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Hybridilaina on valipddomarahoitusvéline. Siind yhdistyvdt oman ja vieraan
padoman ominaisuudet. P&&omalajien eroihin liittyvat tulkinnat saattavat olla
lahteena erilaisille agenttiristiriidoille.  Siksi  hybridilainan hyddyntamisessa
liketaloudelliset perusteet ovat keskeisessa asemassa. Liiketaloudellisille
perusteluille etsitddn vahvistusta tutkimalla, miksi ja millaisin perustein yritykset

hyodyntavéat hybridilainaa.

Tutkimus on kvalitatiivinen. Tutkimusaineistona kaytetdan kuuden suomalaisen
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan yrityksen konsernitilinpaatoksia ja
porssitiedotteita vuosilta 2007-2013. Kaikki kuusi yritystd ovat laskeneet
hybridilainan  liikkeelle  vuonna  2009.  Tutkimuksessa  hyoddynnetaan
tilinpdatosanalyysin  menetelmida. Mielenkiinto kohdistuu erityisesti yritysten

padomarakenteeseen, kannattavuuteen ja paaoman hintoihin.

Tarkasteluajanjaksolla makroymparisto oli haasteellinen ja tAma heijastui yritysten
kannattavuuteen. Hybridilainojen julkilausuttuna tavoitteena oli paasaantoisesti
paaomarakenteen vahvistaminen. Hybridilainan avulla voidaan parantaa yrityksen
vakavaraisuuden tunnuslukuja, maksaa pois vanhoja velkoja, poistaa mahdollisia
varojenjaon rajoituksia ja kayttaa valinettd oman paaoman ehtoisen rahoituksen
korvaajana. Hybridilainat ovat huomattavasti kallimpia verrattuna perinteiseen
velkarahoitukseen. Yritykset eivat paasaantdisesti onnistu saamaan sijoitetulle

padomalle hybridilainan korkoa vastaavaa tuottoa.
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A hybrid bond is a mezzanine financing instrument. It combines the characteristics
of equity and debt. The interpretations related to combined qualities of equity and
debt may be the source of a variety of agency problems. Therefore, the business
judgmental justification on hybrid bond utilization plays a key role. The confirmation
on this justification is to seek by examining why and on what basis the companies
make use of a hybrid bond.

The study is qualitative. The research material consists of the consolidated financial
statements and stock exchange releases for the period from 2007 to 2013 by six
Finnish publicly traded companies. All six companies have issued the hybrid bond
in 2009. The study uses methods of financial statement analysis. Main interest is

focused on the capital structure, profitability, and prices of capital.

Over the period considered the macro environment was challenging and this was
reflected in the profitability of companies. The declared aim of the hybrid bond was
mainly to strengthen the capital structure. The hybrid bond can be used to improve
the company’s adequacy ratios, to pay off old debts, to remove any restrictions on
the profit distribution and use the instrument as a substitute for equity financing.
Hybrid bonds are significantly more expensive compared to the traditional debt
financing. As a rule, companies are unable to obtain the capital invested interest on

hybrid bond equivalent yield.



ALKUSANAT

Olin Libanonissa kriisinhallintatehtavissa 2012 huhtikuusta 2013 toukokuun loppuun
saakka. Kevaalla 2013 pohdiskelin mielekasta tekemista vapaa-ajalle arkirutiinien
vastapainoksi. Paatin tilata paasykoekirjat ja hakea opiskelemaan kauppatieteita
Lappeenrannan teknilliseen yliopistoon. Aiemmin kevaalla 2001 silloinen nuori
abiturientti ei jaksanut aiheeseen panostaa ja tulos oli sen mukainen. Polku
suuntautui eri vaiheiden jalkeen toisaalle. Nyt olisi hyva tilaisuus katsoa tdméa kortti
uudestaan. Kotiutumisen jalkeen kavin tekemassa paasykokeen kesakuussa 2013

ja tdahan saakka on nyt tultu.

Kiitan tyonantajaani Puolustusvoimia ja esimiehiéni joustavasta suhtautumisesta
opiskeluuni. Yhteistydssa oli helppo sijoittaa ajoittaiset opintovapaat keskeisimpiin
kohtiin. Suurin osa opiskelusta tapahtui kuitenkin tdiden ohessa. Lomien, vapaiden

ja henkiloston kaytdon suunnittelussa tarpeeni otettiin huomioon kiitettavalla tavalla.

Ohjaajat Helena Sjogrén ja Pasi Syrjd ansaitsevat toiminnallaan kiitoksen
suoraviivaisen graduprosessin mahdollistamisesta. Lampiman kiitokseni saavat
myds Koulutusrahasto, Lappeenrannan teknillisen yliopiston tukisaatid, Viipurin
taloudellinen korkeakouluseura ja Eevi ja Eemil Tannisen saatio, jotka tuellaan

edesauttoivat opintojen etenemista.
Kouvolassa 6.3.2017

Markus Vertanen
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1 JOHDANTO

Hybridilaina on velkarahoitusinstrumentti, johon on sopimusperusteisesti rakennettu
sellaisia ominaisuuksia, jotka tavallisesti ovat tyypillisia oman pddoman ehtoiselle
rahoitukselle. Hybridilaina on viimesijaisessa maksunsaantiasemassa muihin
velkoihin nahden. Paaoman pysyvyyden kannalta lainan ikuisuusehtoisuus
lahentaa hybridilainaa oman paaoman ehtoiseen rahoitukseen. (Myllyméki 2013)
Hybridilainan kasittelyn kannalta keskeinen on IAS 32 (Financial Instruments), joka
mahdollistaa tiettyjen ehtojen vallitessa lainan luokittelun osaksi omaa padomaa
(IASplus 2016a). Hybridilaina ominaisuuksineen on herattanyt julkisuudessa

kriittistd keskustelua:

"Vaikea rahoitustilanne kasvattaa hybridilainojen suosiota. PO&rssiyhtiét ovat
ottaneet naitd oman paaoman ehtoisia joukkovelkakirjalainoja parantaakseen
vakavaraisuutta Sen sijaan vahemmistomistajat eivat lainaa varauksettomasti

kiittele.” (Taloussanomat 2009)

"Varo hybridia!” (Kauppalehti 2009)

"Uusin finanssikikka on hybridilaina. --- Hybridilainalla suuromistaja voi saada

yhtiésté tuottoa ohi piensijoittajan.” (Talouselama 2009)

2008 alkanut finanssikriisi heikensi taloudellisten toimijoiden keskinaista
luottamusta.  Yritysten  kassavirtojen  heikkeneminen  johti  vaikeuksiin
luottosopimusten ehtojen noudattamisessa (Valimaki 2010). Finanssikriisin
vaikutuksen voidaan tulkita nakyvan kuviossa 1, jossa on esitetty Suomen
rahalaitosten lainat euroalueen yrityksille. Vertailuna on esitetty koko lainakannan
arvo ja yrityslainojen prosentuaalinen osuus koko lainakannasta. Vaikka kaikkien
lainojen yhteenlaskettu kanta kasvoi koko tarkastelujaksolla, yrityslainakanta
supistui vuonna 2009. Lisaksi vuosien 2008 ja 2014 vélisena aikana yrityslainojen

osuus koko lainakannasta laski l&ahes viisi prosenttiyksikkdad. Syiksi ndille ilmidille
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voidaan esittaa niin kiristynyt luotonantopolitikka, kuin yrityslainojen kysynnan

heikkeneminen.

Suomen rahalaitosten lainat euroalueen yrityksille
2003-2015

230 38%
210 37%
190 36%
170 35%
150 349%
130
110 33%
90 32%
70 31%
50 ™ 30%
30 29%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mm Koko lainakanta Mrd€ I Yrityslainakanta Mrd€ e\ rityslainojen osuus %

Kuvio 1: Suomen rahalaitosten lainat euroalueen yrityksille (Suomen Pankki
2017a).

Myllymaki (2013) tutkimuksessa on listattu kaikki kevddseen 2012 mennessa
Suomessa pdrssiyhtididen liikkeeseen laskemat hybridilainat. Naita oli siihen
mennessa kertynyt 14. Lainoista nelja oli laskettu liikkeelle vuonna 2008, kuusi
vuonna 2009, kaksi vuonna 2010 ja kaksi vuonna 2012. Hybridilainoja on alettu
laskea liikkeelle silloin, kun perinteisen yritysrahoituksen osuus koko lainakannasta
on alkanut laskea. Julkisuudessa hybridilainainstrumentteja kohtaan esitetty kritiikki
antaisi olettaa, ettad yrityksen johto joutuisi tarkkaan punnitsemaan instrumentin
hyotyja ja haittoja seka esittamaan sen hyodyntamiselle selkeat liiketaloudelliset
perusteet. Hybridilainoja kohtaan esitetyn kritiikin ymmartamiseksi tulee tarkastella
taustalla olevia yhtiboikeudellisia tekijoita. Naita lahestytddn tutkimuksessa

paamies-agenttiteorian avulla.
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Tutkimuksen empiirisen osan tavoitteena on kuutta suomalaista poOrssiyhtitta
tarkastelemalla 16ytda ja analysoida niiden hybridilainan liikkeellelaskun taustalla
olevat liiketaloudelliset perusteet. Nakokulmina ovat yritysten toimintaympéariston
arviointi, hybridilainojen tekninen luonne ja ehdot seka hybridilainan kustannusten
arviointi ja suhteuttaminen puhtaan oman ja vieraan paaoman ehtoiseen

rahoitukseen.

1.1 Aiempi tutkimus

Myllymaki (2013) on tutkimuksessaan tarkastellut hybridilainaa suomalaisessa
kontekstissa keskittyen sen liikkeeseenlaskuun liittyviin oikeudellisiin kysymyksiin.
Tutkimuksessa sivutaan yhtidoikeudellisia ongelmia, jotka liittyvat yhtiboikeuden
kautta esimerkiksi osakkaiden yhdenvertaiseen kohteluun. Tutkimuksen painopiste
on kuitenkin hybridilainojen oikeudellisen tulkinnan teknisissa yksityiskohdissa ja
erityisesti keskitytaan arvopaperimarkkinaoikeuteen  ja  hybridilainojen
taloudelliseen raportointiin. Tutkimuksessa ei syvemmin kasitella niitd taustoja ja
syita, miksi hybridilainaan on kulloisessakin tilanteessa turvauduttu. Tutkimuksen
tuloksissa korostuvat hybridilainan ominaisuudet, jotka yhdistelevéat oman ja vieraan
padoman muotoja. Esille tulevat myds lainaan liittyvét tulkinnanvaraisuudet, mutta
instrumenttiin littyvaa sopimusvapautta pidetddn yleisesti positiivisena asiana.
Keskeisin tulos on, etta vaikka hybridilaina voi yhtidoikeudellisesti olla joissain
tapauksissa oman pddoman vaihtoehto, ei se silti kykene korvaamaan perinteista
velkarahoitusta tai osakepddomaa. Hybridilainan rooli on olla taydentavana
instrumenttina yrityksen kokonaisrahoitusratkaisussa. Keskeisin syy télle on
hybridilainan korkeaksi muodostuva korko. Hybridilainan korkea hinta selittyy
lainanantajan nakokulmasta lainan korkealla riskitasolla, joka suurimmilta osin
johtuu lainan heikosta maksunsaantiasemasta. Toinen tutkimuksen keskeinen
havainto liittyy hybridilainojen julkiseen kaupankayntiin Suomessa. Lainoja ei
juurikaan ole muutamaa poikkeusta (esim. Sponda ja Finnair) lukuun ottamatta
haettu julkisen kaupankaynnin kohteeksi. Syyksi télle on esitetty sita, ettd lainan
hakeminen julkisen  kaupankaynnin  kohteeksi lisdisi  siihen liittyvia

transaktiokustannuksia. Tama heikentaisi lainan avulla saavutettavia taloudellisia



12

hyotyja ja samalla prosessi rahoituksen hankkimiseksi kriittisessa tilanteessa

hidastuisi.

Levi ja Segal (2015) tekivat yhdysvaltalaisin yrityksiin rajatun kvantitatiivisen
tutkimuksen hybridilainojen kaytosta keskittyen niita koskevien saadosten
muutosten vaikutukseen. Tutkimuksen taustalla oli sdadésten (Iahinna SFAS 150)
kiristyminen vuonna 2003, joiden seurauksena hybridilainoja oli hankalampi esittaa
taseessa osana omaa paaomaa. Tulosten perusteella havaittiin, etta joissain
tapauksissa yritysten johto oli suosinut hybridilainoja, vaikka niiden sijaan olisi ollut
saatavissa halvempaa perinteistd velkaa. Toimilla haluttin esittaa yrityksen
taloudellinen asema vahvemmaksi. S&&ddsten muuttamisella havaittiin olevan
selkeasti hybridi-instrumenttien kayttéd vahentava vaikutus. Johtopaatoksissa
nostettiin esille niitd ongelmia, joita hybridi-instrumenttien erilaiseen luokitteluun
liittyy. Tutkijoiden mukaan velan keinotekoinen luokittelu omaksi pd&domaksi johtaa
harhaan jopa kokeneita taloudellisen tiedon kasittelijoita.

Edella mainitussa tutkimuksessa tutkijoiden mielestd suurimpana ongelmana
vaikutti olevan johdon opportunistinen kayttaytyminen, joka liittyi pAdomarakenteen
keinotekoiseen paikkaamiseen kuluista valittamétta. Hybridilainaa kaytettiin
rahoitukseen, vaikka sille olisi voinut olla edullisempiakin vaihtoehtoja. Tuolloin tosin
yrityksen rahoitusasema olisi nayttanyt saddosten mukaan esitettyna huonommalta.
Tutkimuksessa ei oteta kantaa siihen, millaisia hybridilainat ovat yhtio- tai
sopimusoikeudelliselta muodoltaan. Vaikka hybridilaina on velkaa, sen muoto ja
ominaisuudet saattavat silti olla [&hella omaa paaomaa. Hybridilainojen keskeisin
ominaisuus ei olekaan se, miten velka saadaan nayttdamaan keinotekoisesti omalta
pddomalta, vaan miten kulloisessakin tilanteessa saadaan yrityksen rahoitus
hoidettua tarkoituksenmukaisimmalla tavalla huolehtien samalla nykyisten
omistajien eduista ja pitamalla kiinni vanhojen velkojien paremmasta

maksunsaantiasemasta.

Hybridilainoja on niiden luonteesta johtuen tutkittu paljon verotuksen nakékulmasta.

Knuutinen (2015) pohtinut tutkimuksessaan oman ja vieraan pddoman ehtoisen
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rahoituksen erottelua erityisesti verotuksen nékodkulmasta. Ongelmaksi nahdaan
erilaiset tapauskohtaiset verotuksen toteuttamiseen liittyvat tulkinnat, joiden
aiheuttamat epdaselvyydet eivat palvele kenenk&an etuja. Helminen (2014)
kasittelee samaa aihetta ja kasittelee erityisesti konsernien sisaisia lainoja ja niiden
siirtohinnoittelussa kaytettavia periaatteita. Esille nousee markkinaehtoperiaate,
jonka mukaan lainan hintaa voidaan arvioida. Konsernien sisaisissa jarjestelyissa
lainojen korot voivat olla korkeita. Silti saattaa olla, ettd myods konsernista
ulkopuolinen taho olisi halukas tarjoamaan lainaa vastaavilla hybridilainaehdoilla.
Korkeatkin korkokannat voidaan siksi tapauskohtaisesti katsoa
markkinaehtoperiaatteen mukaisiksi. Yritykseen liittyva riskien kasvu nostaa
rahoituksen hintaa. Naissa tutkimuksissa tulee esille myos hybridilainoihin liittyva

saately ja sen muutokset.

Lautjarvi (2015) on kasitellyt tutkimuksessaan valipaadomarahoitusinstrumentteja ja
pohtinut valipaaomarahoittajien asemaa osakeyhtiossa. Tarkastelussa on
hyodynnetty teoreettisena viitekehyksena paamies-agenttiteoriaa. Esille tuodaan
aiheeseen liittyvat informaation epasymmetria ja osapuolten valiset ristiriidat.
Kirjoituksessa paamies-agenttiongelmaa tarkastellaan erityisesti sopimusvelkojan
ja yhtion johdon suhteessa. Johtopaatoksissa korostetaan velkojan

osakeyhtidoikeudellisen aseman selkiyttamisen merkitysta.

1.2 Tutkimuksen viitekehys ja tavoitteet

Aiempi kotimainen tutkimus on paaasiassa pyrkinyt selittdméaan, miké hybridilaina
on ja milla tavalla sita voidaan tarkastella. Aiemmassa tutkimuksessa on tullut esille
hybridilainan monitahoinen luonne yhtidoikeudellisten tulkintojen nakdkulmasta.
Hybridilainan hydédyntamisen perustelu on todettu keskeiseksi, koska siihen liittyy
uhka piilevista agenttiristiriidoista. Hybridilainan hyddyntamiselle voidaan
kirjallisuudesta |6ytdd perusteluja, mutta tdhan aiheeseen liittyvdd kokoavaa

tutkimusta ei ole tehty. Tama tutkimus pyrkii tayttamaan tdman aukon.
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Leuz, Nanda ja Wysocki (2003) tekivat kansainvélisen vertailevan tutkimuksen
liittyen sijoittajansuojaan. He nostivat esille sisa- ja ulkopiirildisten kasitteet. Maury
(2006) nostaa esille samat kasitteet ja tarkentaa, ettd sisapiirilaisilla voidaan
tarkoittaa yrityksessa maaraavaa valtaa kayttavia enemmistéosakkeenomistajia ja
ulkopiirilaisilla vahemmistéosakkeenomistajia. Naiden blokkien valisida suhteita
voidaan hahmotella paamies-agenttiteorian ja siitéd johdettavien agenttiristiriitojen
avulla. Leuz, Nanda ja Wysocki (2003) kuvaavat ongelmaa, jossa sisapiirilaiset
hyodyntavat epasymmetrista informaatiota ja saavat tata kautta epaoikeutettua etua
ulkopiirilaisiin ndhden. Johtopaatoksissa tuodaan esille toimivan ja luotettavan
oikeusjarjestelman merkitys ulkopiirilaisten oikeuksien kannalta. Hyytinen, Kuosa ja
Takalo (2003) ovat tutkimuksessaan kuvanneet sitd, miten suomalainen corporate
governance on muuttunut sitd mukaa, kun vanhasta pankkikeskeisesta
rahoitusymparistosta on siirrytty aikaan, jossa rahoitusmarkkinoilla on jatkuvasti
kasvava rooli yritysten rahoituksessa. Hybridilainan tulo yhdeksi rahoitusmuodoksi
ja -mahdollisuudeksi voidaan nahda yhtend ilmiébna osana edella mainittua
muutosta ja kehitystd. Samalla siihen voi liittya tilanteita ja mahdollisuuksia, joissa

sisapiirilaiset hyddyntavat asemaansa ulkopiirilaisten kustannuksella.

Tutkimuksen viitekehys on esitetty kuviossa 2. Tutkimus liittyy yrityksen
padaomarakenteeseen ja erityisesti rahoituksen lahteisiin. Keskeinen kasite ja
elementti tutkimuksessa on hybridilaina, johon liittyvat tekijat ja taustat avataan
siihen liittyvien normien, vaatimusten ja lainsaadannén nakokulmista. Eturistiriitoja
l&hestytaan paamies-agenttiteorian avulla. Talla voidaan selittdd edella mainittujen
sisa- ja ulkopiirilaisten suhteita. Agenttiongelmat voivat liittya johdon toimintaan,
enemmisté- ja vahemmistoomistajien suhteisiin ja velkojiensuojaan. Yrityksen
intressipiirien toimintaa voidaan arvioida my6s yhdenvertaisuusperiaatteen ja
fidusiaaristen velvollisuuksien nakdkulmista. Naiden tarkastelulla pyritddn tuomaan

esille hybridilainan hydédyntamisen liiketaloudellisten perusteiden merkitys.

Empiirisessd osassa keskitytdan hybridilainan hyoddyntamisen liiketaloudellisiin
perusteisiin. Liiketaloudellisia perusteita pyritddn loytamaan ja analysoimaan
tutkimalla  hybridilainainstrumenttia  hyddyntavia  yrityksid, sekd niiden

toimintaymparistda. Tutkimuksessa keskeisié teemoja ovat yritysten rahoitustarpeet
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ja paaomahuolto. Erityisesti keskitytddn paaomarakenteen vahvistamisen seké
hybridilainoista maksettujen hintojen arviointiin. Kovenantit ovat myods keskeinen
kasite. Ensinndkin hybridilainasopimusten ehdot saattavat antaa velkojille
kontrollioikeuksia yritykseen nahden, ja toiseksi yritys voi pyrkid valttdmaan
vanhojen luottosopimusten kovenanttien rikkoutumisen ottamalla oman pddoman

osaksi luettavan hybridilainan.

Tutkimuksella pyritéan tuomaan kayttokelpoisia nakoékulmia
hybridilainainstrumentin  kadyton perusteluille lainaa hyodyntavien, tai sita
harkitsevien yritysten paatoksentekijoille. Selkeilla liiketaloudellisilla perusteluilla
voidaan valttaa ja lievittda tilanteita, joissa erilaiset yrityksen sidosryhmien véliset

eturistiriidat saattavat nousta esille.

YRITYKSEN PAAOMARAKENNE

RAHOITUKSEN LAHTEET
-Vastattavaa

LIIKETALOUDELLISET PERUSTEET Hinnoittelu
Kovenantit
Padaomahuolto

Paaomarakenteen Johdon toiminta
vahvistaminen

HYBRIDILAINA Kontrollioikeudet

Rahoitustarpeet
Yhdenvertaisuus
Paamies-agenttiteoria
Vahemmisto- ja
enemmist('iomistajat ETURISTIRIIDAT

Kuvio 2: Tutkimuksen viitekehys
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1.3 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen ongelmana on I6ytaa ja arvioida niité liiketaloudellisia perusteita, joihin
nojaten yritykset ovat hyoddyntdneet hybridilainainstrumenttia. Liiketaloudellinen
perustelu on erityisen tarkeda, koska hybridilainoihin erityispiirteet altistavat ne
yrityksen eri  sidosryhmien vélisten potentiaalisten  ristiriitojen  vuoksi
erityistarkastelun kohteeksi. Talloin arvioidaan esimerkiksi sitd, onko osakkaita
kohdeltu tehdyissa ratkaisuissa yhdenvertaisella tavalla ja ovatko paatdkset
riittdvan painavasti perusteltuja nimenomaan liiketaloudellisesta nakokulmasta.

Ongelma johdattaa taméan tutkimuksen paakysymykseen:

Miksi ja millaisin liiketaloudellisin perustein yritykset hyoddyntavat

hybridilainaa?

Alatutkimuskysymykset tukevat vastaamista paatutkimuskysymykseen:

Millainen on hybridilainaa hyédyntavan yrityksen taloudellinen tilanne

ja toimintaymparist6?

Millaisia hybridilainoja yritykset ovat hyddyntaneet?

Millaiseksi muodostuu hybridilainan hinta verrattuna puhtaan oman tai

vieraan padoman kustannuksiin?

Tutkimuksen kirjallisuuskatsauksessa rakennetaan nakokulmat asetettuihin
kysymyksiin ja yhtenaistetadn ymmarrys kasitteista ja niiden suhteista. Empiirinen
osa on rakennettu niin, ettd alatutkimuskysymykset vastauksineen muodostavat

kehyksen, jonka varassa voidaan vastata paatutkimuskysymykseen.



17

1.4 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Myllyméaen (2013) tutkimuksessa esille tulleiden 14 yrityksen maara on liian pieni,
jotta tapausten maara voitaisiin uskottavasti alistaa tutkittavaksi kvantitatiivisin
menetelmin. Siksi tutkimus on tehty kvalitatiivisin menetelmin, vaikka empiirisessa
osassa yrityksia ja niiden toimintaymparistod kuvataan ja vertaillaan numeraalisen
tiedon pohjalta. Tutkimuksen empiirisessd osassa hyoddynnetddn keskeisena

menetelmana tilinpaatésanalyysia.

Paaasiallisena tutkimusaineistona kaytetaan kohteeksi valittujen yritysten
konsernitilinpaatoksia vuosilta 2007-2013 seka yritysten porssitiedotteita koskien
niiden hybridilainajarjestelyja. Kohdeyrityksiksi on otettu ne Helsingin porssissa
julkisen kaupankaynnin kohteena olevat yritykset, jotka ovat laskeneet hybridilainan
likkeelle vuonna 2009. Tarkasteluajanjakso 2007-2013 antaa ndin mahdollisuuden
tarkastella yrityksia ja niiden tilannetta koko oletetun hybridilainan elinkaaren ajan.
Kaikkien tarkasteltavien yritysten tilikaudet ovat kalenterivuosi, hybridilaina on
laskettu liikkeelle samana vuonna ja tarkasteluajanjakso on suhteellisen pitka.
Tama kaikki antaa mahdollisuuden tehda vertailua ja johtopaatoksia aikaan ja

yritysten toimintaymparistoon sitoen.

1.5 Rajaukset ja tutkimuksen rakenne

Tutkimus  koskee vélipadomarahoitusta ja siihen liittyvia vaikuttimia.
Valipdaomarahoitus on laaja kasite ja kasitteen alle voidaan lukea kuuluvaksi
lukuisia erilaisia rahoitusinstrumentteja. Tassa tutkimuksessa valipddomarahoitusta
tarkastellaan suomalaisessa toimintaymparistossa osakeyhtion viitekehyksessa ja
tutkimuksen kohteena ovat paaomalaina- ja debentuurimuotoiset hybridilainat, jotka
kansainvalisten tilinpdatdsstandardien mukaan voidaan laskea kuuluvaksi omaan

paaomaan.

Tutkimuksessa kasitelladn suomalaisia julkisen kaupankaynnin kohteena olevia

yrityksia, jotka ovat viime vuosina kayttaneet hybridilainaa rahoituksessaan.
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Tarkastelu on lisaksi rajattu  hybridilainan  hyédyntadmiseen liittyvien
liketaloudellisten perusteiden loytamiseen ja pohdintaan. Hybridilainan
hyodyntamisen taustalla olevat syyt ja tavoitteet pyritddn I6ytamaan analysoimalla
kohdeyrityksia tilinpaatdésanalyysin  keinoin ja tatd Kkautta osoittamaan
liketaloudellisten perusteiden olemassaolo. Talla tavalla on mahdollista pyrkia
selittamaan, miksi yritykset kayttavat rahoituksessaan hybridilainan kaltaista
instrumenttia. Aiemmassa tutkimuksessa esille tullut nakokulma tarkastella
hybridilainaa verosuunnitteluun kaytettavana instrumenttina on rajattu tutkimuksen

ulkopuolelle.

Tama tutkielma koostuu johdannosta, teoriapohjaa kuvaavasta
kirjallisuuskatsauksesta, empiirisesté osasta seka loppuun kootuista yhteenvedosta
ja johtopaatoksista. Kirjallisuuskatsaus on aiheen loogiseksi kasittelemiseksi jaettu
kahteen osaan, jotka on jaoteltu lukuihin kaksi ja kolme. Etenemistapa voidaan sitoa
kuvion 2 viitekehykseen. Liikkeelle lahdetd&n oikean alakulman ristiriidoista ja
edetddn tutkimuksen keskiossa olevan hybridilainan kautta tulosten kannalta

keskeisimpiin asioihin, eli hybridilainan liiketaloudellisiin perusteisiin.

Toinen luku ottaa aiheen kasittelyyn teoreettispainotteisen nakokulman. Tutkittavien
ongelmien taustaa pyritdén selittamaan paamies-agenttiteorialla. Lisaksi tuodaan
esille yhdenvertaisuusperiaate ja fidusiaariset velvollisuudet. Viimeksi mainitun
osalta pohditaan myds sitd, miten se soveltuu enemmistb- ja
vahemmistoosakkeenomistajien  valisten suhteiden tarkasteluun. Lopuksi
keskeisend elementtind hybridilainojen arvioinnissa olevat liiketaloudelliset
perusteet ja painavat taloudelliset syyt avataan siind laajuudessa, kun aiheen
kasittelyn kannalta on tarpeellista. Luvun jalkeen on ymmarrettava hybridilainojen
hyddyntadmiseen liittyvat yhtioikeudellisen pohdinnan reunaehdot ja erityisesti
nahtava ne mahdolliset ongelmat, joiden vuoksi hybridilainan hyddyntamiselle on

oltava esittaa riittavat likketaloudelliset perusteet.

Kolmas luku kasittelee yrityksen rahoitusta ja kuvaa hybridilainaa seka sen

ominaisuuksia. Keskeisia asioita ovat yrityksen rahoitustarpeet ja paaomarakenne
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sekd oman ja vieraan paaoman tunnusmerkit. Hybridilainojen osalta k&sitellaan
niihin vaikuttava lainsaadanto ja millaisia ehtoja kansainvéliset tilinpaatésstandardit
niille asettavat. Lisaksi tarkastellaan, miten kovenantit vaikuttavat yritysten
rahoitukseen. Luvun jalkeen on ymmarrettdva, mik& hybridilaina on teknisesti ja
miten sek& millaisissa tilanteissa sita voidaan hyodyntaa.

Neljas luku edustaa tutkimuksen empiiristd osaa. Alussa kuvataan kaytetty ja
aineisto ja kerrotaan, miten tutkimus on suoritettu. Loppuosassa esitelladn aineiston
analyysin perusteella saadut tutkimustulokset. Tulosten perusteella on pystyttava
vastaamaan asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Luvun jalkeen on oltava selvilla,
miten tutkimus suoritettiin ja kuvatun perusteella tutkimus on pystyttava tarvittaessa

toistamaan.

Viidennessa luvussa esitetddn yhteenvetona tutkimusprosessin paakohdat ja
tulokset. Tuloksien perusteella tehd&&n johtopdatoksia, joita peilataan muuhun
tehtyyn tutkimukseen ja kirjallisuuteen. Liséksi arvioidaan tutkimuksen rajoituksia ja

luotettavuutta. Lopuksi pohditaan mahdollisia jatkotutkimushaasteita.
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2 YRITYKSEN INTRESSIPIRIT JA RAHOITUSPAATOSTEN
VAIKUTTIMET

Taman luvun tarkoituksena on esitella se teoreettinen ja yhtidoikeudellinen tausta,
jota vasten hybridilainaa ja sen hyddyntamisen liiketaloudellisia perusteita voidaan
tarkastella. Luku selittaa niitd potentiaalisia ongelmia, joita hybridilainaan saattaa
sen luonteesta johtuen liittya. Yrityksen intressipiirien suhteita kuvataan klassisen
paamies-agenttiteorian avulla. Yhdenvertaisuutta ja fidusiaarisia velvollisuuksia
tarkastellaan ulottamalla niihin liittyvat tulkinnat osakkeenomistajien valisiin
suhteisiin. Lopuksi esitellaan kirjallisuudesta ja laeista nousevia keskeisia huomioita

liittyen painaviin taloudellisiin syihin ja liiketaloudellisiin perusteisiin.

2.1 Paamies-agenttiteoria yrityksen intressipiirien ristiriitojen selittajana

Yrityksen toiminta ja sen eri intressipiirien suhteet on jarjestetty sopimuksin. Nama
sopimukset olisivat taydellisia, mikali ne olisi laadittu rationaalisista lahtékohdista
osapuolten kannalta symmetrisessa informaatioymparistdéssa, niissa pystyttaisiin
ottamaan huomioon kaikki mahdolliset olosuhteet muutoksineen, sek& kaikki
sopimusten tarkoittamat suoritteet voitaisiin maarittda ja mitata tarkasti. (Hart &
Holmstrom 2010) Sopimuksia ei luonnollisesti voida tehda téallaisista lahtokohdista,
vaan ne ovat epataydellisid. Sopimusten epataydellisyys johtaa osapuolten
opportunistiseen kayttaytymiseen. Siksi sopimusten toteutumisen valvontaan ja
tulkintaan joudutaan kayttdmaan resursseja, mika aiheuttaa kustannuksia ja
sellaisia ristiriitoja yrityksen intressipiirien valilla, joita el ole osattu sopimuksissa

huomioida.

Paamies-agenttiteoria kasittelee klassisimmassa muodossaan niitéd ongelmia, joita
iimenee yrityksen viitekehyksessa sen omistajien ja johtajien valisissa suhteissa.
Teoriassa kannustimet ovat keskeisessd asemassa. Yrityksen omistajilla
residuaaliriskin kantajina on intressisséd saada yrityksen palkattu johto toimimaan
yrityksen kannalta parhaalla mahdollisella tavalla. (Fama 1980) Jensen ja Meckling

(1976) ovat pohtineet yrityksen toimintaa agenttikustannusten nakokulmasta ja
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tarkastelleet yrityksen paaomarakenteen ja omistuksen vaikutuksia niihin. Yhtena
osana tarkastellaan velkarahoitusta ja siihen liittyvia agenttiongelmia. Mikali
padaomarakenne on velkapainotteinen, syntyy houkutus ottaa riskia ja tehda
liketoimintaa velkojan riskilla. Velkojilla on intressi vaikuttaa yrityksen toimintaan,
paatoksiin ja padomarakenteen kehittymiseen. Valineena tdhan velkojat kayttavat
erilaisia sopimuksiin liittyvia kovenantteja. Pyrkimys on, etta liiketoimintaan liittyvat

riskit jakautuvat tasaisemmin.

Omistaja paamiehena sijoittaa yritykseen paaomaa ja kantaa riskin yrityksen
toiminnan onnistumisesta. Yritykseen palkatun johtajan tehtdvana on agenttina
johtaa yritysta ja tehda paatoksia yrityksen omistajan puolesta. Keskeista on, etta
johtajalla on kannusteet toimia tehtavassadan parhaalla mahdollisella tavalla.
Omistajan on huolehdittava kannustimien tarkoituksenmukaisuudesta. (Lambert
2001) Fama (1980) nostaa esille johtajien tyomarkkinat, joilla menestyakseen

johtajien on saavutettava toiminnassaan tulosta.

Agenttiteoria ei rajoitu pelkastaan yrityksen omistuksen ja johdon vélisten suhteiden
tarkasteluun.  Agenttiongelma  voidaan nahda myds enemmistd- ja
vahemmistoosakkeenomistajien vélisessa suhteessa (De Cesari 2012).
Enemmistdosakkeenomistajat ~ voivat  kayttdd  hyodykseen  yrityksessa
saavuttamaansa valta-asemaa vaikuttamalla yrityksen johtoon ja pyrkimalla tata
kautta saamaan suhteettoman suurta hyotyd vahemmistéosakkeenomistajiin
nahden (Kim, Kitsabunnarat-Chatjuthamard & Nofsinger 2007). Teorian avulla
voidaan tarkastella myo6s yrityksen omistajien ja velkojien vélisia suhteita. Tata
asetelmaa ei tule kuitenkaan tarkastella liian yksioikoisesti, koska agenteilla saattaa
olla kaksoisrooli: yrityksen omistaja voi olla myds yrityksen velkoja. Tata on selitetty

esimerkiksi sijoittajan tarpeella saatad omistustensa riskitasoa (Vanden 2016).

Hybridilainan hyédyntamiseen VOI siséltya riski johdon ja
enemmistbosakkeenomistajien opportunistiselle kayttaytymiselle. Lainan korkea
korko heikentaa yrityksen kykya voitonjakoon. Hybridivelkojat ovat oikeutettuja

omiin korvauksiinsa ennen omistajia. Hybridilainaan liittyville korvauksille ei ole



22

samanlaisia maksurajoituksia, kuin omistajille suoritettavalle varojenjaolle. Myo6s
velkojiensuojan voidaan katsoa nain heikentyvan, vaikka hybridilaina onkin
viimesijaisessa maksunsaantiasemassa muihin velkoihin nahden. Johdon
tavoitteena voi olla paaomarakenteen né&ennéinen vahvistaminen. Ongelmia
voidaan pyrkid valttamaan korkeatasoisella corporate governancella ja esittamalla

kestavat liiketaloudelliset perusteet hybridilainan hyddyntamiselle.

2.2 Yhdenvertaisuusperiaate ja fidusiaariset velvollisuudet

Kun yhti6 ja siind valtaa kayttavat tahot tekevat keskenéan transaktioita, saattavat
esiin nousta eri osakkeenomistajien valiset erilaiset intressit ja ristiriidat.
Enemmist0ad saatetaan syyttaa jopa vaikutusvallan vaarinkaytdsta tilanteessa, jossa
vahemmisto tulkitsee enemmistdn paatokset sellaisiksi, joiden tavoitteena on yhtién
voiton siirtdminen enemmiston lahipiiriin kuluville tahoille kyseenalaisin menetelmin.
(Vahtera 2011) Taman taustalla on keskeinen oikeusperiaate osakkaiden
yhdenvertaisuudesta, joka on osakeyhtitlaissa (OYL, 624/2006) suoraan tuotu
esille OYL 1:7:ssa: "Kaikki osakkeet tuottavat yhtidssa yhtalaiset oikeudet, jollei
yhtidjarjestyksessa maarata toisin. Yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai
hallintoneuvosto ei saa tehda paatosta tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on
omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai
toisen osakkeenomistajan kustannuksella.” Oikeuskirjallisuudessa tata kutsutaan

ns. yleislausekkeeksi (esim. Savela 2010, Laine 2012)

Yhdenvertaisuusperiaatteen tavoitteena on osaltaan lisata osakkaiden valista
luottamusta. Enemmiston hankkinut ei voi tehdd sellaisia paatdksia, joiden
perusteella se saisi maarata yhtion varoista pelkdstddn enemmiston hyddyksi.
Paatbsten on oltava sellaisia, ettd niiden hyodty l|ahtokohtaisesti jakautuu
tasavertaisesti osakkaiden kesken. (Savela 2010) Pdnka (2013c) on pohtinut asiaa
ja todennut, ettd keskeista transaktioiden arvioinnissa on toimen perusteltavuus
liketaloudellisesti. On taysin mahdollista, ettd jokin omistajataho saa yhtion
liketoimesta suurempaa omakohtaista hyodtya kuin toinen omistaja. Kyse ei

kuitenkaan ole yhdenvertaisuusperiaatteen loukkaamisesta, jos yhtion etu on otettu
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huomioon. Toisenlainen tulkinta halvaannuttaisi yhtion kyvyn tehda paatoksia ja

tarkoittaisi sita, etta vahemmistolla olisi téllaisissa tapauksissa aina veto-oikeus.

Paamies-agentti teorian mukaisesti yritysjohdon voidaan katsoa olevan
osakkeenomistajien agentti. Yritysjohdolla katsotaan tasta syysta olevan korostetut
lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuudet, joita toiminnassa, paatoksenteossa ja
niiden arvioinnissa tulee korostaa. Nama yhdistyvat kattokasitteena toimivan johdon
fidusiaaristen velvollisuuksien alle (Mahonen 2009, 23). Lainsdddannéssa asia
korostuu erityisesti OYL 1:8:ssa, jossa yrityksen johdon tehtdvista todetaan
seuraavasti: "Yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua.”
Vaatimus toiminnan huolellisuudesta vaatii erikseen tapauskohtaista tulkintaa eiké
laki ota kantaa siihen, miten johdon tulee toimia. Arviointiperusteena kaytetaan
yleensa pohdintaa siitd, miten arvioitaisiin huolellisen ja objektiivisen henkilén

toimivan vastaavissa olosuhteissa ja tilanteessa (Jokinen 2008).

Perinteisessd mielessda paamies-agenttisuhde nahdaan johdon ja omistajien
valisissa suhteissa. Asiasta voidaan esittda myds tulkinta, jonka mukaan teoriaa
voidaan soveltaa myods osakkeenomistajien valisiin suhteisiin. Tallaisessa
tulkinnassa yhtiossa tosiasiallista valtaa kayttavat enemmistéosakkeenomistajat
olisivat agentteja vAhemmistéosakkeenomistajien ollessa paamiehia (Mahonen &
Villa 2006). Laine (2012) on kayttanyt téllaisesta tulkinnasta laajennetun

lojaliteettivelvollisuuden kasitetta.

Laine (2012) on analysoinut osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden sisaltoa.
Johdon lojaliteettivelvollisuudessa on erotettavissa positiivinen ja negatiivinen puoli.
Positiivinen puoli viittaa velvollisuuteen toimissa noudattaa huolellisuutta ja yhtion
edun huomioimista. Negatiivinen puoli liittyy yleislausekkeeseen ja siina olevaan
kieltoon pidattaytya epaoikeutettujen etujen antamisesta niin itselleen kuin joillekin
tietyille osakkeenomistajille. Laajennettu lojaliteettivelvollisuus voidaan néhda
luonteeltaan negatiivisena lojaliteettivelvollisuutena, koska se ei sinalladn velvoita
toimimaan edelld mainitulla tavalla, mutta méaraa pidattaytymaan osakeoikeuksien

kaytosta epaoikeutetun edun hankkimiseen. Laajennettu lojaliteettivelvollisuus ei
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nykyisessa oikeuskaytanndssa sindnsa tule esiin varsinaisesti lakiin kirjattuina
periaatteina. Sita voitaisiin kuitenkin tulkita itsendisena oikeusperiaatteena, jolle
tukea  saataisiin  hahmottelemalla  yhtididen toimintaa ja olemusta
osakkeenomistajien vélisenéd sopimuksena, jolla on olemassa joku tietty yhteinen
tarkoitus.

Sopimusosapuolella on velvollisuus ottaa kohtuullisella tavalla huomioon
vastapuolen edut niin, etta sopimuksella saavutettavat omat edut eivat vaarannu
kohtuuttomalla tavalla (Tieva 2006). Sopimusajattelua voidaan soveltaa myo6s
yhtiésuhteisiin. Kokonaisvaltaisimmin tdmé& onnistuu ns. sopimusverkkoajattelun
kautta, missa ei keskitytd jonkun tietyn suppean sopimussuhteen arviointiin, vaan
pyritddn huomioimaan kaikki osakeyhtion intressitahot. Sopimusverkkoajatteluun
perustuvassa lahestymistavassa kaikkia relevantteja suhteita tarkastellaan niihin
littyvien oikeudenalojen lahtokohdista ja tehddan tulkintoja naiden perusteella.
(Vahtera 2012)

Sopimisverkkoajattelun kautta yhtion osakkaiden vélisissa suhteissa voidaan
soveltaa lojaliteettivelvollisuuden periaatteita. Enemmistdosakkeenomistajien on
toiminnassaan otettava huomioon vahemmistdosakkeenomistajien edut, ei
pelkastaan yhtion edun ja voitontavoittelun tavoitteeseen nojautuen, vaan myos

lojaliteettivelvollisuuden perusteella.

2.3 Painavat taloudelliset perusteet ja liiketaloudellinen peruste

Yritysjohdon huolellisuuden  arvioinnissa  voidaan kayttada  hyodyksi
liketoimintapaatdsperiaatetta.  Jokinen  (2008) on taustoittanut aihetta
tarkastelemalla Yhdysvaltalaista kaytant6a. Kun hallitus on tehnyt tai jattanyt
tekematta tietyn toimenpiteen, paatoksen tulee olla tehty olennaisen ja kohtuudella
saatavissa olevan tiedon perusteella. Liséksi tehdyn paatoksen tulee olla tehty
hyvassa uskossa niin, ettd voidaan olettaa paatbksen palvelevan yhtion etua.
Liséksi arvioidaan paatoksen liketaloudellista rationaalisuutta
(liketoimintapaatdsperiaate; business judgment rule). Arvioinnille on edelleen
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olemassa kaksi lahestymistapaa, jossa ensimmaisen mukaan johto voi vapautua
vastuusta, jos se on tehnyt paatdksen riittavan informoituna. Toisen
lahestymistavan mukaan paatoksen osalta voidaan altistaa tarkastelulle myos
paatoksenteon sisélto, jolloin puhutaan siséltopainotteisesta
liketoimintaperiaatteesta. Viimeksi mainitun soveltamisessa nahdaan riskina, etta

se rajoittaisi yritysjohdon kykya ja halua ottaa riskeja.

Lahipiiritransaktioissa hallitus ei voi luottaa liiketoimintapaatdosperiaatteen
perusteella tehtyjen paatdsten takaavan sinallaan riittavaa huolellisuutta, koska
paatoksia ei tehdd sivuvaikutuksista vapaana. Tastd syysta erityisesti
|&hipiiritransaktioihin liittyen olisi syyta kirjata p&aatoksen perustelut ja vaikutukset
erityisen huolellisesti. (Rasinaho 2013) OYL 22:1.3 lisdksi asettaa yhtion
johtohenkildille k&annetyn todistustaakan toimintansa huolellisuudesta, mikali
vahinko on aiheutettu rikkomalla OYL:a muulla tavalla kuin OYL 1:ssa mainituilla
tavoilla. Talldin esim. OYL 13:1.3:ssa mainitun liiketaloudellisen perusteen

kyseenalaistaminen saattaa aiheuttaa tarpeen huolellisuuden osoittamiseen.

OYL 1:5 maarittaa, ettd “Yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata”. OYL 13:1.3 kieltda
liketapahtumat, joilla ei ole liiketaloudellista perustetta. Yhtion etu tuodaan esille
OYL 1:8:ssa. Rasinaho (2013) pohtii naihin liittyen corporate benefit -kasitettd, jota
yleensa kaytetddn konsernien siséisissa rahoitusjarjestelyissa siind yhteydessa,
kun arvioidaan yhtibn ja sen omistajan (eli konsernin emoyhtién) etujen
yhtenevaisyyttd. Ké&site on tullut suomalaiseen liikejuridiikkaan anglosaksisesta
kulttuurista ja sitd Rasinahon tulkinnan mukaan kaytetddan monessa eri
merkityksessa pyrkien yhdistelemaan edella mainituissa lainkohdissa tarkoitettuja
asioita ja tavoitteita. Ongelmaksi ei ndhda sitd, mitd corporate benefit -ajattelu
laajasti tulkittuna sallii, vaan se, mité se suppeammalla tulkinnalla kieltda. OYL 1:8:n
yhtion etuun liittyvisséa tulkinnoissa tama mainittu etu viimekadessa voidaan
samaistaa myos yhtion kaikkiin osakkeenomistajiin. Yhtio on omistajistaan erillinen,
mutta sen intressi voidaan katsoa yhtalaiseksi omistajien kanssa. OYL 13:1.3:n

liketaloudellista perustetta tulisi taas aina tulkita pelkastaan yhtion itsensa
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nakokulmasta. Tata on tulkittu tiukemmin, koska kohdassa on pitkalti kyse velkojien

suojasta.

Painavan taloudellisen perusteen kasite esiintyy OYL 9:4.1:ssa, jossa sitd vaaditaan
perusteluksi suunnatulle osakeannille. Lisaksi OYL 9:17 mukaan maksuttomalle
suunnatulle osakeannille on oltava olemassa erityisen painava taloudellinen syy. On
esitetty, ettd painava taloudellinen syy ja liiketaloudellinen peruste ovat eri asioita.
Jos investointiin katsotaan tarvittavan oman paaoman ehtoista rahoitusta, olisi
ensisijainen vaihtoehto merkintdetuoikeusanti. Mikali rahoitus ei talla tavalla
onnistuisi tai rahoitus voitaisiin suunnatulla annilla hankkia selkeasti paremmilla
ehdoilla, tulisi jalkimmainen vaihtoehto kyseeseen. (af Schultén 2013, 275) Tassa
esimerkissa investointi olisi liiketaloudellinen peruste ja rahoitusvaihtoehtojen
vertailussa suunnatun annin osoittautuminen edullisemmaksi olisi painava

taloudellinen syy.

Markkanen (2014) nékee painavan taloudellisen perusteen takana vaatimukset
osakkaiden yhdenvertaisuudesta. Monesti asianlaitojen arvioinnissa vaakakupeissa
vastakkain saattavat olla yhdenvertaisuusperiaate ja toisaalta liiketoiminnan
tehokas sujuvuus. Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi
osakeyhtidlainsaadannoksi (HE 109/2005 vp) kasittelee perusteluissaan laissa
mainittua painavaa taloudellista perustetta. Esitdissd todetaan, ettd yhtion
rahoitustarpeen turvaaminen saattaa joskus edellyttdd oman pddoman ehtoisen
rahoituksen hankkimista myos muilta kuin olemassa olevilta osakkeenomistajilta.
Erikseen mainitaan tilanteet yrityskauppojen yhteydessa toteutettavista
osakevaihdoista. Lisdksi muista tilanteista tuodaan esille osakkeiden kayttdminen
osana yrityksen kannustinjarjestelmaa. Tulkintojen soveltuvuudesta todetaan, etta
ne ovat useammin ja todenndkoisimmin sovellettavissa suuriin julkisiin yhti6ihin,

kuin pieniin yksityisiin osakeyhtioihin.

Mikali oletetaan, etta yhtion johto suuntaa hybridilainan pa&omistajatahoille,
saattaisi tulla kysymykseen vahemmist6omistajien vaite siita, ettd hybridilainaa

mahdollisesti merkinneet omistajat saavat epéoikeutettua etua muihin omistajiin
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nahden. Hybridilainan korot ovat paasaantdisesti korkeita ja korkojen maksu
vahentdd yhtiobn varoja. Tama heikentda yhtion kykya jakaa osinkoa kaikille
osakkeenomistajille. Liiketaloudellinen perustelu transaktiolle on keskeinen. Mikéali
lainan merkitsijoiden joukossa on yrityksen lahipiirilaisia, tulee hybridilainan
hyddyntadminen pystya perustelemaan erityisen huolellisesti. Valitun vaihtoehdon
tulee olla tilanteessa yhtidlle edullinen muihin vaihtoehtoihin nahden.
Rahoitustarpeen yllattava ilmeneminen saattaa johtaa tiukassa tilanteessa nopeaan
paaoman tarpeeseen, tallaisissa tilanteissa  rahoitusratkaisun  nopea

aikaansaaminen saattaa olla ratkaisevassa asemassa.

Edelleen voidaan pohtia sita, milla kaikilla tavoilla hybridilainaa voidaan pitéa
rinnasteisena  suunnattuun  osakeantiin. Lainan merkitseminen ei  tuo
kontrollioikeuksia yhti6on perinteisessa mielessa. Lainasopimukseen sisallytetyt
kovenantit saattavat kuitenkin sopimuksellisesti lisatd hybridilainan velkojien
vaikutusvaltaa yhtiossa. Laina ei tuo velkojille residuaalioikeuksia, mutta laina
menee joka tapauksessa maksunsaantiasemassa puhtaasti oman padoman
ehtoisen rahoituksen edelle, vaikka hybridilaina onkin toisaalta viimesijainen muihin
velkoihin ndhden. Lainalle ei kuitenkaan tarvitse maksaa korkoa eikd palauttaa
padomaa, ellei velallisyhtio tata itse paatd. Kannustimet lainan takaisin
maksamiseen ovat kuitenkin paasaantoisesti luottosopimuksiin sisalle rakennettu
niin, etta yleensa hybridivelkoja saa omat korvauksensa ennen kuin varsinaiset
omistajat saavat mitaan. Edelleen on kuitenkin muistettava, ettd hybridilaina on
oikeudellisesti velkaa, vaikka kansainvélisten standardien mukaan se voidaan
tiettyjen ehtojen tayttyessd esittdd osana omaa paaomaa. Taman mahdollistaa

lainan perpetuaalisuus ja muita velkoja heikompi maksunsaantiasema.

2.4 Yhteenveto: hybridilainoihin liittyvat potentiaaliset eturistiriidat

Luvussa esille tulleet asiat alleviivaavat hybridilainoihin liittyvien liiketaloudellisten
perusteiden merkitystd. Korkeakorkoinen oman pd&doman ehtoinen laina saattaa
herattaa ajatuksia yleislausekkeen tarkoittamasta epaoikeutetusta edusta yhtion tai

toisen osakkeenomistajan kustannukselle erityisesti silloin, jos lainan merkitsijat
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ovat yhtion lahipiirilaisia. Enemmistbosakkeenomistajia koskeva laajennetun
lojaliteettivelvollisuuden tulisi ohjaa ratkaisuja niin, etta tulkintoja epaoikeutetusta

edusta ei paase syntymaan.

Mikali hybridilainan hyédyntamiselle on esittéaa riittava liiketaloudellinen peruste,
antaa se tukea vastustaa mahdollisia vaitteitd epaoikeutetusta edusta. Lainalle on
oltava esittaa selkea kayttotarkoitus ja sen on oltava kokonaisarvioinnissa yrityksen
tilanteeseen sopiva rahoitusratkaisu. On tarkkaan selvitettdva lainan
likkeeseenlaskuun liittyvat paaomahuollolliset tavoitteet ja vaikutukset. Lainan
hintatason on oltava perusteltavissa. Ratkaisuun vaikuttavat myos rahoitustarpeen
kiireellisyys ja siihen liittyvat transaktiokustannukset. Naiden ajatusten perusteella
voidaan siirtya tarkastelemaan lahemmin hybridilainainstrumenttia seka siihen

liittyvia vaatimuksia ja ominaisuuksia.
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3 HYBRIDILAINA YRITYKSEN PAAOMAINSTRUMENTTINA

Tassa luvussa keskitytaan hybridilainan ominaisuuksiin ja sen tarjoamiin
mahdollisuuksiin. Hybridilaina on osa valipddomarahoitusta, jossa yhdistyy oman ja
vieraan paaoman ominaisuuksia. Toinen luku kasitteli teoreettisella tasolla erilaisia
ongelmia ja nakodkulmia, jota liittyvat hybridilainoihin ja niiden liiketaloudellisiin
perusteisiin. Tassa luvussa kuvataan hybridilainaa teknisella tasolla niin, etta
lainainstrumenttiin liittyvat ominaisuudet ja mahdolliset ongelmat osataan asettaa
oikeaan kontekstiin. Keskeisid asioita kasittelyn kannalta ovat lainsaadanto ja
kansainvalisten tilinpaatosstandardien asettamat reunaehdot. Kovenatit kasitellaan
luvun lopussa, koska niilla on keskeinen rooli yritysten rahoituksessa tilanteessa,

jossa joko vakuuksia ei ole kaytettavissa tai niité ei saada asettaa.

3.1 Yrityksen rahoitustarpeet ja padaomarakenne

Yritykset pyrkivat loytamaan toimintansa kannalta parhaan mahdollisen tavan
jarjestaa toimintansa rahoitus. Karkeasti vaihtoehtoina ovat oma paaoma ja
velkarahoitus. Yrityksen omistajat sijoittavat yhtiocon omaa paaomaa ja kantavat
riskin yrityksen toiminnan menestyksesta. Vieras paaoma tulee velkojilta.
Kirjallisuudessa velat usein jaotellaan senior- ja junior -velkoihin riippuen naiden
maksunsaantiasemasta (Liu, Dai & Wang 2016, Vanden 2016). Seniorvelkojat ovat
maksunsaantiasemassa juniorvelkojien edella. Tama vaikuttaa erityyppisten
velkojen riskitasoon ja sitd kautta niiden hintoihin. Korkeampi riskitaso edellyttda

korkeampaa tuottoa.

Modigliani ja Miller (1958) ovat tutkineet, miten yritysten padoman hinta muodostuu.
Yritykset arvioivat mahdollisia investointivaihtoehtoja. Investointi, josta saatava
tuotto ylittaa yrityksen keskimaaraisen padomakustannuksen, lisaa yrityksen arvoa.
Teoriassa yrityksen arvo ei ole riippuvainen siitd, miten sen investoinnit on
rahoitettu. Kaytanndssa yrityksen rahoitusrakenteella kuitenkin on merkitysta.
Yritysten velkaantuminen lisaa riskitasoa ja vaikuttaa uuden velan hintaan. Myos

omistajat vaativat korkeampaa tuottoa sijoitukselleen yrityksen riskitason
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kasvaessa. Velkaantuminen kasvattaa myds ns. konkurssikustannuksia, joita
syntyy tilanteessa, jossa yrityksen on realisoitava pakon edessa omaisuuttaan (Liu
et al. 2016).

Verotuksella on oma vaikutuksensa yritysten pddomarakenteeseen. Esimerkiksi
Suomessa velan korkokustannukset ovat yritysten verotuksessa
vahennyskelpoisia, eli yrityksen velkarahoittajille maksettavat korvaukset
pienentavat yrityksen verotettavaa tulosta. Vastaavasti omaehtoisen paaoman
sijoittajille maksettavat osingot eivat ole vahennyskelpoisia. Puhutaan ns. velan
vipuvaikutuksesta (Castillo, Nifio & Zurita 2016). Myds Modigliani ja Miller (1963)
tarkensivat myohemmin aiempia ndkemyksiaan ja korostivat velan vipuvaikutuksen
merkityksesta yritysten rahoituksessa. Edelleen muistutettiin niista rajoista, joissa
velkaantumista voidaan tehda. Paadytaan tilanteeseen, jossa yritykset kulloiseen
tilanteeseen liittyen pyrkivat loytamaan omalta kannaltaan optimaalisimman

padaomarakenteen.

3.2 Oman ja vieraan padoman ominaisuudet ja tunnusmerkit

OYL 8:1.1:ssa on omaksi paaomaksi maaritelty osakepadoma,
arvonkorotusrahasto, kayvan arvon rahasto, uudelleenarvostusrahasto, muut
rahastot, tilikauden voitto ja edellisten tilikausien voitto. Muista rahastoista keskeisin
on sijoitetun vapaan oman padoman rahasto. Luettelon perusteella on esitetty
lahtékohta, jonka mukaan edella mainittuihin luokkiin kuulumattomat sijoitetut
padomaerat ovat vierasta paaomaa (Myllyméaki 2013). Oma paaoma on edelleen
jaettu sidottuun ja vapaaseen omaan paaomaan. Sidottua omaa p&aomaa on
osakepadoma, arvonkorotusrahasto, kayvan arvon rahasto ja
uudelleenarvostusrahasto (OYL 8:1.1). Jaottelulla on merkitysta sen kannalta, milla
tavalla ja kuinka paljon yhtiésta voidaan jakaa varoja sen omistajille (Sjogrén,
Jokinen & Syrja 2009). OYL 13:1:ssa on lueteltu sallitut tavat jakaa varoja
osakkeenomistajille. Nama ovat osinko, varojen jakaminen vapaan oman paaoman
rahastosta, osakepadoman alentaminen, omien osakkeiden hankkiminen ja

lunastaminen sekad varojenjako yhtién purkautuessa. Vapaata omaa padomaa
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voidaan jakaa omistajille, kun varmistutaan siita, ettd yhtio6 on maksukykyinen ja
varojenjako ei aiheuta maksukyvyttomyyttd. Sidotun oman paaoman jaossa,
esimerkiksi osakepaaoman alentaminen, on noudatettava velkojiensuojan

takaamiseksi annettua menettelya. (Sjogrén, Syrja, & Villa 2008)

Omalle ja vieraalla paaomalle voidaan Ioytaa tunnusmerkkejd. Oman paaoman
ensimmainen keskeisia tunnusmerkkeja ovat takasijaisuus, paaoman pysyvyys ja
vakuudettomuus (Myllyméaki 2013). Tama patee yhtion selvitystilassa ja purussa,
jossa osakkeenomistajat saavat ne varat, jotka mahdollisesti jaavat velkojen
maksun jalkeen jaljelle. Ponk& (2013a) tuo esille takasijaisuuden yhtion etua
kasittelevdssd tutkimuksessa pohtiessaan jaannds- eli  residuaaliriskia.
Osakkeenomistaja saa sijoitukselleen tuottoa vasta, kun velvoitteet muille

sidosryhmille on hoidettu.

Padoman pysyvyys liittyy osakeyhtiossd osakkaan rajoitettuun vastuuseen ja
velkojiensuojaan. Yhtion osakkaat ovat l&htbkohtaisesti vastuussa yhtibn
sitoumuksista vain sijoittamallaan paaomalla. Yhti6 voi siksi paattaa vapaan oman
paaoman palauttamisesta sijoittajille, mutta sidotun oman paaoman palauttaminen
vaatii velkojiensuojamenettelyn noudattamista. (Sjogrén 2010) Oman paaoman
kayttoon liittyy rajoituksia, koska se voidaan néahdé jonkinlaisena puskurina sille, etta
liketoimintaa harjoitettaisiin ns. "velkojan riskilla” ilman pelkoa oman paaoman
menettamisesta. PAdoman pysyvyyden varmistamiseen liittyvid keskeisia tyokaluja

ovat tasetestit ja yrityksen maksukykyisyyden arviointi.

Edella mainittujen tunnusmerkkien ja liikketoimintaan liittyvien riskien vuoksi kolmas
tunnusmerkki, vakuudettomuus, on varsin selked. Yhtibn omistaja ottaa riskin
sijoittaessaan paaomaa yhtioon. Vakuuden tehtava on turvata jokin maaratty
saaminen. Luonnollista on, ettd téllaisesta viimesijaista riskisijoituksesta ja sen
takaisinsaamisesta ei ole mahdollista antaa vakuutta. Myds OYL 12:1.1 maaraa

padomalainan vakuudettomuudesta.
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Myodskaan vieraan padoman maarittely ei ole yksiselitteistd, mutta sille on
oikeuskirjallisuudessa esitetty joitain tunnusmerkkeja. Vieras paaoma on velkaa.
Ensimmainen tunnusmerkki on velan sopimusperusteisuus (Myllymaki 2013). Velan
ehtoja voidaan yleensd myos joustavammin muuttaa verrattuna oman paaoman
ehtoisiin sijoituksiin (Lautjarvi 2011). Velka on usein myds madaraaikainen. Tata
tunnusmerkkid voidaankin verrata oman paaoman tunnusmerkkiin, pddoman
pysyvyyteen. Laina voi tosin olla myds ikuinen, eli perpetuaaliehtoinen. (Myllymaki
2013) Ikuisuusehdolla on merkittdva rooli hybridilainan arvioinnin kannalta, mihin
palataan kasiteltdessa kansainvalisten tilinpaatésstandardien vaatimuksia liittyen

hybridilainojen luokitteluun osaksi omaa padomaa.

Omistajat saavat yhtion tuotosta sen, mika jaa yli muille sidosryhmille maksettavista
korvauksista. Mitd paremmin yhti0 menestyy, sitA enemman omistajat saavat.
Takuuta tastad ei luonnollisestikaan ole, mutta télla on kannustava vaikutus pyrkia
mahdollisimman hyvaan tulokseen. Velkojat saavat ottaa osuutensa ennen
omistajia, mutta tama osuus on yleensd Kkiinteamaarainen eika sinallaan
riippuvainen yhtion tuloksesta. Yksi velan tunnusmerkki onkin tuoton ja velaksi
saadun paaoman kiinteamaaraiseksi sovittu takaisinmaksu (Myllyméaki 2013).
Velkojen lyhentdminen ei myoskaan ole varojen jakamista. Siihen ei siksi tarvitse
soveltaa tasetestin  ja  maksukykyisyystestistda  annettuja = maarayksia.
Paaomalainasta on erikseen mainittu, ettd sen lyhentdmiseksi tai tuottojen
maksamiseksi on paaomalainojen maaran ja oman jakokelpoisen p&adoman
ylitettava taseeseen sisaltyvat tappiot. Maksurajoitusten puuttuminen onkin yksi

vieraan padaoman tunnusmerkeista (Myllymaki 2013).

Velalle on yleensa my0s tunnusomaista, ettd velkojalta puuttuu perinteisessa
mielessa kontrollioikeus velallisyhtioon (Myllymaki 2013). Osakeomistukseen
voidaan  katsoa  kuuluvan  sekd  varallisuuspitoisia  oikeuksia  etta
hallinnoimisoikeuksia. Perinteista kontrollioikeutta edustaa osakkeeseen kuuluvan
hallinnoimisoikeus, minka perusteella osakas voi kayttdd omistukseensa kuuluvaa
aanioikeutta yhtiokokouksessa ja osallistua tata kautta yhtion paatdksentekoon.
(Ponk&a 2013b) Velkojien kontrollioikeus voi tosiasiassa olla hyvinkin vahvaa, koska

lainaehdoissa voidaan sopimusperusteisesti sopia erilaisista kovenanteista. Lisaksi
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tukena voivat olla vahingonkorvaus-, insolvenssi- ja rikosoikeus, joiden perusteella
velkojien kontrollioikeus voi lisdantya. Sopimusperusteinen velkojien kontrollioikeus
voikin nousta joissain tapauksissa omistajien perinteisen kontrollioikeuden rinnalle.
(Ahtola  2002) Velkojat ovat lahtokohtaisesti myds samanlaisessa
maksunsaantiasemassa (pari passu) (Myllyméki 2013). Tasta on kuitenkin paljon
poikkeuksia, koska asiaan liittyy saatelya. Usein rahoitusneuvotteluissa ja sita
kautta  luottosopimuksissa on  voitu  sopia  velkojien  keskindisesta

maksunsaantijarjestyksesta, eli puhutaan senior- ja juniorvelkojista (Lauriala 2010).

3.3 Valipddomarahoitus

Valipaaomarahoituksella (mezzanine finance) tarkoitetaan yrityksen paddomaa, jolla
on sekd oman ettd vieraan paaoman ominaisuuksia. Valipdaomarahoitukselle on
ominaista, ettd se on maksunsaantiasemaltaan juniorvelkaa, eli sen
maksunsaantiasema on tavanomaisia velkoja huonompi, mutta parempi verrattuna
puhtaasti oman padoman ehtoisiin sijoituksiin (Franke & Hein 2008). Lautjarvi
(2011) on jakanut valipdaomarahoitusinstrumentit oman ja vieraan paaoman
luonteisiin rahoitusvalineisiin. Oman paaoman luonteisia instrumentteja ovat
erilajiset osakkeet, joiden erot voivat tulla esille esimerkiksi niiden tuottaman
aanivallan suhteen tai niiden tuottamaan oikeuteen yhtion varojen jaossa. Vieras
paaoma voi olla valipagdomarahoitusta, jos sen luonne poikkeaa vieraan padoman
perustunnusmerkeistd. Nama poikkeamat voivat ilmetd esimerkiksi lainaan
littyvan& kontrollioikeutena, oikeutena maarattyyn voitto-osuuteen, velvoitteena
osallistua tappioihin, asetettuina maksurajoituksina, ikuisuus- eli
perpetuaaliehtoisuutena tai viimesijaistettuna maksunsaantiasemana muihin
velkoihin nahden. Vieraasta pdaomasta valipadomarahoitukseksi voidaan laskea
vaihtovelkakirja-, optio-, padoma-, debentuuri-, voitto-osuus- ja perpetuaalilainat.
Lisaksi valipddomarahoitukselle on ominaista, etta instrumentit yhdistelevat monen

edella mainitun rahoitusvalineen ominaisuuksia.

Valipadaomarahoitus on usein merkittdvassa roolissa aloittelevien start-up yritysten

rahoituksessa (Hartmann-Wendels, Keienburg & Sievers 2011). Yrityksen
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perustajilla saattaa olla idea innovaatiolle, mutta toteuttamiseen tarvitaan paaomaa.
Mukaan voi tulla padomasijoittaja. PAdomasijoittajan panos on yleensa jonkinlaista
valipadaomarahoitusta. Perinteiset kontrollioikeudet ja kannusteet innovaation
saamiseksi markkinoille jaavat perustajille. Perustajien tarkein panos on henkinen
padoma, paaomasijoittajan vastatessa suurimmasta osasta taloudellisia resursseja.
Paaomasijoittaja huolehtii omista eduistaan sopimusteknisesti. Omaan paaomaan
rinnastettava paaomasijoitus voi lisdksi avata mahdollisuuksia saada
lisdrahoitukseksi tavanomaomaista pankkirahoitusta. Rahoituspohja laajenee

merkittavasti.

Nykyisessa OYL:ssa korostuvat aikaisempaan verrattuna dispositiiviset, eli
tahdonvaltaiset saanndkset (P6nka 2008, 6). Valipddomarahoitukselle on ominaista
siihen liittyvien sopimusten tahdonvaltaisuus. Lainsaadanto tarjoaa puitteet yritysten
rahoitusratkaisuille, mutta sopimuksin voidaan joustavasti rakentaa sellaisia
instrumentteja, jotka parhaalla mahdollisella tavalla sopivat kulloiseenkin
tilanteeseen. Valipddomarahoitus voi toimia siltana henkisen ja taloudellisen
padaoman yhdistamisessa tuottavalla tavalla. Lisdksi joustava rahoitusratkaisu

saattaa nopeissa tilanteissa sopia yrityksen kriisirahoituksen muodoksi.

Lautjarvi (2011) nakee, etta Suomessa perinteinen pankkien antama yritysrahoitus
kallistuu pankkien vakavaraisuussaatelyn ja kiristyneen luotonantopolitiikan vuoksi.
Tama kehityskulku selkedsti lisda  tarvetta kehittéa uudenlaisia
rahoitusinstrumentteja, joissa valipddomarahoituksella on keskeinen asema.
Haasteena nahdaan, etta naiden luottosopimusten sisalté ja luonne eivat vastaa
niiden yhtidoikeudellista luonnetta. Ennustettavuuden, |apindkyvyyden ja
transaktiokustannusten lisddntymisen estamiseksi olisikin toivottavaa, etta
tietyntyyppisia  instrumentteja  kohdeltaisiin  eri  lainsdadannén  aloilla

yhdenmukaisesti.

Valipaaomarahoituksen luokkaan kuuluvalla hybridilainalla tarkoitetaan sellaisia
velkainstrumentteja, joissa on osakesijoitukselle ominaisia piirteita. Instrumentista

ei ole olemassa selkeaa lainsdadantda, mutta siihen liittyville tulkinnoille saadaan
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tukea osakeyhtitlaista, kirjanpitolaista ja velkakirjalaista. Hybridilaina voi olla
padomalaina- tai debentuurimuotoinen (Myllymaki 2013). Rahoitusmuoto eroaa
selkeasti perinteisestd pankkirahoituksesta. Perinteisissd pankkien ja yritysten
valisissa luottosopimuksissa osapuolet ovat tarkkaan tiedossa ja néaiden
sopimukseen liittyvat intressit ovat melko ilmeisid. Joukkovelkakirjatyyppisesséa
rahoituksessa velkojien identiteetti ei ole valttamatta selvilla ja velkojien tavoitteet
saattavat poiketa toisistaan esimerkiksi tuottovaatimusten osalta. (Mutanen &
Lehtimaki 2010)

3.4 Hybridilaina kansainvalisten tilinpaatdsstandardien mukaan

Vuoden 2005 alusta alkaen noteerattujen yritysten on annettava
konsernitilinpdatoksensa  kansainvalisten tilinpaatdosstandardien  mukaisesti
(IFRS/IAS). My6s muut yritykset voivat halutessaan tehda nain. Hybridilainojen
osalta erityisen keskeinen on IAS 32 (Financial Instruments), jossa on maaritelty
erilaisten rahoitusinstrumenttien osalta esitettavia tietoja sek& perusteita niiden
luokittelemisesta omaksi ja vieraaksi paaomaksi (Mahénen 2005, 152). Jotta
paaomainstrumentti voidaan IAS 32:n mukaan luokitella oman paaoman ehtoiseksi,
on sen oltava sopimisehdoiltaan sellainen, ettd se oikeuttaa yhtion varoihin vasta
siina vaiheessa, kun kaikki velat on vahennetty yhtion varoista (IASplus 2016a).
Talla tavalla tallaisen lainan velkoja on tavallaan saamisoikeutensa kanssa
rinnastettavissa osakkeenomistajaan, joka on vasta viimesijaisesti oikeutettu yhtion

varoihin.

IAS 32:n mukaan rahoitusvalineet luokitellaan joko vieraan tai oman pa&oman
ehtoisiksi perustuen siihen, mikd on niiden olemassaolon méaarittdvan sopimuksen
todellinen sisalt6é. Naiden sopimusten oikeudellinen muoto ei siis ole méaarittava
tekija siing, kohdellaanko sanottua rahoitusinstrumenttia IFRS:n mukaisessa
tilinpaatoksessd omana vai vieraana padomana. Paatds rahoitusvélineen
luokittelusta ja kirjanpidollisesta kasittelysta on tehtavad sen liikkeellelaskun
yhteydesséd ja valittua periaatetta sekd kasittelytapaa ei voi mydhemmin

instrumentin osalta muuttaa. (IASplus 2016a) Voidaan todeta, ettda nama
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vaatimukset voidaan helposti perustella myohemmin kasiteltavilla yleisilla

tilinpaatosperiaatteilla.

Standardissa on kuvattu ehtoja, joilla perusteilla rahoitusvéline voidaan luokitella
oman paadoman ehtoiseksi. Sopimuksessa ei saa olla maaritetty velalliselle
velvollisuutta suorittaa velkojalle maksuja lainan takaisinmaksuna tai lainalle
maksettavien korkojen muodossa. Lainapddoman mahdollisen takaisinmaksun
tulee olla velallisen yksin paatettavissa ja lainapddoman takaisinmaksun maaran
tulee olla kiinteamaaraisena sopimuksessa maaritetty. (IASplus 2016a) Tama
tarkoittaa sitd, ettd hybridilainan on oltava perpetuaaliehtoinen, eli periaatteessa
ikuinen, jotta se voitaisiin esittaa tilinpaatoksessa oman pdédoman ehtoisena erana.
Sopimusehdoissa on kuitenkin tavallista maarittda aika, jolloin velallisella on oikeus
maksaa hybridilaina pois. Téahan on yleensa liitetty kannustin, joka on esimerkiksi

kyseisen ajankohdan jalkeen merkittavalla tavalla kasvava korko (Lautjarvi 2011).

Koska lainasta maksettavien maksujen on oltava kokonaan velallisen paatettavissa,
tarkoittaa tama sita, etta velkoja ei voi myoskaan yksipuolisesti vaatia koronmaksua.
Hybridilainasopimuksissa asia voidaan ratkaista muotoilemalla sopimus niin, etta
koronmaksu on sidoksissa johonkin velallisen omaehtoisesti tekemaan paatokseen.
Tama voi olla esimerkiksi velallisen pdatds jakaa osinkoa, joka samalla velvoittaa

vellisen maksamaan hybridilainan korot.

Perpetuaaliehtoisuus liittyy vahvasti padoman pysyvyyteen, joka oli aiemmin
mainittu yhtena oman paaoman tunnusmerkkind. Lainan luonne pysyvana ja
ikuisena on kuitenkin kyseenalainen, koska vieraalle p&&omalle ominainen
sopimusperusteisuus aiheuttaa sen, etté lainasta ja sen ehdoista on sovittu hyvinkin
monitahoisilla jarjestelyilla. Sopimuskeinoin tehdyt kannustimet pitavat huolen
velkojien intresseistd saada hybridilainaan sijoitettu padoma takaisin kohtuullisen

ajan kuluessa, mikali yhtio ei joudu maksuvaikeuksiin.

Standardissa on myds esitetty niitd periaatteita, joiden perusteella tilinpdatoksessa
kasitelladn vieraalle ja omalle pddomalle maksettavia korvauksia. Paasaantt on,



37

ettd vieraalle paaomalle maksettavat korvaukset ovat tilinpaatoksessa
tulosvaikutteisia, eli niita kasitellaan tilinpaatoksessa kuluina. Omalle paaomalle
maksettavat korvaukset, kuten osingot, eivat vaikuta tulokseen. Tama tarkoittaa
sitd, etta hybridilainalle maksettavat korot on naytettava IFRS -tilinpaatoksessa
vahennyksina omasta pddomasta, eli ne eivat ole tilinpaatdksessa tulosvaikutteisia.
Nama erét on esitettava tilinpaatoksessa niin, etta niissd on huomioitu mahdollinen
verovaikutus. Samoin hybridilainan liikkeellelaskuun liittyvét transaktiokustannukset
on esitettavd vahennyksind omasta paaomasta, ei tulosvaikutteisina kuluina.
(IASplus 2016a) Asian kasittelyssd on muistettava, etta standardi kasittelee niita
periaatteita, miten hybridilainaa tulee kasitella ja miten se voidaan esittaa IFRS:n
mukaisessa tilinpaatoksessa. Edelleen voimme viitata siihen, mitd aiemmin on
mainittu omalle ja vieraalle pddomalle maksettavien korvausten verotuksellisesta
kohtelusta. Verotuksessa hybridilainalle maksettavat korvaukset ovat yleensa
vahennyskelpoisia. IFRS -tilinpd&toksessa asia on ratkaistu mainitulla tavalla, jossa
korvaukset vahennetddn omasta padomasta ilman tulosvaikutusta, mutta
mahdollisella kulujen vahentamisella verotuksessa saavutettu etu huomioidaan

oikaisemalla verohyddylla omasta padomasta tehdyt vahennykset.

3.5 Hybridilainoihin liittyva keskeinen suomalainen lainsdadanto

Osakeyhtidlaki

OYL 12:1.1:ssa on saadetty padomalainoista. Naiden lainojen paaoma ja korko ovat
etuoikeudeltaan muita velkoja huonompia. Pddoman palauttamiseen ja koron
maksamiseen on sovellettava tasetestid, jolla on osoitettava yhtién vapaan oman
padoman ja paaomalainojen maaran ylittdvan maksuhetkella taseeseen sisaltyvat
tappiot. Tama tasetesti eroaa kuitenkin siitd, mita erikseen on saadetty osakeyhtion
varojen jakamisen yhteydessa suoritettavasta tase- ja maksukykyisyystesteista.
Paaomalainan vakuudeksi yhti6 tai sen tytaryhteis6 eivat saa antaa vakuutta. OYL
12:1.2 viittaa OYL 13:4:4an, jossa maarataan lain tai yhtigjarjestyksen vastaisesti
tapahtuneiden transaktioiden varojen palauttamisesta.
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OYL 12:2 kasittelee muita padomalainoja koskevia saadoksia. Naita ovat vaatimus
lainaa koskevan sopimuksen kirjallisesta muodosta, menettelytapa lainan
korkojenmaksun siirtyessa, padomalainojen keskindinen maksunsaantijarjestys ja

vaatimus padomalainojen merkitsemisesta taseeseen erillisena erana.

Kun vertaillaan OYL:n pddomalainaa koskevia sdadoksia ja IAS 32:ssa esitettyja
periaatteita, joiden perusteella rahoitusinstrumentti voidaan luokitella IFRS -
tilinpaatoksessa osaksi omaa padomaa, voidaan todeta pddomalainan osalta
OYL:ssa esitettyjen vahimmaisvaatimusten sopivan naihin vaatimuksiin. Lisaksi
padomalainasopimusehtojen on muuten taytettavd muut IAS 32 vaatimukset, joita
ei ole saadetty OYL:ssa. OYL:n osalta huomattava on vaatimus
paaomalainamuotoisen hybridilainan paaoman palautuksen ja koronmaksun
edellytysten tarkastamisesta edella selostetulla tasetestilld, joka asettaa lainalle
tietyt maksurajoitukset. IAS 32:n osalta keskeistéd on huomata ne periaatteet, joiden

mukaan laina voidaan katsoa pddoman pysyvyyden kannalta ikuisuusehtoiseksi.

Hybridilanalle maksettavat korot eivét ole OYL 13:1.1:ssa tarkoitettua varojenjakoa.
Asiassa kannattaa kuitenkin huomioida OYL 13:1.3:ssa mainittu laiton varojenjako.
Jos liiketapahtuma véhentad yhtion varoja tai lisaa sen velkoja ilman
liketaloudellista perustetta, on tallainen transaktio katsottava laittomaksi
varojenjaoksi. Mikali hybridilainan liikkeellelaskuun ja siihen liittyviin vaikuttimiin
littyisi erimielisyyttd transaktion liiketaloudellisista perusteista, olisi mahdollista

|&hestya asiaa myos laittoman varojenjaon nakdkulmasta.

OYL 9 kasittelee osakeantia. OYL 9:2.1 maarittda, ettd paatdés osakeannin
tekemisesta tulee tehdd vyhtibkokouksessa. Pa&sdantond osakeannissa on
vanhojen omistajien etuoikeus annettaviin osakkeisiin olemassa olevien
omistussuhteiden mukaisesti (OYL 9:3.1) Tasta voidaan poiketa ja toteuttaa jollekin
taholle suunnattu osakeanti, mikali talle on olemassa yhtion kannalta painava
taloudellinen syy (OYL 9:4.1). Néaista esille tuotuja asioita voidaan tarkastella niiden
suhteessa hybridilainoihin. Hybridilainan liikkeellelaskusta ei tarvitse tehda paatdsta

yhtiobkokouksessa. Siksi siihen liittyva péaatdoksenteko voi olla nopeampaa ja
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joustavampaa. Kriisitilanteessa tama saattaa olla ratkaiseva etu. Edelleen vanhojen
omistajien omistussuhteet eivéat laimene tai muutu. Hybridilaina voidaan kuitenkin
osittain tulkita rinnasteiseksi suunnattuun osakeantiin, erityisesti siina tilanteessa,
jossa vanhat omistajat merkitsevat lainan. Lainalla ei sinallaan ole vaikutusta
omistussuhteisiin ja kontrollioikeuksiin, mutta lainalle maksettavat korot vahentavéat
yrityksen osingonmaksukykya. Edelleen transaktiolla tulee olla yhtion kannalta
liketaloudelliset perusteet tai painavat taloudelliset syyt, kuten suunnatun

osakeannin osalta on saadetty.

Velkakirjalaki

Velkakirjalain 5:ssa (VKL, 622/1947) on annettu erityisia saannoksid koskien
joukkovelkakirjoja. Keskeinen maarays on joukkovelkakirjan nimeamisesta
debentuuriksi  siind tapauksessa, jos se on maksunsaantiasemaltaan

likkeellelaskijan muita sitoumuksia huonommassa asemassa (VKL 5:34.2).

Myos  debentuurilainaan  littyy  vakuudenasettamiskielto (VKL  5:34:2).
Viimesijaisuus ja vakuudettomuus ovat selkeitd vaatimuksia, jotka muodostavat
debentuurilainalle selkeat yhtymakohdat pddomalainaan. Ehk& merkittavin ero
debentuurimuotoisen ja padomalainamuotoisen hybridilainan valilla on eri lakien
soveltamisesta johtuva ero maksurajoituksissa. Siind missa paaomalainamuotoisen
hybridilainan maksamisessa tulee suorittaa OYL 12:1:n mukainen tasetesti, ei
vastaavaa tarvitse soveltaa debentuurimuotoisen lainan maksamisessa, koska sen

maksaminen on kokonaan sopimusperusteinen.

Kirjanpitolaki

Kirjanpitolaki (KPL, 1336/1997) mé&arittelee teknisesti sen, milla tavalla vierasta ja
omaa paaomaa kohdellaan kirjanpidossa ja tilinpaatoksessa. Osakeyhtidlaki on
antanut jaottelulle taydentavaa tukea edella mainitulla tavalla. Sanotaan, etta

osakeyhtidlaki on tilinpaatésneutraali (Lautjarvi 2011).
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KPL 7:2:ss& on esitetty ne tilanteet, joissa kansainvalisia tilinpaatdsstandardeja on
noudatettava. Nain on meneteltava, jos kirjanpitovelvollinen on laskenut liikkeelle
arvopapereita, jotka ovat julkisen kaupankaynnin kohteena Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa. Kansainvélisia tilinpaatosstandardeja
voidaan soveltaa myds vapaaehtoisesti, mikéli tahan liittyvat velvoitteet taytetaan
taysimaaraisena (KPL 7:3.2). KPL 7:4:ssé rajataan pois ne osat, joita kirjanpitolaista
ei sovelleta kansainvélisten standardien mukaan laadittuun tilinpaatokseen tai
konsernitilinpaatokseen. Tama kaytannossa tarkoittaa sitd, etta kirjanpitolaki ei
kaytannon kirjanpidon toteuttamisen ja siihen liittyvien soveltamisten osalta saatele
kansainvalisten tilinpdatosstandardien mukaan tehtya tilinpaatostad kovinkaan

merkittavilta osin.

KPL 3:2 maarittaa keskeiseksi tavoitteeksi, etta tilinpaatds antaa oikean ja riittdvan
kuvan yrityksen toiminnan tuloksellisuudesta ja taloudellisesta asemasta
huomioiden olennaisuusperiaatteet. Edelleen KPL 3:3:ssa luetellaan muut yleiset
tilinpaatosperiaatteet, joita ovat oletus toiminnan jatkuvuudesta, johdonmukaisuus,
sisaltopainotteisuus, varovaisuus, tasejatkuvuus, suoriteperusteisuus,
erillisarvostus seka taseen ja tuloslaskelman erien netottamiskielto. Huomattava
kuitenkin on, ettd kirjanpitolakia ei nailtékaan osilta sovelleta kansainvalisten
standardien mukaan laadittuun tilinpaatokseen. IAS 1 maéarittelee vastaavalla
tavalla IFRS:n mukaiset tilinpaatosperiaatteet. Lyhyella vertailulla voidaan kuitenkin
todeta, ettda nama ovat sisalloltaan ja tarkoitusperiltdan varsin yhtenevét
kirjanpitolain kanssa. Myds IAS 1:n mukaan tavoitteena on antaa oikea ja riittava
kuva taloudellisesta asemasta ("fair presentation”. Esillda ovat vahvasti myos
jatkuvuuden periaate ("going concern”), suoriteperusteisuus ("accrual basis of
accounting”), johdonmukaisuus ("consistency of presentation”), erillisarvostus
("materiality and aggregation”) ja netottamiskielto ("offsetting”) (IASplus 2016b).
Sisaltdpainotteisuus ("substance over form”) tulee esille monissa eri standardeissa,

kuten jo mainitussa IAS 32:ssa (IASplus 2016a).

Voidaan siis todeta, ettd yleisten periaatteiden osalta merkittavaa ristiriitaa
kirjanpitolain ja kansainvalisten tilinpaatosstandardien osalta ei ole. Hybridilaina

voidaan esittda osana omaa paaomaa, vaikka se oikeudellisesti arvioituna olisikin
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velkaa. Sen viimesijaisuus muihin velkojiin nahden ja ikuisuusehto p&&oman
pysyvyyden takaajana antavat oikeuden tulkita, ettd hybridilainan luokitteleminen
osaksi omaa padomaa antaa kuitenkin oikeamman kuvan yrityksen taloudellisesta
asemasta. Edelleen liitetiedoista ja tase-erittelyista tulee esille hybridilainan
oikeudellinen luonne. Sisaltopainotteisuuden periaate antaa myds vahvan
perusteen edelld mainitulla tavalla luokitella hybridilaina osaksi omaa paaomaa.
Johdonmukaisuuden periaate tulee esille IAS 32:n vaatimuksessa, jonka mukaan
yrityksen tulee instrumentin  liikkeellelaskun yhteydessa pysyvalla ja

muuttamattomalla tavalla maaritella sen kirjanpidollinen kasittelytapa.

3.6 Paaomalaina hybridilainana

Vuonna 1997 tehdyn vuoden 1978 osakeyhti6lain uudistuksen yhteydessa lakiin
siséllytettiin uutena rahoitusvalineend paaomalaina. Tavoitteena oli saada lakiin
kirjattua rahoitusinstrumentti, joka kayttaytyy kuin velka, mutta olisi kuitenkin
sopimuksen todellisen luonteen mukaan sellainen, etta se voitaisiin kirjata erillisena
erana yrityksen omaan paaomaan. Talla tavalla rahoitusvalineella voitaisiin
vahvistaa yrityksen rahoitusrakennetta ja sen taloudellista asemaa kuvaavia
tunnuslukuja. Edelleen verotuksessa paaomalainan kulut olisivat
vahennyskelpoisia. (Villa 2007) Keskeinen osa padomalainaa on sen pysyvyyteen

littyva saately, kuten osakeyhtitlain tarkastelun yhteydessa tuli ilmi.

Padomalainan ajatusta maksunsaantiasemaltaan muita heikommasta velasta
yritettiin ennen 1997 uudistusta toteuttaa ns. vakautetulla lainalla. Lainaan liittyen ei
kuitenkaan ollut olemassa pakottavaa yhtiboikeudellista saantelya eika
sovellettavaa oikeuskaytantdéa. Vakautettu laina oli puhtaasti sopimus- ja
velvoiteoikeudellinen instrumentti. TAma oli haaste yrityksen velkoijille, koska lainan
pysyvyydestd ja muista ehdoista ei voitu olla varmoja. Vakautetun lainan osalta
velkoja ja velallinen pystyivat koska tahansa sopimusvapauden puitteissa sopia
mahdollisista muutoksista ja tdméa taas heikensi muiden velkojien suojaa. (Villa
2016) Paadomalainan tiukempi yhtidoikeudellinen saantely on osaltaan lisdnnyt

instrumentin kayttokelpoisuutta. Padomalainan on aina taytettdva osakeyhtiélain
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vahimmaisvaatimukset, jotka omalta osaltaan vahvistavat sen pysyvyyttd. Taméa
taas vahvistaa muiden velkojien asemaa. Luotettavuuden ja lapindkyvyyden
lisdantymisella voi olla vahentava vaikutus yrityksen rahoitukseen liittyviin

transaktiokustannuksiin.

KPL:n 2015 uudistuksen yhteydessd KPL 5:5c:n mukaan paaomalaina on
mahdollista merkita taseessa omaan padomaan, joka tayttdd IAS-asetuksella
(1606/2002) hyvaksyttyjen tilinpaatdsstandardien asettamat reunaehdot ja
edellytykset oman padoman ehtoisuudesta. Kansallisesta nékdkulmasta
padomalainaa pidetaan l&ahtokohtaisesti vieraana padaomana.
Padomalainasopimukseen yleensa liittyy velvollisuus pddoman palauttamisesta,
vaikkakin pakottavien saadbésten mukaan se on muihin velkoihin ndhden
viimesijainen ja siihen ei myoskéaan paasaantoisesti liity minkaanlaista residuaali-
intressia yhtion varoihin kaikkien velkojen maksamisen jalkeen (Mahonen 2005,
189). IFRS-standardien soveltaminen ei kuitenkaan automaattisesti edella esitetylla
tavalla tarkoita pddomalainan kirjaamista osaksi omaa paaomaa. Lahtokohtaisesti
myos IFRS-tilinpaatoksessa padomalaina on vierasta paaomaa ja vasta edella
esitetyt tiukat kriteerit tayttdessaan padomalaina voidaan kokonaisharkinnan
perusteella kirjata hybridilainana omaan padomaan. Kumpikin vaihtoehto edellyttaa

kuitenkin, ettd padomalaina on esitettava taseessa omana eranaan. (Villa 2016)

Suomen kirjanpitolainsdddannossa veloitus- ja hyvityskirjaukset suoraan omaan
padomaan ovat lahinna poikkeuksia. IFRS-standardeja kaytettaessa tdmé on taas
hyvin tavallista. IFRS-tilinpaatoksissad onkin keskeisessé roolissa laskelma oman
paddoman muutoksista. (Mahonen 2005, 192-193) P&&domalainan osalta IFRS-
tilinpdatoksessa padomalainalle maksettavien korvausten kohtelun ratkaisee
juurikin se, miten paaomalaina on sen liikkeellelaskun yhteydessa luokiteltu. Mikali
padomalaina tayttdd IAS 32:n mukaiset kriteerit, se voidaan merkitd taseeseen
oman p&doman erdnd paaomalainamuotoisena hybridilainana ja talldin lainalle

maksettavat korvaukset esitetdan tilinpaatoksessa muutoksena omaan paaomaan.
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Paaomalainan kirjanpidollinen k&sittely ei muuta sen todellista luonnetta. Kyse on
edelleenkin velkasuhteesta, vaikka paaomalaina olisi merkitty osaksi omaa
padomaa. Kirjanpidollinen kasittely ei myodskaan muuta paaomalainavelkojan
asemaa suhteessa muihin velkojiin, osakeyhtidlain pakottavan saadoksen mukaan
padomalaina on viimesijainen muihin velkojiin nahden. Osakkeenomistajan asema
ei kirjaamisen perusteella muutu. Vaikka paaomalaina olisi merkitty osaksi omaa
paaomaa, on padomalainavelkoja silti paremmassa maksunsaantiasemassa
osakkeenomistajaan verrattuna. Yrityksen taloudellista asemaa kuvaavien
tunnuslukujen ja yrityksen rahoituksellisen tilanteen kokonaisarvioinnissa lainan
kirjanpidollisella esitystavalla saattaa olla merkitystd, mikd monissa tapauksissa
lienee suurin kannustin kayttaa paaomalainaa yrityksen paaomarakenteen
tukemiseen. (Villa 2016)

IAS-standardeissa korostuu perpetuaalisuus ehtona sille, ettd p&aomalaina
voitaisiin - merkita erillisend erdna osaksi omaa p&&omaa. Osakeyhti6lain
maaraykset korostavat paaomalainojen osalta padoman pysyvyyttda velkojien
suojan takaamiseksi. Ikuisuusehto on kuitenkin helppo kiertda kirjaamalla
sopimukseen sellaisia ehtoja, jotka kannustavat yritysta maksamaan padomalainan
takaisin kohtuullisen ajan kuluessa. Aito perpetuaalisuus kuitenkin vaatii sen, etta
lainan takaisinmaksu on yksin velallisen paatoksista riippuvainen. Liikkeellelaskijan
nakokulmasta nadma joustavat tulkinnat helpottavat instrumentin hyddyntamista

velkojiensuojaa kuitenkaan merkittavasti vaarantamatta.

3.7 Debentuurilaina hybridilainana

Yleisesti debentuurilaina on pitkakestoinen ja vakuudeton joukkovelkakirjalaina.
Debentuurimuotoinen laina on muuten muihin velkoihin nahden viimesijainen, mutta
se menee maksujarjestyksessa kuitenkin pddomalainan edelle. (Lautjarvi 2011)
Pitkakestoisuus vakuudettomuus nostavat lainan riskeja ja sita kautta sen hintaa.
Debentuurimuotoinen  laina  on  lisdksi  sopimusehdoissa  maariteltava

perpetuaaliehtoiseksi edella mainitulla tavalla.
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Yhtio ei voi kirjata debentuurimuotoista hybridilainaa omaan p&&omaan, mikali
yhti6lla on jo ennestaan osakeyhtidlaissa sanottua padomalainaa. Tama johtuu
maarayksestd, jonka mukaan paaomalaina on kaikkiin muihin lainoihin nahden
viimesijainen ja sen on oltava sitd myds debentuurimuotoiseen hybridilainaan
nahden. Talléin hybridilaina ei tayttaisi IAS 32:n mukaista oman pddoman ehtoisen

lainan tunnusmerkkia, koska se ei olisi padomalainaan nahden viimesijainen.

Aiheuttaako ero lakiin kirjatun maksurajoituksen puuttumisesta sen, etta
debentuurimuotoinen hybridilaina on senior-velkojien kannalta riskisempi, kuin
padomalainatyyppinen hybridilaina? Voidaan todeta, etta velkojiensuojaa tassakin
tapauksessa tukee ja taydentéaa laki takaisinsaannista konkurssipesdan (TakSL,
758/1991). TakSL 2:5.1 saataa yleisista takaisinsaantiperusteista. Jonkun velkojan
suosiminen toisten velkojien kustannuksella johtaa oikeustoimen peraantymiseen.
Edellytyksena on, etta velallinen oli joko oikeustoimen tekohetkella maksukyvyton
tai oikeustoimen tekeminen osaltaan johti siihen. Lisdksi tilanteeseen soveltuu se,
mitd on saadetty velan maksun peraytymisestd. Jos velanmaksu on tehty
myohemmin kuin kolme kuukautta ennen maarapaivaa (konkurssihakemuksen
jattaminen) epatavallisin maksuvalinein, ennenaikaisesti tai maaralla, jota voidaan
pitdd velallisen varoihin ndhden huomattavana, maksulle on olemassa selkeéat
peraytymisperusteet (TakSL 2:10). Kun huomioidaan hybridilainoille asetettu
vaatimus niiden perpetuaalisesta luonteesta, niin asian tulkinnassa voitaneen
helposti osoittaa, ettda maksun peraytymisperusteet tayttyvat. Ensinndkin kyseeseen
tulee arviointi lainan maksun ennenaikaisuudesta. Velkoja ei voi vaatia hybridilainaa
maksettavaksi takaisin. Takaisinmaksussa on aina oltava kyse velallisen
paatoksesta. Lisaksi, mikali maksukyvyttomyyteen on ajauduttu, tarkastellaan
edelleen maksueran merkittavyytta velallisen varoihin ndhden ja sita, miten maksu
on mahdollisesti vaikuttanut maksukyvyttomyyteen ajautumiseen. Vaikka tasetestia
ei debentuurilainan maksamisessa tarvitsekaan suorittaa, antaa muu lainsaadanto
tukea tulkinnoille, jotka mahdollisessa ristiriitatilanteessa tukevat senior-velkojien
asemaa. Naiden asianhaarojen valossa hybridivelkojan on erittdin vaikea
tehokkaasti saada velkasuhteen perusteella varoja lahella velallisen
maksukyvyttomyytta niin, ettd ne eivat olisi takaisinsaantilain tai osakeyhtidlain

asettamien saadosten piirissa.
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3.8 Kovenantit yritysten luottosopimuksissa

Kovenantit, eli sopimusvakuudet, ovat hybridilainojen kannalta merkittavia kahdella
keskeisella tavalla. Ensinnakin hybridilainasopimukset voivat siséltda kovenantteja,
joilla velkoja voi saada kontrollioikeuksia velallisyhtioon ndhden. Toiseksi yrityksen
vanhat luottosopimukset voivat sisdltaa kovenantteja, joiden rikkoutumista pyritdédn

valttamaan hyodyntamalla oman paaoman osaksi laskettavaa hybridilainaa.

Pankkirahoituksessa vakuudet ovat keskeisessa asemassa. Maksunsaannin
turvaaminen vakuuslahtoisen ajattelun kautta saattaa kuitenkin jattaa taloudellisesti
tehokkaita hankkeita ilman rahoitusta, mikali riittdvia reaalivakuuksia ei ole
kaytettavissa ja luotonantaja arvioi riskit liilan suuriksi. Kovenanteilla voidaan hallita

tallaisia vakuusongelmia. (Valiméaki 2010)

Kovenantit ovat luottosopimusten erityisehtoja, joilla luotonantaja pystyy
kontrolloimaan velallisen toimintaa. Tavoitteena on yllapitdd ja valvoa velallisen
maksukykya varmistamalla, ettéa velallisen toiminnan jatkuvuuden edellytykset ovat
kunnossa. Kovenantit voidaan karkeasti jakaa tunnuslukukovenantteihin ja muihin
kovenantteihin. (Ahtola 2002) Tunnuslukukovenantteja kutsutaan usein myo6s
finanssikovenanteisksi (Valimaki 2010). Finanssikovenantit ovat siind mielessa
selkeitd, ettd ne on sidottu joihinkin valittuihin yrityksen taloudellista asemaa
kuvaaviin tunnuslukuihin. Luottosopimuksessa voidaan esimerkiksi edellyttaa, etta
nettovelkaantumisaste tai omavaraisuusaste sailyy jonkin maaratyn tason
ylapuolella. (Ahtola 2002) Kovenattien toimivuuden kannalta velallisen
tiedonantovelvollisuus ja informaation oikeellisuus ovat keskeisessa asemassa.
Valiméki (2010) kayttdd informaatiokovenantin kasitettd. Informaatiokovenantit
mabhdollistavat velallisen toiminnan systemaattisen monitoroinnin, jonka perusteella
voidaan tehokkaasti arvioida rahoitusasemaa ja riskistasoja. Keskeista on myds
pystyd vaikuttamaan velallisen sellaisiin liiketoimintapaatoksiin, joilla saattaa olla
vaikutusta  luotonhoitokykyyn ja  tatd kautta pyrkid  pienentdmé&an
maksukyvyttomyyteen ajautumisen todennakadisyytta.
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Kovenanttien luonne velallisen toimintaa rajoittavina sopimusehtoina tarkoittaa sité,
ettd velkojilla on tallaisessa tilanteessa tosiasiallista vaikutusvaltaa yritykseen
nahden (Mutanen & Lehtimaki 2010). Voidaan puhua positiivisista ja negatiivisista
kovenanteista. Negatiiviset kovenantit ovat sellaisia ehtoja, joilla velallisen toimintaa
rajoitetaan rajaamalla joitain toimintavaihtoehtoja pois velallisen toiminnalta.
Positiiviset kovenantit tarkoittavat velkojan asemaan turvaamista niin, etta velallinen
sitoutuu toimimaan jollain tietylla tavalla ja antamaan tata toimintaa koskevaa
informaatiota. (Day & Taylor 1998). Esimerkiksi negatiivisesta kovenantista kayvat
yritykselle asetetut rajoitukset varojenjaolle. Esimerkkiné positiivisesta kovenantista
voisi kayda yrityksen lupaus sitoutua jonkun tietyn investointiohjelman
toteuttamiseen ennalta suunnitellulla tavalla. Koska velkojat talla tavalla saavat
tosiasiallista vaikutusvaltaa yritykseen néhden, voidaan téllaisissa sopimuksissa
nahda yhtalaisyyksia varsinaiseen omistukseen  perinteisesti  liittyviin
kontrollioikeuksiin.

Luottosopimusten kovenattien osalta on keskeistd sopia niista seurauksista, joita
kovenantin rikkoutumisesta seuraa. Luotonantajalla on vaihtoehtona jattaa
rikkomus huomioimatta, huomauttaa asiasta, kutsua velallinen neuvotteluun asian
ratkaisemiseksi, jarjestella laina uudelleen tai vaatia lainan valitontd maksamista.
(Valimaki 2010). Sopimuksissa voi olla ehtoja, joiden mukaan tietyt tapahtumat
johtavat sopimusehtojen muuttumiseen, esimerkiksi kovenantin rikkominen saattaa
johtaa lainan koron merkittdvd&n nousemiseen (Ahtola 2002). Rikkoutumisen
huomioimatta jattaminen ei ole velkojan kannalta jarkevaa, koska se johtaisi
kovenattien merkityksen laskemiseen ja niiden arvon menettdmiseen (Valimaki
2010) Kovenattien rikkoutuminen johtaa markkinoilla velallisyrityksen aseman
heikkenemiseen. Se on signaali yrityksen riskitason kasvamisesta ja esimerkiksi
julkisen kaupankaynnin kohteena olevan yrityksen osalta kovenattien rikkoutumisen
on tutkittu vaikuttavan suoraan yrityksen markkina-arvoon sitad laskevasti (Taylor
2013). Taméan voidaan arvioida vaikuttavan myds yrityksen kykyyn rahoittaa
olemassa olevia rahoitussopimuksia uudelleen, koska yrityksen riskitason tulkitaan
nousseen. Rahoittajat kiristavat luotonannon ehtoja ja rahoituksen hinta nousee.

Yrityksen omistajien etu joutuu tata kautta uhatuksi.
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Kovenanttien noudattaminen on keskeistd seka velkojan etta velallisen kannalta.
Niihin liittyva laadukas ja lapindkyva informaatio edesauttavat kovenanttien
toteutumisen valvontaa. Kovenanttisopimusten noudattaminen ja tehokkaasti
jarjestetty valvonta vahentavat transaktiokustannuksia ja tatd kautta rahoituksen
hinta yrityksille saattaa laskea. Kovenattien noudattamisella on néin ollen arvonsa,
jonka sailyttdmiseksi kannattaa tarvittaessa uhrata lisdkustannuksia, mikéli nain
aiheutuva kustannus on kovenattien rikkoutumisesta seuraavia kustannuksia

pienempi.

3.9 Yhteenveto: hybridilaina yrityksen rahoituksessa

Hybridilainalla voi olla kayttbarvoa yhtion paaomarakenteen vahvistamisessa.
Muutokset yritysten toimintaymparistdssd saattavat johtaa kassavirtojen
supistumiseen. Samaan aikaan makroymparistossa tapahtuvat muutokset voivat
vaikuttaa rahoituksen tarjontaan. Yrityksen rahoituskulut kasvavat riskitason nousun
myo6téa. Yritykselld saattaa olla luottosopimuksissa sellaisia kovenanttiehtoja, joiden
rikkomisella yritys joutuisi entistd hankalampaan asemaan. Omistajat saattavat olla
haluttomia tilanteessa sijoittaa yritykseen lisaa oman paaoman ehtoista rahoitusta.
Lisaksi kaikilla omistajilla ei valttdmatta olisi tdhdn mahdollisuutta. Tilanteessa
voidaan hyodyntaa hybridilainaa, jonka oman ja vieraan padoman ominaisuuksia
yhdistelevat piirteet mahdollistavat sen rinnastamisen oman padoman ehtoiseen

rahoitukseen.

Hybridilaina on rahoittajan nakokulmasta riskinen, mutta tasta korvauksena
rahoittaja saa korkeampaa tuottoa. Laina on periaatteessa perpetuaaliehtoinen,
mutta yhtiolla on vahvat kannustimet maksaa laina takaisin, kun tilanne on
vakautettu. Yhtion omistajien omistusosuus ei laimene ja heilla sailyvat edelleen
samanlaiset perinteiset hallinnolliset- ja varallisuuspitoiset oikeudet kuin ennen
hybridijarjestelya. Kovenanttiehtoja ovat asettaneet yhtion vanhat rahoittajat.
Naiden oikeuksia ja velkojen ensisijaisuutta ei heikennetd, koska hybridilainan on
oltava esimerkiksi IAS 32 vaatimusten mukaan kaikkiin muihin lainoihin nahden

viimesijainen ja tayttdd ehdot pddoman pysyvyydesta, jotta se voitaisiin luokitella
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omaksi pddomaksi. Yhtidoikeuden nakdkulmasta rinnastus omaan paaomaan on
vanhojen velkojien nakokulmasta vahva. Lisdksi velkojat hyotyvat yhtién
padaomarakenteen vahvistamisesta, koska tama edesauttaa yhtion toiminnan
jatkuvuutta. Kysymys ei ole siis pelkastddn ndennéisistd ja termeihin liittyvista
keinotekoisista ehdoista, joiden perusteella velkaa voitaisiin kutsua omaksi

padaomaksi.
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4 LIKETALOUDELLISET PERUSTEET HYBRIDILAINAN
HYODYNTAMISELLE

Toinen luku antoi motivaation tutkia hybridilainan hyédyntamisen liiketaloudellisia
perusteita. Kolmas luku esitteli hybridilainojen ominaisuuksia, vaatimuksia ja niihin
vaikuttavia tekijoitd. Tassa neljannessa luvussa tartutaan empiiriseen
tutkimusaineistoon ja tutkitaan kaytanndssa, millaisia liiketaloudellisia perusteita
hybridilainojen hyddyntamiselle on olemassa. Luvun alussa ka&sitelldan
tutkimusaineisto ja annetaan perusteet kaytetyistd analyysimenetelmista ja -
lahestymistavoista. Taman jalkeen siirrytddn varsinaiseen tutkimusosaan, jonka
lopussa kahtena keskeisena teemana ovat paaomarakenteen vahvistaminen ja
hybridilainan hintojen arvioiminen kayttamalla viitteen& puhtaan vieraan paaoman
hintaa sekd omalle ja sijoitetulle padaomalle aikaansaatavaa tuottoa. Luku on
Kirjoitettu niin, ettd suurempien osakokonaisuuksien loppuun on sijoitettu sita

koskeva yhteenveto.

4.1 Tutkimuksen lahestymistapa ja aineisto

Tutkimus on luonteeltaan kvalitatiivinen, vaikka aineiston analysoinnissa hyddytaan
paljon numeraalista dataa. Aineistoa ei kuitenkaan alisteta analysoitavaksi
kvantitatiivisin menetelmin, jossa etsittaisiin tilastollisin menetelmien asioiden ja

iimididen valisia riippuvuussuhteita.

Tutkimus perustuu deduktiiviselle paattelylle, jolle on ominaista selkedn teoreettisen
viitekehyksen olemassaolo (Saunders, Lewis & Thornhill 2009, 124-125).
Kirjallisuuskatsauksessa on tuotu esille aiheeseen liittyva teoriapohja, jonka
pohjalta aiheesta voidaan tehd& tietynlaisia oletuksia. Keskeinen oletus téssa
tutkimuksessa on, ettd hybridilainan hyédyntamiselle on olemassa ja esittaa
liketaloudelliset perusteet. Hybridilainan esille tuodut ominaisuudet asettavat
painavat vaatimukset tehokkaille liiketaloudellisille perusteille. Tutkimusaineisto ja
asetelma on valittu niin, etté niiden avulla voidaan testata oletusta liiketaloudellisten

perusteiden olemassaolosta ja arvioida ndiden perusteiden kestavyytta. Aineistosta
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pyritddn loytamaan sellaisia kaavamaisuuksia ja seikkoja, jotka sopivat alussa
esiteltyyn teoriapohjaan. Talla lahestymistavalla pyritddn etsimdaan vastausta

asetettuihin tutkimuskysymyksiin.

Myllymaki (2013) on artikkelissaan kasitellyt hybridilainojen kayttba suomalaisissa
julkisesti noteeratuissa yrityksissa. Kirjoittaja on artikkelia varten selvittanyt ja
listannut kaikki ne hybridilainat, jotka suomalaiset julkisen kaupankaynnin kohteena
olevat yritykset ovat laskeneet liikkeelle kevaaseen 2012 mennessa. Nama on
esitetty taulukossa 1. Taulukossa esitetty takaisinmaksuaika viittaa siihen optioon
ja ajankohtaan, jolloin lainan takaisinmaksu on mahdollinen. Lainat ovat ehdoltaan

perpetuaalisia, joten takaisinmaksuaikaa ei ole erikseen maaritetty.

Taulukko 1: Suomessa julkisen kaupankaynnin kohteena olevien yritysten
liilkkeeseen laskemat hybridilainat (Myllymaki 2013).

Yritys Maéara Korko Liikkeeseenlas_kuai Takaisinmaksuai
(MEUR) (%) ka (kk/vuosi) ka (vuotta)
Sponda Oyj 130 8,75 06/2008 5
HKScan Oyj 20 8,50 09/2008 6
Huhtaméki Oyj 75 10,50 11/2008 3
CapMan Oyj 20 11,25 12/2008 5
Amer Sports Oyj 60 12,00 03/2009 3
Finnlines Oyj 21 12,00 03/2009 3
Ponsse Oyj 19 12,00 03/2009 4
Cramo Oyj 50 12,00 04/2009 4
Finnair Oyj 120 9,00 09/2009 4
Ahlstrom Oyj 80 9,50 11/2009 4
Elcoteq Oyj 29 10,00 01/2010 4
Trainer’s House Oyj 5 10,00 01/2010 4
Componenta Oyj 20 12,00 03/2012 4
Lemmink&inen Oyj 70 10,00 03/2012 4

Myllyméaen (2013) artikkelissa on oikeustieteellisen analyysin lisdksi tarkasteltu
tarkemmin viiden yrityksen tapaa kasitella hybridilainaa tilinpaatoksissa ja
tilinpaatostiedotteissa. Nama viisi yritysta ovat Sponda Oyj, Ponsse Oyj, Cramo Oyj,
Finnair Oyj ja Ahlstrom Oyj. Yritysten toimintaa ja tilannetta ei ole kuitenkaan

tutkimuksessa tarkemmin analysoitu. Lisaksi tarkastelu on rajoitettu pelkastaan
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vuoden 2012 konsernitilinpaatoksiin ja emoyhtididen erillistilinpaatoksiin. Avoimeksi
kysymykseksi jaavat syyt, vaikuttimet ja perustelut, jotka ovat olleet hybridilainan

hyédyntamisen taustalla.

Tassa tutkimuksessa kohteeksi otetaan ne suomalaiset Helsingin porssissa julkisen
kaupankaynnin kohteena olevat yritykset, jotka ovat laskeneet hybridilainan
likkeelle vuonna 2009. Yrityksia on kuusi ja nama ovat Ahlstrom Oyj, Amer Sports
Oyj, Cramo Oyj, Finnair Oyj, Finnlines Oyj ja Ponsse Oyj. Tutkimusaineistona
kaytetaan naiden yritysten IFRS -konsernitilinpaatoksia koskien tilikausia 2007-
2013 seka mainittujen yritysten porssitiedotteita koskien hybridilainojen liikkeeseen

laskemista ja takaisin lunastamista.

Tutkimusaineistot voidaan karkeasti jakaa primaari- ja sekundaariaineistoihin
(Saunders et al. 2009, 256). Kaytettava aineisto on jo valmiiksi olemassa jotain
tiettya tarkoitusta varten. Tassa tapauksessa tilinpaatdsaineistot ja porssitiedotteet
on tehty yrityksen sidosryhmid varten kuvaamaan niiden taloudellista asemaa ja
suorituskykyd.  Paaasiallisena aineistona  kaytettavat tilinpaatokset ja
porssitiedotteet ovat sekundaérista aineistoa. Empiirisessa osassa kaytettava
aineisto on lueteltu yksityiskohtaisesti osana lahdeluetteloa alaotsikon "empiirinen
aineisto” alla, missa se on viela erikseen jaettu alakohtiin "Tilinpaatokset,
osavuosikatsaukset ja vuosikertomukset” seka ”pérssitiedotteet”. Empiirisessa
osassa naihin aineistoihin ei erikseen viitata. Viittauksia on kaytetty vain, mikali

kyseinen tieto on muusta lahteesta kuin kaytettavasta tutkimusaineistosta.

Tarkasteluajanjaksolla tapahtui taloudellisessa makroymparistossa suuria
muutoksia. Globaalisti ajauduttiin talouskriisiin, joka alkoi ensin finanssijarjestelmén
hairidista ja levisi sita kautta kohtuullisen nopeasti reaalitalouteen. Nama muutokset
on syyta tiedostaa ja siksi tarkasteltavaksi on valittu kunkin yrityksen osalta pidempi
ajanjakso. Vuosien 2007-2008 sisallyttaminen tarkasteluajanjaksoon tarjoaa
nakemysté ja vertailupohjaa siitd, millainen oli tarkasteltavien yritysten tilanne ja
toimintaymparistd ennen hybridilainan likkeeseenlaskua. Vuosien 2009-2013 antaa

mahdollisuuden tarkastella yrityksia koko 2009 liikkeeseen lasketun hybridilainan
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elinkaaren ajan, koska sopimusehtojen mukaan takaisinmaksu tapahtuisi 2012 tai
2013. Kaikki yritykset ovat hybridilainansa kanssa ajallisesti samalla viivalla, koska
kaikki ovat laskeneet lainansa liikkeelle vuonna 2009. Tama antaa mahdollisuuden

vertailla tutkimuksessa yrityksia ajallisella perspektiivilla.

4.2 Aineiston analysointi

Tutkimuksessa keskeisena elementtind on kohdeyrityksille tehtava tilinpaatoksien
analyysi. Keskeistda on tuloslaskelmasta, taseesta, rahavirtalaskelmasta,
laskelmasta oman paaoman muutoksista ja naita koskevista liitetiedoista saatava
sellainen informaatio, jolla on suora tai valillinen merkitys hybridilainan arvioinnin
kannalta. Porssitiedotteista ja hallitusten toimintakertomuksista I0ydetaan niita
julkilausuttuja perusteluita, joita hybridilainan liikkeeseenlaskulle on annettu.
Tutkimuksessa ei haluta tyytya pelkastaan naiden listaamiselle, vaan tutkimuksen
avulla halutaan syvéllisemmin ymmartaa ja arvioida hybridilainojen hyddyntamisen
liketaloudellisia perusteluita.

Tutkimuksessa hyodynnetaén tilinpaatésanalyysin menetelmia.
Tilinpaatdsanalyysissa yrityksille lasketaan tunnuslukuja, jotka sinallaan ovat
suoraan saatavissa asettamalla tilinpaatoksista valittuja lukuja haluttuihin kaavoihin.
Tama ei kuitenkaan ole analyysin perimmainen tavoite. Syvempana tavoitteena on
paasta tulkitsemaan niita tekijoita, jotka ovat lukujen takana. Analyysi, pohdinta ja

kriittinen tarkastelu erottavat tutkimuksen selvityksesta.

Kohdeyrityksia kuvataan antamalla niista perustietoja. Yrityksen kokoa ja toiminnan
volyymia kuvataan esittamalla niista kaikista liikevaihdon ja henkildstomaaréan
kehittyminen tarkastelujaksolla 2007-2013. Muutokset liikevaihdossa kertovat
toiminnan kasvusta tai supistumisesta (Yritystutkimus 2011, 75). Tasta voidaan
paatella, millaisessa kasvun vaiheessa hybridilainaa on hyddynnetty ja kuinka
merkittavia likkeeseen lasketut hybridilainat ovat yritysten volyymiin néhden.

Tarkasteltavien yritysten liikevaihtojen volyymin muutoksia verrataan kaikkiin
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suomalaisiin yrityksiin tarkasteluajanjaksolla 2007-2013, jolla pyritaan arvioimaan

tarkasteltavien yritysten syklisyytta muihin yrityksiin verrattuna.

Makroympariston kuvaukseen on valittu kaksi keskeista tekijaa, joista ensimmainen
on bruttokansantuotteen kehitys Suomessa, euro-alueella ja EU28-maissa vuosina
2007-2013. Toinen tekija on markkinakorkojen (3 ja 12 kk euribor) ja suomalaisen
yrityslainakannan korkotason kehitys vastaavalla ajanjaksolla. Lisaksi tietojen
perusteella on esitetty, miten markkinakorkojen ja yrityslainakannan valinen
marginaali on kehittynyt. Nailla tekijoilla on merkitys arvioitaessa yritysten
kohtaamaa kysyntdd markkinoilla sek& vieraan p&adaoman hinnan Kkehitysta
tarkasteluajanjaksolla. Tata tekijad voidaan hyodyntaa vertailtaessa hybridilainojen

hintaa yritysten omasta ja vieraasta paaomasta maksamiin hintoihin.

Yritysten  kannattavuutta ja suoriutumista makroymparistéssa kuvataan
liketulosprosentin avulla. Liiketuloksen ja taméan suhteuttamisella liikkevaihtoon
pyritdén esittdmaan, kuinka kannattavaa on yrityksen operatiivinen toiminta. Lisaksi
liketulos on rahoitusneutraali tunnusluku, koska se ei pida sisallaan
rahoituskustannuksia (Yritystutkimus 2011, 61). Kannattavuus ja siina tapahtuneet
muutokset saattavat olla osittain  selittdmassa yrityksen  muuttuneita

rahoitustarpeita.

Pdorssitiedotteista ja tilinpaatoksista kootaan keskeisimmat hybridilainoja koskevat
tiedot koko niiden elinkaaren ajalta. Keskeista on selvittaa lainan hyddyntamisen
perustelut, kustannukset, takaisinmaksu ja vaikutukset. Samassa yhteydessa on
kuvattu lainoihin liittyvat rahavirrat. Taméan vaiheen jalkeen edetdaan empiirisessa
osassa kahteen keskeisimpaan teemaan, jotka ovat p&&omarakenteen

vahvistaminen ja paaoman kustannukset.

Yritysten padaomarakennetta kuvataan kahdella eri tunnusluvulla,
nettovelkaantumis- ja omavaraisuusasteella. Nettovelkaantumisaste (net gearing)
kuvaa suhdetta yrityksen nettovelkojen ja oman paaoman valilla (Kallunki 2014,
118). Nettovelka on laskettu yrityksille vahentadmalla niiden korollisesta vieraasta
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padomasta rahat ja rahoitusarvopaperit, toisin sanoen sellaiset erét, joilla teoriassa
olisi mahdollista valittomasti vahentdd olemassa olevia velkoja. Tunnusluvun
laskemiseksi saatu nettovelka on jaettu yritysten omalla paaomalla.
Omavaraisuusaste esittdd suhteen oman paaoman ja taseessa esitetyn koko
paaoman valilla. Tunnusluku lasketaan kahden eri varannon suhteena, joten se on
suhteellisen vakaa (Laitinen 2002, 58-59). Nettovelkaantumisaste onkin herkempi
muutoksille ja padomarakenteeseen tehtavat muutokset nakyvat siind rajumpina
vaihteluina kuin omavaraisuusasteessa. Siksi on perusteltua kokonaiskuvan

kannalta esittaa ndma molemmat tunnusluvut.

Yritykset esittavat tilinpaatoksissdan hybridilainat osana omaa padomaa
kirjallisuuskatsauksesta  tutuksi  tulleella tavalla. Talla tavalla seka
nettovelkaantumisaste ettd omavaraisuusaste saadaan nayttdmaan yrityksen
kannalta paremmalta. PAdomarakenteen tarkastelun yhteydessa kunkin yrityksen
osalta vuoden 2009 tilannetta analysoidaan olettamalla ceteris paribus, etta
hybridipadoma korvataan puhtaasti vieraalla paaomalla ja relevantit tunnusluvut
lasketaan nailla tiedoilla uudestaan. Saatuja tunnuslukuja verrataan alkuperaisiin,
joissa hybridipddoma on mukana osana omaa pddomaa. Samassa yhteydessa
tutkitaan, millaisia kovenantteja yritysten luottosopimuksissa on ja miten hybridilaina

mahdollisesti vaikuttaa niiden tayttymiseen.

Padoman hintaa koskevassa tarkastelussa hybridilainoista maksettua hintaa
verrataan ensin puhtaasti yritysten vieraan paaoman hintaan. Tilinpaatoksista on
koottu tiedot koskien yritysten lainojen korkokantoja. Lisdksi verrataan kunkin
yrityksen lainojen korkotasa verrattuna koko suomalaisen yrityslainakannan
korkotasoon. Oman paaoman hinnan viitteeksi otetaan tarkasteluajanjaksolla saatu
tuotto omalle padomalle (ROE; return on equity). Se kuvaa yrityksen kannattavuutta
sen omistajien nakdkulmasta (Kallunki 2014, 103). Tunnuslukua ei sinédlldén voi
pitAd oman paaoman hintana, mutta sitd voidaan apuna yrityksen
arvonmaarityksessa ja tuottovaatimusten asettamisessa. Tutkimuksessa
tunnusluku on laskettu niin, ettéa hybridipddoma on vahennetty omasta paaomasta.
Menettely nostaa tunnuslukua, mutta antaa tutkimuksessa tarkoitetulla tavalla

oikeamman kuvan puhtaan oman pdaoman tuotosta.
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Oman ja vieraan pddoman yhdistetyn hinnan viitteena kaytetaan sijoitetun pddoman
tuottoa (SIPO), joka mittaa yrityksen kykya tehda tulosta suhteessa sijoitettuun
padaomaan (Kallunki 2014, 86). Tutkimuksessa tunnusluku on laskettu niin, etta
myds hybridipddomalle maksettu korvaus huomioidaan. Osoittajassa on laskettu
yhteen tilikauden tulos, rahoituskulut ja hybridilainan korot verovaikutuksella
oikaistuna. Nimittdjassa on laskettu yhteen oma padoma hybridipadoma mukaan

lukien sekéa korolliset nettovelat.

Liséksi tarkastellaan reaalisesti niitd osinkovirtoja, joita yhtiot ovat maksaneet niina
tilikausina, kun yhtidilla on ollut likkeeseen laskettua hybridipadomaa. Osinkovirtoja
vertaillaan lainasta maksettuihin korvauksiin ja suhteutetaan havaintoon siitd, kuika
suurta osaa hybridipadoma edustaa yhtion omasta paaomasta. Liséksi vertaillaan
tilinpaatostiedoista saatuja tietoja hybridilainojen liikkeeseenlaskun kustannuksista
ja verrataan niita kohdeyritysten tarkasteluajanjaksolle toteuttamien osakeantien

kustannuksiin.

4.3 Kohdeyritykset

Ahlstrom

Yhtio valmistaa kuitupohjaisia erikoismateriaaleja ja -tuotteita (Ahlstrom 2017).
Yrityksen toiminta on korostuneesti kansainvalistd, koska konsernin ulkopuolisesta
likevaihdosta vain haviavan pieni osa tulee Suomesta (vuonna 2013: 7,8 miljoonaa
/ 0,6 prosenttia). Yrityksella on tuotantolaitoksia ja myyntitoimistoja ympari
maailmaa. Suurin osa liikevaihdosta tehdd&n Euroopassa, Amerikan ollessa
toiseksi merkittavin markkina-alue. Yhdysvallat on merkittavin yksittdinen maa, josta
likevaihtoa kertyy. Kuviossa 3 on esitetty yhtion liikevaihdon kehitys ja henkil6ston

keskiméaarainen lukumééré vuoden aikana tarkastelujaksolla 2007-2013.
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Ahlstrom: liikevaihto ja henkil6st6 2007-2013
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Kuvio 3: Ahlstrom: liikevaihdon ja henkilostomé&aréan kehitys.

2008-2009 valilla nahdaan selva lasku seka liikevaihdon etta henkiloston maarassa.
2010 kasvun jalkeen liikevaihto lahtee taas trendinomaiseen laskuun ja 2013
paadytaan koko tarkastelujakson alimmalle tasolle. Toimintakertomuksissa tulee
esille yhtion johdon nakemys yhtion tuotteita koskevan kysynnan vaimeudesta ja
volatiliteetin lisdantymisesta. Erityisen vaikeita haasteet olivat yritykselle

suurimmalla markkina-alueella Euroopassa.

Amer Sports

Yhtio on urheiluvélinevalmistaja, jonka valikoimaan kuuluu useita tunnettuja
brandeja, kuten Salomon, Wilson, Atomic ja Suunto (Amer Sports 2017).
Maantieteellisistd segmenteista merkittdvimmat ovat EMEA (Eurooppa, Lahi-Ita ja
Afrikka; 2013 48 prosenttia liikevaihdosta) ja Amerikka (2013 39 prosenttia
likevaihdosta). Yhtion henkiléstosta Suomessa olevien toimintojen osuus on vain

5,7 prosenttia (2013), mik& kertoo yhtion toiminnan kansainvalisyydesta.



Amer Sports: liikevaihto ja henkil6std 2007-2013
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Kuvio 4: Amer Sports: liikevaihdon ja henkiléstomaaran kehitys.
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Kuviossa 4 on esitetty yhtion liikevaihdon ja henkiléstomaaran kehitys vuosina

2007-2013. Yhtion tuotteet menevat kuluttajamarkkinoille, joten yhtién toiminnassa

kuluttajakysynnan heikkeneminen nakyy valittbmasti. Liikevaihto laski vuoteen 2007

verrattuna vuosina 2008-2009. Taman jalkeen yhtibn onnistui paasta kestavalle

kasvu-uralle. 2013 yhtio raportoi saavuttaneensa ennétysliikevaihdon ja tuloksen.

Cramo

Yhtio tarjoaa kone- ja laitevuokrauspalveluja sek& vuokraa siirtokelpoisia tiloja

(Cramo 2017). Yhtion toiminta keskittyy Pohjoismaihin sekd Keski- ja Ita-

Eurooppaan. Liikevaihdosta lahes puolet (2013 48 prosenttia) tulee Ruotsista.

Suomen toimintojen osuus vuonna 2013 oli 15 prosenttia.
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Cramo: lilkevaihto ja henkil6std 2007-2013
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Kuvio 5: Cramo: liikevaihdon ja henkildstomaaran kehitys.

Kuviossa 5 nahdaan, etta liikevaihdon osalta 2009 oli koko tarkastelujakson heikoin.
Rakentaminen vaheni vuoden aikana voimakkaasti. Suomessa rakentaminen
supistui noin 14 prosenttia ja suurimmalla markkina-alueella Ruotsissa noin 4
prosenttia. Taméan jalkeen tilanne koheni, mutta 2013 kysynté lahti taas laskuun,
koska 2012 loppupuolella lisaantynyt taloudellinen epévarmuus heijastui
konevuokraukseen koko vuoden 2013 alkupuolen. Konevuokraustoimiala on pitkalti

sidoksissa koko rakennusalan tilanteeseen ja nakymiin.

Finnair

Finnair on lentoyhti6, joka on erikoistunut Aasian ja Euroopan véliseen matkustaja-
ja rahtilikenteeseen (Finnair 2017). 2013 tilinpaatoksessa esitetéan kolme
liketoimintasegmenttid, jotka ovat lentoliikenne, lentoliikennettd tukevat
maapalvelut ja matkatoimistopalvelut. Naistéd lentolikenne on selke&sti
ydintoimintaa, vuonna 2013 se vastasi vajaasta 86 prosentista konsernin ulkoisesta
likevaihdosta.
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Finnair: liikevaihto ja henkil6sté 2007-2013
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Kuvio 6: Finnair: liikkevaihdon ja henkilostomaaran kehitys.

Kuviosta 6 nahdaan Finnairin liikevaihdon kehitys tarkastelujaksolla. Kysynnan ja
hintojen voimakas lasku vaikutti heikentavasti Finnairin liikkevaihtoon 2009.
Globaalilla tasolla lentoyhtiot painivat samanlaisten ongelmien kanssa,
kansainvalinen ilmakuljetusliitto IATA arvioi, ettd lentoyhtididen yhteenlasketut
tappiot nousevat 11 miljardiin dollariin. Yhtién toiminnan tehostamistoimet nakyvét
henkilostomaaran vahenemisend ja kysynta alkoi toipua vuoden 2009 lopulta
alkaen. 2013 matkustajaliikenteen kysyntd Euroopassa kasvoi, mutta Finnairin
osalta Suomen kotimarkkinoiden ongelmat heijastuivat yhtién toimintaan, mika
nakyi yhtion liikevaihdon kehityksessa. Omistuksen osalta on huomattavaa, etta

Finnair on valtionyhti6 (valtion omistusosuus yli 50 prosenttia).

Finnlines

Yhti6 on Itameren ja  Pohjanmeren alueella toimiva roro- ja
matkustajaliikennevarustamo, jolla on omalla markkina-alueellaan keskeinen
asema (Finnlines 2017). Finnlinesille suomalainen kysyntda on merkittavassa

asemassa, vuonna 2013 se kattoi liikevaihdosta 43 prosenttia. Muuten liikevaihto
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kertyy l&hinnd Ruotsista, Saksasta ja muualta EU-maista. Keskeistd yhtion

toiminnan kannalta on taloudellinen kehitys erityisesti Pohjois-Euroopassa.

Finnlines: liikevaihto ja henkil6std 2007-2013
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Kuvio 7: Finnlines: lilkevaihdon ja henkilostomaaran kehitys.

Tarkastelujakson liikevaihdon kehitys nakyy kuviossa 7. Vuonna 2009 yhtié raportoi,
ettd Suomeen saapuvien merikuljetusten yksikkdméaarat putosivat 24 prosenttia ja
vastaavasti Suomesta lahteva rahti vaheni 21 prosenttia. Kehitys alkoi jo 2008
vuoden lopulla ja vakiintui 2009 alhaiselle tasolle, mikd nakyi Finnlinesin
likevaihdon voimakkaana pudotuksena. 2010 alkaen liikevaihto alkoi hiljalleen
nousta, mutta 2008 tasolle ei tarkastelukaudella enéda péaasty. Lisédksi kasvu muuttui
lievaksi liikevaihdon laskuksi taas tilikaudella 2013. Yhtion omistusrakenteen osalta
on huomattavaa, ettd yhti6 kuuluu osaksi italialaista Grimaldi Group -
varustamokonsernia. Se kaytti maaraavad asemaa yhtiossa koko tarkastelujakson
ajan ja lisasi omistustaan yhtiéssa vuoden 2007 lopun 52,49 prosentista vuoden
2013 lopun 73,39 prosenttiin.
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Ponsse

Yhtio on erikoistunut metsékoneiden tuotantoon, myyntiin, huoltoon ja néihin
liittyvien toimintojen tukemiseen tarkoitettuihin tietojarjestelmiin (Ponsse 2017).
2013 Ponssen raportoitavat maatieteelliset liiketoimintasegmentit olivat Pohjois-
Eurooppa, Keski- ja Eteld-Eurooppa, Vengjd ja Aasia seka Pohjois- ja Etela-
Amerikka. Pohjois-Eurooppa on yhtion kannalta merkittdvin markkina-alue, se toi
vuoden 2013 ulkoisesta liikkevaihdosta yli 43 prosenttia. Muut markkina-alueet ovat

likevaihdolla mitattuna lahes tasavahvoja.

Ponsse: liikevaihto ja henkilosté 2007-2013
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Kuvio 8: Ponsse: lilkevaihdon ja henkilostomaarén kehitys.

Kuviossa 8 esitetystd Ponssen liikevaihdon ja henkilostomaaran kehityksesta
nahdaan, ettd markkinatilanteen muuttuminen vaikutti yhtion liikkevaihtoon vuonna
2009  erityisen  voimakkaasti. Erikseen  mainitaan, ettd  kotimaan
metsékonemarkkina putosi lahes neljannekseen edellisvuoteen verrattuna.
Yhtiéssa tehtiin voimakkaita sopeutustoimia, mutta jo 2010 nékyy jo 2009 raportissa
ennakoitu markkinoiden toipuminen. 2013 oli kaksijakoinen, vuoden alkupuoliskolla
kysynta pysyi heikkona, mutta vuoden loppua kohden markkinat elpyivat.

Tarkastelujakson lopulla oltiin kaytdnndssa 2007 tasolla liikevaihdolla mitattuna.
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Omistusrakennetta tarkasteltaessa on huomattavaa, ettd Ponsse on perinteikas
perheyhtid. Vidgrénin suku omistaa osakkeista yli puolet ja kayttdd yhdessa
maaraavaa valtaa yhtiossa. Tasta johtuen yhtidssa johto ja omistajat ovat osittain

samoja toimijoita.

Yhteenveto: kohdeyritykset tarkastelujaksolla 2007-2013

Kaikille tarkasteltaville yrityksille yhteisena tekijana on, ettd vuosien 2008 ja 2009
valilla tapahtui merkittava likkevaihdon pudotus. Muutokset vaihtelivat Amer Sportsin
-2,7 prosentista aina Ponssen -49,9 prosenttiin. Melkein kaikilla tarkasteltavilla
yhtidilla vuosi 2009 oli myds koko tarkastelukauden heikoin liikevaihdolla mitattuna,
vain Ahlstrom tekee poikkeuksen, koska sen l&hinn& liiketoimintaan tehdyt
rakenteelliset muutokset aiheuttivat liikevaihdon tason laskemisen vuonna 2013
vuotta 2009 alhaisemme tasolle. Yhtiot voidaan jakaa kahteen leiriin. Ahlstrém,
Cramo, Finnlines ja Ponsse ovat paljolti riippuvaisia muiden yritysten kysynnasta ja
siksi niiden toiminnassa muutokset makrotaloudessa nakyvat erityisen
voimakkaina. Amer Sportsin ja Finnairin liiketoiminta on painotetummin riippuvaista
kulutuskysynnasta, vaikka naidenkin yritysten tuotteet ovat keskimaaraista alttiimpia
kulutuskysynnan muutoksille. 2013 erityisesti Finnlines ja Cramo ovat herkkia
tapahtuneelle uudelle kysynnan hiipumiselle.

Kuviossa 9 on tarkasteltu kohdeyritysten liikevaihdon kehitysta tarkastelujaksolla
indeksiin sitoen. Indeksi "Kohdeyritykset” on laadittu laskemalla liikevaihdot yhteen.
Vertailun vuoksi vastaavalla tavalla on laskettu indeksi "Kaikki yritykset” kaikille
suomalaisille yrityksille vastaavalla ajanjaksolla. "Kohdeyritysten keskiarvo” kuvaa
kohdeyritysten liikevaihtojen kehitystd painottamatta yritysten kokoa, eli se kuvaa
yritysten liikkevaihtojen muutosten keskiarvoa. 2008 ja 2009 vélinen muutos on
kaikilla yrityksilla -15,2 prosenttia ja tarkasteltavilla yrityksilla -16,4 prosenttia.
Keskiarvoinen muutos on -23,1 prosenttia. Kasvuvaiheessa on nahtavissa, etta
kohdeyritykset kasvavat vertailurynmaa nopeammin. 2013 notkahdus nékyy taas
voimakkaammin tarkasteltavissa yrityksissa. Johtopaatoksena voidaan esittaa, etta

tarkasteltavat yritykset ovat keskimaaraista syklisempia.
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Lilkevaihdon indeksoitu kehitys 2007-2013
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Kuvio 9: Liikevaihdon indeksoitu kehitys (Tilastokeskus 2013, Yrittajat 2014).

Liiketoimintaan liittyy kiinteitd kustannuksia, joita ei voida supistaa nopeasti
liketoiminnan volyymin laskiessa. 2009 lasku oli erityisen voimakas. Talla voidaan
olettaa olevan yhteytta yhtididen tulokseen ja paaomarakenteen muutoksiin.
Yritysten liikevaihtoa tarkastellessa on syyta olettaa, etté juuri 2009 voidaan l0ytaa
perusteita hybridilainan hyddyntdmiselle haastavassa tilanteessa. Seuraavissa
osissa naita syita pyritadn loytamé&an ja tarkastelemaan niiden uskottavuutta

nimenomaan liikketaloudellisena perusteena.
4.4 Makroymparisto ja kohdeyritysten kannattavuus

Yhdysvalloista liikkeelle [&htenyt talouskriisi alkoi vaikuttaa Euroopan talouteen
vuonna 2008. Kriisin alkuvaiheet voidaan jakaa kolmeen osaan. Ensimmainen vaihe
oli rahoitusmarkkinoiden kuohunta, joka alkoi 2007 ja kesti 2008 syksyyn. Se johti
toiseen vaiheeseen, rahoituskriisiin, jolle oli ominaista rahoitusmarkkinoiden

vakavat ongelmat ja tuotannon jyrkka lasku. Tama vaihe sijoittuu vuoden 2008
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loppuun ja 2009 alkuun. Valtioiden velkakriisid voidaan pitaa kolmantena vaiheena,
joka alkoi 2010. (Tervala 2012)

Kriisi nakyy selvasti kasvulukujen supistumisena, kuten kuviosta 10 kay ilmi.
Pylvasdiagrammeina on esitetty bruttokansantuotteen prosentuaalinen muutos
Suomessa, EU-maissa ja Euro-alueella. Nama ovat keskeisid makrotalouden
indikaattoreita tarkasteltavien yritysten osalta, koska merkittavin osa niiden

likevaihdosta tulee Euroopasta.

BKT:n muutokset Suomessa ja Euroopassa 2007-2013
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Kuvio 10: BKT:n muutokset Suomessa, EU-maissa (EU28) ja Euro-alueella
(Tilastokeskus 2016, Eurostat 2015).

Yleisena havaintona voidaan todeta, ettd bruttokansantuotteen indeksoitu kehitys
on varsin yhtenevainen yritysten liikevaihtojen kehityksen kanssa. Yritysten
toiminnan volyymi on tiukasti sidoksissa makrotalouden kehitykseen. Vuosi 2009 on
ollut erityisen vaikea, koska Suomen talous supistui -8,3 prosenttia muualla
Euroopassa bruttokansatuotteen laskun jaddessa noin -4,5 prosenttiin. Suomessa

talouden kehitys on kasvulukujen valossa ollut samansuuntainen muun Euroopan



65

kanssa, mutta alhaisempi 2009 laht6taso on aiheuttanut sen, ettd vield 2013

Suomessa oltiin lahtétilanteeseen verraten muun Euroopan alapuolella.

Kuviosta 11 nahdaan, etta markkinakorot lahtivat jyrkkéaan laskuun vuonna 2008,
jota edelsi 2007 ja 2008 alussa tapahtunut korkojen nousu. Markkinakorot pysyivat
sen jalkeen matalalla tasolla, vaikka 2010 ja 2011 talouden elpyessa niihin kohdistui
nousupaineita. Uuden taantuman iskiessa tarkastelujakson loppupuolella korot
laskivat entistda matalammalle tasolle. Kuviossa yrityslainoihin liittyva marginaali on
laskettu 12 kuukauden euriborin ja Suomen yrityslainakannan keskikoron
erotuksena. Marginaali, jota my6s riskilisdnd voidaan pitdd, on paasaantoisesti
noussut korkotason laskiessa ja laskenut korkotason noustessa. Johdantoluvussa
tuli jo ilmi, miten yrityslainakanta supistui 2009. Talouskriisin tdssa vaiheessa
rahoitusmarkkinoita vaivasi luottamuspula, mika osaltaan johti luotonantopolitiikan
kiristymiseen. Liséksi yritysten puolelta luottojen kysyntd heikkeni, koska

investointinalukkuus oli laskenut.

Korkojen kehitys kvartaaleittain 2007-2013
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Kuvio 11: Markkinakorkojen kehitys, Suomen yrityslainakannan korot seka
12kk euriborin ja yrityslainakannan valinen marginaali vuosineljanneksittain
(Suomen Pankki 2017b/2017c).



Makrotalouden muutokset ja tapahtumat korreloivat
likevaihtojen muutosten tarkastelun kanssa. Makrotaloudessa oli havaittavissa
merkittava pudotus 2008 lopussa ja 2009 alussa, mika vaikutti suoraan yritysten
toiminnan volyymiin. Kuviossa 12 on esitetty kohdeyritysten liikevoittoprosentin
kehittyminen tarkastelujaksolla 2007-2013. Keskimaarin yritykset ovat kyenneet
tekemaan positiivisen liiketuloksen pois lukien vuonna 2009, joka jo liikevaihdon
volyymin ja bruttokansantuotteen muutoksia tarkasteltaessa on osoittautunut

syvimmaksi kriisivuodeksi. Vuonna 2009 vain Amer Sports kykeni tekemé&an

positiivisen tuloksen.
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Kuvio 12: Kohdeyritysten liiketulosprosentin ja sen painotetun keskiarvon

kehittyminen.
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7,2%
3,0%
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Yritysten toimintaymparistdssa, toiminnan volyymissa ja kannattavuudessa tapahtui
merkittavia muutoksia. Erityisesti vuosi 2009 oli haastava. Seuraavaksi edetdan
tarkastelemaan naiden muutosten vaikutuksia tarkemmin ja pyritdéan I6ytamaan niita
syita ja liiketaloudellisia perusteita, joita yritykset ovat esittdneet uudentyyppisen
rahoitusvalineen, hybridilainan hyddyntamiselle. Alustavan tarkastelun perusteella

on syyta olettaa, etta tallaisia perusteita on Idydettavissa.

4.5 Hybridilainat ja niiden julkilausutut tavoitteet

Tarkasteltavissa yhtidissa hybridilainaa kasitellaan IFRS -konsernitilinpaatoksissa
osana omaa paaomaa. Esitysjarjestys osana omaa pddomaa poikkeaa hieman eri
yhtidissd. Emoyhtididen FAS -tilinpaatoksissa lainat on luokiteltu pitk&aikaiseen
vieraaseen paaomaan. Kaikkien yritysten osalta tilinpaatosten liitetiedoissa
korostetaan sita, etta laina on muita velkasitoumuksia huonommassa asemassa ja
konsernitilinpdatoksessé se rinnastetaan omaan paaomaan. Lisaksi tuodaan esille,
ettd hybridilainan velkakirjanhaltijoilla ei ole osakkeenomistajille kuuluvia oikeuksia
ja nykyisten omistajien omistus ei laimene hybridilainan likkeeseenlaskun myd6ta.
Yritysten tunnuslukujen laskennassa hybridilaina rinnastetaan taysin omaan
padomaan, eli laina vaikuttaa positiivisesti esimerkiksi vakavaraisuutta kuvaaviin

tunnuslukuihin.

Lainan liikkeellelaskusta ja takaisinostosta syntyvat rahavirrat esitetaan
konsernitilinpaatoksen rahavirtalaskelmassa osana rahoituksen rahavirtaa. Samalla
periaatteella esitetdén lainalle maksettavat korvaukset. Liséksi lainan pddoma tulee
esille laskelmassa oman paaoman muutoksista, jossa lainan liikkeellelasku nostaa
omaa padomaa ja lainan takaisinosto vastaavasti vahentad omaa padomaa. Oman
pddoman laskelmassa lainan osalta huomioidaan my6s lainan liikkeellelaskuun
littyvat transaktiokustannukset. Lainalle maksettavat korvaukset vahennetaan
omasta paaomasta. Rahavirtalaskelmassa ja laskelmassa oman paaoman
muutoksista korot on esitetty eri suuruisina, koska omasta paaomasta

vahennetyissa koroissa on otettu huomioon korkojen verovaikutus, eli huomioidaan
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maksettujen korkojen verovahennyksesta saatava etu. Verovaikutuksella oikaistut

korot huomioidaan myds osakekohtaisen tuloksen esittamisen yhteydessa.

Kaikki yhtiot maksoivat tarkasteluajanjaksolla hybridilainan korot
luottosopimuksessa sovitun maaraisenad. Yksikaan yhtio ei lykéannyt korkojen
maksua lainan juoksuaikana, vaan korkoja maksettiin kaikkien yhtididen osalta
vuosittain. Kaikki yhtiot myds maksoivat lainat taysimaaraisesti takaisin
sopimuksessa tarkoitettuna ensimmaisend mahdollisena ajankohtana ja osa jopa
hieman aikaisemmin my6hemmin esitettavalla tavalla. Osa yhtidista rahoitti osittain

vanhan hybridilainan takaisinmaksun uudella hybridilainalla.

Ahlstrom

Pdrssitiedotteessaan 9.11.2009 Ahlstrém julkisti laskevansa liikkeelle 80 miljoonan
euron hybridilainan, jonka kuponkikorko on 9,50 prosenttia vuodessa. Erapaivaton
laina voitaisiin lunastaa takaisin neljan vuoden kuluttua liikkeellelaskusta 2013.
Koronmaksu sidotaan yhtion paatokseen jakaa osinkoa. Liikkeeseenlaskusta
aiheutui kustannuksia 0,5 miljoonaa euroa. Lainan julkilausuttuna tavoitteena on
vahvistaa yhtion paaomarakennetta ja poistaa samana vuonna tehdyn 200
miljoonan euron luottosopimuksen yhteydessa asetettujen kovenanttien rajoitteet
littyen osingonmaksuun ja muuhun varojenjakoon. Kovenanttien osalta oli
keskeista, ettd nettovelkaantumisastetta saataisiin laskettua 2009 ensimmaisen
vuosineljanneksen lopusta noin 20 prosenttiyksikkdd. Tammi-maaliskuun
osavuosikatsauksessa yhtion nettovelkaantumisaste oli 99,8 prosenttia. Lainan

elinkaaren rahavirrat on esitetty kuviossa 13.
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Ahlstréom: hybridilainan rahavirrat M€ 2009-2013
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Kuvio 13: Ahlstromin alkuperadisen 2009 hybridilainan rahavirrat.

Laina esitettiin konsernin tilinpaatoksissé osana omaa paaomaa, missa se esitettiin
oman paaoman viimeisena erdna vahemmistbéosuuden jalkeen otsikolla "oman
paaoman ehtoinen laina”. Emoyhtion FAS -tilinpaatoksessa laina on Kirjattu
pitkdaikaiseen vieraaseen paaomaan. FAS -tilinpaatdoksen liitetiedoissa laina

esitetddn eraantyvaksi 2013.

19.9.2013 pdrssitiedotteessaan yhtid kertoo laskevansa liikkeelle uuden 100
miljoonan euron hybridilainan, jonka liikkeellelaskupaiva on 2.10.2013 ja joka
voidaan lunastaa takaisin neljan vuoden kuluttua 2017. Uuden lainan kuponkikorko
on 7,875 prosenttia vuodessa. Laina oli sijoittajien keskuudessa kysytty koska se
ylimerkittiin noin kolminkertaisesti ja ylitti selvasti alkuperdisen tavoitteen 80
miljoonaa euroa. Uuden lainan osalta mainitaan, etté lainan ostajina oli |&ahes 80 eri
sijoittajaa. Uuden lainan jarjestelysta aiheutuneet kustannukset olivat 0,7 miljoonaa
euroa. Uutta lainaa kasitellaan tilinpaatoksessa samoilla periaatteella kuin vanhaa
lainaa. Syyskuussa yhti6 myo6s ilmoitti ostavansa vanhaa lainaa takaisin
alkuperaisestd poiketen hieman aikaisemmin. Alkuperédisesta poikkeavalla
aikataululla ostettiin takaisin alkuperaisesta 80 miljoonan lainasta 45,5 miljoonaa
101 prosentin hintaan ja loput 34,5 miljoonaa ostettiin takaisin alkuperaisen

sopimuksen tarkoittamassa aikataulussa marraskuussa 2013.
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Amer Sports

Yhtio  otti  hybridilainan  12.3.2009. Perusteiksi ilmoitetaan  konsernin
padaomarakenteen vahvistaminen ja yhtion muiden nykyisten velkojen
vahentaminen. Lainan suuruus oli 60 miljoonaa euroa ja kuponkikorko 12 prosenttia
vuodessa. Koronmaksu on sidottu osingonjakopéatokseen. Lainalla ei ole
erapaivaa, mutta yhtié voi maksaa sen takaisin kolmen vuoden kuluttua vuonna
2012. Laina on esitetty konsernitaseen omassa paaomassa ennen tilikauden ja
edellisten tilikausien tulosta otsikolla "7oman paaoman ehtoinen laina”. Emoyhtion
FAS -tilinpdatoksessa laina on esitetty pitkdaikaisessa vieraassa paaomassa
otsikolla "muut velat”. Hybridilaina lunastettiin takaisin 12.3.2012 sopimuksessa

tarkoitettuna ajankohtana. Lainan elinkaaren rahavirrat on esitetty kuviossa 14.

Amer Sports: hybridilainan rahavirrat M€ 2009-2012
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Kuvio 14: Amer Sportsin hybridilainan rahavirrat.

Huomattavaa on myos, etta syksylla 2009 yritys jarjesti osakeannin, jossa se kerasi
uutta padomaa nettona 151,5 miljoonaa euroa. Osakeanti paatettiin ylimaaraisessa
yhtiokokouksessa 23.9.2009.
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Cramo

Cramo laski 50 miljoonan euron lainansa liikkeelle 29.4.2009. Aikaisemmin
julkaistun porssitiedotteen mukaan tavoitteena oli kerata vahintaan 40 miljoonaa
euroa. Lainan kuponkikorko oli 12 prosenttia vuodessa ja laina voidaan lunastaa
takaisin neljan vuoden kuluttua liikkeeseenlaskusta 2013. Mikali lainaa ei lunasteta
takaisin 2013, nousee sen kuponkikorko 15 prosenttin vuodessa. Lainan
jarjestelystd aiheutuva kustannus oli 0,5 miljoonaa. Koronmaksu on sidottu
paatokseen jakaa osinkoa tai muuhun paatbékseen jakaa yhtion varoja.
Porssitiedotteessa ja vuoden 2009 toimintakertomuksessa lainan julkilausuttuna
tavoitteena oli vahvistaa konsernin paaomarakennetta ja parantaa taloudellista
likkumavaraa taantuman aikana. Liséksi erikseen mainitaan, etta
padaomarakenteen vahvistaminen tehddan konkreettisesti maksamalla koko
lainamé&aralla vanhoja velkoja. Liséksi tiedottamisessa korostetaan proaktiivista
toimintaa padaomarakenteen vahvistamisessa ja tuodaan esille osakkeenomistajien
edun huomioiminen tehdyissa rahoitusratkaisuissa. Lainan ostajat ilmoitetaan
kotimaisiksi sijoittajiksi. Laina esitetdan konsernitilinpaatoksessa osana omaa
paaomaa otsikolla "hybridi padoma”. Esittdmisjarjestyksessa se on sijoitettu oman
paaoman viimeiseksi eraksi vahemmistoosuuden jalkeen. Emoyhtion FAS -
tilinpaatoksessa laina esitetdan pitkaaikaisessa vieraassa paaomassa. Lainan

elinkaaren rahavirrat on esitetty kuviossa 15.

Cramo: hybridilainan rahavirrat M€ 2009-2013
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Kuvio 15: Cramon hybridilainan rahavirrat.
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Yhtio lunasti lainan takaisin alkuperaisen suunnitelman mukaan 29.4.2013.
Pdrssitiedotteen mukaan tama mahdollistui vahvan operatiivisen kassavirran myoéta

ja kevaallad 2011 toteutetun merkintdoikeusannin ansiosta.

Finnair

Syyskuussa 2009 yhtié laski liikkeelle 120 miljoonan euron hybridilainan, joka
ylimerkittiin selvasti. Alkuperainen tavoite oli kerata liikkeellelaskulla vahintdan 80
miljoonaa. Lainan kuponkikoroksi muodostui 9 prosenttia vuodessa. Yhtid voi
lunastaa lainan takaisin neljan vuoden kuluttua liikkeellelaskusta vuonna 2013.
Mikali lainaa ei lunasteta takaisin, sen kuponkikorko muuttuu vaihtuvaksi, mutta on
vahintdéan 12 prosenttia vuodessa. Lainan jarjestelykustannukset olivat 0,6
miljoonaa euroa. Laina ei ndy suoraan konsernitaseessa, koska osakepdadaoman
lisaksi on esitetty vain "'muu oma paaoma”. Liitetiedoissa on esitetty lainan kuuluvan
edellda mainittuun eraan. Porssitiedotteen mukaan lainaa kaytetdaan kaynnissa
olevan investointiohjelman rahoittamiseen ja lisdksi lainalla pyritddn vahvistamaan
yhtibn p&adomarakennetta. Johdon arvioiden mukaan lainajarjestely antaa
vakaamman pohjan tydskennelld kannattavuuden parantamiseksi. Kuviossa 16 on

esitetty Finnairin alkuperaisen hybridilainan rahavirrat.
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Finnair: hybridilainan rahavirrat M€ 2009-2013
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Kuvio 16: Finnairin vuoden 2009 hybridilainan rahavirrat.

Marraskuussa 2012 yhti6 laski liikkeelle uuden 120 miljoonan euron hybridilainan.
Tamakin laina ylimerkittiin ja silla oli yli 60 ostajaa. Uuden lainan osalta ilmoitettiin,
ettd sen kuponkikorko on kiinteda 8,875 prosenttia vuodessa ensimmaiset nelja
vuotta ja sen jalkeen vaihtuva, mutta vahintdan 11,875 prosenttia vuodessa.
Porssitiedotteessa 13.11.2012 yhtid ilmoitti, ettd lainan liikkeeseenlasku oli
ehdollinen sille, etta alkuperaisestd 2009 liikkeeseen lasketusta hybridilainasta
saadaan riittdva maard takaisinostositoumuksia. Vanhaa lainaa saatiinkin
maksettua takaisin vuoden 2012 aikana 67,7 miljoonalla eurolla. Uuden lainan
likkeeseenlaskun kustannukset olivat 0,7 miljoonaa euroa. 2013 Finnair lunasti

takaisin loput vuoden 2009 hybridilainasta.
Finnlines

Finnlinesin hybridilainan kayttd poikkeaa muista tarkasteltavista yhtidista siina, etta
laina oli likkeessa hyvin lyhyen aikaa ja se oli kdytanndssa vain hyvin véliaikainen
ratkaisu, jolla saataisiin lisdaikaa merkintaoikeusannin toteuttamiseen. Yhtio laski
lainan liikkeelle maaliskuun lopussa 2009. Julkilausuttuna tavoitteena oli vahvistaa
konsernin pddomarakennetta. Laina oli maaraltddn 21 miljoonaa euroa ja sen

kiintedksi vuosikoroksi muodostui 12 prosenttia. Lainan liikkeeseen laskusta
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aiheutuneet kustannukset olivat 94 tuhatta euroa. Laina oli erapaivaton, mutta
lainaehdoissa oli maaritetty, etta laina voidaan maksaa takaisin aikaisintaan kolmen
vuoden kuluttua tai tiettyjen tapahtumien, kuten osakeannin yhteydessa koska
tahansa. Ensimmaisessa osavuosikatsauksessa vuodelta 2009 laina esitetaéan
konsernitaseessa osana omaa paaomaa otsikolla "oman paaoman ehtoinen laina”.
Koronmaksusta todetaan, etta yhtiolla ei ole koronmaksuvelvollisuutta muuten kuin
sopimukseen kirjatuissa erikoistapauksissa, paitsi jo yhtié paattdd maksaa osinkoa.
Osakeyhtitlain  mukaisen vahemmistdéosingon maksaminen ei kuitenkaan
synnyttaisi koronmaksuvelvollisuutta. Taméan ehdon taustalla lienee yhtién ja
Keskinainen Elakevakuutusyhtié limarisen oikeuteen saakka mennyt kiista yhtion
osingonmaksusta koskien tilikautta 2007, jolloin yhti6 maksoi vahemmiston

vaatimuksesta minimimaaraisen vahemmistéosingon.

Laina suunnattiin selkeasti yhtion paaomistajille, jotka olivat italialainen Grimaldi
Group (omistusosuus vuoden 2009 lopussa 65,84 prosenttia) ja Keskinainen
Elakevakuutusyhtié llmarinen (omistusosuus vuoden 2009 lopussa 10,58
prosenttia). Lainan merkitsivat ndméa kaksi suurinta omistajaa. Tilinpaatoksen
|&hipiiritapahtumia koskevasta osasta selvida, etta Grimaldi Groupin osuus lainasta

oli 18 miljoonaa euroa ja loput nain ollen merkitsi llmarinen.

Kesakuussa toteutettiin suunniteltu osakeanti. Annin merkinta jai vajaaksi, mutta
koska padomistaja Grimaldi Group oli sitoutunut merkitsem&an oikeutensa
taysimaaraisesti, onnistui yhtié keraamaan bruttomaaraisesti varoja 33,7 miljoonaa
euroa. Hybridilaina maksettiin annista saaduilla varoilla takaisin korkoineen jo
4.8.2009. Laskelmassa oman paaoman muutoksista korot verovaikutuksella

oikaistuna ovat olleet 904 tuhatta euroa.

Ponsse

25.3.2009 porssitiedotteessaan yhtié kertoi valmistelevansa oman paaoman
ehtoisen joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskua. Lainan kooksi kerrottiin
tavoiteltavan 15 — 30 miljoonaa euroa. 19 miljoonan euron hybridilaina laskettiin
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likkeelle 31.3.2009. Lainan kuponkikorko oli 12 prosenttia vuodessa. Se suunnattiin
kotimaisille sijoittajille. Lainasopimuksen mukaan yhti6lla on oikeus lunastaa se
takaisin neljan vuoden kuluttua vuonna 2013. Koronmaksun ajankohta on lainan
likkeellelaskijan harkinnassa ja paatettavissa. Lainan julkilausuttuna tavoitteena on
vahvistaa konsernin paaomarakennetta. Konsernitaseessa laina on esitetty omassa
padaomassa omien osakkeiden jalkeen otsikolla "muut rahastot”. Lainan elinkaaren

rahavirrat on esitetty kuviossa 17.

> Ponsse: hybridilainan rahavirrat M€ 2009-2013
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Kuvio 17: Ponssen hybridilainan rahavirrat.

Yhti6 maksoi korkoja muihin tarkasteltaviin yrityksiin ndhden poikkeavalla tavalla.
Ensimmainen  korkosuoritus 1,409 miljoonaa euroa tehtin jo lainan

likkeellelaskuvuonna. Yhtié maksoi lainan pois suunnitellulla tavalla 28.3.2013.

Yhteenveto: hybridilainojen julkilausutut tavoitteet

Vuonna 2009 hybridilainan liikkeeseen laskeneita yrityksia yhdistaa se, ettd ne
kaikki ilmoittavat tilinpaatoksissddn ja porssitiedotteissaan perusteluksi ja
tavoitteeksi paddomarakenteen vahvistamisen. Tama on varsin ymmarrettava

perustelu, koska hybridilaina voidaan lukea osaksi omaa pddomaa. Talla tavalla
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voidaan parantaa konsernin osalta ainakin niitd tunnuslukuja, joilla kuvataan

yrityksen vakavaraisuutta.

Paaomarakenteen  vahvistamisperustelulle  voidaan né&hda  tarkentavia
alaperusteluja, joita yritykset ovat tuoneet esille. Cramo ja Amer Sports ilmoittavat
kayttavansa hybridilainaa vanhojen velkojen vahentamiseen. Padomarakenne
vahvistuu; taseesta velka vadhenee ja hybridilaina voidaan lukea osaksi omaa
padaomaa. Toinen havaittava alaperustelu on taloudellisen liikkumavaran
lisddminen, jolla Cramo ja Ahlstrom perustelevat hybridilainan hyddyntamista.
Cramo liséksi korostaa proaktiivista toimintaa, joka tarkoittaa kokonaisvaltaisten ja
monitahoisten rakenteellisten ratkaisujen tekemista, joista hybridilaina on vain yksi

osa kokonaisuutta.

Edella mainitut perustelut voidaan kaikki nahdd osana paaomarakenteen
vahvistamista. Finnairin perusteluissa tuli esille perustelu, joka voidaan nahda
omaksi kokonaisuudekseen; yhti6 ilmoitti kayttavansa hybridilainaa investointien

rahoittamiseen. Tama ei noussut esille muilla tarkasteltavilla yrityksilla.

Naiden esille tuotujen perustelujen analysoimiseksi ja kriittiseksi tarkastelemiseksi
edetddn tutkimuksessa ottamalla yhtididen osalta lahempaan tarkasteluun kaksi

teemaa, jotka ovat paaomarakenteen vahvistaminen ja paaoman kustannukset.

4.6 Paadomarakenteen vahvistaminen

Tasséd alaluvussa on tavoitteena tarkastella kriittisesti, milla tavalla yritysten
hyddyntdmat hybridilainat tayttavat liiketaloudellisten perusteiden vaatimukset
osana  Yyhtididen padaomarakenteen vahvistamista. Paaomarakenteen
vahvistamiseen liittyvia yritysten kayttdmid perusteluja ovat vanhojen velkojen

maksaminen ja taloudellisen liikkumavaran lisddminen.

Tahan liittyen kunkin yrityksen osalta ensimmaisend nakokulmana tarkastellaan

yleisesti, millainen on ollut sen vakavaraisuus ja paaomarakenne
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tarkasteluajanjaksolla 2007-2013. Tata kuvataan omavaraisuusasteen ja
nettovelkaantumisasteen avulla. Liséksi tehddaan tunnuslukuanalyysi vuoden 2009
tilanteesta, jossa hybridilainaa ei olisi otettu. Toteutuneita ja vimeksi mainittuja pro
forma -tyyppisia lukuja vertaamalla voidaan tehda johtopaatoksia siitd, kuinka suuri
merkitys kunkin yrityksen p&&omarakenteen vahvistamisessa hybridilainalla on
ollut. Lisaksi esitetaan, kuinka merkittavan osan liikkeeseen laskettu hybridilaina

muodostaa kunkin yrityksen omasta padomasta.

Taloudellisen liikkumavaran osalta otetaan toiseksi tarkastelunakdkulmaksi
yritysten luottosopimuksissa olevat kovenantit. Kovenattien rikkoutuminen
hankaloittaisi yritysten toimintaa, lisaisi kustannuksia ja rajoittaisi niiden
toimintamahdollisuuksia. Yritysten osalta esitetédan niitd koskevat tiedossa olevat
kovenantit ja arvioidaan sita, millainen rooli hybridilainan hyédyntamisella on ollut

niiden tayttamisessa.

Ahlstroém

Ahlstréomin vakavaraisuuden tunnuslukujen kehittyminen esitetddn kuviossa 18.
Hybridilainan vahvistava vaikutus paaomarakenteeseen nahdaan vuoden 2009
osalta, jolloin nettovelkaantumisaste laskee selkeasti ja omavaraisuusaste paranee.
Vuoden lopussa hybridipddoman osuus omasta padomasta oli 11,7 prosenttia.
Yritys ilmoittaa itse, ettd 2007-2008 sen tavoitteena on pitdé nettovelkaantumisaste

valilla 50-80 prosenttia. Kovenantteja ei naiden vuosien osalta mainita.

Vuonna 2009 kovenantteja ei yksityiskohtaisesti eritelld, mutta niiden olemassaolo
mainitaan. Yritys allekirjoitti 200 miljoonan euron rahoitussopimuksen, jossa yhtion
iimoituksen mukaan on markkinakdytannbn mukaisia kovenantteja. Na&istd on
yleisluonteisesti mainittu, ettd osa niistda koskee oman ja vieraan paaoman
suhteiden yllapitamista. Rajoittavia ehtoja on asetettu myo6s liittyen
osingonmaksuun ja muuhun omistajille kohdistettavaan varojenjakoon. Yhtio
toteaa, ettd rajoitusten seurauksena osingonmaksu ja muu varojenjako ovat

ehdollisia riittavalle osakepd&doman korotukselle tai muiden IFRS:n mukaan oman
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padomanehtoisten arvopaperien laskulle. Konsernin nettovelkaantumisasteen tulisi
vahentya noin 20 prosenttiyksikkéa laskettuna 2009 ensimmaisen neljanneksen
lopun tilanteesta, jolloin tunnusluku sai arvon 99,8 prosenttia. Kuviossa 17 on rajana
esitetty 80 prosenttia ("Kovenantti NVA”), koska se on yhtion oman tavoitteen ylaraja
ja koska kovenattien osalta viitattiin nettovelkaantumisasteen paranemiseen 20
prosenttiyksikdlla Q1/2009 tilanteesta. Hybridilainan avulla pystyttiin poistamaan

rajoitusten vaikutus.

"OVAZ2” ja "NVA2” kuvaavat omavaraisuus- ja nettovelkaantumisastetta tilanteessa,
jossa hybridilainaa ei olisi laskettu liikkeelle (ceteris paribus). Tunnusluvut on
laskettu tilikauden 2009 lopun tilanteesta niin, ettd omaan paaomaan on tehty
oikaisu hybridilainan paaoman ja siihen liittyvien paaomasta vahennettyjen
kustannusten osalta. Vastaavan kokoinen lisdays on tehty korolliseen vieraaseen
padomaan. Muilta osin oikaisuja ei ole tehty. Vastaavalla tavalla on menetelty
muiden tarkasteltavien yritysten kanssa. Ahlstromin osalta voidaan todeta, etta
vaihtoehtoisessa tilanteessa nettovelkaantumisaste lahestyy ylarajaksi maaritettya

80 prosenttia. Lisaksi rajoitukset yrityksen varojenjaon suhteen olisivat voimassa.

Ahlstrom: vakavaraisuus 2007-2013
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kovenantti (NVA) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
I OVA2 39,6 %
NVA2 78,4 %
e OQmavaraisuusaste 44,0 % 36,8 % 44,8 % 45,6 % 41,3 % 36,2 % 35,2 %

e \ettovelkaantumisaste 65,3 % 95,3 % 57,7 % 46,9 % 40,9 % 62,5% 85,5 %

Kuvio 18: Ahlstromin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen
kehittyminen.
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2010-2012 ei mainita erikseen muutoksista kovenanttiehdoissa. Johto tyytyy
toteamaan, ettd ehdot on taytetty. 2013 yhtion tavoite nettovelkaantumisasteen
osalta on ennallaan, vaikkakin tunnusluku ylittdd kuviossa esitetyn 80 prosentin
tason. Lisaksi raportoidaan kovenanttiehtojen tayttyneen tilikauden lopussa, mista
voidaan pdaatelld  omavaraisuusastetta  koskevan  kovenantin  olevan
luottosopimuksissa todellisuudessa korkeampi, kuin kuviossa esitetty 80 prosenttia.
Edelleen vuonna 2013 yhti6 otti uuden hybridilainan paaomarakenteen

vahvistamiseksi.

Viimeisessa osavuosikatsauksessa Q3/2009 ennen hybridilainan liikkeellelaskua
yhtiolla oli korollista vierasta paaomaa yhteensd 547,5 miljoonaa euroa.
Vuosittainen korko 2009 hybridilainalle oli 7,6 miljoonaa euroa. Summa vastaisi 1,39
prosenttiyksikdn nousua yrityksen tarkasteluhetken lainakannan koroissa. Yleinen
kovenanttiehto on asettaa raja tai ehto, jonka ylittAmisesta tai noudattamatta
jattamisesta luoton korko nousee. Tallaisia on tullut esiin jo tdssa tutkimusraportissa
yritysten hybridilainoja koskevissa sopimuksissa (voidaan maksaa takaisin
sanotulla hetkelld, muussa tapauksessa korko nousee). Téllaisen tilanteen
valttamisessa kalliilta vaikuttava hybridilaina saattaakin olla kokonaistaloudellisesti
arvioiden edullinen vaihtoehto, jos sen avulla voidaan vélttdd kovenanttien
rikkoontuminen. Ahlstromin tilinpaatoksista ei kuitenkaan kay ilmi, miten

kovenanttien rikkoontumien vaikuttaisi olemassa oleviin sopimuksiin.

Amer Sports

Yhtion nettovelkaantumisasteella mitattu vakavaraisuus paranee huomattavasti
2008-2009 valilla. Kuvion 19 "OVA2” ja "NVA2” vertailu vuoden 2009 osalta kertoo,
ettd hybridilaina ei ole paranemisen suhteen ratkaisevassa asemassa, vaan jo
aikaisemmin mainittu syksylla 2009 tehty osakeanti, jolla kerattiin uutta padaomaa yli
150 miljoonaa euroa. Vuoden 2009 tilinpaatoksessa hybridilainan osuus yhtion
omasta paaomasta on 8,2 prosenttia. 2012 osalta tunnusluvuissa nakyy

hybridilainan takaisinlunastuksen vaikutus, mutta nettovelkaantumisastetta koskeva
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kovenantti ei ole vaarassa rikkoontua koko tarkasteluajanjaksolla. 2009 alkaen

nettovelkaantumisaste tayttaa myos yhtio itsensa asettamat tavoitteet.

Vuosien 2007-2008 osalta todetaan, ettd yhtion padomarakenteen kehitysta
seurataan nettovelkaantumisasteella. Kovenanteista ei naiden vuosien osalta ole
erikseen mainintaa. 2009 esitetdan yhtion omaksi tavoitteeksi vaihteluvali 60-80
prosenttia. Lisdksi uutena tietona esitetdan yhtion luottolimiittien sisaltavan
kovenanttiehdon, jonka mukaan konsernin nettovelkaantumisaste ei saa ylittaa 150
prosenttia ilman liikearvon tai aineettomien oikeuksien arvonalentumista. Lisaksi
todetaan sopimuksiin kuuluvan muita tavanomaisia kovenantteja. Vuonna 2010

kovenantit esitettiin kuten aiemmin.

2011 osalta nettovelkaantumisastetta koskeva kovenantti Kiristyy syndikoidun
luottolimiitin osalta niin, etta se ei saa ylittdd 100 prosenttia ilman liikearvon tai
aineettomien oikeuksien arvonalentumista. TAmé&n osalta ei tapahdu muutoksia
vuosina 2012-2013.

Amer Sports: vakavaraisuus 2007-2013
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmmm Kovenatti (NVA) 150% 150% 150% 150% 100% 100% 100%
I OVA2 44,6 %
 NVA2 49,7 %
= Omavaraisuusaste 31,0% 31,0% 48,0 % 48,0 % 44,0 % 39,0% 38,0%

e \ettovelkaantumisaste 1150% @ 121,0% 38,0 % 37,0% 48,0 % 59,0 % 57,0 %

Kuvio 19: Amer Sportsin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen
kehittyminen.
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Vuoden 2008 tilinp&aéatds oli yhtion viimeinen ennen hybridilainan liikkeellelaskua.
Siind yhtioén korollinen vieras padoma oli 687,7 miljoonaa euroa. Hybridilainalle
maksettava vuotuinen korko on 7,2 miljoonaa euroa, mika vastaa 1,00

prosenttiyksikdn nousua yhtion lainakannan korkokustannuksissa.

Cramo

Yhtion kovenantit ovat muuttuneet tarkastelujaksolla lahes vuosittain. Vuonna 2007
yhtion tilinpaatoksessa on mainittu pankkilainoihin liittyvat kolme kovenanttia:
bruttovelat/EBITDA saa olla enintdan 3,75:1, korkokatesuhteen tulee olla vahintaan
5,00:1 ja omavaraisuusasteen tulee olla vahintaan 30,0 prosenttia. Lisaksi todetaan,
ettd lainoissa on muita yleisia ehtoja. Vuonna 2008 bruttovelat/EBITDA suhdeluvun
vaatimus kiristyi lukemaan 3,35. Vuonna 2009 bruttovelat/EBITDA sai olla enintéaéan
4,50, korkokatesuhde vahintaan 3,50 ja omavaraisuusaste vahintaan 30,0

prosenttia.

2010 kovenantit muuttuivat uuden syndikoidun luottojarjestelyn myéta. Uusissa
sopimuksissa Nettovelat/EBITDA suhdeluvun tuli olla enintdéan 4,00 ja

nettovelkaantumisaste enintddn 130 prosenttia.

2011 wuusissa luottosopimuksissa on maadritetty kovenantit muuttuviksi ajan
kuluessa. 2010-2011 nettovelat/EBITDA saa olla enintddn 4,00 ja
nettovelkaantumisaste enintdan 130 prosenttia. 2012 vastaavat luvut ovat 3,50 ja
120 prosenttia. 2013 osalta rajoiksi oli maaritetty 3,50 ja 115 prosenttia. Lisaksi
luottojarjestelysséd todetaan olevan muita yleisid ehtoja. Nettovelat/EBITDA -
kovenantti maarittelee syndikoidun luottojarjestelyn hintatason kvartaaleittain.

Kuviosta 20 tulee esille, ettd hybridilainalla on ollut melko merkittava osuus yhtion
padomarakenteen muokkaamisessa. Vuoden 2009 tilinpaatoksessa hybridilainan
osuus omasta padomasta oli 14,7 prosenttia. "OVA2” nayttaa, etta
omavaraisuusaste heikkenisi lahelle kovenanttitasoa. "NVA2” laskelman mukaan

nettovelkaantumisaste nousisi 36,6 prosenttiyksikkda ja télla tasolla pysyminen
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tarkoittaisi 2010 voimaan astuvien kovenanttien rikkoutumista. Hybridilaina auttaa
yhtiéta pysymaan kovenanttien maaraamissa rajoissa. 2013 nakyy nousu

nettovelkaantumisasteessa hybridilainan takaisinlunastuksen my®éta.

Cramo: vakavaraisuus 2007-2013
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mmmm Kovenatti (OVA/NVA) 30% 30% 30% 130% 130% 120% 115%
. OVA2 31,4 %
. NVA2 150,0 %
e O)mavaraisuusaste 37,3 % 32,3% 37,4% 38,7 % 44,4 % 48,6 % 47,1 %

= Nettovelkaantumisaste 109,4% = 149,3% | 113,4% 103,4% 78,7 % 65,1 % 72,9 %

Kuvio 20: Cramon omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen kehittyminen.

Ennen hybridilainan likkeeseenlaskua julkaistussa tammi-maaliskuun 2009
osavuosikatsauksessa yhtion korolliset velat olivat 493,2 miljoonaa euroa.
Hybridilainalle maksettava 6 miljoonan euron vuotuinen korko vastaisi yhtitn

lainakannan korkojen osalta 1,22 prosenttiyksikon korotusta.

Finnair

Koko tarkastelujaksoa koskien yhtid raportoi, ettd sen luottolimiitit sisaltavat
finanssikovenantin, joka perustuu oikaistuun nettovelkaantumisasteeseen. Finnairin
tapauksessa nettovelkaantumisaste ja oikaistu nettovelkaantumisaste eroavat
merkittavasti toisistaan, koska oikaistussa tunnusluvussa on huomioitu myo6s
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lentokonekaluston  leasingsopimukset.  Oikaistun  nettovelkaantumisasteen

kovenanttitaso on melko korkea 175 prosenttia. Yhtion hallituksen asettama
enimmaistaso tunnusluvulle on 140 prosenttia.

Kuviosta 21 tulee ilmi, ettéd yhtid on ollut nettovelaton ennen vuotta 2009. Vuoden
2009 aikana omavaraisuusaste heikkeni hieman, vaikka hybridilaina oli omassa
paaomassa mukana. Vuoden 2009 tilinpaatoksessa hybridilainan osuus omasta
paaomasta oli 14,0 prosenttia.  Nettovelkaantumisaste ja  oikaistu
nettovelkaantumisaste nousivat jyrkasti. Yhtion raportoima kovenanttitaso (oikaistu
nettovelkaantumisaste; "ONVA2”) ei ole ollut vaarassa rikkoontua missaan
vaiheessa tarkasteluajanjaksolla. Vuoden 2012 tunnusluvuissa on havaittavissa

muutos, joka osittain selittyy uuden hybridilainan liikkeeseenlaskulla.

Finnair: vakavaraisuus 2007-2013
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kovenantti (ONVA) 175% 175% 175% 175% 175% 175% 175%
. ONVA2 117%
e Qmavaraisuusaste 47,1 % 36,9 % 34,2 % 36,2 % 32,6 % 35,4 % 32,0%
== \ettovelkaantumisaste -225%  -12,0%  268% @ 27,8% 43,3% 18,0 % 19,5%

e Oikaistu nettovelkaantumisaste 35,1 % 65,1 % 90,0 % 79,6 % 108,4% | 77,8% 77,6 %

Kuvio 21: Finnairin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen kehittyminen.

Rahavirtalaskelmasta selvida, etta yhtié on nostanut uusia lainoja 611,1 miljoonan

edesta ja vastaavasti maksanut lainoja takaisin vain 129,5 miljoonalla eurolla.
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Hybridilaina ei ole tassa luvussa mukana. Rahaa on vastaavasti kaytetty
investointeihin, investointien rahavirta on -560,9 miljoonaa euroa. Yksi Finnairin

julkilausutuista perusteluista hybridilainalle oli investointien rahoittaminen.

Ennen hybridilainan liikkeeseenlaskua tammi-kesakuun osavuosikatsauksessa
yhtion korolliset velat olivat 602,5 miljoonaa euroa. Vuosittainen hybridilainan
korkokulu 10,8 miljoonaa euroa vastaisi tdman lainakannan koroissa 1,79

prosenttiyksikdn nousua.

Finnlines

Kuviossa 22 on esitetty yhtion vakavaraisuuden kehittyminen tarkastelujaksolla.
Hybridilainan vaikutus ei tunnusluvuissa ndy, koska laina ehti olla laskettuna
likkeeseen vain osan vuotta 2009. Laina, joka vastasi 4,8 prosenttia yhtion omasta
padaomasta, on esitetty taseessa yhtion ensimmaisessa osavuosikatsauksessa.
Talléin omavaraisuusaste oli 28,5 prosenttia ja nettovelkaantumisaste 206,7
prosenttia. Kun luvut lasketaan samoin kuin muille yhtidille olettaen hybridilainan
korvattavan tavallisella korollisella velalla, laskisi omavaraisuusaste 1,4
prosenttiyksikkbd 27,1 prosenttin ja nettovelkaantumisaste nousisi 15,3

prosenttiyksikk6d 222,0 prosenttiin.

Yhtio ei yksityiskohtaisesti raportoi sen luottosopimuksissa olevia kovenantteja
missaan tarkastelujakson tilinpaatoksessa. Se tyytyy vain ilmoittamaan, etta sen
rahoitussopimuksiin liittyy tavanomaisia omavaraisuusasteeseen ja toimintaan
liittyvia kovenantteja. Lisaksi todetaan ykskantaan, ettd kaikkia kovenantteja on

noudatettu.
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Finnlines: vakavaraisuus 2007-2013
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e Qmavaraisuusaste 31,1% 28,5% 29,4 % 29,1% 29,1% 29,0 % 35,7%
e Nettovelkaantumisaste  167,4% = 205,5 % 198,3%  198,8%  199,8% | 204,9% 149,1 %

Kuvio 22: Finnlinesin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen
kehittyminen.

Vuoden 2008 lopussa yhtion korolliset velat olivat 910,6 miljoonaa euroa.
Hybridilainan laskennallinen vuosikustannus olisi ollut 2,52 miljoonaa euroa, mika
vastaa 2008 lopun lainakannan osalta 0,3 prosenttiyksikbn nousua

korkokustannuksissa.

Ponsse

My6s Ponsse raportoi rajoitetummin yhtion luottosopimuksissa olevien kovenanttien
yksityiskohtia. Yhtid tyytyy ilmoittamaan, ettd konsernin rahoitusvastuiden
yksinomaisena vakuutena ovat kovenantit, joiden kriteerind on omavaraisuusaste.

Liséksi koko tarkastelujaksolla todetaan, ettd kovenantteja on noudatettu.

Maaliskuu 2009 lopussa likkeeseen laskettu hybridilaina vastasi 2009
tilinpaatoksessa 30,9 prosenttia omasta paaomasta. Kuviosta 23 kay ilmi, etta

vuonna 2008 yrityksen nettovelkaantumisaste oli kasvanut vuoteen 2007
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verrattuna. Hybridilainan merkitys tunnuslukujen né&kdkulmasta on merkittava.
Mikali oletetaan, ettd hybridilainan maara olisi korvattu puhtaasti vieraalla
padaomalla, olisi nettovelkaantumisaste noussut 64,5 prosenttiyksikkbéa 133,8
prosenttiin. My0s omavaraisuusaste heikkenisi yli 10 prosenttiyksikk6a. Lainan
takaisin lunastus nakyy 2013 tunnusluvuissa omavaraisuusasteen heikkenemisena

ja nettovelkaantumisasteen nousuna.

Ponsse: vakavaraisuus 2007-2013
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. OVA2 30,9 %
. \NVA2 133,8%
e OQmavaraisuusaste 50,3 % 38,4 % 41,3 % 46,9 % 45,2 % 45,1 % 36,5%

e \ettovelkaantumisaste 27,8 % 96,6 % 69,3 % 34,2 % 28,6 % 51,7% 71,6 %

Kuvio 23: Ponssen omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen kehittyminen.

Vuoden 2008 lopussa ennen hybridilainan liikkeellelaskua yrityksen lainakanta ol
72,9 miljoonaa euroa. Hybridilainalle maksettavat 2,28 miljoonan euron vuotuinen

korvaus vastaisi 3,1 prosenttiyksikon nousua yrityksen lainakannan koroissa.

Yhteenveto: hybridilainan rooli yrityksen paddomarakenteen vahvistamisessa

Finnairia lukuun ottamatta kaikilla tarkasteltavilla yrityksilla paaomarakennetta

kuvaavat tunnusluvut ovat parantuneet vertailtaessa tilikausia 2008 ja 2009.
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Finnairilla poikkeusta selittad merkittava investointiohjelma, johon oli sitouduttu jo
ennen heikompia aikoja. Kaikki parannukset eivat selity pelkastaan hybridilainan
hyodyntamisella, vaan osa yrityksistd on turvautunut myods perinteiseen oman
padoman ehtoiseen rahoitukseen. Amer Sports ja Finnlines jarjestivat osakeannin

samana vuonna hybridilainan liikkeellelaskun kanssa.

Hybridilainan suhde omaan pddomaan vaihtelee yrityskohtaisesti. Talla mittarilla
pienin laina on Finnlinesilla, jonka hybridilaina edustaa vain 4,8 prosenttia vuoden
2009 tilinpaatoksen omasta paaomasta. Vastaavalla tavalla mitattuna merkittavin
laina on Ponssella, jonka laina on 2009 tilinpaatbksessa 30,9 prosenttia omasta
padomasta.

Yritysten luottosopimuksiin liittyvistd kovenanteista esille nousevat yleisimpind
vakavaraisuuteen ja padomarakenteeseen liittyvat kovenantit. Yleisimmin mainitaan
kovenantteina omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste. Tarkasteluissa tulee
esille, ettd kovenantteja yksildidaan kullekin yritykselle ja tilanteeseen sopivaksi.
Esimerkiksi Finnairin osalta kaytetdan finanssikovenanttina lentokonekaluston
leasing-maksuilla oikaistua nettovelkaantumisastetta, koska tama on keskeinen
tunnusluku yrityksen toiminnan huomioon ottaen. Cramon tapauksessa sopimuksiin
littyi kovenatteja, joiden raja-arvot vaihtuivat ajan kuluessa. Erityisesti
vakavaraisuuteen ja paaomarakenteeseen liittyviin tunnuslukuihin voidaan helposti

vaikuttaa vahvistamalla paadomarakennetta hybridilainalla.

Kovenattien rikkoutumisen seurauksia ei tilinpaatoksissa tule esille. Kaikki yritykset
raportoivat kaikilta kausilta, ettd kovenantteja on noudatettu. Kysymykseen voisi
kovenanttien rikkoutumisen osalta tulla esimerkiksi yrityksen luottosopimusten
korkokannan nousu. Tahan liittyen viitteen& hybridilainaehtojen osalta voidaan
todeta, ettd Finnairin ja Cramon hybridilainojen korkokannat olisivat nousseet 3
prosenttiyksikk6d, mikali niita ei olisi maksettu takaisin alun perin tarkoitettuna
ajankohtana.  Kaikkien  yritysten osalta tarkasteltin, kuinka  suurta
korkokustannusten nousua hybridilainan vuotuinen korko vastaisi, jos mahdollisen

kovenanttiehdon rikkoutumisen takia koko luottokannan korkokanta nousisi. Tama
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prosenttiluku vaihteli Finnlinesin 0,3 ja Ponssen 3,1 prosenttiyksikon valilla.
Keskiarvo oli 1,47 prosenttiyksikkda. Taméan kokoluokan muutosta voidaan pitaa

realistisena.

Kovenanttien noudattamisessa hybridilainan merkittdvyys vaihteli yrityksesta
riippuen. Mita suurempi vaikutus hybridilainalle oli vakavaraisuuden tunnuslukuihin,
sitA suuremmaksi sen merkitys paaomarakenteen tukemisessa nousi.
Tunnuslukujen ja kuvioissa esitettyjen oikaistujen tunnuslukujen valossa
hybridilainalla oli pdaomarakenteen tukemisessa suurin merkitys Ahlstromille,
Cramolle ja Ponsselle. Finnlinesille laina oli hyvin lyhytaikainen ratkaisu, jolla
ostettiin aikaa osakeannille. Amer Sportsin tilanne oli samankaltainen, mutta laina
ei jaanyt samalla tavalla lyhytaikaiseksi. Finnairin osalta voidaan taas tulkita, etta

lainan hyodyntamiselld on haluttu valttdd osakeannin jarjestaminen.

4.7 Paaoman kustannukset

Toinen teema rakentuu hybridilainan kustannusten arvioimisen ymparille. Yritysten
perusteluissa tuli esille, etta lainaa kaytetdaan vanhojen velkojen maksamiseen ja

Finnairin osalta yhdeksi kayttotarkoitukseksi esitettiin investointien rahoittaminen.

Tarkasteltavien yritysten osalta tuodaan ensin esille niiden puhtaan vieraan
padaoman kustannukset. Keskeisempi ja kokonaisuuden kannalta relevantimpi
tarkastelu saadaan aikaan tarkastelemalla yhtion kykya saada aikaan tuottoa
sijoitetulle pddomalle ja omalle padomalle. Naita lukuja verrataan hybridilainasta
maksettavaan hintaan. Lisdksi verrataan yritysten maksamien osinkojen ja
hybridilainalle maksettavien korvausten suhdetta. Naiden avulla voidaan arvioida

hybridilainojen liiketaloudellisia perusteluja padoman kustannusten nakokulmasta.

Vieraan pddoman hinta

Tarkasteltavien yritysten vieraan paaoman hintaa kuvaavissa kuvioissa esitetdan

kaksi tai kolme tietoa riippuen siité, miten tiedot ovat yrityksen osalta saatavissa.
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Ensimmaisena tietona esitetdan “Yrityslainat keskimaarin®, joka kuvaa
suomalaisten yrityslainojen korkotasoa vuosina 2007-2013 (Suomen Pankki
2017b). Korkotieto on otettu kunkin vuoden joulukuulta, kun taas yritysten
tilinpaatoksissdan esittdmat korkotiedot ovat paasaantoisesti painotettuja

keskiarvoja.

"Korkokanta” kuvaa kunkin yrityksen lainojen korkojen painotettua keskiarvoa
tilikauden aikana. Jotkut yritykset ovat esittdneet korkokannat tarkemmin eriteltyna.
Esimerkkina mainittakoon Cramo, joka tilinpaatoksessaan erittelee korot luokkiin
pankkilainat, pankkilainat mukaan lukien koronvaihtosopimukset, elakelainat,
rahoitusleasingvelat, takaisinostovelat ja yritystodistukset. Niiden yritysten osalta,
jotka ovat raportoineet myos yritystodistusohjelmien korot, esitetédn myos
“yritystodistukset”, josta voidaan paatelld yrityksen Iyhytaikaisen rahoituksen
kulloinenkin hinta. Yrityksen riskitason muutokset nakynevat nopeammin lyhyen
rahoituksen hinnassa, koska pankkilainojen rahoitussopimukset saattavat olla

vuosien mittaisia.

Kuviosta 24 nahdaan, ettd Ahlstromin lainakannan korot ovat noudattaneet
suomalaisen yrityslainakannan tasoa vield vuosina 2008-2009. Taman jalkeen
yleinen korkotaso on huomattavasti laskenut, mutta yhtién lainojen korkokannat
ovat jadneet selvasti keskimaaraista korkotasoa korkeammalle tasolle. Ero on
huomattava, ajoittain jopa kaksinkertainen. Ahlstrom nahd&an velkarahoittajien

nakokulmasta keskimaaraista riskisempana yrityksena.
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Ahlstrom: vieraan paaoman hinta
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
W Yrityslainat keskimaarin |~ 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%
B Korkokanta 4,90% 4,60% 3,70% 4,37% 4,64% 3,95% 4,34%

Kuvio 24: Ahlstromin vieraan paaoman hinta.

Amer Sports: vieraan padaoman hinta
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Kuvio 25: Amer Sportsin vieraan paaoman hinta.

Kuvio 25 kertoo Amer Sportsin osalta osittain samanlaista tarinaa, kuin edellisen
yrityksen kuvaaja. 2007 yrityksen koko lainakannan korkotaso on jopa alempi, kuin
suomalaisen yrityslainakannan korkotaso. Tilanne kuitenkin muuttuu 2009 ja Amer
Sportsin lainat muuttuvat keskitasoa kallimmiksi. Lyhyissa yritystodistuksissa nakyy



91

velkarahoittajien nakema yrityksen riskitason nousu jo vuonna 2007 ja 2008, jolloin
yritystodistusohjelman kustannukset ovat yrityksen lainojen keskimaaraista
korkokantaa korkeammalla tasolla. Koko tarkastelujakson loppuun saakka Amer
Sportsin lainojen kustannus pysyy Yyleista yrityslainamarkkinaa korkeammalla

tasolla erojen ollessa ajoittain yli kaksinkertaiset.

Cramo: vieraan paaoman hinta
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Yrityslainat keskimaarin =~ 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%
B Korkokanta 5,24% 5,07% 3,49% 3,55% 3,70% 1,98% 1,98%
H Yritystodistukset 4,74% 5,18% 1,57% 1,78% 2,14% 1,49% 0,89%

Kuvio 26: Cramon vieraan paaoman hinta.

Kuvio 26 toistaa Cramon osalta pitkalti saman ilmion, joka oli havaittavissa kahdella
edellisella yrityksella. Tavanomaisen korkotason laskiessa yrityksen lainojen korot
jaavat keskimaaraisten markkinahintojen ylapuolelle. 2008 osalta ndhddadn myo6s

lyhyiden yritystodistusten korkokannan nousu 2008.



92

Finnair: vieraan paaoman hinta
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Yrityslainat keskimaarin  5,19% 4,34% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%
m Korkokanta 5,40% 4,70% 2,60% 2,00% 2,90% 2,10% 3,10%

Kuvio 27: Finnairin vieraan paaoman hinta.

Kuviosta 27 nahdaan, ettd Finnairin vieraan paaoman hinta noudattelee paaosin
yleista yrityslainamarkkinoiden korkotasoa. 2010 yrityksen lainojen korkotaso on
jopa keskimaaraistd alemmalla tasolla. Kuvion 28 Finnlinesin tilanne muistuttaa
Finnairin vastaavaa. Syyksi talle voitaisiin kuvitella yritysten omistusrakennetta, joka
antaa olettaa, etta tarvittaessa yrityksiin saadaan lisdd omaa paaomaa ja yritysten
ei annetta luisua maksukyvyttémyyteen. Finnairin suurin omistaja on Suomen valtio
yli 50 prosentin omistusosuudella ja Finnlinesin enemmistéomistajana on
italialainen suurvarustamo Grimaldi Group, johon konserniin Finnllines osana

kuuluu. Ponsse ei tilinpaatoksissaan esittéanyt tietoja lainojen keskikoroista.
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Finnlines: vieraan paaoman hinta
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Yrityslainat keskimaarin 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%
M Korkokanta 4,77% 4,51% 2,51% 2,67% 2,98% 2,63% 2,98%
B Yritystodistukset 5,03% 1,69% 2,16% 1,45% 1,45%

Kuvio 28: Finnlinesin vieraan pddoman hinta.

Ahlstréomin, Amer Sportsin ja Cramon lainojen korot antavat selvan signaalin siita,
ettd yritysten vieraan p&ddoman saamisen edellytykset ovat kiristyneet
tarkasteluajanjaksolla. Tukea havainnolle saadaan myos johdantoluvussa esitetysta
kuviosta, jolla saatiin kuva yrityslainamarkkinoiden volyymin kehityksestd 2003-
2015. Nama havainnot selittavat ja antavat perusteluja sille, miksi yritysten on
tarvinnut turvautua hybridilainaan yhtena rahoituskeinona. Hybridilainasta ollaan
kohoavien rahoituskustannusten ymparistéssa valmiita maksamaan korkeampaa
hintaa, koska sen hyddyntamisella voidaan vahvistaa pAdomarakennetta ja samalla
mabhdollisesti hillitA muiden perinteisten rahoitussopimusten korkokannan nousua.
Tahan liittyvd pohdinta tuli osittain esille jo aiemmin yritysten kovenantteja

koskevassa tarkastelussa.

Oman paaoman hinta

Tarkasteltavien yritysten osalta esitetddn seuraavaksi kuvioissa sijoitetun ja oman
padoman tuotto. Vertailun vuoksi on esitetty my6s hybridilainan korkotaso.
Sijoitetun pddoman tuotto (SIPO) ja oman paaoman tuotto (ROE; return on equity)

antaa ainakin viitetta siitd, millaista tuottoa yritykseltd voidaan olettaa saatavan.
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Tama poikkeaa siita, mik& on sijoittajan tuottovaatimus. Odotuksia heikompi tuotto
nakyy esimerkiksi yrityksen osakkeen hinnoittelussa, mikali yritys tuottaa sijoittajan

vaatimuksia heikommin.

ROE on laskettu kaikille yrityksille niin, etta tilikauden tulos on jaettu oikaistulla
omalla paaomalla, jossa hybridipddoma ei ole mukana. Luku esittaa siis sita tuottoa,
jota on saatu aikaan puhtaasti omalle paaomalle. SIPO:n osoittajassa on laskettuna
yhteen tilikauden tulos, rahoituskulut ja hybridilainalle maksettu korvaus
verovaikutuksella oikaistuna. Nimittdjassa on laskettu yhteen oma paaoma
hybridipddoma mukaan lukien sek& korolliset nettovelat. Nettovelkojen kayttd
bruttovelkojen sijaan kertoo paremmin sen, paljonko p&&omaa on sitoutunut
operatiiviseen liiketoimintaan. SIPO kuvaa sita tuottoa, mita yritys on saanut aikaan

koko sijoitetulle paaomalle.

Kuviossa 29 on esitetty Ahlstromin tuottoluvut tarkastelukaudelle. Yritys on ollut
ongelmissa koko tarkastelukauden ja on pyrkinyt erilaisilla rakenteellisilla
muutoksilla saamaan liiketoiminnan kestavalle pohjalle. Koska tilikauden tulosta ei
ole puhdistettu erilaisista kertaluonteisista erista, ei vuoden 2013 tulosparannus
vastaa suoraan todellisuutta. Liiketulos vuoden osalta oli miinusmerkkinen ja
likevaihto oli koko tarkastelukauden pohjalukemissa. Hybridilainan korkotaso oli

selvasti sijoitetulle ja omalle paddomalle saatua tuottoa korkeammalla tasolla.
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Ahlstrom: sijoitetun ja oman paaoman tuotto
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= 5IPO 2,5% 17 % -0,5% 4,9% -0,4% 2,7% 11,9 %
m— ROE 0,2% 23% 53% 2,9% -5,5% 0,1% 17,6 %
— Hybridi 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5 %

Kuvio 29: Ahlstromin SIPO, ROE ja hybridilainan korko.

Kuviossa 30 on esitetty Ahlstromin vuosina 2010-2013 maksamien osinkojen ja
hybridilainalle maksettujen rahavirtojen vertailu. "Osuus paaomasta” kertoo,
paljonko 80 miljoonan euron hybridipddoma on suhteutettuna vuosien 2010-2013
keskimaaraisestd omasta padomasta hybridilaina mukaan luettuna. Aiemmin tuli
esille, ettd 2010-2013 Ahlstrom maksoi nettorahavirtoina lainasta 30,3 miljoonaa
euroa. Samana ajanjaksona yhtié maksoi osinkoja 156,2 miljoonaa euroa. Kuviosta
nahdaéan, etté osinkovirrat ja lainalle maksetut korvaukset vastaavat melko hyvin
sita suhdetta, mikd on puhtaan oman pddoman ja hybridipddoman valilla.
Absoluuttisten rahavirtojen tarkastelussa epasuhta ei ole samanlainen, kuin
padomalle saadun tuoton ja hybridilainalle maksettavan koron valilla. Vastaavaa
osinkopolitiikkaa ei luonnollisesti voida jatkaa pitkalla aikavalilla pddomalle saadun
tuoton pysyessa heikolla ja osittain jopa negatiivisella tasolla. Erittéin lyhyella
aikavalilla yhdeksi kayttotarkoitukseksi hybridilainalle voidaan n&hda yhtion

osingonmaksukyvyn parantaminen.
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Ahlstrom: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2013

Osuus padaomasta

00% 100% 200% 30,0% 40,0% 50,0% 600% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Osuus rahavirroista Osuus padaomasta
B Oma padoma 83,8 % 86,4 %
B Hybridilaina 16,2 % 13,6 %

Kuvio 30: Ahlstromin hybridilainan rahavirtojen ja maksettujen osinkojen
vertailu.

Kuviossa 31 on esitetty Amer Sportsin sijoitetulle ja omalle padomalle aikaansaatu
tuotto. Yrityksen tuotot ovat olleet koko tarkastelukauden positiiviset. Liséksi
tuottoluvut ovat tarkastelukaudella nousevalla trendilla. Tarkastelukauden lopulla

oman paaoman tuotto saavuttaa hybridilainalle maksettavan korkotason.

Amer Sports: sijoitetun ja oman paaoman tuotto
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. SIPO 4,6 % 6,2 % 5,7 % 9,1% 10,2 % 7,4% 10,1 %
. ROE 35% 6,7 % 53% 9,8% 12,1% 7,5% 12,1%
e Hybridli 12% 12% 12% 12%

Kuvio 31: Amer Sportsin SIPO, ROE ja hybridilainan korko.
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Kuviossa 32 on kuvattu Amer Sportsin hybridilainan paaoman seka hybridilainalle
maksettujen nettorahavirtojen ja osinkojen suhdetta. 2010-2012 yhti®é maksoi
osinkoja 94,9 miljoonaa ja hybridilainan nettorahavirtojen suuruus oli 21,6
miljoonaa. Tarkastelun perusteella hybridilainalle maksettavat korvaukset edustavat
rahavirtojen vertailussa selvasti yli kaksinkertaista osuutta verrattuna siihen, mika
on hybridipddoman osuus yhtion keskimaaraisestd omasta padomasta vuosina
2010-2012.

Amer Sports: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2012

Osuus padaomasta

Osuus rahavirroista

00% 100% 200% 30,0% 40,0% 500% 600% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Osuus rahavirroista Osuus padomasta
B Oma padoma 81,5% 92,4 %
B Hybridilaina 18,5 % 7,6 %

Kuvio 32: Amer Sportsin hybridilainan rahavirtojen ja maksettujen osinkojen
vertailu.

Amer Sportsin osalta on myds mahdollisuus verrata osakeannin hintaa hybridilainan
likkeeseenlaskun kustannuksiin. Hybridilainan osalta kustannukset vaihtelivat
Finnlinesin 0,448 prosentista Cramon 1 prosenttiin. Amer Sportsin lokakuussa 2009
jarjestama merkintdetuoikeusanti oli suuruudeltaan 160 miljoonaa euroa, josta
nettotuottona saatiin 151,5 miljoonaa euroa. Naiden erotuksen mukaan laskettu
osakeannin kustannus olisi 5,3 prosenttia. Hybridilaina on néaiden kustannusten
osalta edullisempi. Liséksi sen liikkeeseenlaskusta voi paasaantoisesti paattaa
yhtion toimiva johto, eikd paatdsta tarvitse tehda yhtibkokouksessa. Amer Sports
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joutui jarjestamaan syyskuussa 2009 ylimaaraisen yhtiokokouksen saadakseen

paatoksen osakeannin toteuttamisesta.

Kuviossa 33 on esitetty Cramon sijoitetun ja oman padoman tuotto
tarkastelukaudella. 2007-2008 vuosina tuottotasot ovat tarkastelukauden
parhaimmat. 2009 on heikko vuosi, jolloin tuottotaso on negatiivinen.
Tarkastelukauden loppua kohti tuotot ovat nousevalla trendilla, mutta eivat 2013
mennessa nouse 2009 romahdusta edeltaneelle tasolle. Hybridilainalle maksettava
korko on alhaisempi, kuin 2007-2008 omalle paaomalle saatu tuotto, mutta 2009
heikon vuoden jalkeen tuottotaso ei saavuta hybridilainan korkotasoa sen

elinkaaren aikana.

Cramo: sijoitetun ja oman paaoman tuotto
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e Hybridli 12% 12% 12% 12% 12%

Kuvio 33: Cramon SIPO, ROE ja hybridilainan korko.

Kuviossa 34 on vertailtu Cramon osalta hybridilainojen nettorahavirtojen ja
osinkojen suhdetta. Hybridilainan osuus keskimaaraisestd omasta paaomasta on
vain 11,3 prosenttia, mutta 2010-2013 rahavirroista hybridilainan nettomaksujen
osuus on yli 40 prosenttia. Tata selittaa erityisesti se, etta 2010 ei maksettu osinkoa
lainkaan ja 2011 vain 3,16 miljoonaa. Kaiken kaikkiaan osinkoja maksettiin 33,3

miljoonaa vuosina 2010-2013.
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Cramo: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2013

Osuus padaomasta

00% 100% 200% 30,0% 40,0% 50,0% 600% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Osuus rahavirroista Osuus padaomasta
B Oma padoma 57,6 % 88,7 %
B Hybridilaina 42,4 % 11,3 %

Kuvio 34: Cramon hybridilainan rahavirtojen ja maksettujen osinkojen
vertailu.

Kuvio 35 nayttdd, miten Finnairilla on ollut jatkuvia vaikeuksia kannattavuuden
kanssa koko tarkastelujakson vuoden 2007 jalkeen. Vaikka toiminnan volyymi alkoi
taas kasvaa vuodesta 2010 alkaen ja yhtiéssa tehtiin maaratietoista ty6ta toiminnan
tehostamiseksi, omalle ja sijoitetulle paaomalle saatu tuotto on ollut
tarkastelujaksolla hyvin heikolla tasolla. Hybridilainalle maksettava 9 prosentin
korko on selkeéasti aikaansaatujen tuottojen ylapuolella. Osinkoihin liittyvaa
tarkastelua ei ole mielekasta tehdd, koska vuosina 2009-2012 yhtié ei maksanut
lainkaan osinkoja ja vuonna 2013 vain 13 miljoonaa.
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Finnair: sijoitetun ja oman paaoman tuotto
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Kuvio 35: Finnairin SIPO, ROE ja hybridilainan korko.

Kuvio 36 esittda Finnlinesin tuottotasoja tarkastelujaksolla. Hybridilainaa ei ole
siséllytetty kuvioon, koska sen liikkeellaoloaika oli poikkeuksellisen lyhyt. Vuosi
2009 oli oman paaoman tuoton kannalta heikoin. Eroa 2009 oman ja sijoitetun
padoman tuotoissa selittdd yrityksen paaomarakenne, joka on hyvin
velkapainotteinen. Rahoituskulujen osuus parantaa sijoitetulle padomalle saatavaa
tuottoa, mika nakyy sijoitetun ja oman padoman tunnuslukujen suurena erona
vuonna 2009. Myds tarkastelujakson loppupuolella on havaittavissa sama ilmid,
vaikkakaan ei yhtd vahvasti. 2009-2013 yhti6 ei ole maksanut osinkoja.



101

Finnlines: sijoitetun ja oman paaoman tuotto
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Kuvio 36: Finnlinesin SIPO ja ROE.

Ponssen sijoitetun ja oman paaoman tuottotasot on esitetty kuviossa 37. Ponssen
kannattavuus oli erinomaisella tasolla ennen vaikeita vuosia 2008-2009.
Kannattavuus nousi 2010 nopeasti takaisin 2009 romahdusta edelténeelle tasolle,
mutta tuottotasoissa mitattuna heikkeni 2013 vuoteen tultaessa. Liiketulos ja
likevainto olivat melko vakaat tarkastelukauden loppupuolella, mutta
tarkastelukauden lopulla tehdyt investoinnit lisasivat liiketoimintaan sidotun
padoman maaraa, mika tassa tapauksessa nakyy heikompina suhteellisina
tuottoina sijoitetulle ja omalle padomalle.
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Ponsse: sijoitetun ja oman paaoman tuotto
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Kuvio 37: Ponssen SIPO, ROE ja hybridilainan korko.

Kuviossa 38 nahdaan Ponssen hybridilainan nettorahavirtojen ja osinkojen vertailu
suhteutettuna hybridilainan osuuteen vuosien 2010-2013 keskimaaraisesta omasta
padomasta. Osinkoja yhtid maksoi 40 miljoonaa ja hybridilainalle maksettavat
nettorahavirrat olivat 9,4 miljoonaa. Maksettujen osinkojen suhde on jopa

hybridilainalle maksettujen korvausten suhdetta hieman parempi.

Ponsse: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2013

Osuus padaomasta

Osuus rahavirroista

00% 100% 200% 30,0% 40,0% 50,0% 600% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Osuus rahavirroista Osuus paaomasta
B Oma padoma 76,5 % 74,6 %
W Hybridilaina 23,5% 25,4 %

Kuvio 38: Ponssen hybridilainan rahavirtojen ja maksettujen osinkojen
vertailu.
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Yhteenveto: hybridilainan kustannukset

Yrityslainojen korkotasot laskivat merkittavasti 2008 vuoden lopulta alkaen.
Tutkimusten kohdeyritysten osalta luottojen hinnat noudattelivat tarkastelukauden
alussa yrityslainamarkkinoiden yleista hintatasoa. Vaikeasta vuodesta 2009 alkaen
alkoi syntya eroa ja kohdeyritysten lainojen hinnat kehittyivat yrityslainamarkkinan
keskiarvon ylapuolelle. Tarkasteltavista yrityksista Ahlstrém, Amer Sports ja Cramo
joutuivat maksamaan luotoistaan selvasti yrityslainamarkkinan keskihintaa
korkeampaa korkoa. Ahlstromin ja Amer Sportsin osalta ero oli paikoitellen yli
kaksinkertainen. Tama edustaa sita riskilisaa, joka markkinoilla on haluttu laittaa
naiden yritysten luottojen hintoihin. Rahoittajien nakdkulmasta yritysten riskitasot
ovat nousseet, mikd nakyy rahoituksen hinnan Kkallistumisena. Finnairin ja
Finnlinesin osalta korkotasot noudattelivat suunnitteen yrityslainamarkkinoiden
keskiarvoa. Finnairin valtio-omistaja ja Finnlinesin asema osana Grimaldi Group -
konsernia saattavat osaltaan selittdd, miksi naiden yritysten osalta ei ole luottojen
hinnoittelussa havaittavissa samanlaista riskilisaa. Kaikilla yrityksilla yrityslainojen

korkokannat ovat selvasti hybridilainojen hintaa alemmalla tasolla.

Kun tarkastellaan yritysten aikaansaamaa tuottoa omalle ja sijoitetulle paaomalle,
edustavat Ahlstrom, Finnair ja Finnlines joukkoa, joiden tuottotasot ovat heikkoja.
Hybridilainan korkotaso on huomattavasti naiden tuottotasojen ylapuolella.
Reaalisilla rahavirroilla mitattuna Ahlstromin maksamat osingot ovat hyvassa
suhteessa hybridilainalle maksettuihin korkoihin, tosin vastaavaa osinkopolitiikkaa
ei voisi jatkaa pitkalla tahtaimella. Finnair ja Finnlines eivat ole tarkastelukaudella

kyenneet jakamaan merkittavia osinkoja.

Amer Sportsin tuottotasot paranivat tarkastelukauden edetessd. Omalle ja
sijoitetulle p&adomalle saatiin tarkastelukauden loppupuolella kaytanndssa
vastaavaa tuottoa, kuin hybridilainapddomalle maksettiin. Osinkojen tarkastelussa
nahdaan, etta hybridilainalle maksetut korot ovat suhteellisesti huomattavasti
osinkovirtaa runsaammat. Cramolla tuottotaso oli hyvéa tarkastelukauden alussa.

Omalle ja sijoitetulle paaomalle saatiin korkeampaa tuottoa, kuin mika oli 2009
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hybridilainan korko. Heikon vuoden 2009 jalkeen tuottotasot alkoivat parantua,
mutta jaivat selvasti hybridilainan korkotason alapuolelle. Hybridilainalle
maksettavien korvausten suhteellinen osuus oli osinkoihin verrattuna lahes
nelinkertainen. Ponsse on onnistunut saamaan omalle ja sijoitetulle pddomalle
vuoden 2009 jalkeen tuottoa, joka ylittdd hybridilainan kustannustason. Liséksi
osinkojen suhteellinen osuus on hybridilainalle maksettavien korvausten rahavirtaa

merkittavampi.

Hybridilaina on joustava instrumentti, jonka liikkeeseenlaskun voi paatta yhtién
operatiivinen johto nopealla aikataululla. Liséksi hybridilainan likkeeseenlaskuun
littyvat kustannukset ovat verraten pienia, paasaantoisesti alle yksi prosentti
lainapadaomasta. Amer Sportsin tapauksessa osakeannin jarjestelyihin kului 5,3

prosenttia osakeannin bruttosummasta.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimus  eteni  alussa  esitetyn  viitekehyksen viitoittamalla tiell&.
Kirjallisuuskatsauksessa tutkimuksen motivaatiota ja tarkoitusta pyrittiin tuomaan
esille selittamalla aiheeseen liittyvia potentiaalisia ongelmia ja ristiriitoja paamies-
agenttiteorian avulla. Kirjallisuudesta kavi selvasti ilmi, miten liiketaloudelliset
perusteet ovat keskeisid hybridilainojen hyddyntamisen arvioinnissa. Kestavilla
liketaloudellisilla perusteilla voidaan osoittaa huolellinen harkinta ja toiminta, seka
taistella niitd nakemyksié vastaan, joiden mukaan hybridijarjestelyilla loukattaisiin

esimerkiksi omistajien yhdenvertaista kohtelua.

Perusteluja varten luotua taustaa vasten hybridilainaa tarkasteltiin keskittyen sen
ominaisuuksiin ja tunnusmerkkeihin. Keskeistd on ymmartaa hybridilaina osana
valipadaomarahoitusta. Tiettyjen ehtojen tayttyminen antavat edellytykset kirjata
hybridilaina osaksi omaa paaomaa. Hybridilaina on maksunsaantiasemassa
viimesijainen muihin velkoihin ndhden. Sen on oltava IAS 32:n vaatimukset
tayttaakseen lisaksi perpetuaaliehtoinen, eli sen on oltava pddoman pysyvyyden
kannalta rinnastettavissa omaan pddomaan. Hybridilaina voi olla debentuuri- tai
paaomalainamuotoinen. Viimeksi mainitun osalta lainan tulee tayttda myods OYL:n
paaomalainaa koskevat saadokset. Hybridilainasopimuksiin liittyvilla kovenanteilla
velkojat voivat saada kontrollioikeutta suhteessa velallisyhtioon. Lisaksi muihin
luottosopimuksiin liittyvat kovenantit saattavat luoda kannustimia hybridilainojen

hyodyntamiselle.

5.1 Tutkimustulokset

Hybridilainaa hyodyntavan vrityksen taloudellinen tilanne ja toimintaympaéristo

Kaikki tarkasteltavat yritykset olivat liikevaihdolla mitattuna negatiivisen kasvun
tilanteessa vuonna 2009. Liikevaihdon volyymin laskut vaihtelivat -2,7 ja -49,9
prosentin valilla. Ahlstromia lukuun ottamatta tarkasteltavien yritysten liikevaihto ol
tuolloin koko tarkastelukauden pohjalukemissa. Myos henkiléstomaaralla mitattu
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toiminnan volyymi laski muilla paitsi Amer Sportsilla. Kun verrataan tarkasteltavien
yritysten liikevaihtojen kehitystda muihin yrityksiin - Suomessa vastaavalla
ajanjaksolla, voidaan havaita, ettd tarkasteltavat yritykset ovat keskiméaaraista

syklisempié.

Tarkasteltavien  yritysten  keskim&arainen liiketulosprosentti on  koko
tarkastelukauden pohjalukemissa vuonna 2009, jolloin tunnusluku on negatiivinen.
Vain Amer Sports onnistui tekemaan tuolloin positiivisen liiketuloksen.
Kannattavuuden osalta havaitaan kaikkien tarkasteltavien yritysten osalta, etta
oman ja sijoitetun paaoman tuotto laskivat vuonna 2009 verrattuna vuoteen 2009.
Kannattavuuden osalta vuotta 2009 voidaan pitaa tarkasteltavien yritysten osalta
koko tarkastelukauden heikoimpana. Vakavaraisuuden osalta havaitaan, etta
tarkasteltavien yritysten osalta trendina oli sekda omavaraisuusasteen ja
nettovelkaantumisasteen heikkeneminen tarkastelukauden alussa 2007-2008.
Vuonna 2009 tunnusluvut korjaantuivat padsaantdisesti parempaan suuntaan,

vaikka vuosi oli muuten taloudellisesti heikko.

Toimintaympariston tarkastelussa valittiin makroympariston osalta
havainnollistaviksi kohteiksi tarkastelujaksolla 2007-2013 bruttokansantuotteen
kehitys Suomessa, EU-maissa ja Euro-alueella sekéa korkotason ja suomalaisen
yrityslainakannan korkokantojen kehittyminen. Yritysten kannattavuus ja -
vakavaraisuusongelmat saavat perspektiivid siitd havainnosta, etta 2009 oli seka
Suomessa ettd muualla Euroopassa negatiivisen kasvun vuosi. Erityisesti
Suomessa lasku oli tuntuva, bruttokansantuote laski yli 8 prosenttia. 2010-2011
olivat kasvun vuosia, mutta tilanne heikkeni uudelleen tarkastelukauden
loppupuolella 2012-2013. Korkotaso laski dramaattisesti vuoden 2008 lopulta
alkaen. Yrityslainakannan keskimaaraiset korot laskivat vastaavalla tavalla, vaikka
lainoihin liittyvat marginaalit hieman kasvoivat. Luottojen kysynnén vahentyessa ja
pankkien luotonantopolitikan kiristyessa lainarahoituksen saatavuus kuitenkin
heikkeni, mika nakyi vuonna 2009 yrityslainakannan euromaéaraisena laskuna ja

suhteellisen osuuden vahenemisenéa verrattuna koko luottokantaan.
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Kohdeyritysten hyddyntamaéat hybridilainat

Hybridilainojen korkokannat vaihtelivat 9 ja 12 prosentin valilla. Lainapaaomat
vaihtelivat 19 miljoonasta 120 miljoonaa euroon. Kohdeyritysten vuoden 2009
tilinpaatoksessa hybridilainan osuus omasta p&adomasta vaihteli 4,8 ja 30,9
prosentin valilla keskiarvon ollessa noin 14 prosenttia. Kun tarkastellaan
hybridilainan osuutta koko laina-ajan keskimaaraisestd omasta padomasta,
suhteellinen osuus laskee hieman. Luottosopimukset on laadittu niin, etta lainojen
tarkoitettu takaisinmaksuajankohta on 3-4 vuoden kuluttua liikkeeseenlaskusta.
Lainojen koronmaksut on kaikissa raportoiduissa tapauksissa sidottu yhtion
paatokseen jakaa osinkoa tai muuhun paatokseen jakaa yhtion varoja. Finnlinesin
lainasopimus oli muotoiltu niin, ettd yhti6 voi maksaa lainan takaisin, mikali se

jarjestaa onnistuneen merkintaoikeusannin.

Hybridilainat ovat olleet niitd ostaneiden sijoittajien kannalta hyvid sijoituksia.
Kaikkien tarkasteltavien yritysten osalta lainat maksettiin takaisin vahintaan
alkuperaisessa sopimuksessa tarkoitetulla aikataululla kaikkine korkoineen.
Kannustimena tahan toimivat joidenkin yritysten raportoimat hybridilainasopimuksiin
litetyt kovenantit, kuten koron nouseminen tai muuttuminen vaihtuvakorkoiseksi
ensimmaisen mahdollisen takaisinmaksuajankohdan jalkeen. Osa yrityksista
raportoi tarkemmin lainan liikkkeeseenlaskuun liittyvia tekijoitéa. Lainan ylimerkinta
kertoo lainan kelpaavan sijoittajille. Tama tuli esille Ahlstrémin, Cramon ja Finnairin

osalta.

Hybridilainat eivat ole valtavirran sijoitustuotteita. Ahlstromin toisen 100 miljoonan
lainalla oli noin 80 ostajaa, joten keskimerkinta on yli 1,2 miljoonaa. Finnairin toisella
120 miljoonan lainalla oli noin 60 ostajaa keskimerkintdasumman ollessa 2 miljoonaa.
Finnlinesin lainan merkitsivat kahdestaan padomistajat Grimaldi Group ja limarinen

kaytanndssa omistustensa suhteessa.
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Hybridilainan hinta verrattuna oman ja vieraan padoman kustannuksiin

Yritysten osalta vieraan paaoman kustannukset laskivat 2008 ja 2009 valilla. Tata
selittda jo aiemmin mainittu makrotason korkojen lasku. Yrityksista Ahlstrémin,
Amer Sportsin ja Cramon osalta on havaittavissa, ettd niiden lainojen korkokannat
pysyvat ovat kuitenkin merkittavasti keskimaaraisen yrityslainojen korkokannan
ylapuolella. Tarkasteltavien yritysten osalta 2009-2013 lainojen korkokanta on
keskimaarin 3,45 prosenttia, kun koko yrityslainakannan keskimaarainen
korkokanta on 2,32 prosenttia. Kohdeyritykset ovat keskim&arin joutuneet
maksamaan n. 1,5 kertaista korkoa koko yrityslainakannan keskikorkoon verrattuna.
Huomattavaa lisdksi on, ettd tassa vertailussa ovat mukana Finnair ja Finnlines,
joiden koroissa ei ollut vastaavaa eroa huomattavissa. Kohdeyritysten lainojen
hinnoitteluun on kohdennettu riskilisdd. Kohdeyritysten liikkeelle laskemien
hybridilainojen painotettu keskikorko on 10,4 prosenttia. Nain voidaan todeta, etta
hybridilainojen korkokanta on lahes 7 prosenttia korkeampi, kuin kohdeyritysten

keskimaarainen perinteisen vieraan padoman ehtoisen rahoituksen korkokanta.

Oman paadoman hinnalle haetaan viitetta siitd tuotosta, mita yritykset ovat saaneet
aikaan omalle ja sijoitetulle pad&omalle. Ponsse on yrityksistd ainoa, jonka
tuottotasot ovat olleet hybridilainalle maksettua korkoa korkeammalla tasolla.
Finnairin, Finnlinesin ja Ahlstromin tuottotasot ovat heikkoja, vaikka absoluuttisten
osinkojen ja hybridilainalle maksettavien korvausten vertailussa Ahlstrom saa
molemmat pysymaan kohtuullisen hyvin tasapainossa. Amer Sportsilla ja Cramolla
tama suhde suosii selvasti hybridipddomaa. Oman ja sijoitetun padoman tuoton
valossa hybridilaina vaikuttaa kalliilta. Edulliselta hybridilaina nayttdd, jos
tarkastellaan sen liikkeellelaskuun liittyvid  kustannuksia. Naméa jaavat

paasaantoisesti noin puoleen prosenttiin lainan bruttopadomasta.

Hybridilainan hyddyntdmisen liiketaloudelliset perusteet

Kaikki yritykset ovat hybridilainan julkilausutuissa tavoitteissaan ilmoittaneet

perusteluksi halun vahvistaa yhtion pddomarakennetta. Vakavaraisuutta kuvaavien
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tunnuslukujen perusteella tadssa on onnistuttu. Osalla yrityksistéa paaomarakennetta
on haluttu vahvistaa, jotta saataisiin lisdaikaa merkintdoikeusannin toteuttamiselle.
Finnlines oli tastéa selvin esimerkki, mutta Amer Sportsin tilanne oli samankaltainen.
Erityisesti Ahlstromin, Cramon ja Ponssen osalta hybridipddomalla oli suuri merkitys
vakavaraisuutta kuvaavien tunnuslukujen parantamisessa. Tdméa vahvistaa oletusta
siitd, ettd vakavaraisuutta koskevat kovenantit kannustavat yrityksia
paaomahuoltoon ja hybridilaina on tassa kayttékelpoinen instrumentti. Ahlstrémin
osalta tuli esille, ettda paaomarakenteen vahvistamisella saatiin liséksi aikaan

kovenanteista johtuvien varojenjakorajoitusten poistuminen.

Osa yrityksista raportoi kayttdvansa hybridilainaa muiden velkojen maksamiseen.
Taman toteutumista tukevat yhta lailla havainnot yritysten paaomarakenteen
vahvistumisesta. Investointien rahoittaminen tuli esille Finnairilla, jolla oli my6s tarve
saada uuttaa oman paddoman ehtoista rahoitusta taseeseen. Yrityksen voidaan
katsoa tarkastelujaksolla kayttaneen hybridipddomaa etuoikeusmerkintdantia
korvaavana instrumenttina. Hybridilainan avulla yritys voi lyhyella ja keskipitkalla

aikavalilla korvata oman paaoman ehtoista rahoitusta.

5.2 Johtopaatokset

Tutkimuksen aikana huomion kiinnitti erityisesti se, etta hybridilainojen korkotaso on
huomattavasti kyseisen ajankohdan markkinakorkojen vyldpuolella. Selitysta
voidaan etsia siita, ettd samaan aikaan luottomarkkinoilla syntyi epaluottamusta,
joka tarjontapuolella nékyi luottoehtojen kiristymisena. Myds luottojen kysynta
vaheni, koska yrityksilla ei heikossa taloudellisessa tilanteessa ollut kannattavaa
tehda investointeja. Suurella osalla yrityksia rahoituskustannukset laskivat, mutta
tilanne vaikeutti erityisesti sellaisten yritysten asemaa, joiden kassavirta tyrehtyi ja
padaomarakenne oli velkainen. Tutkimuksen havainnot ovat samansuuntaisia, mita
Holmstrom ja Tirole (1997) esittivat; tukevammalla rahoituspohjalla olevat yritykset
osittain hyotyvat tilanteesta, mutta vaikeuksiin joutuneiden yritysten osalta
transaktiokustannukset kasvavat esimerkiksi monitoroinnin lisd&ntyneen tarpeen

vuoksi ja rahoituksen hinta kasvaa.
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Lauriala (2010) pohtii oman ja vieraan pddoman eroja seka niihin liittyen kunkin
rahoitusinstrumentin riskin ja tuoton suhdetta. Rahoitukseen liittyvat riskit tulevat
esiin rahavirtoihin kohdistuvasta  epavarmuudesta. = Velkasuhde  on
sopimusperustainen ja sovitut suoritukset on maksettava yhtion tuloksesta
riippumatta. Riskit piilevat kuitenkin mahdollisessa maksukyvyttomyydessa. Oman
padaoman ehtoinen sijoitus on riskisempi, koska sille saatavat palautukset ovat
riippuvaisia yhtion tuloksentekokyvysta. Koska riski ja tuotto rahoituksen teorian
mukaan korreloivat positiivisesti, on oman padomanehtoinen rahoitus siksi vieraan
padoman ehtoista rahoitusta kallimpaa. Tutkimuksen tulokset sopivat tahan, jos
tarkastellaan puhtaan vieraan paaoman ja hybridipadoman hinnan suhdetta.

Tutkimuksen kannalta hankalampi on tehda tulkintoja hybridilainan ja puhtaan oman
paaoman hinnan tai tarjoaman tuoton suhteesta. Tutkimuksessa ei sinansa
tarkasteltu omistajien tuottovaatimusta, mutta sille viitettd antavana seikkana
tutkittiin oman ja sijoitetun padoman tuottoa. Vain Ponsse onnistui saamaan aikaan
omalle ja sijoitetulle omalle padomalle suurempaa tuottoa kuin mika ol
hybridilainasta maksettu korko. Muiden yritysten osalta voidaan todeta, etta kallis
hybridilaina toimii hinnan ja tuoton suhdetta tarkasteltaessa epaedulliseen
suuntaan. Hybridilainan hinnan osalta tulee kuitenkin lisdksi muistaa, etta
suomalaisessa toimintaymparistdéssa sen korot ovat yritykselle vahennyskelpoisia,
vaikka niita ei naytetakddn IFRS:n mukaisessa tuloslaskelmassa, vaan ne
huomioidaan laskelmassa oman pddoman muutoksista. Painotettu 10,4 prosentin

keskikorko muuttuu verovaikutus huomioiden noin 8,3 prosenttiin.

Oman paadoman hinnalle voidaan hakea vertailukohtaa muista tutkimuksista.
Nybergin ja Vaihekosken (2014) tutkimuksessa todettiin suomalaisten
osakemarkkinoiden tuoton olleen keskim&éarin 1912-2009 12,91 prosenttia
vuodessa, inflaatiokorjattuna 5,14 prosenttia. Edelleen aineistosta kay ilmi, etta
keskimaarainen osakemarkkinoiden riskipreemio riskittomaan korkokantaan
verrattuna on noin 6,5 prosenttia. Oman pddoman tuottovaatimukseksi voitaisiin
maarittdd yhtion osakkeesta odotettu tuotto (Lambert, Leuz & Verrecchia 2007).
CAPM-mallissa (Capital Asset Pricing Model) huomioidaan riskiton korkokanta,

riskitasoa kuvaava beta ja markkinaportfolion odotettu tuotto (Fama & French 2004).
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Yleensa riskittomana korkokantana voidaan kayttdd valtionobligaatioiden korkoa.
Teoreettisessa tarkastelussa voidaan kayttaa riskitttmana korkokantana
yrityslainojen keskikorkoa, joka oli 2009-2013 2,3 prosenttia. Betana olkoon 1,5,
koska tarkasteltavien yritysten lainojen korkokannat olivat noin 1,5 kertaiset
keskimaaraisiin yrityslainakorkoihin verrattuna. Oman paaoman hinnaksi, eli
tuottovaatimukseksi, voitaisiin teoreettisesti esittaa riskiton korkokanta (2,3 %),
johon lisatdan betalla (1,5) kerrottu markkinoiden riskipreemio (6,5 %), jolloin
tulokseksi saadaan noin 12 prosenttia. Talla tavalla teoreettisesti esitetty
tuottovaatimus omalle p&&omalle olisi korkeampi kuin hybridilainalle maksettava
korvaus. Talldin padomalajit olisivat Laurialan (2010) esittamalla tavalla oikeassa
jarjestyksessad halvimmasta kalleimpaan: puhdas vieraan paaoman ehtoinen
rahoitus, valipddaomarahoitus ja oman padaoman ehtoinen rahoitus. Silti
tarkasteltavien yritysten osalta hybridilainojen hintaa voidaan pitada melkoisen
korkeana. Huomioitava on myds, etta yritykset raportoivat hybridilainojen hyvasta
kysynnastd, minka osaltaan pitdisi antaa neuvotteluvoimaa yrityksille saada

valipaaomarahoitusta halvemmalla hinnalla.

Tutkimuksen tulokset hybridilainan hyédyntadmisesta ja kayttbtarkoituksista kayvat
hyvin yhteen Myllymaen (2013) tutkimuksessa esille tulleiden asioiden kanssa.
Erityisesti ajatukset hybridilainan hyddyntamisesta kovenanttien rikkoutumisen
valttamiseen ja lainan kayttamisesta tietyissa tilanteissa osakeantia korvaavana
vaihtoehtona tulivat tassakin tutkimuksessa hyvin esille. Lisaksi hybridilainan
korostunut luonne kriisirahoituksena nousee esille, mutta tassa tutkimuksessa
vaikutelmaa lisd& tarkasteltavien yritysten ja tarkasteluajankohdan valinta, joka

osuu juuri finanssikriisin pahimpien aikojen kohdalle.

Tutkimustuloksia voidaan hyvin hyddyntaa yhtena taydentavana viitekehyksena,
kun arvioidaan yrityksen paaomahuoltoa ja siihen liittyvid p&atoksid. Harkinnassa
on ainakin kaksi puolta. Ensinn&kin on osattava arvioida niitd haluttuja tavoitteita,
joita jonkun sanotun paaomainstrumentin hyoédyntamiselld halutaan saavuttaa.
Tallaisia voivat olla tutkimuksessakin esille tulleet padomarakenteen vahvistaminen,
taloudellisen liikkumavaran lisaaminen, yrityksen sitoumusten noudattaminen tai

investointien rahoittaminen. Toiseksi on arvioitava niitd mahdollisia haittoja,
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ongelmia tai ristiriitoja, joita sanotun pdadomainstrumentin hyddyntamiseen liittyy.
Paatoksenteossa nama seikat on osattava tasapainottaa jarkevalla tavalla halutun

lopputuloksen saavuttamiseksi.

5.3 Rajoitteet ja jatkotutkimushaasteet

Tutkimusasetelman ajallinen perspektiivi saattaa vaikuttaa lopputuloksiin.
Tarkastelua ja vertailua helpottaa, ettd valittujen yritysten osalta on otettu
tarkasteluun ajanjakso 2007-2013 ja hybridilainat on laskettu liikkeelle 2009.
Toisaalta tuloksiin vaikuttaa se, ettd talouskriisin pahimmat vaikutukset osuvat
vuoteen 2009. Tutkimuksessa saattaa liikaa korostua hybridilainan kaytto
kriisirahoituksena. Lisdksi tutkimatta jaa aivan viimeaikainen ja tuorein kehitys

hybridilainojen hyddyntamisen osalta.

Tutkimuksen motiivit |[6ytyvat niista ristiriidoista, joita paamies-agenttiteorian avulla
voidaan analysoida yrityksen eri sidosryhmien valilla. Valitulla tutkimusaineistolla ei
kuitenkaan pystytd tuomaan naitd potentiaalisia ristiriitoja nékyviksi, koska
esimerkiksi lainojen merkitsemisen ja omistuksen suhteita ei pystyta selvittamaan.
Vain Finnlinesin osalta asiasta oli saatavissa tietoa. Yhtion ja lainajarjestelyn
analyysin perusteella yhdenvertaisuuteen ja tasapuolisuuteen suhtauduttiin
aarimmaisen huolellisesti, koska yhtion paaomistajien valit olivat kireat. Muiden

tarkasteltavien yhtididen osalta tama tarkastelu jaa teoreettiselle tasolle.

Hybridilainan hinnan ja oman p&&oman hinnan vertailuun on tutkimuksellisesti
valittu oman ja sijoitetun paaoman tuottoa kuvaavat tunnusluvut, jotka eivat
sinallaéan kerro oman pd&doman hinnoittelusta. Tarkastelussa ei ole huomioitu eika
tutkittu sitd, miten tarkastelujaksolla yhtididen oma p&aoma hinnoiteltiin
osakemarkkinoilla. PAdoman tuottoa kuvaavat tunnusluvut kuitenkin valittiin, koska
kiinnostavaa oli nahda, miten hyvin yhtiét onnistuvat saamaan tuottoa niiden
kaytossa olevalle paaomalle hybridilaina mukaan lukien. Tdma osaltaan kertoo

rahoitusratkaisuiden edullisuudesta ja jarkevyydesta.
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Osuuspankin Taloudessa-blogi (2016) maalaa hybridilainasta kuvaa jo valtavirran
sijoitustuotteena. Esimerkiksi nostetaan Q4/2015 ja Q1/2016 aikana liikkeeseen
lasketut joukkovelkakirjalainat, joiden yhteenlasketusta 975 miljoonan euron
summasta 525 miljoonaa euroa, eli yli puolet, oli hybridilainoja. Edelleen
muistutetaan, ettd hybridivelkojat ovat saaneet kaikki sopimuksessa tarkoitetut
tuotot ajallaan. Kaytannossa hybridivelkoja nayttdd saavan osakesijoittajaa

parempaa tuottoa pienemmalla riskilla.

Jatkotutkimushaasteet liittyvat selvasti hybridilainojen hyddyntadmisen ajallisen
tarkastelun tuomiseen téhan paivaan saakka. Talouskriisin pahimmista ajoista on jo
aikaa ja mielenkiintoista olisikin tarkastella hybridilainojen korkojen ja niihin liittyvien
ehtojen kehittymistd. Onnistuvatko yritykset paremmassa neuvotteluasemassa
saamaan ehdoiltaan edullisempaa hybridirahoitusta? Millaisia motiiveja ja
liketaloudellisia perusteita hybridilainan hyodyntamiselle 16ytyy erilaisessa

toimintaymparistossa?

Edelleen voisi olla kiinnostavaa tutkia yrityksen omistuksen ja hybridilainojen
hyodyntamisen valisia suhteita. Lahestymistapana voisi olla yrityksen omistuksen
keskittymisen asteen ja hybridilainan hyddyntdmisen suhteen tarkastelu. Lisaksi
voitaisiin edelleen tutkia omistuksen ja hybridirahoituksen keskinaista suhdetta riski-

ja tuottotasoineen. Naiden osalta tutkimuksen tulokset jaivat osittain avoimiksi.



114

LAHDELUETTELO

Kirjallisuus ja artikkelit

Ahtola, J. (2002) Kovenanttien kayttd sekad siihen liittyvat yhtidoikeudelliset ja
sopimusoikeudelliset ongelmat. Oikeustiede-Jurisprudentia, 2002, vol. 35, 5-70.

De Cesari (2012) Expropriation of minority shareholders and payout policy. The
British Accounting Review. Vol. 44, 2012/4, 207-220.

Castillo, A., Nifio, J., Zurita, S. (2016) Debt Tax Shields Around the OECD World.
Emerging Markets Finance & Trade. Vol. 52, 2016/10, 1-18.

Day, J., Taylor, P. (1998) The Role of Debt Contracts in UK Corporate Governance.
Journal of Management and Governance, 1998/2, 171-190.

Fama, E. F. (1980) Agency Problems and the Theory of the Firm. Journal of Political
Economy, 1980/2, 288-307.

Fama, E. F., French, K. R. (2004) The Capital Asset Pricing Model: Theory and

Evidence. Journal of Economic Perspectives, vol. 18, 2004/3, 25-46.

Franke, G., Hein, J. (2008) Securitization of mezzanine capital in Germany.
Financial Markets and Portfolio Management. Vol. 22, 2008/3, 219-240.

Hart, O., Holmstrém, B. (2010) A Theory of Firm Scope. The Quarterly Journal of
Economics, 2010/2, 483-513.

Hartmann-Wendels, T., Keienburg, G., Sievers, S. (2011) Adverse selection,
investor experience and security choice in venture capital finance: Evidence from

Germany. European Financial Management. Vol. 17, 2011/3, 464-499.



115

Helminen, M. (2014) Mahdollistaako VLM 31 § etuyhteyslainan uudelleenluokittelun
ilman VML 29 8:n tukea? Defensor Legis, 2014/1, 85-96.

Holmstrom, B., Tirole, J. (1997) Financial intermediation, loanable funds, and the

real sector. The Quarterly Journal of Economics, 1997/3, 663-691.

Hyytinen, A., Kuosa, I., Takalo, T. (2003) Law or Finance: Evidence from Finland.

European Journal of Law and Economics. Vol. 16, 2003/1, 59-89.

Jensen, M. C., Meckling, W. H. (1976) Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 1976/3,
305-360.

Jokinen, J. (2008) Osakeyhtion johdon huolellisuusvelvollisuus ja osakeyhtitn
maksukykyisyystestin taloudelliset osatekijat. Defensor Legis, 2008/2, 239-254.

Kallunki, J-P. (2014) Tilinpaatésanalyysi. 1. painos. Helsinki, Talentum Media.

Kim, K. A., Kitsabunnarat-Chatjuthamard, P., Nofsinger, J. R. (2007) Large
shareholders, board independence, and minority shareholder rights: Evidence from
Europe. Journal of Corporate Finance. Vol. 13, 2007/5, 859-880.

Knuutinen, R. (2015) Vieraan padoman vero-oikeudellinen

uudelleenluokitteleminen etuyhteystilanteissa. Defensor Legis, 2015/1, 107-124.

Laine, J. (2012) Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta. Lakimies, 2012/1,
79-101.

Laitinen, E. K. (2002) Strateginen tilinpaatdosanalyysi. 1. painos. Helsinki,

Kauppakaari.



116

Lambert, R. A. (2001) Contracting theory and accounting. Journal of Accounting
and Economics. Vol. 32., 3-87.

Lambert, R., Leuz, C., Verrecchia, R. E. (2007) Accounting Information,
Disclosure, and the Cost of Capital. Journal of Accounting Research, vol. 45,
2007/2, 385-420.

Lauriala, J. (2010) Juniorvelkojan asemasta suomalaisessa osakeyhtiossa.
Defensor Legis, 2010/4, 402-415.

Lautjarvi, K. (2011) Valipddomarahoitus suomalaisen osakeyhtion rahoituksen
vaihtoehtona. Lakimies, 2011/7-8, 1341-1362.

Lautjarvi, K. (2015) Valipddomarahoitusinstrumentit. Yhtidoikeudellinen tutkimus
vieraan paaoman ehtoisen valipadomarahoittajan asemasta osakeyhtiossa.
Defensor Legis, 2015/3, 567-571.

Leuz, C., Nanda, D., Wysocki, P. D. (2003) Earnings management and investor
protection: an international comparison. Journal of Financial Economics, vol. 69,
505-527.

Levi, S., Segal, B. (2015) The Impact of Debt-Equity Reporting Classifications on
the Firm’s Decision to Issue Hybrid Securities. European Accounting Review, vol.
24, 2015/4, 801-822.

Liu, L-C., Dai, T-S., Wang, C-J. (2016) Evaluating corporate bonds and analysing
claim holders” decisions with complex debt structure. Journal of Banking & Finance.
Vol. 72, 151-174.

Markkanen, N. (2014) Suunnattu osakeanti ja yhdenvertaisuusperiaate. Acta Legis
Turkuensia 2014, 209-242.



117

Maury, B. (2006) Corporate Performance, Corporate Governance and Top
Executive Turnover in Finland. European Financial Management, Vol. 12, 2006/2,
221-248.

Modigliani, F., Miller, M. H. (1958) The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. The American Economic Review, vol 48, 1958/3, 261-297.

Modigliani, F., Miller, M. H. (1963) Corporate Income Taxes and the Cost of Capital:
A Correction. The American Economic Review, vol 53, 1963/3, 443-453.

Mutanen, J-P, Lehtimaki, M. J. (2010) Velallisyrityksen sopimusperusteiset
uudelleenjarjestelyt. Defensor Legis, 2010/4, 370-387.

Myllymaki, J. (2013) Hybridilaina suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla. Helsinki Law
Review, 2013/2, 103-142.

Mahonen, J. (2005) Kansainvéliset tilinpaatdésstandardit ja yhtidoikeus. 1. painos.
Edita Publishing, Helsinki.

Mahdnen, J (2009) Osakeyhtitn taloudellinen raportointi ja tilintarkastus. 1. painos.
Edita Publishing, Helsinki.

Mahonen, J. & Villa, S. (2006) Osakeyhtio I. Yleiset opit. 1. painos. WSOYpro,

Porvoo.

Nyberg, P., Vaihekoski, M. (2014) Equity premium in Finland and long-term
performance of the Finnish equity and money markets. Cliometrica, vol. 8, 2014/2,
241-269.

Ponka, V. (2008) Osakassopimuksen tavoitteet ja voimassaolon hallinta.

Vaitoskirja. Helsinki, Helsingin yliopisto, oikeustieteellinen tiedekunta.



118

Ponka, V. (2013a) Yhtion etu — osakeyhtitoikeudellinen nakodkulma I. Lakimies,
2013/1, 21-34.

Ponka, V. (2013b) Oppi osakkeen jakamattomuudesta. Defensor Legis, 2013/3,
326-337.

Ponka, V. (2013c) Yhtibn etu — osakeyhtioikeudellinen nédkdkulma II. Lakimies,
2013/2, 215-229.

Rasinaho, V. (2013) Yhtibn etu ja sen sivuuttaminen kokonaan omistetussa
tytaryhtiossa. Defensor Legis, 2013/4, 550-565.

Saunders, M., Lewis, P., Thornhill, A. (2009) Research Methods for Business

Students. Viides painos. Essex, Pearson Education.

Savela, A. (2010) Osakeyhtidlain yhdenvertaisuusperiaate. Defensor Legis, 2010/1,
3-24.

af Schultén, G. (2003) Osakeyhtidlain kommentaari I: luvut 1-8. Talentum, Helsinki.

Sjogrén, H. (2010) Palkkaa vai osinkoa — empiirinen tutkimus velkojien suojasta

pienissa osakeyhtidissa. Lakimies 2010/6, 979-998.

Sjogrén, H., Jokinen, J., Syrja, P. (2009) Osakeyhtidssa tehty osingonjakopaatos ja
hallituksen vastuu maksukyvystd toimeenpanon lykkaantyessa — tilastollinen
tarkastelu. Defensor Legis, 2009/5, 775-796.

Sjogrén, H., Syrja, P., Villa, S. (2008) Osakeyhtitlain maksukykyisyyden kasitteen
tilastollinen tarkastelu. Defensor Legis, 2008/3, 448-459.



119

Taylor, P. (2013) What do we know about the role of financial reporting in debt
contracting and debt covenants? Accounting and Business Research, vol. 43,
2013/4, 386-417.

Tervala, J. (2012) Euroalueen velkakriisi ja talouspolitikka. Kansantaloudellinen
aikakauskirja, 2012/4, 459-476.

Tieva, A. (2006) Luottamus, lojaliteettivelvollisuus ja liike-elaman pitkékestoiset
sopimukset. Defensor Legis, 2006/2, 240-251.

Vahtera, V. (2011) Vaikutusvallan varinkayton kriteerien arvioiminen. Defensor
Legis, 2011/5, 613-625.

Vahtera, V. (2012) Sopimusajattelun kaytt6 osakeyhtiboikeudessa. Defensor Legis,
2012/7-8, 1048-1069.

Vanden, J. M. (2016) Optimal capital structures for private firms. Annals of Finance,
vol. 12, 2016/2, 245-273.

Villa, S. (2007) Paaomalaina ja uusi osakeyhtidlaki. [verkkojulkaisu]. [viitattu
4.12.2016]. Saatavilla: https://www-edilex-fi.ezproxy.cc.lut.fi/artikkelit/7196.pdf

Villa, S. (2016) Padomalainan merkitseminen taseeseen. Defensor Legis, 2016/1,
18-26.

Valimaki, O. (2010) Kovenantteihin perustuvan pankkirahoituksen riskienhallinta.
Defensor Legis 2010/4, 464-478).

Yritystutkimus ry (2011) Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi. 9. painos. Helsinki,

Gaudeamus Helsinki University Press.



120

Virallislahteet

HE 109/2005 vp. Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi

osakeyhtidlainsaadannoksi.

Internet-lahteet

Ahlstrom (2017) About Ahlstrom. [verkkosivu]. [viitattu 14.1.2017]. Saatavilla:

http://www.ahlstrom.com/en/About-Ahlstrom/

Amer Sports (2017) About us. [verkkosivu]. |[viitattu 14.1.2017]. Saatavilla:

https://www.amersports.com/about-us/

Cramo (2017) Cramo pahkinankuoressa. [verkkosivu]. [viitattu 14.1.2017].
Saatavilla: https://www.cramo.com/fi-Fl/yritys/cramo-pahkinankuoressa/

Eurostat (2015) Real GDP growth, 2004-14. [verkkosivu]. [viitattu 15.1.2017].
Saatavilla: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/File:Real_GDP_growth, _2004%E2%80%9314_ (%25_change
_compared_with_the_previous_year;_average 2004%E2%80%9314) YB15.png#

file

Finnair (2017) Finnair lyhyesti. [verkkosivu]. [viitattu 15.1.2017]. Saatavilla:
https://company.finnair.com/fi/finnair-yrityksena/finnair-lyhyesti

Finnlines (2017) Finnlines lyhyesti. [verkkosivu]. [viitattu 15.1.2017]. Saatavilla:

https://www.finnlines.com/fi/yritys

IASplus (2016a) IAS 32 — Financial Instruments: Presentation. [verkkosivu]. [viitattu

3.12.2016]. Saatavilla: http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias32



121

IASplus (2016b) IAS 1 — Presentation of Financial Statements. [verkkosivu]. [viitattu

3.12.2016]. Saatavilla: http://www.iasplus.com/en/standards/ias/iasl

Kauppalehti (2009) Varo hybridia! [verkkoartikkeli]. [viitattu 7.12.2016]. Saatavilla:
http://blog.kauppalehti.fi/80-plus-paivassa-osakesijoittajaksi/varo-hybridia

Osuuspankki (2016) Taloudessa: Hybridilaina — monikayttdinen rahoitusinstrumentti
ui valtavirrassa. [verkkosivul]. [viitattu 7.2.2017]. Saatavilla:
https://taloudessa.fi/l2016/05/hybridilaina-monikayttoinen-rahoitusinstrumentti-ui-

valtavirrassa/

Ponsse (2017) Ponsse Oyj. [verkkosivu]. |[viitattu 15.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ponsse.com/fi/ponsse

Suomen Pankki (2017a) Suomen rahalaitosten lainat euroalueelle sektoreittain.
[verkkosivul]. [viitattu 14.1.12017]. Saatavilla:
http://www.suomenpankki.fiffitilastot/tase_ja_korko/Pages/tilastot_rahalaitosten_la
inat_talletukset_ja_korot_lainat_lainat_sektoreittain_fi.aspx

Suomen Pankki (2017b) Suomen rahalaitosten euroalueen yleisén euromaaraiset
lainat ja talletukset: kanta, 12 kk:n muutos ja keskikorko. [verkkosivu]. [viitattu
12.1.2017]. Saatavilla:
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/tase_ja_korko/2010/Pages/tilastot_rahalaitost

en_lainat_talletukset ja_korot_lainat_pt_yleison_lainat_ja_talletukset_fi.aspx

Suomen Pankki (2017c) Euribor-korot ja Eonia-korko, vuosineljdnneksen keskiarvo.
[verkkosivul]. [viitattu 15.1.2017]. Saatavilla:
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/korot/Pagest/tilastot_markkina-

_ja_hallinnolliset_korot_euribor_korot_short_fi.aspx



122

Talouselama (2009) Uusin finanssikikka on hybridilaina. [verkkoartikkeli]. [viitattu
7.12.2016]. Saatavilla: http://www.talouselama.fi/sijoittaminen/uusin-finanssikikka-
on-hybridilaina-3410539

Taloussanomat (2009) Velkaiset suomalaisyhtiot turvautuvat hybrideihin.
[verkkoartikkeli]. [viitattu 7.12.2016]. Saatavilla:
http://www.iltasanomat.fi/taloussanomat/art-2000001622080.html

Tilastokeskus (2013) Yritysten henkildsto vaheni ja liikevaihto kasvoi vuonna 2012.
[verkkosivul]. [viitattu 14.1.2017]. Saatavilla:
http://tilastokeskus.fi/til/syr/2012/syr_2012_2013-11-28 tie_001_fi.html

Tilastokeskus  (2016) Kansantalous: Bruttokansantuote  markkinahintaan.
[verkkosivul]. [viitattu 15.1.2017]. Saatavilla:

http://wwwe.tilastokeskus.fi/tup/suoluk/suoluk_kansantalous.html

Yrittajat (2014) Yrittajyystilastot 2013. [verkkodokumentti]. [viitattu 14.1.2017].
Saatavilla:
https://www.yrittajat.fi/sites/default/files/migrated_documents/sy_yrittajyystilastot 2
015.pdf



123

EMPIIRINEN AINEISTO

Tilinpaatokset, osavuosikatsaukset ja vuosikertomukset

Ahlstrém (2008) Vuosikertomus 2007. Helsinki, Ahlstrém Oyj.

Ahlstrom (2009) Vuosikertomus 2008. Helsinki, Ahlstrom Oyj.

Ahlstréom (2009b) Osavuosikatsaus tammi-maaliskuu 2009. Helsinki, Ahlstrom Oyj;j.

Ahlstrém (2009c¢) Osavuosikatsaus tammi-syyskuu 2009. Helsinki, Ahlstrom Qyj.

Ahlstrém (2010) Vuosikertomus 2009. Helsinki, Ahlstrém Oyj.

Ahlstrém (2011) Vuosikertomus 2010. Helsinki, Ahlstrém Oyj.

Ahlstrom (2012) Vuosikertomus 2011. Helsinki, Ahlstrom Oyj.

Ahlstrom (2013) Vuosikertomus 2012. Helsinki, Ahlstrom Oyj.

Ahlstrom (2014) Ahlstromin tilinpaatés 2013. Helsinki, Ahlstrém Oyj;j.

Amer Sports (2008) Vuosikertomus 2007. Helsinki, Amer Sports Oyj.

Amer Sports (2009) Vuosikertomus 2008. Helsinki, Amer Sports Oyj.

Amer Sports (2010) Vuosikertomus 2009. Helsinki, Amer Sports Oyj.

Amer Sports (2011) Luvut 2010, Amer Sportsin talousjulkaisu. Helsinki, Amer Sports
Oyj.



124

Amer Sports (2012) Amer Sportsin talousjulkaisu 2011. Helsinki, Amer Sports Oyj.

Amer Sports (2013) Amer Sports talousjulkaisu 2012. Helsinki, Amer Sports Qyj.

Amer Sports (2014) 2013 talousjulkaisu. Helsinki, Amer Sports Oyj.

Cramo (2008) Vuosikertomus 2007. Vantaa, Cramo Oyjj.

Cramo (2009) Vuosikertomus 2008. Vantaa, Cramo Oyjj.

Cramo (2009b) Osavuosikatsaus tammi-maaliskuu 2009. Vantaa, Cramo Oyj.

Cramo (2010) Vuosikertomus 2009. Vantaa, Cramo Oyj.

Cramo (2011) Vuosikertomus 2010. Vantaa, Cramo Oyj.

Cramo (2012) Vuosikertomus 2011. Vantaa, Cramo Oyj.

Cramo (2013) Vuosikertomus 2012. Vantaa, Cramo Oyj.

Cramo (2014) Vuosikertomus 2013. Vantaa, Cramo Oyj.

Finnair (2008) Taloudellinen katsaus 2007. Vantaa, Finnair Oyj.

Finnair (2009) Taloudellinen katsaus 2008. Vantaa, Finnair Oyj.

Finnair (2009b) Finnair-konsernin osavuosikatsaus 1.1.-30.6.2009. Vantaa, Finnair
Oyj.

Finnair (2010) Taloudellinen katsaus 2009. Vantaa, Finnair Oyj.



125

Finnair (2011) Taloudellinen katsaus 2010. Vantaa, Finnair Oyj.

Finnair (2012) Taloudellinen katsaus 2011. Vantaa, Finnair Oyj.

Finnair (2013) Taloudellinen katsaus 2012. Vantaa, Finnair Oyj.

Finnair (2014) Taloudellinen katsaus 2013. Vantaa, Finnair Oyj.

Finnlines (2008) Vuosikertomus 2007. Helsinki, Finnlines Oyj.

Finnlines (2009) Vuosikertomus 2008. Helsinki, Finnlines Qyj.

Finnlines (2009b) Osavuosikatsaus tammi-maaliskuu 2009. Helsinki, Finnlines Oyj

Finnlines (2010) Tilinpaatds 2009. Helsinki, Finnlines Oyj.

Finnlines (2011) Tilinpaatds 2010. Helsinki, Finnlines Oyj.

Finnlines (2012) Tilinpaatds 2011. Helsinki, Finnlines Oyj.

Finnlines (2013) Tilinpaatés 2012. Helsinki, Finnlines Oyj.

Finnlines (2014) Tilinpaatts 2013. Helsinki, Finnlines Oyj.

Ponsse (2008) Vuosikertomus 2007. Vierema, Ponsse Oyj.

Ponsse (2009) Vuosikertomus 2008. Vierema, Ponsse Oyj.

Ponsse (2010) Vuosikertomus 2009. Vierema, Ponsse Oyj.

Ponsse (2011) Vuosikertomus 2010. Viereméa, Ponsse Oyj.



126

Ponsse (2012) Vuosikertomus 2011. Vieremé&, Ponsse Oyj.

Ponsse (2013) Vuosikertomus 2012. Vierema, Ponsse Oyj.

Ponsse (2014) Vuosikertomus 2013. Vierema, Ponsse Oyj.

Porssitiedotteet

Ahlstrom (2009d) Porssitiedote 9.11.2009: Ahlstrom valmistelee hybridilainan
likkeeseenlaskua. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ahlstrom.com/fi/Media/tiedotteet/porssitiedotteet/2009/Ahlstrom-

valmistelee-hybridilainan-likkeeseenlaskua/

Ahlstrom (2009e) Porssitiedote 9.11.2009: Ahlstrom laskee liikkeeseen 80
miljoonan euron hybridilainan. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ahlstrom.com/fi/Media/tiedotteet/porssitiedotteet/2009/Ahlstrom-laskee-

likkeeseen-80-miljoonan-euron-hybridilainan/

Ahlstrom (2013b) Pdrssitiedote 19.9.2013: Ahlstrom harkitsee uuden hybridilainan
likkeeseenlaskua ja ilmoittaa tarjouksesta ostaa takaisin liikkeessa olevaa
hybridilainaa. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ahlstrom.com/fi/Media/tiedotteet/porssitiedotteet/2013/Ahlstrom-
harkitsee-uuden-hybridilainan-likkeeseenlaskua-ja-ilmoittaa-tarjouksesta-ostaa-
takaisin-liikkeessa-olevaa-hybridilainaa/

Ahlstrom (2013c) Porssitiedote 19.9.2013: Ahlstrom laskee liikkeeseen 100
miljoonan euron hybridilainan. [verkkodokumenitti]. [viitattu 9.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ahlstrom.com/fi/Media/tiedotteet/porssitiedotteet/2013/Ahlstrom-laskee-

likkeeseen-100-miljoonan-euron-hybridilainan--/

Ahlstrom (2013d) Porssitiedote 27.9.2013: Ahlstrom toteuttaa vuoden 2009
hybridilainan osittaisen takaisinoston. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017].



127

Saatavilla:
http://www.ahlstrom.com/fi/Media/tiedotteet/porssitiedotteet/2013/Ahlstrom-

toteuttaa-vuoden-2009-hybridilainan-osittaisen-takaisinoston-/

Ahlstrom (2013e) Porssitiedote 24.10.2013: Ahlstrdm lunastaa takaisin 34,5
miljoonan euron hybridilainan. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ahlstrom.com/fi/Media/tiedotteet/porssitiedotteet/2013/Ahlstrom-

lunastaa-takaisin-345-miljoonan-euron-hybridilainan/

Amer Sports (2009b) Porssitiedote 20.2.2009: Amer Sports Oyj: oman padoman
ehtoinen joukkovelkakirjalaina. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017]. Saatavilla:
https://www.amersports.com/2009/02/amer-sports-oyj-oman-paaoman-ehtoinen-

joukkovelkakirjalaina/

Amer Sports (2009c) Pdrssitiedote 26.2.2009: Amer Sports laskee liikkeeseen 60
miljoonan euron hybridilainan. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017]. Saatavilla:
https://www.amersports.com/2009/02/amer-sports-laskee-liikkeeseen-60-

miljoonan-euron-hybridilainan/

Amer Sports (2012b) Pdorssitiedote 1.2.2012: Amer Sports lunastaa takaisin 60
miljoonan euron suuruisen hybridilainan. [verkkodokumentti]. [viitattu 9.1.2017].
Saatavilla: https://www.amersports.com/2009/02/amer-sports-laskee-liikkeeseen-

60-miljoonan-euron-hybridilainan/

Euroland (2009) Pédérssitiedote 7.4.2009: Cramo valmistelee hybridilainen
likkeeseenlaskua ja muuttaa syndikoidun lainansa kovenanttiehtoja.
[verkkodokumentti]. [viitattu 10.1.2017]. Saatavilla:
https://tools.euroland.com/tools/Pressreleases/GetPressRelease/?ID=3190403&la

ng=fi-FI&companycode=sf-rak&v=sf-rak_new

Euroland (2013) Porssitiedote 26.3.2013: Cramo lunastaa takaisin 50 miljoonan

euron hybridilainan.  [verkkodokumentti]. [viitattu 10.1.2017]. Saatavilla:



128

https://tools.euroland.com/tools/Pressreleases/GetPressRelease/?ID=3190678&la

ng=fi-FI&companycode=sf-rak&v=sf-rak_new

Finnlines (2009c) Porssitiedote 23.3.2009: Finnlines laskee liikkeelle hybridilainan.
[verkkodokumentti]. [viitattu 10.1.2017]. Saatavilla:
https://www.finnlines.com/fi/uutishuone/finnlines-laskee-liikkeelle-hybridilainan

Globenewswire (2009) Porssitiedote 18.9.2009: Finnair laskee liikkeeseen 120
miljoonan euron hybridilainan. [verkkodokumentti]. [viitattu 10.1.2017]. Saatavilla:
https://globenewswire.com/news-release/2009/09/18/136609/0/fi/FINNAIR-
LASKEE-LIIKKEESEEN-120-MILJOONAN-EURON-HYBRIDILAINAN.html

Globenewswire (2012) Pdrssitiedote 13.11.2012: Finnair Oyj laskee liikkeeseen 120
miljoonan euron hybridilainan. [verkkodokumentti]. [viitattu 10.1.2017]. Saatavilla:
http://www.startel fi/sivu.php?page_id=10&hex_id=20121113151543

Ponsse (2009b) Pdrssitiedote 25.3.2009: Ponsse Oyj: oman p&doman ehtoinen
joukkovelkakirjalaina.  [verkkodokumentti].  [viitattu 11.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ponsse.com/fi/media-arkisto/tiedotteet/ponsse-oyj-oman-paaoman-

ehtoinen-joukkovelkakirjalaina

Ponsse (2009c) Pdrssitiedote 31.3.2009: Ponsse laskee liikkeeseen 19 miljoonan
euron oman paaoman ehtoisen joukkovelkakirjalainan. [verkkodokumentti]. [viitattu
11.1.2017]. Saatavilla: http://www.ponsse.com/fi/media-arkisto/tiedotteet/ponsse-
laskee-liikkeeseen-19-miljoonan-euron-oman-paaoman-ehtoisen-

joukkovelkakirjalainan

Ponsse (2013b) Pdrssitiedote 19.2.2013: Ponsse maksaa hybridilainansa
suunnitellusti. [verkkodokumentti]. [viitattu 11.1.2017]. Saatavilla:
http://www.ponsse.com/fi/media-arkisto/tiedotteet/ponsse-maksaa-hybridilainansa-

suunnitellusti



