa muiden osakkeenomistajien
osakkeet kiyvistd hinnasta. Vihemmistdosakkailla on vastaavasti oikeus

vaatia osakkeidensa lunastamista. Siinnos on luonteeltaan vihemmiston-

2 Tai ainakin yhtidjirjestyksen muuttamista kannattaneen enemmiston etua heidin oman
oletuksensa mukaan. On toki mahdollista keskustella ad infinitum siitd, onko omistaja-
kunnalla olemassakaan yhteisti etua ja miki timi yhteinen etu olisi.

Dawson ez al. 1987, s. 423.

Ponkd 2008, s. 752.

Bebchuk ez al. 2002, s. 905.

N
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suojasiinnds’: sen on tarkoitus taata vihemmistdosakkaille ulospidsy yh-
tiostd, jossa he eivit voi yhdessikidn kiyttdd 1/10 ddniosuuteen kytkettyjd
vihemmistonsuojakeinoja, kuten OYL 13:7:ssd annettua oikeutta vaatia
vihemmistdosinkoa. Hallituksen esityksen mukaan sidinnoksestd ei voida
yhtiojirjestyksessi poiketa vihemmistdnsuojaa loukaten. Edelleen timi
tarkoittaa hallituksen esityksen mukaan sité, ettei esimerkiksi lunastusoike-
uden synnyttdvai osake- ja ddnimddrid voida alentaa, eikid lunastusvelvolli-

suuden aikaansaavaa osake- ja ddntenenemmistd3 korottaa.”

Julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeenomistajia koskee arvopaperi-
markkinalain (26.5.1989/495, AML) 6:10:ssi sdddetty velvollisuus tehdi
pakollinen ostotarjous. Ostotarjousvelvollisuus syntyy, kun osakkeenomis-
tajan osuus yhtion osakkeiden ddnimairistd ylittdd 30 prosenttia tai 50 pro-
senttia sen jilkeen, kun yhtié on otettu julkisen kaupankiynnin kohteeksi.
Adnimiirii laskettaessa otetaan huomioon eriit osakkeenomistajan lihei-
set. Rajaa, jonka ylittdminen aiheuttaa velvollisuuden tehdi julkinen osto-
tarjous alennettiin vuonna 2006 jota ennen raja oli 2/3 yhtion osakkeiden

tuottamista ddnistd’.

Rajan alentaminen johtui ostotarjousdirektiivin'® implementoinnista, silld
direktiivin 5 artiklassa asetetaan jdsenvaltioille velvollisuus varmistaa, ettd
midrdysvallan saavuttaneella osakkeenomistajalla on velvollisuus tehd jul-
kinen ostotarjous muiden osakkaiden osakkeista. Midrdysvaltaa ei ole direk-
tiivissd madritelty ja tarjousvelvollisuuden aiheuttavan dinimairin valinta
seki laskentatapa on jitetty kansallisen sddntelyn varaan (5.3 art.). Tosiasial-
linen midrdysvalta katsotaan voitavan aina saavuttaa yksinkertaisella enem-
mistolld. Toisaalta omistuksen hajautumisen ja mahdollisesti epaaktiivisten
omistajien vuoksi tosiasialliseen mairdysvaltaan riittdd usein pienempikin
ddnimddrd, minkd vuoksi lakiin valittiin tarjousvelvollisuuden rajaksi 30
prosenttia ddnistd. Lisaksi lakiin haluttiin ottaa 50 prosentin tarjousvelvol-

lisuusraja osakkeenomistajien suojaamiseksi niissd yhtidissi, joissa on jo yli

HE 109/2005 vp., s. 169.
Tbid.
Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 442/2006 tuli voimaan 1.7.2006.
Ennen lainmuutosta ostotarjousvelvollisuudesta siddettiin AML 6:6:ssa.

0 Euroopan Parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY, annettu 21 piivini huhti-
kuuta 2004, julkisista ostotarjouksista, Celex 320041.0025. Sdddésmuutoksen taustoista
ks. HE 6/2006 vp.

—\O 00 O\
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30 prosenttia omistava vihemmistoomistaja, koska muuten vihemmiston-

suoja olisi saattanut kidytinnossi heikentyi lainmuutoksen mydtd."!

Koska tosiasiallinen mairiysvalta on ollut mahdollista saavuttaa jo huomat-
tavasti 2/3 ddnimddrid pienemmilld ddniosuudella, on vihemmistdosakkai-
den suojan miiriysvallan keskittyessd katsottu olleen puutteellinen.'> Myrk-
kypillerid onkin kiytetty erityisesti AML:ssa aiemmin sdddetyn 2/3 rajan
alentamiseen. Tarve myrkkypillerin kiytélle on siten vihentynyt lainmuu-
toksen myotd. Toisaalta myrkkypillerin lainmukaisuuskysymys on edelleen
relevantti, silldi myrkkypillerilausekkeita ei ole listayhtividen yhtiojarjestyk-
sistd vilttdimittd poistettu. Listaamattomien yhtididen tilanne ei ole AML:n
muutoksella muuttunut, koska AML:ia sovelletaan lain 1:1:n mukaan vain
yleiseen liikkeeseen saatettuihin arvopapereihin. Sillanpid on pitinyt laki-
sddteisen tarjousvelvollisuusrajan laskemista (silloisesta 2/3 kaikista ddnistd)
myrkkypillerilli vihemmisténsuojan laajentamisena.’” Timonen on katso-
nut, ettd lunastusvelvollisuuden tiukentaminen vaikuttaa eri tavoilla ex anze
ja ex post -nikokulmista: valtausyritykset tulevat epitodennikéisemmiksi,
mutta toisaalta valtauksen alettua tai toteuduttua tiukentaminen parantaa
muiden kuin osakkeensa jo myyneiden asemaa. Vain jilkimmiisessd tapa-
uksessa lunastusvelvollisuussddnnostd voitaisiin pitdd vihemmistonsuoja-

siinnoksend. '

2.2 Syyt myrkkypillerin kiytto6n

Myrkkypillerit ovat yksityisissd yhtidissd harvinaisia.”” Julkisesti noteera-
tuista yhtioistd 30,9 prosenttia oli ottanut myrkkypillerin kidytt66n vuonna
2002." Julkisesti noteeratussa yhtiossia myrkkypillerin tarkoitus on vaikeut-
taa yritysvaltauksia ja turvata erityisesti suurosakkaiden asema.'” Myrkky-
pilleri parantaa suurosakkaan — samoin kuin pienosakkaankin — asemaa

yhtiossd turvaamalla mahdollisuuden irrottautua yhtiostd, jos midrdysvalta

11 HE 6/2006 vp., . 43.

12 Ibid., s. 22.

13 Sillanpai 1994, s. 131.

14 Timonen 1997, s. 298.

15 Maihénen ez al. 2006, s. 285.

16 Ks. Helminen 2006, s. 283 ja 286. Vuonna 2002 AML:n mukainen raja velvollisuudel-
le tehdi julkinen ostotarjous oli 2/3 yhtién osakkeiden #inimiiristi, joten myrkkypil-
lerilausekkeen kiytolle voi katsoa aiemmin olleen enemmin tarvetta.

17 Timonen 1997, s. 297.
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yrityksessi vaihtuu tai yritykseen muodostuu pditoksentekoon merkittavis-
ti vaikuttava vihemmistd. Toisaalta myrkkypilleri vihentdd suurosakkaan
osakkeiden mahdollisia ostajia ja heikentdd hinen omistuksensa likviditeet-
tid, silld ostajachdokkaina tulevat kyseeseen — koko osakekannan ostamisesta
kiinnostuneiden lisiksi — vain ne, joiden omat osakkeet yhdessi ostettavien
osakkeiden kanssa eivit ylitd lunastusrajaa. Pienosakkeenomistaja ei tosin
joudu kirsimddn merkittdvisti likviditeetin heikkenemisestd, silli hinen
osakkeidensa hankkiminen ei yleensi aiheuttaisi lunastusvelvollisuusrajan

ylittymistd.'®

Sekd AML:n mukainen velvollisuus tehdi ostotarjous ettd yhtidjirjestykseen
otettu myrkkypilleri vaikuttavat lunastukseen oikeutetun kannalta samalla
tavalla: hinelld on oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista. Lunastusvelvol-
lisen kannalta AML:n sddnnos on hieman ankarampi, koska lunastusvelvol-
linen joutuu tekemiin ostotarjouksen lunastukseen oikeutettujen osakkeis-
ta, eikd vain odottamaan lunastukseen oikeutettujen lunastusvaatimuksia.
Koska tarkoituksenani on kisitelld lunastusvelvollisuutta yhtién itsensd
kdyttoonottamana valtauksentorjuntamenetelmini, sivuutan pohdinnan
lakiin sdddetyn ostotarjousvelvollisuuden tarpeellisuudesta ja mahdollisesta
oikeasta lunastusvelvollisuusrajasta.

3 Myrkkypillerin lainmukaisuudesta esitetyt nikemykset
3.1 Argumentit lainmukaisuuden puolesta

OYL 18:1.1:ssd siddetddn lunastusvelvollisuus osakkeenomistajalle, jonka
osuus yhtion kaikista osakkeista ja ddnistd ylicedd 9/10. Vastaavasti vihem-
mistd6n kuuluvilla osakkeenomistajilla on oikeus vaatia osakkeidensa lu-
nastamista. Hallituksen esityksen mukaan yhtidjirjestyksessi ei voida poi-
keta sianndksestd vihemmistdnsuojaa heikentien, esimerkiksi korottamalla
lunastusvelvollisuuden aiheuttavaa rajaa tai alentamalla lunastusoikeuden
tuottavaa osake- ja dintenenemmistéd.” Mihonen er al. ovat katsoneet
hallitcuksen esityksen antavan sen kisityksen, ettd rajoja voitaisiin muuttaa

toiseen suuntaan.” Toisin sanoen lunastusvelvollisuusrajaa voitaisiin alentaa

18  Vrt. ibid, s. 292-294.
19 HE 109/2005 vp., s. 169.
20 Mihonen et al 2006, s. 286.

120



Paul Raade: Suomalainen myrkkypilleri...

esimerkiksi 85 prosenttiin ja lunastusoikeuden suovaa rajaa korottaa esimer-

kiksi 95 prosenttiin®'.

OYL 1:9:ssd siddetddn mahdolliseksi mddritd yhtidjirjestyksessd yhtion
toiminnasta. Sddnnoksen mukaan yhti6jirjestykseen ei voida ottaa mii-
riyksid, jotka ovat lain, muun pakottavan siinnoksen tai hyvin tavan
vastaisia. Hallituksen esityksessi sddnnostd luonnehditaan ”padasiallisesti
informatiiviseksi”.”> Myos edellisen osakeyhtiélain (29.9.1978/734, EOYL)
aikana on ollut mahdollista ottaa yhtidjirjestykseen miiriyksid, joilla poi-
ketaan lain niistd siannoksistd, jotka eivit ole pakottavia. Lisiksi yhtiojirjes-
tykseen on voitu ottaa muita mairdyksid, jotka eivit ole lainvastaisia. Siitd,
ettd osa EOYL:n sidannoksistd oli kirjoitettu niin, ettd niissd nimenomaisesti
mainittiin mahdollisuudesta ottaa yhtiojirjestykseen tiukempi miiriys, ei
voida péitelld, ettd vain kyseisten sidnnosten kohdalla olisi yhtiojirjestyk-
sessd voitu poiketa lain sidnnoksistd.” Muunlaisen méddrdyksen sallittavaut-
ta arvioitaessa olisi kiinnitettdvd huomio kisilld olevaan asiaan mahdollises-
ti liittyvin OYL:n sidnnoksen ja OYL:n yleisten periaatteiden kannalta.?*
Tilta pohjalta Sillanpai katsoo, ettd lunastusvelvollisuusrajan alentaminen
olisi sallittua, silld se hinen mukaansa merkitsee vihemmistonsuojan laa-

jentamista.”

Sillanpdin mukaan yhticoikeuden keskeisiin periaatteisiin kuuluu osakkeen
vapaa luovutettavuus, josta on katsottu voitavan poiketa vain lain siannok-
selld tai lain sallimilla yhti6jirjestyksen médrdyksilld. Lunastusvelvollisuus-
rajan alentaminen ei rajoittaisi osakkeen luovutettavuutta, koska osakkeen
voi edelleen luovuttaa kenelle hyvinsi. Sillanpadn mukaan se ei rajoita osak-
keen luovutettavuutta, silli "kyseessd on sidnnos, joka periaatteessa on si-
joittajaa suojaava, jollainen osakkeen vapaan luovutettavuuden periaatekin
on”. Kolmantena argumenttinaan Sillanp3i esittdd lunastusvelvollisuuden
perustuvan sopimusvapauden periaatteelle. Sopimusmiirdysten sallitta-
vuutta arvioitaessa olisi kiinnitettivi erityistd huomiota [arvopaperi]mark-

kinoiden toimivuuteen.?

21 Mihoénen — Villa 2006, s. 543.
22 HE 109/2005 vp., s. 41.

23 Sillanpai 1994, s. 293.

24 Ibid., s. 130.

25 Ibid.,s. 131.

26 Ibid.,s. 131-132.
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3.2 Argumentit lainmukaisuutta vastaan

EOYL 3:2:ssa sdddettiin sallituista rajoituksista osakkeen luovutettavuu-
teen.”” Sidnndksen mukaan osake voitiin rajoituksetta luovuttaa ja hank-
kia, ellei laista tai yhtiojirjestyksestdi muuta johtunut. Oikeutta luovuttaa
ja hankkia osake voitiin rajoittaa vain luvun 3 ja 4 pykilin mukaisesti, eli
ottamalla yhtijirjestykseen lunastus- tai suostumuslauseke. OYL 3:6:ssa
sdddetddn asiasta vastaavalla tavalla: yhtidjirjestyksessd voidaan rajoittaa oi-
keutta luovuttaa ja hankkia osake vain luvun 7 pykilin (lunastuslauseke) ja
8 pykilidn (suostumuslauseke) mukaisesti. OYL 3:6:n on tarkoitus vastata
EOYL 3:2:34. Hallituksen esityksen mukaan tarkoituksena on ollut siilyttdd
luovutus- ja hankintarajoitusten tyyppipakkoperiaate, koska nimi merkit-
sevit poikkeusta OYL 1:4:ssd sdddettivddn osakkeiden vapaan luovutetta-

vuuden periaatteeseen.*®

Myrkkypillerin lainvastaisuutta voidaan ensinnikin perustella lain sana-
muodolla. Luovutusrajoitusten suhteen vallitsee siis tyyppipakkoperiaate:
yhtiojirjestykseen ei voida ottaa esimerkiksi henkilo- tai etuostolauseket-
ta. Huttusen mukaan timi koskee myos myrkkypillerid, jonka hin katsoo
olevan huomattavasti laissa sallittuja rajoituksia ja kielletyistd rajoituksista

esimerkkeind mainittuja henkilo- ja etuostolausekkeita ankarampi.”

Kuten edelld todettiin, Sillanpdd on perustellut lunastusvelvollisuusrajan
alentamisen sallittavuutta mahdollisuudella laajentaa vihemmisténsuojaa,
sopimusvapaudella ja markkinoiden toimivuudella. Lisiksi hinen mukaan-
sa lunastusvelvollisuutta ei voida pitdd luovutusrajoituksena, silli se on
osakkeiden vapaan luovutettavuuden tavoin sijoittajaa suojaava sianngs.>
Miirdysvallan vaihtumis- tai vahvistumistilanteissa lunastusvelvollisuus-

sddnnds vaikuttaa vihemmistdn eduksi ja olisi siten ldhtdkohtaisesti sallittu.

27 Yksityiskohtana mainittakoon, ettd osakeyhtidlain voimaanpanosta annetun lain

(21.7.2006/625) 5.3 §:n mukaan ennen EOYL:n voimaantuloa 1.3.1978 yhtiéjirjes-
kseen otettuihin luovutusrajoituksiin sovelletaan edelleen osakeyhtioistd annettua

lakia (2.5.1895/22). Vuoden 1895 laki ei periaatteessa rajoittanut luovutusrajoitusten
kiytedonottoa (ks. 32.1 §) ja vanhat luovutusrajoitukset ovatkin pitevid riippumatta
siitd, pidetdanké niitd OYL:n mukaan pitevini vai ei.

28 DPerusteluiksi mainitaan selkeys ja pyrkimys tulkintavaikeuksien vilttimiseen, ks. HE
109/2005 vp., s. 54.

29 Huttunen 2005, s. 2 ja Huttunen 2006, s. 457.

30 Sillanpai 1994, s. 131-132.
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Siinnoksen vihemmistonsuojaluonne ei kuitenkaan ole hankinta- ja luovu-
tusvapauksien kannalta relevantti.’’ Vastaviittdjian lausunnossaan Nuolimaa
huomauttaa ensinnikin, ettd kysymys ei ole siitd, rajoittaako lunastusvel-
vollisuusrajan alentaminen osakkeiden vapaata luovuttamista, vaan sen rin-
nakkaisvapaudesta, vapaudesta hankkia osakkeita. Osakkeen hankkimisen
vapaus sisiltdd myds vapauden olla hankkimatta osakkeita, mutta lunastus-

velvollisuus merkitsee hankkimisvelvollisuutta.??

Timosen mukaan lunastuslausekkeen merkitystd hankinnan ja luovutuksen
vapauden kannalta voidaan arvioida sanamuotoon perustuvalla tai jirjes-
telmidtulkinnalla. Sanamuotoon perustuva tulkinta ldhtisi siitd, ettd erotet-
taisiin omistusoikeuden siirtyminen ja omistusoikeuteen liittyvit oikeudet
ja velvollisuudet. Lunastusvelvollisuus ei rajoittaisi omistusoikeuden siir-
tymisti eli osakkeen hankkimista tai luovuttamista. Koska EOYL 3:2:ssd
sdddetyn osakkeen vapaan vaihdannan voitaisiin katsoa koskevan vain omis-
tusoikeuden siirtymisté, se ei niin ollen sanamuotonsa puolesta rajoittaisi
lunastusvelvollisuusrajan alentamista. Jirjestelmirtulkinta sen sijaan painot-
taisi osakkeiden vaihdannan vapautta osakeyhticoikeuden keskeisend peri-
aatteena. Koska lunastusvelvollisuusrajan laskeminen tosiasiassa heikentdd
mahdollisuuksia hankkia osake, se olisi jirjestelmitulkinnan perusteella
lainvastainen. Timosen kannan mukaan osakkeiden vaihdannan vapautta
olisi pidettdvd niin painavana yhtidoikeudellisena periaatteena, ettd kaikkia
sitd tosiasiallisesti rajoittavia yhtidjirjestysméddrdyksid olisi pidettivi EOYL
3:2:n vastaisina.”® Sittemmin Timonen on muuttanut mieltdin ja katsoo
OYL:n virallisperusteluiden ja uudemman oikeuskiytinnén osoittavan, ettd
lunastusvelvollisuuden tiukentaminen on mahdollista.**

Sillanpdin mukaan markkinoiden toimivuus olisi huomioitava, silld sopi-
mukset vaikuttavat arvopaperin arvonmairityksessi ja arvopaperimarkki-
noille olisi kohtalokasta, jos sopimuksiin ei voitaisikaan luottaa.> Sopimus-
vapautta ja markkinoiden toimivuutta ei kuitenkaan voida rinnastaa, silld

ongelmassa on kysymys sopimusvapauden ulottuvuudesta, eli siiti, sallitaan-

31 Timonen 1997, s. 301.

32  Nuolimaa 1994, s. 1162.

33  Timonen 1997, s. 301-303.

34 Timonen 2006, s. 319, ks. HE 109/2005 vp., s. 169 ja KKO:2005:122.
35 Sillanpai 1994, s. 132.
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ko yhtidoikeudessa tillaiset jirjestelyt. Ndin ollen lunastusvelvollisuusrajan
alentamista ei voida arvioida tarkoituksenmukaisuuskysymykseni, koska se

on laillisuuskysymys.*®

EOYL:n, samoin kuin OYL:n, 9/10 lunastusvelvollisuusraja perustui siihen,
ettei yhtidssi ollut endd madrivihemmistdoikeuksien kiyttamiseen oikeu-
tettua vihemmistéd. Midravihemmistdoikeuksien kiytt66n oikeutetun vi-
hemmiston katoamisen aiheuttama lunastusvelvollisuus oli siten vihemmis-
tonsuojasidnnos, eiki EOYL:sta tai AML:sta lainvalmisteluaineistoineen
ollut saatavissa tukea mahdollisuudelle korottaa lunastusvelvollisuusrajaa.
Toisaalta ilman lainsi4didnnon rajan laskemiselle antamaa tukea olisi rajaa
tullut Nuolimaan mielestd pitdd osana pakottavaa oikeutta. Lunastusvel-
vollisuusrajaa olisi tullut pitdd indispositiivisena, silld "lunastusvelvollisuus

asettaa poikkeuksellisen velvollisuuden enemmistdosakkaalle”.?”

Sanottu koski EOYL:n aikaista tilannetta. Vaikka OYL:n ja EOYL:n siin-
nokset ovat tiltd osin hyvin samankaltaisia, pidetdin OYL:n virallisperuste-
luissa lunastusvelvollisuusrajan alentamista vihemmisténsuojan parantami-
seksi mahdollisena.’® Oikeuslihdehierarkian kannalta virallisperusteluista
luettavissa oleva kanta vaikuttaa ensi alkuun ongelmalliselta esimerkilti lain
sddtdmisestd perusteluissa. Koska OYL kuitenkin on lihtokohtaisesti tah-
donvaltaista oikeutta (OYL 1:9) ja sdédnnosten pakottavuus on lain vaietessa
tulkittava siinnoksen tarkoituksen perusteella®’, voitaneen vihemmiston-
suojanormin luonteista OYL 18:1:44 tulkita siten kuin virallisperusteluis-
sa esitetdin. Timosen mukaan lunastusvelvollisuuden asettaminen 1/10
midrivihemmiston katoamiseen johtuu siitd, ettd lunastusvelvollisuutta
on pidetty tillaisessa tilanteessa vilttimattomini, eikd niinkain siitd, ettei
sitd olisi pidetty muissa tilanteissa mahdollisena. Niinpi lakisddteisen lu-
nastusvelvollisuuden kytkeminen maidrivihemmiston puuttumiseen ei vield

timinkdin takia tarkoittaisi, ettei rajaa voitaisi laskea.’

36 Timonen 1997, s. 301.

37 Nuolimaa 1994, s. 1163.

38 HE 109/2005 vp., s. 169. Ongelmallinen kohta kuuluu: “Lunastusoikeutta ja -vel-
vollisuutta koskevista sdinnéksisti ei voida yhtiojirjestyksessd poiketa siltd osin kuin
sidnndsten tarkoituksena on suojata vihemmistoosakkeenomistajia. Niinpi yhtiojér-
jestyksessd ei esimerkiksi voida mairitd lunastusvelvollisuuden aikaansaavaa osake- ja
ddntenenemmistod korkeammaksi, kuin laissa siddetddn.”

39 HE 109/2005 vp., s. 41.

40 Timonen 1997, s. 303.
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3.3 Myrkkypilleri Ruotsin oikeuden mukaan

Ruotsissa luovutusrajoituksista sdddetdin hyvin samankaltaisesti kuin Suo-
messa. Myos Ruotsissa kaikkia osakeyhtiditd koskee midravihemmistdoi-
keuksien kdytt66n oikeutetun vihemmiston katoamiseen kytketty lunas-
tusvelvollisuus ja vihemmistdosakkeenomistajien oikeus vaatia lunastusta.”!
Enemmistéosakkeenomistaja, jonka omistusosuus yhtion osakkeista ylittdd
9/10, on Ruotsin osakeyhtiolain (aktiebolagslag 2005:551, ABL) mukaan
oikeutettu lunastamaan jiljelld olevat osakkeet (ABL 22:1). ABL sallii kolme
vaihdannanrajoituslauseketta, jotka ovat suostumuslauseke (ABL 4:8-17),
etuostolauseke (4:18-26) ja lunastuslauseke (4:27-36).* Asiallisesti otta-
en molempien lakien mukaan luovutus- ja hankinnanrajoitusten suhteen
vallitsee tyyppipakkoperiaate: vain lainsianndksessd mainitut luovutus- ja
hankinnanrajoitukset ovat sallittuja. Suomessa oikeustilaa myrkkypillerin
sallittavuuden suhteen on pidetty episelvind. Ruotsissa sen sijaan on otet-
tu samankaltaisesta sadntelystd huolimatta hallituksen esityksessd voimakas
tulkintakannanotto lunastusvelvollisuusrajan alentamista, tai tarkemmin
sanottuna, tarjousvelvollisuutta (erbjudandeplikt) vastaan. Esityksessd tode-
taan yksiselitteisesti, ettei yhtiojirjestykseen voida ilman lain tukea ottaa

miiriyksid tarjousvelvollisuudesta tietyn ddniosuuden saavuttaneelle osak-

kaalle.®

Ruotsin hallituksen esityksessd todetaan, ettd oikeustieteessd on torjuttu
mahdollisuus ottaa tarjousvelvollisuuslauseke yhtiojirjestykseen ilman lain
tukea.* Esityksen mukaan hallitus jakaa timin nikemyksen, silli tarjous-

velvollisuuslauseke rosiasiassa rajoittaa osakkeiden vapaata luovutettavuut-

41  Siinnodksen perusteluista tarkemmin Prop. 2004/05:85, s. 437.

42 Ks. ABL 4:7, joka kuuluu ”Aktier kan éverldtas och forvirvas fritt, om inte annat foljer
av ett sidant f6rbehill i bolagsordningen som anges i 8, 18 eller 27 § eller annars av lag.
Finns det flera forbehall i bolagsordningen som inskrinker aktiers éverlatbarhet, skall
de anges var for sig.” ABL:n tuntemista sallituista hankinnan- ja vaihdannanrajoituk-
sista ks. esim. Rolf Skog: Rodhes aktiebolagsritt, Upplaga 21:1, Stockholm, Norstedts
Juridik 2006, s. 157—-161. Huomautettakoon, etti ABL:n tuntema etuostolauseke ei ole
Suomessa OYL 3:6:n mukaan sallittu.

43 Prop. 2004/05:85, s. 272. Komiteanmietintd on todetusti, 7bid. s. 273, samalla kannal-
la, ks. Aktiebolagskommittén 1997, s. 207. i

44 Prop. 2004/05:85, s. 273 viitataan Hellner 1999, s. 266, jossa todetaan: ”[Aven om det
inte uttryckligen framgar av lagtexten,] far 6verlitelsefriheten ocksé anses medfora, att
aktiedgare inte kan aliggas att §orvarva flera aktier i bolaget utan stod av lag.”
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ta.” Suomessa osakkeiden vapaan luovutettavuuden tosiasiallista rajoitusta

ei ole yleisesti hyviksytty perusteeksi myrkkypillerin lainvastaisuudelle.

Ruotsissa arvopaperimarkkinalainsiidinnén alaan kuuluva pakollinen os-
totarjous ei ole herittinyt innostusta.* Siinnokset listayhtididen osakkei-
siin kohdistuvasta pakollisesta ostotarjouksesta onkin Ruotsissa otettu lakiin
vasta niin sanotun ostotarjousdirektiivin vaatimuksesta.”” Ruotsissa velvol-
lisuus tehdi ostotarjous muiden osakkeenomistajien osakkeista on kytketty

30 prosentin ddniosuuden saavuttamiseen.

4 Korkeimman oikeuden ratkaisu KKQO:2005:122
4.1 Tapauksen tausta

Tapauksessa Jakobstadsnejdens Telefon Ab:n (jilj. JT Ab) yhtiskokous oli
padttinyt muuttaa yhtidjirjestystd ja korottaa osakepdiomaa rahastoannilla.
Yksi yhtiojirjestykseen tehdyistd muutoksista oli myrkkypillerin kiyttoon-
otto. Yhtiojirjestysmairiyksen mukaan osakkeenomistaja, jonka osuus yh-
tion kaikista osakkeista tai niiden tuottamista dinistd saavutti tai ylitti 10,
33 1/3, 50 tai 66 2/3 prosenttia, oli velvollinen muiden osakkeenomistajien
vaatimuksesta lunastamaan niiden omistamat osakkeet.49 Lunastushintaa
koskeva ehto oli erittdin ankara ja olisi kdytdnnossi aina aiheuttanut osak-
keiden kdypdd hintaa korkeamman lunastushinnan. Yhtiojirjestysmadriyk-
seen oli sisillytetty neljd erilaista tapaa laskea lunastushinta, joista korkein
olisi valittava lunastustilanteessa. Voitaneen sanoa, ettd miki tahansa neljis-
td sovellettavasta laskentatavasta olisi jo yksin antanut kiypai hintaa kor-

keamman lunastushinnan.

JT Ab:n yhtidjirjestykseen tehtyjen muutosten motiivina oli torjua jo alka-
nut yritysvaltaus, eiki myrkkypillerin kdytté6notto ollut ainoa toimi, jolla

asiassa kantajana esiintyneen osakkeenomistajan aloittamaa yritysvaltausta

45 Prop. 2004/05:85, s. 273: "Vi delar uppfattningen att forbehall av detta slag i praktiken
begrinsar aktiernas overlatbarhet.” Kursivointi tissi.

46 Kiydysti keskustelusta ks. Rolf Skog: Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? — A
Critical Analysis, Stockholm, Juristforlaget 1995, s. 37—40.

47 Siintelytarpeesta ja lainmuutoksen taustoista ks. SOU 2005:58.

48 Lag (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden pé aktiemarknaden 3:1.

49 KKO:2005:122, tuomion 8. kohta.
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pyrittiin hankaloittamaan. JT Ab oli paikallinen puhelintoimintaa harjoit-
tava osakeyhtid, jossa haluttiin yhtidjirjestysmiiriyksin kytked liittymiasi-
akkuus ja ddnivalta toisiinsa tavalla, joka on tyypillinen puhelinyhdistyksille
ja puhelinosuuskunnille, mutta tavallisesti osake ja ddni -periaatteelle raken-

tuville osakeyhtisille epityypillinen.*

4.2 Korkeimman oikeuden ratkaisun perustelut ja niiti vastaan kohdis-

tetut argumentit

Kantaja Viiné Communications Oy omisti 0,3 prosenttia ] T Ab:n osakkeis-
ta yhtidkokouksen aikaan 25.4.2002. Kantaja katsoi, ettd yhtiokokouksen
pddtos ottaa yhtivjirjestykseen edelld kuvattu myrkkypilleri ei nauttinut lain
tukea, vaan rikkoi EOYL 3:2:std ilmenevid osakkeiden vapaan luovutetta-
vuuden periaatetta. Kantajan mukaan yhtickokouksen paitostd olisi siksi
pidettivd patemattomina.”

Korkein oikeus toteaa ratkaisussaan ensinnikin osakkeiden vapaan luovu-
tettavuuden olevan keskeinen osakeyhtidoikeudellinen periaate. Tuomio-
istuimen mukaan yhtiojirjestyksessi voidaan siten rajoittaa osakkeiden
luovutettavuutta vain lain sallimilla tavoilla.”> Vaikka yhtisjirjestyksen lu-
nastusvelvollisuuslauseke saattaa tosiasiassa haitata osakkeiden hankintaa
ja luovutettavuutta, ei sen ole korkeimman oikeuden mielestd katsottava
muodostavan “oikeudellista estetti hankinnalle”.’* Perusteluissa todetaan,
ettei EOYL:ssa tai sen valmisteluaineistossa ollut ohjetta siitd, miten 3:2:44
tuli tulkita.” Téltd pohjalta tuomioistuin katsoi ensinnikin sidnndksen
sanamuodon osoittavan, ettd se koskee lihinni rajoituksia osakkeen han-
kintaan.>® Koska yhtidjirjestysmidriys ei korkeimman oikeuden mukaan
muodostanut osakkeiden hankinnalle oikeudellista estetti, oli tuomioistui-
men mukaan ratkaisevaa se, tulecko pelkistdin sitd seikkaa, ettd osakkeita
hankkinut joutuisi muiden osakkeenomistajien vaatimuksesta hankkimaan
lisad osakkeita, pitid oikeudellisena rajoituksena hankinnalle.”

50 Timonen 2006, s. 319.

51 KKO:2005:122, tuomion 1. kohta.

52 KKO:2005:122, tuomion 9. kohta.

53 KKO:2005:122, tuomion 10. kohta.

54 KKO:2005:122, tuomion 13. kohta. Suomennos tissi.
55 KKO:2005:122, tuomion 16. kohta.

56 KKO:2005:122, tuomion 17. kohta.

57  Ibid.
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Korkein oikeus katsoi, ettei sidnnokselle voida antaa sellaista yleisti ja abst-
raktia tulkintaa, ettd tarjous- tai lunastusvelvollisuus olisi jo tyyppinsd takia
lainvastainen rajoitus osakkeiden hankinnalle.’® Sen sijaan tuomioistuimen
nikemyksen mukaan yhtidjirjestysmidriyksen lainvastaisuus olisi — selkein
lainsianndksen puuttuessa — selvitettdvd tapauskohtaisesti ottaen huomioon
kunkin yksittdistapauksen erityispiirteet.” Erityispiirteind korkeimman oi-
keuden ratkaisussa mainitaan muun muassa yrityksen koko. Pienissd yrityk-
sissd saattaa olla legitiimeji ja luonnollisia syitd pitdd omistajakunta verraten
vakaana. Korkeimman oikeuden perustelujen mukaan se, etti laissa ylipda-
tddn sallitaan suostumus- ja lunastuslauseke, ilmentid sité, ettei osakkeiden

vapaa luovutettavuus ole mikiin ehdoton intressi osakeyhtiolaissa.®

Huttunen on katsonut, ettd korkeimman oikeuden nikemys siitd, ettd
myrkkypilleri ei aiheuta oikeudellista rajoitusta oikeuteen hankkia osak-
keita, on viiri, samoin kuin se tulkinta, ettei EOYL 3:2:4i voitaisi tulkita
yleisesti ja abstraktisti siten, ettd lunastusvelvollisuus olisi tyypiltdin lain-
vastainen. Ratkaisevaa ei hinen mukaansa ole yksin se, rajoittaako lauseke
hankintaa, vaan my®os se, mikd seuraus omistusosuusrajan ylittimiseen on
kytketty. Huttunen katsoo timin ilmenevin sidnnoksen toisesta virkkeestd,
joka kuului: ”[y]htidjirjestyksessd nditd oikeuksia voidaan rajoittaa vain 3 ja
4 §:n mukaisesti.”®" Hallituksen esityksessi on katsottu EOYL 3:3:n ja 3:4:n
sisiltdvin vain osakkeiden hankkimista koskevia rajoituksia.®> Lunastuslau-
seketta pidettiin siis hankintarajoituksena, vaikka se ei rajoita lunastusta
edeltivdd luovuttamista. Saman Huttunen katsoo koskevan suostumuslau-
seketta, koska silld voi asettaa rajoituksia vain hallinnoimisoikeuksien, ei
omistusoikeuden, siirtymiselle. Niin ollen myrkkypillerin sallittavuutta ei
Huttusen mukaan voida perustella silld, ettei se rajoittaisi osakkeiden han-
kintaa, ellei katsota my6s muiden toisen vaiheen rajoituksen sisiltivien
midrdysten olevan sallittuja. Toisen vaiheen rajoituksella tarkoitetaan tis-

sd osakkeen luovutuksen toteutumisesta seuraavaa rajoitusta, kuten lunas-

58 Ibid.

59  Ibid.

60 KKO:2005:122, tuomion 18. kohta.

61 Huttunen 2005, s. 3 ja Huttunen 2006, s. 458.
62 HE 27/1977 vp., s. 29.
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tuslausekkeen osakekaupan seurauksena synnyttimid ostajan hankkimiin

osakkeisiin kohdistuvaa lunastusoikeutta.®?

EOYL 3:2:n sanamuoto sen paremmin kuin systemaattisetkaan syyt eivit
korkeimman oikeuden mukaan puolla sitd kantaa, ettd tarjous- tai lunas-
tusvelvollisuuslauseke olisi kielletty rajoitus osakkeiden hankinnalle. Lause-
ke voi kuitenkin tosiasiassa muodostaa rajoituksen osakkeiden hankinnal-
le. Niin ollen se, onko lunastusvelvollisuus- tai tarjousvelvollisuuslauseke
EOYL 3:2:n vastainen, ratkeaa korkeimman oikeuden mukaan tapauskoh-

taisella lausekkeen sisiltoon perustuvalla harkinnalla.*

Huttusen mukaan jo EOYL 3:2:n sanamuoto kieltdd myrkkypillerin kiyt-
toonoton. Hinen mukaansa osakkeiden luovuttamisen ja hankkimisen va-
pauteen kuuluu oikeus miiritd luovutuksen ehdoista. Myrkkypilleri sen
sijaan merkitsee lunastamisen nimistd pakkokauppaa, jossa ostaja ei voi vai-
kuttaa kaupan chtoihin, eiki siihen, tekeekd hin ylipddtiin kauppaa. Hi-
nen mukaansa myrkkypilleri on sallittuja hankintarajoituksia, so. lunastus-
ja suostumuslauseketta, kuin myos selvisti kiellettyind pidettyjd etuosto- ja
henkilolausekkeita, ankarampi.® Hin katsoo myos systemaattisten syiden
tukevan myrkkypillerin lainvastaisuutta: EOYL salli kaksi luovutusrajoitus-
tyyppid, eikd myrkkypilleri ole kumpikaan niistd.® Myos Kylikallio ez al.
ovat sanamuotoon tukeutuen suhtautuneet kielteisesti lunastusvelvollisuus-

rajan alentamiseen®, myos korkeimman oikeuden ratkaisun jilkeen®®.

OYL:n perusperiaatteisiin kuuluu, ettei osakkeenomistaja ole velvollinen
osakkeiden merkintihinnan lisiksi maksamaan maksuja yhtiélle. Poikke-
uksena tdhin OYL 1:2:n mukaan yhtidjirjestykseen voidaan ottaa mairdys
osakkeenomistajan velvollisuudesta suorittaa erityisia maksuja yhtislle, jotka
kiytinnossi lienevit yleensd vastiketta yhtion osakkeenomistajilleen tarjoa-
mista palveluista (esim. golfosakeyhtién yhtiovastikkeet). Midrdys voidaan
ottaa yhtidjirjestykseen vain sen osakkeenomistajan suostumuksella, ketd

63 Huttunen 2005, s. 3—4 ja Huttunen 2006, s. 459.

64 KKO:2005:122, tuomion 19. kohta.

65 Huttunen 2005, s. 2 ja Huttunen 20006, s. 457.

66 Huttunen 2005, s. 4 ja Huttunen 2006, s. 460.

67 Kylikallio ez al. 2002, s. 195.

68 Ks. saman teoksen uudempi painos Kylikallio ez 2. 2008, s. 71, jossa kirjoittajat katso-
vat tapaukseen KKO:2005:122 viitaten, ettd aiempi tulkinta on edelleen oikea.

129



Helsinki Law Review 2010/1

padtos koskee (OYL 5:29.1,2, samoin EOYL 9:15.1,2). Erityisen sddnnok-
sen puuttumisesta ei voida tehdi sitd johtopditdstd, ettd osakkeenomistaja
voitaisiin velvoittaa suorittamaan maksuja myos muille kuin yhtiolle. Kyla-
kallion mukaan myrkkypillerid voitaisiin ilmeisesti pitid tillaisena mairiyk-
send, koska tilannetta ei hinen mukaansa muuta se, ettd osakkeenomistaja

saa maksustaan vastikkeen, jota hin ei halua.®’

Tapauksessa lunastusvelvollisuusraja oli asetettu alimmillaan 10 prosenttiin.
My®6s yhtidjirjestysmédriyksen mukaan laskettu lunastushinta olisi lunas-
tustilanteessa noussut selvisti kdypad hintaa korkeammaksi. Koska zimdn-
kaltainen lunastusvelvollisuuslauseke olisi kyseisessd tapauksessa muodosta-
nut fehokkaan rajoituksen osakkeiden hankinnalle’®, korkein oikeus katsoi yh-
tivjarjestyksen lunastusvelvollisuuslausekkeen olevan EOYL 3:2:n vastainen
ja siten pitemitdn. Kiytetystd ilmaisusta ei voida tehdi sellaista padtelmas,
ettei kdytinndssi tehokas myrkkypillerilauseke voisi olla sallittu. Esimerkik-
si 30 prosentin osuuteen osakkeista sidottu velvollisuus ostaa loput osak-
keet kidypddn hintaan saattaa hyvinkin olla tehokas taloudellinen rajoitus
hankinnalle, koska sanotun vihemmistdosuuden hankkiminen voi johtaa
velvollisuuteen lunastaa yhtion kaikki osakkeet. Niin vihemmistosuudesta
kiinnostuneiden piiri kapenee niihin, jotka ovat halukkaita ja taloudellisesti
valmiita ostamaan koko yhtion, mutta timi ei sininsi tee osuuden hankki-
mista kannattamattomaksi. Sen sijaan korkeimman oikeuden ennakkorat-
kaisun tapauksessa jo 10 prosentin osuuden hankkiminen olisi ollut sekd
lunastettaviksi jddvien osakkeiden suuren suhteellisen osuuden ettd niiden

selvisti kdyvin arvon ylittivin lunastushinnan vuoksi epirationaalista, vaik-

kakin mahdollista.
4.3 Ratkaisun ennakkotapausarvo

Oikeustila myrkkypillerin sallittavuuden suhteen on korkeimman oikeuden
ratkaisun jilkeen edelleen episelvi. Episelvyytti ei ole omiaan vihentdmiin
valittu tulkinta, jonka mukaan sallittavuuden arvioinnissa olisi kiytettivi
tapauskohtaista harkintaa. Tapauskohtaisen harkinnan vaatimus heikentid

oikeusvarmuutta kdytinnon oikeuselimissi, silld lisittdessi myrkkypilleri

69 Kylikallio 2007, s. 90.
70  KKO:2005:122, tuomion 20. kohta.
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yhtiojirjestykseen tai myrkkypillerimaidriyksen tullessa sovellettavaksi voi
olla vaikea tietdd, onko mairdys lainmukainen vai ei. Epdvarmasta oikeus-
tilasta kirsii ensinnikin osakkeita hankkinut osakkeenomistaja, joka ei voi
olla varma velvollisuudestaan lunastaa muut osakkeenomistajat ulos yhtios-
td. Samaten kirsivit lunastukseen mahdollisesti oikeutetut, jotka eivit voi
olla varmoja omista oikeuksistaan jonkun osakkeenomistajan omistusosuu-

den ylittdessd lunastusvelvollisuusrajan.

Korkeimman oikeuden ratkaisu on ehki helpompi hyviksyd OYL:n aikana,
koska sininsd lunastusvelvollisuusrajan alentaminen on ilmeisesti nyky4in
mahdollista.”’ JT Ab:n yhtiojirjestyksessd alin lunastusvelvollisuusraja oli
kuitenkin asetettu varsin alas, yhteen kymmenesosaan osakkeista tai niiden
tuottamista ddnisti. Ratkaisusta ei ilmene, olisiko esimerkiksi toiseksi alin
JT Ab:n yhti6jirjestykseen otettu raja, 33 1/3 prosenttia, ollut sallittu. Rat-
kaisua lienee kuitenkin luettava niin, ettei ole mitdin ehdotonta rajaa, joka
yksin aiheuttaisi OYL:n vastaisuuden.”? Yleistivisti voitaneen sanoa vain,
ettd matalampi raja on vihemmin hyviksyttivd. Epdselviksi jad myos se,
milli perusteilla rajan hyviksyttivyyttd arvioidaan. Olisiko esimerkiksi mai-
rdysvallan saavuttaminen hyviksyttivi raja yhtidjirjestyksesti johtuvalle lu-
nastusvelvollisuudelle? Ja tulisiko silloin ottaa yksittdistapauksessa yrityksen
omistuksen hajautumisen aste lihtokohdaksi mairdysvaltaan tarvittavan

d4nimaiirin harkitsemisessa?

Toisaalta tuomiosta ei ole luettavissa, miten lunastushinta tulisi mairittia.
Yheiddltd kiyvin hinnan ylittdvid lunastushinta asettaa rajoituksen osakkei-
den vapaalle hankinnalle. Toisaalta kdyvin hinnan alittava lunastushinta on
myrkkypillerin tarkoituksen vastainen, silld alihintainen lunastus ei tarjoaisi
houkuttelevaa mahdollisuutta irrottautua yhtidstd. Niin ollen myrkkypil-
lerilauseke lienee syytd muotoilla siten, ettd lunastushinta vastaa vihintdan
kiypai hintaa, mutta ei ainakaan merkittivisti ylitd sitd. Jos lunastushinta
vastaa kiypad hintaa, typistyy myrkkypillerin sallittavuusarviointi yksittiis-
tapauksessa siihen, rajoittaako valittu lunastusvelvollisuusraja osakkeiden

vapaata hankintaa.

71 Timonen 20006, s. 319, HE 109/2005 vp., s. 169 ja edelli jakson 3.2. viimeinen kappale
sekd alaviite 39.
72 Kylikallio 2007, s. 88.
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Toinen huomionarvoinen seikka on, ettd JT Ab:n yhtiojirjestyksen mukaan
lunastusvelvollisuuden aiheutti mistd syystd tahansa tapahtunut omistus-
tai ddnimddrirajan ylitys. Omistusosuus saattaa ylittdd rajan jopa osakkeen-
omistajan sitd tarkoittamatta, jos hin osakeannissa merkitsee osakkeita osan
osakkeista jiddessd merkitsemidttd. Koska kantaja vetosi yhtiojirjestysmai-
riyksen lainvastaisuuteen ja korkeimman oikeuden ratkaisu on tarkoitettu
ennakkoratkaisuksi, voidaan sitd lukea niin, etti ratkaisussa mainitsematta
jatettyja seikkoja on pidettivi lainmukaisina.”” Niin ratkaisusta voi ainakin
saada sen vaikutelman, ettd myrkkypilleri olisi sallittu muutenkin kuin luo-

Vutukseen perustuvana.

5 Lopuksi
5.1 Kokoavia nikokulmia

Oikeustila myrkkypillerin lainmukaisuuden suhteen on siis episelvd. Miten
oikeustieteessi ja oikeuskidytinndssi esitettyihin argumentteihin tulisi sit-
ten suhtautua? Myrkkypillerid voidaan tarkastella kahdesta nikokulmasta:
yhtiiltd se laajentaa vihemmistdnsuojaa, toisaalta tosiasiassa kaventaa osak-
keen hankinta- ja luovutusvapautta. Lain vihemmistonsuojasiannoksistd
ei voida yhtiojirjestyksessd poiketa vihemmistonsuojaa heikentien. Vaikka
vihemmistonsuojasidnndkset ovat vihimmaisnormeja, se ei tarkoita, ettd
niiden alaa voitaisiin laajentaa miten tahansa tai miten paljon tahansa. Kos-
ka myrkkypilleri rajoittaa osakkeiden vapaata luovutettavuutta, ei pelkki

vihemmistonsuojan laajeneminen tee siti sallituksi.

Samaten viite siitd, ettd myrkkypillerilausekkeiden tulisi olla lainmukaisia,
koska sopimusten pitdvyys on arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden kan-
nalta tirkedd, on lainsoveltamisen kannalta irrelevantti. Kysymys on sopi-
musvapauden ulottuvuudesta. Lunastusvelvollisuuden alentamisen sallitta-
vuus ei siis ole tarkoituksenmukaisuus- vaan laillisuuskysymys.”* Eri asia
on, ettd lainsddtdjin lienee syytd kiinnittdd huomiota myrkkypillerin sallit-

tavuuteen myds arvopaperimarkkinoiden toimivuuden nikékulmasta.

73 Kylikallio 2007, s. 86-87.
74  Ks. ylld kappale 3.2 ja Timonen 1997, s. 301.
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Myrkkypillerin lainvastaisuutta on vakuuttavasti perusteltu paitsi lain sana-
muodolla, myds systemaattisilla syilld. Nahdakseni hylkdavd kanta on hy-
viksyvidd huomattavasti paremmin perusteltu. Korkein oikeus on kuitenkin
pitinyt myrkkypillerilauseketta mahdollisena, vaikka se tosiasiassa rajoittaa
osakkeen hankintaa. Korkeimman oikeuden kannan mukaan myrkkypilleri
ei aseta osakkeen hankinnalle oikeudellista estetti.”” Ajatus oikeudellisen es-
teen puuttumisesta perustuu mielestini keinotekoiselle tavalle hahmottaa
vain omistusoikeuden siirtymisen estyminen oikeudelliseksi esteeksi han-
kinnalle.” On syytd muistaa, ettd osake ei osakkeenomistajan nikokulmasta
ole esine, vaan sen tuottamien oikeuksien kokonaisuus. Niin ollen oikeu-
dellinen este, joka estid osakkeen hankkinutta nauttimasta osakkeen tuot-
tamista oikeuksista, on oikeudellinen este osakkeen hankinnalle. Voidaan
puhua myds ensimmaisen ja toisen vaiheen rajoituksista. Myoskdan lunas-
tus- ja suostumuslauseke eivit rajoita omistusoikeuden siirtymistd. Tdstd

huolimatta niissikin on kiistatta kyse oikeudellisesta esteestd osakkeiden

hankinnalle.””

Ainoassa ennakkotapauksessa yhtidjirjestysmidrdys katsottiin periaatteessa
myonteisestd kannasta huolimatta lainvastaiseksi, silli se muodosti zehok-
kaan rajoituksen osakkeiden hankinnalle”® 1lmi ei kuitenkaan kiy, muo-
dostuiko tehokas rajoitus alhaisesta lunastusvelvollisuusrajasta, korkeasta
lunastushinnasta vai ndiden yhteisvaikutuksesta. Nahdikseni ankara lunas-
tushinta asettaa selvemmin rajoituksen osakkeen hankinnalle: hankinnasta
tulee irrationaalinen sellaisellekin ostajalle, joka olisi valmis ostamaan yh-
tion kaikki osakkeet kdypdin hintaan. Korkeimman oikeuden ennakkota-
pauksesta ei kuitenkaan ole mahdollista lukea suuntaviivoja sille, kuinka
korkeaksi lunastushinta saa muodostua. Toisaalta myoskiidn sallittavasta
lunastusvelvollisuusrajasta ei liene mahdollista tehdd pitivid arviota tapa-
uksen erikoislaatuisuuden vuoksi. Korkeimman oikeuden ennakkoratkai-
su jacedd muitakin kysymyksid vaille vastausta. Episelvidd on esimerkiksi se,
voiko myrkkypillerin laukaista muukin omistusoikeuden siirtyminen kuin

luovutus.

75 KKO:2005:122, tuomion 13. kohta.

76 Timonen 1997, s. 301-302.

77 Huttunen 2005, s. 3—4 ja Huttunen 2006, s. 459.
78 KKO:2005:122, tuomion 20. kohta.
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Miten yhtiokokousten tulisi sitten suhtautua ehdotuksiin ottaa yhtiojirjes-
tykseen myrkkypillerilauseke? Paradoksisesti, liian tehokas myrkkypilleri
muuttuu tehottomaksi. Kun suuntaviivat sallittavuuden arvioimiselle ovat
ohuet, on hyvin hankalaa formuloida ankarin sallitcu myrkkypillerilauseke.
Korkeimman oikeuden mukaan yrityksissi voi olla legitiimejd syitd pitdd
omistajakunta verraten vakaana.”” Ei kuitenkaan liene mahdollista ajatel-
la, ettd olisi legitiimejd syitd pitdd yhtiojirjestysmadriykselld omistajakunta
muuttumattomana. Myrkkypillerin laukaiseva lunastusvelvollisuusraja lie-
nee jirkevid pyrkid sijoittamaan mairdysvaltaan riittdvin ddnivallan koh-
dalle. Niin myrkkypilleri ex ante hillitsisi yrityksid saavuttaa midrdysvalta
olematta episuhtaisen ankara. Toisaalta lunastushintaa koskeva mairdys
lienee syytd pitdd maltillisena. Velvollisuus hankkia enemmisto yhtion osak-
keista selkeddn ylihintaan muodostaa nimittdin kiistattomasti rajoituksen
osakkeiden hankinnalle. Myrkkypilleri suojaa osakkeenomistajia médriys-
vallan siirtymisen vaikutuksilta ex post tarjoamalla mahdollisuuden irrottau-
tua yhtidstd jirkevian hintaan. Yhtidssi, jossa midrdysvalta on keskittynyt
yhdelle osakkeenomistajalle muiden osakkeenomistajien omistuksen arvo ja
likviditeetti heikkenevit. Niinpi liian ankara ja siten lainvastainena mititon

myrkkypilleri ei suojaa osakkeenomistajia maardysvallan jo siirryttya.

Sanotaan, etti laki on niin kuin se luetaan. Onkin mielenkiintoista huoma-
ta, ettd Ruotsissa samalla tavalla kirjoitettua lakia luetaan eri tavalla.*® Ruot-
sissa osakeyhti6lakiuudistuksen lainvalmistelun ajallinen kesto ja esitdiden
laajuus ovat olleet huomattavasti Suomea suuremmat. Siind suhteessa ei ole
ylldttavid, ettd OYL:n noin 220-sivuiset virallisperustelut eivit tarjoa lain-
tulkinnan avuksi yhti kattavaa pohdintaa kuin ABL:n valmisteluaineisto.
OYL on ollut titd kirjoitettaessa, syksylld 2009, voimassa hieman yli kol-
me vuotta. Niinp4 uuden OYL:n aikaista soveltamiskiytint64d on vield niu-
kalti. Soveltamiskdytinnon selkeytyminen myrkkypillerin osalta tulevissa
korkeimman oikeuden ratkaisuissa olisi toivottavaa, silld nykytilannetta voi
tuskin pitdd tyydyttivina.

Yleisten periaatteiden painottamisen toimivuus uudessa OYL:ssi jid nihed-

viksi. Periaatteisiin tukeutuminen edellyttdisi tuomioistuimilta kykyd luoda

79 KKO:2005:122, tuomion 18. kohta.
80 Ks. ylld jakso 3.3.
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ennakkoratkaisuilla tulkintasidnt6ji. Suomessa tuomioistuimet eivit kui-
tenkaan voi luoda oikeusnormeja, eiki niilld ole kattavaan laajojen periaat-
teiden tulkintaan vilttdmictd valmiuksiakaan.®' Lisdksi tapausten volyymi

saattaa hyvinkin olla riitctimiton oikeuskiytinnon luomiseen.
5.2 Katse tulevaisuuteen

Juhani Kylikallio on de lege ferenda katsonut, ettd myrkkypilleri olisi kiel-
lettdva yksityisissd ja sallittava julkisissa osakeyhtidissd laissa siddectaviksi
jadvin puittein, tai kiellettdvd molemmissa ja jitettdvd asia AML:n varaan.®?
Kylikallio ei kuitenkaan juuri avaa nikemystiin. Mielestini tarve oikeus-
tilan selventimiselle on suuri molempien yhtiétyyppien osalta. Nihdikse-
ni myrkkypillerin ei pitiisi olla sallittu ainakaan julkisen kaupankiynnin
kohteena olevissa yhtidissi. Kun AML:n muutoksen jilkeen lakisddteinen
ostotarjousvelvollisuus toteuttaa sitd tarkoitusta, jota varten myrkkypille-
rilausekkeet yhtiojirjestykseen yleensd otetaan, ei liene syyti sallia pelkkdd
epavarmuutta luovia yhtidjirjestyksen myrkkypillerilausekkeita. Yksityisissd
yhtioissd saattaa todetusti olla halua pitdd omistajakunta vakaana, mutta tar-
vitaanko omistajakunnan vakauttamiseen yhtiojirjestykseen otettua myrk-
kypillerid, vai riittdisivitko lain jo nyt tuntemat lunastus- ja suostumuslau-
seke? Jos vastaus lainsiidintdtarpeeseen on myrkkypillerin salliminen laissa,
olisi lakiin hyvi ottaa selkeit mairiykset sallituista ehdoista. Muuten vai-
keasta tulkintatilanteesta ei pddstd lainsddtdjan toimin ulos. Ellei lainsddtija
kiinnitd ongelmaan huomiota, jaavit myrkkypillerin sallittavuuden arvioin-

tikriteerit vastaisen korkeimman oikeuden kidytinnon varaan.

81 OVYL:n lainsdddintdratkaisujen kritiikistd ks. esim. Toiviainen 2006, passim, erityisesti
s. 30.
82 Kylikallio 2007, s. 90.
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Cooperative Mankala-companies — The Acceptability of
the Company Form in EC Competition Law
Keywords: Competition Law, Energy Law, Mankala, Cooperative

Ilkka Puikkonen

Abstract

Due ro economic necessities, a unique ownership model for energy production
companies, the so-called Mankala-companies, has been developed in Finland.
The purpose of the Mankala-companies is to produce affordable energy for their
owners. Since the owners of the companies answer respectively for the production
costs of the produced energy, they have not been considered to gain taxable profit,
although the companies produce electricity ar a price lower than the market
price.

The Mankala-model has been seen as very important for the Finnish industry
and has thus been allowed so far. However, due to the European Commission’s
efforts to increase competition within the energy market and its unfavorable
statements on similar arrangements with anticompetitive potential, there might
be a need for reassessment of the acceptance of the model. On this account, the
article tries to open the conversation around the issue although leaving the reso-

lutions open for future evaluation.
Full Article

1 Introduction®

The energy markets are highly concentrated in Europe. Despite efforts,
competition has not increased in a desirable way in this field. The European
Commission has not been satisfied with the development of competition in

the markets, and with the fact that the energy market seems to be limited

1 This article is based on the author’s article Cooperative Mankala-companies published

in OGEL 3/2009.
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to a few major players.” The EU-area is increasingly dependent on imported
energy.’ In particular, the need for Russian oil and gas has continued to
increase, and the market mechanisms creating new production capacity are

still lacking within the EU.

Finland and the Nordic Countries, excluding Iceland, form their own unit-
ed market area where a large portion of electricity trade is organized trough
the Nord Pool exchange.” At the moment about 70 % of the electricity is
traded trough this exchange.” Within the EU the Nordic market area has
often been given as an example of a functional energy market.® Despite this,
competition in the markets in Finland and in the Nordic Countries is not
comprehensive. Despite there being approximately 120 producers and 400
power plants in Finland, energy production can be seen to focus on two
companies: Fortum, with a market share of 40 % of all production forms in
Finland, and the industry-owned Nordic Power Ltd. with a market share of
20 %. Other producers are retailers and large-scale industry as well as to a

growing degree overseas companies such as Vattenfall and E. On.”

As an exception to Europe, in Finland there has developed a unique own-
ership model of energy production companies: the cooperative, so-called
Mankala-companies®. The Mankala-principle denotes a company where the
joint owners are obligated to answer for the costs in proportion to their
ownership in the company, and the ownership gives the joint owners the
right to the produced electricity.” This means that the shares don’t equal
dividend. Instead of making a profit, the purpose of the company is to pro-

duce affordable energy for the owners.

Kroes, Neelie (SPEECH/07/574).

Liuhto 2008, p. 39.

For more information see: <www.nordpool.com>.

Commission Report 2008: The share of Finland’s trade has grown from 5 % in 1998 to
about 45 % in 2007.

Commission Report 2005.

The Finnish Energy Market Authority homepages. Available in www-format: <http://
www.energiamarkig()i’navirasto‘ﬁ/ data.asp?articleid=107&pgid=38>.

The name of the company form arises from The Finnish Supreme Administrative Courts
decision 1963: B 1 5 that handled an energy company located in Mankala area in Jir-
venpii city.

9 Kaarresalo 2007, p. 180.
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Due to the characteristics of the Mankala-companies, the cooperation has
some problematic features when it comes to EU competition law. The pur-
pose of this work is to consider the acceptability of the Mankala-companies
from a competition law point of view, and to perceive the possible effects of
the cooperation for the competition in Finland and the Nordic countries.
The aim of this review is to bring up the critical as well as the positive as-

pects of the cooperation model as a base for discussion.

2 Mankala-companies
2.1 History and Background

The Mankala-model can be seen to result from the Finnish forest industry’s
need for energy. They consumed vast amounts of electricity in their produc-
tion but didn’t have the capacity to execute large power plant investments
individually. Consequently these companies established Nordic Power Led
in 1943 to secure affordable electricity and better wherewithal for the com-
panies. Later other industry companies and local retailers have joined the

cooperation.

Nowadays the Mankala-model is a common ownership arrangement in the
electricity production companies of the Nordic countries.'” In Finland, for
example, Teollisuuden Voima Oyj, owned by Fortum and Nordic Power,
and in Sweden nuclear power plants in Forsmark and Oskarshamn, cross
owned by Vattenfall, Sydkraft and Fortum are organized in this way."!

2.2 Purpose

The purpose of the Mankala-companies is to produce electricity for the
joint owners at the lowest possible cost. This can be achieved by producing
the energy by themselves or by functioning as a procurement company and
buying the energy from associated companies.'? The owners gain electricity

in proportion to their ownership at a cost price. The owners can use the

10 See the report from Nordic competition authorities 1/2007.

11 See Oskarshamns home pages <www.okg.se> and Forsmarks home pages <www.vat-
tenfall.se>.

12 For example Eteli-Pohjanmaan Voima Oy functions as a clear procurement company.
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electricity in their own production or sell it on through the exchange or
bilaterally."

As was mentioned earlier, the purpose of the company-model is not to make
a profit for the owners and therefore the purpose differs from the presump-
tion in the Finnish Limited Liability Companies Act.'* This means that the
differing purpose has to be mentioned in the articles of association.” When
the purpose is to produce affordable, tax-free electricity for the owners in-
stead of making profit, the joint owners have to answer for the production
costs in proportion to their ownership in the company.'®

The profit distribution is organized reversely compared to dividend. The
joint owners get the profit through low procurement costs. This profit can
be called other earning from the company. This other earning is tax free,
which is one of the main benefits of the model. According to The Supreme
Administrative Court’s decision in 1963 the joint owners were not consid-
ered to get taxable profit when the company produced them electricity at a

lower price than the market price."”

The company can deliver cost price electricity to the owners only in propor-
tion with each owner’s ownership, not more than the owning share, because
the overstepping amount would probably be handled as taxable profit.'®
Selling goods at a price lower than the market price has often been handled
as distinguished payment of dividend."

The other earning or right to the produced electricity is defined in the ar-
ticles of association of the production company. The baseline is that the
joint owners get electricity in proportion to their ownership. Through the

13 The Market Court decision: 123/08 Case number 209/06/KR,14.3.2008. The genera-
lity of the owner’s are connected to the Nordic grid.

14 Chapter 1 paragraph 5. Available in English online <http://www.finlex.fi/en/laki/
kaannokset/2006/en20060624>.

15 Airaksinen & Co. 2006, p. 47-48.

16  Kaarresalo 2007, p. 180.

17 'The Supreme Administrative Court, case number 1963: B1 5.

18 The joint owner doesnt answer for the production costs of this overstepping share.
This means that the margin between the cheap electricity and market price electricity
formulates a profit that can be compared to dividend. From a taxation point of view
the joint owner is seen to produce the electricity itself up to its proportional share of
the ownership.

19  Romppainen & Co. 2000, p. 132.
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series of shares it is possible to define exactly how much and from which
production form each company gets electricity. The shares can provide the
right to electricity from a certain production form or from a certain power
plant. There are often more series’ of shares, even dozens more, than in the
example below.” By combining the shares and production forms the owners

can mix their gaining portfolio to match their needs.

An example of the use of series of shares could be as follows. The owners of
A shares have the right to available electricity provided by X Ltd. or from
elsewhere, mainly produced with water power or its substitute, in propor-
tion to their ownership of A shares in the company. The owners of A shares
are obligated to answer for the production costs of this production form in
proportion to their ownership of A shares. The owners have the obligation
regardless of whether they have used their right to the capacity or not.

The owners of B shares have the right to available electricity provided by X
Ltd’s power plant 1 or 2 or from elsewhere, mainly produced with nuclear
power or its substitute, in proportion to their ownership of B shares in the
company. The owners of B shares are obligated to answer for the company’s
fixed production costs in proportion to their ownership of B shares regard-
less of whether they have used their right to the capacity or not, and obli-
gated to answer for the company’s variable production costs in proportion
to the gained amount, observing the variable costs of each form of electricity

production.
2.3 The Joint Owners and the Partnership

The owners of Mankala-companies consist mostly of wholesalers and retail-
ers and on the other hand of companies with large energy consumption,
such as large industrial companies.”’ This means that there are both electric-
ity sellers and buyers in the partnership. In the articles of association and in
the shareholders agreement there are set mechanisms that make it possible
to control the transfer of the shares, as well as to ensure that the demands

set for the joint owners are fulfilled.

20 For example the articles of association in Nordic Power Ltd. (3-4 §).
21  See list of Nordic Power’s sharcholders: http://www.pohjolanvoima.fi/fi/pohjolan_voi-
ma/osakkaat/?id=7728.
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Firstly, only the aforementioned companies that sell the gained electricity
on to end users or use it in their own production are accepted into the part-
nership. Secondly, the companies have to be capable of meeting the produc-
tion costs that the desired share requires. In practice, this is ensured by the
articles of association, as it gives the owners the right to reclaim the trans-
ferred shares and sets the board’s approval as a prerequisite for the transfer.
The approval is given only if the new company underwrites to fulfill the

shareholder’s obligations and is capable of answering for the costs.?

The Mankala-model can be described as a long, and in principle a forever-
lasting contract, in which the companies bind themselves to the obligations
of the joint owners, which in turn leads to the fact that new companies’
entry to the partnership is hindered. Despite the articles of association mak-
ing it possible to enter the partnership in principle, in practice it is almost
impossible, because the reclaiming right and the requirements of approval
make it possible for the owners and the board to thwart the attempt. This
leads to a closed production and retail unit that has a stable position and

which is independent from the markets.
2.4 Shareholder Agreement

Because the ownership model and the purpose of the company differs from
normal, it is in practice essential to consummate a shareholder agreement
and other agreements — such as different cooperation agreements — that
organize and govern the activity. This is because the governance of a coop-
erative company may become more challenging than normal. A shareholder
agreement is therefore a prerequisite for the cooperation.”

The shareholder agreement in a cooperative company relates — besides the
above mentioned access possibilities — in particular to the distribution of
profits or other earning from the company, and on the other hand to the
distribution of the costs.?* The other earning from the company is defined
by including detailed and often very technical regulations in the agreement
for the determination of the selling price of energy. The costs are distributed

22 For example articles of association of Nordic Power Ltd.
23 Hannula — Kari 2007, p. 59.
24 Hannula — Kari 2007, p. 91.
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as expressed in the example above in point 2.2. in proportion to the owner-

ship of each production form.

The regulations of the shareholder agreement can be included in their en-
tirety in the articles of association. In this case they cannot, however, con-
tradict the Limited Liability Companies Act.® Also from a practical point
of view this may be unfeasible due to their extent and elaborateness. Because
the shareholder agreement only binds its parties, it is an instrument used
to specify the regulations of the articles of association that bind also the

company.*

3. Mankala-companies and Competition Law
3.1 The Ground for Evaluation — EC Article 81

Agreements, cooperations and standardized procedures restricting competi-
tion horizontally are forbidden in both the Treaty on European Union and
the Treaty establishing European Community and in the Finnish legisla-
tion.”” On the community level the injunction is defined in EC 81 article.
On the national level the regulation is based on 4.1 § in the Act on Compe-
tition Restrictions (480/1992).

The challenge for the enforcement of the regulations is that there are both ac-
ceptable and unacceptable collaborations that fit within the phrasing of the
articles.” This is why it cannot directly be said whether a form of collabora-
tion is forbidden or not. Furthermore, even if a collaboration is found to be
forbidden, it can still be accepted if it is seen to benefit consumers through

more effective production or technical or economic development.”

The choice between national or community legislation depends on whether
the collaboration may have an impact on trade between the member states.*

Because the national regulation is to be interpreted in the spirit of the EC

25  Helminen 2006, p. 97.

26 Hannula — Kari 2007, p. 13.
27  Kuoppamiki 2006, p. 22.
28 Ojala 2005, p. 105.

29  Jones — Sufrin 2008, p. 271.
30 Jones — Sufrin 2008, p. 199.
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legislation, and because the enforcement of these two would without excep-

tion lead to the same result, only the EC article 81 is discussed about.’!

The article 81 consists of 3 paragraphs. The first paragraph specifies the
forms of forbidden collaboration including a non-comprehensive list of the
most harmful collaborations. The second paragraph decrees the consequence
of automatic invalidity on the forms of collaboration in paragraph 1. In the
third paragraph is described the possibility of exceptions to the automatic

invalidity because of benefit to consumers.*
3.2 Collaboration Between the Shareholders — a Horizontal Review

From a competition law perspective, Mankala-companies can be firstly han-
dled as horizontal collaboration as the joint owners are mostly on the same
production level.*® In this case rival companies on the same level are com-
mitting horizontal collaboration by agreeing on the production and selling
price to the owners. Second, the cooperation can also be seen as vertical
collaboration where buyers and retailers are integrated with production.

The majority of the joint owners in Mankala-companies have their own re-
tail activities.* The main characteristic for vertical collaboration is that the
consortium is governed by a company on a higher level, which controls the
retailers. In the Mankala-companies the governing level consists of buyers
and retailers, in other words, companies that would normally form the low-
er levels, and therefore the commands are given by a group of companies to
the production company.*® This means, that even though the collaboration
may be considered to include vertical collaboration and vertical restrictions
of competition, when taking into account the collaboration between the

joint owners and their ability to govern the production company, the form

31 Kuoppamiki 2006, p. 40-42.

32 Jones — Sufrin 2008, p. 124.

33 The estimation of the nature in the cooperation in Teollisuuden Sihkénmyynti Oy, The
Finnish Competition Authority: Case number 27/67/96.

34 See the list of owners in The Nordic Power Ltd. <http://www.pohjolanvoima.fi/fi/poh-
jolan_voima/osakkaat/?id=7728>.

35 Commission Notice 2000.

36 'The board is nominated by the owners in the general meeting and in this way is lacking
independency.
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of collaboration is to be considered horizontal. Hence the evaluation is to be
done under EC article 81.

3.3 Mankala-companies — Forbidden Collaboration?

Due to the above characteristics of the Mankala-model — as described in
section 2 above — the competition issues and the acceptability of the col-
laboration have to be examined in detail. The examination shows that there

are facts that contribute to different directions in this evaluation.

In the evaluation of competition issues of production agreements it should
firstly be decided whether the collaboration falls under article 81 restric-
tions. The main purpose of a Mankala-company is not to restrict competi-

tion, which merits — instead of automatic invalidity — a further examination
of the effects.”’

Firstly, production agreements where the parties do not compete with
each other don’t have a restricting effect on competition.”® The owners of
Mankala-companies consist mostly of retailers and industrial companies.
Although not all of the joint owners compete with each other, the majority
of the Mankala-companies have an ownership where the companies com-
pete amongst themselves. Therefore the collaboration may have restricting

effects on competition.

Secondly, agreements defining prices, restricting production or sharing mar-
kets are forbidden. When the collaboration does not clearly belong to any
of the above groups, further examination of the effects has to be done.*” The
production collaboration within a Mankala-company does not easily belong

to any of these groups.

Thirdly, the collaborating companies have to have enough market power
to be classified as forbidden under the 81 article. Even if the collaboration
could lead to a restriction of competition it is allowed if the total market

share of the collaborating companies is less than 20%. Furthermore, due

37 Jones — Sufrin 2008, p. 220.
38 Commission Notice 2001, point 24.
39 Commission Notice 2001, point 26.
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to the concentration of the markets the collaboration may be allowed even
if this percentage is exceeded.®” In several Mankala-companies the owner

companies have market power of this amount.*!

In the following chapters, I will discuss the problematical competition is-
sues of the Mankala-cooperation with the aim of highlighting the most rel-
evant facts for the evaluation. The discussion is not based on any concrete
company but on the principle itself. Later, in section 3.4, the benefits of the
cooperation in light of paragraph 3 in EC article 81 will be discussed.

3.3.1 Obstacles to Increasing Competition in the Energy Markets

A study by the Nordic competition authorities shows that competition in
the energy markets is not yet at the desired level. Furthermore, the Finn-
ish National Competition Authority has conducted a study on the energy
markets in order to evaluate whether there are disadvantages that require
Authority action. Both studies sent a clear message: the ownership of pro-
duction should not become more centralized. In addition, increasing the
amount of investments and ensuring that all market parties, including new
companies, have equal opportunities to invest in production and to join
larger production plant investments were seen as the most important objec-

tives in the studies.®

Relating to the future of Mankala-companies, an important fact in the Nor-
dic study was that the joint ownership and cross-ownership of production
was seen as one reason for the centralization of production in the Nordic
markets. The study also pointed out that joint ownership of production
inevitably increases the risk of non-competitive behavior, and an extensive
joint ownership may also affect the market price on the Nordic markets.®
The risk of non-competitive behavior often actualizes through information

sharing between the owner companies.*

40 Commission Notice 2001, point 96.

41 In the Nordic Countries, for example Fortum Plc or Vattenfall Plc taking part in the
cooperation leads to a situation where the limit is exceeded.

42 See the Report from the Nordic Competition Authorities 2007 and the Report from
the Finnish Competition Authority 23/13.9.2007.

43 Report from the Nordic Competition Authorities 2007, p. 16.

44 Report from the Nordic Competition Authorities 2007, p. 17.
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The study shows that the joint ownership of production has not changed
significantly since 2003. Joint ownership is very common within water-

power in Norway* and within nuclear power in Sweden.*

The European Commission has in some contexts stated that arrangements
similar to the Mankala-model may be anticompetitive. It is likely that the
Commission will take the question up for closer examination in the future.”
The Commission has already started procedures against Gas de France and
the Belgian Electrabel after suspecting that the companies were restrict-
ing competition in their native countries. The examination concentrates
on long term supply agreements between several large industries and lead-
ing companies. The Commission pointed out that, considering the market
power of the suppliers and the amount as well as the length of the contracts,
the agreements may hinder the accessibility of the markets and so restrict

competition by taking the buyer companies off the markets.*

The procedures may relate to Mankala-companies through the fact that the
supply contracts in the Mankala-companies last indefinitely, and thereby
result in the above situations: they bind the potential buyers to the com-
pany and this way take them off the market. Although the cases pertain to
agreements with individual buyers*’ it may be seen that the Mankala-model
in reality also has similar restricting effects. A large amount of the joint
owners are major electricity consumers, and the supply agreements are only
replaced with the special company model (see section 2). It should be noted,
however, that the supply companies in the above cases have a monopoly

position, which is not the case with Mankala-companies.
3.3.2 Accessibility of Production Plants

Building new production capacity is very inconvenient in Finland. Water
power is already in full use, nuclear power demands huge investments and a

lengthy permission process, coal-fired power plants are victims of the emis-

45 In Norway the share is about 30%.

46  'The building of new nuclear and waterpower plants is forbidden in Sweden. This has
led to a growth of the cooperated nuclear power, Report from the Nordic Competition
Authorities 2007, p. 16.

47 Talus 2008, p. 651.

48 Commission Report 2007.

49 Cf. the description above of the Mankala-companies as not self-reliant.
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sion trade and the renewable production sources are dependent on sup-
porting politics. The competition authorities have stressed that no more

obstacles should be placed on production investments.”

When the articles of association and the shareholder agreement in a Manka-
la-company give ownership in the company as a condition for sale, it means
that an outsider company®' has no ability to buy electricity from produc-
tion companies owned in a Mankala way. This in turn makes new retailers
dependent on the Nord Pool spot price, and as the market price is often
below the Nord Pool spot price this further decreases the accessibility of the
markets.”* The building of new production capacity has hereby been made
inconvenient, and as the Mankala-companies bind a large amount of the

production to the owners, entry on to the markets is difficult.
3.3.3 Independence of the Companies as a Base

The main principle of the European Court of Justice is that every player
individually defines their actions on the markets, and that arrangements
restricting this are restrictive of competition.”® The production company
should itself define its actions, pricing and customers. This prerequisite is
not realized in the Mankala-companies. The joint owners steer the company
in accordance with their own goals.”* Hence the cooperation can be seen as
limiting and controlling production in the way article 81(1)(c) forbids. The
Mankala-company can be seen as a production plant as indicated in article
81(1)(c), whose production the joint owners are steering with agreements.

3.3.4 Information-Sharing Within the Cooperation

Rival companies owning production jointly increases the risk of non-com-
petitive behavior between the companies. One main risk is information-
sharing between the owners.”® The degree of non-competitive behavior is
dependent on how the administration and governance of the company is

50 Finnish Competition Authority Yearbook 2007, p. 27.

51 For example a local retailer.

52 Report from the Nordic Competition Authorities 2007, p. 76.

53  European Court of Justice: Case C-49/92 D.

54  See the estimation of the nature in the cooperation in Teollisuuden Sihkénmyynti Oy,
The Finnish Competition Authority: Case number 27/67/96.

55 Report from the Nordic Competition Authorities 2007, p. 16-17.
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organized. The risk can be reduced by developing governing procedures,

and concretely by minimizing the communication between the owners.>

In Finland, the Market Court has claimed that cooperation in a Mankala-
company doesn’t give the joint owners any specific information about other
owners, and that the cooperation doesn’t lead to a possibility to interact
with other companies’ activity on the markets. According to the Court, the
owners get only commonly available information about the rival companies’

market activities through the cooperation.””
3.3.5 Price Adjusting

The price of other earning from the company is defined in the shareholder
and other agreements and is the same for all owners within the different
production forms. This does not mean that the retail prices would be in-
tentionally horizontally adjusted and agreed on by the joint owners. The
arrangement can, however, in real terms lead to a situation where the retail
price is naturally adjusted, when the retailer owners have exactly the same
acquisition costs and, consequently, are all in the same position. Besides,
the companies know the acquisition costs of the other owners. When the
companies have a multiplicity of collective costs and when they have the
same end product, the companies have a chance to adjust their competitive
behavior.’® One can therefore wonder, whether true competition really can
develop between these owners, or whether the cooperation does in fact also

adjust the retail prices.
3.4 The Benefits
3.4.1 The Prerequisites for the Acceptance of Restricting Cooperation

The prerequisites for the acceptance of restricting cooperation are defined
in article 81 paragraph 3. When the cooperation fulfills the prerequisites,
the arrangement can be accepted even though it has otherwise been classi-

fied as forbidden. The prerequisites are cumulative, which means that the

56  Report from the Nordic Competition Authorities 2007, p. 23.
57 Market Court: 123/08 case number 209/06/KR,14.3.2008.
58 Ojala 2005, p. 236.
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cooperation has to fulfill them all to be accepted.” In order to be accepted,
the restricting cooperation has to improve the production or distribution
of goods, or promote technical or economic progress, allowing consumers
a fair share of the resulting benefits. However, the restrictions have to be
absolute and the arrangement must not lead to elimination of competition

in the markets.®

The Mankala-companies can be seen to have effects that improve produc-
tion efficiency. These can be found mostly in the scale advantages that a
larger production unit has compared to a situation where all the owners
would drive their own production. The cooperation may lead to a rational
reorganization through the withdrawal of overlapping organizations.®' A
larger unit also has more potential to improve technical development and
innovations. In the case of energy production this can mean developing
new production technology or increasing the effectiveness of the existing
capacity. For example, Nordic Power Ltd. has together with its joint owners
invested over 14 billion Euros in research into renewable production forms
since 1990.%

A fair share of the above mentioned benefits have to end up with the cus-
tomers, which in the EC law means natural persons. It is conceivable that
the cooperation could have enough benefits of this kind to fulfill the re-
quirements of acceptance. The bulk of the owners, the industrialists for ex-
ample, use the gained electricity themselves and only a minority of the pro-
duced electricity reaches customers. The benefactors are therefore mainly
companies instead of consumers. The benefit through retail-owners depends
on the procurement alternatives of the retailers and on the circumstances in
the field.®® One should also compare whether the possible benefits gained
through the retailers are bigger than the benefits lost through the restrictive

59 Commission Notice 2004.

60 Jones — Sufrin 2008, p. 124.

61 Cf. the estimation of effectiveness trough cooperation, The Finnish Competition Aut-
hority, case number 27/67/96, 23.12.1997.

62 See more from the homepages of Nordic Power Ltd.

< http://www.pohjolanvoima.fi/en/projects/biofuel_programme/?id=7687>.

63 'The fact that the spot price has often been below the market price gives actors in Man-
kala-companies an advantage towards an actor dependent from the Nord Pool electri-
city.
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effects. The increasing of competition through the possible dissolving of the
company form could affect the prices at least the same amount.

About the indispensability of the restrictions is to be said that the company
model is based on the restrictions and they are in this way indispensable in
the way article 81 requires. The cooperation must not eliminate competi-
tion in the markets, and it can quite clearly be found — especially if coopera-
tion between the largest players is avoided — that the cooperation doesn’t
have this affect.

3.4.2 Large-scale Benefits

Besides the benefits listed above, the cooperation can be found to have also
other, larger-scale benefits, such as production security of energy and self-
sufficiency. The competitiveness of the Finnish industry through affordable

electricity is also an important benefit to the state economy.*

One of the unquestioned benefits of the model is that it has shown itself
to be an excellent way to execute new investments. The model is an expe-
dient way to share the costs and risks of a new plant investment between
several actors. The model has been seen to be very important to the Finnish
industry on the one hand, and on the other hand it has proven to be the
only way for new investments in the current situation.” The EU Directo-
rate General of energy DGTRE has shown interest in the model as a solu-
tion for investment passivity.®® The nuclear power plants Olkiluoto-3 under
construction and Olkiluoto-4 in the planning stage owned by TVO and
the nuclear power plant project of Fennovoima are examples of the model’s

positive effects.”

Because the model enables investments it can be argued that the model may,

through vertical integration, even increase competition on the production

64 Kara 2005, p. 102.

65 Kara 2005, p. 102.

66 Interview of Timo Rajala (Kauppalehti 21.10.2004, p. 12. Available in www- format
<www.kauppalehti.fi> ).

67 More on the projects: < http://www.tvo.fi/www/page/ol3projekti/ > and < http://www.
fennovoima.fi/hanke/ >.
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level trough a decrease in the market share of the leading companies.®® This

way the model increases the pressure of competition in the field.”

4 Overall Examination and the Future of the Model

The examination of competition issues of Mankala-companies is no easy
task. Firstly the form of the collaboration is unclear and it is open to inter-
pretations of how the collaboration is placed in the structure of article 81.
The fact that there can be found both vertical and horizontal aspects of the
collaboration makes the evaluation even harder. The social importance of
energy and the relatively undeveloped situation of the energy markets also
affect the evaluation and broaden the examination, stretching it outside the
article 81. So the evaluation of the acceprability of the company model is to
be based, among the prerequisites of the 81 article, on a general evaluation
of the effects where all the aspects are weighed in their entirety.

The acceptability of the company model is also dependent on the develop-
ment of the market and on the historical situation in which the acceptabil-
ity is examined. At the time when the production cooperation was started
the model constituted an important and definitely acceptable production
model. The markets were non-competitive and the national production was
remote. Now the situation is very different. The trade through the Nord
Pool exchange has been continually growing and it can be presupposed in
the light of the reports and goals of the Nordic competition authorities and
EU Commission that the development will go towards ownership unbun-
dling and individuality of production units, resulting in a Nord Pool driven
trade. An opposing argument is presented in a report by Mikko Kara, in
which he states that production cooperation is essential in the current situ-
ation.”” And the fact that there are three cooperative nuclear power plant
projects running at the moment proves that the model is at least a solution

to investment passivity.

68 Kara 2005, p. 101-102.
69 Market Court 123/08 case number 209/06/KR, 14.3.2008.
70  Kara 2005, p. 102.
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Kirjallisuutta

Tietosuoja sihkéisessi liiketoiminnassa
Salminen, Markus
Talentum, Helsinki 2009. 153 sivua.

Antti Salonen

Kaikkialla kaiken aikaa tapahtuva tietojenkasittely on tullut osaksi arjen tie-
toyhteiskuntaa (#biquitous computing). Uusi tekniikka on tuonut mukanaan
uusia mahdollisuuksia yrityksille, mutta toisaalta se luo tietojen kisittelyyn
ja kuluttajien yksityisyydensuojaan ja tiedolliseen itsemdiriamisoikeuteen
liittyvid riskejd ja uhkia. Uuden ajattelutavan mukaan yritysten hyvin hoi-
dettu tietosuoja kasvattaa hitaasti mutta varmasti kuluttajien luottamusta,
joka taas voi realisoitua kilpailuetuna. Toisaalta tietosuojan laiminlydnti voi
romahduttaa kuluttajaluottamuksen tavalla, jota on vaikea korjata jilkiki-

teen.

Tietosuojaan erikoistuneen ja konsulttina toimivan OTM, KTM Markus
Salmisen tavoitteena on tarjota ensimmiinen suomalainen yleisesitys tieto-
suojasta sihkoisessi liitketoiminnassa etenkin kuluttajaliiketoiminnallisesta
nikokulmasta. Hinen mukaansa teos on suunnattu “sihkoisessd liiketoi-
minnassa toimivalle yritysjohdolle ja asiantuntijoille, jotka kiytdnnossa vas-
taavat henkil6tietojen kisittelysti tai kisittelevit itse henkilétietoja” (s. 9).
Teos tosin tdyttad tiedontarpeita myds yleisemmin, silld Salminen lahestyy
aihetta hinen omienkin sanojensa mukaan tarkoituksellisen yksinkertaista-
vasti mutta kuitenkin kokonaisvaltaisesti. Yksinkertaistamisen tavoitteena
on, ettd teos ei edellytd lukijaltaan aiempaa asiantuntemusta sen enempid

tietotekniikan, liikkkeenjohdon kuin juridiikan alueelta.

Teoksessa tarkastellaan sihkoisid henkilorekistereitd pitdvin yrityksen vas-
tuuta aina asiakastietojen keruusta niiden hyddyntimiseen asti esimerkiksi
markkinoinnissa. Suomalaisessa tiedekirjallisuudessa aihetta on sivuttu ai-
nakin teoksissa Tietosuoja sihkoisessd litketoiminnassa (Docendo, 2006)

ja Sahkoisen viestinnin tietosuoja (Talentum, 2009). Nimenomaisesti ku-
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luttajaliiketoimintaan keskittyvina esityksend Salmisen teos on kuitenkin

ensimmiinen laatuaan Suomessa.

Teosta ei ole kirjoitettu akateemiseksi tutkimukseksi, vaan se on suunnattu
asiantuntijoille, jotka ovat tyonsi puolesta tekemisissi tietosuojaa koske-
vien kysymysten kanssa. Lihtokohta on korostuneen kiytinnonliheinen,
joka nikyy muun muassa kirjan sivumidrissd (153 sivua) ja lihdeviitteiden
puuttumisena. Tekstin lomassa on my6s paljon havainnollistavia taulukoi-
ta, jotka helpottavat abstraktin perustiedon kytkemistd kiytinnélliseen tie-
toon. Erillinen kirjallisuusluettelo antaa kuitenkin lukijalle lihtokohdan

lisitiedon etsimiselle.

Teos jakaantuu kahdeksaan lukuun. Kolme ensimmiistd lukua (yhteensd
28 sivua) toimivat johdatuksena tietosuojatoimintaan. Luvuissa kuvataan
tietosuojalainsdidinnon kehitystrendejd ja kiydddn lipi keskeinen tieto-
tekninen ammattisanasto seki tietojirjestelmien rakenteita. Ratkaisu on
varmasti omiaan helpottamaan eri koulutustaustan omaavien henkildiden
yhteistyotd tietosuojan suunnittelussa. Erityisesti tietotekniikassa termisto
tuntuu usein olevan englanninkielen hallitsemaa, mutta teoksessa avainki-

sitteet ovat kddntyneet luontevasti myds suomeksi.

Neljannessd luvussa (8 sivua) kuvataan tietosuojan lainsidgdintoympiristod.
Kirjoittaja nostaa esiin erityisesti oikeudenkdyntipaikkaa koskevan siinte-
lykentdn. Tdmi on perusteltu ratkaisu, koska esimerkiksi portaalien toi-
mintaympirist6 on jo perusluonteeltaan kansainvilinen. Useaan Euroopan
unionin jisenvaltioon sijoittautunut yritys voikin joutua tilanteeseen, jossa
sen sovellettavaksi tulee yhtidaikaisesti usean maan tietosuojalainsiaddinnot
vaihtelevine viranomaiskdytintoineen. Varsinaisia ratkaisuja kirjoittaja ei
kuitenkaan tarjoa niihin ongelmiin, vaan hin tyytyy nostamaan niitd pel-

kistdin esille.

Viidennessi luvussa (21 sivua) kiydiin lipi henkilotietolain yleisid oikeus-
periaatteita. Kuten kirjoittaja toteaa, henkildtietolaissa painottuvat yleiset
oikeusperiaatteet, mikd tekee siitd pitkilti riippumattoman teknologisesta
kehityksestd. Avoimen lainsdadinnon seurauksena laki on kuitenkin tulkin-

nanvarainen, mikd entisestddn korostaa yritysten vastuuta ja viranomaisten
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luottamusta niiden itseohjautuvuuteen. Tekninen nikokulma havainnol-
listaa oikeusperiaatteiden sisillollistd tulkintaa. Téssd yhteydessi Salminen

tarjoaa my6s kiytinnollisid vinkkejd tietosuojaprosessien suunnitteluun (s.

53-54).

Selvisti laajemmassa kuudennessa luvussa (44 sivua) keskioon nousevat
henkil6tietolain vaatimukset, jotka koskevat arkaluonteisten tietojen kerii-
mistd, sdilyttdmistd ja cuhoamista. Asiakastietojen kerddminen, hallinnointi
ja hyddyntiminen muodostavat kukin oman asiakokonaisuutensa, jotka
Salminen esittelee kategorisesti. Esimerkiksi suoramarkkinointia koskevat
osuudet ovat varmasti laajempaakin yleis64 kiinnostava aihe internetin yh-
teisopalveluiden suosion myoti. Niiden lisiksi Salminen perehdyttdd lu-
kijan my6s henkil6tietojen kisittelystd sopimiseen esimerkiksi tilanteessa,
jossa tietojirjestelmien yllipito ulkoistetaan toimeksiantosopimuksella. Eri-
tyisen tirkedd on, ettd sopimuksen laatija ymmartid myos teknisen toimin-
taympdriston asettamat vaatimukset, jotka Salminen kiy seikkaperiisesti
sopimuskohdittain ldpi. Luvussa on myos yleisluontoinen kuvaus tietojen
luovuttamisesta EU/ETA-alueen ulkopuolelle. Timid on asianmukainen
ratkaisu, silld tietojirjestelmien ulkoistamisen kohdemaat 16ytyvit usein esi-

merkiksi Aasiasta.

Seitseminnessd luvussa (8 sivua) Salminen esittelee tietosuojavaltuutetun
toimintaa ja henkilotietolain sdinndsten rikkomisen keskeisimpii oikeudel-
lisia seuraamuksia. Tietosuojatydn organisointiprosessia koskevassa kahdek-
sannessa luvussa (7 sivua) korostuu liikkeenjohdollinen nikokulma. Tami
valinta antaa varmasti valmiuksia tietosuojatyon organisoinnille ja johta-
miselle. Vastuukysymysten mairiytymisestd yrityksen sisilld olisi mieluusti
lukenut tdssd yhteydessi enemminkin. Esimerkiksi tietosuojaliitinniisen
oikeuskdytinndn esittely olisi syventinyt teosta sen yleisesityksellisyyden

siitd kdrsimitti.

Kokonaisuutena teos pddsee mielestini tavoitteeseensa kiitos Salmisen
mutkattoman esitystyylin, tekstin helppolukuisuuden ja eri alojen ammat-
tisanaston vilttelemisen. Lukujen keskiniistd epitasapainoa en voi tdssi
yhteydessi katsoa teosta heikentiviksi, silli aiheiden eriyttiminen omiin
pieniin kokonaisuuksiinsa palvelee teoksen hakuteosmaisuutta. Erillistd
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asiasanahakemistoakaan en jadnyt tistd syystd kaipaamaan. Mika tirkeintg,
litkkeenjohdolliset, tekniset ja juridiset nikokohdat lomittuvat tekstissi on-
nistuneesti. Yleisesityksend teos sopii laajemmallekin yleisélle, esimerkiksi
oikeusinformatiikasta tdydentivid tai syventivid opintoja harkitsevalle oi-
keustieteen opiskelijalle. Akateemisempaa tutkimusotetta kaipaavan tiytyy

kuitenkin kiintid katseensa muiden teosten suuntaan.

The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach

Kraakman, Reinier —Armour, John — Davies, Paul — Enriques, Luca — Hans-
mann, Henry — Hertig, Gerard — Hopt, Klaus — Kanda, Hideki — Rock,
Edward

New York: Oxford University Press, 2009. Second Edition. 315 sivua.

Anniina Jirvinen

1 Yleista

The Anatomy of Corporate Law on vertaileva esitys yhtidoikeuden ulottu-
vuuksista ja sidntelymekanismeista. Teoksen kirjoittamiseen on osallistunut
yhdeksin arvostettua kirjoittajaa huippuyliopistoista kuudesta eri maasta.
Teoksen ensimmiinen painos julkaistiin vuonna 2004, jolloin arvostelijat
luonnehtivat sitd jopa vuosikymmenen tirkeimmiksi yhtioikeutta kisitte-
leviksi teokseksi. Uusittu toinen painos vuodelta 2009 jatkaa rakenteellaan
ensimmidisen linjalla, ja uutena painotuksena kirjassa kisitellddn yhtidoi-
keuden kiytinnon toimeenpanoa pelkin kirjoitetun oikeuden sijaan sekd
insolvenssioikeutta siltd osin, kuin silli on merkitystd yhtidoikeudellisten

agenttisuhteiden nikdkulmasta.

Tarkastelun keskiéon on valittu kuusi maata: Ranska, Saksa, Italia, Iso-Bri-
tannia, Japani ja Yhdysvallat, mutta teos tarjoaa analyyttisen viitekehyksen
yhtivoikeuden tarkastelulle muissakin oikeusjirjestyksissd. Kirjoittajien tar-
koituksena on valottaa taloudellista logiikkaa yhtivoikeuden takana. Esipu-

heen kirjoittaja Reinier Kraakman toteaa yhtivoikeuden palvelevan liiketoi-
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minnan harjoittamista, joten sitd pitdi tarkastella ja arvioida siitd lihtien,
mitd liiketoiminnallista tarkoitusta se palvelee. Teos pyrkii siten olemaan
funktionaalinen yleisesitys yhtidoikeudesta ja palvelemaan yleiskuvan saa-

mista yhtidoikeuden soveltamisesta kansainvilisessd kontekstissa.

Opiskelijan nikékulmasta teos tarjoaa tiiviin (315 sivua) ja valaisevan joh-
datuksen yhtidoikeuden instituutioihin sitomalla sddntelyn ympirdiviin
taloudelliseen todellisuuteen ja yhteiskunnallisiin suhteisiin. Oikeusvertai-
levana tutkimuksena teos tarjoaa samalla tietoa kansainvilisen yhticoikeu-
den integraatiosta, joka lisadntyy koko ajan muun muassa kansainvilisten
yhtivoikeudellisten transaktioiden kasvun seurauksena. Oikeusvertailu
tarjoaa myos mahdollisuuden kokonaisvaltaisemman kuvan saamiseen yh-
tivoikeudellisista ongelmista seki tarjoaa raamit kansallisen yhtidoikeuden

uudenlaiselle arvioinnille.

2 Teoksen sisillosti ja systematiikasta

Kirjoittajat lihtevit liikkeelle madrittelemalld osakeyhtion ominaispiirteet,
jotka ovat yhteisid seki kaikille oikeusjirjestyksille ettd lihes kaikille suurim-
mille toimiville yrityksille: oikeushenkil6llisyys, rajoitettu vastuu, vaihdanta-
kelpoiset osakkeet, delegoitu johto ja sijoittajaomistus. Kirjan tirkeimmiksi
tavoitteeksi nimetdin yhtidoikeuden anatomian analysointi siitd nikokul-
masta, miten mainitut yhtiémuodon elementit vihentivit liiketoiminnan
jarjestimisen kustannuksia. Yhtion eri osapuolten viliset suhteet ovat suu-
rimmaksi osaksi sopimuksenvaraisia. Tarkoituksenmukainen lainsdddintd
tarjoaa osapuolille valmiin standardin, johon liittyminen on edullisempaa

kuin kaikkien asioiden huomioiminen osapuolten vilisin neuvotteluin.

Kirjoittajat tuovat selkeisti esiin, miten eri maiden omistusrakenteet ja ra-
hoitusmarkkinoiden jirjestelmd vaikuttavat yhtidoikeuteen ja eri sddnte-
lystrategioiden valintaan. Yritysomistuksen hajaantuneisuus tai keskittynei-
syys tulee esille tirkeimpini yhtidoikeutta muokkaavana tekijini. Tirkeind
seikkana pidetddn myos sitd, hallitseeko yritysten rahoitusta ulkopuolinen
pankkeihin nojautuva velkarahoitus vai pidomamarkkinat. Tdmin lisdksi

analyysistd on nihtévissd, miten yhtidoikeuden muotoutumiseen vaikuttaa

163



Helsinki Law Review 2010/1

my®&s sijaintivaltion poliittinen historia, yrityskulttuuri ja erityisesti tyonte-
kijoiden kayttima valta.

Toisessa luvussa esitelldin koko teoksen kysymyksenasettelun taustana toi-
mivat yhtién osapuolten viliset agentuuriongelmat. Yritystoiminnassa int-
ressikonflikteja ilmenee ainakin osakkeenomistajien ja johdon, enemmis-
t6- ja vihemmistdosakkeenomistajien sekd osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien, kuten velkojien, vilisissi suhteissa. Yhtidoikeus pyrkii monin
tavoin hillitseméén yrityksen eri osapuolten intressikonflikteista johtuvia
kustannuksia, mistd esitellddn useita eri vaihtoehtoja. Kirjoittajat jakavat
kiytossi olevat strategiat kahteen padryhmain: siddinndisiin (regulatory) ja
hallinnollisiin (governance). Saidinniisii strategioita ovat agentin toimin-
nan sadntelyyn liittyvit lait ja standardit (constraints), sekd agenttien yhtioon
liittymisti ja siitd eroamista koskevat sidnnokset (affiliation). Hallinnollisik-
si strategioiksi nimetdin nimitysoikeuksien (appointment rights), paitdsoi-
keuksien (decision rights) ja erilaisten kannustimien (incentives, trusteeship)
kiytto. Kirjan luvut 3—10 keskittyvitkin analysoimaan sitd, miten niiti eri-

laisia strategioita kiytetddn erilaisissa yhtidoikeudellisissa konteksteissa.

Kolmannessa luvussa esitellddn osakkeenomistajien ja yhtién johdon vilistd
suhdetta. Omistajien intressind on, ettd yritysjohto toimii tavalla, joka mak-
simoi osakkeenomistajan taloudellisia etuja. Johtoon kuuluva voi kuitenkin
toimia opportunistisesti omistajien intressejd vahingoittaen. Niitd intressi-
konflikteja pyritddn valctimidn kaikissa kirjassa kisitellyissi oikeusjirjestyk-
sissd pitkalti samoilla tavoilla kdyttamilld hyviksi osakkeenomistajien valtaa
nimittdd hallituksen jdsenet, seki erityisesti valtaa valita hallitukseen izse-
ndisid jasenid, jotka toimivat osakkeenomistajien edunvalvojina. Muitakin
strategioita kiytetddn laajasti: Hallitukseen ja yrityksen toimivaan johtoon
sovelletaan useita lain ja standardin tasoisia huolellisuusvelvoitteita, joiden
toteutuminen voi tulla tuomioistuimen harkittavaksi. Lisdksi heiddn toi-
mintaansa ohjataan erilaisilla kannustimilla. Johdon tiedonantovelvollisuus
puolestaan auttaa osakkeenomistajia arvioimaan heidin suoriutumista teh-
tivissian. Neljinnessd luvussa kisitelldin enemmist6- ja vihemmist6osak-
keenomistajien vilisia konflikteja, joiden sidntely eri oikeusjirjestyksissd
poikkeaa enemmin toisistaan kuin johdon ja osakkeenomistajien vilisessd

pidmies-agenttisuhteessa. Luvun lopussa analysoidaan sitd, miten sdintelyn
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katsotaan toimivan kidytinnén tasolla. Tami onkin antoisa lihestymistapa,
joka auttaa lukijaa huomaamaan, miten kirjoitettu lainsdiddants ei vield ker-
ro kaikkea siitd, miten vihemmistoosakkeenomistajan suoja yhtiossi toteu-

tuu.

Viidennessd luvussa eritellidn osakkeenomistajien suhteita velkojiin. Tar-
kastelluista oikeusjirjestyksistd Saksa ja Italia luottavat eniten sddntelystra-
tegiaan velkojiin kohdistuvien intressikonfliktien ohjaamisessa. Tastd esi-
merkkini mainitaan velkojaa suosivat tilinp44t6ssdinnokset ja oman pid-
oman pysyvyyttd koskevat miiriykset, jotka juontuvat kirjoittajien mukaan
yritysrahoituksen pankkikeskeisyydestd ja omistusrakenteiden keskittynei-
syydestd. Sitd vastoin erityisesti Yhdysvallat luottaa markkinachtoiseen oh-
jautumiseen: tilinpddtosinformaation laadun ja pidomavaatimusten méirit-
timinen tapahtuu markkinoiden tarpeesta kisin, ja markkinoilla toimiva
velkoja hy6tyy laajoista tiedonantovelvollisuuksista. Téssd velkojasuhteita
koskevassa luvussa olisi ollut mielenkiintoista lukea enemmin my®és yhtién
vastuusta muille sidosryhmille maksukyvyttomyyteen johtaneissa tilanteis-
sa. Yhtién konkurssista aiheutuu tydntekijdille, valtiolle ja kunnalle erilaisia
vahinkoja. Mistddn ei luonnollisesti suoranaisesti seuraa, ettd niitd kysy-
myksid olisi sidnneltdvd nimenomaisesti yhtidoikeudessa. Olisi kuitenkin
mielenkiintoista pohtia, millaisia voisivat olla hallintomekanismit, joilla

voitaisiin linjata yhtidn intresseji laajemmin yhteiskunnan etuihin.

Kuudennessa luvussa kisitellddn yhtion liheisten liiketoimia. Téssd lukija
haastetaan pohtimaan, minki vuoksi tiettyi liiketoiminnan alaa ylipdatdan
sadannellddn: miksi esimerkiksi ldhipiirin kaupat ovat yleensikin sallittuja?
Vastaus 16ytyy liiketaloudellisista perusperiaatteista ja yksinkertaisesti maa-
laisjrjestd: yhtion ldheiset tuntevat yhtidn ja sithen liittyvit riskit parhaiten
ja siksi toisinaan ovat my®os ainoita, joiden kanssa yhtié pystyy solmimaan
kannattavia sopimuksia. Kirjoittavat analysoivat eri maiden suhtautumis-
ta lahipiiritransaktioihin nostaen Yhdysvaltojen osalta esiin mielenkiintoi-
sen kysymyksen siitd, minka takia julkisesti noteeratun yhtién johtajilleen
myontimat henkilokohtaiset lainat on vastikdin kielletty kokonaan. Syy
kieltoon 18ytyy 2000-luvun alun Enron-skandaalista, mikd osoittaa yksit-
tdisten tapahtumien merkityksen sddntelystrategioiden muutoksissa. Olen-
naista lahipiiritransaktioidenkin kohtelussa on se, miten sidintely viime
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sijassa toimeenpannaan. Erityisesti Yhdysvalloissa johto ja madraavit osak-
keenomistajat kohtaavat suuremman riskin joutua tuomioistuimeen vastaa-

maan liiketoimistaan yhtion kanssa.

Seitseminnessd luvussa kisitellddn yhtidoikeudellista sddntelyd merkittivis-
sd transaktioissa ja analysoidaan, miksi hallitus ei voi yksin tehdd pditdstd
esimerkiksi yhtidjirjestyksen muuttamisesta. Toimet, jotka muuttavat tai
voivat olennaisesti muuttaa vallanjakoa yhtidssi, vaativat osakkeenomistaji-
en suostumuksen. Kahdeksannessa luvussa analysoidaan méirdysvaltamark-
kinoita erittelemilld julkisten ostotarjouksien sddtelyd, pidtoksentekoa ja
yritysvaltausten torjumista. Yhdeksinnessd luvussa tarkastellaan vield erik-
seen sijoittajien suojaa ja arvopaperimarkkinaoikeudellista sidntelyd, jossa

erityisesti tiedonantovelvollisuuksilla on tirked asema.

3 Johtopiitokset

Teoksen suurin ansio on yhtién agenttisuhteiden ja sidntelystrategioiden
luokittelussa, mika tarjoaa kohtuullisen yksinkertaisen tavan vertailla eri
maiden yhtidoikeusjirjestysten ja corporate governance'n sisiltod. Teos ei
kuvaa aineellista oikeutta yksityiskohtaisten sidnnésten tasolla eikd siten
sovellu kiytettaviksi kisikirjana eri oikeusjirjestysten yhtidoikeudellisia
ongelmia ratkottaessa. Teos auttaa ymmirtimain yhtidoikeudessa kiytet-
tivid strategioita ja kdytintojd, jotka kumpuavat kunkin maan taloudel-
lisesta todellisuudesta. Teoksen tarkoituksena on palvella yhtidoikeudesta
kiinnostuneen opiskelijan ja opettajan tiedontarvetta, missi se onnistuukin
erinomaisesti yhdistimilld lainsidddnnén, sopimustoiminnan ja kiytinnén

talouselimin toiminnan tutkimuksen.

Erityisend ansiona on vield mainittava kattavat kirjallisuusviitteet kansain-
viliseen yhtidoikeutta kisittelevdin kirjallisuuteen. Mukana on paljon ajan-
kohtaista empiiristd ja oikeustaloustieteellistd kirjallisuutta, joka johdattaa
lukijan helposti uuden lisitiedon lihteille ja herittdd uusia kysymyksii yh-

tivoikeudellisesta tutkimuksesta kiinnostuneelle opiskelijalle.
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