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Hybridilaina on välipääomarahoitusväline. Siinä yhdistyvät oman ja vieraan 

pääoman ominaisuudet. Pääomalajien eroihin liittyvät tulkinnat saattavat olla 

lähteenä erilaisille agenttiristiriidoille. Siksi hybridilainan hyödyntämisessä 

liiketaloudelliset perusteet ovat keskeisessä asemassa. Liiketaloudellisille 

perusteluille etsitään vahvistusta tutkimalla, miksi ja millaisin perustein yritykset 

hyödyntävät hybridilainaa. 

Tutkimus on kvalitatiivinen. Tutkimusaineistona käytetään kuuden suomalaisen 

julkisen kaupankäynnin kohteena olevan yrityksen konsernitilinpäätöksiä ja 

pörssitiedotteita vuosilta 2007-2013. Kaikki kuusi yritystä ovat laskeneet 

hybridilainan liikkeelle vuonna 2009. Tutkimuksessa hyödynnetään 

tilinpäätösanalyysin menetelmiä. Mielenkiinto kohdistuu erityisesti yritysten 

pääomarakenteeseen, kannattavuuteen ja pääoman hintoihin. 

Tarkasteluajanjaksolla makroympäristö oli haasteellinen ja tämä heijastui yritysten 

kannattavuuteen. Hybridilainojen julkilausuttuna tavoitteena oli pääsääntöisesti 

pääomarakenteen vahvistaminen. Hybridilainan avulla voidaan parantaa yrityksen 

vakavaraisuuden tunnuslukuja, maksaa pois vanhoja velkoja, poistaa mahdollisia 

varojenjaon rajoituksia ja käyttää välinettä oman pääoman ehtoisen rahoituksen 

korvaajana. Hybridilainat ovat huomattavasti kalliimpia verrattuna perinteiseen 

velkarahoitukseen. Yritykset eivät pääsääntöisesti onnistu saamaan sijoitetulle 

pääomalle 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. 
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1 JOHDANTO 

Hybridilaina on velkarahoitusinstrumentti, johon on sopimusperusteisesti rakennettu 

sellaisia ominaisuuksia, jotka tavallisesti ovat tyypillisiä oman pääoman ehtoiselle 

rahoitukselle. Hybridilaina on viimesijaisessa maksunsaantiasemassa muihin 

velkoihin nähden. Pääoman pysyvyyden kannalta lainan ikuisuusehtoisuus 

lähentää hybridilainaa oman pääoman ehtoiseen rahoitukseen. (Myllymäki 2013) 

Hybridilainan käsittelyn kannalta keskeinen on IAS 32 (Financial Instruments), joka 

mahdollistaa tiettyjen ehtojen vallitessa lainan luokittelun osaksi omaa pääomaa 

(IASplus 2016a). Hybridilaina ominaisuuksineen on herättänyt julkisuudessa 

kriittistä keskustelua: 

”Vaikea rahoitustilanne kasvattaa hybridilainojen suosiota. Pörssiyhtiöt ovat 

ottaneet näitä oman pääoman ehtoisia joukkovelkakirjalainoja parantaakseen 

vakavaraisuutta Sen sijaan vähemmistöomistajat eivät lainaa varauksettomasti 

kiittele.” (Taloussanomat 2009) 

”Varo hybridiä!” (Kauppalehti 2009) 

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

yhtiöstä tuottoa ohi piensijoittajan.” (Talouselämä 2009) 

2008 alkanut finanssikriisi heikensi taloudellisten toimijoiden keskinäistä 

luottamusta. Yritysten kassavirtojen heikkeneminen johti vaikeuksiin 

luottosopimusten ehtojen noudattamisessa (Välimäki 2010). Finanssikriisin 

vaikutuksen voidaan tulkita näkyvän 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. Lisäksi vuosien 2008 ja 2014 välisenä aikana yrityslainojen 

osuus koko lainakannasta laski lähes viisi prosenttiyksikköä. Syiksi näille ilmiöille 
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voidaan esittää niin kiristynyt luotonantopolitiikka, kuin yrityslainojen kysynnän 

heikkeneminen. 

 

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

 

Myllymäki (2013) tutkimuksessa on listattu kaikki kevääseen 2012 mennessä 

Suomessa pörssiyhtiöiden liikkeeseen laskemat hybridilainat. Näitä oli siihen 

mennessä kertynyt 14. Lainoista neljä 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, että yrityksen johto joutuisi tarkkaan punnitsemaan instrumentin 

hyötyjä ja haittoja sekä esittämään sen hyödyntämiselle selkeät liiketaloudelliset 

perusteet. Hybridilainoja kohtaan esitetyn kritiikin ymmärtämiseksi tulee tarkastella 

taustalla olevia yhtiöoikeudellisia tekijöitä. Näitä lähestytään tutkimuksessa 

päämies-agenttiteorian avulla.  
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Tutkimuksen empiirisen osan tavoitteena on kuutta suomalaista pörssiyhtiötä 

tarkastelemalla löytää ja analysoida niiden hybridilainan liikkeellelaskun taustalla 

olevat liiketaloudelliset perusteet. Näkökulmina ovat yritysten toimintaympäristön 

arviointi, hybridilainojen tekninen luonne ja ehdot sekä hybridilainan kustannusten 

arviointi ja suhteuttaminen puhtaan oman ja vieraan pääoman ehtoiseen 

rahoitukseen. 

1.1 Aiempi tutkimus 

Myllymäki (2013) on tutkimuksessaan tarkastellut hybridilainaa suomalaisessa 

kontekstissa keskittyen sen liikkeeseenlaskuun liittyviin oikeudellisiin kysymyksiin. 

Tutkimuksessa sivutaan yhtiöoikeudellisia ongelmia, jotka liittyvät yhtiöoikeuden 

kautta esimerkiksi osakkaiden yhdenvertaiseen kohteluun. Tutkimuksen painopiste 

on kuitenkin hybridilainojen oikeudellisen tulkinnan teknisissä yksityiskohdissa ja 

erityisesti keskitytään arvopaperimarkkinaoikeuteen ja hybridilainojen 

taloudelliseen raportointiin. Tutkimuksessa ei syvemmin käsitellä niitä taustoja ja 

syitä, miksi hybridilainaan on kulloisessakin tilanteessa turvauduttu. Tutkimuksen 

tuloksissa korostuvat hybridilainan ominaisuudet, jotka yhdistelevät oman ja vieraan 

pääoman muotoja. Esille tulevat myös lainaan liittyvät tulkinnanvaraisuudet, mutta 

instrumenttiin liittyvää sopimusvapautta pidetään yleisesti positiivisena asiana. 

Keskeisin tulos on, että vaikka hybridilaina voi yhtiöoikeudellisesti olla joissain 

tapauksissa oman pääoman vaihtoehto, ei se silti kykene korvaamaan perinteistä 

velkarahoitusta tai osakepääomaa. Hybridilainan rooli on olla täydentävänä 

instrumenttina yrityksen kokonaisrahoitusratkaisussa. Keskeisin syy tälle on 

hybridilainan korkeaksi muodostuva korko. Hybridilainan korkea hinta selittyy 

lainanantajan näkökulmasta lainan korkealla riskitasolla, joka suurimmilta osin 

johtuu lainan heikosta maksunsaantiasemasta. Toinen tutkimuksen keskeinen 

havainto liittyy hybridilainojen julkiseen kaupankäyntiin Suomessa. Lainoja ei 

juurikaan ole muutamaa poikkeusta (esim. Sponda ja Finnair) lukuun ottamatta 

haettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi. Syyksi tälle on esitetty sitä, että lainan 

hakeminen julkisen kaupankäynnin kohteeksi lisäisi siihen liittyviä 

transaktiokustannuksia. Tämä heikentäisi lainan avulla saavutettavia taloudellisia 
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hyötyjä ja samalla prosessi rahoituksen hankkimiseksi kriittisessä tilanteessa 

hidastuisi. 

Levi ja Segal (2015) tekivät yhdysvaltalaisin yrityksiin rajatun kvantitatiivisen 

tutkimuksen hybridilainojen käytöstä keskittyen niitä koskevien säädösten 

muutosten vaikutukseen. Tutkimuksen taustalla oli säädösten (lähinnä SFAS 150) 

kiristyminen vuonna 2003, joiden seurauksena hybridilainoja oli hankalampi esittää 

taseessa osana omaa pääomaa. Tulosten perusteella havaittiin, että joissain 

tapauksissa yritysten johto oli suosinut hybridilainoja, vaikka niiden sijaan olisi ollut 

saatavissa halvempaa perinteistä velkaa. Toimilla haluttiin esittää yrityksen 

taloudellinen asema vahvemmaksi. Säädösten muuttamisella havaittiin olevan 

selkeästi hybridi-instrumenttien käyttöä vähentävä vaikutus. Johtopäätöksissä 

nostettiin esille niitä ongelmia, joita hybridi-instrumenttien erilaiseen luokitteluun 

liittyy. Tutkijoiden mukaan velan keinotekoinen luokittelu omaksi pääomaksi johtaa 

harhaan jopa kokeneita taloudellisen tiedon käsittelijöitä. 

Edellä mainitussa tutkimuksessa tutkijoiden mielestä suurimpana ongelmana 

vaikutti olevan johdon opportunistinen käyttäytyminen, joka liittyi pääomarakenteen 

keinotekoiseen paikkaamiseen kuluista välittämättä. Hybridilainaa käytettiin 

rahoitukseen, vaikka sille olisi voinut olla edullisempiakin vaihtoehtoja. Tuolloin tosin 

yrityksen rahoitusasema olisi näyttänyt säädösten mukaan esitettynä huonommalta. 

Tutkimuksessa ei oteta kantaa siihen, millaisia hybridilainat ovat yhtiö- tai 

sopimusoikeudelliselta muodoltaan. Vaikka hybridilaina on velkaa, sen muoto ja 

ominaisuudet saattavat silti olla lähellä omaa pääomaa. Hybridilainojen keskeisin 

ominaisuus ei olekaan se, miten velka saadaan näyttämään keinotekoisesti omalta 

pääomalta, vaan miten kulloisessakin tilanteessa saadaan yrityksen rahoitus 

hoidettua tarkoituksenmukaisimmalla tavalla huolehtien samalla nykyisten 

omistajien eduista ja pitämällä kiinni vanhojen velkojien paremmasta 

maksunsaantiasemasta. 

Hybridilainoja on niiden luonteesta johtuen tutkittu paljon verotuksen näkökulmasta. 

Knuutinen (2015) pohtinut tutkimuksessaan oman ja vieraan pääoman ehtoisen 
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rahoituksen erottelua erityisesti verotuksen näkökulmasta. Ongelmaksi nähdään 

erilaiset tapauskohtaiset verotuksen toteuttamiseen liittyvät tulkinnat, joiden 

aiheuttamat epäselvyydet eivät palvele kenenkään etuja. Helminen (2014) 

käsittelee samaa aihetta ja käsittelee erityisesti konsernien sisäisiä lainoja ja niiden 

siirtohinnoittelussa käytettäviä periaatteita. Esille nousee markkinaehtoperiaate, 

jonka mukaan lainan hintaa voidaan arvioida. Konsernien sisäisissä järjestelyissä 

lainojen korot voivat olla korkeita. Silti saattaa olla, että myös konsernista 

ulkopuolinen taho olisi halukas tarjoamaan lainaa vastaavilla hybridilainaehdoilla. 

Korkeatkin korkokannat voidaan siksi tapauskohtaisesti katsoa 

markkinaehtoperiaatteen mukaisiksi. Yritykseen liittyvä riskien kasvu nostaa 

rahoituksen hintaa. Näissä tutkimuksissa tulee esille myös hybridilainoihin liittyvä 

säätely ja sen muutokset.  

Lautjärvi (2015) on käsitellyt tutkimuksessaan välipääomarahoitusinstrumentteja ja 

pohtinut välipääomarahoittajien asemaa osakeyhtiössä. Tarkastelussa on 

hyödynnetty teoreettisena viitekehyksenä päämies-agenttiteoriaa. Esille tuodaan 

aiheeseen liittyvät informaation epäsymmetria ja osapuolten väliset ristiriidat. 

Kirjoituksessa päämies-agenttiongelmaa tarkastellaan erityisesti sopimusvelkojan 

ja yhtiön johdon suhteessa. Johtopäätöksissä korostetaan velkojan 

osakeyhtiöoikeudellisen aseman selkiyttämisen merkitystä. 

1.2 Tutkimuksen viitekehys ja tavoitteet 

Aiempi kotimainen tutkimus on pääasiassa pyrkinyt selittämään, mikä hybridilaina 

on ja millä tavalla sitä voidaan tarkastella. Aiemmassa tutkimuksessa on tullut esille 

hybridilainan monitahoinen luonne yhtiöoikeudellisten tulkintojen näkökulmasta. 

Hybridilainan hyödyntämisen perustelu on todettu keskeiseksi, koska siihen liittyy 

uhka piilevistä agenttiristiriidoista. Hybridilainan hyödyntämiselle voidaan 

kirjallisuudesta löytää perusteluja, mutta tähän aiheeseen liittyvää kokoavaa 

tutkimusta ei ole tehty. Tämä tutkimus pyrkii täyttämään tämän aukon. 
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Leuz, Nanda ja Wysocki (2003) tekivät kansainvälisen vertailevan tutkimuksen 

liittyen sijoittajansuojaan. He nostivat esille sisä- ja ulkopiiriläisten käsitteet. Maury 

(2006) nostaa esille samat käsitteet ja tarkentaa, että sisäpiiriläisillä voidaan 

tarkoittaa yrityksessä määräävää valtaa käyttäviä enemmistöosakkeenomistajia ja 

ulkopiiriläisillä vähemmistöosakkeenomistajia. Näiden blokkien välisiä suhteita 

voidaan hahmotella päämies-agenttiteorian ja siitä johdettavien agenttiristiriitojen 

avulla. Leuz, Nanda ja Wysocki (2003) kuvaavat ongelmaa, jossa sisäpiiriläiset 

hyödyntävät epäsymmetristä informaatiota ja saavat tätä kautta epäoikeutettua etua 

ulkopiiriläisiin nähden. Johtopäätöksissä tuodaan esille toimivan ja luotettavan 

oikeusjärjestelmän merkitys ulkopiiriläisten oikeuksien kannalta. Hyytinen, Kuosa ja 

Takalo (2003) ovat tutkimuksessaan kuvanneet sitä, miten suomalainen corporate 

governance on muuttunut sitä mukaa, kun vanhasta pankkikeskeisestä 

rahoitusympäristöstä on siirrytty aikaan, jossa rahoitusmarkkinoilla on jatkuvasti 

kasvava rooli yritysten rahoituksessa. Hybridilainan tulo yhdeksi rahoitusmuodoksi 

ja -mahdollisuudeksi voidaan nähdä yhtenä ilmiönä osana edellä mainittua 

muutosta ja kehitystä. Samalla siihen voi liittyä tilanteita ja mahdollisuuksia, joissa 

sisäpiiriläiset hyödyntävät asemaansa ulkopiiriläisten kustannuksella. 

Tutkimuksen viitekehys on esitetty kuviossa 2. Tutkimus liittyy yrityksen 

pääomarakenteeseen ja erityisesti rahoituksen lähteisiin. Keskeinen käsite ja 

elementti tutkimuksessa on hybridilaina, johon liittyvät tekijät ja taustat avataan 

siihen liittyvien normien, vaatimusten ja lainsäädännön näkökulmista. Eturistiriitoja 

lähestytään päämies-agenttiteorian avulla. Tällä voidaan selittää edellä mainittujen 

sisä- ja ulkopiiriläisten suhteita. Agenttiongelmat voivat liittyä johdon toimintaan, 

enemmistö- ja vähemmistöomistajien suhteisiin ja velkojiensuojaan. Yrityksen 

intressipiirien toimintaa voidaan arvioida myös yhdenvertaisuusperiaatteen ja 

fidusiaaristen velvollisuuksien näkökulmista. Näiden tarkastelulla pyritään tuomaan 

esille hybridilainan hyödyntämisen liiketaloudellisten perusteiden merkitys. 

Empiirisessä osassa keskitytään hybridilainan hyödyntämisen liiketaloudellisiin 

perusteisiin. Liiketaloudellisia perusteita pyritään löytämään ja analysoimaan 

tutkimalla hybridilainainstrumenttia hyödyntäviä yrityksiä, sekä niiden 

toimintaympäristöä. Tutkimuksessa keskeisiä teemoja ovat yritysten rahoitustarpeet 
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ja pääomahuolto. Erityisesti keskitytään pääomarakenteen vahvistamisen sekä 

hybridilainoista maksettujen hintojen arviointiin. Kovenantit ovat myös keskeinen 

käsite. Ensinnäkin hybridilainasopimusten ehdot saattavat antaa velkojille 

kontrollioikeuksia yritykseen nähden, ja toiseksi yritys voi pyrkiä välttämään 

vanhojen luottosopimusten kovenanttien rikkoutumisen ottamalla oman pääoman 

osaksi luettavan hybridilainan.  

Tutkimuksella pyritään tuomaan käyttökelpoisia näkökulmia 

hybridilainainstrumentin käytön perusteluille lainaa hyödyntävien, tai sitä 

harkitsevien yritysten päätöksentekijöille. Selkeillä liiketaloudellisilla perusteluilla 

voidaan välttää ja lievittää tilanteita, joissa erilaiset yrityksen sidosryhmien väliset 

eturistiriidat saattavat nousta esille. 

 

Kuvio 2: Tutkimuksen viitekehys 
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1.3 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset 

Tutkimuksen ongelmana on löytää ja arvioida niitä liiketaloudellisia perusteita, joihin 

nojaten yritykset ovat hyödyntäneet hybridilainainstrumenttia. Liiketaloudellinen 

perustelu on erityisen tärkeä, koska hybridilainoihin erityispiirteet altistavat ne 

yrityksen eri sidosryhmien välisten potentiaalisten ristiriitojen vuoksi 

erityistarkastelun kohteeksi. Tällöin arvioidaan esimerkiksi sitä, onko osakkaita 

kohdeltu tehdyissä ratkaisuissa yhdenvertaisella tavalla ja ovatko päätökset 

riittävän painavasti perusteltuja nimenomaan liiketaloudellisesta näkökulmasta. 

Ongelma johdattaa tämän tutkimuksen pääkysymykseen: 

Miksi ja millaisin liiketaloudellisin perustein yritykset hyödyntävät 

hybridilainaa? 

Alatutkimuskysymykset tukevat vastaamista päätutkimuskysymykseen: 

Millainen on hybridilainaa hyödyntävän yrityksen taloudellinen tilanne 

ja toimintaympäristö? 

Millaisia hybridilainoja yritykset ovat hyödyntäneet? 

Millaiseksi muodostuu hybridilainan hinta verrattuna puhtaan oman tai 

vieraan pääoman kustannuksiin? 

Tutkimuksen kirjallisuuskatsauksessa rakennetaan näkökulmat asetettuihin 

kysymyksiin ja yhtenäistetään ymmärrys käsitteistä ja niiden suhteista. Empiirinen 

osa on rakennettu niin, että alatutkimuskysymykset vastauksineen muodostavat 

kehyksen, jonka varassa voidaan vastata päätutkimuskysymykseen. 
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1.4 Tutkimusmenetelmät ja -aineisto 

Myllymäen (2013) tutkimuksessa esille tulleiden 14 yrityksen määrä on liian pieni, 

jotta tapausten määrä voitaisiin uskottavasti alistaa tutkittavaksi kvantitatiivisin 

menetelmin. Siksi tutkimus on tehty kvalitatiivisin menetelmin, vaikka empiirisessä 

osassa yrityksiä ja niiden toimintaympäristöä kuvataan ja vertaillaan numeraalisen 

tiedon pohjalta. Tutkimuksen empiirisessä osassa hyödynnetään keskeisenä 

menetelmänä tilinpäätösanalyysia. 

Pääasiallisena tutkimusaineistona käytetään kohteeksi valittujen yritysten 

konsernitilinpäätöksiä vuosilta 2007-2013 sekä yritysten pörssitiedotteita koskien 

niiden hybridilainajärjestelyjä. Kohdeyrityksiksi on otettu ne Helsingin pörssissä 

julkisen kaupankäynnin kohteena olevat yritykset, jotka ovat laskeneet hybridilainan 

liikkeelle vuonna 2009. Tarkasteluajanjakso 2007-2013 antaa näin mahdollisuuden 

tarkastella yrityksiä ja niiden tilannetta koko oletetun hybridilainan elinkaaren ajan. 

Kaikkien tarkasteltavien yritysten tilikaudet ovat kalenterivuosi, hybridilaina on 

laskettu liikkeelle samana vuonna ja tarkasteluajanjakso on suhteellisen pitkä. 

Tämä kaikki antaa mahdollisuuden tehdä vertailua ja johtopäätöksiä aikaan ja 

yritysten toimintaympäristöön sitoen. 

1.5 Rajaukset ja tutkimuksen rakenne 

Tutkimus koskee välipääomarahoitusta ja siihen liittyviä vaikuttimia. 

Välipääomarahoitus on laaja käsite ja käsitteen alle voidaan lukea kuuluvaksi 

lukuisia erilaisia rahoitusinstrumentteja. Tässä tutkimuksessa välipääomarahoitusta 

tarkastellaan suomalaisessa toimintaympäristössä osakeyhtiön viitekehyksessä ja 

tutkimuksen kohteena ovat pääomalaina- ja debentuurimuotoiset hybridilainat, jotka 

kansainvälisten tilinpäätösstandardien mukaan voidaan laskea kuuluvaksi omaan 

pääomaan.  

Tutkimuksessa käsitellään suomalaisia julkisen kaupankäynnin kohteena olevia 

yrityksiä, jotka ovat viime vuosina käyttäneet hybridilainaa rahoituksessaan. 
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Tarkastelu on lisäksi rajattu hybridilainan hyödyntämiseen liittyvien 

liiketaloudellisten perusteiden löytämiseen ja pohdintaan. Hybridilainan 

hyödyntämisen taustalla olevat syyt ja tavoitteet pyritään löytämään analysoimalla 

kohdeyrityksiä tilinpäätösanalyysin keinoin ja tätä kautta osoittamaan 

liiketaloudellisten perusteiden olemassaolo. Tällä tavalla on mahdollista pyrkiä 

selittämään, miksi yritykset käyttävät rahoituksessaan hybridilainan kaltaista 

instrumenttia. Aiemmassa tutkimuksessa esille tullut näkökulma tarkastella 

hybridilainaa verosuunnitteluun käytettävänä instrumenttina on rajattu tutkimuksen 

ulkopuolelle. 

Tämä tutkielma koostuu johdannosta, teoriapohjaa kuvaavasta 

kirjallisuuskatsauksesta, empiirisestä osasta sekä loppuun kootuista yhteenvedosta 

ja johtopäätöksistä. Kirjallisuuskatsaus on aiheen loogiseksi käsittelemiseksi jaettu 

kahteen osaan, jotka on jaoteltu lukuihin kaksi ja kolme. Etenemistapa voidaan sitoa 

kuvion 2 viitekehykseen. Liikkeelle lähdetään oikean alakulman ristiriidoista ja 

edetään tutkimuksen keskiössä olevan hybridilainan kautta tulosten kannalta 

keskeisimpiin asioihin, eli hybridilainan liiketaloudellisiin perusteisiin. 

Toinen luku ottaa aiheen käsittelyyn teoreettispainotteisen näkökulman. Tutkittavien 

ongelmien taustaa pyritään selittämään päämies-agenttiteorialla. Lisäksi tuodaan 

esille yhdenvertaisuusperiaate ja fidusiaariset velvollisuudet. Viimeksi mainitun 

osalta pohditaan myös sitä, miten se soveltuu enemmistö- ja 

vähemmistöosakkeenomistajien välisten suhteiden tarkasteluun. Lopuksi 

keskeisenä elementtinä hybridilainojen arvioinnissa olevat liiketaloudelliset 

perusteet ja painavat taloudelliset syyt avataan siinä laajuudessa, kun aiheen 

käsittelyn kannalta on tarpeellista. Luvun jälkeen on ymmärrettävä hybridilainojen 

hyödyntämiseen liittyvät yhtiöoikeudellisen pohdinnan reunaehdot ja erityisesti 

nähtävä ne mahdolliset ongelmat, joiden vuoksi hybridilainan hyödyntämiselle on 

oltava esittää riittävät liiketaloudelliset perusteet. 

Kolmas luku käsittelee yrityksen rahoitusta ja kuvaa hybridilainaa sekä sen 

ominaisuuksia. Keskeisiä asioita ovat yrityksen rahoitustarpeet ja pääomarakenne 
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sekä oman ja vieraan pääoman tunnusmerkit. Hybridilainojen osalta käsitellään 

niihin vaikuttava lainsäädäntö ja millaisia ehtoja kansainväliset tilinpäätösstandardit 

niille asettavat. Lisäksi tarkastellaan, miten kovenantit vaikuttavat yritysten 

rahoitukseen. Luvun jälkeen on ymmärrettävä, mikä hybridilaina on teknisesti ja 

miten sekä millaisissa tilanteissa sitä voidaan hyödyntää. 

Neljäs luku edustaa tutkimuksen empiiristä osaa. Alussa kuvataan käytetty ja 

aineisto ja kerrotaan, miten tutkimus on suoritettu. Loppuosassa esitellään aineiston 

analyysin perusteella saadut tutkimustulokset. Tulosten perusteella on pystyttävä 

vastaamaan asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Luvun jälkeen on oltava selvillä, 

miten tutkimus suoritettiin ja kuvatun perusteella tutkimus on pystyttävä tarvittaessa 

toistamaan. 

Viidennessä luvussa esitetään yhteenvetona tutkimusprosessin pääkohdat ja 

tulokset. Tuloksien perusteella tehdään johtopäätöksiä, joita peilataan muuhun 

tehtyyn tutkimukseen ja kirjallisuuteen. Lisäksi arvioidaan tutkimuksen rajoituksia ja 

luotettavuutta. Lopuksi pohditaan mahdollisia jatkotutkimushaasteita.  
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2 YRITYKSEN INTRESSIPIIRIT JA RAHOITUSPÄÄTÖSTEN 

VAIKUTTIMET 

Tämän luvun tarkoituksena on esitellä se teoreettinen ja yhtiöoikeudellinen tausta, 

jota vasten hybridilainaa ja sen hyödyntämisen liiketaloudellisia perusteita voidaan 

tarkastella. Luku selittää niitä potentiaalisia ongelmia, joita hybridilainaan saattaa 

sen luonteesta johtuen liittyä. Yrityksen intressipiirien suhteita kuvataan klassisen 

päämies-agenttiteorian avulla. Yhdenvertaisuutta ja fidusiaarisia velvollisuuksia 

tarkastellaan ulottamalla niihin liittyvät tulkinnat osakkeenomistajien välisiin 

suhteisiin. Lopuksi esitellään kirjallisuudesta ja laeista nousevia keskeisiä huomioita 

liittyen painaviin taloudellisiin syihin ja liiketaloudellisiin perusteisiin. 

2.1 Päämies-agenttiteoria yrityksen intressipiirien ristiriitojen selittäjänä 

Yrityksen toiminta ja sen eri intressipiirien suhteet on järjestetty sopimuksin. Nämä 

sopimukset olisivat täydellisiä, mikäli ne olisi laadittu rationaalisista lähtökohdista 

osapuolten kannalta symmetrisessä informaatioympäristössä, niissä pystyttäisiin 

ottamaan huomioon kaikki mahdolliset olosuhteet muutoksineen, sekä kaikki 

sopimusten tarkoittamat suoritteet voitaisiin määrittää ja mitata tarkasti. (Hart & 

Holmström 2010) Sopimuksia ei luonnollisesti voida tehdä tällaisista lähtökohdista, 

vaan ne ovat epätäydellisiä. Sopimusten epätäydellisyys johtaa osapuolten 

opportunistiseen käyttäytymiseen. Siksi sopimusten toteutumisen valvontaan ja 

tulkintaan joudutaan käyttämään resursseja, mikä aiheuttaa kustannuksia ja 

sellaisia ristiriitoja yrityksen intressipiirien välillä, joita ei ole osattu sopimuksissa 

huomioida.  

Päämies-agenttiteoria käsittelee klassisimmassa muodossaan niitä ongelmia, joita 

ilmenee yrityksen viitekehyksessä sen omistajien ja johtajien välisissä suhteissa. 

Teoriassa kannustimet ovat keskeisessä asemassa. Yrityksen omistajilla 

residuaaliriskin kantajina on intressissä saada yrityksen palkattu johto toimimaan 

yrityksen kannalta parhaalla mahdollisella tavalla. (Fama 1980) Jensen ja Meckling 

(1976) ovat pohtineet yrityksen toimintaa agenttikustannusten näkökulmasta ja 
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tarkastelleet yrityksen pääomarakenteen ja omistuksen vaikutuksia niihin. Yhtenä 

osana tarkastellaan velkarahoitusta ja siihen liittyviä agenttiongelmia. Mikäli 

pääomarakenne on velkapainotteinen, syntyy houkutus ottaa riskiä ja tehdä 

liiketoimintaa velkojan riskillä. Velkojilla on intressi vaikuttaa yrityksen toimintaan, 

päätöksiin ja pääomarakenteen kehittymiseen. Välineenä tähän velkojat käyttävät 

erilaisia sopimuksiin liittyviä kovenantteja. Pyrkimys on, että liiketoimintaan liittyvät 

riskit jakautuvat tasaisemmin. 

Omistaja päämiehenä sijoittaa yritykseen pääomaa ja kantaa riskin yrityksen 

toiminnan onnistumisesta. Yritykseen palkatun johtajan tehtävänä on agenttina 

johtaa yritystä ja tehdä päätöksiä yrityksen omistajan puolesta. Keskeistä on, että 

johtajalla on kannusteet toimia tehtävässään parhaalla mahdollisella tavalla. 

Omistajan on huolehdittava kannustimien tarkoituksenmukaisuudesta. (Lambert 

2001) Fama (1980) nostaa esille johtajien työmarkkinat, joilla menestyäkseen 

johtajien on saavutettava toiminnassaan tulosta. 

Agenttiteoria ei rajoitu pelkästään yrityksen omistuksen ja johdon välisten suhteiden 

tarkasteluun. Agenttiongelma voidaan nähdä myös enemmistö- ja 

vähemmistöosakkeenomistajien välisessä suhteessa (De Cesari 2012). 

Enemmistöosakkeenomistajat voivat käyttää hyödykseen yrityksessä 

saavuttamaansa valta-asemaa vaikuttamalla yrityksen johtoon ja pyrkimällä tätä 

kautta saamaan suhteettoman suurta hyötyä vähemmistöosakkeenomistajiin 

nähden (Kim, Kitsabunnarat-Chatjuthamard & Nofsinger 2007). Teorian avulla 

voidaan tarkastella myös yrityksen omistajien ja velkojien välisiä suhteita. Tätä 

asetelmaa ei tule kuitenkaan tarkastella liian yksioikoisesti, koska agenteilla saattaa 

olla kaksoisrooli: yrityksen omistaja voi olla myös yrityksen velkoja. Tätä on selitetty 

esimerkiksi sijoittajan tarpeella säätää omistustensa riskitasoa (Vanden 2016). 

Hybridilainan hyödyntämiseen voi sisältyä riski johdon ja 

enemmistöosakkeenomistajien opportunistiselle käyttäytymiselle. Lainan korkea 

korko heikentää yrityksen kykyä voitonjakoon. Hybridivelkojat ovat oikeutettuja 

omiin korvauksiinsa ennen omistajia. Hybridilainaan liittyville korvauksille ei ole 
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samanlaisia maksurajoituksia, kuin omistajille suoritettavalle varojenjaolle. Myös 

velkojiensuojan voidaan katsoa näin heikentyvän, vaikka hybridilaina onkin 

viimesijaisessa maksunsaantiasemassa muihin velkoihin nähden. Johdon 

tavoitteena voi olla pääomarakenteen näennäinen vahvistaminen. Ongelmia 

voidaan pyrkiä välttämään korkeatasoisella corporate governancella ja esittämällä 

kestävät liiketaloudelliset perusteet hybridilainan hyödyntämiselle. 

2.2 Yhdenvertaisuusperiaate ja fidusiaariset velvollisuudet 

Kun yhtiö ja siinä valtaa käyttävät tahot tekevät keskenään transaktioita, saattavat 

esiin nousta eri osakkeenomistajien väliset erilaiset intressit ja ristiriidat. 

Enemmistöä saatetaan syyttää jopa vaikutusvallan väärinkäytöstä tilanteessa, jossa 

vähemmistö tulkitsee enemmistön päätökset sellaisiksi, joiden tavoitteena on yhtiön 

voiton siirtäminen enemmistön lähipiiriin kuluville tahoille kyseenalaisin menetelmin. 

(Vahtera 2011) Tämän taustalla on keskeinen oikeusperiaate osakkaiden 

yhdenvertaisuudesta, joka on osakeyhtiölaissa (OYL, 624/2006) suoraan tuotu 

esille OYL 1:7:ssä: ”Kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä yhtäläiset oikeudet, jollei 

yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin. Yhtiökokous, hallitus, toimitusjohtaja tai 

hallintoneuvosto ei saa tehdä päätöstä tai ryhtyä muuhun toimenpiteeseen, joka on 

omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epäoikeutettua etua yhtiön tai 

toisen osakkeenomistajan kustannuksella.” Oikeuskirjallisuudessa tätä kutsutaan 

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

Yhdenvertaisuusperiaatteen tavoitteena on osaltaan lisätä osakkaiden välistä 

luottamusta. Enemmistön hankkinut ei voi tehdä sellaisia päätöksiä, joiden 

perusteella se saisi määrätä yhtiön varoista pelkästään enemmistön hyödyksi. 

Päätösten on oltava sellaisia, että niiden hyöty lähtökohtaisesti jakautuu 

tasavertaisesti osakkaiden kesken. (Savela 2010) Pönkä (2013c) on pohtinut asiaa 

ja todennut, että keskeistä transaktioiden arvioinnissa on toimen perusteltavuus 

liiketaloudellisesti. On täysin mahdollista, että jokin omistajataho saa yhtiön 

liiketoimesta suurempaa omakohtaista hyötyä kuin toinen omistaja. Kyse ei 

kuitenkaan ole yhdenvertaisuusperiaatteen loukkaamisesta, jos yhtiön etu on otettu 
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huomioon. Toisenlainen tulkinta halvaannuttaisi yhtiön kyvyn tehdä päätöksiä ja 

tarkoittaisi sitä, että vähemmistöllä olisi tällaisissa tapauksissa aina veto-oikeus. 

Päämies-agentti teorian mukaisesti yritysjohdon voidaan katsoa olevan 

osakkeenomistajien agentti. Yritysjohdolla katsotaan tästä syystä olevan korostetut 

lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuudet, joita toiminnassa, päätöksenteossa ja 

niiden arvioinnissa tulee korostaa. Nämä yhdistyvät kattokäsitteenä toimivan johdon 

fidusiaaristen velvollisuuksien alle (Mähönen 2009, 23). Lainsäädännössä asia 

korostuu erityisesti OYL 1:8:ssa, jossa yrityksen johdon tehtävistä todetaan 

seuraavasti: ”Yhtiön johdon on huolellisesti toimien edistettävä yhtiön etua.” 

Vaatimus toiminnan huolellisuudesta vaatii erikseen tapauskohtaista tulkintaa eikä 

laki ota kantaa siihen, miten johdon tulee toimia. Arviointiperusteena käytetään 

yleensä pohdintaa siitä, miten arvioitaisiin huolellisen ja objektiivisen henkilön 

toimivan vastaavissa olosuhteissa ja tilanteessa (Jokinen 2008).  

Perinteisessä mielessä päämies-agenttisuhde nähdään johdon ja omistajien 

välisissä suhteissa. Asiasta voidaan esittää myös tulkinta, jonka mukaan teoriaa 

voidaan soveltaa myös osakkeenomistajien välisiin suhteisiin. Tällaisessa 

tulkinnassa yhtiössä tosiasiallista valtaa käyttävät enemmistöosakkeenomistajat 

olisivat agentteja vähemmistöosakkeenomistajien ollessa päämiehiä (Mähönen & 

Villa 2006). Laine (2012) on käyttänyt tällaisesta tulkinnasta laajennetun 

lojaliteettivelvollisuuden käsitettä. 

Laine (2012) on analysoinut osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden sisältöä. 

Johdon lojaliteettivelvollisuudessa on erotettavissa positiivinen ja negatiivinen puoli. 

Positiivinen puoli viittaa velvollisuuteen toimissa noudattaa huolellisuutta ja yhtiön 

edun huomioimista. Negatiivinen puoli liittyy yleislausekkeeseen ja siinä olevaan 

kieltoon pidättäytyä epäoikeutettujen etujen antamisesta niin itselleen kuin joillekin 

tietyille osakkeenomistajille. Laajennettu lojaliteettivelvollisuus voidaan nähdä 

luonteeltaan negatiivisena lojaliteettivelvollisuutena, koska se ei sinällään velvoita 

toimimaan edellä mainitulla tavalla, mutta määrää pidättäytymään osakeoikeuksien 

käytöstä epäoikeutetun edun hankkimiseen. Laajennettu lojaliteettivelvollisuus ei 
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nykyisessä oikeuskäytännössä sinänsä tule esiin varsinaisesti lakiin kirjattuina 

periaatteina. Sitä voitaisiin kuitenkin tulkita itsenäisenä oikeusperiaatteena, jolle 

tukea saataisiin hahmottelemalla yhtiöiden toimintaa ja olemusta 

osakkeenomistajien välisenä sopimuksena, jolla on olemassa joku tietty yhteinen 

tarkoitus. 

Sopimusosapuolella on velvollisuus ottaa kohtuullisella tavalla huomioon 

vastapuolen edut niin, että sopimuksella saavutettavat omat edut eivät vaarannu 

kohtuuttomalla tavalla (Tieva 2006). Sopimusajattelua voidaan soveltaa myös 

yhtiösuhteisiin. Kokonaisvaltaisimmin tämä onnistuu ns. sopimusverkkoajattelun 

kautta, missä ei keskitytä jonkun tietyn suppean sopimussuhteen arviointiin, vaan 

pyritään huomioimaan kaikki osakeyhtiön intressitahot. Sopimusverkkoajatteluun 

perustuvassa lähestymistavassa kaikkia relevantteja suhteita tarkastellaan niihin 

liittyvien oikeudenalojen lähtökohdista ja tehdään tulkintoja näiden perusteella. 

(Vahtera 2012) 

Sopimisverkkoajattelun kautta yhtiön osakkaiden välisissä suhteissa voidaan 

soveltaa lojaliteettivelvollisuuden periaatteita. Enemmistöosakkeenomistajien on 

toiminnassaan otettava huomioon vähemmistöosakkeenomistajien edut, ei 

pelkästään yhtiön edun ja voitontavoittelun tavoitteeseen nojautuen, vaan myös 

lojaliteettivelvollisuuden perusteella. 

2.3 Painavat taloudelliset perusteet ja liiketaloudellinen peruste 

Yritysjohdon huolellisuuden arvioinnissa voidaan käyttää hyödyksi 

liiketoimintapäätösperiaatetta. Jokinen (2008) on taustoittanut aihetta 

tarkastelemalla Yhdysvaltalaista käytäntöä. Kun hallitus on tehnyt tai jättänyt 

tekemättä tietyn toimenpiteen, päätöksen tulee olla tehty olennaisen ja kohtuudella 

saatavissa olevan tiedon perusteella. Lisäksi tehdyn päätöksen tulee olla tehty 

hyvässä uskossa niin, että voidaan olettaa päätöksen palvelevan yhtiön etua. 

Lisäksi arvioidaan päätöksen liiketaloudellista rationaalisuutta 

(liiketoimintapäätösperiaate; business judgment rule). Arvioinnille on edelleen 
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olemassa kaksi lähestymistapaa, jossa ensimmäisen mukaan johto voi vapautua 

vastuusta, jos se on tehnyt päätöksen riittävän informoituna. Toisen 

lähestymistavan mukaan päätöksen osalta voidaan altistaa tarkastelulle myös 

päätöksenteon sisältö, jolloin puhutaan sisältöpainotteisesta 

liiketoimintaperiaatteesta. Viimeksi mainitun soveltamisessa nähdään riskinä, että 

se rajoittaisi yritysjohdon kykyä ja halua ottaa riskejä. 

Lähipiiritransaktioissa hallitus ei voi luottaa liiketoimintapäätösperiaatteen 

perusteella tehtyjen päätösten takaavan sinällään riittävää huolellisuutta, koska 

päätöksiä ei tehdä sivuvaikutuksista vapaana. Tästä syystä erityisesti 

lähipiiritransaktioihin liittyen olisi syytä kirjata päätöksen perustelut ja vaikutukset 

erityisen huolellisesti. (Rasinaho 2013) OYL 22:1.3 lisäksi asettaa yhtiön 

johtohenkilöille käännetyn todistustaakan toimintansa huolellisuudesta, mikäli 

vahinko on aiheutettu rikkomalla OYL:a muulla tavalla kuin OYL 1:ssa mainituilla 

tavoilla. Tällöin esim. OYL 13:1.3:ssa mainitun liiketaloudellisen perusteen 

kyseenalaistaminen saattaa aiheuttaa tarpeen huolellisuuden osoittamiseen. 

OYL 1:5 määrittää, että ”Yhtiön toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa 

osakkeenomistajille, jollei yhtiöjärjestyksessä toisin määrätä”. OYL 13:1.3 kieltää 

liiketapahtumat, joilla ei ole liiketaloudellista perustetta. Yhtiön etu tuodaan esille 

OYL 1:8:ssa. Rasinaho (2013) pohtii näihin liittyen corporate benefit -käsitettä, jota 

yleensä käytetään konsernien sisäisissä rahoitusjärjestelyissä siinä yhteydessä, 

kun arvioidaan yhtiön ja sen omistajan (eli konsernin emoyhtiön) etujen 

yhteneväisyyttä. Käsite on tullut suomalaiseen liikejuridiikkaan anglosaksisesta 

kulttuurista ja sitä Rasinahon tulkinnan mukaan käytetään monessa eri 

merkityksessä pyrkien yhdistelemään edellä mainituissa lainkohdissa tarkoitettuja 

asioita ja tavoitteita. Ongelmaksi ei nähdä sitä, mitä corporate benefit -ajattelu 

laajasti tulkittuna sallii, vaan se, mitä se suppeammalla tulkinnalla kieltää. OYL 1:8:n 

yhtiön etuun liittyvissä tulkinnoissa tämä mainittu etu viimekädessä voidaan 

samaistaa myös yhtiön kaikkiin osakkeenomistajiin. Yhtiö on omistajistaan erillinen, 

mutta sen intressi voidaan katsoa yhtäläiseksi omistajien kanssa. OYL 13:1.3:n 

liiketaloudellista perustetta tulisi taas aina tulkita pelkästään yhtiön itsensä 
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näkökulmasta. Tätä on tulkittu tiukemmin, koska kohdassa on pitkälti kyse velkojien 

suojasta. 

Painavan taloudellisen perusteen käsite esiintyy OYL 9:4.1:ssa, jossa sitä vaaditaan 

perusteluksi suunnatulle osakeannille. Lisäksi OYL 9:17 mukaan maksuttomalle 

suunnatulle osakeannille on oltava olemassa erityisen painava taloudellinen syy. On 

esitetty, että painava taloudellinen syy ja liiketaloudellinen peruste ovat eri asioita. 

Jos investointiin katsotaan tarvittavan oman pääoman ehtoista rahoitusta, olisi 

ensisijainen vaihtoehto merkintäetuoikeusanti. Mikäli rahoitus ei tällä tavalla 

onnistuisi tai rahoitus voitaisiin suunnatulla annilla hankkia selkeästi paremmilla 

ehdoilla, tulisi jälkimmäinen vaihtoehto kyseeseen. (af Schultén 2013, 275) Tässä 

esimerkissä investointi olisi liiketaloudellinen peruste ja rahoitusvaihtoehtojen 

vertailussa suunnatun annin osoittautuminen edullisemmaksi olisi painava 

taloudellinen syy. 

Markkanen (2014) näkee painavan taloudellisen perusteen takana vaatimukset 

osakkaiden yhdenvertaisuudesta. Monesti asianlaitojen arvioinnissa vaakakupeissa 

vastakkain saattavat olla yhdenvertaisuusperiaate ja toisaalta liiketoiminnan 

tehokas sujuvuus. Hallituksen esitys Eduskunnalle uudeksi 

osakeyhtiölainsäädännöksi (HE 109/2005 vp) käsittelee perusteluissaan laissa 

mainittua painavaa taloudellista perustetta. Esitöissä todetaan, että yhtiön 

rahoitustarpeen turvaaminen saattaa joskus edellyttää oman pääoman ehtoisen 

rahoituksen hankkimista myös muilta kuin olemassa olevilta osakkeenomistajilta. 

Erikseen mainitaan tilanteet yrityskauppojen yhteydessä toteutettavista 

osakevaihdoista. Lisäksi muista tilanteista tuodaan esille osakkeiden käyttäminen 

osana yrityksen kannustinjärjestelmää. Tulkintojen soveltuvuudesta todetaan, että 

ne ovat useammin ja todennäköisimmin sovellettavissa suuriin julkisiin yhtiöihin, 

kuin pieniin yksityisiin osakeyhtiöihin. 

Mikäli oletetaan, että yhtiön johto suuntaa hybridilainan pääomistajatahoille, 

saattaisi tulla kysymykseen vähemmistöomistajien väite siitä, että hybridilainaa 

mahdollisesti merkinneet omistajat saavat epäoikeutettua etua muihin omistajiin 



27 
 

nähden. Hybridilainan korot ovat pääsääntöisesti korkeita ja korkojen maksu 

vähentää yhtiön varoja. Tämä heikentää yhtiön kykyä jakaa osinkoa kaikille 

osakkeenomistajille. Liiketaloudellinen perustelu transaktiolle on keskeinen. Mikäli 

lainan merkitsijöiden joukossa on yrityksen lähipiiriläisiä, tulee hybridilainan 

hyödyntäminen pystyä perustelemaan erityisen huolellisesti. Valitun vaihtoehdon 

tulee olla tilanteessa yhtiölle edullinen muihin vaihtoehtoihin nähden. 

Rahoitustarpeen yllättävä ilmeneminen saattaa johtaa tiukassa tilanteessa nopeaan 

pääoman tarpeeseen, tällaisissa tilanteissa rahoitusratkaisun nopea 

aikaansaaminen saattaa olla ratkaisevassa asemassa. 

Edelleen voidaan pohtia sitä, millä kaikilla tavoilla hybridilainaa voidaan pitää 

rinnasteisena suunnattuun osakeantiin. Lainan merkitseminen ei tuo 

kontrollioikeuksia yhtiöön perinteisessä mielessä. Lainasopimukseen sisällytetyt 

kovenantit saattavat kuitenkin sopimuksellisesti lisätä hybridilainan velkojien 

vaikutusvaltaa yhtiössä. Laina ei tuo velkojille residuaalioikeuksia, mutta laina 

menee joka tapauksessa maksunsaantiasemassa puhtaasti oman pääoman 

ehtoisen rahoituksen edelle, vaikka hybridilaina onkin toisaalta viimesijainen muihin 

velkoihin nähden. Lainalle ei kuitenkaan tarvitse maksaa korkoa eikä palauttaa 

pääomaa, ellei velallisyhtiö tätä itse päätä. Kannustimet lainan takaisin 

maksamiseen ovat kuitenkin pääsääntöisesti luottosopimuksiin sisälle rakennettu 

niin, että yleensä hybridivelkoja saa omat korvauksensa ennen kuin varsinaiset 

omistajat saavat mitään. Edelleen on kuitenkin muistettava, että hybridilaina on 

oikeudellisesti velkaa, vaikka kansainvälisten standardien mukaan se voidaan 

tiettyjen ehtojen täyttyessä esittää osana omaa pääomaa. Tämän mahdollistaa 

lainan perpetuaalisuus ja muita velkoja heikompi maksunsaantiasema. 

2.4 Yhteenveto: hybridilainoihin liittyvät potentiaaliset eturistiriidat 

Luvussa esille tulleet asiat alleviivaavat hybridilainoihin liittyvien liiketaloudellisten 

perusteiden merkitystä. Korkeakorkoinen oman pääoman ehtoinen laina saattaa 

herättää ajatuksia yleislausekkeen tarkoittamasta epäoikeutetusta edusta yhtiön tai 

toisen osakkeenomistajan kustannukselle erityisesti silloin, jos lainan merkitsijät 
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ovat yhtiön lähipiiriläisiä. Enemmistöosakkeenomistajia koskeva laajennetun 

lojaliteettivelvollisuuden tulisi ohjaa ratkaisuja niin, että tulkintoja epäoikeutetusta 

edusta ei pääse syntymään. 

Mikäli hybridilainan hyödyntämiselle on esittää riittävä liiketaloudellinen peruste, 

antaa se tukea vastustaa mahdollisia väitteitä epäoikeutetusta edusta. Lainalle on 

oltava esittää selkeä käyttötarkoitus ja sen on oltava kokonaisarvioinnissa yrityksen 

tilanteeseen sopiva rahoitusratkaisu. On tarkkaan selvitettävä lainan 

liikkeeseenlaskuun liittyvät pääomahuollolliset tavoitteet ja vaikutukset. Lainan 

hintatason on oltava perusteltavissa. Ratkaisuun vaikuttavat myös rahoitustarpeen 

kiireellisyys ja siihen liittyvät transaktiokustannukset. Näiden ajatusten perusteella 

voidaan siirtyä tarkastelemaan lähemmin hybridilainainstrumenttia sekä siihen 

liittyviä vaatimuksia ja ominaisuuksia. 
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3 HYBRIDILAINA YRITYKSEN PÄÄOMAINSTRUMENTTINA  

Tässä luvussa keskitytään hybridilainan ominaisuuksiin ja sen tarjoamiin 

mahdollisuuksiin. Hybridilaina on osa välipääomarahoitusta, jossa yhdistyy oman ja 

vieraan pääoman ominaisuuksia. Toinen luku käsitteli teoreettisella tasolla erilaisia 

ongelmia ja näkökulmia, jota liittyvät hybridilainoihin ja niiden liiketaloudellisiin 

perusteisiin. Tässä luvussa kuvataan hybridilainaa teknisellä tasolla niin, että 

lainainstrumenttiin liittyvät ominaisuudet ja mahdolliset ongelmat osataan asettaa 

oikeaan kontekstiin. Keskeisiä asioita käsittelyn kannalta ovat lainsäädäntö ja 

kansainvälisten tilinpäätösstandardien asettamat reunaehdot. Kovenatit käsitellään 

luvun lopussa, koska niillä on keskeinen rooli yritysten rahoituksessa tilanteessa, 

jossa joko vakuuksia ei ole käytettävissä tai niitä ei saada asettaa. 

3.1 Yrityksen rahoitustarpeet ja pääomarakenne 

Yritykset pyrkivät löytämään toimintansa kannalta parhaan mahdollisen tavan 

järjestää toimintansa rahoitus. Karkeasti vaihtoehtoina ovat oma pääoma ja 

velkarahoitus. Yrityksen omistajat sijoittavat yhtiöön omaa pääomaa ja kantavat 

riskin yrityksen toiminnan menestyksestä. Vieras pääoma tulee velkojilta. 

Kirjallisuudessa velat usein jaotellaan senior- ja junior -velkoihin riippuen näiden 

maksunsaantiasemasta (Liu, Dai & Wang 2016, Vanden 2016). Seniorvelkojat ovat 

maksunsaantiasemassa juniorvelkojien edellä. Tämä vaikuttaa erityyppisten 

velkojen riskitasoon ja sitä kautta niiden hintoihin. Korkeampi riskitaso edellyttää 

korkeampaa tuottoa.  

Modigliani ja Miller (1958) ovat tutkineet, miten yritysten pääoman hinta muodostuu. 

Yritykset arvioivat mahdollisia investointivaihtoehtoja. Investointi, josta saatava 

tuotto ylittää yrityksen keskimääräisen pääomakustannuksen, lisää yrityksen arvoa. 

Teoriassa yrityksen arvo ei ole riippuvainen siitä, miten sen investoinnit on 

rahoitettu. Käytännössä yrityksen rahoitusrakenteella kuitenkin on merkitystä. 

Yritysten velkaantuminen lisää riskitasoa ja vaikuttaa uuden velan hintaan. Myös 

omistajat vaativat korkeampaa tuottoa sijoitukselleen yrityksen riskitason 
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kasvaessa. Velkaantuminen kasvattaa myös ns. konkurssikustannuksia, joita 

syntyy tilanteessa, jossa yrityksen on realisoitava pakon edessä omaisuuttaan (Liu 

et al. 2016). 

Verotuksella on oma vaikutuksensa yritysten pääomarakenteeseen. Esimerkiksi 

Suomessa velan korkokustannukset ovat yritysten verotuksessa 

vähennyskelpoisia, eli yrityksen velkarahoittajille maksettavat korvaukset 

pienentävät yrityksen verotettavaa tulosta. Vastaavasti omaehtoisen pääoman 

sijoittajille maksettavat osingot eivät ole vähennyskelpoisia. Puhutaan ns. velan 

vipuvaikutuksesta (Castillo, Niño & Zurita 2016). Myös Modigliani ja Miller (1963) 

tarkensivat myöhemmin aiempia näkemyksiään ja korostivat velan vipuvaikutuksen 

merkityksestä yritysten rahoituksessa. Edelleen muistutettiin niistä rajoista, joissa 

velkaantumista voidaan tehdä. Päädytään tilanteeseen, jossa yritykset kulloiseen 

tilanteeseen liittyen pyrkivät löytämään omalta kannaltaan optimaalisimman 

pääomarakenteen. 

3.2 Oman ja vieraan pääoman ominaisuudet ja tunnusmerkit 

OYL 8:1.1:ssa on omaksi pääomaksi määritelty osakepääoma, 

arvonkorotusrahasto, käyvän arvon rahasto, uudelleenarvostusrahasto, muut 

rahastot, tilikauden voitto ja edellisten tilikausien voitto. Muista rahastoista keskeisin 

on sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto. Luettelon perusteella on esitetty 

lähtökohta, jonka mukaan edellä mainittuihin luokkiin kuulumattomat sijoitetut 

pääomaerät ovat vierasta pääomaa (Myllymäki 2013). Oma pääoma on edelleen 

jaettu sidottuun ja vapaaseen omaan pääomaan. Sidottua omaa pääomaa on 

osakepääoma, arvonkorotusrahasto, käyvän arvon rahasto ja 

uudelleenarvostusrahasto (OYL 8:1.1). Jaottelulla on merkitystä sen kannalta, millä 

tavalla ja kuinka paljon yhtiöstä voidaan jakaa varoja sen omistajille (Sjögrén, 

Jokinen & Syrjä 2009). OYL 13:1:ssä on lueteltu sallitut tavat jakaa varoja 

osakkeenomistajille. Nämä ovat osinko, varojen jakaminen vapaan oman pääoman 

rahastosta, osakepääoman alentaminen, omien osakkeiden hankkiminen ja 

lunastaminen sekä varojenjako yhtiön purkautuessa. Vapaata omaa pääomaa 
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voidaan jakaa omistajille, kun varmistutaan siitä, että yhtiö on maksukykyinen ja 

varojenjako ei aiheuta maksukyvyttömyyttä. Sidotun oman pääoman jaossa, 

esimerkiksi osakepääoman alentaminen, on noudatettava velkojiensuojan 

takaamiseksi annettua menettelyä. (Sjögrén, Syrjä, & Villa 2008) 

Omalle ja vieraalla pääomalle voidaan löytää tunnusmerkkejä. Oman pääoman 

ensimmäinen keskeisiä tunnusmerkkejä ovat takasijaisuus, pääoman pysyvyys ja 

vakuudettomuus (Myllymäki 2013). Tämä pätee yhtiön selvitystilassa ja purussa, 

jossa osakkeenomistajat saavat ne varat, jotka mahdollisesti jäävät velkojen 

maksun jälkeen jäljelle. Pönkä (2013a) tuo esille takasijaisuuden yhtiön etua 

käsittelevässä tutkimuksessa pohtiessaan jäännös- eli residuaaliriskiä. 

Osakkeenomistaja saa sijoitukselleen tuottoa vasta, kun velvoitteet muille 

sidosryhmille on hoidettu.  

Pääoman pysyvyys liittyy osakeyhtiössä osakkaan rajoitettuun vastuuseen ja 

velkojiensuojaan. Yhtiön osakkaat ovat lähtökohtaisesti vastuussa yhtiön 

sitoumuksista vain sijoittamallaan pääomalla. Yhtiö voi siksi päättää vapaan oman 

pääoman palauttamisesta sijoittajille, mutta sidotun oman pääoman palauttaminen 

vaatii velkojiensuojamenettelyn noudattamista. (Sjögrén 2010) Oman pääoman 

käyttöön liittyy rajoituksia, koska se voidaan nähdä jonkinlaisena puskurina sille, että 

liiketoimintaa harjoitettaisiin ns. ”velkojan riskillä” ilman pelkoa oman pääoman 

menettämisestä. Pääoman pysyvyyden varmistamiseen liittyviä keskeisiä työkaluja 

ovat tasetestit ja yrityksen maksukykyisyyden arviointi. 

Edellä mainittujen tunnusmerkkien ja liiketoimintaan liittyvien riskien vuoksi kolmas 

tunnusmerkki, vakuudettomuus, on varsin selkeä. Yhtiön omistaja ottaa riskin 

sijoittaessaan pääomaa yhtiöön. Vakuuden tehtävä on turvata jokin määrätty 

saaminen. Luonnollista on, että tällaisesta viimesijaista riskisijoituksesta ja sen 

takaisinsaamisesta ei ole mahdollista antaa vakuutta. Myös OYL 12:1.1 määrää 

pääomalainan vakuudettomuudesta. 
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Myöskään vieraan pääoman määrittely ei ole yksiselitteistä, mutta sille on 

oikeuskirjallisuudessa esitetty joitain tunnusmerkkejä. Vieras pääoma on velkaa. 

Ensimmäinen tunnusmerkki on velan sopimusperusteisuus (Myllymäki 2013). Velan 

ehtoja voidaan yleensä myös joustavammin muuttaa verrattuna oman pääoman 

ehtoisiin sijoituksiin (Lautjärvi 2011). Velka on usein myös määräaikainen. Tätä 

tunnusmerkkiä voidaankin verrata oman pääoman tunnusmerkkiin, pääoman 

pysyvyyteen. Laina voi tosin olla myös ikuinen, eli perpetuaaliehtoinen. (Myllymäki 

2013) Ikuisuusehdolla on merkittävä rooli hybridilainan arvioinnin kannalta, mihin 

palataan käsiteltäessä kansainvälisten tilinpäätösstandardien vaatimuksia liittyen 

hybridilainojen luokitteluun osaksi omaa pääomaa. 

Omistajat saavat yhtiön tuotosta sen, mikä jää yli muille sidosryhmille maksettavista 

korvauksista. Mitä paremmin yhtiö menestyy, sitä enemmän omistajat saavat. 

Takuuta tästä ei luonnollisestikaan ole, mutta tällä on kannustava vaikutus pyrkiä 

mahdollisimman hyvään tulokseen. Velkojat saavat ottaa osuutensa ennen 

omistajia, mutta tämä osuus on yleensä kiinteämääräinen eikä sinällään 

riippuvainen yhtiön tuloksesta. Yksi velan tunnusmerkki onkin tuoton ja velaksi 

saadun pääoman kiinteämääräiseksi sovittu takaisinmaksu (Myllymäki 2013). 

Velkojen lyhentäminen ei myöskään ole varojen jakamista. Siihen ei siksi tarvitse 

soveltaa tasetestin ja maksukykyisyystestistä annettuja määräyksiä. 

Pääomalainasta on erikseen mainittu, että sen lyhentämiseksi tai tuottojen 

maksamiseksi on pääomalainojen määrän ja oman jakokelpoisen pääoman 

ylitettävä taseeseen sisältyvät tappiot. Maksurajoitusten puuttuminen onkin yksi 

vieraan pääoman tunnusmerkeistä (Myllymäki 2013). 

Velalle on yleensä myös tunnusomaista, että velkojalta puuttuu perinteisessä 

mielessä kontrollioikeus velallisyhtiöön (Myllymäki 2013). Osakeomistukseen 

voidaan katsoa kuuluvan sekä varallisuuspitoisia oikeuksia että 

hallinnoimisoikeuksia. Perinteistä kontrollioikeutta edustaa osakkeeseen kuuluvan 

hallinnoimisoikeus, minkä perusteella osakas voi käyttää omistukseensa kuuluvaa 

äänioikeutta yhtiökokouksessa ja osallistua tätä kautta yhtiön päätöksentekoon. 

(Pönkä 2013b) Velkojien kontrollioikeus voi tosiasiassa olla hyvinkin vahvaa, koska 

lainaehdoissa voidaan sopimusperusteisesti sopia erilaisista kovenanteista. Lisäksi 



33 
 

tukena voivat olla vahingonkorvaus-, insolvenssi- ja rikosoikeus, joiden perusteella 

velkojien kontrollioikeus voi lisääntyä. Sopimusperusteinen velkojien kontrollioikeus 

voikin nousta joissain tapauksissa omistajien perinteisen kontrollioikeuden rinnalle. 

(Ahtola 2002) Velkojat ovat lähtökohtaisesti myös samanlaisessa 

maksunsaantiasemassa (pari passu) (Myllymäki 2013). Tästä on kuitenkin paljon 

poikkeuksia, koska asiaan liittyy säätelyä. Usein rahoitusneuvotteluissa ja sitä 

kautta luottosopimuksissa on voitu sopia velkojien keskinäisestä 

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

3.3 Välipääomarahoitus 

Välipääomarahoituksella (mezzanine finance) tarkoitetaan yrityksen pääomaa, jolla 

on sekä oman että vieraan pääoman ominaisuuksia. Välipääomarahoitukselle on 

ominaista, että se on maksunsaantiasemaltaan juniorvelkaa, eli sen 

maksunsaantiasema on tavanomaisia velkoja huonompi, mutta parempi verrattuna 

puhtaasti oman pääoman ehtoisiin sijoituksiin (Franke & Hein 2008). Lautjärvi 

(2011) on jakanut välipääomarahoitusinstrumentit oman ja vieraan pääoman 

luonteisiin rahoitusvälineisiin. Oman pääoman luonteisia instrumentteja ovat 

erilajiset osakkeet, joiden erot voivat tulla esille esimerkiksi niiden tuottaman 

äänivallan suhteen tai niiden tuottamaan oikeuteen yhtiön varojen jaossa. Vieras 

pääoma voi olla välipääomarahoitusta, jos sen luonne poikkeaa vieraan pääoman 

perustunnusmerkeistä. Nämä poikkeamat voivat ilmetä esimerkiksi lainaan 

liittyvänä kontrollioikeutena, oikeutena määrättyyn voitto-osuuteen, velvoitteena 

osallistua tappioihin, asetettuina maksurajoituksina, ikuisuus- eli 

perpetuaaliehtoisuutena tai viimesijaistettuna maksunsaantiasemana muihin 

velkoihin nähden. Vieraasta pääomasta välipääomarahoitukseksi voidaan laskea 

vaihtovelkakirja-, optio-, pääoma-, debentuuri-, voitto-osuus- ja perpetuaalilainat. 

Lisäksi välipääomarahoitukselle on ominaista, että instrumentit yhdistelevät monen 

edellä mainitun rahoitusvälineen ominaisuuksia. 

Välipääomarahoitus on usein merkittävässä roolissa aloittelevien start-up yritysten 

rahoituksessa (Hartmann-Wendels, Keienburg & Sievers 2011). Yrityksen 
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perustajilla saattaa olla idea innovaatiolle, mutta toteuttamiseen tarvitaan pääomaa. 

Mukaan voi tulla pääomasijoittaja. Pääomasijoittajan panos on yleensä jonkinlaista 

välipääomarahoitusta. Perinteiset kontrollioikeudet ja kannusteet innovaation 

saamiseksi markkinoille jäävät perustajille. Perustajien tärkein panos on henkinen 

pääoma, pääomasijoittajan vastatessa suurimmasta osasta taloudellisia resursseja. 

Pääomasijoittaja huolehtii omista eduistaan sopimusteknisesti. Omaan pääomaan 

rinnastettava pääomasijoitus voi lisäksi avata mahdollisuuksia saada 

lisärahoitukseksi tavanomaomaista pankkirahoitusta. Rahoituspohja laajenee 

merkittävästi. 

Nykyisessä OYL:ssa korostuvat aikaisempaan verrattuna dispositiiviset, eli 

tahdonvaltaiset säännökset (Pönkä 2008, 6). Välipääomarahoitukselle on ominaista 

siihen liittyvien sopimusten tahdonvaltaisuus. Lainsäädäntö tarjoaa puitteet yritysten 

rahoitusratkaisuille, mutta sopimuksin voidaan joustavasti rakentaa sellaisia 

instrumentteja, jotka parhaalla mahdollisella tavalla sopivat kulloiseenkin 

tilanteeseen. Välipääomarahoitus voi toimia siltana henkisen ja taloudellisen 

pääoman yhdistämisessä tuottavalla tavalla. Lisäksi joustava rahoitusratkaisu 

saattaa nopeissa tilanteissa sopia yrityksen kriisirahoituksen muodoksi. 

Lautjärvi (2011) näkee, että Suomessa perinteinen pankkien antama yritysrahoitus 

kallistuu pankkien vakavaraisuussäätelyn ja kiristyneen luotonantopolitiikan vuoksi. 

Tämä kehityskulku selkeästi lisää tarvetta kehittää uudenlaisia 

rahoitusinstrumentteja, joissa välipääomarahoituksella on keskeinen asema. 

Haasteena nähdään, että näiden luottosopimusten sisältö ja luonne eivät vastaa 

niiden yhtiöoikeudellista luonnetta. Ennustettavuuden, läpinäkyvyyden ja 

transaktiokustannusten lisääntymisen estämiseksi olisikin toivottavaa, että 

tietyntyyppisiä instrumentteja kohdeltaisiin eri lainsäädännön aloilla 

yhdenmukaisesti. 

Välipääomarahoituksen luokkaan kuuluvalla hybridilainalla tarkoitetaan sellaisia 

velkainstrumentteja, joissa on osakesijoitukselle ominaisia piirteitä. Instrumentista 

ei ole olemassa selkeää lainsäädäntöä, mutta siihen liittyville tulkinnoille saadaan 
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tukea osakeyhtiölaista, kirjanpitolaista ja velkakirjalaista. Hybridilaina voi olla 

pääomalaina- tai debentuurimuotoinen (Myllymäki 2013). Rahoitusmuoto eroaa 

selkeästi perinteisestä pankkirahoituksesta. Perinteisissä pankkien ja yritysten 

välisissä luottosopimuksissa osapuolet ovat tarkkaan tiedossa ja näiden 

sopimukseen liittyvät intressit ovat melko ilmeisiä. Joukkovelkakirjatyyppisessä 

rahoituksessa velkojien identiteetti ei ole välttämättä selvillä ja velkojien tavoitteet 

saattavat poiketa toisistaan esimerkiksi tuottovaatimusten osalta. (Mutanen & 

Lehtimäki 2010) 

3.4 Hybridilaina kansainvälisten tilinpäätösstandardien mukaan 

Vuoden 2005 alusta alkaen noteerattujen yritysten on annettava 

konsernitilinpäätöksensä kansainvälisten tilinpäätösstandardien mukaisesti 

(IFRS/IAS). Myös muut yritykset voivat halutessaan tehdä näin. Hybridilainojen 

osalta erityisen keskeinen on IAS 32 (Financial Instruments), jossa on määritelty 

erilaisten rahoitusinstrumenttien osalta esitettäviä tietoja sekä perusteita niiden 

luokittelemisesta omaksi ja vieraaksi pääomaksi (Mähönen 2005, 152). Jotta 

pääomainstrumentti voidaan IAS 32:n mukaan luokitella oman pääoman ehtoiseksi, 

on sen oltava sopimisehdoiltaan sellainen, että se oikeuttaa yhtiön varoihin vasta 

siinä vaiheessa, kun kaikki velat on vähennetty yhtiön varoista (IASplus 2016a). 

Tällä tavalla tällaisen lainan velkoja on tavallaan saamisoikeutensa kanssa 

rinnastettavissa osakkeenomistajaan, joka on vasta viimesijaisesti oikeutettu yhtiön 

varoihin. 

IAS 32:n mukaan rahoitusvälineet luokitellaan joko vieraan tai oman pääoman 

ehtoisiksi perustuen siihen, mikä on niiden olemassaolon määrittävän sopimuksen 

todellinen sisältö. Näiden sopimusten oikeudellinen muoto ei siis ole määrittävä 

tekijä siinä, kohdellaanko sanottua rahoitusinstrumenttia IFRS:n mukaisessa 

tilinpäätöksessä omana vai vieraana pääomana. Päätös rahoitusvälineen 

luokittelusta ja kirjanpidollisesta käsittelystä on tehtävä sen liikkeellelaskun 

yhteydessä ja valittua periaatetta sekä käsittelytapaa ei voi myöhemmin 

instrumentin osalta muuttaa. (IASplus 2016a) Voidaan todeta, että nämä 
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vaatimukset voidaan helposti perustella myöhemmin käsiteltävillä yleisillä 

tilinpäätösperiaatteilla. 

Standardissa on kuvattu ehtoja, joilla perusteilla rahoitusväline voidaan luokitella 

oman pääoman ehtoiseksi. Sopimuksessa ei saa olla määritetty velalliselle 

velvollisuutta suorittaa velkojalle maksuja lainan takaisinmaksuna tai lainalle 

maksettavien korkojen muodossa. Lainapääoman mahdollisen takaisinmaksun 

tulee olla velallisen yksin päätettävissä ja lainapääoman takaisinmaksun määrän 

tulee olla kiinteämääräisenä sopimuksessa määritetty. (IASplus 2016a) Tämä 

tarkoittaa sitä, että hybridilainan on oltava perpetuaaliehtoinen, eli periaatteessa 

ikuinen, jotta se voitaisiin esittää tilinpäätöksessä oman pääoman ehtoisena eränä. 

Sopimusehdoissa on kuitenkin tavallista määrittää aika, jolloin velallisella on oikeus 

maksaa hybridilaina pois. Tähän on yleensä liitetty kannustin, joka on esimerkiksi 

kyseisen ajankohdan jälkeen merkittävällä tavalla kasvava korko (Lautjärvi 2011).  

Koska lainasta maksettavien maksujen on oltava kokonaan velallisen päätettävissä, 

tarkoittaa tämä sitä, että velkoja ei voi myöskään yksipuolisesti vaatia koronmaksua. 

Hybridilainasopimuksissa asia voidaan ratkaista muotoilemalla sopimus niin, että 

koronmaksu on sidoksissa johonkin velallisen omaehtoisesti tekemään päätökseen. 

Tämä voi olla esimerkiksi velallisen päätös jakaa osinkoa, joka samalla velvoittaa 

vellisen maksamaan hybridilainan korot.  

Perpetuaaliehtoisuus liittyy vahvasti pääoman pysyvyyteen, joka oli aiemmin 

mainittu yhtenä oman pääoman tunnusmerkkinä. Lainan luonne pysyvänä ja 

ikuisena on kuitenkin kyseenalainen, koska vieraalle pääomalle ominainen 

sopimusperusteisuus aiheuttaa sen, että lainasta ja sen ehdoista on sovittu hyvinkin 

monitahoisilla järjestelyillä. Sopimuskeinoin tehdyt kannustimet pitävät huolen 

velkojien intresseistä saada hybridilainaan sijoitettu pääoma takaisin kohtuullisen 

ajan kuluessa, mikäli yhtiö ei joudu maksuvaikeuksiin. 

Standardissa on myös esitetty niitä periaatteita, joiden perusteella tilinpäätöksessä 

käsitellään vieraalle ja omalle pääomalle maksettavia korvauksia. Pääsääntö on, 
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että vieraalle pääomalle maksettavat korvaukset ovat tilinpäätöksessä 

tulosvaikutteisia, eli niitä käsitellään tilinpäätöksessä kuluina. Omalle pääomalle 

maksettavat korvaukset, kuten osingot, eivät vaikuta tulokseen. Tämä tarkoittaa 

sitä, että hybridilainalle maksettavat korot on näytettävä IFRS -tilinpäätöksessä 

vähennyksinä omasta pääomasta, eli ne eivät ole tilinpäätöksessä tulosvaikutteisia. 

Nämä erät on esitettävä tilinpäätöksessä niin, että niissä on huomioitu mahdollinen 

verovaikutus. Samoin hybridilainan liikkeellelaskuun liittyvät transaktiokustannukset 

on esitettävä vähennyksinä omasta pääomasta, ei tulosvaikutteisina kuluina. 

(IASplus 2016a) Asian käsittelyssä on muistettava, että standardi käsittelee niitä 

periaatteita, miten hybridilainaa tulee käsitellä ja miten se voidaan esittää IFRS:n 

mukaisessa tilinpäätöksessä. Edelleen voimme viitata siihen, mitä aiemmin on 

mainittu omalle ja vieraalle pääomalle maksettavien korvausten verotuksellisesta 

kohtelusta. Verotuksessa hybridilainalle maksettavat korvaukset ovat yleensä 

vähennyskelpoisia. IFRS -tilinpäätöksessä asia on ratkaistu mainitulla tavalla, jossa 

korvaukset vähennetään omasta pääomasta ilman tulosvaikutusta, mutta 

mahdollisella kulujen vähentämisellä verotuksessa saavutettu etu huomioidaan 

oikaisemalla verohyödyllä omasta pääomasta tehdyt vähennykset. 

3.5 Hybridilainoihin liittyvä keskeinen suomalainen lainsäädäntö 

Osakeyhtiölaki 

OYL 12:1.1:ssa on säädetty pääomalainoista. Näiden lainojen pääoma ja korko ovat 

etuoikeudeltaan muita velkoja huonompia. Pääoman palauttamiseen ja koron 

maksamiseen on sovellettava tasetestiä, jolla on osoitettava yhtiön vapaan oman 

pääoman ja pääomalainojen määrän ylittävän maksuhetkellä taseeseen sisältyvät 

tappiot. Tämä tasetesti eroaa kuitenkin siitä, mitä erikseen on säädetty osakeyhtiön 

varojen jakamisen yhteydessä suoritettavasta tase- ja maksukykyisyystesteistä. 

Pääomalainan vakuudeksi yhtiö tai sen tytäryhteisö eivät saa antaa vakuutta. OYL 

12:1.2 viittaa OYL 13:4:ään, jossa määrätään lain tai yhtiöjärjestyksen vastaisesti 

tapahtuneiden transaktioiden varojen palauttamisesta. 
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OYL 12:2 käsittelee muita pääomalainoja koskevia säädöksiä. Näitä ovat vaatimus 

lainaa koskevan sopimuksen kirjallisesta muodosta, menettelytapa lainan 

korkojenmaksun siirtyessä, pääomalainojen keskinäinen maksunsaantijärjestys ja 

vaatimus pääomalainojen merkitsemisestä taseeseen erillisenä eränä. 

Kun vertaillaan OYL:n pääomalainaa koskevia säädöksiä ja IAS 32:ssa esitettyjä 

periaatteita, joiden perusteella rahoitusinstrumentti voidaan luokitella IFRS -

tilinpäätöksessä osaksi omaa pääomaa, voidaan todeta pääomalainan osalta 

OYL:ssa esitettyjen vähimmäisvaatimusten sopivan näihin vaatimuksiin. Lisäksi 

pääomalainasopimusehtojen on muuten täytettävä muut IAS 32 vaatimukset, joita 

ei ole säädetty OYL:ssa. OYL:n osalta huomattava on vaatimus 

pääomalainamuotoisen hybridilainan pääoman palautuksen ja koronmaksun 

edellytysten tarkastamisesta edellä selostetulla tasetestillä, joka asettaa lainalle 

tietyt maksurajoitukset. IAS 32:n osalta keskeistä on huomata ne periaatteet, joiden 

mukaan laina voidaan katsoa pääoman pysyvyyden kannalta ikuisuusehtoiseksi. 

Hybridilanalle maksettavat korot eivät ole OYL 13:1.1:ssa tarkoitettua varojenjakoa. 

Asiassa kannattaa kuitenkin huomioida OYL 13:1.3:ssa mainittu laiton varojenjako. 

Jos liiketapahtuma vähentää yhtiön varoja tai lisää sen velkoja ilman 

liiketaloudellista perustetta, on tällainen transaktio katsottava laittomaksi 

varojenjaoksi. Mikäli hybridilainan liikkeellelaskuun ja siihen liittyviin vaikuttimiin 

liittyisi erimielisyyttä transaktion liiketaloudellisista perusteista, olisi mahdollista 

lähestyä asiaa myös laittoman varojenjaon näkökulmasta. 

OYL 9 käsittelee osakeantia. OYL 9:2.1 määrittää, että päätös osakeannin 

tekemisestä tulee tehdä yhtiökokouksessa. Pääsääntönä osakeannissa on 

vanhojen omistajien etuoikeus annettaviin osakkeisiin olemassa olevien 

omistussuhteiden mukaisesti (OYL 9:3.1) Tästä voidaan poiketa ja toteuttaa jollekin 

taholle suunnattu osakeanti, mikäli tälle on olemassa yhtiön kannalta painava 

taloudellinen syy (OYL 9:4.1). Näistä esille tuotuja asioita voidaan tarkastella niiden 

suhteessa hybridilainoihin. Hybridilainan liikkeellelaskusta ei tarvitse tehdä päätöstä 

yhtiökokouksessa. Siksi siihen liittyvä päätöksenteko voi olla nopeampaa ja 
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joustavampaa. Kriisitilanteessa tämä saattaa olla ratkaiseva etu. Edelleen vanhojen 

omistajien omistussuhteet eivät laimene tai muutu. Hybridilaina voidaan kuitenkin 

osittain tulkita rinnasteiseksi suunnattuun osakeantiin, erityisesti siinä tilanteessa, 

jossa vanhat omistajat merkitsevät lainan. Lainalla ei sinällään ole vaikutusta 

omistussuhteisiin ja kontrollioikeuksiin, mutta lainalle maksettavat korot vähentävät 

yrityksen osingonmaksukykyä. Edelleen transaktiolla tulee olla yhtiön kannalta 

liiketaloudelliset perusteet tai painavat taloudelliset syyt, kuten suunnatun 

osakeannin osalta on säädetty. 

Velkakirjalaki 

Velkakirjalain 5:ssa (VKL, 622/1947) on annettu erityisiä säännöksiä koskien 

joukkovelkakirjoja. Keskeinen määräys on joukkovelkakirjan nimeämisestä 

debentuuriksi siinä tapauksessa, jos se on maksunsaantiasemaltaan 

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

Myös debentuurilainaan liittyy vakuudenasettamiskielto (VKL 5:34:2). 

Viimesijaisuus ja vakuudettomuus ovat selkeitä vaatimuksia, jotka muodostavat 

debentuurilainalle selkeät yhtymäkohdat pääomalainaan. Ehkä merkittävin ero 

debentuurimuotoisen ja pääomalainamuotoisen hybridilainan välillä on eri lakien 

soveltamisesta johtuva ero maksurajoituksissa. Siinä missä pääomalainamuotoisen 

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) määrittelee teknisesti sen, millä tavalla vierasta ja 

omaa pääomaa kohdellaan kirjanpidossa ja tilinpäätöksessä. Osakeyhtiölaki on 

antanut jaottelulle täydentävää tukea edellä mainitulla tavalla. Sanotaan, että 

osakeyhtiölaki on tilinpäätösneutraali (Lautjärvi 2011). 
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KPL 7:2:ssä on esitetty ne tilanteet, joissa kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja on 

noudatettava. Näin on meneteltävä, jos kirjanpitovelvollinen on laskenut liikkeelle 

arvopapereita, jotka ovat julkisen kaupankäynnin kohteena Euroopan 

talousalueeseen kuuluvassa valtiossa. Kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja 

voidaan soveltaa myös vapaaehtoisesti, mikäli tähän liittyvät velvoitteet täytetään 

täysimääräisenä (KPL 7:3.2). KPL 7:4:ssä rajataan pois ne osat, joita kirjanpitolaista 

ei sovelleta kansainvälisten standardien mukaan laadittuun tilinpäätökseen tai 

konsernitilinpäätökseen. Tämä käytännössä tarkoittaa sitä, että kirjanpitolaki ei 

käytännön kirjanpidon toteuttamisen ja siihen liittyvien soveltamisten osalta säätele 

kansainvälisten tilinpäätösstandardien mukaan tehtyä tilinpäätöstä kovinkaan 

merkittäviltä osin. 

KPL 3:2 määrittää keskeiseksi tavoitteeksi, että tilinpäätös antaa oikean ja riittävän 

kuvan yrityksen toiminnan tuloksellisuudesta ja taloudellisesta asemasta 

huomioiden olennaisuusperiaatteet. Edelleen KPL 3:3:ssa luetellaan muut yleiset 

tilinpäätösperiaatteet, joita ovat oletus toiminnan jatkuvuudesta, johdonmukaisuus, 

sisältöpainotteisuus, varovaisuus, tasejatkuvuus, suoriteperusteisuus, 

erillisarvostus sekä taseen ja tuloslaskelman erien netottamiskielto. Huomattava 

kuitenkin on, että kirjanpitolakia ei näiltäkään osilta sovelleta kansainvälisten 

standardien mukaan laadittuun tilinpäätökseen. IAS 1 määrittelee vastaavalla 

tavalla IFRS:n mukaiset tilinpäätösperiaatteet. Lyhyellä vertailulla voidaan kuitenkin 

todeta, että nämä ovat sisällöltään ja tarkoitusperiltään varsin yhtenevät 

kirjanpitolain kanssa. Myös IAS 1:n mukaan tavoitteena on antaa oikea ja riittävä 

kuva taloudellisesta asemasta (”fair presentation”. Esillä ovat vahvasti myös 

jatkuvuuden periaate (”going concern”), suoriteperusteisuus (”accrual basis of 

accounting”), johdonmukaisuus (”consistency of presentation”), erillisarvostus 

(”materiality and aggregation”) ja netottamiskielto (”offsetting”) (IASplus 2016b). 

Sisältöpainotteisuus (”substance over form”) tulee esille monissa eri standardeissa, 

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

Voidaan siis todeta, että yleisten periaatteiden osalta merkittävää ristiriitaa 

kirjanpitolain ja kansainvälisten tilinpäätösstandardien osalta ei ole. Hybridilaina 

voidaan esittää osana omaa pääomaa, vaikka se oikeudellisesti arvioituna olisikin 
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velkaa. Sen viimesijaisuus muihin velkojiin nähden ja ikuisuusehto pääoman 

pysyvyyden takaajana antavat oikeuden tulkita, että hybridilainan luokitteleminen 

osaksi omaa pääomaa antaa kuitenkin oikeamman kuvan yrityksen taloudellisesta 

asemasta. Edelleen liitetiedoista ja tase-erittelyistä tulee esille hybridilainan 

oikeudellinen luonne. Sisältöpainotteisuuden periaate antaa myös vahvan 

perusteen edellä mainitulla tavalla luokitella hybridilaina osaksi omaa pääomaa. 

Johdonmukaisuuden periaate tulee esille IAS 32:n vaatimuksessa, jonka mukaan 

yrityksen tulee instrumentin liikkeellelaskun yhteydessä pysyvällä ja 

muuttamattomalla tavalla määritellä sen kirjanpidollinen käsittelytapa. 

3.6 Pääomalaina hybridilainana 

Vuonna 1997 tehdyn vuoden 1978 osakeyhtiölain uudistuksen yhteydessä lakiin 

sisällytettiin uutena rahoitusvälineenä pääomalaina. Tavoitteena oli saada lakiin 

kirjattua rahoitusinstrumentti, joka käyttäytyy kuin velka, mutta olisi kuitenkin 

sopimuksen todellisen luonteen mukaan sellainen, että se voitaisiin kirjata erillisenä 

eränä yrityksen omaan pääomaan. Tällä tavalla rahoitusvälineellä voitaisiin 

vahvistaa yrityksen rahoitusrakennetta ja sen taloudellista asemaa kuvaavia 

tunnuslukuja. Edelleen verotuksessa pääomalainan kulut olisivat 

vähennyskelpoisia. (Villa 2007) Keskeinen osa pääomalainaa on sen pysyvyyteen 

liittyvä säätely, kuten osakeyhtiölain tarkastelun yhteydessä tuli ilmi. 

Pääomalainan ajatusta maksunsaantiasemaltaan muita heikommasta velasta 

yritettiin ennen 1997 uudistusta toteuttaa ns. vakautetulla lainalla. Lainaan liittyen ei 

kuitenkaan ollut olemassa pakottavaa yhtiöoikeudellista sääntelyä eikä 

sovellettavaa oikeuskäytäntöä. Vakautettu laina oli puhtaasti sopimus- ja 

velvoiteoikeudellinen instrumentti. Tämä oli haaste yrityksen velkojille, koska lainan 

pysyvyydestä ja muista ehdoista ei voitu olla varmoja. Vakautetun lainan osalta 

velkoja ja velallinen pystyivät koska tahansa sopimusvapauden puitteissa sopia 

mahdollisista muutoksista ja tämä taas heikensi muiden velkojien suojaa. (Villa 

2016) Pääomalainan tiukempi yhtiöoikeudellinen sääntely on osaltaan lisännyt 

instrumentin käyttökelpoisuutta. Pääomalainan on aina täytettävä osakeyhtiölain 
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vähimmäisvaatimukset, jotka omalta osaltaan vahvistavat sen pysyvyyttä. Tämä 

taas vahvistaa muiden velkojien asemaa. Luotettavuuden ja läpinäkyvyyden 

lisääntymisellä voi olla vähentävä vaikutus yrityksen rahoitukseen liittyviin 

transaktiokustannuksiin. 

KPL:n 2015 uudistuksen yhteydessä KPL 5:5c:n mukaan pääomalaina on 

mahdollista merkitä taseessa omaan pääomaan, joka täyttää IAS-asetuksella 

(1606/2002) hyväksyttyjen tilinpäätösstandardien asettamat reunaehdot ja 

edellytykset oman pääoman ehtoisuudesta. Kansallisesta näkökulmasta 

pääomalainaa pidetään lähtökohtaisesti vieraana pääomana. 

Pääomalainasopimukseen yleensä liittyy velvollisuus pääoman palauttamisesta, 

vaikkakin pakottavien säädösten mukaan se on muihin velkoihin nähden 

viimesijainen ja siihen ei myöskään pääsääntöisesti liity minkäänlaista residuaali-

intressiä yhtiön varoihin kaikkien velkojen maksamisen jälkeen (Mähönen 2005, 

189). IFRS-standardien soveltaminen ei kuitenkaan automaattisesti edellä esitetyllä 

tavalla tarkoita pääomalainan kirjaamista osaksi omaa pääomaa. Lähtökohtaisesti 

myös IFRS-tilinpäätöksessä pääomalaina on vierasta pääomaa ja vasta edellä 

esitetyt tiukat kriteerit täyttäessään pääomalaina voidaan kokonaisharkinnan 

perusteella kirjata hybridilainana omaan pääomaan. Kumpikin vaihtoehto edellyttää 

kuitenkin, että pääomalaina on esitettävä taseessa omana eränään. (Villa 2016) 

Suomen kirjanpitolainsäädännössä veloitus- ja hyvityskirjaukset suoraan omaan 

pääomaan ovat lähinnä poikkeuksia. IFRS-standardeja käytettäessä tämä on taas 

hyvin tavallista. IFRS-tilinpäätöksissä onkin keskeisessä roolissa laskelma oman 

pääoman muutoksista. (Mähönen 2005, 192-193) Pääomalainan osalta IFRS-

tilinpäätöksessä pääomalainalle maksettavien korvausten kohtelun ratkaisee 

juurikin se, miten pääomalaina on sen liikkeellelaskun yhteydessä luokiteltu. Mikäli 

pääomalaina täyttää IAS 32:n mukaiset kriteerit, se voidaan merkitä taseeseen 

oman pääoman eränä pääomalainamuotoisena hybridilainana ja tällöin lainalle 

maksettavat korvaukset esitetään tilinpäätöksessä muutoksena omaan pääomaan. 
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Pääomalainan kirjanpidollinen käsittely ei muuta sen todellista luonnetta. Kyse on 

edelleenkin velkasuhteesta, vaikka pääomalaina olisi merkitty osaksi omaa 

pääomaa. Kirjanpidollinen käsittely ei myöskään muuta pääomalainavelkojan 

asemaa suhteessa muihin velkojiin, osakeyhtiölain pakottavan säädöksen mukaan 

pääomalaina on viimesijainen muihin velkojiin nähden. Osakkeenomistajan asema 

ei kirjaamisen perusteella muutu. Vaikka pääomalaina olisi merkitty osaksi omaa 

pääomaa, on pääomalainavelkoja silti paremmassa maksunsaantiasemassa 

osakkeenomistajaan verrattuna. Yrityksen taloudellista asemaa kuvaavien 

tunnuslukujen ja yrityksen rahoituksellisen tilanteen kokonaisarvioinnissa lainan 

kirjanpidollisella esitystavalla saattaa olla merkitystä, mikä monissa tapauksissa 

lienee suurin kannustin käyttää pääomalainaa yrityksen pääomarakenteen 

tukemiseen. (Villa 2016) 

IAS-standardeissa korostuu perpetuaalisuus ehtona sille, että pääomalaina 

voitaisiin merkitä erillisenä eränä osaksi omaa pääomaa. Osakeyhtiölain 

määräykset korostavat pääomalainojen osalta pääoman pysyvyyttä velkojien 

suojan takaamiseksi. Ikuisuusehto on kuitenkin helppo kiertää kirjaamalla 

sopimukseen sellaisia ehtoja, jotka kannustavat yritystä maksamaan pääomalainan 

takaisin kohtuullisen ajan kuluessa. Aito perpetuaalisuus kuitenkin vaatii sen, että 

lainan takaisinmaksu on yksin velallisen päätöksistä riippuvainen. Liikkeellelaskijan 

näkökulmasta nämä joustavat tulkinnat helpottavat instrumentin hyödyntämistä 

velkojiensuojaa kuitenkaan merkittävästi vaarantamatta. 

3.7 Debentuurilaina hybridilainana 

Yleisesti debentuurilaina on pitkäkestoinen ja vakuudeton joukkovelkakirjalaina. 

Debentuurimuotoinen laina on muuten muihin velkoihin nähden viimesijainen, mutta 

se menee maksujärjestyksessä kuitenkin pääomalainan edelle. (Lautjärvi 2011) 

Pitkäkestoisuus vakuudettomuus nostavat lainan riskejä ja sitä kautta sen hintaa. 

Debentuurimuotoinen laina on lisäksi sopimusehdoissa määriteltävä 

perpetuaaliehtoiseksi edellä mainitulla tavalla. 
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Yhtiö ei voi kirjata debentuurimuotoista hybridilainaa omaan pääomaan, mikäli 

yhtiöllä on jo ennestään osakeyhtiölaissa sanottua pääomalainaa. Tämä johtuu 

määräyksestä, jonka mukaan pääomalaina on kaikkiin muihin lainoihin nähden 

viimesijainen ja sen on oltava sitä myös debentuurimuotoiseen hybridilainaan 

nähden. Tällöin hybridilaina ei täyttäisi IAS 32:n mukaista oman pääoman ehtoisen 

lainan tunnusmerkkiä, koska se ei olisi pääomalainaan nähden viimesijainen. 

Aiheuttaako ero lakiin kirjatun maksurajoituksen puuttumisesta sen, että 

debentuurimuotoinen hybridilaina on senior-velkojien kannalta riskisempi, kuin 

pääomalainatyyppinen hybridilaina? Voidaan todeta, että velkojiensuojaa tässäkin 

tapauksessa tukee ja täydentää laki takaisinsaannista konkurssipesään (TakSL, 

758/1991). TakSL 2:5.1 säätää yleisistä takaisinsaantiperusteista. Jonkun velkojan 

suosiminen toisten velkojien kustannuksella johtaa oikeustoimen perääntymiseen. 

Edellytyksenä on, että velallinen oli joko oikeustoimen tekohetkellä maksukyvytön 

tai oikeustoimen tekeminen osaltaan johti siihen. Lisäksi tilanteeseen soveltuu se, 

mitä on säädetty velan maksun peräytymisestä. Jos velanmaksu on tehty 

myöhemmin kuin kolme kuukautta ennen määräpäivää (konkurssihakemuksen 

jättäminen) epätavallisin maksuvälinein, ennenaikaisesti tai määrällä, jota voidaan 

pitää velallisen varoihin nähden huomattavana, maksulle on olemassa selkeät 

peräytymisperusteet (TakSL 2:10). Kun huomioidaan hybridilainoille asetettu 

vaatimus niiden perpetuaalisesta luonteesta, niin asian tulkinnassa voitaneen 

helposti osoittaa, että maksun peräytymisperusteet täyttyvät. Ensinnäkin kyseeseen 

tulee arviointi lainan maksun ennenaikaisuudesta. Velkoja ei voi vaatia hybridilainaa 

maksettavaksi takaisin. Takaisinmaksussa on aina oltava kyse velallisen 

päätöksestä. Lisäksi, mikäli maksukyvyttömyyteen on ajauduttu, tarkastellaan 

edelleen maksuerän merkittävyyttä velallisen varoihin nähden ja sitä, miten maksu 

on mahdollisesti vaikuttanut maksukyvyttömyyteen ajautumiseen. Vaikka tasetestiä 

ei debentuurilainan maksamisessa tarvitsekaan suorittaa, antaa muu lainsäädäntö 

tukea tulkinnoille, jotka mahdollisessa ristiriitatilanteessa tukevat senior-velkojien 

asemaa. Näiden asianhaarojen valossa hybridivelkojan on erittäin vaikea 

tehokkaasti saada velkasuhteen perusteella varoja lähellä velallisen 

maksukyvyttömyyttä niin, että ne eivät olisi takaisinsaantilain tai osakeyhtiölain 

asettamien säädösten piirissä. 
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3.8 Kovenantit yritysten luottosopimuksissa 

Kovenantit, eli sopimusvakuudet, ovat hybridilainojen kannalta merkittäviä kahdella 

keskeisellä tavalla. Ensinnäkin hybridilainasopimukset voivat sisältää kovenantteja, 

joilla velkoja voi saada kontrollioikeuksia velallisyhtiöön nähden. Toiseksi yrityksen 

vanhat luottosopimukset voivat sisältää kovenantteja, joiden rikkoutumista pyritään 

välttämään hyödyntämällä oman pääoman osaksi laskettavaa hybridilainaa. 

Pankkirahoituksessa vakuudet ovat keskeisessä asemassa. Maksunsaannin 

turvaaminen vakuuslähtöisen ajattelun kautta saattaa kuitenkin jättää taloudellisesti 

tehokkaita hankkeita ilman rahoitusta, mikäli riittäviä reaalivakuuksia ei ole 

käytettävissä ja luotonantaja arvioi riskit liian suuriksi. Kovenanteilla voidaan hallita 

tällaisia vakuusongelmia. (Välimäki 2010) 

Kovenantit ovat luottosopimusten erityisehtoja, joilla luotonantaja pystyy 

kontrolloimaan velallisen toimintaa. Tavoitteena on ylläpitää ja valvoa velallisen 

maksukykyä varmistamalla, että velallisen toiminnan jatkuvuuden edellytykset ovat 

kunnossa. Kovenantit voidaan karkeasti jakaa tunnuslukukovenantteihin ja muihin 

kovenantteihin. (Ahtola 2002) Tunnuslukukovenantteja kutsutaan usein myös 

finanssikovenanteisksi (Välimäki 2010). Finanssikovenantit ovat siinä mielessä 

selkeitä, että ne on sidottu joihinkin valittuihin yrityksen taloudellista asemaa 

kuvaaviin tunnuslukuihin. Luottosopimuksessa voidaan esimerkiksi edellyttää, että 

nettovelkaantumisaste tai omavaraisuusaste säilyy jonkin määrätyn tason 

yläpuolella. (Ahtola 2002) Kovenattien toimivuuden kannalta velallisen 

tiedonantovelvollisuus ja informaation oikeellisuus ovat keskeisessä asemassa. 

Välimäki (2010) käyttää informaatiokovenantin käsitettä. Informaatiokovenantit 

mahdollistavat velallisen toiminnan systemaattisen monitoroinnin, jonka perusteella 

voidaan tehokkaasti arvioida rahoitusasemaa ja riskistasoja. Keskeistä on myös 

pystyä vaikuttamaan velallisen sellaisiin liiketoimintapäätöksiin, joilla saattaa olla 

vaikutusta luotonhoitokykyyn ja tätä kautta pyrkiä pienentämään 

maksukyvyttömyyteen ajautumisen todennäköisyyttä. 
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Kovenanttien luonne velallisen toimintaa rajoittavina sopimusehtoina tarkoittaa sitä, 

että velkojilla on tällaisessa tilanteessa tosiasiallista vaikutusvaltaa yritykseen 

nähden (Mutanen & Lehtimäki 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, että velallinen 

sitoutuu toimimaan jollain tietyllä tavalla ja antamaan tätä toimintaa koskevaa 

informaatiota. (Day & Taylor 1998). Esimerkiksi negatiivisesta kovenantista käyvät 

yritykselle asetetut rajoitukset varojenjaolle. Esimerkkinä positiivisesta kovenantista 

voisi käydä yrityksen lupaus sitoutua jonkun tietyn investointiohjelman 

toteuttamiseen ennalta suunnitellulla tavalla. Koska velkojat tällä tavalla saavat 

tosiasiallista vaikutusvaltaa yritykseen nähden, voidaan tällaisissa sopimuksissa 

nähdä yhtäläisyyksiä varsinaiseen omistukseen perinteisesti liittyviin 

kontrollioikeuksiin. 

Luottosopimusten kovenattien osalta on keskeistä sopia niistä seurauksista, joita 

kovenantin rikkoutumisesta seuraa. Luotonantajalla on vaihtoehtona jättää 

rikkomus huomioimatta, huomauttaa asiasta, kutsua velallinen neuvotteluun asian 

ratkaisemiseksi, järjestellä laina uudelleen tai vaatia lainan välitöntä maksamista. 

(Välimäki 2010). Sopimuksissa voi olla ehtoja, joiden mukaan tietyt tapahtumat 

johtavat sopimusehtojen muuttumiseen, esimerkiksi kovenantin rikkominen saattaa 

johtaa lainan koron merkittävään nousemiseen (Ahtola 2002). Rikkoutumisen 

huomioimatta jättäminen ei ole velkojan kannalta järkevää, koska se johtaisi 

kovenattien merkityksen laskemiseen ja niiden arvon menettämiseen (Välimäki 

2010) Kovenattien rikkoutuminen johtaa markkinoilla velallisyrityksen aseman 

heikkenemiseen. Se on signaali yrityksen riskitason kasvamisesta ja esimerkiksi 

julkisen kaupankäynnin kohteena olevan yrityksen osalta kovenattien rikkoutumisen 

on tutkittu vaikuttavan suoraan yrityksen markkina-arvoon sitä laskevasti (Taylor 

2013). Tämän voidaan arvioida vaikuttavan myös yrityksen kykyyn rahoittaa 

olemassa olevia rahoitussopimuksia uudelleen, koska yrityksen riskitason tulkitaan 

nousseen. Rahoittajat kiristävät luotonannon ehtoja ja rahoituksen hinta nousee. 

Yrityksen omistajien etu joutuu tätä kautta uhatuksi. 
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Kovenanttien noudattaminen on keskeistä sekä velkojan että velallisen kannalta. 

Niihin liittyvä laadukas ja läpinäkyvä informaatio edesauttavat kovenanttien 

toteutumisen valvontaa. Kovenanttisopimusten noudattaminen ja tehokkaasti 

järjestetty valvonta vähentävät transaktiokustannuksia ja tätä kautta rahoituksen 

hinta yrityksille saattaa laskea. Kovenattien noudattamisella on näin ollen arvonsa, 

jonka säilyttämiseksi kannattaa tarvittaessa uhrata lisäkustannuksia, mikäli näin 

aiheutuva kustannus on kovenattien rikkoutumisesta seuraavia kustannuksia 

pienempi. 

3.9 Yhteenveto: hybridilaina yrityksen rahoituksessa 

Hybridilainalla voi olla käyttöarvoa yhtiön pääomarakenteen vahvistamisessa. 

Muutokset yritysten toimintaympäristössä saattavat johtaa kassavirtojen 

supistumiseen. Samaan aikaan makroympäristössä tapahtuvat muutokset voivat 

vaikuttaa rahoituksen tarjontaan. Yrityksen rahoituskulut kasvavat riskitason nousun 

myötä. Yrityksellä saattaa olla luottosopimuksissa sellaisia kovenanttiehtoja, joiden 

rikkomisella yritys joutuisi entistä hankalampaan asemaan. Omistajat saattavat olla 

haluttomia tilanteessa sijoittaa yritykseen lisää oman pääoman ehtoista rahoitusta. 

Lisäksi kaikilla omistajilla ei välttämättä olisi tähän mahdollisuutta. Tilanteessa 

voidaan hyödyntää hybridilainaa, jonka oman ja vieraan pääoman ominaisuuksia 

yhdistelevät piirteet mahdollistavat sen rinnastamisen oman pääoman ehtoiseen 

rahoitukseen. 

Hybridilaina on rahoittajan näkökulmasta riskinen, mutta tästä korvauksena 

rahoittaja saa korkeampaa tuottoa. Laina on periaatteessa perpetuaaliehtoinen, 

mutta yhtiöllä on vahvat kannustimet maksaa laina takaisin, kun tilanne on 

vakautettu. Yhtiön omistajien omistusosuus ei laimene ja heillä säilyvät edelleen 

samanlaiset perinteiset hallinnolliset- ja varallisuuspitoiset oikeudet kuin ennen 

hybridijärjestelyä. Kovenanttiehtoja ovat asettaneet yhtiön vanhat rahoittajat. 

Näiden oikeuksia ja velkojen ensisijaisuutta ei heikennetä, koska hybridilainan on 

oltava esimerkiksi IAS 32 vaatimusten mukaan kaikkiin muihin lainoihin nähden 

viimesijainen ja täyttää ehdot pääoman pysyvyydestä, jotta se voitaisiin luokitella 
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omaksi pääomaksi. Yhtiöoikeuden näkökulmasta rinnastus omaan pääomaan on 

vanhojen velkojien näkökulmasta vahva. Lisäksi velkojat hyötyvät yhtiön 

pääomarakenteen vahvistamisesta, koska tämä edesauttaa yhtiön toiminnan 

jatkuvuutta. Kysymys ei ole siis pelkästään näennäisistä ja termeihin liittyvistä 

keinotekoisista ehdoista, joiden perusteella velkaa voitaisiin kutsua omaksi 

pääomaksi. 
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4 LIIKETALOUDELLISET PERUSTEET HYBRIDILAINAN 

HYÖDYNTÄMISELLE 

Toinen luku antoi motivaation tutkia hybridilainan hyödyntämisen liiketaloudellisia 

perusteita. Kolmas luku esitteli hybridilainojen ominaisuuksia, vaatimuksia ja niihin 

vaikuttavia tekijöitä. Tässä neljännessä luvussa tartutaan empiiriseen 

tutkimusaineistoon ja tutkitaan käytännössä, millaisia liiketaloudellisia perusteita 

hybridilainojen hyödyntämiselle on olemassa. Luvun alussa käsitellään 

tutkimusaineisto ja annetaan perusteet käytetyistä analyysimenetelmistä ja -

lähestymistavoista. Tämän jälkeen siirrytään varsinaiseen tutkimusosaan, jonka 

lopussa kahtena keskeisenä teemana ovat pääomarakenteen vahvistaminen ja 

hybridilainan hintojen arvioiminen käyttämällä viitteenä puhtaan vieraan pääoman 

hintaa sekö omalle ja sijoitetulle pääomalle aikaansaatavaa tuottoa. Luku on 

kirjoitettu niin, että suurempien osakokonaisuuksien loppuun on sijoitettu sitä 

koskeva yhteenveto. 

4.1 Tutkimuksen lähestymistapa ja aineisto 

Tutkimus on luonteeltaan kvalitatiivinen, vaikka aineiston analysoinnissa hyödytään 

paljon numeraalista dataa. Aineistoa ei kuitenkaan alisteta analysoitavaksi 

kvantitatiivisin menetelmin, jossa etsittäisiin tilastollisin menetelmien asioiden ja 

ilmiöiden välisiä riippuvuussuhteita. 

Tutkimus perustuu deduktiiviselle päättelylle, jolle on ominaista selkeän teoreettisen 

viitekehyksen olemassaolo (Saunders, Lewis & Thornhill 2009, 124-125). 

Kirjallisuuskatsauksessa on tuotu esille aiheeseen liittyvä teoriapohja, jonka 

pohjalta aiheesta voidaan tehdä tietynlaisia oletuksia. Keskeinen oletus tässä 

tutkimuksessa on, että hybridilainan hyödyntämiselle on olemassa ja esittää 

liiketaloudelliset perusteet. Hybridilainan esille tuodut ominaisuudet asettavat 

painavat vaatimukset tehokkaille liiketaloudellisille perusteille. Tutkimusaineisto ja 

asetelma on valittu niin, että niiden avulla voidaan testata oletusta liiketaloudellisten 

perusteiden olemassaolosta ja arvioida näiden perusteiden kestävyyttä. Aineistosta 
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pyritään löytämään sellaisia kaavamaisuuksia ja seikkoja, jotka sopivat alussa 

esiteltyyn teoriapohjaan. Tällä lähestymistavalla pyritään etsimään vastausta 

asetettuihin tutkimuskysymyksiin. 

Myllymäki (2013) on artikkelissaan käsitellyt hybridilainojen käyttöä suomalaisissa 

julkisesti noteeratuissa yrityksissä. Kirjoittaja on artikkelia varten selvittänyt ja 

listannut kaikki ne hybridilainat, jotka suomalaiset julkisen kaupankäynnin kohteena 

olevat yritykset ovat laskeneet liikkeelle kevääseen 2012 mennessä. Nämä 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 määritetty. 

Taulukko 1: Suomessa julkisen kaupankäynnin kohteena olevien yritysten 
liikkeeseen laskemat hybridilainat (Myllymäki 2013). 

Yritys Määrä 
(MEUR) 

Korko 
(%) 

Liikkeeseenlaskuai
ka (kk/vuosi) 

Takaisinmaksuai
ka (vuotta) 

Sponda Oyj 130 8,75 06/2008 5 

HKScan Oyj 20 8,50 09/2008 6 

Huhtamäki 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 

Ahlström 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 

Lemminkäinen Oyj 70 10,00 03/2012 4 

 

Myllymäen (2013) artikkelissa on oikeustieteellisen analyysin lisäksi tarkasteltu 

tarkemmin viiden yrityksen tapaa käsitellä hybridilainaa tilinpäätöksissä ja 

tilinpäätöstiedotteissa. Nämä viisi yritystä ovat Sponda Oyj, Ponsse Oyj, Cramo Oyj, 

Finnair Oyj ja Ahlström Oyj. Yritysten toimintaa ja tilannetta ei ole kuitenkaan 

tutkimuksessa tarkemmin analysoitu. Lisäksi tarkastelu on rajoitettu pelkästään 
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vuoden 2012 konsernitilinpäätöksiin ja emoyhtiöiden erillistilinpäätöksiin. Avoimeksi 

kysymykseksi jäävät syyt, vaikuttimet ja perustelut, jotka ovat olleet hybridilainan 

hyödyntämisen taustalla. 

Tässä tutkimuksessa kohteeksi otetaan ne suomalaiset Helsingin pörssissä julkisen 

kaupankäynnin kohteena olevat yritykset, jotka ovat laskeneet hybridilainan 

liikkeelle vuonna 2009. Yrityksiä on kuusi ja nämä ovat Ahlström Oyj, Amer Sports 

Oyj, Cramo Oyj, Finnair Oyj, Finnlines Oyj ja Ponsse Oyj. Tutkimusaineistona 

käytetään näiden yritysten IFRS -konsernitilinpäätöksiä koskien tilikausia 2007-

2013 sekä mainittujen yritysten pörssitiedotteita koskien hybridilainojen liikkeeseen 

laskemista ja takaisin lunastamista. 

Tutkimusaineistot voidaan karkeasti jakaa primääri- ja sekundääriaineistoihin 

(Saunders et al. 2009, 256). Käytettävä aineisto on jo valmiiksi olemassa jotain 

tiettyä tarkoitusta varten. Tässä tapauksessa tilinpäätösaineistot ja pörssitiedotteet 

on tehty yrityksen sidosryhmiä varten kuvaamaan niiden taloudellista asemaa ja 

suorituskykyä. Pääasiallisena aineistona käytettävät tilinpäätökset ja 

pörssitiedotteet ovat sekundääristä aineistoa. Empiirisessä osassa käytettävä 

aineisto on lueteltu yksityiskohtaisesti osana lähdeluetteloa alaotsikon ”empiirinen 

aineisto” alla, missä se on vielä erikseen jaettu alakohtiin ”Tilinpäätökset, 

osavuosikatsaukset ja vuosikertomukset” sekä ”pörssitiedotteet”. Empiirisessä 

osassa näihin aineistoihin ei erikseen viitata. Viittauksia on käytetty vain, mikäli 

kyseinen tieto on muusta lähteestä kuin käytettävästä tutkimusaineistosta. 

Tarkasteluajanjaksolla tapahtui taloudellisessa makroympäristössä suuria 

muutoksia. Globaalisti ajauduttiin talouskriisiin, joka alkoi ensin finanssijärjestelmän 

häiriöistä ja levisi sitä kautta kohtuullisen nopeasti reaalitalouteen. Nämä muutokset 

on syytä tiedostaa ja siksi tarkasteltavaksi on valittu kunkin yrityksen osalta pidempi 

ajanjakso. Vuosien 2007-2008 sisällyttäminen tarkasteluajanjaksoon tarjoaa 

näkemystä ja vertailupohjaa siitä, millainen oli tarkasteltavien yritysten tilanne ja 

toimintaympäristö ennen hybridilainan liikkeeseenlaskua. Vuosien 2009-2013 antaa 

mahdollisuuden tarkastella yrityksiä 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. Tämä antaa mahdollisuuden 

vertailla tutkimuksessa yrityksiä ajallisella perspektiivillä. 

4.2 Aineiston analysointi 

Tutkimuksessa keskeisenä elementtinä on kohdeyrityksille tehtävä tilinpäätöksien 

analyysi. Keskeistä on tuloslaskelmasta, taseesta, rahavirtalaskelmasta, 

laskelmasta oman pääoman muutoksista ja näitä koskevista liitetiedoista saatava 

sellainen informaatio, jolla on suora tai välillinen merkitys hybridilainan arvioinnin 

kannalta. Pörssitiedotteista ja hallitusten toimintakertomuksista löydetään niitä 

julkilausuttuja perusteluita, joita hybridilainan liikkeeseenlaskulle on annettu. 

Tutkimuksessa ei haluta tyytyä pelkästään näiden listaamiselle, vaan tutkimuksen 

avulla halutaan syvällisemmin ymmärtää ja arvioida hybridilainojen hyödyntämisen 

liiketaloudellisia perusteluita. 

Tutkimuksessa hyödynnetään tilinpäätösanalyysin menetelmiä. 

Tilinpäätösanalyysissä yrityksille lasketaan tunnuslukuja, jotka sinällään ovat 

suoraan saatavissa asettamalla tilinpäätöksistä valittuja lukuja haluttuihin kaavoihin. 

Tämä ei kuitenkaan ole analyysin perimmäinen tavoite. Syvempänä tavoitteena on 

päästä tulkitsemaan niitä tekijöitä, jotka ovat lukujen takana. Analyysi, pohdinta ja 

kriittinen tarkastelu erottavat tutkimuksen selvityksestä. 

Kohdeyrityksiä kuvataan antamalla niistä perustietoja. Yrityksen kokoa ja toiminnan 

volyymia kuvataan esittämällä niistä kaikista liikevaihdon ja henkilöstömäärän 

kehittyminen tarkastelujaksolla 2007-2013. Muutokset liikevaihdossa kertovat 

toiminnan kasvusta tai supistumisesta (Yritystutkimus 2011, 75). Tästä voidaan 

päätellä, millaisessa kasvun vaiheessa hybridilainaa on hyödynnetty ja kuinka 

merkittäviä liikkeeseen lasketut hybridilainat ovat yritysten volyymiin nähden. 

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

tarkasteltavien yritysten syklisyyttä muihin yrityksiin verrattuna. 

Makroympäristön kuvaukseen on valittu kaksi keskeistä tekijää, joista ensimmäinen 

on bruttokansantuotteen kehitys Suomessa, euro-alueella ja EU28-maissa vuosina 

2007-2013. Toinen tekijä on markkinakorkojen (3 ja 12 kk euribor) ja suomalaisen 

yrityslainakannan korkotason kehitys vastaavalla ajanjaksolla. Lisäksi tietojen 

perusteella on esitetty, miten markkinakorkojen ja yrityslainakannan välinen 

marginaali on kehittynyt. Näillä tekijöillä on merkitys arvioitaessa yritysten 

kohtaamaa kysyntää markkinoilla sekä vieraan pääoman hinnan kehitystä 

tarkasteluajanjaksolla. Tätä tekijää voidaan hyödyntää vertailtaessa hybridilainojen 

hintaa yritysten omasta ja vieraasta pääomasta maksamiin hintoihin.  

Yritysten kannattavuutta ja suoriutumista makroympäristössä kuvataan 

liiketulosprosentin avulla. Liiketuloksen ja tämän suhteuttamisella liikevaihtoon 

pyritään esittämään, kuinka kannattavaa on yrityksen operatiivinen toiminta. Lisäksi 

liiketulos on rahoitusneutraali tunnusluku, koska se ei pidä sisällään 

rahoituskustannuksia (Yritystutkimus 2011, 61). Kannattavuus ja siinä tapahtuneet 

muutokset saattavat olla osittain selittämässä yrityksen muuttuneita 

rahoitustarpeita. 

Pörssitiedotteista ja tilinpäätöksistä kootaan keskeisimmät hybridilainoja koskevat 

tiedot koko niiden elinkaaren ajalta. Keskeistä on selvittää lainan hyödyntämisen 

perustelut, kustannukset, takaisinmaksu ja vaikutukset. Samassa yhteydessä on 

kuvattu lainoihin liittyvät rahavirrat. Tämän vaiheen jälkeen edetään empiirisessä 

osassa kahteen keskeisimpään teemaan, jotka ovat pääomarakenteen 

vahvistaminen ja pääoman kustannukset. 

Yritysten pääomarakennetta kuvataan kahdella eri tunnusluvulla, 

nettovelkaantumis- ja omavaraisuusasteella. Nettovelkaantumisaste (net gearing) 

kuvaa suhdetta yrityksen nettovelkojen ja oman pääoman välillä (Kallunki 2014, 

118). Nettovelka on laskettu yrityksille vähentämällä niiden korollisesta vieraasta 
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pääomasta rahat ja rahoitusarvopaperit, toisin sanoen sellaiset erät, joilla teoriassa 

olisi mahdollista välittömästi vähentää olemassa olevia velkoja. Tunnusluvun 

laskemiseksi saatu nettovelka on jaettu yritysten omalla pääomalla. 

Omavaraisuusaste esittää suhteen oman pääoman ja taseessa esitetyn koko 

pääoman välillä. Tunnusluku lasketaan kahden eri varannon suhteena, joten se on 

suhteellisen vakaa (Laitinen 2002, 58-59). Nettovelkaantumisaste onkin herkempi 

muutoksille ja pääomarakenteeseen tehtävät muutokset näkyvät siinä rajumpina 

vaihteluina kuin omavaraisuusasteessa. Siksi on perusteltua kokonaiskuvan 

kannalta esittää nämä molemmat tunnusluvut. 

Yritykset esittävät tilinpäätöksissään hybridilainat osana omaa pääomaa 

kirjallisuuskatsauksesta tutuksi tulleella tavalla. Tällä tavalla sekä 

nettovelkaantumisaste että omavaraisuusaste saadaan näyttämään yrityksen 

kannalta paremmalta. Pääomarakenteen tarkastelun yhteydessä kunkin yrityksen 

osalta vuoden 2009 tilannetta analysoidaan olettamalla ceteris paribus, että 

hybridipääoma korvataan puhtaasti vieraalla pääomalla ja relevantit tunnusluvut 

lasketaan näillä tiedoilla uudestaan. Saatuja tunnuslukuja verrataan alkuperäisiin, 

joissa hybridipääoma on mukana osana omaa pääomaa. Samassa yhteydessä 

tutkitaan, millaisia kovenantteja yritysten luottosopimuksissa on ja miten hybridilaina 

mahdollisesti vaikuttaa niiden täyttymiseen. 

Pääoman hintaa koskevassa tarkastelussa hybridilainoista maksettua hintaa 

verrataan ensin puhtaasti yritysten vieraan pääoman hintaan. Tilinpäätöksistä on 

koottu tiedot koskien yritysten lainojen korkokantoja. Lisäksi verrataan kunkin 

yrityksen lainojen korkotasa verrattuna koko suomalaisen yrityslainakannan 

korkotasoon. Oman pääoman hinnan viitteeksi otetaan tarkasteluajanjaksolla saatu 

tuotto omalle pääomalle (ROE; return on equity). Se kuvaa yrityksen kannattavuutta 

sen omistajien näkökulmasta (Kallunki 2014, 103). Tunnuslukua ei sinällään voi 

pitää oman pääoman hintana, mutta sitä voidaan apuna yrityksen 

arvonmäärityksessä ja tuottovaatimusten asettamisessa. Tutkimuksessa 

tunnusluku on laskettu niin, että hybridipääoma on vähennetty omasta pääomasta. 

Menettely nostaa tunnuslukua, mutta antaa tutkimuksessa tarkoitetulla tavalla 

oikeamman kuvan puhtaan oman pääoman tuotosta. 
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Oman ja vieraan pääoman yhdistetyn hinnan viitteenä käytetään sijoitetun pääoman 

tuottoa (SIPO), joka mittaa yrityksen kykyä tehdä tulosta suhteessa sijoitettuun 

pääomaan (Kallunki 2014, 86). Tutkimuksessa tunnusluku on laskettu niin, että 

myös hybridipääomalle maksettu korvaus huomioidaan. Osoittajassa on laskettu 

yhteen tilikauden tulos, rahoituskulut ja hybridilainan korot verovaikutuksella 

oikaistuna. Nimittäjässä on laskettu yhteen oma pääoma hybridipääoma mukaan 

lukien sekä korolliset nettovelat. 

Lisäksi tarkastellaan reaalisesti niitä osinkovirtoja, joita yhtiöt ovat maksaneet niinä 

tilikausina, kun yhtiöillä on ollut liikkeeseen laskettua hybridipääomaa. Osinkovirtoja 

vertaillaan lainasta maksettuihin korvauksiin ja suhteutetaan havaintoon siitä, kuika 

suurta osaa hybridipääoma edustaa yhtiön omasta pääomasta. Lisäksi vertaillaan 

tilinpäätöstiedoista saatuja tietoja hybridilainojen liikkeeseenlaskun kustannuksista 

ja verrataan niitä kohdeyritysten tarkasteluajanjaksolle toteuttamien osakeantien 

kustannuksiin.   

4.3 Kohdeyritykset 

Ahlström 

Yhtiö valmistaa kuitupohjaisia erikoismateriaaleja ja -tuotteita (Ahlström 2017). 

Yrityksen toiminta on korostuneesti kansainvälistä, koska konsernin ulkopuolisesta 

liikevaihdosta vain häviävän pieni osa tulee Suomesta (vuonna 2013: 7,8 miljoonaa 

/ 0,6 prosenttia). Yrityksellä on tuotantolaitoksia ja myyntitoimistoja ympäri 

maailmaa. Suurin osa liikevaihdosta tehdään Euroopassa, Amerikan ollessa 

toiseksi merkittävin markkina-alue. Yhdysvallat on merkittävin yksittäinen maa, josta 

liikevaihtoa kertyy. Kuviossa 3 on esitetty yhtiön liikevaihdon kehitys ja henkilöstön 

keskimääräinen lukumäärä vuoden aikana tarkastelujaksolla 2007-2013. 
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Kuvio 3: Ahlström: liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehitys. 

 

2008-2009 välillä nähdään selvä lasku sekä liikevaihdon että henkilöstön määrässä. 

2010 kasvun jälkeen liikevaihto lähtee taas trendinomaiseen laskuun ja 2013 

päädytään koko tarkastelujakson alimmalle tasolle. Toimintakertomuksissa tulee 

esille yhtiön johdon näkemys yhtiön tuotteita koskevan kysynnän vaimeudesta ja 

volatiliteetin lisääntymisestä. Erityisen vaikeita haasteet olivat yritykselle 

suurimmalla markkina-alueella Euroopassa. 

Amer Sports 

Yhtiö on urheiluvälinevalmistaja, jonka valikoimaan kuuluu useita tunnettuja 

brändejä, kuten Salomon, Wilson, Atomic ja Suunto (Amer Sports 2017). 

Maantieteellisistä segmenteistä merkittävimmät ovat EMEA (Eurooppa, Lähi-Itä ja 

Afrikka; 2013 48 prosenttia liikevaihdosta) ja Amerikka (2013 39 prosenttia 

liikevaihdosta). Yhtiön henkilöstöstä Suomessa olevien toimintojen osuus on vain 

5,7 prosenttia (2013), mikä kertoo yhtiön toiminnan kansainvälisyydestä.  

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto M€ 1760,8 1802,4 1596,1 1894,2 1852,6 1598,6 1336,1

Henkilöstö 6108 6510 5993 5823 5666 5141 4490
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Kuvio 4: Amer Sports: liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehitys. 

 

Kuviossa 4 on esitetty yhtiön liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehitys vuosina 

2007-2013. Yhtiön tuotteet menevät kuluttajamarkkinoille, joten yhtiön toiminnassa 

kuluttajakysynnän heikkeneminen näkyy välittömästi. Liikevaihto laski vuoteen 2007 

verrattuna vuosina 2008-2009. Tämän jälkeen yhtiön onnistui päästä kestävälle 

kasvu-uralle. 2013 yhtiö raportoi saavuttaneensa ennätysliikevaihdon ja tuloksen. 

Cramo 

Yhtiö tarjoaa kone- ja laitevuokrauspalveluja sekä vuokraa siirtokelpoisia tiloja 

(Cramo 2017). Yhtiön toiminta keskittyy Pohjoismaihin sekä Keski- ja Itä-

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

Suomen toimintojen osuus vuonna 2013 oli 15 prosenttia.  

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto M€ 1652 1576,6 1533,4 1740,4 1880,8 2064 2136,5

Henkilöstö 6582 6285 6362 6545 6921 7209 7370
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Kuvio 5: Cramo: liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehitys. 

 

Kuviossa 5 nähdään, että liikevaihdon osalta 2009 oli koko tarkastelujakson heikoin. 

Rakentaminen väheni vuoden aikana voimakkaasti. Suomessa rakentaminen 

supistui noin 14 prosenttia ja suurimmalla markkina-alueella Ruotsissa noin 4 

prosenttia. Tämän jälkeen tilanne koheni, mutta 2013 kysyntä lähti taas laskuun, 

koska 2012 loppupuolella lisääntynyt taloudellinen epävarmuus heijastui 

konevuokraukseen koko vuoden 2013 alkupuolen. Konevuokraustoimiala on pitkälti 

sidoksissa koko rakennusalan tilanteeseen ja näkymiin. 

Finnair 

Finnair on lentoyhtiö, joka on erikoistunut Aasian ja Euroopan väliseen matkustaja- 

ja rahtiliikenteeseen (Finnair 2017). 2013 tilinpäätöksessä esitetään kolme 

liiketoimintasegmenttiä, jotka ovat lentoliikenne, lentoliikennettä tukevat 

maapalvelut ja matkatoimistopalvelut. Näistä lentoliikenne on selkeästi 

ydintoimintaa, vuonna 2013 se vastasi vajaasta 86 prosentista konsernin ulkoisesta 

liikevaihdosta. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto M€ 496,4 579,8 446,7 492,1 679,9 688,4 657,3

Henkilöstö 2070 2688 2356 2083 2580 2664 2463
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Kuvio 6: Finnair: liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehitys. 

 

Kuviosta 6 nähdään Finnairin liikevaihdon kehitys tarkastelujaksolla. Kysynnän ja 

hintojen voimakas lasku vaikutti heikentävästi Finnairin liikevaihtoon 2009. 

Globaalilla tasolla lentoyhtiöt painivat samanlaisten ongelmien kanssa, 

kansainvälinen ilmakuljetusliitto IATA arvioi, että lentoyhtiöiden yhteenlasketut 

tappiot nousevat 11 miljardiin dollariin. Yhtiön toiminnan tehostamistoimet näkyvät 

henkilöstömäärän vähenemisenä ja kysyntä alkoi toipua vuoden 2009 lopulta 

alkaen. 2013 matkustajaliikenteen kysyntä Euroopassa kasvoi, mutta Finnairin 

osalta Suomen kotimarkkinoiden ongelmat heijastuivat yhtiön toimintaan, mikä 

näkyi yhtiön liikevaihdon kehityksessä. Omistuksen osalta on huomattavaa, että 

Finnair on valtionyhtiö (valtion omistusosuus yli 50 prosenttia).  

Finnlines 

Yhtiö on Itämeren ja Pohjanmeren alueella toimiva roro- ja 

matkustajaliikennevarustamo, jolla on omalla markkina-alueellaan keskeinen 

asema (Finnlines 2017). Finnlinesille suomalainen kysyntä on merkittävässä 

asemassa, vuonna 2013 se kattoi liikevaihdosta 43 prosenttia. Muuten liikevaihto 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto M€ 2181 2256 1838 2023 2258 2449 2400

Henkilöstö 9480 9595 8797 7578 7467 6784 5859
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kertyy lähinnä Ruotsista, Saksasta ja muualta EU-maista. Keskeistä yhtiön 

toiminnan kannalta on taloudellinen kehitys erityisesti Pohjois-Euroopassa. 

 

Kuvio 7: Finnlines: liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehitys. 

 

Tarkastelujakson liikevaihdon kehitys näkyy kuviossa 7. Vuonna 2009 yhtiö raportoi, 

että Suomeen saapuvien merikuljetusten yksikkömäärät putosivat 24 prosenttia ja 

vastaavasti Suomesta lähtevä rahti väheni 21 prosenttia. Kehitys alkoi jo 2008 

vuoden lopulla ja vakiintui 2009 alhaiselle tasolle, mikä näkyi Finnlinesin 

liikevaihdon voimakkaana pudotuksena. 2010 alkaen liikevaihto alkoi hiljalleen 

nousta, mutta 2008 tasolle ei tarkastelukaudella enää päästy. Lisäksi kasvu muuttui 

lieväksi liikevaihdon laskuksi taas tilikaudella 2013. Yhtiön omistusrakenteen osalta 

on huomattavaa, että yhtiö kuuluu osaksi italialaista Grimaldi Group -

varustamokonsernia. Se käytti määräävää asemaa yhtiössä koko tarkastelujakson 

ajan ja lisäsi omistustaan yhtiössä vuoden 2007 lopun 52,49 prosentista vuoden 

2013 lopun 73,39 prosenttiin. 

 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto M€ 685,5 735,7 494,4 561,1 605,2 609,3 563,6

Henkilöstö 2335 2436 2050 2096 2076 2023 1861

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

200

300

400

500

600

700

800

Lu
ku

m
ää

rä

M
ilj

o
o

n
aa

 €

Finnlines: liikevaihto ja henkilöstö 2007-2013



61 
 

Ponsse 

Yhtiö on erikoistunut metsäkoneiden tuotantoon, myyntiin, huoltoon ja näihin 

liittyvien toimintojen tukemiseen tarkoitettuihin tietojärjestelmiin (Ponsse 2017). 

2013 Ponssen raportoitavat maatieteelliset liiketoimintasegmentit olivat Pohjois-

Eurooppa, Keski- ja Etelä-Eurooppa, Venäjä ja Aasia sekä Pohjois- ja Etelä-

Amerikka. Pohjois-Eurooppa on yhtiön kannalta merkittävin markkina-alue, se toi 

vuoden 2013 ulkoisesta liikevaihdosta yli 43 prosenttia. Muut markkina-alueet ovat 

liikevaihdolla mitattuna lähes tasavahvoja.  

 

Kuvio 8: Ponsse: liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehitys. 

 

Kuviossa 8 esitetystä Ponssen liikevaihdon ja henkilöstömäärän kehityksestä 

nähdään, että markkinatilanteen muuttuminen vaikutti yhtiön liikevaihtoon vuonna 

2009 erityisen voimakkaasti. Erikseen mainitaan, että kotimaan 

metsäkonemarkkina putosi lähes neljännekseen edellisvuoteen verrattuna. 

Yhtiössä tehtiin voimakkaita sopeutustoimia, mutta jo 2010 näkyy jo 2009 raportissa 

ennakoitu markkinoiden toipuminen. 2013 oli kaksijakoinen, vuoden alkupuoliskolla 

kysyntä pysyi heikkona, mutta vuoden loppua kohden markkinat elpyivät. 

Tarkastelujakson lopulla oltiin käytännössä 2007 tasolla liikevaihdolla mitattuna. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Liikevaihto M€ 310,1 293 146,7 262,4 328,2 314,8 312,8

Henkilöstö 876 1044 858 825 948 994 1027
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Omistusrakennetta tarkasteltaessa on huomattavaa, että Ponsse on perinteikäs 

perheyhtiö. Vidgrénin suku omistaa osakkeista yli puolet ja käyttää yhdessä 

määräävää valtaa yhtiössä. Tästä johtuen yhtiössä johto ja omistajat ovat osittain 

samoja toimijoita. 

Yhteenveto: kohdeyritykset tarkastelujaksolla 2007-2013 

Kaikille tarkasteltaville yrityksille yhteisenä tekijänä on, että vuosien 2008 ja 2009 

välillä tapahtui merkittävä liikevaihdon pudotus. Muutokset vaihtelivat Amer Sportsin 

-2,7 prosentista aina Ponssen -49,9 prosenttiin. Melkein kaikilla tarkasteltavilla 

yhtiöillä vuosi 2009 oli myös koko tarkastelukauden heikoin liikevaihdolla mitattuna, 

vain Ahlström tekee poikkeuksen, koska sen lähinnä liiketoimintaan tehdyt 

rakenteelliset muutokset aiheuttivat liikevaihdon tason laskemisen vuonna 2013 

vuotta 2009 alhaisemme tasolle. Yhtiöt voidaan jakaa kahteen leiriin. Ahlström, 

Cramo, Finnlines ja Ponsse ovat paljolti riippuvaisia muiden yritysten kysynnästä ja 

siksi niiden toiminnassa muutokset makrotaloudessa näkyvät erityisen 

voimakkaina. Amer Sportsin ja Finnairin liiketoiminta on painotetummin riippuvaista 

kulutuskysynnästä, vaikka näidenkin yritysten tuotteet ovat keskimääräistä alttiimpia 

kulutuskysynnän muutoksille. 2013 erityisesti Finnlines ja Cramo ovat herkkiä 

tapahtuneelle uudelle kysynnän hiipumiselle. 

Kuviossa 9 on tarkasteltu kohdeyritysten liikevaihdon kehitystä 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 kehitystä painottamatta yritysten kokoa, eli se kuvaa 

yritysten liikevaihtojen muutosten keskiarvoa. 2008 ja 2009 välinen muutos on 

kaikilla yrityksillä -15,2 prosenttia ja tarkasteltavilla yrityksillä -16,4 prosenttia. 

Keskiarvoinen muutos on -23,1 prosenttia. Kasvuvaiheessa on nähtävissä, että 

kohdeyritykset kasvavat vertailuryhmää nopeammin. 2013 notkahdus näkyy taas 

voimakkaammin tarkasteltavissa yrityksissä. Johtopäätöksenä voidaan esittää, että 

tarkasteltavat yritykset ovat keskimääräistä syklisempiä. 
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Kuvio 9: Liikevaihdon indeksoitu kehitys (Tilastokeskus 2013, Yrittäjät 2014). 

 

Liiketoimintaan liittyy kiinteitä kustannuksia, joita ei voida supistaa nopeasti 

liiketoiminnan volyymin laskiessa. 2009 lasku oli erityisen voimakas. Tällä voidaan 

olettaa olevan yhteyttä yhtiöiden tulokseen ja pääomarakenteen muutoksiin. 

Yritysten liikevaihtoa tarkastellessa on syytä olettaa, että juuri 2009 voidaan löytää 

perusteita hybridilainan hyödyntämiselle haastavassa tilanteessa. Seuraavissa 

osissa näitä syitä pyritään löytämään ja tarkastelemaan niiden uskottavuutta 

nimenomaan liiketaloudellisena perusteena. 

4.4 Makroympäristö ja kohdeyritysten kannattavuus 

Yhdysvalloista liikkeelle lähtenyt talouskriisi alkoi vaikuttaa Euroopan talouteen 

vuonna 2008. Kriisin alkuvaiheet voidaan jakaa kolmeen osaan. Ensimmäinen vaihe 

oli rahoitusmarkkinoiden kuohunta, joka alkoi 2007 ja kesti 2008 syksyyn. Se johti 

toiseen vaiheeseen, rahoituskriisiin, jolle oli ominaista rahoitusmarkkinoiden 

vakavat ongelmat ja tuotannon jyrkkä lasku. Tämä vaihe sijoittuu vuoden 2008 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kohdeyritykset 100,00 102,23 85,46 98,41 107,32 109,01 104,52

Kaikki yritykset 100,00 105,87 89,75 95,81 102,83 105,42 104,91

Kohdeyritysten keskiarvo 100,00 103,31 79,48 98,65 113,22 113,66 108,44
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loppuun ja 2009 alkuun. Valtioiden velkakriisiä voidaan pitää kolmantena vaiheena, 

joka alkoi 2010. (Tervala 2012) 

Kriisi näkyy selvästi kasvulukujen supistumisena, kuten kuviosta 10 käy ilmi. 

Pylväsdiagrammeina on esitetty bruttokansantuotteen prosentuaalinen muutos 

Suomessa, EU-maissa ja Euro-alueella. Nämä ovat keskeisiä makrotalouden 

indikaattoreita tarkasteltavien yritysten osalta, koska merkittävin osa niiden 

liikevaihdosta tulee Euroopasta. 

 

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

 

Yleisenä havaintona voidaan todeta, että bruttokansantuotteen indeksoitu kehitys 

on varsin yhteneväinen 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 jäädessä noin -4,5 prosenttiin. Suomessa 

talouden kehitys on kasvulukujen valossa ollut samansuuntainen muun Euroopan 
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kanssa, mutta alhaisempi 2009 lähtötaso on aiheuttanut sen, että vielä 2013 

Suomessa oltiin lähtötilanteeseen verraten muun Euroopan alapuolella. 

Kuviosta 11 nähdään, että markkinakorot lähtivät jyrkkään laskuun vuonna 2008, 

jota edelsi 2007 ja 2008 alussa tapahtunut korkojen nousu. Markkinakorot pysyivät 

sen jälkeen matalalla tasolla, vaikka 2010 ja 2011 talouden elpyessä niihin kohdistui 

nousupaineita. Uuden taantuman iskiessä tarkastelujakson loppupuolella korot 

laskivat entistä matalammalle tasolle. Kuviossa yrityslainoihin liittyvä marginaali on 

laskettu 12 kuukauden euriborin ja Suomen yrityslainakannan keskikoron 

erotuksena. Marginaali, jota myös riskilisänä voidaan pitää, on pääsääntöisesti 

noussut korkotason laskiessa ja laskenut korkotason noustessa. Johdantoluvussa 

tuli jo ilmi, miten yrityslainakanta supistui 2009. Talouskriisin tässä vaiheessa 

rahoitusmarkkinoita vaivasi luottamuspula, mikä osaltaan johti luotonantopolitiikan 

kiristymiseen. Lisäksi yritysten puolelta luottojen kysyntä heikkeni, koska 

investointihalukkuus oli laskenut. 

 

Kuvio 11: Markkinakorkojen kehitys, Suomen yrityslainakannan korot sekä 
12kk euriborin ja yrityslainakannan välinen marginaali vuosineljänneksittäin 
(Suomen Pankki 2017b/2017c). 
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Makrotalouden muutokset ja tapahtumat korreloivat hyvin yrityskohtaisten 

liikevaihtojen muutosten tarkastelun kanssa. Makrotaloudessa oli havaittavissa 

merkittävä pudotus 2008 lopussa ja 2009 alussa, mikä vaikutti suoraan yritysten 

toiminnan volyymiin. Kuviossa 12 on esitetty kohdeyritysten liikevoittoprosentin 

kehittyminen tarkastelujaksolla 2007-2013. Keskimäärin yritykset ovat kyenneet 

tekemään positiivisen liiketuloksen pois lukien vuonna 2009, joka jo liikevaihdon 

volyymin ja bruttokansantuotteen muutoksia tarkasteltaessa on osoittautunut 

syvimmäksi kriisivuodeksi. Vuonna 2009 vain Amer Sports kykeni tekemään 

positiivisen tuloksen. 

 

Kuvio 12: Kohdeyritysten liiketulosprosentin ja sen painotetun keskiarvon 
kehittyminen. 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ahlström 1,5 % 0,8 % -0,9 % 2,8 % 0,1 % 3,4 % -2,5 %

Amer Sports 3,0 % 5,0 % 2,9 % 5,6 % 7,2 % 5,5 % 7,3 %

Cramo 18,5 % 15,8 % -2,6 % 5,6 % 8,0 % 9,4 % 10,2 %

Finnair 4,4 % 0,0 % -9,3 % -0,2 % -2,7 % 1,8 % -0,2 %

Finnlines 10,0 % 4,8 % -4,8 % 4,6 % 3,5 % 3,9 % 3,2 %

Ponsse 12,0 % 4,6 % -10,7 % 8,3 % 8,8 % 7,8 % 7,2 %

Keskiarvo 5,2 % 3,2 % -3,2 % 3,2 % 2,4 % 4,2 % 3,0 %
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Yritysten toimintaympäristössä, toiminnan volyymissa ja kannattavuudessa tapahtui 

merkittäviä muutoksia. Erityisesti vuosi 2009 oli haastava. Seuraavaksi edetään 

tarkastelemaan näiden muutosten vaikutuksia tarkemmin ja pyritään löytämään niitä 

syitä ja liiketaloudellisia perusteita, joita yritykset ovat esittäneet uudentyyppisen 

rahoitusvälineen, hybridilainan hyödyntämiselle. Alustavan tarkastelun perusteella 

on syytä olettaa, että tällaisia perusteita on löydettävissä. 

4.5 Hybridilainat ja niiden julkilausutut tavoitteet 

Tarkasteltavissa yhtiöissä hybridilainaa käsitellään IFRS -konsernitilinpäätöksissä 

osana omaa pääomaa. Esitysjärjestys osana omaa pääomaa poikkeaa hieman eri 

yhtiöissä. Emoyhtiöiden FAS -tilinpäätöksissä lainat on luokiteltu pitkäaikaiseen 

vieraaseen pääomaan. Kaikkien yritysten osalta tilinpäätösten liitetiedoissa 

korostetaan sitä, että laina on muita velkasitoumuksia huonommassa asemassa ja 

konsernitilinpäätöksessä se rinnastetaan omaan pääomaan. Lisäksi tuodaan esille, 

että hybridilainan velkakirjanhaltijoilla ei ole osakkeenomistajille kuuluvia oikeuksia 

ja nykyisten omistajien omistus ei laimene hybridilainan liikkeeseenlaskun myötä. 

Yritysten tunnuslukujen laskennassa hybridilaina rinnastetaan täysin omaan 

pääomaan, eli laina vaikuttaa positiivisesti esimerkiksi vakavaraisuutta kuvaaviin 

tunnuslukuihin. 

Lainan liikkeellelaskusta ja takaisinostosta syntyvät rahavirrat esitetään 

konsernitilinpäätöksen rahavirtalaskelmassa osana rahoituksen rahavirtaa. Samalla 

periaatteella esitetään lainalle maksettavat korvaukset. Lisäksi lainan pääoma tulee 

esille laskelmassa oman pääoman muutoksista, jossa lainan liikkeellelasku nostaa 

omaa pääomaa ja lainan takaisinosto vastaavasti vähentää omaa pääomaa. Oman 

pääoman laskelmassa lainan osalta huomioidaan myös lainan liikkeellelaskuun 

liittyvät transaktiokustannukset. Lainalle maksettavat korvaukset vähennetään 

omasta pääomasta. Rahavirtalaskelmassa ja laskelmassa oman pääoman 

muutoksista korot on esitetty eri suuruisina, koska omasta pääomasta 

vähennetyissä koroissa on otettu huomioon korkojen verovaikutus, eli huomioidaan 
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maksettujen korkojen verovähennyksestä saatava etu. Verovaikutuksella oikaistut 

korot huomioidaan myös osakekohtaisen tuloksen esittämisen yhteydessä. 

Kaikki yhtiöt maksoivat tarkasteluajanjaksolla hybridilainan korot 

luottosopimuksessa sovitun määräisenä. Yksikään yhtiö ei lykännyt korkojen 

maksua lainan juoksuaikana, vaan korkoja maksettiin kaikkien yhtiöiden osalta 

vuosittain. Kaikki yhtiöt myös maksoivat lainat täysimääräisesti takaisin 

sopimuksessa tarkoitettuna ensimmäisenä mahdollisena ajankohtana ja osa jopa 

hieman aikaisemmin myöhemmin esitettävällä tavalla. Osa yhtiöistä rahoitti osittain 

vanhan hybridilainan takaisinmaksun uudella hybridilainalla. 

Ahlström  

Pörssitiedotteessaan 9.11.2009 Ahlström julkisti laskevansa liikkeelle 80 miljoonan 

euron hybridilainan, jonka kuponkikorko on 9,50 prosenttia vuodessa. Eräpäivätön 

laina voitaisiin lunastaa takaisin neljän vuoden kuluttua liikkeellelaskusta 2013. 

Koronmaksu sidotaan yhtiön päätökseen jakaa osinkoa. Liikkeeseenlaskusta 

aiheutui kustannuksia 0,5 miljoonaa euroa. Lainan julkilausuttuna tavoitteena on 

vahvistaa yhtiön pääomarakennetta ja poistaa samana vuonna tehdyn 200 

miljoonan euron luottosopimuksen yhteydessä asetettujen kovenanttien rajoitteet 

liittyen osingonmaksuun ja muuhun varojenjakoon. Kovenanttien osalta oli 

keskeistä, että nettovelkaantumisastetta saataisiin laskettua 2009 ensimmäisen 

vuosineljänneksen lopusta noin 20 prosenttiyksikköä. Tammi-maaliskuun 

osavuosikatsauksessa yhtiön nettovelkaantumisaste oli 99,8 prosenttia. Lainan 

elinkaaren rahavirrat on esitetty kuviossa 13. 
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Kuvio 13: Ahlströmin alkuperäisen 2009 hybridilainan rahavirrat. 

 

Laina esitettiin konsernin tilinpäätöksissä osana omaa pääomaa, missä se esitettiin 

oman pääoman viimeisenä eränä vähemmistöosuuden jälkeen otsikolla ”oman 

pääoman ehtoinen laina”. Emoyhtiön FAS -tilinpäätöksessä laina on kirjattu 

pitkäaikaiseen vieraaseen pääomaan. FAS -tilinpäätöksen liitetiedoissa laina 

esitetään erääntyväksi 2013. 

19.9.2013 pörssitiedotteessaan yhtiö kertoo laskevansa liikkeelle uuden 100 

miljoonan euron hybridilainan, jonka liikkeellelaskupäivä on 2.10.2013 ja joka 

voidaan lunastaa takaisin neljän vuoden kuluttua 2017. Uuden lainan kuponkikorko 

on 7,875 prosenttia vuodessa. Laina oli sijoittajien keskuudessa kysytty koska se 

ylimerkittiin noin kolminkertaisesti ja ylitti selvästi alkuperäisen tavoitteen 80 

miljoonaa euroa. Uuden lainan osalta mainitaan, että lainan ostajina oli lähes 80 eri 

sijoittajaa. Uuden lainan järjestelystä aiheutuneet kustannukset olivat 0,7 miljoonaa 

euroa. Uutta lainaa käsitellään tilinpäätöksessä samoilla periaatteella kuin vanhaa 

lainaa. Syyskuussa yhtiö myös ilmoitti ostavansa vanhaa lainaa takaisin 

alkuperäisestä poiketen hieman aikaisemmin. Alkuperäisestä poikkeavalla 

aikataululla ostettiin takaisin alkuperäisestä 80 miljoonan lainasta 45,5 miljoonaa 

101 prosentin hintaan ja loput 34,5 miljoonaa ostettiin takaisin alkuperäisen 

sopimuksen tarkoittamassa aikataulussa marraskuussa 2013. 
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Amer Sports 

Yhtiö otti hybridilainan 12.3.2009. Perusteiksi ilmoitetaan konsernin 

pääomarakenteen vahvistaminen ja yhtiön muiden nykyisten velkojen 

vähentäminen. Lainan suuruus oli 60 miljoonaa euroa ja kuponkikorko 12 prosenttia 

vuodessa. Koronmaksu on sidottu osingonjakopäätökseen. Lainalla ei ole 

eräpäivää, mutta yhtiö voi maksaa sen takaisin kolmen vuoden kuluttua vuonna 

2012. Laina on esitetty konsernitaseen omassa pääomassa ennen tilikauden ja 

edellisten tilikausien tulosta otsikolla ”oman pääoman ehtoinen laina”. Emoyhtiön 

FAS -tilinpäätöksessä laina on esitetty pitkäaikaisessa vieraassa pääomassa 

otsikolla ”muut velat”. Hybridilaina lunastettiin takaisin 12.3.2012 sopimuksessa 

tarkoitettuna ajankohtana. Lainan elinkaaren rahavirrat on esitetty kuviossa 14. 

 

Kuvio 14: Amer Sportsin hybridilainan rahavirrat. 

 

Huomattavaa on myös, että syksyllä 2009 yritys järjesti osakeannin, jossa se keräsi 

uutta pääomaa nettona 151,5 miljoonaa euroa. Osakeanti päätettiin ylimääräisessä 

yhtiökokouksessa 23.9.2009. 
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Cramo 

Cramo laski 50 miljoonan euron lainansa liikkeelle 29.4.2009. Aikaisemmin 

julkaistun pörssitiedotteen mukaan tavoitteena oli kerätä vähintään 40 miljoonaa 

euroa. Lainan kuponkikorko oli 12 prosenttia vuodessa ja laina voidaan lunastaa 

takaisin neljän vuoden kuluttua liikkeeseenlaskusta 2013. Mikäli lainaa ei lunasteta 

takaisin 2013, nousee sen kuponkikorko 15 prosenttiin vuodessa. Lainan 

järjestelystä aiheutuva kustannus oli 0,5 miljoonaa. Koronmaksu on sidottu 

päätökseen jakaa osinkoa tai muuhun päätökseen jakaa yhtiön varoja. 

Pörssitiedotteessa ja vuoden 2009 toimintakertomuksessa lainan julkilausuttuna 

tavoitteena oli vahvistaa konsernin pääomarakennetta ja parantaa taloudellista 

liikkumavaraa taantuman aikana. Lisäksi erikseen mainitaan, että 

pääomarakenteen vahvistaminen tehdään konkreettisesti maksamalla koko 

lainamäärällä vanhoja velkoja. Lisäksi tiedottamisessa korostetaan proaktiivista 

toimintaa pääomarakenteen vahvistamisessa ja tuodaan esille osakkeenomistajien 

edun huomioiminen tehdyissä rahoitusratkaisuissa. Lainan ostajat ilmoitetaan 

kotimaisiksi sijoittajiksi. Laina esitetään konsernitilinpäätöksessä osana omaa 

pääomaa otsikolla ”hybridi pääoma”. Esittämisjärjestyksessä se on sijoitettu oman 

pääoman viimeiseksi eräksi vähemmistöosuuden jälkeen. Emoyhtiön FAS -

tilinpäätöksessä laina esitetään pitkäaikaisessa vieraassa pääomassa. Lainan 

elinkaaren rahavirrat on esitetty kuviossa 15. 

 

Kuvio 15: Cramon hybridilainan rahavirrat. 
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Yhtiö lunasti lainan takaisin alkuperäisen suunnitelman mukaan 29.4.2013. 

Pörssitiedotteen mukaan tämä mahdollistui vahvan operatiivisen kassavirran myötä 

ja keväällä 2011 toteutetun merkintöoikeusannin ansiosta. 

Finnair 

Syyskuussa 2009 yhtiö laski liikkeelle 120 miljoonan euron hybridilainan, joka 

ylimerkittiin selvästi. Alkuperäinen tavoite oli kerätä liikkeellelaskulla vähintään 80 

miljoonaa. Lainan kuponkikoroksi muodostui 9 prosenttia vuodessa. Yhtiö voi 

lunastaa lainan takaisin neljän vuoden kuluttua liikkeellelaskusta vuonna 2013. 

Mikäli lainaa ei lunasteta takaisin, sen kuponkikorko muuttuu vaihtuvaksi, mutta on 

vähintään 12 prosenttia vuodessa. Lainan järjestelykustannukset olivat 0,6 

miljoonaa euroa. Laina ei näy suoraan konsernitaseessa, koska osakepääoman 

lisäksi on esitetty vain ”muu oma pääoma”. Liitetiedoissa on esitetty lainan kuuluvan 

edellä mainittuun erään. Pörssitiedotteen mukaan lainaa käytetään käynnissä 

olevan investointiohjelman rahoittamiseen ja lisäksi lainalla pyritään vahvistamaan 

yhtiön pääomarakennetta. Johdon arvioiden mukaan lainajärjestely antaa 

vakaamman pohjan työskennellä kannattavuuden parantamiseksi. Kuviossa 16 on 

esitetty Finnairin alkuperäisen hybridilainan rahavirrat. 
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Kuvio 16: Finnairin vuoden 2009 hybridilainan rahavirrat. 

 

Marraskuussa 2012 yhtiö laski liikkeelle uuden 120 miljoonan euron hybridilainan. 

Tämäkin laina ylimerkittiin ja sillä oli yli 60 ostajaa. Uuden lainan osalta ilmoitettiin, 

että sen kuponkikorko on kiinteä 8,875 prosenttia vuodessa ensimmäiset neljä 

vuotta ja sen jälkeen vaihtuva, mutta vähintään 11,875 prosenttia vuodessa. 

Pörssitiedotteessa 13.11.2012 yhtiö ilmoitti, että lainan liikkeeseenlasku oli 

ehdollinen sille, että alkuperäisestä 2009 liikkeeseen lasketusta hybridilainasta 

saadaan riittävä määrä takaisinostositoumuksia. Vanhaa lainaa saatiinkin 

maksettua takaisin vuoden 2012 aikana 67,7 miljoonalla eurolla. Uuden lainan 

liikkeeseenlaskun kustannukset olivat 0,7 miljoonaa euroa. 2013 Finnair lunasti 

takaisin loput vuoden 2009 hybridilainasta. 

Finnlines 

Finnlinesin hybridilainan käyttö poikkeaa muista tarkasteltavista yhtiöistä siinä, että 

laina oli liikkeessä hyvin lyhyen aikaa ja se oli käytännössä vain hyvin väliaikainen 

ratkaisu, jolla saataisiin lisäaikaa merkintäoikeusannin toteuttamiseen. Yhtiö laski 

lainan liikkeelle maaliskuun lopussa 2009. Julkilausuttuna tavoitteena oli vahvistaa 

konsernin pääomarakennetta. Laina oli määrältään 21 miljoonaa euroa ja sen 

kiinteäksi vuosikoroksi muodostui 12 prosenttia. Lainan liikkeeseen laskusta 
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aiheutuneet kustannukset olivat 94 tuhatta euroa. Laina oli eräpäivätön, mutta 

lainaehdoissa oli määritetty, että laina voidaan maksaa takaisin aikaisintaan kolmen 

vuoden kuluttua tai tiettyjen tapahtumien, kuten osakeannin yhteydessä koska 

tahansa. Ensimmäisessä osavuosikatsauksessa vuodelta 2009 laina esitetään 

konsernitaseessa osana omaa pääomaa otsikolla ”oman pääoman ehtoinen laina”. 

Koronmaksusta todetaan, että yhtiöllä ei ole koronmaksuvelvollisuutta muuten kuin 

sopimukseen kirjatuissa erikoistapauksissa, paitsi jo yhtiö päättää maksaa osinkoa. 

Osakeyhtiölain mukaisen vähemmistöosingon maksaminen ei kuitenkaan 

synnyttäisi koronmaksuvelvollisuutta. Tämän ehdon taustalla lienee yhtiön ja 

Keskinäinen Eläkevakuutusyhtiö Ilmarisen oikeuteen saakka mennyt kiista yhtiön 

osingonmaksusta koskien tilikautta 2007, jolloin yhtiö maksoi vähemmistön 

vaatimuksesta minimimääräisen vähemmistöosingon.  

Laina suunnattiin selkeästi yhtiön pääomistajille, jotka olivat italialainen Grimaldi 

Group (omistusosuus vuoden 2009 lopussa 65,84 prosenttia) ja Keskinäinen 

Eläkevakuutusyhtiö Ilmarinen (omistusosuus vuoden 2009 lopussa 10,58 

prosenttia). Lainan merkitsivät nämä kaksi suurinta omistajaa. Tilinpäätöksen 

lähipiiritapahtumia koskevasta osasta selviää, että Grimaldi Groupin osuus lainasta 

oli 18 miljoonaa euroa ja loput näin ollen merkitsi Ilmarinen. 

Kesäkuussa toteutettiin suunniteltu osakeanti. Annin merkintä jäi vajaaksi, mutta 

koska pääomistaja Grimaldi Group oli sitoutunut merkitsemään oikeutensa 

täysimääräisesti, onnistui yhtiö keräämään bruttomääräisesti varoja 33,7 miljoonaa 

euroa. Hybridilaina maksettiin annista saaduilla varoilla takaisin korkoineen jo 

4.8.2009. Laskelmassa oman pääoman muutoksista korot verovaikutuksella 

oikaistuna ovat olleet 904 tuhatta euroa. 

Ponsse 

25.3.2009 pörssitiedotteessaan yhtiö kertoi valmistelevansa oman pääoman 

ehtoisen joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskua. Lainan kooksi kerrottiin 

tavoiteltavan 15 – 30 miljoonaa euroa. 19 miljoonan euron hybridilaina laskettiin 
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liikkeelle 31.3.2009. Lainan kuponkikorko oli 12 prosenttia vuodessa. Se suunnattiin 

kotimaisille sijoittajille. Lainasopimuksen mukaan yhtiöllä on oikeus lunastaa se 

takaisin neljän vuoden kuluttua vuonna 2013. Koronmaksun ajankohta on lainan 

liikkeellelaskijan harkinnassa ja päätettävissä. Lainan julkilausuttuna tavoitteena on 

vahvistaa konsernin pääomarakennetta. Konsernitaseessa laina on esitetty omassa 

pääomassa omien osakkeiden jälkeen otsikolla ”muut rahastot”. Lainan elinkaaren 

rahavirrat on esitetty kuviossa 17. 

 

Kuvio 17: Ponssen hybridilainan rahavirrat. 

 

 

Yhtiö maksoi korkoja muihin tarkasteltaviin yrityksiin nähden poikkeavalla tavalla. 

Ensimmäinen korkosuoritus 1,409 miljoonaa euroa tehtiin jo lainan 

liikkeellelaskuvuonna. Yhtiö maksoi lainan pois suunnitellulla tavalla 28.3.2013. 

Yhteenveto: hybridilainojen julkilausutut tavoitteet 

Vuonna 2009 hybridilainan liikkeeseen laskeneita yrityksiä yhdistää se, että ne 

kaikki ilmoittavat tilinpäätöksissään ja pörssitiedotteissaan perusteluksi ja 

tavoitteeksi pääomarakenteen vahvistamisen. Tämä on varsin ymmärrettävä 

perustelu, koska hybridilaina voidaan lukea osaksi omaa pääomaa. Tällä tavalla 
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voidaan parantaa konsernin osalta ainakin niitä tunnuslukuja, joilla kuvataan 

yrityksen vakavaraisuutta. 

Pääomarakenteen vahvistamisperustelulle voidaan nähdä tarkentavia 

alaperusteluja, joita yritykset ovat tuoneet esille. Cramo ja Amer Sports ilmoittavat 

käyttävänsä hybridilainaa vanhojen velkojen vähentämiseen. Pääomarakenne 

vahvistuu; taseesta velka vähenee ja hybridilaina voidaan lukea osaksi omaa 

pääomaa. Toinen havaittava alaperustelu on taloudellisen liikkumavaran 

lisääminen, jolla Cramo ja Ahlström perustelevat hybridilainan hyödyntämistä. 

Cramo lisäksi korostaa proaktiivista toimintaa, joka tarkoittaa kokonaisvaltaisten ja 

monitahoisten rakenteellisten ratkaisujen tekemistä, joista hybridilaina on vain yksi 

osa kokonaisuutta.  

Edellä mainitut perustelut voidaan kaikki nähdä osana pääomarakenteen 

vahvistamista. Finnairin perusteluissa tuli esille perustelu, joka voidaan nähdä 

omaksi kokonaisuudekseen; yhtiö ilmoitti käyttävänsä hybridilainaa investointien 

rahoittamiseen. Tämä ei noussut esille muilla tarkasteltavilla yrityksillä.  

Näiden esille tuotujen perustelujen analysoimiseksi ja kriittiseksi tarkastelemiseksi 

edetään tutkimuksessa ottamalla yhtiöiden osalta lähempään tarkasteluun kaksi 

teemaa, jotka ovat pääomarakenteen vahvistaminen ja pääoman kustannukset. 

4.6 Pääomarakenteen vahvistaminen 

Tässä alaluvussa on tavoitteena tarkastella kriittisesti, millä tavalla yritysten 

hyödyntämät hybridilainat täyttävät liiketaloudellisten perusteiden vaatimukset 

osana yhtiöiden pääomarakenteen vahvistamista. Pääomarakenteen 

vahvistamiseen liittyviä yritysten käyttämiä perusteluja ovat vanhojen velkojen 

maksaminen ja taloudellisen liikkumavaran lisääminen.  

Tähän liittyen kunkin yrityksen osalta ensimmäisenä näkökulmana tarkastellaan 

yleisesti, millainen on ollut sen vakavaraisuus ja pääomarakenne 
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tarkasteluajanjaksolla 2007-2013. Tätä kuvataan omavaraisuusasteen ja 

nettovelkaantumisasteen avulla. Lisäksi tehdään tunnuslukuanalyysi vuoden 2009 

tilanteesta, jossa hybridilainaa ei olisi otettu. Toteutuneita ja viimeksi mainittuja pro 

forma -tyyppisiä lukuja vertaamalla voidaan tehdä johtopäätöksiä siitä, kuinka suuri 

merkitys kunkin yrityksen pääomarakenteen vahvistamisessa hybridilainalla on 

ollut. Lisäksi esitetään, kuinka merkittävän osan liikkeeseen laskettu hybridilaina 

muodostaa kunkin yrityksen omasta pääomasta. 

Taloudellisen liikkumavaran osalta otetaan toiseksi tarkastelunäkökulmaksi 

yritysten luottosopimuksissa olevat kovenantit. Kovenattien rikkoutuminen 

hankaloittaisi yritysten toimintaa, lisäisi kustannuksia ja rajoittaisi niiden 

toimintamahdollisuuksia. Yritysten osalta esitetään niitä koskevat tiedossa olevat 

kovenantit ja arvioidaan sitä, millainen rooli hybridilainan hyödyntämisellä on ollut 

niiden täyttämisessä. 

Ahlström 

Ahlströmin vakavaraisuuden tunnuslukujen kehittyminen esitetään kuviossa 18. 

Hybridilainan vahvistava vaikutus pääomarakenteeseen nähdään vuoden 2009 

osalta, jolloin nettovelkaantumisaste laskee selkeästi ja omavaraisuusaste paranee. 

Vuoden lopussa hybridipääoman osuus omasta pääomasta oli 11,7 prosenttia. 

Yritys ilmoittaa itse, että 2007-2008 sen tavoitteena on pitää nettovelkaantumisaste 

välillä 50-80 prosenttia. Kovenantteja ei näiden vuosien osalta mainita. 

Vuonna 2009 kovenantteja ei yksityiskohtaisesti eritellä, mutta niiden olemassaolo 

mainitaan. Yritys allekirjoitti 200 miljoonan euron rahoitussopimuksen, jossa yhtiön 

ilmoituksen mukaan on markkinakäytännön mukaisia kovenantteja. Näistä on 

yleisluonteisesti mainittu, että osa niistä koskee oman ja vieraan pääoman 

suhteiden ylläpitämistä. Rajoittavia ehtoja on asetettu myös liittyen 

osingonmaksuun ja muuhun omistajille kohdistettavaan varojenjakoon. Yhtiö 

toteaa, että rajoitusten seurauksena osingonmaksu ja muu varojenjako ovat 

ehdollisia riittävälle osakepääoman korotukselle tai muiden IFRS:n mukaan oman 
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pääomanehtoisten arvopaperien laskulle. Konsernin nettovelkaantumisasteen tulisi 

vähentyä noin 20 prosenttiyksikköä laskettuna 2009 ensimmäisen neljänneksen 

lopun tilanteesta, jolloin tunnusluku sai arvon 99,8 prosenttia. Kuviossa 17 on rajana 

esitetty 80 prosenttia (”Kovenantti NVA”), koska se on yhtiön oman tavoitteen yläraja 

ja koska kovenattien osalta viitattiin nettovelkaantumisasteen paranemiseen 20 

prosenttiyksiköllä Q1/2009 tilanteesta. Hybridilainan avulla pystyttiin poistamaan 

rajoitusten vaikutus. 

”OVA2” ja ”NVA2” kuvaavat omavaraisuus- ja nettovelkaantumisastetta tilanteessa, 

jossa hybridilainaa ei olisi laskettu liikkeelle (ceteris paribus). Tunnusluvut on 

laskettu tilikauden 2009 lopun tilanteesta niin, että omaan pääomaan on tehty 

oikaisu hybridilainan pääoman ja siihen liittyvien pääomasta vähennettyjen 

kustannusten osalta. Vastaavan kokoinen lisäys on tehty korolliseen vieraaseen 

pääomaan. Muilta osin oikaisuja ei ole tehty. Vastaavalla tavalla on menetelty 

muiden tarkasteltavien yritysten kanssa. Ahlströmin osalta voidaan todeta, että 

vaihtoehtoisessa tilanteessa nettovelkaantumisaste lähestyy ylärajaksi määritettyä 

80 prosenttia. Lisäksi rajoitukset yrityksen varojenjaon suhteen olisivat voimassa. 

 

Kuvio 18: Ahlströmin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen 
kehittyminen. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kovenantti (NVA) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

OVA2 39,6 %

NVA2 78,4 %

Omavaraisuusaste 44,0 % 36,8 % 44,8 % 45,6 % 41,3 % 36,2 % 35,2 %

Nettovelkaantumisaste 65,3 % 95,3 % 57,7 % 46,9 % 40,9 % 62,5 % 85,5 %
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2010-2012 ei mainita erikseen muutoksista kovenanttiehdoissa. Johto tyytyy 

toteamaan, että ehdot on täytetty. 2013 yhtiön tavoite nettovelkaantumisasteen 

osalta on ennallaan, vaikkakin tunnusluku ylittää kuviossa esitetyn 80 prosentin 

tason. Lisäksi raportoidaan kovenanttiehtojen täyttyneen tilikauden lopussa, mistä 

voidaan päätellä omavaraisuusastetta koskevan kovenantin olevan 

luottosopimuksissa todellisuudessa korkeampi, kuin kuviossa esitetty 80 prosenttia. 

Edelleen vuonna 2013 yhtiö otti uuden hybridilainan pääomarakenteen 

vahvistamiseksi. 

Viimeisessä osavuosikatsauksessa Q3/2009 ennen hybridilainan liikkeellelaskua 

yhtiöllä oli korollista vierasta pääomaa yhteensä 547,5 miljoonaa euroa. 

Vuosittainen korko 2009 hybridilainalle oli 7,6 miljoonaa euroa. Summa vastaisi 1,39 

prosenttiyksikön nousua yrityksen tarkasteluhetken lainakannan koroissa. Yleinen 

kovenanttiehto on asettaa raja tai ehto, jonka ylittämisestä tai noudattamatta 

jättämisestä luoton korko nousee. Tällaisia on tullut esiin jo tässä tutkimusraportissa 

yritysten hybridilainoja koskevissa sopimuksissa (voidaan maksaa takaisin 

sanotulla hetkellä, muussa tapauksessa korko nousee). Tällaisen tilanteen 

välttämisessä kalliilta vaikuttava hybridilaina saattaakin olla kokonaistaloudellisesti 

arvioiden edullinen vaihtoehto, jos sen avulla voidaan välttää kovenanttien 

rikkoontuminen. Ahlströmin tilinpäätöksistä ei kuitenkaan käy ilmi, miten 

kovenanttien rikkoontumien vaikuttaisi olemassa oleviin sopimuksiin. 

Amer Sports 

Yhtiön nettovelkaantumisasteella mitattu vakavaraisuus paranee huomattavasti 

2008-2009 välillä. Kuvion 19 ”OVA2” ja ”NVA2” vertailu vuoden 2009 osalta kertoo, 

että hybridilaina ei ole paranemisen suhteen ratkaisevassa asemassa, vaan jo 

aikaisemmin mainittu syksyllä 2009 tehty osakeanti, jolla kerättiin uutta pääomaa yli 

150 miljoonaa euroa. Vuoden 2009 tilinpäätöksessä hybridilainan osuus yhtiön 

omasta pääomasta on 8,2 prosenttia. 2012 osalta tunnusluvuissa näkyy 

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

nettovelkaantumisaste täyttää myös yhtiö itsensä asettamat tavoitteet. 

Vuosien 2007-2008 osalta todetaan, että yhtiön pääomarakenteen kehitystä 

seurataan nettovelkaantumisasteella. Kovenanteista ei näiden vuosien osalta ole 

erikseen mainintaa. 2009 esitetään yhtiön omaksi tavoitteeksi vaihteluväli 60-80 

prosenttia. Lisäksi uutena tietona esitetään yhtiön luottolimiittien sisältävän 

kovenanttiehdon, jonka mukaan konsernin nettovelkaantumisaste ei saa ylittää 150 

prosenttia ilman liikearvon tai aineettomien oikeuksien arvonalentumista. Lisäksi 

todetaan sopimuksiin kuuluvan muita tavanomaisia kovenantteja. Vuonna 2010 

kovenantit esitettiin kuten aiemmin. 

2011 osalta nettovelkaantumisastetta koskeva kovenantti kiristyy syndikoidun 

luottolimiitin osalta niin, että se ei saa ylittää 100 prosenttia ilman liikearvon tai 

aineettomien oikeuksien arvonalentumista. Tämän osalta ei tapahdu muutoksia 

vuosina 2012-2013. 

 

Kuvio 19: Amer Sportsin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen 
kehittyminen. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kovenatti (NVA) 150% 150% 150% 150% 100% 100% 100%

OVA2 44,6 %

NVA2 49,7 %

Omavaraisuusaste 31,0 % 31,0 % 48,0 % 48,0 % 44,0 % 39,0 % 38,0 %

Nettovelkaantumisaste 115,0 % 121,0 % 38,0 % 37,0 % 48,0 % 59,0 % 57,0 %
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Vuoden 2008 tilinpäätös oli yhtiön viimeinen ennen hybridilainan liikkeellelaskua. 

Siinä yhtiön korollinen vieras pääoma oli 687,7 miljoonaa euroa. Hybridilainalle 

maksettava vuotuinen korko on 7,2 miljoonaa euroa, mikä vastaa 1,00 

prosenttiyksikön nousua yhtiön lainakannan korkokustannuksissa. 

Cramo 

Yhtiön kovenantit ovat muuttuneet tarkastelujaksolla lähes vuosittain. Vuonna 2007 

yhtiön tilinpäätöksessä on mainittu pankkilainoihin liittyvät kolme kovenanttia: 

bruttovelat/EBITDA saa olla enintään 3,75:1, korkokatesuhteen tulee olla vähintään 

5,00:1 ja omavaraisuusasteen tulee olla vähintään 30,0 prosenttia. Lisäksi todetaan, 

että lainoissa on muita yleisiä ehtoja. Vuonna 2008 bruttovelat/EBITDA suhdeluvun 

vaatimus kiristyi lukemaan 3,35. Vuonna 2009 bruttovelat/EBITDA sai olla enintään 

4,50, korkokatesuhde vähintään 3,50 ja omavaraisuusaste vähintään 30,0 

prosenttia. 

2010 kovenantit muuttuivat uuden syndikoidun luottojärjestelyn myötä. Uusissa 

sopimuksissa Nettovelat/EBITDA suhdeluvun tuli olla enintään 4,00 ja 

nettovelkaantumisaste enintään 130 prosenttia. 

2011 uusissa luottosopimuksissa on määritetty kovenantit muuttuviksi ajan 

kuluessa. 2010-2011 nettovelat/EBITDA saa olla enintään 4,00 ja 

nettovelkaantumisaste enintään 130 prosenttia. 2012 vastaavat luvut ovat 3,50 ja 

120 prosenttia. 2013 osalta rajoiksi oli määritetty 3,50 ja 115 prosenttia. Lisäksi 

luottojärjestelyssä todetaan olevan muita yleisiä ehtoja. Nettovelat/EBITDA -

kovenantti määrittelee syndikoidun luottojärjestelyn hintatason kvartaaleittain. 

Kuviosta 20 tulee esille, että hybridilainalla on ollut melko merkittävä osuus yhtiön 

pääomarakenteen muokkaamisessa. Vuoden 2009 tilinpäätöksessä hybridilainan 

osuus omasta pääomasta oli 14,7 prosenttia. ”OVA2” näyttää, että 

omavaraisuusaste heikkenisi lähelle kovenanttitasoa. ”NVA2” laskelman mukaan 

nettovelkaantumisaste nousisi 36,6 prosenttiyksikköä ja tällä tasolla pysyminen 
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tarkoittaisi 2010 voimaan astuvien kovenanttien rikkoutumista. Hybridilaina auttaa 

yhtiötä pysymään kovenanttien määräämissä rajoissa. 2013 näkyy nousu 

nettovelkaantumisasteessa hybridilainan takaisinlunastuksen myötä. 

 

Kuvio 20: Cramon omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen kehittyminen. 

 

Ennen hybridilainan liikkeeseenlaskua julkaistussa tammi-maaliskuun 2009 

osavuosikatsauksessa yhtiön korolliset velat olivat 493,2 miljoonaa euroa. 

Hybridilainalle maksettava 6 miljoonan euron vuotuinen korko vastaisi yhtiön 

lainakannan korkojen osalta 1,22 prosenttiyksikön korotusta. 

Finnair 

Koko tarkastelujaksoa koskien yhtiö raportoi, että sen luottolimiitit sisältävät 

finanssikovenantin, joka perustuu oikaistuun nettovelkaantumisasteeseen. Finnairin 

tapauksessa nettovelkaantumisaste ja oikaistu nettovelkaantumisaste eroavat 

merkittävästi toisistaan, koska oikaistussa tunnusluvussa on huomioitu myös 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kovenatti (OVA/NVA) 30% 30% 30% 130% 130% 120% 115%

OVA2 31,4 %

NVA2 150,0 %

Omavaraisuusaste 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 %
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lentokonekaluston leasingsopimukset. Oikaistun nettovelkaantumisasteen 

kovenanttitaso on melko korkea 175 prosenttia. Yhtiön hallituksen asettama 

enimmäistaso tunnusluvulle on 140 prosenttia. 

Kuviosta 21 tulee ilmi, että yhtiö on ollut nettovelaton ennen vuotta 2009. Vuoden 

2009 aikana omavaraisuusaste heikkeni hieman, vaikka hybridilaina oli omassa 

pääomassa mukana. Vuoden 2009 tilinpäätöksessä hybridilainan osuus omasta 

pääomasta oli 14,0 prosenttia. Nettovelkaantumisaste ja oikaistu 

nettovelkaantumisaste nousivat jyrkästi. Yhtiön raportoima kovenanttitaso (oikaistu 

nettovelkaantumisaste; ”ONVA2”) ei ole ollut vaarassa rikkoontua missään 

vaiheessa tarkasteluajanjaksolla. Vuoden 2012 tunnusluvuissa on havaittavissa 

muutos, joka osittain selittyy uuden hybridilainan liikkeeseenlaskulla. 

 

Kuvio 21: Finnairin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen kehittyminen. 

 

Rahavirtalaskelmasta selviää, että yhtiö on nostanut uusia lainoja 611,1 miljoonan 

edestä ja vastaavasti maksanut lainoja takaisin vain 129,5 miljoonalla eurolla. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kovenantti (ONVA) 175% 175% 175% 175% 175% 175% 175%

ONVA2 117%

Omavaraisuusaste 47,1 % 36,9 % 34,2 % 36,2 % 32,6 % 35,4 % 32,0 %

Nettovelkaantumisaste -22,5 % -12,0 % 26,8 % 27,8 % 43,3 % 18,0 % 19,5 %

Oikaistu nettovelkaantumisaste 35,1 % 65,1 % 90,0 % 79,6 % 108,4 % 77,8 % 77,6 %
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Hybridilaina ei ole tässä luvussa mukana. Rahaa on vastaavasti käytetty 

investointeihin, investointien rahavirta on -560,9 miljoonaa euroa. Yksi Finnairin 

julkilausutuista perusteluista hybridilainalle oli investointien rahoittaminen. 

Ennen hybridilainan liikkeeseenlaskua tammi-kesäkuun osavuosikatsauksessa 

yhtiön korolliset velat olivat 602,5 miljoonaa euroa. Vuosittainen hybridilainan 

korkokulu 10,8 miljoonaa euroa vastaisi tämän lainakannan koroissa 1,79 

prosenttiyksikön nousua. 

Finnlines 

Kuviossa 22 on esitetty yhtiön vakavaraisuuden kehittyminen tarkastelujaksolla. 

Hybridilainan vaikutus ei tunnusluvuissa näy, koska laina ehti olla laskettuna 

liikkeeseen vain osan vuotta 2009. Laina, joka vastasi 4,8 prosenttia yhtiön omasta 

pääomasta, on esitetty taseessa yhtiön ensimmäisessä osavuosikatsauksessa. 

Tällöin omavaraisuusaste oli 28,5 prosenttia ja nettovelkaantumisaste 206,7 

prosenttia. Kun luvut lasketaan samoin kuin muille yhtiöille olettaen hybridilainan 

korvattavan tavallisella korollisella velalla, laskisi omavaraisuusaste 1,4 

prosenttiyksikköä 27,1 prosenttiin ja nettovelkaantumisaste nousisi 15,3 

prosenttiyksikköä 222,0 prosenttiin. 

Yhtiö ei yksityiskohtaisesti raportoi sen luottosopimuksissa olevia kovenantteja 

missään tarkastelujakson tilinpäätöksessä. Se tyytyy vain ilmoittamaan, että sen 

rahoitussopimuksiin liittyy tavanomaisia omavaraisuusasteeseen ja toimintaan 

liittyviä kovenantteja. Lisäksi todetaan ykskantaan, että kaikkia kovenantteja on 

noudatettu. 



85 
 

 

Kuvio 22: Finnlinesin omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen 
kehittyminen. 

 

Vuoden 2008 lopussa yhtiön korolliset velat olivat 910,6 miljoonaa euroa. 

Hybridilainan laskennallinen vuosikustannus olisi ollut 2,52 miljoonaa euroa, mikä 

vastaa 2008 lopun lainakannan osalta 0,3 prosenttiyksikön nousua 

korkokustannuksissa. 

Ponsse 

Myös Ponsse raportoi rajoitetummin yhtiön luottosopimuksissa olevien kovenanttien 

yksityiskohtia. Yhtiö tyytyy ilmoittamaan, että konsernin rahoitusvastuiden 

yksinomaisena vakuutena ovat kovenantit, joiden kriteerinä on omavaraisuusaste. 

Lisäksi koko tarkastelujaksolla todetaan, että kovenantteja on noudatettu. 

Maaliskuu 2009 lopussa liikkeeseen laskettu hybridilaina vastasi 2009 

tilinpäätöksessä 30,9 prosenttia omasta pääomasta. Kuviosta 23 käy ilmi, että 

vuonna 2008 yrityksen nettovelkaantumisaste oli kasvanut vuoteen 2007 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Omavaraisuusaste 31,1 % 28,5 % 29,4 % 29,1 % 29,1 % 29,0 % 35,7 %

Nettovelkaantumisaste 167,4 % 205,5 % 198,3 % 198,8 % 199,8 % 204,9 % 149,1 %
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verrattuna. Hybridilainan merkitys tunnuslukujen näkökulmasta on merkittävä. 

Mikäli oletetaan, että hybridilainan määrä olisi korvattu puhtaasti vieraalla 

pääomalla, olisi nettovelkaantumisaste noussut 64,5 prosenttiyksikköä 133,8 

prosenttiin. Myös omavaraisuusaste heikkenisi yli 10 prosenttiyksikköä. Lainan 

takaisin lunastus näkyy 2013 tunnusluvuissa omavaraisuusasteen heikkenemisenä 

ja nettovelkaantumisasteen nousuna. 

 

Kuvio 23: Ponssen omavaraisuus- ja nettovelkaantumisasteen kehittyminen. 

 

Vuoden 2008 lopussa ennen hybridilainan liikkeellelaskua yrityksen lainakanta oli 

72,9 miljoonaa euroa. Hybridilainalle maksettavat 2,28 miljoonan euron vuotuinen 

korvaus vastaisi 3,1 prosenttiyksikön nousua yrityksen lainakannan koroissa. 

Yhteenveto: hybridilainan rooli yrityksen pääomarakenteen vahvistamisessa 

Finnairia lukuun ottamatta kaikilla tarkasteltavilla yrityksillä pääomarakennetta 

kuvaavat tunnusluvut ovat parantuneet vertailtaessa tilikausia 2008 ja 2009. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

OVA2 30,9 %

NVA2 133,8 %

Omavaraisuusaste 50,3 % 38,4 % 41,3 % 46,9 % 45,2 % 45,1 % 36,5 %

Nettovelkaantumisaste 27,8 % 96,6 % 69,3 % 34,2 % 28,6 % 51,7 % 71,6 %
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Finnairilla poikkeusta selittää merkittävä investointiohjelma, johon oli sitouduttu jo 

ennen heikompia aikoja. Kaikki parannukset eivät selity pelkästään hybridilainan 

hyödyntämisellä, vaan osa yrityksistä on turvautunut myös perinteiseen oman 

pääoman ehtoiseen rahoitukseen. Amer Sports ja Finnlines järjestivät osakeannin 

samana vuonna hybridilainan liikkeellelaskun kanssa. 

Hybridilainan suhde omaan pääomaan vaihtelee yrityskohtaisesti. Tällä mittarilla 

pienin laina on Finnlinesilla, jonka hybridilaina edustaa vain 4,8 prosenttia vuoden 

2009 tilinpäätöksen omasta pääomasta. Vastaavalla tavalla mitattuna merkittävin 

laina on Ponssella, jonka laina on 2009 tilinpäätöksessä 30,9 prosenttia omasta 

pääomasta. 

Yritysten luottosopimuksiin liittyvistä kovenanteista esille nousevat yleisimpinä 

vakavaraisuuteen ja pääomarakenteeseen liittyvät kovenantit. Yleisimmin mainitaan 

kovenantteina omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste. Tarkasteluissa tulee 

esille, että kovenantteja yksilöidään kullekin yritykselle ja tilanteeseen sopivaksi. 

Esimerkiksi Finnairin osalta käytetään finanssikovenanttina lentokonekaluston 

leasing-maksuilla oikaistua nettovelkaantumisastetta, koska tämä on keskeinen 

tunnusluku yrityksen toiminnan huomioon ottaen. Cramon tapauksessa sopimuksiin 

liittyi kovenatteja, joiden raja-arvot vaihtuivat ajan kuluessa. Erityisesti 

vakavaraisuuteen ja pääomarakenteeseen liittyviin tunnuslukuihin voidaan helposti 

vaikuttaa vahvistamalla pääomarakennetta hybridilainalla. 

Kovenattien rikkoutumisen seurauksia ei tilinpäätöksissä tule esille. Kaikki yritykset 

raportoivat kaikilta kausilta, että kovenantteja on noudatettu. Kysymykseen voisi 

kovenanttien rikkoutumisen osalta tulla esimerkiksi yrityksen luottosopimusten 

korkokannan nousu. Tähän liittyen viitteenä hybridilainaehtojen osalta voidaan 

todeta, että Finnairin ja Cramon hybridilainojen korkokannat olisivat nousseet 3 

prosenttiyksikköä, mikäli niitä ei olisi maksettu takaisin alun perin tarkoitettuna 

ajankohtana. Kaikkien yritysten osalta tarkasteltiin, kuinka suurta 

korkokustannusten nousua hybridilainan vuotuinen korko vastaisi, jos mahdollisen 

kovenanttiehdon rikkoutumisen takia koko luottokannan korkokanta nousisi. Tämä 
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prosenttiluku vaihteli Finnlinesin 0,3 ja Ponssen 3,1 prosenttiyksikön välillä. 

Keskiarvo oli 1,47 prosenttiyksikköä. Tämän kokoluokan muutosta voidaan pitää 

realistisena. 

Kovenanttien noudattamisessa hybridilainan merkittävyys vaihteli yrityksestä 

riippuen. Mitä suurempi vaikutus hybridilainalle oli vakavaraisuuden tunnuslukuihin, 

sitä suuremmaksi sen merkitys pääomarakenteen tukemisessa nousi. 

Tunnuslukujen ja kuvioissa esitettyjen oikaistujen tunnuslukujen valossa 

hybridilainalla oli pääomarakenteen tukemisessa suurin merkitys Ahlströmille, 

Cramolle ja Ponsselle. Finnlinesille laina oli hyvin lyhytaikainen ratkaisu, jolla 

ostettiin aikaa osakeannille. Amer Sportsin tilanne oli samankaltainen, mutta laina 

ei jäänyt samalla tavalla lyhytaikaiseksi. Finnairin osalta voidaan taas tulkita, että 

lainan hyödyntämisellä on haluttu välttää osakeannin järjestäminen. 

4.7 Pääoman kustannukset 

Toinen teema rakentuu hybridilainan kustannusten arvioimisen ympärille. Yritysten 

perusteluissa tuli esille, että lainaa käytetään vanhojen velkojen maksamiseen ja 

Finnairin osalta yhdeksi käyttötarkoitukseksi esitettiin investointien rahoittaminen. 

Tarkasteltavien yritysten osalta tuodaan ensin esille niiden puhtaan vieraan 

pääoman kustannukset. Keskeisempi ja kokonaisuuden kannalta relevantimpi 

tarkastelu saadaan aikaan tarkastelemalla yhtiön kykyä saada aikaan tuottoa 

sijoitetulle pääomalle ja omalle pääomalle. Näitä lukuja verrataan hybridilainasta 

maksettavaan hintaan. Lisäksi verrataan yritysten maksamien osinkojen ja 

hybridilainalle maksettavien korvausten suhdetta. Näiden avulla voidaan arvioida 

hybridilainojen liiketaloudellisia perusteluja pääoman kustannusten näkökulmasta. 

Vieraan pääoman hinta 

Tarkasteltavien yritysten vieraan pääoman hintaa kuvaavissa kuvioissa esitetään 

kaksi tai kolme tietoa riippuen siitä, miten tiedot ovat yrityksen osalta saatavissa. 
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Ensimmäisenä tietona esitetään ”Yrityslainat keskimäärin”, joka kuvaa 

suomalaisten yrityslainojen korkotasoa vuosina 2007-2013 (Suomen Pankki 

2017b). Korkotieto on otettu kunkin vuoden joulukuulta, kun taas yritysten 

tilinpäätöksissään esittämät korkotiedot ovat pääsääntöisesti painotettuja 

keskiarvoja. 

”Korkokanta” kuvaa kunkin yrityksen lainojen korkojen painotettua keskiarvoa 

tilikauden aikana. Jotkut yritykset ovat esittäneet korkokannat tarkemmin eriteltynä. 

Esimerkkinä mainittakoon Cramo, joka tilinpäätöksessään erittelee korot luokkiin 

pankkilainat, pankkilainat mukaan lukien koronvaihtosopimukset, eläkelainat, 

rahoitusleasingvelat, takaisinostovelat ja yritystodistukset. Niiden yritysten osalta, 

jotka ovat raportoineet myös yritystodistusohjelmien korot, esitetään myös 

”yritystodistukset”, josta voidaan päätellä yrityksen lyhytaikaisen rahoituksen 

kulloinenkin hinta. Yrityksen riskitason muutokset näkynevät nopeammin lyhyen 

rahoituksen hinnassa, koska pankkilainojen rahoitussopimukset saattavat olla 

vuosien mittaisia. 

Kuviosta 24 nähdään, että Ahlströmin lainakannan korot ovat noudattaneet 

suomalaisen yrityslainakannan tasoa vielä vuosina 2008-2009. Tämän jälkeen 

yleinen korkotaso on huomattavasti laskenut, mutta yhtiön lainojen korkokannat 

ovat jääneet selvästi keskimääräistä korkotasoa korkeammalle tasolle. Ero on 

huomattava, ajoittain jopa kaksinkertainen. Ahlström nähdään velkarahoittajien 

näkökulmasta keskimääräistä riskisempänä yrityksenä. 
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Kuvio 24: Ahlströmin vieraan pääoman hinta. 

 

 

Kuvio 25: Amer Sportsin vieraan pääoman 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 kalliimmiksi. Lyhyissä yritystodistuksissa näkyy 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Yrityslainat keskimäärin 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%

Korkokanta 4,90% 4,60% 3,70% 4,37% 4,64% 3,95% 4,34%
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Ahlström: vieraan pääoman hinta

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Yrityslainat keskimäärin 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%

Korkokanta 3,10% 5,00% 4,40% 5,50% 5,20% 4,50% 4,40%

Yritystodistukset 4,20% 5,20% 2,70% 1,90% 1,80% 1,50% 1,00%
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Amer Sports: vieraan pääoman hinta
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velkarahoittajien näkemä yrityksen riskitason nousu jo vuonna 2007 ja 2008, jolloin 

yritystodistusohjelman kustannukset ovat yrityksen lainojen keskimääräistä 

korkokantaa korkeammalla tasolla. Koko tarkastelujakson loppuun saakka Amer 

Sportsin lainojen kustannus pysyy yleistä yrityslainamarkkinaa korkeammalla 

tasolla erojen ollessa ajoittain yli kaksinkertaiset. 

 

Kuvio 26: Cramon vieraan pääoman hinta. 

 

Kuvio 26 toistaa Cramon osalta pitkälti saman ilmiön, joka oli havaittavissa kahdella 

edellisellä yrityksellä. Tavanomaisen korkotason laskiessa yrityksen lainojen korot 

jäävät keskimääräisten markkinahintojen yläpuolelle. 2008 osalta nähdään myös 

lyhyiden yritystodistusten korkokannan nousu 2008. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Yrityslainat keskimäärin 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%

Korkokanta 5,24% 5,07% 3,49% 3,55% 3,70% 1,98% 1,98%

Yritystodistukset 4,74% 5,18% 1,57% 1,78% 2,14% 1,49% 0,89%
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Cramo: vieraan pääoman hinta
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Kuvio 27: Finnairin vieraan pääoman hinta. 

 

Kuviosta 27 nähdään, että Finnairin vieraan pääoman hinta noudattelee pääosin 

yleistä yrityslainamarkkinoiden korkotasoa. 2010 yrityksen lainojen korkotaso on 

jopa keskimääräistä alemmalla tasolla. Kuvion 28 Finnlinesin tilanne muistuttaa 

Finnairin vastaavaa. Syyksi tälle voitaisiin kuvitella yritysten omistusrakennetta, joka 

antaa olettaa, että tarvittaessa yrityksiin saadaan lisää omaa pääomaa ja yritysten 

ei annetta luisua maksukyvyttömyyteen. Finnairin suurin omistaja on Suomen valtio 

yli 50 prosentin omistusosuudella ja Finnlinesin enemmistöomistajana on 

italialainen suurvarustamo Grimaldi Group, johon konserniin Finnllines osana 

kuuluu. Ponsse ei tilinpäätöksissään esittänyt tietoja lainojen keskikoroista. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Yrityslainat keskimäärin 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%

Korkokanta 5,40% 4,70% 2,60% 2,00% 2,90% 2,10% 3,10%
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Finnair: vieraan pääoman hinta
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Kuvio 28: Finnlinesin vieraan pääoman hinta. 

 

Ahlströmin, Amer Sportsin ja Cramon lainojen korot antavat selvän signaalin siitä, 

että yritysten vieraan pääoman saamisen edellytykset ovat kiristyneet 

tarkasteluajanjaksolla. Tukea havainnolle saadaan myös johdantoluvussa esitetystä 

kuviosta, jolla saatiin kuva yrityslainamarkkinoiden volyymin kehityksestä 2003-

2015. Nämä havainnot selittävät ja antavat perusteluja sille, miksi yritysten on 

tarvinnut turvautua hybridilainaan yhtenä rahoituskeinona. Hybridilainasta ollaan 

kohoavien rahoituskustannusten ympäristössä valmiita maksamaan korkeampaa 

hintaa, koska sen hyödyntämisellä voidaan vahvistaa pääomarakennetta ja samalla 

mahdollisesti hillitä muiden perinteisten rahoitussopimusten korkokannan nousua. 

Tähän liittyvä pohdinta tuli osittain esille jo aiemmin yritysten kovenantteja 

koskevassa tarkastelussa. 

Oman pääoman hinta 

Tarkasteltavien yritysten osalta esitetään seuraavaksi kuvioissa sijoitetun ja oman 

pääoman tuotto. Vertailun vuoksi on esitetty myös hybridilainan korkotaso. 

Sijoitetun pääoman tuotto (SIPO) ja oman pääoman tuotto (ROE; return on equity) 

antaa ainakin viitettä siitä, millaista tuottoa yritykseltä voidaan olettaa saatavan. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Yrityslainat keskimäärin 5,19% 4,84% 2,34% 2,48% 2,84% 1,95% 1,97%

Korkokanta 4,77% 4,51% 2,51% 2,67% 2,98% 2,63% 2,98%

Yritystodistukset 5,03% 1,69% 2,16% 1,45% 1,45%
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Finnlines: vieraan pääoman hinta
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Tämä poikkeaa siitä, mikä on sijoittajan tuottovaatimus. Odotuksia heikompi tuotto 

näkyy esimerkiksi yrityksen osakkeen hinnoittelussa, mikäli yritys tuottaa sijoittajan 

vaatimuksia heikommin. 

ROE on laskettu kaikille yrityksille niin, että tilikauden tulos on jaettu oikaistulla 

omalla pääomalla, jossa hybridipääoma ei ole mukana. Luku esittää siis sitä tuottoa, 

jota on saatu aikaan puhtaasti omalle pääomalle. SIPO:n osoittajassa on laskettuna 

yhteen tilikauden tulos, rahoituskulut ja hybridilainalle maksettu korvaus 

verovaikutuksella oikaistuna. Nimittäjässä on laskettu yhteen oma pääoma 

hybridipääoma mukaan lukien sekä korolliset nettovelat. Nettovelkojen käyttö 

bruttovelkojen sijaan kertoo paremmin sen, paljonko pääomaa on sitoutunut 

operatiiviseen liiketoimintaan. SIPO kuvaa sitä tuottoa, mitä yritys on saanut aikaan 

koko sijoitetulle pääomalle. 

Kuviossa 29 on esitetty Ahlströmin tuottoluvut tarkastelukaudelle. Yritys on ollut 

ongelmissa koko tarkastelukauden ja on pyrkinyt erilaisilla rakenteellisilla 

muutoksilla saamaan liiketoiminnan kestävälle pohjalle. Koska tilikauden tulosta ei 

ole puhdistettu erilaisista kertaluonteisista eristä, ei vuoden 2013 tulosparannus 

vastaa suoraan todellisuutta. Liiketulos vuoden osalta oli miinusmerkkinen ja 

liikevaihto oli koko tarkastelukauden pohjalukemissa. Hybridilainan korkotaso oli 

selvästi sijoitetulle ja omalle pääomalle saatua tuottoa korkeammalla tasolla. 
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Kuvio 29: Ahlströmin SIPO, ROE ja hybridilainan korko. 

 

Kuviossa 30 on esitetty Ahlströmin vuosina 2010-2013 maksamien osinkojen ja 

hybridilainalle maksettujen rahavirtojen vertailu. ”Osuus pääomasta” kertoo, 

paljonko 80 miljoonan euron hybridipääoma on suhteutettuna vuosien 2010-2013 

keskimääräisestä omasta pääomasta hybridilaina mukaan luettuna. Aiemmin tuli 

esille, että 2010-2013 Ahlström maksoi nettorahavirtoina lainasta 30,3 miljoonaa 

euroa. Samana ajanjaksona yhtiö maksoi osinkoja 156,2 miljoonaa euroa. Kuviosta 

nähdään, että osinkovirrat ja lainalle maksetut korvaukset vastaavat melko hyvin 

sitä suhdetta, mikä on puhtaan oman pääoman ja hybridipääoman välillä. 

Absoluuttisten rahavirtojen tarkastelussa epäsuhta ei ole samanlainen, kuin 

pääomalle saadun tuoton ja hybridilainalle maksettavan koron välillä. Vastaavaa 

osinkopolitiikkaa ei luonnollisesti voida jatkaa pitkällä aikavälillä pääomalle saadun 

tuoton pysyessä heikolla ja osittain jopa negatiivisella tasolla. Erittäin lyhyellä 

aikavälillä yhdeksi käyttötarkoitukseksi hybridilainalle voidaan nähdä yhtiön 

osingonmaksukyvyn parantaminen. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

SIPO 2,5 % 1,7 % -0,5 % 4,9 % -0,4 % 2,7 % 11,9 %

ROE 0,2 % -2,3 % -5,3 % 2,9 % -5,5 % -0,1 % 17,6 %

Hybridi 9,5 % 9,5 % 9,5 % 9,5 % 9,5 %
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-5,0 %
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Ahlström: sijoitetun ja oman pääoman tuotto
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Kuvio 30: Ahlströmin hybridilainan rahavirtojen ja maksettujen osinkojen 
vertailu. 

 

Kuviossa 31 on esitetty Amer Sportsin sijoitetulle ja omalle pääomalle aikaansaatu 

tuotto. Yrityksen tuotot ovat olleet koko tarkastelukauden positiiviset. Lisäksi 

tuottoluvut ovat tarkastelukaudella nousevalla trendillä. Tarkastelukauden lopulla 

oman pääoman tuotto saavuttaa hybridilainalle maksettavan korkotason. 

 

Kuvio 31: Amer Sportsin SIPO, ROE ja hybridilainan korko. 

0,0 % 10,0 % 20,0 % 30,0 % 40,0 % 50,0 % 60,0 % 70,0 % 80,0 % 90,0 % 100,0 %

Osuus rahavirroista

Osuus pääomasta

Osuus rahavirroista Osuus pääomasta

Oma pääoma 83,8 % 86,4 %

Hybridilaina 16,2 % 13,6 %

Ahlström: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

SIPO 4,6 % 6,2 % 5,7 % 9,1 % 10,2 % 7,4 % 10,1 %

ROE 3,5 % 6,7 % 5,3 % 9,8 % 12,1 % 7,5 % 12,1 %

Hybridi 12% 12% 12% 12%

0,0 %
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Amer Sports: sijoitetun ja oman pääoman tuotto
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Kuviossa 32 on kuvattu Amer Sportsin hybridilainan pääoman sekä hybridilainalle 

maksettujen nettorahavirtojen ja osinkojen suhdetta. 2010-2012 yhtiö maksoi 

osinkoja 94,9 miljoonaa ja hybridilainan nettorahavirtojen suuruus oli 21,6 

miljoonaa. Tarkastelun perusteella hybridilainalle maksettavat korvaukset edustavat 

rahavirtojen vertailussa selvästi yli kaksinkertaista osuutta verrattuna siihen, mikä 

on hybridipääoman osuus yhtiön keskimääräisestä omasta pääomasta vuosina 

2010-2012. 

 

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

 

Amer Sportsin osalta on myös mahdollisuus verrata osakeannin hintaa hybridilainan 

liikkeeseenlaskun kustannuksiin. Hybridilainan osalta kustannukset vaihtelivat 

Finnlinesin 0,448 prosentista Cramon 1 prosenttiin. Amer Sportsin lokakuussa 2009 

järjestämä merkintäetuoikeusanti oli suuruudeltaan 160 miljoonaa euroa, josta 

nettotuottona saatiin 151,5 miljoonaa euroa. Näiden erotuksen mukaan laskettu 

osakeannin kustannus olisi 5,3 prosenttia. Hybridilaina on näiden kustannusten 

osalta edullisempi. Lisäksi sen liikkeeseenlaskusta voi pääsääntöisesti päättää 

yhtiön toimiva johto, eikä päätöstä tarvitse tehdä yhtiökokouksessa. Amer Sports 
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Osuus rahavirroista

Osuus pääomasta

Osuus rahavirroista Osuus pääomasta

Oma pääoma 81,5 % 92,4 %

Hybridilaina 18,5 % 7,6 %

Amer Sports: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2012
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joutui järjestämään syyskuussa 2009 ylimääräisen yhtiökokouksen saadakseen 

päätöksen osakeannin toteuttamisesta. 

Kuviossa 33 on esitetty Cramon sijoitetun ja oman pääoman tuotto 

tarkastelukaudella. 2007-2008 vuosina tuottotasot ovat tarkastelukauden 

parhaimmat. 2009 on heikko vuosi, jolloin tuottotaso on negatiivinen. 

Tarkastelukauden loppua kohti tuotot ovat nousevalla trendillä, mutta eivät 2013 

mennessä nouse 2009 romahdusta edeltäneelle tasolle. Hybridilainalle maksettava 

korko on alhaisempi, kuin 2007-2008 omalle pääomalle saatu tuotto, mutta 2009 

heikon vuoden jälkeen tuottotaso ei saavuta hybridilainan korkotasoa sen 

elinkaaren aikana. 

 

Kuvio 33: Cramon SIPO, ROE ja hybridilainan korko. 

 

Kuviossa 34 on vertailtu Cramon osalta hybridilainojen nettorahavirtojen ja 

osinkojen suhdetta. Hybridilainan osuus keskimääräisestä omasta pääomasta on 

vain 11,3 prosenttia, mutta 2010-2013 rahavirroista hybridilainan nettomaksujen 

osuus on yli 40 prosenttia. Tätä selittää erityisesti se, että 2010 ei maksettu osinkoa 

lainkaan ja 2011 vain 3,16 miljoonaa. Kaiken kaikkiaan osinkoja maksettiin 33,3 

miljoonaa vuosina 2010-2013.  

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

SIPO 11,4 % 10,3 % -2,0 % 3,5 % 6,3 % 7,7 % 7,3 %

ROE 18,4 % 14,9 % -13,1 % -0,7 % 6,2 % 9,3 % 8,7 %

Hybridi 12% 12% 12% 12% 12%

-15,0 %

-10,0 %

-5,0 %

0,0 %
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20,0 %

Cramo: sijoitetun ja oman pääoman tuotto
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Kuvio 34: Cramon hybridilainan rahavirtojen ja maksettujen osinkojen 
vertailu. 

 

Kuvio 35 näyttää, miten Finnairilla on ollut jatkuvia vaikeuksia kannattavuuden 

kanssa koko tarkastelujakson vuoden 2007 jälkeen. Vaikka toiminnan volyymi alkoi 

taas kasvaa vuodesta 2010 alkaen ja yhtiössä tehtiin määrätietoista työtä toiminnan 

tehostamiseksi, omalle ja sijoitetulle pääomalle saatu tuotto on ollut 

tarkastelujaksolla hyvin heikolla tasolla. Hybridilainalle maksettava 9 prosentin 

korko on selkeästi aikaansaatujen tuottojen yläpuolella. Osinkoihin liittyvää 

tarkastelua ei ole mielekästä tehdä, koska vuosina 2009-2012 yhtiö ei maksanut 

lainkaan osinkoja ja vuonna 2013 vain 13 miljoonaa. 
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Osuus rahavirroista

Osuus pääomasta

Osuus rahavirroista Osuus pääomasta

Oma pääoma 57,6 % 88,7 %

Hybridilaina 42,4 % 11,3 %

Cramo: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2013
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Kuvio 35: Finnairin SIPO, ROE ja hybridilainan korko. 

 

Kuvio 36 esittää Finnlinesin tuottotasoja tarkastelujaksolla. Hybridilainaa ei ole 

sisällytetty kuvioon, koska sen liikkeelläoloaika oli poikkeuksellisen lyhyt. Vuosi 

2009 oli oman pääoman tuoton kannalta heikoin. Eroa 2009 oman ja sijoitetun 

pääoman tuotoissa selittää yrityksen pääomarakenne, joka on hyvin 

velkapainotteinen. Rahoituskulujen osuus parantaa sijoitetulle pääomalle saatavaa 

tuottoa, mikä näkyy sijoitetun ja oman pääoman tunnuslukujen suurena erona 

vuonna 2009. Myös tarkastelujakson loppupuolella on havaittavissa sama ilmiö, 

vaikkakaan ei yhtä vahvasti. 2009-2013 yhtiö ei ole maksanut osinkoja. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

SIPO 14,7 % -1,7 % -9,1 % 1,1 % -4,7 % 4,4 % 4,2 %

ROE 12,9 % -4,8 % -13,7 % -3,2 % -12,8 % 1,9 % 1,9 %

Hybridi 9% 9% 9% 9% 9%

-20,0 %

-15,0 %

-10,0 %

-5,0 %

0,0 %

5,0 %

10,0 %

15,0 %

20,0 %

Finnair: sijoitetun ja oman pääoman tuotto
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Kuvio 36: Finnlinesin SIPO ja ROE. 

 

Ponssen sijoitetun ja oman pääoman tuottotasot on esitetty kuviossa 37. Ponssen 

kannattavuus oli erinomaisella tasolla ennen vaikeita vuosia 2008-2009. 

Kannattavuus nousi 2010 nopeasti takaisin 2009 romahdusta edeltäneelle tasolle, 

mutta tuottotasoissa mitattuna heikkeni 2013 vuoteen tultaessa. Liiketulos ja 

liikevaihto olivat melko vakaat tarkastelukauden loppupuolella, mutta 

tarkastelukauden lopulla tehdyt investoinnit lisäsivät liiketoimintaan sidotun 

pääoman määrää, mikä tässä tapauksessa näkyy heikompina suhteellisina 

tuottoina sijoitetulle ja omalle pääomalle. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

SIPO 6,7 % 3,4 % -0,8 % 2,2 % 1,9 % 2,0 % 2,5 %

ROE 8,0 % 0,2 % -9,7 % 0,5 % -0,6 % 0,0 % 1,3 %

-12,0 %
-10,0 %

-8,0 %
-6,0 %
-4,0 %
-2,0 %
0,0 %
2,0 %
4,0 %
6,0 %
8,0 %

10,0 %

Finnlines: sijoitetun ja oman pääoman tuotto
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Kuvio 37: Ponssen SIPO, ROE ja hybridilainan korko. 

 

Kuviossa 38 nähdään Ponssen hybridilainan nettorahavirtojen ja osinkojen vertailu 

suhteutettuna hybridilainan osuuteen vuosien 2010-2013 keskimääräisestä omasta 

pääomasta. Osinkoja yhtiö maksoi 40 miljoonaa ja hybridilainalle maksettavat 

nettorahavirrat olivat 9,4 miljoonaa. Maksettujen osinkojen suhde on jopa 

hybridilainalle maksettujen korvausten suhdetta hieman parempi. 

 

Kuvio 38: Ponssen hybridilainan rahavirtojen ja maksettujen osinkojen 
vertailu. 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

SIPO 30,9 % 6,5 % -13,9 % 26,7 % 18,1 % 15,8 % 9,6 %

ROE 38,5 % 6,1 % -36,9 % 48,3 % 25,6 % 22,8 % 14,0 %

Hybridi 12% 12% 12% 12% 12%

-50,0 %
-40,0 %
-30,0 %
-20,0 %
-10,0 %

0,0 %
10,0 %
20,0 %
30,0 %
40,0 %
50,0 %
60,0 %

Ponsse: sijoitetun ja oman pääoman tuotto

0,0 % 10,0 % 20,0 % 30,0 % 40,0 % 50,0 % 60,0 % 70,0 % 80,0 % 90,0 % 100,0 %

Osuus rahavirroista

Osuus pääomasta

Osuus rahavirroista Osuus pääomasta

Oma pääoma 76,5 % 74,6 %

Hybridilaina 23,5 % 25,4 %

Ponsse: hybridilainan ja osinkojen rahavirrat 2010-2013
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Yhteenveto: hybridilainan kustannukset 

Yrityslainojen korkotasot laskivat merkittävästi 2008 vuoden lopulta alkaen. 

Tutkimusten kohdeyritysten osalta luottojen hinnat noudattelivat tarkastelukauden 

alussa yrityslainamarkkinoiden yleistä hintatasoa. Vaikeasta vuodesta 2009 alkaen 

alkoi syntyä eroa ja kohdeyritysten lainojen hinnat kehittyivät yrityslainamarkkinan 

keskiarvon yläpuolelle. Tarkasteltavista yrityksistä Ahlström, Amer Sports ja Cramo 

joutuivat maksamaan luotoistaan selvästi yrityslainamarkkinan keskihintaa 

korkeampaa korkoa. Ahlströmin ja Amer Sportsin osalta ero oli paikoitellen yli 

kaksinkertainen. Tämä edustaa sitä riskilisää, joka markkinoilla on haluttu laittaa 

näiden yritysten luottojen hintoihin. Rahoittajien näkökulmasta yritysten riskitasot 

ovat nousseet, mikä näkyy rahoituksen hinnan kallistumisena. Finnairin ja 

Finnlinesin osalta korkotasot noudattelivat suunnitteen yrityslainamarkkinoiden 

keskiarvoa. Finnairin valtio-omistaja ja Finnlinesin asema osana Grimaldi Group -

konsernia saattavat osaltaan selittää, miksi näiden yritysten osalta ei ole luottojen 

hinnoittelussa havaittavissa samanlaista riskilisää. Kaikilla yrityksillä yrityslainojen 

korkokannat ovat selvästi hybridilainojen hintaa alemmalla tasolla. 

Kun tarkastellaan yritysten aikaansaamaa tuottoa omalle ja sijoitetulle pääomalle, 

edustavat Ahlström, Finnair ja Finnlines joukkoa, joiden tuottotasot ovat heikkoja. 

Hybridilainan korkotaso on huomattavasti näiden tuottotasojen yläpuolella. 

Reaalisilla rahavirroilla mitattuna Ahlströmin maksamat osingot ovat hyvässä 

suhteessa hybridilainalle maksettuihin korkoihin, tosin vastaavaa osinkopolitiikkaa 

ei voisi jatkaa pitkällä tähtäimellä. Finnair ja Finnlines eivät ole tarkastelukaudella 

kyenneet jakamaan merkittäviä osinkoja. 

Amer Sportsin tuottotasot paranivat tarkastelukauden edetessä. Omalle ja 

sijoitetulle pääomalle saatiin tarkastelukauden loppupuolella käytännössä 

vastaavaa tuottoa, kuin hybridilainapääomalle maksettiin. Osinkojen tarkastelussa 

nähdään, että hybridilainalle maksetut korot ovat suhteellisesti huomattavasti 

osinkovirtaa runsaammat. Cramolla tuottotaso oli hyvä tarkastelukauden alussa. 

Omalle ja sijoitetulle pääomalle saatiin korkeampaa tuottoa, kuin mikä oli 2009 
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hybridilainan korko. Heikon vuoden 2009 jälkeen tuottotasot alkoivat parantua, 

mutta jäivät selvästi hybridilainan korkotason alapuolelle. Hybridilainalle 

maksettavien korvausten suhteellinen osuus oli osinkoihin verrattuna lähes 

nelinkertainen. Ponsse on onnistunut saamaan omalle ja sijoitetulle pääomalle 

vuoden 2009 jälkeen tuottoa, joka ylittää hybridilainan kustannustason. Lisäksi 

osinkojen suhteellinen osuus on hybridilainalle maksettavien korvausten rahavirtaa 

merkittävämpi. 

Hybridilaina on joustava instrumentti, jonka liikkeeseenlaskun voi päättä yhtiön 

operatiivinen johto nopealla aikataululla. Lisäksi hybridilainan liikkeeseenlaskuun 

liittyvät kustannukset ovat verraten pieniä, pääsääntöisesti alle yksi prosentti 

lainapääomasta. Amer Sportsin tapauksessa osakeannin järjestelyihin kului 5,3 

prosenttia osakeannin bruttosummasta.  

  



105 
 

5 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tutkimus eteni alussa esitetyn viitekehyksen viitoittamalla tiellä. 

Kirjallisuuskatsauksessa tutkimuksen motivaatiota ja tarkoitusta pyrittiin tuomaan 

esille selittämällä aiheeseen liittyviä potentiaalisia ongelmia ja ristiriitoja päämies-

agenttiteorian avulla. Kirjallisuudesta kävi selvästi ilmi, miten liiketaloudelliset 

perusteet ovat keskeisiä hybridilainojen hyödyntämisen arvioinnissa. Kestävillä 

liiketaloudellisilla perusteilla voidaan osoittaa huolellinen harkinta ja toiminta, sekä 

taistella niitä näkemyksiä vastaan, joiden mukaan hybridijärjestelyillä loukattaisiin 

esimerkiksi omistajien yhdenvertaista kohtelua. 

Perusteluja varten luotua taustaa vasten hybridilainaa tarkasteltiin keskittyen sen 

ominaisuuksiin ja tunnusmerkkeihin. Keskeistä on ymmärtää hybridilaina osana 

välipääomarahoitusta. Tiettyjen ehtojen täyttyminen antavat edellytykset kirjata 

hybridilaina osaksi omaa pääomaa. Hybridilaina on maksunsaantiasemassa 

viimesijainen muihin velkoihin nähden. Sen on oltava IAS 32:n vaatimukset 

täyttääkseen lisäksi perpetuaaliehtoinen, eli sen on oltava pääoman pysyvyyden 

kannalta rinnastettavissa omaan pääomaan. Hybridilaina voi olla debentuuri- tai 

pääomalainamuotoinen. Viimeksi mainitun osalta lainan tulee täyttää myös OYL:n 

pääomalainaa koskevat säädökset. Hybridilainasopimuksiin liittyvillä kovenanteilla 

velkojat voivat saada kontrollioikeutta suhteessa velallisyhtiöön. Lisäksi muihin 

luottosopimuksiin liittyvät kovenantit saattavat luoda kannustimia hybridilainojen 

hyödyntämiselle. 

5.1 Tutkimustulokset 

Hybridilainaa hyödyntävän yrityksen taloudellinen tilanne ja toimintaympäristö 

Kaikki tarkasteltavat yritykset olivat liikevaihdolla mitattuna negatiivisen kasvun 

tilanteessa vuonna 2009. Liikevaihdon volyymin laskut vaihtelivat -2,7 ja -49,9 

prosentin välillä. Ahlströmiä lukuun ottamatta tarkasteltavien yritysten liikevaihto oli 

tuolloin koko tarkastelukauden pohjalukemissa. Myös henkilöstömäärällä mitattu 
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toiminnan volyymi laski muilla paitsi Amer Sportsilla. Kun verrataan tarkasteltavien 

yritysten liikevaihtojen kehitystä muihin yrityksiin Suomessa vastaavalla 

ajanjaksolla, voidaan havaita, että tarkasteltavat yritykset ovat keskimääräistä 

syklisempiä. 

Tarkasteltavien yritysten keskimääräinen liiketulosprosentti on koko 

tarkastelukauden pohjalukemissa vuonna 2009, jolloin tunnusluku on negatiivinen. 

Vain Amer Sports onnistui tekemään tuolloin positiivisen liiketuloksen. 

Kannattavuuden osalta havaitaan kaikkien tarkasteltavien yritysten osalta, että 

oman ja sijoitetun pääoman tuotto laskivat vuonna 2009 verrattuna vuoteen 2009. 

Kannattavuuden osalta vuotta 2009 voidaan pitää tarkasteltavien yritysten osalta 

koko tarkastelukauden heikoimpana. Vakavaraisuuden osalta havaitaan, että 

tarkasteltavien yritysten osalta trendinä oli sekä omavaraisuusasteen ja 

nettovelkaantumisasteen heikkeneminen tarkastelukauden alussa 2007-2008. 

Vuonna 2009 tunnusluvut korjaantuivat pääsääntöisesti parempaan suuntaan, 

vaikka vuosi oli muuten taloudellisesti heikko. 

Toimintaympäristön tarkastelussa valittiin makroympäristön osalta 

havainnollistaviksi kohteiksi tarkastelujaksolla 2007-2013 bruttokansantuotteen 

kehitys Suomessa, EU-maissa ja Euro-alueella sekä korkotason ja suomalaisen 

yrityslainakannan korkokantojen kehittyminen. Yritysten kannattavuus ja -

vakavaraisuusongelmat saavat perspektiiviä siitä havainnosta, että 2009 oli sekä 

Suomessa että 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 keskimääräiset korot laskivat vastaavalla tavalla, vaikka 

lainoihin liittyvät marginaalit hieman kasvoivat. Luottojen kysynnän vähentyessä ja 

pankkien luotonantopolitiikan kiristyessä lainarahoituksen saatavuus kuitenkin 

heikkeni, mikä näkyi vuonna 2009 yrityslainakannan euromääräisenä laskuna ja 

suhteellisen osuuden vähenemisenä verrattuna koko luottokantaan. 
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Kohdeyritysten hyödyntämät hybridilainat 

Hybridilainojen korkokannat vaihtelivat 9 ja 12 prosentin välillä. Lainapääomat 

vaihtelivat 19 miljoonasta 120 miljoonaa euroon. Kohdeyritysten vuoden 2009 

tilinpäätöksessä hybridilainan osuus omasta pääomasta vaihteli 4,8 ja 30,9 

prosentin välillä keskiarvon ollessa noin 14 prosenttia. Kun tarkastellaan 

hybridilainan osuutta koko laina-ajan keskimääräisestä omasta pääomasta, 

suhteellinen osuus laskee hieman. Luottosopimukset on laadittu niin, että lainojen 

tarkoitettu takaisinmaksuajankohta on 3-4 vuoden kuluttua liikkeeseenlaskusta. 

Lainojen koronmaksut on kaikissa raportoiduissa tapauksissa sidottu yhtiön 

päätökseen jakaa osinkoa tai muuhun päätökseen jakaa yhtiön varoja. Finnlinesin 

lainasopimus oli muotoiltu niin, että yhtiö voi maksaa lainan takaisin, mikäli se 

järjestää onnistuneen merkintäoikeusannin. 

Hybridilainat ovat olleet niitä ostaneiden sijoittajien kannalta hyviä sijoituksia. 

Kaikkien tarkasteltavien yritysten osalta lainat maksettiin takaisin vähintään 

alkuperäisessä sopimuksessa tarkoitetulla aikataululla kaikkine korkoineen. 

Kannustimena tähän toimivat joidenkin yritysten raportoimat hybridilainasopimuksiin 

liitetyt kovenantit, kuten koron nouseminen tai muuttuminen vaihtuvakorkoiseksi 

ensimmäisen mahdollisen takaisinmaksuajankohdan jälkeen. Osa yrityksistä 

raportoi tarkemmin lainan liikkeeseenlaskuun liittyviä tekijöitä. Lainan ylimerkintä 

kertoo lainan kelpaavan sijoittajille. Tämä tuli esille Ahlströmin, Cramon ja Finnairin 

osalta. 

Hybridilainat eivät ole valtavirran sijoitustuotteita. Ahlströmin toisen 100 miljoonan 

lainalla oli noin 80 ostajaa, joten keskimerkintä on yli 1,2 miljoonaa. Finnairin toisella 

120 miljoonan lainalla oli noin 60 ostajaa keskimerkintäsumman ollessa 2 miljoonaa. 

Finnlinesin lainan merkitsivät kahdestaan pääomistajat Grimaldi Group ja Ilmarinen 

käytännössä omistustensa suhteessa. 
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Hybridilainan hinta verrattuna oman ja vieraan pääoman kustannuksiin 

Yritysten osalta vieraan pääoman kustannukset laskivat 2008 ja 2009 välillä. Tätä 

selittää jo aiemmin mainittu makrotason korkojen lasku. Yrityksistä Ahlströmin, 

Amer Sportsin ja Cramon osalta on havaittavissa, että niiden lainojen korkokannat 

pysyvät ovat kuitenkin merkittävästi keskimääräisen yrityslainojen korkokannan 

yläpuolella. Tarkasteltavien yritysten osalta 2009-2013 lainojen korkokanta on 

keskimäärin 3,45 prosenttia, kun koko yrityslainakannan keskimääräinen 

korkokanta on 2,32 prosenttia. Kohdeyritykset ovat keskimäärin joutuneet 

maksamaan n. 1,5 kertaista korkoa koko yrityslainakannan keskikorkoon verrattuna. 

Huomattavaa lisäksi on, että tässä vertailussa ovat mukana Finnair ja Finnlines, 

joiden koroissa ei ollut vastaavaa eroa huomattavissa. Kohdeyritysten lainojen 

hinnoitteluun on kohdennettu riskilisää. Kohdeyritysten liikkeelle laskemien 

hybridilainojen painotettu keskikorko on 10,4 prosenttia. Näin voidaan todeta, että 

hybridilainojen korkokanta on lähes 7 prosenttia korkeampi, kuin kohdeyritysten 

keskimääräinen perinteisen vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen korkokanta. 

Oman pääoman hinnalle haetaan viitettä siitä tuotosta, mitä yritykset ovat saaneet 

aikaan omalle ja sijoitetulle pääomalle. Ponsse on yrityksistä ainoa, jonka 

tuottotasot ovat olleet hybridilainalle maksettua korkoa korkeammalla tasolla. 

Finnairin, Finnlinesin ja Ahlströmin tuottotasot ovat heikkoja, vaikka absoluuttisten 

osinkojen ja hybridilainalle maksettavien korvausten vertailussa Ahlström saa 

molemmat pysymään kohtuullisen hyvin tasapainossa. Amer Sportsilla ja Cramolla 

tämä suhde suosii selvästi hybridipääomaa. Oman ja sijoitetun pääoman tuoton 

valossa hybridilaina vaikuttaa kalliilta. Edulliselta hybridilaina näyttää, jos 

tarkastellaan sen liikkeellelaskuun liittyviä kustannuksia. Nämä jäävät 

pääsääntöisesti noin puoleen prosenttiin lainan bruttopääomasta. 

Hybridilainan hyödyntämisen liiketaloudelliset perusteet 

Kaikki yritykset ovat hybridilainan julkilausutuissa tavoitteissaan ilmoittaneet 

perusteluksi halun vahvistaa yhtiön pääomarakennetta. Vakavaraisuutta kuvaavien 
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tunnuslukujen perusteella tässä on onnistuttu. Osalla yrityksistä pääomarakennetta 

on haluttu vahvistaa, jotta saataisiin lisäaikaa merkintäoikeusannin toteuttamiselle. 

Finnlines oli tästä selvin esimerkki, mutta Amer Sportsin tilanne oli samankaltainen. 

Erityisesti Ahlströmin, Cramon ja Ponssen osalta hybridipääomalla oli suuri merkitys 

vakavaraisuutta kuvaavien tunnuslukujen parantamisessa. Tämä vahvistaa oletusta 

siitä, että vakavaraisuutta koskevat kovenantit kannustavat yrityksiä 

pääomahuoltoon ja hybridilaina on tässä käyttökelpoinen instrumentti. Ahlströmin 

osalta tuli esille, että pääomarakenteen vahvistamisella saatiin lisäksi aikaan 

kovenanteista johtuvien varojenjakorajoitusten poistuminen. 

Osa yrityksistä raportoi käyttävänsä hybridilainaa muiden velkojen maksamiseen. 

Tämän toteutumista tukevat yhtä lailla havainnot yritysten pääomarakenteen 

vahvistumisesta. Investointien rahoittaminen tuli esille Finnairilla, jolla oli myös tarve 

saada uuttaa oman pääoman ehtoista rahoitusta taseeseen. Yrityksen voidaan 

katsoa tarkastelujaksolla käyttäneen hybridipääomaa etuoikeusmerkintäantia 

korvaavana instrumenttina. Hybridilainan avulla yritys voi lyhyellä ja keskipitkällä 

aikavälillä korvata oman pääoman ehtoista rahoitusta. 

5.2 Johtopäätökset 

Tutkimuksen aikana huomion kiinnitti erityisesti se, että hybridilainojen korkotaso on 

huomattavasti kyseisen ajankohdan markkinakorkojen yläpuolella. Selitystä 

voidaan etsiä siitä, että samaan aikaan luottomarkkinoilla syntyi epäluottamusta, 

joka tarjontapuolella näkyi luottoehtojen kiristymisenä. Myös luottojen kysyntä 

väheni, koska yrityksillä ei heikossa taloudellisessa tilanteessa ollut kannattavaa 

tehdä investointeja. Suurella osalla yrityksiä rahoituskustannukset laskivat, mutta 

tilanne vaikeutti erityisesti sellaisten yritysten asemaa, joiden kassavirta tyrehtyi ja 

pääomarakenne oli velkainen. Tutkimuksen havainnot ovat samansuuntaisia, mitä 

Holmström ja Tirole (1997) esittivät; tukevammalla rahoituspohjalla olevat yritykset 

osittain hyötyvät tilanteesta, mutta vaikeuksiin joutuneiden yritysten osalta 

transaktiokustannukset kasvavat esimerkiksi monitoroinnin lisääntyneen tarpeen 

vuoksi ja rahoituksen hinta kasvaa. 



110 
 

Lauriala (2010) pohtii oman ja vieraan pääoman eroja sekä niihin liittyen kunkin 

rahoitusinstrumentin riskin ja tuoton suhdetta. Rahoitukseen liittyvät riskit tulevat 

esiin rahavirtoihin kohdistuvasta epävarmuudesta. Velkasuhde on 

sopimusperustainen ja sovitut suoritukset on maksettava yhtiön tuloksesta 

riippumatta. Riskit piilevät kuitenkin mahdollisessa maksukyvyttömyydessä. Oman 

pääoman ehtoinen sijoitus on riskisempi, koska sille saatavat palautukset ovat 

riippuvaisia yhtiön tuloksentekokyvystä. Koska riski ja tuotto rahoituksen teorian 

mukaan korreloivat positiivisesti, on oman pääomanehtoinen rahoitus siksi vieraan 

pääoman ehtoista rahoitusta kalliimpaa. Tutkimuksen tulokset sopivat tähän, jos 

tarkastellaan puhtaan vieraan pääoman ja hybridipääoman hinnan suhdetta. 

Tutkimuksen kannalta hankalampi on tehdä tulkintoja hybridilainan ja puhtaan oman 

pääoman hinnan tai tarjoaman tuoton suhteesta. Tutkimuksessa ei sinänsä 

tarkasteltu omistajien tuottovaatimusta, mutta sille viitettä antavana seikkana 

tutkittiin oman ja sijoitetun pääoman tuottoa. Vain Ponsse onnistui saamaan aikaan 

omalle ja sijoitetulle omalle pääomalle suurempaa tuottoa kuin mikä oli 

hybridilainasta maksettu korko. Muiden yritysten osalta voidaan todeta, että kallis 

hybridilaina toimii hinnan ja tuoton suhdetta tarkasteltaessa epäedulliseen 

suuntaan. Hybridilainan hinnan osalta tulee kuitenkin lisäksi muistaa, että 

suomalaisessa toimintaympäristössä sen korot ovat yritykselle vähennyskelpoisia, 

vaikka niitä ei näytetäkään IFRS:n mukaisessa tuloslaskelmassa, vaan ne 

huomioidaan laskelmassa oman pääoman muutoksista. Painotettu 10,4 prosentin 

keskikorko muuttuu verovaikutus huomioiden noin 8,3 prosenttiin. 

Oman pääoman hinnalle voidaan hakea vertailukohtaa muista tutkimuksista. 

Nybergin ja Vaihekosken (2014) tutkimuksessa todettiin suomalaisten 

osakemarkkinoiden tuoton olleen keskimäärin 1912-2009 12,91 prosenttia 

vuodessa, inflaatiokorjattuna 5,14 prosenttia. Edelleen aineistosta käy ilmi, että 

keskimääräinen osakemarkkinoiden riskipreemio riskittömään korkokantaan 

verrattuna on noin 6,5 prosenttia. Oman pääoman tuottovaatimukseksi voitaisiin 

määrittää yhtiön osakkeesta odotettu tuotto (Lambert, Leuz & Verrecchia 2007). 

CAPM-mallissa (Capital Asset Pricing Model) huomioidaan riskitön korkokanta, 

riskitasoa kuvaava beta ja markkinaportfolion odotettu tuotto (Fama & French 2004). 
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Yleensä riskittömänä korkokantana voidaan käyttää valtionobligaatioiden korkoa. 

Teoreettisessa tarkastelussa voidaan käyttää riskittömänä korkokantana 

yrityslainojen keskikorkoa, joka oli 2009-2013 2,3 prosenttia. Betana olkoon 1,5, 

koska tarkasteltavien yritysten lainojen korkokannat olivat noin 1,5 kertaiset 

keskimääräisiin yrityslainakorkoihin verrattuna. Oman pääoman hinnaksi, eli 

tuottovaatimukseksi, voitaisiin teoreettisesti esittää riskitön korkokanta (2,3 %), 

johon lisätään betalla (1,5) kerrottu markkinoiden riskipreemio (6,5 %), jolloin 

tulokseksi saadaan noin 12 prosenttia. Tällä tavalla teoreettisesti esitetty 

tuottovaatimus omalle pääomalle olisi korkeampi kuin hybridilainalle maksettava 

korvaus. Tällöin pääomalajit olisivat Laurialan (2010) esittämällä tavalla oikeassa 

järjestyksessä halvimmasta kalleimpaan: puhdas vieraan pääoman ehtoinen 

rahoitus, välipääomarahoitus ja oman pääoman ehtoinen rahoitus. Silti 

tarkasteltavien yritysten osalta hybridilainojen hintaa voidaan pitää melkoisen 

korkeana. Huomioitava on myös, että yritykset raportoivat hybridilainojen hyvästä 

kysynnästä, minkä osaltaan pitäisi antaa neuvotteluvoimaa yrityksille saada 

välipääomarahoitusta halvemmalla hinnalla. 

Tutkimuksen tulokset hybridilainan hyödyntämisestä ja käyttötarkoituksista käyvät 

hyvin yhteen Myllymäen (2013) tutkimuksessa esille tulleiden asioiden kanssa. 

Erityisesti ajatukset hybridilainan hyödyntämisestä kovenanttien rikkoutumisen 

välttämiseen ja lainan käyttämisestä tietyissä tilanteissa osakeantia korvaavana 

vaihtoehtona tulivat tässäkin tutkimuksessa hyvin esille. Lisäksi hybridilainan 

korostunut luonne kriisirahoituksena nousee esille, mutta tässä tutkimuksessa 

vaikutelmaa lisää tarkasteltavien yritysten ja tarkasteluajankohdan valinta, joka 

osuu juuri finanssikriisin pahimpien aikojen kohdalle. 

Tutkimustuloksia voidaan hyvin hyödyntää yhtenä täydentävänä viitekehyksenä, 

kun arvioidaan yrityksen pääomahuoltoa ja siihen liittyviä päätöksiä. Harkinnassa 

on ainakin kaksi puolta. Ensinnäkin on osattava arvioida niitä haluttuja tavoitteita, 

joita jonkun sanotun pääomainstrumentin hyödyntämisellä halutaan saavuttaa. 

Tällaisia voivat olla tutkimuksessakin esille tulleet pääomarakenteen vahvistaminen, 

taloudellisen liikkumavaran lisääminen, yrityksen sitoumusten noudattaminen tai 

investointien rahoittaminen. Toiseksi on arvioitava niitä mahdollisia haittoja, 
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ongelmia tai ristiriitoja, joita sanotun pääomainstrumentin hyödyntämiseen liittyy. 

Päätöksenteossa nämä seikat on osattava tasapainottaa järkevällä tavalla halutun 

lopputuloksen saavuttamiseksi.  

5.3 Rajoitteet ja jatkotutkimushaasteet 

Tutkimusasetelman ajallinen perspektiivi saattaa vaikuttaa lopputuloksiin. 

Tarkastelua ja vertailua helpottaa, että valittujen yritysten osalta on otettu 

tarkasteluun ajanjakso 2007-2013 ja hybridilainat on laskettu liikkeelle 2009. 

Toisaalta tuloksiin vaikuttaa se, että talouskriisin pahimmat vaikutukset osuvat 

vuoteen 2009. Tutkimuksessa saattaa liikaa korostua hybridilainan käyttö 

kriisirahoituksena. Lisäksi tutkimatta jää aivan viimeaikainen ja tuorein kehitys 

hybridilainojen hyödyntämisen osalta. 

Tutkimuksen motiivit löytyvät niistä ristiriidoista, joita päämies-agenttiteorian avulla 

voidaan analysoida yrityksen eri sidosryhmien välillä. Valitulla tutkimusaineistolla ei 

kuitenkaan pystytä tuomaan näitä potentiaalisia ristiriitoja näkyviksi, koska 

esimerkiksi lainojen merkitsemisen ja omistuksen suhteita ei pystytä selvittämään. 

Vain Finnlinesin osalta asiasta oli saatavissa tietoa. Yhtiön ja lainajärjestelyn 

analyysin perusteella yhdenvertaisuuteen ja tasapuolisuuteen suhtauduttiin 

äärimmäisen huolellisesti, koska yhtiön pääomistajien välit olivat kireät. Muiden 

tarkasteltavien yhtiöiden osalta tämä tarkastelu jää teoreettiselle tasolle. 

Hybridilainan hinnan ja oman pääoman hinnan vertailuun on tutkimuksellisesti 

valittu oman ja sijoitetun pääoman tuottoa kuvaavat tunnusluvut, jotka eivät 

sinällään kerro oman pääoman hinnoittelusta. Tarkastelussa ei ole huomioitu eikä 

tutkittu sitä, miten tarkastelujaksolla yhtiöiden oma pääoma hinnoiteltiin 

osakemarkkinoilla. Pääoman tuottoa kuvaavat tunnusluvut kuitenkin valittiin, koska 

kiinnostavaa oli nähdä, miten hyvin yhtiöt onnistuvat saamaan tuottoa niiden 

käytössä olevalle pääomalle hybridilaina mukaan lukien. Tämä osaltaan kertoo 

rahoitusratkaisuiden edullisuudesta ja järkevyydestä. 
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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, että hybridivelkojat ovat saaneet kaikki sopimuksessa tarkoitetut 

tuotot ajallaan. Käytännössä hybridivelkoja näyttää saavan osakesijoittajaa 

parempaa tuottoa pienemmällä riskillä. 

Jatkotutkimushaasteet liittyvät selvästi hybridilainojen hyödyntämisen ajallisen 

tarkastelun tuomiseen tähän päivään saakka. Talouskriisin pahimmista ajoista on jo 

aikaa ja mielenkiintoista olisikin tarkastella hybridilainojen korkojen ja niihin liittyvien 

ehtojen kehittymistä. Onnistuvatko yritykset paremmassa neuvotteluasemassa 

saamaan ehdoiltaan edullisempaa hybridirahoitusta? Millaisia motiiveja ja 

liiketaloudellisia perusteita hybridilainan hyödyntämiselle löytyy erilaisessa 

toimintaympäristössä? 

Edelleen voisi olla kiinnostavaa tutkia yrityksen omistuksen ja hybridilainojen 

hyödyntämisen välisiä suhteita. Lähestymistapana voisi olla yrityksen omistuksen 

keskittymisen asteen ja hybridilainan hyödyntämisen suhteen tarkastelu. Lisäksi 

voitaisiin edelleen tutkia omistuksen ja hybridirahoituksen keskinäistä suhdetta riski- 

ja tuottotasoineen. Näiden osalta tutkimuksen tulokset jäivät osittain avoimiksi. 
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