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Kotimaisen liitketoiminnan
arvopaperistaminen

1. JOHDANTO
1.1. Arvopaperistaminen rahoitusmuotona

Rahoitusmarkkinoiden kehitys on viime vuosikymmenten aikana ollut nopeaa ja
muutostahti on pddomaliikkeiden vapautuessa kiihtynyt. Yksi merkittdvimmista
innovaatioista rahoitusjérjestelyjen alalla on ollut saatavien arvopaperistaminen
(securitisation). Se on luontevaa jatkoa sille kansainvéliselle kehitykselle, jolla
saatavien ja laajemmin muidenkin omaisuuserien varallisuusarvoa on pyritty
hyodyntdméin ja saattamaan jilkimarkkinoiden avulla vaihdannan kohteeksi.!
Arvopaperistaminen rahoitusmuotona kehittyi Yhdysvalloissa, jossa pyrit-
tiin 1970-luvun alussa lisadméin kiinnitysvakuudellisten asuntolainojen likvi-
diteettid luomalla niille jalkimarkkinat.> Asuntolainojen arvopaperistamisessa
kéytetyn tekniikan osoittauduttua kiyttokelpoiseksi vilineeksi saatavien varal-
lisuusarvojen hyddyntdmisessi laajeni arvopaperistaminen my6s muiden omai-
suuserien muuntamiseen jalkimarkkinakelpoisiksi instrumenteiksi.?
Yhdysvalloissa kehitetty arvopaperistamismalli soveltuu ennalta yksildidyn
saatavan tai saatavakannan uudelleenrahoittamiseen.* Viime vuosina on to-
teutettu lukuisia jdrjestelyitd, joissa sanotunlaisten ennalta yksildityjen saa-
tavien sijaan on arvopaperistettu yksittdisen yrityksen omistaman liiketoi-
minnan tulevaisuudessa tuottamat kassavirrat.’ Téllaista jérjestelyd voidaan

U Tepora (a) 1995 s. 1233.

2 Ranieri 1996 s. 31.

3 Arvopaperistamiskohteiksi soveltuvia omaisuuserid ovat muun muassa myynti-, leasing- ja
luottokorttisaamiset. Mdnsson 1995 (b) s. 24.

4 Mansson 1995 (a) s. 14.

> Tamin tutkimuksen kohteena olevaa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiorakennetta kéy-
tettiin ensimmaisen kerran vuonna 1997, jolloin Welcome Break -huoltoasemaketjun omistama
liiketoiminta arvopaperistettiin. Tdhdn mennessd tehdyistd jérjestelyistd esimerkkeind voidaan
mainita Formula One Finance BV:n liikkeeseenlaskema 1,4 miljardin dollarin joukkovelkakirja-
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kutsua "liiketoiminnan arvopaperistamiseksi”.®

Voitaneen perustellusti ennustaa, ettd perinteisestid arvopaperistamismallista
poikkeava yrityksen liiketoiminnan arvopaperistaminen tulee kasvattamaan
suosiotaan yritysten vaihtoehtoisena rahoituskeinona. Uudenlainen arvopape-
ristamismalli on kiinnostava rahoitusvaihtoehto yrityksille, jotka pyrkivét hank-
kimaan rahoitusta suoraan rahoitusmarkkinoilta mutta joilla ei ole edellytyksid
perinteiseen arvopaperistamiseen myyntikelpoisen saatavakannan puuttumisen
vuoksi.’

Tdhadn mennessd Euroopassa tehdyt liiketoiminnan arvopaperistamiset on
tyypillisesti rakennettu Englannin oikeusjérjestelmin pohjalle. Ndin on mene-
telty 1dhinnd siksi, ettd Englannin insolvenssioikeudellinen jirjestelma on vel-
kojatahon intressien kannalta varsin joustava ja siten edullinen pitkélle struktu-
roitujen jérjestelyjen toteuttamiselle.®

Yhdysvalloissa syntynyttd perinteistd arvopaperistamismallia on kiytetty
laajasti myds muiden kuin yhdysvaltalaisten yritysten saatavien arvopaperista-
misessa. On oletettavaa, ettd myos liitketoiminnan arvopaperistamisjérjestelyitd
toteutetaan transaktiomallin syntymdmaan ulkopuolella. Pidemmille vietynd
transaktio voidaan pyrkid toteuttamaan siten, ettd jirjestelyyn sovelletaan pel-
kistédan liiketoiminnan kotimaan oikeusjirjestystd ja sen tarjoamia oikeudellisia
vilineitd. Tami synnyttdd mielenkiintoisia ongelmia muun muassa anglosaksi-
sen common law -jdrjestelmin ja mannereurooppalaisen oikeusjirjestelmin
eroavaisuuksien vuoksi sekd osaltaan myos siksi, ettd liiketoiminnan arvopape-
ristaminen on Englannissakin — jossa lainsdddidntd luo transaktiolle erittdin
hyvit edellytykset — rakenteellisesti monimutkainen jérjestely.

laina, jossa arvopaperistettiin rata-autoilusarjan tuottamat lisenssitulot, sekd Tussaud Group’in
230 miljoonan punnan joukkovelkakirjalaina, jossa arvopaperistamisen kohteena olivat yrityksen
tulevaisuudessa saamat tuote- ja lipunmyyntitulot. Hay 2002 s. 17 sekd Xin 2000 (b) s. 324.

6 Jirjestelyd on kutsuttu anglosaksisella kielialueella niin nimelld ”whole business securitisati-
on” kuin myds nimelld “whole company securitisation”. Terminologian vakiintumattomuutta
kuvaa se, ettd Yhdysvalloissa vastaavanlaista transaktiota kutsutaan myos nimelld “operating
company securitization”, joka itse asiassa kuvaa transaktion luonnetta paremmin kuin kaksi edellda
mainittua nimed. Erotukseksi perinteisesti (traditional) yksiloityjen saatavien arvopaperistamises-
ta voidaan liiketoiminnan arvopaperistamista kutsua myos moderniksi (modern) arvopaperistami-
seksi. Moody’s 2002 s. 2 sekd Din 2000 s. 128.

7 Petkovic 2000 s. 120. On toki huomattava, ettd joukkovelkakirja-annin tulee olla liikkeeseen-
laskettavalta pddomaméidrdltddn niin suuri, ettd monimutkaisen ja siten kiinteiltd kustannuksiltaan
kalliin transaktion kéyttdminen olisi kannattavaa. Transaktion onnistunut toteuttaminen edellyttda-
kin, ettd arvopaperistajan harjoittama liiketoiminta on suuruusluokaltaan merkittavaa.

8 Wood 1995 (b) s. 4.
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KOTIMAISEN LIIKETOIMINNAN ARVOPAPERISTAMINEN

Arvopaperistamistransaktioiden toteuttaminen puhtaasti paikallisen oikeus-
jérjestyksen alaisuudessa ei ole yksinkertaista. Jérjestelyn monimutkaisuuden
vuoksi sen mielekkyys ja ylipddtddn tarpeellisuus voidaan kyseenalaista ainakin
pienempien transaktioiden kohdalla.® Koska liiketoiminnan arvopaperistami-
nen voi kuitenkin olla kdyttokelpoinen rahoituskeino monille kotimaisille yri-
tyksille, kartoitetaan tidssd tutkimuksessa Suomen oikeusjirjestyksen transak-
tiolle luomia edellytyksii.

1.2. Tutkimuskohteet, kiytettivit tutkimusmetodit seka
tutkimuksen rakenne

Suomessa yritysrahoitus on perinteisesti ollut pankkikeskeistd, silld merkittavi
osa yritysten saamista rahoitusvirroista on kanavoitunut luottolaitosten kautta.
Rahoitusjérjestelmén voidaan kuitenkin katsoa markkinaehtoistuneen viimei-
sen kahden vuosikymmenen aikana. Talld tarkoitetaan ldhinna sité, ettd yrityk-
sille on annettu mahdollisuus hankkia rahoitusta ilman vilikésid suoraan rahoi-
tusmarkkinoilta.'

Rahoitusjdrjestelmidn markkinaehtoistumisen merkittdvand taustatekijand
voidaan pitdd lainsddddannossé tapahtunutta tahdonvaltaisuuden lisddntymista.
Deregulaatiokehitys on antanut yrityksille mahdollisuuden jérjestdd rahoituk-
sensa vapaammin, mikid kiytdnnossi tarkoittaa mahdollisimman edullisen ja
yrityksen kannalta sopivimman rahoitusvaihtoehdon kéyttamistd. Koska suo-
raan rahoitusmarkkinoilta hankittava rahoitus on ehdoiltaan joustavampaa seki
usein edullisempaa kuin perinteinen pankkirahoitus, on kehitys vienyt védista-
miittd kohti rahoitusjirjestelmén markkinaehtoistumista.'!

Rahoituksen hankinnan vapautuminen on mahdollistanut uusien ja usein
hyvinkin innovatiivisten rahoitusvélineiden ja -jdrjestelyiden kehittelyn. Hyvéa-
nid esimerkkind tdstd kehitystyostd on yrityksen omistaman saatavakannan arvo-
paperistaminen, joita on Suomessakin tehty jo useita.”> Johdonmukaista olisi,

° Ehdotonta alarajaa joukkovelkakirja-annin suuruudelle ei voida asettaa, mutta nyrkkisdantoni

voitaneen pitéi, ettd annin tulisi olla pddomaméidriltiin vihintdin 50 miljoonaa euroa. TT 1993 s. 10.
10" Airaksinen — Jauhiainen 2000 s. 9.

1 Suuret suomalaiset yritykset hankkivat yhd suuremman osan rahoituksestaan suoraan joukko-
velkakirjalainoilla, joilla rahoitetaan yrityskauppoja ja investointeja. Helsingin Sanomat 2.5.2002
s. DI.

12 Selkeiisti merkittidvin suomalainen arvopaperistaja tihin mennessé on ollut Valtion Asuntora-
hasto, jonka Fennica 1-6 transaktioissa on arvopaperistettu vuokrataloille myonnettyjd aravalaino-
ja yhteensd hieman vajaan 2,8 miljardin euron edestd. Fennica 2001 s. 5 sekd von und zu
Fraunberg 2001 s. 3.
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jos Suomi seuraisi kansainvélistd kehitystd ja jos tddlld nihtéisiin ldhitulevai-
suudessa muitakin kuin vain traditionaalisen arvopaperistamisen kategoriaan
kuuluvia rahoitusjirjestelyitd.'

Yrityksen liiketoiminnan arvopaperistamista voidaan pitdd kansainvilisistd
transaktioista saatujen kokemusten perusteella liiketaloudellisesti jirkevina ta-
pana hankkia varoja suoraan rahoitusmarkkinoilta. Ndin ollen uuden arvopape-
ristamisstruktuurin yleistymiselle voidaan katsoa olevan taloudellisia edelly-
tyksid. Jdrjestelyn maantieteellisesti laajempaa kéyttod vaikeuttaa kuitenkin se,
ettd tdhdn mennessid tehdyt jérjestelyt ovat tapahtuneet common law -maissa,
joiden oikeusjdrjestelmi poikkeaa merkittidvisti esimerkiksi mannereurooppa-
laisista jdrjestelmisti.

Tdmén tutkimuksen tehtdvind on analysoida yrityksen liiketoiminnan arvo-
paperistamistransaktiota ja sen toteuttamismahdollisuuksia Suomessa. Tutki-
muksessa kartoitetaan yksiloidyn saatavakannan ja liiketoiminnan arvopaperis-
tamisen vilisid yhtéldisyyksid ja toisaalta niiden fundamentaalisia eroja. Tamin
analyysin sekd jo ldpiviedyistd liitketoiminnan arvopaperistamisista saatavan
informaation pohjalta pyritdin konstruoimaan transaktiorakenne, joka mahdol-
listaa liiketoiminnan arvopaperistamisen puhtaasti kotimaisena jirjestelyna.

Tutkimuksen ldhtokohtana on tilanne, jossa koko liiketoiminnan arvopaperis-
tamistransaktioon sovelletaan Suomen lakia. Lihtokohta pitdid sisidllddan myos sen,
ettd joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlasku tapahtuu Suomessa sijaitsevan eril-
lisyhtion toimesta kotimaisille rahoitusmarkkinoille.'"* Néin tehddidn huolimatta
siitd, ettd litketoiminnan arvopaperistamisen jdrjestiminen tdysin kotimaiselta
pohjalta ei kaikissa tilanteissa ole — lihinn verotuksellisista syistd — liiketaloudel-
lisesti jarkevdd.!> Tdmin sekd tutkimuksen rajoitetun laajuuden vuoksi transak-
tiota koskevat verotuskysymykset jitetddin tutkimusalueen ulkopuolelle.

13 Erdina esimerkkini tdstd kehityksestd voidaan nahdd metsdyhtié Stora Enson tekemé konser-
nin omistamien metsien ja niihin liittyvén liiketoiminnan uudelleenjérjestely. Jérjestelyssd Stora
Enso siirsi kotimaiset metsdomistuksensa tytaryhtioonsa Tornator Oy:66n, jonka osake-enemmis-
ton se myi edelleen institutionaalisille sijoittajille. Tdméa kauppa rahoitettiin laskemalla liikkeeseen
joukkovelkakirjalaina, jonka takaisinmaksun turvana toimivat Tornator Oy:n tulevaisuudessa
tuottamat kassavirrat. Tornator 2002 s. 7. Tésté transaktiosta tarkemmin jaksossa 7.

14 Lidhtooletuksena on se, ettd joukkovelkakirjalaina lasketaan yleiseen liikkeeseen. Joukkovelka-
kirja ja yleisemmin arvopaperi lasketaan yleiseen liikkeeseen silloin, kun se liikkeeseenlaskuehto-
jen mukaisesti joutuu yleiseen vaihdantaan. Arvopaperi on yleisessd vaihdannassa, jos sen vaih-
dantaan voivat osallistua muutkin kuin vain ennalta médrdatyn suppeahkon joukon jdsenet. Rata
2002 s. 2.

15" Verotussyistd Suomessa jo toteutetuissa arvopaperistamistransaktioissa, joissa joukkovelkakir-
jat on laskettu yleiseen liikkeeseen, on kéytetty hyviksi ulkomaisia erillisyhtioitd, Palin 1997
s. 618. Toisaalta suomalaisia erillisyhtioitd kiytettdessd olisi mahdollista saavuttaa sddstdja muun
muassa transaktion aiheuttamien hallinnollisten kulujen kohdalla, Haapaniemi 2001 s. 3.
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KOTIMAISEN LIIKETOIMINNAN ARVOPAPERISTAMINEN

Tutkimustehtidvd ei ole luonteeltaan puhtaasti teoreettinen, silld rahoitus-
markkinoilla on todellista kysyntdd uusille vieraan pdfdoman ehtoisille instru-
menteille, joiden avulla sijoittajat voivat hajauttaa (diversifioida) riskidin.'s
Kysymys onkin 1dhinni siitd, onko kotimainen jérjestely mahdollista rakentaa
silld tavoin, ettd sijoittajat kokevat liikkeeseenlaskettavat velkakirjat kiinnosta-
viksi ja turvallisiksi sijoituskohteiksi, sekd myds siitd, pitavitko yritykset liike-
toiminnan arvopaperistamista mielekkdéna rahoituskeinona.

Tutkimus on ldhtokodiltaan oikeusdogmaattinen, silld siind selvitetddn voi-
massa olevan oikeuden sisdltod analysoimalla sitd oikeudellista kehikkoa, jonka
rajoissa rahoitusjérjestely pyritddn toteuttamaan. Tutkimuksen ldhtokohtana on
ongelmakeskeinen kysymyksenasettelu, joka pohjautuu liiketoiminnan arvo-
paperistamistransaktion kéyttokelpoisuuden selvittimiseen Suomen oikeus-
jarjestyksen alaisuudessa. Tutkimustehtdvin haastavuutta lisdd se, ettd yrityk-
sen liiketoiminnan arvopaperistaminen on luonteeltaan vield vakiintumaton ja
Suomessa varsin tuntematon jdrjestely.

Koska tutkimuskohde on kehittynyt kansainvélisilld rahoitusmarkkinoilla,
sisdltdd tutkimus oikeusvertailevaa ainesta ldhinnéd anglosaksisen ja kotimaisen
oikeusjirjestelmén vélilld. Tilanteessa, jossa ulkomainen lainsdddintoperiaate
tai tulkintaratkaisu ei ole siirrettdvissd Suomeen, voi vieraan valtion lainsdadén-
nollisilld ratkaisuilla olla vihjearvoa.'” Ne voivat antaa viitteitd ja perusteltuja
nikokohtia sithen, millaiset ratkaisut ja tulkinnat ovat mahdollisia. Tutkittaessa
vierasta oikeudellista rakennetta — tdstd hyvind esimerkkind liiketoiminnan
arvopaperistamistransaktio — oikeusvertailu voi olla hyvinkin kdyttokelpoinen
viline etsittdessd perusteluja ilmion mahdolliselle ”lokalisoinnille” osaksi koti-
maista oikeusjarjestystd. On kuitenkin tirkedd muistaa, ettd lopullisen oikeudel-
lisen argumentoinnin on tapahduttava kotimaisen oikeuslihdemateriaalin poh-
jalta.

Tutkimus jakaantuu johdannon ja loppuyhteenvedon ohella viiteen pdilu-
kuun. Tutkimuksen luvussa 2 esitelldéin arvopaperistamistransaktion taustamo-
tiiveja sekd perinteisen saatavakannan arvopaperistamisen ja liiketoiminnan
arvopaperistamisen ominaispiirteitd. Luvussa 3 konstruoidaan tutkimuksen
pohjana oleva transaktiomalli seki tutkitaan sitd, mikd yhteisomuoto on tran-
saktion kullekin osapuolelle sopivin. Tamin lisdksi tutkitaan myos sitd, milld
tavoin transaktion osapuolten véliset omistus- ja sopimussuhteet on oikeudelli-
sesti jarkevéa jarjestdd.

Tutkimuksen luvussa 4 tutkitaan milld tavoin transaktion ytimend oleva
vakuuskokonaisuus on syyté rakentaa, jotta arvopaperistamisen yhteydessé liik-

16 The Wall Street Journal, January 3 2002 s. 12.
7" Aarnio 1989 s. 236.
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keeseenlaskettavaan joukkovelkakirjalainaan sijoittavat saavuttavat mahdolli-
simman turvatun maksunsaantiaseman. Luku 5 késittelee liiketoiminnan jatka-
misedellytyksid tilanteessa, jossa liiketoimintaa harjoittava yhtio ajautuu mak-
sukyvyttomyystilaan. Tutkimuksen viimeisessd pddluvussa esitellddn trans-
aktion kannalta relevantit arvopaperimarkkinaoikeudelliset sddnnokset seké tut-
kitaan joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden
laajuutta litketoiminnan arvopaperistamistransaktion yhteydessa.

2. ARVOPAPERISTAMISSTRUKTUURIEN ESITTELY

2.1. Arvopaperistamistransaktion motiivit ja tavoitteet

Kaikille yrityksille yhteinen tekijd on rahoituksen tarve, silld liiketoiminnan
harjoittaminen edellyttéd yritysvarallisuudelta tiettyd vihimmaistasoa.'® Yrityk-
set voivat hankkia tarvitsemansa pddoman usealla eri tavalla. Pddomahankinnan
perusjaotteluna voidaan pitidid rahoituksen jakamista oman ja vieraan pddoman
ehtoiseen rahoitukseen. Yrityksen oman pidfoman ehtoinen rahoitus voi olla
joko yrityksen tulorahoitukseen perustuvaa sisdistd rahoitusta tai yrityksen ul-
kopuolelta kerdttdvid ulkoista rahoitusta. Vieraan pddoman ehtoinen rahoitus
on aina ulkoista rahoitusta.

Yrityksen ulkoinen, vieraan pddaoman ehtoinen rahoitus perustuu padsaintoi-
sesti pankeilta tai suurilta yrityksiltd otettuihin suoriin luottoihin, yrityksen itse
omissa nimissddn liikkeeseenlaskemiin joukkovelkakirjalainoihin sekd rahoi-
tusyhtididen tarjoamiin erityisrahoitusmuotoihin kuten leasing- ja factoring-
rahoitukseen.” Kuten vieraan pddoman ehtoisessa rahoituksessa yleensékin,
rahoitusmuotojen kustannustasoon vaikuttaa yrityksen luottokelpoisuus, jonka
midrdytymisessd merkittivimpiand muuttujina ovat yritykseen ja sen harjoitta-
maan liiketoimintaan liittyvit riskit.

Yrityksen kdyttdmin vieraan pddoman lisddminen ja samalla tapahtuva vel-
kaantumisasteen nouseminen lisddvit yritykseen liittyvid riskejd ja voivat alen-
taa sen luottoluokitusta, mikd taas nostaa yrityksen hankkiman rahoituksen
hintaa. Vilttadkseen lisdvelan ottamisen ja sen mahdollisesti aiheuttaman rahoi-
tuskustannusten nousun voi yritys pyrkid hankkimaan taseen ulkopuolista ra-

18 Viahimmdistasolla tarkoitetaan tissd sellaista varallisuusmiarié, joka seki tdyttad lainsdadén-
non vaatimukset ettd mahdollistaa liiketoiminnan harjoittamisen halutussa laajuudessa.
19 Brealey — Myers 2000 s. 736.
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hoitusta, mikd on mahdollista muun muassa yrityksen omistaman saatavakan-
nan arvopaperistamisen avulla.

Vaikka yrityksen omistaman saatavakannan arvopaperistaminen (perintei-
nen arvopaperistaminen) onkin rahoitusjérjestelyni vakiintunut, ei itse arvopaperis-
tamisen kisitettd voida kovinkaan yksityiskohtaisesti mééritelld. Varsin onnis-
tuneena voidaan pitdd Yhdysvaltain Securities and Exchange Commissionin
yleisluontoista madritelmiid, jonka mukaan arvopaperistamisella tarkoitetaan
seuraavanlaista jirjestelyi: 2

"The creation of securities that are primarily serviced by the cashflows of a
discrete pool of receivables or other financial assets, either fixed or revol-
ving, that by their terms convert into cash within a finite time period plus any
rights or other assets designed to assure the servicing or timely distribution
of proceeds to the security holders”.

Arvopaperistamisella tarkoitetaan perinteisesti jarjestelyd, jossa yksittéisid lai-
noja tai muita velkainstrumentteja kootaan laajemmaksi saatavakannaksi, nédin
muodostetun saatavapoolin muuttamista markkinakelpoisiksi arvopapereiksi ja
kyseisten arvopapereiden myymistd ulkopuolisille sijoittajille.! Arvopaperista-
mistransaktion avulla on mahdollista tavoitella sekéd padoman hankintaan liitty-
vid etuja ettd kirjanpidollisia, yrityksen taseeseen kohdistuvia myonteisiéd vai-
kutuksia.?
Arvopaperistamisen taustalla olevia motiiveja ja yritykselle transaktion kaut-
ta koituvia hyotyjd voidaan luokitella muun muassa seuraavalla tavalla:?
— yrityksen pddomakierron nopeuttaminen ja rahoituskustannusten laskemi-
nen
— rahoitusldhteiden monipuolistaminen
— tulojen ja menojen tasapainottaminen
— taseen keventdminen ja tunnuslukujen parantaminen
— luottolaitoksilla vakavaraisuusvaatimuksiin kohdistuvien etujen saavuttami-
nen.

2 SEC 1996 s. 41.

U Tepora 1995 (b) s. 170. Sijoittajien kannalta joukkovelkakirjalaina on varsin turvallinen sijoi-
tus, silld lainaan sisdltyvéd riskid on yksinkertaista arvioida, kun saatavakannan riskitaso tunne-
taan. Lainan takaisinmaksu ei toisin sanoen ole kiinni liikkeeseenlaskijan muun toiminnan tulok-
sellisuudesta (koska muuta toimintaa ei ole). Huhtamdki 1996 s. 168.

2 Palin 1997 s. 620.

B Mansson 1995 (a) s. 17 sekd Kendall 1996 s. 13. Arvopaperistamista voivat hyddyntid yritys-
ten ohella myos julkiset toimijat kuten valtiot, jotka voivat pitkdmaturiteettisia saataviaan arvo-
paperistamalla pyrkid alentamaan kokonaisvelkamaardaansa. ESF 2002 s. 18.

2
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Arvopaperistamisessa myytdvid saatavakanta koostuu usein luotoista, joiden
juoksuaika on varsin pitkd. Arvopaperistamalla saataviaan voi yritys merkitti-
visti nopeuttaa pidomakiertoaan, silld transaktion avulla se saa saatavakannasta
palautuvan piddoman vilittomasti kdyttoonsi eikd sen tarvitse odotella mahdol-
lisesti vuosikymmenien aikana véhitellen kertyvid lainalyhennyksii ja korko-
suorituksia.*

Arvopaperistamisen taustamotiiveista uusien rahoitusldhteiden hankinta ja
rahoituskustannusten alentaminen ovat yhteydessi toisiinsa. Hankkimalla uusia
ja toisilleen ainakin osittain vaihtoehtoisia rahoitusldhteitd yritys pienentdd
riskejdin, silld uusien rahoitusvaihtoehtojen myd6ti se vihentéd riippuvuuttaan
vanhoista rahoittajistaan. Riskitason vihentyminen laskee my0s rahoittajien
sijoituksilleen asettamaa tuottovaatimusta, mikd vaikuttaa rahoituskustannuk-
siin laskevasti. Yrityksen rahoituskustannuksia laskee osaltaan myds se, ettd
yritys voi hyodyntdd rahoittajien vilistd kilpailutilannetta neuvottelemalla luo-
toilleen edullisemmat ehdot.

Yritysten saatavat voivat vaihdella niin juoksuajan, koron kuin maksuvaluu-
tankin suhteen. Tulojen ja menojen tasapainottaminen siten, ettd yritykselld on
joka hetki vaadittava kassavara menojensa maksamiseen, saattaa monesti olla
hyvinkin hankalaa. Arvopaperistamistransaktion avulla yritys voi yhdenmu-
kaistaa saamansa rahoituksen ja antamansa rahoituksen (myytivi saatavakanta)
maturiteetit. Ndin ollen arvopaperistamisella voidaan poistaa tai ainakin merkit-
tivissd médrin vihentdd yritysten jilleenrahoitusriskid.”

Arvopaperistaminen voi my0s tehostaa yrityksen taseen kdyttod. Suoravii-
vaisin tasevaikutus on silld, ettd myytdvd saatavakanta poistuu rasittamasta
yrityksen tasetta. Yrityksen rahoitustilannetta parantaa osaltaan my®os se, etté saata-
vakannan myynnistd saatuja varoja voidaan kiyttdd muiden vastuiden poismaksa-
miseen. Tdmin seurauksena arvopaperistajalla on vihemmin vastuita ja siten laa-
jemmat mahdollisuudet vieraan pidoman ehtoisen rahoituksen lisdhankintaan.?

Saatavakannan myynnistd saatavat varat ja arvopaperistettavan saatavakan-
nan poistuminen yrityksen taseesta vahvistavat my0s yrityksen rahoitusraken-
netta kuvaavia tunnuslukuja.”’ Tunnuslukujen parantuminen voi olla yrityksen
kannalta hyvinkin merkittdvd seikka, silld yritysluototuksessa kidytetddn usein

2 Henderson — Scort 1988 s. 4.

3 Gaitskell 1991 s. 53. Tilleenrahoitusriskilld tarkoitetaan sitd, pystyyko yritys rahoittamaan
omien vastuidensa takaisinmaksun tilanteessa, jossa sen saamien kassavirtojen maturiteetti on
pidempi kuin takaisinmaksettavien vastuiden.

2% Wood 1995 (c) s. 45.

27 Arvopaperistamisen avulla parantuvia yrityksen rahoitusasemaa kuvaavia tunnuslukuja ovat
esimerkiksi yrityksen velkaantumisaste sekd maksukykyd kuvaava current ratio. Martikainen
2000 s. 148-149.
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kovenantteja, joissa lainakustannukset saattavat olla sidottuja tietyn, ennalta
maédritellyn tunnuslukutason sidilymiseen.?® Julkisen kaupankdynnin kohteena
olevan yrityksen arvostustasoon vaikuttavat myos yrityksen ja siihen sijoitetun
péddoman tuottotasoa kuvaavat tunnusluvut, jotka parantuvat arvopaperistami-
sen vaikutuksesta.”

Edelld mainitut motiivit ja edut on liitetty perinteiseen arvopaperistamis-
transaktioon, jossa yritys myy tietyn ennalta mééritellyn saatavakantansa. Osit-
tain samat motiivit ja edut koskevat my0s liiketoiminnan arvopaperistamista,
johon ei sisilly saatavakannan myyntid. Nidin on asian laita, vaikka liiketoimin-
nan arvopaperistaminen on taseen sisiinen jirjestely perinteisen arvopaperista-
misen ollessa niin kutsuttu off-balance-sheet -jérjestely. Liiketoiminnan arvo-
paperistamisella on kuitenkin mahdollista tavoitella my6s varsin erilaisia pai-
médrid kuin perinteiselld arvopaperistamisella.*® Jotta ndiden kahden arvopape-
ristamismallin erot olisi mahdollista ymmaértdd, esitellddn seuraavassa sekd
perinteisen arvopaperistamisen ettd liiketoiminnan arvopaperistamisen perus-
rakenteet ja analysoidaan niiden oikeudellisesti merkittdvid piirteita.

2.2. Saatavakannan arvopaperistaminen

Perinteisissd saatavien arvopaperistamistransaktioissa — myos suomalaisten yh-
teisdjen toteuttamissa — on kéytetty rakennetta, jossa yritys eli alkuperdinen
velkoja (originaattori) myy ennalta méiritellyn saatavakannan transaktiota var-
ten perustetulle erillisyhtiolle (Special Purpose Vehicle).?! Suomalaisten yhtei-
sojen tekemissé transaktioissa ei kuitenkaan ole kysymys tdysin kotimaisista
transaktioista, silld jirjestelyyn kuuluvat erillisyhtiét on pddsdintoisesti perus-
tettu ulkomaille.*®> Niissd transaktioissa tapahtuvaa saatavakannan siirtoa ar-
vioidaan kuitenkin Suomen lain valossa.

# Kysymyksessi ovat téllin niin sanotut tunnuslukukovenantit. Kovenantilla tarkoitetaan rahoi-
tussopimukseen otettua erityisehtoa, jossa velallinen sitoutuu tiettyihin maksukykyé#in turvaaviin
jérjestelyihin sekd ylldpitamaén sovitut taloudelliset ja toiminnalliset edellytykset koko luottosuh-
teen ajan. Hemmo 2001 s. 327.

2 Henderson 1997 s. 7. Esimerkkind mainitunlaisista tunnusluvuista voidaan mainita sitoutuneen
piddoman tuottoaste, joka paranee vastuiden poistuessa myyjdyrityksen taseesta. Tétd vaikutusta
voimistavat myOs saatavakannan myynnisté saatavat tulot.

% Liiketoiminnan arvopaperistamista voidaan kdyttid hyviksi esimerkiksi yrityskaupan rahoitus-
keinona tai projektirahoitustransaktioissa, joihin perinteinen arvopaperistaminen sopii varsin hei-
kosti. Xin 2000 (a) s. 25.

3t Palkonen 6.5.2002

32 Suomalaista erillisyhtiotd on kiytetty ainakin yhdessé joukkovelkakirjaemissiossa, mutta kysees-
sd ei ollut julkisen kaupankéynnin kohteeksi tullut joukkovelkakirjalaina. Haapaniemi 2001 s. 3.
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Saatavien siirtoon ja panttaamiseen soveltuva yleislaki on velkakirjalaki
(VKL). Huolimatta siiti, ettd suomalaiset yhteisot ovat arvopaperistaneet saata-
viaan useissa transaktioissa, ei Suomessa ole katsottu tarpeelliseksi sddtdd saa-
tavien arvopaperistamista koskevaa erityislakia.** Alempitasoista erityissdénte-
lyd edustaa Rahoitustarkastuksen antama luottolaitoksia koskeva ohje saamis-
ten luovuttamisesta ja arvopaperistamisesta. Kun korkeimman oikeuden ennak-
kopiitoksid ei ole, on arvopaperistamista koskevia yleissdantojd kehitelty 14-
hinnéd oikeustieteellisesséd kirjallisuudessa. Seuraavassa esitellddn yksiloidyn
saatavakannan arvopaperistamistransaktion perusrakenne voimassa olevan
lain- ja alempitasoisen sddntelyn sekd oikeudellisen doktriinin valossa.

Perinteisessd saatavakannan arvopaperistamistransaktiossa erillisyhtio ra-
hoittaa saatavakannan oston laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjalainan.
Joukkovelkakirjalainan takaisinmaksamisen vakuutena on erillisyhtion panttaa-
ma saatavakanta.’ Saatavakannan panttaus toteutetaan useimmiten sijoittajien
yhteisend edunvalvojana toimivan trusteen nimiin.*> Erillisyhtié6 maksaa jouk-
kovelkakirjalainan padoman lyhennykset sekd korot ostamastaan saatavakan-
nasta saamillaan tuloilla.

Arvopaperistamisjirjestelyn onnistumisen perusedellytys on sille myonnet-
tavd hyvi luottoluokitus. Erillisyhtiota kdytetddn transaktiossa, jotta saatava-
kannan tuottamat kassavirrat ja luottoriskit eivit sekoittuisi originaattorin mui-
hin kassavirtoihin ja riskeihin. Erillisyhtiotd kidytettdessd voivat luokituslaitok-
set perustaa liikkeeseenlaskettaville joukkovelkakirjoille antamansa luottoluo-
kituksen siirrettyjen saatavien laatuun. Joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun
turvaamiseksi ja jdrjestelyn saaman luottoluokituksen parantamiseksi arvopa-
peristamistransaktioihin liitetddn sdadnnonmukaisesti laajoja lisdvakuusjirjeste-
lyjd, joita kutsutaan ulkopuoliseksi luottotueksi (credit enhancement).*

Saatavakannan myyntiin perustuvan arvopaperistamistransaktion rakennetta
voidaan tarkemmin analysoida seuraavan kaavion avulla:¥’

3 Arvopaperistamista koskevat erityislait on sididdetty Euroopan maista muun muassa Espanjassa,
Ranskassa ja Belgiassa. Standard & Poor’s 2000 s. 150.

3 Palin 1997 s. 618.

3 Tepora 1995 s. 184.

36 Tyypillisiéd luottotukijérjestelyjd ovat muun muassa alkuperdisen velkojan omavastuu (seller
recourse, esimerkiksi omavelkaisen takauksen muodossa), alisteisten lainojen kiytto (subordinati-
on), kolmansilta tahoilta hankittavat luottovakuutukset seké ylivakuudellisuus (overcollateralisati-
on), Buerger 1991 s. 28.

37 Mukaelma Tepora 1995 (b) s. 172. Tissé jaksossa kisitelldén Iahinné arvopaperistamistransak-
tion keskeisintd vaihetta eli saatavakannan siirtoa originaattorin ja erillisyhtion vilisesséd suhtees-
sa. Transaktion muita osapuolia ja niiden tehtivid esitelldin tarkemmin jaksoissa 3.3. ja 3.4.
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Suomen oikeusjirjestyksen mukaan saatavien siirtdiminen ilman velallisen
erillistd suostumusta on mahdollista, ellei erityissdédntelyssi tai saatavaa koske-
vassa sopimuksessa titd nimenomaisesti kielletd.*® Saatavien siirto saavuttaa
inter partes -sitovuuden siind vaiheessa, kun siirtoa koskeva sopimus on pite-
visti syntynyt osapuolten vilille. Siirtosopimuksen pitevyydelle ei ole asetettu
erityisid muotovaatimuksia.*® Saatavien siirron tehokkuus suhteessa kolmansiin
osapuoliin kuten siirretyn saatavakannan velallistahoon ja saatavakannan myy-
jan velkojiin edellyttdi, ettd saatavien siirrosta annetaan tieto niille. Jos alkupe-
rdinen velkasuhde on perustunut VKL 26 §:n miéritelméin mukaisille tavallisil-
le velkakirjoille, julkivarmistustoimena on VKL 31.3 §:n mukaisen siirtoilmoi-
tuksen eli denuntiaation toimittaminen velallisille.*

Saatavakannan koostuessa tavallisista velkakirjoista saa ostaja vaihdantasuo-
jaa denuntoimalla siirrosta saatavien alkuperiisille velallisille.*! Arvopaperista-
mistransaktiossa tdmaé tarkoittaa sité, ettd saadakseen vaihdantasuojaa esimer-
kiksi originaattorin konkurssivelkojia tai ulkopuolisia kaksoisluovutuksen saa-
jia vastaan, on erillisyhtion huolehdittava siiti, ettd siirrettdvin saatavakannan
velallistaholle ilmoitetaan asianmukaisesti saatavien siirrosta. Koska VKL
27 §:n mukaan tavallisen velkakirjan luovutus ei tuota uudelle omistajalle pa-
rempaa oikeutta kuin vanhalla omistajalla oli, ei denuntiaation suorittaminen
poista velallisen oikeutta tehdd alkuperiistd velkasuhdetta koskevia viitteita.
VKL 28 ja 29 §:ien mukaisesti denuntiaatio kuitenkin katkaisee velallisen
nauttiman maksusuojan seki poistaa kuittausoikeuden vastasaamisilta, jotka on
hankittu vasta denuntiaation jilkeen.

Juoksevissa velkakirjoissa siirto saavuttaa sitovuuden suhteessa kolmansiin
silloin, kun velkakirjat on siirretty ostajan haltuun. Vaadittava julkivarmistus-
keino on tdlloin VKL 22.1 §:n mukainen traditio. Arvopaperistamisen kannalta
merkittdvd poikkeus tdhidn pddsddntoon on VKL 22.2 §:n sddnnds siitd, ettd
pankkien tai muiden rahalaitosten myydessi juoksevia velkakirjoja on myynti
rahalaitoksen velkojia sitova, vaikka velkakirja jdisi rahalaitoksen sdilytetta-
viksi.

3 Luottolaitoksia koskevassa erityissdéntelyssd on otettu huomioon kuluttajansuojaoikeudellisia
nikokohtia. Tdstd esimerkkind on Rahoitustarkastuksen ohjeistus, jossa edellytetddn, ettd uusien
luottojen yhteyteen liitetddn maininta siirtomahdollisuudesta ja ettd siirrosta annetaan kirjallinen
ilmoitus asiakkaille. Rata 1996 s. 5.

¥ Niin ollen suullisestikin sovittua siirtosopimusta voidaan pitéi patevini ja siten sitovana inter
partes -suhteessa. Selvid toki on se, ettd arvopaperistamistransaktioissa vaaditaan huomattavasti
tarkempaa dokumentointia.

40 Velkakirjalain 26 §:n méiritelmén mukaan "Tavallinen velkakirja on asetettu nimetylle henki-
lolle”.

41 Vaihdantasuojalla tarkoitetaan luovutuksensaajan suojaa luovuttajan myShempié seuraajia ja
velkojia vastaan. Tepora 1995 (b) s. 179.
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Velallisen asema suhteessa saatavakannan ostajaan riippuu siitd, onko juok-
seva velkakirja luonteeltaan haltija- vai médrdnndisvelkakirja. Haltijavelkakir-
jan velallisen suoritus on pitevi, jos maksu on suoritettu velkakirjan haltijalle.
Mairidnndisvelkakirjan kohdalla edellytetddn liséksi, ettd velkoja voi vedota
hallintansa ohella my©s katkeamattomaan siirtosarjaan. Juoksevienkin velka-
kirjojen kohdalla on kuitenkin syyté tehda siirtoilmoitus velalliselle, silld VKL
20 §:n mukaan erddntyneen koron ja lyhennyksen tekeminen velkakirjan luo-
vuttajalle on pétevi, jos maksusuoritus on tehty vilpittomzssi mielessd.*? Tradi-
tio on kuitenkin VKL 18.1 §:n nojalla riittdvi toimenpide poistamaan alkuperéi-
sen velallisen oikeuden kiyttdd vastasaamista kuittaukseen paitsi jos vastasaa-
minen kuittauksen epddmisen johdosta vaarantuisi ja uusi velkoja ilmeisesti
tiesi tistd velkakirjan joutuessa hinen haltuunsa.*

Kuten saatavat ovat my0s saataviin liittyvit vakuudet siirrettdvissid vapaasti
ilman vakuudenantajan suostumusta, ellei osapuolten vélisestd sopimuksesta
muuta johdu.* Ndin ollen vakuudet siirtyvit saamisten mukana, ellei toisin ole
sovittu. Vakuuksien siirron sitovuus suhteessa kolmansiin edellyttdd kuitenkin
vield julkivarmistusta, johon sovelletaan pédpiirteittdin samoja sidint6jd kuin
saamista koskevan julkivarmistuksenkin kohdalla.

Saamisoikeuksien siirtoa ja panttausta koskevat VKL 10 §:n mukaisesti
samat velkakirjalain sddnnokset. Jos saatavakannan vakuuksina on ollut juokse-
via velkakirjoja, on tehokkaan panttauksen edellytyksend péadsadntoisesti VKL
22.1 §:n mukainen hallinnansiirto. Saatavien myyntid koskevan VKL 22.2 §:n
poikkeuksen ja yleisten vaihdannallisten intressien valossa voitaneen perustel-
lusti katsoa, ettd pankkien tai muiden rahalaitosten myydessd saatavia, joiden
vakuutena on juoksevia velkakirjoja, on vakuuksienkin siirto rahalaitoksen
velkojia sitova, vaikka vakuusasiakirjat jdisivit velkakirjojen ohella rahalaitok-
sen sdilytettdaviksi.

Kiinteistovakuuksien osalta sovelletaan maakaaren (MK) erityissddnnostoa.
Panttioikeus kiinteistoon saadaan MK 17:2.1:n mukaisesti silloin, kun pantti-
kirja luovutetaan velkojalle saamisen vakuudeksi. Panttikirjan luovutus on toi-

42 Arvopaperistamistransaktioissa tilld poikkeuksella on merkitysti, silld siirrettdvd saatavamas-
sa on suuri ja siten siirtoa ennen erdidntyneiden, mutta maksamattomien saatavien pddoma saattaa
olla siirronsaajan kannalta merkittiva.

4 Rahoitustarkastuksen antamassa sdéntelyssid on pyritty suojaamaan alkuperdisten velallisten
asemaa luottolaitosten arvopaperistamisissaan kadyttamien erillisyhtididen kustannuksella. Rahoi-
tustarkastuksen ohjeistuksen mukaan erillisyhtion tai sen myohemmén seuraajan on nimenomai-
sesti luovuttava oikeudestaan vedota velallisten heikkojen viitteiden péatemittomyyteen. Rata
1996 s. 5.

 Tuomisto 1996 s. 146.
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saalta sidottu saamisen luovutukseen, silli MK 17:5.2:n mukaan velkoja saa
luovuttaa panttikirjan vain siirtdessddn saamisen, jonka vakuudeksi panttikirja
on luovutettu.

Muiden vakuuksien kohdalla sivullissitovuuden luovana julkivarmistuskei-
nona on denuntiaatio.®* Jos siirrettivin saatavan vakuutena on takaus, ei tisti
tarvitse erikseen takaajalle ilmoittaa.* Yleistakauksen ja yleisemmin -vakuu-
den kohdalla on kuitenkin syytd panna merkille, ettd originaattorin halutessa
vakuuden vastaavan muistakin kuin siirrettavistd saatavasta, on yleisvakuus
jaettava ensin erityisvakuuksiksi, joista yksi siirtyy erillisyhtiolle ohjattavan
saatavan mukana. Jos erityisvakuuden halutaan vastaavan muistakin kuin eril-
lisyhtiolle siirtyvistd velasta, on erityisvakuus jaettava tai vaihtoehtoisesti on
sithen syytd perustaa jilkipanttioikeus.’

Saatavan ja yleisemmin minké tahansa omaisuusobjektin siirron tehokkuus
edellyttid myos sitéd, ettd siirrettivd objekti on riittdvilld tavalla yksiloity.*
Arvopaperistamistransaktiossa tdmé yksildimisvaatimus tidyttynee varsin hel-
posti, silld kyseessid on jdrjestely, jossa yleensd tapahtuu vain yhden ja etuki-
teen yksiloidyn saatavakannan kertasiirto. Jérjestelyssd, johon siséltyy useita
erillisid saatavakannan siirtoja (revolving arrangement), ei syntyne myoskdin
ongelmia, jos jokaisen uuden siirron kohdalla siirrettavd omaisuuserid yksiloi-
dddn.®

Yksilointivaatimus tarkoittaa kédytidnnossé sitd, ettd sekd kaupan kohteena
oleva saatavakanta yksiloiddén ettd myds siirtoilmoituksessa kerrotaan tarpeek-
si yksiloidysti, mitd omaisuutta on siirtynyt. Tilanteessa, jossa yksildintivaati-
mus ei tidyty, voi siirron pétevyys olla kyseenalainen ja siten koko arvopaperis-
tamistransaktion oikeudellinen perusta horjuva. Puutteellisen yksiloinnin kes-
keisimpdnd seurauksena on se, ettei yksiloiméttomén kohteen siirron katsota
nauttivan sivullissuojaa.>

Arvopaperistamistransaktion onnistumisen kannalta ensiarvoisen tiarkedi on
se, ettd luovutuksensaaja eli erillisyhtio saa suojaa kolmansia tahoja vastaan.

4 Tuomisto 1996 s. 147.

4 Mahdollisten myShempien episelvyyksien vilttimiseksi on toki suositeltavaa, etti takaajalle
ilmoitetaan takauksen siirtyneen erillisyhtiolle saatavan mukana.

47 Tepora 1995 (b) s. 182-183.

4 Kysymys on varallisuusoikeudessa noudatettavasta tdsmillisyysperiaatteesta, jossa vaatimus
oikeuden kohteen yksiloinnistd perustuu yleisiin vaatimuksiin niin vaihdannan varmuudesta kuin
my0s sen sujuvuudesta. Tammi-Salminen 2001 s. 84.

4 Yksil6innin kannalta kiytinnon ongelmia voi syntyéd esimerkiksi myyntisaatavien kohdalla
tilanteessa, jossa yksittdiseen laskuun liittyy useita saatavia, joita kaikkia ei kuitenkaan haluta
siirtdd. Palkonen 6.5.2002.

30 Tammi-Salminen 2001 s. 85.
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Suomessa sivullissuoja saavutetaan edelld esitetyin tavoin joko denuntiaatiolla
tai hallinnansiirrolla. Sen sijaan esimerkiksi Yhdysvalloissa esineoikeudellisen
suojan saanti on kytketty sopimusperiaatteeseen, mikd on arvopaperistamis-
transaktioiden kohdalla johtanut niin sanotun true sale -opin kehittelyyn.’!

Arvopaperistamistransaktion oikeudellisesti monimutkaisin vaihe on saata-
vakannan siirto originaattorilta erillisyhtiolle.>? Jarjestelyn onnistumisen kan-
nalta on ensiarvoisen tirkedd, ettd saatavien omistusoikeus on siirtynyt erillis-
yhtiolle eli kyseessd on niin sanottu aito kauppa (true sale).”® Transaktion
todellista luonnetta méériteltdessd huomiota kiinnitetdédn siithen voidaanko luo-
vutusta pitdd aitona kauppana vai onko originaattorin ja erillisyhtion vilille
mahdollista konstruoida velkasuhde, jonka vakuutena siirretty saatavakanta on.
Jalkimmdiisessd tapauksessa kyseessd on katsottu olevan vakuusluovutus eli
luonteeltaan simuloitu oikeustoimi, jonka todellisena tarkoituksena ei ole omis-
tusoikeuden siirtiminen vaan vakuuden antaminen.>

Irtaimen esineen vakuusluovutuksen on tulkittu olevan oikeusvaikutuksil-
taan panttausluvanta sopimusosapuolten vilisessd suhteessa, ja tdytettynd va-
kuusluovutus on rinnastettu panttaukseen. Ultra partes -suhteessa vakuusluo-
vutuksen oikeusvaikutusten rinnastus panttaukseen edellyttidd lisdksi sitd, ettd
sivullissitovan panttauksen edellyttima julkivarmistus on asianmukaisella ta-
valla tehty.*® Originaattorin taloudellisen aseman ollessa vakaa on erillisyhtion
asema varsin turvattu, vaikka saatavien siirto olisi tulkittavissa vakuusluovu-
tukseksi. Originaattorin ajautuessa maksuvaikeuksiin muuttuu tilanne erillisyh-
tion kannalta ongelmallisemmaksi verrattuna vastaavaan tilanteeseen jérjeste-
lyssd, jossa saatavakannan siirto olisi tulkittu aidoksi kaupaksi.

Originaattorin insolvenssitilanteessa erillisyhtio, jolle siirretyn saatavakan-
nan ei katsota siirtyneen aidon kaupan kautta, ei saa pitdd saatavakantaa. Jos
originaattori ajautuu konkurssiin katsotaan saatavakannan kuuluvan originaat-
torin konkurssipesdin. Erillisyhtion asema on siind mielessi turvattu, ettd silld

31 Yhdysvalloissa esineoikeudellisten (kuten myos velvoiteoikeudellisten) oikeusvaikutusten al-
kaminen on toisin sanoen sidottu sopimuksen solmimishetkeen. Andersson 1995 s. 91.

52 Palin 1997 s. 625.

3 Téssd yhteydessi lienee syyti korostaa sité, ettd aito kauppa ei ole suomalaisen oikeusjérjestel-
min piirissd syntynyt kisite vaan Yhdysvalloissa kehitetty oikeudellinen konstruktio.

3 Palin 1997 s. 627.

55 Vakuusluovutusta on oikeudessamme perinteisesti arvioitu rasitusvakuutena, johon on sovel-
lettu panttioikeutta koskevia sddntojd, Tepora 2001 s. 326. Voidaan kuitenkin kysyd, miksei
vakuusluovutusta voitaisi rasitusvakuusnikokulman sijasta arvioida omatyyppisend omistusoikeu-
delle perustuvana vakuusjdrjestelynd, Tepora 2001 s. 329 ja 349. Kysymys on perusteltu, mutta
sitd ei kuitenkaan ole mahdollista tédssd tutkimuksessa tarkemmin selvittdi.

% Havansi 1992 s. 512-513.
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katsotaan olevan etuoikeus panttina olevaan saatavakantaan. Erillisyhtion mak-
sukyvyn kannalta tédssé tilanteessa huomionarvoista on se, ettd oikeustoimilain
37 §:n lex commissoria -kiellon vuoksi se on velvollinen tilittiméién saatavista
maksettavaksi sovitun kauppahinnan eli konstruoidun velan ja saatavista kerty-
neen médrdn erotuksen konkurssipesille.”’

Arvopaperistamistransaktion onnistumisen kannalta ensiarvoisen tiarkedd on
myos se, ettd saatavakannan siirtoa ei voida perdyttdd takaisinsaantilaissa sda-
dettyjen takaisinsaantiperusteiden nojalla. Kyseisistd perusteista saatavakannan
arvopaperistamistransaktioon voivat soveltua takaisinsaantilain 5 §:n yleinen
takaisinsaantiperuste sekd 6 §:n mukainen lahjaa tai lahjanluonteista sopimusta
koskeva takaisinsaantiperuste.”® Myos vakuuden perdytymistd koskeva takai-
sinsaantilain 14 § on syyté ottaa huomioon transaktiota suunniteltaessa.” Vaik-
ka takaisinsaannin uhka lienee todellisuudessa varsin pieni, on transaktiota
suunniteltaessa syytéd kiinnittdd huomiota siihen, ettd siirto tapahtuu kidypédn
hintaan eik siten ole perdytymisuhan alainen.

Perinteisen arvopaperistamisen oikeudellisesti ongelmallisia kysymyksid
ovat edelld esitetyin tavoin true sale -problematiikka ja siihen kiintedssd yhtey-
dessd oleva kysymys saatavakannan kohtalosta originaattorin insolvenssitilan-
teessa. Originaattorin asemassa olevalle luottolaitokselle on nditd kysymyksid
koskevan sddntelyn ohella tirkedd ottaa huomioon myos rahoitustarkastuksen
antama luottolaitoksia koskeva konsolidointisidintely. Luottolaitosten tekemien
arvopaperistamistransaktioiden tavoitteista erds keskeisimmistéd on transaktion
kautta saavutettava parantunut vakavaraisuusaste.”’ Jos erillisyhtio joudutaan
konsolidoimaan samaan konserniin originaattorin kanssa, ei tavoiteltua péa-
madrdd saavuteta.

7 Tami kustannus saattaa olla merkittdivd myos sen vuoksi, ettd saatavat myydéin usein niiden
nimellisarvon alittavaan hintaan saatavakantaan liittyvin riskin kompensoimiseksi (niin kutsuttu
epdvarmojen saamisten kauppa, Tepora — Takki 1994 s. 27). Vaikka kauppa tehtiisiin nimellisar-
voon, palautettavaksi tulevat ainakin saatavapoolista kaupanteon jilkeen kertyneet korkotulot.
Huomionarvoista on lisdksi se, ettéd erillisyhtion kannettavaksi jadvit sille osoitetut transaktioku-
lut. Henderson 1997 s. 31-33. Ratkaisu lex commissoria —kiellon aiheuttamaan problematiikkaan
saattaisi olla se, ettd kauppasopimuksessa sovitaan siitd, ettd jos luovutus katsotaan vakuusluovu-
tukseksi, ovat saatavat kaikkien erillisyhtion originaattorilta olevien saatavien eiké vain kauppa-
hinnan vakuutena.

3 Huhtamciki 1996 s. 191 sekd Palin 1997 s. 636.

% Takaisinsaantilain 14 § saattaa olla arvopaperistamistransaktion relevantti ainakin silloin, jos
saatavakannan luovutus tulkitaan vakuusluovutukseksi.

% Puhtaassa rahoitustilanteessa — ei siis tasetta “kevennettdessd” — erillisyhtiotd ei vilttaméttd
tarvita, koska omaisuus on mahdollista tdll6in jattdd alkuperdiselle omistajalle. Huhtamdki 1996
s. 168. Toisaalta on kuitenkin syytd huomata, ettd vakavaraisuuslaskennassa merkityksellistd ei
ole se, onko saatava edelleen taseessa vai ei, vaan se, onko saataviin liittyvé riski siirtynyt
erillisyhtiolle. Rata 1996 s. 5.
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Rahoitustarkastus on luottolaitoksia koskevassa ohjeistuksessaan katsonut,
ettd erillisyhtio voidaan jéttdd konsolidoinnin ulkopuolelle, jos originaattori ei
kéytd madrdysvaltaa erillisyhtiossd.' Konsolidoinnin kannalta olennaisia ovat
originaattorin ja erillisyhtion hallinnollisten suhteiden liséksi yhtididen viliset
taloudelliset suhteet. Jos luovutettuihin varoihin liittyvéa riskid on vihéisessa-
kddn maddrin jitetty originaattorille, on erillisyhtidlle siirretty varallisuuserd
otettava huomioon originaattorin vakavaraisuutta laskettaessa.®

2.3. Liiketoiminnan arvopaperistaminen

Perinteisessid arvopaperistamistransaktiossa kdytetddn ennalta maédritellyn ja
originaattorilta erillisyhtidlle siirretyn saatavakannan tuottamia kassavirtoja
markkinoille laskettavan joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun. Jirjestelys-
sd pyritddn muuntamaan ennustettavissa olevia, mutta epilikvidejd kassavirtoja
tuottavia omaisuuserid likvideiksi, markkinoilla kaupankdynnin kohteena ole-
viksi arvopapereiksi.®* Yrityksen liiketoiminnan arvopaperistamisella tavoitel-
laan samanlaista pddmaidrdd eli yrityksen omaisuuserien muuttamista likvidim-
pddn muotoon. Pdinvastoin kuin perinteisessd yksiloidyn saatavakannan arvo-
paperistamisessa ei liiketoiminnan arvopaperistamisessa arvopaperistettavia
kassavirtoja kuitenkaan voida vield transaktiota valmisteltaessa tarkoin yksilo-
id4, silld jialkimmaisessd arvopaperistamisen kohteena ovat yrityksen liiketoi-
minnasta tulevaisuudessa syntyvdt kassavirrat.

Liiketoiminnan arvopaperistaminen muistuttaa rahoitukselliselta luonteel-
taan tavallista vakuudellista lainaa, silld liiketoimintaa harjoittava yritys on
joko suoraan tai ainakin epédsuorasti vastuussa lainan takaisinmaksusta.®* Toisin
kuin perinteisessd arvopaperistamisessa, ei liikketoiminnan arvopaperistamises-
sa tapahdu aitoa saatavakannan kauppaa vaan varat sidilyvit liiketoimintaa

' Erillisyhtio voidaan jéttdd konsolidoinnin ulkopuolelle, jos luottolaitoksella ei ole omistukseen
tai sopimukseen perustuvaa médrdysvaltaa erillisyhtiossd, luottolaitoksella ja erillisyhtiolli ei ole
yhteisid hallintoelimié eika luottolaitosta ja erillisyhtiotd johdeta yhteisesti. Rata 1996 s. 4.

2 Siirtddkseen saatavakannan kokonaan taseensa ulkopuolelle on luottolaitoksen varmistuttava
siitd, ettd saataviin liittyvid vastuita ei millddn muotoa voida endd kohdistaa siihen. Pelkidstddn
luovutettuihin varoihin liittyvin riskin jattiminen luovuttajapankille ei edellyttine konsolidointia
vaan riskin pidittaminen vaikuttaa ainoastaan pankin omaan vakavaraisuuteen. Rahoitustarkastus
on sddntelyssddn katsonut, ettd takaisinostositoumuksin luovutetut saamiset on kuitenkin aina
merkittdvi luovutuksesta huolimatta luottolaitoksen taseeseen, Rata 1996 s. 5. Mitéin yleispétevia
tulkintatapaa ei ole viranomaispditosten vihdisyyden vuoksi 16ydettivissd ja ongelmat onkin
syyta ratkaista tapauskohtaisesti. Nédin myos Palin 1997 s. 635.

8 Kendall 1996 s. 2.

¢ Moody’s 2000 s. 1.
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harjoittavan yrityksen omaisuutena. Vaikkei liiketoiminnan arvopaperistami-
sessa tapahdukaan ennalta yksiloidyn varallisuuseridn kauppaa, on transaktion
onnistumisen edellytyksend se, ettd joukkovelkakirjalainan vakuutena oleva
litkketoiminta voidaan eristdd itse liiketoimintaa harjoittavasta yrityksestd, jos
tami ajautuu maksuvaikeuksiin.

Englannissa, jonka lainsdddantd on otollinen liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktioille, liiketoiminnan harjoittamisen edellyttimi yritysvarallisuus
on velkojien niin vaatiessa mahdollista siirtdi erilleen yrityksestd ja vield siten,
ettd liikketoimintaa jatketaan. Omaisuutta ei siis realisoida, vaan joukkovelkakir-
jojen takaisinmaksuun tarvittavat kassavirrat tuottavaa liiketoimintaa voidaan
ainakin ldhtokohtaisesti jatkaa niin kauan, kunnes joukkovelkakirjalaina on
tullut maksetuksi.

Englannissa kdytetyn liiketoiminnan arvopaperistamismallin analyysin poh-
jana voidaan kiyttdd kuvion 2 mukaista rakennetta. Transaktiomallissa Hol-
ding-yhtid6 A on yhtidittinyt omistamansa liiketoiminnan (Yhtio B), jonka se
aikoo arvopaperistaa. Englantilaiset litketoiminnan arvopaperistamistransaktiot
perustuvat useimmiten niin sanotulle secured loan -rakenteelle. Jarjestelyn kes-
keisimpind osana on lainanottajayrityksen ja erillisyhtion tai jaljempéné esitet-
tdavin tavoin vaihtoehtoisesti kahden erillisyhtion vilille solmittava vakuudelli-
nen velkasopimus (secured loan). Kuvion mukaisessa secured loan -jdrjestelys-
sd erillisyhtio laskee liikkeeseen joukkovelkakirjalainan, josta saatavat varat se
lainaa edelleen Yhtié B:lle, joka omistaa arvopaperistettavan liiketoiminnan.
Yhtio maksaa lainan takaisin liiketoimintansa tuottamilla kassavirroilla.

Perinteisessd arvopaperistamisessa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksua
turvaava saatavakanta pyritidn kokoamaan siten, ettd se tuottaa tasaisia ja
ennustettavissa olevia kassavirtoja. Vaikka liiketoiminnan arvopaperistamises-
sa kassavirrat syntyvit eri tavoin kuin perinteisessid arvopaperistamisessa, on
litkketoiminnan arvopaperistamisen tuottamille kassavirroille asetettava tiettyja
vaatimuksia, jotta transaktiota voitaisiin pitdd jarkevdnd. Vaikka kassavirrat
kertyvitkin tulevaisuudessa syntyvistd saatavista, tulisi ndiden saatavien synty-
misaikataulua ja -todennékdisyyttd pystyd ennustamaan jonkinlaisella tarkkuu-
della. Tdrkedd on my0s se, ettd kassavirtoja synnyttdvdd liiketoimintaa on
mahdollista harjoittaa ainakin joukkovelkakirjan takaisinmaksuperiodin ajan.®

Secured loan -jérjestelyssi lainan takaisinmaksun vakuutena on niin kutsuttu
vakuuskokonaisuus (security package), johon on syyti siséllyttdd ainakin seu-
raavat vakuudet ja oikeuksien siirrot:®

% Moody’s 2000 s. 4.
% Xin 2000 (b) s. 323.
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— kiinnitykset ja panttioikeudet yrityksen kaikkeen vakuuskelpoiseen omai-
suuteen

— floating charge (yrityskiinnitys) nykyiseen ja tulevaan yritysvarallisuuteen

— arvopaperistettavan liiketoiminnan omistavan yrityksen osakkeet

— asiakassopimuksiin liittyvien oikeuksien siirtiminen erillisyhtidlle.

Englannin oikeusjirjestelmd mahdollistaa tulevien ja siten vield ansaitsematto-
mien saatavien tehokkaan siirron. Oikeuskirjallisuudessa tulevien saatavien
siirtoedellytyksistd todetaan seuraavaa:

”...though a mere expectancy is thus incapable of actual assignment, an
agreement for valuable consideration to assign such an expectancy operates
in equity to transfer the right to the chose in action as soon as it comes to

existence provided only that it is sufficiently identifiable under the agree-

ment”.%

Englannin oikeuden mukaan tulevien ja vield ansaitsemattomien saatavien te-
hokas siirtdminen ei edellytd siirrettdvien saatavien velallistaholle tehtdvad
erillistd notifikaatiota.®® Tulevien saatavien siirto edellyttdd kuitenkin kahta
asiaa: siirronsaajan tulee olla velkoja-asemassa saatavien siirtdjdén ja siirrettd-
viit saatavat on yksiloitivi riittdvilld tarkkuudella siirtosopimuksessa.®

Tulevien saatavien siirtdmisen ohella myds niiden panttaaminen on Englan-
nissa mahdollista. Maan yhtidoikeudellinen perussdidos, vuoden 1985 Compa-
nies Act, mahdollistaa tulevien saatavien panttaamisen edellytyksin, ettd pant-
taus tulee voimaan heti saatavan synnyttyi edellyttimaéttd panttaajalta tai pan-
tinsaajalta lisdtoimenpiteitd. Jos sovittu panttaus tdyttdd ndmd vaatimukset,
voidaan se rekisteroidd.”

Vakuudet ja yrityskiinnitystd muistuttava floating charge -vakuusmuoto yh-
dessd muodostavat niiden vakuuksien kokonaisuuden (security package), joka
annetaan trusteen hoidettavaksi. Trustee edustaa useimmiten seki joukkovelka-
kirjaan sijoittaneita etti my0s muita vakuusvelkojia.”! Kattavien vakuuksien

7 Chitty 1999 s. 1044.

% Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa kyseinen velallistaho (operatiivisen yhtion asi-
akkaat) saattaa monesti olla lukumiérdisesti varsin suppea, joten ilmoituksen tekeminen on suh-
teellisen vaivatonta ja siten suositeltavaa. Pitevén siirron edellytys tdmaé ei kuitenkaan siis ole.

% Yleinen kiytinto lienee se, ettii siirtosopimuksessa mainitaan maksuosoite, johon kassavirrat
tulee siirtdd. Sopimukseen on myds syytd liittdd maininta siitd, ettd tilinhaltijana on sijoittajien
edustajana toimiva trustee. Xin 2000 (b) s. 318.

0 Companies Act 1985, section 395. Suomalaista Patentti- ja rekisterihallitusta vastaavana rekis-
teriviranomaisena toimii Registrar of Companies.

7! Tillaisia vakuusvelkojia voivat olla esimerkiksi ulkopuolista luottotukea myontivét tahot.
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tarkoituksena on turvata joukkovelkakirjan takaisinmaksu myos silloin, jos
litketoimintaa harjoittava yhtio tulee maksukyvyttoméksi. Toisin kuin esimer-
kiksi Suomessa ei Englannissa vakuuskokonaisuuden perimmadisend tarkoituk-
sena kuitenkaan ole tuottaa velan takaisinmaksuun tarvittavia varoja vakuuk-
sien realisoinnin avulla. Englannin yritysten insolvenssitilanteita sdintelevi
vuoden 1986 Insolvency Act antaa vakuusvelkojille varsin laajat mahdollisuu-
det yritysvarallisuuden realisoinnin sijaan jatkaa maksukyvyttomyystilaan ajau-
tuneen yrityksen liiketoimintaa.”

Velkojat, joiden saamisten turvana on ominaisuuksiltaan suomalaista yritys-
kiinnitystd muistuttava floating charge, voivat Insolvency Act’in 9 §:n 3 mo-
mentin nojalla nimittdd selvitysmiehen (administrative receiver), joka siirtyy
hallinnoimaan liiketoimintaa harjoittavaa yritystd. Selvitysmies hallinnoi va-
kuutena olevaa yritysvarallisuutta puhtaasti vakuusvelkojien intressissd. Tadma
johtaa kdytinnossi siihen, ettd liiketoimintaa jatketaan ja siitd saatavat kassa-
virrat kéytetddn erillisyhtioltd saadun lainan takaisinmaksuun.”

Velkojien nimittdmin selvitysmiehen kdyttiminen on Englannin insolvens-
silainsddddannon mukainen jarjestely, joka mahdollistaa velkojien suorittaman
konkurssiselvityksen virallisjohtoisen prosessin sijaan.”* Kéytdnnon tasolla
tdmd merkitsee useimmiten sitd, ettd konkurssiin ajautuneen yrityksen liiketoi-
mintaa jatketaan ja nidin viltetddn yritysvarallisuuden realisointi. Velkojien
valitsemalla selvitysmiehelld on Insolvency Act’in 14 §:n nojalla mahdollisuus
myds realisoida yhtion varallisuutta, missi tapauksessa velkojilla on saamiensa
vakuuksien nojalla etuoikeus myynnisti saataviin varoihin.”

Vakuudellisen lainan (secured loan) tdrkeimpidnd ominaisuutena voidaan
pitdd sen velkojataholle suomia oikeuksia erityisesti tilanteessa, jossa liiketoi-
mintaa harjoittava yritys joutuu maksuvaikeuksiin. Jirjestely mahdollistaa lii-

2 Ttse asiassa Insolvency Act ei pelkistdin anna mahdollisuuksia velkojaldhttiseen selvitykseen
vaan se jopa pyrkii ohjaamaan velkojia ei-virallisjohtoiseen selvitysmenettelyyn, Wood 1995 (b) s.
192. Siddntelyn taustalla lienee ajatus siité, ettd yritysvarallisuuden arvo osana liiketoimintaa on
korkeampi kuin sen realisointiarvo itsendisend omaisuuserdnd. On kuitenkin syytd huomata,
etteivit Englannin ja Suomen oikeusjérjestelmien velkojataholle antamat mahdollisuudet jatkaa
maksukyvyttomyystilaan ajautuneen yrityksen liiketoimintaa ole maksukyvyttomyysmenettelyn
lopputuloksen valossa aina kovinkaan kaukana toisistaan. Kuten jidljempéni jaksossa 5. ("Liike-
toimintaa harjoittavan yhtion insolvenssi”) kdy ilmi, voi konkurssipesdé muun muassa jatkaa
velallisyrityksen liiketoimintaa tai myydd yhtion osakekannan nimelliseen hintaan velkojataholle
(liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa erillisyhtiolle, joka jatkaa liiketoimintaa).

3 Ovaska 1992 s. 133.

* Englannin insolvenssilainsdddannosti tarkemmin jaksossa 5.1.

> Kun selvitysmiehen nimittdneiden vakuusvelkojien saatavat on maksettu, péittyy selvitysmie-
hen toimeksianto ja hénen tulee luovuttaa mahdollinen ylijidma takaisin yhtiolle. Ovaska 1992
s. 139.
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ketoiminnan jatkamisen velkojien pédtokselld siinédkin tapauksessa, ettd liike-
toiminnan omistava yritys ajautuu konkurssiin. Tdéméa on ensiarvoisen tirkedd
litkketoiminnan arvopaperistamistransaktion kannalta, silld tarpeeksi korkean
luottoluokituksen saaminen liikkeeseenlaskettavalle joukkovelkakirjalainalle
edellyttdd, ettei velallisyrityksen insolvenssi vaaranna joukkovelkakirjalainan
takaisinmaksua.

Secured loan -rakennetta hyviksikdyttdmélld on mahdollista yksinkertaistaa
arvopaperistamisessa usein ongelmalliseksi osoittautuvaa joukkovelkakirjalai-
nan takaisinmaksun jaksottamista. Kédytdnnon vaikeuksia aiheuttaa 1dhinni se,
ettd takaisinmaksuun kéytettdavit varat kertyvét usein epétasaisesti.’® Vakuudel-
lisen lainan takaisinmaksuehdot on mahdollista mairitelld siten, ettd niissd
otetaan huomioon kassavirtojen kertyminen. Tdmi tekee joukkovelkakirjalai-
nan jakamisen eri luokkiin (tranches) yksinkertaisemmaksi, silld joukkovelka-
kirjalainan takaisinmaksuaikataulu voidaan mukauttaa noudattamaan vakuus-
lainan takaisinmaksuaikataulua.”

Secured loan -rakennetta kiytettdessd vakuudellisen lainan myontéa erillis-
yhtid, joka hankkii lainavarat laskemalla liikkeeseen sijoittajille suunnatun
joukkovelkakirjalainan. Samoin kuin perinteisessd arvopaperistamisessa on
my0s liiketoiminnan arvopaperistamisessa kiytettdvén erillisyhtion paafunktio-
na muodostaa neutraali tyokalu, jonka vilitykselld liiketoiminnasta saatava
kassavirta voidaan kanavoida sijoittajille siten, ettei se sekoitu jdrjestelyyn
osallisina olevien tahojen tuottamiin muihin kassavirtoihin.”® Erona tavalliseen
arvopaperistamiseen on kuitenkin se, ettei erillisyhtioté tarvita true sale -opin
mukaisen aidon kaupan mahdollistamiseen, sillé liiketoiminnan arvopaperista-
miseen ei sisdlly yksiloidyn saatavakannan kauppaa.

Perinteisen arvopaperistamisen ja liikketoiminnan arvopaperistamisen peruse-
rot ovat edelld esitetyin tavoin siirrettivdn saatavakannan luonne ja sitd kautta
true sale -ongelman vilttdminen. Siitd huolimatta, ettd liiketoiminnan arvopa-
peristamista eivit vaikeuta tavalliseen arvopaperistamiseen liittyvit aitoa kaup-

76 Kassavirtojen epitasainen kertyminen on eri asia kuin vaikeasti ennustettavissa oleva kertymi-
nen. Epitasaisuudella voidaan tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd kassavirtoja kertyy huomattavasti
enemmin tilikauden ensimmadiselld neljannekselld kuin muilla neljéanneksilld. Tama ei ole arvopa-
peristamisen kannalta kuitenkaan ylitsepddseméton ongelma, silld kassavirtojen “kertymis-
jakauma” voidaan tilastollisen analyysin avulla ennustaa varsin tarkasti etukédteen. Moody’s 2001
s. 2.

77 Takaisinmaksuaikataulun laadinnalla ja joukkovelkakirjalainan jakamisella eri luokkiin on
myos mahdollista alentaa transaktion padomakustannuksia. Nédin on siksi, etté eri luokkien paino-
tettu keskiarvokustannus on useimmiten pienempi kuin pddoman kustannus siin tilanteessa, etté
joukkovelkakirjalaina laskettaisiin liikkeelle yhtend, saman riskitason omaavana kokonaisuutena.
Din 2000 s. 30.

8 Moody’s 2002 s. 4.
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paa koskevat ongelmat, on transaktio varsin monimutkainen. Itse asiassa liike-
toiminnan arvopaperistamisen ongelmat johtuvat siitd, ettd minkdénlaista saata-
vakannan kauppaa ja siten konkurssiturvaa (bankruptcy remoteness) ei transak-
tiossa synny.

Ongelmat korostuvat, kun transaktio pyritddn tekeméddn muun kuin Englan-
nin tai jonkin sitd ldheisesti muistuttavan oikeusjirjestyksen alaisuudessa.”
Tutkimuksen seuraavissa jaksoissa yksiloidddn ne oikeudelliset ongelmat, jotka
vaikeuttavat kotimaisen liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiota. Tamin
yksiloinnin pohjalta pyritdédn strukturoimaan transaktiomalli, joka mahdollistaa
litkketoiminnan arvopaperistamisen kotimaisen lainsddddnnon alaisuudessa.

3. LIIKETOIMINNAN ARVOPAPERISTAMINEN
SUOMESSA

3.1. Tutkimuksen kohteina olevat transaktiorakenteet

Saatavakannan aito kauppa ja saatavakannan tuottamien kassavirtojen ennustet-
tavuus ovat perinteisen saatavien arvopaperistamistransaktion onnistumisen
perusedellytyksid. Saatavakannan siirtyminen pois originaattorilta aidon kau-
pan kautta turvaa sijoittajia originaattorin ajautuessa konkurssiin. Homogeeni-
nen saatavakanta taas mahdollistaa jérjestelyn suunnittelun siten, ettd saatava-
kannan tuottama kassavirta voidaan varsin tarkasti ennustaa etukiteen. Jos
saatavakannan arvopaperistamistransaktio voidaan rakentaa siten, ettd se perus-
tuu homogeenisen saatavakannan aidolle kaupalle, voidaan jérjestelyd ainakin
lahtokohtaisesti pitda toteuttamiskelpoisena ja sijoittajien kannalta turvallisena
sijoituskohteena.

Liiketoimintaa arvopaperistettaessa ei transaktiota voida toteuttaa samalla
periaatteella kuin perinteistd arvopaperistamista. Saatavakanta ei siirry pois
originaattorilta, silld mitddn ennalta médriteltdvdi ja siten myyntikelpoista saa-
tavakantaa ei ole olemassa. Néin ollen riski siitd, ettd originaattorin konkurssi
vaarantaa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun, on varsin suuri. Koska jouk-
kovelkakirjalainan takaisinmaksuun kéytettdvit kassavirrat syntyvit tulevai-
suudessa harjoitettavasta liiketoiminnasta, eivit kassavirrat myoskiin ole sa-
malla tavoin ennustettavia kuin perinteisessid arvopaperistamisessa, jossa siir-

7 Téllaisia ovat esimerkiksi erdét Aasian valtioiden (muun muassa Intia ja Malesia) oikeusjirjes-
tykset. Wood 1995 (a) s. 74-76.
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rettdvit saatavat ovat syntyneet useimmiten jo transaktiota kidynnistettdessd.*

Englannin oikeuden alaisuudessa toteutetuissa transaktioissa edelld mainitut
ongelmat on ratkaistu hyviksikdyttdmélld secured loan -rakennetta. Koska
secured loan -rakenne pohjautuu Suomessa tuntemattomiin oikeudellisiin
konstruktioihin, on kotimaiseen liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioon
liittyvit ongelmat ratkaistava muulla tavoin. Tdmén tutkimuksen ensisijaisena
tavoitteena onkin analysoida liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion to-
teuttamiskelpoisuutta Suomessa sekd rakentaa suomalaisen lainsdddidnnon
alaisuuteen sopiva transaktiorakenne. Tamin lisdksi tutkitaan liiketoiminnan
arvopaperistamisen erityismuodon, niin kutsutun synteettisen listautumisannin
toteuttamiskelpoisuutta kotimaisena transaktiona.®!

Tutkimuksen pohjana on kuvion 3 englantilaista mallia muistuttava trans-
aktiorakenne.®” Y114 olevassa transaktiorakenteessa Holding-yhtié A haluaa ar-
vopaperistaa omistamansa liiketoiminnan tai ainakin tietyn osan siitd. Mahdol-
listaakseen arvopaperistamisen yhtigittdd Holding-yhtié A tdmin liiketoimin-
nan siirtamilld sen perustamaansa Osakeyhtio B:hen.®* Tdmin jdlkeen transak-
tiota varten perustettu erillisyhtio laskee liikkeeseen joukkovelkakirjalainan,
josta saatavat varat se lainaa edelleen Osakeyhti6 B:lle.®* Erillisyhtioltd saadun
lainan takaisinmaksu tapahtuu liiketoiminnan tuottamilla kassavirroilla, jotka
erillisyhtio puolestaan kidyttdd liikkeeseenlaskemansa joukkovelkakirjalainan
takaisinmaksuun.®

8 Jo syntyneitd saatavia arvopaperistetaan esimerkiksi asuntolainojen arvopaperistamistrans-
aktiossa.

81 Synteettisen listautumisannin perusrakenne ja -tavoitteet esitetéin sivuilla 162-165.

8 Vaikka nyt valittu transaktiorakenne muistuttaakin secured loan -rakennetta, on vield syytd
painottaa sitd, ettd secured loan -rakenne on englantilaisen oikeusjérjestelmén tuote eiki sitd ole
sellaisenaan mahdollista tuoda kotimaisen oikeusjirjestyksen alaisuuteen.

8 Yhtisittiminen ei sindlldén ole edellytys transaktion onnistumiselle, vaikka se todennikoisesti
yksinkertaistaa muun muassa vakuusjarjestelyjd. On toki huomattava, ettd esimerkiksi yrityskiin-
nitys, joka on keskeinen osa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion vakuuskokonaisuutta,
voidaan yrityskiinnityslain 5.2 §:n mukaisesti antaa rajattuna koskemaan vain tiettyd osaa elinkei-
nonharjoittajan elinkeinotoiminnasta.

8 Joukkovelkakirja-anti mitoitetaan pidomaméirltdin alhaisemmaksi kuin liiketoiminnan jouk-
kovelkakirjalainan juoksuajan aikana tuottamat kassavirrat, milld pyritdéin kompensoimaan kassa-
virtojen kertymiseen liittyvéa riskia (niin kutsuttu epdvarmojen saamisten kauppa, Tepora — Takki
1994 s. 27). Lisidksi osa annin tuottamista varoista kdytetdédn transaktiokulujen kattamiseen.

8 Liiketoiminnan tuottamilla kassavirroilla tarkoitetaan tdssd yhteydessd sitd rahaméirid, joka
jad jdljelle, kun liiketoiminnan bruttokassavirroista vihennetiddn kassavirtojen ansaitsemisen vaa-
timat liiketoimintamenot.
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Kuvio 3
Holding-yhtié A
(omistaa
arvopaperistettavan
litketoiminnan)
\ 4
Osakeyhtio B
(arvopaperistettava
litketoiminta)
A
Saitio . .
(omistaa 2. Lainasopimus Ulkopuolinen
Erillisyhtion) luottotuki
A 4
Suomalainen
Erillisyhtio
A
Edunvalvoja 1. Jvk-lainan Luokituslaitos
merkinté
A
Sijoittajat

Transaktion avulla Holding-yhtio A voi muuntaa omistamansa liiketoimin-
nan likvidimpiin muotoon samalla periaatteella kuin perinteisessi arvopaperis-
tamisessa muunnetaan epdlikvidejd saatavakantoja likvideiksi arvopapereiksi.
Holding-yhtié A ei kuitenkaan ole originaattori vaan originaattorina toimii
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arvopaperistettavan liiketoiminnan yhtiéittimisen johdosta Osakeyhtio B.

Yl1ld esitetyssd, yhden erillisyhtion siséltdavésséd transaktiorakenteessa liike-
toimintaa harjoittava Osakeyhtié B (operatiivinen yhtid, originaattori) jid Hol-
ding-yhti6 A:n suoraan omistukseen. Liiketoiminnan arvopaperistamisen koti-
maassa Englannissa rakennetta on varioitu lisddmalld transaktiorakenteeseen
toinen erillisyhtio, joka ostaa Holding-yhtio A:lta Osakeyhtié B:n osakkeet.
Rakennetta on kutsuttu nimelld synteettinen listautumisanti (synthetic IPO),
milld on haluttu kuvata sitd tapaa, jolla Holding-yhtid A voi hankkia omistamal-
leen liiketoiminnalle julkisen noteerauksen.®® Kahden erillisyhtion rakennetta
hyviksikdyttden on mahdollista jédrjestdd litketoimintaa harjoittavalle yhtille
“keinotekoinen listautuminen”, silld osakkeita ei myyda sijoittajille vaan erillis-
yhtiolle, joka lainaa varat toisen erillisyhtion vilitykselld markkinoilta.” Liike-
toimintaa harjoittava yhtio hinnoitellaan néin ollen osakemarkkinoiden sijaan
joukkovelkakirjamarkkinoilla.

Kahden erillisyhtion rakenteelle perustuvaa transaktiota tutkitaan kuvion 4
rakenteen pohjalta. Myos kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa Holding-
yhtio A yhtioittdd omistamansa liiketoiminnan siirtimélld sen perustamaansa
Osakeyhtié B:hen. Tdmin jdlkeen transaktiota varten perustettu Erillisyhtio 2
laskee liikkeeseen joukkovelkakirjalainan, josta saatavat varat se lainaa edel-
leen niin ikddn transaktiota varten perustetulle Erillisyhtio 1:lle, jonka omistaa
Holding-yhtio A. Erillisyhtio 1 kédyttdd saamansa lainavarat ostaakseen Hol-
ding-yhti6 A:lta arvopaperistettavaa liiketoimintaa harjoittavan Osakeyhtié B:n
osakkeet.®® Erillisyhtio 2:1ta saadun lainan takaisinmaksu tapahtuu Osakeyhtio
B:n liiketoiminnan tuottamilla kassavirroilla, jotka Erillisyhtio 2 kdyttdd liik-
keeseenlaskemansa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun.

Transaktion avulla Holding-yhti6 A voi muuntaa omistamansa liiketoi-
minnan likvidimpdidn muotoon samalla periaatteella kuin yhden erillisyhtion
transaktiossa. Kahden erillisyhtion kéytto kuitenkin mahdollistaa sen, ettd Hol-
ding-yhtio A saa osakekaupasta saatavat varat valittomasti haltuunsa eivétkd ne

8 Kyseisti nimitysté kiytettiin ensimméisen kerran Formula One Finance BV:n tekemiin liiketoi-
minnan arvopaperistamistransaktion yhteydessd. Mannix 1999 s. 13.

87 QOsakeannille ominaiselle tavalla osakkeiden omistaja (Holding-yhtié A) saa annin tuottamat
varat vilittomisti kidyttoonsd. Synteettisesséd listautumisannissa sijoittajille kuitenkin myydéin
operatiivisen yhtion osakkeiden sijasta sen tulevaisuudessa tuottamia kassavirtoja.

8 (Osakekannan kauppahinta on hieman alhaisempi kuin joukkovelkakirja-annin tuottamat pas-
omat, silld osa annin tuottamista varoista kédytetddn transaktiokulujen kattamiseen. Formula One
Finance BV:n tekemissd liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa joukkovelkakirjalaina-
emissiossa laskettiin liikkeeseen 1,4 miljoonan dollarin laina, josta 1,25 miljardia ohjautui origi-
naattorille osakekannan kauppahinnan muodossa. Mannix 1999 s. 13.
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jéd sen tytdryhtioon eli Osakeyhtié B:hen, joka yhden erillisyhtion transaktio-
mallissa vastaanottaa erillisyhtion liikkeeseenlaskemasta joukkovelkakirjalai-
nasta saadut varat.

Verrattaessa kahden erillisyhtion transaktiorakennetta perinteiseen saatava-
kannan arvopaperistamiseen on tirkedd ottaa huomioon, ettei Holding-yhtio
A:n ja Erillisyhtio 1:n vilinen osakekauppa ole saatavakannan kauppaan ver-
tautuva ja true sale -teorian valossa arvioitava oikeustoimi. Kyseessd on osake-
kannan kauppa, jonka tavoitteena on siirtdd liiketoimintaa harjoittavan Osake-
yhtié B:n omistus Erillisyhtio 1:lle. Huomattavaa tdssd kaupassa on se, ettd
Holding-yhti6 A ei tosiasiallisesti luovu liiketoiminnasta vaan omistaa sen
edelleen vilillisesti Erillisyhti6 1:n kautta.®

Kahden erillisyhtion rakennetta hyviksikdyttdmélld tehty arvopaperistami-
nen on itse asiassa osittain vaihtoehtoinen varainhankintaviline tilanteessa,
jossa yritys voisi listata omistamansa liiketoiminnan.”® PAddyttdessd “aitoon
listautumiseen” osakemarkkinoilla sijoittajien mielenkiinto kohdistuu suoraan
listattavaan osakeyhtioon (Osakeyhtié B). Joukkovelkakirjamarkkinoille suun-
natussa synteettisessi listautumisannissa sijoittajien ensisijaisen mielenkiinnon
kohteena on Erillisyhtio 2:n kyky maksaa sen liikkeeseenlaskema joukkovelka-
kirja takaisin, mutta koska Osakeyhtio B tuottaa takaisinmaksuun tarvittavat
kassavirrat, kiinnostaa sijoittajia tosiasiallisesti Osakeyhtio B ja sen taloudelli-
nen tila. Niin ollen joukkovelkakirjalainan hinnoittelussa otetaan huomioon
vastaavia tekijoitd kuin tavallisen listautumisannin hinnoittelussa.”’ Voidaankin

8 Nimitys “erillisyhtio” on Erillisyhtio 1:n osalta hieman harhaanjohtava, silld se ei ole omistuk-
sellisesti erillinen yksikko vaan Holding-yhtié A:n tdysin omistama tytéryhtio. Koska arvopaperis-
tamisessa kiytettdavid apuyhtioitd kutsutaan perinteisesti erillisyhtidiksi ja Englannissa tehtyjen
litketoiminnan arvopaperistamisten yhteydessd Erillisyhtié 1:n asemassa olevaa yhtiotd on myos
kutsuttu SPV:ksi (Special Purpose Vehicle), kéytetddn tdssd tutkimuksessa samaa terminologiaa.
Terminologiasta Xin 2000 (b) s. 322.

% Kyseessi olisi tdlloin niin sanottu equity carve out -tyyppinen listautuminen, jossa osa yhtién
lilketoiminnasta irrotetaan omaksi yhtiokseen. Brealey — Myers 2000 s. 984. Vastaavankaltaiseen
lopputulokseen voidaan péddstd myos kédyttamalld niin sanottua tracking stock -jéarjestelyd, jossa
emoyhtio laskee liikkeeseen osakesarjan, jonka tuotto on sidottu litkkeeseenlaskijan tietyn liiketoi-
mintayksikon taloudelliseen tulokseen. Haas 1996 s. 2121.

ol Selvii toki on, etti osakesijoittajat painottavat tekijoiti eri tavoin kuin velkainstrumentteihin
sijoittavat tahot. Osakesijoittajille tirkedd saattavat olla esimerkiksi yhtion kasvuniakymiét, kun
taas joukkovelkakirjasijoittajat painottavat yrityksen kykyé tuottaa lainan takaisinmaksun vaati-
maa tasaista kassavirtaa. Sijoittajien mahdollisuutta saada tietoa liiketoimintaa harjoittavasta yh-
tiostd — ainakin Englannissa tehtdvissd transaktioissa — vaikeuttaa myos se, etteivit arvopaperi-
markkinalainsddadannon liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta koskevat sddannét edellytd
kahden erillisyhtion transaktiorakenteen vuoksi/ansiosta liiketoimintaa koskevien tietojen ilmoit-
tamista kovinkaan suuressa laajuudessa. Tastd tarkemmin jaksossa 6.2.
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perustellusti sanoa, ettd arvopaperistettavalle liiketoiminnalle on saatu osittain
porssinoteeraukseen vertautuva noteeraus joukkovelkakirjamarkkinoilla.

Kahden erillisyhtion malli luo my9s uusia ja mielenkiintoisia vaihtoehtoja
yrityskaupan rahoitusjirjestelyihin. Yrityskauppatilanteessa ostajan (Holding-
yhtid A) tavoitteena on ostaa liiketoimintaa harjoittava yritys (Osakeyhtié B)
vieraan pidoman ehtoisella rahoituksella. Tavoitteen saavuttaminen on mahdol-
lista kdyttdmalld kahden erillisyhtion arvopaperistamisrakennetta. Ostettuaan
Osakeyhtio B:n esimerkiksi lyhytaikaisen pankkilainan avulla ostaja perustaa
erillisyhtion (Erillisyhtio 1), joka ostaa kohdeyrityksen osakkeet. Kauppa rahoi-
tetaan lainalla, joka saadaan toiselta erillisyhtioltid (Erillisyhtié 2). Lainavarat
Erillisyhtio 2 hankkii laskemalla liikkeeseen joukkovelkakirjalainan, jonka ta-
kaisinmaksuun kdytettdvit varat tuottaa Osakeyhtio B.

Jarjestelyn lopputuloksena ostaja on hankkinut omistukseensa alkuperiisen
tavoitteensa mukaisesti Osakeyhtio B:n. Synteettiselle listautumisjéirjestelylle
ominaisella tavalla Holding-yhtio A sdilyttdd itselldin mahdollisuuden listaut-
taa ostettu yritys tulevaisuudessa osakemarkkinoilla. Tdmé tapahtuu myymalla
Erillisyhtio 1:n osakkeita sijoittajille. Toisaalta jos kohdeyrityksen liiketoiminta
on tappiollista ja se ajautuu konkurssiin, on ostajan asema varsin vahva: se on
saanut joukkovelkakirjalainan tuottamat varat, joten sen menetykset ovat huo-
mattavasti pienempid kuin siind tapauksessa, jos kauppa olisi toteutettu esimer-
kiksi oman piddoman ehtoisella rahoituksella. Yrityskauppa, jossa kéytetdin hy-
viksi synteettisen listautumisannin mahdollistavaa kahden erillisyhtion rakennet-
ta, vaikuttaa ostajan kannalta erinomaiselta ratkaisulta, silld jirjestelyn avulla
tdméa voi merkittdvisti vihentdd riskidén luopumatta silti mahdollisuudesta kor-
keaan tuottoon tulevaisuudessa tehtdvin “aidon listautumisannin” avulla.

Yhden erillisyhtion siséltdvddn liiketoiminnan arvoperistamisrakenteeseen
verrattuna synteettisen listautumisannin mahdollistava arvopaperistamisraken-
ne on hieman monimutkaisempi ja liséksi jdljempéna esitettidvin tavoin Suomen
oikeusjirjestelmén kannalta varsin ongelmallinen. Ongelmista huolimatta ja
toisaalta kyseisten ongelmien mielenkiintoisuuden seki jdrjestelyn erityisesti
yrityskaupan rahoitusjirjestelyille luomien mahdollisuuksien vuoksi on kahden
erillisyhtion transaktiorakenteen analysointi tutkimuksen kannalta perusteltua.
Monimutkaisemman rakenteen esittely toivottavasti myos selventédd niitéd taus-
tamotiiveja, joiden vuoksi rahoitusmarkkinoilla kehitetddn uudenlaisia ja usein
aiempaa monimutkaisempia transaktiomalleja.”

%2 Jdljempind esitetty koskee ldhtokohtaisesti niin yhden kuin kahdenkin erillisyhtion transaktio-
malleja. Pelkéstddn toista rakennetta koskevan analyysin ja siten toisen rakenteen osalta vihem-
min tai ei lainkaan relevantin tarkastelun kohdalla analyysin kohde (yhden/kahden erillisyhtion
rakenne) mainitaan erikseen.
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3.2. Suomalaiset erillisyhtiot

3.2.1. Erillisyhtion tehtdvd litketoiminnan
arvopaperistamistransaktiossa

Samalla tavoin kuin perinteisessd arvopaperistamisessa toimii my0s liiketoi-
minnan arvopaperistamisessa joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana eril-
lisyhtio (Special Purpose Vehicle). Liikkeeseenlaskijana toimivasta erillisyh-
tiostd pyritddn tekemién neutraali apuviline, jonka kautta liitketoiminnan tuot-
tamat kassavirrat kanavoidaan sijoittajille. Jarjestelyjen perusperiaatteiden yh-
tenevyydestd huolimatta eroavat perinteisessi ja toisaalta liiketoiminnan arvo-
paperistamisessa kiytettdvien erillisyhtididen funktiot osittain toisistaan. Seu-
raavassa tutkitaan erityisesti lilkkeeseenlaskijana toimivan erillisyhtion yritys-
muotoa Suomen oikeusjirjestyksen valossa.”

Liiketoiminnan arvopaperistamisessa kdytettdvin, joukkovelkakirjalainan
liikkkeeseenlaskusta huolehtivan erillisyhtion tehtdvd on yksinkertaisempi kuin
perinteisessd arvopaperistamisessa kdytettdvén erillisyhtion. Nidin on l1dhinnd
siksi, ettd lukemattomien yksittdisten saatavien sijaan joukkovelkakirjan liik-
keeseenlaskijana toimivan erillisyhtion saamat kassavirrat koostuvat sen liike-
toimintaa harjoittavalle yhtiolle tai kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa
toiselle erillisyhtidlle antaman lainan takaisinmaksueristd. Néin ollen joukko-
velkakirjalainan takaisinmaksun kdytdnnon hoitaminen ei edellyttine liikkee-
seenlaskijana toimivalta erillisyhtioltd kovinkaan aktiivista toimintaa.**

Suomen oikeusjdrjestelmédidn sopiviksi yritysmuodoiksi perinteisen arvopa-
peristamisen yhteydessd on esitetty sijoitusrahastoa, henkiloyhtiotd sekd osake-
yhtiotd.” Tutkimuksen kohteena olevissa transaktiorakenteissa kiytettivien
erillisyhtididen yritysmuodosta péédtettidessd on otettava huomioon liiketoimin-
nan arvopaperistamistransaktion erot suhteessa perinteiseen arvopaperistami-
seen. Perinteisten arvopaperistamistransaktioiden erillisyhtiditd koskevat tutki-
mukset ja mielipiteet ovat kuitenkin hyvi ldhtokohta liiketoiminnan arvopape-
ristamisjirjestelyssé kdytettdvien erillisyhtididen oikeudelliselle analyysille.

9 Kahden erillisyhtion rakenteessa osakekannan ostajana toimivan Erillisyhtio 1:n yritysmuoto ei
jéiljempédnd mainituin syin muodostune ongelmaksi, koska se toimii kdytinnossd vain kassavirto-
jen kanavointivilineend ilman suoraa kosketusta rahoitusmarkkinoihin ja sijoittajiin.

% Kahden erillisyhtion mallissa Erillisyhtié 1:n tehtdvid lisdd hieman se, ettd Osakeyhtio B:n
omistajana se ainakin lahtokohtaisesti osallistuu operatiivisen yhtion hallinnointiin. Toki on syytd
muistaa, ettd tavallisessa saatavakannan arvopaperistamisessa erillisyhtio ei vastaa saatavakannan
hoidosta, silld hoitotoimet (esimerkiksi perimistoimenpiteet) on yleensi siirretty originaattorille
hallinnointisopimuksen perusteella. Tepora 1995 (b) s. 173.

% Tepora 1995 (b) s. 188 seki Tuomisto 1996 s. 33.
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3.2.2. Sijoitusrahasto

Sijoitusrahastotoiminta méiritellddn sijoitusrahastolain 2 §:ssd, jonka mukaan
sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimista yleisoltd yhteistd
sijoittamista varten, ndiden varojen sijoittamista pddasiassa arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettuihin arvopapereihin tai kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld annetun lain 1 luvun 2 §:ssi
tarkoitettuihin johdannaissopimuksiin seki sijoitusrahaston hallintoa.

Sijoitusrahastolla, jota hallinnoi osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtio, tarkoite-
taan sijoitusrahastolain 2 §:n perusteella sijoitusvaroja sekd niistd johtuvia
velvoitteita. Perinteisessd saatavakannan arvopaperistamisessa sijoitusrahasto
hankkisi omistukseensa saatavakannan ja sijoittajat ostaisivat sijoitusrahaston
rahasto-osuuksia, jotka tuottavat yhtildisen oikeuden rahastossa olevaan omai-
suuteen. Tadssd mallissa sijoittajille ei perusteta erillistd panttioikeutta saatava-
kantaan, vaan rahastoyhtio kdyttdd sijoitusrahaston omaisuuteen kuuluvia oi-
keuksia sijoittajien puolesta.”® Sijoituksille maksettava tuotto realisoituu rahas-
to-osuuden merkintdhinnan ja lunastuspdivédn arvon erotuksena eiki siis jouk-
kovelkakirjalle maksettavan koron muodossa.”’

Arvopaperistamistransaktion onnistumisen kannalta on tirkeéa, ettei erillis-
yhtion perustaminen vaadi suuria pddomia. Sijoitusrahastolain 27 §:n mukaan
sijoitusrahaston varojen tulee olla véhintddn 10 miljoonaa markkaa ja silld on
oltava vihintddn 50 rahasto-osuudenomistajaa. Rahastoyhtion osakepiddoman
tulee sijoitusrahastolain 6 §:n mukaan olla vihintddn miljoona markkaa. Tdmén
lisdksi sijoitusrahastolaissa edellytetidn, ettd rahastoyhtion osakepddoman on
aina oltava vihintddn puoli sadasosaa rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusra-
hastojen yhteenlasketusta arvosta.

Nédmai vaatimukset ovat ongelmallisia arvopaperistamistransaktion yhteydes-
sd. Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskevasta erillisyhtiostd pyritdédn teke-
miidn mahdollisimman “’kevyt”, milld tarkoitetaan ldhinnd erillisyhtion perusta-
miskustannusten vihdisyyttd. Jo rahastoyhtidlle asetettavaa miljoonan markan
alkupddomavaatimusta voidaan pitdd varsin korkeana. Koska arvopaperista-

% Tepora 1995 (b) s. 188. Jirjestelyssi olennaista on se, ettei rahastoyhtio omista sijoitusrahas-
tossa olevaa saatava-kantaa ja vakuuksia, vaan ne kuuluvat rahasto-osuuksia merkinneille sijoitta-
jille. Rahastoyhtion ja sijoitusrahaston varallisuuksien erillddn pitdmiselld pyritdidn varmistamaan
sijoitusten turvallisuus. Tuomisto 1996 s. 31.

7 Jos sijoitusrahasto on tuottorahasto, joka jakaa vuosittain osan voitostaan voitto-osuuksina
rahasto-osuudenomistajille, eivit sijoitusrahastosijoituksen tuottamat kassavirrat jaksotukseltaan
juurikaan eroa joukkovelkakirjalainan koroista ja lyhennyksistd (vrt. kasvurahasto, joka ei jaa
vuosittain voitto-osuutta vaan voitto siirtyy rahasto-osuuden arvoon).
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mistransaktioissa liikkkuvat padomat ovat varsin suuria, nousee vihimméaispad-
omavaatimus helpostikin yli miljoonan markan.”®

Sijoitusrahastolle asetettava 10 miljoonan markan vihimmaéisvaravaatimus
ei aiheuttane ongelmia, mutta sen sijaan vaatimus siitd, ettd sijoitusrahaston
tulee sijoittaa varansa péddosin arvopapereihin tai optioihin aiheuttaa liiketoi-
minnan arvopaperistamisessa merkittidvid vaikeuksia. Toisin kuin perinteisessa
arvopaperistamisessa ei liiketoiminnan arvopaperistamisessa tapahdu saatava-
kannan tai muunkaan kohde-etuuden kauppaa. Liikkeeseenlaskijana toimiva
erillisyhtio antaa joko liiketoimintaa harjoittavalle yritykselle tai kahden erillis-
yhtion transaktiorakenteessa toiselle erillisyhtiolle lainan, joka maksetaan ta-
kaisin liiketoiminnan tuottamalla kassavirralla. Niin ollen liikkeeseenlaskijana
toimiva erillisyhtio ei sijoita varojaan sijoitusrahastolain edellyttdmaélld tavalla.

Sijoitusrahastolain 11 luvussa sddnnelldéin varojen sijoittamisesta vield tar-
kemmin. Sijoitusrahastolain 68 §:n mukaan sijoitusrahaston on hajautettava
sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit sijoittaessaan sijoitusrahaston varoja. Sijoi-
tusrahaston on sijoitusrahastolain 71 §:n mukaan sijoitettava varansa niin, ettd
korkeintaan yksi kymmenesosa varoista voidaan sijoittaa muihin kuin 69 §:sséd
maédriteltyihin sddnnellylld ja julkisella markkinapaikalla kaupankdynnin koh-
teena oleviin arvopapereihin.

Lisdongelmia aiheutuu sijoitusrahastolain 73 §:n sijoitusvaroja koskevista
lisdvaatimuksista, silld kyseisen sddnnoksen mukaan sijoitusrahasto saa sijoit-
taa saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin korkeintaan miérin, joka vastaa
yhtd kymmenesosaa sijoitusrahaston varoista. Sellaisia sijoituksia saman liik-
keeseenlaskijan arvopapereihin, jotka ylittdvidt yhden kahdeskymmenesosan
sijoitusrahaston varoista, saa olla yhteensi enintién kaksi viidesosaa. Rahasto-
yhtién toimivaltaa on rajoitettu lisiksi siten, ettd se saa hankkia hallinnoimansa
sijoitusrahaston omistukseen enintdin kymmenesosan saman liikkeeseenlaski-
jan joukkovelkakirjoista.

Sijoitusrahastolain hajauttamissddnnokset tekevit sijoitusrahastosta kiytto-
kelvottoman yritysmuodon erillisyhtiotid varten. Perusmuodossaan liiketoimin-
nan arvopaperistamistransaktiossa liikkeeseenlaskijana toimiva erillisyhtio an-
taa operatiiviselle yhtidlle lainan, joka ei ole julkisen kaupankdynnin kohteena.
Tamé este olisi kenties mahdollista kiertdd siten, ettd lainansaajan asemassa
oleva yhtio laskisi liikkeeseen niin ikédin joukkovelkakirjalainan, jonka erillis-
yhtioni toimiva sijoitusrahasto kokonaan merkitsisi. Ndin tehdessdén sijoitusra-
hasto kuitenkin rikkoisi sijoitusrahastolain hajautussdannoksié.

% Alkupidiomaa korkeampaa vihimmaéispdiomaa edellytetidn jo siind vaiheessa, kun sijoitus-
rahasto(je)n yhteenlaskettu arvo ylittdd 200 miljoonaa markkaa (noin 33,6 miljoonaa euroa).
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Vaikka sijoitusrahastolain 11 ja 12 luvuissa on sédédetty tiettyjd poikkeuksia
sijoitusvarojen hajauttamista koskevista sddnnoksistd esimerkiksi vélittomésti
rahaston perustamisen jdlkeen (78 §) ja erikoissijoitusrahaston osalta (88 §),
eivit ndmi poikkeukset ole sellaisia, ettd ne mahdollistaisivat sijoitusrahaston
varojen sijoittamisen yhden liikkeeseenlaskijan joukkovelkakirjoihin. Niin ol-
len jo sijoitusrahastolain varojen sijoittamista koskevat sdidnnokset tekevit si-
joitusrahastosta hyvin vaikeasti kdytettdvissd olevan yritysmuodon kotimaista
liikketoiminnan arvopaperistamistransaktiota silmalldpitden.

Vaikka edelld mainittuja ongelmia ei olisikaan, vaikeuttaisi sijoitusrahasto-
mallin kdyttdd sijoitusrahastolain 49.1 §:n vaatimus siité, ettd rahasto-osuus on
rahasto-osuuden omistajan vaatimuksesta vilittomisti lunastettava sijoitus-
rahaston varoista lunastuspdividn arvoonsa. Yksittdisten ja piddomamadraltidn
alhaisten lunastusvaatimusten kohdalla erillisyhtion maksukyky saattaa riittéd,
mutta mikdli merkittivd osa sijoittajista haluaa samanaikaisesti lunastaa rahas-
to-osuutensa pois, saattaa erillisyhtio ajautua vakaviin maksuvaikeuksiin. Néin
siksi, ettd erillisyhtion likvideind varoina ovat pddsddntoisesti vain saatavista
kertyneet lyhennykset ja korot, joiden kertyminen saattaa olla epitasaista.”

Sijoitusrahastolain 49.1 § aiheuttaa liiketoiminnan arvopaperistamistransak-
tiossa merkittdvid ongelmia. Niin siksi, ettd toisin kuin perinteisessd arvopape-
ristamisessa, jossa kassavirrat ovat suhteellisen helposti ennustettavissa, ovat
liiketoiminnasta saatavat kassavirrat ainakin jossakin miirin epéstabiileja. Néin
ollen erillisyhtiond toimivan rahastoyhtion maksukyvyttomyysriski olisi erit-
tdin suuri, silld epédstabiilien kassavirtojen vuoksi erillisyhtion likvidit varat
voivat vaihdella voimakkaastikin. Niin ollen sijoitusrahastoon kohdistetut lu-
nastusvaatimukset saattavat olla liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion
kannalta kohtalokkaita.'® Edelld mainituilla perusteilla sijoitusrahastoa ei voi-
da pitdd sopivana yritysmuotona liikkeeseenlaskijana toimivalle erillisyhtidlle.

% Tuomisto 1996 s. 32. Arvopaperistamistransaktioiden yhteydessi erillisyhtié hankkii sijoitta-
jien saamisten turvaksi ulkopuolista luottotukea (credit enhancement) varautuakseen mahdollisiin
maksukyvyttomyystilanteisiin. Oman vaikeutensa ulkopuolisen luottotuen kéytolle luo sijoitus-
rahastolain 47.3 §, jonka mukaan rahasto-osuuksien on tuotettava yhtildiset oikeudet rahaston
varoihin. Toisin kuin joukkovelkakirjalainoissa, joiden eri luokkien (tranches) turvaksi otetut
vakuutukset voivat vaihdella, lienee rahastojen ottamien vakuutusten turvattava samantasoisesti
kaikkia osuuksia, mikd nostaa transaktiokustannuksia. Lainaluokkien kdyton kustannusvaikutuk-
sista tarkemmin alaviitteessd 77.

100 Perinteisessi arvopaperistamisessa lunastusvaatimusten maksamiseen voitaisiin pyrkid hankki-
maan varoja myymalla saatavakantaan kuuluvia saatavia, miké jo sinéllddn voi olla hyvin vaikeaa.
Tuomisto 1996 s. 32. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa titdkdan vaihtoehtoa ei ole, silld
yksiloitavin ja myyntikelpoisen saatava(kanna)n muodostaminen on kdytdnnossid mahdotonta.
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3.2.3. Henkiloyhtio

Perinteisessi arvopaperistamisessa kiytettaville erillisyhtiolle on sijoitusrahas-
toa sopivampana yritysmuotona pidetty henkiloyhtiotd, jota ei koske sijoitusra-
hastolain varsin tiukka siddntely.'”! Henkiloyhtiolld tarkoitetaan avoimesta ja
kommandiittiyhtiostd annetun lain 1 luvun 1 §:n nojalla yhteenliittyméd, jossa
kaksi tai useampi henkild harjoittaa sopimuksen perusteella yhdessé elinkeino-
toimintaa yhteisen taloudellisen tarkoituksen saavuttamiseksi. Avoimessa yh-
tiossd yhtiomiesten vastuuta ei ole rajattu, kun taas kommandiittiyhtissd on
avoimesta ja kommandiittiyhtiostd annetun lain 7 luvun 1 §:n perusteella yhden
tai useamman, ei kuitenkaan kaikkien, yhtiomiehen vastuun yhtion velvoitteista
rajoituttava yhtiosopimuksen osoittamaan maérain.

Perinteisessi, ennalta médritellyn saatavakannan arvopaperistamisessa hen-
kiloyhtio saattaisi olla sopiva yritysmuoto joukkovelkakirjalainan liikkeeseen-
laskevalle erillisyhtiolle.!”> Henkiloyhti6 on hallinnollisesti varsin kevyt yritys-
muoto, silli kommandiittiyhtiossd vastuunalaisia yhtiomiehid tarvitaan yksi ja
avoimessa yhtiossdkin vain kaksi. Avoimesta ja kommandiittiyhtiostd annetun
lain 2 luvun 1 § ja 7 luvun 2 § antavat henkildyhtidlle my6s varsin suuret
vapaudet liiketoiminnan jirjestdmiselle yhtiomiesten keskindisen yhtiosopi-
muksen mukaan.'”® Niin ollen henkiloyhtié on yritysmuotona joustava ja siten
kykenevd mukautumaan arvopaperistamistransaktion erillisyhtién yritysmuo-
dolle asettamiin vaatimuksiin.

Siitd, ettd henkiloyhtiotd on pidetty kidyttokelpoisena perinteisessi arvoperis-
tamisessa, ei voida tehdéd johtopddtosti, ettd henkiloyhtio olisi sopiva yritys-
muoto liiketoiminnan arvopaperistamisessa kdytettiville erillisyhtioille. Péa-
sadntoisestihdn henkiloyhtiotd kidytetddn yritysmuotona, kun kyse on pienestid
tai keskisuuresta liiketoiminnasta, jossa osakkaita on vihidn ja tappionvaara
suhteellisen pieni.'® Liiketoiminnan arvopaperistamisessa erillisyhtididen roo-

1 Tuomisto 1996 s. 33.

102 Niin Tuomisto 1996 s. 41. Voitaneen katsoa, ettd henkiloyhtion kiyttimistd koskevalla tutki-
muksella on ldhinné teoreettista mielenkiintoa. Suomalaistenkin arvopaperistamistransaktioiden
yhteydessi luokituslaitokset edellyttdnevit sitd, etté liikkkeellelaskijana toimivan erillisyhtion yri-
tysmuotona on osakeyhtid, jonka oikeudellinen luonne ei merkittivisti eroa eri oikeusjirjestelmi-
en vililld. Ndin esimerkiksi Standard & Poor’s 2000 s. 151.

103 Arvopaperistamistransaktion kannalta jirkevid olisi yhtidsopimusméériyksin esimerkiksi sol-
mia yhtiosopimus méérdaikaisena kestdviksi arvopaperistamistransaktion loppuun, jolloin erillis-
yhtion pysyvyys olisi turvattu ainakin yhtiomiesten taholta mahdollisesti tehtéviltd ennenaikaisilta
irtisanomisilta. Tuomisto 1996 s. 40.

104 Koski — Immonen 1990 s. 23. On toki mahdollista, ettei henkiloyhtiotd voida pddomansa ja
yhtiomiesten lukuméirin perusteella pitdd pienyhtiond. Téllaisista yhtidistd voidaan esimerkkind
mainita niin kutsuttu kommandiittiosakeyhtio, jossa yhtiomiesten suuren lukumiérdn vuoksi on
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lit — kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa erityisesti Erillisyhtio 1:n —
saattavat olla varsin aktiivisia ja liikuteltavat pddomat suuria. Nédin ollen liike-
toiminnan arvopaperistamista ei voida pitdd henkiloyhtiolle soveltuvana toi-
mintana.

Henkil6yhtion kdyttdminen liikkeeseenlaskija-erillisyhtion yhtiomuotona on
transaktion monimutkaisuuden vuoksi vaikeaa. Henkiloyhtididen kédyttaminen
on myo0s oikeudellisesta nikokulmasta ongelmallista. Ndin on muun muassa
siksi, ettd vastuunalaisten yhtiomiesten rajoittamaton vastuu aiheuttaisi toden-
nikoisesti sen, ettei halukkaita yhtiomiehié — ei edes institutionaalisia — 10ytyi-
si. Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa olennaisen tirkeit ja jiljem-
pand tarkemmin esiteltdvit vakuus- ja insolvenssioikeudelliset tekijit aiheutta-
vat osaltaan sen, ettd henkiloyhtiotd ei voida pitdd mielekkdéni yritysmuotona
jérjestelyssd mukana oleville erillisyhtioille.!® Koska sijoitusrahasto ja henkilo-
yhtio sopivat heikosti liiketoiminnan arvopaperistamisessa kiytettivien erillis-
yhtididen yritysmuodoksi, jdd arvopaperistamistransaktioissa kdyttokelpoisina
pidetyistd yritysmuotovaihtoehdoista jiljelle osakeyhtio.

3.2.4. Osakeyhtio

Osakeyhtiotd on pidetty kiyttokelpoisena vaihtoehtona erillisyhtion yhtiomuo-
doksi useissa maissa, joissa on laadittu arvopaperistamista koskevaa erityis-
sddntelyd.'” Osakeyhtiotd voidaan kéyttdd arvopaperistamistransaktion erillis-
yhtiond kahdessa eri roolissa. Osakeyhtio voi toimia joukkovelkakirjalainan
liikkkeeseenlaskijana, jolloin sijoittajien vastaanottamat kassavirrat koostuvat
joukkovelkakirjalainan lyhennyksistéd ja koroista. Toinen mahdollinen toimin-
tamalli on se, ettd joukkovelkakirja-annin sijaan sijoittajat merkitsevét suoraan
erillisyhtion osakkeita, jolloin sijoittajien vastaanottamat kassavirrat koostuvat

paddytty osakeyhtiolainsdiddnnon tarjoaman mallin mukaiseen organisaatioon. Wilhelmsson —
Jddskinen 2001 s. 11. Koska kommandiittiosakeyhtion kidyttoon on paadytty yhtiomiesten suuren
lukumédrén eikd arvopaperistamistransaktion kannalta keskeisten seikkojen eli liikuteltavien paa-
omien suuruuden ja potentiaalisesti korkean tappionvaaran vuoksi, ei titd vaihtoehtoa tarkastella
sen tarkemmin.

105 Jdrjestelyn edellyttimien vakuuksien osalta tdméi johtuu ldhinnd siitd, ettei henkiloyhtion
yhtiosuutta pidetd panttikelpoisena objektina. Havansi 1992 s. 92. Jiljempéna esiteltdavissi osake-
yhtiomallissa erillisyhtion omistajana toimivan sdition vastuu on yhtidoikeudellisesti rajattu,
mutta tosiasiallisesti vastuu saattaa olla varsin suuri, silld transaktiosopimuksissa sditiolle osoite-
taan todennikaisesti varsin laaja sopimusperusteinen vastuu.

1% Niin on esimerkiksi Ruotsissa, jossa saatavien arvopaperistamista koskevassa erityissdantelys-
sd erillisyhtion yritysmuodoksi parhaiten sopivina pidetéin osakeyhtioti tai taloudellista yhdistys-
td (ekonomisk forening). RP 2000/01:19 s. 19.
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osingoista ja erillisyhtion purkautuessa jaettavasta osakepddomasta.'” Koska
arvopaperistamistransaktioissa kdytetddn siadnnonmukaisesti velkainstrument-
teja pddaoman kerddmiseen markkinoilta, kidsitellddn seuraavassa vaihtoehtoa,
jossa osakeyhtio toimii joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana.

Arvopaperistamisessa kdytettdvét erillisyhtiot pyritddn perustamaan mahdol-
lisimman yksinkertaisella tavalla, milld tarkoitetaan l&hinnd sitéd, ettd yhtion
perustamisen edellyttimit pddomat ja sen hallinto-organisaatiolle asetettavat
vaatimukset ovat pienid.'”® Osakeyhtilain 1 §:n mukaan yksityisen osakeyh-
tion osakepiddoman on oltava vihintddn 8.000 euroa ja julkisen osakeyhtion
80.000 euroa. Koska julkisille osakeyhtidille asetetut pddomavaatimukset ovat
yksityiselle osakeyhtidlle asetettuja vaatimuksia ankarampia, on yksityinen
osakeyhtio lahtokohtaisesti parempi vaihtoehto erillisyhtididen yritysmuodoksi.

Julkisen osakeyhtion valinta liikkeeseenlaskijaerillisyhtion yhtidmuodoksi
saattaa kuitenkin olla jarkevdi ja tietyissd tilanteissa jopa valttimitontd. Tutki-
muksen ldhtokohtana on kokonaan Suomen lainsdddidnnon alaisuudessa tapah-
tuva transaktio, miké tarkoittaa myos sitd, ettd joukkovelkakirjalaina lasketaan
yleiseen liikkeeseen Suomessa. Jos liikkeeseenlaskijana on osakeyhtio, tulee
sen olla julkinen, silld osakeyhti6lain 1 luvun 2 §:n mukaan yksityisen osakeyh-
tion arvopapereita ei saa ottaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi.'?

Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa julkisen osakeyhtion valintaa
saattavat tukea my0s arvopaperistettavan liiketoiminnan alun perin omistaneen
Holding-yhtié A:n mahdolliset pyrkimykset listauttaa litketoiminta myShem-
missd vaiheessa, mikd on mahdollista siten, ettd Erillisyhtio 1 listataan osake-
markkinoille. Tama voi olla houkutteleva mahdollisuus yhtitlle, jolla on omis-

107 Osakkeet voisivat tdlldin olla etuosakkeita, jotka voidaan ominaisuuksiensa puolesta muotoilla

siten, ettd ne ovat tosiasialliselta luonteeltaan ldhelld velkainstrumentteja. Villa 2001 s. 25. Jos
erillisyhtiond kdytettdisiin kommandiittiyhtiotéd, vastaavanlainen rakenne olisi mahdollista muo-
dostaa siten, ettd sijoittajat olisivat yhtiossd dédnettomind yhtiomiehina. Télld ei kuitenkaan ratkais-
ta aiemmin esitettyd vastuunalaisen yhtiomiehen rajoittamattomaan vastuuseen liittyvad proble-
matiikkaa.

108 Arvopaperistamistydryhman mietinnossd pidettiin tirkeédnd, ettd erillisyhtion vihimméispaa-
omalle ei pitiisi asettaa valitun yhtiomuodon yleisen minimin ylittdvid vaatimuksia. Arvopaperis-
tamistydryhmi 1993 s. 11.

109 Yksityisen osakeyhtion liikkeeseenlaskemilla arvopapereilla ei siis voida kiiydi kauppaa arvo-
paperimarkkinalain tarkoittamassa julkisessa kaupankdynnissd, mutta kaupankdynti on mahdollis-
ta muussa ammattimaisesti jarjestetyssd ja yleison kdytettidvissd olevassa kaupankdyntimenettelys-
sd. HE 184/2001 s. 56. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa liitkkeeseenlaskettava joukkovelka-
kirja on padomamadraltddn niin suuri, ettd liikkeeseenlaskufoorumista (julkinen kaupankéynti tai
muu kaupankdyntimenettely) riippumatta on todennékaistd, ettd sijoittajat edellyttavit liikkeelle-
laskijan olevan rahoitusrakenteeltaan oletettavasti vakaampi (korkeampi oma pddoma) julkinen
osakeyhtio.
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tuksessaan arvopaperistamiskelpoista liiketoimintaa, silld halutessaan se voi
ensin arvopaperistaa kyseisen liiketoiminnan ja tidssi transaktiossa liikkeeseen-
lasketun joukkovelkakirjalainan tultua maksetuksi listata velattoman erillisyh-
tion (Erillisyhtio 1). Jos tdhin vaihtoehtoon pdddytién ja Erillisyhtio 1:n osak-
keet halutaan saattaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi, on yhtion yritysmuoto-
na oltava julkinen osakeyhtio.

Valitusta transaktiorakenteesta riippumatta ldhtokohtana voidaan pitéa sitd,
ettd ainakin joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskevan erillisyhtion yritys-
muotona tulisi olla julkinen osakeyhtid, ellei joukkovelkakirjalainaa lasketa
litkkkeeseen ennalta médritellylle sijoittajakunnalle. Kahden erillisyhtion trans-
aktiorakenteessa litketoiminnan omistavan erillisyhtion (Erillisyhtié 1) yritys-
muotona voi olla yksityinen osakeyhtid, sillé jos erillisyhti6é halutaan listauttaa
myO6hemmin, voidaan se muuttaa julkiseksi osakeyhtioksi vasta listautumisvai-
heessa. Pddoman sitominen osakeyhtiolain vaatimaan 80.000 euron vihimmais-
péddomaan ei Erillisyhtio 1:n kohdalla ole 1dht6kohtaisesti jarkevaa.

Arvopaperistamisen onnistumisen kannalta on tdrkedic kiinnittdd huomiota eril-
lisyhtion yhtiojdrjestykseen ja kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa erillisyhti-
oiden yhtiojdrjestyksiin. Koska erillisyhtididen harjoittaman toiminnan sisdltd on
ennalta varsin hyvin tiedossa ja toisaalta koska yhtididen toiminta on syyti rajata
pelkistdin arvopaperistamisen edellyttdmiin toimiin, ovat erillisyhtion yhti6jarjes-
tyksen toimialamézriykset keskeisid.''® Koska osakeyhtitlain yhtidjirjestysti
koskevat osakeyhtidlain 2 luvun 3 §:n miirdykset ovat varsin yleisluontoisia,
voidaan médrdykset muotoilla varsin vapaasti transaktion ehdoilla.

Toimialamdidrdykset on syytd muotoilla mahdollisimman selkeésti, silléd jo pel-
késtddn sijoittajien turvallisuuden kannalta on tirkeid, ettei erillisyhtio voi ryhtyd
toimenpiteisiin, jotka saattavat vaarantaa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun.'"!
Varsin tiukoiksikaan méérityt toimialarajoitukset eivit normaalitilanteessa vaikeu-
ta erillisyhtion toimintaa, silli osakeyhtion toimialamiériyksien tulkinta pyritdin
sovittamaan jarkevisti yhteen yhtiojarjestyksen muiden méérdysten kanssa.''?

19 Henderson 1997 s. 12.

1 Tillaisia toimia voivat olla perinteisessd arvopaperistamisessa uusien ja mahdollisesti riski-
tasoltaan korkeampien saatavakantojen ostaminen ja siten erillisyhtion aseman heikentdminen.
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa on syyt erillisyhtididen yhtidjarjestysmadrdayksin estéd eril-
lisyhtioltd liiketoimintaa koskevaan paatoksentekoon “sekaantuminen”, silld niméd paiatokset on
syytd tehd liiketoimintaa harjoittavan ja siten liiketoimintaympériston parhaiten tuntevan yhtion
(Osakeyhtit B) tasolla. Vidrinkdytosten estamiseksi yhtidjdrjestyksessd voidaan ja on jopa suosi-
teltavaa nimenomaisesti kieltdd muut kuin transaktion kannalta valttdimattomét toimenpiteet.

12 Ryléikallio — Iirola — Kyléikallio 2002 s. 178. Niin ollen vaikka jotakin tiettyi arvopaperista-
mistransaktioon kuuluvaa toimenpidettd ei olisikaan toimialamadrdykseen siséllytetty, voidaan
toimenpiteen katsoa kuuluvan yhtién toimialaan tilanteessa, jossa pidinvastainen tulkinta tekisi
transaktion toteuttamisen mahdottomaksi.
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Tamin tulkintatyon selkeyttdmiseksi on joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlas-
kijana toimivan erillisyhtion yhtidjarjestykseen syytd ottaa maininta ainakin
siitd, ettd osakeyhtion tavoitteena ei ole tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen
vaan toimia vain kassavirtojen kanavointivilineend.'

Kahden erillisyhtion transaktiomallissa erillisyhtididen tehtidvét ovat erilaiset
ja ndin ollen myos niiden yhtigjirjestykset ja toimialasddnnokset eroavat toisis-
taan. Erillisyhtio 1:n toimialaméddrdykset on syytd muotoilla siten, ettd ne salli-
vat vain lainanoton osakekauppaa varten, arvopaperistettavaa liiketoimintaa
harjoittavan yhtion (Osakeyhtié B) osakekannan oston, Osakeyhtio B:n tuotta-
mien osinkojen kdyton lainan takaisinmaksuun sekd edelld mainittuihin tehtd-
viin liitdnnéiset toimenpiteet. Erillisyhtio 2:n tehtivind puolestaan on joukko-
velkakirjalainan liikkeeseenlasku sekd lainananto edelleen Erillisyhtio 1:lle
liitdnndistoimenpiteineen.

Joukkovelkakirjalainaan sijoittavien kannalta tirke#dd on se, etteivét transak-
tiossa mukana olevien erillisyhtividen oikeudellinen asema tai toimintavaltuu-
det muutu joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuaikana. Niin ollen yhtiodjérjes-
tyksessd olisi syytd madritd, ettei yhtidjdrjestystd voida edes yhtiokokouksen
yksimielisin pddtoksin muuttaa ennen kuin transaktio on tiydellisesti loppuun-
saatettu."* Taméi koskee kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa kumpaakin
erillisyhtioti, silli kummankin yhtion vakaa toiminta on edellytyksena transak-
tion onnistumiselle. Koska téllaiset sddnnokset eivit ole sisilloltddn osakeyh-
tidlain tai muun sidéntelyn vastaisia, on niitd pidettdvi sallittuina.''

Se, ettd muutoskieltosddnnot ovat sallittuja, ei kuitenkaan takaa sitd, ettd
yhtidjdrjestysti ei kielloista huolimatta muutettaisi, silld mitdédn yhtidoikeudel-
lisia takeita tille ei ole. Erillisyhtion toimintaa rajoittavien yhtidjdrjestysmdidird-
ysten pysyvyyttd voidaan kuitenkin vahvistaa joukkovelkakirjalainasopimuk-
seen sisdllytettdivilld kovenanttiehdoilla, joissa voidaan médritelld erillisyhtioil-
le esimerkiksi raportointivelvollisuus sddnnollisin viliajoin.!'® Raportointivel-
vollisuuden laiminlydnnin — samoin kuin muidenkin kovenanttien rikkomisen —
seuraukset on syytd madritelld sellaisiksi, ettd ne mahdollisimman hyvin ehkéi-
sevit rikkomistilanteiden syntyé.

113 Maininta on tirked, koska osakeyhtion perustavoitteena pidetddn voiton tuottamista ja sen
jakamista edelleen osakkeenomistajille. Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2002 s. 143. Niin yhtio-
jérjestystd tulkitaan tétd voitontavoittelupddmadrid vasten, ellei yhtidjirjestyksessd muuta mainita.
14 Tamd on tdrkedd, silld nyt tarkasteltavissa transaktiorakenteissa erillisyhti6illd on jaljempénd
esitetyin tavoin vain yksi omistajataho, joka hallitsee yhtion koko osakekantaa.

S Kyliikallio — lirola — Kyléikallio 2002 s. 162.

16 Tuomisto 1996 s. 35 ja 47. Kovenantit voidaan jakaa kahteen eri pdidluokkaan, tunnuslukukove-
nantteihin ja muihin kovenantteihin, Hemmo 2001 s. 327. Nyt puheena oleva raportointivelvolli-
suus kuuluu muihin kovenantteihin, joiden laajempikin kéytto joukkovelkakirjalainan yhteydessa
on suositeltavaa. Naistd tarkemmin jaksossa 4.5.
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Transaktion sujuvan loppuunsaattamisen kannalta yhtidjérjestykseen on syy-
td ottaa myOs maininta siitd, ettd joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskeva
erillisyhtio purkautuu joukkovelkakirjalainan tultua kokonaisuudessaan takai-
sinmaksetuksi. Sen sijaan kahden erillisyhtion transaktiomallissa Erillisyhtio
I:n kohdalla vastaavanlaista médrdystd ei ole tarvetta ottaa yhtigjdrjestykseen,
silld ainakin ldhtokohtaisesti erillisyhtio jatkaa liiketoimintaa harjoittavan yh-
tion omistajana joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuajan jilkeenkin.

3.3. Erillisyhtioiden omistajat

Perinteisessid arvopaperistamisessa kiytettiavistd joukkovelkakirjalainan liik-
keeseenlaskevasta erillisyhtiostd pyritddn tekemién neutraali tyokalu, joka on
itsendinen suhteessa transaktion muihin osapuoliin. Tamé on tirkeid erityisesti
siksi, ettd saatavakannan kauppa tulkittaisiin aidoksi kaupaksi. Jos erillisyhtio
ei ole itsendinen yksikko suhteessa originaattoriin — erillisyhtion katsotaan
toisin sanoen kuuluvan ainakin vilillisesti originaattorin omistuspiiriin — ei
transaktio ole sijoittajien kannalta turvallinen tilanteessa, jossa originaattori
ajautuu konkurssiin ja konkurssipesd katsoo myydyn saatavakannan olevan
konkurssipesin omaisuutta.''’

Erillisyhtion omistajina pyritdédn kiyttdméédn oikeushenkil6iti, jotta luonnol-
listen henkildiden henkilokohtainen velkavastuu voitaisiin vilttdd.'"® Joukko-
velkakirjalainan liikkeeseenlaskevan erillisyhtion itsendisyys voidaan varmis-
taa silld, ettei yhtididen vilille luoda ristikkdisid omistussuhteita. Common
law -maissa, joiden oikeusjérjestysten alaisuuteen valtaosa arvopaperistamis-
transaktioiden erillisyhtidistd on perustettu, omistussuhteet on jérjestetty siten,
ettd erillisyhtion osakkeet on asetettu trustiin. Trustee on tidlloin osakkeiden
muodollinen omistaja''?, minkd vuoksi erillisyhtion voidaan katsoa olevan ori-
ginaattorista erillinen ja siten itsendinen oikeushenkil.!'*

"7 True sale -problematiikasta ja yhtividen erillisyydesti (bankruptcy remoteness) tarkemmin
jaksossa 2.2.

"8 Tuomisto 1996 s. 53.

19 Trustee voi muodollisen omistusoikeutensa turvin disponoida kohdevarallisuudesta vapaasti.
Trusteen tulee kuitenkin toimia niin kutsuttujen fidusiaaristen velvollisuuksiensa mukaisesti.
Naihin velvollisuuksiin kuuluu muun muassa se, ettd trusteen tulee toimia trustin edunsaajien
etujen mukaisesti. Ndin trusteen tulee esimerkiksi aktiivisesti valvoa edunsaajien intressejd ja
informoida heitd seikoista, jotka koskettavat nditd intressejd. Poutiainen 2001 s. 334.

120 Trust on tillaisessa tapauksessa usein niin kutsuttu yleishyddyllinen charitable trust, joka
nauttii useista verohelpotuksista, Burn 1990 s. 322. Vuoden 2001 padomamaéraltdan suurimmassa
kotimaisessa arvopaperistamistransaktiossa (Fennica No. 6, erillisyhti6 Irlannissa) kédytetyn trust-
jérjestelyn statuksesta ei ole antiesitteissd eksplisiittistd mainintaa, mutta on ainakin ldhtokohtai-
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Liiketoiminnan arvopaperistamisessa erillisyhtididen itsendiselld asemalla ei
ole yhtd suurta merkitystd kuin perinteisessd arvopaperistamisessa. Ndin on
lahinnd siksi, ettd transaktioon ei sisilly saatavakannan siirtoa ja aitoa kauppaa
ei tarvitse ndin ollen tavoitella."”! Arvopaperistettava liiketoiminta sdilyy ope-
ratiivisen yhtion (originaattori) omistuksessa. Osakekaupan siséltidvissi kahden
erillisyhtion transaktiorakenteessa Osakeyhtio B:n osakkeet ostavan Erillisyh-
tié 1:n omistussuhteet on jdrjestetty siten, ettd yhtion omistaa Holding-yhtio A.

Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana toimivan erillisyhtion omistus-
suhteiden jdrjestely ei ole ndin yksinkertaista. Perinteisisséd saatavakannan arvo-
paperistamisissa liikkkeeseenlaskijana toimivalta erillisyhtioltd edellytetéddn itse-
ndistd asemaa suhteessa originaattoriin. Vaikka liiketoimintaa harjoittavalta
Osakeyhtio B:ltd ei liikketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa vaaditakaan
omistuksen erillisyyttd suhteessa liitkkeeseenlaskijaerillisyhtioon, on tillainen
erillisyys jiljempini esitetyin perustein edellytyksené onnistuneelle joukkovel-
kakirjalainaemissiolle.

Liiketoiminnan arvopaperistamisessa ei ole vastaavanlaisia true sale- ja
bankruptcy remoteness -vaatimuksia kuin saatavakannan arvopaperistamisessa,
mutta transaktion onnistuminen edellyttdi erillisyhtioltid kuitenkin varsin itse-
nidistd asemaa. Jotta sijoittajat olisivat valmiita sijoittamaan varojaan joukko-
velkakirjalainaan, edellyttivit he todennékoisesti sitd, etteivit liikkeeseenlaski-
jan maksukykyéd heikenné sidokset muihin yhtitihin. Néin ollen liikkeeseenlas-
kijaerillisyhtiolle asetettavan itsendisyysvaatimuksen voidaankin katsoa tosi-
asiallisesti muistuttavan varsin paljon perinteisessd arvopaperistamisessa kes-
keistd bankruptcy remoteness -vaatimusta.

Joukkovelkakirjalainaan sijoittavien kannalta tirkedd on myos se, etteivit
liikkkeeseenlaskijaerillisyhtion toiminta tai toimintavaltuudet muutu joukkovel-
kakirjalainan takaisinmaksuaikana. Erillisyhtioné toimivan osakeyhtion yhtio-
jarjestyksessd on mahdollista asettaa toiminnalle tietyt rajat, mutta kuten edelld
on todettu, ei ndiden toimintarajojen pysyvyyttd voida yhtidjéarjestyssddnnoksin
taata. Tamai johtuu siitd, ettd yhtiotd koskeva pditoksentekovalta on sen omista-
jilla, jotka voivat halutessaan ryhtyd kolmansien osapuolien kannalta vahingol-
lisiin toimenpiteisiin.

Suomalaisen joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana toimivan erillis-
yhtion omistuksen tulisi olla silld tavoin neutraali, ettei omistuksellista yhteyttd

sesti mahdollista tulkita, ettd trust-jdrjestelystd on pyritty tekeméin yleishyodyllinen. Tétd tulkin-
taa tukee ainakin listalleottoesitteeseen otettu maininta ”... the entire issued share capital of
Holdings is held on trust for bodies, the objects of which are to promote the provision of social
housing and consumer oriented housing policies in the Republic of Finland”. Fennica 2001 s. 62.
121 Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa olennaista on omistusoikeuden siirtymisen (aito
kauppa) sijasta vakuuskokonaisuuden kattavuus.
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erillisyhtion ja holding-yhtion vilille voida konstruoida. Common law -maissa
kéytettyd ja sijoittajien hyvidksymid charitable trust -konstruktiota muistuttaa
suomalaisista oikeussubjekteista sditio, jonka perustamista ja toimintaa siinte-
lee sddtiolaki.'>

mista varten perustettu itsendinen oikeushenkild.'> S&:tiolld ei ole omistajia, osak-
kaita eikd jasenid eikd sitd siten voida lukea yhteisoihin kuuluvaksi oikeushenkilok-
si. Sddtion omaisuuden vihimmaéismadard on séitioasetuksen 1 §:n mukaan 25.000
euroa. Saitiolle sen sddntojen mukaisesti valittujen toimielinten tehtivina on hoitaa
sdftion omaisuutta lain ja sidétiolle vahvistettujen sddntdjen mukaisesti sekd paattad
omaisuuden kdyttdmisestd sddtiolle médrittyyn tarkoitukseen.

Patentti- ja rekisterihallituksen on sditidlain 5.3 §:n perusteella annettava
perustamislupa, jos sddtion tarkoitus on hyddyllinen. Hyodyllisyysvaatimuksen
siséltod ei ole tarkasti médritelty, eiké sen tdyttymiselle voida asettaa kovinkaan
tiukkoja edellytyksid. Pdinvastoin voitaneen katsoa, ettd hyddyllisyysvaatimus
on syyté asettaa varsin alhaiseksi perustamislupaa myonnettiessi.' Hyodylli-
syydeltd ei myoskddn voida edellyttdd yleishyodyllistd luonnetta, vaan sdétion
tehtdvdnd voi olla jonkin varsin tarkastikin yksildidyn ja vain tiettyd tahoa
hyodyttivin tarkoituksen edistiminen.'?

Saition kiyttamiselle liikkeeseenlaskija-erillisyhtion omistajana ei liene lih-
tokohtaisia esteitd, jos sen tarkoitus on tulkittavissa hyoddylliseksi. Taméd on
mahdollista liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion kohdalla esimerkiksi
silloin, jos sddtion tarkoitukseksi madritddn kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
ja erityisesti arvopaperistamisen kehityksen tukeminen. '

122 Tuomisto 1996 s. 57. Charitable trust —rakenteen yleishyodyllistd luonnetta suomalaisessa
sddatiossd ilmentdd esimerkiksi sdédtiolain 5.3 §:n sddnnos siité, ettei séétion tarkoituksena saa olla
taloudellisen edun hankkiminen sdétdjille tai sddtion toimihenkilolle.

123 S#tio on siis oikeussubjekti toisin kuin trust, joka on oikeudellinen jérjestely, ei oikeussubjek-
ti. Halila 1998 s. 21.

124 Aro 1971 s. 89.

125 Vaikka perustamisluvan antaminen perustunee objektiiviseen harkintaan, on siind viime kiides-
sd otettava kantaa siihen, voidaanko sdition tarkoitusta pitdd perustajatahon subjektiivisesta nako-
kulmasta hyodyllisend. Vaikka tarkoitus olisi subjektiivisesti katsoen hyddyllinen, ei lupaa tule
kuitenkaan myontid, jos sddtion perustamisen tarkoitusperit ovat lain tai hyvien tapojen vastaisia.
Tuomisto 1996 s. 61.

126 Patentti- ja rekisterihallitus on suhtautunut alustavan mydonteisesti perustamisluvan myontimi-
seen sadtiolle, jonka tarkoitus on sanotunlainen. Haapaniemi 2001 s. 7. Oikeuskirjallisuudessa on
esitetty kannanottoja jopa sen ajatuksen tueksi, ettd sanottu tarkoitus on yleishyodyllinen, jos se
vaikuttaa myonteisesti kansantalouteen esimerkiksi ulkomaisten pddomavirtojen lisddntymisen
myo6td. Tuomisto 1996 s. 61. Tdhidn tulkintaan on syytd suhtautua varsin varauksellisesti, silld
samalla perusteella miké tahansa kansantalouteen myonteisesti vaikuttava liiketoiminta voitaisiin
katsoa yleishyodylliseksi.
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Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa séétion tulee toteuttaa tarkoi-
tustaan omistamalla erillisyhtion osakkeet ja kdyttimilld omistajuuteen kuulu-
vaa toimivaltaa siten, ettd sddtiovarojen kiyttd vastaa niille asetettua tarkoitus-
ta. Vaikka s#ddtiolaissa ei asiasta suoraan mitdin lausutakaan, ei esteiti ole sille,
ettd suomalainen sditio omistaa osakkeita.'”” Saitiolain 10.2 § sisiltdd kuiten-
kin vaatimuksen siitd, ettd sddtion hallituksen on huolehdittava varojen sijoitta-
misesta varmalla ja tuloa tuottavalla tavalla. Jos varoja ei sijoiteta tdlld tavoin,
voi patentti- ja rekisterihallitus sddtiolain 14.1 §:n nojalla miiritd hallituksen
oikaisemaan virheellisen sijoituspddtoksen tai kieltdd virheellisen pddtoksen
tdytantoonpanon.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa vaatimus sddtiovarojen sijoit-
tamisesta varmalla tavalla tdyttyy, koska liikkeeseenlaskija-erillisyhti6é toimii
kassavirtojen kanavointivilineend eikd sen toiminta siten ole korkeariskista.
Sen sijaan tuottovaatimuksen tdyttyminen on tulkinnanvaraisempaa, koska eril-
lisyhtio ei tavoittele voittoa.'”® Voidaan kuitenkin katsoa, ettd arvopaperista-
mistransaktion yhteydessi sdition tarkoituksen toteuttaminen edellyttdd varo-
jen sijoittamista liikkeeseenlaskija-erillisyhtion osakkeisiin eiké sijoitus siten
ole sellainen, joka tulisi sditiolain 14.1 §:n nojalla peruuttaa. Pdinvastainen
tulkinta estéisi sddtion tarkoituksen toteuttamisen. Néin ollen 1dhtokohtana voi-
daan pitéa sitd, ettd sddtio voi toimia liikkeeseenlaskija-erillisyhtion omistaja-
na.l29

Sadtion sddnnoissi ei tule ohjata omistajanvallan kdyttod niin, ettd sddtion
voitaisiin katsoa harjoittavan liiketoimintaa. Néin siksi, ettd sddtiolain 5.3 §:n
mukaan perustamislupaa ei tule myontdd sditiolle, jos sen tarkoituksena on
litketoiminnan harjoittaminen tai jos sen pédasiallisena tarkoituksena on talou-
dellisen edun hankkiminen séitéjille tai sdétion toimihenkilolle.

Vaikka sidétion sddnnoissid ei nimenomaisesti madrittdisi sdation tarkoituk-
seksi litketoiminnan harjoittamista, voi tilanne olla sellainen, ettéd tarkoituksen

127" Suomen séitiolakia siséllollisesti muistuttavan Ruotsin Stiftelselagin 5 §:ssd mainitaan nimen-
omaisesti, ettd ruotsalainen sédtio voi omistaa osakeyhtion osakkeita. Tuomisto 1996 s. 57 alav.
116.

128 Osakeyhtion voitontuottamistavoitteesta tarkemmin alaviitteessd 113.

122 Tdmin tulkinnan puolesta puhuu myos se, ettd siitio voi séétivlain 8a §:n nojalla harjoittaa
likketoimintaa, jos se vélittomasti edistdd sdétion tarkoituksen toteuttamista. Tama poikkeussédn-
nos ilmentéi sitd painoarvoa, joka sdition tarkoitukselle on lainsdddénnon tasolla annettu. Voita-
neen perustellusti katsoa, ettd sddtion tarkoitusta edistdvid sadtiovarallisuuden sijoittaminen var-
maan, mutta heikosti tai ei lainkaan tuottavaan kohteeseen (kuten liikkeeseenlaskija-erillisyhtion
osakkeet) on s#ition kannalta vihemmain riskialtista kuin liiketoiminnan harjoittaminen. S&étio-
lain 8a §:44 argumenttina kéyttden voidaan perustellusti pddtyd tulkintaan, jonka mukaan liikkee-
seenlaskija-erillisyhtion osakkeiden omistaminen on siétiolle sen tarkoitusta edistdvina sallittua.
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toteuttaminen tosiasiallisesti edellyttdd liiketoiminnan harjoittamista. Taéméa on
kuitenkin sallittua, silld vilittomasti kyseisen tarkoituksen toteuttamiskeinona
on sdition sditiolain 8a §:n nojalla mahdollista harjoittaa sddnndissd mainittua
liiketoimintaa.'*

Joukkovelkakirjan liikkkeeseenlaskeva erillisyhtio on kassavirtojen kanavoin-
tivdline, joka ei ole liiketoiminnallisessa yhteydessd kassavirtoja tuottaviin
tahoihin. Niin ollen erillisyhtion tarkoituksena ei ole hankkia itselleen taloudel-
lista etua ja onkin vaikea tulkita tilannetta siten, ettd sdétion voitaisiin katsoa
harjoittavan liiketoimintaa. Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa Osake-
yhtid B:n omistava erillisyhtio (Erillisyhtio 1) saattaa olla hyvinkin ldheisessid
yhteydessé arvopaperistettavaan litketoimintaan. Talld ei kuitenkaan ole sdtio-
lainsddddannon kannalta merkitysti, silld Erillisyhtio 1:n omistajana ei ole séétio
vaan osakeyhti6é (Holding-yhtio A).

Samalla tavoin kuin liikkeeseenlaskijana toimivan erillisyhtion yhtidjérjes-
tyksestd on myds sdcition sddnnoistd syytd tehdd mahdollisimman selkedit. Kun
sddtion sddnnot on muotoiltu yksiselitteisesti ja tarkoin, voivat sijoittajat aina-
kin lahtokohtaisesti luottaa siihen, ettei erillisyhtion omistajataho toimi arvopa-
peristamistransaktion etujen vastaisesti. Tdtd luottamusta suojaa myds sdatio-
lain 17 §, jonka mukaan sdition tarkoitusta voidaan muuttaa vain, jos varojen
kdyttdminen sille médarittyyn tarkoitukseen on mahdotonta tai olennaisesti vai-
keutunut, varojen vihyyden vuoksi tai muusta syystd kokonaan tai huomatta-
valta osalta hyodytontd taikka lain tai hyvien tapojen vastaista. Ilman jonkin
edelld mainitun edellytyksen olemassaoloa ei sdétion tarkoituksen muuttamista
voida hyviksyi arvopaperistamistransaktion ollessa kesken.!™!

Joukkovelkakirjalainaan sijoittaneiden on tirkedd saada varmuus siitd, ettei
erillisyhtion omistaja muuta yhtidjérjestystd tai tee liiketoiminnallisia paatok-
sid, jotka saattaisivat vaarantaa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun. Valit-
semalla sditio erillisyhtion omistajaksi voidaan tété riskid pienentdd huomatta-
vasti, silld tdlléin omistus on yksissd kisissé ja sellaisella taholla, jonka toimi-
valta ja toiminnan tavoitteet voidaan mééréta hyvin sitovasti sdadtion saannoissa.

130 Kiellettynd toimintana on mahdollista pitdd myds sité, ettd sddtion tosiasiallinen rooli on olla
pelkdstddn omistaja ilman, ettd omistaminen tukee sdition tarkoitusta. Huolimatta siitd, ettd
tdllainen sddtion toiminta ei ole sallittua, on Suomessakin séditiditd, joiden ainoana tosiasiallisena
tehtdvénd on toimia omistajana. Halila 1998 s. 32. S#ition harjoittamasta liiketoiminnasta ja sen
maédrittelystd tarkemmin Olsson 1996 s. 369-387.

1B Sition siddntojen asianmukaisuuden ohella on varmistuttava siitd, etté transaktiosopimuksissa
sddtio sidotaan ennalta sovittuun, transaktion onnistumista edistdvddn menettelyyn.
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3.4. Transaktion muut osapuolet

Sijoittajien nikokulmasta erillisyhtion toimialan ja laajemmin toimintatapojen
“betonointi” ei riitd takaamaan sijoitusten turvallisuutta. Vaikka transaktiossa
pystyttdisiin takaamaan se, ettei erillisyhtio ryhdy sijoittajien intressien vastai-
siin toimenpiteisiin, voi joukkovelkakirjalainan takaisinmaksu vaarantua muis-
ta syistd. Néistd merkittdvin on luonnollisesti se, etteivit liiketoiminnasta kerty-
vit varat syysti tai toisesta ole riittdvin suuria kattamaan joukkovelkakirjalai-
nan lyhennyksid ja korkoja. Tdmén riskin pienentimisessd voidaan ja tulee
kayttdd kolmansien osapuolien apua.

Jos erillisyhtio laskee joukkovelkakirjat liikkeeseen siten, ettd ne ovat julki-
sen kaupankdynnin kohteina, on joukkovelkakirjoille hankittava luottoluokitus
ulkopuolisilta luokituslaitoksilta.'” Perusperiaatteena voidaan pitdd, ettd mitd
paremman luottoluokituksen velkakirjat saavat sitd edullisempi laina on origi-
naattorin kannalta.'*®* Antaessaan luottoluokitusta arvopaperistamistransaktios-
sa liikkeeseenlaskettaville joukkovelkakirjoille luokituslaitokset tutkivat ldhin-
nid sitd pystyyko liikkeeseenlaskija maksamaan lainan takaisin niin kutsutun
huonoimman vaihtoehdonkin toteutuessa (worst-case scenario).'>*

Arvioidessaan liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioita luokituslaitok-
set kiinnittdvit erityishuomiota litketoiminnan kykyyn tuottaa mahdollisimman
vakaita kassavirtoja, joukkovelkakirjan takaisinmaksua turvaaviin vakuuksiin
sekd mahdollisuuksiin jatkaa liiketoimintaa myos silloin, jos liiketoimintaa
harjoittava yhtié ajautuu konkurssiin.'* Luokituslaitokset pyrkivit toisin sa-
noen analysoimaan milld todennikéisyydelld joukkovelkakirjan liikkeeseenlas-
kijana toimiva erillisyhti6 ajautuu insolvenssitilanteeseen ja jos ndin kiy, milla
tavoin sijoittajien saatavat on turvattu.

Valittavasta transaktiorakenteesta riippuen transaktiossa on mukana kaksi tai
kolme yhti6tid — liiketoimintaa harjoittava Osakeyhtio B sekd erillisyhtio(t) —
miki tarkoittaa sité, ettd joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun voi vaarantaa
minki tahansa yhtion maksukyvyttomyys. Sijoittajien kannalta tirkedd on se,

132 Tepora 1995 (b) s. 173, jossa luottoluokitusta pidetddn vilttiméattoméand myytiessi joukkovel-
kakirjoja kansainvilisille markkinoille. Voitaneen perustellusti olettaa, ettd myos pelkistidn koti-
maisille sijoittajille suunnatuille joukkovelkakirjoille on hankittava luottoluokitus ainakin silloin,
kun liikkeeseenlaskettava joukkovelkakirjalaina on padomamaiiriltadn merkittdvi (kuten on liike-
toiminnan arvopaperistamistransaktiossa).

133 Niin on siksi, ettd sijoittajat vaativat riskittomidmmiilti sijoitukselta alhaisempaa tuottoa. Tér-
keimmiit luokituslaitokset Standard & Poor’s ja Moody’s arvioivat luottokelpoisuutta asteikolla
AAA-D (S&P) ja Aaa-D (Moody’s). Luokkia, jotka ovat vihintidan BBB/Baa kutsutaan invest-
ment grade -luokiksi, heikompia luokkia junk bond -luokiksi. Leppiniemi — Puttonen 1996 s. 126.
13 Marsland-Shaw 1991 s. 212.

13 Standard & Poor’s 1998 s. 91 ja Moody’s 2000 s. 3.
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ettd joukkovelkakirjalainan velallisena oleva erillisyhtio kykenee maksamaan
joukkovelkakirjalainan takaisin. Vaikka lainan takaisinmaksun takeena on tosi-
asiallisesti liikkkeeseenlaskijan taustalla oleva liiketoiminta, on sijoittajien ensi-
sijaisen mielenkiinnon kohteena liikkeeseenlaskijana toimiva erillisyhtid ja eri-
tyisesti liikkeeseenlasketun joukkovelkakirjalainan saama luottoluokitus.'*

Saadakseen joukkovelkakirjalainalle parhaan mahdollisen luottoluokituksen
hankkii liikkeeseenlaskija transaktiolle ulkopuolista luottotukea turvaamaan
sijoittajien maksunsaantia myos tilanteissa, joissa arvopaperistettavan liiketoi-
minnan kassavirrat eivit kerry suunnitellulla tavalla. Ulkopuolisen luottotuen
merkitys korostuu liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa, sillé liiketoi-
minnan tuottamien kassavirtojen vakuusarvo ei todennékéisesti ole yhtd korkea
kuin perinteisessi arvopaperistamisessa siirrettivien saatavien.'*’

Ulkopuolista luottotukea tarjoavat perinteisesti luottolaitokset ja vakuutus-
yhtiot, joista osa on erikoistunut pelkistddan luottotuen antamiseen. Transaktion
kannalta kyse on palveluntarjoajista, joiden tuen ansiosta joukkovelkakirjalaina
tulee liikkeeseenlaskijalle edullisemmaksi, mutta jonka kéytto toisaalta nostaa
transaktiokustannuksia. Luottotuen tarjoajien rooli on ldhtokohtaisesti varsin
passiivinen, silld ne eivit ota osaa liiketoimintaa koskeviin pddtoksiin, mutta
sijoittajien maksunsaannin vaarantuessa niiden rooli saattaa muuttua hyvinkin
aktiiviseksi.'

Joukkovelkakirjalainoihin sijoittavien maksunsaantia turvaamassa on kan-
sainvilisissd transaktioissa kdytetty trust-jérjestelyd. Joukkovelkakirjalainan liik-
keeseenlaskun yhteydessé trusteena toimiva taho ja erillisyhtio laativat erillisen
vollisuuksista trusteehen nidhden. Arvopaperistamistransaktiossa mukana olevan
trusteen tdrkeimpiin tehtiviin kuuluu vakuuksien hallinnointi seké transaktion
maksuliikenteen valvonta. Tdmén lisdksi trusteen on ryhdyttivi tilanteen niin
vaatiessa sijoittajien etujen turvaamisen kannalta tarpeellisiin toimenpiteisiin.'*’

Trusteen nimenomaisiin velvollisuuksiin kuuluu erillisyhtion taloudellisen
tilanteen tarkkailu, lainan mahdollisesta irtisanomisperusteesta ilmoittaminen

13 Palin 1997 s. 638. Perinteisessd saatavakannan arvopaperistamisessa ainakin osalle joukkovel-
kakirjoista pyritddn saamaan paras mahdollinen (AAA/Aaa) luokitus, Tepora 1995 (b) s. 173.
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on sijoittajan kannalta riskialttiimpi sijoituskohde, joten kor-
keimman mahdollisen luokituksen saaminen saattaa olla hankalaa. Suuntaa-antavana nyrkkisidin-
tond jo tehtyjen transaktioiden pohjalta voidaan pitdd sitd, ettd kaikille joukkovelkakirjaluokille
olisi syytd saada investment grade -luokitus.

137 Kassavirtojen vakuusarvoa alentaa niiden epistabiili luonne.

138 Luottotukisopimusten kovenanteissa saatetaan sopia esimerkiksi siitd, ettd luottotuenantajan
antaman tuen noustessa jonkin ennalta maéritellyn kriittisen rajan yli, saa luottotuenantaja nimittda
edustajansa liiketoimintaa harjoittavan yrityksen toimivaan johtoon.

1% Arvopaperistamistyoryhmi 1993 s. 63.
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sijoittajille, lainan irtisanominen asianmukaisen irtisanomisperusteen synnyttyé
sekd lainan periminen.'* Mikili joukkovelkakirjalle on annettu vakuus, mikd
on tilanne arvopaperistamistransaktioissa, on trusteen tehtdvédnd hallinnoida
vakuutta ja tarvittaessa realisoida se.

Suomessa liikkeeseenlaskettujen joukkovelkakirjojalainojen ehdot ovat
yleensd olleet niin yksinkertaisia, ettei velkojien yhteistd edunvalvojaa ole
tarvittu.'*! Kansainvilisissd arvopaperistamistransaktioissa kiytetdin lihes
poikkeuksetta trusteeta sijoittajien edunvalvovajana. Suomessa tapahtuvassa
litkketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa joukkovelkakirjalaina lasketaan
litkkeeseen kotimaassa, mutta on todennékdisti, ettd sijoittajat tulevat ainakin
osaksi ulkomailta, missd trusteen kdyttd on vakiintunut kéytinto. Trusteen tai
sitd vastaavan jarjestelyn kdyttdminen onkin todennékoisesti edellytys ulko-
maisten sijoittajien osallistumiselle joukkovelkakirja-antiin. Liiketoiminnan ar-
vopaperistamisessa liikkeeseenlaskettavan joukkovelkakirjalainan ehdot ovat
myo6s todenndkoisesti erittdin monimutkaisia, mikd lisdd tarvetta sijoittajien
edunvalvojan nimittimiselle.

Ongelmaksi tdsséd tilanteessa muodostuu se, ettei trusteen ominaisuuksia
sisdltdvdd suomalaista oikeudellista konstruktiota ole mahdollista rakentaa ny-
kyisen lainsddddnnon varaan. Varteenotettavimpana vaihtoehtona sijoittajien
edunvalvojana toimivalle trusteelle on esitetty valtuutuksen varaan perustuvaa
rakennetta."” Oikeustoimilain 2 luvun sdénnoksille perustuva valtuutus voisi
olla mahdollinen oikeudellinen perusta kotimaisen sijoittajien edustajan nimeé-
miselle. Sijoittajien turvallisuuden ja ennen kaikkea yhdenvertaisuuden kannal-
ta olennaista on, ettd edunvalvoja on toimessa koko transaktion ajan eiké hénen
sijoittajataholta saamaansa valtuutusta voida peruuttaa. Jos edunvalvojan val-
tuutus voidaan vaikka vain yhdenkin sijoittajan toimenpitein peruuttaa, ei trans-
aktiota voida pitdd koko sijoittajatahon nikokulmasta turvallisena. Suomessa
lahtokohtana on kuitenkin pidetty sitd, ettd peruuttamaton valtuutus ei sovellu
Suomen oikeusjirjestelmdin.!* Niin ollen peruuttamattoman valtuutuksen
kaytto edellyttiisi lainsddddannollisid uudistuksia.

140 Trusteen valtuudet ndiden toimien hoidossa ovat laajat. Niistd valtuuksista tarkemmin Craik
1991 s. 324-346.

141 Ajalta ennen vuotta 1993 Arvopaperistamistyoryhmi 1993 s. 63. Kotimaassa liikkeeseenlas-
kettujen tavallisten — ei siis arvopaperistamistransaktioihin liittyvien — joukkovelkakirja-antien
osalta tilanne lienee edelleen samanlainen.

142 Arvopaperistamistyoryhmi s. 63.

143 QOikeustoimilakitoimikunta 1990 s. 189. Mielenkiintoista on, ettd Norjassa ja Tanskassa peruut-
tamaton valtuutus sallitaan, vaikka niiden oikeusjdrjestelmé on hyvin samankaltainen kuin Suo-
messa. Oikeustoimilakitoimikunta 1990 s. 187.
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Peruuttamattoman valtuutuksen ohella sijoittajien edustajan asema voisi pe-
rustua myos niin sanotulle vililliselle edustukselle. Vililliselld edustuksella
tarkoitetaan tilannetta, jossa vilihenkild toimii yksinomaan piddmiehen lukuun,
mutta sivulliseen nihden omissa nimissiddn.'** Arvopaperistamistransaktiossa
sijoittajien edustaja voisi toimia vilillisend edustajana eli omissa nimissdén,
mutta sijoittajien lukuun.

Kotimaisessa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa vilillisen edus-
tajan kdyttiminen saattaisi olla mahdollinen tapa hoitaa sijoittajien edunvalvon-
taa. Erdind toteuttamiskelpoisena vaihtoehtona voisi olla jarjestdd sijoittajien
edunvalvonta vilillisen edustuksen varaan siten, ettd erillisyhtion perustamisen
yhteydessé jokin erillisyhtiosti tdysin riippumaton luottolaitos tai muu instituu-
tio sitoutuisi toimimaan sijoittajien edunvalvojana samalla tavoin kuin trustee.
Jo olemassa olevan instituution ohella kyseeseen voisi tulla varta vasten trans-
aktiota perustettu oikeushenkilo, joka purkautuisi transaktion jdlkeen tai jota
vaihtoehtoisesti voitaisiin kiyttdd my0s uusissa vastaavanlaisissa transaktioissa
edunvalvontatehtivissa.

Jarjestely rakentuisi vilillisen edustuksen periaatteelle siten, ettd edunvalvo-
ja tulisi omissa nimissdén ja transaktiosopimuksissa médritellyin tavoin toimi-
maan sijoittajien lukuun.'* Sijoittajat luovuttaisivat muodollisesti oikeusase-
mansa edunvalvojalle, joka saamansa omistaja-aseman perusteella voisi muun
muassa hallinnoida sijoittajien maksunsaannin turvaksi annettuja vakuuksia.'*
Perustamalla edunvalvojan asema omistajuuteen olisi myos mahdollista pyrkid
pienentdmiin edunvalvojan mahdollisia intressejd ryhtyé sijoittajien kannalta
epdedullisiin toimenpiteisiin.'” Ongelmaksi tissd jirjestelyssd muodostunee
kuitenkin se, ettei vélillisen edustajan kiytto sijoittajien edunvalvojana ole silld
tavoin vakiintunut kdytdnto, ettd sen pysyvyyteen ja oikeudelliseen pitevyyteen

14 Tepora — Kartio — Koulu — Wirilander 1998 s. 155.

145 Vilillisen edustuksen erona avoimeen edustukseen on katsottu olevan pdimiehen salassa
pitdminen, Sarvi 1977 s. 87. Arvopaperistamistransaktiossa sijoittajien ja edunvalvojan vilistd
suhdetta ei voida pitdd salaisena, joten voitaneen perustellusti kysyd, antaako termin “vilillinen
edustus” kaytto tdssd yhteydessd oikean kuvan edunvalvontajérjestelyn luonteesta. Kysymysti ei
kuitenkaan ole mahdollista téssé tutkimuksessa tarkemmin selvittda.

146 Jirjestelystd, jossa esineen omistaja on luovuttanut omistusoikeuden muodollisesti toiselle
henkildlle, ei ole oikeuskirjallisuudessamme kiytetty nimitystd vilillinen edustus, vaikka ndin
perustellusti voitaisiinkin tehdd. Sarvi 1998 s. 11.

147 Kysymystd edunvalvojan mahdollisista védrinkdytoksistd voidaan kisitelld niin kutsutun pda-
mies-agenttiteorian valossa. Rahoitusteoriassa on tutkittu omistajuuteen perustuvien jirjestelyjen
kayttod yritysten sijoittaja-osakkeenomistajien (pddmies) intressien turvaamisessa. Sijoittajien
kannalta hyvid tuloksia on saavutettu muun muassa antamalla yritysjohdolle (agentti) omistaja-
asema yrityksessd. Grinblatt — Titman 1998 s. 129.
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voitaisiin esimerkiksi mahdollisessa oikeudenkidynnissi luottaa.'**

Kuten edelli esitetystd kiy ilmi, ei sijoittajien edunvalvojan nimeédminen ole
yksinkertaista Suomen nykyisen lainsdidédntdjirjestelmén alaisuuteen. Jotta ko-
konaisuudessaan Suomen lainsdédinnon alaisuudessa toteutettavat liiketoimin-
nan arvopaperistamistransaktiot olisivat kansainvilisten sijoittajien kannalta
potentiaalisia sijoituskohteita, olisi toivottavaa, ettd suomalaiseen oikeusjérjes-
telmédn voitaisiin joko vanhoja konstruktioita muuttamalla tai tdysin uuden
instituution perustamisella luoda trusteeta muistuttava oikeudellinen instituutio.

Tamainkaltaiset uudistukset ovat kuitenkin varsin epdtodennikoisia. Vallitse-
vassa lainsdaddantoympéristossi erds toteuttamiskelpoinen vaihtoehto voisi olla
jérjestdd sijoittajien edunvalvonta siten, ettd transaktiosopimuksissa jokin hyva-
maineinen ja vakavarainen luottolaitos tai muu instituutio sitoutuisi toimimaan
sijoittajien edunvalvojana samalla tavoin kuin trustee. Télloin kyseessé ei olisi
vililliseen edustukseen perustuva jirjestely vaan niin kutsuttu fidusiaarinen
oikeussuhde, joka perustuu osapuolten viliselle luottamukselle.

Fidusiaaristen oikeussuhteiden teoriasta on rakentunut esimerkiksi saksalai-
nen Treuhand-vilihenkiljarjestely, mutta Suomessa fidusiaaristen oikeussuh-
teiden teoria ei ole saanut suurta jalansijaa.'* Vaikka fidusiaaristen oikeussuh-
teiden varaan rakentuvia edunvalvontajirjestelyjd koskevaa vakiintunutta oi-
keudellista kdytintdd ei Suomessa siten ole, voidaan sijoittajien edunvalvontaa
sekd sen jatkuvuutta pitidd timénkaltaisessa osapuolten viliseen sopimukseen ja
viime kidessé luottamukseen perustuvassa jirjestelyssé tosiasiallisesti hyvinkin
turvattuna, koska hyvimaineisen edustajan véirinkidytokset tai laiminlyonnit
edunvalvontatehtidvissd olisivat kohtalokkaita sen uskottavuuden ja siten liike-
toiminnan harjoittamisedellytysten kannalta.

148 Omat lisdongelmansa aiheuttaa se, ettd edunvalvojasta olisi pyrittdvid tekeméin itsendinen ja

erillisyhtiostd tdysin riippumaton oikeushenkild. Taméa merkitsee sité, ettd edunvalvojan omistus-
jérjestelyt aiheuttavat samankaltaisia ongelmia kuin aiemmin jaksossa 3.3. esitetyt erillisyhtion
omistusjarjestelyt.

149 Sarvi 1998 s. 14.
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4. KASSAVIRTOJEN SIIRTAMINEN JA
VAKUUSKOKONAISUUS

4.1. Liiketoiminnan tuottamien kassavirtojen siirtiminen
erillisyhtiolle

Perinteisessi arvopaperistamisessa originaattori myy erillisyhtiolle saatavakan-
nan hintaan, joka kaupan osapuolien arvion mukaan vastaa saatavakannasta
tulevaisuudessa kertyvien kassavirtojen nykyarvoa. Kauppahinnan ja sitd kautta
myos litkkeeseenlaskettavan joukkovelkakirjalainan suuruus on varsin tarkasti
laskettavissa, koska siirrettivit saatavat ovat syntyneet jo ennen siirtoa.'® Lii-
ketoimintaa arvopaperistettaessa siirron kohteena ei ole ennalta yksiloitdvissa
oleva saatavakanta vaan liiketoiminnan tulevaisuudessa tuottamat kassavirrat.
Liikkeeseenlaskettavaa joukkovelkakirjalainaa eivit ole tukemassa sen liikkee-
seenlaskuhetkelld olemassaolevat saatavat, vaan lainan takaisinmaksu on riip-
puvainen liiketoimintaa harjoittavan yhtion kyvysté tuottaa palveluita tai tuot-
teita, joista saatavat kassavirrat kiytetddn joukkovelkakirjalainan takaisinmak-
suun.

Sijoittajien kannalta on olennaista, etteivit liiketoimintaa harjoittava yhtio
tai muutkaan transaktiossa mukana olevat osapuolet toimi tavalla, joka voisi
vaarantaa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun. Osapuolten vahingollisia
toimenpiteitd voidaan ennaltachkiistd sekd yhtidoikeudellisin sddnnoksin ettd
joukkovelkakirjalainaan liitettdvin kovenanttiehdoin.

Ennaltaehkiisevit toimet eivit kuitenkaan turvaa sijoittajia tilanteessa, jossa
harjoitettava liiketoiminta ei pysty tuottamaan joukkovelkakirjalainan takaisin-
maksun edellyttimii kassavirtoja.'>! Liiketoiminnan arvopaperistamistransak-
tiossa onkin tidrkedd varmistua siitd, ettd arvopaperistettava liiketoiminta on
luonteeltaan sellaista, ettd se kykenee suhdanteista riippumatta tuottamaan
joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun edellyttdmit kassavirrat.

Arvioitaessa liitketoiminnan sopivuutta arvopaperistamisen kohteeksi on
huomiota kiinnitettdvi erityisesti litketoiminnan tuottavuuteen pidemmaélld ai-
kavililld ja toisaalta liiketoiminnan haavoittuvuuteen esimerkiksi muutoksille
kilpailu- tai sddntely-ympéristossd.'”*> Liiketoiminnan tuottojen on oltava tasai-

150 Saatavalla tarkoitetaan tidssi yhteydessd sitd, mitéd velkoja tulee saamaan velalliselta velvoitteen
tayttymisen myotd. Késitteiden saatava ja saamisoikeus vilisistd eroista Kaisto 2001 s. 152—-153.
U THllA tarkoitetaan tilannetta, jossa kassavirtojen riittimittomyys johtuu itse liiketoiminnan
luonteesta eikéd esimerkiksi liiketoimintaa koskevista virheellisistd liikkkeenjohdollisista péatok-
sisti.

152 Moody’s 2000 s. 4.
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sesti sen kuluja korkeampia, silld jos liiketoimintaa harjoittavan yrityksen
kéyttorahoituksen tarve on suurempi kuin sen liiketoiminnan tuottamat kassa-
virrat, ei litketoiminta ole sopiva arvopaperistamiskohde. Ollakseen sopiva
kohde arvopaperistamiselle on liiketoiminnan myds oltava silld tavoin immuuni
liiketoimintaympériston muutoksille, etteivdt ndmid muutokset merkittdvasti
vaikuta liiketoimintaan ja sen kykyyn tuottaa kassavirtoja.

Se, ettd kassavirrat hyvin todenndkéisesti riittavit joukkovelkakirjalainan
takaisinmaksuun, ei kuitenkaan riiti turvaamaan sijoittajien asemaa. Kassavirtojen
syntymisen lisdksi sijoittajille on myos pystyttdvd takaamaan se, ettd kassavirrat
voidaan tehokkaasti ja pétevésti siirtdd litketoimintaa harjoittavalta yhtioltd joukko-
velkakirjalainan liikkeeseenlaskijana toimivalle erillisyhtiolle. Vallitsevan kisityk-
sen mukaan saamisoikeus on p#dsiéntoisesti siirtokelpoinen.'>® Kassavirtojen siir-
tamistd vaikeuttaa se, ettd kassavirrat (saatavat) eivit ole syntyneet vield siinid
vaiheessa, kun transaktioon sijoittavat investoivat varojaan joukkovelkakirja-
lainaan. Sijoittajien maksunsaannin turvaamisen kannalta tirkedd onkin ldhinna
se, voidaanko ansaitsemattoman saatavan siirrosta sopia etukéteisesti siten, etti
siirtosopimuksella on myos kolmansia osapuolia sitova vaikutus.

Saatavien — niin ansaittujen ja ansaitsemattomien — siirtoa koskevat keskeisim-
mit ongelmat aktualisoituvat tilanteessa, jossa litketoiminnasta syntyneisti kassa-
virroista disponoidaan siten, etteivit ne saavuta joukkovelkakirjalainan liikkee-
seenlaskijana toimivaa erillisyhtittd.'* Niin ollen transaktion onnistumisen kan-
nalta on tirkeéd, ettd saatavavelallisena olevat tahot maksavat saatavansa oikealle
taholle ja edelleen se, ettd maksunsaajat siirtdvit vastaanottamansa maksut
joukkovelkakirjalainan takaisinmaksusta huolehtivalle erillisyhtiolle.

Perinteisessd saatavakannan arvopaperistamisessa saatavien kerddmisestd
huolehtii useimmiten originaattori, jolla on tdhén tehtdviin parhaat edellytyk-
set.! Originaattori ja erillisyhtio solmivat hallinnointisopimuksen, jonka pe-
rusteella originaattori kerdd saatavista kertyvét varat ja tilittid ne edelleen
erillisyhtiolle joukkovelkakirjalainan takaisinmaksua varten. Kysymyksessad on
hallinnointisopimukseen perustuva niin sanottu collection agent -jérjestely, jos-
sa originaattori toimii erillisyhtion edustajana.'”® Saatavakannasta syntyvit va-

153 Kaisto 1999 s. 139.

154 Koska ansaitsemattomaan saatavaan kytkeytyvit ongelmat aktualisoituvat erityisesti saatavaa
pantattaessa, késitelldén ansaitsemattoman saatavan problematiikkaa tarkemmin tutkimuksen jak-
sossa 4.4.

155 Palin 1997 s. 618.

156 Syyni jérjestelyn kiytolle on ensisijaisesti se, etti erillisyhtiolld ei ole sen “keveyden” vuoksi
edellytyksid kerdtd huomattavia ja useasti tapahtuvia maksuja. Liséksi esimerkiksi asiakassuhtei-
den yllépito ja kuluttajansuojaoikeudelliset kysymykset vaikuttavat usein siihen, ettd originaattori
ja4 hallinnoimaan siirrettyjd saatavia. Wood 1995 (c) s. 47.
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rat ohjautuvat originaattorin tilille, josta ne kanavoidaan edelleen joukkovelka-
kirjan liikkeeseen laskeneelle erillisyhtiolle. Jérjestely on perusperiaatteeltaan
yksinkertainen, mutta ongelmia saattaa syntyd tilanteessa, jossa originaattori
ajautuu konkurssiin.

Ongelmia voi aiheutua ldhinné kahdesta eri syystd. Ensinnédkin on olemassa
varojen sekoittumisvaara tilanteessa, jossa siirretyistd saatavista kertyvit varat
sekoittuvat originaattorin tai jonkin muun transaktio-osapuolen varoihin.'”’ Jos
taminkaltainen sekoittuminen tapahtuu ja originaattori ajautuu konkurssiin, on
saatavakannan ostaneen erillisyhtion erottamisoikeuden toteuttaminen vaikeaa
ja varat voivat pahimmassa tapauksessa jaddd osaksi originaattorin konkurssi-
pesid.'® Tiltd riskiltd on mahdollista suojautua perustamalla siirretystd saata-
vakannasta kertyville varoille oma tili, jonka tunnistetietoihin merkitdédn sel-
kedsti, ettd tilivarat kuuluvat saatavakannan ostajalle.

Sijoittajien kannalta ei ole kuitenkaan riittdvad, ettd heitd suojataan ainoas-
taan varojen sekoittumiselta. N&in on siksi, ettd varojen jadminen originaattorin
hallintaan — vaikkakin edelld mainitulla tavalla omistajatiedoilla varustettuna —
saattaa vaarantaa erillisyhtion ja sitd kautta sijoittajien maksunsaannin. Néin
tapahtuu esimerkiksi silloin, jos originaattori joko tahallisesti tai epdhuomiossa
panttaa pankkitilin, jolla olevat varat kuuluvat erillisyhtiolle. Tdssa tilanteessa
edes sen, ettd tilitunnistetietiedoissa on merkintd varojen kuulumisesta erillis-
yhti6lle, ei voida katsoa tarpeeksi tehokkaasti suojaavan sijoittajia.'>

Jotta saatavakannasta kertyvid varoja ei ainakaan merkittdvédssd méirin jdisi
originaattorin hallintaan, on varat syyti siirtdd mahdollisimman nopeasti erillis-
yhtiolle. Tehokkain suoja saavutetaan siten, ettd originaattori ei talleta varoja
hallinnassaan olevalle tilille vaan siirtdd ne suoraan erillisyhtiolle. Mahdollinen
ratkaisu on myos se, ettd varat siirretddn niin kutsutulle collection account -tilille,
joka pantataan erillisyhtiolle.'*

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa tormétiin samankaltaisiin
ongelmiin. Omat lisdongelmansa luo se, ettei liiketoiminnasta kertyvien varo-

157 Henderson 1997 s. 73.

138 Jos omaisuutta ei kyetd yksiloitdvisti erottamaan peséssd olevasta muusta samankaltaisesta
omaisuudesta, on omistajan tyytyminen korvausvaateeseen, joka on etuoikeudeton saaminen ja
sellaisena useimmiten arvoton. Havansi 1991 s. 185.

139 Ongelmana on siis se, etti tilinomistajana on originaattori.

160 Kyseisen tilin omistajana toimii riippumaton kolmas osapuoli, joka kansainvilisissi transak-
tioissa on useimmiten trustee. Standard & Poor’s 1998 s. 91. Jos kotimaisessa arvopaperista-
mistransaktiossa kédytetddn sijoittajien edunvalvojaa, voi timé hyvin olla luottolaitos, jonka omis-
tuksessa collection account -tili on ja jonka tilin varoja se sitoutuu olemaan kdyttimaittd muuhun
tarkoitukseen kuin joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun. Tilitietoihin tulee lisdtd merkinti tilin
panttauksesta.
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jen kertymistd voida tdysin tarkasti ennustaa, miké vaikeuttaa siirto-ohjelmien
solmimista liiketoimintaa harjoittavan Osakeyhtio B:n ja kassavirrat vastaan-
ottavan osapuolen vililld.'! Kassavirtojen siirtimistd monimutkaistaa synteet-
tisen listautumisannin mahdollistavassa kahden erillisyhtion transaktioraken-
teessa myos se, ettd siirtovariaatioita on useita. Mahdollisia vaihtoehtoja ovat
ainakin kassavirtojen siirtiminen Osakeyhtio B:n kautta Erillisyhtio 1:lle, kas-
savirtojen siirtdiminen suoraan Osakeyhtio B:n velallisilta Erillisyhtio 1:1le tai
jopa kassavirtojen siirtiminen suoraan joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaski-
jana toimivalle Erillisyhti6 2:1le.'s?

Sijoittajien kannalta tdrkeintd on, ettei heiddn maksunsaantinsa liitketoimin-
nan kassavirroista vaarannu ainakaan sen vuoksi, ettd varojen siirto ei tapahdu
ajoissa tai muuten tehokkaalla tavalla. Sijoittajien maksunsaannin kannalta
keskeiseni riskind samalla tavoin kuin perinteisessd saatavakannan arvopape-
ristamisessa on se, ettei liikkkeeseenlaskijana toimiva erillisyhtio saa joukkovel-
kakirjalainan takaisinmaksuun tarvittavia varoja liiketoimintaa harjoittavan yh-
tion ajautuessa konkurssiin.'®?

Kassavirtojen siirron muotoa valittaessa olennaista on siirron oikeudellinen
pitevyys. Yhden erillisyhtion transaktiorakenteessa tilanne on varsin selked,
koska liiketoimintaa harjoittavan Osakeyhtié B:n ja liikkeeseenlaskija-erillis-
yhtion vililld on velkasuhde. Néin ollen erillisyhtidlle siirrettiavit kassavirrat
ovat velan takaisinmaksuerid ja lyhennyksié.

Sijoittajien maksunsaannin turvaamiseksi litketoiminnan tuottamat kassavir-
rat on syytd siirtdd vélittomisti niiden ansaitsemisen jilkeen joko suoraan
litkkeeseenlaskija-erillisyhtiolle tai vaihtoehtoisesti collection account -tilille,
josta varat siirretddn Osakeyhtio B:n ja liikkeeseenlaskija-erillisyhtion vilisen
lainasopimuksen ehtojen maarittdmalla tavalla lyhennyksind ja korkoina erillis-
yhtidlle. Jilkimmiinen vaihtoehto yksinkertaistaa liikkeeseenlaskija-erillisyhti-
on tehtdvid merkittdavisti kuitenkaan heikentdmittd sijoittajien maksunsaanti-
asemaa, minkd vuoksi collection account -jédrjestelyd voitaneen pitdd suoraa
tilittdmistd parempana vaihtoehtona kassavirtojen siirrolle.'s*

161 Toisin sanoen jos kassavirrat ovat volatiileja, eivit siirto-ohjelmat pidi ellei niitd ole laadittu
hyvin 16ysiksi.

192 Tarkastelu rakentuu sivuilla 163 (Kuvio 3) ja 165 (Kuvio 4) esiteltyjen transaktiorakenteiden
pohjalle.

193 Juuri aiemmin mainittu varojen sekoittuminen on keskeisin niité syistd, joiden vuoksi saatava-
kannasta kertyvit varat voivat paitya erillisyhtion sijasta originaattoriin konkurssipesdin, ja minka
johdosta varojen sdilyttamiseen seki siirtdmiseen on kiinnitettdvi erityistd huomiota. Standard &
Poor’s 2000 s. 130.

14 Yleinen kiytantd Englannin oikeuden alaisissa transaktioissa on ollut se, ettd siirtosopimuksessa
mainitaan maksuosoite, johon kassavirrat tulee siirtdd. Sopimukseen on tdlléin myos syytd liittda
maininta siité, ettd tilinhaltijana on sijoittajien edustajana toimiva trustee. Xin 2000 (b) s. 318.
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Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa siirron oikeudellinen perusta ei
ole yhtd selvépiirteinen. Koska transaktiorakenteessa Erillisyhtio 1 maksaa
Erillisyhtio 2:1ta saamansa lainan takaisin, on seuraavan tarkastelun ldhtokohta-
na se, ettd litketoiminnasta saatavat kassavirrat ohjataan Erillisyhtio 1:1le ennen
niiden siirtdmistd Erillisyhtio 2:lle. Liiketoiminnan kassavirtoja ei ndin ollen
siirretd suoraan joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana toimivalle Erillis-
yhtio 2:lle. Tutkittaessa minkélaisesta oikeustoimesta liiketoiminnan tuotta-
mien kassavirtojen siirrossa on kysymys voidaan mahdollisina ratkaisuina esit-
tdd seuraavat vaihtoehdot: 1) saatavan kauppa, 2) saatavan siirto velan maksuna
(datio in solutum), 3) saatavan perimistoimeksianto, 4) saatavan vakuusluovu-
tus ja 5) kassavirtojen siirto osinkoina.!®

Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa liiketoimintaa harjoittavan Osa-
keyhtio B:n omistaja on Erillisyhtio 1, jolle kassavirrat siirretddn. Osakeyhtio B
el saa siirrosta vastiketta, joten kyseessd ei ole saatavan kauppa. Siirto voi
ulkoisesti muistuttaa perimistoimeksiantoa tilanteessa, jossa Osakeyhtio B ei
toimi saatavien kerddjind vaan saatavien kerdys- ja hoitotoimenpiteet on trans-
aktiosopimuksissa siirretty suoraan Erillisyhtio 1:1le. Koska perimistoimeksi-
antoon kuuluu perittyjen varojen jatkotilitys toimeksiantajalle, ei timé konstruk-
tiokaan sovellu perustaksi kassavirtojen siirron oikeudelliselle arvostelulle, silld
Erillisyhtio 1 ei tilitd saamiaan varoja Osakeyhtio B:lle vaan siirtdd ne edelleen
lainalyhennyksind ja korkoina Erillisyhtio 2:1le. Koska Erillisyhtié 1:n ja Osa-
keyhtio B:n vililld ei ole velkasuhdetta ei kyseessd voida myoskédidn katsoa
olevan saatavan siirto velan maksuna (datio in solutum). Velkasuhteen puuttu-
misen vuoksi ei kassavirtojen siirtoa voida myoskéén pitdad vakuusluovutukse-
na.166

Liiketoiminnan tuottamien kassavirtojen siirto ei ndin ollen vastaa minkdin
edelld mainitun oikeustoimen luonnetta. Talloin luonteva ratkaisu onkin, ettid
kassavirtojen siirto tapahtuu osinkoina, jotka perustuvat Osakeyhtio B:n ja
Erillisyhtio 1:n viliseen omistukselliseen yhteyteen. Varojen siirtiminen Osa-
keyhti6 B:sti tapahtuisi tdlloin niin, ettd Erillisyhti6 1 saisi ennalta maariteltyi-
nd ajankohtina osinkoina lainan takaisinmaksuun vaadittavat varat. Talloin
Osakeyhtio B toimisi kassavirtojen sdilytyspaikkana, josta varat yhtiokokous-
padtoksin voitaisiin siirtdd Erillisyhtio 1:1le. Sijoittajien maksunsaannin turvaa-

195 Tepora — Takki 1994 s. 25. Vaikka kyseiset vaihtoehdot onkin osinkoa lukuun ottamatta esitetty
factoring-rahoitusta tutkittaessa, kdytetddn niitd tarkastelun ldhtokohtana siksi, ettd factoring-
rahoituksen kolmikantamalli myyjd — asiakas — rahoitusyhtio muistuttaa rakenteeltaan arvopape-
ristamistransaktion kolmikantaa Osakeyhtio B — Osakeyhtio B:n velallinen — Erillisyhtio 1.

1% Trtaimen esineen vakuusluovutuksenhan on perinteisesti tulkittu olevan oikeusvaikutuksiltaan
panttausluvanta sopimusosapuolten vilisessd suhteessa ja tdytettynd vakuusluovutus on rinnastet-
tu panttaukseen. Téstéd tarkemmin edelld jaksossa 2.2.
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misen kannalta tdmi ei ole kuitenkaan tyydyttdvé ratkaisu ja olisikin hyvi, jos
varat siirrettdisiin odottamaan osingonmaksua collection account -tilille. Osin-
gonmaksuhetkelld varat siirtyvit Erillisyhtio 1:1le ja suositeltavaa on, ettd Eril-
lisyhtio 1 tallettaa varat niin ikdin collection account -tilille, joka pantataan
erillisyhtididen vilisen lainan vakuudeksi.

Tama ratkaisun etuna voidaan pitdd sitd, ettd ulkopuolisen luottotuen mééra
olisi yksinkertaista laskea siind vaiheessa, kun Erillisyhtié 1 on vastaanottanut
osingot. Jos osingot eivit riitd seuraavan maksukauden korkoihin ja mahdolli-
siin lyhennyksiin, on liikkeeseenlaskijana toimivan Erillisyhtio 2:n turvaudutta-
va ulkopuoliseen luottotukeen. Osinkojen maksu voidaan ajoittaa myds niin,
ettd ne ovat mahdollisimman ldhelld joukkovelkakirjalainan koronmaksuhet-
ked, jolloin kummankaan erillisyhtion ei tarvitse toimia kassavirtojen varastoin-
tipaikkana.

4.2. Vakuudenantajatahot

Perinteisessd saatavakannan arvopaperistamisessa sijoittajat kidytannossd edel-
lyttdvit, ettd siirrettdvit saatavat ovat vakuudellisia ja ettd ndmid vakuudet
siirtyviit erillisyhtiolle saatavakannan mukana.'®” Tillaisessa tilanteessa sijoit-
tajien maksunsaanti on ainakin ldhtokohtaisesti turvattu, mikd mahdollistaa
transaktiolle paremman luottoluokituksen. Liiketoiminnan arvopaperistamis-
transaktiossa vastaavanlainen vakuuksien siirto ei ole mahdollista. Tdmi johtuu
yksinkertaisesti siité, ettei transaktiossa tapahdu saatavakannan kauppaa, jossa
vakuudet voitaisiin siirtdd. Useimmiten lienee my0s niin, ettei liiketoiminnan
tuottamilla kassavirroilla (saatavilla) ole vakuuksia, koska kysymys on yleensd
tavallisista asiakassaatavista. Niin ollen sijoittajien maksunsaannin turvana
olevan vakuuskokonaisuuden rakentaminen ei onnistu samalla tavalla kuin
perinteisessd arvopaperistamistransaktiossa.

Selvii kuitenkin on, ettd arvopaperistamistransaktion onnistuminen edellyt-
tad kattavia vakuuksia, silld liiketoiminnan arvopaperistamista voidaan pitda
sijoittajien kannalta korkeariskisempénid transaktiona kuin perinteistd arvo-
paperistamista.'® Valitussa transaktiorakenteessa kaikki lihtokohtaisesti va-

17 Tepora 1995 (b) s. 181.

198 Riskitasolla tarkoitetaan téssé tilanteessa itse saataviin ja niiden kertymiseen liittyvid riskeja.
Liikkeeseenlaskettavien joukkovelkakirjalainojen riskitasoa kuvaava luokitus on useimmiten
kummankin tyyppisissi transaktioissa investment grade -luokkaa, mutta luokitukseen vaikuttavat
saatavien luonteen ohella muun muassa transaktiossa kéytetyt luottotukikeinot, joiden merkitys
korostuu liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa.
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kuuskelpoinen varallisuus on liiketoimintaa harjoittavan Osakeyhtio B:n omis-
tuksessa. Niin ollen sen varallisuuden panttikelpoisuus ja toisaalta panttausten
tehokkuus suhteessa kolmansiin osapuoliin on ensiarvoisen tirkedd transaktion
onnistumisen kannalta.

Ennen yksittdisten vakuustyyppien esittelyd ja niiden kéyttokelpoisuuden
analysointia on kuitenkin tarpeellista yksiloidd ne transaktio-osapuolet, joiden
vililld vakuussopimuksia voidaan solmia ja vakuuksia antaa. Yhden erillisyh-
tion transaktiorakenteessa tilanne on varsin selked, silld ldhes kaiken vakuus-
kelpoisen omaisuuden omistava Osakeyhtio B on velkasuhteessa liikkeeseen-
laskija-erillisyhtioon ja néin ollen se antaa vakuuden omasta velastaan, mille ei
lahtokohtaisesti ole lainsdiddidnnollisid esteiti.

Sijoittajien maksunsaannin kannalta on tirke#d, ettd liiketoimintaa harjoitta-
van Osakeyhtio B:n osakkeet pantataan liikkeeseenlaskija-erillisyhtion ja Osa-
keyhti¢ B:n vilisen velan vakuudeksi. Kysymys on téllin vierasvelkapantista,
jonka antaa Holding-yhtio A. Yhtidoikeudellisesti vakuuden antaminen yhtion
lahipiirildiselle on sitovuudeltaan kyseenalainen toimenpide, mutta jaljempina
esitetyin perustein ongelmia ei tdssd tapauksessa pitdisi syntyéa.

Kuvio 5
Osakepantti Osakeyhti6 B:n velan vakuudeksi
Holding-yhti6 A Velkasuhd
gyhto £ Osakeyhtié B asuhde .
(omistaa . Suomalainen
istet (arvopaperistettava  [€ Erillisvhtic
arvopapetistettavan liiketoiminta) rillisyhtio
litketoiminnan)
Omistussuhde Vakuus omasta velasta

My6s kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa Osakeyhtio B omistaa ldhes
kaiken vakuuskelpoisen omaisuuden. Niin ollen erillisyhtididen vélisen lainan
vakuuksia ei annakaan velallinen vaan tdmén tytdryhtio. Toisin kuin yhden
erillisyhtion transaktiorakenteen kohdalla on tilanne kahden erillisyhtion raken-
teen kohdalla seuraavassa esitetylld tavalla ongelmallinen.
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Kuvio 6
Holding-yhtio A
Omistussuhde g. ¥ .
(omistaa
arvopaperistettavan
liiketoiminnan
seki Erillisyhtic 1:n)
A
Omistussuhde Osakemyynti
v Omistussuhﬁle v v
osakemyynnin lkasuhde
jilkeen Velkasuhde
Osakeyhtié B Suomalainen Suomalainen
(arvopaperistettava < Erillisyhtic 1[4 g Erillisyhti6 2
liiketoiminta)

| iy

Vakuus Erillisyhti6 1:n velasta

Yhden erillisyhtion transaktiorakenteessa keskeisen vakuuden muodostaa
Holding-yhtié A:n antama osakepantti; Holding-yhti6 A antaa toisin sanoen
vakuuden tytdryhtionsd velasta. Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa
Osakeyhtié B:n myontdmien vakuuksien osalta kysymys on emoyhtion velasta
annetuista vakuuksista. Niissd tapauksissa osakeyhtiolain 12 luvun 7 §:n sddn-
nokset osakeyhtion ldhipiirille myonnettivistd vakuuksista ovat 1dhtokohtaises-
ti relevantteja arvioitaessa transaktiorakenteiden sisdltimia vakuusjirjestelyja.

Osakeyhtidlain 12 luvun 7 §:n 1 momentin mukaan osakeyhtid saa antaa
vakuuden sen ldhipiiriin kuuluvan henkilén velvoitteista vain voitonjakokel-
poisten varojen rajoissa ja turvaavaa vakuutta vastaan.'® Kielto koskee 1dht6-
kohtaisesti kaikkia mahdollisia vakuuksia, joita yhti6 voi antaa.'” Osakeyhtio-
lain 1 luvun 1 §:n mukaan yhtion ldhipiiriin kuuluu muun muassa se, jolla on
yhtiossd osakeyhtiolain 1 luvun 3 §:n tarkoitetulla tavalla miérdysvalta. Yhtion
lahipiiriin kuuluu my®os se, joka kuuluu yhtion kanssa samaan konserniin.'”

169 Osakeyhtiolain 12 luvun 7 §:n laina- ja vakuuskieltojen keskeisimpii tavoitteita ovat velkojien
suojaaminen sekd osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden turvaaminen. HE 27/1977 s. 92-93 ja
HE 11/1981 s. 6.

0 Kyléikallio — lirola — Kylcikallio 2002 s. 912.

17! Konsernikisitetti ei ole suoranaisesti laissa médritelty. Konserni voidaan méiritelld kahden tai
useamman juridisesti itsendisen yrityksen muodostamaksi taloudelliseksi kokonaisuudeksi, jossa
yhdelld yritykselld on miérdysvalta muihin yrityksiin ndhden. Kyldkallio — lirola — Kylikallio
2002 s. 59.
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Yhden erillisyhtion transaktiorakenteessa Holding-yhtio A ja Osakeyhtio B
muodostavat yhdessé konsernin. Kahden erillisyhtion rakenteessa Erillisyhtio 1
omistaa Osakeyhtio B:n ja nimd muodostavat niin ikddn yhdessd konsernin.
Niin ollen vakuudenanto muiden kuin voitonjakokelpoisten varojen rajoissa ja
turvaavaa vakuutta vastaan on Osakeyhti6 B:lle ldhtokohtaisesti kiellettya.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion kohdalla tdmi vaatimus estiisi
kdytdnndssd vakuudenannon, silld Osakeyhtio B:1ld ei ole vakuudenannon edel-
lyttamid voittovaroja eikd vakuudelle voida my0Oskdin antaa turvaavaa vakuut-
ta.!”” Osakeyhti6lain 12 luvun 7.2 §:n 2-kohdan mukaan vakuudenantokielto ei
kuitenkaan koske tilannetta, jossa ldhipiirildinen, jonka puolesta vakuus anne-
taan, on yhtion kanssa samaan konserniin kuuluva osakeyhti6 tai sithen rinnas-
tettava ulkomainen yhtio. Niin ollen osakeyhtiolain vakuudenantokielto ei yh-
den erillisyhtion transaktiorakenteessa estd Holding-yhtio A:ta antamasta osa-
kepanttia tytiryhtionsa eli Osakeyhtio B:n velasta.

Synteettisen listautumisannin mahdollistavassa kahden erillisyhtion raken-
teessa tilanne on huomattavasti ongelmallisempi. Vaikka vakuudenantokielto ei
osakeyhtiolain 12 luvun 7.2 §:n 2-kohdan mukaan koske samaan konserniin
kuuluvaa velallista, Osakeyhtio B ei voi — ei ainakaan l1dhtokohtaisesti — kahden
erillisyhtion siséltdvassd transaktiomallissa antaa omaisuuttaan emoyhtion ve-
lan vakuudeksi.

Holding-yhtio A:lle kahden erillisyhtion rakenteen merkittdvin etu on se, etté
myymélld Osakeyhtio B:n osakkeet Erillisyhti¢ 1:lle se saa joukkovelkakirja-
lainan tuottamat varat haltuunsa jo transaktion alussa. Suomen yhtidlainsdddan-
non kannalta osakemyynti on kuitenkin erittdin ongelmallinen, silld osakeyhtio-
lain 12 luvun 7.3 §:n mukaan osakeyhtio ei saa antaa vakuutta siihen tarkoituk-
seen, ettd vakuudensaaja tai tdmdn ldhipiiriin kuuluva hankkisi yhtion tai
samaan konserniin kuuluvan toisen yhteison osakkeita. Jos Osakeyhtio B antaa
vakuuden Erillisyhtio 1:n lainasta, kdyttidd se varallisuuttaan mahdollistaakseen
osakekaupan, jolla vakuudensaaja hankkii vakuudenantajayhtion osakkeita.
Tamai toimenpide on osakeyhtidlain vastaisena pateméton. Nyt esitelty ja Eng-
lannissa onnistuneesti tehtyihin transaktioihin pohjautuva kahden erillisyhtion
rakenne ei ndin ollen sellaisenaan sovellu kotimaisen transaktion malliksi.

Vakuudenanto-ongelman kiertamiseksi transaktiota voitaisiin muokata siten,
ettd Osakeyhtio B antaisi vakuudet Erillisyhti6 1:n sijasta suoraan Erillisyhtio
2:1le niin, ettd vakuudet turvaisivat joukkovelkakirjalainan takaisinmaksua.

172 Koska vakuus annetaan rajoittamattomana velasta, joka on padomaltaan vihintédin kymmenid
miljoonia euroja, ei ole kovin todennékoistd, ettd operatiivisen yhtion voittovarat tai turvaavat
vakuudet voisivat olla riittavia.
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Tama ratkaisu on kuitenkin vaikeasti perusteltavissa sen yleisen yhtidoikeudel-
lisen vaatimuksen kannalta, ettd osakeyhtion myontdmén vierasvelkavakuuden
tulisi edistdd sen liiketoimintaa.'” Vaikka vakuuden antaminen edistdékin tran-
saktion toteuttamista, ei sen voitane katsoa edistdvin Osakeyhtio B:n liiketoi-
mintaa, mikd asettaa panttauksen pétevyyden kyseenalaiseksi. Koska vakuu-
denannon ei tillaisessa tilanteessa voida katsoa tarpeeksi turvaavan sijoittajien
maksunsaantia, ei titid ratkaisua tarkemmin tutkita.

Osakeyhtitlain 12 luvun 7.3 §:n vakuudenantokieltoa voitaisiin pyrkié kier-
tdmédn myos siten, ettd Erillisyhtio 1 ottaisi ulkopuoliselta rahoittajalta lyhytai-
kaisen lainan (niin kutsuttu bridge-laina), josta saatavat varat kdytettdisiin osa-
kekaupan rahoittamiseen. Tdmidn lainan vakuutena ei olisi Osakeyhtié B:n
varallisuutta, vaan Erillisyhti6 1 olisi yksin vastuussa lainan takaisinmaksusta.
Osakkeiden siirryttyéd Erillisyhtio 1:n omistukseen ottaisi se Erillisyhtio 2:1ta
uuden lainan, josta saatavat varat kéytettdisiin bridge-lainan takaisinmaksuun.
Téamin uuden lainan takaisinmaksun vakuutena olisivat Osakeyhtié B:n yhtio-
varallisuus seki sen tulevaisuudessa tuottamat kassavirrat.

Taminkaltaisessa jarjestelyssd Osakeyhtio B ei anna vakuutta sellaisesta
velasta, jonka kiyttotarkoituksena on yhtion osakkeiden hankinta, silld Erillis-
yhtio 2:lta saadut lainavarat on tarkoitus kéyttdd ulkopuoliselta rahoittajalta
saadun bridge-lainan takaisinmaksuun. Kyseessa on kuitenkin vilillinen jérjes-
tely, joka tosiasiallisesti johtaa samaan lopputulokseen kuin se, ettd Osakeyhtio
B olisi antanut vakuuden velasta, josta saatavat varat kiytetddin sen omien
osakkeiden hankintaan.!'™ Koska osakeyhti6lain 12 luvun 7.3 §:n vakuudenan-
tokielto on ehdoton, ei esitetyn kaltaista jdrjestelyd voida pitdd tehokkaana
tapana kiertdd vakuudenantokieltoa.'”

173 Vierasvelkavakuuden myontdminen ei kuulu yhtiolle sallittuun toimintaan, ellei yhtié nimen-
omaisesti harjoita tillaista toimintaa. Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2002 s. 658. Osakeyhtié B:n
harjoittama liiketoiminta ei ole luonteeltaan timéinkaltaista.

174 Ruotsissa, jonka yhtidlainsdddinto tuntee vastaavanlaisen omien osakkeiden rahoituskiellon,
on oikeuskirjallisuudessa katsottu, ettd lainanantajalla tulee olla todellinen luottoriski (verklig
kreditrisk), jottei transaktiota katsottaisi peitejarjestelyksi. Luottoriski on olemassa, jos luotto on
ollut "aito” eli lainanantaja ei ole lainan myontidessddn voinut olettaa, ettd sen takaisinmaksu
tapahtuu viime kidessé ostattavan yhtion lainaamilla varoilla. Rodhe 1993 s. 118.

175 Rahoitus- ja vakuudenantokielto oli tarkoitettu jo sen siétimisen yhteydessi tiydelliseksi, HE
11/1981 s. 6. Rahoittaminen voi tapahtua muullakin tavalla kuin rahalainalla, esimerkiksi ylld
esitetyn kaltaisen vilillisen jdrjestelyn avulla. Tallaisen jérjestelyn hyviksyminen sotisi vahvasti
lain tavoitteita vastaan. Vuonna 1997 tapahtuneen laajan osakeyhtilain uudistuksen yhteydessi
oikeustilaa haluttiin selkeyttdd ja ndin ollen lain perusteluissa todettiinkin suoraan, ettd rahoitus- ja
vakuudenantokieltoa tulee tulkita siten, ettd se kattaa kaikki mahdolliset jdrjestelyt, joilla rahoite-
taan yhtion omien osakkeiden hankkimista. HE 89/1996 s. 132.
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Osakeyhtidlain sisdltdiméin vakuudenantokiellon aiheuttamat ongelmat olisi
periaatteessa mahdollista kiertdd myos siten, ettd operatiivisen yhtion yritys-
muodoksi valittaisiin jokin muu kuin osakeyhtio, jolloin osakeyhtidlain vakuu-
denantokielto ei koskisi operatiivista yhtiotd.!” Kyseeseen tulisi tdlloin 1ahinnd
henkiloyhtio. Titikddn ratkaisua ei voida pitdd kovin kéyttokelpoisena, silld
henkiloyhtiotd kédytetddn yritysmuotona pddsiddntoisesti silloin, kun kyse on
pienesti tai keskisuuresta liiketoiminnasta, jossa osakkaita on vihén ja tappion-
vaara suhteellisen pieni.!'”” Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa mu-
kana olevan operatiivisen yhtion toimintaa ei voida pitdi tdllaisena liiketoimin-
tana.

Suomen ollaan parhaillaan valmistelemassa kokonaan uutta osakeyhtilakia.
Uudistusten tavoitteena on joustava osakeyhtiolaki, jonka avulla yritykset voi-
vat jarjestdd toimintansa mahdollisimman tehokkaalla tavalla mutta joka samal-
la takaa riittdvin oikeussuojan vihemmistdosakkeenomistajille ja velkojille.'”®
Joustavaan lainsddadintoon tdhtddvan uudistuksen yhteydessd ei kuitenkaan
ndilld ndkymin tulla muuttamaan nykyistd vakuudenantokieltoa, silld uuden
lain varojen jakamista koskevat sddnnokset vastaavat periaatteiltaan pddasiassa
voimassa olevan lain 12 luvun sddnnoksid. Uuteen lakiin ehdotetaankin otetta-
vaksi pddpiirteissddn nykyisen lain 12 luvun 3 §:déd vastaava sddnnos.'”

Vaikka nykyisen osakeyhtiolain 12 luvun 7.3 § aiheuttaneekin sen, ettei
kahden erillisyhtion rakenne ainakaan tdsséd tutkimuksessa esitetyssd muodos-
saan ole kéyttokelpoinen kotimaisen liiketoiminnan arvopaperistamistransak-
tiossa, tarkastellaan rakennetta vield tutkimuksen myohemmissi insolvenssi- ja
arvopaperimarkkinaoikeudellisissa jaksoissa.'® Niin tehddén siitd syysti, ettd
kahden erillisyhtion mallin kdyttdminen luo erityisesti yrityskaupan rahoitusjér-

176 Erillisyhtié 1:n yritysmuodon muuttaminen ei olisi ratkaisu vakuudenantokielto-ongelmaan,
silld osakeyhtidlain 12 luvun 7.3 § soveltuminen ei edellytd, ettd vakuudensaajan tulisi olla
osakeyhtio. Niin ollen Erillisyhtié 1:n yritysmuodon muuttamisella ei voida kiertdd vakuudenan-
tokieltoa.

177 Koski — Immonen 1990 s. 23.

178 Osakeyhtislakityoryhma 2003 s. 44.

17 Osakeyhtislakitydryhma 2003 s. 178 ja 186. Uuden sdidnnoksen ei ehdoteta ldhtokohtaisesti
koskevan aikaisemmin (ennen rahoitusta) tehtyjd kauppoja, mikd mahdollistaa esimerkiksi niin
sanotut Management Buy Out -jérjestelyt. Tyoryhmémietinnossi kuitenkin nimenomaisesti tode-
taan, ettd ndissé tapauksissa, kuten muissakin yhtiojarjestelyissd, on kiinnitettdva huomiota jérjes-
telyn todelliseen luonteeseen, eiké pelkéstddn sithen, minkdlainen muoto jérjestelylle on annettu,
Osakeyhtiolakityoryhma 2003 s. 186. Niin ollen voitaneen katsoa, ettd myos uudessa osakeyhtio-
laissa pyritddn estamédin sellaiset vililliset rahoitusjérjestelyt, joiden tarkoituksena on kiertdd
vakuudenantokieltoa.

180 Osakeyhtidlain 12 luvun 7.3 § ei esti Erillisyhti 1:td antamasta Osakeyhtio B:n osakkeita
saamansa lainan pantiksi. Tdmén vakuuden ei kuitenkaan voida katsoa riittdvisti turvaavan sijoit-
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jestelyissd ostajayhtiolle selvid uusia rahoitusvaihtoehtoja. Seuraava vakuusoi-
keudellinen osuus koskee osakeyhtiolain 12 luvun 7.3 §:n vakuudenantokiellon
vuoksi kuitenkin vain yhden erillisyhtion transaktiorakennetta.

4.3. Kattavan vakuuskokonaisuuden rakentaminen

Englannin oikeuden mukaisessa arvopaperistamismallissa transaktion ytimen&
on niin kutsuttu secured loan -jirjestely, jossa liikkeeseenlaskija-erillisyhtion
operatiiviselle yhtidlle mydntdmén lainan takaisinmaksun vakuutena on kattava
vakuuskokonaisuus (security package). Tdhidn vakuuskokonaisuuteen pyritddan
sisédllyttimédn kiinnitykset ja panttioikeudet yrityksen kaikkeen vakuuskelpoi-
seen omaisuuteen, floating charge -vakuus nykyiseen ja tulevaan yritysvaralli-
suuteen, arvopaperistettavaa liiketoimintaa harjoittavan yrityksen osakkeet
seki asiakassopimuksiin liittyvien oikeuksien siirto liikkeeseenlaskijana toimi-
valle erillisyhtiolle.'s!

Liikkeeseenlaskija-erillisyhtion asema pyritidin turvaamaan panttaamalla sil-
le kaikki panttikelpoinen omaisuus, jonka liiketoimintaa harjoittava yritys
omistaa. Kattavan vakuuskokonaisuuden rakentamista helpottaa — ja useimmi-
ten sen edellytykseni lienee — se, ettd liiketoimintaa harjoittava yritys uudel-
leenpdidomitetaan (recapitalisation) siten, ettei silld ainakaan merkittdvéssi
miérin ole ulkopuolisia panttivelkojia transaktion alkaessa.'s?

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion onnistumisen kannalta on ensi-
arvoisen tirkedd, etté liiketoimintaa harjoittavan yhtion ajautuessa konkurssiin
tai muuhun maksukyvyttomyysmenettelyyn, on joukkovelkakirjalainan liikkee-
seenlaskevalla erillisyhti6lla ensisijainen oikeus yhtidvarallisuuteen. Timé vaa-
timus on asetettava erityisesti siksi, ettd operatiivisen yhtion maksukyvytto-
myystilanteessa liiketoimintaa on pyrittavi jatkamaan, ja jos osa yhtiovaralli-
suudesta kuuluu esimerkiksi panttioikeuden vuoksi ulkopuolisille tahoille, voi-
vat nima tahot halutessaan estii tai ainakin vaikeuttaa liiketoiminnan jatkamista.

tajien maksunsaantia (esimerkiksi arvon kaksoispanttauksen riski, jota voidaan toki pyrkid pienen-
tdmiin jaksossa 4.5. esiteltdvien kovenanttien avulla).

181 Xin 2000 (b) s. 323. Englantilaisesta arvopaperistamismallista tarkemmin jaksossa 2.3.

182 Uudelleenpéddomituksella tarkoitetaan tissd yhteydessd sitid, ettd liiketoimintaa harjoittavan
yrityksen vanhat velat maksetaan pois, mikd myos mahdollistaa vakuuksien vapauttamisen trans-
aktion kdyttoon. Brinkworth 2002 s. 15. Vanhojen vakuuksien vapauttamisen voidaan katsoa
olevan keskeinen osa liiketoiminnan arvopaperistamis-transaktion vakuuskokonaisuuden rakenta-
mista ainakin silloin, jos operatiivisen yhtion omaisuudesta valtaosa on yhtion vanhojen velkojen
vakuutena.
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Lihtokohtana voidaan pitié sité, ettd operatiivisen yhtion kaikki vakuuskel-
poinen omaisuus olisi saatettava sen ja liikkeeseenlaskija-erillisyhtion vilisen
lainan vakuudeksi. Tama tarkoittaa sitd, ettd niin operatiivisen yhtion panttikel-
poinen irtain omaisuus kuin myos kiinteistot seki rekisterdinti- ja kiinnityskel-
poiset kulkuvilineet ja alukset on asetettava liikkeeseenlaskija-erillisyhtiolta
saadun lainan vakuudeksi. My0s yrityksen panttikelpoinen immateriaalinen
omaisuus tulee pantata.'®® Osakeyhtié B:n vakuuskelpoisen omaisuuden pant-
taamisen lisdksi on tirkedd, ettd sen osakkeet annetaan liikkeeseenlaskija-eril-
lisyhtioltd saadun lainan vakuudeksi. Osakepantti mahdollistaa sen, ettd opera-
tiivisen yhtion tullessa maksukyvyttoméksi liikkeeseenlaskija-erillisyhtié voi
panttioikeutensa nojalla siirtdd osakkeet omistukseensa ja omistajan ominaisuu-
dessa ryhty# hallinnoimaan operatiivista yhtiotd.'®* Antamalla Osakeyhtioé B:n
osakkeet lainan pantiksi voidaan my0s pienentdd riskid siitd, ettd osakkeiden
omistaja (Holding-yhtié A) disponoisi osakkeista vahingollisella tavalla.'ss

Sijoittajien maksunsaannin turvaksi on Osakeyhtio B:n antamat vakuudet
syytd edelleenpantata liikkeeseenlaskija-erillisyhtion toimesta siten, etti sijoit-
tajien edunvalvojalla on sijoittajien lukuun panttioikeus Osakeyhtio B:n anta-
miin vakuuksiin.'®® Irtaimisto-oikeudellisesti kysymys on panttioikeudesta
panttioikeuteen, minké on katsottu olevan sallittua kauppakaaren 10 luvun 6 §:n
nojalla.'®” Pantinomistajaa suojaavan lainsdinnoksen mukaan toimenpiteesti on
ilmoitettava pantinomistajalle. Panttausta ei myoskién saa tehdd suuremmasta
arvosta tai muilla ehdoilla kuin se on ollut edelleenpantinantajalla itselld4n.
Ilmoitus ei ole tehokkaan edelleenpanttauksen edellytys, mutta sivullissitovuu-
den saavuttamiseksi julkivarmistus on suoritettava samalla tavoin kuin ensi-
panttioikeuden perustamisen yhteydessi.'®®

Kunkin vakuuslajin panttaus tulee tehda sitd koskevan sdédnnoston mukaises-
ti.'% Vakuuksien perustamisen tilanteessa, jossa yhtion vanhat velat on makset-

183 Niiden varallisuuserien panttaamisella pyritddn turvaamaan liiketoiminnan jatkamismahdolli-
suudet tilanteessa, jossa operatiivinen yhtio ajautuu konkurssiin. Liiketoiminnan jatkamismahdol-
lisuuksia silmillédpitden on transaktiosopimuksissa syytd sopia myos siitd, ettd asiakassopimuksiin
liittyvit oikeudet siirtyvit liiketoiminnan jatkajalle. Xin 2000 (a) s. 28.

18 Tistd jdrjestelystd tarkemmin jaksossa 5.2.

185 Tillaisia toimenpiteitd voisivat olla osakkeiden myynti tai panttaus ulkopuoliselle taholle,
jonka toiminnasta transaktion kannalta edullisella tavalla ei ole takeita.

186 Sijoittajien edunvalvojasta ja timén tehtivistd tarkemmin jaksossa 3.4. Arvopaperistamistrans-
aktion yhteydesséd edunvalvojalle tehtdvin edelleenpanttauksen yhteydesséd on syytd huomioida,
ettei jarjestelyn tehokkuus Suomen lain alaisuudessa ole tdysin selvd. Palkonen 6.5.2002.

87 Havansi 1992 s. 82.

188 Tepora 1995 (b) s. 186.

1% Huomioonotettavia sddnnoksid siséltyy tilloin muun muassa velkakirjalakiin, maakaareen seki
yrityskiinnitys-, autokiinnitys- ja aluskiinnityslakeihin.
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tu ja vakuudet vapautettu, ei ldhtokohtaisesti pitdisi olla ongelmallista. Niin
ollen tédssd jaksossa ei tarkemmin esitelld nididen vakuuksien perustamismenet-
telyja. Sen sijaan seuraavassa keskitytddn tulevaisuudessa syntyvin saatavan
panttausta koskeviin oikeudellisiin kysymyksiin. Niin tehdéén siksi, ettd sijoit-
tajien maksunsaantiturvan kannalta ainakin ldhtokohtaisesti keskeisen vakuus-
muodon eli tulevaisuudessa syntyvien saatavien panttaamisen osalta oikeustila
on Suomessa jossain médrin epaselvi.

4.4. Liiketoiminnan tuottamien kassavirtojen panttaaminen
4.4.1. Yleistd saatavan panttaamisesta

Omaisuusobjekti on panttikelpoinen, jos se on yksiloity, luovutus- ja ulosmit-
tauskelpoinen sekd silld on vaihdannallista varallisuusarvoa.'® Pantinsaajan
kannalta néistd edellytyksistd keskeisin on panttiobjektin varallisuusarvo, silld
vaikka objekti olisi muuten panttikelpoinen, ei siitd ole pantinsaajalle hyotyé,
jos se on varallisuusarvoltaan olematon. Toisaalta korkeankin varallisuusarvon
omaava objekti on pantinsaajan kannalta hyodyton, jos se ei ole yksiloitdvissd
ja siten erotettavissa muista vastaavista objekteista. Pantti on yhtilailla hyody-
ton, jos se ei ole ulosmittauskelpoinen ja siten siirrettdvissd pantinsaajan omis-
tuspiiriin.

Lihes kaikki irtain omaisuus on panttikelpoista sen tyypistd riippumatta.
Irtaimen omaisuuden piityypeiksi voidaan nimetid reaaliesineet, saatavat, yh-
teisvosuudet sekid immateriaalioikeudelliset objektit.!”! Néin ollen saatavia voi-
daan ldhtokohtaisesti pitdd panttikelpoisina varallisuusobjekteina. Jos saaminen
pantataan asianmukaisine julkivarmistuksineen, turvaa se pantinsaajan asemaa
velallisen insolvenssitilanteessa.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioissa joukkovelkakirjaan sijoitta-
neiden maksunsaannin vakuudeksi hankitaan mahdollisimman kattava suoja.
Siksi my®6s liiketoiminnan tulevaisuudessa tuottamat kassavirrat (saatavat) on
pyrittdva panttaamaan joukkovelkakirjalainan vakuudeksi. Pantattaessa tulevai-
suudessa syntyvid saatavia ei panttiobjektia ole panttaushetkelld vield olemassa,
mutta panttaus on kuitenkin rajoitetuin oikeusvaikutuksin mahdollista. Pant-

%" Havansi 1992 s. 68. Nami yleisluontoiset vaatimukset koskevat pidsdintdisesti omaisuutta oli
se kiintedd tai irtainta, aineellista tai aineetonta.

! Havansi 1992 s. 77. Panttikelvottomia ovat esimerkiksi objektit, joiden ei oikeuspoliittisten,
ldhinnd sosiaalipoliittisten syiden takia katsota olevan sopivia panttauskohteita (esimerkiksi so-
siaalisaatavat). Havansi 1992 s. 87.
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tausluvanta sitoo lupaajaa siind tapauksessa, ettd panttaustahdonilmauksen mu-
kainen saatava aikanaan syntyy ja on lupaajan miérdysvallassa.'*

Jo syntyneet saatavat tiyttavit panttiomaisuudelle asetettavat edellytykset ja
ellei niiden panttaamista esimerkiksi sosiaalipoliittisista syistd katsota sopimat-
tomaksi, voidaan ne asettaa lainan vakuudeksi.'”® Syntymittomén saatavan
panttaamisesta ei ole annettu erityissdintelyd. Voidaan kuitenkin katsoa, ettei
lainsdadinto kielld syntymittomén saatavan panttausta, silld esimerkiksi yritys-
kiinnitys koskee myds yrityksen tulevaisuudessa syntyvid saatavia. Liiketoi-
minnan arvopaperistamistransaktion kannalta onkin tidrkedd selvittdd, missa
laajuudessa yrityskiinnitykselld voidaan pantata ansaitsemattomia ja siten vasta
tulevaisuudessa syntyvid saatavia seki sitd, miten yrityskiinnitys tdssd suhtees-
sa turvaa joukkovelkakirjalainasijoittajien maksunsaantia.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion onnistumisen edellytykseni
olevan kattavan vakuuskokonaisuuden kannalta on tirkedd, ettd yrityksen omai-
suuteen haetaan yrityskiinnitys. Yrityskiinnityslain 1 §:n mukaan elinkeinon-
harjoittaja voi kiinnittdd omistamaansa elinkeinotoimintaan kuuluvan irtaimen
omaisuuden ja sen hallintaa luovuttamatta pantata timén omaisuuden saamisen
vakuudeksi. Yrityskiinnityslain 3 §:n mukaan kiinnityskelpoista on elinkeinon-
harjoittajan irtain omaisuus. Irtain omaisuus on ymmaérretty varsin laajasti ka-
sittden niin reaaliesineet, saatavat, yhteisdosuudet ja immateriaalioikeudelliset
objektit.'**

Kiinnityksenhaltijan suojan kannalta merkittdvai on se, ettd yrityskiinnitys-
lain 4.3 §:n mukaan yrityskiinnityksen kohteena olevaa omaisuutta ei saa antaa
pantiksi muulla tavoin kuin yrityskiinnityslain sdénnoksid noudattaen. Kielto
on asetettu, jottei yrityskiinnityksen vakuusarvoa pyrittdisi tietoisesti heikenté-
méian.'” Yrityskiinnityslain 4.3 §:n mukaisen kiteispanttikiellon ulkopuolelle
on kuitenkin jitetty arvopaperit, arvo-osuudet ja saatavat, joita on mahdollisuus
pantata yrityskiinnityksestd huolimatta.!”® Se, ettd yritys panttaa arvopaperinsa,
arvo-osuutensa ja saatavansa, ei kuitenkaan poista niitd yrityskiinnityksen pii-

192 Tillaista tulevaisuudessa syntyvié panttiobjektia voidaan kutsua myos res futureksi eli "tule-
vaisuusesineeksi”, Havansi 1992 s. 71.

19 Havansi 1992 s. 87.

94 Tepora 1990 s. 867.

195 Ojanen — Sutinen 1991 s. 50. Sinénsihin yrityskiinnityksen vakuusarvo voi vaihdella voimak-
kaastikin, silld yrityskiinnityslain 9 §:n mukaan yrityskiinnityksen estdméttd kiinnitettyd omai-
suutta saa luovuttaa ja kdyttdd siten kuin normaali liiketoiminta edellyttdd. Yrityskiinnityksen
tuottama panttioikeus luovutettuun omaisuuteen lakkaa, miké laskee ainakin hetkellisesti yritys-
kiinnityksen vakuusarvoa.

1% Poikkeuksen taustalla ovat kiytinnon syyt, silld ilman poikkeusta esimerkiksi factoring-rahoi-
tuksen kdytto yrityskiinnityksen rinnalla olisi mahdotonta. Tepora 1990 s. 868.
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ristd, silld yrityskiinnitysvelkojalla on niihin toissijainen oikeus.'"’

Yrityskiinnityksen ja saatavien erillispanttauksen viliselld suhteella on mer-
kitysti liitketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa. Sijoittajien maksunsaan-
nin kannalta on ensiarvoisen tirkedd, ettei saatavia pantata millekiin ulkopuoli-
selle taholle, silld toissijainen oikeus saataviin ei ole riittdva vakuus turvaamaan
maksunsaantia tilanteessa, jossa maksunsaanti on riippuvainen juuri liiketoi-
minnan tuottamista kassavirroista.

Operatiivisen yhtion konkurssissa yrityskiinnityksen kohteena olevalle saa-
tavalle jaetaan ennen muita saatavia velkojien maksunsaantijérjestyksestd anne-
tun lain 5.1 §:n mukaisesti 50 prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta sen
jédlkeen, kun kyseisessd lainkohdassa maédritellyt parempisijaiset saatavat on
suoritettu. Saatavapantin haltijalla, jonka saatava kuuluu néihin parempisijai-
siin saataviin, on oikeus saada maksu panttioikeuden kohteesta ennen muita
saatavia. Niin ollen jo transaktiota suunniteltaessa on pyrittdvd varmistumaan
siitd, ettei liiketoiminnasta syntyneitd saatavia ole mahdollista erillispantata
kolmansille tahoille.'*

Tilanne on vakuusoikeudellisesti ongelmallisempi silloin, kun arvioidaan
mahdollisuuksia pantata etukiteen tehokkaasti saatava, joka ansaitaan vasta
tulevaisuudessa. Ansaitsemattoman saatavan panttausta koskevan erityissdénte-
lyn puuttuessa johtoa joudutaankin hakemaan muista saatavia ja niiden siirtoa
sekd panttausta koskevista sddnnoksistd. Sindnsihin ansaitsemattoman saata-
van panttausta ei ole nimenomaisesti kielletty eikd sille ole asetettu jo ansaitun
saatavan panttauksesta poikkeavia vaatimuksia. Lihtokohtaisesti ansaitsematon
saatava voi tdyttdd panttiobjektin yksiloinnille, luovutuskelpoisuudelle ja varal-
lisuusarvolle asetetut vaatimukset. Myos tehokkaan panttioikeuden edellytyk-
send olevan denuntiaation suorittaminen on useimmiten mahdollista saamisve-
lallisen ollessa selvilld.'”

4.4.2. Ansaintaperiaate ja saatavan panttikelpoisuus

Ansaitsemattoman saatavan panttausta ja sen tehokkuutta suhteessa pantiksian-
tajan velkojiin on mahdollista arvioida velkakirjalain 31.1 §:n valossa. Kysei-
sesséd lainkohdassa sddnnelldin tavallisen velkakirjan luovutuksensaajan suo-

7 Ojanen — Sutinen 1991 s. 51.

19 Pantinantajan eli operatiivisen yhtion tekemiid vahingollisia toimenpiteiti voidaan pyrkii esti-
médn esimerkiksi yhtiojédrjestysmadrdyksin ja kovenantein, néistd tarkemmin jaksoissa 3.2.4. ja
4.5.

19 Havansi 1992 s. 159
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jasta luovuttajan velkojiin nihden. Velkakirjalain 31.1 §:n mukaan luovutus ei
ole luovuttajan velkojia sitova, jollei joko luovuttaja tai luovutuksensaaja ole
ilmoittanut asiasta velalliselle. Velkakirjalain 31.1 § ei erottele saatavia niiden
ansaitsemisasteen mukaan vaan kyseinen lainkohta soveltuu sanamuotonsa pe-
rusteella lahtokohtaisesti myos tilanteisiin, jossa saatavaa ei ole ansaittu siirto-
hetkelld.?”® Niin ollen on mahdollista katsoa, ettd ansaitsemattomankin saata-
van siirto voisi olla ainakin siirtdjan muita kuin pakkotiytdntoonpanovelkojia
sitova, kunhan siirrosta denuntoidaan velalliselle asianmukaisesti.?”!

Poissuljettua ei liene sekéin, ettd etukiteispanttaus voisi ainakin lahtokohtai-
sesti saada velkakirjalain 31.2 §:n mukaista kollisiosuojaa myohempéd saata-
van siirron- tai pantinsaajaa vastaan. Sen sijaan etukéteispanttauksen saaneen
tahon kollisiosuoja suhteessa ulosmittaus- ja konkurssivelkojia kohtaan on ky-
seenalaisempi.?”> Ongelmalliseksi muodostuu erityisesti se, ettd vield ansaitse-
matonta saatavaa ei ainakaan liahtokohtaisesti ole katsottu voitavan pitdd ulos-
mittauskelpoisena varallisuusobjektina.’® Jos saatavan etukiteinen panttaus
sallittaisiin pantiksiantajan velkojia sitovasti, voisi pantiksiantajan niin halutes-
saan siirtdd kaikki tulevat ja vield ansaitsemattomat saatavat pois yleisen velko-
jatahon ulottuvilta.?**

Arvioitaessa ansaitsemattoman saatavan panttikelpoisuutta voitaneen ldhto-
kohtana siis pitdd siti, ettei etukiteinen panttaus suojaa pantinsaajaa pantiksian-
tajan konkurssi- tai ulosmittausvelkojilta, jos saatavaa ei ollut ansaittu konkurs-
siinasettamis- tai ulosmittaushetkelld. Ansaitunkin saatavan kohdalla panttauk-
sen sitovuutta on mahdollista pitdd kyseenalaisena ainakin siind tilanteessa,
jossa uutta denuntiaatiota ei ole tehty saatavan ansaitsemisen jéilkeen.?

Saatavan ansaitsemiseen liittyvdd problematiikkaa on Suomessa ldhestytty
niin kutsutun ansaintaperiaatteen valossa. Tilld on pyritty selkiyttdmiin sopi-
muksesta johtuvien saatavien jakoa pantinsaajan ja konkurssipesin vililld. An-
saintaperiaate muistuttaa tausta-ajatuksiltaan Ruotsissa kehiteltyd niin kutsuttua
“frysningsprincipen”-késitettd.”®® “Frysningsprincipen” eli ”jaddytysperiaate”

20 Kaisto 2001 s. 602.

201 Toisaalta VKL 31.1 §:ssd ei myOskédn suoranaisesti sanota, ettd luovutus olisi aina velkojia
sitova, jos siitd on asianmukaisesti denuntoitu. Kaisto 2001 s. 602.

22 Havansi 1992 s. 159

203 Nédin muun muassa Havansi 1992 s. 159 sekd Koulu 1984 s. 181.

204 Havansi 1992 s. 159. Tilloin ei toisin sanoen syntyisi sellaista vilitilaa, jolloin ennakkosiirto ei
sitoisi ulosmittausvelkojia ja jolloin saatava voitaisiin ulosmitata yleisen velkojatahon saatavien
maksuksi. Koulu 1984 s. 181.

25 Havansi 1992 s. 159.

206 Ttse asiassa “frysningsprincipen”-termi ei ole puhtaasti ruotsalaista alkuperid, vaan se on johdettu
englantilaisesta oikeudesta, jossa konkurssivarallisuuden sanotaan kristallisoituvan (’floating
charge crystallizes™) konkurssipdivind. Hastad 1994 s. 330.
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kuvaa sitd tapaa, miten konkurssipesidn varallisuus midrdytyy riippuen siit,
miten ansaitsemattoman saatavan panttikelpoisuuteen suhtaudutaan.?”’

“Frysningsprincipen”-késitettd kéytettiin oikeuskirjallisuudessa arvioitaessa
Ruotsin korkeimman oikeuden (HD) tapausta NJA 1973 s. 635. Kyseisessd
tapauksessa oli pantattu jo syntyneiden saamisten lisdksi my0s vield ansaitse-
mattomia saamisia. Osa panttauksista perdytettiin pantiksiantajan konkurssipe-
sadn silld perusteella, ettd korkein oikeus katsoi panttauksen oikeusvaikutusten
alkavan vasta saamisten tultua ansaituiksi.

Ratkaisua on tulkittu siten, ettd saamisvelalliselle tehty denuntiaatio on teho-
kas, vaikka saatavaa ei olisi ansaittu denuntiaatiota tehtdessid.”®® Niin ollen
velkojia sitovan panttauksen edellytykseni ei ole uusi denuntiaatio saatavan
syntymisen jilkeen.?® Panttauksen sitovuus suhteessa muihin velkojiin on kui-
tenkin sidottu saatavan ansaitsemiseen: pantinsaajalla ei ole etuoikeutta saata-
vaan, joka ansaitaan vasta konkurssiin asettamisen tai ulosmittauksen jilkeen.
Jos saatava ansaitaan vasta pantiksiantajan konkurssiinasettamisen jélkeen,
kuuluu saatava konkurssipesille.*"

Jos pantatun ja konkurssiinasettamishetkelld ansaitsemattoman saatavan kat-
sottaisiin kuuluvan vakuutena pantinsaajalle, ei konkurssipesilld todennidkdi-
sesti olisi suurtakaan intressid tehdd saatavaa synnyttdvdd suoritustaan, silld
saatava kuuluisi ansaituksi tultuaan separatistivelkojan asemassa olevalle pan-
tinsaajalle. Koska konkurssipesin varallisuus ei lisddnny, vaikka se ryhtyisi
saatavan ansaitsemisen vaatimiin toimenpiteisiin, onkin pesin kannalta edulli-
sempaa “jaddyttdd” tilanne eli olla ryhtymaéttd saatavan ansaitsemisen vaatimiin
toimenpiteisiin. Niin on ainakin silloin, jos pantinsaaja ei vastaa toimenpiteiden
aiheuttamista kustannuksista.?!!

Jos pantattujen ja konkurssiinasettamishetken jidlkeen syntyvien saatavien
katsottaisiin kuuluvan konkurssipesille eikd pantinsaajalle, olisi konkurssipe-
salld huomattavasti suurempi syy jatkaa liiketoimintaa ja siten saatavan ansait-
semista. Ndin on erityisesti silloin, kun liiketoiminnan jatkaminen ei edellytid
merkittdvid lisdpanostuksia, mutta voi potentiaalisesti kartuttaa pesédvarallisuut-
ta huomattavastikin.>'?

Ansaintaperiaate toimii niissd tapauksissa, joissa konkurssipesi jatkaa alku-
periisen konkurssivelallisen tekemin sopimuksen tdyttamistd. Sopimuksesta

27 Ibidem.

28 Kaisto 2001 s. 599.

29 Hdastad 1994 s. 330.

210 Timi ansaitseminen edellyttdd siis sité, ettd konkurssipesi jatkaa saatavan taustalla olevan
sopimusvelvoitteen tiyttamistd (ansaitsemista). Tepora — Takki 1994 s. 56

211 Haéstad 1994 s. 330.

212 Tepora — Takki 1994 s. 57.
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johtuvat saatavat jaetaan tissi tilanteessa konkurssipesén ja pantinsaajan vililld
sen mukaan, mikd sopimukseen perustuvan suorituksen valmiusaste oli kon-
kurssiinasettamishetkelld. Ansaintaperiaatteen mukaan pantinsaajalle kuuluu se
osa pantatusta saatavasta, jonka voidaan katsoa tulleen ansaituksi ennen kon-
kurssiinasettamishetked. *'?

Ansaintaperiaate luo erdédnlaisen vilimuodon ansaitsemattoman saatavan
panttaamisen sallimisen ja toisaalta sen kieltimisen vilille. Lahtokohtana an-
saintaperiaatteessakin voidaan katsoa olevan sen, ettei saatava, jota ei ole koko-
naan ansaittu, ole panttikelpoinen. Kuitenkin saatava, jota ei ole ennen konkurs-
sia tdysin ansaittu, mutta joka konkurssipesin toimin muuttuu tdysin ansaituksi,
katsotaan panttikelpoiseksi ennen konkurssia ansaitulta osaltaan.?'* Pantinanta-
jan konkurssiinasettaminen ei siis lopullisesti poista saatavan panttikelpoisuutta.

Suomessa voidaan kuitenkin katsoa olleen vallalla kielteinen kanta ansaitse-
mattoman saatavan panttaukseen. Kannan taustalla on ajatus siitd, ettei an-
saitsematonta saatavaa ole pidetty ulosmittauskelpoisena.?’® Viimeaikaisessa
oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin esitetty kannanottoja sen puolesta, ettei
ulosmittauskelpoisuudelle tarvitse antaa ratkaisevaa merkitystd.>'¢ Onkin perus-
tellusti mahdollista katsoa, ettei ole olemassa — ei ainakaan kovin vahvoja —
juridis-teknisid tai oikeuspoliittisia perusteita kieltdd ansaitsemattoman saatavan
panttaus, jos panttauksen sivullissitovuus perustuu ansaintaperiaatteeseen.?’

Mielenkiintoista on, ettid vaikka ansaitsematonta saatavaa ei ainakaan kiistat-
tomasti ole pidetty ulosmittauskelpoisena, on uudemmassa ulosottokdytdnnossi
ansaitsemattomiakin saatavia ulosmitattu tilanteessa, jossa saatavan syntype-
ruste tunnetaan ja saatava on riittidvélld tavalla yksiloity.?'® Ongelmaksi ulos-

213 Esimerkkini voidaan mainita tilanne, jossa urakkasaatava on pantattu rahoittajalle. Urakoitsija
asetetaan konkurssiin tilanteessa, jossa urakan valmiusaste on 80 %. Konkurssipesd suorittaa
urakan loppuun ja ansaintaperiaatteen mukaisesti pantinsaaja on oikeutettu saamaan urakkasaata-
vasta 80 % loppujen varojen kuuluessa konkurssipesille. Tepora — Takki 1994 s. 57.

214 Sitovan panttioikeuden edellytykseksi on mahdollista asettaa aiemmin esitetyn liséksi se, ettd
konkurssivelallisen vastapuoli on saanut konkurssivelkojia sitovan oikeuden velallisen suorituk-
seen. Ilman titd edellytystd panttivelkojan asema on tdysin konkurssihallinnon toimenpiteista
riippuvainen. Tuomisto 1995 s. 267. Tdami lisdvaatimus on sinédnsd perusteltu, mutta samalla se
tosiasiallisesti tekee sitovan panttioikeuden saamisen varsin vaikeaksi.

25 Tepora — Takki 1994 s. 59

21 Kaisto 2001 s. 601.

217 Jarkevisti sovellettuna ansaintaperiaatteen ei voitane katsoa olevan panttivelkojien kanssa
kilpailevien velkojien intressien vastaista, silld osa ansaitusta saatavasta tulee konkurssipesidn
varallisuudeksi. Tepora — Takki 1994 s. 60.

28 Tepora — Takki 1994 s. 60. Itse asiassa lainsdddédntommekin tuntee mahdollisuuden ulosmitata
ansaitsemattomia saatavia, silld ulosottolain 4 luvun 6-9b sekid 18b—18e §:issd sddnnelty palkan
ulosmittaus koskee tosiasiallisesti vield ansaitsemattoman saatavan ulosmittausta.
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mittaamiselle voi tdlloin tosin muodostua se, miten ansaitsemattoman saatavan
ulosmittaus vaikuttaa ulosmittausvelallisen vield tekeméttoméan vastasuorituk-
seen. Ainakin tilanteessa, jossa ansaitsemattoman saatavan ulosmittauksesta on
seurauksena velallisen kdyttorahoituksen tyrehtyminen, ei yritykselld liene ko-
vin suuria intressejd tiyttdd tekemitonti vastasuoritusta.”!

Korkein oikeus ei ole ennakkopditoksissddn ottanut ansaintaperiaatteeseen
suoranaisesti kantaa.”® Viime vuosikymmenelld korkein oikeus otti kuitenkin
vilillisesti kantaa ansaitsemattoman saatavan problematiikkaan muutamassa
ratkaisussaan, joista seuraavassa arvioidaan tapauksia 1995:133 ja 1996: 113.

Tapauksessa 1995:133 oli kysymys vuokrasopimuksiin perustuvien vuokra-
saatavien — niin ennen konkurssia kuin konkurssin jdlkeenkin ansaittujen —
panttauksesta. Ratkaisun otsikko on seuraava:

”Kiinteistoyhtio oli pantannut mddrdaikaisiin liikehuoneiston vuokrasopi-
muksiin perustuvat vuokrasaatavat rahoitusyhtiolle. Kun kiinteistoyhtiolle
kiinteiston omistajana kuuluva oikeus vuokriin oli ulosmitattavissa vain itse
kiinteistod ulosmitattaessa, panttaus ei sitonut kiinteistoyhtion konkurssi-
pesdd konkurssiin asettamisen jilkeen erddntyneiden vuokrasaatavien osal-
ta. Namd vuokrat kuuluivat siten konkurssipesdlle.”

Tapauksessa oli korkeimman oikeuden perustelujen mukaan kysymys siitd,
sitovatko kiinteistoon kuuluvista liikkehuoneistoista kiinteiston omistajalle mak-
settavien, tulevien vuokrien panttaukset kiinteistoyhtion konkurssivelkojia siltd
osalta kuin vuokrat ovat kertyneet ja erddntyneet yhtion konkurssiin asettami-
sen jilkeen. Kysymyksenasettelu siis viittaisi siihen, ettd tapauksen ydinkysy-
mys olisi konkurssiinasettamishetkelld vield ansaitsemattomien saatavien pant-
tauksen sitovuus suhteessa konkurssivelkojiin.

219 Ibidem. Vihittdispankkitoiminnassa on panttikelpoisiksi saataviksi katsottu muun muassa EU-
tuet, joiden panttaus on voitu tehdi jo siind vaiheessa, kun tukihakemus on vasta jatetty. Svinhuf-
vud 28.8.2002. Tilanne on kuitenkin muuttunut pankkien kannalta, silld Turun hovioikeus katsoi
5.3.2002 asiassa U 01/704 antamassaan ja lainvoimaiseksi tulleessa pddtoksessd, ettd pankille
syntyy panttioikeus pantattuihin EU-tukiin vasta sen jilkeen, kun tukia koskeva valituskelpoinen
paétos on annettu tai aikaisemmin tilanteessa, jossa maaseutuelinkeinoviranomainen on valinnut ja
siirtdnyt tuet maksettaviksi niin, ettd ne ovat tulleet pantiksiantajan tai pantinsaajan mairdaysval-
taan. Toisaalta oikeus kuitenkin katsoi, ettd tuet voidaan ulosmitata vastaisuudessa syntyvini
saatavana jo ennen edelld mainittuja ajankohtia. Turun hovioikeuden pditos on mielenkiintoinen,
mutta laajempien ansaitsemattoman saatavan panttausta koskevien johtopédtosten tekeminen sen
pohjalta ei liene mahdollista sen vuoksi, ettd pddtos koskee vain EU-tukien panttausta.

220 Tta-Suomen hovioikeus on perustanut ratkaisunsa S 90/271 ansaintaperiaatteelle, Tuomisto
1996 s. 194. Koska kysymyksessd ei ole korkeimman oikeuden ennakkoratkaisu, ei ratkaisusta
voitane kuitenkaan suoraan tehdi sité johtopddtostd, ettd ansaintaperiaate on hyviksytty ratkaisu-
peruste suomalaisessa tuomioistuinkdytdnnossa.
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Mainitusta korkeimman oikeuden ratkaisunsa perusteluissa esittdméstéd ky-
symyksenasettelusta huolimatta ei ratkaisussa otettu kantaa ansaintaperiaatteen
mukaiseen panttauksen sitovuuteen vaan kiinteistopantinhaltijan ja vuokrasaa-
tavien pantinsaajan viliseen etusijajirjestykseen.??! Ratkaisua voidaan tulkita
siten, ettd kiinteistopantinhaltijalla on aina etusija pakkotdytdntdonpanovaiheen
jilkeen kertyneisiin vuokrasaataviin.

Korkeimman oikeuden ratkaisua on mahdollista tulkita siis siten, ettid silld
haluttiin ohjata kiinteistopantin kédyttimiseen.?”? Niin ollen ratkaisussa ei ole
otettu yleisemmin kantaa siihen, voidaanko ansaitsemattomia saatavia pantata
ja jos voidaan, tuleeko tdmin tapahtua esimerkiksi ansaintaperiaatteen mukai-
sesti. Ratkaisusta voitaneen kuitenkin tehdd se johtopiétos, ettd vaikka ansait-
semattoman saatavan panttaus olisikin konkurssipesdi sitova, viistyy pantti-
oikeus kiinteistopantinhaltijan oikeuden tieltd, jos pantatut saatavat ovat kiin-
teiston vuokrasaatavia.’?

Ansaintaperiaatteen mukaista argumentaatiota sivutaan my0s korkeimman
oikeuden ratkaisussa 1996:113, jonka otsikko on seuraava:

”Varustamo oli tilannut aluksen telakkayhtioltd. Loppukauppahinta oli suo-
ritettava, kun alus oli valmistunut. Omistusoikeus siirtyi tilaajalle, kun alus
oli luovutettu sille. Telakkayhtio panttasi kauppahintasaatavansa Valtionta-
kuukeskukselle yhtiolle myonnetyn valtiontakauksen vakuudeksi. Telakkayh—
tio joutui konkurssiin ennen aluksen valmistumista. Konkurssipesd, joka ei
sitoutunut tilaussopimukseen, myi keskenerdisen aluksen rungon varusta-
molle erikseen sovitusta kauppahinnasta. Panttaus ei koskenut viimeksi mai-
nittua kauppahintaa.”

Tapauksessa panttauksen kohteena olivat kauppahintasaatavat, joiden perustee-
na oli telakan ja toisaalta varustamon vilinen laivanrakennussopimus. Telak-
kayhtion konkurssipesi ei jatkanut laivanrakennusta vaan laivanrakennussopi-
mus purkautui. Niin ollen panttioikeuden kohdetta ei enédd ollut olemassa eikd
panttauksen myoskién katsottu kattavan keskenerdisen rungon kauppaa koske-
vaa kauppahintasaatavaa. Panttioikeuden kattavuuden kannalta vailla merkitys-
td oli myos se, ettd konkurssipesiin kuuluvien laivanrunkojen rahaksimuutossa
niiden ostajina olivat alkuperéiset tilaajat.

Tilanne olisi muuttunut ansaintaperiaatteen kannalta mielenkiintoisella ta-
valla, jos laivanrakennussopimus ei olisi purkautunut vaan varustamot olisivat

21 Tammi 1996 s. 110.

222 Kaisto 2001 s. 609.

223 Tapauksessa oli ndin ollen kysymys siitd kenelle kiinteéin omaisuuden tuotto kuului. Irtaimen
omaisuuden kohdalla ldhtokohtana voidaan pitdé sitd, ettei vuokratuotto kuulu vuokrakohteen
ulosmittauksen piiriin. Kaisto 2001 s. 625.

207



Henrikki Harsu

ostaneet laivanrungot vanhan sopimuksen perusteella, mutta alunperin sovittua
alhaisemmasta, alusten valmiusastetta vastaavasta hinnasta. Télloin voitaisiin
katsoa, ettd laivanrakennussopimukset olisivat yhi voimassa eivitkd panttauk-
sen kohteena olevat kauppahintasaatavat siten rauenneet.

Jos téssé tilanteessa ansaintaperiaatteen mukaisesti katsottaisiin, ettd ennen
konkurssiinasettamishetked syntyneet saatavat kuuluvat pantinsaajalle, kuuluisi
konkurssipesidn keskenerdisestd laivanrungosta saama kauppahinta kokonai-
suudessaan pantinsaajalle. Niin olisi ainakin silloin, jos konkurssipesin ei
voitaisi omilla toimillaan katsoa kartuttaneen kaupan kohteena olevan omaisuu-
den arvoa konkurssiinasettamishetken jdlkeen. Tilanne ei vilttimittd olisi koh-
tuuton konkurssipesidnkiéin kannalta, jos kaupan kohteena olevan omaisuuden
myynnilld pystyttidisiin saamaan s#dstojd konkurssipesille.??*

Ansaintaperiaatteen mukaan saatava, jota ei ole ennen konkurssia tdysin
ansaittu, mutta joka konkurssipesin toimin muuttuu tdysin ansaituksi, katsotaan
panttikelpoiseksi ennen konkurssia ansaitulta osaltaan. Pantinhaltijan kannalta
olisi erittdin edullista, jos saatavan tulkittaisiin tulleen ansaituksi siind vaihees-
sa, kun konkurssipesé tekee saatavan — siis vaillinaisen valmiusasteen vuoksi
alun perin sovittua alhaisemman — syntymisen edellytyksenid olevan suorituk-
sen. Tidssd tilanteessa pantti ei olisi tdysin arvoton, vaikka konkurssipesd ei
jatkaisikaan saatavan ansaitsemista.’?

Jos ansaintaperiaatetta voitaisiin tulkita tdlld tavoin hieman laajemmin, pa-
rantaisi se saatavapantinhaltijan asemaa velallisen konkurssitilanteessa. Koska
tulkinta ei perustu oikeuskdytdntdon ja toisaalta koska ansaintaperiaatteen hy-
viksyttivyyteen ylipdétidn ei ole lainsdddidnnossé otettu kantaa, ei ansaitsemat-
toman saatavan pantinhaltijan asemaa voida ainakaan nykyisessi oikeudellises-
sa ympiristossd pitdd kovinkaan vahvana.

4.4.3. Liiketoiminnan tulevaisuudessa tuottamien kassavirtojen
panttaaminen

Tutkimuksen kohteena olevassa yhden erillisyhtion transaktiorakenteessa pant-
tausproblematiikan kohteena on operatiivisen yhtion tuottamien kassavirtojen
panttaaminen sen liikkeeseenlaskija-erillisyhtioltd saaman lainan ja sitd kautta
edelleen joukkovelkakirjalainan vakuudeksi. Ansaintaperiaatteen soveltaminen

224 Niin voi olla esimerkiksi silloin, jos omaisuuden varastointimenot nousevat pesin kannalta
huomattavan korkeiksi.

25 Edellytykseni tillaiselle tulkinnalle voidaan pitié sitéd, ettd suoritteen tiyttimisen taustalla
oleva sopimus ei ole purkautunut (arg. KKO 1996:113).
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on liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion vakuuskokonaisuuden kannalta
lahtokohtaisesti merkityksellinen asia, pyritddnhin saatavien ansaitsemista jat-
kamaan myos konkurssiinasettamishetken jdlkeen.?? Niin ollen sellaiset pan-
tinhaltijat, joiden panttioikeuden kohteena olevia saatavia ei vield ennen
konkurssia olisi tdysin ansaittu, saisivat ansaintaperiaatteen mukaisen osuuten-
sa syntyneistd saatavista.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion kannalta merkillepantavaa on
se, ettd vakuudet pyritddn mahdollisimman laajasti keskittiméédn sijoittajien
turvaksi. Niin ollen saatavapanttien — niin ansaittujen kuin ansaitsemattomien-
kin — kanssa mahdollisesti kilpailevat vakuustyypit ovat hyvin suurella toden-
nikoisyydelld saman tahon hyviksi myonnettyjd. Jos yritys ajautuu konkurs-
siin, on tilanne siis siind mielessé yksinkertainen, etti riippumatta ansaintaperi-
aatteen soveltamisesta tulevat konkurssipesén jatkaman liiketoiminnan tuotta-
mat varat ainakin hyvin suurelta osin pantinsaajataholle. Néin on siksi, ettd
selkedsti merkittdvin konkurssivelkojaryhmé on itse asiassa sama taho kuin
saatavapantinhaltija (joukkovelkakirjasijoittajat).

Nidin ollen tilanne on se, ettd joukkovelkakirjalainan takaisinmaksu ei ole
suoranaisesti riippuvainen siitd, onko liiketoiminnan tulevaisuudessa tuottamat
saatavat Suomen lainsddddannon alaisuudessa mahdollista pantata joukkovelka-
kirjalainaan sijoittaneiden hyviksi. Sijoittajien kannalta on kuitenkin ensiarvoi-
sen tdrkedd, ettd jos ansaitsemattomia saatavia voidaan edes jossain mitassa
pantata, tulee ndmé panttaukset hankkia heididn hyvikseen.””” Jos néin ei tapah-
du, voi osa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun kdytettivistd varoista ka-
navoitua jollekin kolmannelle osapuolelle, jolle on annettu panttioikeus liike-
toiminnan tuottamiin saataviin.

Ansaitsemattoman saatavan panttaamisen yhteydessd on tirkedd ottaa huo-
mioon myds takaisinsaannin mahdollisuus tilanteessa, jossa vakuudenantaja eli
operatiivinen yhtié ajautuu konkurssiin. Erityishuomiota on syytd kiinnittdaa
takaisinsaantilain 14 §:dédn, jonka mukaan velallisen myohemmin kuin kolme

226 Transaktion ollessa vield kesken on todennikdisté, ettd jo osaksi ansaittujen saatavien lisiksi
konkurssipesian on hankittava my6s uusia lisdsaamisia kyetékseen tuottamaan joukkovelkakirja-
lainan takaisinmaksun edellyttdmit kassavirrat. Ndin ollen kenties vain murto-osa saatavien péi-
omista on ansaintaperiaatteen valossa panttikelpoista omaisuutta.

227 Panttaukset tulevat tehtiiviksi soveltuvin osin saatavan panttausta koskevien sidéntéjen mu-
kaan. Niistd tarkemmin jaksossa 2.2. Oman problematiikkansa ansaitsemattomien saatavien pant-
taamiseen tuo toki se kdytdnnon ongelma, ettei tulevien velallisten identiteetti useinkaan ole
tiedossa, mikid vaikeuttaa ennakollisen denuntiaation tekemistd. Koska kysymyksessd on ldhinna
kdytdnnon tason eikd niinkddn juridinen ongelma, ja toisaalta koska liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktiossa potentiaaliset velalliset saatetaan usein varsin tarkasti ennakolta nimeté (operatii-
visen yhtion asiakaskunta), jitetddn velallisten identiteettid koskeva ongelma tdmin tutkimuksen
ulkopuolelle.
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kuukautta ennen miérdpdivia*®® velastaan luovuttama vakuus perdytyy, jos
sellaisesta ei ollut sovittu velan syntyessé tai vakuusoikeuden kannalta merki-
tyksellisid toimia ei ole suoritettu ilman aiheetonta viivytystd velan syntymisen
jalkeen. Pantattaessa ansaitsemattomia saatavia panttioikeus syntyy saatavan
ansainnan yhteydessd, joka voi tapahtua ja useimmiten tapahtuukin vasta velak-
siannon jdlkeen.

Takaisinsaantilain 14 §:n edellytyksen vakuudesta sopimisesta velan synty-
miseen mennessd voidaan katsoa tdyttyvin, jos vakuussopimus solmitaan luot-
tosumman luovuttamisen yhteydessd. Vakuusoikeus voi syntyid velkasuhdetta
myodhemminkin, mutta niissi tilanteissa luottosopimuksen osapuolten tulee
mahdollisimman pian huolehtia vakuusoikeuden perustamiseksi tarpeellisista
toimista. Vakuusoikeuden perustamisen viivytyksettomyyttd tutkittaessa voi-
daan ottaa huomioon tapauksittain vakuustyyppi, vakiintuneet menettelytavat ja
kulloinkin vallitsevat olosuhteet.?”

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion kohdalla vakuuksista sovitaan
velan syntymiseen mennessid. Vakuusoikeuden perustamisen viivytyksetto-
myyttd arvioitaessa huomioonotettavat seikat tukevat sitd tulkintaa, ettei va-
kuutta voitaisi perdyttdd operatiivisen yhtion konkurssipesiin, silld vakuustyy-
pin (ansaitsematon saatava) perustaminen ei ole mahdollista vield velan synty-
misen aikana. Lisdksi vakuustyypin voidaan katsoa olevan transaktiolle tyypil-
linen, joten vakiintuneita menettelytapoja ja olosuhteita koskevat arviointipe-
rusteet puhuvat sen puolesta, ettei vakuutta tule periyttid.”*® Jos tulevalle saa-
misvelalliselle on vield asianmukaisesti ilmoitettu ansaitsemattoman saatavan
panttauksesta, on tdmaé lisiksi vahva argumentti sen puolesta, ettei ansaitsemat-
toman saatavan panttausta tule takaisinsaantilain 14 §:n perusteella perdyttid.>!

Englannissa tehtyjen liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioiden yhtend
keskeisimpind vakuutena ovat liiketoiminnan tulevaisuudessa synnyttdmat kas-

228 Médrdpaivilld tarkoitetaan takaisinsaantilain 2.1 §:n mukaan péivid, jolloin konkurssihakemus
tehtiin tuomioistuimelle.

229 HE 102/1990 s. 62.

20 Tyypillisyytti ei toki voida perustaa Suomessa vakiintuneille menettelytavoille ennen kuin on
tehty useampia suomalaisia liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioita. Ennen néitd mahdolli-
sesti tehtdvid transaktioita tietoa menettelytapojen tyypillisyydestd voidaan saada ulkomaisista
liikketoiminnan arvopaperistamistransaktioista. Taémén tiedon sitovuustaso esimerkiksi mahdolli-
sessa oikeudenkdynnissi ei kuitenkaan liene kovin korkea.

1 Tepora — Takki 1994 s. 133. Yleisempini perusteena perdyttimisen torjumiselle voidaan pitdd
sitd, ettd takaisinsaantilain keskeisend tavoitteena on suojata yleistd velkojatahoa velallisen sopi-
mattomilta oikeustoimilta, HE 102/1990 s. 7. Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa pyri-
tddn siihen, ettd ylivoimaisesti merkittdvimpani ja optimaalisessa tilanteessa ainoana konkurssi-
velkojana ovat joukkovelkakirjasijoittajat, joiden edun mukaista ei ole perdyttdd heille myonnettyd
vakuutta.
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savirrat. Englannin yhtidoikeudellinen perussidddos, vuoden 1985 Companies
Act, mahdollistaa tulevien saatavien panttaamisen siten, ettd panttaus astuu
voimaan vilittdmaésti saatavan synnyttyd edellyttimaéttd panttaajalta tai pantin-
saajalta lisdtoimenpiteitd.>*? Panttioikeuden sitovuus on siis Englannissakin si-
dottu saatavan syntymiseen ja konkurssiinasettamisen jidlkeen syntyneet saata-
vat ovat kokonaisuudessaan muita velkojia sitovasti pantattuja.”*?

Jos saatavan syntyminen kuitenkin edellyttdd konkurssipesin toimenpiteitd,
eivit ndmé konkurssipesidn synnyttamit saatavat kuulu endd panttauksen pii-
riin.?** Niin ollen Englannissa voidaan katsoa sovellettavan ansaintaperiaatetta
muistuttavaa suhtautumista ansaitsemattoman saatavan panttaamiseen. Toisin
kuin Suomessa, on timé suhtautumistapa oikeuskéytinnossi laajasti hyviksytty
ja ansaitsematon saatava on siten pantinsaajan maksunsaannin kannalta enna-
koitava ja ndin ollen turvaava vakuusobjekti.

Kotimaisen liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa liiketoiminnan tu-
levaisuudessa tuottamien saatavien panttauksen ei voida katsoa turvaavan si-
joittajien maksunsaantia tarpeeksi kattavasti.>*> Niin on erityisesti vallitsevan,
ansaitsemattoman saatavan panttauksen kannalta epdselvin oikeustilan vuoksi,
mikd aiheuttaa sen, ettei kassavirtojen voida katsoa nousevan vakuusarvoltaan
kovinkaan korkealle. Néin ollen sijoittajien maksunsaannin turvaamiseksi on
perustettava aiemmin mainituin tavoin mahdollisimman laajat vakuudet liike-
toimintaa harjoittavan yrityksen muuhunkin varallisuuteen kuin vain tuleviin
saataviin. Yrityksen uudelleenpddomituksen johdosta kattavien vakuuksien
saamisen ei pitdisi muodostua merkittdviksi ongelmaksi.

4.5. Ulkopuolinen luottotuki ja riskinhallinta kovenanteilla

Saadakseen joukkovelkakirjalainalle parhaan mahdollisen luottoluokituksen on
liikkkeeseenlaskijan hankittava transaktiolle ulkopuolista luottotukea seké tehté-
vi lisdvakuusjérjestelyjd. Tavoitteena on sijoittajien maksunsaannin turvaami-
nen myos tilanteissa, joissa arvopaperistettavan liiketoiminnan kassavirrat eivit
kerry suunnitellulla tavalla tai jokin muu ulkoinen seikka vaarantaa joukkovel-

232 Tulevien saatavien panttaamisesta Englannin oikeusjirjestelmin alaisuudessa tarkemmin jak-
sossa 2.3.

23 Wood 1995 (a) s. 42.

4 Ibidem.

235 Tamin vuoksi sijoittajien maksunsaantiturvaa tulee parantaa muun muassa siten, etté erillisyh-
tion lainasaatavan vakuudeksi haetaan yrityskiinnitys ja operatiivisen yhtion ja erillisyhtion vali-
seen lainasopimukseen sisillytetddn vakuudenantokieltoehto (negative pledge). Vakuudenanto-
kieltoehdosta tarkemmin jaksossa 4.5.
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kakirjalainan takaisinmaksun.?*® Merkittdvimmét uhkatekijit, jotka voivat vaa-
rantaa takaisinmaksun, on mahdollista luokitella seuraavasti: luottoriski, korko-
ja valuuttariskit, likviditeettiriski, kuluriski, uudelleenrahoitus- ja uudelleenin-
vestointiriski seké suoritusriski.*’

Luottoriskilld tarkoitetaan sitd tappionvaaraa, joka syntyy, jos joukkovelka-
kirjalainan takaisinmaksuun kéytettdvid saatavia ei pystytd kerddmdiin siksi,
ettei saatavavelallinen kykene ajallaan vastaamaan velvollisuuksistaan.” Lii-
ketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa luottoriski kohdistuu liiketoimintaa
harjoittavan yrityksen asiakassaataviin.”® Korkoriski on olemassa, jos saatavien
ja toisaalta liikkeeseenlaskettavan joukkovelkakirjalainan korkoperusteet mia-
rdytyvit eri tavalla. Nédin on esimerkiksi silloin, jos saatavista muodostuvat
kassavirrat madrdytyvét kiintedn korkokannan perusteella liikkeeseenlasketta-
van joukkovelkakirjalainan ollessa vaihtuvakorkoinen.**® Valuuttariski syntyy
vastaavalla tavalla tilanteessa, jossa joukkovelkakirjalaina on liikkeeseenlas-
kettu eri valuutassa kuin mité takaisinmaksuun kiytettdvit saatavat ovat.?*!

Kuluriski, jolla tarkoitetaan transaktiokustannusten ylldttdvidd kasvua, voi
monimutkaisessa jdrjestelyssd — kuten liiketoiminnan arvopaperistaminen —
olla ainakin ldhtokohtaisesti merkittdvi.>** Liiketoiminnan arvopaperistamis-
transaktiossa, jossa liiketoiminnan kassavirtojen kertyminen saattaa olla hyvin-
kin epitasaista, kuluriskid huomattavasti suurempia uhkatekijoitd ovat kuiten-
kin likviditeetti- ja uudelleeninvestointiriskit.

Likviditeettiriskilld (uudelleenrahoitusriskilld) kuvataan arvopaperistamis-
transaktioiden yhteydessi sitd tilannetta, joka syntyy, jos joukkovelkakirjalai-
nan takaisinmaksun ja toisaalta takaisinmaksuun kiytettdvien kassavirtojen
kertyminen tapahtuu eri tahtiin siten, ettei arvopaperistettuja saatavia pystyti
muuntamaan likvidiin muotoon joukkovelkakirjalainan takaisinmaksun edel-
lyttamélld tavalla.>*® Uudelleeninvestointiriski on luonteeltaan ldhelld likvidi-

26 Seuraavassa esityksessi kiytetéddn ulkopuolisen luottotuen ja lisdvakuusjirjestelyjen yhteiseni
kuvaajana nimitystd luottotukikeinot.

7 Wood 1995 (c) s. 56-58 sekid Nydrén 1995 s. 73-74.

28 Anttila 1996 s. 235.

2% Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa on mahdollista, ettd my6s Erillisyhtio 1 on luottoris-
kin kohde, silld se saattaa olla kyvyton maksamaan takaisin Erillisyhtio 2:lta saamaansa lainaa,
vaikka liiketoiminnan tuottamat saataisiinkin kerittyd suunnitellulla tavalla. Erillisyhtio 1:n koh-
dalla yhtiokohtainen maksukyvyttomyys aiheutunee lihinnd uudelleeninvestointiriskisti.

20 Wood 1995 (¢) s. 57.

21 Leppiniemi — Puttonen 1996 s. 45. Arvopaperistamisjirjestelyiden yhteydessd kysymys on
usein niin kutsutusta transaktioriskistd, joka syntyy yrityksen sopimuspohjaisten kassavirtojen
(myyntisaatavat, lainanlyhennykset) ollessa madriteltyind useammassa eri valuutassa.

2 Wood 1995 (c) s. 56.

23 Nydrén 1995 s. 73
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teettiriskid, silld se syntyy tilanteessa, jossa takaisinmaksuun kéytettivi korkea-
tuottoinen saatava maksetaan ennenaikaisesti eikd saatuja varoja pystytéd inves-
toimaan ennen joukkovelkakirjalainan takaisinmaksua sellaiseen kohteeseen,
jonka tuotto vastaisi ennenaikaisesti maksetun saatavan antamaa tuottoa.’*
Téllaisessa tilanteessa takaisinmaksuun kéytettdvit varat ovat ennakoitua pie-
nemmiét.

Suoritusriski on liikketoiminnan arvopaperistamisen kannalta keskeinen, mut-
ta toisaalta vaikeasti poistettava riski. Suoritusriskilld tarkoitetaan sitd, ettd
jokin arvopaperistamisen keskeisistd osapuolista ei suorita tehtdviddn asianmu-
kaisesti.?*® Transaktiossa mukana olevien yhtididen osalta suoritusriskid voi-
daan pyrkid pienentdmién aiemmin mainituin tavoin muun muassa yhtidoikeu-
dellisin mééridyksin, mutta kyseisilld méardyksilld ei suoritusriskid voida koko-
naan poistaa. Toisaalta suoritusriskin suuruus on kadytdnnosséd riippuvainen
mukana olevien yhteisojen omasta tahdosta ja transaktioon ryhdyttdessa lihto-
kohtana on voitava pitdd sitd, ettd transaktioon osalliset tahot eivit omilla
toimillaan vaaranna sijoittajien maksunsaantia. Néin ollen seuraavassa keskity-
tddnkin muiden riskien kuin suoritusriskin minimointiin kéytettdviin luottotuki-
keinoihin.

Liikkeeseenlaskija-erillisyhtio hankkii ulkopuolista luottotukea edelld mai-
nittujen riskien pienentdmiseksi ja sitd kautta sijoittajien maksunsaannin tur-
vaamiseksi.>* Yleisimpid arvopaperistamistransaktioissa kéytettyji luottotuki-
muotoja, joiden voidaan katsoa soveltuvan myos liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktioon, ovat arvopaperistettavan varallisuuserdn ylivakuudellisuus
(overcollateralisation), alkuperdisen velkojan omavastuu, joukkovelkakirjalai-
nan jakaminen eri maksunsaantiluokkiin (credit tranching), lisdrahastot (reserve
funds), ulkopuolisten tahojen myontdmit takuut, pankkitakaukset ja swap-sopi-
mukset sekd ylimddriiset maksuvarannot (liquidity facilities).*’

24 Likviditeetti- ja uudelleeninvestointiriskien yhteisend ylidotsikkona voisi olla rahoitusriski,
joka syntyy maturiteettitransformaatiosta eli siitd, ettd rahoituksenvilittdjdn varainhankinta ja
toisaalta sijoitukset eroavat maturiteeteiltaan. Anttila 1996 s. 249.

25 Nydrén 1995 s. 74.

246 Kahden erillisyhtion rakenteessa luottotukikeinoja kiytetién kummankin erillisyhtién kohdal-
la. Pddpaino on kuitenkin liikkeeseenlaskija-erillisyhtion kdyttdmilld luottotukikeinoilla, koska
sijoittajien mielenkiinto kohdistuu ensisijaisesti ja pddosin juuri liikkkeeseenlaskijaan. Xin 2000 (a)
s. 27.

27 Palin 1997 s. 638-639 sekd Wenman 1991 s. 167-171. Luottotukikeinot on mahdollista jakaa
sisdisiin ja ulkoisiin luottotukikeinoihin. Sisdiset luottotukikeinot perustuvat arvopaperistettaviin
saataviin ja niihin liittyviin vakuuksiin, kun taas ulkopuolisilla keinoilla tarkoitetaan kolmannen
osapuolen myontiméad luottotukea. Henderson 1997 s. 58. Nyt mainituista luottotukimuodoista
sisdisid ovat ylivakuudellisuus, maksunsaantiluokkiin jakaminen seké lisdrahastot muiden ollessa
ulkoisia luottotukimuotoja.
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Perinteisessd arvopaperistamistransaktiossa ylivakuudellisuudella tarkoite-
taan sitd, ettd erillisyhtiolle myytidva saatavapooli on pddomamaériltdin suu-
rempi kuin mité tarvitaan erillisyhtion liikkeeseenlaskeman joukkovelkakirja-
lainan takaisinmaksuun. Ylivakuudellisuus toteutetaan useimmiten siten, etti
saatavakanta myydéaédn alihintaan, jolloin originaattori ei saa vastikkeena saata-
vakannan arvoa vastaavaa madrdi. Téatd kauppahinnan ja saatavakannan todelli-
sen arvon vilisestd erotuksesta koostuvaa osuutta voidaan kidyttdd puskurina
tulevaisuudessa mahdollisesti toteutuvia luottotappioita vastaan.?*

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa ei tapahdu saatavakannan
kauppaa eikd ylivakuudellisuuden toteuttaminen alihintaisella kaupalla ole nédin
ollen mahdollista. Ylivakuudellisuutta vastaava luottotappiopuskuri on kuiten-
kin mahdollista muodostaa siten, ettd lilkkeeseenlaskettavan joukkovelkakirja-
lainan pddoma-arvo lasketaan liiketoiminnan joukkovelkakirjalainan juoksu-
ajan aikana tuottamien kassavirtojen yhteenlasketun arvon alle. Koska ndiden
kassavirtojen ennustettavuus on olennaisesti heikompi kuin perinteisessi arvo-
paperistamisessa, ei ylivakuudellisuudella kuitenkaan ole yhti suurta merkitys-
td litketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa kuin silld on ennalta yksiloidyn
saatavakannan arvopaperistamisessa.>*’

Luonteeltaan ldhelld ylivakuudellisuusjérjestelyja olevat liscirahastojirjeste-
[yt voivat sen sijaan olla hyvinkin kédyttokelpoisia liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktiossa. Lisdrahastoja perustetaan perinteisessid arvopaperistamisessa
siirtdimélld osa saatavakannan tuottamista varoista rahastoihin, joita voidaan
kéyttdd puskurina mahdollisia tulevia luottotappioita vastaan.”® Liiketoimin-
nan arvopaperistamisessa lisdrahastojen perustaminen on jarkevii silloin, jos
lilketoiminnan tuottamat kassavirrat ovat odottamattoman suuret eiké kaikkia
erillisyhtiolle siirtyvid varoja ole mahdollista kiyttdd suoraan joukkovelkakirja-
lainan takaisinmaksuun.>'

Perinteisessi saatavakannan arvopaperistamistransaktiossa alkuperdinen vel-
koja eli originaattori voi turvata sijoittajien maksunsaantia esimerkiksi antamal-
la omavelkaisen takauksen, joka voidaan médriti kattamaan toteutuvat luotto-
tappiot kokonaisuudessaan tai tietyin osin.>? Liiketoiminnan arvopaperista-

28 Palin 1997 s. 638.

24 Niin on ldhinni siksi, ettd kassavirtojen potentiaalisesti volatiilin luonteen vuoksi luottopusku-
rin suuruutta on vaikeampi ennustaa ja niin ollen kyseisen puskurin merkitys sijoittajien maksun-
saannin turvana on véhéisempi kuin perinteisesséd arvopaperistamisessa.

20 Henderson 1997 s. 60.

21 Jos rahastointiajasta odotetaan pitki#, on syytéd harkita rahastovarojen sijoittamista johonkin
turvalliseen ja tuottoisampaan kohteeseen. Varoista saatavilla lisdtuotoilla voidaan kasvattaa mak-
sukyvyttomyyspuskuria.

22 Palin 1997 s. 638.
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mistransaktiossa on jarkevdmpéid, ettd takauksen antajana on originaattorin
(Osakeyhtio B) sijasta timidn emoyhtio (Holding-yhtio A), jolla on todennékéi-
sesti huomattavasti paremmat edellytykset takauksen antamiseen kuin origi-
naattorilla, jonka yritysvarallisuus on jo kokonaisuudessaan vakuutena erillis-
yhtion antamasta lainasta.*?

Jakamalla joukkovelkakirjalaina maksunsaannin suhteen eri etuoikeuden
omaaviin luokkiin (senior- ja junior-luokat) voidaan parempietuoikeuksisia
joukkovelkakirjaluokkia merkinneiden sijoittajien takaisinmaksuturvaa nostaa,
silléd erillisyhtion varojen ollessa liian vihéiset kaikkien korkojen ja lyhennys-
ten takaisinmaksuun ohjataan varat ensisijaisesti muille kuin junior-lainojen
merkitsijoille.*

Joukkovelkakirjalainan jakaminen eri maksunsaantiluokkiin soveltuu hyvin
kéytettdviksi my0s liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa. Itse asiassa
useamman eri maksunsaantiluokan kdytto saattaa olla edellytys onnistuneelle
joukkovelkakirja-annille. Liiketoiminnan tuottamien kassavirtojen volatiilin
luonteen — ainakin verrattuna perinteisen arvopaperistamisen useimmiten var-
sin tasatuottoiseen saatavakantaan — vuoksi olisi vain yhden maksunsaantiluo-
kan laina varsin riskialtis siksi, ettd kassavirtojen heilahtelujen aiheuttama riski
jouduttaisiin jakamaan kaikkien sijoittajien kesken. Tdméi todennikdisesti nos-
taisi joukkovelkakirjalainalta vaadittavaa kokonaiskorkoa verrattuna siihen,
ettd riski kohdennettaisiin tiettyihin heikompietuoikeuksisiin luokkiin.?

Ulkopuolisista luottotukikeinoista tdrkeimpid ovat joukkovelkakirjalainan
liikkeeseenlaskevalle erillisyhtiolle myonnettavit luottovakuutukset ja takauk-
set. Vakuutuksia ja takauksia pyritddn hankkimaan useimmiten ulkopuolisilta
tahoilta eikd siis esimerkiksi originaattorilta, koska hyvin luottoluokituksen edel-
lytykseni on, ettd luottotuenantajien omat luottoluokitukset ovat korkeita.>

Liiketoiminnan arvopaperistamisen osalta yksi keskeisimmistd luottotuen
muodoista on kolmannen tahon erillisyhtidlle myontdma maksuvalmiustuki (li-
quidity facility). Yleisimmin maksuvalmiustukena kiytetddn luottolaitoksen
myontdméd pankkitakausta, joka lankeaa maksettavaksi erillisyhtion varojen

3 Niin on tehty esimerkiksi Thistle-hotelliketjun arvopaperistamistransaktiossa, jossa emoyhtio
on antanut rajatun takauksen sijoittajille. Takaus on rajattu 41,55 miljoonaan puntaan vuodessa.
Legal Media Group International Finance Newsletter, May 19 2002.

23 Koska junior-lainojen merkitsijidt kantavat suurempaa riskid, vaativat he toki sijoituksilleen
my0s korkeampaa tuottoa.

35 Vaikka heikkoetuoikeuksisilta lainoilta vaaditaankin tavallista korkeampaa korkoa, voidaan
niiden kdytolld alentaa joukkovelkakirjalainan kokonaiskustannuksia. Henderson 1997 s. 59.
Kokonaiskustannuksista lisdd alaviitteessd 77.

%6 Perinteisen arvopaperistamisen kohdalla ulkopuolisten luottotuen antajien kiytolld pyritién
myds varmistamaan, ettei transaktion katsota oleva true sale —opin vastainen. Wood 1995 (c) s. 58.
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ollessa ennalta médritellylld tavalla riittdméttomit joukkovelkakirjalainan kor-
kojen ja mahdollisten lyhennysten takaisinmaksuun.*’ Maksuvalmiustakuu
voidaan myoOntdd myos siten, ettid erillisyhtio voi tiettyjen makrotaloudellisten
tai yrityskohtaisten tunnuslukujen toteutuessa nostaa takaisinmaksuun vaaditta-
vat varat maksuvalmiustakuun myontdjaltd.>®

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiolle voidaan saada erittdin kattava
suoja vakuutuksella (monoline insurance), joka hankitaan korkean luottoluoki-
tuksen omaavalta ja rahoitustransaktioiden vakuuttamiseen erikoistuneelta ta-
holta. Kyseessd on tdlloin vakuutus, joka takaa joukkovelkakirjalainan tdysi-
madrdisen takaisinmaksun niissi tilanteissa, joissa erillisyhtion vastaanottamat
kassavirrat eivit riitd joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun.>® Kyseessd on
hyvin tehokas ja turvaava luottotuen muoto.

Monoline-vakuutus on ldhtokohtaisesti erittdin kdyttokelpoinen liiketoimin-
nan arvopaperistamisessa, jota voidaan kassavirtojen luonteen vuoksi pitdd
ainakin ldhtokohtaisesti korkeariskisempéni transaktiona kuin perinteisti arvo-
paperistamista. Koska monoline-vakuutus siséltdd vakuutuksenantajan kannalta
merkittdvid riskejd laajan vakuutusturvan vuoksi, voi vakuutuksen hinta nousta
varsin korkeaksi perinteisen arvopaperistamisenkin kohdalla. Liiketoiminnan
arvopaperistamisessa monoline-vakuutuksen hinta saattaa nousta kestimétto-
mién korkeaksi ainakin silloin, jos kassavirrat ovat hyvin epéivakaita.?®

Erillisyhtio voi suojautua korko- ja valuutanvaihtoriskeiltd solmimalla niin
kutsuttuja swap-sopimuksia. Yleistden voidaan sanoa, ettd swap-sopimus on
kahden osapuolen tekemi sopimus vaihtaa tulevaisuudessa keskendin kassavir-
toja. Kassavirrat voivat olla joko samassa valuutassa, jolloin on kysymys kor-
koswapeista tai eri valuutoissa, jolloin kyse on valuuttaswapeista.’! Kotimai-

27 Kyseessi on tidlloin useimmiten niin kutsuttu letter of credit -jérjestely. Henderson 1997 s. 63.
28 Maksuvarojen kiyttooikeutta voidaan jaksottaa syklisten toimialojen kohdalla siten, ettd varo-
jen nostoajankohdat on maédritelty etukéteen (seasonal liquidity facility). Liiketoiminnan arvopa-
peristamistransaktiossa ylimddrdisid maksuvaroja voidaan hankkia liikkeeseenlaskija-erillisyhtion
ohella my6s operatiiviselle yhtiolle. Xin 2000 (a) s. 27.

29 Palin 1997 s. 638.

260 Merkittdviksi esteeksi monoline-vakuutuksen saamisessa saattaa erityisesti liiketoiminnan ar-
vopaperistamisissa nousta se, ettd vakuuttajat — omaa luottoluokitustaan turvatakseen — edellytté-
vit vakuutuskohteiltaan investment grade —luokitusta. Henderson 1997 s. 64. Jos arvopaperista-
mistransaktio eli kdytinnossd sen taustalla oleva liiketoiminta ei tdytd nditd vaatimuksia, ei
vakuutusta todenndkoisesti tulla myontdmaédn ainakaan vaaditussa laajuudessa.

21 Leppiniemi — Puttonen 1996 s. 211. Perinteisissé arvopaperistamisissa koronvaihtosopimuksia on
kéytetty suojautumisen ohella myds houkuttelemaan sijoittajia. Monet sijoittajaryhmit — nédistd esi-
merkkind tasaisesti tuottaviin kohteisiin sijoittavat elikerahastot — eivét ole halukkaita sijoittamaan
vaihtuvakorkoisiin velkainstrumentteihin. Liikkeeseenlaskija voi tavoittaa namékin sijoittajat muunta-
malla vaihtuvakorkoiset saatavansa koronvaihtosopimuksin kiinteikorkoisiksi. Helman 1991 s. 77.
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sessa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa erillisyhtion tulee harkita
suojautumista korkovaihteluita vastaan, jos joukkovelkakirjat lasketaan liikkee-
seen vaihtuvakorkoisina.** Valuutanvaihtosopimusta ei sen sijaan tarvita tilan-
teessa, jossa joukkovelkakirja lasketaan liikkeeseen euromiirdisend. Nédin on
ainakin silloin, kun arvopaperistettavasta liiketoiminnasta kertyvit kassavirrat
keritddn kotimaasta tai muualta euroalueelta, jolloin valuuttariskiltd véltytaéan.

Joukkovelkakirjalainan vakuuksilla ja muilla luottotukikeinoilla pyritdin
pienentamiin joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyys-
riskid ja ne voidaankin nihda riskinhallintavilineind. Vakuuksien ja luottotuki-
keinojen ohella riskinhallintavilineiden ryhméén kuuluvat joukkovelkakirjalai-
naan ja liikkeeseenlaskija-erillisyhtion myontdméén lainaan liitetyt kovenantit,
joiden kiéytolld osaltaan pyritddn turvaamaan sijoittajien maksunsaanti ja siten
transaktion onnistuminen.*”

Kovenanttien kiyton yritysrahoituksessa voidaan katsoa ilmentidvin pyrki-
mystd perustaa rahoituspéitokset velallisen reaalivakuuksien sijaan yrityksen kas-
savirtaan ja tulevaisuudennikymiin.®* Liiketoiminnan arvopaperistamistrans-
aktiossa, jonka olennaisena osana ovat laajat vakuusjdrjestelyt, ei kovenanteilla
niink@in pyritd paikkaamaan reaalivakuuksien riittimattomyyttd vaan kovenanttien
paitarkoituksena on rajoittaa transaktioon osallisten yhtididen mahdollisuuksia
omilla toimillaan vaarantaa joukkovelkakirjalainan takaisinmaksu.’®® Transaktion
onnistumisen kannalta on my0s olennaista, ettd takaisinmaksuun kéytettiviit
kassavirrat tuottavaa liiketoimintaa johdetaan niin, ettei liiketoimintaa harjoitta-
van yhtion taloudellinen tilanne ja kyky tuottaa kassavirtoja heikkene.*®

Kovenantit voidaan jakaa kahteen eri pédidluokkaan; tunnuslukukovenanttei-
hin ja muihin kovenantteihin.?®’ Tunnuslukukovenanteissa velallisen toimintaa
kuvaaville taloudellisille tunnusluvuille asetetaan tiettyjd rajoja, joiden rikko-

262 Transaktiossa arvopaperistettavat kassavirrat eivit ainakaan ldhtokohtaisesti seuraa korkovaih-
teluja ja ndin ollen voimakas korkotason nousu saattaa aiheuttaa suurenkin riskin sijoittajien
maksunsaannille.

263 Kovenantteja kiytetddn riskinhallintavilineend erityisesti pitkissi luottosuhteissa, jollainen
myos liikkeeseenlaskija-erillisyhtion ja operatiivisen yhtion vilinen luottosuhde on. Tuomisto
1999 s. 56.

2% Hemmo 2001 s. 326.

265 Toisin kuin perinteisessi saatavakannan arvopaperistamisessa, jossa saatavakannan ostaneella
erillisyhtiolld on suuri médrd velallisia, kuuluu liiketoiminnan arvopaperistamisen keskeisiin
riskeihin niin kutsuttu velalliskonsentraatioriski. Liikkeeseenlaskija-erillisyhtiolld on toisin sa-
noen vain yksi velallinen, jonka maksukyvystd joukkovelkakirjalainan takaisinmaksu on riippu-
vainen. Tdamin velalliskonsentraatioriskin pienentdmisessid kovenantit ovat keskeisessid asemassa.
Xin 2000 (a) s. 27.

266 Xin 2000 (b) s. 323.

%7 Vaihtoehtoisia nimityksid ovat finanssi- ja toimintakovenantit, Tuomisto 1999 s. 64.

217



Henrikki Harsu

minen saattaa johtaa velallisen kannalta kielteisiin seuraamuksiin. Muille kove-
nanteille on tyypillistd, ettd velallisen oikeutta ryhtyd ennalta midriteltyihin
toimenpiteisiin rajoitetaan.?®® Transaktiosopimuksiin sisdllytettdvit tunnusluku-
kovenantit on syytd médritelld varsin tiukoiksi ja vield siten, ettd tunnuslukujen
kehityksestd on raportoitava sdannéllisin viliajoin.?® Tunnuslukujen raportoin-
tivelvollisuus mahdollistaa sijoittajille ja heididn edunvalvojilleen liiketoimin-
nan kehityksen seuraamisen ja mahdollisten maksukyvyttomyystilanteiden en-
nakoinnin. Tunnuslukujen rikkoutumisen seuraamuksia voidaan tuskin méaarita
kovinkaan ankariksi, silld esimerkiksi liikkeeseenlaskija-erillisyhtion myonta-
min lainan ennenaikainen erdénnyttiminen kaataisi koko transaktion.

Yhden erillisyhtion transaktiorakenteessa kovenantit liitetddn osaksi liikkee-
seenlaskija-erillisyhtion ja liiketoimintaa harjoittavan yhtion vilistd lainasopi-
musta.”’® Transaktion kannalta ensiarvoisen tirkeénd kovenanttina voidaan pi-
tdd vakuudenantokieltoa (negative pledge), jolla rajoitetaan Osakeyhtio B:n
mahdollisuuksia antaa vakuuksia muiden kuin liikkeeseenlaskija-erillisyhtion
hyviksi. Tamin kiellon ensisijaisena kohteena ovat Osakeyhtio B:n ansaitsemat
saatavat, joita ei missdin tapauksessa saa pantata muun kuin liikkeeseenlaskija-
erillisyhtion hyvéksi. Tétd tavoitetta turvaa myos niin kutsuttu antidisposal-
ehto, jolla kielletdin Osakeyhtié B:td ryhtymistd epitavallisiin oikeustoimiin
kolmansien osapuolien kanssa.?”!

Liiketoiminnan johtamista ohjaavien kovenanttiehtojen méirittely on syytd
tehdi transaktiokohtaisesti eiki niitéd ole syytd laatia niin tiukoiksi, etti litketoi-
minnan johtaminen vaikeutuu liiaksi tai muuttuu tosiasiallisesti mahdottomak-
si. Vaikka ehtoja on syytd muokata tapauskohtaisesti, olisi sijoittajien maksun-
saannin turvaamisen kannalta suositeltavaa, ettd ainakin laajakantoisten ja ta-
loudelliselta arvoltaan merkittdvien liiketaloudellisten pditdsten tekeminen
edellyttiisi velkojatahon — siis kiytinn0ossi sijoittajien — edustajan suostumusta.”’

28 Hemmo 2001 s. 327.

2% Vaikka tunnuslukukovenantit voivat kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa koskea myos
Erillisyhtio 1:td, laadittaneen ne kdytinnossi liiketoimintaa harjoittavaa Osakeyhtio B:td silmélla-
pitden.

270 Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa — edellytyksin ettd sen kdyttd olisi osakeyhtidlain
vakuudenantokiellosta huolimatta jirkevda — kovenantit olisivat osa erillisyhtididen vélistd laina-
sopimusta.

211 Negative pledge- ja antidisposal-klausuulit ovat tyypillisid kovenanttiehtoja, joita kéytetdin
yleisesti yritysrahoituksessa. Hemmo 2001 s. 329. Vastaavanlainen ja my0s arvopaperistamis-
transaktiossa kayttokelpoinen kovenanttiehto on velalliselle asetettu vaatimus velkojien tasaver-
taisesta kohtelusta (pari passu -ehto).

2”2 Tamé on mahdollista esimerkiksi siten, ettd operatiivisen yhtion ja kahden erillisyhtion rakentees-
sa Erillisyhti6 1:n hallitukseen nimitetédin sijoittajien edustaja ja merkittdvien liiketoimintapditosten
tekeminen edellyttdd Erillisyhtio 1:n hallituksen yksimielistd péadtostd. Xin 2000 (b) s. 323.
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Kokoavasti voidaan todeta, ettd sijoittajien kannalta liiketoiminnan arvopa-
peristaminen on perinteistd arvopaperistamista riskipitoisempi sijoituskohde
liikketoiminnan tuottamien kassavirtojen heikomman ennustettavuuden ja mah-
dollisesti korkeankin volatiliteetin vuoksi. Néin ollen luottotukikeinojen ja
kovenanttien kédyttoon on syytd kiinnittdd erityistd huomiota, jotta transaktiosta
tulisi toteuttamiskelpoinen.

Kattavimman ja sijoittajien maksunsaannin kannalta tdrkeimmaén luottotuki-
ryhmin muodostavat ulkopuolisten, korkean luottoluokitusten omaavien taho-
jen myontdmit takaukset ja vakuutukset. Toisaalta ndimé tukimuodot ovat kal-
liita ja niiden kdyttd ainoana luottotukimuotona saattaa nostaa transaktiokulut
kestdméttomin suuriksi. Tdmén vuoksi liiketoiminnan arvopaperistamistrans-
aktiossa olisikin pyrittivd mahdollisimman laajasti turvaamaan sijoittajien
maksunsaantia sisdisilld luottotukikeinoilla sekd kovenanteilla.

5. LIIKETOIMINTAA HARJOITTAVAN YHTION
INSOLVENSSI

5.1. Englannin Insolvency Act ja liiketoiminnan
uudelleenjirjestely

Joukkovelkakirjaan sijoittaneiden maksunsaannin ja siten koko liiketoiminnan
arvopaperistamistransaktion onnistumisen kannalta keskeistd on se, miten liike-
toimintaa harjoittavan yhtion insolvenssitilanne vaikuttaa joukkovelkakirjalai-
nan takaisinmaksuun. Jos takaisinmaksuun tarvittavat varat tuottavaa liiketoi-
mintaa ei lainsdddannollisistd tai muista syistd ole insolvenssitilanteessa mah-
dollista jatkaa, ei transaktiota voida pitdi sijoittajien kannalta turvallisena sijoi-
tuskohteena.

Englannissa toteutettavissa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioissa
liiketoiminnan jatkaminen on mahdollista maan velkojaystivillisen insolvens-
silainsddddnnon ansiosta.’”? Englannissa yhtiiden maksukyvyttomyystilantei-
den on perinteisesti katsottu kuuluvan yhtidoikeuden alaisuuteen, kun taas
Suomessa insolvenssioikeus on osa prosessioikeutta. [Imentyména tisti oikeus-
kulttuurien erosta voidaan nihdd Englannin vuoden 1986 Insolvency Act’in
luomat edellytykset elinkelpoisen yritystoiminnan siilyttdmiselle maksukyvyt-
tomyystilanteesta huolimatta uudelleenjirjestelytoimenpiteiden avulla.>™

23 Wood 1995 (b) s. 4.
2 Ovaska 1992 s. 134.
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Insolvency Act tuntee kaksi erilaista menettelytapaa yrityksen tullessa mak-
sukyvyttoméiksi. Niistd menettelyistd suomalaista konkurssimenettelyé lihem-
pénd on likvidaatio, joka voi olla joko Insolvency Act’in 84 §:n mukaisesti
vapaaehtoinen (voluntary winding up) tai pakollinen oikeuden pdatokselld
(winding up by the court) Insolvency Act’in 122 §:n médrittelemissa tilanteis-
sa.”” Kumpikin niistd likvidaatiomenettelyistd pidéttyy yrityksen purkamiseen
ja siten liiketoiminnan lopettamiseen.

Likvidaatiomenettelyn ohella Insolvency Act tarjoaa tietyilld edellytyksilla
my0s vaihtoehtoisen menettelyn yhtion ajautuessa maksukyvyttomyystilantee-
seen. Kysymyksessd on yhtion toiminnan uudelleenjérjestely, joka voi saada
alkunsa vapaaehtoisesti (company voluntary arrangements), toimitsijamadrayk-
sen antamisella (administration order) tai etuoikeutettuja velkojia edustavan
selvitysmiehen midradmiselld (receivership).”’® Jos arvopaperistamistransakti-
ossa mukana oleva liiketoimintaa harjoittava yritys ajautuu insolvenssiin, on
ndistd jirjestelyistd viimeisin eli receivership-menettely se, johon velkojatahot
turvautuvat voidakseen taata liiketoiminnan jatkamisen. Transaktion kannalta
on ensiarvoisen tirkeid, ettd receivership-menettelyyn turvautuminen on mah-
dollista.>”

Receivership-menettely voi alkaa oikeuden pédtokselld, jolloin selvitysmie-
hen tehtivit perustuvat tihédn paitokseen. Vakuusvelkojien kannalta merkitta-
vid on se, ettd myos he voivat nimittdd selvitysmiehen ja vield siten, ettd heiddn
tekeminsi receivership-mééridys on ensisijainen suhteessa oikeuden médrdyk-
seen.””® Edellytyksin, ettd tillaisen velkojan saamisen turvana on ominaisuuk-
siltaan suomalaista yrityskiinnitystd muistuttava floating charge, voi velkoja
Insolvency Act’in 9.3 §:n nojalla nimittii selvitysmiehen (receiver) hoitamaan
maksukyvyttomyystilaan ajautunutta yritysta.

Selvitysmiehen valtuuksiin kuuluu Insolvency Act Schedule 1:n toimivalta-
midrdysten mukaan muun muassa perid saatavia, myydd varallisuutta sekd
kantaa ja vastata yhtion puolesta.””” Merkittdvin ndistd valtuuksista ja osittain

275 Vapaaehtoinen likvidaatio, joka voi olla joko osakas- tai velkoja-aloitteinen, vastaa varsin
pitkille suomalaista selvitystilamenettelyd, Ovaska 1992 s. 137. Enemmén suomalaista konkurssia
muistuttavaan pakolliseen likvidaatioon ajaudutaan muun muassa silloin, jos yhtion liiketoiminta
on pysdhdyksissd yli vuoden (122.1 § d-kohta) tai jos yhti6 ei pysty maksamaan velkojaan (122.1 §
f-kohta).

76 Ovaska 1992 s. 133.

277 Transaktion kannalta tdrked receivership-menettelyn ominaisuus on myos se, ettei yritysti
voida menettelyn aikana alistaa likvidaatiomenettelyyn. Soren — Tattam 1988 s. 203.

278 Ensisijaisella tarkoitetaan tissd siti, ettd velkojat voivat halutessaan pysiyttidi oikeuden aloittaman
selvitysmiehen nimitysprosessin antamalla oman receivership-méarayksensa. Wood 1995 (b) s. 192.
27 Schedule 1 on Insolvency Act’in liitteend oleva selvitysmiehen toimivaltaluettelo ("Powers of
Administrative Receiver”).

220



KOTIMAISEN LIIKETOIMINNAN ARVOPAPERISTAMINEN

muut valtuudet sisdltdvd valtuus mainitaan Schedule 1:n 14-kohdassa, jonka
mukaan selvitysmiehelld on oikeus jatkaa yhtion liiketoimintaa.”® Selvitysmie-
helld on ndin ollen erittdin laajat toimintavaltuudet ja voidaankin perustellusti
sanoa, ettid hinesti tulee velallisyrityksen johtaja receivership-menettelyn ajaksi.s!

Selvitysmiehen toiminta rajoittuu kuitenkin ainoastaan separatistivelkojien
edunvalvontaan, silld selvitysmiehelli ei ole oikeutta antaa jako-osuuksia etuoi-
keudettomille velkojille. Selvitysmiehen toiminnan pdityttyéd ja hidnet nimitté-
neiden velkojien vastaanotettua saatavansa tulee selvitysmiehen luovuttaa re-
ceivership-menettelystd jddneet varat ja menettelyn aikana mahdollisesti synty-
nyt ylijadma takaisin yhtiolle.?*?

Englantilaisessa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa joukkovelka-
kirjalainan takaisinmaksua turvaava vakuuskokonaisuus, johon kuuluu floating
charge, osoitetaan sijoittajien edunvalvojana toimivalle trusteelle. Néin ollen
liiketoimintaa harjoittavan yhtion ajautuessa maksukyvyttomyystilaan trustee
on oikeutettu miidrddmadn selvitysmiehen, joka ottaa liiketoiminnan hoitoonsa
tehtdvinddn hdnet nimittineen velkojatahon maksunsaannin turvaaminen ja
edunvalvonta.”

Receivership-menettelylld pyritddn saavuttamaan tilanne, jota perinteisessa
saatavakannan arvopaperistamistransaktiossa tavoitellaan bankruptcy remote-
ness -vaatimuksen asettamisella. Receivership-menettely mahdollistaa liiketoi-
minnan eristdimisen maksuvaikeuksiin ajautuneesta originaattorista siten, ettd
litkketoiminnan tuottamat kassavirrat kdytetdin joukkovelkakirjalainan takaisin-
maksuun eikd mahdollisten muiden liiketoimintaa harjoittavan yrityksen kon-
kurssivelkojien saatavien maksuun.

Joukkovelkakirjalainaan sijoittaneiden maksunsaannin kannalta on tirkedd,
ettd liikketoimintaa harjoittavan yrityksen insolvenssimenettelyyn ei sisilly lain-
sdddannon edellyttimai pitkdd maksunlykkdysperiodia (moratorium).?** Mak-
sunlykkdys estdd konkurssivelkojen ja siten myos joukkovelkakirjalainan takai-
sinmaksun. Receivership-menettelyn merkittdvini etuna voidaankin pitdi sitd,
ettd menettely tidhtdd velkojen maksamiseen ennalta mééridtyn aikataulun mu-
kaisesti ilman uhkaa maksunlykkdyksestd.?®

20 Kyseisessd kohdassa kiytetddn ilmaisua "power to carry on the business of the company”.

21 Tuomioistuimen on katsottu voivan supistaa vakuusvelkojien nimittimin selvitysmiehen laajo-
ja toimivaltuuksia vain silloin, jos muiden kuin vakuusvelkojien kidrsima haitta olisi merkittavasti
suurempi kuin vakuusvelkojien saama hyoty. Wood 1995 (b) s. 191.

282 DTTI 1993 s. 334 ja Ovaska 1992 s. 139.

283 Luonnollinen valinta selvitysmieheksi on trustee itse. Xin 2000 (b) s. 323.

28 Moody’s 2000 s. 12.

285 Englannin lainsd@dénto on tidssd suhteessa erittidin velkojaystévillinen. Monissa muissa maissa
receivership-menettelyn kaltaisissa vapaaehtoisissa uudelleenjirjestelyissd menettelyn yhtend edelly-
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Englannin Insolvency Act mahdollistaa edelld esitetyin tavoin maksuvaikeuksiin
ajautuneen operatiivisen yhtion toiminnan jatkamisen vakuusvelkojien nimittimén
selvitysmiehen johdolla. Liiketoiminnan jatkaminen going concern -pohjalta luo
edellytykset joukkovelkakirjalainan takaisinmaksulle siinékin tilanteessa, ettd liike-
toimintaa harjoittava yritys vastoin odotuksia ajautuu insolvenssiin.?

5.2. Insolvenssilainsidfidinto ja liiketoiminnan jatkaminen

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa liiketoimintaa harjoittavan yri-
tyksen ajautuminen konkurssiin on tilanne, jota on pyrittdvi kaikin keinoin
vilttdimddn.®” Liikkeeseenlaskettava joukkovelkakirjalaina on pddomamaéril-
tddn padsddntoisesti niin suuri, ettei sen takaisinmaksuun vaadittavia kassavir-
toja voida ker#td muulla tavoin kuin liiketoimintaa harjoittamalla.?® Jotta sijoit-
tajat olisivat valmiita sijoittamaan varojaan joukkovelkakirjalainaan, on heidin
kannaltaan ensiarvoisen tirkeid, ettd liiketoimintaa voidaan jatkaa ja sen tuotta-
mia kassavirtoja kdyttdd lainan takaisinmaksuun operatiivisen yrityksen kon-
kurssiin ajautumisesta huolimatta.

Liiketoiminnan jatkamista harkittaessa on syyti kiinnittdd huomiota ainakin
konkurssin syihin seké liiketoiminnan arvoon toimivana kokonaisuutena verrat-

tyksend on yhtidlle asetettava maksukieltoperiodi, jonka aikana kdydddn velkojien ja velallisen
viliset maksuneuvottelut. Esimerkiksi Yhdysvalloissa niin kutsuttuun Chapter 11 —menettelyyn
liittyy pakollinen maksukieltoperiodi ja Ranskassa vastaava maksukielto saattaa kestdd jopa 20
kuukautta, mikéd on joukkovelkakirjasijoittajien kannalta kestaméttomén pitkd aika. Ovaska 1992
s. 127 sekd Moody’s 2000 s. 12.

286 Tulevien liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioiden kannalta ongelmallisena on pidetty
Englannissa kédynnissd olevaa insolvenssioikeudellisen jdrjestelmidn uudistusta, jossa floating
charge -velkojien oikeudesta nimittdd selvitysmies ollaan luopumassa. Moody’s 2000 s. 13.
Viimeisimpien tietojen mukaan lakiuudistus ei kuitenkaan ei vaaranna liiketoiminnan arvopaperis-
tamistransaktioiden toteuttamiskelpoisuutta, silld lakiin ollaan siséllyttaméssa poikkeussddnnostd,
jonka mukaan floating charge -velkojilla sdilyisi oikeus nimittdé selvitysmies transaktioissa, jotka
ovat piadoma-arvoltaan yli 50 miljoonaa puntaa. Structured Finance International Regulatory
Round-Up, June 2002.

27 Konkurssiriskin minimoinnin on tapahduttava jo transaktiota suunniteltaessa, millé tarkoite-
taan sitd, ettd arvopaperistamisen kohteeksi on valittava liiketoiminta, jonka ajautuminen konkurs-
siin on epdtodennikoistd. Nidin ollen erittdin sykliset ja volatiilit toimialat eivit tule kyseeseen
arvopaperistamiskohteita valittaessa.

288 Luottotukikeinoilla voidaan turvata sijoittajien maksunsaantia liiketoimintaa harjoittavan yh-
tion véliaikaisissa maksuhdiriotilanteissa. Ainakin tilanteissa, jossa valtaosa joukkovelkakirjalai-
nasta on maksamatta takaisin, on epitodennikdistd, ettd luottotuella pystyttiisiin kattamaan mak-
samaton osuus. Esimerkiksi yhdessid keskeisimmistd luottotukimuodoista eli luottovakuutuksessa
vakuutus on yleensd rajattu méérdin, joka on n. 5-15 % erillisyhtion maksuvastuista. Palin 1997
s. 638.
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tuna sen esinekohtaiseen realisointiarvoon.? Jos konkurssi on aiheutunut josta-
kin muusta syystd kuin jatkuvista liitketoiminnallisista tappioista, voidaan liike-
toiminnan jatkamista pitdd ainakin lihtokohtaisesti perusteltuna ratkaisuna. Jos
tilanne on vield se, ettd litketoiminnan jatkamisen katsotaan johtavan velkojien
maksunsaannin kannalta todennékdisesti parempaan lopputulokseen kuin yri-
tysvarallisuuden vilittdmin likvidoinnin, voidaan liiketoiminnan jatkamisen
katsoa olevan jopa jarkevia.

Operatiivisen yhtion liiketoiminnan jatkaminen liikkeeseenlaskija-erillisyh-
tion toimesta ei vilttimittd edellytd turvautumista konkurssisddnnon mukai-
seen insolvenssimenettelyyn. Liiketoiminnan jatkamisen turvaaminen saattaa
olla mahdollista myos vakuusoikeudellisin jérjestelyin. Arvopaperistamistrans-
aktion keskeinen osa on vakuusjirjestely, jossa operatiivisen yhtion osakkeet
annetaan liikkeeseenlaskija-erillisyhtioltid saadun lainan vakuudeksi. Tilantees-
sa, jossa operatiivinen yhtio ei pysty maksamaan lainaansa takaisin, on pantin-
saaja eli liikkkeeseenlaskija-erillisyhtio oikeutettu ottamaan saatavansa pantin
arvosta. Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa pantin realisaatiotavois-
ta kyseeseen tulevat 1dhinni panttimyynti, pantin kdyttiminen rahatulon saami-
seksi sek# pantin siirtiminen panttivelkojan omaisuudeksi.?*

Keskeinen osa pantin arvosta muodostuu tdssd tapauksessa liiketoiminnan
tulevista tuotoista ja ndiden tuottojen saaminen edellyttdd luonnollisesti liike-
toiminnan jatkamista. Lienee selvii, ettei velkakirjaan sijoittaneiden maksun-
saantia voida kuin poikkeustapauksissa turvata osakekannan panttimyynnilld.”!
Joissakin tilanteissa on kuitenkin mahdollista, ettd osakemyynti voi tuottaa
panttivelkojan kannalta taloudellisesti tyydyttivin lopputuloksen. Jos osake-
kannan panttimyyntiin paddytddn, on se jiarkevdd toteuttaa siten, ettd pan-
tinhaltija pidattdd itselldén oikeuden joko hyviksyéd tai hyldtd saamansa osto-
tarjoukset. Télld tavoin menettelemilld voidaan vélttdd riski joutua sidotuksi
ostotarjoukseen, joka on velkojien ndkokulmasta selvisti liian alhainen tuottaen
heille vihemmin tuloa kuin mitd muista kiytettdvissd olevista pantin realisaa-
tiotavoista olisi mahdollista saada.

On kuitenkin todennékoistd, ettd liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion
yhteydessa pantin realisaatiotavoista useimmiten kyseeseen tulevat pantin kayt-
tdminen rahatulon saamiseksi tai pantin siirtiminen panttivelkojan omaisuu-
deksi. Ensin mainitulla realisaatiotavalla tarkoitetaan kiyttooikeudellisen suori-
tuksen pakko-ottoa pantin tuotosta sen fyysisid ja osakepantin tapauksessa

29 Pinomaa 2000 s. 60.

20 Havansi 1992 s. 389-390.

1 Osakkeiden myyntihinta ylittinee joukkovelkakirjalainan maksamattoman osan pddoma-arvon
vain silloin, kun lainan juoksuaikaa on hyvin vihan jiljella.
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oikeudellisia ominaisuuksia kdyttamalld.>* Tétd realisaatiotapaa on kuitenkin
kéytetty 1dhinné yksittdisten pantattujen saamisten realisaatiotapana.”® Reali-
saatiotavan soveltumista mittavan ja mahdollisesti useamman vuoden kestidvin
liikketoiminnan harjoittamiseen voidaan pitidi kyseenalaisena.

Operatiivisen yhtion osakkeiden siirtdminen panttivelkojan omaisuudeksi on
lahtokohtaisesti toimiva tapa turvata yhtion liiketoiminnan jatkaminen sen ajau-
tuessa insolvenssiin. Saatuaan osakkeet omistukseensa voi velkoja omistajaval-
taansa hyviksikdyttimalld jatkaa operatiivisen yhtion liiketoimintaa. Tatd jér-
jestelyd kiytettdessd ongelmaksi saattaa kuitenkin muodostua oikeustoimilain
37 §m lex commissoria -kielto, jonka mukaan se miérid pantin arvosta, joka
ylittdd velan miirdn, on palautettava velalliselle. Tdmén palauttamisvelvolli-
suuden laajuuden midrittely liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion yhtey-
desséd on ldhtokohtaisesti erittdin vaikeaa niin oikeudellisesti kuin myos puh-
taasti laskennallisena toimenpiteend.***

Voitaneenkin perustellusti katsoa, ettd lex commissoria -kiellon vaikutus arvo-
paperistamistransaktion toteuttamiskelpoisuuteen ja erityisesti operatiivisen yhti-
on liiketoiminnan jatkamismahdollisuuksiin on kysymyksena niin laaja, ettei sitd
voida timén tutkimuksen puitteissa kattavasti kisitelld. Tdmén vuoksi ja toisaalta
siitd syystd, ettd lainsdddantomme tuntemat insolvenssimenettelyt mahdollistavat
velallisen liiketoiminnan jatkamisen, keskitytddn seuraavassa tutkimaan liik-
keeseenlaskija-erillisyhtion mahdollisuuksia jatkaa operatiivisen yhtion toimin-
taa insolvenssilainsddddnnon ja erityisesti konkurssilainsddddannon valossa.

Suomessa ei ole annettu yrityksen konkurssitilanteessa tapahtuvaa liiketoi-
minnan jatkamista koskevaa erityissddntelyd. Suomen konkurssioikeus perus-
tuu pédosin jo hyvin idkkadlle lainsdddiannolle keskeisimpind sdaddoksendin
vuoden 1868 konkurssisddnt6.*> Konkurssisdanto on lihes puhtaasti likvidaa-

2 Havansi 1992 s. 390.

23 Havansi 1992 s. 391.

#* Eris mahdollinen tapa siirtid osakkeet oikeustoimilain 37 §:n estidmittd on sopia tésti siirrosta
jélkikateisesti eikd siis jo pantin perustamisen yhteydessi. Téllaisen jérjestelyn on katsottu olevan
ainakin ldhtokohtaisesti mahdollista, Havansi 1992 s. 392. Voitaneen kuitenkin katsoa, ettei
tallainen jélkikéteinen ja siten arvopaperistamistransaktion aloitushetkelld toteutumiseltaan epé-
varma jérjestely turvaa parhaimmalla mahdollisella tavalla sijoittajien maksunsaantia. Jarjestelyn
toteuttamiskelpoisuuden kannalta on huomioitava myos se, ettei osakepantin haltuunotto estid
vihemmistovelkojia — heidén niin halutessaan — ajamasta operatiivisen yhtion liiketoiminnan
lopettamista likvidaatiomenettelyn kautta.

25 Suomen konkurssilainsdddidnndssi on parhaillaan kdynnissd kokonaisuudistus, jonka tavoittee-
na on uuden konkurssilain sddtaiminen. Konkurssilaki ei néilld ndkymin tuo merkittidvid muutoksia
konkurssivelallisen liiketoiminnan jatkamisedellytyksiin. Taman vuoksi seuraavassa jaksossa ka-
sitellddn liiketoiminnan jatkamisedellytyksid voimassa olevan lainsdédédnnon kannalta. Konkurssi-
lakiuudistusta késitellddn lyhyesti saman jakson lopussa.
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tiokonkurssiin perustuva sdddos, milld tarkoitetaan sitd, ettd konkurssissa kon-
kurssivelallisen varat selvitetdén ja realisoidaan konkurssivelallisen velkojen
maksamiseksi.??® Yritykselle voidaan kuitenkin likvidaatioarvon liséksi laskea
myd&s niin sanottu jatkamisarvo, jossa otetaan huomioon ne tuotannontekijét,
joita ei voida muuttaa rahaksi (esimerkiksi good will -arvo) sekid yrityksen
tuottopotentiaali eli kyky tuottaa tuloja vastaisuudessa. Jos yrityksen jatkamis-
arvo on korkeampi kuin sen likvidaatioarvo, on ldht6kohtaisesti niin velkojien
ja velallisyritysten intressien mukaista likvidaation sijaan jatkaa yrityksen liike-
toimintaa.

Likvidaatiokonkurssin sijaan on yrityksille vuodesta 1993 ldhtien ollut Suo-
messa mahdollista pyrkid yrityssaneeraukseen. Saneerausmenettelyn tavoittee-
na on yrityssaneerauslain 1 §:n mukaisesti taloudellisissa vaikeuksissa olevan
velallisen jatkamiskelpoisen yritystoiminnan tervehdyttdminen tai sen edelly-
tysten turvaaminen, millé tavoitteilla pyritiddn takaamaan liiketoiminnan jatku-
minen.””’

Menettelyssd voidaan tuomioistuimen vahvistamalla saneerausohjelmalla ja
yrityssaneerauslain asettamissa rajoissa madritd velallisen varallisuutta seka
velkoja koskevista toimenpiteistd. Velkojien aseman kannalta merkittdvad on
se, ettd yrityssaneerausmenettelyn alkaminen aiheuttaa yrityssaneerauslain 17—
20 §:issd mdidritellyn maksu-, vakuudenanto- sekéd perintikiellon. Ndin ollen
menettelyn aikana velallinen ei saa maksaa saneerausvelkaa®® tai antaa siitid
vakuutta, eikd velkoja saa kohdistaa yritykseen perimistoimia.

Yrityssaneerauksen kohteena olevan velallisen toimintaa sdfinnelld4in sanee-
rausohjelmassa Kun saneerausmenettelyssd on saatu valmiiksi ehdotus sanee-
rausohjelmasta, dinestetddn ohjelmaehdotuksen hyviksymisestd. Tédssd yhtey-
dessd velkojat jaetaan eri velkojaryhmiin, jotka dinestdvit ryhmédkohtaisesti
saneerausohjelmasta. Jos ohjelmaehdotus ei saa enemmistod kaikissa dédnival-
taisissa velkojaryhmissd, jdd vaihtoehdoksi ehdotuksen yrityssaneerauslain
54 §:n mukainen pakkovahvistaminen tuomioistuimen toimesta.

Pakkovahvistaminen on mahdollista, jos vihintddn yhden velkojaryhméin
enemmistd on ddnestidnyt ehdotuksen hyviksymisen puolesta ja ehdotus saa
lisdksi vdhintdédn viidenneksen kokonaiskannatuksen tunnettujen velkojien saa-
tavista. Tamd mahdollistaa sen liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion
kannalta huomionarvoisen asian, ettd vihemmistdvelkoja, jolla on kenties vain

2 Havansi 1991 s. 6 ja Ovaska 1992 s. 18.

27 Koulu 2002 (c) s. 442.

2% Saneerausvelalla tarkoitetaan yrityssaneerauslain 3.1 §:n 4-kohdan mukaisesti padsddntoisesti
kaikkia velallisen ennen saneerausmenettelyn alkamista syntyneita velkoja.
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hieman yli viidennes saatavista, voi saada intressiensd mukaisen ohjelmaehdo-
tuksen hyviksytyksi.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion ja erityisesti sen yhteydessd
liikkkeeseenlaskettuun joukkovelkakirjalainaan sijoittaneiden maksunsaantiase-
man kannalta keskeistd on my0s se, ettd velallisella sdilyy yrityssaneerauslain
29.1 §:n mukaisesti valta mééridtd omaisuudestaan ja toiminnastaan, ellei laissa
muuten sdddetd. Néin ollen yrityssaneeraus eroaa konkurssista, jossa yritys-
omaisuus vallinta siirtyy velkojille, joiden lakimiirdisend edustajana toimii
pesinhoitaja. Huomionarvoista on myos se, ettei yrityksen johto vaihdu, vaikka
yritys joutuisi saneerausmenettelyyn. Titd tilannetta voidaan pitdd velkojien
intressien kannalta hieman kyseenalaisena, silld yrityksen maksukyvyttomyys-
tilan taustalla ovat usein yritysjohdon epdonnistuneet liiketoimintapéitokset ja
virheellinen reagointi muutoksiin liiketoimintaympéristossi.>”

Kotimaisessa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa yrityssaneeraus-
lain mukainen yrityssaneeraus on mahdollinen keino jatkaa maksuvaikeuksiin
ajautuneen operatiivisen yhtion toimintaa ja siten turvata velkakirjasijoittajien
maksunsaanti. Sijoittajien kannalta on kuitenkin keskeisti se, ettd saneerauksen
onnistuminen edellyttdd velallisyrityksen omistajien ja useimmiten yrityksen
toimivan johdon sitoutumista saneeraukseen.’®

Arvopaperistamistransaktiossa tdmi sitoutuminen pyritddn varmistamaan
sopimuskokonaisuudessa, joka laaditaan ennen transaktion kidynnistimistd. On
kuitenkin olemassa — vaikkakin tosiasiallisesti varsin hypoteettinen — mahdolli-
suus, ettd velallinen eli operatiivinen yhtio tai sen edustajat eivét ole halukkaita
aloittamaan saneerausmenettelyd.®®! Tami vastahakoisuus saattaa pitkittid
saneerausprosessia ja pahimmillaan ajaa operatiivisen yhtion yhid vakavampiin
maksuvaikeuksiin, miké vaarantaa sijoittajien maksunsaannin.

Konkurssimenettely ei edellytd vastaavanlaista yhteistoimintaa velkojien ja
velallistahon vililla. Konkurssimenettelyssd ei myOskiddn kiytetd velkojaryh-
mijakoon perustuvaa ddnestysmenettelyd, jossa on mahdollista, ettd merkitta-
vimmaén velkojan intressit eivit vélttimitta tule — eivit ainakaan arvopaperista-
mistransaktion toteuttamiskelpoisuutta arvioitaessa — tarpeellisella tavalla huo-
mioon otetuiksi. Lahtokohtana konkurssimenettelyssd on konkurssisddnnon
69.1 §:n mukaisesti se, ettd yksinkertainen saatavien enemmistd, joka lasketaan
velkojainkokouksessa lisndolevien velkojien saamisten midrdn mukaan, riittdd
konkurssipesdn selvitystid koskevien pdédtosten tekemiseksi.

29 Koulu 2002 (c) s. 492.

30 Koulu 2002 (c) s. 443.

1 Timi saattaa aiheutua esimerkiksi siité, ettd velallisella on erilainen nikemys sopivista yritys-
toiminnan tervehdyttamiskeinoista kuin velkojataholla.
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Vaikka likvidaatiokonkurssi tihtidédkin velallisen varallisuuden realisointiin,
on konkurssimenettelyd mahdollista kdyttdd suoraviivaiseen yritystoiminnan
saneeraukseen.’® Tilld menettelylld pyritddn hyodyntimdin yrityksen jatka-
misarvo eli yritystoiminnan jatkamisen luoma tuottopotentiaali. Konkurssissa
voidaankin piistd tdysin saneerausmaisiin lopputuloksiin, silld konkurssihallin-
to pystyy velkojien enemmiston tuella saneeraamaan velallisyrityksen ilman
sen omistajien myotivaikutusta.’®

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa yrityssaneeraus on varteen-
otettava vaihtoehto maksuvaikeuksiin ajautuneen yrityksen tervehdyttamiseksi
ja sijoittajien maksunsaannin turvaamiseksi. Koska konkurssimenettelylld on
mahdollista tosiasiallisesti saavuttaa vastaavanlainen “saneeraustulos” ja toi-
saalta koska konkurssi on velkojien maksunsaannin kannalta turvallisempi me-
nettely — onhan se vietdvissd 1dpi ilman velallisen yhteistyohalukkuutta — kési-
telldéin seuraavassa liiketoiminnan jatkamista ja sijoittajien maksunsaannin tur-
vaamista kotimaisessa arvopaperistamistransaktiossa voimassa olevan kon-
kurssilainsddddnnon valossa.

5.3. Liiketoiminnan jatkumisen turvaaminen
konkurssitilanteessa

Konkurssi on mahdollista médritelld yleistdytintoonpanoksi, jossa velallisen
koko ulosmittauskelpoinen omaisuus alistetaan tuomioistuimen valvonnassa
yhdelld kertaa kokonaisselvittelyyn ja pakkohallintoon, minki kautta koko tuo
omaisuus realisoidaan ja varat jaetaan kaikkien velkojien kesken yhdenvertai-
sesti heidén saataviensa suuruussuhteiden mukaisesti, ellei joillekin saatavatyy-
peille sdddetyistid etuoikeuksista muuta johdu.3*

Tamin madritelmén perusteella voidaan perustellusti todeta, ettei yrityksen
konkurssin perustavoitteisiin kuulu yritystoiminnan séilyttiminen ja liiketoimin-
nan jatkaminen.>® Piinvastoin, konkurssin tavoitteena on laajamittainen velkojen
periminen ja velkojien samanarvoisuudesta huolehtiminen, minké tavoitteen saa-

32 T#llaista menettelyéd voidaan kutsua saneerauskonkurssiksi, Havansi 2002 s. 97.

303 Koulu 2002 (¢) s. 443. Tdmi menettely on myds suoraviivaisempi kuin yrityssaneeraus, joka on
menettelynd yksityiskohtaisesti sddnnelty ja siten raskas. Erdéna vaihtoehtona yrityssaneerauslain
mukaiselle saneeraukselle voisi olla velkojien sopimuksin tehtidvd vapaaehtoinen saneeraus. Jos
kaikki velkojat eivit kuitenkaan ole halukkaita sopimukseen, vaikeutuu saneerausprosessi. Ndin
ollen sopimusperusteinen saneerausmenettely ei ole sijoittajien maksunsaannin kannalta paras
vaihtoehto operatiivisen yhtion liiketoiminnan jatkamisesta pédtettdessa.

3% Havansi 1991 s. 2.

95 Ovaska 1992 s. 78.
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vuttamisessa keskeisend osana on konkurssivarallisuuden realisointi.

Vaikka konkurssisainto on likvidaatiokeskeinen, mahdollistaa se kuitenkin
liikketoiminnan jatkamisen yrityksen konkurssiin ajautumisesta huolimatta.
Konkurssisdannon 57 §:n mukaan velkojat voivat halutessaan jatkaa konkurssi-
velallisen harjoittamaa liiketoimintaa. Sd4nnos on varsin yleisluontoinen asetta-
matta mitéin erityisvaatimuksia tai rajoituksia toiminnan jatkamiselle.*® Liike-
toiminnan jatkaminen onkin ldhtokohtaisesti mahdollista riippumatta siitd,
onko toiminta kannattavaa tai tappiollista, luvanvaraista tai ei.’”’

Konkurssihallinto voi ndin ollen jatkaa velkojien lukuun yrityksen toimintaa.
Liiketoiminnan jatkamisella tavoitellaan tavallisesti tilannetta, jossa yrityksen
varallisuus myydéin toimivana kokonaisuutena yhdelle ainoalle ostajalle.’® Jos
yrityksen varallisuus koostuu useammasta litketoiminnallisesta kokonaisuudes-
ta, voidaan yrityksen varallisuus jakaa useampiin toimiviin kokonaisuuksiin,
jotka voidaan myydid useammalle kuin yhdelle ostajalle. Liiketoiminnan jatka-
minen tdhtdd kuitenkin tdssidkin tapauksessa konkurssipesidn varojen kerrytta-
miseen likvidoinnin eli yritysvarallisuuden myynnin kautta eikd niinkdin yri-
tystoiminnan tuottamien kassavirtojen kerryttdvin vaikutuksen avulla. Poissul-
jettu ei ole kuitenkaan se liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion kannalta
keskeinen ei-likvidatorinen vaihtoehto, jossa liiketoimintaa jatkamalla pyritdin
tuottamaan kassavirtoja, jotka kdytetdin velkojien saatavien maksuun.

Riippumatta siitd, mité liitketoiminnan jatkamisella tavoitellaan — parempaa
likvidaatioarvoa tai kassavirtoja jo ennen likvidaatiota — on velallisen liiketoi-
minnan jatkaminen velkojien paitettivissid. Vaikka konkurssisddnnon 57 §:ssd
asiaa ei suoraan lausutakaan, vaatii liiketoiminnan jatkaminen velkojain-
kokouspiitoksen.’” Velkojainkokous tulee jérjestettidviksi konkurssisdannon
60 §:n perusteella vasta uskottujen miesten hoitaessa pesin hallintoa. Uskottu-
jen miesten hallintokausi alkaa kuitenkin vasta velkojainkuulustelun jélkeen,
mikd merkitsee sitd, ettd konkurssiinasettamishetken ja velkojainkokouksen
viliin jad periodi, jolloin pédtostd liiketoiminnan jatkamisesta ei voida konkurs-
sisddnnon edellyttamailld tavalla tehda.

306 Konkurssisdannon 57 § kuuluu kokonaisuudessaan: “Jos velallinen on harjoittanut semmoista
elinkeinoa, jota hinen velkojansa laillisesti jatkaa saattavat, olkoon sen edellensd harjoittaminen
velkojien pddtoksen vallassa. Mitd elinkeinon jatkaminen voittoa tuottaa, kaykoon konkurssipesdn
omaksi, mutta jos siitd tappiota syntyy, dlkoon velallinen siitd olko vastauksessa ™.

307 Ovaska 1992 s. 165.

308 Koulu 2002 (c) s. 440.

39 Halila 1983 s. 100, jossa todetaan seuraavaa: “Enligt KS 57 § gdr det inte att fortscitta
konkursgdldendirens néring om inte borgendirerndi fattat beslut hirom.” . Pesinselvityksen kannal-
ta on syytd huomioida se, ettd liiketoiminnan jatkamisen aiheuttamat ja konkurssin alkamisen
jélkeen syntyneet velat ovat niin sanottuja massavelkoja, jotka on maksettava ennen konkurssisaa-
tavia eli ennen konkurssin alkamista syntyneiti saatavia.
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On selvid, ettd konkurssiinasettamishetken ja velkojainkokouksen viliin
jddva erddnlainen tyhjakdyntiperiodi saattaa tehdid liiketoiminnan jatkamisen
tosiasiallisesti mahdottomaksi velkojainkokouksen péitoksen jilkeen.*'® Niin
ollen ratkaisu litketoiminnan jatkamisesta on tehtivd mahdollisimman nopeasti
yrityksen konkurssiinasettamisen jilkeen, miki tarkoittaa kiytannossa sitd, ettd
ratkaisu tulee véliaikaisen pesidnhoitajan tehtdviksi.

Viliaikaisen pesédnhoitajan tehtiviin kuuluu konkurssisddnnon 50.2 §:n mu-
kaan pesin asiakirjojen ja omaisuuden huostaanotto, pesiluettelon laatiminen
velallisen varoista ja veloista sekd muihin tehtdvén edellyttamiin toimiin ryhty-
minen. Niihin muihin toimiin kuuluu my®és ratkaisu litketoiminnan jatkamises-
ta.’!! Ratkaisua tehtdessi tdrkeimpini tekijdni on se, onko liiketoiminnan jat-
kaminen yleisen velkojatahon kannalta parempi vaihtoehto kuin se, etti liike-
toiminta lopetetaan ja konkurssivarallisuus realisoidaan vélittomasti.*'?

Jos liiketoiminnan jatkaminen vaikuttaa lopettamista edullisemmalta vaihto-
ehdolta, on viliaikaisen pesidnhoitajan syytd neuvotella asiasta konkurssipesin
suurimpien velkojien kanssa ja pyrkid saamaan heididn suostumuksensa liiketoi-
minnan jatkamiselle.?!® Jos timé suostumus saadaan, voidaan pesin liiketoimin-
taa jatkaa konkurssiinasettamishetken ja velkojainkokouksen viliseni aikana ja
siten turvata liiketoiminnan katkeamaton harjoittaminen.
velkojainkokouksessa. Konkurssisddnnossé ei ole madrdystd siitd, ettd yrityk-
sen liiketoiminnan jatkamista koskeva pditos tulisi tehdd méadrdenemmistolld.
Niin ollen konkurssisddnnon 69.1 §:n mukaisesti “kdykoon se pddtokseksi,
josta ne saapuville tulleet velkojat sopivat, joiden saamiset yhteenlaskettuina
tekevdt suurimman summan”. Toisin sanoen yksinkertainen saatavien enem-
mistd, joka lasketaan ldsnidolevien velkojien saamisten médrdn mukaan, riittdd
velallisen liiketoiminnan jatkamiseksi.

310 Jos ratkaisu liiketoiminnan jatkamisesta tehdéin vasta velkojainkokouksessa, on riskind muun
muassa se, ettid yrityksen liiketoiminta lamaantuu ja sen liikesuhteet katkeavat. Havansi 1992
s. 339. Kéytiannossid velkojat voivat kidyttdd omaa pédtdsvaltaansa vain, kun pesinhoitaja ei ole
antanut liiketoiminnan keskeytyé. Koulu 2002 (b) s. 241.

31T Voimassaolevat pesinhoitajaa koskevat médrdykset ovat suppeita ja osin vanhentuneita, HE
249/1994 s. 9. Konkurssikdytinndssd noudatettu péitoksenteko on huomattavasti pesinhoitaja-
autonomisempaa kuin lakiteksti antaisi aiheen olettaa, Koulu 2002 (a) s. 217. Pitkdaikainen alan
kédytiantd on muokannut viliaikaisen pesdnhoitajan roolia muun muassa niin, ettd tdmé voi tehda
nopeita ja laajakantoisiakin patoksid (kuten liiketoiminnan jatkamista koskeva ratkaisu) velkojien
edun turvaamiseksi. Havansi 1992 s. 339.

312 Ovaska 1992 s. 229.

313 Havansi 1991 s. 339, jossa velkojien suostumuksen hankinnalla katsotaan olevan viliaikaiselle
pesénhoitajalle ”selustanturvaamisfunktio” silmélldpitden tulevaa ja asiasta varsinaisesti padttavaa
velkojainkokousta.
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Konkurssisdannon 57 § on hyvin yleisluontoinen eiki siini tarkemmin eritel-
14, mitd liifketoiminnan jatkamisella tarkoitetaan. Asiaa voidaan tarkastella aina-
kin laadullisesti, ajallisesti ja liiketoiminnan volyymin suhteen. Laadullisella
aspektilla tarkoitetaan sitd, milld toimialalla konkurssivelallisen liiketoimintaa
jatketaan ja volyymilla missé laajuudessa toimintaa jatketaan.’!* Tarkasteltaes-
sa liiketoiminnan jatkamista ajallisesti on huomion kohteena erityisesti se,
miten pitkdin litketoimintaa voidaan harjoittaa konkurssiinasettamisen jéalkeen.
enemmistolld, voidaan asettaa vaatimus, ettd liiketoiminnan tulisi olla pitkalti
samankaltaista ja tapahtua samalla toimialalla kuin ennen konkurssia. Jos toi-
mintaa esimerkiksi laajennetaan uusille toimialoille, voitaneen perustellusti
katsoa, ettei kyse ole liiketoiminnan jatkamisesta vaan yleisemmin sen harjoit-
tamisesta. Télloin riskind voi olla se, ettei litketoiminnan laajennetun jatkami-
sen katsota olevan tarkoitusperiltdin konkurssipesin selvitystd edistivid ja
litketoiminnan jatkaminen ei ole siten konkurssipesén hallintoa koskeva asia.*'?
Télloin liiketoiminnan jatkamista koskeva velkojainkokouksen péidtos on kon-
kurssisddnnon 73.2 §:n perusteella mitéiton.*'®

Tarkasteltaessa liiketoiminnan laajuutta on tilanne useimmiten se, etté liike-
toimintaa supistetaan konkurssin alkamisen jdlkeen. Ratkaistava kysymys on
pieneneekd toiminnan volyymi niin, ettd sitd ei endid voida pitdd liiketoiminta-
na. Liiketoiminnan jatkamisen sallittavuuden kannalta télléd ei ldhtokohtaisesti
ole merkitysti toisin kuin toiminnan volyymin olennaisella nostamisella.*'” Jos
konkurssipesé jatkaa velallisen liiketoimintaa ja nostaa olennaisesti liiketoimin-
nan volyymid, ollaan ldhelld tilannetta, jossa toimintaa joudutaan arvioimaan
uutena toimintana. Jos liiketoiminnan jatkamisen tulkitaan olevan tosiasiallises-
ti uuden toiminnan aloittamista, on todennékdistd, ettd litkketoiminnan jatkamis-
ta koskeva velkojainkokouksen péitos on konkurssisddnnon 73.2 §:n perusteel-
la mitéton. Niin siksi, ettd uuden toiminnan aloittaminen lienee vain poikkeus-
tapauksissa konkurssipesin selvitysti edistdvd toimenpide.

Konkurssisdannon 57 § ei lausu liiketoiminnan jatkamisen sallitusta kestosta
mitddn. Lahtokohtana voidaan pitédi sité, ettd liiketoiminnan jatkumisen tulisi
olla viliaikaista, silld konkurssin keskeisiin tavoitteisiin kuuluu aiemmin maini-

314 Ovaska 1992 s. 166.

315 Liiketoiminnan jatkamisen ei toisin sanoen katsota edistivin pesén likvidatorisen tehtivin
toteuttamista. Havansi 1991 s. 377.

316 Konkurssisddnnon 73.2 § kuuluu seuraavasti: “Jos velkojat ovat jotakin piidittiineet toisen
vahingoksi, joka pddtdkseen ei ole osallisena ollut, tahi semmoisista asioista, jotka joko ovat
Oikeuden tutkittavat, tai eivdt kuulu tavaraston hallintoon; olkoon se mitdton”.

317 Ovaska 1992 s. 169.
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tuin tavoin konkurssivarallisuuden nopea realisointi ja realisoinnista saatujen
varojen siirtdiminen velkojille. Koska konkurssisddnté ei kuitenkaan rajoita
liikketoiminnan jatkamisen kestoa, ei poissuljettu ole sekdidn vaihtoehto, ettd
toiminta jatkuisi pitkddnkin konkurssiinasettamisen jédlkeen tilanteessa, jossa
toiminnan jatkaminen on velkojien mielestd edullisempaa kuin sen lopettami-
nen.>® Jotta jatkamispiitos ei olisi konkurssisddnnon 73.2 §:n perusteella mité-
ton, on pitkdaikaisen jatkamisen katsottava edistdvin pesin selvitysta.

Jos konkurssivelallisen liiketoimintaa jatketaan samalla toimialalla ja vastaa-
vassa laajuudessa kuin ennen konkurssia, voidaan péitos liiketoiminnan jatka-
misesta tehdd velkojainkokouksessa 69.1 §:n mukaisella yksinkertaisella saata-
vien enemmistolld. Velkojainkokoukseen asiasta pddttdimidn kutsutaan kon-
kurssivelkojat, jotka ovat asianmukaisesti valvoneet saatavansa, jotka ovat kon-
kurssisddnnon 25 §:n edellyttimélld tavalla syntyneet ennen konkurssin alka-
mista.

Jos yhden erillisyhtion rakenteelle®!® pohjautuvassa kotimaisen liiketoimin-
nan arvopaperistamistransaktiossa operatiivinen yhtid ajautuu konkurssiin, on
suurimpana konkurssivelkojana todennékdisesti litkkeeseenlaskija-erillisyhtio,
joka on lainannut joukkovelkakirjalainasta saamansa varat operatiiviselle yh-
tidlle. Liikkeeseenlaskija-erillisyhtié on samalla myos konkurssipesin selkeisti
merkittdvin ja optimaalisessa tapauksessa ainoa vakuusvelkoja, joka voi separa-
tistin ominaisuudessa vaatia panttiensa realisointia. Lahtokohtana voidaan kui-
tenkin pitdd sitéd, ettd konkurssivarallisuuden, joka on kdytdnnossd kokonaan
joukkovelkakirjalainan vakuutena, realisoinnista saatavilla varoilla ei voida
maksaa velkakirjalainaa takaisin.’® Pystyikseen maksamaan joukkovelkakirja-
lainan takaisin on erillisyhtion konkurssivelkojan ominaisuudessa kéytettavi
paditosvaltaansa niin, ettd konkurssivelallisen liiketoimintaa jatketaan.*!

Erillisyhtion saatava (laina) on syntynyt ennen konkurssia ja erillisyhtio on
néin ollen oikeutettu konkurssisddnnon 25 §:n mukaisesti valvomaan saatavan-
sa. Edellytyksin, ettd joukkovelkakirjalainasijoittajat ja kédytdnnossd heidédn
edustajansa ovat asianmukaisesti valvoneet joukkovelkakirjasaatavat, ovat

318 Jopa vuosia konkurssiinasettamisen jéilkeen jatkuva liiketoiminta ei ole poissuljettu vaihtoehto,
Ovaska 1992 s. 171.

319 Kuvio 3, s. 163.

320 Realisointi tuottaa tyydyttivin tuloksen vain siini tilanteessa, kun realisoinnista saatavilla
varoilla voidaan maksaa koko jdljelld oleva lainaosuus pois.

32! Kuten aiemmin on esitetty, ohjataan erillisyhtion toimintaa varsin tiukasti niin yhtiéjarjestys-
madrdyksin kuin myos transaktiota varten laaditun sopimuskokonaisuuden médrdyksin. Naihin
madrdyksiin tulee sisdllyttdd myos ohjeet erillisyhtion toiminnasta liiketoimintaa harjoittavan
yhtion insolvenssitilanteessa. Korostettakoon, ettd ndamd midrdykset sitovat erillisyhtiotd, mutta
eivit konkurssipesdi.
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joukkovelkakirjasijoittajat erittdin suurella todennékdisyydelld ylivoimaisesti
merkittdvin konkurssivelkojataho ja he ovat siten kykenevid tekemién muita
konkurssivelkojia sitovia patoksid.*?

Voidaan siis pitdd todennikoisend, ettd tilanteessa, jossa joukkovelkakirjalai-
nan takaisinmaksu edellyttdd liiketoiminnan jatkamista, erillisyhtido voi kon-
kurssivelkojana yksin paittdd, ettd liiketoimintaa jatketaan.’?® Konkurssipesin
muiden velkojien kannalta liiketoiminnan jatkaminen lienee myd6s ainoa tapa
saada maksu, silli aiemmin mainituilla tavoilla transaktiossa pyritddn siihen,
ettd operatiivisen yhtion kaikki vakuuskelpoinen omaisuus pantataan erillis-
yhtion myontdmin lainan vakuudeksi. Jos konkurssipesd péityisi pesdvaralli-
suuden realisointiin, on erittdin epdtodennikoistid, ettd muille kuin vakuusvel-
kojille jéisi jako-osuutta.

Tillaisessa tilanteessa liiketoiminnan jatkamista voidaan pitdd selkeisti sen
lopettamista parempana vaihtoehtona velkojien maksunsaannin kannalta, silld
ilman liiketoiminnan jatkamista suurin velkojataho jdisi kdytdnnossd vaille
maksua. Ndin ollen liiketoiminnan jatkamispédétostd voidaan ldhtdkohtaisesti
pitdd konkurssisddnnon perustavoitteiden kannalta hyvéksyttdavina ja siten kon-
kurssipesidn selvitystd edistdivdd. Niin ollen ei liene perusteita katsoa, ettd
litkketoiminnan jatkamispaitos olisi konkurssisddnnon 73.2 §:n perusteella mi-
taton.

Liiketoimintaa jatkettaessa ei ole mydskiin todennékoistd, ettd mitdttomyys
voisi johtua toiminnan liiallisesta laajentamisesta tai volyymin kasvattamisesta.
Transaktion suuruus ja takaisinmaksuaikataulu pyritddn suunnittelemaan sellai-
siksi, ettei operatiivisen yhtion liiketoimintaa tarvitse laajentaa kesken transak-
tion.*** Niin ollen liiketoimintaa voidaan jatkaa samassa laajuudessa konkurs-

322 Erillisyhtion vahva asema perustuu ensisijaisesti siihen, ettd ddnioikeus médrdytyy kunkin

velkojan konkurssisaamisen rahaméiran mukaisesti (“penni ja didni”), Havansi 1991 s. 371. Koska
likketoiminnan yhtiGittimisen yhteydessé tehdyn uudelleenpddomittamisen avulla liiketoimintaa
harjoittava yritys “puhdistetaan” vanhoista vakuusvelkojista, ovat muita konkurssivelkojia ldhinnéd
verottaja sekd konkurssivelallisen tavarantoimittajat ja asiakkaat. Moody’s 2002 s. 6. Niiden
velkojien saamisten yhteissumma ei todennikdisesti nouse niin suureksi, ettd muut konkurssivel-
kojat voisivat estdd padatoksenteon tilanteissa, joissa edellytetddn yksinkertaista danten enemmis-
tod. Paatoksid tehtdesséd on kuitenkin huomioitava, etteivit padtokset saa olla vahingollisia sellaisia
velkojia kohtaan, jotka eivit ole osallistuneet pddtoksentekoon. Jos ndin menetelldédn, on pidtos
konkurssisddnnon 73.2 §:n nojalla mititon.

323 Jos muiden velkojien saatavat ovat suuremmat kuin erillisyhtion, on erillisyhtio todennékoises-
ti maksanut joukkovelkakirjalainan kdytidnnollisesti katsoen kokonaan takaisin. Téssi tilanteessa
liiketoiminnan jatkaminen ei ole vélttimitontd, silld lainan loppuosan takaisinmaksu saatetaan
hoitaa esimerkiksi ulkopuolisen luottotuen avulla.

324 Toimintaa ei lahtokohtaisesti ole tarvetta laajentaa, silld transaktiota suunniteltaessa konkurs-
siinasettamista edeltdvin toiminnan laajuuden on katsottu olevan riittdvd joukkovelkakirjalainan
takaisinmaksun turvaamiseksi.
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siinasettamisen jilkeenkin eiki riski jatkamispditoksen mitdttomyydestd liene
merkittivd. Mitd liiketoiminnan jatkamisen ajalliseen kestoon tulee, niin huo-
mioonotettavaa on se, ettd joukkovelkakirjalainan juoksuajasta saattaa olla kon-
kurssiinasettamishetkelld vield merkittdva osa jéljelld.’* Koska liiketoiminnan
jatkaminen on velkojatahon enemmiston kannalta parempi vaihtoehto kuin
viliton realisaatio, on liiketoiminnan jatkaminen pesin selvittimisen kannalta
perusteltua, vaikka se edellyttdisi useammankin vuoden jatkoa liiketoiminnalle.

Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa®® laadulliset, ajalliset ja volyy-
miedellytykset liiketoiminnan jatkamiselle ovat olemassa samalla tavoin kuin
yhdenkin erillisyhtion mallissa. Ongelmaksi muodostuu kuitenkin se, ettd tdssi
rakenteessa liiketoimintaa harjoittavan yhtion ja sen omistavan Erillisyhti6 1:n
tai toisaalta liiketoimintaa harjoittavan yhtion ja liikkeeseenlaskijana toimivan
Erillisyhtio 2:n vélilld ei ole velkasuhdetta. Osakeyhtiolain 12 luvun 7.3 §:n
vakuudenantokiellon vuoksi liikkeeseenlaskija-erillisyhtiolld ei ole myoskéédn
vakuusvelkojan asemaa. Néin ollen Osakeyhtié B:n konkurssivelkojina ovat
transaktion ulkopuoliset tahot, joiden intresseissi ei ole jatkaa liiketoimintaa
ainakaan siind laajuudessa, ettd Erillisyhtio 1 saisi varoja. Tamai seikka osaltaan
vahvistaa sitd késitysti, ettei kahden erillisyhtion transaktiorakenne ole kaytto-
kelpoinen kotimaisessa liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa.

Keskeinen kysymys arvopaperistamistransaktion toteuttamiskelpoisuuden
kannalta on myos se, miten konkurssiinasettamisen jdlkeen harjoitettavasta
liiketoiminnasta konkurssipesille kertyvit varat voidaan ohjata joukkovelkakir-
jalainan takaisinmaksuun. Konkurssipesille tulevat varat on konkurssisdaannon
59 §:n nojalla pyrittivi sijoittamaan siten, ettd ne tuottavat korkoa.”?” Liiketoi-
minnan tuotot ovat myos téllaista konkurssipesille tulevaa varallisuutta, joka
pyritdén sijoittamaan korkoa kasvamaan ennen lopputilitystd. Konkurssisdédn-
non 105 §:n mukaan lopputilitys on annettava kahden kuukauden kuluessa siitd,
kun “viimeinen este lakkasi”.

Konkurssivelallisen liiketoimintaa jatkettaessa saattaa tdmi viimeinen este
lakata vasta monta vuotta konkurssiinasettamisen jilkeen ja ndin ollen lopputi-
litys velkojille tapahtuu my6s vasta timén ajan kuluttua. Koska joukkovelkakir-
jalainan korot lankeavat maksettavaksi tietyin viliajoin, ei liiketoiminnan tuot-
tojen sdilyttaminen korkoa kasvamassa lopputilitykseen asti ole mahdollista.

3 Jos juoksuaikaa on jéljelld vain vihin, saattaa yritysvarallisuuden arvo ylittdi jéljelld olevan
velan maidrédn. Talloin yritysvarallisuuden realisointi saattaa olla jarkevdid. Transaktion kannalta
tilannetta yksinkertaistaa se, jos joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskija on pidéttanyt itselleen
oikeuden maksaa joukkovelkakirjalaina ennenaikaisesti takaisin (niin kutsuttu call option -ehto).
326 Kuvio 4, s. 165.

327 My6s liiketoiminnan tuottamat kassavirrat ovat konkurssivarallisuuden tuloa, Havansi 1991
s. 274.
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Pidinvastoin, jotta joukkovelkakirjalainan korot voitaisiin maksaa, on liikkee-
seenlaskija-erillisyhtion saatava varoja tietyin viliajoin pystydkseen vastaa-
maan koronmaksuista.

Konkurssisdaannon 105 §:n mukaan velkojille on maksettava ennakkojako-
osuus aina kun pesdédn on kertynyt varoja viisi prosenttia velkojien saatavista.
Jako-osuus on konkurssisddnnon 102 §:n nojalla laskettava kaikille saataville,
jollei valvontaa ole lainvoimaisesti hylitty tai jdtetty tutkimatta. Ndin ollen jos
erillisyhtio on asianmukaisesti valvonut saatavansa, on se 105 §:n ehtojen
tayttyessa oikeutettu saamaan ennakkojako-osuutta.

Ennakkojako-osuuksien avulla konkurssipesisti voidaan jakaa varoja ennen
lopputilitysti siten, ettd erillisyhtio voi ainakin periaatteessa huolehtia joukko-
velkakirjalainan takaisinmaksusta. Toki on mahdollista ja jopa todennikéisti,
etteivit jako-osuudet joko maddrillisesti tai ajoituksensa vuoksi mahdollista
joukkovelkakirjalainan korkojen tdysimddrdisté tai oikea-aikaista maksamista.
Niissd tilanteissa vajaus tulee maksettavaksi ulkopuolisten luottotuenantajien
toimesta.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd konkurssiin ajautuneen yrityksen liiketoi-
minnan jatkaminen on mahdollista kotimaisessa liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktiossa, joka on rakennettu yhden erillisyhtion mallin pohjalle. Kah-
den erillisyhtion rakenne on yhtidoikeudellisen sédéntelyn ohella my6s insol-
venssioikeudellisesti ongelmallinen ratkaisu ainakin téssd tutkimuksessa esite-
tyssd muodossaan, jossa erillisyhtididen ja operatiivisen yhtion vélilld ei ole
velkasuhdetta.

Suomen konkurssilainsddddanndssd on parhaillaan kdynnissd kokonaisuudis-
tus, jonka tavoitteena on uuden konkurssilain sddtdaminen. Uusi laki pyritddn
saamaan voimaan viimeistddn vuonna 2004.”® Lain uudistamisen yleiseksi
tavoitteeksi on asetettu selkeédn ja ennakoitavan konkurssilain sddtdminen.’?
Merkittdvid muutoksia uusi laki sisédltidd néilld ndkymin kuitenkin varsin védhin,
silld esimerkiksi hallintojdrjestelmén osalta uudistus legalisoi vakiintuneen
kdytdnnon.33°

Konkurssilaki ei niilld ndkymin tuo merkittdvid muutoksia myodskéddn kon-
kurssivelallisen liiketoiminnan jatkamisedellytyksiin. Konkurssin tarkoitukse-
na on edelleen velallisen omaisuuden mahdollisimman nopea realisointi.*!
Toisaalta konkurssipesin on pyrittavd mahdollisimman hyvién realisointitulok-
seen, miké saattaa edellyttdd liiketoiminnan jatkamista.**? Velallisen liiketoi-

328 Havansi 2002 s. 99.

32 Konkurssilakityoryhmi 2002 s. 18.
30 Koulu 2002 (a) s. 218.

331 Konkurssilakityoryhmi 2002 s. 258.
332 Konkurssilakityoryhmi 2002 s. 199.

234



KOTIMAISEN LIIKETOIMINNAN ARVOPAPERISTAMINEN

minnan jatkamisesta paéttéisi edelleen velkojainkokous, joilla on péitdsvalta
konkurssipesdn hallintoa sekd konkurssipesdén kuuluvan omaisuuden hoitoa,
kdyttod ja rahaksimuuttoa koskevissa asioissa, joihin kuuluu muun muassa
paitos liiketoiminnan jatkamisesta.’® Néin ollen uusi konkurssilaki tarjonnee
vastaavanlaiset mahdollisuudet konkurssivelallisen liiketoiminnan jatkamiselle
kuin nykyinenkin konkurssilainsddadanto.

6. TRANSAKTION ARVOPAPERIMARKKINA-
OIKEUDELLINEN ARVIOINTI

6.1. Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskutavat Suomessa

Suomalaiset joukkovelkakirjamarkkinat ovat perustuneet varsin suurelta osin
valtion velanottoon. Valtio on edelleen ylivoimaisesti merkittdvin toimija Suo-
men joukkovelkakirjamarkkinoilla, silld valtion liikkeeseenlaskemien joukko-
velkakirjojen osuus koko joukkovelkakirjakannasta oli vuonna 2000 ldhes 80
prosenttia.** Viime aikoina suuret suomalaiset yritykset ovat kuitenkin hankki-
neet velkarahoitusta suoraan joukkovelkakirjamarkkinoilta perinteisen luotto-
laitoslainan sijaan.*® Niin ollen voidaankin olettaa, ettd tulevaisuudessa yritys-
ten liikkeeseenlaskemien joukkovelkakirjalainojen midrd kasvaa sekd abso-
luuttisesti ettd suhteessa valtion joukkovelkakirjalainoihin. Tdméi kehitys antaa
myos aiheen olettaa, ettd my0s joukkovelkakirjoille, jotka lasketaan liikkeeseen
litkketoiminnan arvopaperistamistransaktion yhteydessd, voi tulevaisuudessa
olla kasvavaa kysyntaa.

Tamin tutkimuksen tavoitteena on analysoida mahdollisuuksia toteuttaa lii-
ketoiminnan arvopaperistamistransaktio kokonaan kotimaisena jérjestelynd,
miki tarkoittaa my®os sitd, ettd joukkovelkakirjalaina lasketaan liikkeeseen Suo-
messa. Tdssd jaksossa kartoitetaan liitketoiminnan arvopaperistamistransaktion
yhteydessé liikkeeseenlaskettavalle joukkovelkakirjalainalle asetettavia arvo-
paperimarkkinaoikeudellisia vaatimuksia tilanteessa, jossa joukkovelkakirjat las-
ketaan yleiseen liikkeeseen. Télloin tulevat kyseeseen joko joukkovelkakirjojen
tarjoaminen yleisolle ja porssilistauksen hakeminen tai vaihtoehtoisesti joukko-
velkakirjojen tarjoaminen vain ennakolta méiritylle suppealle henkilopiirille.
Transaktion luonteen perusteella on todennikdistd, ettd jalkimmdinen vaihto-

333 Konkurssilakityoryhmé 2002 s. 176.
3% Dahlberg 2001 s. 6.
%5 Helsingin Sanomat 2.5.2002 s. D1.
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ehto on porssilistausta todennikoisempi emissiotapaa valittaessa.**®

Joukkovelkakirjoihin sovelletaan ldhtokohtaisesti velkakirjalain 5 luvun
34 §:m erityissddnnoksid. Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana voi lain
34.1 §:n mukaan toimia vain julkisyhteiso tai kirjanpitovelvollinen. Liiketoi-
minnan arvopaperistamistransaktiossa joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaski-
jana toimii erillisyhtio, jonka yritysmuotona on todennékoisesti osakeyhtio.*’

Arvopaperimarkkinalaki (AML) koskee sen 1 luvun 1.1 §:n mukaisesti arvo-
paperien saattamista yleiseen liikkeeseen. AML 1 luvun 2.1 §:n 2-kohdan
mukaan arvopaperilla tarkoitetaan muun muassa osuutta joukkovelkakirjalai-
naan tai siihen rinnastettavaan velallisen sitoumukseen, joka on tarkoitettu
yleiseen liikkeeseen saatettavaksi useiden samansiséltoisten sitoumusten kans-
sa. Arvopaperimarkkinalaki soveltuu riippumatta siitd, tarjotaanko yleisolle
julkisen vai yksityisen osakeyhtion arvopapereita. Osakeyhtiolain 1 luvun 2.1 §:n
mukaan yksityisen osakeyhtion osakkeita ei kuitenkaan voida ottaa julkisen
kaupankédynnin kohteeksi.

Tutkimuksen kohteena olevissa transaktiorakenteissa — niin yhden kuin kah-
den erillisyhtion siséltdvissd — oletuksena on se, ettd joukkovelkakirjalainan
liikkkeeseenlaskijana toimivan erillisyhtion yritysmuotona on julkinen osakeyh-
tio. Jos joukkovelkakirjalaina lasketaan yleiseen liikkeeseen, sovelletaan arvo-
paperimarkkinalakia joukkovelkakirja-annin oikeudellisia kysymyksid arvioi-
taessa.**

AML 2 luvun 3.1 §:n mukaan se, joka tarjoaa yleisolle arvopapereita tai
hakee arvopaperin ottamista julkisen kaupankédynnin kohteeksi, on velvollinen
julkistamaan arvopapereita koskevan esitteen ennen tarjouksen voimaantuloa.
Jos arvopaperi on jo ennen uutta emissiota porssilistalla tai vaihtoehtoisesti sitéd
haetaan otettavaksi porssilistalle, on arvopaperin liikkeeseenlaskijan AML 2
luvun 3.2 §:n nojalla julkistettava listalleottoesite. Jos arvopapereita tarjotaan
yleisolle, mutta arvopapereita ei haeta otettavaksi porssilistalle, tulee liikkee-
seenlaskijan AML 2 luvun 3.3 §:n nojalla julkistaa tarjousesite. Tarjousesitetti

36 Porssilistattua arvopaperia voidaan toki pitdi sijoittajien kannalta likvideimpini liikkeeseen-
laskuvaihtoehtona. Todennikoisté kuitenkin on, ettd joukkovelkakirjojen potentiaalista ostajakun-
taa ovat institutionaaliset sijoittajat ja ndin ollen anti suunnattaneen vain niille. T4ll6in listausta ei
vilttimattd haeta. Esimerkiksi euromarkkinoilla emittoituihin, yritysten liikkeeseenlaskemiin
joukkovelkakirjalainoihin sijoittaneista vain 10 % on muita kuin institutionaalisia sijoittajia.
Dahlberg 2001 s. 36.

37 Yritysmuodon valinnasta tarkemmin jaksossa 3.2.

38 Joukkovelkakirja ja yleisemmin arvopaperi lasketaan yleiseen liikkeeseen silloin, kun se liik-
keeseenlaskuehtojen mukaisesti joutuu yleiseen vaihdantaan. Arvopaperi on yleisessd vaihdannas-
sa, jos sen vaihdantaan voivat osallistua muutkin kuin vain ennalta méarityn suppeahkon joukon
jasenet. Rata 2002 s. 2.
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ei kuitenkaan tarvitse julkaista, jos liikkeeseen lasketaan AML 2 luvun 3.4 §:n
mukaisesti velkasitoumuksia, jotka erdédntyvit alle vuoden kuluessa niiden liik-
keeseenlaskusta.

Listalleotto- ja tarjousesitteen laadintavelvollisuudesta on sdddetty poik-
keuksia valtiovarainministerion asetuksessa listalleottoesitteestd (n:o 539/
2002) sekd saman ministerion asetuksessa tarjousesitteestd (n:o 540/2002).
Niamid poikkeukset eivit ainakaan ldhtokohtaisesti koske arvopaperistamis-
transaktiossa liikkeeseenlaskijana toimivaa erillisyhtiotd, joten haettaessa jouk-
kovelkakirjoille porssilistausta on liikkeeseenlaskijan julkistettava listalleotto-
esite.™® Jos joukkovelkakirjoille ei haeta porssilistausta, mutta niitd tarjotaan
yleisolle, on liikkeeseenlaskija-erillisyhtion laadittava tarjousesite.

Joukkovelkakirjan listaaminen porssiin lisdéd sen likvidiyttd ja saattaa myos
alentaa liikkeeseenlaskijan rahoituskustannuksia. Nidin ollen se on ldhtokohtai-
sesti hyvi vaihtoehto niin sijoittajille kuin liikkeeseenlaskijallekin. On kuiten-
kin todennékoisti, ettd arvopaperistamisten yhteydessd liikkeeseenlaskettavat
joukkovelkakirjalainat suunnataan suoraan institutionaalisille sijoittajille, jol-
loin porssilistausta ei haeta. Nidin meneteltdessd on myds mahdollista, ettd
joukkovelkakirjaa ei katsota tarjottavan yleisolle, minkd vuoksi AML 2 luvun
3 §:n mukaista tarjous- tai listalleottoesitteen laatimisvelvollisuutta ei ole.>*

Vaikka liikkeeseenlaskijan ei tulisikaan laatia tarjous- tai listalleottoesitetta,
koskee titd kuitenkin AML 2 luvun 2 §:n yleinen tiedonantovelvollisuus. Se,
joka laskee yleiseen liikkeeseen arvopaperin, on velvollinen pitimiin merkitsi-
joiden saatavilla riittdvit tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista. Arvioitaessa tietojen olennaisuutta ja riittdvyyttd lihtokohtana on
pidettiva valtiovarainministerion asetusta tarjousesitteen siséllosta. Silloin, kun
AML 2 luvun 3 §:n mukaista esitettd ei tarvitse laatia, valtiovarainministerion
asetuksen mukaisesta informaation tasosta voidaan poiketa vain, jos merkitsi-
joiden ammattimaisuutensa ja kokemuksensa puolesta voidaan katsoa ymmér-
tavin riittdvian hyvin liikkeeseenlaskijan taloudellisen aseman ja tarjottavien
arvopapereiden luonteen.’*!

Jos liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa joukkovelkakirjalaina las-
ketaan yleiseen liikkeeseen hakematta sitd porssilistalle, on ldhtokohtana se,

3% Joukkovelkakirja-antien kannalta keskeisimmiit poikkeukset koskevat kuitenkin 1dhinné julkis-
yhteisojen tai julkisyhteisdjen myotavaikutuksella toimivien yhteisojen liikkeeseenlaskemia jouk-
kovelkakirjalainoja ollen siten liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion kannalta vihdmerki-
tyksisid. Téstd tarkemmin jaksossa 6.2.

30 Laissa tarkoitetun yleisolle tarjoamisen tiyttyminen riippuu tarjouksen kohderyhmisti. Rahoi-
tustarkastuksen kanta on, ettd arvopaperien tarjoaminen yli sadalle henkil6lle on padsdantoisesti
yleisolle tarjoamista. Rata 2002 s. 3.

31 Rata 2002 s. 2.
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ettd annista laaditaan tarjousesite.**> Jos sijoittajien lukumiéri jad niin alhaisek-
si, ettei yleinen liikkeeseenlasku tule kyseeseen, on todennikoistd, ettd ammat-
timaisia sijoittajia koskeva poikkeus informaation vihimmadistason alittamises-
ta koskee joukkovelkakirja-antia, silld merkitsijoind ovat todennékdisesti insti-
tutionaaliset ja siten ainakin ldhtokohtaisesti ammattimaiset sijoittajat.

Seuraavassa jaksossa tarkastellaan liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suutta liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa tilanteessa, jossa tulee jul-
kistaa joko listalleotto- tai tarjousesite. Tamin liséksi tutkitaan liikkeeseenlas-
kijan tiedonantovelvollisuutta tilanteessa, jossa joukkovelkakirjoja ei tarjota
yleisolle. Koska ammattimaisia sijoittajia koskevan poikkeuksen soveltuessa-
kin ldhtokohtana tiedonantovelvollisuuden laajuutta médriteltdessi on tarjous-
esitettd koskeva siintely, ei timén liikkeeseenlaskuvaihtoehdon liikkeeseenlas-
kijalle asetettavaa tiedonantovelvollisuutta esitelld kuin paipiirteissadn.

6.2. Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuus

Listalleottoesitteessd on AML 2 luvun 3.5 §:n nojalla annettava sijoittajalle
riittdvit tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden liikkee-
seenlaskijasta.’* Esitteessd on oltava AML 2 luvun 3.5 §:n mukaan olennaiset
ja riittavit tiedot liitkkeeseenlaskijan varoista, vastuista, taloudellisesta asemas-
ta, tuloksesta ja tulevaisuudenndkymistd seki tilauskannasta, jos se on liikkee-
seenlaskijan toiminnan kannalta tirked, sekéd arvopapereihin liittyvistd oikeuk-
sista ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.
Valtiovarainministerio on listalleotto- ja tarjousesitteistd antamissaan ase-
tuksissa selventinyt ja tarkentanut AML:n vaatimuksia.*** Niin listalleotto-
kuin my®s tarjousesiteasetuksen 4 luvuissa sddnnellddn joukkovelkakirjalainan
liikkkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta. Valtaosa néistd sadnnoksistd koskee
teknisluontoisia tietoja itse joukkovelkakirjasta ja sen liikkeeseenlaskijasta.**®

32 Arvopaperistamisten yhteydessi jérjestetyissi joukkovelkakirja-annissa liikkeeseenlaskettavat
velkasitoumukset eivit kidytinnossd koskaan erddnny alle vuodessa liikkeeseenlaskusta, joten
AML 2 luvun 3.4 §:n poikkeus ei sovellu.

33 Perusteltu arvio tarkoittaa valistuneen sijoittajan muodostamaa kisitystd. HE 318/1992 s. 16.
34 Jos joukkovelkakirjoille haetaan kotimaista porssilistausta, on listauspaikkana télloin Helsin-
gin Porssi, jonka sddnnot tulee ottaa huomioon listalleottoesitettd laadittaessa. Koska kyseiset
saannot ovat teknisluontoisia eivitkd vaatine erityishuomiota liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktion yhteydessi liikkeeseenlaskettavan joukkovelkakirjalainan kohdalla, ei tdsséd jak-
sossa tarkemmin tutkita porssin sdaantoja.

3 Tillaisia sddnnoksid listalleottoasetuksen kohdalla ovat muun muassa 24 § (Yleisid tietoja
litkkeeseenlaskijasta, esimerkiksi nimi ja oikeudellinen muoto), 26 § (Tiedot liikkeeseenlaskijan
pidomasta) sekd 30 § (Liikkeeseenlaskijan tilinpédatostiedot ja osavuosikatsaus).
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Arvopaperistamistransaktiossa liikkeeseenlaskijana toimii erillisyhtio, joka on
lahtokohtaisesti perustettu vain kyseistd transaktiota silmalld pitden. Trans-
aktion luonteen vuoksi voitaneen perustellusti katsoa, ettd tiedonantovelvolli-
suuden kannalta keskeisimpid ovat ndiden teknisluontoisten sddnndsten sijaan
tiedot liikkkeeseenlaskijan taloudellisesta asemasta ja timén tulevaisuudennéky-
mi# koskevat tiedot.>*

Valtiovarainministerion listalleottoasetuksen 28 §:n mukaan listalleottoesit-
teessd on kerrottava liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan vaikuttavat
yleiset tiedot. Niihin tietoihin kuuluu muun muassa yhteenveto siitd, miten
liikkkeeseenlaskijan toiminta tai tulos mahdollisesti riippuu rahoitus- tai muista
vastaavista sopimuksista, jos ndméi vaikuttavat olennaisesti liikkeeseenlaskijan
litkketoiminnan tai kannattavuuteen.

Yhden erillisyhtion arvopaperistamisrakenteessa®*’ liikkeeseenlaskijana toi-
miva erillisyhtio antaa operatiiviselle yhtiolle lainan, jonka takaisinmaksueristi
saatavilla varoilla erillisyhtié maksaa liikkeeseenlaskemansa joukkovelkakirja-
lainan korot ja lyhennykset. Voitaneen perustellusti katsoa, ettd pystyidkseen
saamaan riittdvit tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
liikkkeeseenlaskijasta on sijoittajan saatava tietoa erillisyhtion ja operatiivisen
yhtion lainasopimuksen ehdoista. Tami vaatimus voidaan asettaa suoraan val-
tiovarainministerion listalleottoasetuksen 28 §:n perusteella.

Lainasopimusta koskevaan tiedonantovelvollisuuteen siséltyy ainakin lainan
takaisinmaksuehtojen, vakuuksien ja mahdollisten luottotukikeinojen julkista-
minen. Sen sijaan tulkinnanvaraisempaa on se, voidaanko tiedonantovelvolli-
suus ulottaa koskemaan myds operatiivisen yhtion harjoittaman liiketoiminnan
yksityiskohtia, joita voivat olla esimerkiksi yhtion kdyttdmat tuotantomenetel-
mit, jotka vaikuttavat operatiivisen yhtion kykyyn maksaa laina takaisin. Koska
on mahdollista, ettd operatiivinen yhtio ei halua paljastaa ulkopuolisille liiketoi-
mintansa yksityiskohtia erillisyhtion liikkeeseenlaskeman joukkovelkakirjalai-
nan listalleottoesitteessd, saattaa tilanne olla ongelmallinen sijoittajien tiedon-
saannin kannalta.**

346 Selvid toki on, ettd niisti teknisluontoisistakin seikoista tulee asianmukaisesti tiedottaa. Téssd
tutkimuksessa keskitytidén kuitenkin vain niihin tiedonantovelvollisuuksiin, jotka saattavat olla
kattavuutensa suhteen tulkinnanvaraisia liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa.

37 Kuvio 3, s. 163.

38 Tissd tutkitaan sitd, missid laajuudessa lainsdddianto edellyttidd liikkeeseenlaskijan kertovan
operatiivisen yhtion liiketoiminnasta. Tamén lisdksi voidaan esittdd kysymys onko operatiivisella
yhtiolld velvollisuus antaa niiti tietoja. Ongelmaa ei kédytinnon tasolla liene, silld arvopaperista-
mistransaktion sopimuspaketissa sovittaneen siitd, ettd liikkeeseenlaskija on oikeutettu saamaan
ne tiedot, jotka liikkeeseenlaskijan on lainsddddannon mukaan annettava.
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Kahden erillisyhtion transaktiorakenteessa*” tilanne on vield monimutkai-
sempi. Tdssd rakenteessa liikkeeseenlaskija-erillisyhtio lainaa joukkovelkakir-
jalainasta saatavat varat toiselle erillisyhtiolle, joka kiyttdd varat operatiivisen
yhtién osakekannan ostamiseen. Néin ollen operatiivinen yhtio ei ole lainasuh-
teessa liikkeeseenlaskija-erillisyhtioon, jolloin on mahdollista perustellusti ky-
syd, voidaanko operatiivinen yhtio velvoittaa paljastamaan liiketoimintaansa
koskevia yksityiskohtia joukkovelkakirjalainan listalleottoesitteessi.>>

Yhden erillisyhtion rakenteessa liikkeeseenlaskija-erillisyhtion tulos ja siten
kyky maksaa joukkovelkakirjalaina takaisin perustuu tdysin sille velallisena
olevan operatiivisen yhtion kykyyn tuottaa kassavirtoja. Pystydkseen saamaan
riittdvét tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden liikkee-
seenlaskijasta on sijoittajien saatava kenties varsin yksityiskohtaisiakin tietoja
operatiivisen yhtion litketoiminnasta.

Kahden erillisyhtion rakenteessa operatiivisen yhtion liiketoimintaa koskeva
tiedonantovelvollisuus lienee ainakin 1dhtokohtaisesti vihdisempi, silld erillis-
yhtién vastapuolena lainasopimuksessa ei ole operatiivinen yhtié vaan sen
omistaja (Erillisyhtio 1). Néin ollen herdédkin kysymys siitd, voidaanko tiedon-
antovelvollisuus ulottaa koskemaan liikkeeseenlaskijan sopimuskumppanin ty-
taryhtididen liiketoimintaa. Valtiovarainministerion listalleottoasetuksen 28 §:std
tatd tiedonantovelvollisuutta ei voitane ainakaan suoraan johtaa.

Valtiovarainministerion listalleottoasetuksen 34 §:ssd sddnnellddn liikkee-
seenlaskijan tulevaisuudenndkymii koskevien tietojen julkaisemista. Listalleot-
toesitteessd on kerrottava tiedot litkkeeseenlaskijan ndkymistd ainakin kuluval-
ta tilikaudelta. Tulevaisuudennikymét voidaan saman séddnnoksen nojalla jéttaa
rahoitustarkastuksen esitteen hyviksymisen yhteydessd antamalla suostumuk-
sella esittdmatti. Jos tulevaisuudenndkymiin liittyy olennaisia epdvarmuusteki-
jOitd, on ndistd kuitenkin ilmoitettava erikseen.

Listalleottoasetuksen 34 §:n méddrdysten pohjalta liikkeeseenlaskija itse ar-
vioi, missd laajuudessa, miltd osin ja miltd ajanjaksolta se tulevaisuudennéky-
mididn esittdd. ™! Liikkeeseenlaskijan arvioiden ja tulevaisuudennidkymien on
kuitenkin oltava perusteltuja eli esitteeseen on sisdllytettavd ne seikat, joihin
esitetyt kisitykset tulevasta kehityksestd perustuvat. Tulevaisuudenndkymiin

#9 Kuvio 4, s. 165.

30 Englannissa on katsottu, etti liikkeeseenlaskija-erillisyhtion tiedonantovelvollisuus kattaa vain
erillisyhtididen lainasopimuksen yksityiskohdat eikd operatiivisen yhtion liiketoimintaan liittyvid
seikkoja tarvitse julkistaa listalleottoesitteessd. Xin 2000 (a) s. 27 ja Mannix 1999 s. 14. Tdmé voi
olla lainsdaddnnollisesti mahdollista, mutta voidaan perustellusti kysyd, ovatko sijoittajat valmiit
sijoittamaan antiin, josta he saavat vain hyvin rajoitetusti tietoa.

331 Tulevaisuudennikymien on oltava selkeisti erotettavissa liikkeeseenlaskijan liiketoiminta-
strategioita, yleisid tavoitteita ja toimialan ndkymid kuvaavista tiedoista. Rata 2002 s. 2.
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vaikuttavat riskitekijdt on myos julkaistava listalleottoesitteessé. Téllaisia riski-
tekijoitd ovat muun muassa sellaiset seikat, jotka tyypillisesti liittyvét juuri
liikkkeeseenlaskettavaan arvopaperiin, liikkeeseenlaskijayritykseen tai sithen
toimialaan, jolla yritys toimii.*>

Joukkovelkakirjojen, myos liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiossa
liikkkeeseenlaskettavien, juoksuajat ovat usein pitkid ja lyhimmilldéinkin useita
vuosia. Liikkeeseenlaskijalta ei voitane kuitenkaan edellyttdd arvioita tulevai-
suudennédkymistd pidemmaltd ajanjaksolta kuin liikkeeseenlaskua seuraavalta
muutamalta vuodelta. Sen sijaan tulevaisuudenndkymiin vaikuttavia riskiteki-
joitd koskeva tiedonantovelvollisuus saattaa olla liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktion kohdalla varsin laaja, onhan liikkeeseenlaskijan tulos riippuvai-
nen sen ainoan tulonlidhteen eli operatiivisen yhtion ja kahden erillisyhtion
mallissa Erillisyhtio 1:n maksukyvystd. Niistd riskitekijoistd tiedottaminen
edellyttinee myd6s operatiivisen yhtion liiketoimintaa koskevien tietojen aina-
kin jonkinasteista paljastamista. Néin ollen listalleottoasetuksen 34 § perustaa
liikkkeeseenlaskijalle varsin laajan operatiivisen yhtion liiketoimintaa koskevan
tiedonantovelvollisuuden.

Sijoittajien tiedonsaantioikeus operatiivisen yhtion liiketoiminnasta voidaan
kuitenkin johtaa myos AML 2 luvun 2 §:std, jonka mukaan se, joka laskee
yleiseen liikkeeseen arvopaperin, on velvollinen pitimézn merkitsijoiden saata-
villa riittdvit tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.
Voitaneen katsoa, ettd joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuvarat tuottavaa lii-
ketoimintaa koskevat tiedot vaikuttavat olennaisesti arvopaperin arvoon. Siksi
seikat, jotka vaikuttavat operatiivisen yhtion kykyyn tuottaa liikkeeseenlaskija-
erillisyhtion antaman lainan takaisinmaksuun kéytettidvit varat, on julkistettava
listalleottoesitteessi.

Niin ollen vaikka valtiovarainministerion listalleottoasetuksessa asiaa ei
suoraan sddnnelldkéddn, voidaan liikkeeseenlaskijan katsoa olevan velvoitettu
julkistamaan operatiivisen yhtion liiketoimintaa koskevia seikkoja, jos ne voi-
vat olennaisesti vaikuttaa arvopaperin arvoon. Nidin on, vaikka operatiivinen
yhti6 tai sen omistaja pitdisikin tietoja sellaisina, ettei niistd olisi esimerkiksi
kilpailullisista syistd jarkevidid julkisesti tiedottaa. Transaktion onnistumisen
kannalta on myds syytd huomata, ettd ellei niditd tietoja julkaista, on todenna-
koistd, ettd sijoittajien 1oytdminen on vaikeaa. Téstd syystd voidaan myoskin
katsoa, ettei liiketoiminnan arvopaperistamistransaktio sovellu yhtiolle, joka
haluaa mahdollisimman laajasti salata liiketoimintaansa koskevaa tietoa.

Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta voidaan rahoitustarkastukselle
tehtivistd hakemuksesta rajata haettaessa arvoperille porssilistausta. Valtiova-

332 Ibidem.
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rainministerion listalleottoasetuksen 2 luvun 6 §:ssd miéritddn poikkeuksia
listalleottoesitteen julkistamisesta. Joukkovelkakirjalainoja koskevat poikkeuk-
set kohdistuvat lainoihin, jotka lasketaan liikkeeseen osana joukkovelkakirja-
ohjelmaa (6.1 §:n 4-kohta) seki julkisyhteisojen tai julkisyhteisdjen myotivai-
kutuksella toimivien yhteisojen liikkeeseenlaskemiin joukkovelkakirjalainoihin
(6.1 §:n 13—16-kohdat). Ndin ollen valtiovarainministerion sddtamat poikkeuk-
set eivit ainakaan ldhtokohtaisesti ole relevantteja litketoiminnan arvopaperis-
tamistransaktion kannalta.

Jos joukkovelkakirjoja tarjotaan rajatulle, sijoitusasioihin erityisesti perehty-
neiden sijoittajien joukolle, voi rahoitustarkastus valtiovarainministerion listal-
leottoesitteestd antaman asetuksen 2 luvun 7.3 §:n mukaan myontié poikkeuk-
sen joidenkin tietojen julkistamisesta kokonaan tai siten, ettd tiedot otetaan
esitteeseen tiivistelmédn muodossa. Edellytyksend poikkeuksen saamiselle on
se, ettd tietojen merkitys on arvopaperista tehtdvin perustellun arvion tekemi-
seksi vihdinen. Aiemmin mainituin tavoin ei voitane katsoa, ettd operatiivisen
yhtion liiketoimintaa koskevien tietojen merkitys olisi sanotulla tavalla vihéi-
nen eikd rahoitustarkastus voine myontdd poikkeusta listalleottoasetuksen 2
luvun 7.3 §:n perusteella.

Jos joukkovelkakirjoille ei haeta porssilistausta, mikéd on liiketoiminnan ar-
vopaperistamistransaktiossa varsin todennzkoistd, soveltuvat joukkovelkakirja-
antiin ldhtokohtaisesti tarjousesitettd koskevat sdénnokset.™> Tarjousesitteessi
on AML 2 luvun 3.4 §:n nojalla annettava riittivit tiedot arvion tekemiseksi
arvopaperista ja niiden liikkeeseenlaskijasta. Néin ollen tarjousesitettd koskee
lahtokohtaisesti samanlainen tiedonantovelvollisuus kuin listalleottoesitett.

Tarjousesitettd ei voida pitdd liikkeeseenlaskijan kannalta juurikaan listalle-
ottoesitettd “kevedmpédnd” vaihtoehtona, silld arvopaperimarkkinalain ohella
my0s valtiovarainministerion tarjousesitettd koskeva asetus mairdd tarjousesit-
teelle muutamaa vihéistd poikkeusta lukuun ottamatta yhti yksityiskohtaisen
vihimmadissisidllon kuin listalleottoasetus listalleottoesitteelle. Tarjousasetuk-
sen mukaan tarjousesitteessd on kerrottava muun muassa liikkeeseenlaskijan
vastuista ja rahoitusasemasta (24 §), liikkeeseenlaskijan muista sitoumuksista
kuten sen antamista lainoista (25 §) seké liikkeeseenlaskijan tulevaisuudenni-
kymistd (26 §), joten ero listalleottoesitteen vihimmdissisdltoon on varsin pieni
arvopaperistamistransaktion yhteydessa.

Tarjousesitteen julkistamisvelvollisuudesta on my0s sdéddetty erditd poik-
keuksia. Valtiovarainministerion asetusta tarjousesitteesti ei sovelleta sen 2 lu-

333 Annin suuntaaminen suoraan institutionaalisille sijoittajille nopeuttaa emission aikataulua ja on
siten todennékaisesti porssilistausta edullisempi vaihtoehto. Vaikkei velvollisuutta listalleottoesit-
teen laatimiseen olisikaan, voi liikkeeseenlaskija AML 2 luvun 3.3 §:n nojalla tarjousesitteen
asemasta julkistaa listalleottoesitteen.
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vun 6.1 §:n 2-kohdan mukaan silloin, jos arvopapereita tarjotaan ennalta mééri-
tellylle suppealle joukolle.*** Saman momentin 4-kohdan mukaan tarjousesitet-
td ei tarvitse julkistaa, jos tarjottavia arvopapereita ei voi hankkia 40.000 euroa
pienempii vastiketta vastaan tai nimellis- taikka vasta-arvoltaan téitd pienempi-
ni osuuksina.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion yhteydessd on todennidkoistd,
ettd liikkeeseenlaskettavaan joukkovelkakirjaan edes potentiaalisesti sijoitta-
vien piiri on varsin pieni ja ndin ollen anti suunnataan heille. On my6s mahdol-
lista, ettd suunnattaessa anti institutionaalisille sijoittajille yksittdisen merkin-
nin minimisuuruudeksi asetetaan yli 40.000 euroa. Néissi tapauksissa liikkee-
seenlaskijalla ei olisi velvollisuutta tarjousesitteen julkistamiseen. On kuitenkin
todenndkoistd, ettd sijoittajat ndissékin tilanteissa vaativat esitteen julkistamis-
ta, koska liiketoiminnan arvopaperistaminen on lidhtokohtaisesti monimut-
kainen transaktio, josta tiedon saaminen ilman liikkeeseenlaskijan apua on
vaikeaa.

Vastaavalla tavoin epidtodennikdistd on, ettd arvopaperistamistransaktion
yhteydessi liikkeeseenlaskija-erillisyhtio voisi rahoitustarkastuksen paitoksel-
14 saada luvan olla julkistamatta operatiivisen yhtion liiketoimintaa koskevia
seikkoja. Rahoitustarkastus voi tarjousesiteasetuksen 2 luvun 7 §:n mukaisesti
paittdd, ettei jotakin asetuksessa tarkoitettua tietoa ole otettava tarjousesittee-
seen. Tdmin vapautuksen edellytyksenid on erityinen syy, josta esimerkkini on
mainittu se, etti tieto on luonteeltaan vihiinen eiké se ole omiaan vaikuttamaan
liikkkeeseenlaskijan varojen, vastuiden, taloudellisen aseman, tuloksen tai tule-
vaisuudennidkymien arviointiin. Lienee selvii, etteivit operatiivista yhtiotd
koskevat tiedot ole téll4 tavalla vihiisid. On my0s vaikea 10ytidd muita erityisid
syitd, jotka oikeuttaisivat liikkeeseenlaskijan olemaan julkistamatta operatiivi-
sen yhtion liiketoimintaa koskevia seikkoja ja siten rajaamaan sijoittajien tie-
donsaantioikeutta.

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd liiketoiminnan arvopaperistamistrans-
aktiossa joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana toimivan erillisyhtion tie-
donantovelvollisuus ei ole lain mukaan kovin laaja, jos joukkovelkakirjoja
tarjotaan ennalta miiritellylle suppealle joukolle. Tillaisessa tapauksessa listal-
leotto- tai tarjousesitteen laatimisvelvollisuutta ei ole. AML 2 luvun 2 §:n
tiedonantovelvollisuutta koskevan yleissddnnoksen nojalla voidaan kuitenkin

3% Tarjousesiteasetuksen 2 luvun 6 §:n muut poikkeukset ovat luonteeltaan sellaisia, etteiviit ne
ldhtokohtaisesti sovellu liiketoiminnan arvopaperistamistransaktion yhteydessé jérjestettaviin
joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskuun. Esimerkkeind néistd poikkeuksista voidaan mainita
esimerkiksi arvopaperien tarjoaminen henkildille heidén elinkeinoonsa liittyen tai jérjestely, jossa
tyOnantajayritys tarjoaa arvopapereita henkilostolleen.
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katsoa, etté lilkkeeseenlaskija-erillisyhtiolld voi olla varsin laajakin tiedonanto-
velvollisuus operatiivisen yhtion kyvysti tuottaa joukkovelkakirjalainan takai-
sinmaksuun kéytettdavit kassavirrat, jos joukkovelkakirjalaina lasketaan ylei-
seen liikkeeseen.*>

Tiedonantovelvollisuuden laajuudesta edelld lausuttu koskee myos synteetti-
sen listautumisannin mahdollistavaa kahden erillisyhtion transaktiorakennetta.
Voidaankin katsoa, ettei Suomen arvopaperimarkkinalainsddadianté mahdollista
liikkkeeseenlaskija-erillisyhtion tiedonantovelvollisuuden kaventamista samalla
tavoin kuin Englannissa, jossa kahden erillisyhtion transaktiorakenteen merkit-
tiaviksi eduksi on luettu liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden rajoittu-
minen sen toiselle erillisyhtille myontdmén lainan ehtoihin.

7. KOKOAVIA NAKOKOHTIA
7.1. Tutkimustuloksista

Yrityksen omistaman liiketoiminnan arvopaperistamista voidaan kansainvili-
sistd transaktioista saatujen kokemusten perusteella pitdéd liiketaloudellisesti
jarkevéni tapana hankkia varoja suoraan rahoitusmarkkinoilta. Se, ettd arvopa-
peristamistransaktion kohteena on suomalainen liiketoiminta, ei ainakaan 14hto-
kohtaisesti poista transaktion arvopaperistajalle tuomia rahoituksellisia hyotyja.
Vaikka jirjestely olisikin laskennallisesti edullinen ratkaisu, ei tima kuitenkaan
vield merkitse sitd, ettd jdrjestely voidaan toteuttaa. Transaktion toteuttamiskel-
poisuuden maédrittelyssd keskeinen tekijd on se lainsdddidntoympéristd, jonka
puitteissa jérjestely on suunniteltu toteutettavan.®*

Tamin tutkimuksen tehtdvind on ollut kartoittaa ja analysoida niitd edelly-
tyksid, jotka Suomen lainsdddéantd luo tdysin kotimaiselle liiketoiminnan arvo-
paperistamistransaktiolle.®” Keskeisin niistd edellytyksistd on se, ettei mikdin

355 Vaikka erillisyhtion varsin laajaa tiedonantovelvollisuutta ei voitaisi konstruoida tdmin yleis-
sadnnoksen varaan, on kuitenkin ilmeisti, ettd sijoittajat vaativat saada tietoa operatiivisen yhtion
litketoiminnasta.

36 Toki on muistettava, ettd lainsdddannon monimutkaisuus tai sen arvopaperistajalle asettamat
vaatimukset voivat nostaa transaktiokustannukset niin korkeiksi, ettei jdrjestelyd voida pitda
taloudellisesti toteuttamiskelpoisena.

37 Tiydelld kotimaisuudella tarkoitetaan siis tilannetta, jossa koko liiketoiminnan arvopaperista-
mistransaktioon sovelletaan Suomen lakia. Kotimaisuus pitdi sisdllddan myos sen, ettd joukkovel-
kakirjalainan liikkeeseenlasku tapahtuu Suomessa sijaitsevan erillisyhtion toimesta kotimaisille
rahoitusmarkkinoille.
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transaktion keskeinen osa ole suoraan lainsdddannon tasolla kielletty. Jos tdmi
edellytys ei tidyty, vaatii transaktion toteuttaminen lainsdadanndllisid muutoksia.

Liiketoiminnan arvopaperistamistransaktiota tdssd tutkimuksessa esitetyssd
perusmuodossaan (yhden erillisyhtion rakenne) voidaan pitdd varsin toteutta-
miskelpoisena puhtaasti kotimaisena jérjestelynd. Niin ollen transaktiorakenne
voidaan rakentaa siten, ettd tarvittaessa kaikki jédrjestelyn osapuolet ovat suo-
malaisia. Myoskdidn transaktion yhteydessd jarjestettivian joukkovelkakirja-
emission kohdistamiselle kotimaisille markkinoille ei ole lainsddddnnollisia
esteitd.

Joukkovelkakirjasijoittajien maksunsaannin turvaksi annettujen kattavien
vakuuksien ensisijaisena merkityksend ei ole niiden realisaatioarvo pakkotiy-
tantdonpanossa vaan se, ettd niiden antamisella yhden tahon hyviksi voidaan
poistaa riski siité, ettd muut kuin transaktioon osalliset tahot voisivat panttisepa-
ratisteina realisoida elinkeinon harjoittamisen kannalta tirkedd omaisuutta. Jér-
jestelyn onnistumisen kannalta keskeisimmin transaktion osan eli kattavan
vakuuskokonaisuuden rakentaminen onnistuu kotimaisessakin transaktiossa si-
ten, ettd vakuuskokonaisuuden turvaava vaikutus on ainakin ldhelld sitd tasoa,
mitéd se on ollut ulkomailla toteutetuissa liiketoiminnan arvopaperistamistrans-
aktioissa.

Tamén tutkimuksen perusteella vaikuttaa myds siltd, ettd Suomen insolvens-
silainsdddédnto turvaa riittdvélld tavalla velkojien maksunsaantiasemaa antamal-
la heille oikeuden jatkaa operatiivisen yhtion liiketoimintaa. Lihtokohtaisesti-
han insolvenssisddnnosten tutkiminen on ldhinné teoreettista problematisointia,
silld arvopaperistamisen kohteena olevan liiketoiminnan on oltava luonteeltaan
sellaista, ettd sitd harjoittavan yhtion todennékdisyys ajautua maksukyvytto-
myystilaan on minimaalisen pieni. Koska transaktion onnistuminen on viime
kidessd kiinni sijoittajien sitd kohtaan osoittamasta mielenkiinnosta, on sijoitta-
jille kuitenkin pystyttdvd osoittamaan, ettei heidin maksunsaantinsa vaarannu
edes operatiivisen yhtion — siis erittdin epitodennédkoisessd — insolvenssitilan-
teessa.

Kehittyneempi ja erityisesti yrityskaupparahoituksen kannalta hyvin mielen-
kiintoinen kahden erillisyhtion transaktiorakenne ei ole toteuttamiskelpoinen
ainakaan siind muodossa, jossa vastaavia transaktioita on tehty ulkomailla.
Keskeisimmin ongelman rakenteelle aiheuttaa osakeyhtiolain 12 luvun 7 §:n
vakuudenantokielto, jonka vuoksi transaktion edellyttimin kattavan vakuusko-
konaisuuden rakentaminen on erittdin vaikeaa. Vakuudenantokielto aiheuttaa
vilillisesti myos sen, ettd operatiivisen yhtion liiketoiminnan jatkaminen sen
insolvenssitilanteessa vaikeutuu merkittavasti.

Kokoavasti voidaan todeta, ettd 1ihinni yrityksen rahoitusaseman parantami-
seen tdhtddvd litketoiminnan arvopaperistaminen on mahdollista Suomessa.
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Sen sijaan muutamien ulkomailla tehtyjen yrityskauppojen yhteydessi erittdin
kiyttokelpoiseksi todettu synteettisen listautumisannin mahdollistava kahden
erillisyhtion transaktiorakenne ei ainakaan sellaisenaan sovi suomalaiseen
lainsdddintojarjestelmédn. Sindnsd timédnk&dén transaktion mahdollistaminen ei
edellyttiisi suuria lainsdddidnnollisida muutoksia. Lienee kuitenkin epidtodenné-
koistd, ettd yrityksen velkojien asemaa ja osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta
turvaamaan laadittuja sddnnoksid muutettaisiin sen vuoksi, ettd suomalaisille
rahoitusmarkkinoille voitaisiin luoda uusi rahoitusjérjestely, joka tosiasiallises-
ti koskisi vain erittdin harvoja toimijoita.

7.2. Tornator Finance p.l.c. — Ensimméinen kotimaisen
liikketoiminnan arvopaperistamistransaktio

Stora Enso Oyj julkaisi toukokuussa 2002 suunnitelman konsernin Suomen
metsien omistusjirjestelyistd.*® Yhtio siirsi omistusjirjestelyji koskevan ohjel-
man mukaisesti 600.000 hehtaaria metsdd ja niihin liittyvédn liiketoiminnan
perustamansa uuden yhtion, Tornator Oy:n, omistukseen. Joulukuussa 2002
yhtio ilmoitti myyneensi suunnitelmiensa mukaisesti suurimman osan omista-
mistaan Tornatorin metsdosakkuusyhtididen osakkeista institutionaalisten si-
joittajien perustamalle uudelle yhtiolle.’>

Osakekaupat rahoitettiin joukkovelkakirjalainalla, jonka laski liikkeeseen
irlantilainen Tornator Finance p.l.c. -yhtio. Liikkeeseenlaskettujen velkakirjo-
jen takaisinmaksuun kiytettdvit varat saadaan ensisijaisesti Tornatorin ja sen
metsdosakkuusyhtididen metsidnhoitopalvelujen sekd niiden omistamien metsi-
kiinteistdjen myynnisté saatavilla kassavirroilla.*® Joukkovelkakirjalainan va-
kuutena ja sijoittajien maksunsaannin turvana ovat Tornatorin ja sen metsi-
osakkuusyhtididen kiinnitetty metsdomaisuus sekd metsien myynnistd ja
muusta liiketoiminnasta tulevaisuudessa saatavat kassavirrat.*®'

Tama jarjestely on ensimmiinen rahoitustransaktio, jossa arvopaperistetaan
Suomessa harjoitettavan liiketoiminnan tulevaisuudessa tuottamat kassavir-
rat.>? Jirjestelylld tihdétdan Stora Enso Oyj:n taseen vahvistamiseen omistus-

338 Stora Enso Oyj yhtistiedote 16.5.2002.

39 Stora Enso Oyj yhtidtiedote 4.12.2002.

360 Tornator 2002 s. 7.

31 Ibidem.

32 Jirjestelyd on pidetty rakenteellisesti erittdin innovatiivisena ja transaktiolle on tdmén vuoksi
myonnetty muun muassa vuoden 2002 eurooppalaisen arvopaperistamistransaktion palkinto (”Se-
curitization Deal of the Year”) johtavan rahoitusjuridiikan aikakausjulkaisun vuosittaisessa kilpai-
lussa. IFLR 2003 s. 30.
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jérjestelyjen avulla, minkd vuoksi transaktiorakenne on eroaa hieman tissd
tutkimuksessa esitetyistd transaktiomalleista.’®® Jirjestely eroaa tdmén tutki-
muksen transaktiorakenteista myds siind suhteessa, ettd Tornator Finance p.l.c.
laski joukkovelkakirjalainan liikkeeseen Irlannissa eikd Suomessa.

Niistd eroista huolimatta voitaneen katsoa, ettd Tornator-transaktio tukee
tdmin tutkimuksen tuloksia siitd, ettd kotimaisen liiketoiminnan arvopaperista-
minen on juridisesti mahdollista. Jarjestelyn onnistumisen kannalta keskeiset
vakuus- ja insolvenssioikeudelliset sddnnokset eivit aseta merkittdvid esteitd
kotimaisen liiketoiminnan arvopaperistamiselle.*** Lisiksi transaktio antaa viit-
teiti siitd, ettd liiketoiminnan arvopaperistaminen voi olla my®ds liiketaloudelli-
sesti jarkevéaa.

Paitos liiketoiminnan arvopaperistamistransaktioon ryhtymisesté on liiketoi-
mintapiitos, joten viime kiddessi jérjestelyn toteuttamiskelpoisuuden ratkaisee
se, millaisia kuluja rahoitusjirjestelyn lokalisointi tuo suhteessa sen tuottamiin
etuihin. Yhden transaktion perusteella ei vield voida sanoa, onko liiketoiminnan
arvopaperistamismallia mahdollista ja jirkeviid soveltaa Suomessa laajemmin-
kin.’» Koska liiketoiminnan arvopaperistamisessa on Kysymys uudentyyppi-
sestd ja siten vield varsin tuntemattomasta rahoitusmallista, riippuu jérjestelyn
tosiasiallinen toteuttamiskelpoisuus my6s suomalaisten yhtididen riskinottoky-
vystid ja -halusta. Ndiden tekijoiden analysointi kuuluu kuitenkin juridisen on-
gelmakentin ja siten tdimén tutkimuksen ulkopuolelle.

33 Transaktion rakenteesta tarkemmin Tornator 2002 s. 8.

364 Koska Tornator-transaktion keskeiseni osana on osakekauppa, on osakeyhtidlain 12 luvun 7.3 §:n
vakuudenantokielto relevantti myos tdémén transaktion kannalta. Tornator-transaktion vakuusjér-
jestelyjen yhtidoikeudellinen analysointi olisi mielenkiintoista, mutta valitettavasti se ei ole mah-
dollista tdmé@n tutkimuksen puitteissa.

35 Laajemmalla sovellettavuudella tarkoitetaan téissi siti, ettd myos muuta kuin metsdomaisuuden
kayttoon ja realisointiin perustuvaa liiketoimintaa olisi mahdollista arvopaperistaa. Selvéd joka
tapauksessa on, ettd potentiaalisten arvopaperistajien joukko on melko suppea jo sen vuoksi, ettd
arvopaperistajan harjoittaman liiketoiminnan tulee olla suuruusluokaltaan merkittdvaa.
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WHOLE BUSINESS SECURITISATION IN FINLAND

In recent decades, development in the international financial markets has been
rapid, and the rate of change has accelerated as the restrictions with respect to
the movement of capital have been removed. One of the most significant
financial inventions during this period of swift change has been the
securitisation of a company’s receivables (traditional securitisation).
Traditional securitisation involves the packaging of designated pools of
receivables with appropriate credit enhancement, and the underwriting and sale
of these packages to investors in the form of securities (principally bonds),
which are usually collateralised by the underlying assets and their associated
income stream.

Securitisation, as defined here, is thus a process in which illiquid assets can
be transformed into a more liquid, manageable form and distributed to a broad
range of investors through the medium of the capital markets. The same applies
to a new financing method called whole business securitisation. While a
traditional securitisation structure isolates certain specific assets from a
company and uses the pre-contracted cash flows derived from those assets to
service debt, a whole business securitisation transaction relies on future, and
usually less predictable, cash flows derived from the entire business of an
operating company.

The objective of this study is to analyse whether a whole business
securitisation transaction can be arranged in such a way that only Finnish
legislation is applicable, i.e. so that every phase of the transaction is conducted
under Finnish jurisdiction. First, this study presents the basic structures of the
two securitisation models described above, i.e. traditional and whole business,
and analyses their similarities and fundamental differences. In connection with
this analysis, the basic prerequisites set for the business to be securitised are
presented. Once the framework for whole business securitisation has been
introduced, this study further analyses the central legal issues that arise when a
Finnish-based business is securitised.

While whole business securitisation structures are quite similar to those of
traditional securitisations, whole business securitisations involve disparate legal
issues. These issues include, in particular, the pledging of future receivables and
the bond investors’ options to continue the business of an insolvent operating
company. Thus this study analyses the structuring of the collateral package
particularly with respect to the pledging of future receivables, and the
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insolvency regulation in Finland in respect of the insolvency of the operating
company. In addition, this study analyses the establishment of the transaction
parties under Finnish jurisdiction, and furthermore the relevant securities
regulation especially with respect to the disclosure obligations of the special
purpose vehicle issuing the bonds.

The results of this study indicate that the relevant regulation in Finland
provides investors with tools that secure, to a great extent, the repayment of
their claims. Furthermore, the applicable company and securities regulations do
not impede an entirely Finnish transaction. Thus it can be stated that the method
of whole business securitisation can be applied in Finland, and furthermore in
such a way that the transaction as a whole is governed by Finnish law.

258



	alkusivut OT 2003.pdf
	Sivut dokumentista Oikeustiede2003-6.pdf

