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Vuonna 2015 Toyota Motor Corporation (jaljempéné Toyota) lanseerasi uuden
osaketyypin, joka sitouttaa sijoittajat sijoittamaan yhtioon pidemmalla aikavalilla. Osakkeen
ideana on panostaa tulevaisuuteen kerddmalla padomaa tuotekehitysté varten. Mediassa
puhutaan usein kvartaalitaloudesta kriittiseen sévyyn, vastaavankaltainen sijoittaminen
voisi lievittda ongelmaa. Kiinnostuinkin tekemaan tutkimusta maaraaikaisesta
osakeomistuksesta Suomessa. Tutkimusongelmakseni muodostui, etta onko
maéraaikainen osakeomistus toteutettavissa Suomessa? Alaongelmia ovat: Miten
maéraaikainen osakeomistus on toteutettavissa? Miten maardaikainen osakeomistus
toimii?

Toyotan Model AA -osake on porssin ulkopuolella toimiva listaamaton osake, jonka ostaja
sitoutuu omistamaan osaketta viiden vuoden ajaksi. Osaketta voi ostaa ainoastaan
Japanista ja sen kohderyhméana ovat instituutionaaliset sijoittajat. Sijoittaja maksaa
osakkeesta 120 % Toyotan poérssiosakkeen hinnasta ja viiden vuoden paatteeksi hanelle
palautetaan sama hinta takaisin, riippumatta Toyotan porssikurssin nykyarvosta. Osinkoa
osakkeelle maksetaan progressiivisesti, ensimmaisena vuonna osinko on puoli prosenttia
osakkeen hinnasta ja joka vuosi osinkoa korotetaan puolella prosentilla. Viidennen vuoden
osinko on 2,5 prosenttia. Osakkeella saa porssiosaketta vastaavan aanioikeuden
yhtiokokoukseen. Osake ei ole jalkimarkkinakelpoinen, mutta sen omistajalla on
mahdollisuus vaihtaa viiden vuoden omistuksen paatteeksi osake tavalliseksi
porssiosakkeeksi.

Tutkimuksen toteutin teoreettis-kasitteellisena tutkimuksena. Tutkimuksessa tutkin nelja eri
tapaa toteuttaa maardaikainen osakeomistus. Ensimmaiseksi tutkin mahdollisuutta
toteuttaa vastaavankaltaista osaketta Suomessa, kuin tdma Toyotan Model AA -osake on
Japanissa. Taman lisaksi tutkin myds mahdollisuutta toteuttaa maaraaikainen
osakeomistus eri rahoitusinstrumenttien kautta niin, etta se sisaltdd Model AA -osakkeen
tarjoamat ominaisuudet. Tutkin mahdollisuutta tdhén velkakirjan, osakelainan seka
osakkeiden panttauksen kautta.

Tutkimuksessa selvisi, ettei maaraaikainen osakeomistus ole toteutettavissa Suomen lain
puitteissa. Model AA:n kaltaista osaketta ei Suomen laissa tunnistettaisi arvopaperiksi eika
siind kaytetty osingonmaksusuunnitelma ole mahdollinen suomessa. Parhaiten Model
AA:n kaltainen osakeomistus olisi toteutettavissa osakelainan kautta, jossa osakeyhti®
lainaisi omia osakkeitaan lainaajalle pAdomaa vastaan. Lainaajalle maksettaisiin korkoa
vuosittain hanen pddomalle ja han saisi aanioikeuden yhtién yhtibkokoukseen lainassa
olevista osakkeistaan. Erot Model AA -osakkeeseen osakelainassa ovat ne, etta
sijoittajalle maksettaisiin osingon sijasta korkoa ja vaihto-oikeutta porssiosakkeeseen ei
sopimuksessa olisi. Pddomalle tulisi osakeyhtion maksaa suurempaa korkoa, koska
sijoittaja ei paase hyétymaan mahdollisista kurssimuutoksista.

Asiasanat
Osakeomistus, sijoittaminen, rahoitus, lainsdadanto, valipddoma
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1 Johdanto

Aiheeni on Méaaraaikainen osakeomistus Suomessa. Paadyin aiheeseen luettuani
artikkelin aiheesta Japanista, missa Toyota Motor Corporation (jaliempéna Toyota) oli
lanseerannut tavallisen osakkeen rinnalle maaraaikaisen osakkeen vaihtoehdoksi
instituutionaalisille sijoittajille. Tama osake sivuaa hybridirahoitusta, joka ei aiheena ole

kovin suosittu, joten siina olisi minulle hyvin haastetta tutkimuksen aiheeksi.

Aihe heratti minussa suurta kiinnostusta sen vuoksi, etta kyseisen rahoitusmallin avulla
voidaan kannustaa yrityksia panostamaan pitkaaikaiseen kehitykseen nykyisen
kvartaalitalouden sijaan. Julkisuudessa puhutaan usein kestavasta kehityksesta seka
tulevaisuuteen panostamisesta, mutta taloudessa eletdan kolmen kuukauden sykleissé ja

tama voisi tuoda asiaan positiivista muutosta.

Tutkimuksen toteutan teoreettisena tutkimuksena. Aiheeni on verrattain uusi ja olen
nahnyt siitd merkkeja ainoastaan Japanista. Tutkin aihetta, koska uusia rahoituslahteita
etsitdan jatkuvasti ja uskon, ettd suomalaiset osakeyhtiot voisivat hy6tya tasta.
Opinnaytetyoni tarkoitus on selvittdd, onko tamankaltainen tulevaisuuteen téhtaava ja

pidemman aikavalin sijoittamisen muoto mahdollista toteuttaa myts Suomeen.

1.1 Tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkimuksessa tarkoituksenani on selvittaa, etta onko maaraaikainen osakeomistus
mahdollista toteuttaa Suomessa? Tutkimuksen alaongelmat ovat seuraavat: Miten
maaraaikainen osakeomistus on toteutettavissa Suomessa? Kuinka méaaraaikainen

osakeomistus toimii?



1.2 Opinnaytetydn rakenne ja rajaus

Opinnaytetyoni alkaa johdannosta, jota seuraa viitekehys, tutkimuksen taustoitus,
tutkimusosa ja lopuksi pohdinta. Teoriaosa siséaltaa viisi isompaa kokonaisuutta joissa
ensimmaiseksi kerron lyhyesti laista ja osakeyhtion paattksentekoelimista. Toisessa
osassa kayn lapi osakkeet ja niiden toiminnan. Kolmannessa osassa kayn lapi
velkakirjojen ja hybridi-insturmenttien rakennetta sek& ominaisuuksia. Neljas osa
kokonaisuutta on oma, vieras ja valipddoma, jonka merkitysta yritan avata lukijalle.
Viimeisena kayn lapi sdéntelya ja porssin ulkopuolella kaytava arvopaperikauppaa. Kerron
porssin ulkopuolisista kauppapaikoista ja niiden eroista porssiin nahden.

Tutkimusosan aloitan pohjustamalla tutkimuksen aiheen eli maardaikaisen osakkeen.
Taman jalkeen kerron itse tutkimuksesta, menetelmisté ja tutkimukseni havainnoista.

Pohdinnassa kerron johtopaatoksistani, omasta tekemisestani ja tyoni arvioinnista.

Opinnaytetydssa selvitan maaraaikaisen osakeomistuksen toteuttamista Suomessa niin,
ettd se vastaa mahdollisimman paljon Japanissa toteuttettua maaraaikaista
osakeomistusta. En kuitenkaan kasittele pelkastadn osakkeita, silla yritan myds tavoitella
samaa loppuratkaisua muilla rahoitusinstrumenteilla. Tutkimus on rajattu koskemaan

ainoastaan pdrssilistattuja julkisia osakeyhtigita.

1.3 Keskeiset kasitteet

Model AA -osake: Toyotan maaraaikainen osake Japanissa.

OTC -kauppa: Over-The-Counter -kaupankaynti, tapahtuu poérssin ulkopuolella kahden

osapuolen valilla suoraan.

Volatiliteetti: Tuoton keskihajonta, riskia kuvaava tunnusluku. (Talousmentor 2017).



2 Tutkimuksen viitekehys

Tassa osiossa kasittelen tutkimuksen viitekehysta. Viitekehyksessa on tutkimusosaa

pohjustavaa teoriaa.

2.1 Osakeyhtiolaki

Osakeyhtidlakia on laki, jota sovelletaan kaikkiin Suomessa rekisterdityihin osakeyhtidihin.
Laki koskee kaikkia suomalaisia osakeyhtidita, yksityisia osakeyhtioita ja julkisia
osakeyhtioita. (OYL 1, § 1).

2.1.1 Osakassopimus

Osakassopimus on vapaamuotoinen, mutta sitova sopimus osakeyhtién omistajien valilla
heidan keskindisista suhteista yhtioon. Osakassopimuksella yhtion osakkeenomistajat
voivat keskenaan laatia pelisdannot yhtion asioissa. Sopimuksen rikkomuksesta voi
seurata vahingonkorvausvastuu, mutta se ei voi johtaa paatdsten patemattomyyteen.
(Ekonomilehti.fi, 2017).

Osakassopimuksen paalimminen tarkoitus on ehkaista riitatilanteita ottamalla kantaa
tilanteisiin, jotka voisivat tulevaisuudessa synnyttaa ristiriitoja osakkaiden valilla.
Osakassopimus antaa myds vapauksia joustaa osakeyhtitlain saadoksista. (Lukander
Ruohola HTO, 2017).

2.1.2 Yhtiokokous

Yhtidkokous on osakeyhtiton paatoksentekomenettely, jossa paatetaan kaikista yhtiota
kasittelevista aiheista, johon hallituksen valtuudet eivét yhtidjarjestyksen tai osakeyhtidlain
mukaan riita. Naihin asioihin kuuluu yhti6laissa tai osakeyhtidlaissa maaritetyt paatdkset,
jotka vaikuttavat yhtion toimintaan tai talouteen. Yhtiokokoukseen kutsutaan yhtion

osakkeenomistajat paattamaan kokouskutsussa méaaritellyista asioista. (Minilex.fi 2017c).

Osakeyhtion on jarjestettava vuosittain varsinainen yhtiokokous, joka tulee pitdé kuuden
kuukauden sisélla tilikauden paattymisesta. Varsinainen yhtiokokous on ainoa pakollinen
ja lain velvoittama yhtiékokous. Varsinaisessa yhtitkokouksessa kasiteltavat asiat
maaérittelee osakeyhtitlaki, néita asioita ovat esimerkiksi tilikauden vahvistus seka paéatos

osingonjaosta. (Minilex.fi 2017c).

Paatoksenteon osalta tarkea kohde on vastuuvapauden myontaminen toimitusjohtajalle

seka hallituksen ja hallintoneuvoston jasenille. Vastuuvapauden myodntaminen tarkoittaa



yhtion johdon toimineen yhtiokokouksen ja osakkeenomistajien valtuuttamalla tavalla.
Varsinainen yhtiokokous on paikka jossa paatokset ja kuluneet tilikauden aikaista

toimintaa voidaan arvostella. (Minilex.fi 2017c).

2.2 Osake

Osake on sijoittajan osuus osakeyhtién omistuksesta ja varallisuudesta. Yrityksella on
kaytossaan kaksi tapaa hankkia rahoitusta, oma pd&doma eli omistajien sijoitukset tai
vieras pddoma eli velkaraha. Yrityksen oma padoma muodostuu siséisesta rahoituksesta
eli tulorahoituksesta tai sijoituksista, yrityksen ulkopuolelta tulevasta rahoituksesta.
Osakeyhtion tapauksessa ulkoinen rahoitus haetaan osakkeiden kautta. Oman pddoman
sijoittaja antaa yritykselle rahaa osaketta vastaan saaden laajemman oikeuden vaikuttaa
yrityksen toimintaan. Vastaavasti oman paaoman sijoittaja luopuu mm. ennalta
maaratyista kuoletuksista ja korkosuorituksista. (Minilex.fi 2017a; Martikainen ym. 2015,
22).

Perustamisvaiheessa osakeyhtion on maksettava osakepaaoma, joka maaritellaan
etukéateen perustamissopimuksessa. Osakkeilla on lahtékohtaisesti yhtaldiset oikeudet,
ellei yhtiokokouksessa sita erikseen maaritella. Osakkeesta on mahdollista saada
vastineeksi osakekirja, ellei yhtion osakkeita ole liitetty arvo-osuusjarjestelmaan. Julkisten
osakeyhtididen osakkeiden on oltava kirjattuna arvo-osuusjarjestelmaan, taten niista ei

osakekirjoja saa. (Minilex.fi 2017a)

Osake on laskennallinen osuus osakeyhtion arvosta. Osakkeen nimellisarvo saadaan, kun
jaetaan yhtion osakepddoma osakkeiden lukuméaaralla. Tavallisella osakkeella kaikki
omistajat saavat tasa-arvoisen ja osakkeiden lukumaaréan nahden suhteellisen oikeuden
paatantavaltaan yhtion asioista seka aanestaa yhtiokokouksessa. Tavallisten osakkeiden
lisdksi on olemassa myds muunneltavia, moniaanisia, aanivallattomia tai &anivallaltaan

rajoitettuja osakkeita. (Minilex.fi 2017a)

Perustamisvaiheessa osakeyhtion on maksettava osakepaaoma, joka maaritellaan
etukateen perustamissopimuksessa. Osakepdadoman vahimmaispddoma on yksityisella

osakeyhtiolla 2 500 euroa ja julkisella osakeyhtidlla 80 000 euroa. (Minilex.fi 2017a)

2.2.1 Osinko

Osinko on osakeyhtion voitonjakoa, josta saadetaan osakeyhtidlaissa (624/2006).
Osakeyhtion hallituksen tulee tehd& esitys yhtion voittoa tai tappiota koskeviksi

toimenpiteiksi. (Vero.fi 2017b). Lain mukaan yhtion toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa



osakkeenomistajilleen, jollei yhtidjarjestyksessa mainita yhtidlle jotain muuta tarkoitusta.
Kun yritys tuottaa toiminnallaan voittoa, osa tasta voitosta kaytetddn normaalisti yrityksen
toiminnan kehittAmiseen ja osa maksetaan osakkeenomistajille osinkona. Osingon
maksamisen sijaan voidaan esimerkiksi investoida voittovarat modernimpiin

tuotantovalineisiin, tuotekehittelyyn tai vaikkapa immateriaalioikeuksiin. (Minilex.fi 2017a).

Luonnollisestikaan osinkoa ei makseta, mikali yhtion toiminta pysyy pidemman aikaa
tappiollisena. Tama johtuu siité yksinkertaisesta syystd, etta velkojen maksamisen jalkeen
ei jaettavaa talloin en&é ole. Talldin vyota taytyy niin sanotusti kiristaa ja pitd& osingonjaon
suhteen laihempi vuosi. Tyypillisimmin osinkoa jakavat osakeyhtiomuotoiset yritykset ja
osingon jakamisesta paattaa yhtiokokous. (Minilex.fi 2017e).

2.2.2 Laiton varojen jako

Osakeyhtidlaissa yhtitn varoille on tarkka sééntely kayton ja jaon osalta. Varojen kaytt66n
on asetettu rajoituksia suojaamaan velkojia seka vahemmistdosakkaita ja turvaamaan

osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden. (Virtuaalilakimies 2017b).

Osakeyhtidlaki sanoo, etta sallitut varojenjakotavat ovat seuraavat: "Voitonjako (osinko) ja
varojen jakaminen vapaan oman paaoman rahastosta; osakepdadoman alentaminen
noudattamalla osakeyhtidlain sddnnoksia mm. velkojainsuojasta ja paatdksenteosta;
yhtion omien osakkeiden hankkiminen tai lunastaminen; sekéa

yhtion purkaminen ja rekisterista poistaminen. Varojen jaossa on kuitenkin aina
huomioitava yhtion maksukykya koskeva rajoitus, jonka mukaan varoja ei saa jakaa, jos
jaosta paatettaessa on tai pitaisi olla tiedossa, etté yhtidé on maksukyvyton tai tulee
maksukyvyttomaksi varojen jaon seurauksena. Lisaksi varojen jaossa on aina
noudatettava osakeyhtidlain sdannoksia mm. paatoksenteosta ja velkojainsuojasta”.
(Virtuaalilakimies 2017c).

Muu varojen jako on l&ahtokohtaisesti joko laitonta varojen jakoa tai ns. peiteltya
osingonjakoa. Varoja ei saa jakaa, mikali kyseesséa on maksukyvyton yhtio tai varojen
jaon uskotaan aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Laitonta varojenjakoa on myos
liketapahtumien suorittaminen, joka liséda yhtion velkaa ja vahentaa varoja ilman

liketaloudellista perustetta. (Virtuaalilakimies.fi 2017c; Vero.fi 2017a).

2.2.3 Osakeanti

Osakep&&oman korottamiseen voi olla monta syyta. Yritykset usein tarvitsevat

osakeanteja isoihin investointeihin, kuten yrityskauppaan tai fuusioon. Osakeannilla voi



myds lisata henkilostdén omistusta yhtiossa ja taten vaikuttamaan tydmotivaation
parantamiseen. Osakepdédomaa voi korottaa kahdella tavalla; yhtié voi merkita uusia
maksullisia osakkeita tai korottaa osakkeiden nimellisarvoa maksua vastaan. Nykyisilla
osakkeenomistajilla on etuoikeus uusien osakkeiden merkintaan ja osakeanti monesti

toteutetaankin silloisen osakeomistuksen suhteessa. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 24).

lImaisemissiolla, toiselta nimeltdan rahastoanti, tarkoitetaan vastikkeetonta
osakep&doman korottamista. Rahastoannissa yhtio korottaa osakepddomaa omilla
varoilla, jotka otetaan esimerkiksi vapaasta tai sidotusta omasta pddomasta. (Martikainen
& Vaihekoski 2015, 25).

Split eli pilkkominen on osakkeen nimellisarvon jakamista ilman, ettd osakepddomaa
alennetaan. Osakepaaoma pysyy samana, mutta osakkeiden lukumaara kasvaa ja

nimellisarvo laskee. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 25).

Uusmerkintd on maksullista osakepdadaoman korottamista, jossa uusia osakkeita lasketaan
likkeelle. Merkintahinnalla tarkoitetaan hintaa, jonka osakkeen ostaja maksaa uudesta
osakkeesta. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 25).

Suunnatussa osakeannissa poiketaan omistajien merkintaoikeudesta. Yritys voi
suunnatussa osakeannissa merkinnan esimerkiksi tyontekijoilleen tai asiakkailleen.
Osakeyhtidlaki sanoo, ettéd suunnatun annin on perustuttava yhtion etuun ja se vaatii
yhtiokokouksen aanestyksessa 2/3 maaraenemmiston. (Martikainen & Vaihekoski 2015,
27).

2.2.4 Osakesarja

Tavallisesti kaikki osakkeet ovat samanarvoisia. Tama tarkoittaa, etta osakeyhtiossa
kaikilla osakkeilla on samat oikeudet. Osakkeella on sama oikeus osinkoon eli
voitonjakoon ja silla saa danen yhtiokokouksessa kasiteltaviin asioihin. Osakelajeja voi
kuitenkin olla useampia, jolloin osakkeilla saattaa olla toisistaan poikkeavia oikeuksia.
Tyypillisesti osakkeet poikkeavat toisistaan osingonmaksun tai aaniméaran osalta.
Osakelajeihin liittyvat asiat kasitellaan yhtidjarjestyksessa. Yhtitjarjestyksessa voidaan
maaraté osalle osakkeista rajoitettu danioikeus tai poistaa aanioikeus kokonaan.
Osakkeet, joilla ei ole danioikeutta, ovat &anivallattomia osakkeita. Kaikki osakkeet eivét
kuitenkaan voi olla &&nioikeudettomia, vaan rajoituksen on koskettava vain osaa

osakeyhtion osakkeista. (Virtuaalilakimies 2017b).



Aaniosuuden suuruudesta ei voi paatella omistuksen suuruutta osakeyhtiosta. Syyna
tahan on se, etta yhtiéssa voi olla aanimaaraltaan rajoitettuja tai aanioikeudettomia
osakkeita. (Virtuaalilakimies 2017Db).

2.2.5 Omat osakkeet

Osakeyhtidilla on oikeus ostaa omia osakkeitaan oman vapaan padoman rajoissa.
Osakeyhtidlaissa on kuitenkin méaaritelty, ettei julkinen osakeyhtié voi omistaa kymmenta
prosenttia enempda osakekannastaan. Yksityisen osakeyhtion osalta vastaavaa rajoitusta
ei ole, mutta kaikkia osakkeita ei voi hankkia omistukseensa. (Leppiniemi 2009, 79).

Omien osakkeiden hankintaan on olemassa kaksi vaihtoehtoa: Omia osakkeita voi
hankkia alentamalla osakepddomaa tai ostaa osakkeita sijoittajilta, jolloin osakep&édoma
pysyy samana. Osakkeiden ostaminen on osingonjakoon verrattavissa olevaa yhtion
varojen jakoa. (Leppiniemi 2009, 79).

2.2.6 Etuosake

Etuosakkeet poikkeavat kantaosakkeista osingonmaksun osalta. Kantaosakkeille
maksettavien osinkojen suuruus on vaihteleva, eika niille valttamatta makseta ollenkaan
osinkoa, mutta etuosakkeille osinko maksetaan ennalta maéaritetyn suunnitelman
mukaisesti. Etuosakkeet ovat usein miten danioikeudettomia osakkeita, ellei

osingonmaksu ole jaanyt suorittamatta. (Morningstar.fi 2017, Etuosakkeet).

Aénivallattomilla osakkeilla on osakeyhtidlain maaraamia erityisia suojakeinoja.
Osakeyhtidlain 3:4.1 maarittelee, etta: "Osake tuottaa danioikeuden kaikissa asioissa, jos
sille yhtidjarjestyksen mukaan jakopaatoksesta riippumatta maksettavaa osinkoa tai
muuta vapaata omaa padomaa ei ole maksettu kahdeksan kuukauden kuluttua tilikauden
paattymisestd”. Osakeyhtidlain pakottavat sdanndkset takaavat aanivallattomillekin
osakkeille osakasoikeuksia. Aanivallattomilla osakkeilla on oikeus esimerkiksi vaatia

vahingonkorvausta tai kritisoida yhtiokokouksen paatoksia. (OYL 3:4.1 kohta 2).

Yhtiojarjestyksessa voidaan méaarata osakkeiden muuttamista toisen lajisiksi osakkeiksi.
Aanivallattomiin osakkeisiin voidaan lisata ehtoja, mikali osakkeita kaytetaan esimerkiksi
kriisirahoituksessa. Sopimuksen mukaisesti yrityksen osakkeet voidaan muuttaa
aanivaltaa tai osinkoa tuottaviksi osakkeiksi, ellei ehtoja saada taytettya. Ehdot voivat

koskea esimerkiksi yrityksen toiminnan tervehdyttdmista. (Leppiniemi, 2009, 104).



2.2.7 Osakelaina

Osakkeen lainaustoiminta muuttaa perinteisté tapaa osakekaupasta. Osakkeen
kurssimuutoksista voi myos hyttya omistamatta itse osaketta, silloin kyse on osakkeen
lainaamisesta. Osakkeita voi lainata Helsingin Pdrssissa ja sielta 16ytyy myds péaivittain
toteutetut osakelainat. Osakelainauksessa sopimukset ovat vakioituja sopimuksia, joissa
laina-aika maaraytyy sopimuksen ehdoissa ja selvitysosapuolena toimii porssi.
(Martikainen & Vaihekoski 2015, 37)

Osakelainassa lainaksiantaja saa lainaussopimuksesta riskitonta lisatuottoa, jonka
suuruus on riippuvainen osakkeen kysynnasta ja tarjonnasta. Osakkeen lainaaja saa
osakkeen oikeudet, kuten aanivallan yhtiokokouksessa. Osingot on kuitenkin maksettava
osakkeen lainaksiantajalle, kuten my6s osakeannissa korvattava merkintdoikeuden
laskennallinen arvo. Mikéli lainaksiottaja uskoo osakkeen kurssin laskevan, han voi lainata
kyseisid osakkeita ja valittémasti myyda ne. Laina-ajan lopussa han voi ostaa vastaavan
maaran osakkeita takaisin ja palauttaa ne sopimuksen mukaisesti. Mikali osakkeen hinta
on laskenut, lainaksiottajan voitto on se, mitd myyntihinnasta jaa, kun siitd vahennetéaéan
takaisinostohinta ja lainauskorvaus. Lainaksiottajalta vaaditaan vakuuksia takeeksi siita,
ettd tma pystyy palauttamaan osakkeet seka maksamaan mahdollisen tuottokorvauksen.
(Martikainen & Vaihekoski 2015, 37)

2.3 Joukkovelkakirja

Joukkovelkakirjalaina on useisiin saman suuruisiin osiin jaettu laina. Lainan
likkeellelaskijan on maksettava sopimuksen mukaisesti korot ja kuoletukset lainan
haltijoille. (Niskanen & Niskanen 2013, 100). Martikainen & Vaihekoski kertoo, etta
pitkaaikaisten joukkovelkakirjojen liikkeellelaskijoina Suomessa toimivat valtio ja muut

julkisyhteisot, pankit ja muut yritykset. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 39).



Taulukko 1. Bulletmuotoinen joukkovelkakirjalaina 5 vuoden kassavirroilla, kun lainan

nimellisarvo on 1 000 euroa ja kuponkikorko on 5 %. (Niskanen & Niskanen 2013, 104).
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Korko Lyhennys

Joukkovelkakirjan arvon méaarittelee sen tulevaisuudessa saatavat korko- ja
kuoletusmaksut. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 76). Liikkeellelaskija yritys sitoutuu
maksamaan lainaajalle tiettyn& ajankohtana lainan nimellisarvoa vastaavan summan
takaisin. Lainan liikkeellelaskija usein maksaa lainaajalle myods korkoa eli kuponkimaksuja
lainan ajalta. (Minilex.fi 2017f). Takaisin maksettava lainasumma on vastaavasti

velkakirjan nimellisarvo. (Knlpfer & Puttonen 2014, 87).

Joukkovelkakirjat eli bondit eroavat osakkeista siina, etta velkakirjojen haltijat toimivat
lainaajina, toisin kuin osakkeenomistajat jotka omistavat osuuden yhtidstd. Taman vuoksi
joukkovelkakirjojen haltijat ovat takaisinmaksussa etusijalla osakkeenomistajiin nahden
esimerkiksi konkurssitilanteessa. (Sijoitusvinkki.fi 2015). Pitkaaikaisilla
joukkovelkakirjalainoilla tarkoitetaan velkapapereita, joiden maturiteetti eli
takaisinmaksuaika on yli vuoden. Joukkovelkakirjalainat ovat jalkimarkkinakelpoisia
velkapapereita, eli niilla voi kdyda kauppaa porssissa. (Martikainen & Vaihekoski 2015,
38).

Bondit voivat maksaa sijoittajalle joko kiinteaa korkoa tai vaihtelevaa korkoa. Useimmat
bondit maksavat kiinteda korkoa, tama pysyy samana koko velkakirjan juoksuajan ja se
lasketaan bondin nimellismaéarasta prosentteina. Toisin kuin kiintedkorkoiset bondit, joiden
korko asetetaan bondin liikkeellelaskussa, vaihtuvakorkoisten bondien korko voi olla
sidottu markkinakorkoon, kuten LIBOR-korkoon. Vaihtuvakorkoisten bondien korko

tarkastetaan ennalta mé&aratyin valiajoin. Nollakuponkibondit ovat joukkovelkakirjalainoja,



joista ei kerry korkoa ollenkaan. Nollakuponkibondeissa sijoittaja ostaa velkakirjan
alennushintaan nimellispddomasta ja saa bondin erdéntyessa nimellispadoman takaisin.
(Sijoitustieto.fi 2017).

2.3.1 Hybridi-instrumentti

Hybridi-instrumentilla tarkoitetaan arvopaperia, jossa yhdistyy kaksi tai useampi
rahoitusvaline. Hybridi arvopaperit usein yhdistavat oman paaoman ja velan piirteité.
(Investopedia 2017a).

Hybridit voivat antaa sijoittajalle vakaan tai vaihtuvan koron, koron palauttaminen
osinkona on myds mahdollista. Uusia hybridi-instrumentteja lanseerataan jatkuvasti
tyydyttamaan sijoittajien tarpeita. Hybridien ongelmaksi onkin esimerkiksi viranomaisille
muodostunut se, etta niitd on vaikea luokitella omaksi padomaksi tai velaksi. Sijoittajille
paanvaivaa aiheuttaa monimutkaisten rakenteiden liséksi se, etta usein hybridi-

instrumenteissa riskitaso ei kohtaa potentiaalisen tuoton kanssa. (Investopedia 2017a).

2.3.2 Hybridilaina

Hybridilainojen liikkeellelasku aloitettiin Suomessa vuonna 2008, joka tekee niista kaikkein
tuoreimpia velkarahoitusinstrumentteja. Yritykset kiinnostuivat hybridilainoista
joukkolainarahoituksen vaikeuduttua rahoituskriisin jalkeen. (Martikainen & Vaihekoski
2015, 47).

Hybridilaina eroaa normaalista velkakirjasta siita, ettd hybridilainalla ei ole erikseen
maaratty takaisinmaksuaikaa. Koska hybridilaina on velan ja paaoman valimuoto, on se
lainanantajalle korkeariskinen siitd syysta, ettd se asettuu normaalivelkojan taakse
velkomisjarjestyksessa. Lainaaja maksaa lainatun paaoman korkoineen ennalta sovittujen
ehtojen puitteissa, jos se on vain mahdollista. Hybridilainan joustavuudesta johtuen sita
kaytetaankin yleisesti yrityksissa, joilla on alla rahoitusjarjestelyita taloudellisten
vaikeuksien vuoksi. Yritys voi hakea hybridilainan kautta apua velkojen hoitoon, kunnes

liketoiminta on saatu vakautettua kannattavalle pohjalle (Pankkiasiat.fi 2017a).
Hybridilainaa pidetdaén useimmiten kriisirahoituksen muotona. Koska hybridilainat ovat

heikommassa asemassa konkurssitilanteessa, on hybridilainoille maksettava korko hyvin
korkea. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 48).
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2.3.3 Vaihtovelkakirja

Vaihtovelkakirjalaina on velkakirja, jonka omistaja pystyy vaihtamaan osittain tai kokonaan
yhtion osakkeisiin, etukateen maaratyin ehdoin. Mikali vaihto toteutuu, luopuu velkoja
yhtiodn kohdistuvasta saamisoikeudesta. Vaihtovelkakirjakirjoilla on jalkimarkkinat, silla
lainojen pohjana ovat joukkovelkakirjat. Vaihtovelkakirjalle ei ole pakko asettaa vakuutta ja
velkakirjat voivat olla korottomia. Vaihtovelkakirjat ovat lahtokohtaisesti vierasta paddomaa
eli velkaa, mutta ehdoista riippuen ne voidaan myos laskea yhtion omaksi pagomaksi.
(Martikainen ym. 2015, 45; Pankkiasiat.fi 2017c).

Vaihtovelkakirjaan voi maaraté erilaisia ehtoja kuten se, koska velkakirjan voi muuttaa
osakkeiksi, montako osaketta lainasummalla saa ja milloin omistaja on oikeutettu
saamaan uusille osakkeille osinkoa. Vaihto-oikeutta nakee tyypillisesti yritysten
velkakirjoissa, joille annetaan rahoitusta velkasaneerausta tai kriisia varten. Vaihto-oikeus
liitetd&n usein velkakirjoihin silloin, kun yrityksella ei ole tarpeeksi vakuuksia velkojalle.
(Leppiniemi 2009, 101).

2.3.4 Kovenantit

Kovenantti on yleensa kansainvalisessa yritysrahoituksessa kaytettava erityisehto, jonka
VoI ottaa luottosopimukseen. Kovenantti korvaa vakuuden, joten kovenanttia voikin kutsua
sopimusvakuudeksi. Kovenantin ottava yritys on sitoutunut toimimaan lisdehdossa
asetettujen maaraysten puitteissa. Kovenantteja kaytetaan yritysrahoituksessa, jossa
voidaan esimerkiksi maarata lainan ehdoksi tietty omavaraisuusaste, jonka sisalla
yrityksen on pysyttava. Kovenantin voi maaritelld, vaikka usealle eri tunnusluvulle, mikali
tarve vaatii. Mikali yritys rikkoo kovenantin ehtoja, joutuu se maksamaan korvauksia tai

jopa neuvotteluihin rahoituksen jatkosta. (Pankkiasiat.fi 2017b).

2.4 Tase

Tilikauden aikana tapahtuvista kirjauksista tehdaan yritykselle tilikauden paatteeksi
tilinpaatos. Tilinpaatdksen keskeisimmat osat ovat tuloslaskelma ja tase seka niiden
litetiedot. Tuloslaskelmasta nakee yrityksen tilikauden aikaiset tuotot ja niista
vahennettavat kulut. Taseessa taas nakyy yrityksen omaisuus eli vastaavat ja miten
paaoma on hankittu eli vastattavat. Taseen idea on kertoa yrityksen tilikauden viimeisen
paivan tilanne varallisuuden, velan ja oman pddoman osalta. Yrityksessa varat ja velat
muuttuvat paivittain, mutta taseessa rahavirrat on pysaytetty. (Niskanen ym. 2013, 45;
Talousverkko.fi 2017).
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2.4.1 Omapaaoma

Oma paaoma on yrityksen varallisuutta, joka koostuu omistajien sijoittamasta
osakepadomasta, osakeantien yhteydessa syntyvasta ylikurssirahastosta seka

pidatettyjen voittovarojen muodostamasta rahastosta. (Niskanen & Niskanen 2013, 48).

Oma paadoma voidaan jakaa ulkoiseen ja sisdiseen omaan paaomaan. Ulkoinen oma
padoma on osakeannilla hankittua pAaomaa. Namé& ovat varoja, joita yritys on saanut
myymalla osakkeita. Sisdinen pddoma on tulorahoitteista eli liiketoiminnalla saatua
voittoa. Oma paaoma on omistajan rahoituspanos yritykseen ja taten kuuluu

lahtokohtaisesti omistajalle. (Knlpfer ym. 2014, 31; Leppiniemi 2009, 74).

Yrityksen omistajat eli yritykseen sijoittavat henkilot ovat konkurssitilanteessa
heikoimmassa asemassa, koska velkojien eli vieraan pddoman rahoittajien saatavat
maksetaan konkurssipesasta ensimmaisend. Tasta syysta osakkeenomistajat yleisesti
menettavat sijoittamansa summan kokonaan. Osakkeenomistajilla on rajoitettu vastuu,
joka tarkoittaa sita, etta he ovat vastuussa ainoastaan yhtioon sijoittamalla
omaisuudellaan. (Virtuaalilakimies 2017a). Virtuaalilakimies sanoo rajoitetusta vastuusta,
etta: "Osakeyhtidoikeudellisen osakkeenomistajan rajoitetun vastuun periaatteen taustalla
on sidotun pddoman koskemattomuutta korostava periaate, jonka mukaan osakepaaomaa

ei voi palauttaa osakkaille ilman velkojainsuojamenettelyd”. (Virtuaalilakimies 2017a).

Oman paaoman hyoty yrityksessa on se, etta suuri velan maara suhteessa omaan
paaomaan lisda rahoitus- ja konkurssiriskid. Liian pieni oma paaoma taas kasvattaa
yrityksen tuottovaatimusta omalle padomalle kasvavan rahoitusriskin takia. Oma pddoma
on joustavampaa yritysjohdolle, koska velkojille pitdd maksaa vieraan pddoman korot
riippumatta siitd, meneeko yrityksella hyvin vai huonosti. Yhtid voi myds vahentaa osinkoa
tai paattaa olla maksamatta sité ollenkaan. (Knupfer & Puttonen 2014, 39).

Oma padaoma Vieras padoma
Etuoikeusasema Maksetaan Ennen omaa padomaa
konkurssissa VUL,
Velvollisuus maksaa tuottoa Eiole Ennen omaa paaomaa
Tuotto ja riski Korkea riski ja Sopimusoikeudellinen
korkea tuotto velvollisuus
Aanioikeus Kylla Ei
Padoman palautus Ei yleensa Takaisinmaksu
palauteta lainasopimuksen mukaan

Taulukko 2. Oman ja vieraan pddoman vertailua. (Knupfer & Puttonen 2014, 40).
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2.4.2 \Vieras paaoma

Vieras pddoma on osakeyhtitn ottamaa velkaa. Vierasta padomaa voi ottaa
osakkeenomistajilta tai yhtion ulkopuolisilta toimijoilta. Velkarahoitusta otetaan ennalta
maaratyksi ajaksi, eli lahtokohtaisesti se pitda aina maksaa takaisin. Ero omaan
paaomaan on se, ettd omaan pddomaan sijoitettua rahaa ei voi vaatia yhtiolta takaisin.
Vieraasta pddomasta pitaa takaisinmaksun liséksi tyypillisesti maksaa myds korkoa tai
muuta korvausta lainan ajalta. (Minilex.fi, 2017g).

Yhtitlle vieras paaoma on omaa paddomaa mieluisempi siina, etta vieras padoma on
yleisesti halvempaa paédomaa. Vieraan padaoman kustannukset ovat tiedossa etukéateen ja
siind on pienempi riski johtuen velkojan etuoikeusasemasta konkurssitilanteessa. Oman
paaoman sijoittajalla on suurempi riski menettdd omaisuutensa, taten han vaatii
suurempaa tuottoa sijoitukselleen. Vieraan padoman myontaja ei saa paatosvaltaa eika
aanioikeutta, joka voi olla yhti6lle merkittédva asia rahoitusta hakiessa. (Knupfer &
Puttonen 2014, 40).

2.4.3 Valirahoitus

Valirahoitus, toiselta nimeltdan mezzanine tai valipddomarahoitus, on rahoituspddomana
luonteeltaan sellaista, etta se sijoittuu oman ja vieraan padoman valiin.
Valirahoitusinstrumentteja ei voi selkedasti luokitella kumpaakaan kategoriaan, silla ne
sisdltavat oman seka vieraan paaoman piirteita. Valirahoitukselle on kayttéa monissa eri
tilanteissa ja yrityksen elinkaaren eri vaiheissa. Vélirahoitusta kaytetdan esimerkiksi
yrityskaupoissa, projektirahoituksessa ja muihin kehitystarpeisiin. Valipddomarahoitusta
voi hakea pankeilta, padomasijoittajilta sekéa muilta rahoituslaitoksilta. (Martikainen ym.
2015, 48; Knupfer ym. 2014, 42)

2.5 Riskit ja mittarit

Riskissa puhutaan epadvarmuudesta, joka syntyy siita, etta sijoituskohteelle asetettu
tuotto-odotus ei toteudu. Tata jakaumaa kuvataankin usein standardipoikkeaman el

varianssin ja keskiarvon avulla. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 168)

2.5.1 Konkurssiriski

Konkurssi on maksukyvyttémyysmenettely, joka koskee velallisen kaikkia velkoja.
Prosessissa velallinen menettdd maaraysvallan omaisuuteen ja omaisuus kaytetaan

konkurssivelkojen maksamiseen. Tuomioistuimen tehtéava on maarata konkurssipesalle
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pesanhoitaja vastaamaan omaisuuden realisoinnista. Yritys tai muu velallinen asetetaan
konkurssiin siina vaiheessa, kun heidét todetaan olevan kykeneméttdmia vastaamaan

veloistaan. (Talousapu.fi 2017, Konkurssi).

Osakeyhtion konkurssissa paasijainen tehtava on kayttaa jaljellejaanyt varallisuus yhtion
velkojen suorittamiseksi. Jos yhtiéssé on varallisuutta velkojen suoritusten jalkeen, se

jaetaan omistajille omistuksensa mukaisessa suhteessa. (Minilex.fi 2017b).

Konkurssitilanteessa maaraysvalta siirtyy velkojille. Tama toimenpide toteutetaan sen
takia, ettei yhti6 pystyisi luovuttamaan omaisuutta ilman velkojien suostumusta. (Minilex.fi
2017b).

2.5.2 Luottoriski

Rahoittaja hinnoittelee yrityksen luottotappioriskia eli default riskia yritysluottoa
myontaessaan. Luottotappion hinnoittelussa katsotaan yrityskohtaista eli
epasystemaattisia tekijoita ja niiden todennakoisyytta luottotappioon. Rahoittaja katsoo
yrityksen tulevaa kassavirtaa ja tulevaisuuden odotuksia ja perustaa siihen

lainapaatdksensa. (Knupfer & Puttonen 2014, 155).

Lainan marginaali vaihtelee yrityskohtaisesti, silla sen tarkoitus on kuvastaa yritykseen
liittyva riskiodotuksia. Kansainvalisilla markkinoilla on reittaustoimistoiksi kutsuttuja
yhtiita, joiden tehtéva on arvioida yritysten luottokelpoisuutta. Naista yhtidita
tunnetuimpia ovat Standard & Poor’s seka Moody’s. Korkein mahdollinen luottoluokka on
AAA ja heikoin on D, joka tarkoittaa yrityksen olevan maksukyvyton. (Knipfer & Puttonen
2014, 156).

2.5.3 Korkoriski

Korkoriski voidaan maaritella korkomuutosten aiheuttamaksi epavarmuudeksi yrityksen
tuloksessa ja arvossa. Korkoriski voidaan jakaa kahteen osaan; korkovirtariskiin ja
hintariskiin. (Knupfer & Puttonen 2014, 220).

Hintariski on, kun saatavan tai velan nykyarvo muuttuu korkotason (eli diskonttokoron)
muuttuessa. Kiinteakorkoisen sijoituksen kuten esimerkiksi obligaation arvo laskee
markkinakorkojen noustessa ja nousee korkojen laskiessa. Lainan arvolla kay
luonnollisesti painvastoin. Hintariski on sitd suurempi, mita pidempi on eran

korkosidonnaisuusaika eli se aika, jonka kuluttua korkomaksuja tarkistetaan.
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Kiinteakorkoisen obligaation korkosidonnaisuusaika on esimerkiksi sama kuin obligaation

jaljella oleva voimassaoloaika. (Knupfer & Puttonen 2014, 221).

Korkovirtariskissa yrityksen korkomaksut tietylla periodilla koostuvat saatavista ja
velkaerien korkotuotoista ja -maksuista. Mikali yrityksella on vaihtuvakorkoista lainaa tai
korkosidonnaisuusaika on muuten sovittu lyhyeksi, laskevat velanhoitokustannukset
korkojen laskiessa. Nettovelkainen yritys hyotyy korkojen laskusta. Vastaavasti korkojen
lasku alentaa vaihtuvakorkoisten sijoituksen tuottoa. Kiinteékorkoisessa velassa tai
saatavassa ei ole korkovirtariskia voimassaoloaikanaan. Korkovirtariski on sitd suurempi,

mita lyhyempi on erén korkosidonnaisuusaika. (Knupfer & Puttonen 2014, 221).

2.5.4 Likviditeettiriski

Likviditeettiriski syntyy siita, kun yrityksen kaytettavissa olevat varat eli likvidit varat ja
rahoitusmahdollisuudet eivat riita kattamaan lyhytaikaisia menoja, kuten laskuja ja lainan
lyhennyksia. Likviditeetin puute voi ajaa yrityksen suuriin vaikeuksiin ja aiheuttaa jopa
liketoiminnan paattymisen yrityksen maksukyvyttomyyden takia. (Niskanen & Niskanen
2013, 235).

2.5.5 Vakavaraisuusaste

Vakavaraisuus on yrityksen kyky selviytyd maksuistaan pidemmalla aikavalilla. Mita
enemman yrityksell&d on omaa pddomaa suhteessa vieraaseen padomaan, sita
vakavaraisempi yritys on ja sita paremmat mahdollisuudet silla on selviytya taloudellisista
ongelmista. Yrityksen rahoitusrakenteessa vieraan padoman hallitsevuutta pidetaan
rahoitukseen liittyvan riskin osoittajana. Vieraan paaoman hallitsevuus nostaa
mahdollisuutta menettdéd omaa pddomaa joka johtaa vararikon riskin nousuun.
Velkaantuneempi yritys on riippuvaisempi luotonantajansa tekemistd paatoksista. Lisaksi
vieras pddoma lisdd oman padoman tulevan tuoton hajontaa.

(Merkonomi.hannumikkonen.com 2017; Leppiniemi 2009, 161).

Omavaraisuusasteella mitataan yrityksen tappiosietokykya, vakavaraisuutta ja kykya
selviytya taloudellisista sitoumuksista pidemmalla aikavalilla. Mitd suurempi yrityksen
omavaraisuusaste on, sita vakaampi on yrityksen taloudellinen pohja.

(Balanceconsulting.fi 2017).
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2.6 MiFID

MiFID on pankkeja, sijoituspalveluyrityksia ja pankkiirilikkeitd seka asiakkaita koskeva
direktiivi, joka maarittelee sijoitusta EU:n laajuudella. MiFID on lyhenne sen
englanninkielisesta nimesta Markets in Financial Instruments Directive, joka tarkoittaa

Rahoitusvalineiden markkinat —direktiivia. (Danske Bank 2017).

Rahoitusvalineiden markkinat —direktiivi kuuluu Euroopan Unionin rahoituspalveluiden
suunnitelmaan, jonka tavoitteena on arvopaperimarkkinoiden yhtenaistaminen ja
rahoituspalveluiden sisamarkkinoiden kehittaminen. Sisdmarkkinoita harmonisoidaan
poistamalla kaupank&ynnin esteita ja helpottamalla sijoituspalveluiden tarjoamista yli
Euroopan rajojen. Direktiivi tdhtaa sijoittajan suojan parantamiseen ja pyrkii lisdamaan
luottamusta markkinoihin. (Danske Bank 2017).

Direktiivin myo6ta kaikissa Euroopan Unionin maissa sijoittajille tarjotaan entistd enemman
tietoa palveluntarjoajista, niiden palveluista ja rahoitusvalineista seka niihin assosioiduista
kuluista ja riskeista. Sijoittajilta kysytaan entistd enemman taloudellisesta asemasta ja

sijoitusosaamisesta. (Danske Bank 2017).

Direktiivin myéta asiakkaat luokitellaan ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi, ammattimaiseksi
asiakkaaksi tai hyvaksyttavaksi vastapuoleksi. Asiakkaan luokituksella on vaikutusta
sijoittajansuojan laajuuteen seka sovellettavaksi tuleviin menettelytapasaéantoihin.
(Danske Bank 2017).

MiFID Il ja MiFIR -saantely muuttaa voimassaolevia sijoituspalvelun tarjontaa koskevia
toimilupaa ja toiminnan jarjestamista koskevia vaatimuksia, joiden tavoitteena on
sijoittajansuojan parantaminen. Viranomaiselle tulee sédéantelyn myota oikeus kieltaa tai
rajoittaa sijoitustuotteen tarjoamista tai toimintamallin kayttamista. Syina voi olla
sijoittajansuojan tai markkinoiden vakauden tai moitteettoman ja eheén toiminnan

varmistaminen. (Finanssivalvonta.fi 2017a).

Saantelyn tavoitteena on lisata rahoitusvalineiden kaupankaynnin lapinakyvyytta ja ohjata
kaupankaynti jarjestaytyneille kauppapaikoille ja edesauttaa siten avoimuuden lisdamista
markkinoille. Toimijoiden kaupparaportointivelvoitteet laajenevat uuden sadantelyn myota.

(Finanssivalvonta.fi 2017b).
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2.6.1 Dark Pool -kauppapaikat

Vuonna 2007 Euroopassa otettiin kayttdon MiFID, joka on muuttanut padomamarkkinoita
rajusti viimeisen vuosikymmenen aikana. MiFID avasi ovet uusille kauppapaikoille, Dark
Pooleille sekda monen keskeisille kaupankayntijarjestelmille (MTF), joka haastoi olemassa
olevat porssit ja lisasi kilpailua. Uudet kauppapaikat toivat muutosta padomamarkkinoille,
silla aikaisemmin asiakkaat olivat riippuvaisia meklareista arvopaperikaupoissa, uudet
kauppapaikat tarjosivat suoraa elektronista yhteytta porssiin. (Siltanen J. 2017).

Kauppalehti maarittelee Dark Poolit seuraavalla tavalla: "Dark poolit ovat pérssin
ulkopuolisia kauppapaikkoja, jossa osakevélittja tekee kauppoja suursijoittajille muilta
nakymattomissa. Dark pooleissa ei mydskéaén julkaista osto- ja myyntitarjouksia.”
(Kauppalehti 2014a). Sijoittajat suosivat Dark Pooleja siksi, ettd he haluavat minimoida
oman kaupankayntinsa vaikutuksen markkinahintaan. (Talouselamé 2016a).

Algoritmeilla toimivat kaupankayntirobotit ovat siirtyneet paaosin Dark Pool-
kauppapaikoille tekemaan ison volyymin kauppaa nopeasti (HFT, high frequency trading).
Nama botit osaavat monesti vainuta suursijoittajien isot toimeksiannot ja kdayda kauppaa

niité vastaan. (llta-Sanomat 2016a).

Myds suomalaisilla osakkeilla kdydaan Dark Pool —kauppaa. Naista suurimpia
kauppapaikkoja ovat BATS Chi-X Europe, UBS MTF, Posit, Sigma, Liquidnet ja
Turquoise. (NASDAQ OMX EUROPE 2013a).

2.6.2 OTC-kaupankaynti

Over-The-Counter — kaupankaynti (OTC-kaupankaynti) on pérssin ulkopuolista
kaupankayntid, joka kaydaan kahden osapuolen vdlilla. Tama eroaa
porssikaupankaynnista silla, ettd porssissa kauppaa kaydaan valikasien kautta sovittujen
saantojen ja toimintatapojen mukaisesti. OTC-kaupankaynnin valuuttamarkkinat ovat

avautuneet kaikille. (Lynxbroker 2017; Pankki-opas.com 2017).

Pdrssikaupankaynnissa toiminta on l&pinakyvaa, joka mahdollistaa markkinahinnan
tehokkaan muodostamisen. Pdrssissa etuna on myos likviditeetin luominen ja luottoriskin
alentaminen kaupankaynnin toiseen osapuoleen. OTC-kaupankaynnissa hinnan ei
tarvitse olla julkista tietoa eika valttamatta vaikuta kohteen markkinahintaan. OTC
kauppaa voi kdyda osakkeiden ja finanssi-arvopapereiden lisaksi myés hyodykkeilla ja

johdannaisilla kuten pdrssissékin. (Pankki-opas.com 2017).

17



Pdrssissa kaupankaynnin kohteen on oltava ennalta sovittujen standardien mukainen,
nain kaupankaynnin osapuolet tietdvat ja ymmartavat kohteen laadun ja maaran. Nama
tekijat helpottavat kaupankayntia ja luotettavuutta porssissd. OTC markkinoilla edella
mainittuja rajoitteita ei ole, silla Over-The-Counter —markkinoilla kauppaa voidaan kayda
yksilokohtaisesti raataloidylla maarélla tai ehdoilla sijoituskohteen suhteen. (Pankki-
opas.com 2017).

Over-The-Counter sopimuksessa on kaksi osapuolta, joiden yhteen saattavana
osapuolena voi toimia pankkiiri tai valittaja. Useimmiten toinen osapuoli on
investointipankki, joka tekee suoran sopimuksen asiakkaansa kanssa. Sopimuksessa
usein sovitaan kaupasta tulevana ajankohtana ja se toteutetaan yleisesti tietokoneella tai

puhelimen valityksella. (Pankki-opas.com 2017).
OTC —kaupankaynnin etuna poérssikauppaan on vapaus neuvotella ja raataléida sopimus

erikseen jokaiselle transaktiolle. OTC kaupassa on myds alhaisemmat kustannukset seka

verot. (Pankki-opas.com 2017).
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3 Taustaa

Toyota on vuonna Kiichiro Toyodan perustama autonvalmistaja. Vuonna 1937 Japanissa,
Toyotan kaupungissa perustettu yritys on osa Toyota Group -konsernia, joka on yksi

maailman suurimmista monialayhtidista. (Hrnji¢ Emir 2015).

Toyota on laaja-alainen ja kansainvélinen toimija autoalalla, joka tunnetaan parhaiten
henkildautoistaan. Taméan liséksi Toyota tunnetaan myds pakettiautoista, busseista,
kuorma-autoista seka urheiluajoneuvoista. Toyotalla on myds lukuisia tytaryhtidita, joista
suurimpia ovat pienia ajoneuvoja valmistava Daihatsu Motors seka busseja ja kuorma-
autoja valmistava Hino Motors. Tunnetuimpia tuotemerkkeja ovat Camry, Corolla, Land
Cruiser seka luksusmerkki Lexus. (Hoovers 2017). Yhtio on maailman toiseksi suurin
autonvalmistaja, heti saksalaisen Volkswagenin jalkeen (Forbes 2017), takanaan
korealainen Hyundai sek& Yhdysvaltalainen General Motors. (Hrnji¢ Emir 2015).

Toyotan liikevaihto vuonna 2015 oli 221,8 miljardia euroa ja liikevoitto oli 18,4 miljardia
euroa. Toyota on listattu porssiyhtio, jonka osakkeilla ja arvopapereilla voi kayda kauppaa
Tokion, New Yorkin sek&a Lontoon porssissa. Toyotalla on toimintaa yli 50 eri maassa,
joissa on yhteensa yli 300 000 tydntekijad. Tuotteita myydaan kansainvalisesti ympari
maailmaa noin 190 eri maassa. (Hrnji¢ Emir 2015).

3.1 Model AA osake

Huhtikuussa 2015 Toyota esitteli uuden osaketyypin nimeltd "Model AA” osake, joka on
nimetty Toyotan ensimmaisen auton mukaan. Uusi osaketyyppi on linjassa Toyotan
vuonna 2011 lanseeraaman globaalin vision kanssa, jossa ideana on luoda vahva perusta
entista parempien ajoneuvojen valmistukselle. Tarkoituksena on nostaa yhtion

kilpailukykyd, jota seuraa kestava kasvu ja panostus innovaatioihin. (Hrnji¢ Emir 2015).

Toyotan visio on suunniteltu siitdmaan yhtion filosofia nykyiseltd sukupolvelta seuraaville.
Tama vaatii yhtidnlaajuisia muutoksia tutkimuksessa seka innovaatiossa, Toyota pyrKii
uusiutumaan, jotta yhtid voisi sailyttaa keskipitkan ja pidemman aikavalin yhtidarvonsa.
Jotta Toyota voisi suorittaa keskipitkdn ja pidemman aikavalin tutkimusta ja innovaatiota,
tuotiin esille Model AA osakkeet. Model AA osakkeen idea on tarjota sijoittajille
mahdollisuus sijoittaa ja toteuttaa osakeomistajan oikeutta yhtioon keskipitkan ja
pidemman aikavalin perspektiivistd samalla vastaten yhtididen liike- ja sijoittajasykleja

tasapainottaakseen yhtion rahoitusta tehokkaammin. (Hrnji¢ Emir 2015).
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Uudet Model AA -osakkeet ovat listaamattomia eika ne ole jalkimarkkinakelpoisia.
Sijoittajien pitaa sitoutua omistamaan osakkeet viideksi vuodeksi kerrallaan ja sen ajan
paatyttya ne voi vaihtaa tavallisiksi Toyotan porssilistatuiksi osakkeiksi tai myyda osakkeet
takaisin Toyotalle ostohintaan. Syy osakkeiden lukitsemiseen viideksi vuodeksi on se, etta
sijoitukset pyritdan ajoittamaan tuotekehitysprojektin keston ajaksi. Osakkeista saatu
paaoma kaytettaisiin sitten projektien rahoittamiseen. Model AA -osakkeella on tavallista
porssilistattua osaketta vastaava &énioikeus ja kohderyhménéa on japanilaiset
suursijoittajat. Ulkomaalaisten sijoittajat voivat ostaa osakkeita japanilaisten valittdjien
kautta. (Hrnji¢ Emir 2015).

Model AA -osakkeet maksavat progressiivisesti kasvavaa osinkoa, joka on kuitenkin
pienempi kuin porssilistatun osakkeen osinko. Osinko alkaa 0,5 prosentista ja kasvaa
vuosittain 0,5 prosenttia. Viimeisen vuoden osinko on 2,5 prosenttia. Model AA osakkeen
hinta on 120 prosenttia porssilistatun osakkeen hinnasta. Toyota on luonut uusia
osakkeita ostamalla omia osakkeitaan takaisin, etta porssilistatun osakkeen arvo ei
laskisi. (Hrnji¢ Emir 2015).

Toyota uskoo, ettd uudet teknologiat tulevat vaatimaan massiivisia investointeja
tulevaisuudessa ja sijoittajien olevan entisté lyhytkatseisempia. Pitk&n aikavalin
tuotekehitys yhdistettyna sijoittajien kvartaalimentaliteettiin pelattiin luovan epavarmuutta

ja riskia, joka johti Model AA osakkeen syntyyn. (Hrnji¢ Emir 2015).

3.2 Hyobty

Rahoitusmarkkinoilla esiintyy jatkuvasti uusia rahoitusinstrumentteja ja hybridi-
instrumentteja tyydyttamaan sijoittajien seka rahoitusta tarvitsevien tarpeita (Investopedia
2017a). Model AA -mallin tuominen Suomeen meinaisi, ettd yritykset voisivat tarjota
sijoittajille mahdollisuutta sijoittaa pitkalla tahtaimella. Yritykset hyotyisivat
pidempijanteisesta sijoittajakannasta, silla se pienentdisi kvartaalitalouden merkitysta.
Talla mallilla yritys voi panostaa pidemman aikavélin kehitykseen investoimalla padomaa
esimerkiksi tuotekehittelyyn tai kasvuun. Yritys saa koron lisdksi myds mahdollisuuden

paasté vaikuttamaan yrityksen paatoksentekoon aanioikeuden avulla.

Toisin kuin joukkovelkakirjassa tai vaihtovelkakirjassa, Model AA -mallissa sijoittaja
rahoilleen vastinetta koron lisaksi myos danioikeuden muodossa. Adnioikeuden turvin
sijoittaja ei ole pelkastdan rahoittajana yrityksessa vaan saa tavallista osaketta vastaavan

paatantavallan yrityksessa.
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Osakeomistajien sitouttaminen pidemmalle aikavalille on hyddyllista yrityksille, jotka
haluavat vahentaa yhtion osakkeen volatiliteettia. Pidempiaikainen omistus vahentaa

osakkeen vaihtoa, jolloin osakkeen kurssi tasoittuu pienemman kierron vuoksi.

Méaaraaikainen osake tarjoaa sijoittajalle huomattavasti pienemman riskin kuin suora
osakeomistus. Model AA -malli takaa, etté sijoittaja saa oman sijoituksen takasin koron
ohella. Tavallisen osakkeen omistaja voi aina jaada tappiolle sijoituksessaan. Mikali yritys
menee konkurssiin, Model AA -mallin sijoittajat ovat paremmassa asemassa verrattuna
tavallisen osakkeen omistajaan, silla Model AA -mallin arvopaperi on luonteeltaan
velkainstrumentti. Velkojille maksetaan konkurssijarjestelyssa ennen osakkeenomistajia.
Model AA osake on sopimuksen paatteeksi mahdollista vaihtaa tavalliseen osakkeeseen,
mika on sijoittajan kannalta erittdin kannattavaa, mikali sopimuksen aikana on tapahtunut

merkittdvaa nousua yrityksen kurssissa.

3.3 Haitat

Osakkeen sitouttaminen pidemmalle aikavalille tarkoittaa sitd, etta osakkeen likviditeetti
pienenee. Maaraaikaisessa omistuksessa omistajat ovat velvoitettuja pitamaan osakkeita
pitkid aikoja, jolloin osakkeen vaihto laskee. Laskenut vaihto heikentdd osakkeen
tehokkuutta markkinoilla (Nordnetblogi 2013a).

Maaraaikainen osakeomistus velvoittaa omistajaa pitamaan osaketta sopimuksen keston
ajan. Maaraaikaisessa osakeomistuksessa omistajalla on sama aanioikeus kuin
osakkeenomistajalla tavallisesti, mutta maaraaikaisen osakkeen omistaja ei pysty
vaikuttamaan yritykseen kaupankaynnilla. Maaraaikainen osakeomistus estaa sijoittajaa
myymasta osaketta, mikali yritys joutuu skandaalin keskelle tai muuttaa strategiaansa

sijoittajalle ei-toivottuun suuntaan.
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Toyotan esitys herétti paljon vastustusta etenkin ulkomaalaisten sijoittajien keskuudessa.
California State Teachers Retirement Systemin Corporate Governancen johtaja Anne
Sheehan kertoi vastustavansa muutosta siitd syysta, ettd Model AA -osake on listaamaton
ja sita tarjotaan vain Japanissa, joka estaa ulkomaalaisia sijoittajia osallistumasta
osakeantiin. Uusi osake luokiteltaisiin velkainstrumentiksi, jolla on taattu osingonmaksu,
mutta se takaa omistajalle myds tavallista osaketta vastaavan danioikeuden. Tavallisten
osakkeiden osingot eivat ole suojattu samalla tavalla. (Hrnji¢ Emir 2015).

Canada Pension Plan Investment Board kritisoi kahden osakesarjan rakennetta, vaittaen
kaytannon olevan hyvan hallinnon vastaista. Institutional Shareholder Services Inc
vastustaa osakesarjaa siité syysta, ettd maaraaikainen omistus poistaa sijoittajalta
mahdollisuuden myyda osakeomistuksena, mikali yhtié muuttaa strategiaansa suuntaan,

johon sijoittaja ei sité halua. (Hrnji¢ Emir 2015).
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4  Tutkimus

Tutkimukseni on teoreetttis-kasitteellinen ja sen tarkoituksena on tutkia, kuinka Toyotan
lanseeraama listaamaton Model AA osake on mahdollista toteuttaa Suomessa, Suomen
lain puitteissa. Tutkimuksessa perehdyn siihen, mista osista rahoitusinstrumentti koostuu
ja miltd osin ne ovat toteutettavissa. Toyotan Model AA osakkeen keskeisimmat

ominasuudet ovat seuraavat:

¢ Arvopaperi sitoudutaan ostamaan ja omistamaan viideksi vuodeksi

e Arvopaperilla on ennalta méaritetty osinko

e Arvopaperi on listaamaton, sita ei |0ydy porssista julkisesti

e Sopimuksen paatteeksi oikeus arvopaperin omistukseen paattyy, omistajalle
palautetaan alkuperainen kauppasumma

e Arvopaperi on porssilistattua osaketta kalliimpi

¢ Arvopaperilla on sama aanioikeus kuin tavallisella osakkeella

e Arvopaperin voi sopimuksen paatteeksi vaihtaa tavalliseksi, porssilistatuksi
osakkeeksi

e Arvopaperi toimisi velkainstrumenttina

Tutkimuksessa pyrin ensisijaisesti selvittdmaan, onko osake toteutettavissa Suomessa
sellaisenaan. Mikali Suomen laki ei tunnista tata osaketyyppi&, tarkoituksenani on tutkia
maéraaikaisen osakeomistuksen toteuttamista muiden rahoitusinstrumenttien kautta.
Aineiston olen kerénnyt haastatteluilla. Sen lisaksi kaytan apunani osakeyhtidlakia,

arvopaperimarkkinalakia ja verkko-materiaaleja.

4.1 Maaraaikaisen osakkeen toteutus

Maaraaikaisen osakkeen toteutuksen osalta olen karsinut vaihtoehdot neljaéan, joista
yritén selvittdd mahdollisuutta toteuttaa maardaikaista osakeomistusta. Ensimmainen
vaihtoehto on toteuttaa maaraaikainen omistus osakkeen kautta. Toinen vaihtoehto on
laina, jossa panttina toimii yhtion osakkeet. Kolmas vaihtoehto on velkakirja, jossa tutkin
mahdollisuutta saada osakkeet vaihtamaan omistajaa osana velkakirjasopimusta.
Viimeinen vaihtoehto on osakelaina, jossa mééardaikainen omistus toteutettaisiin

lainaamalla osakkeita.

4.2 Omien osakkeiden maara

Osakeyhtidlaissa (OYL 15, § 11) todetaan, etta yhtiolla ja sen tytaryhteisoilla hallussaan

tai panttina olevien omien osakkeiden yhteenlaskettu maara voi maksimissaan olla
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kymmenesosa kaikista osakkeista. Nain ollen yritys voi hakea rahoitusta kymmenella

prosentilla markkina-arvostaan.

Oheisessa taulukossa on listattuna Helsingin porssin 25 suurinta yritysta. Taulukossa

nakyy taulukon perustamishetken kurssi seké yrityksen osakkeiden lukumaara. Markkina-

arvo on saatu kertomalla yrityksen kurssi osakkeiden lukumdaaralla. Lopuksi on laskettu

paaoman arvo 10 % osakekannalla, silla se on rahallinen arvo osakkeiden

maksimimaarasta, mité yritys voi omistaa.

Taulukko 2. Esimerkki Helsingin pdrssin 25 suurimman yrityksen osakekannasta ja

kymmenen prosentin osuus osakepdaomasta *29.01.2017

Yritys Kurssi Osakkeiden Ikm Markkina-arvo 10 % osakekannasta

Amer Sports A 25,66 € 118 517 285 3041 153533,10€ 304 115 353,31 €
Cargotec 45,73 € 55182 079 2523476 472,67 £ 252 347 647,27 €
Elisa 31,45 € 167 335073 5262 688 045,85 € 526 268 804,59 €
Fortum 14,98 € 888 367 045 13307 738334,10€ 1330773833,41¢€
Huhtamaki 35,42 € 107 760 385 3816 872 836,70 € 381 687 283,67 €
Kesko B 47,34 € 68 282 745 3232505 148,30 € 323250514,83 €
Kone 41,30 € 449 960 170 18 583 355021,00 € 1858335502,10€
Konecranes 36,96 € 63272342 2338545 760,32 € 233 854 576,03 €
Metso 28,93 € 150 348 256 4349 575 046,08 € 434 957 504,61 €
Metsd Board B 6,62 € 319617 095 2115 865 168,90 € 211586 516,89 €
Neste 32,73 € 256 403 686 8392 092 642,78 € 839 209 264,28 €
Nokia 4,33 € 5836 055 012 25246 773981,91€ 2524677 398,19 €
Nokian Renkaat 35,22 € 135911 695 4786 809 897,90 € 478 680 989,79 €
Nordea Bank 11,20 € 4049951919 45359461 492,80€ 4535946 149,28 €
Orion B 43,76 € 102 963 674 4 505 690 374,24 € 450569 037,42 €
Outokumpu 8,46 € 416 374 448 3522527 830,08 € 352252 783,01 €
Outotec 5,45 € 183 121492 998 012 131,40 € 99 801 213,14 €
Sampo A 43,43 € 558 800000 24268 684 000,00 € 2426 868 400,00 €
Stora Enso R 11,16 € 612 112 897 6831179 930,52 € 683 117 993,05 €
Telia Company 3,79 € 4330084 781 16393 700980,87 € 1639370098,09 €
Tieto 26,10 € 74 109 252 1934 251477,20 € 193425 147,72 €
UPM-Kymmene 24,32 € 533735 699 12980452 199,68 € 1298045 219,97 €
Valmet 14,93 € 149 864 619 2237 478 761,67 € 223 747 876,17 €
Wartsila 47,40 € 197 241130 9349229 562,00 € 934922 956,20 €
YIT 7,47 € 127 223 422 950 358 962,34 € 95 035 896,23 €

4.3 Maaraaikainen osake

Mikali Model AA osakkeen haluaisi toteuttaa Suomessa osakkeena, pitdé ensiksi luoda

rinnakkainen osakesarja tavallisen osakkeen rinnalle. Syy rinnakkaisen osakesarjan

luontiin on se, ettéd osake sisaltaisi eri ominaisuuksia kuin tavallinen pérssilistattu osake,
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kuten osakkeen kalliimpi hinta. Rinnakkainen osakesarja voidaan tuoda, vasta kun se on
hyvaksytty yhtiokokouksessa. Yhtion tulisi luoda uusia osakkeita osakeannin kautta, joka
laskisi olemassa olevien osakkeiden arvoa. Vaihtoehtoisesti yhtio voi kayttda padomaa
omien osakkeiden takaisinostoon, joka ei vaikuta osakekurssiin, mutta tama toimenpide

vaatii suuria maaria padomaa.

Osakeyhtio voi omistaa korkeintaan kymmenen prosenttia osakekannastaan.
Méaaraaikaisia osakkeita voisi olla korkeintaan kymmenen prosenttia osakeyhtion
osakekannasta.

Rinnakkainen osakelaji voi olla listaamaton, vaikka yhtiolla olisikin erikseen porssilistattu
osake. Rinnakkainen osake voidaan siten hinnoitella porssilistattua osaketta kallimmaksi

ja asettaa sille vastaava aanioikeus.

OP:lta haastattelemani juristin mukaan Model AA:n kaltaista osaketta ei Suomen laki
tunnistaisi sellaisenaan. Model AA -osakkeessa on ennalta maaritelty tuotto ja

takaisinosto. Ongelmaksi muodostuu myds osakkeen luovutuskielto.

Osaketta on sailytettava ennalta sovitun aikajakson ajan, eli se ei ole vaihdantakelpoinen.
Suomessa Arvopaperimarkkinalaki (AML 2, § 1) maarittelee, etté arvopaperin tulee olla
vaihdantakelpoinen ja sen pystytdan saattamaan yleiseen liikkeeseen useiden
samansisaltoisista oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Talla tarkoitetaan

esimerkiksi osaketta, velkakirjaa tai rahastoa.

Suomessa Osakeyhtidlaki (OYL 13, § 10) taas maarittelee, etté osinkoa voidaan jakaa
ainoastaan voittovaroista sekd vapaan oman paaoman rahastosta, siksi osinkoa ei lain
mukaan voi maadritella erikseen tuleville vuosille. Maéaraaikaista osaketta ei toisin sanoen
pysty toteuttamaan Suomen laissa osakkeena sellaisenaan, mikali osakkeeseen haluaa

sitoa ennalta maaritetyn osingon.

Yrityksen ei tarvitse kasitella rinnakkaisen osakesarjan avaamista yhtiokokouksessa sikali
kun Model AA -malli toteutetaan lainan kautta. Yritys voi suoraan ostaa olemassa olevia
osakkeita pdrssista ja luovuttaa niita lainaa vastaan. Omien osakkeiden osto porssisté voi
vaatia suuria maaria padomaa, vastaavasti osakeanti heikentaa yksittaisen osakkeen
arvoa ja suututtaa sijoittajat. Ta&méa auttaa rahoitusmallin kayttéonottoa, silla yrityksen ei
tarvitse keratd enemmistoa yhtiokokouksessa danestamaan rinnakkaisen osakesarjan

puolesta. Rinnakkainen osakesarja laskee yrityksen markkina-arvoa, joten se aiheuttaisi
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vastustusta sijoittajien keskuudessa. (Osakesaastajien Keskusliitto 2017; Salkku.info
2017)

4.4 Osake panttina

Osakkeen sijasta vaihtoehtona olisi toteuttaa maardaikainen osakeomistus panttaamalla
osakkeet padoman lainaajalle. Talldin yhtio ottaisi lainaa panttia vastaan ja panttina
toimisivat omat osakkeet. Kauppa suoritettaisiin lainana yhtion ja sijoittavan tahon valilla,
silloin sopimuksen voisi neuvotella toisen osapuolen kanssa raataldidysti. Yhtio maksaisi
korkoa ottamalleen lainalle ja lainaaja vastaanottaisi yhtion osakkeet pantin muodossa.

Yhtio luovuttaisi omat osakkeet lainaajalle sopimuksessa sovittua pddomaa vastaan. Yhtio
vastaanottaa lainaajalta osakkeiden arvon verran pddomaa. Rinnakkaista osakesarjaa ei
tarvita, silla ennalta maaritetyn osingon sijasta lainasopimukseen voidaan maarittaa

lainaajan padomalle vuosittain maksettava korko.

Pantiksi ottamisen ongelmaksi muodostuu se, etta OP:lta haastattelemani joukkolainojen
selvittajan mukaan osakkeen luovuttaminen pantiksi ei anna lainaajalle oikeutta
osakkeiden aanivaltaan, koska osakkeen omistus ei muutu. Ainoastaan osakkeiden
osingot voidaan maksaa lainaajalle. Jarjestelyn hyo6ty jaa minimaaliseksi Model AA -
osakkeen nakdkulmasta, silla ennalta maariteltya korkoa voidaan maksaa myds
kahdenvalisen lainan lisaksi joukkovelkakirjan tai vaihtovelkakirjan muodossa, taten

osakkeen panttaamista ei tarvitse tehda.

4.5 Velkakirja

Velkakirjoista vaihtovelkakirja muistuttaa hyvin paljon Model AA osaketta. Kyseessa on
velkainstrumentti, jolle maksetaan tasaista korkoa ja sen voi toteuttaa bullet -muotoisena.
Vaihtovelkakirjasta maksettu summa palautettaisiin maksajalle sopimuksen paatyttya.
Vaihtoehtoisesti sijoittaja voi kayttaa vaihtovelkakirjan sopimuksessa mainitun oikeuden
vaihtaa velkakirja yhtion osakkeisiin. Velkakirjan arvoksi voi myds asettaa osaketta

kallimman hinnan.
Vaihtovelkakirja on kuitenkin jalkimarkkinakelpoinen, silla vaihtovelkakirjat pohjautuu

joukkovelkakirjoihin. Taten ostajaa ei voi sitouttaa pitamaan velkakirjaa koko sopimuksen

ajan.
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Velkakirjojen omistajilla ei ole mahdollisuutta &énioikeuteen niin kauan, kun velallinen
huolehtii velkasitoumusksistaan. Velkoja voi saada oikeuden péaattaéd yhtion asioista, vasta

kun yhtié on ajautunut selvitystilaan. (Investopedia 2017b).

4.6 Osakelaina

Rahoitus on mahdollista toteuttaa porssin ulkopuolella tapahtuvalla osakelainalla. Lainan
voi raataloida molempien intressien mukaisesti, jolloin osapuolet voivat sopia
kappalemaarasté, korosta, lainan kestosta, takaisinmaksusta ja toteuttaa kaupan porssin
ulkopuolella OTC kauppana. Instituutionaaliset sijoittajat ovat MiFID:in mukaan
ammattimaisia sijoittajia, joten yrityksen ei tarvitse tarjota laajaa sijoittajansuojaa.

Osakelainassa rahoittaja lainaa osakkeita ennalta maaritetylla kurssilla, joka on suurempi
kuin silloisen péaivan porssisséa oleva osakkeen hinta. Lainattavat osakkeet ovat
porssilistattuja, yhtion omistamia omia osakkeita, joilla on aanivalta, mutta niille ei
makseta osinkoa. Osakelainan kestoksi maaritellaan aika, jonka paatteeksi yritys maksaa
lainan takaisin bullet -muotoisena. Vaikka osakelainassa osakkeista ei makseta lainaajalle
osinkoa, lainaajalle voidaan maksaa korkoa lainatulle padaomalle. Lainaaja sitoutuu
osakelainaan sopimuksen keston ajaksi, taten laina ei ole jalkimarkkinakelpoinen. Laina-
ajan paatyttya osakkeet palautuvat yritykselle ja yritys palauttaa lainaamansa summan
lainaajalle. Osakelainassa lainan arvo esiintyisi Model AA:n tavoin taseessa vieraan

paaoman alla.

Osakelainassa osakeyhtit kirjaa kirjanpitoon osakelainan paaoman vieraaseen

paaomaan, kohtaan "muut velat”. (VM.fi 2017).

Ero Model AA osakkeeseen on se, ettd osingon sijasta osakkeiden lainaaja saa
osakeyhtioltd korkoa. Toinen ja suurempi ero on se, ettei osakelainalle voi laatia
vaihtovelkakirjan kaltaista vaihto-oikeutta osakkeisiin, jolloin lainaaja ei pysty

hyddyntamé&aan mahdollisia kurssinousuja.
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5 Pohdinta

Pohdinnassa kasittelen opinnaytetyétani kokonaisuutena. Aloitan analysoimalla
tekemaani tutkimusta ja kerron siitd syntyneistéa johtopaatoksista. Johtopaatoksissa
kasittelen tutkimustuloksia ja kerron mietteitani aiheesta. Luvussa kasittelen myds
tutkimuksen luotettavuutta, kehittamisehdotuksia ja jatkotutkimuksen aiheita. Lopuksi
avaan opinnaytetyéprosessiani kertomalla oppimiskokemuksestani ja arvioin oppimistani

seka tyoni lopputulosta.

5.1 Johtopé&aatokset

Model AA:n kaltaisen oman- ja vieraan padoman piirteita siséltavan osakkeen
toteuttaminen sellaisenaan ei Suomessa ole mahdollista siitd syysta, etta
vaihdantakelvotonta osaketta ei Suomen laki tunnista arvopaperiksi. Taméan lisaksi
osingonmaksu olisi esteend, koska osingosta tai paddomanpalautuksesta ei voida
etukateen sopia.

Osakkeen panttaaminen on mahdollista, mutta silla ei saa saavutettua tutkimuksessa
haettuja tuloksia. Osakkeen panttaamisessa osingonmaksun voi siirtda velkojalle, mutta
aanioikeus pysyy osakkeen alkuperaisella omistajalla. Panttaamisella saavutetaan taten

sama lopputulos tutkimuksen kannalta, kuin perinteisella lainalla.

Velkakirjana Model AA -osake on toteutettavissa lahes kaikilta osin vaihtovelkakirjana,
mutta aanioikeutta siinen ei ole mahdollista liittda. Aanioikeus on mahdollista saada
ainoastaan, jos velallinen laiminly6 velkasitoumustaan. Velkoja voi saada paatantavaltaa

selvitystilassa olevasta yrityksesta.

Osakelainan voi ennalta sopia halutun aikajakson mittaiseksi ja maarittaa koron yhtion
vastaanottamalle pddomalle. Osakelaina toteutetaan porssin ulkopuolella
instituutionaalisen sijoittajan kanssa, joten sita ei myoskaan voi myyda eteenpain.

Osakkeen lainaaja saa myo6skin osakkeiden danioikeuden kaytettavakseen.

Osakelainan vaihto yhtion osakkeisiin kuitenkaan olisi toteutettavissa, joka onkin suurin
poikkeama Model AA:n ominaisuuksista. Sikali, kun sijoittaja ei paase hyotymaan
osakkeen kurssinousuista, on osakelainasta saadun voiton mahdollisuus pienempi, kuin
mita se olisi Model AA -osakkeen kanssa. Tama laskee sijoittajien kiinnostusta
tuotteeseen, joka vaikuttaa hintaan negatiivisesti. Osakelainalla sijoittajalle pitéaisi maksaa

suurempaa tuottoa, kuin Model AA -osakkeen omistajalle. Osakelainaaja on
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konkurssitilanteessa osakeomistajaa paremmassa asemassa, koska toimi tilanteessa

velkojana.

Osakelainan kautta Model AA -osakkeen voi toteuttaa Suomen lain puitteissa parhaiten.
Osakelainaa ei voi kutsua osakkeeksi, mutta siind on eniten samoja ominaisuuksia Model
AA osakkeen kanssa. Osakeyhtit saa maardaikaisen osakeomistuksen kautta
parannettua likviditeettiddn. Mikali osakeyhtié haluaa vakauttaa pérssikurssiaan,
maéaraaikaisella osakesijoittamisella omistajat sitoutuvat omistamaan osaketta

pidemmaksi aikaa, joka pienentaa volatiliteettia.

5.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimusta pohjustava viitekehys on luotettavuuden osalta onnistunut. Olen kayttanyt
viitekehyksessa tuoreimpia I6ytdmiani tietoja ja kayttanyt monipuolisesti kirjallisia lahteita
varmistaakseni tekstin yhtenevaisyyden. Kirjallisten lahteiden tukena olen kayttanyt
verkkomateriaalia eritoten siksi, etta sielta 16ytyi paljon aihettani sivuavaa asiaa, joita ei
kirjallisista lahteista ole saatavilla. Englanninkielisten lahteiden kayttéa olen pyrkinyt
rajoittamaan, koska vieraankielisten lahteiden kaytossa voi syntya kdannosvirheita, jotka

puolestaan vaikuttavat viitekehyksen laatuun ja luotettavuuteen.

Olen tehnyt tutkimuksen aiheesta, jonka alkupera on Japanissa. Koska en osaa japanin
kieltd, on lahes kaikki materiaalini aiheesta valikaden tietoa asiasta. Tutkimuksen
luotettavuus on voinut karsia, mikali aiheesta on japaniksi tekstia, mité olisi syyta
huomioida tutkimusta tehdesséa. Kyseessa on hyvin tuore aihe ja englanninkielinen
aineistoni on yli vuoden vanhaa. Aiheesta saattaa olla tuoretta tietoa japaniksi, johon en

ole pystynyt perehtymaan.

Tutkimuksen tasoa, luotettavuutta ja johtopééatosten patevyytta pitaisi arvioida koko
tutkimusprosessin kuluessa. Tutkimuksen luotettavuutta voi parantaa kayttamalla
monipuolisesti erilaisia aineistotyyppejd, ndkokulmia tai analyysimenetelmia. Tata
menetelmaa kutsutaan triangulaatioksi. Triangulaaton ideana on se, etta samoihin
tuloksiin voidaan paatya eri lahestymistavoilla. (KOPPA 2017). Tutkimuksessani olen
ottanut tdman huomioon ja vahvistanut omat vaitteeni asiantuntijalla ja perehtynyt
saamieni neuvojen todenperaisyyteen. Tutkimukseen on kuitenkin haettu nakodkulmia aika
yksipuolisesti, olisinkin voinut hakea tutkimukseeni monipuolisemmin aineistoa, jolloin olisi

voinut syntyd nédkdkulmaeroja ja syvempdaa analyysia.
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Tutkimusosassa kaytan apunani paljon englanninkielistd materiaalia, joka voi vaikuttaa
tutkimuksen luotettavuuteen kddnnosvirheiden kautta. Liséksi perehdyn tutkimuksessa
lakipykaliin, joka saattaa synnyttaa tulkintavirheitéa. Tulkintavirheité olen kuitenkin pyrkinyt

valttaméaan varmistamalla tekemani vaitteet rahoitusalan asiantuntijoilla.

5.3 Kehittdmisehdotukset ja jatkotutkimuksen aiheet

Tutkimuksessa kasitellaan tutkittavaa asiaa ainoastaan julkisten osakeyhtididen osalta.
Tutkimusta olisi voinut laajentaa koskemaan my6s porssin ulkopuolella olevia
osakeyhtidita, jotka eivat ole julkisia. Nain tutkimus olisi palvellut laajempaa yleis64, jos
olisin selvittdnyt maaraaikaisen osakeomistuksen mahdollisuutta kaikissa osakeyhtidissa.

Viitekehyksessé olen kayttanyt lahteiné lakia tulkitsevia verkkosivustoja. Tutkimukseen
olisi saanut enemman syvyytta, jos olisin lukenut enemman lakia ja siteerannut sieltéa

suoraan tekstia opinnaytety6honi.

Opinnaytety® on hyvin yksipuolinen eika raapaise pintaa syvemmalle monessakaan
kohtaa. Tekstiin olisi voinut hakea syvyytta haastattelemalla alan asiantuntijoita ja antaa
sitd kautta yleiskatsauksen ymparille syvempaa katsausta. Tutkimuksessa olisi voinut olla
asiantuntijoiden lisdksi myds sijoittajien ja lainlaatijoiden kommentteja, antaen

opinnaytetytlle ndkdkulmaa sekd monipuolisuutta.

Tutkimus on hyvin teoreettinen, jopa abstrakti eika juuri palvele lukijaa kaytanndn osalta.
Tutkimusaihetta olisi voinut muuttaa siten, etta siité saisi ulos dataa tai mitattavia tuloksia,
joita voi lukijalle esittaa. Tyodssa jaa epaselvaksi tutkimuksen tarve, jota olisi voinut
kartoittaa esimerkiksi kyselytutkimuksella. Myds itse prosessi jaa melko teoreettiseksi.
Opinnaytety6ssa olisi voinut tuoda esille uuden rahoitustuotteen esilletuomisen prosessia

seka siihen liittyvida ongelmia, ettd kustannuksia.

Aihetta tutkiessani huomasin, kuinka vah&n materiaalia valipddomasta ja hybridi-
instrumenteista l16ytyy. Hybridi-instrumentit ovat melko uusi ilmid ja siitd minulle herasikin
paljon ideoita tutkimuksen aiheeksi. Merkillepantavaa oli se, kuinka vahan tietoa ol
saatavilla hybridi-instrumenttien kuten hybridilainan kaytosta ja kysynnasta etenkin
Suomesta. Olisikin kiinnostavaa jatkotutkimuksen kannalta tutkia sita, etta kuinka
suosittuja hybridi-instrumentit ovat olleet sijoittajien, etta yritysten keskuudessa ja onko
niiden kysynta nousussa vai laskussa. Lisaksi myos se, ettd millainen vaikutus
markkinatilanteella on hybrideihin. Tata aihetta sivuten olisi kiinnostavaa myos tietaa, etta

l6ytyyko6 uusille hybridi-instrumenteille tarvetta tai kysyntaa.
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5.4 Opinnaytetydprosessi ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessi on ollut minulle hyvin opettava prosessi ja iso osa
oppimisprosessista on tullut kohtaamieni epaonnistumisten ja vastoinkaymisten kautta.
Ensimmainen niisté oli aloittamisen korkea kynnys. Alun perin olin suunnitellut aloittavani
opinnaytetyoprosessin jo vuonna 2016, jolloin olin valinnut aiheen ja suunnittelin sen
tyostamistd. Huomasin kuitenkin melko nopeasti, etta valitsemani aihe oli hyvin
kunnianhimoinen ja sen toteutus tulisi olemaan melko vaativaa. Ku samaan aikaan
minulla alkoi kuitenkin kokoaikainen tydsuhde, siirsin sen vuoksi opinnaytetyon

aloittamista.

Vuotta myohemmin, vuoden 2017 tammikuussa, aloitin aikatauluttamaan opinnaytetyon
tekoa tydn ohessa. Olin etsinyt aineistoa valmiiksi ja rupesin huolella suunnittelemaan
ajankayttta ja prosessia. Ylitin lopulta ensimmaisen esteeni eli aloittamisen vaikeuden
kurinalaisella tyéskentelylla ja suunnitelmallisuudella, jota seurasikin seuraava

epaonnistumiseni eli suunnittelu ja sen puute.

Aloitin opinnaytetydn kirjoittamisen erittdin vakevasti, kun olin saanut hahmoteltua
rakenteen ja minulla oli vahva kasitys siitd, mité olin tekeméassé. Sain kuukaudessa
Kirjoitettua suurimman osan valmiin opinnaytetyon tekstista ja tein ty6ta hyvalla
motivaatiolla. En kuitenkaan ollut tehnyt suunnittelutydta loppuun asti jonka takia paadyin
tilanteeseen missa Kirjoittamiseni seisahtui enka tiennyt mista jatkaa.
Kirjoittamisprosessistani katosi tassa kohtaa punainen lanka, jolla uskon olevan erittain

suuri negatiivinen vaikutus valmiin tyon laatuun.

Lopulta olin jaljessa aikataulustani ja sain kirjoitettua uutta tekstia vain satunnaisesti. Olin
kuitenkin suunnitellut valmistuvani keséksi ja takaraja siihen oli Iahestymassa. Silloin
paatin kayttaa paljon aikaa siihen, etta saisin opinnaytetytn palautettavaan kuntoon
ajallaan. Matkan varrella oli myds epaonnistuneita suunnitelmia, joihin en pystynyt itse
vaikuttamaan. Minulla oli suunniteltuna haastatteluita, jotka olisivat olleet tutkimukseni
kannalta erittain hyodyllisia, mutta lukuisista kyselyisté huolimatta en onnistunut saamaan

haastatteluaikaa. Useimmat haastateltavat vetosivat pahaan tyotilanteeseen.

31



Puutteellisen suunnittelun vuoksi kirjoittamisprosessi hankaloitui, kun rupesin tekemé&éan
kirjoitusty6ta ja suunnittelua samanaikaisesti. Olin kerdnnyt myds liian vahan aineistoa
viitekehyksen, etté tutkimuksen kirjoitukseen ja sen osaan jatkossa ottaa huomioon. Taméa
ongelma syntyi my6s osittain siitd syysta, etta aihettani sivuavaa materiaalia oli hyvin

vahan ja yksipuolisesti saatavilla.

Opinnaytetyon teko on opettanut minulle, mité tutkimuksen tekeminen vaatii itselténi ja
miten se tehddan onnistuneesti. Vastaan tulleet epdonnistumiset pystyn jatkossa
valttdmaan, kun osaan ottaa ne huomioon. Opin myés sen, ettéd keskenerdista ja varhaista
tyota ei kannata pantata, vaan nayttaa sita jo hyvin varhaisessa vaiheessa, silla siita saa
hyvin arvokasta palautetta kirjoitusurakkaa varten.

Valmistautuminen ja suunnittelu ovat asioita, joita ei juuri huomaa, kun ne on tehty hyvin,
mutta niita ei voi olla huomaamatta, kun ne puuttuvat tai on tehty huonosti. Sen mina sain
oppia taman opinnaytetydprosessin aikana, mutta siita huolimatta pidan tata positiivisena
kokemuksena. Olen pohtinut opinnaytetydsséani tapahtuneita virheita ja ottanut niista

opikseni.
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Liitteet

Liite 1. Lakimiehen haastattelu

Kysymys: Tutkin mahdollisuutta toteuttaa osakesarja, joita yritys kauppaisi sijoittajille
ennalta sovitulla maéaraajalla (esim. 5 vuotta) ja ennalta maaritetylla osingolla.
Omistusajan umpeuduttua yritys lunastaisi osakkeen takaisin itselleen samalla hinnalla,
kurssiheilahteluista riippumatta. Teoriassa osake toimisi samalla periaatteella kuin

joukkovelkakirjat.

Onko tallaisia osakkeita mahdollista kaupata Suomessa lain puitteissa? Toyotalta [6ytyy

kyseista osakesarjaa nimella Toyota Model AA Class Share.

Vastaus: Nakemykseni on, ettd Suomen laki ei taitaisi tunnistaa téllaista instrumenttia. Se
ei mene oikein osakkeesta, koska siina on luvattu tietty tuotto ja takaisinosto ja
instrumentin luovutusrajoituskaan ei valttamatté ole ihan osakeyhtidlain mukainen.
Lahinnd se muistuttaa vaihtovelkakirjalainaa, mutta osaketta vastaava aanioikeus
yhtiokokouksessa ei taas oikein sovi siihen. Suomen lain alla téllaista instrumenttia voisi
siis olla vaikea tehda.

Suomalainen voisi toki omistaa jonkun ulkomaalaisen yhtion tekeman téllaisen
instrumentin, jos kyseisen maan laki tai instrumentin ehdot sen mahdollistavat. Mutta
ainakin tassa Toyotan tapauksessa taisi olla niin, etté instrumenttia tarjotaan vain

japanilaisille.

Kysymys: Mité jos kaupattavat osakkeet olisivat aanioikeudettomia? Muuttaisiko se

tilannetta merkittavasti?

Vastaus: Aanivallattomaan osakkeeseen ei kasittagakseni voi liittya ennalta maarattya
osinkoa. Osakkeelle voi maksaa osinkoa vain, jos yhti6lla on jakokelpoisia varoja ja se on

maksukykyinen. Eli minusta tallainen instrumentti ei olisi ainakaan osake.

Oletetaan siis, etta instrumentilla on seuraavat ominaisuudet:

- ei danioikeutta

- ennalta maaratty kiinted korko (tai voi puhua toki myds osingosta, mutta osinko viittaa

enemma&n osakkeeseen)

- ennalta maaratty takaisinmaksupaiva
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Silloin taman voisi tehda joukkovelkakirjalainana tai useana kahdenvalisena lainana.
Toyotan tapauksessa taisi sitten viela olla luovutuskielto ja mahdollisuus vaihtaa

instrumentti osakkeiksi, vaatia takaisinmaksua tai jatkaa instrumentin omistajana. Jos

namé& ominaisuudet myds halutaan mukaan, niin se voisi vahan mutkistaa asiaa.
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Liite 2. Joukkolainojen selvittajan haastattelu

Kysymys: Pystyyko osakkeita kdyttdmaan panttina kahdenvalisessa lainassa porssin
ulkopuolella? Tarkoituksena olisi se, etta joukkovelkakirjaan liitettaisiin osakkeen

aanioikeus.

Vastaus: Teoriassa osakkeita voi kayttaa panttina, mutta kaytdnnon toteutus onkin sitten
haastava, mikali eletdén arvo-osuusmaailmassa. Porssin ulkopuolisuus ei tarkoita sita,
etta osakekirjat olisivat fyysisia papereita, joten nyt pitaisi kuitenkin tietd& hieman

tarkemmin, etta osaisi vastata.

Arvo-osuusmuotoiset osakkeet:

Yritys A omistaa x kpl osakkeita, jotka se siirtdé omissa nimissa olevalle arvo-osuustilille,
joka on pantattu velkojalle. Osakkeiden omistusoikeus ei siirry velkojalle, eika nain ollen
my6skaan aanivalta. Osingot voidaan maksaa joko Yritys A:lle tai mikali tuotto on

pantattu, niin velkojalle.

Paperiset osakekirjat:

Yritys A antaa panttaussitoumuksen mukaiset osakekirjat velkojalle, mutta ne ovat
edelleen Yritys A:n nimissa, joten aanivalta ei siirry velkojalle. Osingot maksetaan
kuponkia vastaan, mutta yhtio yllapitaa osakas- ja osakeluetteloa, josta selviaa todellinen
omistaja. Velkoja voisi ehka saada osingon panttaussitoumuksen perusteella, jos tuotto

olisi pantattu.
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