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1. ALLUKSI

1.1 Kysymyksenasettelu

Tarkastelen tutkielmassani vilipddoman chtoisen rahoituksen mahdollistamaa velkojakontrollia
osakeyhtiossd. Erityisesti tarkastelun keskioon nousevat oman pddoman osakkeenomistajalle tuottama
osakkeenomistajan oikensasema seki vieraan padoman velkojalle tuottama velkojan oikensasema. Tutkimus
koskee samalla erityisesti velkapohjaista vilipddomaa, johon liitetddn velan erityisehdoin, &ovenantein,
omalle pddomalle tunnuksenomaisia piirteitd. Kutsun tillaista hybridi-instrumenttia oman pddoman
ehtoisekesi  velaksi. Rajaan tutkimuksen ulkopuolelle osakepohjaiset vilipddomainstrumentit, joiden

muodostaminen on luonnollisesti my6s mahdollista, ja joiden osalta tutkimukselle on olemassa tilaus.

Osakeyhtion kaytossd oleva pddoma jakaantuu yhtion taseessa ja osakeyhtion perinteisessd ajattelussa
omaan ja vieraaseen padomaan. Vilipadomalla tarkoitetaan pddomaa, joka taloudellisen sisdltonsi ja
luonteensa puolesta sijoittuu oman ja vieraan padoman viliin, ja on siten sekammotoista (hybrid capital).
Hahmotan oman ja vieraan paddoman siten eclementeittdin, etti piddn omalle pddomalle ja siten
osakkeenomistajan oikeusasemalle ominaisena esimerkiksi residuaalista jako-osuutta yhtién tuottamasta
lisdaarvosta, osakkeenomistajan kontrollioikeuksia sekd oman pddoman viimesijaista asemaa
pddomalajien vilisessi maksunsaantijirjestyksessd. Sitd vastoin vieraalle pddomalle pidin ominaisena
esimerkiksi sopimusperusteisuutta, yhtion tuottamasta voitosta riippumatonta kiinteimaéariistd tuottoa
(korko), kontrollioikeuksien puutetta sekd etusijaa maksunsaantijrjestyksessd suhteessa omaan
pddomaan. Oman piddoman chtoisella velalla voidaan tarkoittaa esimerkiksi sopimusperusteista
instrumenttia, jonka tuotto on muutettu osingon kaltaisesti yhtién voittoon sidotuksi, sithen on liitetty
osakkeenomistajan oikeusasemalle ominaiset kontrollioikeudet ja se on alistettu oman padoman tasolle
pddomalajien vilisessi maksunsaantijirjestyksessd. Sanotunlainen raboitusvilineiden  riatilointi  on
mahdollista osakeyhtiébn rahoituksessa voimakkaassa asemassa niyttdytyvin sopimusvapauden
puitteissa, jonka mukaisesti rahoittaja sekd rahoitettava yhtié saavat paittdd vapaasti rahoitusvilineiden

sisallosta.

Kysymyksenasettelu on oman pddoman chtoisen velan osalta se, onko velkaa tilldin endd pidettdva
velkana vai onko se de facto sisiltonsi perusteella muuttunut osakkeen kaltaiseksi? Mikd merkitys talloin
on annettava sille, ettd muodollisesti, esimerkiksi yhtidn tasetta ja tilinpadtostd tarkasteltaessa velkojana

nayttaytyva taho on sisallollisesti osakkeenomistajaan rinnastettava rahoittaja ilman osakkeen omistustar



Toisaalta nostan tarkasteluun kontrolloivan velkojan vastuun. Voimassa olevan osakeyhti6lain
systematiikassa, jossa vilipddoman mahdollistaman velkojakontrollin mahdollisuus on jitetty tdysin
huomioimatta, vastuuasema seuraa vain niitd tahoja, jotka perinteisesti kayttivit osakeyhtiOssa
madrdysvaltaa (OYL 22 luku). Teeman kannalta olennaisia tallaisia tahoja ovat (maidraivit)
osakkeenomistajat seki yhtion johto, jotka voivat olla miardysvallan kiytostd atheutuneesta vahingosta
korvausvelvollisia suhteessa yhti6on tai sen etutahoihin. Havaittaessa, ettd maaraysvallan kdyttimisen
osakeyhtiOssi el tarvitse perustua osakkeen omistamiseen tai muodolliseen asemaan yrityksen johdossa,
syntyy vastuun osalta voimassa olevassa systematiikassa oikeudellinen tyhjid; velkojan on mahdollista
kdyttdd maddrdysvaltaa opportunistisesti hyvikseen muiden etutahojen kustannuksella ilman
yhtidoikendellista vastuuta. Tarkastelen vastuuta de lege /ata yhtiboikeuden ulkopuolisten normien nojalla ja
osin yhtiboikeuden sisilli de /lege ferenda niin sanotun samastusteeman kautta, jossa pohditaan

mahdollisuutta velkojan samastamisesta osakkeenomistajaan.

Vilipadoman toiseksi keskeiseksi ongelmaksi vastuun ohella nousee sithen rakenteellisesti liittyva
informaatiovajaus. Osakeyhtion tilinpaitoksen ja sen liitetietojen tarkoitus on antaa riittiva ja oikea
kuva yhtién tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Kun taseessa pddoma jactaan omaan ja vieraaseen
pddomaan, herdd kysymys vilipddoman kirjanpidollisesta kohtelusta. Onko jako omaan ja vieraaseen

padomaan enaa riittdva ja miten ongelma tulisi ratkaistar?

1.2 Kéytettivia metodi

Informaation merkitys on tutkielman teeman kannalta olennainen. Hahmotan osakeyhtion sen
toimintaympariston huomioonottavalla riskipositioperusteisella tarkastelutavalla, jossa osakkeenomistaja
ja velkoja ymmirretddn taloudellisina toimijoina, jotka molemmat sijoittavat kohdeyhtié6n padomaa.
Ero osakkeenomistajan ja velkojan valilld riippuu talloin raboituksen ehdoista, osakeyhtion institutionaalisesta
kehyksestd sekd rahoittajan Ryvystd neuvotella itselleen suojaa subteessa muibin toimintaympdristin etutahoibin.
Niistd seikoista on kyse osapuolten riskipositioissa. Riskipositioajattelu on realistinen tapa tutkia
osakeyhtiotd sen liiketoiminnallisessa kontekstissa — tavalla, jonka monet tutkijat epdonnistuvat
huomioimaan tutkiessaan osakeyhti6tid oikeusdogmatiikkaan ja lain sanaan viimeiseen hengenvetoon
asti tarrautuvassa tutkimuksessaan. Osakeyhtiotd ei voi erottaa sen litketoiminnallisesta kontekstista
ilman vaaraa siitd, ettd tarkastelu jdad todellisuudesta irralliseksi jossain oikeudellisessa tilassa”

tapahtuvaksi tutkimukseksi.

Oman piddoman chtoista velkaa, velkojakontrollia tai velkojan samastamista osakkeenomistajaan ei ole

saannelty laissa. Osakkeenomistajan ja velkojan oikeusasemien himirtymisen tunnistaminen edellyttda
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rahoitusoikendelliselle tarkasteluotteelle ominaiseen tapaan irrottautumista osakeyhtiGajatteluun pinttyneist
muodollisista kisitteistd ja lainalaisuuksista ja tilan tekemistd uuden varallisuusoikeuden sekad tilanne- ja
toimijakohtaisen /aw in context —ajattelun teeseille. Vasta tilldin tutkijan on mahdollista irrottautua
perinteisistd todellisuudesta vieroittautuneista muotoon takertuvista ajatusmalleista, ja hahmottaa
osakeyhtié ja sen toimijat heiddn taloudellisten suhteiden sisdllin perusteella realistisesti. Korostan
tutkimuksessa sitd yleistdi metodillistakin ldhtokohtaa, ettd oikeudelliselle muodolle tulee antaa
oikeussuhteiden kuvaamisessa ja arvioinnissa vain rajattu merkitys niissd tapauksissa, joissa

oikeussuhteen sisiltd ei vastaa sille annettua oikeudellista muotoa (substance over form).

Oman pddoman ehtoisia hybridilainoja on kiytéssd noin kymmenessd suomalaisessa porssiyhtiossa.

2. OSAKEYHTIOSTA

2.1 Osakeyhtiémuodosta

Osakeyhtié on Suomen merkittivin yhtiomuoto. Tatd tutkielmaa tehtdessd syksyllda 2010 Suomessa oli
rekisteroitynd 210 416 osakeyhtiotd, joka on yli neljd kertaa enemmain kuin esimerkiksi avoimia ja
kommandiittiyhtiitd yhteensi.! Osakeyhti, avoin yhtié ja esimerkiksi kommandiittiyhtid ovat
yhtiomnotoja, eli vilineiti jonkin yritystoimintaa hartjoittavan, useimmiten taloudellista hy6tya
tavoittelevan yhteenliittymdn péitoksenteon, hallinnon, intressitahojen vilisten vastuusuhteiden,
varainhankinnan ja —jaon sekd muiden yrityksen tarkoituksen saavuttamiseksi tirkeiden seikkojen

. . .2
organisoimiseksi.

Osakeyhtioita (seka julkisia ettd yksityisid) koskevat sadnnokset ovat osakeyhticlaissa (21.7.2006/624),
jonka tarkoituksena on tarjota osakeyhtiomuodossa toimiville yrityksille sellainen joustava viitekehys,
jonka puitteissa yritys voi jirjestdd toimintansa tehokkaasti ja tarkoituksenmukaisesti, keritid ja
hallinnoida piiomaansa seki tarjota riittdvin suojan toimintaympiristonsi etutahoille’ kuten velkojille ja
vihemmistbosakkeenomistajille. Tehokkuuden ja tarkoituksenmukaisuuden toteutumisen edellytys on

joustavuus, joka on osakeyhtidlaissa toteutettu keventimilla erilaisia rajoituksia ja muotomairayksia,

! Kaupparekisterin 30.6.2010 julkaiseman tilaston mukaan Suomessa oli rekisteréityna 35532 kommandiittiyhtiota ja
12643 avointa yhtiota.

? Mahénen - Villa 20064a, s. 172

3 Osakeyhtion etu- tai intressitahoilla tarkoitetaan osakeyhtiossa (laajasti ymmarrettyna) mukana olevia tahoja kuten
osakkeenomistajia, johtoa, velkojia, tydntekij6ita ja muita avainhenkil6itd, sopimuskumppaneita, julkista valtaa seka
asiakkaita. Ks. etutahoista esim. Villa 2001, s.78-107 seka intressitahon kasitteesta Poyhonen 2000, s.173.
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sekd laajentamalla sopimusvapautta ja lisadmilld tahdonvaltaisten sddnndsten sekd yleisten periaatteiden

roolia.*

Osakeyhtiota kutsutaan yleisesti padomayhtioksi, koska osakeyhtitlle yhtiomuotona on ominaista tietty
vihimmaispadoma (OYL 1:3.1 §) ja osakeyhtioti koskevan saintelyn tirked osa ovat padoman
pysyvyytta koskevat sidnnokset (OYL 1:3.2§, 13:1-3§:t ja 13:5§ sekd 14:2f). Samoin osakeyhtion
toiminta perustuu pitkilti padomaan, osakeyhtion toimintaympiriston etutahojen asema yhtiossa
mddrittyy ainakin muodollisesti juuri sijoitetun padoman (oma pddoma, vieras padgoma, tyOpanos, aika
yms.) perusteella ja suuri osa osakeyhtiotd koskevasta sadntelysta liittyy pddoman hankkimiseen,
pysymiseen yhtiossd, sen jakamiseen sekd pddoman sijoittajien suhteisiin toisiinsa. Pddoman merkitys

juuri osakeyhtiossa on siis erityisen korostunut.

2.2 Osakeyhtion institutionaalinen kehys

2.2.1 Osakeyhtién institutionaalisesta viitekehyksesta

Yritystoiminta voidaan siis  jdrjestdd wusealla tavalla, osakeyhtidmuodon ollessa vain yksi
oikeusjirjestyksen  tarjoama tapa pddoman keruun ja hallinnoinnin  jarjestimiseksi, eika
liiketaloudellisesti arvioiden yrityksen tuloksen muodostuminen ole sidoksissa sithen, missi
oikeudellisesti madrdtyssi muodossa yritystoimintaa harjoitetaan. Silti juuri osakeyhtié on edelld
esitetysti valikoitunut Suomen merkittdvimmaksi yhtidmuodoksi, joten onkin perusteltua kysya, mikd
merkatys sille on annettava, ettd liike-elamdn toimijat tekevdt tamdin valinnan osakeyhtiomuodon kdyttimisestd ja mitd
valinta  tosiasiallisesti merkitsee? Vastaus hahmottuu tarkastelemalla osakeyhtiotd institutionaalisena

jarjestelyna.

Osakeyhtion institutionaalisessa jarjestelyssd yhteiskunta saitda yrityksen organisoimiseksi seki yrityksen
ja sen intressitahojen vilisten relaatioiden hallitsemiseksi yhteiset pelisdédnnét, jotka ohjaavat toimijoiden
kdyttdytymistd organisaatiossa ja jotka antavat yrityksen etutahoille oikeuden ja mahdollisuuden olettaa
osakeyhtidmuotoon organisoidun yrityksen noudattavan kaikessa liiketoiminnassaan osakeyhtion
institutionaalisen viitekehyksen mukaisia yhteisid pelisiantsji.” Kyse on siis julkisen vallan luomasta
perustellusta kisityksesta siitd, missd rajoissa osakeyhti6 liiketoiminnassaan toimii ja miten osakeyhtion
toimintaympariston etutahot kuten osakkeenomistajat, johto, velkojat, tyontekijit ja tavarantoimittajat

normaalisti ja tavanomaisesti toimivat. Perustellun kisityksen luominen vihentda osapuolten sopimus-

* HE 109/2005, 5.16-18
> Villa 2003, 5.23 seki laajemmin Mahonen — Villa 200643, s.267-297
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ja transaktiokustannuksia, koska osapuolten ei ole tarpeen sopia kaikesta erikseen institutionaalisen

kehyksen asettamien pelisadntojen ollessa kaikille selvit.

Kenelld tahansa osakeyhtion muotoon jirjestetyn yrityksen kanssa sopimus- tai muuhun
oikeussuhteeseen ryhtyvilli esimerkiksi velkojalla, on siis oikeusjitjestyksen muodostamaan
perusteltuun kisitykseen nojaten oikeus luottaa sithen, miten hinen asema osakeyhtiGssi on jirjestetty
suhteessa osakeyhtion muuhun toimintaymparistéon ja etutahoihin. Institutionaalisella kehykselld ja
yhteisten pelisidntdjen pysyvyydelld on erityisti merkitystd juuri osakeyhtién kaltaisen padomayhtion
rahoituksessa, silli kehys maarittad yhtion padomarakenteen sisillon ja yritykseen tehtivien sijoitusten
kannattavuuden, sekd yksittdisten rahoittajien aseman suhteessa muihin rahoittajiin sekd yhtién

liilketoiminnasta vastaaviin tahoihin.®

Tiata perusteltua, osakeyhtion institutionaaliseen kehykseen perustuvaa kasitysta kuvataan riskiposition
kisitteelld sekd perustellun odotuksen periaatteella. Riskspositiolla tarkoitetaan sitd, minkd sisiltoinen
kisitys osakeyhtion etutaholla on muodostettavissa osakeyhtiotd koskevassa kokonaisjirjestelyssa
kunkin etutahon aseman normaalista sisillosti ja luonteesta. Esimerkiksi muodostettaessa kisitys
velkojan ja osakkeenomistajan aseman normaalisisallostd, voidaan arvioinnissa tukeutua osakeyhtion
institutionaalisen kehyksen tarjoamiin velan ja vieraan padoman sekd osakkeen ja oman pidoman
normaaleihin ja tavanomaisiin tunnusmerkkeihin, kuten sithen ettd vain osakkeenomistajalla on
kontrolloiva asema ja residuaalinen tuotto-oikeus yhtidssd tai toisin pdin niin, ettd velkoja ei ota osaa
yhtién johtamiseen eiki riskinottoon, vaan piinvastoin hillitsee yhtion johdon riskinottohalukkuutta®.
Perustellun odotuksen periaate on yksi oikeudenmukaisuuden kisitteen keskeisisti merkityssisallistd.”
Perustellun odotuksen periaatteen mukaisesti “kullekin on annettava ne etuudet ja asetettava ne
rasitukset, joiden hidn voi perustellusti odottaa tulevan osakseen muiden aikaisemmin saaman kohtelun
perusteella.”"” Perustellun odotuksen periaate sisiltid siis ajatuksen edelld mainitusta instituutioihin

liittyvidstd luottamuksesta, jonka perusteella osakeyhtidon etutahot saavat emnalta arvioida osakeyhtion

® villa 2003, 5.23

7 M3hénen — Villa 20064, s.178. Ks. perusteellinen riskiposition kasitteen avaus Péyhonen 2000, s.177-184

8 Velkojan normaalin riskiposition sisdllon mukaisesti velkoja voidaan nahda yhtion johdon ”ylimaaraista” riskinottoa
hillitsevana tahona, silla velkojan intressissa on valvoa, ettei yhtion maksukyky vaarannu johdon liiallisen riskinoton
seurauksena. Ks. Mdhonen — Villa 2006a, s.233-236

° Ks. esim. Timonen 1997, .84, jossa viitataan Erik Ahlmanin vuonna 1943 kirjoittamaan ”Oikeudenmukaisuus ja sen
suhde moraaliin” —teokseen.

' Ibid. 5.85
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toiminnan pelisddnt6jd. Periaate on osa yleistd oikeudenmukaisuuden periaatetta, jonka vahintainkin

pitéisi leimata kaikkea ihmisten vilista toimintaa.'

Nikemykseni mukaan juuri tissd avautuu osakeyhtidmuodon valinnan merkitys; oikeusjirjestys
antaa liike-elimin toimijoille tietynasteista pysyvyyttd nauttivan instituution, jolloin toimijoiden
annettaan mahdollisuus perustaa kisityksensd ja luottamuksena niihin julkisen vallan asettamiin
pelisddntoihin. Kyse ei ole ainoastaan organisaatioiden mallintamisesta ja varmuuden lisddmisestd,
vaan merkittivilld tavalla transaktio- sekd valvontakustannusten vihentdmisestd.!? Kaikesta ei
tarvitse sopia eikd etutahojen tarvitse jatkuvast monitoroida toisiaan valvontakustannuksia

synnyttivilld tavalla toimiessaan osakeyhtibmuotoon jirjestetyn yrityksen toimintaympiristossa.

Riskipositioperusteisessa analyysissa luottamus ja luottamuksen suoja oikeusjirjestyksen tarjoamaan
institutionaaliseen viitekehykseen ovat korostuneessa asemassa, silld institutionaalisen kehyksen
merkitys olisi olematon ilman sithen kohdistuvan luottamuksen suojaa. Luottamuksensuojaa
osakeyhtiossd kuvaavat esimerkiksi yleiset pddomalajien vilistd maksunsaantijirjestysta koskevat
saannokset sekd esimerkiksi yhtiGssda mairdysvaltaa kayttavien tahojen vastuuasemaa suhteessa
mahdollisesti loukattuihin tahoihin ndhden mairittivit siddnndkset kuten OYL 22 luku, joiden

tarkoituksena on ensisijaisesti asettaa rajat (pelisidnnot) osakeyhtion toimintaympariston etutahojen

toiminnalle ja toisaalta korjata oikeudellisesti mahdolliset perustellun luottamuksen loukkaukset.

2.2.2 Riskiposition pysyvyys ja luottamuksensuoja osakeyhtiéssi

Riskiposition  pysyvyydelld  tarkoitetaan osakeyhtibn etutahojen oikeutta luottaa sithen, ettd
toimintaympiriston muiden toimijoiden toiminta ja riskipositio, sekd asetetun pddoman suhde riskiin
pysyvit tietyn normaalivaihtelun sisilli. Sanotun vaihtelualueen tulee olla kohtuudella ja kohtuullisin
kustannuksin  selvitettavissi ~ yhtiotd  koskevasta  informaatiosta, kuten  tilinpaatoksesta,
toimintakertomuksesta,  osavuosi- ja  vuosikatsauksista, esitteistd sekd  yhtion  jatkuvan

tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvasta informaatiosta.

Riskiposition pysyvyys liittyy siis kiintedsti etutahojen suhteeseen yhtiosta saatavaan znformaatioon; mikali

tietyn etutahon tai etutahojen riskipositio muuttuu, on muiden etutahojen saatava tisti muutoksesta

! Lienee mahdollista téssi argumentoida, etta yritystoiminnassa moraalille ja oikeudenmukaisuudelle ei ole sijaa, silla
yritystoiminnan padsdantoinen voitontuottamistarkoitus perustuu osapuolten viliseen kilpailuun, missa moraalille ei
yleensa anneta kovin suurta painoarvoa. Mielestani tassa on vedettava raja taloustieteen argumenttien kaytolle
juridisessa kontekstissa; tehokkuus ja voiton maksimoiminen ei koskaan voi ylittaa oikeudenmukaisuuden tavoitetta.
' villa 2003, 5.23

* Mahénen - Villa 20064, 5.180
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tieto voidakseen sopeuttaa oman riskipositionsa muuttuneisiin olosuhteisiin. Sanottu on luonnollista
hahmotettaessa osakeyhti6 padomayhtiond, tai pikemminkin  markkinapaikkana,  jossa  yhtion
tormintaympariston  toimijoiden  padomapanokset  kobtaavat. ‘Tilloin osakeyhtion etutahot hahmotetaan
sjjoittajina ja heiddn toimintansa osakeyhtiGssd sijoitustoimintana. Oikeus yhti6td koskevaan
informaatioon on tall6in osakeyhtion toimintaympdriston etutahojen olennainen sijoitukseen liittyva
riskinhallintaviline, silld riskipositioiden valvonta ja oman riskiposition sopeuttaminen suhteessa muihin
etutahoihin tapahtuu juuri yhtiotd ja sen taloudellista tilaa koskevan informaation avulla. Etutahojen
suhde informaatioon on pitkilti kiinni toimijoiden kyvyistd neuvotella itselleen muita etutahoja
voimakkaampi asema, mutta my6s osakeyhtion institutionaalinen kehys vaikuttaa tiedon saantiin, koska

yhtién liiketoiminnasta vastaavalla johdo/la’ on erilaiset informaatiovelvoitteet eri intressitahoja kohtaan.

Luonnollisesti sijoitustoiminnassa merkitystd on myos kontrollilla sijoituksen kohteeseen ja onkin
ajateltavissa, ettd mitd suurempi riski sijoituksenkohteeseen liittyy, siti enemmin on sijoittajan
intressissdé  kontrolloida sijoituksen kohteen liiketoimintaa. My6s tdssd osakeyhtiotd koskevan
institutionaalisen kehyksen merkitys on suuri, silli kontrolli on kehyksessi allokoitu eri toimijoiden
vililld eri tavalla, ja on selvad enemmistossd oleva osakkeenomistaja kykenee kontrolloivan asemansa
vuoksi  vaikuttamaan  yhtion ja  johdon = toimintaan eri tavalla  kuin  esimerkiksi

vihemmistdosakkeenomistaja tai velkoja. °

Neuvotteluasemalla ja —voimalla on juuri informaation kannalta suuri merkitys ja voidaankin
sanoa, ettei vieraan pddoman chtoinen rahoittaja ole tissi suhteessa vilttimattd heikoimmillaan.
Rahoittajan ollessa pankki, jo luotonantoon tavanomaisesti kuuluvien kiytintSjen perusteella
vhti6 velvoitetaan luottosopimuksen ehdoilla tuottamaan pankille erityistd jatkuvaa informaatiota
yhtién maksukyvystd. Tdmi johtuu luottosuhteen erityispiirteend nihtivisti pitkidkestoisuudestal®,
silld velan takaisinmaksu (yhtién maksukyky) riippuu tulevaisuuden kassavirroista, joihin liittyy
aina tietynsisdltdisid epavarmuustekijoitd, jolloin paitsi /uottobarkinta myds luoton monitorointi
luottosuhteen aikana on erityisesti riippuvainen yhtién taloudellista tilaa koskevasta

informaatiosta.

Lisdksi luotonanto keskittyy usein tilanteisiin, jossa rahoitettavan yrityksen taloudellinen asema on
heikko. Tillaisissa tilanteissa rahoittaja voi normaalin informaation tuottamisen lisdksi vaatia

luottosopimuksen osaksi niin sanottuja #nformaatiokovenantteja, eli luottosopimuksen erityisehtoja,

' Johdolla tarkoitan téssi yhtion hallitusta sekd mahdollisia toimitusjohtajaa seka hallintoneuvostoa (OYL 6:18).

> Informaation merkityksesta laajemmin Mahénen — Villa 20063, s.199.

e Ks. pitkdkestoisuuden lahtokohdista ja erityispiirteista riskipositioperusteisesta nakdkulmasta esim. Tuomisto 1999,
s.41-44,
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joiden tarkoituksena on velvoittaa kohdeyhtién johto aktiivisesti ja hyvissd ajoin tuottamaan
pankille informaatiota luottosuhteen aikana esiin tulleista ongelmista, riskeistd sekd haasteista.!”
Taloudellisten vaikeuksien aikana rahoittajan neuvotteluasema ja vipuvaikutus (fkverage) on
voimakas, silli yhtion vaihtoehdot voivat kidytinndssi jakaantua konkurssin tai pankin ehtojen
noudattamisen vilille. Kohdeyhtién velkojan kyky reagoida riskipositioiden muuttumiseen voi
siten olla esimerkiksi suhteessa yhtién osakkeenomistajiin, jotka saattavat omistuksensa médristd
riippuen olla informaation osalta kiytinndssd yhtiétd koskevan julkisen tiedon varassa. Epidsuhta
etutahojen riskipositioiden vililli kasvaa luotonannossa entisestidn erityisesti silloin, kun
velkojalle on erityisen informaation lisiksi annettu kovenantein mahdollisuus kontrolloida yhtién
litketoimintapddtoksid ja hallitusta (kontrollikovenantiz).’$ Till6in on mahdollista, ettd velkojan
riskipositio muuttuu enemmin osakkeenomistajan kuin velkojan riskipositiota muistuttavaksi
thman etta yhtion muilla etutaboilla on mabdollisunksia reagoida tihin yksittaisen etutahon riskiposition
muutokseen. Tilloin etutahojen luottamuksensuoja on edelld esitettyjen teesien mukaisest

vaarantunut ja tarve mahdollisten oikeudenloukkauksien korjaamiselle saattaa aktualisoitua.

Kuten sanottu, riskiposition pysyvyys ja luottamus osakeyhtion institutionaaliseen kehykseen olisi vailla
merkitystd, jos etutahojen luottamusta el suojattaisi. Ajatus kytkeytyy luottamuksensuojaperiaatteeseen,
joka on yksi uuden wvarallisuusoikeuden keskeisistd periaatteista. Periaatteen ydinajatus on, ettd
johdonmukaisesti noudatetut toimintalinjat luovat toiminnassa mukana oleville perusteita, joiden varaan
toimijat saavat muodostaa odotuksia suhteessa toisiin toimijoihin.”” Luottamuksensuoja ehkiisee
kaikkien tahojen mahdollisuuksia yksipuolisesti heikentdd niitd varallisuusasemia, jotka toiminnassa
mukana olevat tahot ovat luoneet vililleen toimintavapauttaan kdyttimalld. Suojaa saa jokainen etutaho,
jossa toisen toiminta on synnyttanyt luottamuksen, ja suoja ilmenee vastavuoroisena velvollisuutena

o 20
mukauttaa oma toimintansa syntyneeseen luottamukseen.

Piyhosen mukaan, edelld esitettyd institutionaalisen kehyksen kuvausta mukaillen, luottamusta suojataan
silloin kun se on perusteltua. Perusteltua luottamuksesta tulee silloin, kun luottamus perustuu sithen,
miki on kulloisellekin  toimintaympiristlle normaalia ja  tavanomaista.’  Osakeyhtion
toimintaymparistossa tima tarkoittaa juuri oikeusjirjestyksen luomaa osakeyhtion institutionaalista
kehystid ja sen mukaisia etutahojen normaalisisaltoisia riskipositioita. Luottamuksensuojaperiaatteella on
vdlitin, —omistuksen, sopimuksen ja vahingonkorvanksen ylittdvai merkitys ja sen arviointiin erityisesti

vahinkotilanteissa vaikuttaa se, ettd toiminnassa on ollut mukana tahoja, joilla on erityistietimysté ja

Y vilimaki 2010, s. 471-472.

'8 Ks. erilaisista kovenanteista perusteellisesti alla kappale 3.3.3.

19 Luottamuksensuojaperiaattesta uudessa varallisuusoikeudessa ks. Péyhonen 2000, s.116-120

2(1’ Ibid. s, 117, jossa Poyhonen tarkoittaa sanotulla luottamuksensuojan defensiivista tasoa.
Ibid. s. 118
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osaamista. Osakeyhtién etutahoissa tillaisina korostuneessa asemassa olevina tahoina voidaan pitdd
ainakin yhtién ammattimaista johtoa (hallitus sekd mahdolliset toimitusjohtaja ja hallintoneuvosto),
institutionaalisia ~ sijoittajia sekd —rahoittajia, kuten pankkeja ja tietyissa tilanteissa myOs
enemmistdasemassa olevia osakkeenomistajia®. Péyhosen mukaan luottamuksensuojan arviointi
suhteutetaankin etutahoja koskeviin erityispiirteisiin sekd osakeyhtiéon erityisend toimintaymparistona,
jolloin kunkin toimijan erityisominaisuudet ja —taidot otetaan arvioinnissa ja mittapuun asettamisessa
huomioon.” Tutkielman teeman kannalta timi tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd arvioitaessa soakeyhtion
institutionaalisesta kehyksestd poikkeavan kontrolloivan velkojan vastuuasemaa, arviointi on perustettava

riskipositioperustaiselle osakeyhtion toimintaympariston huomioon ottavalle arvioinnille.

Perustellun odotuksen periaate ja riskiposition pysyvyyteen liittyvd etutahojen luottamuksensuoja
kytkeytyy viime kddessad yhtiotd koskevaan yhtién johdon seki tilintarkastajien tuottamaan informaatioon
Ja sen sisallolliseen paikkansa pitavyyteen sekd rittavyyteen. Yhtiostd saatava taloudellinen informaatio on
osakeyhtion toimintaympdriston etutahojen riskiposition kannalta ratkaisevaa, ja siksi etutahojen
luottamuksen suojaamiseksi vaarin tai riittaméttoman informaation antamisesta voi seurata OYL 22
luvun mukainen vahingonkorvausvastuu informaation sisillostd viime kddessd vastaavalle yhtién
johdolle.”* Niin on asia siksi, etti OYL 8:3 §:n mukaan tilinpitds ja toimintakertomus tulee laatia
kirjanpitolain sddnnoksid noudattaen. Mikili johto ei anna kirjanpitolain mukaisesti oikeita ja riittivid
tietoja yhtién taloudellisesta tilanteesta ja rikkoo siten kitjanpitolain sidnnoksid, rikkoo johto samalla
my6s OYL 8:3 {:n sidnnosta. OYL 22:1.2 {:n mukaisesti hallituksen jasen, hallintoneuvoston jasen tai
toimitusjohtaja on velvollinen korvaamaan tehtavissaan osakeyhtilain wuuta kuin 1:8 §;n mukaista
huolellisuusvelpoitetta rikkoen aiheuttamansa vahingon. Huomionarvoista on tilloin se, ettd korvaukseen
oikeutettujen piirissa on talloin OYL 22:1.1 §:sta poiketen yhtion ja sen osakkeenomistajien lisiksi myos

muut henkilot, kuten yhtion velkojat.

Perustellun odotuksen periaatteen mukaisen luottamuksen suojan tirkein realisoitumismuoto onkin

perusteltua odotusta loukanneen tahon vahingonkorvausvelvollisuus. Tallainen

22 Tarkoitan talla sitd, ettd verrattaessa vahemmistoosakkeenomistajaan, enemmistéosakkeenomistajan on
vahemmistod kohtaan kohdistuvien fidusiaarivelvollisuuksiensa nojalla velvollinen esimerkiksi tuntemaan
osakeyhtidlain sisallon paremmin kuin vahemmistdosakkeenomistajan. Maaraavassa asemassa olevan tahon vastuuta
arvioitaessa merkitysta annetaankin subjektiivisille kriteereille.

2 Ibid.

** On totta, ett3 yhtiokokous hyvaksyy viime kadessa tilinpaatdksen, mutta kdytanndssa tilinpadtos vahvistetaan aina
sisalléltadan muuttumattomana, koska yhtiokokouksella ei ole kdytossaan riittavia tietoja muutoksen tekemiseksi.
Toisaalta muutos on myos teknisesti Iahestulkoon mahdoton, silla on epatodennakdista etta ainakaan laaja
vaenkokous pystyisi muuttamaan tilinpaatosta yhtiokokouksessa jarjestaytyneella tavalla (Airaksinen — Pulkkinen —
Rasinaho 20103, 5.256). Sanottu on hyva lisdesimerkki kovenanttiehtoisen velkojan ylivoimaisesta asemasta suhteessa
osakkeenomistajaan.
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vahingonkorvausvelvollisuus ~ voi  realisoitua my6s muussa kuin informaatioon  littyvissa
loukkaustapauksissa, esimerkiksi silloin, kun osakeyhtion yksittdisen velkojatahon riskipositio
kovenanttien johdosta poikkeaa osakeyhtién institutionaalisesta jdrjestelystd siten, ettd riskiposition
muutos parantaa sanotun velkojan asemaa yhtidssd yhtion muiden etutahojen kustannuksella.

Tarkastelen timin kaltaista luottamuksen suojaamista jaljempand luvuissa viisi ja kuusi.

Riskiposition analysoinnissa syntyy ongelmia silloin, kun tietyn toimijan normaalipositioon liitetddn
ominaisuuksia, joiden nojalla toimijan riskipositio ei endd vastaa muiden etutahojen odotuksia, eikd
informaatio tdstd muutoksesta ole riittdvan transparenttia. Modernin yhtién rahoitukselle on ominaista
oman ja vieraan padoman, eli osakkeenomistajan ja velkojan oikeusasemien vilisen rajan himartyminen
niin sanottujen vilipadomainstrumenttien kayton seurauksena. Vilipddomainstrumenteille ominaista on
niiden sijoittuminen taloudellisilta ominaisuuksiltaan oman ja vieraan pddoman viliin siten, ettd ne
sisaltavit sekd osakkeelle ettd velalle tunnusomaisia ominaisuuksia. Velan lihentyessd sisilloltadn
osaketta, ja velkojan saavuttaessa osakkeenomistajan asemaan rinnastettavan oikeusaseman yhtiéssa niin
sanottujen luottosopimuksen kovenanttien seurauksena, yhtibn muiden etutahojen riskipositio,
luottamus yhtidn institutionaalisen kehyksen luomiin pelisddntoihin ja perustellun odotuksen periaate
vaarantuvat. Edelld kuvautusta riskipositioperusteisesta arvioinnista saadaankin kéyttokelpoinen

apuviline kontrolloivan velkojan vastuuta arvioitaessa.

2.3 Osakeyhtion rahoitus
2.3.1 Rahoituksen lajit

Osakeyhtio tarvitsee toimintaansa rahoitusta. Raboituksen farve syntyy niin sanotusta reaaliprosessin
viiveesti, joka on ominaista yritystoiminnalle yleisemminkin.” Yritykset tarvitsevat tuotannontekijoiti
ennen kuin litketoimintaa, vaikkapa valmiiden tuotteiden myyntid, voidaan alkaa harjoittamaan; syntyy
siis menoja ennen kuin voittoon tihtddvistd toiminnasta saadaan tuloja. Yhtidén toiminnan aikana
rahoituksen tarve liittyy usein litketoiminnan menestymittomyyteen, jolloin syntyy tarve lisa- tai
uudelleenrahoitukselle®, mutta rahoitusta saatetaan tarvita my6s yhtién menestyessi esimerkiksi silloin,

kun rahoituksen hankkiminen yhtién ulkopuolisista lidhteistd on tarpeen liiketoiminnan laajentamiseksi.

Yleisesti osakeyhtién rahoitus voidaan jakaa kahteen luokkaan: yhtdaltd sisdiseen, liiketoiminnasta

saatavaan tulorahoitukseen ja toisaalta #/koiseen oman tai vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen

5 Ks. esimerkiksi Mahonen — Villa 2006b, s.44-45
*® Uudelleenrahoituksella tarkoitetaan esimerkiksi yrityksen olemassa olevan lainan takaisinmaksamiseksi otettavaa
uuttaa velkaa.
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(pddoman sijoitukset). Ulkoiseen rahoitukseen luetaan my6s modernin osakeyhtiéon padomarakenteelle
ominainen valipddoman ehtoinen raboitus, jolla tarkoitetaan ominaisuuksiltaan oman ja vieraan paioman
viliin sijoittuvaa rahoitusta. Vilipddoman chtoinen rahoitus voidaan jakaa edelleen tapauskohtaisesti
kaytettaviin ja sisalloltdadn raitiloitaviin instrumenttethin, jotka voivat rakentua joko osakkeen tai

velkainstrumentin pohjalle.”’

Tulorahoituksella tarkoitetaan yrityksen toiminnasta kertynytta ja yhtiooén panoksia sijoittaneille jakamatta
jadnytti pidomaa, eli yhtion lilketoiminnasta kertynytti voittoa, joka on jitetty yhtién omaan kiyttéon.”
Tulorahoituksella voidaan nidhda olevan etu yhtién kannalta muihin rahoitusvilineisiin nihden, silld sen
hankkimisesta ei aiheudu jarjestelykustannuksia, jotka voivat olla merkittivida ulkoisen pddoman
hankkimisessa. Toisaalta on sanomattakin selvdd, ettd tulorahoitus luonteeltaan erittidin epavarma
rahoituslihde, jonka kédyttiminen yhtién rahoitustarpeen tyydyttimiseen on mahdollista vain silloin, kun
yhtion toiminta tuottaa sanottua rahavirtaa. Niin ollen tulorahoitus ei valttimittd aina varmista
tehokkaasti yhtién reagointikykyi muuttuvaan taloudelliseen tilanteeseen, ja yhti6 tarvitseekin usein®

ulkopuolisia padoman sijoituksia.

Yhtioon tehdyt #lkopuoliset padioman sijoitukset on perinteisesti jacttavissa niitd koskevan siddntelyn ja
niiden taloudellisten ominaisuuksien puolesta oman ja vieraan pddoman chtoisiin sijoituksiin. Jako
omaan ja vieraaseen padomaan perustuu kirjanpitolakiin ja —asetukseen sekd niitd tdydentdviin
osakeyhtidlain sddnnoksiin. Suomalainen osakeyhtié voi toiminnassaan noudattaa joko kansallista tai
kansainvilistd  kirjanpitolainsdadintéd  siten kuin KPL  7a:3  §issd  sdddetddn. Kansallista
kirjanpitolainsdddintéd noudattavan osakeyhtion pddomarakenne perustuu KPA 1:6 §in taseen
kaavaan™ ja kansainvilistd kitjanpitolainsiidintéd noudattavan osakeyhtion IAS 1 —standardiin. Seki
KPA:ssa ettd IAS 1 —standardissa on kuitenkin omaksuttu jako omaan ja vieraaseen pddomaan, mutta
IAS 1 —standardin mukaisessa taseessa, toisin kuin KPA:ssa, on huomioitu my6s vilipddoman

kirjaaminen.

IFRS-normistossa jaottelu omaan ja vieraaseen padomaan perustuu oman padoman mairitelmaille,

jolloin se pddoma, mikd el tdyti oman pddoman miiritelmdd on vierasta pddomaa. Oman

" Esim. Lauriala 2010, s.402

*® Mahanen - Villa 2006b, s.45

%% suomen Pankin vuonna 2009 tekeman "Yritysten rahoituskyselyn” mukaan yli 40% keskisuurista ja suurista
yrityksista kdyttaa ulkoista rahoitusta. Ks. Yritysten rahoituskysely 2009, s.6

% KPA 7§:ss3 omaksuttu niin sanottu lyhennetty taseen kaava, jota voidaan kdyttda, jos seka paattyneelta etta sita
valittomasti edeltavalta tilikaudelta on ylittynyt enintdaan yksi kirjanpitolain 2 luvun 9.28§:ssa saddetty liikevaihtoon,
taseen loppusummaan tai henkil6ston lukumaaraan liittyva raja. Lyhennetyn taseen kaavassa jako omaan ja
vieraaseen paaomaan on luonnollisesti kuitenkin voimassa.
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pddoman madiritelmd on kirjattu IAS 32.16:aan, jossa omalle pddomalle on asetettu kaksi ehtoa,
joiden molempien a) ja b) tulee tdyttyd: a) Instrumentti ei sisilli sopimukseen perustuvaa
velvollisuutta: luovuttaa kiteisvaroja tai muita rahoitusvaroja toiselle yhteisolle; tai vaihtaa
rahoitusvaroja tai -velkoja toisen yhteison kanssa olosuhteissa, jotka mahdollisesti osoittautuvat
epiedullisiksi liikkeeseenlaskijalle. b) Jos instrumentti tullaan toteuttamaan tai saatetaan toteuttaa
litkkeeseenlaskijan omina oman pddoman echtoisina instrumentteina, se on; i) muu kuin
johdannaissopimus, joka ei sisélld litkkeeseenlaskijalle sopimusperusteista velvollisuutta luovuttaa
muuttuvaa lukumiirid omia oman pddoman ehtoisia instrumenttejaan; tai ii) johdannaissopimus,
joka tullaan toteuttamaan yksinomaan siten, ettd likkeeseenlaskija vaihtaa kiintein mddrin
kiteisvaroja tal muita rahoitusvaroja kiinteddn lukumidirddn omia oman pddoman echtoisia
instrumenttejaan. Téssd lilkkeeseenlaskijan omiin oman pddoman ehtoisiin instrumentteihin ei
lueta sellaisia instrumentteja, jotka itse ovat sopimuksia litkkeeseenlaskijan omien oman pddoman
chtoisten instrumenttien vastaanottamisesta tai luovuttamisesta tulevaisuudessa. Lisdksi oman
pddoman lihtékohdaksi voidaan katsoa IAS 32.11, jonka mukaan oman pddoman chtoinen
instrumentti on mikd tahansa sopimus, joka osoittaa oikeutta osuuteen yhteisén varoista sen
kaikkien velkojen vihentdmisen jilkeen. Ratkaisevaa IFRS-normistossa on siten residuaali-intressi

ja mairitelmissd tukeudutaan maksunsaantijirjestykseen oman ja vieraan padoman vililld.

2.3.2 Pidomalajien periaatteelliset erot

Yleisesti vieraana pddomana pidetddn sitd pddomaa, joka asetetaan yhtié6n sopimuksen perusteella,
ennalta sovittua korvausta (korko) vastaan ja ennalta mairatyksi ajaksi. Velkojan vaateet ovat normaalin
riskiposition mukaisesti kiintedmaiaraisid, eikd velkojan saamisen maira tai sille maksettava tuotto ole
riippuvainen yrityksen arvon kehityksesta tai laskusta. Velkojan saamisen voidaan siis sanoa rajoittuvan
kiinteamaardisiin velan padomaan sekd korkoon, jolloin velkojan intressissi on ensisijaisesti valvoa

yrityksen maksukyvyn sdilymista luottosuhteen aikana. 2

Vastaavasti omana padomana pidetddn sitd yhtioon sijoitettua padomaa, jonka vastineeksi yhtié antaa
sijoituksen tehneelle osakkeen, joka tuottaa omistajalleen osakkeenomistajan oikeusaseman yhtiossa.
Tidhin oikeusasemaan kuuluu muun muassa residuaalinen tuotto, eli rahoitettavan yhtién liiketoiminnan
tuottama lisdarvo joka jdi jaljelle sen jilkeen, kun velkojien vaateiden mukaiset suoritukset ovat tulleet
tadysimadriisesti toteutetuiksi. Oma pddoma on siis maksunsaantijirjestyksessd alisteinen (subordinoitn)
suhteessa vieraaseen padomaan. Osakkeen omistajan oikeusasemaan kuuluu my6s osakkeen tuottama

kontrolliasema, jonka mukaisesti osakkeenomistajalla on ylin paitésvalta yhtion asioista.™

*1 M3hénen — Villa 2006b, s.73-74
*2 bid. s. 19-21
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Vilipidomarahoitus ja —instrumentit ovat sopimusvapauden seki dispositiivisen yhti6lain ilmentymai.”
Yhtidoikeudellisesti arvioiden vilipddoman (muodollista) luokkaa ei ole olemassa, silli osakeyhtién
taseessa vilipddoma kirjataan joko omaan tai vieraaseen padomaan, eikd sitd ssiten voida pitdd omana
itsendiseni pasomaluokkanaan.”® Vilipddoma on kuitenkin juurtunut suomalaisten osakeyhtididen
rahoitukseen™, joten sitd voidaan perustellusti pitid kolmantena erityisend pidomalajina.’® Vilipidomaan
voidaan katsoa kuuluvan sekd oman pddoman (osakkeeseen pohjautuvat) ettd vieraan piddoman
(velkainstrumenttiin pohjautuvat) ehtoiset instrumentit, joille on ominaista sekamuotoisuns, silla
vilipddomainstrumentit voivat olla mitd moninaisin yhdistelmd oman ja vieraan pddoman taloudellisia
ominaisuuksia.’”” Tistd sekamuotoisesta luonteesta johtuen vilipidomaa kutsutaan kuvaavasti
hybridirahoitukseksi  (hybrid  capital). Tutkielman kannalta olennaisia ovat velkapohjaiset
vilipidomainstrumentit™, joihin liitetiin sopimusperusteisesti osakkeelle tunnusomaisia ominaisuuksia.
Tilloin olennaiseksi kysymykseksi nousee se, onko velka endi “liiallisen” oman pddoman ehtoisuuden
vuoksi pidettiva velkana ja toisaalta onko velkojaa tilléin endi pidettiva velkojana? Kysymys nayttiytyy
erityisen  olennaisena  juuri  riskipositioiden sekd institutionaaliseen  kehykseen  liittyvin
luottamuksensuojan nakokulmasta, silli kontrolloiva velkoja ei ole osa osakeyhtion normaalia ja
tavanomaista toimintaymparistod. Kontrolloivan velkojan oikeusaseman tuottavan oman pddoman ehtoisen
velan (dequity)”’ tunnistamiseksi on ensin hahmotettava oman ja vieraan piioman periaatteelliset ja
sisallolliset erot. Tarkastelen padomalajien periaatteellisia eroja seuraavassa ja sisdllollisid eroja

tarkemmin luvussa 3.

2.3.3 Pidomalajien suhde riskiin ja tuottoon

Kuten kaikkeen rahoitukseen, myos osakeyhtion rahoitukseen liittyy olennaisesti kisitteet riski ja tuotto.
Rahoittajan pddtds pddoman sijoittamisesta tiettyyn kohteeseen edellyttdd kartoitusta rahoituksen

kohteeseen liittyvistd riskeistd, jotta rahoittaja kykenee mairittelemdidn rahoituksen hinnan, eli

* |bid. 5.74

** Esim. Villa 2001, 5.6

*> Aiemmin valipddoma on nahty kayttokelpoiseksi vain suurten yhtididen rahoituksessa, mutta jo vuonna 1999
Tuomisto on havainnut kovenantit olennaiseksi osaksi myos PK-yritysten rahoitusta. Ks. Tuomisto 1999.

*® Nain esim. Lauriala 2010, 5.402

% Tarkastelen velkainstrumenttiin pohjautuvan valipadoman muodostamista jaksossa 3.

38 Osakepohjaisista valipddomainstrumenteista ks. esim. Villa 2001.

3 Kaytan jatkossa oman padaoman ehtoista velkaa esimerkkina useissa yhteyksissa. Oman padoman ehtoisen velan
maariteleminen tyhjentavasti on mahdotonta, silla omaa ja vierasta padomaa, joiden ominaisuuksia muuntelemalla
oman paaoman ehtoinen velka muodostetaan, ei ole mahdollista maaritella tyhjentavasti. Oman padoman ehtoisella
velalla tarkoitetaankin instrumenttia, joka tarkastelukontekstissaan tuottaa velkojalle tosiasiallisesti
osakkeenomistajan oikeusasemaan rinnastettavan aseman yhtiossa. Tutkielma pyrkii kokonaisuudessaan
hahmottelemaan oman padoman ehtoisen velan ja sen haltijan vastuuaseman sisaltoa.
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riskinotosta ”hyvitykseni” vaadittavan tuoton riittivin tarkasti ja riskii korreloivalla tavalla.*’ Kyse on
riskiposition hallinnasta suhteessa toimintaympiriston muihin etutahoihin. Velkojan osalta tima
ilmenee selkeimmin siten, ettd luotonantoa koskeva paitds nojaa (etenkin luotonantajan ollessa pankki
tai muu institutionaalinen sijoittaja) erittdin vahvasti yhtiotd koskevaan riskianalyysiin, jonka

lopputuloksen perusteella luottosopimuksessa miiriteltivi korko miirittyy."

Rahoituksen teorian mukaan riskin tulee korreloida tuottoa jotta rationaalinen sijoittaja ylipdinsd edes
tekee sijoituksen rahoitettavaan kohteeseen, ja riskin ja tuoton tasapainottaminen riskinhallinnalla seka
tuotontavoittelulla onkin rahoittajan keskeinen ongelma rahoituksesta sovittaessa. Risk/ maaritelldan
yleensi negatiivisesti siten, ettd sithen liittyy tappion, menetyksen tai muun epiedullisen tapahtuman
uhka tai vaara.” Osakeyhtiokontekstissa riski tulee kuitenkin ymmirtis negatiivisen odotuksen lisdksi
my0s positiivisesti, jolloin se pitdd sisdllidn sekd mahdollisuuden tappiosta ettd mahdollisuuden saada
tuottoa tehdylle sijoitukselle. Titd kuvaa yritysriskin kisite.” Riskin kisite on kuitenkin aina suhteellinen,
koska kuhunkin rahoitusinstrumenttiin liittyva riski on aina kohdeyhtio- ja instrumenttikohtainen seki
tiippuvainen kunkin instrumentin asemasta kohdeyhtién pidiomarakenteessa.! Oman ja vieraan
pddoman keskeisintd eroavaisuutta voidaankin kuvata tehdyn sijoituksen suhteella yritysriskiin, ja tihin
eroavuuteen perustuu myOs osakkeen kiyttiminen osakeyhtion pddoman kerddmisen ja yhtion
hallinnoimisen perusinstrumenttina, silli osakkeen suhdetta riskiin kuvaava viimesijainen asema
maksunsaantijirjestyksessi selittdd sen, miksi juuri osakkeeseen eika velkaan, on tarkoituksenmukaisinta

liittd4 residuaalinen tuotto ja kontrollioikeudet.*

Maksunsaantijirjestyksessd on kyse siitd, missé jarjestyksessd yhtioon tehdyille sijoituksille voidaan maksaa
tuottoa, palauttaa yhtioon sijoitettua pddomaa tai jakaa voittoa niin yhtién toiminnan aikana kuin
paittyessikin.  Maksunsaantijarjestys  toimii  osakeyhtion  pddomarakenteen ja  rahoituksen
peruskehikkona ja asettaa etutahoille perustellun oikeuden luottaa sithen, ettd vieras padoma saa maksun
ennen omalle pidomalle tulevia suorituksia.** Oman padoman vahvimpana tunnusmerkkini voidaan

pitid sen takasijaista maksunsaantiasemaa, milld tarkoitetaan sitd, etti oman pddoman asema muihin

% Esim. Knlpfer — Puttonen 2004, s.11 ja tuotosta ja riskista laajemmin lbid. s.108-138, sekd hieman puhdasta
taloustieteellista analyysia yleisemmin Saarnio ym. 2000, s.39-44

 Ks. korkojen merkityksestd esim. Lauriala 2010, s. 413-414

* Esim. Anttila 1996, s.2 siind mainittuine viitteineen. Anttila mairittelee erikseen my0s pankkiriskin, joka sekin
rajoittuu riskin negatiiviseen puoleen.

** Mahanen - Villa 2006b, 5.14

* Lauriala 2010, s. 413

** Mahanen - Villa 2006b, 5.48

*® Mahanen - Villa 20064, 5.182
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rahoitusvilineisiin nihden on yhtién toiminnan aikana ja toiminnan loppuessa huonoin.” Omalle
pddomalle maksettava tuotto on sidottu yhtién jakokelpoisiin varoihin, ja yhtiotd purettaessa tai yhtion
ajautuessa konkurssiin yhtion kaikkien muiden etutahojen vaatimukset tdytetddn tdysimddriisesti, ennen
kuin omalle padomalle voidaan tehdi palautuksia.” Tésti seuraa, ettd osakkeenomistaja kantaa yrityksen
toiminnan menestymattomyydestd suurimman riskin ja riskid korreloivasti osakkeenomistajan tuotto on
residuaalinen; osakkeenomistajalle kuuluu kaikki mikd jdd jiljelle muiden etutahojen vaateiden
kattamisen jilkeen ja siten osakkeelle maksettava tuotto voi olla periaatteessa rajaton.

Lisdksi osakkeenomistajan tuottoa rajoittaa se, ettd osakkeenomistajan residuaalinen asema

b
maksunsaannissa on osakeyhti6lain systematiikassa sidottu yhtién maksukykyyn. Velalle maksettavaan
tuottoon et liity tillaisia osingolle tunnusomaisia maksurajoituksia, vaan tarvittaessa velan lyhennykset ja
korot voivat tulla maksettaviksi yhtién omasta pddomasta. Velkoja voi siis saada yhti6std suorituksia sen

taloudellisesta asemasta riippumatta, mutta osakkeenomistajalle suorituksia saadaan wvelkojien aseman

turvaamiseksi tehdi vain silloin kuin yhtién taloudellinen tilanne sen sallii.*

Velkojan zntressissd ei siis ole maksimoida yhtién voittoa esimerkiksi ottamalla litketoiminnassa riskeja
korkean voiton saamiseksi, koska piasaintoisesti velkoja ei kiintedsti ennalta mairityn tuottonsa
mukaisesti hyody tdsti arvonnoususta suoranaisesti mitiin™’. Velkojan intressissi onkin siten vain
yhtion maksukyvyn sdilyminen luottosuhteen ajan, jotta velka tulisi maksetuksi ajallaan ja sovitun
mukaisesti. Juuri ndin selittyy se, miksi osakkeenomistajalle eika velkojalle on allokoitu ylin maardysvalta
osakeyhtiossd: osakkeenomistajalla on sijoituksensa viimesijaisuuteen liittyvan riskin vuoksi paras
intressi vastata siitd, ettd osakeyhtion toiminta on pitkalldi aikavalilli kannattavaa ja

tarkoituksenmulkaista.

2.3.2 Padomalajien merkityksesti

Pidomalajien jaottelu omaan, vieraaseen tai vilipddomaan perustuu siis instrumenttien toistaan
b
poikkeaviin taloudellisiin ominaisuuksiin sekd instrumentteja koskevaan sddntelyyn. On kuitenkin

huomattava, ettd niitd tunnusmerkkeja, jotka tekevat rahoitusvilineestd oman tai vieraan padoman

*” Mahanen - Villa 2006b, 5.19

* Ibid. 5.58

* Ks. padoman pysyvyydesta ja varojen jaosta OYL 1:3§ sekd OYL 13 luku.

*% On toisaalta mahdollista ajatella, etta yrityksen kasvu johtaa my0s rahoituksen maaran ja tarpeen kasvuun, ja etta
velkojalla voisi taten olla insentiivi yhtion kontrolloimiseen.
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chtoisen, ei ole tarkkarajaisesti maaritelty laissa. Tasta syystd tunnusmerkkien hahmottamisen sanotaan

olevan arvosidonnaista ja subjektiivista.’

Oman padoman osalta osakeyhtidlain 8:1 §:ssi maddritellidn oman padoman lajit ja kaytto, ja
osakeyhti6laissa puhutaan muutenkin “omasta padomasta” ja “osakkeesta” wuseissa yhteyksissa.
Osakkeen ja oman pddoman sisaltéd ja ominaisuuksia sitd vastoin ei ole madaritelty osakeyhti6laissa,
mutta ndmid ominaisuudet on johdettavissa osakeyhtidlain, yhti6jirjestyksen, osakkeen antamista
koskevan pidtoksen sekd yhtidn perustamissopimuksen muodostamasta kokonaisuudesta, jolloin
voidaankin sanoa, ettd osakkeen sisdlté mairdytyy osakeyhtion institutionaalisen jirjestelyn sisillon

52
perusteella.

Vieraan padoman ja velan osalta tilanne on sama kuin oman padoman osalta; velkaa ja vierasta paaomaa
ei ole miiritelty tarkkarajaisesti yhtiGoikeudessa eiki siti myoskidn ole miiritelty osakeyhtitlaissa.”
Vieras padgoma on pitkalti kirjanpidollinen termi, ja KPA:n taseen kaavasta voitaisiin tehdd johtopdités,
ettd yhtiossad oleva pddoma joka ei ole omaa pddomaa on vierasta padomaa. Tamikddn paitelmi ei
kuitenkaan johda kovin pitkille hahmotettaessa sitd witkd sisallolliset ominaisundet tekevit velasta velan.
My6s velan tunnusmerkkejd hahmotettaessa on siis tukeuduttava sille ominaisten tai tyypillisten

elementtien hahmottamiseen.

Oikeudellisesta nikékulmasta jaottelu oman ja vieraan pddoman chtoiseen on merkityksellinen, silld
osakeyhtidlainsdddinnén ulkopuolinen rahoitusinstrumentin kohtelu, kuten vero-, kirjanpito- ja
insolvenssioikeudellinen kohtelu perustuu ratkaisevasti juuri jaotteluun oma ja vieras padoma. Vero-
oikeudessa esimerkiksi oman pddoman chtoiselle rahoittajalle maksettava tuotto (osinko) on yhtién
verotuksen nakokulmasta vahennyskelvotonta toisin kuin vieraan padoman ehtoiselle rahoittajalle
maksettava tuotto (korko).”* Samoin merkitystd on kirjanpidollisesti esimerkiksi siten, ettd instrumentin
luokittelu joko omaan tai vieraaseen padomaan ratkaisee kirjataanko instrumentille maksettava tuotto
tulosvaikutteisesti rahoitettavan yhtion kuluna ja haltijan tuottona (vieras padoma) vai muutoksiksi
rahoitettavan yhtion omassa padomassa. Insolvenssioikeudellisesti merkitystd instrumentin kuulumisella

oman tal vieraan pdadoman luokkaan on siten, ettd oman ja vieraan piadoman chtoisen rahoittajan

>! Esim. Villa 2003, 5.119

> Mahénen — Villa 2006b, .51

>* poikkeuksena tahan on kirjanpidollisesti vieraaseen pddomaan merkittava padomalaina (OYL 12:1 ja 12:2).
> EVL 18.1.2k
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vaateen etusijajarjestys on rahoitettavan yhtion konkurssissa seki yrityssaneerauksessa erilainen samoin

. . . . 55
kuin MJL:n sddnnosten mukaan toteutettavassa realisaatiossa.

Yksi vilirahoitukseen liittyvd ongelma onkin sen mahdollisesti erilainen oikeudellinen kohtelu
esimerkiksi yhti6-, vero- ja kirjanpito-oikeudessa. Instrumentti, joka pohjautuu sopimukseen ja on
siten (erotuksena osakkeesta) muodollisesti velvoiteoikeudellinen saaminen eli velka, mutta joka
tuottaa tosiasiallisesti velkojalle vastaavat oikeudet yhtidssd kuin osake tuottaisi (osuus yhtién

voitosta, kontrollioikeudet ym.), saattaa saada kaikilla niilld oikeudenaloilla erilaisen kohtelun.

YhtiGoikeudellisesti on perusteltua kysyd onko velkoja endi velkoja, jos tilld on tosiasiallisesti
osakkeenomistajan asema, mutta muodollinen status, osake, puuttuur Velan tulkitseminen omaksi
pddomaksi (niin sanottu samastustilanne) esimerkiksi kontrollioikeuksien kaytt6on littyvin
vastuun kannalta on mahdollista, mutta erittdin poikkeuksellista. Vero-oikeudellisesti taas on
perusteltua kysyd onko oikeudenmukaista oikeuttaa oman piddoman chtoisen velan liikkeelle
laskenut yhtié vdhentdmidn sanotulle instrumentille maksettavan tdysin osinkoa muistuttavan
“koron”  verotuksessaan?  Kyseessi ~ voi  helpostikin  olla  verottajan  harhautus
hyStymistarkoituksessa, jolloin veronkiertoa ja peiteltyd osinkoa koskevat VML 28§ ja 29§ voivat
tulla sovellettaviksi, ja velka tulkittua osakkeeksi. Uhasta huolimatta verotus toimii usein
motivaattorina  sanotunkaltaisen hybridin muodostamiselle’® ja niitd kéytetidnkin noin

kymmenessi suomalaisessa porssiyhtiGssa.

Vastaavasti kirjanpito-oikeudessa sanotun instrumentin kohtalo voi olla episelvd ja edelleen
erilainen kuin yhtié- ja vero-oikeudessa. Nykyisen KPA 6§:n tasekaavan mukaan po. oman
pddoman chtoinen velka kirjataan kansallista kirjanpitosddnndstéd noudattavan yhtién taseessa
vieraaseen padomaan koska instrumentti pohjautuu velkaan. T4ll6in kirjaus tapahtuu instrumentin
oikeudellisen muodon perusteella, mutta zalondellisen sisiltonsd  vastaisesti. Yhtibissd, jotka
noudattavat kansainvilisid tilinpddtosstandardeja (IFRS-standadit), sanottu instrumentti voi
noudatettavan sisaltpainotteisunden periaatteen’” mukaisesti tulla kirjatuksi osaksi omaan ja osaksi
vieraaseen padomaan.’® Esimerkiksi erdpdivittomit (perpetuaaliset) hybridilainat tai pddomalaina
voidaan kitjata omaan pddomaan tai esimerkiksi lunastusehtoiset osakkeet vieraaseen padomaan.>

Vilipddoman oikeudellinen kohtalo ei siis ole aina kovinkaan selvd ja instrumentin erilainen

> Lauriala 2010, s. 403

>® Nain esimerkiksi Lautjarvi 2009, 5.75

> Sisdltopainotteisuuden periaate tarkoittaa kansainvalisten tilinpaatosstandardien keskeista periaatetta, jonka
mukaan rahoitusinstrumentin liikkeeseenlaskijan on kirjattava jarjestelyn tosiasiallisen sisallon, ei oikeudellisen
muodon perusteella. Mahonen 2009, s.146.

*% sanotulla tarkoitetaan kansainvilisten tilinpaatosstandardien mukaista “elementeittain kirjaamista” Ks. oman ja
vieraan padomaan kirjanpidollisesta rajanvedosta Mahonen 2009, s. 141-161.

> Esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010 a, s.574-575
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kohtelu osakeyhtién ydinoikeudenaloilla on luonnollisesti ennustettavuuden ja oikeusvarmuuden

kannalta ongelmallista. Miten ongelma tulisi ratkaista?

Padomalajien merkitystd voidaan ldhestyd myOs faloudellisesta nikokulmasta, jolloin tarkastelun keskiossa
on oikeudellisten vaikutusten sijasta instrumentin taloudellinen sisdltd. Oma ja vieras pddoma tuottavat
osakeyhtiolain systematiikassa haltijalleen erilaisen oikeusaseman. Osakkeenomistajan oikeusasemalle on
ominaista esimerkiksi osakkeen tuottama oikeus yhtion hallinnointiin seka jako-osainen osuus yhtion
varallisuudesta sekd tuotetusta voitosta, kun taas velkojan oikeusasemalle ominaista on vastaavasti

hallinnointioikeuksien puute sekd koron muodossa maksettava kiinted tuotto.

Taloudellisesta sisdltopainotteisesta nikokulmasta arvioiden jako omaan ja vieraaseen pddomaan ei
kuitenkaan  ole  riittdvd, silli  sopimusvapauden mahdollistama  vilipddomainstrumenttien
muodostaminen on omiaan himirtimiin osakkeenomistajan ja velkojan oikeusaseman sekd oman ja
vieraan padoman vilisen rajanvedon. Samoin vilipddoman ja oman padoman chtoisen velan tarkastelu
puhtaan oikeudellisesta ja oikeusdogmaattisesta nikokulmasta osoittautuu ongelmalliseksi, koska jako
omaan ja vieraaseen pddomaan synnyttdd erilaisia oikeusvaikutuksia eri oikeudenaloilla.
Velkainstrumentti, joka velkaan pohjautuvana instrumenttina kirjataan rahoitettavan yhtion taseessa
vieraaseen padomaan, mutta joka taloudellisen sisdltonsd puolesta voi saada esimerkiksi vero- tai
insolvenssioikeudessa oman piddoman ehtoisen instrumentin kohtelun, johtaa ristiriitoihin osakeyhtion
toimintaympiristossd sekd epdvarmuuteen rahoitusvilineen yhtiGoikeudellisessa ja yhtiGoikeuden
ulkopuolisessa kohtelussa. Nikemykseni mukaan oikeusvarmuus ainakin tietylld tasolla edellyttad
oikeudellisten konstruktioiden, kuten oman ja vieraan padoman samankaltaista tai vihintddnkin samaan

lopputulokseen johtavaa kohtelua eri oikeudenaloilla.

Oman ongelmansa jako omaan ja vieraaseen pddomaan yhtidn taseessa muodostaa myOs yhtion
tuottaman taloudellisen informaation kannalta. Oman pddoman chtoista velkaa silmilli pitden on
perusteltua kysya onko yhtion tilinpaatosinformaatio enda riittavada sen kuvatessa vain omaa ja vierasta
padgomaa? Tilinpaatoksen tarkoitus on antaa riittdvad ja oikeansisiltoista informaatiota yhtion
taloudellisesta asemasta sekd taloudellisista suhteista tilinpadtostd tarkastelevalle yhtion ulkopuolisille
tahoille, kuten yhtion muille velkojille (KPL 3:2.1 §). Oman padoman ehtoisen velan kirjaus vieraaseen
padomaan luo tarkastelijalle kuvan tietynsisaltoisestd, osakeyhtion zustitutionaaliseen kebykseen perustuvasta
vieraasta padomasta, jolloin instrumentin tosiasiallinen luonne ei endd vastaa titid tarkastelijan

tilinpaitostietojen perusteella muodostamaa kisitystd ja toimijan perusteltua odotusta on loukattu.
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Niistd syistd osakeyhtién padomarakenteen tarkasteluun juurtuneelle muodolliselle jaottelulle omaan ja
vieraaseen padomaan tulee antaa merkitystd vain rajallisesti, ja tarkastelu oman ja vieraan padoman
vilisessi rajanvedossa tuleekin keskittdd instrumenttien taloudelliselle luonteelle.” Sanottua otetta
edellyttdd my6s rahoitusoikeudelliselle tutkimusnikokulmalle ominainen tilanne- sekd toimijakohtainen

riskipositioperusteinen pohdinta, seki tutkielman kannalta olennainen velkojakontrollin tunnistaminen.

Sisdltépainotteisuuden periaate ei ole milldidn tavalla uusi tai vieras ajatus. Sisdltpainotteisuuden

ulosotto-93, seka

bl bl

periaatetta noudatetaan yhtiGoikeuden ulkopuolella esimerkiksi vero-¢1, konkurssi-62
kirjanpito-oikeudessas4, joissa kaikissa painotetaan sisdltOpainotteisuuden periaatetta. Kyse on
sopimusoikeudellisen swbstance over form —periaatteen analogisesta soveltamisesta, jonka mukaisesti
sopimusoikeudessa sopimuksen sisalti ratkaisee sen, minké tyyppinen sopimus on kyseessd sen sijaan,
etta merkitystd annettaisiin sille, miten sopimuksen osapuolet ovat sopimuksen otsikoineet.
Osakeyhtidoikeudessa, samoin kuin sopimusoikeudessa, muodollisjuridinen tarkastelu ei valttimatta
anna sopimusvapauden mahdollistaman hybridirahoituksen varsin yksityiskohtaisen muodostamisen
leimaamassa yritysrahoituksessa totuudenmukaista kuvaa rahoitusvilineistd ja niiden haltijoiden
oikeusasemasta, jolloin oikeudenmukaisen lopputuloksen saavuttaminen ja oikeudenmukaisuuden
periaatteen toteuttaminen edellyttivit tietyissd tilanteissa oikeudellisen muodon sivuuttamista sisdllon
perusteella (substance over form v. form over substance). MyOskdin taseen kaavalle ei voida antaa
konstitutiivista, oikeutta luovaa merkitystd vaan ainoastaan deskriptiivinen, yhtion tulosta ja taloudellista

asemaa kuvaava merkitys.6>

2.4 Yhteenveto

Edelld on kuvattu osakeyhtiétd ndkokulmasta, jossa korostuu yhtién etutahojen intressien ja aseman
merkitys seka etutahojen luottamus osakeyhtion institutionaaliseen kehykseen. Nakokulma on nykyiselle
valtavirtaosakeyhtidtutkimukselle” ominainen padmies-agenttiteoriaan kytkeytyvi nikékulma, jossa
osakeyhtiotd kuvataan erdanlaisena markkinapaikkana, jossa osakeyhtion toimintaympdriston eri
ctutahojen osakeyhtio6n asettamat panokset kohtaavat ja etutahojen vilisten sopimussuhteiden
muodostaman verkon (mexus of contracts) ajatellaan muodostavan osakeyhtidn toimintaympiristoineen.

Sopimusverkkomallin etu on sen kokonaisvaltaisuus; sen tarkoitus ei ole kuvata yritystd tai muodostaa

% Niin myés Villa 1997, 5.180 seki Lauriala 2010, s. 413-415
*L VML 28§

2 KL 5:118

% UK 4:145.

% KPL 3:3.1§ seka IAS 32.18.

% Ks. tastd tarkemmin kappale 6.2

® M3honen — Villa 2006a, .43
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uutta teoriaa osakeyhtiostd, vaan sitd kéytetddn apuvalineend vyrityksen toimintaan littyvien
intressitahojen ja heiddn riskipositioiden tunnistamisessa osakeyhtion tosiasiallisen toimintaympariston

kontekstissa.”’

Sopimusverkkoajattelu kytkeytyy taustaltaan paimies-agenttiteoriaan, jossa osakeyhtion intressitahojen
vilisid suhteita arvioidaan padmies-agenttisuhteina. Padmies- agenttisubteella tarkoitetaan sopimusta, jolla
yksi tai useampi henkil6 (paamies) valtuuttaa toisen henkilon (agentin) toimimaan puolestaan jonkin
paamadrin saavuttamiseksi ja jossa agentti sitoutuu toimimaan paimiehen parhaaksi™ Tyypillisia
agenttisopimuksia ovat esimerkiksi edustus-, vilitys-, vakuutus- ja tyosopimukset.  Osakeyhtiéssi

tirkeimpini pidmies-agenttisuhteena pidetiin yhtién johdon ja osaklkeenomistajan vilistd suhdetta.”

Agenttisopimuksille on ominaista, ettd sopimus ei koskaan ole kovin yksityiskohtainen, vaan paamies ja
agentti sopivat pddmddristd johon agentin tulee pyrkid, mutta padmairin saavuttamiseksi tarvittavat
paitokset ja toimenpiteet jdavat agentin tehtdviksi. Transaktiokustannusten ja agenttisopimusten
luonteen vuoksi yksityiskohtainen sopimus ei ole jirkevii, jos edes mahdollista. Agentin itsendisestd
roolista ja paatoksentekovallasta seuraa my6s paiamies-agenttisuhteelle ominainen informaatioepdsymmetria;
paiamiehelldi on huomattavasti vihemmin informaatiota agentin kayttdytymisestd ja pédatOksenteosta
tavoitteeseen padsemiseksi kuin agentilla itsellisn.”" Tdssi piilee vaara siiti, ettd agentti ajaa joko omia tai
jonkun muun intresseji hoitaessaan padmichen hinelle osoittamaa toimeksiantoa. Tdtad kuvastaa
osakeyhtiossd se, ettd osakkeenomistaja ei voli, ainakaan ilman agentuurikustannuksia synnyttivaa

valyontaa ja johdon toiminnasta saatavaa informaatiota havaita tekiké yhtidn johto osakeyhtidlain

% Ks. sopimusverkkomallista kattavasti Mahonen — Villa 20063, s.185-202. Sopimusverkkoa on luonnollisesti myds
kritisoitu |ahinna siita, etta siina sivuutetaan institutionaalisen jarjestelyn merkitys ja etta siina havaittavat
sopimussuhteet ovat luonteeltaan fiktiivisia (lbid. s.202-210). Yhdyn kritiikkiin korostamalla institutionaalisen
jarjestelyn merkitysta ja pidankin institutionaalista tukea, varsinkin toimintaympariston laajentuessa,
osakeyhtiomuodon muodostumisen ja kestavyyden edellytyksena. Verkkomalli kuvaa kuitenkin osakeyhtiota seka
sisdisesti ettd ulkoisesti, jolloin nakemykseni mukaan saadaan kokonaisvaltaisin kuva aikaan osakeyhtitsta toimijana.
Lisattdessa tarkasteluun olennaiseksi nakdkulmaksi riskipositioperusteinen arviointi, mahdollistuu osakeyhtion
tarkastelu sen liiketoiminnallisessa kontekstissa, joka on nakemykseni mukaan valttamatonta tarkastelun
realistisuudelle.

pekka Timonen toteaa vaitoskirjassaan, etta “paamies-agentti —nakokulma edellyttaa taustakseen ajatuksen yhtiosta
sopimusverkkona. Jos tama ajattelutapa halutaan tuoda suomalaiseen yhtidoikeuteen, sen perusta on voitava kytkea
suomalaiseen sopimusoikeuteen. Tallainen tarkastelu on kasittddkseni perustettava luottamus- tai perustellun
odotuksen periaatteeseen ja sen merkitykseen kunkin osapuolen ja pdamies-agentti —suhteen nakokulmasta”
(Timonen 1997, 5.166 alaviite 108). Tahan ndkékantaan on yhdytty edella.

* Mahanen - Villa 2006a, 5.87

’° HE 109/2005 vp, s.41. Ajatus yhtion johdosta omistajien agenttina on yhtidoikeudessa vanha ja vakiintunut, ks.
esim. Timonen 1997, s.166, jossa viitataan Berlen ja Meansin klassikkoteokseen "The Modern Corporation and Private
Property” vuodelta 1932.

"t Mahénen - Villa 20064a, 5.87
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edellyttimilld tavalla parhaansa juuri hinen hyvikseen.”” Informaation saanti ja riittivyys on siten

erityisen keskeistd arvioitaessa osakeyhtiota etutahojen seki etutahojen riskipositioiden nakékulmasta.

Ratkaisuna informaatioepidsymmetriaan pidetiin yleisesti johtoa koskevien kannustinjirjestelmien
rakentamista, joiden avulla johdon ja osakkeenomistajien intressit saadaan kohtaamaan. Kun
johdon kannustinjirjestelmi asetetaan riippuvaiseksi yhtidn tuottamasta tuloksesta, saadaan
osakkeenomistajan intressissd oleva yhtién arvon maksimointi my6s johdon intressiksi. 1.10.2010
voimaan tullut uudistettu listayhtibiden hallinnointikoodi (Corporate Governance) 2010 on
asettanut entistd suuremmat vaatimukset johdon palkkiojirjestelmien lipinikyvyydelle, pddasiassa
kansainvilisen sddntelyn kehityksen (erityisesti Euroopan komission 30. huhtikuuta 2009 antama
suositus listayhtiéiden johdon palkkioista) seurauksena.” Suosituksella on merkitystd etutahojen
riskipositioiden kannalta, silld suosituksen tavoitteena on yhdenmukaistaa etutahoille annettavan

informaation ja noudatettavien toimintatapojen avoimuutta.

Sopimusverkkoajattelun mukaisesti my6s velkoja ndhdddn yhtiéén padomapanoksen asettavana tahona.
Velkoja asettaa, normaalin riskipositionsa sisallon mukaisesti vieraan pddoman ehdoin pddomaa yhtion
johdon kaytt66n, ja ottaa siten riskin johdon opportunismista ja yhtion maksukyvyn sekd velan
takaisinmaksun vaarantumisesta. Ndin ollen my6s velkojalla on jo lihtokohtainen insentiivi johdon
valvontaan ja johdon toiminnasta saatava informaatio on my6s vieraan padoman chtoiselle sijoittajalle
tarkedd. Lisdksi luottosuhteen erityisen pitkidkestoisuuden ja luotonannon erityispiirteiden vuoksi edelld
on hahmotettu, ettd velkojan asema on informaation osalta usein kovenanttien ja muiden luottosuhteen

ehtojen vuoksi osakkeenomistajaa parempi.

Osakeyhtiossd voidaan erottaa kolme toisistaan poikkeavaa paiamies-agenttisuhdetta: osakkeenomistaja-
johto, vihemmistdosakkeenomistaja - enemmistbosakkeenomistaja sekd muut sidosryhmit (velkojat,
tyontekijit ja asiakkaat) — yhtis.”" Opportunistisen kiyttiytymisen vaara liittyy kaikkiin relaatioihin:
valtaa kiyttdavilli taholla on aina mahdollisuus ajaa omaa etuaan “heikomman” kustannuksella ja
kaikissa relaatioissa tarvitaan keinoja opportunismin hillitsemiseksi. Samoin keskeisessd asemassa
nayttad sekd osakkeenomistajan ettd velkojan kannalta olevan johto, jonka tosiasiallisessa

maidrdysvallassa asetetut padomapanokset ovat.

72 Ibid., jonka mukaan tama riski realisoituu joko 1) osakkeenomistuksen aikana, jaettavien varojen ollessa
vahaisemmat kuin jos johto olisi toiminut tehokkaammin, 2) osakkeet myytaessa, jolloin ostaja maksaa osakkeista
vahemman tai 3) yhti6ta likvidoitaessa, jolloin osakkeenomistajalle tuleva jako-osa on pienempi.
Zi Listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate Governance) 2010, s.6

Ibid. 5.88
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Opportunismia hillitidn osakeyhtidlain systematiikassa fidusiaarivelvollisuuksilla” sekd valta-asemaa
seuraavalla  vastuuasemalla. Johdon on toiminnassaan huomioitava yhtibn ja  kaikkien
osakkeenomistajien edut (OYL 1:8), mairidvin osakkeenomistajan’® on piitoksenteossaan huomioitava
vihemmisté (OYL 1:7:n 2.virke) ja yhtion (Iahinné sen paitoksentekoelimien) ei tule loukata toimillaan
velkojien ja muiden osakeyhtién toimintaympiristén etutahojen oikeuksia ja asemaa.”” Samoin
fidusiaarivelvollisuuksien on katsottu leimaavan enemmistGosakkeenomistajan oikeusasemaa, silld
enemmistbn  on  toiminnassaan  otettava huomioon myds vihemmistén  etu, eivitka
enemmistéosakkeenomistajat saa toiminnassaan ajaa omaa etuaan vahemmiston kustannuksella (OYL
1:7).” Enemmistén opportunismilta on vaikeampi suojautua kuin johdon opportunismilta, silld

osakkeenomistajilla on paasaannén mukaan aina oikeus vaihtaa yhtién johto.

Oikeuskirjallisuudessa onkin esiintynyt tihidn liittyen ns. shareholder — stakeholder — debattia, jossa
keskustelun keskidssd on ollut se, kuka on johdon pddmies; osakkeenomistaja, velkoja vai kukaties
koko yhtié toimintaympiristdineen. Toisin sanoen. kenen piddmichen etua agenttina toimivan
johdon on edistettivi ja onko yhtitlld osakkeenomistajien voiton maksimoimisen lisdksi
esimerkiksi yhteiskuntavastuuta. Keskustelun alkukohtana on pidettivd osakeyhtién tarkoitusta,
joka OYL 1:5 mukaan on tuottaa voittoa yhtibn osakkeenomistajille.’ Johdon tehtdviksi
madritellidn OYL 1:8 “huolellisesti toimien edustaa yhtién etua”. Debatin merkittivimpdni ja
jonkinlaisena poliittisena ratkaisuna voidaan pitdd Michael Jensenin kisitettd “valistuneesta
arvonmaksimoinnista”, jolla tarkoitetaan yhtién arvon pitkdn aikavilin maksimoimista8?, joka
edellyttdd kaikkien yhtién sidosryhmien tarpeiden tyydyttimistd.8! Voimassa olevan osakeyhtidlain
systematiikassa ei kuitenkaan ole epéselvyyttd siitd, ettd johdon ensisijaisia padmiehid ovat juuri
osakkeenomistajat (OYL 1:5 ja 1:8) ja esimerkiksi uudistetussa listayhtididen hallinnointikoodissa

vhtion ja osakkeenomistajan edun edistiminen on midritetty hallituksen tehtiviksi.s2

7> Fidusiaarivelvollisuudet koostuvat lojaliteetti- ja huolellisuusvelvoitteista. Johtoa koskeva huolellisuusvelvoite on
kirjattu OYL 1:8 sanamuotoon ”huolellisesti toimien” ja lojaliteettivelvollisuus sanamuotoon "yhtion etua” ks.
Mahonen - Villa 20064, s.107.

7 Maaraavalls osakkeenomistajalla tarkoitetaan kirjanpitolain 1:5:ssa tarkoitettua maaraysvaltaa kayttavaa
osakkeenomistajaa.

77 Ks. johdon asemasta osakeyhtiossa kattavasti Mahonen — Villa 2006¢, 137-165

’® Mahanen - Villa 2006a, s.144

7 Pykaldssa tosin annetaan kaytanndssa harvinaisesti esiintyva mahdollisuus maarata yhtion tarkoituksesta
yhtidjarjestysmaarayksella toisin. Talldin eturistiriitoja ei synny, eika aiheesta tarvitse edes keskustella. Osakeyhtidlain
hallituksen esityksessa on otettu kantaa siihen, mita tarkoittaa voiton tuottaminen osakkeenomistajille, ja todettu sen
mittarina olevan osakkeen arvon nousu HE 109/2005 vp s. 39

8 Tama3 l3htdkohta on omaksuttu my0s 1.10.2010 voimaan tulleessa uudistetussa “listayhtididen hallinnointikoodissa”
81 Ks. shareholder — stakeholder debatista tarkemmin Mahénen — Villa 200643, 5.79-86

8 Listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate Governance) 2010, s.9
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Kontrolli-asemaa seuraa osakeyhtitlain systematiikassa vastuuasema, jolla opportunistista kiyttaytymista
pyritdian estiméan ja hillitsemain. OYL 22 luvun vahingonkorvausta koskevien sdanndsten mukaan
madrdysvaltaa  kdyttavit  tahot  voivat olla  toiminannassaan  aiheuttamasta  vahingosta
vahingonkorvausvelvollisia yhtiotd tai sen etutahoja kohtaan. Kyse on mielestini pddmies-
agenttisuhteen ytimestd; pdamies palkkaa agentin toimimaan puolestaan agenttisopimuksessa
madriteltyyn paamairain padsemiseksi, jolloin agentille jad valta paittid keinoista, joilla paimiara
tavoitetaan. Agentin tehtidvdnd on olla lojaali juuri toimeksiantajaansa kohtaan ja noudatettava
toiminnassaan kussakin tilanteessa edellytettdvad huolellisuutta. Osakeyhtitssd johdon (agentti)
opportunismi voi kohdistua sijoittajan yhtié6n asettamaan padomaan, johon johdolla on tosiasiallisesti
madrdysvalta, ja mikdli padoman hallinnoimisessa agentti aiheuttaa tahallaan tai huolimattomasti

paamiehelle vahinkoa, on vahinko korvattava.

Sopimusverkkomalli tarjoaa kayttokelpoisen valineen osakeyhtion kuvaamiseen sen kokonaisessa
toiminnallisessa kontekstissaan, jossa yhtion kaikki etutahot ja heiddn viliset suhteensa voidaan ottaa
huomioon. Koska osakeyhtié on pddomayhtio, analyysin keskiossd on yhtiéon pddomaa sijoittavien
etutahojen  riskipositio  sekd luottamus osakeyhtion institutionaalisen kehyksen luomaan
“normaalitilaan”, jossa asetettuja padomapanoksia kisitelladn. Sopimusverkko ei ole vastaus kuitenkaan
osakeyhti6on, eikd nidin ole tarkoituskaan. Toimintaympiriston ja toimijoiden mittasuhteiden
laajentuessa, toimijoiden vilisten suhteiden ratkaisemiseen eivit riitd ainoastaan sopimukset, vaan tarve
instituutioille ja niiden luomalle pysyvyydelle on ilmeinen. Sopimusverkko tarvitseekin institutionaalista
tukea muodostaakseen pysyvin osakeyhtiomuotoisen taloudellisen yhteenliittymin. Tédstd syystd

. . . . . I3 B 83
sopimusverkkomallin voidaankin sanoa olevan opetuksellinen viline.

Instituutioihin kuten osakeyhtiomuotoiseen yritykseen liittyy vahvasti ajatus luottamuksesta; toimijan on
voitava luottaa tietyn lainsdddinnén tarjoaman instituutiovaihtoehdon sisdllon vaihtelun pysyvyyteen
tietyn normaalivaihtelun sisdlld. Tdtd edellyttdid myds oikeudenmukaisuuden kisitteen yksi keskeinen
merkityssisalté eli luottamuksensuojaperiaate. Osakeyhtion etutahojen tasolla timid tarkoittaa
esimerkiksi oman padoman ehtoisen sijoittajan luottamusta sithen, ettd yrityksen johto osakeyhtidlain
luoman institutionaalisen kehyksen edellytysten mukaisesti toimii juuri hinen agenttinaan ja laajemmin
niin, ettd yhtiossa maardysvaltaa kdyttaviat ne tahot, joille timi tehtidvid on osakeyhtiota koskevassa

institutionaalisessa jarjestelyssd asetettu.

8 Mishénen — Villa 20064, 5.185

31



Edelld esimerkkind kiytetty oman padoman chtoinen velka himirtdd titd perinteistd osakeyhtion
institutionaalisen kehyksen luomaa odotusta. Velkoja voi luottosopimuksen kovenanteilla saavuttaa
osakkeenomistajan asemaan rinnastettavan oikeusaseman yhtiossd, mutta osakeyhtilain systematiikka
ei havaitse tillaista mahdollisuutta yhtién taloudellisesta tilanteesta annettavan informaation tai
kontrolliasemaa seuraavan vastuuaseman osalta. Vilipadoman ymmartimisessid olennaista on oman ja
vieraan padoman tunnusmerkkien, niiden suhtautumisen riskiin ja niiden tuottaman oikeusaseman
ymmirtaminen. Seuraavassa tarkastellaankin osakeyhtion kaytossi olevaa pddomaa ja padomalajien
sisaltod, sekd sitd oikeusasemaa jonka oma ja vieras padoma sijoittajalleen antaa. Tarkoituksena on
havainnollistaa, ettd osakkeenomistajan asema on oikeuksia ja velvollisuuksia yhtiGssd, ja ettd nima

oikeudet ja velvollisuudet voidaan erilaisin sopimusoikeudellisin konstruktioin luoda my6s velkojalle.

3. VALIPAAOMAN MUODOSTAMINEN JA VELKOJA-ASEMAN
HAMARTYMINEN

3.1 Johdatus vilipddomaan

Modernia  osakeyhti6td ~ ympidrdivin  rahoitus- ja  pddomamarkkinoiden  kehitys  entistd
markkinachtoisemmaksi edellyttdd rahoitusvilineiltd sekd osakeyhtiotd sddnteleviltd osakeyhtitlailta yhi
suurempaa joustavuutta. Voimassa olevan osakeyhtiolain yksi keskeinen tavoite on tarjota
osakeyhtiomuotoisille yrityksille tehokkaan ja tarkoituksenmukaisen toiminnan mahdollistava joustava
viitekehys, jossa joustavuus on toteutettu laajentamalla sopimusvapautta ja lisidmilld tahdonvaltaisten
sidnnosten roolia.”* Tahdonvaltaisuus niyttiytyy erittiin voimakkaassa roolissa yhtion rahoituksessa ja
perusajatuksena on se, ettd rahoitusta hankkiva yhti6 ja rahoituksen tarjoaja saavat sopimusvapauden

rajoissa itse paattad rahoituksen ehdoista.”

Vilipddomarahoitusta ja -instrumentteja voidaankin pitdd yhtend sopimusvapauden ilmentymani. Oman
ja vieraan pddoman taloudellisia ominaisuuksia sisiltdvit hybridi-instrumentit eivit ole endd uusi ja
vieras ilmio, vaan niitd on kiytetty pankki- ja vakuutusalalla jo pitkain, ja yritysten rahoitustuotteisiin
vilipddomainstrumentit ovat lOytaneet tiensd etenkin verotuksellisen insentivin siivittimana.
Vilipadoman kdyton muita insentiiveja ovat rahoitettavan yhtion rahoitusrakenteen tehostaminen ja
optimoiminen, padgoman hankinnan helpottaminen erilaisten riskin ja tuoton yhdistelmien avulla, jolloin
rahoituksen kohde muodostuu sijoittajien kannalta houkuttelevammaksi, ja rahoittajan seki

rahoitettavan  tarpeisiin  (kustannustehokkuus, riskinhallinta sekd rahoituksen kiinnostavuus)

8 HE 109/2005 s. 16-17.
8 Mishoénen — Villa 2006b, s.14
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vastaaminen.”  Osaltaan  kehitykseen on my6s vaikuttanut Burooppalaisen ja erityisesti
angloamerikkalaisen rahoituskdytinnon rantautuminen Suomalaiseen yritysrahoitukseen. Tasta syystd on
olennaista havaita, ettd valipddomarahoitukseen littyvit oikeudelliset ongelmat ovat rahoituksen
globaalin luonteen ja tilinpditéssadntelyn yhtendistymisen johdosta samansisiltdisid Suomessa ja
muualla, jolloin myés tulkinta-apua on mahdollista hakea ulkomaisesta kiytinnosti.”” Tukeudunkin

velkojakontrollin tunnistamisessa luvussa neljd osittain Yhdysvalloissa esitettyyn doktriiniin.

Velkapohjaisia valipddomainstrumentteja muodostettaessa vieraan padgoman chtoista rahoitusvilinettd
muutetaan sopimusperusteisesti niin sanottujen kovenanttien (covenants), eli luottosopimukseen
sisallytettyjen velan erityisehtojen avulla siten, ettd velkaan liitetidan omalle pddomalle ominaisia
kontrollia, residuaalista voitto-osuutta, tappioon osallistumista, maksurajoituksia,
maksunsaantijirjestyksellistd takasijaisuutta sekd ajallista rajoittumattomuutta (perpetnaalisuns) koskevia
taloudellisia ominaisuuksia.*® Tillaisia ehtoja sisiltivi velka ei enii vastaa osakeyhtion institutionaalisen
kehyksen luomaa kuvaa velkojan tavanomaisesta riskipositiosta, ja on perusteltua kysya tuleeko velkojaa
endd kisitelld velkojana, vai onko vieraan padoman luonne muuttunut taloudellisilta ominaisuuksiltaan
osakkeeksi. Tdmi oikeuttaa edelleen kysymidin, mikd merkitys on annettava KPA:n tasekaavan
formaalille jaolle omaan ja vieraaseen pddomaan, ja mikd tekee niista padomalajeista juuri omaa taikka
vierasta padomaa. Entd miten tulee suhtautua velkojaan, joka kovenanttiehtoisesti kiyttaa tosiasiallisesti

osakkeenomistajan mairdysvaltaa yhtiossa?

Kontrolloivan velkojan aseman hahmottamiseksi tarkastelen seuraavassa oman ja vieraan padoman

taloudellista sisdltod sekd niiden haltijalleen tuottamaa oikeusasemaa.

3.2 Oma pididoma ja osake

3.2.1 Oman pidoman tunnusmerkit

Koska oman padoman susallillisia’ ominaisunksia ei ole mairitelty osakeyhti6- tai kirjanpito-oikeudellisissa
saannoksissd, oman pddoman sisdltéd on osakeyhtion institutionaalisessa kehyksessd mahdollista
hahmottaa tunnistamalla ominaisuuksia, joita tyypillisimmin esiintyy oman pddoman ehtoisissa
rahoitusvalineissa. Tunnusmerkkejd, jotka ovat ominaisia kaikille oman piddoman chtoisille

rahoitusvilineille, kutsutaan oman paidoman varsinaisiksi tunnusmerkeiksi. Tunnusmerkkeji, jotka ovat

¥ Esim. Lautjarvi 2009, s.75

87 Ks. valipddomainstrumenttien historiallisesta kehityksesta esim. Ibid., Lauriala 2001, s.76-77 seka Villa 2001, s.1-5.
Huomionarvoista on myos se, ettd voimassa olevaa osakeyhtidlakiamme pidetaan siirtymana angloamerikkalaiseen
yhtidoikeuskaytantoon (Mahonen — Villa 20064, s.3).

% villa 2001, 5.165
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tyypillisia usezmmille oman paioman ehtoisille rahoitusvilineille, kutsutaan oman padoman epavarsinaisiksi
tunnusmerkeiksi.” Varsinaisia tunnusmerkkeja ovat osakesijoituksen takasijaisuus
maksunsaantijirjestyksessi, sijoituksen vakuudettomuus seki pddoman pysyvyys', ja epivarsinaisia
tunnusmerkkeja sijoituksen jako-osaisuus, sijoitukseen liittyvaa kontrolliasema yhtiossa seki sijoituksen

eripiivittomyys.”

Oikeuskirjallisuudessa  omaksuttua  jakoa ~oman  pddoman varsinaisiin ja  epédvarsinaisiin
tunnusmerkkeihin voidaan kuitenkin pitdd erittdin formaalina. Kontrollioikeus, residuaalisuus ja
erapaivattomyys, vaikkakaan eivit liity kaikkiin oman padoman ehtoisiin sijoituksiin, ovat kuitenkin
juuri niitd ominaisuuksia, joiden avulla voidaan hahmottaa oman ja vieraan padoman vilistd rajanvetoa
instrumentin taloudellista sisilt6d tarkastelemalla.” Siten niille tulee antaa merkitysti arvioitaessa sit,
mihin asti vilipddomainstrumenttia voidaan radtiloida velasta osakkeeksi tai toisin pdin, ts. milloin raja

osakkeen ja velan valilla ylitetddn siten, ettd on perusteltua puhua oman padoman ehtoisesta velasta.

3.2.2 Osake ja osakkeen omistaminen

Tehdessddn oman pddoman chtoisen sijoituksen yhtiéon, sijoituksen tekijd saa sijoitustaan vastaan
yhtiélti osakkeen, joka tuottaa omistajalleen tiettyji oikeuksia ja velvollisuuksia yhtissi.” Perinteisen
kisityksen mukaan osakeyhtién osakkeenomistajista puhutaan osakeyhtién omistajina heididn osakkeen
omistamisen (omistusoikeus) nojalla. Samoin perinteisen kasityksen mukaan omistusoikeuteen liitetdan
omistajan mairdysvalta omistuksen kohteeseen, eli yksinoikeutettu valta mairitdi omistuksen kohteen
kaytostd ja kohtalosta. Tdma omistajan oikeus kayttad mairdysvaltaa omistamaansa esineeseen erottaa
omistajan oikeusaseman muiden tahojen oikeusasemasta; muilla ei ole oikeutta miiritd toisen
omistaman esineen kdytostd. My6s mairdysvallan katsotaan osakeyhtiokontekstissa, fosin virheellisests,

perustuvan ainoastaan osakkeen omistamiseen tai muodolliseen asemaan yhtién hallintoelimissa.

# Mahanen - Villa 2006b, 5.58

% M3honen ja Villa pitdavat padoman pysyvyytta oman padoman varsinaisena tunnusmerkkina siksi, etta VOYL
mukaiset vara- ja ylikurssirahastot, joita ei OYL:n mukaan enaa voi muodostaa, sailyttavat edelleen sidotun padaoman
luonteensa. OYL 8.1.1 mukaiset rahastot ovat toki jakokelvottomia, mutta arvonmuutokset voivat johtaa niiden
negatiivisuuteen. Ks. Mdahonen — Villa 2006b, s.60-61

** Mahanen - Villa 2006b, 5.56-64

*2 Mahénen - Villa 2006b, .64

% Esim. Kylakallio 2008, s.215. Ks. myds Havansi 1979 s. 6-19, jossa osakkeenomistajan oikeusasemaa hahmotetaan
mielenkiintoisesti varallisuusoikeuden ndkokulmasta erottamalla tarkastelukulmiksi 1) osakkeen yhtiéoikeudellinen
kasite, 2) osakkeen vaihdantakohteellinen kasite ja 3) osake esineend, ja jossa Havansin lopputulema on etta
osakkeeseen yhtidoikeudellisessa mielessa liittyvien hallinnoimis- ja varallisuuspitoisten oikeutusten muodostamassa
kokonaisuudessa on koko osakeomistuksen ydin. Havansi tarkoittaa talla sita, etta vaihdantaan liittyva oikeus hankkia
ja luovuttaa osake on toissijaista osakkeen tuottamaan oikeusasemaan nahden.
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Poikkeuksen sanotusta muodostavat konsernisuhteet, joiden osalta my0Os laissa on tunnistettu
mahdollisuus sithen, ettd mairdysvalta voi omistuksen sijaan perustua sopimukseen.” Periaate soveltuu

sellaisenaan my6s konsernisuhteen ulkopuoliseen osakeyhtiGoikeudelliseen arviointiin.

Osakeyhtiossd omistusoikeus on aiemmin nahty omistusosuuden suuruisena osallisuutena yhtiéon (sen
toimintaan ja varallisuuteen), mutta ajattelutapa on sittemmin muuttunut.” Osakeyhtidoikeudessa
omistusoikeudella tarkoitetaan oikeutta omistaa yhtion osake ja mdidritd yksinomaisesti sen tuottamista
oikenksista ja  velvollisunksista.”  Osakeyhtidoikeudessa omistusoikeudelle voidaan tilanteesta ja
tarkastelukulmasta riippuen 16ytid myds muita sisalt6jd.”” Osakeyhtidlain systematiikassa midriysvalta
on kuitenkin perinteiseen tapaan kytketty osakkeeseen, eli méariysvalta yhtiossd on annettu osakkeen
omistamiseen liittyvin oikeusaseman haltijalle, eli osakkeenomistajalle. Hahmotettaessa tata
oikeusasemaa ja sen haltijatahoa keskeisid kasitteitd ovat osake, osakkeen omistaminen ja

osakkeenomistaja.

Osafke tuottaa omistajalleen oikeuksia ja velvollisuuksia yhtidssi, ja osaketta voidaankin pitdd yleisesti sen
tuottamien oikeuksien ja velvollisuuksien summana. Osake ei siten ole mikédin yksiselitteisesti maaritelty
aineellinen kohde, vaan tietyn oikeusaseman lihde ja timidn oikeusaseman sisdltd maarittyy
osakeyhtidlain sekid yhtidjirjestyksen perusteella. Osakkeen omistaminen merkitsee tiydellistd, suojattua
yksinoikeutta osakkeen tuottaman oikeusaseman kiyttimiseen, jolloin osakkeen omistaminen sisaltda
my6s oikeuden vapaasti mddrdtd (siirtdd, luovuttaa, pantata yms.) ndistd osakkeen tuottamista
oikeuksista ja velvollisuuksista.” Osakkeeseen liittyvien oikeuksien ja velvollisuuksien siirto on
oikeuskirjallisuudessa yleisesti hyviksytty osakkeen jakamattomuuden periaatteesta huolimatta.”

Osakkeenomistaja taas on se taho, jolla tima osakkeen tuottama oikeusasema tosiasiallisesti on.

Termien osake, osakkeen omistaminen ja osakkeenomistaja merkitys avautuu [I7an esittimin
konstruktion avulla: jos osakkeenomistaja siirtdd kaikki osakkeen tuottamat oikeudet ja velvollisuudet

ikuisesti ja peruuttamattomasti, mutta pidattdd itsellddin omistusoikeuden osakkeeseen, ketd on tilléin

*oYL8:12 8, jossa viitataan kirjanpitolain maaraysvallan maaritelmaan. Tasta tarkemmin kappaleessa 5.2.

% Esim. Timonen 1997, s.244, jossa viitataan keskeisilta osilta Kartio 1990

*® Kartio 1990, 5.53-62.

% Mshénen — Villa 20064, s.219 viittauksineen seka s.186

%8 Onkin tarkeds huomata, etts yhtidoikeudellisesti ei ole merkityksellista kuka osakkeen tuottamia oikeuksia ja
velvollisuuksia kayttaa, vaan merkityksellinen suhde on aina osakkeen ja yhtion valilla Mahonen — Villa 20063, s.220
% Osakkeen jakamattomuuden periaatteella tarkoitetaan esimerkiksi sitd, ettei osakkeen tuottamia oikeuksia
hallinnoimis- ja varallisuusoikeuksia voida yhtidoikeudellisesti erottaa osakkeesta ja ettei osakkeen osan omistaminen
oikeuta osakkeenomistajan asemaan yhtiossa. Tama ei kuitenkaan esta osakkeen yhteisomitusta tai oikeuksien ja
velvollisuuksien siirtdmista sopimuksella Mdahoénen — Villa 2006b, s. 102. Ks. myds Mahonen — Villa 200643, 5.220
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pidettivd osakkeenomistajana? Vaihtoehtoja on luonnollisesti kaksi: osakkeen tuottamien oikeuksien ja

1% Omistusoikeuden

velvollisuuksien haltija tai omistusoikeuden itselleen pidittinyt osakkeen omistaja.
itselleen pidittineen tahon omistusoikeus on till6in vailla mitddn sisaltdd, silld jdljelld ei ole endd mitddn
mistd madritd omistajan tavoin. [7an mukaan omistusoikeutta ei tillin jadkian jiljelle kun osakkeen
tuottama oikeusasema on peruuttamattomasti siirretty.'”' Tillaisessa tilanteessa lienee absurdia viittid
ettd omistusoikeuden “tyhjddn” osakkeeseen itsellidn pidittinyt taho olisi osakkeenomistaja

osakeyhti6lain tarkoittamalla tavalla esimerkiksi osakeoikeuksien kaytt6on liittyvien vastuukysymysten

osalta.

Villan konstruktion avulla voidaan esittdd kysymys siitd miten tulee suhtautua sen tahon
oikeusasemaan, jolle osakkeen omistaja on osakkeen tuottamat oikeudet ja velvollisuudet
peruuttamattomasti siirtdnyt, mutta joka ei omista osaketta. Onko tillainen osakeoikeuksia
kiyttdvd taho silti osakeyhtiGlain systematiikassa “ulkopuolinen”, johon osakkeenomistajaa
koskevat sddnnokset esimerkiksi vastuun osalta eivit ulotu? Entipid jos osake ymmirrettdisiin
esimerkiksi koostuvan viidestd oikeudesta ja viidestd velvollisuudesta, joista neljd oikeutta ja neljd
velvollisuutta siirretidn kolmannelle, siirtyykd ja toisaalta jadko jéljelle osake, omistusoikeus
osakkeeseen tai osakkeenomistajan oikeusasema? Titd kautta padstddn kysymykseen siitd, mihin
pisteeseen asti osake on osake ja mitkd ominaisuudet lopulta tekevit osakkeesta osakkeen ja

velasta velan.

Arviointi on suoritettava aina tapauskohtaisesti, ja oikeuskdytinnén puutteen vuoksi ndihin
kysymyksiin on mahdotonta antaa vedenpitivid vastauksia. Lisiksi omaa tai vierasta pddomaa el
sisdllollisesti ole mairitelty tyhjentivisti, eikd oikeuskidytinndssd ole annettu tarkkoja suuntaviivoja
sille, missd vaiheessa vilipddomainstrumentti tulee tulkita osakkeesta velaksi tai toisin pdin.
Mdhinen ja Villa ovat esittineet, ettd olennaista arvioinnissa on kuitenkin se, ovatko osakkeen
tuottamat kaikki oikeudet ja velvollisuudet siirtyneet peruuttamattomasti siten, ettei siirtdja voi
saada niitd endd takaisin. Téll6in olisi tosiasiallisesti siirretty my6s omistusoikeus osakkeeseen, jolla
siis ymmirretddn omistajansa oikeus osakkeen tuottamien oikeuksien ja velvollisuuksien

omistamiseen.!02

Edelld esitetty kanta on siis tunnistettu my6s osakeyhtidlaissa. OYL 8:12 §:n mukaan konsernisuhde
syntyy KPL 1:5 §:n mdardysvaltaa koskevan miadritelmian mukaisesti. KPL 1:5 §:n mukaisesti

konsernisuhteen edellyttimd mairdysvalta voi perustua osakkeiden tuottaman ddnten enemmistén

100

Villa 2001, 5.80

Ibid. Tassakin on osaltaan kyse sisdltopainotteisuuden periaatteesta ja konstruktio havainnollistaa hyvin sen, miksi
oikeudellisen muodon painotus tarkastelussa ei valttamattad anna todellista kuvaa tarkasteltavasta tilanteesta.

12 Mahanen - Villa 20064, 5.220-221
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lisaksi oikeuteen nimittdid enemmisté yhtion hallituksessa tai sithen verrattavassa toimielimessa, sekd
munbun sopimukseen. Tdllaisena muuna sopimuksena on pidetty oikeuskirjallisuudessa esimerkiksi laaja-

. . . 103
alaista rahoitussopimusta.

Korkein oikeus on osaltaan vahvistanut edelli hahmotellun konstruktion, jonka perusteella osake
typistyy itse asiassa vain osakeyhtidmuodolle ominaiseksi formaliteetiksi myds konsernisubteen ulkopnolella
tapauksessa KKO 2001:86, jossa oli kyse siitd, voitiinko luonnollista henkil6d A:ta pitdd ilman
osakkeenomistusta tai muodollista asemaa yhtion hallinnossa pitdd yhtidssa tosiasiallista madrdysvaltaa
kdyttivind tahona. Korkeimman oikeuden perustelujen mukaan A ei ole omistanut yhtidén osakkeita
eikd hinelld ole ollut muodollista asemaa yhtién hallinnossa. Hian on kuitenkin hovioikeuden tuomiosta
ilmenevin tavoin kaytinnossid hoitanut yhtion koko liiketoiminnan ja kayttinyt siind tosiasiallista
madrdysvaltaa. Hin on siten yhtion tosiasiallisena johtajana tullut vastuuseen yhtion hallitukselle ja
toimitusjohtajalle lain mukaan kuuluvista velvollisuuksista, joithin on luettava my6s velvollisuus yhtién
edustajana huolehtia sen kirjanpidosta. Niilld perusteilla Korkein oikeus katsoo, ettd A on tekijini

syyllistynyt alempien oikeuksien hanen syykseen lukemaan kirjanpitorikokseen.”

Tapauksessa eri mieltd ollut jidsen vetosi suomen perustuslain  8§:ddn  sisdltyvddn
laillisuusperiaatteeseen toteamalla: ” Laillisuusperiaatteesta seuraa, ettd sddnndstd el saa soveltaa
tapaukseen, johon se ei lain sanamuodon mukaan sovellu, vaikka onkin rinnastettavissa
sddnnoksessi tarkoitettuihin tilanteisiin. Kirjanpitovelvollisena olevan osakeyhtion sisilld vastuu
kirjanpitorikoksesta on rajattu yhtién edustajaan. Kirjanpitorikoksen tekijdpiirin laajentaminen
vhtién sisdlld henkil66n, joka on tosiasiallisesti johtanut yhtion toimintaa olematta mukana
organisaatiossa, ei ole mahdollista laillisuusperiaatetta loukkaamatta. Tdmén vuoksi A:ta ei voida

tuomita tekijind rangaistukseen kirjanpitorikoksesta.”

Erimieltd olleen jisenen kanta on ymmirrettdvd, mutta korkein oikeus laillisuusperiaatteesta
huolimatta, ettd rikosoikeuden yleisten periaatteiden valossa rikosoikeudellisen vastuun
kohdentamisessa pyritddn yleensikin siihen, ettei vastuuta voi kiertdd keinotekoisilla, muodollisilla
jarjestelyilld. Savela on osuvasti todennut tapausta analysoidessaan, ettd ”jos johtaja voidaan asettaa
rikosvastuuseenkin pelkin tosiasiallisen aseman perusteella, mitkddn oikeusturvasyyt eivit voi
puoltaa korkeampaa kynnystd yleisen siviiliotkeudellisen vahingonkorvausvastuun osalta.”104

Savelan nikemykseen on helppo yhtya.

103

Kylakallio 2000, s.63 seka Koski — af Schulten 1998, s.29-30
Savela 2006, s.215

104
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Tapauksessa korkein oikeus rinnasti A:n yhtion hallitukseen, ja katsoi ettdi A oli tosiasiallisen
mddridysvallan kéyttdjand tullut velvolliseksi vastaamaan yhtidn kirjanpidosta. Tapaus on merkittivi
tutkielman aiheen kannalta, silld ensinnakin korkein oikeus eksplisiittisesti vahvisti sen, etti tosiasiallinen
mairdysvalta osakeyhti6ssd voi vastuun kannalta perustua my6s muuhun kuin osakkeen omistamiseen
tai muodolliseen asemaan yhtiGssd ja toisekseen korkein oikeus vahvisti, etti keinotekoisilla
muodollisilla jirjestelyilld ei voida vilttdd vastuuta. Kyse on ilman sanottua tapaustakin siitd, ettd
oikeusjirjestyksemme ei anna suojaa jirjestelyille, jotka perustuvat tosiasiallisen sisdltonsd vastaisesti

jonkin oikeudellisen muodon vairinkaytto6n.

Osakkeen kisite tulee siis ymmartad osakeyhtiossa ilmenevien oikeuksien ja velvollisuuksien summana,

105 :
Osakkeen omistus

jolloin sen tuottama oikeusasema riippuu siitd, #willaisia ominaisunksia sihen on liitetty.
tulee ymmirtda sind omistusoikeutena, jonka nojalla osakkeen tuottamista oikeuksista ja
velvollisuuksista voidaan disponoida, ja osakkeenomistaja tabona, jolla tosiasiallisesti on osakkeen tuottamien
vikeuksien ja velvollisunksien muodostama osakkeenomistajan oikensasema joko omistuksen, sopimuksen tai munn
Jarnjestelyn  fkautta. Sellaista tahoa, jolla ilman osakkeen omistamista on jonkin osakkeen tuottamiin
oikeuksiin liittyvan jirjestelyn seurauksena /fosiasiallisesti osakkeenomistajan oikeusasemaan yhtiossi
rinnastuva asema, on Kkisiteltdva osakkeenomistajaan rinnastettavana tabona. Rinnastettavuuden ajatuksen
taustalla on sisdltopainotteisuuden periaate; asian oikeudellinen muoto, ja tdstd muodosta johtuvat

seuraukset voidaan sivuuttaa, mikili asian tosiasiallinen sisilt6 ja tarkoitus eivit vastaa titd virheellistd

tai valheellista muotoa.

3.2.3 Osakeyhtién omistaja

Kun edelld on hahmotettu, ettd osakkeen omistaminen itsessddn ilman sithen liittyvdd oikeusasemaa ei
valttimattd ole riittdvd peruste sille ettd osakkeiden omistajaa pidetddn yhtién omistajana ja yhtiGssd
mdédriysvaltaa kdyttdvind tahona, on lyhyesti otettavaa kantaa sithen, ketd on pidettivd osakeyhtion

omistajana.

Sopimusverkkomallissa osakeyhti6lld ei ole omistajia; yhtié sopimusten omaisten suhteiden verkkona ei
yksinkertaisesti ole kenenkddn omistettavissa, vaan osakkeiden omistajat ndhdddn yhti6on sijoituksen

tekevind tahona siind missd muutkin yhtiébn toimintapiirin etutahot.'” Sopimusverkkomalli

1% Esimerkiksi Mahénen ja Villa nimittavat "epadaidoksi” osakkeeksi osaketta, josta on yhtitjarjestysmaarayksin

poistettu mahdollisuus osakkeen tuottamaan lisdarvoon (residuaali) tai aanioikeus yhtiokokouksessa. Tallaista
osaketta voidaan pitda lahempana maksunsaantijarjestyksessa viimesijaista velkaa kuin oman pddoman ehtoista
sijoitusta. Mahonen — Villa 20063, s.230

1% villa 2001, 5.78
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myoétdileekin nykyddn vallitsevaa kisitystd osakkeenomistajan omistuksen vilillisyydestd, ja siitd ettd
osakeyhtion omistaminen on jakaantunut niiden tahojen kesken, joilla on tosiasiallinen mairdysvalta

yhtiéon omaisuuteen.

Osakeyhtiossd voidaan pelkistdd ainakin neljd toisistaan poikkeavaa omistusoikeuden kisitteen sisaltda:
1) aineellinen omistusoikeus, eli osakeyhtion omistusoikeus omaan omaisuuteensa, 2) omistusoikeus
osakeyhtion osakkeeseen, 3) osakkeenomistajat yhtibn omaisuuden omistajina, eli niin sanotut
samastustilanteet, joissa osakkeenomistajaa ja yhti6td arvioidaan samana kokonaisuutena sekd 4)
taloudellinen omistus. Taloudellisella omistuksella tarkoitetaan sitd, ettd yhtiobn omaisuuden omistajana

pidetiin siti tahoa, jolla on tosiasiallisesti viime kidessi valta midriti sen kohtalosta.'”

Osakeyhtiolain
systematiikassa osakkeenomistajat ovat yhtiossa ylinta valtaa kdyttava taho, joten usein katsotaankin etté

osakkeenomistajilla on sanotun kaltainen taloudellinen omistus osakeyhtiéssa yhtion varallisuuteen.

Osakeyhti6 on osakkeenomistajistaan erillinen oikeushenkilo, jolla on kelpoisuus omistaa itse oma
varallisuutensa ja vastata omissa nimissi velvoitteistaan.'” Osakkeenomistajan nikokulmasta timi
nayttaytyy samastustilanteet pois lukien osakkeenomistajan rajoitettuna vastuuna yhtién velvoitteista ja
omistusoikeuden kannalta siten, ettd yhtiolld itsellidn on omistusoikeus omaan varallisuuteensa. Kun
omistusoikeuteen kuuluu olennaisena osana oikeus mairiti omistuksen kohteen kohtalosta, havaitaan
ettd osakeyhti6 etutahojen sopimusten muodostamana kokonaisuutena ei osakeyhtiélain systematiikassa
ilman osakkeitaan omistavia tahoja ja toiminnasta vastaavaa johtoa pysty ballinnoimaan tita
omistamaansa varallisuutta, joten omistusoikeus typistyykin vain sen muodolliseen omistamiseen ilman

tosiasiallista kykyéd disponoida omistuksen kohteesta omistajan tavoin.

Samalla havaitaan, ettei itse asiassa yhdellikddn osakeyhtion toimintaympiriston etutaholla ole
yksinomaista, perinteistd omistusoikeutta mukailevaa taloudellista omistusta osakeyhtiéon tai sen
varallisuuteen. Osakkeenomistajat luovuttavat padomapanoksensa ja “omistamansa” yhtion muunkin
omaisuuden yhtién johdon tosiasialliseen mairdysvaltaan ja siten omistukseen, silli useinkaan ei ole
niin, etti osakkeenomistajat michittivit my6s yhtion johtopaikat. ' Toisaalta johtokaan ei voi kiyttid

madrdysvaltaa omaisuuteen haluamallaan tavalla, silli osakkeenomistajilla on ldhtékohtaisesti aina

197 Mshénen — Villa 20064, s.219 viittauksineen seka s.186

OoyL1:2
Omistusoikeussuhteiden maarittaminen yhtion ja osakkeenomistajan valilla on helpompaa silloin kun ainoa
osakkeenomistaja on myds yhtion hallituksen ainoa jasen, ja kdyttaa siten yksinomaista maaraysvaltaa yhtiossa.
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mahdollisuus vaihtaa yhtion hallitus ollessaan tyytymitén johdon toimintaan.'"’ Lisiksi on vield
havaittu, ettd velkojallakin voi olla osakkeenomistajaan rinnastuvan tahon status, jolloin velkojan
mddriysvalta ja siten omistus voi yhtilailla kohdistua osakeyhti6én. Yhteenvetona voidaankin todeta,
ettd osakeyhtion omistus on jakautunut niiden tahojen kesken, jotka kayttivit osakeyhtiGssa
madrdysvaltaa, eikd esimerkiksi ajatus velkojasta osakeyhtion omistajana tunnu endid niin vieraalta

ymmirrettiessid omistus nimenomaan maaraysvaltaan perustuvana taloudellisena omistuksena.

3.3 Vieras padoma ja velka

3.3.1 Vieraan pidoman tunnusmerkit

Vieraana pddomana pidetddn yleisesti sitd padomaa, joka asetetaan yhti66n sopimuksen perusteella,
ennalta sovittua korvausta (korko) vastaan ja ennalta mairityksi ajaksi.'"' Velka ja velkasuhde perustuvat
vahvasti sopimukseen, joten velkasuhteen tarkastelussa on annettava vahva merkitys sopimusoikeudelle
ja sen periaatteille. Osakeyhtion institutionaalisessa kehyksessd perusmuotoisen velan tunnusmerkkeina
voidaan pitdd velan sopimusperusteisuuden lisiksi maidrdaikaisuutta, tuoton ja sijoitetun padoman
kiinteamaardistd takaisinmaksua, formaalisten kontrollioikeuksien puuttumista, maksurajoitusten

puuttumista seka velkojien lihtokohtaisesti samansijaista maksunsaantiasemaa.

Maksunsaantijirjestyksessd vieras pddoma saa siis etusijan omaan padomaan nihden; sen maksuun ei
liity rajoituksia kuten velan pddoman maksun sitomista yhtion maksukykyyn ja yhtion toiminnan
loppuessa yhtion velkojien saatavat katetaan tdysimadrdisesti ennen omalle paddomalle tehtivia
suorituksia. Tistd etusijaisuudesta johtuen edelld kuvatulla tavalla velkojalla ei ole samanlaista intressid
yhtion lisdaarvon kasvattamiseen kuin osakkeenomistajalla, vaan velkojan intressind on riskinkarttaminen
velallisyhtion likviditeetin  séilyttdmiseksi luottosuhteenajan. Ndin selittyy, miksi velkojalle ei ole

tarkoituksenmukaista allokoida kontrollivaltaa osakeyhtitssa.

3.3.2 Luottosopimussuhde velkoja-aseman mairittdjina

Velkasuhde perustuu sopimukseen, esimerkiksi luottosopimukseen. Sopimus on oikeudellinen
instrumentti, jonka avulla voidaan suorittaa patevisti varallisuuden siirtoja, ja joka voidaan mairitelld

kahden osapuolen viliseksi oikeustoimeksi, joka synnyttdd osapuolten vilisid velvollisuuksia ja niitd

119 vaihtoehtoisesti, jos yhtio6lla on hallintoneuvosto, yhtiokokous nimittaa hallintoneuvoston, jolle voidaan

yhtidjarjestyksessd antaa mahdollisuus valita hallitus. Toimitusjohtajan osalta on kuitenkin aina pidettava mielessa,
ettd Iahtokohtaisesti hallitus nimittdaa toimitusjohtajan.
' Mahanen - Villa 2006b, .73
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vastaavia oikeuksia. Sopimuksesta seuraa kunkin sopimustyypin mukaiset pd- ja sivuvelvoitteet.'””
Lunottosopimmutkesella voidaan katsoa tarkoitettavan luottosuhteen kaikkien osapuolten sopimien eri ehtojen
ja siantdjen kokonaisuutta, jotka miirittavit luoton (velan) antamista ja takaisinmaksamista.'"’
Luottosopimus syntyy samalla tavalla kuin muutkin sopimukset, ja luottosopimuksen syntyvaiheeseen

soveltuvat padsadntOisesti oikeustoimilain 1 luvun yleiset sddnnokset sekd velkasuhdetta koskevat

saannokset kuten korkolaki ja velkakirjalaki.

Luottosubteessa on  kyse luotonantajan (velkoja) ja luotonsaajan (velallinen) vilisten luotto- ja
liitinndissopimusten synnystd, voimassaolosta ja paittymisestd, sekd luottosopimuksen osapuolten
suhteista toisiinsa. Luottosuhde on pitkdkestoisuutensa vuoksi erityislaatuinen suhde, johon liittyy
luotonantajan nakékulmasta erittdin pitkdstd saatavan odotusajasta johtuen laaja mahdollisuus erilaisten
riskien realisoitumiselle. Riskinhallinta on siten korostuneessa asemassa luotonantajan niakékulmasta.
Riskinhallinnan kannalta erilaiset vakuusjirjestelyt kuten panttaukset, kiinnitykset ja takaukset, sekd
velallisyhtion monimuotoinen monitorointi ja kontrollointi ovat luotonantajan aseman peruskivia, joita
velkoja hallitsee juuri luottosopimuksella. Osakeyhticlain systematiikassa velkojan asema voi
suppeimmillaan typistyd passiivisen, yhtion ulkopuolisen mairiaikaisen sijoittajan rooliin, joka ei ota
osaa yhtion liiketoiminnan johtamiseen. Tallaisessa vallitsevan systematiikan ideaalitilanteessa velkojan
asemaa turvaavat osakeyhticlain velkojiensuojamekanismi''* sekd perinteiset vakuudet kuten

osakepantit, yritys-, kiinteisto- ja ajoneuvokiinnitykset seki (yrityksen omistajien antamat) takaukset.

Yritysrahoitukseen liittyvdssa luottosopimussuhteessa sopimuksen merkitys on henkil6rahoitusta
keskeisempi, silld yritysrahoitukselle ominainen kassavirta-ajattelu sekd luottosuhteiden monimutkaisuus
sekd pitkdkestoisuus edellyttivit laajojen sopimusten ja erilaisten vakuuksien muodostaman
kokonaisuuden jirjestimistd ja hallitsemista. Yritysrahoituksessa luoton ensisijaisena “vakuutena”
kaytetddn yrityksen keraamai kassavirtaa, jolla heijastetaan velallisen tosiasiallista kykya maksaa luotto
oikea-aikaisesti ja -midriisesti takaisin. Koska velallisyhtion likviditeetin sdilyminen on velkojan
normaalin riskiposition sisdllon mukaisesti velkojan paiasiallinen intressi, luottosopimusneuvottelujen
keskeinen sisalté on velkojan kannalta varmistaa velallisyhtion kassavirran kertyminen sekd

mahdollisuudet suojautua velallisyhtion kassavirtaan liittyviltd riskeiltd. Tillaisia ehtoja ovat
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Villa 2001, s.126

Saarnilehto — Tuomisto 1995, s.13

Velkojiensuojamekanismi on kaksijakoinen: tasetestilla (OYL 13:5) selvitetdan onko yhtiossa voitonjakokelpoisia
varoja ja maksukykyisyystestilla (OYL 13:2) selvitetddn onko jaettavien varojen maaraa mahdollisesti alennettava.
Maksukykyisyystestin olennainen tarkoitus on siis juuri yhtion likviditeetin sailyttaminen.
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luottosopimuksen erityiset ehdot (covenants), jotka asettavat velalliselle informaatioon ja liiketoimintaan

liittyvid toimintavelvollisuuksia ja -rajoituksia.'"

3.3.3 Luottosopimuksen kovenantit

3.3.3.1 Kovenantin miiritelma

Kovenantit (covenants) ovat yhdysvalloista 1dhtoisin oleva, Ison-Britannian kautta Suomeen levinnyt
luotonannossa yleisesti kaytettavia tuki- tai erityisehtoja, jotka ovat erityinen luotonantajan
riskinhallintakeino.”’® Kovenantit voidaan mdiritelld usealla tavalla, mutta yleisesti niilli katsotaan
tarkoitettavan luottosopimuksen erityisehtoja, joiden tarkoituksena on parantaa tavalla tai toisella
velkojan asemaa luottosuhteen osapuolena vakuus-, tuotto-, tiedonsaanti- tai kontrollioikeuksien
osalta.""” Kovenantit voivatkin siten olla sisillltiin miti moninaisimpia, eiki niille ole olemassa yhti

tyhjentivid madrittelya tai luokittelua.'"

Viliméiki on tuoreemmassa kirjallisuudessa esittinyt kovenantin  madiritelmédn, joka kuvastaa
kovenanteille ominaisia piirteitd ja tavoitteita melko hyvin. Vilimden mukaan “kovenantit ovat
rahoitussopimukseen  liittyvid ~ sopimusehtoja, joilla rahoittaja voi yrityksen tulevaisuuden
luotonhoitokyvyn varmistamiseksi ja luottoriskinsi hallitsemiseksi asettaa velalliselle menettelytapa- ja
informaatiovelvoitteita sekd luoda litketoiminnan arviointiin liittyvid monitorointimekanismeja, asettaa
taloudellisia ja toiminnallisia rajoitteita sekd vaatimuksia, mairittdd rahoituksen tuottoriskin ja
asiakkuuden  hallitsemiseksi ~ rahoituksen  hintaan  vaikuttavia ~mekanismeja  sekd  sopia
sopimustikkomukseen liittyvisti sanktioista.”'"” Vilimiden miiritelmisti voidaan havaita velkojan
tulevaisuuteen suuntautuva riskienhallintaan liittyvé zmsentizvi kovenanttien kayttoon sekd kovenanttien

sisaltd informaatiota, kontrollia sekd tuoton ja riskin hallintaa tuottavina sopimusehtoina.

Kovenanteista kiytetdan myo6s varsin kuvaavasti termid “sopimusvakuus”, silld luotonantajan luottoriski
on vakuudettomassa luotonannossa korkea ja tdlldin insentiivi erityischtojen ottamiseen
luottosopimuksen osaltaan on korkeampi. Kovenantit korvaavatkin perinteiset vakuusjarjestelyt
esimerkiksi sellaisissa tilanteissa, joissa luotonottajalla ei ole riittdvad reaalista vakuusmassaa velan
vakuudeksi tai yhtibn omaisuus on jo olemassa olevien velkojen vakuutena. Luottoriskin ollessa

korkeampi, luonnollisesti my6s taloustieteellisen ajattelun perusteiden mukaisesti riskid korreloivan
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Villa 2003, 5.128-129.

Ks. kovenanttien taustoista esim. Tuomisto 1999, s.56-63 ja erityisesti Valimaki 2009, s. 21-29
Villa 2003, s.2

8 bid.

9 vilimaki 2010, s. 465
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tuoton on oltava korkeampi, jolloin velkoja on lihtokohtainen insentiivi sopia velalle maksettavan

tuoton mairdytymisestd kovenanttichdoin.

Kovenantin vakuudellisesta luonteesta on oikeuskitjallisuudessa ollut aihetta kisitelleissd teoksissa
episelvyyttd.!20 Ovatko kovenantit vakuuksia vai ei ja toisaalta onko kovenanttiehtoista velkojaa
pidettivi vakuusvelkojana? Vakuusvelkojalla tarkoitetaan velkojaa, jolla on MJL 1.2§:n ja MJL

3.1§:n mukainen etuoikeusasema velkojien vilisessi maksunsaantijirjestyksessa.

Kovenantit sisiltdvit useita vakuudelle luonteenomaisia piirteitd, silld niiden funktio on velkojan
suojaaminen velallisen maksukyvyttomyydestid tai —haluttomuudesta aiheutuvalta luottoriskin
realisoitumiselta. Sekd kovenantit ettd perinteiset vakuudet voivat turvata velkojan saatavaa
ennakollisesti ja jilkikidteisesti.'2! Vakuudelle on kuitenkin ominaista sellainen pysyvyys, ettei
velkojalla ole piidsddntoisesti oikeutta puuttua olemassa olevaan vakuuteen mikili velallinen on
noudattanut luottosopimuksesta johtuvia velvoitteitaan. Lisdksi vakuus pysyy muuttumattomana
koko luottosuhteen ajan ja silli on kolmansiin ulottuva vilitoén vaikutus, mikdli vakuuteen liittyva

denuntiaatiovaatimus on tiytetty.'22

Kovenantit eroavat niissi suhteissa vakuuksista. Vakuudet suuntautuvat preventiivisestikin
luonteestaan huolimatta selkedsti jilkikiteiseen kontrolliin, joka aktualisoituu velallisen
maksuvaikeuksien ilmetessd velkojan vakuuden realisointioikeutena tai, vakuuden ollessa takaus
oikeutena vaatia maksua kolmannelta. Kovenantit eivit oikeuta velkojaa kuvatun kaltaisiin
toimenpiteisiin, ja kovenantit ovat lihtdkohtaisesti muutenkin sitovia vain osapuolten vililld, eikd
niiden vaikutus yleensi sido vilpittémissd mielessd olevaa kolmatta. Niin ollen onkin katsottu,
etteivit kovenantit ole vakuuksia vakuuden perinteisessid mielessd, eikd kovenanttivelkojaa siten

tule pitdd vakuusvelkojana. 123

3.3.3.2 Kovenanttien kéyttotilanteista ja insentiivista

Velkojan insentiivi kovenanttien kayttoon luottosopimuksen ehtona liittyy velkojan aseman

parantamiseen informaation, kontrollin sekd tuoton ja riskin korrelaation kannalta suhteessa

osakeyhtion toimintaympiriston muihin etutahoihin. Kovenanteilla on vaikutusta institutionaalisen

kehyksen luomaan perusteltuun kisitykseen velkojan riskipositiosta, koska kovenanttien johdosta

velkojan riskipositio voi ldhentya tosiasiallisesti osakkeenomistajan riskipositiota muistuttavaksi.
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Tuomisto 1999, s.97
Pidan perinteisen vakuuden ennakollisena turvaavuutena velallisen riskinottohalua hillitsevaa preventiivistd

vaikutusta, mutta on selvaa etta vakuuden turvaavuus suuntautuu selvasti jalkikdteiseen suojaan.
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Tuomisto 1999, s.98-99
Ibid. Nain myos Valimaki 2010, s. 465
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Kovenanttien kayttotarkoitusta ja insentiivii voidaan hahmottaa sekd rahoitettavan yhtién ettd
rahoittajan nakokulmasta. Pk-yritysbarometrin mukaisesti rahoitusta tarvitsevat yritykset kadntyvit
selkedsti rahoitustarpeessaan pankkien puoleen.'” Rahoituksen saatavuuden esteeksi voi kuitenkin
muodostua pankkien edellyttimit vakuudet. Ndin on asia erityisesti siemenvaiheen venture capital —

yritysten osalta'”’

, joiden arvo perustuu pitkalti tulevaisuuden kassavirtaodotuksiin, ja joilla usein ei ole
tarvittavaa reaaliomaisuutta kattamaan rahoituksen riski reaalivakuuksin. Samoin yritys, jonka
reaaliomaisuus on jo olemassa olevien velkojen vakuutena, saattaa tarvita toiminnalleen lisirahoitusta
jolloin vakuudet saattavat muodostaa ongelman rahoituksen saannissa. Etenkin talld hetkelld vallitsevan
globaalisti epdvarman taloudellisen tilanteen aikana rahoituksen saatavuuden voidaan sanoa kiristyneen

. . . 12()
samoin kuten pankkien vakuusvaatimusten.

Kovenantit tarjoavat esimerkiksi niissa tilanteissa
kiyttokelpoisen ja mahdollisesti ainoan ratkaisun rahoituksen saannille rahoitettavan yhtién

nakokulmasta ja rahoituksen riskin hallinnalle rahoittajan nikékulmasta.

Rahoitettavan yhtién nikokulmasta kovenantit ovat edullinen vaihtoehto perinteisten panttioikeuksien
kidyton sijaan, silli panttioikeuden on nihty vairistivin velallisen tekemid valintoja ja velkojan
valvontahalua, jolloin panttioikeudet voivat haitata taloudellista kehitysti.'”’ Tisti ndkokulmasta
katsottuna kovenanttichtoinen rahoitus mahdollistaa my6s innovatiivisten hankkeiden rahoituksen seka

estid epioptimaalisia ja tehottomia paitoksid niin pankeissa kuin yrityksissikin.'*®

Kovenanteille voidaan kuitenkin esittid myOs negatiivisia insentiivejd. Omaan ja vieraaseen padomaan
liittyy erilaisia ominaisuuksia, joiden hyodyt ja haitat tulevat ilmi eri tavoin erilaisissa yhteyksissa.
Sopimusvapauden mahdollistama kovenantein muodostettava hybridi-instrumentti voidaan esimerkiksi
rakentaa siten, ettd instrumentti sisiltdd parhaat puolet molemmista paddomalajeista. Talloin
instrumentilla voitaisiin tavoitella esimerkiksi vieraan piddoman Verohy(‘)'tyjéi129 kuitenkin siten, ettd
instrumentti sisdltdd kaikki omalle padomalle ominaiset elementit. Kyse olisi tilléin keinotekoisesta

2

jarjestelystd, jossa yhtid ja rahoittaja tosiasiallisesti haluavat uuden ”osakkeenomistajan” yhtion
liitketoimintaan ja toimintaympdiristbon, mutta instrumenttia kutsutaan osapuolten vililli ja yhtion

kirjanpidossa vieraaksi pddomaksi verotuksellisesta insentiivistd. Samoin on mahdollista ”pukea” osake

124 Pk-yritysbarometri 2010, s.29

Lauriala (2001) on keskittynyt tutkimuksessaan erityisesti venture capital —projektien rahoittajakontrolliin.
Yritysten rahoituskysely 2009, s.12

Tammi-Salminen 2001, s.145 alaviitteineen.

Valimaki 2010, s. 464

Merkittavimpana EVL 18.1§:n 2k.
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velan muotoon, jolloin on mahdollista estda vallitsevan omistus- ja voitonjakosuhteen dilutoituminen tai

toisinpain “pukea” velka osakkeen muotoon yhtion taserakenteen siistimiseksi. Insentiiveja on monia.

Rahoitettavan yrityksen tai yleisen markkinataloudellisen tilanteen ollessa huono, pankin insentiivi liittyy
kuitenkin riskinhallintaan, jolloin kyse on siitd, mihin asti kovenanttien kdyton voidaan katsoa kuuluvan
velkojan tavanomaiseen riskipositioon sisaltyvaan luotonvalvontaan ja toisaalta milloin raja ylittyy siten,
ettd liiallisesta monitoroinnista ja kontrollista voi seurata rahoittajalle vastuu. Kuten edelld on esitetty,
osakeyhtion  toimintaympdriston  toimijoiden suhde toisiinsa riippuu  pitkélti  osakeyhtion
institutionaalisen kehyksen lisdksi osapuolten neuvotteluasemasta. Taloudellisesti heikko tilanne
vaikuttaa kahdella tavalla; yhtailtd yrityksen tilanteen ollessa heikko pankin luottoriski on suurempi, ja
toisaalta yleisen markkinatilanteen ollessa heikko (lama) pankin vaatimukset rahoituksen myontamiselle
kiristyvit. Ndiden tilanteiden yhteisvaikutus voi johtaa pankin liialliseen kovenanttiaseman kehitykseen
siten, ettd pankin rooli aktivisena yrityksen lisketoimintaan osaaottavana tahona voi ylittad sallitun kontrollin
rajan. Tallin yrityksen valtasuhteet ja yhtiGoikeudellinen itseniisyys védristyvit ja yhtién muiden
sidosryhmien asema voi tosiasiallisesti tulla kontrolloivan velkojan riskiposition muutoksen seurauksena
loukatuksi. Vaihtoehtojen ollessa konkurssi tai lisirahoitus velkojan ehdoin, yhtién johto lienee

taipuvaisempi kddntymain osakkeenomistajien sijasta pankin puoleen paitoksid tehdessdin.

Kiytin seuraavassa kovenanttien jaottelua koskevassa jaksossa kaikenlaisista velallisyhtion
taloudellista informaatiota ja tunnuslukuja koskevista kovenanteista termiid znformaatiokovenantit,
velkojalle aktiivista tai passiivista vaikutusvaltaa velallisyhtiGssd tuottavista kovenanteista termid
kontrollikovenantit ja luottoriskin ja tuoton vilistd suhdetta koskevista kovenanteista termid
insentiivikovenantit. Muunlaisiakin jaotteluita on luonnollisesti mahdollista kayttdd, silld kovenantit

voivat olla sisdlléltddn miti moninaisimpia.

Esimerkiksi Habn on jaotellut kovenantit Yhdysvaltojen rahoituskiytinndssd —yleisesti
’prototyyppeina” esiintyvien kovenanttien perusteella neljain luokkaan: 1) varojen jakoon liittyvit
kovenantit  (Payout  Covenants), joilla velkoja voi rajoittaa velallisyhtidn —varojenjakoa
osakkeenomistajilleen tai konserniyhtiéille, 2) pddomarakenteeseen liittyvit kovenantit (Capital
Structure Covenants), joilla velkoja voi estdd velallisyhtiGtd rahoittamasta toimintaansa tiettyjen riskia
sisdltivien piddomarakenteiden avulla (esim. velkaantumisastekovenantit sekd
vakuudenantokiellot), 3) omaisuuden korvautumiseen liittyvit kovenantit (Asser Substitution
Covenants), joiden ajatuksena on se, ettd velkoja voi rajoittaa velallisyhtion osallistumista
liikketoimintaan, jossa vakaa ja pienen riskin yhtiGomaisuus voi transaktioiden seurauksena
korvautua riskipitoisella ja epivakaalla omaisuudella sekd 4) tilannekohtaiset riskikovenantit (Event

Risk  Covenants), joilla voidaan muuttaa yhtién riskiprofiilia luotonottajan laiminlyonti- tai
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virhetilanteessa (defaniz). Tillaisia kovenantteja ovat tyypilliset kontrollikovenantit kuten velkojan
oikeus muuttaa yhtién hallituksen kokoonpanoa tai yhtién osakkeiden myyntiin tai hankintaan
oikeuttavat kovenantit.!3 Suomessa kovenanttitutkimusta viimeisimpinid tehnyt [alimdki on
jaotellut kovenantit 1) informaatiokovenantteihin, 2) kompetenssinrajoituskovenantteihin, 3)

tinanssikovenantteihin sekd 4) hinnoittelu- asiakkuuden hallintakovenantteihin.!3!

3.3.3.3 Informaatiokovenantit

Informaatiokovenantteja  voidaan  pitdd  yritysrahoituksen  peruskovenantteina, jotka ovat
kovenanttirahoituksen toimivuuden kannalta valttimittOmid. Valimden suhteellisen tuoreen empirian
mukaan jokaisessa rahoitussopimuksessa sekd suurimpien pankkiryhmien vakiovelkakirjojen yleisissa

chdoissa on velallisen luotonantajalle koskevaa tiedonantoa maarittdva tiedoksiantokovenantti.'*

Informaatio liittyykin olennaisena osana myos kontrollia tuottavien kontrollikovenanttien sekéd tuottoa
ja riskid koskevien insentiivikovenanttien kayttoon. Informaatio on vilttimatonta riskin tunnistamiseksi
seki luotonantovaiheessa ettd luottosuhteen aikana, ja vastaavasti velkojan tuoton ollessa
insentiivikovenanttichtoisesti residuaalinen, velkoja tarvitsee normaalia riskipositiotaan enemmain
informaatiota yhtién taloudellisen tilanteen kehityksestd voidakseen seurata oman tuottonsa kehitysta.
Samoin velkojalle kontrollikovenantein luotu kontrolliasema yhtiéssd edellyttdid normaalista velkojan
riskipositiosta poikkeavaa informaatiota, silla liiketoimintapaitoksiin osanottaminen, hallitustoiminnan

ohjaaminen sekd muu kontrolli ei ole mahdollista ilman riittdvaa ja ajantasaista informaatiota yhtigsta.

Velkojan normaalin riskiposition sisaltéon kuuluu, ettd velkoja on samassa asemassa kuin muutkin
yhtién ulkopuoliset tahot. Taloudellisen informaation osalta timi tarkoittaa sitd, ettd velkojan on
tyydyttavd yhtiotad koskevaan yleiseen ja julkiseen tietoon, eli lihinnd kaupparekisterissi oleviin yhtiotd

koskeviin tietoihin, tilinpdatosinformaatioon ja muihin yhtién julkisuuteen toimittamiin tiedotteisiin.

Pidomalainat muodostavat poikkeuksen lainojen julkiseksi saatettavan informaation osalta, silld
OYL 8:5.3 mukaan pddomalainojen keskeiset ehdot ja lainoille kertynyt kuluksi kirjaamaton korko
on ilmoitettava yhtién toimintakertomuksessa. Sddnnds vastaa sisilloltidin VOYL 11:8.3§:44.133
Pidomalainojen, ja muiden toimintakertomuksessa esitettivien tietojen tarkoitus on parantaa ja

laajentaa yhtiGstd annettavan julkisen tiedon sisdlt6d.!'>* Tdmid tarkoitus palvelee osakeyhtion
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sidosryhmid ja osaltaan toimii sidosryhmien riskipositioiden midrittimisen ja sopeuttamisen
perustana. Onkin siis perusteltua esittdd kysymys miksei yhtion hybridilainojen keskeisid ehtoja
tule saattaa julkiseksi toimintakertomuksessa. Toisaalta kysymys on mahdollista viedd my&s
pidemille ajatellen vilipidomaa “kolmantena” pddomaluokkana, jolloin tarkasteltavaksi tulee
nykyisen taserakenteen kahtiajaon riittdvyys. Tulisiko oman ja vieraan pddoman viliin KPA:n
taseckaavaan omaksua kolmas piddomaluokka vai olisiko toimiva ratkaisu IFRS-standardien
mukainen elementeittdin kirjaus, jolloin instrumentti voi olla osittain omaa ja osittain vierasta

piddomaar

Informaatiokovenanttien tavoite on tuottaa velkojalle yksityista informaatiota. Yksityiselld informaatiolla
tarkoitetaan yritysti koskevaa informaatiota, jota on vain tietylli toimijalla."” Informaatiokovenanteilla
velkoja voi parantaa titd riskipositiotaan toimintaympdriston muiden tahojen saamatta siitd tietoa,
jolloin osakeyhtion toimintaympdriston etutahojen riskipositioiden vilinen suhde jarkkyy. Lievimmillddn
velallisyhti6  velvoitetaan luottosopimuksessa  yksipuolisesti antamaan tiettyja tietoja yhtion
taloudellisesta tilanteesta esimerkiksi kvartaaleittain ja siten, ettd yhtié sailyttdd itsendisyytensi
paitoksenteossa ja antaa velkojalle tietoa jilkikdteisesti. Olennaisemmin velkojan riskipositioon ja yhtion
itsendisyyteen vaikuttaa sen sijaan informaatiokovenantit, joiden nojalla velallisyhtié on velvollinen
etukiteisesti informoimaan velkojaa suunnitelluista litketoiminnallisista ratkaisuista, jolloin velkojalle
usein myds varataan mahdollisuus lausua ennalta kisityksensd suunnitellusta toimesta, ja jopa
mahdollisuus vastustaa tietyn liiketoimintapiitéksen sisaltéd. 1 Tillaista oikeutta kutsutaan velkojan veto-
oikendekst, jossa on myos piirteitd seuraavassa kasiteltavistd kontrollikovenanteista, silli veto-oikeuden
myontiminen velkojalle voi mahdollistaa de  facro  velallisyhtion  liiketoiminnan  kontrolloinnin.

Kovenanttien jaottelu onkin vain havainnollistava eikd millddn tavalla konstitutiivinen tai absoluuttinen.

Konkreettisemmin yhtion taloudelliseen tilanteeseen liittyvit informaatiokovenantit voivat liittyd yhtién

. 13
taseeseen tai tuloslaskelmaan.'’

Kovenantit voidaan sitoa tiettythin yrityksen asemaa kuvaaviin
taloudellisiin tunnuslukuihin, jolloin kovenantit ikddn kuin asettavat tietyt tasot tai rajat, joiden sisalld
yhtién taloudellisen tilan tulee luottosuhteen ajan pysyd.'” Tidssi mielessd kovenantit toimivat ikiin

kuin luottosopimuksessa ’’héilytysjéirjestelméinéi”139 luotonantajan luottoriskin kannalta siten, ettd kun
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Villa 2003, 5.59

Villa 2003, 5.149

Ks. tarkemmin Tuomisto 1999, s.65-72, jossa finanssikovenantit jaetaan tase- ja tuloslaskelmakovenantteihin.
Tyypillisid taloudellisiin tunnuslukuihin sidottuja kovenantteja ovat esimerkiksi omavaraisuus- tai
velkaantumisasteeseen, kassavarojen madraan, kdayttéomaisuusinvestointeihin ja kayttokatteeseen liittyvat
kovenantit, joiden osalta luottosopimuksessa asetetaan tietyt viikoittaiset, kuukausittaiset tai vuosittaiset tasot, joita
velallisen tulee noudattaa.

9 Ibid. 5.66
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asetetut kovenanttitasot eivat tayty tai rikkoutuvat, luotonottaja ajautuu luottosopimuksessa
mddriteltyyn erddnnyttimisperusteeseen (defaunlt), jonka seurauksena velkojalle aktualisoituu tiettyjd
luottosopimuksessa mairiteltyja oikeuksia kuten oikeus luoton ennenaikaiseen erddnnyttimiseen tai
esimerkiksi luottosopimukseen liitinndisen yhtion osakkeita koskevan panttaussopimuksen perusteella
oikeus kidyttdd pantattujen osakkeiden tuottamia oikeuksia omistajan tavoin. Informaatiokovenantit
toimivat siten Twomiston sanoin hilytysjirjestelmind luotto- ja liitdinndissopimuksissa, joiden nojalla
velkojan luottoriskin hallinta helpottuu ja velkojan mahdollisuus reagoida riskipositionsa muutoksiin

kohdeyhti6n taloudellisen tilanteen muuttuessa mahdollistuu.

Luottosuhteeseen, ja etenkin pankkien luotonantokaytint6on liittyy my6s muita informaatioon liittyvia
erityispiirteitd, joiden nojalla luotonantajan riskipositio vahvistuu. Luottosuhteessa on usein piirteit,
joiden nojalla velkojan asema yhtién informaatioon nihden on jopa yhtion johtoakin parempi”’
Informaatiokovenanttien lisdksi luottosopimuksessa usein edellytetddn, ettd luotonottaja sitoutuu
keskittimdin kaiken pankkitoimintansa luotonantajapankille, siten ettd luotonsaannin edellytyksend
kaikki muissa rahoituslaitoksissa olevat tilit lopetetaan ja varat siirretidn luotonantajan jirjestimille
tileille. Tdma mahdollistaa sen, ettd luotonantajalla on mahdollisuus reaaliajassa seurata kaikkia yhtion
rahavirtoja ja saada siten informaation osalta erityisen vahvan aseman suhteessa kaikkiin muihin yhtién
etutahoihin. Kun timin lisaksi luotonantajan saattaa pitda erilaisten rahoitusja vakuusjarjestelyjen kautta
hallussaan kaikkea luotonottajan reaaliomaisuutta, velkojan asema yhtiossi sekid velkojan mahdollisuus

painostaa  velallisyhtiotd saattaa jo pelkistidn informaation ja vakuusaseman ansioista muiden

sidosryhmien asemaa ja velallisyhtién yhtidoikeudellista itsendisyyttd uhkaava.

3.3.3.4 Insentiivikovenantit

Taloudellisesti tehokas (litketaloudellisesti rationaalinen) velkoja ottaa velallisyhtiéon liittyvan riskin ja
siind mahdollisesti tapahtuvat muutokset huomioon wvelan hinnoittelussa seki rahoitussopimuksen ebtojen
nemvottelussa huomioiden velan koko maturiteetin'*'.'* Tami edellyttidd seki informaatiota, ettd tuotosta
sopimista riskid heijastaen. Insentiivikovenantteina voidaan pitid kaikenlaisia luottosopimuksen
erityisehtoja, joiden tarkoituksena on vahvistaa velkojan luotonannosta saamaa tuottoa siten, ettd se

korreloisi mahdollisimman hyvin luottoriskid. ™ Vieraalle pddomalle ominainen kiinted méirdinen

49 Nsin esimerkiksi Tung 2009, s.9

Velkojan riski on suoraan verrannollinen velan maturiteettiin, koska riski rahoitettavan yhtion maksukyvysta kasvaa
mita pidempi aika velan nostamisesta kuluu sen takaisinmaksuun. Maturiteetin pituus vaikuttaa myos riskin kannalta
arvioiden velan lahenemiseen omaa padaomaa muistuttavaksi. Ks. maturiteetin merkityksesta Lauriala 2010, s. 414.
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ennalta sovittu korko ei vilttimittd korreloi luottoriskid riittavasti silloin, kun luottoriski on erityisen
suuri esimerkiksi reaalisen vakuusmassan puutteen tai yhtién solvenssiin liittyvan erityisen riskin vuoksi.
Tilloin luottosopimukseen voidaan ottaa tuotto-ominaisuutta parantavia insentiivikovenantteja, joiden
seurauksena velan tuotto kasvaa, mutta pysyy edelleen kiintednd tai muuttuu kokonaan tai osittain

voitto-osuusehtoiseksi eli residuaaliseksi.

Yksinkertaisimmillaan mdiiritettynd kiinted luotolle maksettava korko voi olla esimerkiksi 5%
luoton pddomamairistd. Tavallisesti luottosopimuksen korkoelementti muodostuu kuitenkin
luotonottajan ja luotonantajan vililld ennalta sovitusta korosta, joka on sidottu esimerkiksi tietyn
korkokauden euribor-, prime- tai muuhun pankin tai markkinoiden midrittimain viitekorkoon,
jonka lisdksi luotonantaja tavanomaisesti vaatii luotolle luottokohtaisesti sovittavia erilliskorkoja.,
kuten marginaalikorko, viivistyskorko ja lisikorko'#, jotka yhdessd viitekoron kanssa
muodostavan lainan kokonaiskoron. Tilld tavoin viitekoron avulla mdiritetty korko on tetylld
tavalla vaihtuva, silli se on sidottu rahoitusmarkkinoiden yleiseen korkokehitykseen, ja
midritetddn esimerkiksi paivittdin. Korko on vaihtuvuudestaan huolimatta silti ennalta laskettavissa
melko tarkkaankin, toisin kuin residuaalinen tuotto (esimerkiksi osinko), jonka miird riippuu
yhtién litketoiminnan menestyksestd. Tdssd piileekin osittain kiintedn koron ja residuaalisen

osingon tuotto-ominaisuuden ero.

Osin kiinted ja osin residuaalinen korko on silloin, kun esimerkiksi luotonantajan vaatima
marginaali korvataan tietylli prosenttiosuudella yhtiébn tuottamasta voitosta. Kokonaan
residuaalinen korko on silloin, kun se mddritetidn ainoastaan prosenttiosuutena yhtidén
litketoiminnasta syntyneestd voitosta. Tall6in on mielenkiintoista havaita, ettd tietyissid tapauksissa
on mahdollista ettd korkoa pidetddn taloudellisen Ilnonteensa  vuoksi osinkona esimerkiksi

verotuksessa.!45

Yritystd koskevan taloudellisen informaation saaminen on velkojan kannalta insentiivikovenantin
kidyton ehdoton edellytys, jotta velkojalla on mahdollisuus seurata yhtién tuoton ja siten velan tuoton
kehitystd. Samoin informaation saaminen on chdotonta siind mielessd, tiettyjen erilliskorkojen kuten
lisikoron maksuvelvollisuus on usein sidoksissa tiettyyn muutokseen velallisen taloudellisessa asemassa
tai velallisen sopimusrikkomukseen (deafult), kuten omavaraisuusasteen lasku velkojan mairittimai tasoa

alhaisemmaksi, jonka havaitsemiseksi ja koron perimiseksi velkojan on luonnollisesti oltava asiasta

%% Lisakorolla tarkoitetaan luotonottajan laiminlyonti- tai virhetilanteeseen (default) liittyvaa luotonantajan

mahdollisuutta vaatia laiminlyénnin tai virheen korjaamisen tehostamiseksi yleensa muutaman prosentin lisakorkoa
silta ajalta, kun laiminlyontia tai virhetta ei korjata. Myos lisdakorko voi toisaalta olla voitto-osuusehtoinen.
5 Ks. osingon ja koron valisesta rajanvedosta esim. Mahonen — Villa 2009, s.425-426
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tietoinen. Nain insentiivikovenantit ja informaatiokovenantit liittyvitkin usein toisiinsa, ja toisen kaytto

ikddn kuin edellyttdd myds toisen kayttoa.

Insentiivikovenanttien kaytto nayttiytyy etutahojen riskipositioissa erityisesti silloin, kun korkoelementti
on kovenantein muutettu kokonaan residuaaliseksi. Yhtidn toimintaympiriston etutahoilla on
perustellun odotuksen periaatteen mukaisesti oikeus luottaa sithen, ettd velkojan intressissd on huolehtia
vain yhtion maksukyvyn sdilymisestd ja siten velkoja on osakeyhtién toimintaympiristossa riskia
karttava etutaho. Osakkeenomistajat sitd vastoin ovat osakeyhtion institutionaalisessa kehyksessi se
taho, jotka sijoitukseensa liittyvin residuaalin ja sitd korreloivan viimesijaisen maksunsaantiaseman
vuoksi ovat tarkoituksenmukaisia tahoja ottamaan riskid; osakkeenomistajalla on insentiivi tuoton
maksimoimiseen  rationaalisesti. Velkojalla titd insentiivid ei ldhtokohtaisesti ole ensisijaisen
maksunsaantiaseman ja velalle maksettavan kiintedn koron vuoksi. Koron muuttuessa residuaaliseksi,
yhti6on ilmestyy ikddn kuin uusi, riskid ottava taho, jolloin otettavan riskin médrin voidaan katsoa
muiden etutahojen ndkokulmasta kasvavan. Vilipddomaa koskevan taloudellisen informaation

transparenttiuden puute toisin sanoen se, ettd yhtion muilla etutahoilla ei kdytinnossi ole

>
mahdollisuuksia  saada muiden etutahojen rahoitusvilineen  sisdllostd  tietoa, ndyttdytyy
insentiivikovenanttien osalta erityisen ongelmallisena, silld on selvad, ettd residuaalinen korko rasittaa
yhtion maksukykya eri tavalla kuin kiinted korko. Yhtion muilla velkojilla on osakeyhti6td koskevan
institutionaalisen jérjestelyn mukaisesti oikeus muodostaa kisitys muiden velkojien asemasta velan
normaalin sisillon mukaisesti ja perusteltu oikeus luottaa sithen, ettd mikdli tdstd poiketaan, on

poikkeamisesta vihintddnkin saatava kohtuullisella tavalla tieto yhtiétd koskevasta taloudellisesta

informaatiosta. Vilipadoman osalta asia el voimassa olevassa systematiikassa ole niin.

3.3.3.5 Kontrollikovenantit

Informaation ja riskid mahdollisimman tehokkaasti heijastelevan tuoton lisiksi, tai niiden luoman
aseman vuoksi, luotonantajalla on usein motiivi yhtién litketoiminnan kontrolloimiseen luottoriskin
hallitsemiseksi. Insentiivi tihdn on erityisen suuri sellaisten yritysten rahoituksessa, joiden arvoon liittyy
suuri tulevaisuuteen suuntautuva epivarmuus, kuten siemenvaiheen venture capital —projekteihin'®, ja
joiden arvo voi oikeanlaisella liiketoiminnan johtamisella moninkertaistua, ja toisaalta huonoilla

ratkaisuilla laskea negatiiviseksi.

1% L auriala on tutkimuksessaan keskittynyt erityisesti venture capital —yrityksien rahoittajakontrolliin. Ks. Lauriala

2001
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Velkojan insentiivin velallisyhti6td koskevien kontrollioikeuksien edellyttimiseen voidaan ajatella olevan
entistd suurempi silloin, kun velkainstrumenttiin normaalisti liittyva kiintedmédriinen korko on edelld
esitetylld tavalla tehty osinkoa muistuttavasti residuaaliseksi, jolloin velkojan intressi yhtiossi on
muuttunut riskid karttavan velkojan intressistd riskinotolla voittoa tavoittelevan osakkeenomistajan
intressid vastaavaksi. Kun velkojalla voi samalla olla reaaliaikainen informaatiovirta yhtion tilanteesta,

insentiivi voi kasvaa entisestain reaktiokyvyn kasvaessa yhtion toimintaympéristossa.

Kontrollikovenantit voivat olla sisilléltidn miti erilaisimpia.'”’ Niilli tarkoitetaan sellaisia
rahoitussopimuksen ehtoja, joissa velkojalle annetaan mahdollisuus vaikutta velallisyhtion
liikketoimintapadtoksen sisdlto6on. VVillan mmkaan kiytinnossi ehdot koskevat velkojan ennakollista
suostumusta tiettyjen pidtosten tekoon tai velkojan oikeutta nimittid yhtién hallituksen jasenid.'** Kun

kontrolli ymmirretidn seki aktiiviseksi ettd passiiviseksi kontrolliksi'"', myés oikeus hallitustarkkailijan

Yksi  osakkeenomistajan  oikeusaseman  tirkeimmistd  sisdllostd on oikeus  nimittda
”omistamalleen” yhtidlle hallitus. Velkojan oikeus nimittdd hallituksen jdsenid ei ole kuitenkaan
mitenkddn poikkeuksellista tai vierasta osakeyhtidlle, silli OYL 6:9 mukaan yhtiGjirjestyksessa
voidaan antaa esimerkiksi velkojalle oikeus nimittid vihemmidn kuin puolet yhtién hallituksen
jasenistd. Hallituksen nimittdmisoikeus voi siis perustua yhtidjirjestykseen, kovenantteihin tai
velkojan oikeuteen kontrolloida muutoin osakkeen tuottamia oikeuksia. Kovenantein ja
osakeoikeuksien sopimusperusteisen kontrollin vilitykselld velkoja voi saavuttaa aseman, jossa

tilld on oikeus tosiasiallisesti nimittid kaikks hallitnksen jisenet.

Velkojan insentiivi etukiteissuostumusehdon kiytto6n liittyy usein yritysjirjestelythin ja yhtién
padgomarakennetta muuttaviin jarjestelythin, joilla on vaikutusta yhtion omistuspohjaan, riskin
lisaidntymiseen ja yhtion maksukykyyn. Tallaisia jarjestelyjd ovat muun muassa yhtion sulautuminen
toiseen yhti6oén tai sulautuvan yhtion vastaanottaminen, jakautuminen, osakevaihto, suunnattu
osakeanti,  optio-oikeuksien  antaminen, osakekauppa, litketoimintakauppa, liiketoiminnan
yhtidittiminen, pddoman alentaminen, lisivelkaantuminen, konserniavustuksen suorittaminen tai

. . . . 150
tavanomaista suurempl1 osingonj ako.

%7 Ks. kontrollikovenanteista erityisesti Villa 2003 5.149-153 ja Tuomisto 1999, s.73-82.

Villa 2003, 5.149

Aktiivisella kontrollilla tarkoitan velkojan aktiivista osallistumista velallisyhtion paatoksentekoon ja passiivisella
kontrollilla vaikuttamista paatoksentekoon siten valillisesti, etta velkoja tosiasiallisesti saa aikaan tietynlaista toimintaa
tai toiminnasta pidattaytymista velallisyhtiossa.

0 villa 2003, 5.150
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Varojenjaon  osalta  osakeyhtidlain  velkojansuoja  on hieman parantunut VOYL:sta
maksukykyisyystestin (OYL 13:2) kiytt6nottamisen my6td. Maksukyvyn arviointi perustuu
kuitenkin yksin yhtién hallituksen arvioon kdytinndssd uusimman tilinpddtoksen perusteella,
jonka osoittama taloudellinen tilanne on voinut muuttua, ja mahdollisesta laittomasta
varojenjaosta seuraava jaettujen varojen palautusvelvollisuus (OYL13:4) ei vilttdmittd seuraa
siitdkddn huolimatta, ettd yhtid suhteellisen nopeastikin varojenjaon jilkeen ajautuu
maksukyvyttémiksi.!5S!  Velkojia suojaa myds pddoman pysyvyys!52.  Yhtidn toimiessa
minimipddomalla, timi pddomasuoja ei kuitenkaan liene missddn tapauksessa riittivdd velkojien
suojan kannalta, silli minimipddomavaatimukset tuskin riittivdt turvaamaan velkojan asemaa
osakeyhtién toimintaympdristossd.. Niin ndyttdd mielestini siltd, ettd velkojan insentiivi
etukiteissuostumukseen varojen jaon osalta tulee voimassa olevan osakeyhtidlainkin aikana

sdilyttdimdidn tirkedn asemansa velkojan suojattomuuden vuoksi.

Velkojan etukiteissuostumuksen voimakkaimpana muotona voidaan pitdd niin sanottua velkojan veto-
oikeutta, jonka nojalla velkojalla on paitsi oikeus saada etukidteistd tietoa suunnitelluista
litketoimintaratkaisuista, my6s absoluuttinen oikeus estdd jonkun tietyn litketoimintapaitoksen. Talloin
velkojalle voi syntya tosiasiallinen mairaysvalta yhtiossé, jonka seurauksena saattaa aktualisoitua riskeja
kuten velkojan tulkitseminen velallisyhtion ldheiseksi takaisinsaantilain tarkoittaman 3{:n tarkoittaman

. 153
johtavan aseman perusteella.

Tdssi kohdin on syyti huomata, ettd velkojalla ei ole yhtidoikeudellisia keinoja estdd aiotun
litketoimintapaatoksen tekeminen esimerkiksi ddnestamalld tai hallituksen kokouksessa, mutta velkoja
todellinen vaikutusvalta (leverage tai vipuvaikntus) ndyttiytyykin juuri tdssd; velkoja saa haluamansa
paatokset melko tehokkaasti aikaan ilman yhtiGoikeudellista koneistoa kovenanttien kautta, silld
kovenanttien rikkomisen seurauksena velkojalla on paisaantoisesti oikeus eradnnyttdd laina heti

maksettavaksi.

Niin voidaan tietylld tavalla ajatella kovenanttien ja velkoja-aseman itsessain luovan velkojalle saman ja
jopa voimakkaamman oikeusaseman kuin osakeyhti6laki ja mahdollinen osakassopimus luo
osakkeenomistajalle. Velkojan taloudellinen painostusvalta liittyy ensisijaisesti taloudellisesti heikossa

asemassa olevaan vyritykseen, jolloin vaihtoehtoina voivat olla konkurssi tai velkojan tahdon
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HE 109/2005, s.125

Osakeyhtiolla on oltava vahintaan 2.500 euron minimipadoma ja julkisella osakeyhti6lla vahintaan 80.000 euron
minimipddoma (OYL 1:3.1).

153 villa 2003, 5.152-153
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noudattaminen.”* Muunkinlaisia kantoja on esitetty, ja esimerkiksi Tu#zg menee viitteissddn niin pitkille,
ettd hinen nikemyksen mukaan ”Lender Governance” petinteisen Corporate Governancen sijaan on yhtiGssa
enemmin padsiintoistd kuin taloudellisiin vaikeuksiin liittyvii poikkeuksellista kontrollia.'” Peilattaessa
edelli kuvattuja kovenanttien Iuomia mahdollisuuksia “perusmuotoisen” velkojan asemaan
osakeyhtidlain institutionaalisessa kehikossa, Tungin viite ei tunnu endd niin absurdilta. Suuri osa
relevantista oikeustutkimuksesta kuitenkin on kuitenkin keskittynyt heikon taloudellisen aseman

velkojalle mahdollistamaan vaikutusvaltaan.

3.3.3.6 Kovenanttien ”’rikkoutuminen”

Kun luotonantajan asettamia kovenantteja tai kovenanttitasoja ei noudateta tai pystytd noudattamaan,
kovenantin sanotaan rikkoutuvan. Toimivalla tavalla strukturoitu kovenanttien kokonaisuus toimii
velkojan kannalta jopa reaaliaikaisena “hilytysjirjestelmédnd”, jolloin kovenanttivelkojan on mahdollista
sopeuttaa riskipositionsa muuttuneisiin olosuhteisiin vilittomasti ja tilannekohtaisesti, esimerkiksi
kiristimalld rahoituksen hintaa lisikoron muodossa tai kayttimilli kovenanttirikkomuksen (#rzgger)

”laukaisemaa” kontrollivaltaa.

Velkojalla on useita mahdollisuuksia reagoida kovenanttien rikkomiseen. Velkoja voi jittda rikkomisen
vaille huomiota, vaatia rikkomuksen kotjaamista, hyviksyd ehdon rikkoutumisen ennakollisesti"™® tai
jalkikdteen ja ilmoittaa siitd velalliselle, wvaatia selvittely- tai luottoneuvotteluja tai purkaa
rahoitusjirjestely ja erddnnyttad luotto valittomasti takaisinmaksettavaksi (acceleration) velallisen
sopimustikkomuksen johdosta.””” Rikkomuksen korjaamisena kyseeseen voivat tulla esimerkiksi luoton

uudelleenjirjestely (restructuring) tai uudelleenrahoitus (refinancing).

Velkojakontrollin nikékulmasta kovenantin rikkoutumiseen liittyy mielenkiintoinen erityistilanne
silloin, kun velallisyhtién (tai sen tytdryhtididen) osakkeet ovat sanotun luoton vakuudeksi
pantattuina luotonantajalle. Tilléin rahoitus on rakennettu luotto- ja vakuussopimusten

muodostaman kokonaisuuden varaan siten, ettd luottosopimuksen kovenantteihin sidotut

154 e s . . . .. . .. . 1: . .
Velan erityisehdoista on mahdollista sopia myos luottosopimuksen liitteena olevassa erillissopimuksessa, jossa on

mahdollista sopia rikkomustilanteiden varalta myos sopimussakosta. Luottosopimuksessa sopimussakon virkaa ajaa
aiemmin kasitelty lisdkorkoelementti. Sopimussakko ja lisdkorko lisddvatkin edelleen velkojan tosiasiallista
vaikutusvaltaa ja vipuvaikutusta yhtiossa.

153 Tung 2009, erityisesti vaitteen lahtdkohdista s.5

Ennakollinen hyvaksynta tapahtuu luottosopimuksessa maaritellylla niin sanotulla waiverilla, jolla velallinen
etukdteen “varoittaa” pankkia tulevasta kovenanttirikkomuksesta, jolloin pankille varautuu mahdollisuus
riskinharkintaan. Tall6in pankki voi “antaa anteeksi” tulevan rikkomuksen tiettya palkkiota (waiver fee) vastaan tai
ryhtya tilanteen edellyttamiin toimenpiteisiin.

7 villa 2003, 5.156
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eradnnyttimisperusteet (events of defanli) vaikuttavat my6s panttaussopimuksen kannalta siten, ettd
kovenanttien rikkoutuminen antaa velkojalle oikeuksia my6s vakuuteen liittyen. Osakkeiden
panttauksessa luotonantaja usein vaatii kovenanttirikkomustilanteessa oikeudekseen kayttda
pantattujen osakkeiden tuottamia oikeuksia yhtibkokouksessa (ja muutenkin esimerkiksi
oikeuttamalla  velkoja  kutsumaan yhtibkokous koolle)  kwfen — omistaja  niin  kauan,
eradnnyttimisperusteen syntyessi ja kestdessd. Kyseessd on tilloin nikemykseni mukaan edelld
viitatun osakkeenomistajaan rinnastuvan tabon tilanteesta, jossa osakkeiden tuottamat oikeudet on

siirretty sopimuksin kolmannelle.

Osakkeenomistajan oikeusaseman siirto voi tapahtua osakepanttitilanteessa valtuutuksena siten,
ettd luotonottaja  sitoutuu  luottosopimuksessa joko antamaan avoimen valtakirjan
luottosopimuksen allekitjoittamishetkelld tai vaihtoehtoisesti antamaan sanotun valtakirjan
vilittémasti erddnnyttimisperusteen synnyttyd. Avoimen valtakirjan tilanteessa mielenkiintoiseksi
kysymykseksi nousee zoimijan vastun silloin, jos valtuutettu velkoja kiyttdd osakeoikeuksia muiden
etutahojen tai yhtidn kannalta haitallisesti. Avoimen valtakirjan antanut velallinen tulee sidotuksi
agentin tekemiin oikeustoimiin, jolloin prima facie valtuuttajan vastuu ratkaisisi ongelman.
Mielestini tilanne ei kuitenkaan ole niin selvd, nimittain sanotussa tilanteessa valtuutuksen
antavan velallisen nenvottelnasema sekd valtuntukseen liittyva riski voivat muodostua kohtuuttomaksi
velkojan painostuksen ja velallisen vaihtochtojen puutteen (konkurssi?) vuoksi. En siten pidd
vastuun ja vastuun perustavan sopimuksen sovittelua poissuljettuna vaihtoehtona. Saamani
kisityksen mukaan pankit rahoittajina ovatkin erityisen varovaisia osakeoikeuksien kiytén suhteen
ja vaatimus tehdddn “varmuuden vuoksi” esimerkiksi velkojia loukkaavaa varojenjakoa koskevan

vhtibkokouspdidtoksen estimiseksi.

Kovenantin rikkominen onkin aina vakava asia, jota pankin ei tule jattdd huomioimatta ainakaan ilman

minkddnlaista notifikaatiota, ettei velalliselle synny virheellistd kuvaa siité, ettd kovenantit eivit ole tirked

osa luottosopimusta.'™ Toisaalta kovenantit ovat joustava tapa valvoa luottosuhteen kehittymisti ja

riskeji siten, ettd velkojalla on mahdollisuus valita sopivin toimintamalli kussakin tilanteessa. Tamin

tutkimuksen kannalta kovenantit ovat kuitenkin se keskeinen keino, jolla velkojan on mahdollista luoda

itselleen kontrolloiva asema yhti6ssa.

3.4 Vilipadoman informaatiovaje

Oman piddoman chtoinen “velka” voidaan siis muodostaa edelld kuvatulla tavalla yhdistimilli oman

padgoman elementteja (kappale 3.2.1) velkaan pohjautuvaan rahoitusinstrumenttiin. Suomalaisista

158

Valimaki 2010, s.474-475 alaviitteineen.
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pOrssiyhtidistd ainakin Huhtamiki Oyj:lli on kdytossidn “oman pddoman chtoinen laina jonka
lisiksi noin kymmenelldi muulla suomalaisella porssiyhtiolld on kiytossddn oman pddoman chdot
sisaltdvid lainoja. Elementtien yhdistely tapahtuu luottosopimuksen kovenanteilla (ks. kappale 3.3.3).
Pidoma kirjataan tilléin kansallista tilinpaitoslainsiddidntdd noudattavan osakeyhtion taseessa sen
pobjalla olevan instrumentin mukaan yhtion vieraaseen padomaan. Tosiasiassa velka voi kuitenkin tuottaa
osakkeenomistajan oikeusasemalle ominaiset residuaaliset tuotto- ja kontrollioikeudet, joiden lisiksi
velka voidaan sopia perpetuaaliseksi, vakuudettomaksi ja osakkeen tavoin yhtién muihin velkoihin
nihden subordinoiduksi. Edelld on my0s esitetty, ettd médariysvalta osakeyhtiOsséd el perustu ainoastaan

formaliteetteihin kuten osakkeen omistamiseen tai asemaan yhtion hallintoelimissi, vaan muodon sijasta

tarkastelu tulee keskittda kontrollia koskevan jarjestelyn sisaltoon.

Vilipadomaan liittyvalld informaatiovajeella tarkoitan sitd, ettd valipddoman tosiasiallinen luonne ei
valttimattd vastaa instrumentista yhtién etutahoille saatavilla olevaa taloudellista informaatiota.
Tilinpaitoksen ja sen liitteiden tarkoitus on ensisijassa antaa yhtién toimintaympdristén etutahoille
riittdvi ja oikea kuva yhtién taloudellisesta asemasta sekd siitd, miten oman ja vieraan pddoman vilinen
suhde on kohdeyhti6ssi jirjestetty. Muuta relevanttia informaatiota etutahoille tuotetaan yhtién johdon

liikkeelle laskemien esitteiden, raporttien, vuosikertomusten sekd muun informaation muodossa.

Vilipddomainstrumenttien osalta vain pddomalaina on sidosryhmiinformaation kannalta transparentissa
asemassa: OYL 8:5.3 mukaan pddomalainojen keskeiset ehdot ja lainoille kertynyt kuluksi kirjaamaton
korko on ilmoitettava yhtién toimintakertomuksessa. Pddomalaina on siten erityinen
vilipddomainstrumentti, ettd sen sisaltd ja sisdllon rajat on mairitelty eksplisiittisesti laissa (OYL 12
luku). Niin ollen vdhintiankin rajat, joiden puitteissa pddomalaina voidaan antaa, ovat kaikkien yhtién
etutahojen tiedossa jo osakeyhti6lakia tutkimalla, jonka lisdksi yhtién johto on velvoitettu tuottamaan
lisiinformaatiota kyseisen instrumentin taloudellisesta sisdllostd. Vilipddomaa voidaan kuitenkin
muodostaa vapaasti my6s muutoin kuin pddomalainan muodossa, jolloin sidosryhmiinformaatio nousee

erityisen korostettuun asemaan.

Vilipddoman informaatiovajeen vuoksi esimerkiksi kohdeyhtion kanssa rahoitusneuvotteluihin ryhtyvin
velkojan taikka passiivisen sijoittajan roolissa olevan osakkeenomistajan voi olla mahdotonta selvittad
kuka yhtiossa tosiasiallisesti vastaa litketoiminnan suunnasta, kenen hyvaksi yhtion johto tai maaraava
osakkeenomistaja tosiasiallisesti toimii ja milld tavalla yhtién voitonjako on jarjestetty, silld vilipadoman

chdot eivit ole transparentteja, eikd velkojat varmasti ole halukkaita paljastamaan asemaansa

% Huhtamiki Oyj tilinpaatés 2009.
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toisilleen'®. On selvii, ettd velkojan residuaalinen korko esimerkiksi rasittaa yhtion maksukykyd eri
tavalla kuin velkojan normaalin riskiposition mukainen kiintedmairdinen korko. Tilloin keskeiseksi
riskiposition muodostamisen perusteeksi nousee osakeyhtion institutionaalinen kehys, jonka luomaa

perusteltua odotusta edelld esitetylld tavalla on suojattava.

3.5 Yhteenveto

Liialliseen kovenanttien kiyttoon liittyy velkojan kannalta siten riskeji'®', silli oikeusjitjestyksemme ei
tunnusta suojaa keinotekoisille jirjestelyille, joissa velkoja pyrkii samalla olemaan sekd velkoja ettid
osakkeenomistaja hyodyntimilli molempien oikeusasemien parhaat puolet. Kovenanttien kaytOssi,
erityisesti luotonantajan ollessa pankki, onkin kovenantteihin liittyvin seuraamusriskin hallitsemiseksi
tarkedd, ettd luotonantaja kertoo luotonantovaiheessa avoimesti ja totuudenmukaisesti kovenanttien
ominaisuuksista ja kiytinnon merkityksestd luotonottajalle.'” Sanottu ei kuitenkaan vihenni riskid
suhteessa yhtion toimintaympariston muihin etutahothin, kuten muihin velkojiin ja luottosopimuksen
ulkopuolisiin osakkeenomistajiin. Niin ollen kovenanttien kaytté ja vilipddoman muodostaminen on

aina luotonantajan kannalta jokseenkin harmaata aluetta, eikd vastuuaseman valttimisen kannalta ole

mahdollista tehda tdysin varmoja ennakkojitjestelyja.

Mikali rahoitettava yhtio on korvannut suuren osan omasta padomastaan sanotunkaltaisella oman
padoman ehtoisella ”velalla” esimerkiksi veroinsentiivin tai pankin painostuksen seurauksena, ja velkoja
kayttad osakeyhtiOssa tosiasiallista mairdysvaltaa, herdd koko joukko kysymyksid. Milloin raja oman ja
vieraan pddoman vililld "murtuu”, eli milloin velasta tulee osake ja mitkd ovat ne ratkaisevat ominaisundet,
jotka tekevit osakkeesta osakkeen ja velasta velan? Onko velkojaa mahdollista kisitelld
osakkeenomistajana timin ollessa tosiasiallisesti osakkeenomistajaan rinnastettava taho ja mitkd ovat
velkojan juridiset riskit timén harjoittaessa “kiellettyd” tai “liiallista” kontrollia yhtidssi, ja mikd on
talléin raja kielletyn ja sallitun kontrollin vililli? Hahmotan niitd teemoja seuraavassa tutkielman alussa
hahmotetun riskipositioperusteisen analyysin avulla, jolloin edelld useassa kohdin havaitulla tavalla

informaation merkitys nousee erittdin korostuneeseen rooliin.

160 e ee g se . . . . . . . . . . .
Yhtiolta voidaan luonnollisesti vaatia sopimuksessa vakuutuksia (representations and warranties) esimerkiksi

amerikkalaistyyppisesti kaikesta mahdollisesta velalliseen liittyvasta riskista. Tata ei kuitenkaan voida
transaktiokustannusten tai rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta pitaa suositeltavana.
*1 Ks. luvut 5 ja 6.

182 Esim. Tuomisto 1999, 5.113
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4. VELKOJAKONTROLLI

4.1 Sallitun ja kielletyn kontrollin rajanvedosta

Velkoja nihddin osakeyhtion institutionaalisessa viitekehyksessd osakkeenomistajaan verrattuna yhtion
ulkopuolisena tahona, jonka rooli suhteessa yhtion litketoiminnan johtamiseen on passiivinen. Velkoja
toimittaa yhti6lle vieraan padoman ehtoista rahoitusta sopimuksen perusteella maarityksi ajaksi ennalta
sovittua tuottoa (korko) vastaan. Osakkeenomistajien nidkokulmasta velkojan normaali riskipositio
ndyttiytyy osakkeenomistajan riskid hillitsevini, silld velkojan yrityksen johtoon kohdistuva likviditeetin
siilymiseen tihtddvi monitorointi hillitsee johdon ylimidriisti riskinottohalukkuutta.'” Velkoja ei
kuitenkaan ole timin normaalinkaan riskipositionsa sisillon mukaisesti taysin vailla kontrollioikeuksia,
silli osakeyhti6lain institutionaalisessa jarjestelyssi on omaksuttu tiettyja formaaleja kontrollioikenksia,
joiden avulla velkojalle tarjoutuu mahdollisuus varautua vaihdantaan liittyvien riskien realisoitumiseen.
Formaalisen kontrollin lisiksi velkojalla on mahdollisuus sopimusperusteisesti (esimerkiksi kovenantein)

parantaa asemaansa luottosuhteessa suhteessa yhtioon ja sen etutahoihin.

Formaaleja kontrollioikeuksia voidaan pitdd osakeyhtién toimintaympiriston kannalta sallittuina.
Rajanveto kiellettyyn kontrolliin ei kuitenkaan ole siten yksinkertaista, ettd voitaisiin todeta sallitun
kontrollin  ylittavin kontrollin olevan kiellettyd. Vilipadoma, ja siten sopimusperusteinen
kontrolliaseman luominen on osakeyhtidlaissa omaksutun sopimusvapauden nojalla mahdollista, jolloin
velkojakontrollia on ex /ege pidettavi sallittuna. Kyse onkin rajojen hahmottamisesta velkojakontrollin
liiallisuuden ja haitallisuuden suhteesta osakeyhtién institutionaalisessa kehyksessid sekd etutahojen

riskipositioissa.

Velkojakontrollin hahmottaminen on sddntelyn osalta erittdiin harmaa-alue, ja kuten Lawriala on
todennut, kontrolliasema rakennetaan kuitenkin wseiden eri oikendenalojen vilineilld, joten ei liene edes
olemassa yhtd velkojakontrollin identifioivaa kriteeristéd tai tulkintalinjaa, vaan arvioinnissa on
kdytettdvd uudenlaisia ajatuksia, joilla perinteisistdi oikeudenalojen vilisistd kasityksistd voidaan

" Lauriala on ehdottanut tillaisiksi keinoksi kontrolliteorioita, uuden varallisuusoikeuden

irtaantua.
innovaatioita seki yhdysvaltalaisia luotonantajavastuuta koskevia teorioita.'”® Selvidd rajaa sallitun ja
kielletyn kontrollin vilille ei ole osoitettavissa, mutta hahmotan kielletyn kontrollin tunnistamisen

suuntaviivoja tassd luvussa padosin yhdysvaltalaiseen teoriaan ja kdytint66n nojaten. Kuten aiemmin on

193 ks. kappale 2.2.1

Villa 1997, s.373 ja Villa 2003, 5.183
Lauriala 2001, s.118
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todettu, kovenanttichtoisen luotonannon ongelmat ovat rahoituksen globaalin luonteen kannalta
samankaltaisia kaikkialla. Suomen osalta ongelman muodostaa toistaiseksi oikeuskdytinnén puute,
mutta kovenanttiehtoisen luotonannon suosittuuden vuoksi nihdikseni on vain ajan kyse, milloin

ongelmat realisoituvat ja athe tulee ajankohtaiseksi myos tuomioistuimille.

4.2 Sallittu formaali velkojakontrolli

Velkojan  formaaleissa  kontrolliotkeuksissa on  kyse insolvenssi-, vahingonkorvaus-  seka
rikosoikeudellisista keinoista, joilla velkoja voi puuttua sellaisen velallisyhtién toimintaan, joka syyllistyy
sopimusrikkomukseen tai toimii vastoin osakeyhtién institutionaalisen viitekehyksen mukaista
jarjestystd tilanteissa, joissa velkoja ei ole muulla tavalla (esim. kovenantit, vakuudet tai vakuutukset)

. q . . . . 166
varautunut riskien realisoitumiseen.

Velkojan formaalista kontrollioikeutta voidaan perustella osakkeenomistajien ja velkojien eriytyneilld
intresseilli.'”” Esimerkiksi velallisen yrityssaneerauksessa tai konkurssissa, kun yhtié ei kykene
suoriutumaan luottosopimuksen mukaisista velvoitteistaan, ei ole endd perusteita allokoida kontrolli- ja
valvontaoikeuksia osakkeenomistajille, koska parbaan intressin yhtion maksukyvyn palanttamiselle voidaan
katsoa olevan velkojalla, joka luonnollisesti pyrkii yhtion velanmaksukyvyn palauttamiseen. Rikos- ja
vahingonkorvausoikeudellisesti velkojan kontrollioikeus perustuu oikeudettomaan
oikeudenloukkaukseen, jonka seurauksena tilanne tulee voida juridisesti korjata. Kyse tdssi on

oikeudenmukaisuuden periaatteesta.

Osakeyhtiolain systematitkassa on omaksuttu myods muita velkojakontrollia tuottavia mekanismeja.
Esimerkiksi OYL 14:7 §:n niin sanotun velkojiensuojamiiriyksen mukaan yhtién velkojalle'® voidaan
yhti6jarjestyksen mairaykselld antaa oikeus vastustaa tietyn yhtidjarjestyksen mairayksen muuttamista
tai kyseisestd mairayksesta poikkeamista. Poikkeamisella tarkoitetaan yksimielisten osakkeenomistajien
mahdollisuutta poiketa yhtidjirjestyksen midriyksestd ilman yhtidjirjestyksen muuttamista.'”

Sainnokselld annetaan velkojalle siis vaikutusvaltaa yhtion sisaisessa paatokseteossa.

166

Esim. Villa 2003, 5.58-59 ja Mahonen — Villa 200643, s.231-232

Mahonen — Villa 20063, s.231-232

OYL 14:7 sanamuodon mukaan sadnnos soveltuu velkojiin, joilla on saatava yhtiolta. Helminen on kuitenkin
todennut, etta nimellisilla jarjestelyillda sdannodkseen piiriin voidaan kdytannossa saada kuka tahansa kolmas (Helminen
2006, s.74).

%9 Helminen 2006, s.73
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Velkojakontrollin osalta Helminen on de lege ferenda aivan oikein havainnut, ettd velkojalla ei ole
formaalia oikeutta moittia OYL 14:7 vastaisesti tehtyd pddtstd, eikd moiteoikeutta osakeyhtidlain
institutionaalisen kehyksen valossa tulisikaan velkojalle antaa, koska ddrimmillddn moiteoikeuden
myontiminen tarkoittaisi sitd, ettd velkoja péittdisi yhtibn asioista osakkeenomistajan tavoin,
mutta titd paremmalla maksunsaantiasemalla. Intressiristiriitojen syntyminen sanotussa tilanteessa
olisi ilmeistd. Velkojiensuojamiiriyksen tarkoituksena lieneekin sen varmistaminen, ettd velkojat

ylipddnsi voivat kontrolloida osakkeenomistajille jaettavia varoja.!7

Velkojiensuojamairdyksen lisiksi osakeyhtilain systematitkassa oikeus nimittdd yhtién hallituksen
jasenid voidaan yhtidjirjestysmairdykselld antaa my6s velkojille. OYL 6:9 §:n mukaan yhtiGjirjestyksessi
voidaan maaritd, ettd alle puolet hallituksen jisenistd voidaan nimittdd muussa kuin osakeyhtilain
olettamajarjestyksessa, jonka mukaisesti yhtickokous tai hallintoneuvosto nimittad hallituksen jasenet.
Kyse on siten erittdin konkreettisesta formaalin velkojakontrollin muodosta, silli yleisesti voidaan
ajatella ettd hallitukseen nimitetty on lojaali nimittdjinsd intresseille, jolloin johdon toiminta voi
paiamies-agenttisuhteen kannalta olla ristiriitaisten intressien sekd ohjeistuksen virittiméd, kun

osakkeenomistajat kontrolloivat toista ja velkojat toista puolta yhtion hallituksesta.

Velkojan formaalinen kontrollioikeus eroaa muulla tavoin jirjestetystd kontrollioikeudesta kahdessa
muiden etutahojen kannalta erittdin merkityksellisessi suhteessa. Ensinndkin  formaalinen
kontrollioikeus  perustuu  osakeyhti6ti koskevaan institutionaaliseen jirjestelyyn. Kyse on
oikeusjirjestykseen perustuvista “yhteisistd pelisidannoistd”, joihin kaikki osakeyhtiomuotoisen yrityksen
toimintapiirin toimijat ovat vihintainkin implisiittisesti sitoutuneet. Toiseksi velkojan formaalista
kontrolliotkeudesta on mahdollista saada informaatiota. Tilléin yhtion muiden etutahojen
riskipositioiden ei voida katsoa vaarantuvan, silld jokaisella toimijalla on niin halutessaan mahdollisuus
sopeuttaa oma riskipositionsa velkojan formaaliin kontrollioikeuden harjoittamiseen ja titen varautua

siita mahdollisesti seuraaviin riskeihin.

4.3 Kielletty velkojakontrolli

Launriala esittda Steven Kargin artikkeliin viitaten suuntaa-antavan tunnusmerkiston niille kriteereille,

joiden perusteella velkojakontrollia voidaan arvioida ja tunnistaa.'”' Namai kriteerit ovat:

7% Helminen 2006, 5.74 ja 80.

7! Kargin erittelyyn suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa ovat viitanneet muun muassa Lauriala (2001) ja Villa (2003).
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1. velkojan oikeus kontrolloida osaa kohdeyhtidn osakkeista kdyttimalld nithin kuuluvia
oikeuksia muiden sidosryhmien vahingoksi,

midrdysvallan yhtidssi tuottava osakkuus,

velkojan asema seki velallisena ettd velkojana,

kohtuuton, mielivaltainen ja epdoikeutettu kontrolliaseman hyviksikdytto,

velkojan valta vaikuttaa yhtidn avainhenkil6ston valintaan seka paivittiisiin
litketoimintapddtoksiin (rutiinit),

rahoitusjitjestelyt, joiden tuotto ei ole alalla vallitsevan tavan mukainen seki

yhtién pakottaminen toteuttamaan vieraan padoman ehtoiset rahoitusjirjestelyt, vaikka
vhti6 on tullut maksukyvyttémaksi.!72

i

N

Esitetty kriteeristo ei siis ole millddn tavalla tyhjentivd tai ehdoton, mutta kuvastaa hyvin erilaisia
tilanteita, joissa velkojan liiallinen sekaantuminen yhtion litketoimintaan voi muodostaa yhtién muiden

etutahojen kannalta haitallisen ja siksi kielletyn kontrollivallan kayton.

Kargin kriteeristostd on mahdollista tehda yleistyksid liittyen muun kuin edelld (kappale 3.2.2) esitettyyn
osakkeiden kontrolloimiseen perustuvan kontrollin tunnistamiseksi. Yhtién muiden etutahojen
nakokulmasta velkojan kontrollin haitallisuus esiintyy epédoikeutettuna tosiasiallisen maariysvallan
opportunistisena kiyttimisend oman edun tavoitteluksi muiden kustannuksella. Kontrolloivan velkojan
suhde yhtién muihin velkojiin on erityisen riskialtis, silld kontrolloivalla velkojalla voi esimerkiksi yhtion
maksukyvyttomyyden uhatessa olla muihin velkojiin verrattuna yksityinen reaaliaikainen informaatio
(informaatiokovenantit) seki tosiasiallisesti tehokkaat keinot (kontrollikovenantit) yhtién toiminnan
ohjaamiseen, jolloin velkojalla voi useassakin suhteessa olla mahdollisuus oman edun ajamiseen yhtién
muiden velkojien aseman kustannuksella. Opportunismia ja siitd johtuvaa muiden etutahojen

oikeudenloukkausta voidaankin pitdd yhteni selkedni indikaationa velkojakontrollin haitallisuudesta.

Vastaavasti kontrollin haitallisuutta ja liiallisuutta indikoi velkojan osanotto yhtidn piivittdisen
liiketoiminnan johtamiseen. Pidin titd selkeimpidnd indikaationa kielletysti kontrollista, koska
liitketoimintaan osanottaminen poikkeaa erityisen merkittavasti velkojan normaalin riskiposition
sisallostd ja on merkittdvisti vastoin yhtion muiden velkojien ja osakkeenomistajien perusteltua kisitysta
siitd, ettd yhtion liiketoiminnasta vastaa yhtion johto. Johtaminen voi olla hallitusty6skentelyyn
osallistumista esimerkiksi siten, ettd velkojan yhtion hallitukseen nimittimat tahot toimivat hallituksessa
epditseniisesti velkojan mairdysvallan rajoittamina. On mahdollista, ettd hallituksen jasenen itsendisyys
on siind maarin rajoittunutta, ettd tosiasiallista tilannetta arvioitaessa velkoja itse asiassa toimii yhtion

tosiasiallisena johtajana esimerkiksi velkojan kiyttiessd veto-oikeuttaan muiden etutahojen kannalta

172 L auriala 2001, s.119 viitaten artikkeliin Steven A. Karg: A Bankruptcy Trap for the Unwary Creditor: Equitable

Subordination Resulting From Excessive Creditor Control. Artikkeli on saatavissa WestLaw —tietokannasta. En kasittele
tutkimuksessa tilanteita, joissa velkojakontrolli perustuu osakkeenomistukseen (kriteeri 2) tai velallisasemaan (kriteeri
3) yhtiossa.
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haitallisesti. Néin on tilanne ollut useissa osakkeenomistajan vastuuta fosiasiallisen jobtamisen perusteella

. . 1
koskevissa tapauksissa. 7

> Kyse on sisiltdpainotteisuuden periaatteen analogiasta, jonka mukaan

kysymys siitd, kuka yhtiébn johtoon tosiasiallisesti kuuluu, ratkaistaan henkilén tosiasiallisen, ei

muodollisen aseman perusteella, jolloin arvioinnissa on niin ikddn olennaista tarkastelun keskittyminen

henkilén tosiasialliseen toimintaan. Tulkinta on kuitenkin osakeyhtidlain johdon vastuuta koskevan

OYL 22:1 {:n sanamuodon vastainen, joten tulkintaan tulee suhtautua pidittyvisti ja sen soveltaminen

tuleekin kyseeseen vain erityisen painavin perustein.

Sanotulle tulkinnalle niin sanotusta “varjojohtamisesta” voidaan hakea johtoa ulkomaisesta
lainsdddidnnostd. Esimerkiksi Yhdistyneen kuningaskunnan osakeyhtiélain (Companies Bill, 20006)
250 §:ssd madritellddn hallituksen jdsen (director) koskemaan kaikkia hallituksen jisenen tehtdvid
hoitavia tahoja, rippumatta siitd miksi beitd futsutaan. Midritelmi kattaa sekd osakeyhtidlain
mukaiset ettd tosiasialliset johtajat. Samaisen lain 251§:ssi mdidritellddn lisdksi niin sanotut
varjojohtajat (shadow directors), joilla tarkoitetaan tahoja, joiden miiriysten ja ohjeiden mukaisesti
hallitus on ty6skentelyssddn tottunut toimimaan, mutta sanottu ei kuitenkaan koske henkil6a joka

antaa ammatillisesti neuvoja (advice given in a professional capacity) hallitukselle.!74

Saksan osakeyhtitlaissa (Aktiengesellschaft, 1965) on Yhdistyneen kuningaskunnan varjojohtajan
piirteitd. Saksan osakeyhtilain 117§:n mukaan vahingonkorvausvastuu voi seurata kenelle tahansa
taholle, joka vaikutusvaltaansa kiyttimalld suostuttelee hallituksen jdsenen, rekisteréidyn edustajan
(prokurist) tal nimenkirjoitukseen oikeutetun henkilén toimimaan yhtién tai osakkeenomistajien
edun vastaisesti, voi olla aiheutuneesta vahingosta korvausvelvollinen yhtiétd tai
osakkeenomistajia kohtaan. Vastuu osakkeenomistajia kohtaan voi syntyd sen vahingon osalta,

jonka osakkeenomistajat ovat kirsineet yhtién kdrsimin vahingon lisdksi.

My6s Ruotsissa on  oikeuskiytinndssd ja —kirjallisuudessa katsottu, ettd niin sanottujen
tosiasiallisten edustajien vastuuta arvioidaan samalla tavalla kuin muodollistenkin edustajien.!’s

Ruotsin  korkein oikeus esimerkiksi on katsonut, ettdi se joka on yhtiGssd tosiasiallisesti

173

KKO 2001:87 on kuvaava esimerkki varjojohtajan vastuusta. A:lla, joka ei ollut osakeyhtion hallituksen jasen tai

toimitusjohtaja, oli ollut yhtidssa tosiasiallisesti sellainen asema ja paatosvalta, ettd han oli vastuussa
ennakonpidatysten ja tydnantajan sosiaaliturvamaksujen suorittamisesta. Edellytyksena sanotulle vastuulle korkein
oikeus piti sellaista itsendinen taloudellinen paatosvalta yhtiossa, ettd hanelld on mahdollisuus maarata yhtion varojen
kaytosta ennakonpidatysten ja tydnantajan sosiaaliturvan maksujen suorittamiseksi. Ks. tosiasiallisesta johtamisesta
johtuvasta vahingonkorvausvelvollisuudesta tarkemmin Savela 2006, s.213-216.

174
175

Ks. myds Mahonen — Villa 2006c, s.295-296
Mahonen — Villa 2006c, s.296 viitteineen
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midrddvissi asemassa ilman muodollista paikkaa yhtion lakimidiridisissi orgaaneissa, pitda

rinnastaa henkil66n, jolla on kyseinen asema.!76

Tausta-ajatuksena velkojan litketoimintaan osallistumisen haitallisuudesta on velkojan erilaiset intressit
osakkeenomistajaan (kontrollia kéyttdvind tahona) verrattuna, johtuen velkojan ensisijaisesta
maksunsaantiasemasta osakkeenomistajaan nihden. Tdtd on kisitelty edelli maksunsaantijirjestystd

koskevassa kappaleessa.

My06s vieraalle pddomalle maksettavaa tavanomaisuudesta poikkeavaa tuottoa voidaan pitdd indikaationa
velkojakontrollista. Alan kdytinndstd selkedsti poikkeava tuotto voi osoittaa velkojan kohtuutonta
neuvotteluasemaa yhti66n nidhden etenkin tilanteissa, joissa tuotto on yhtion maksukykyyn nihden
erityisen korkea. Tuoton sitominen yhtidn voittoon on lisdksi indikaatio velkojan riskiposition
muutoksesta osakkeenomistajaan verrattavaksi, jolloin velkojan ja osakkeenomistajan voitontavoitteluun
tahtadvat intressit voivat ldhentyi toisiaan. Kohtuutonta neuvotteluasemaa sekid kontrollia osoittavat
myos tilanteet, joissa velkoja voi tosiasiallisesti pakottaa yhtion tiettyihin maksukykyd vaarantaviin tai
maksukyvyttomyyttd syventiviin transaktioihin, kuten Kargin esittimiidn vieraan padoman ehtoiseen

rahoitukseen.

Kuten todettu, edelld on hahmotettu vain suuntaviivoja ja mahdollisia tilanteita kontrolloivan velkojan
asemasta velallisyhtiossda. Ratkaisu on kuitenkin aina tehtivd kokonaisharkintaan nojaten siten, ettd
kaikki kunkin tapauksen erityispiirteet on huomioitava velkojan tosiasiallisen  statuksen
hahmottamisessa. Kontrolliaseman rakentuessa kovenanteille joiden avulla velkasuhde ldhenee
osakkeenomistajan oikeusasemaa, olennaista arvioinnissa on velan” vertaaminen oman padoman
varsinaisiin ja epdvarsinaisiin tunnusmerkkeihin, jolloin on mahdollista ettd velkaa tulee tosiasiallisen
luonteensa vuoksi kisitelli omana pddomana (samastustilanne). Ainoana johtona arviointiin lienee
mahdollista todeta, ettd mitdi enemmin oman pddoman elementtejd velka sisdltdd, sitd
todennikoisempdd on, ettd rahoittajalle saattaa syntyé tosiasiallisen statuksensa mukainen vastuuasema

jaljempina esitetylld tavalla.

4.4 Muutokset riskipositiossa

Velkojakontrollin vaikutusten arvioinnissa riskipositioperusteinen lihestymistapa tarjoaa apuvilineen

tilanteen hahmottamiselle kokonaisuutena. Residuaalisen tuoton tai kontrollioikeuksien liittaminen

76 NJA 1997 5.418
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velkaan voi tullessaan yhtién muiden etutahojen tietoon johtaa sithen, ettd muiden velkojien on vaikeaa

saada selvii siitd, johtaako yhtioti lopulta kontrolloiva vai yhtion johto.'”

Samoin episelvyyttd voi heritd sen osalta kenen ohjeiden ja edun mukaisesti johto yhtiéssid toimii;
osakkeenomistajan kuten OYL 1:5 ja 8§:t edellyttivit, vai onko osakkeenomistajan rinnalle ilmestynyt
residuaalista kilpaileva velkoja? Tilldin johto ei pddmies-agenttiteorian mukaisesti toimikaan endd
yksinomaan osakeyhtion institutionaalisen kehyksen edellyttimilld tavalla osakkeenomistajan agenttina,
vaan kovenanttien johdosta paimies on joko kokonaan muuttunut tai sitten johdolla on kahdenalaisia
paamichid, joiden intressit saattavat olla erilaiset. Kahden pdiamichen tilanteessa yrityksen johto saattaa
asettua erittdin hankalaan asemaan, silli pdamies-agenttiteorian mukaisesti paamies (osakkeenomistaja)
asettaa agentille (johto) tavoitteet, joiden mukaisesti agenttisopimuksessa asetettuun tavoitteeseen
(asetetun padoman hoitaminen) pyritdin, ja ohjeistuksen tullessa yhtailta osakkeenomistajalta ja toisaalta
velkojalta, voi pditoksenteko pahimmillaan johtaa toisen etutahon oikeudenloukkauksiin. Tuoton
residuaalistavan insentiivikovenantin kaytté ldhentdd tosin velkojan intressejd osakkeenomistajan
intresseja muistuttaviksi, mutta on syytd huomata, etteivit velkojan ja osakkeenomistajan intressit
koskaan ole samat, koska korko vihennetdin kuluna tuloslaskelmassa aina ennen voiton esittimistd.'”®

Velkojalle maksettava tuotto vihentdi siis osakkeenomistajalle maksettavan tuoton maaraa.

Ongelmana yhtién muiden etutahojen riskiposition kannalta niyttiytyy myos kontrolloivan velkojan
my6td  lisddntynyt  riski.  Velkojan normaaliin  riskiposition —sisdlt66n  kuluu  yritysjohdon
riskinottohalukkuuden hillitseminen, kuten edelli on esitetty. Kontrollioikeuksien ja residuaalisen
tuoton lisidminen velkaan antaa velkojalle uudenlaisen insentiivin; velkojan intressissd voi olla
luottosuhteen voimassaoloaikana maksimoida oma tuottonsa kontrolloivaa asemaansa opportunistisesti
hyviksikdyttimalla. Talloin velkojan riskiposition sisdltd el endd vastaa riskid hillitsevad yhtion
maksukykyd valvovaa passiivista tahoa, vaan sanottu riskinotto valistuneen arvonmaksimoinnin
kisitteen ja siten osakeyhtion tarkoituksen vastaisena on omiaan asettamaan yhtién muiden etutahojen

aseman uhatuksi.

Yhtion muiden velkojien nikékulmasta riskiposition muutos vaikuttaa konkreettisesti my0s siten, ettd
residuaalinen korko rasittaa yhtion maksukykyd olennaisesti eri tavalla kuin kiinted korko.'” Sanotulla
on vaikutusta my6s luotonantovaiheessa sellaisen velkojan osalta, jonka luotonantopidités koskee

sellaisen yrityksen lisdrahoitusta, jossa on olemassa sanotunkaltainen kontrolloiva residuaaliset intressit

77 M3hénen — Villa 2006a, 5.241

78 Ibid.
79 Ipid.
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omaava velkojataho. Kuten edelld on useassa otteessa havaittu, kontrolloivan velkojan oikeusasemasta
ei ole saatavissa informaatiota, jolloin sanotusta informaation puutteesta karsiva yhtion uusi velkoja voi

perustaa luottoharkintansa ja siten luottonsa hinnoittelun olennaisesti vairille perustalle.

Miten sanottuja ongelmia voidaan sitten ratkaista ottaen huomioon sen, ettd osakeyhtidlain
systematiikkaa ei ole rakennettu sen vaihtoechdon pohjalle, etti velkojallakin voi olla merkittiva
mddriysvalta osakeyhtissd? Edelld on esitetty, ettd informaatiokovenanttien johdosta velkojan asema
informaation suhteen voi muodostua jopa osakkeenomistajaa voimakkaammaksi. On selvidd, ettd
velkojan riskind on tilloin sisdpiiri- tai ldheisyyssuhteen syntyminen velkojan ja velallisen wvilille.
Episelvempai on se, miten tulisi ratkaista tilanne, jossa velkoja osakkeenomistajaan rinnastuvana
tahona joko osakeoikeuksia koskevan sopimuksen tai kontrollikovenanttien johdosta toimii
opportunistisesti muiden etutahojen kustannuksella. Osakeyhtitlain 22 luvussa on sddnndkset vain
osakkeenomistajan ja johdon korvausvastuusta sanotunkaltaisissa tilanteissa. Piddn de /lege lata
mahdollisena yhtidoikeuden ulkopuolisen vahingonkorvausvelvollisuuden syntymistd kontrolloivalle
velkojalle, mutta oikeuskirjallisuudessa on esitetty mahdolliseksi my6s velkojan rinnastaminen
osakkeenomistajaan niin sanotun samastusteorian avulla, jolloin on tutkittava mahdollisuutta contra legem
—tulkintaan siitd, onko sddnnésten analoginen soveltaminen velkojaan mahdollista. Samastusteemassa
vaikutusta on annettava perustellun odotuksen sekd riskiposition muuttumattomuuden periaatteille.
Korostuneeseen asemaan tutkimuksessa on noussut informaatio, joten lopuksi on syyta tarkastella de /ege

ferenda mahdollisuutta vilipddomaan liittyvin informaatiovajeen ratkaisemista.

5. KIELLETYN VELKOJAKONTROLLIN JURIDISET RISKIT DE
LEGE LATA

5.1 Laheisyyssuhde velkojan ja velallisyhtién vililla

5.1.1 Liheisyyssuhteesta

Velkojan edelld kuvattu muuttunut riskipositio velallisyhtidssd voi synnyttdd velkojan kannalta riskin
siitd, ettd velallisyhtion ja velkojan vilille syntyy Zibeisyyssubde, jolloin velkoja tulkitaan velallisyhtion

liheiseksi takaisinsaantilain 3.2§:ssd mairitellylld tavalla. Sainnoksen mukaan “toistensa ldheisind

1) sitd, jolla yksin tai yhdessd ldheisensi kanssa on osakkuuden tai siithen rinnastettavan
taloudellisen seikan perusteella olennainen etujen yhteys elinkeinonharjoittajan, yhteisén tai
saation kanssa;
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2) sitd, jolla johtavan aseman perusteella on olennainen vaikutusvalta elinkeinonharjoittajan,
yhteison tai sddtion toiminnassa; sekd

3) sitd, joka on 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun liheinen.

Edelld 2 momentin 3 kohtaan perustuvalla liheisyyssuhteella ei ole merkitystd, jos saatetaan
todenndkoiseksi, ettei silld ole ollut yhteyttd oikeustoimeen.”

Velkojan kannalta huomioon otettavan riskin muodostaa TaksL 3.2.1k sekd 3.2.2k, joissa mairitellddn

liheisyys osakkuuteen rinnastuvan taloudellisen seikan sekd olennaisen vaikutusvallan perusteella.

Konkurssitakaisinsaannin viliton tavoite on hankkia tidytintéonpanon piirista velkojia loukkaavalla
tavalla siirtynyt varallisuus takaisin pesdan, palauttaa velkojien tasa-arvoa loukaten yksittiisille velkojille
tehdyt suoritukset tai estid muita velkojia loukkaavien vaateiden toteutuminen konkurssimenettelyssi.'®
Erityisemmin, laheisyyttd koskevan 3{:n tarkoituksena on puuttua konkurssivelallisen ja timin

. . e e . S EE . . . . . . 181
lihipiiriin kauluvien vilisiin varallisuussiirtoihin ja suojata luotonantoa.

5.1.2 Velkoja velallisyhtion liheisena

Tutkielman aiheen kannalta olennaista on kysymys siitd, voiko kovenanttichtoinen luotonantaja olla
tulkittavissa téllaiseksi osakkuuden tai sithen rinnastettavan taloudellisen seikan perusteella syntyvidin olennaiseen
etujenybteyteen nojaten ja jos niin, mitd elementteja omasta padomasta on tullut kovenantein liittad velkaan?
Miki tahansa taloudelliseen seikkaan perustuva etujen ykseys ei muodosta liheisyyttd, joten kysymys on
relevantti ja arvioinnissa painotettavien seikkojen osalta mielipide oikeuskirjallisuudessa ei ole tilld

hetkelld taysin selva.

Takaisinsaantilakia koskevan hallituksen esityksen mukaan pelkkd luotonanto ei yksin muodosta etujen
yhteytti velkojan ja velallisen vilille."  Oikeuskirjallisuudessa niyttidkin vallitsevan kaksi vastakkaista
kantaa siitd, voiko luottosuhde muodostaa TaksL 3.2{:n tarkoittaman osakkuuteen tai sithen

rinnastettavaan seikkaan perustuvan olennaisen etujen ykseyden.

Takaisinsaantia laajasti tutkinut Twomisto on takaisinsaantilakia koskevassa hallituksen esityksessa
esitettyjen arviointia helpottavien esimerkkien avulla eritellyt kolme kriteerid, joilla on merkitysta
olennaista etujen yhteyttd arvioitaessa. Niitad kriteereja ovat vaikutusvalta, omistus ja oikeus toiminnan

3

tuottoon.' Niiden kriteerien vilisti yhteytti Tuomisto on selittinyt niin, etti esimerkiksi

rajoittuneisuus omistuksessa voi kompensoitua tosiasiallisella vaikutusvallalla ja toisaalta erityisen suuri

'8 Tyomisto 2002, s.1

Villa 1997, s.364
HE 102/1990 s.45
Tuomisto 2002, s.20
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omistus voi ilman vaikutusvaltaakin muodostaa etujen ykseyden.'™ Lisiksi Tuomisto on tullut sithen
nakemykseen, ettd Taksl 3.2§:ssa tarkoitettu etujen ykseys tarkoittaa lahinnd osallistumista yhtion
voittoihin ja tappioihin. Tuomisto kuitenkin ze/fid mahdollisuuden sithen, ettd luottosuhde perustaisi
koskaan sanottua suhdetta velkojan ja velallisyhtion vilille, 1dhinni juuri siitd syystd, ettd etujen ykseys

edellyttda osallistumista seké voittoon ettd tappioon.

Keskustelun toisen kannan muodostava ["7/a on kasitellyt luottosopimukseen perustuvan liheisyyden
syntymista vaitoskirjassaan erityisesti pddomalainan osalta. Villan ndkemys on, ettd puuttuminen
velallisyhtion litketoimintaan ja johtamiseen on riittavéa, eikd osallistuminen voittoon tai tappioon ole
edellytys liheisyyden syntymiselle, vaan riittivia on velkojan oman taloudellisen edun hyédyntiminen.'®
Ymmirrykseni mukaan Villan ajatuksena on tassi se, ettd velkojan kovenanttichtoisessa luotonannossa
intressind on varmistaa velan takaisinmaksu, jolloin velkojan intressiksi muodostuu osakkeenomistajan
riskiposition mukainen intressi johtaa yhtién liiketoimintaa mahdollisimman tarkoituksenmukaisesti
pitkalld aikavililld. Nidin nahtynéd yhtion ja velkojan intressit olisivat yhtenevit ja siten ldheisyyssuhteen
edellyttimai etujen yhteys tdyttyisi ikddn kuin luonnollisesti eikd yhtion asemaa heikentivid varallisuuden

siirtoja tapahtuisi.

Villa tismentdakin liheisyyden arvioinnin kannalta olennaisen; mitd enemmin kovenanteilla siirretidn
osakkeenomistajan oikeusasemalle olennaisia elementtejid velkojalle, siti todennidkoisempidd on, ettd
sopimus muodostaa ldheisyyssuhteen velkojan ja velallisyhtion vilille. Residuaalinen korko,
perpetuaalisuus ja kontrollioikeudet muodostaisivat siten indisioita siitd, ettd liheisyys todennikoéisesti
olisi kisilli, mutta yhti yhteniisti kriteeristod lienee jilleen mahdotonta esittda.'*® My6s Tepora ja Ovaska
nayttavit olevan Villan kanssa samaa mieltd. Tepora toteaa, ettd “laaja-alainen” rahoitussopimus pankin
ja velallisyhtion vililli voi tarkoittaa jirjestelyd, jonka nojalla liheisyyssuhde voi syntyd'®’ ja Ovaska
tismentad, ettd rahoitussuhde voi perustaa rahoittajalle siten johtavan aseman velallisyhtiGssd, ettd

mairidmisvalta voi merkitykseltddn vastata laissa siinneltyji liheisyyssuhteita’’.

Mielestini 17/lan perustelu on Tuomistoa uskottavampi ja tarkoituksenmukaisempi varsinkin huomioiden

sen, ettd valipadomainstrumenttien kaytto ja sopimusvapaus on nykypaivin rahoituksessa huomattavasti

18 Tuomisto 2002, 5.22-23.

Villa 1997, 5.372-374

N&in myos Villan kantaan sanatarkasti yhtyva Lauriala, joka toteaa mielenkiintoisesti jo edella esitetylla tavalla etta
velkojakontrollin havaitseminen edellyttaa sita paitsi useiden oikeudenalojen keinojen yhdistamista, jolloin analyysi
laajenisi myos oikeudenalat ylittavaksi (Lauriala 2001, 5.118-119).

187 Tepora 1994, 5.462

Ovaska 1991, s.155
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kehittyneempadd ja laajemmin kdytettyd kuin vuonna 2002. Kovenanttien perustella on mahdollista
muokata mitd erilaisimpia riskin ja tuoton yhdistelmid sekd luoda velkojalle erittidinkin vahva
kontrolliasema yhtitssd. On selvdd, ettd riskin ja tuoton yhdistelmilld tosiasiallisesti luodaan myds
erilaisia insentiivejd velkojalle, jolloin myOs timin intressit voivat joko yhdistyd tai erota yhtién
intresseistd. Velkojan intressien osalta yhdyn tulkintaani Villan nikemyksestd; velkojan intressi on usein
yhtion intressin kanssa yhtendinen riippumatta siitd osallistuuko velkoja luottosopimuksen perusteella
yhtién voittoon ja / tai tappioon. Villan mukaan atviointi tulee suotittaa aina tapauskohtaisesti ja
huomioiden esimerkiksi yhtién kaikkien velkojien miirdn; miti enemmin yhti6lldi on velkojia, sitd

epitodennikdisempii liheisyyden syntyminen olisi."®’

Osakkuuteen rinnastuvana taloudellisena seikkana voidaan mielestdni pitdd juurikin kovenanttiehtoista
velkaa, johon on taloudellisten ominaisuuksiensa puolesta enemmin oman piddoman oikeusaseman kuin
velkojan oikeusaseman tuottava. Timd on myds takaisinsaantilain tarkoituksen mukaista, silla
kontrolloivan velkojan toiminnalla voi olla merkittivid seurauksia yhtion muiden velkojien asemaan, ja
velkojan aseman lihentyminen osakkeenomistajan asemaan saattaa lisitd yhtion toimintapiiriin riskiad

ottavien tahojen ja siten yhtion maksukyvyn heikkenemiseen liittyvin riskin maaraa.

Huomioon tulee my0s ottaa edelld kappaleessa 3.2.2 esitetty mahdollisuus siitd, ettd osakkeenomistaja
peruuttamattomasti siirtdd velkojalle osakkeen tuottamat oikeudet ja velvollisuudet (osakkeenomistajaan
rinnastettava taho). Kyseessi on mielestini sellainen mairdysvallan siirtyminen osakkeenomistajalta
velkojalle, jonka seurauksena liheisyyssuhde ehdottomasti syntyy. Osittainen luopuminen tulkittaisiin
liheisyyttd puoltavaksi seikaksi.'” Arviointi tuleeckin aina suorittaa iz casu. Seuraavassa tarkastelen

liheisyyssuhteen syntymisen oikeusvaikutuksia kontrolloivan velkojan nakokulmasta.

Mielestdni TaksL 3.2.2k:ssa mdiritelty johtavaan asemaan perustuva olennainen vaikutusvalta ei
vilttimattd ole poissuljettu vaihtoehto velkojan kannalta realisoituvasta juridisesta riskistd kaikissa
tapauksissa. Takaisinsaantilain hallituksen esityksen mukaan tillainen johtavaan asemaan
perustuva olennainen vaikutusvalta on yhtién hallituksen jdsenilld ja toimitusjohtajalla.'! Téstd
huolimatta tarkastelu on keskitettivd kuitenkin substance over form —periaatteen mukaisesti
tosiasiallisten vaikutusmahdollisuuksien arviointiin ja hallituksen esityksessid todetaankin, ettd
hallintoon tosiasiallisesti osallistumaton tai tosiasiallisen padtésvallan omaamaton hallituksen jdsen

ei vilttimittd ole yhtién liheinen. 1990-luvulla kovenanttichtoinen luotonanto ei ollut vield
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kovinkaan yleistdi eikd mahdollisuuksia poiketa osakeyhtidn institutionaalisesta jdrjestelystd
tunnettu. Mielestini voidaankin ex analogia tulkita takaisinsaantilain hallituksen esityksessi
mainitun tosiasialliseen vaikutusvaltaan kohdistuvan viittauksen nojalla, etti velkoja, jolla on
tosiasiallinen vaikutusvalta yhtion hallitukselle ja toimitusjobtajalle normaalisti kuulnviin tebtaviin, voi olla

ybtion liheinen myds timdin momentin nojalla.

Liheisyyssuhteen oikeusvaikutukset jakautuvat yhtailtd takaisinsaantiaikoihin sekd todistustaakan
jakoon. Velallisyhtion liheisend pidettivin velkojan oletetaan tienneen tai pitivin tietdd takaisinsaannin
perusteena olevista seikoists TaksL 5.2{:n tapauksissa, ja TaksL 8{:n mukaan todistustaakka
alihintaisuudesta tai —vastikkeellisuudesta on velalliseen ldheisyyssuhteessa olevan velkojan
kannettavana. Erityisesti liheisyyssuhde vaikuttaa luotonantajan kannalta kuitenkin takaisinsaantiaikojen
osalta, silld liheisen velkojan suorittamien oikeustoimien perdyttiminen on mahdollista pidempaid — tai

jopa rajoituksetonta - takaisinsaantiaikaa seké kvalifioituja takaisinsaantiperusteita noudattaen.

5.2 Konsernisuhteen syntyminen velkojan ja velallisen vilille

Tutkittaessa tosiasiallisen mairdysvallan kayttod ja vaikutuksia osakeyhtiossd, on mielenkiintoista
havaita, ettd osakeyhti6kontekstissa taloudelliseen seikkaan perustuva olennainen etujen ykseys velkojan
ja velallisen wvililli saattaa tayttdia myOs osakeyhtitlain konsernin syntymisessd kriteerind kaytetyn
mddriysvallan edellytyksen. Osakeyhti6lain konsernia koskevassa 8:12§:ssd viitataan KPL 1:5 §:ddn,
jonka mukaan konsernisuhteen edellyttimd mairdysvalta voi perustua osakkeiden tuottaman ddnten
enemmistén (KPL 1:5.1k) lisiksi oikeuteen nimittdid enemmisté kohdeyhtion hallituksessa tai sithen
verrattavassa toimielimessi (IKPL 1:5.2k). Adnten enemmist6 seki hallituksen nimitysoikeus voi, kuten
my6s edelld esitetty, perustua muun muassa yhtidjirjestykseen, yhtibsopimukseen tai zuubhun

. . . . . 192
sopimukseen, kuten laaja-alaiseen rahoitussopimukseen.

Arvioitaessa laaja-alaisen rahoitussopimuksen merkitystd konsernisuhteen mahdollisen synnyn kannalta,
huomiota kiinnitetddn samoihin seikkoihin kuin edelli (kappale 5.1) esitetyn ldheisyyssuhteen
arvioinnissa.'””  Tillin  lihtokohtana on, etti tavanomainen rahoitussopimus ei synnyti
konsernisuhdetta velkojan ja velallisen vilille, vaan kovenantit, jotka lihentdvit vieraan piddoman
chtoista rahoitusvilinettd lithemmaksi omaa pddomaa velkojan wddrdysvallan osalta toimivat indikaatioina
konsernisuhteen syntymisen puolesta. Ratkaisevaa kokonaisarviossa on se, onko velkoja tosiasiallisesti

saavuttanut mdédradvin aseman yhtiéssa siten, kuin KPL 1:5§ edellyttdd. On huomattava, ettd

konsernisuhteen arvioinnin kannalta informaatiokovenanteilla tai tilannekohtaista velkojakontrollia
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luovilla  kontrollikovenanteilla ~ (esimerkiksi  edellytys  velkojan ~ suostumuksesta  tietyn
litketoimintapaatoksen tekemiseen) ei ole merkitystd konsernisuhteen syntymisen arvioinnin kannalta,

jossa keskeistd on osakkeiden tuottamaan ddnioikeuteen rinnastuvan miirdysvallan tunnistaminen.

Edelld esimerkkind kiytetty osakkeiden panttausta koskeva sopimus on konsernisuhteen kannalta
merkityksellinen silloin, kun osakepantin ehdoksi on asetettu osakkeiden tuottaman oikeusaseman
kiytt6é erddnnyttimisperusteen (defanlt) synnyttyd ja kestdessd. Talloin velkojalla on oikeus mdéarita
yhtién osakkeiden tuottamasta ddnioikeudesta ja osakepantin kohdistuessa KPL 1:5§:n edellyttimalld
tavalla osakkeisiin, jotka tuottavat ememmin kuin punolet kohdeyhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta
aanimairasta, on selvdd, ettd konsernisuhteen synnylle on perusteita. Nikemykseni mukaan tallainen
osakkeiden panttausta koskeva sopimus on KPL 1:5(:n tarkoittaman wmmun sopimuksen tarkoittama
sopimus'”* samoin kuin edelli kappaleessa 3.2.2 kuvattu Iilan esittimin konstruktion mukainen

’tyhjad osaketta” koskeva sopimusjirjestely.

KPL 1:5.2k:n mukaisen hallituksen tai muun vastaavan toimielimen nimitysoikeuteen perustuvan
mddriysvallan osalta velkojan kannalta riskin muodostaa tilanne, jossa osakeyhtitlain sallimalla tavalla
velkojalle on annettu oikeus nimittdd alle puolet rahoitettavan yhtioén hallituksesta (OYL 6:9) ja lisaksi
esimerkiksi rahoitussopimuksen ehtojen mukaisesti velkojan nimitysoikeutta lisitadn siten, ettd
tosiasiallisesti velkojan nimitysoikeus kohdistuu yli puoleen yhtién hallituksen tai vastaavan toimielimen
jasenistostd. Talloin my6s KPL 1:5.2k:n mukainen mdaridysvalta kriteeri voi tdyttyd ja konsernisuhde
syntyd velkojan ja velallisen vilille. Samoin riski voi realisoitua tilanteessa, jossa velkoja konvertoi
osittain  vaihtovelkakirjalainan ja tulee tdten esimerkiksi yhtion osakassopimuksen piiriin
vihemmistéosakkeenomistajana, joille on osakassopimuksen ehtojen mukaisesti allokoitu valta nimittda

tietty madri hallituksen jisenistd.'”

Mikali konsernisuhteen katsottaisiin syntyvin velkojan ja velallisen vilille ja velkojana olisi esimerkiksi
osakeyhtidmuotoinen pankki, pankin tulee noudattaa osakeyhtio- sekd kirjanpitolain konsernia koskevia
erityismaarayksida kuten konsernitilinpaitoksen laatimista sekd konsernia koskevan erityisen

informaatiovelvoitteen tiyttimistd koskevia madriyksid.'”

%% Nain myés Villa 2003, 5.185
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5.3 Sisdpiiritiedon kiyttd seki yrityssalaisuuden ilmaiseminen

Velkojan riskiposition muutos informaation osalta sisiltid riskin velkojan kannalta kuulumisesta
muuttuneen aseman johdosta velallisyhtion sisipiiriin. Osakeyhtion hallituksen tiedonantovelvollisuudet
sekd —oikeudet mairdytyvit yksityisen osakeyhtidon osalta osakeyhtidlain ja julkisen osakeyhtién osalta
lisaksi arvopaperimarkkinalain mukaisesti. Julkisen osakeyhtion hallitusta koskevat lisiksi rikoslain
sisapiirisadnnokset. Rikoslain 51 luku sisdltad sddnnokset arvopaperimarkkinarikoksista, kuten
sisapiiritiedon vairinkdyttimisestd. Lisdksi RL elinkeinorikoksia koskevassa 30 luvussa on siddnndkset
sisapiiritietoa muistuttavan yrityssalaisunden lmaisemisesta tai kayttimisestd. Sadnnoksilli on merkitysté

informaatiokovenanttien kiyton kannalta.

AML  5:1§:n mukaan sisapiirintiedolla  tarkoitetaan julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen
kaupankiynnin kohteena olevaan arvopaperiin liittyvdad luonteeltaan tasmillistd tietoa, jota ei ole
julkistettu tai joka muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti
vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon. Tilld ei ole katsottu tarkoitettavan julkisesti saatavilla olevia
tietoja yhdistelemalld yksityisesti kdytettdviksi tarkoitettua tietoa, eli toimijan muista poikkeava kyky
taloudellisen tiedon analysointiin ei muodosta sisipiirintietoa.””” RL 51.1 §:n mukaan sanotun
sisapiititiedon vairinkayttimisestd taloudellisen edun tavoittelemiseksi voi seurata sakkoa tai vankeutta

enintain kaksi vuotta.

Yrityssalaisundella tarkoitetaan sellaista litke- tai ammattisalaisuutta taikka muuta vastaavaa tietoa, jonka
elinkeinonharjoittaja pitad salassa. Talld tarkoitetaan tietoa, jonka tekijd on saanut tietoonsa ollessaan
toisen palveluksessa, toimiessaan yhteisoén hallintoneuvoston tai hallituksen jasenend, toimitusjohtajana,
tilintarkastajana tai selvitysmicheni taikka sndibin rinnastuvassa  tehtivissa” 30:5§:n mukaan joka
taloudellista hy6tyd tavoitellakseen oikeudettomasti ilmaisee toiselle kuuluvan yrityssalaisuuden tai
oikeudettomasti kayttdd sellaista yrityssalaisuutta, voidaan tuomita yrityssalaisuuden rikkomisesta

sakkoon tai vankeuteen enintaan kahdeksi vuodeksi.

Informaatiokovenanttien avulla tietylle velkojalle tuotettu yksityinen informaatio, jota ei ole saatavissa
markkinoilta, voi muodostaa riskin velkojan kannalta, koska sisdpiiritiedon védrinkdyttiminen ja
yrityssalaisuuden ilmaiseminen tai kidyttiminen taloudellisen edun tavoittelussa on rangaistavaa siten
kuin RL 30 ja 51 luvuissa sdddetddn. Kun velkojalle on lisiksi annettu kontrollioikeuksia, kuten oikeus

nimittdd yhtién hallituksen jasenid, on olemassa vaaraa, ettdi velkoja saa nimittimiltain hallituksen

7 villa 2003, s.176 alaviitteineen.
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jaseneltd sellaista velallisyhtiotd koskevaa tietoa, joka tiyttdd sisdpiiritiedolle asetut vaatimukset. Muun
muassa tilldin velkojaa on pidettivd yhtién sisipiiriliisend.'”” Samoin velallisyhtién reaaliaikainen
monitorointi sekd velkojalta mahdollisesti tarvittava suostumus tiettyjen litketoimintapdtOsten
tekemiseen saattaa tuottaa velkojalle informaatiota, jonka voidaan katsoa kuuluvan yrityssalaisuuden
piiriin. On syytd huomata, ettei yrityssalaisuuden tai sisdpiiritiedon antaminen velkojalle ole kiellettyd per
se, vaan tarkastelu keskittyy sanotun tiedon oikeudettomaan viidrinkdyttimiseen. Oikeudetonta
vairinkaytto ei ole esimerkiksi silloin, kun velallisyhtié on yrityssalaisuuden paljastaessaan sitoutunut

antamaan itseddn koskevaa salassa pidettivii tietoa velkojan kaytettaviksi. 200

5.4 Kovenanttien kohtuullistaminen

Kovenanttichtoisen velkojan kannalta erdind kovenantteihin liittyvina riskind voidaan pitdd mahdollista
kovenanttien altistumista kohtuullistamisarvioinnille. Kovenantit ovat sopimuslausekkeita, joten niiden
sovittelu voi tulla kyseeseen OIikTL 36§:n nojalla. Arviointiin vaikuttaa merkittdvasti luotonantajan
vahvempi neuvotteluasema etenkin tilanteessa, jossa luotonottajan heikon taloudellisen aseman vuoksi
luotonottajan vaihtoechdot voivat jakaantua konkurssin tai luotonantajan edellyttimien ehtojen

noudattamisen valille.

Kovenanttien osalta kohtuuttomuustilanteet voidaan jakaa kahteen. Yhtdiltdi kovenantit voivat olla
tyypiltadin kohtuuttomia kovenantteja, jotka ovat aima kobtuuttomia riippumatta luottosopimuksen
muusta sisdllostd ja soveltamistilanteesta ja toisaalta kovenantteihin, joiden soveltaminen voi
yksittaistapanksessa johtaa kohtuuttomuuteen. Jilkimmadisessd tilanteessa ehtoja voidaan sovitella

mainitun OikTL 36§:n nojalla.201

Tyyppikohtuuttomia lausekkeita ovat OikTL 36§:n esitdiden perusteella lausekkeet, joiden nojalla
toisella osapuolella on sopimussuhteen keskeisid kysymyksid koskeva yksipuolinen piditSsvalta.
Samoin oikeuskdytinndssid on pidetty tyyppikohtuuttomina ehtoja, joiden nojalla sopijapuolella
on yksipuolinen oikeus muuttaa sopimusehtoja. Tillaisen elementin sisdltdvd kovenantti voi
Tuomiston mukaan olla tyyppikohtuuton siitikin huolimatta, ettd vastakkain ovat periaatteessa
kaksi tasapuolista toimijaa. Toisaalta tyyppikohtuuton voi olla my6s sellainen ehto, joka rajoittaa

yhtién yhtiGoikeudellista itseniisyyttd esimerkiksi siten, ettd luotonottaja joutuisi kdytinndssa
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Edelleen sanotusta on erotettava yhtion johdon kelpoisuus antaa yrityssalaisuudeksi luokiteltavaa tietoa velkojalle.
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pidittdytymiddn kaikista liiketoiminnallisista ratkaisuista ilman ilmoitusta velkojalla tai tdmin

suostumusta padtoksen tekemiseen (velkojan veto-oikeus). 202

Yksittaistapauksellisesta kohtuuttomuutta arvioitaessa neuvotteluasemien tasapaino on siis erityisen
keskeinen, ja ongelmia tasapainossa voi aiheuttaa velkojan painostus sekd mahdollinen konkurssin tai
taloudellisen ahdingon syventymisen uhka. Kovenanttien luonne ja tarkoitus on kuitenkin se, ettd niiden
avulla velkojan on mahdollista hallita luottosuhteeseen liittyvdd riskid, joka madrdytyy aina
tapauskohtaisesti kunkin kohdeyhtién osalta erikseen. Velkojan on siten voitava tarpeen niin vaatiessa
sisallyttda tiukkojakin kovenanttiechtoja luottosopimukseen, esimerkiksi silloin, kun kohdeyhtitn
vakuusomaisuus on olematonta.”” Niin ollen nihdikseni kovenantit tulevat yksittiistapauksellisesti

soviteltaviksi vain harvoin.

Toisaalta kovenanttien tarkoitus ei voi saada suojaa tapauksissa, joissa kovenantit aiheuttavat
yksipuolisesti vahinkoa kohdeyhtitlle tai sen sidosryhmille, ja tillaisessa tilanteessa kovenanttien
sovittelu voikin tulla kyseeseen. Talloin merkitystd arvioinnissa on edelld esitetylld tavalla luotonantajan
sopimusneuvotteluissa noudattama avoimuus kovenanttien merkityksen osalta™ seki silli, miten
alisteiseksi  luotonottajan asema on tosiasiallisesti luotonantajaan nihden muodostunut.
Kohtuuttomuusarviointi on edelleen suoritettava 7z casu huomioiden kaikki tapaukseen vaikuttavat

. 2
seikat.””

5.5 Kontrolloivan velkojan vahingonkorvausvastuu

Mikali luottokokonaisuuteen liittyvd velkojan kontrolliasema ja sen epdoikeutettu kidyttiminen johtavat
sithen, ettd velkoja vaikuttaa velallisyhtioon filannekobtaisesti oman etunsa ajamiseksi siten, ettd
velallisyrityksen on toimittava velkojan edellyttimilld tavalla muiden yhtién etutahojen haitaksi, kuten
suosimalla kontrolloivaa velkojaa koron tai velan maksussa yhtion muiden velkojien kustannuksella, voi
velkojan kontrolliin liittyva riski realisoitua sopimuksen ulkoisena vahingonkorvansvastunna siten, kuin

vahingonkorvauslain 2:1.1§:ss4 sdddetdin.””

Launriala  tarkoittaa  filannekobtaisella  vaikuttamisella  velallisyhtion —painostamista tilannekohtaisesti

ryhtyméddn tiettythin toimiin, kuten esimerkiksi hylkddamadn muut rahoituslihteet tai pidattyméin

292 1hid. 5.123 alaviitteineen sek s.124.
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tietyistd investoinneista. Sanotun kaltaisen painostuksen aiheuttama vahinko yhtion muille

intressitahoille voi aktualisoitua kontrolloivan velkojan vahingonkorvausvastuuna.

Tilannekohtaisesta vaikuttamisesta on kuitenkin erotettava painostaminen (luotto)sopimuksen
ehdoissa pysymiseen; rahoittajan kontrolliasemaa tulee arvioida sopimusjirjestelyn mukaan siten,
ettd toimet, jotka tehdddn sopimuksen toteutumisen turvaamiseksi, eivit johda vastuuseen20?
Lauriala tarkoittaa vastuusta vapauttavassa tilanteessa sopimuksella sellaista sopimusta, joka
rajoittaa velkojan harkintavallan toimenpiteiden osalta minimiin erotuksena sopimuksesta, jonka

ehtojen nojalla rahoittajalla on vapaa harkintavalta.208

VahLl 2:1.1 {:n mukaan se, joka tahallisesti tai tuottamuksesta aiheuttaa toiselle vahingon, on sen
velvollinen korvaamaan. VahL. 5:1 (:ssi sdddetddn puhtaiden varallisuusvahinkojen korvaamisesta.
Puhtailla varallisuusvahingoilla tarkoitetaan taloudellista vahinkoa, joka ei ole yhteydessd henkil§- tai
esinevahinkoon, ja on huomattava, ettd vahingonkorvauslain  systematiikassa  puhtaiden
varallisuusvabinkojen korvattavuus on tinkasti rajattua ja velkojakontrollin osalta muiden etutahojen kirsima
puhdas varallisuusvahinko tulee korvattavaksi vain, jos korvaamiseen on “erittiin painavia syiti”.”"
Korvattavuus on siis rajattu erittdin poikkeuksellisiin tilanteisiin, eikd vahingonkorvauslain esitoistd ole

saatavissa johtoa siihen, miti erityisen painavalta syylti edellytetiin.”"

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu painavan syyn olevan kasilli esimerkiksi silloin, kun kontrolloivan
velkojan tarkoituksena oli vahingoittaa yhtién muiden etutahojen intressejd, jos vahinkoa aiheuttaneen
on tdytynyt ymmartdd, ettd toimenpiteestd varsin todennikoisesti syntyy vahinkoa, ja jos toimenpide on
ollut hyvin tavan vastaista ja epilojaalia.”’'’ Kontrolloivan velkojan teon moitittavuus on siten hyvin
tavan vastaisuuden arvioinnin kriteeri. Hyvdid rahoitustapa edellyttdd reilun vaihdannan sddntéjen
noudattamista, silli sopimusvapauden taustalla vaikuttaa vastuu sopimuksesta sekd sopimuksen
vaikutuspiirin  fozmintaympéristista. Sopimusvapaudella on siten rajat, ja siti voidaan hy6dyntdd vain
tavalla, joka tdyttdd luottamuksen ja lojaalisuuden vaatimukset ja onkin ymmirrettivad, ettd
toimintaympariston huomioonottamisvaatimus korostuu silloin, kun kontrolloiva velkoja on

tosiasiallisesti yhthSSﬂ maaraavassa asemassa.
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Niin ollen voitaisiin ~ siis  todeta, ettd velkojan tarkoituksellisesti atheuttaman puhtaan
varallisuusvahingon arvioinnissa tulee huomio kiinnittid teon moitittavuuteen sekd velkojan
ymmirrykseen teon vahingollisuudesta. Velkojan kannalta timéd ndyttdytyy siten, ettd mitd
médradvimmassid asemassa velkoja tosiasiallisesti on, sitd korostuneemmin timin tulisi huomioida
kontrollinsa  vaikutukset osakeyhtion toimintaympiriston etutahoissa. Kontrolloivan velkojan
vahingonkorvausvastuu voisi realisoitua esimerkiksi silloin, kun kontrolloiva velkoja saa aikaan yhti¢ssa
pdatoksen, jonka mukaisesti hinen velkansa koron tai pddoman maksua suositaan muiden
kustannuksella (puhdas varallisuusvahinko), koska on selvdd, ettd kyse on tilannekohtaisesta
vaikuttamisesta, ja ettd velkoja ymmirtid teon moitittavuuden sekd haitallisuuden yhtibn muiden
velkojien kannalta. Tilanteessa velkojan vastuu muistuttaa pitkalti maidraavin osakkeenomistajan

vastuuta.

Kontrolloivan velkojan kannalta oman padoman ehtojen liittiminen velkaan onkin aina siten harmaata
aluetta, ettd velkoja ei koskaan voi olla vastuun kannalta “varma”, eikd velkoja velan luonteesta
huolimatta voi varmuudella vilttdd vastuuasemaa. Rahoittajan kannalta sanottu kanta on pettymys,
mutta kantaa voidaan pitdd perusteltuna: osakeyhtilain 22 luvun vahingonkorvaussystematiikka on
moderniudestaan huolimatta rakennettu wvanbanaikaisesti siten, ettd vastuu on allokoitu vain
“perinteisesti” kontrollia kayttiville tahoille (osakkeenomistaja seki johto). Tama ei yksinkertaisesti ole
riittdvad, vaan velkojakontrollia seuraava kontrollivastuu on voitava toteuttaa jollakin keinoin
peruuttamattomien oikeudenloukkauksien estdmiseksi tilanteissa, joissa on mahdollista syntyi
lainsdddidnnoéllinen tyhjié tosiasiallista madrdysvaltaa kayttivin velkojan vastuun osalta. Kannalla ei
my6skddn ole vaikutusta rahoituksen saatavuuden tai joustavuuden kannalta, koska korvattavuus

osakeyhtiolain systematiikassa rajautuu tahallisesti tai tuottamuksesta aiheutettuun vahinkoon.

6. DE LEGE FERENDA

6.1 Velkojan samastaminen osakkeenomistajaan

5.3.1 Velkojan samastamisesta osakkeenomistajaan

Oman pddoman chtojen liallinen” lisddminen velkaan herittdd de lege ferenda kysymyksen siitd, onko
velka endd velka ja toisaalta tuleeko velkojaa enad kisitelld velkojana, vai onko timin riskipositio
suhteessa osakeyhtion toimintaympdristén muihin etutahoihin nihden muuttunut siten, ettd velkojaa
tulisi tilannekohtaisesti kisitelli osakkeenomistajana? Milloin timi raja ylittyy ja mitd ominaisuuksia
pidetddn osakkeelle ja velalle siten ominaisina, ettd sisdltopainotteisuuden periaatteen mukaisesti

instrumentin oikeudellinen luonne voitaisiin sivuuttaa?
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Oikeuskirjallisuudessa on esitetty yhtend vaihtoechtona ongelman ratkaisemiselle velkojan samastamista
osakkeenomistajaan. Samastuksell’”  tarkoitetaan yleisesti osakkeenomistajan rajoitetun vastuun
murtamista/sivuuttamista asettamalla osakkeenomistaja henkilokohtaiseen vastuuseen yhtion veloista

(piercing  the corporate veil).*"*

Talloin  osakkeenomistajan ja yhtion oikeusjarjestykseen perustuva
muodollisesti erillinen varallisuus- ja vastuupiiri sivuutetaan tosiasiallisen sisilléllisen yhtendisyyden
perusteella. Kyse on siten contra legem —tulkinnasta ja osakeyhtion kantavien periaatteiden, eli
osakkeenomistajan  rajoitetun  vastuun sekd  osakeyhtién tiydellisen oikeushenkil6llisyyden

5

sivuuttamisesta. Samastukseen onkin suhtauduttu Suomessa’®  verrattain pidittyvisti ja sen

perusteltavuutta on pidetty kyseenalaisena.

Velkojan samastamisessa osakkeenomistajaan on kyse kuitenkin eri asiasta kuin edelld esitetyssa vastuun
samastamisessa. Samastettaessa velkoja osakkeenomistajaan velkojasta ei de facto tule osakkeenomistajaa
(kuten esimerkiksi yhdenyhtiéti koskevassa osakkeenomistajan samastamisessa yhtioon®'), eli
varsinaista oikeussubjektien yhdistymistd tai samastusta sindnsid ei tapahdu, vaan velkojan status
velkojana sivuutetaan suhteessa kolmanteen (esimerkiksi yhtion muut velkojat tai verottaja) ja
velkasuhdetta kisitellddn tissi suhteessa oman pddoman ehtoisena.”’” Samastuksesta ei ole siannoksid
osakeyhtidlaissa, joten samastuksen perusteita on haettava yhtidoikenden nlkopuolisista normeista. Kyse on
sits sisdltOpainotteisuuden periaatteen analogiasta siten, ettd samastuksessa ovat vastakkain yhtadltd
yhtidoikeudellinen velkojan muodollisen aseman siilyttimistd vaativa normi sekd toisaalta
yhtidoikeuden ulkopuolinen velkojan muodollisen aseman syrjayttimisti vaativa normi. Sanottu
normikollisio tulee ratkaista in casu ottamalla huomioon kaikki asiaan vaikuttavat tekijat siten, ettd
médridvinid perusteena voidaan pitdd normien tarkoitusta. Tastd ndkokulmasta velkojan samastaminen
tarkoittaa sitd, ettd velkojan statusta yllapitavit yhtiGoikeudelliset normit vaistyvit vahvempien, velkojan

statuksen sivuuttamista edellyttivien normien tielta.”'®

Teemaa kasittelevassa oikeuskirjallisuudessa kaytetdaan teemasta virheellisesti termia ”“samaistus” (esimerkiksi

Saarnilehto (1996) ja Huttunen (2010)). ”Samaistuksen” sijaan termia samastus on kuitenkin terminologisesti
pidettdva oikeana, koska kyse on kahden muodollisesti erillisen asian tulkitsemisesta sisallon perusteella samaksi.
Ndin ollen teemaa kuvaavan termin kantasana on ”“sama”, jolloin on perusteltua puhua ”samastuksesta”.

214 Ks. samastuksesta erityisesti Vandekerckhove 2007, Savela 2006, s.362-371, Mahonen — Villa 200643, s.138-141 ja
toisaalta Huttunen 2010, jossa samastusta selitetddn jokseenkin keinotekoisesti muiden oikeudellisten konstruktioiden
avulla.

1% Ks. samastuksesta muissa Pohjoismaissa Saarnilehto ym. 1996, s.7-18, jossa todetaan samastuksen olevan
mahdollista pohjoismaissa, mutta samastukseen suhtaudutaan silti pidattyvasti.

218 Ks. tastd esim. Huttunen 1963

Villa 1997, 5.386

Villa 1997, 5.381-382
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Toisaalta velkojan samastamisen osakkeenomistajaan erottaa vastuun samastamisesta myos se, ettd
Mitadn ozkensjdrjestyksen eksplisiittisesti tarjoamaa statusta, kuten osakkeenomistajan rajoitettua vastunta tai
osakeyhtion yhtigrajan murtamista ei tapahdn, vaan kyse on siitd, vastaako velkoja rahoitusinstrumentin
muodollisesti (velkoja) wvai sisill6llisesti (osakkeenomistaja) tuottaman oikeusaseman perusteella
velvoitteistaan suhteessa kolmanteen. Muodollisesti velkojalla ei ole esimerkiksi osakeyhtiélain 22 luvun
mukaista vahingonkorvausvelvollisuutta siten, kuin yhtiossd osakeybtiolain systematiikassa mairaysvaltaa
kayttavilld tahoilla (madraava osakkeenomistaja sekd johto). Velkojan status yhtiossdi mairittyy
nimenomaisesti hianen yhtiéén asettaman padomapanoksen ehrgen mukaisesti, ja nimi ehdot voivat
edelld esitetylli tavoin kovenanttien johdosta tuottaa velkojalle osakkeenomistajaan rinnastettavan
oikeusaseman. T4lloin on mahdollista syntyé lainsddaddnnéllinen tyhjio, jossa velkojalla on mahdollisuus
ilman yhtigoikendellista vastuuta kiyttdd tosiasiallista madrdysvaltaa opportunistisesti hyvikseen muiden
etutahojen kustannuksella. Tilanne on nakemykseni mukaan kestimiton, ja osakeyhtidlain

systematiikkaa on tiltd osin pidettiva riittimattomana.

Nikemykseni mukaan samastuksessa onkin kyse juuti sisdltopainotteisuuden periaatteen soveltamisesta siten,
ettd jiykdn oikeusdogmaattisen tarkasteluotteen sijasta osakeyhti, sen etutahot ja rahoitusvilineet
hahmotetaan todellisessa toimintaymparistossddn, jolloin havaitaan, ettd oikeudellisen muodon
vairinkdytéon mahdollisuus piilee juuri valipddomassa. Sanotun vidrinkdyton ratkaiseminen ja
oikeudellinen kotrjaaminen on mahdollista ainoastaan uudenlaisella pragmaattisella tarkastelulla, jossa
irtaannutaan osakeyhtiajatteluun pinttyneisti dogmaattisista muodollisuuksista, joissa yhtié erotetaan
liiketoiminnallisesta ymparistostdan. Talloin havaitaan velkojan aseman olevan sidoksissa tdmin
neuvotteluasemaan  sekd  rahoitusinstrumentin  sisdltoén  suhteessa muuhun  osakeyhtion
toimintaymparistoon, jolloin juuri tille sisillolle tulee antaa tarkastelussa ensiarvoinen asema.
Samastuksessa on kyse cotnra legemr —tulkinnasta, jolloin juuri sisaltopainotteisuus sekd pragmaattiset
(reaali) argumentit ovat korostuneessa asemassa. Samastuksen pohjanahan voidaan nihdd yhti6on
kohdistuvien erilaisten sidosryhmien ja erityyppisten intressien (yksilolliset intressit, kollektiiviset

. .o . . . PR 219
intressit ja yhtion intressi) erojen hividiminen

, joten voimakkain ja samalla ratkaiseva samastusta
puoltava indikaatio onkin ndhtdvissd siind, wissd mddrin velkojan ja osakkeenomistajan viliset erot ovat

hdmadirtyneet, eli missd mddrin velkaan on litetty oman pddoman elementteja.

Velkojaa el ole suomalaisessa oikeuskidytinndssi kertaakaan yhtidoikeudellisesti samastettu
osakkeenomistajaan, joten jilleen vain suuntaviivojen hahmotteleminen arvioinnille on mahdollista.

Runsas kovenanttichtoinen luotonanto sekd kovenanttien rikkoutuminen aikamme taloudellisessa

Y N&in esimerkiksi P6éyhonen 1997, s.548
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tilanteessa voi kuitenkin hyvinkin johtaa sithen, ettd myos samastusteema tulee oikeuskdytinnossa

ajankohtaiseksi. Silloin esitetyille suuntaviivoille syntyy tarve.

5.3.2 Samastuksen perusteet

Velkojan samastamiselle osakkeenomistajaan on asetettu kaksi kriteerid, joiden molempien tulee tayttyd,
jotta samastus on mahdollista. Samastuksen objektiivisena kriteerind on pidetty midrdysvallan siirtymistéd
velkojalle ja subjektiivisena kriteerind siirtyneen maaraysvallan opportunistista kayttamistd velkojan oman

220

edun nimissa yhtién muiden etutahojen kustannuksella.”™ Oman pddoman tunnusmerkkien liittiminen

velkapohjaiseen instrumenttiin voi johtaa sanottujen kriteerien tiyttymiseen.

Ratkaiseviksi kovenanteiksi velkojan aseman lihenemiselle osakkeenomistajaan on edelld havaittu
tuottoon, kontrolliin sekd informaatioon liittyvit kovenantit. Samoin oman ja vieraan padoman valisen
eron ratkaisevimmaksi kriteeriksi on havaittu pddomalajien suhde riskiin, jota on kuvattu oman ja
vieraan padoman viliselli maksunsaantijarjestykselld. Olennaisinta maksunsaantijirjestyksessa on siitd
johtuva pddomaan liittyva insentiivi, joka voi kohdistua joko residuaaliin (viimesijainen osake) tai yhtién
maksukyvyn siilymiseen (etusijalla oleva velka). Niihin seikkoihin on samastusarvioinnissa nihdédkseni
kiinnitettdvd huomiota siten, ettd hybridi-velan ominaisuuksia verrataan oman pddoman
“tavanomaisiin”  elementteihin. Mitd enemmin elementit tosiasiallisesti  kohtaavat,  sitd

todennikoisempini samastuksen mahdollisuutta on pidettdva.

Miirdysvallan siirtymisesta selvimpinad indikaationa on mielestani pidettivd velkojan mahdollisuutta ottaa
osaa yhtion paivittiisen litketoiminnan johtamiseen, koska tima on osakeyhti6lain systematiikassa
selkedsti osakkeenomistajan (padmies) yhtion jobdolle (agentti) asettama tehtdvd, jota johdon tulee
huolellisesti  toimien  toteuttaa (OYL  1:8). Kontrolloiva velkoja, vastatessaan  yhtion

liketoimintapiitoksisti esimerkiksi veto-oikeuttaan kiyttimalli*'

bl

poikkeaa velkojan normaalista
riskipositiosta huomattavasti ja sanotulla riskiposition muutoksella voi olla merkittiva vaikutus yhtion
muihin velkojiin sekd osakkeenomistajiin, joilla on perusteltu oikeus luottaa osakeyhtion
institutionaalisen kehyksen luomaan odotukseen siitd, ettd yhtién liiketoiminnasta vastaava taho on
johto, jolle on OYL 22 luvussa asetettu vastuu toiminnassa syntyneestd vahingosta. Merkitystd on annettava
myos sille, ettd yhtion muilla velkojilla ja osakkeenomistajilla ei vilipdidoman informaatiovajeen vuoksi
ole vilttamattd mahdollisuuksia lainkaan varautua sanottuun riskiposition muutokseen. Médriysvalta voi

edelli kuvatulla tavalla siirtyd esimerkiksi velkojan ja (mdirddvin) osakkeenomistajan viliselld

220

Villa 2003, 5.186 ja Mahonen — Villa 20063, s.243
Ks. kappale 3.3.3.3

221

77



sopimuksella, jossa osakkeenomistaja sitoutuu kiyttimiin ddnivaltaansa velkojan edellyttimalld tavalla,
tai velkojan ja yhtion viliselld rahoitussopimuksella, jonka kovenanttien johdosta velkojalle muodostuu

tosiasiallisesti maardava asema yhtiossa.

Villa on hahmotellut arviointia oman pddoman muiden elementtien osalta myds tarkemmin.
Esimerkiksi residuaalisen tuotto-ominaisuuden osalta velalle maksettavaa korkoa on verrattava
osinkoon siten realisistisests, ettd on tarkasteltava onko kyseessd aidosti residuaalinen, yhtion maksukykya
heijastava osinkoa muistuttava tuotto, vai onko kyse vain tavanomaisesta poikkeavasta
koronlaskentaperiaatteesta. Mikili korko on “aidosti residuaalinen”, on sen kiyttdydyttava kuten osinko
myo6s tilanteessa, jossa yhtion maksukyky on heikko. Eihdn osinkoakaan makseta kuin yhtion
taloudellisen tilanteen ndin salliessa, jolloin koron tulee ikddn kuin heijastaa maksukykyd myo6s alaspiin;
velalle maksettavan koron tulee viheti tai olla nolla suhteessa yhtion maksukykyyn ollakseen aidosti
residuaalinen. Mikali korko on ainoastaan ylirajaltaan (up-side) rajoittamaton esimerkiksi siten, ettd velalle
maksetaan joka tapauksessa tietty minimituotto, puoltaa arvio tilloin tulkintaa, jonka mukaan kyseessa

saattaisi olla vain erityinen tapa laskea ja mairittda velalle maksettava korko.222

Edelld kuvattu tuottoa koskeva arviointi on merkityksellistd erityisesti silloin, kun samastusta
vaaditaan esimerkiksi verotuksessa velan residuaalisen tuoton perusteella. Talléin samastusta
vaativa yhtidoikeuden ulkopuolinen normi on VML 28 §, jonka mukaan ”jos jollekin olosuhteelle
tai toimenpiteelle on annettu sellainen oikeudellinen muoto, joka ei vastaa asian varsinaista
luonnetta tai tarkoitusta, on verotusta toimitettaessa meneteltdvid niin kuin asiassa olisi kiytetty
oikeaa muotoa.” Kyse on veronkierron estdmisestd (substance over form) ja toisaalta siitd, ettd
oikeusjirjestyksemme ei yksinkertaisesti voi antaa suojaa keinotekoisille jarjestelyille, joilla pyritidn
jonkin oikeudellisen muodon vairinkdyton avulla saavuttamaan taloudellista hy6tyd jonkun muun
tahon kustannuksella. Edelld kuvatulla tavalla VML 28 § edustaa my6s lainsditdjan eksplisiittistd
ilmausta sisiltGpainotteisuuden periaatteesta veronsaajan intressissd. On ymmadrrettdvad, ettd
verottajalla on kiytettivissddn mekanismi vadrinkiytosten korjaamiseen, jolloin onkin perusteltua
kysyd miksi samankaltaista mahdollisuutta ei tulisi hyviksyd my6s yhtiGoikeudellisesti tilanteessa,
jossa osakeyhti6laki on kyvytdn tunnistamaan mahdollisuuden velkojan yksipuolisen hyédyn

tavoitteluun muiden etutahojen kustannuksella?

Erityisesti vero-oikeudellisen, mutta my6s muun velkojan samastamisen osakkeenomistajaan
kannalta merkitysti on annettava my6s rahoitusvilineen osallistumiselle yhtién tappion

kattamiseen. Oman pddoman yhden luonteenomaisen piirteen voidaan nidhdd olevan sen

222

Villa 1997, s.384
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osallistuminen yhtién tappion kattamiseen.223 Osakepddomaa voidaankin kiyttdd yhtién tappion
kattamiseen siltd osin, kuin vapaa oma pddoma ei sithen iitd.22* Vieraan pddoman osalta niin el
ole, silld yhtiGoikeudellisen riskinjaon perusperiaatteiden mukaan vieras pddoma ei ole osallisena
yhtién tappion kattamisessa. Vero-oikeudellisen samastumisen kannalta velan osallistuminen
vhtién tappioon on erittiin vahva indisio siitd, ettd kyse on tosiasiallisesti oman pddoman
chtoisesta rahoitusvilineestd. Vero-oikeuden ulkopuolisen samastuksenkin kannalta indisiolle on
annettava suuri merkitys jirjestelyn erityisen institutionaalisesta kehyksestd poikkeavuuden

vuoksi.225

Merkitystd arvioinnissa kovenanttichtoisen velkojan samastamisessa osakkeenomistajaan saa myos
yleiset sopimusoikeudellisesti merkitykselliset seikat kuten sopimuksen tarkoitus, tavoitteet sekd
konkreettiset seuraukset yhtién toimintaan. Velkojalla on formaaleja kontrollioikeuksia®*® ja velkojan
normaaliin riskipositioon kuuluu my6s tehdyn sijoituksen tietyn asteinen valvonta. Samoin on selvii,
ettd rahoitettavan yhtién kannalta ulkoisen rahoituksen kayttd asettaa tiettyjd haasteita ja rajoituksia
yhtion litketoiminnalle. Kyse on kuitenkin institutionaalisen ajattelun teesien mukaisesti siitd, ettd
sanottu kontrolli sisdltyy yhteisesti sovittuithin julkisen vallan asettamiin pelisidntoihin (osakeyhtion
institutionaalinen kehys) ja siitd, ettd sanottu velkojan riskiposition normaalivaihtelu on
toimintaympiriston muiden etutahojen tiedossa. Jos yhti6on liittyva riski on suuri, on velkojalla oltava
rahoituksen saannin ja toimivuuden kannalta mahdollisuus my6s melko voimakkaaseen velallisen
kontrolliin. Mikali rahoitussopimuksen tarkoitus on ainoastaan velkojan normaalin riskiposition
mukaisen velallisen maksukyvyn varmistaminen, ei rahoitussopimuksella ole merkittivad vaikutusta
samastuksen arvioinnin kannalta.””’ Toisaalta tilloin ei my6skidin muiden etutahojen luottamus ja
perusteltu odotus yleensd vaarannu siten, ettd tilanne olisi oikeudellisesti kotjattava. On totta, ettd
velkojalla, jolla on oikeus esimerkiksi muita velkojia nopeampaan ja sisillolta yksityiskohtaisempaan
informaatioon yhti6std, on muita parempi mahdollisuus valvoa ja sopeuttaa riskipositiotaan, mutta
ilman muiden etutahojen kannalta vahingollista kontrollia ja sopimuksen muunlaista tarkoitusta, kyse on
mielestani kuitenkin vain sanotun velkojan paremmasta nenvottelukyvystd, josta ei ole perusteltua asettaa
uhkaa sanktioista. Tidten sopimuksen tarkoituksella ja tavoitteella on suuri merkitys samastusta
koskevassa kokonaisarvioinnissa, joka tulee, kuten edelli mainittu, perustaa institutionaaliseen sekd

riskipositioldhtoiseen ajatteluun.

*2 |bid. 5.384.

224 Ecim. Airaksinen — Rasinaho — Pulkkinen 2010b, s.114.
Ks. tasta Villa 1997, s.384-385.

Ks. kappale 4.2.

Villa 1997, s.385.
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Institutionaaliseen kehykseen sekd etutahojen riskipositioperusteiseen tunnistamiseen perustuva
nikokulma avaa my6s mahdollisuuden kontrolloivan velkojan —opportunismin  tunnistamiseen.
Miiriysvallan opportunistisesta kayttaimisestd on kyse silloin, kun kontrolloivan velkojan riskiposition
muutos on yksipuolista siten, ettd muutos heikentdd toimintaympiristbn muiden etutahojen
riskipositiota. Samastusta perustelee nikemykseni mukaan osaltaan osakeyhtién toimintaympiriston
ctutahojen oikeus luottaa osakeyhtién institutionaalisen kehyksen muodostamaan perusteltuun
kisitykseen etutahojen normaalista riskipositiosta. Perusteltua odotusta on loukattu silloin, kun
rahoitettavan yhtion velkojan asema tuoton, informaation ja kontrollin osalta lihenee oman piaioman

ehtoista sijoitusta.

Velkojan samastamisessa osakkeenomistajaan on piirteitd edelld kappaleessa 5.1 esitetystd
takaisinsaannillisesta ldheisyyssuhteen muodostumisesta velkojan ja velallisen vilille, jota voidaan pitda
ikddn kuin samastuksen lievempidnd muotona. Arviointi voidaan siten perustaa olennaisesti samalle
pohjalle, mutta samastuksen syntymiseksi tulee kontrolloivan velkojan toimenpiteiltd vaatia
voimakkaampia ja pidemmalle menevia toimenpiteita ja vaikutuksia yhtion toimintaympiristossa kuin mité

liheisyyden syntyminen edellyttia.**”

Sanotun kontrolloivan velkojan vaikutukset yhtion toimintaymparistossi ovat omiaan atheuttamaan
intressiristiriitoja, heikentdmain oikeusvarmuutta sekd adrimmaisissa tilanteissa aiheuttamaan vakavia
oikeudenloukkauksia yhtién etutahojen oikeusasemassa. Samastuksen perusteiden arvioinnissa ja siten
mahdollisen vastuun mairittimisessd tuleekin oikeudenmukaisuuden periaatteen toteuttamiseksi antaa
merkitysta riskipositioiden pysyvyydelle. Se, ettd kontrolloivan velkojan mahdollisuutta ei ole havaittu
voimassa olevan osakeyhtilain systematiikassa, voi aiheuttaa kovenanttiehtoisen luotonannon
yleistyessd entisestddn ongelmia, joiden ratkaisemiseksi tarvitaan osakeyhtiGajatteluun juurtuneista
vanhankantaisista malleista irrottautumista ja uuden varallisuusoikeuden toimintaympariston
kokonaisuutena havaitsevan riskipositioajattelun omaksumista. Tall6in havaitaan, ettei ole perusteita
jattaa kontrolloivaa velkojaa osakeyhtiolain 22 luvun systematiikassa omaksutun osakkeenomistajaa ja
johtoa koskevan kontrollivastuun ulkopuolelle, koska on mahdollista, ettd my6s kontrolloiva velkoja voi
syyllistyda osakeyhtiolain sainndsten rikkomiseen siind missda muutkin osakeyhtiossd mairdysvaltaa
kdyttavit tahot. En piddkdin poissuljettuna mahdollisuutta soveltaa osakkeenomistajaa koskevia OYL

22 luvun vahingonkorvausta koskevia siint6ijd analogisesti kontrolloivaan velkojaan.””

*2% |pid
% T4t4 mieltd on ndyttinyt olevan myés Villa (2001, s.146).
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Samastuksella on perustellun odotuksen periaatteen mukaisesti merkitystd erityisesti yhtion muiden
velkojien kannalta, silld kuten edelld on kappaleessa 3.3.3.4 esitetty, riskiposition médritys on olennainen
osa luotonantoon liittyvdd harkintaa siten, ettd rationaalisesti toimiva velkoja ottaa kohdeyhtitéon
liittyvan riskin huomioon /luottonsa hinnoittelussa. Vilipaidoman informaatiovaje ja kontrolloivan velkojan
mahdollinen vaikutus osakeyhtién toimintaympiristossd voivat saada aikaan sen, ettd ensinnikin
luottopditos ja siten pagoman hinnoittelu perustuu olennaisesti puutteelliselle informaatiolle ja toiseksi
siten, ettd kontrolloivan velkojan asema vaikuttaa ensisijaisesti juuri muiden velkojien asemaa
heikentavasti, esimerkiksi silloin kun kontrolloiva velkoja suosii oman velkansa takaisinmaksua muita

velkojia loukkaavalla tavalla.

Edelleen, vastuun koskiessa vain tahallaan tai tuottamuksesta aiheutettua vahinkoa (OYL 22:1),
samastuksella ei ole olennaista wvaikutusta rahoitusmatrkkinoiden toimivuuteen tai rahoituksen
joustavuuteen.  Asia on  nidhddkseni  piinvastoin, silli  oikeusvarmuuden  lisddntyessi
transaktiokustannukset alenevat ja osakeyhtién institutionaalisen kehyksen ollessa luotettava,

toimijoiden luottamus markkinoihin ja siten sijoitushalukkuus kasvavat.

6.2 Vilipidoman informaatiovajeen ratkaiseminen

Vilipddomalle voidaan pitdd osakeyhtilain vallitsevassa systematiikassa ominaisena sisallollistd
informaatiovajetta, joka nayttdytyy ongelmallisena yhtién muiden etutahojen kuin vilipddoman sanotun
chtoisen rahoittajan nikokulmasta. Valipddomaan liittyvd informaatiovaje herittdid velkojan ja
osakkeenomistajan samastamismahdollisuuden lisiksi de Jege ferenda haasteen nykyisen osakeyhtién
taserakenteen jaottelun omaan ja vieraaseen padomaan seki yhtiotd koskevan taloudellisen informaation
sisallon riittdvyydestd ja tarpeellisuudesta. Valipdgdoman ehdoista ja siten vilipddoman ehtoisen velkojan
oikeusasemasta ei ole saatavilla informaatiota yhtién taseesta tai toimintakertomuksesta. Kuten edelld
on havaittu, etutahojen riskipositio on kytkoksissa toisaalta osakeyhtion institutionaaliseen kehykseen ja
toisaalta informaation saannin avulla mahdollistuvaan riskiposition valvontaan ja sopeuttamiseen
muuttuneisiin - olosuhteisiin. Nakemykseni mukaan nykyinen KPA:n tasekaava ja vilipadoman
esittiminen voimassa olevien kansallisten kirjanpitosadnnosten mukaisesti ei ole riittdva osakeyhtion
toimintaympariston  huomioonottavan, ja etutahojen riskipositioperusteisen hahmottamisen
nakokulmasta. Onko tarvetta lisisddntelylle ja toisaalta mihin suuntaan valipddoman informaatiota
koskevaa sddntelya tulisi kehittad; IFRS-standardien omaksumaan elementeittdin kirjaukseen, tulisiko
mahdollisesti oman ja vieraan padoman 7viliin” kehittdd kolmas padomaluokka vai olisiko luokittelusta

mahdollista luopua kokonaan?
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Suomalaisessa osakeyhtiéssi on mahdollista noudattaa™ tilinpaitoksen laadinnassa joko kansallisia tai
kansainvilisia  tilinpaddtosstandardeja.  Molempia  standardeja  yhdistdd sama  markkinoiden
luotettavuuteen ja transparenttiuteen pohjautuva vaatimus siitd, ettd tilinpaitoksen tarkoitus on antaa
riittdvit ja oikeat tiedot yhtién taloudellisesta tilasta tilinpaitoksen laadinnan ajankohtana. Standardien
periaatteet oman ja vieraan pddoman chtoisten instrumenttien kirjaamisesta jompaankumpaan
pddomaluokkaan kuitenkin eroavat toisistaan, koska kansallisten tilinpadtosperiaatteiden mukaisesti
instrumentti kirjataan joko omaan tai vieraaseen padomaan riippuen siitd, onko kyseessa osake- vai
velkapohjainen instrumentti. Kansallinen tilinpaatosta koskeva normisto on tiltd osin vanhankantainen
seké puutteellinen, silld velka, joka tosiasiallisesti sisaltid oman padoman elementit ilman osaketta, tulee
luonteensa vastaisesti voimassa olevassa systematiikassa kirjatuksi vieraaseen padomaan. Ero IFRS-
standardien ja kansallisen kirjanpitolainsdddinnén valilli ndyttaytyy juuri tdssd; oman padoman
clementtien kuten residuaalisen tuoton, kontrollioikeuksien ja maksunsaantijirjestyksellisen
takasijaisuuden liittiminen velkaan voi saada aikaan sen, ettd velka kirjataan omaan piddomaan joko
kokonaan tai osittain sisiltdpainotteisuuden periaatetta noudattaen.”' Sidosryhmiinformaation kannalta
IFRS-standardien viitoittama linja on siis huomattavasti todellisuutta kuvaavampi ja siten ja
oikeusvarmuutta luovempi verrattuna kansalliseen KPA:n omaksumaan kahtiajakoon, jossa valipidoma
jad yhtion sidosryhmien kannalta nakymattomaksi ilman laajoja kovenantteja, joiden kéytdstd aitheutuu

luonnollisesti sopimuskustannuksia.

Piadomalaina (OYL 12 luku) muodostaa poikkeuksen edelld sanottuun, silli pddomalainaa voidaan pitdd
muista vilipddomainstrumenteista poiketen #ransparenttina  valipddomainstrumenttina  yhtion muiden
etutahojen kannalta, sillai OYL 8:5 {:n mukaan toimintakertomuksessa on esitettiva padomalainan
pédasialliset lainachdot seki sille kertynyt kuluksi kirjaamaton korko. Sdadnndksen tarkoitus on parantaa

ja laajentaa yhtidsti annettavan julkisen tiedon sisdlt6i*”, eli sidosryhmiinformaation luotettavuutta.

)
Kysymys kuuluukin, miksei my6s muiden vilipddomainstrumenttien kuin pddomalainan osalta tulisi
noudattaa samaa linjaa? De lege ferenda onkin mahdollista esittdd, ettd yhtién taloudellista asemaa
koskevan tiedon osalta tulisi tulevaisuudessa riskipositioperusteisen tarkastelun valottamana antaa
enemmain merkitystd rahoitusvilineiden sisallolle kuin muodolliselle statukselle omana tai vieraana
pddomana. Yksi mahdollinen ratkaisu sisillollisen transparenttiuden parantamiseksi olisi lisdsddntely

toimintakertomuksessa esitettavien tietojen lisadmisesta koskemaan myos muita

vilipaddomainstrumentteja kuin padomalainaa.

20 ks, kappale 2.3.2 ja tarkemmin esim. Mahonen 2005.

Ks. oman ja vieraan paaomaan kirjanpidollisesta rajanvedosta Mahonen 2009, s. 141-161 seka Airaksinen —
Pulkkinen — Rasinaho 20103, s.575
2 HE 27/1977, 5.79-80
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Merkityksellista teeman mukaisen arvioinnin kannalta on my6s annettava tilinpaatoksen merkitykselle ja
tarkoitukselle. Tilinpadtoksen tarkoitus on antaa oikea ja riittdva kuva kirjanpitovelvollisen toiminnan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta, jota tarkoitusta varten on annettava tarpeelliset tiedot myds
tilinpaitoksen liitetiedoissa (KPL 3:2.1), kuten juuri toimintakertomuksessa. Oman padoman chtoisen
velan tai vieraan pddoman chtoisen osakkeen kirjaaminen sisdlténsd vastaisesti muodollisesti
jompaankumpaan luokkaan ei tdytd tata tarkoitusta. Niin ollen nidkemykseni mukaan voimassa oleva
kirjanpitolaki jopa edellyttid edelld kuvattua de /lege ferenda esitettyd muutosta toimintakertomuksen

tietojen laajentamisesta koskemaan my6s muita valipagdomainstrumentteja kuin padomalainaa.

Toisaalta tilinpddtoksen tarkoitus on nimenomaan deskriptizvinen, ei konstitutiivinen eli oikentta luova. Se, ettd
tietyn rahoitusvilineen kirjaamispaikka on muodollisesti jommassakummassa luokassa, ei tee sanotusta
sanotusta instrumentista velkaa tai osaketta. Kyse on ainoastaan osakeyhtion toimintaymparistossa
vallitsevien taloudellisten suhteiden kuvaamisesta. Mikili rahoitusvilinettd koskeva informaatio olisi
taydellisesti kaikkien toimintaympdristdn etutahojen saatavilla, ei jaolla omaan tai vieraaseen padomaan
olisi lainkaan merkitystd vaan ainoastaan silld, mitd oikeuksia ja velvollisuuksia sanottu instrumentti
tuottaa suhteessa toimintaympiriston muihin etutahoihin. Niin instrumentin sisallon merkitys korostuu
entisestadn ja voidaan edelleen de lege ferenda pohtia sitd, onko jaolla omaan ja vieraaseen padomaan
loppu viimeksi mitdan merkitystd ja voitaisiinko jaottelusta luopua kokonaan saintelemalld esimerkiksi
ainoastaan instrumenttien vilistd maksunsaantijirjestysti? Kysymystd on mahdotonta pohtia timin
tutkimuksen rajoissa, mutta riskipositioajattelun lihtokohdista on selvii, ettd jatkotutkimukselle on

vilipadoman informaatiovajeen osalta tilaus.
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