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Vaihtovelkakirjalaina on yrityksen rahoitusmuotos$a yhdistyy vieras- ja omapaaoma.
Vaihtovelkakirjalainan haltijalla on oikeus vaiht@#nansa yrityksen uusiin osakkeisiin.
Sijoittaja hyotyy osakkeen hinnan noususta, mutkaesi hinnan laskusta, koska
hanella ei ole pakkoa vaihtaa lainaa osakkeiksi.

Yrityksen kannalta vaihtovelkakirjalaina tarjoaahdallisuuden saada rahoitusta, jossa
yhdistyy suoraa lainaa alhaisempi korkotaso ja ksiglen myynti vallitsevaa
markkinahintaa korkeammalla kurssilla. Taman takigntovelkakirjalainaa on
perinteisesti pidetty edullisena rahoitusmuotoni#é e ei kuitenkaan ole. Teoreettisesti
vaihtovelkakirjalainan kaytolle on tarjottu eril@snotiiveja. Yksi liittyy yrityksen

riskin maarittamiseen. Jos yritys ja rahoitustfotarat sijoittajat ovat kovin erimielisia
yrityksen riskistd, voi vaihtovelkakirjalaina targohyvan vaihtoehdon, koska oikein
suunniteltuna se on varsin vahan riippuvainen nmksista yrityksen riskitasossa. Yritys
voi myos hakea vaihtovelkakirjalainalla osakepéaémitakaoven kautta”. Yritys

kayttaa vaihtovelkakirjalainaa vain jos se on malktimistinen tulevasta osakkeen
hinnan noususta. Vaihtovelkakirjalainalla voidaatkaista myos tulevaisuuden
rahoitusongelmia.

Tutkimuksessa selvitettiin vaihtovelkakirjalainojefiyttoa suomalaisissa
porssiyhtidissa vuosien 1986—-2006 valilla. Tyotéerakerattiin tiedot 116
vaihtovelkakirjalainasta.

Kappaleissa tarkasteltuna v. 1989 laskettiin Susmbikkeelle eniten
vaihtovelkakirjalainoja. Euromaaraisesti enitengraa kerattiin v. 1994. Suhteessa
joukkovelkakirjalainoihin ja osakeanteihin vaihttkekirjalainalla oli tarkea rooli
porssiyhtididen rahoituksessa 1990-luvun puoligdlis/aihtovelkakirjalainan tarkein
erityisehto on yrityksen mahdollisuus maksaa l@naenaikaisesti takaisin. Tama ehto
on yleisesti kaytdssa kansainvalisesti. Suomessa tall-ehto on selvasti vahemman
kaytossa.

Vaihtovelkakirjalainaa ovat kayttdneet Suomess@18@9ulla monet suuret
paaomaintensiiviset yhtiot, kuten metsateollistdina on ristiriidassa kansainvalisten
tutkimusten kanssa, joiden mukaan vaihtovelkalkiman kayttajat eivat tyypillisimmin
ole yhtigita joilla aineellisten hyddykkeiden osuaseesta on suuri. 2000-luvulla pddosa
vaihtovelkakirjalainaa kayttaneista yrityksista sé&pnsainvalisiin tutkimustuloksiin.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Pdrssiyhtid voi rahoittaa toimintaansa monella taf&e voi saada pddomaa kertyneiden
voittovarojen muodossa tai laskea liikkeelle uwsakkeita. Se voi myos kayttaa velkaa
laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjalainoja taiostamalla pankkilainaa. Hybridit
arvopaperit tarjoavat yhden mahdollisuuden pééohsarkintaan. Tunnetuin naista on
vaihtovelkakirjalaina. Siina lainan haltijalla opte vaihtaa lainansa yrityksen uusiin
osakkeisiin. (Loncarski, ter Horst & Veld 2006, 311

Vaihtovelkakirjalainojen ehdot ovat vapaasti s@vissa yrityksen ja sijoittajien valilla,
yleisin vaihtovelkakirjalainan muoto Suomessa onintkBkorkoinen Kkerralla
lyhennettava laina, joka on vaihdettavissa kiintegdaraan yrityksen uusia osakkeita.
Tarkein erityisehto on yrityksen mahdollisuus maksaina ennenaikaisesti takaisin.
Erityisehdot vaikuttavat omalta osaltaan vaihtoaklkalainan hinnoitteluun. Sijoittajan
kannalta tarkasteltuna vaihtovelkakirjalainat oy&sil6itd ja niihin sijoittavan tulee

tuntea niiden ehdot.

Vaihtovelkakirjalainasta on kaytetty Suomessa mmeur&avia nimityksia:
vaihtovelkakirjalaina, vaihdettava paaomalaina, hsattava debentuurilaina,

debentuurimuotoinen vaihtovelkakirjalaina ja vaittalea velkakirjalaina.

Vaihtovelkakirjalainan ehtojen suunnittelu on veatitehtava. Paatoksentekija joutuu
ottamaan kantaa siihen miten laina vaihdetaan esledik miten mahdollinen
ennenaikainen takaisinmaksu ajoitetaan, mika aratakorko, laina-aika ja miten muut
ehdot vaikuttavat lainaan. Vaihtovelkakirjalaina ivalla ehdoiltaan hyvin

monimutkainen ja eri ehdot vaikuttavat toisiinddrennan & Schwartz 1998, 195)



Vaihtovelkakirjalainaa on perinteisesti pidetty geata rahoituksen muotona. Ajatus on
ettd yritys myy osakkeitaan markkinahintaa korkeaamp kurssiin, koska lainan
vaihtohinta on yleensa vallitsevaa osakekurssi&dampi. Toinen argumentti on etta
yritys saa lainaa alemmalla korolla kuin mitd sé@ipi maksaa lainasta ilman vaihto-
oikeutta. Nama molemmat argumentit tulevat vahvastin kyselytutkimuksissa.

Akateemiset tutkimukset eivat kuitenkaan tue naitiumentteja. (Loncarski ym. 2006)

Osakkeitten myynti ylihintaan ja korkokustannustahentaminen tulevat myo6s
Suomessa esille. Bymanin ja Kjellmanin (1995) muksiaomalaisten yhtiéiden motiivit
vaihtovelkakirjalainan kayttamiseen olivat korkotarmwusten alentamisen tai
osakkeitten myynti vallitsevaa markkinahintaa kankgaan kurssiin. Osa yhtidista
halusi vahentda tai joutui vahentdmé&an riippuvamttgpankkirahoituksesta. Myds
Eklundh ja Ervasti-Vaintola (1994) tarjoavat korkskannusten alentamista ja

osakkeiden myyntia ylikurssiin perusteena vaihtkakirjalainojen kaytollé

Vaihtovelkakirjalainojen kayttdda Suomessa on tutkivahan. Byman ja Kjellman
(1995) tutkivat minkalaiset yhtiot kayttivat vaiktkakirjalainaa, osakekurssin
reaktiota ilmoitukseen vaihtovelkakirjalainan listdlelaskusta ja
vaihtovelkakirjalainojen teoreettista hinnoittelyg@kimarkkinoilla. Tama on tekijan
tietojen mukaan ainoa tieteellinen artikkeli, jokan keskittynyt suomalaisten

vaihtovelkakirjalainojen tutkimiseen.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja keskeiset rajaukset

Tydssa on tarkoitus kuvata vaihtovelkakirjalaindytkba suomalaisissa porssiyhtidissa.
Tutkimuksessa selvitetddn mikd on ollut vaihtovkikalainan rooli suomalaisten
porssiyhtididen rahoituksessa ja minkalaisin ehdaiiitovelkakirjalainoja on laskettu

liikkeelle.

! Eklundh ja Ervasti-Vaintola tydskentelivat investipankki Mandatum & Co:ssa, joka toimi 1990-
luvulla [&hes kaikkien suurten vaihtovelkakirjalajian liikkeellelaskujen jarjestajand Suomessa.



Vaihtovelkakirjalainojen ehdot voivat olla varsinonmimutkaisia. Tydssa pyritddn
selvittamaan miten suomalaiset porssiyhtiot ovattkaeet erilaisia ehtoja hyvakseen.

Aihetta lahestytaan siis erityisesti lainojen etokautta.

Kokonaisuutena vaihtovelkakirjalainan merkitys saaisille porssiyhtidille ei ole ollut
kovinkaan suuri. Lainoja on kuitenkin laskettuklieelle 1980-luvun lopulta alkaen
joka vuosi ja osalle yrityksid ne ovat olleet médudssa roolissa uuden rahoituksen
saamisessa. Aiheen vahainen tutkimus Suomessahttikbhtana talle tutkimukselle,

vaihtovelkakirjalainan kaytosta pitemmalla ajallavarsin vahan tietoa.

Tutkimus kasittaa ajanjakson 1986—2006. Ennenvigititovelkakirjalainoja ei ole tyon
tekijdn kasityksen mukaan kaytetty merkittaviss@nmisuomalaisissa porssiyhtidissa.
Tydssa on tarkoitus kasitella kaikkia suomalaisBrromessa julkisesti noteerattujen
yritysten liikkeelle laskemia vaihtovelkakirjalajao Kirjanpitokasittelyd, juridiikkaa ja
verotusta ei tydssa pyrita kasittelemdan. Aihetiakastellaan [&hinnd yrityksen

nakokulmasta, myds soveltuvin osin sijoittajan kadten

Tutkimusta varten keréttiin tiedot 116 vaihtovelkgtainasta, jotka on laskettu
likkeelle v. 1986—-2006 valisena aikana. Tiedot dt&in lukuisista eri lahteista ja
varsinkin jakson alun osalta aineistossa on jonigrran puutteita. Suurimman osan
kohdalla oli kaytettdvissd tarkat lainaehdot. Tam@ahdollistaa lainojen

yksityiskohtaisen tarkastelun.

TyoOsta jatettiin pois suomalaisten liikepankkier9Q9uvulla valtiolta saamat lainat,
naissad oli mahdollisuus vaihtaa laina osakkeiksityien ehtojen tayttyessa. Nama
padomasijoitukset olivat kuitenkin julkista tukegatkd normaalia rahoitusta, joten ne

jatettiin tarkastelusta pois.

Suurin osa lainoista oli poérssiyhtididen liikkeellaskemia, mutta osa lainoista oli
laskettu liikkeelle ennen yhtion osakkeen pdrdsilista. Porssiyhtididen tytaryhtididen
likkeelle laskemia vaihtovelkakirjalainoja tyoss&i tarkasteltu. Myds ennen

porssilistausta osakkeiksi vaihdetut tai takaisikeetut lainat jatettin pois



tutkimuksesta. Tyossa tutkittin sekd julkisesti tewrattuja etta ilman julkista

noteerausta olevia vaihtovelkakirjalainoja.

1.3 Tutkimusmetodit

Tyo kasittdd teoreettisen ja empiirisen osan. Tetbsen osan tarkoituksena on
maaritella, mika vaihtovelkakirjalaina on ja mitldvat sen ominaisuudet. Aihetta
kasitellaan vaihtovelkakirjalainaa suunnittelevaityiksen nakokulmasta. Kasittelyssa
painotetaan niitd tekijoitd, jotka ovat tarkeitdusnoiteltaessa vaihtovelkakirjalainan

kayttoa yrityksen rahoituksessa.

Empiirinen osa on deskriptiivinen eli pyrkii kuvaaan vaihtovelkakirjalainan kayttéa
porssiyhtidissa Suomessa. Nain syntyy kuva siitééron ollut vaihtovelkakirjalainojen
asema ja merkitys suomalaisille porssiyhtitille jmink&laisia suomalaiset

vaihtovelkakirjalainat ovat olleet. Tutkimusote l&hinna nomoteettinen.

1.4 Tutkimuksen kulku

Luku yksi on johdanto aiheeseen. Tutkimuksen taugdatavoitteitten lisdksi siina
kasitelladn lyhyesti vaihtovelkakirjalainojen hiséa ja muita rahoitusmuotoja, joissa

yhdistyvat laina- ja osakesidonnaisuus.

Luvussa kaksi kasitelladn vaihtovelkakirjalainansik&ita, perusominaisuuksia ja
osakkeiksi vaihtoa eri tilanteissa. Tarkoitus on taan lukijalle kuva
vaihtovelkakirjalainasta yrityksen rahoitusmuotona. Maaritellaan mika
vaihtovelkakirjalaina on ja minkalaisia ehtoja s@ pitdd sisallaan. Osakkeiksi vaihto
on oleellinen osa vaihtovelkakirjalainaa ja sitésitéllaan yhtién ja lainan haltijan
kannalta. My6s hinnoittelun perustekijoita kaydad@épi vaihtovelkakirjalainaa

suunnittelevan yrityksen kannalta.

Luku kolme kasittelee teoreettisia perusteita Kéytivaihtovelkakirjalainaa. Luvun

aluksi kasitellaan perinteisia ja kaytdnnossad hywaein esiin tulevia argumentteja



vaihtovelkakirjalainan kaytolle. Esitetaan kolmereettista vaihtoehtoa, miksi yritykset

kayttavat vaihtovelkakirjalainaa.

Tyon empiirisessa osassa, luku 4, kasitelladan oegbkakirjalainojen markkinaa
Suomessa ja minkalaisia lainoja yhtiot ovat kaw#in Viimeinen luku kasittda
yhteenvedon tutkimuksesta. Liitteessa on luettelatkimnuksessa kasitellyista

vaihtovelkakirjalainoista.

1.5 Vaihtovelkakirjalainojen historiallinen kayttd muis sa maissa

Vaihtovelkakirjalainat ovat peraisin USA:sta, misgitd on kaytetty 1800-luvun
puolivalista  lahtien. Rautatieyhtiot ~ olivat  ensimei@,  jotka  ottivat
vaihtovelkakirjalainat kayttoonsa. Yhtiot tekivatusia investointeja, joiden johdosta ne
eivat pystyneet maksamaan riittdvad osinkoa oskékmei Yhtiot olettivat kuitenkin,
ettd niiden osingonmaksukyky paranisi tulevaisusdesninkd seurauksena osakkeen

hinta nousisi ja sijoittajan kannattaisi vaihtaadasa osakkeisiin. (Koski 1972, 21-23)

Vaihdettavien arvopaperien historia ulottuu kuitenkviela kauemmas. Manner-

Euroopassa 1500-luvulla osakepdaoman haltijat odeatit joutua vaihtamaan

osakkeensa velaksi, jos he rikkoivat tiettyja sé@ntl600-luvulla Englannissa yritykset
suorittivat osakkeiden vaihtoja velaksi hyodyttéaes osakkeenomistajia tilanteissa
joissa yritys ei menestynyt niin hyvin kuin oli aikemmin odotettu. (Allen & Gale

1995, 12)

Saksassa vaihtovelkakirjalainoja alettiin kaytt@#gimmaisen maailmansodan jalkeen
lievittamaan maan paaomapulaa. Vaihtovelkakirjaidiem houkuteltiin  ulkomaista

paaomaa ja pyrittiin alentamaan korkeasta inflatdigohtuneita korkeita lainakorkoja.

Sveitsissd ensimmainen vaihtovelkakirjalaina lasketiikkeelle 1957. Muuan yritys
halusi laajentaa omistuspohjaansa, mutta johtugykgen tuntemattomuudesta ei suora

osakeanti olisi ollut tahé&n paras ratkaisu, silkakieet olisi jouduttu myyméaan alle



niiden kayvan arvon. Vaihtovelkakirjalainalla osakk voitin myyda korkeammalla

hinnalla.

Ruotsissa vaihtovelkakirjalainojen liikkeelle laskn ollut mahdollista vuodesta 1973
alkaen. Vaihtovelkakirjalainojen emissioiden suukiasvu alkoi 1985. Toisin kuin

muissa maissa, Ruotsissa lainat suunnattiin yetygyontekijoille. Syyna tahan ol

palkkatulojen korkea verotus; vaihtovelkakirjalgem kautta saatua tuottoa verotettiin
suhteessa matalammin. Verolakeja muutettiin 1990, ikAm johti

vaihtovelkakirjalainaemissioiden vahenemiseen.€8¢son 1993, 5-6)

Yhdysvallat on ollut suurin markkina vaihtovelkg&lainoille. Vuosien 1990-2003

valilla liikkeelle lasketuista lainoista 30,0 % olhdysvaltalaisia. Seuraavaksi
tarkeimmat markkinat olivat Japani 22,6 % ja Etetiea 11,5 %. Maanosittain
tarkasteltuna Aasia on suurin markkina 41,2 % osliad Seuraavana Pohjois-
Amerikka 33,9 % ja Euroopan osuus oli 14,2 %, s\pana markkinana Ranska 3,0 %.
Keskimdarin suurimmat vaihtovelkakirjalainat olivaéurooppalaisilla yhtiill&,

pienimmat taas eteld-korealaisilla ja australidlaisyhti6illa. (Loncarski ym. 2006,

313-314)

1.6 Muut hybridit arvopaperit

Muuttuvahintainen vaihtovelkakirjalaina (floatingiged convertible) on laina jossa
osakkeen vaihtohinta ei ole Kkiintedsti ennalta @#ar Vaihtohinta maaraytyy
alennuksena osakkeen hinnasta tietylla jaksolla eennvaihtovelkakirjalainan
vaihtamista osakkeiksi. Muuttuvahintaista vaiht&e&irjalainaa on kaytetty lahinna
USA:ssa 1990-luvulla. Lainaa kayttivat pienet kemkeiskin yritykset, jotka eivat olisi
saaneet muuten rahoitusta. Muuttuvahintaiset vadkakirjalainat ovat saaneet
negatiivista julkisuutta, koska monen niita kaydgén yrityksen osakkeen kurssi on
laskenut huomattavasti lainan liikkeelle laskurkg#@in. Lainan omistajilla on kannustin
myyda yrityksen osaketta lyhyeksi ja ajaa ndin keak hintaa alaspain, jotta laina

vaihdettaisiin useampaan osakkeeseen. (Hillion &Maelen 2004, 381-382)



Vaihtovelkakirjalaina on yleensa vaihdettavissandai liikkeelle laskeneen yrityksen
uusiin osakkeisiin. Exchangeable bond on laina jokavaihdettavissa jonkin toisen
yrityksen osakkeisiin, yhden tai useamman. Esinkerkrord Motor Creditin laina on
vaihdettavissa emoyhtion Ford Motor Companyn osiakke (Fabozzi & Fabozzi 1989,
128)

Optiolainassa yritys myy kahden arvopaperin yhthisé®, joukkovelkakirjalainan ja

optiotodistuksen (warrant). Ne voidaan yleenséattaeo toisistaan ja kaydad kauppaa
erikseen. Yleensa optiotodistuksella voi merkitéda liikkeelle laskeneen yrityksen
uusia osakkeita, on myos mahdollista ettd kohdesetan toinen laina tai hyodyke.

(Brealey & Myers 1991, 541)

Optiolaina muistuttaa laheisesti vaihtovelkakirjada. Niilla on kuitenkin seuraavia
eroja: (Brealey & Myers 1991, 547)

1. Optiolainat ovat yleensé rajatulle sijoittajajoukosuunnattuja emissioita kun
taas vaihtovelkakirjalainat ovat useammin julkikaapankaynnin kohteena.

2. Optiotodistuksen voi erottaa lainasta kun taas tea#ikakirjalainan optio-
oikeutta ei voi erottaa.

3. Optiotodistuksen voi laskea liikkeelle yksinaan. itdi voidaan suunnata
esimerkiksi investointipankille maksuksi emissigidakauksesta.

4. Optiotodistuksella merkintd tapahtuu kateisellaintavelkakirjalainalla uusien
osakkeiden merkinta tapahtuu luovuttamalla lainm kaas optiotodistuksella
merkitdan osakkeet kateisella. On kuitenkin malstallettd merkintd maksetaan
luovuttamalla laina tai sijoittaja voi tehda valam kéteisen tai lainan valilla.
Optiolainalla ja vaihtovelkakirjalainalla on yleénsrilainen vaikutus yrityksen
kassavirtaan ja padomarakenteeseen.

5. Optiolainan verotus voi poiketa vaihtovelkakirjadan verotuksesta.

Suomessa optiolainat ovat viime vuosina olleet n&a&i yrityksen johdolle ja
henkilostdlle suunnattuja kannustinjarjestelmidaeisiis keino hankkia rahoitusta.

Optiotodistuksia on mahdollista antaa ilman laisaaomyds Suomessa.



Vaihdettava etuosake (convertible preferred sharen hyvin lahella
vaihtovelkakirjalainaa. Se on osake, jolle maksetgkeensa kiintedd osinkoa, jos
osinko jaa joltain vuodelta maksamatta, oikeus mmdlatiivinen. Etuosakkeella ei ole
erapaivaa, mika on suurin ero vaihtovelkakirjalamaVaihdettava etuosake on melko
harvinainen, sitd on kaytetty USA:ssa lahinna foigdgn yhteydessa. (Reilly 1989, 936)

Osakeindeksilainat ovat tulleet myds Suomeen viwvoesina. Lainalle ei makseta
yleensa korkoa, vaan tuotto riippuu valitun ykss# osakeindeksin tuotosta, on myos
mahdollista, ettéa indeksi koostuu monen indeksinska. Lainan voi ajatella koostuvan
nollakuponkilainasta ja osto-optiosta kyseiseenelksdn. Sijoittajalle laina tarjoaa
mahdollisuuden saada huonoimmassa tapauksessa @adkaisin, mutta

mahdollisuuden osallistua osakemarkkinoiden nousuun

Lainan tuotto voi olla myos sidottuna yksittaisesakkeen tuottoon. Téllainen laina oli
Metsdliitto Osuuskunnan laina, jonka tuotto olicitd M-Realin (Metsa-Serla lainan
likkeellelaskun ajankohtana) osakkeen tuottooninda ei voinut vaihtaa M-Realin

osakkeiksi.

Liquid Yield Option Note (LYON) on nollakuponki laa, jonka yritys voi maksaa
takaisin ennenaikaisesti, se voidaan vaihtaa \wégkosakkeisiin ja lainan haltijalla on
oikeus myyda laina takaisin yritykselle maarattypd@ivina. LYON:n hinta voidaan

maarittdd seuraavasti: (Fabozzi & Fabozzi 1989,167)

Luottoriskittbm&n saman maturiteetin omaavan laimaita
miinus
Luottoriskin hinta
miinus
Takaisinosto-option hinta
plus
Vaihto-option hinta
plus

Myyntioption hinta



2 VAIHTOVELKAKIRJALAINA

2.1 Vaihtovelkakirjalainan perusominaisuudet

Vaihtovelkakirjalaina on laina, joka on vaihdetsa lainan liikkeelle laskeneen
yrityksen osakkeisiin (Puttonen & Valtonen 1996,518Se on vieraan p&aoman
ehtoinen rahoitusinstrumentti, johon liittyy oman&agoman ehtoinen oikeus.

Vaihtovelkakirjalainan haltija voi vaihtaa velkansa yrityksen osakkeisiin tai saada
velan nimellismé&éaran takaisin laina-ajan loputt8goittaja saa téalldin sijoitukselleen

korkoa ja paasee lisdksi osalliseksi yrityksen keak hinnan noususta. Sijoittaja ei
kuitenkaan joudu kantamaan taytta riskia osakkemahn laskusta, koska hanen ei ole
pakko vaihtaa lainaa osakkeiksi. Vaihto-oikeuttavei erottaa lainaosasta, kuten
optiolainassa, jossa laina ja optiotodistus ovaenta erillisid arvopapereita (Puttonen
& Valtonen 1996, 186).

Vaihto-oikeus osakkeisiin johtaa siihen, ettd lairk@rko on alempi kuin vastaavalla
lainalla ilman vaihto-oikeutta. Vaihtovelkakirjatein voidaankin ajatella koostuvan
suorasta joukkovelkakirjalainasta ja osto-optioddaennan & Schwartz 1998, 194).
Nama osat voidaan hinnoitella erikseen ja niidenrea on vaihtovelkakirjalainan arvo.

Na&in suora joukkovelkakirjalaina muodostaa alarajaihtovelkakirjalainan arvolle.

Vaihto-oikeus voidaan maaritella vaihtosuhteenvihtohinnan mukaan (Puttonen &
Valtonen 1996, 186-187). Vaihtosuhde maaraa, kumn&aeen osakkeeseen velkakirja
voidaan vaihtaa, ja vaihtohinta maaraa, mihin kintasaihto tapahtuu. Esim. jos
velkakirjan nimellisarvo on 10 000 eur ja vaihtodeh200 kpl, on laskennallinen
vaihtohinta talléin 10 000 eur / 200 = 50 eur. \falfinta voi olla myds muuttuva, esim.

sitd alennetaan maksetuilla osingoilla.

Vaihtovelkakirjalainat ovat yleensa suojattu osatkéinnan keinotekoista muuttamista
vastaan. Osakkeen nimellisarvon muutokset ja rahasit muuttavat vaihtosuhdetta

vastaavasti. Tama estaa vaihto-oikeuden laimenamise



10

Vaihtovelkakirjalaina voi myos siséltdd ehtoja, sga vaihtohintaa muutetaan
jalkikateen. Esim. jos vuoden paasta osakkeen amwo pudonnut 20 % alle
vaihtohinnan, niin vaihtohintaa alennetaan 20 %/Tallaisia vaihtohinnan uudelleen
maarityshetkia voi olla monia laina-aikana. Vaihtotan laskua voi olla myos
rajoitettu. Tallaiset ehdot tulivat ensimmaisenaytkin Japanin johdannais-
markkinoilla 1990-luvun alussa. (Connolly 1998, 212

Yleensa kansainvalisesti vaihtovelkakirjalainaditylf ehto, joka mahdollistaa sen, etta
yritys voi maksaa lainan takaisin ennen laina-apgpua. Kun yritys kayttaa tata call-
oikeutta, lainan haltija voi joko vaihtaa lainarakkeisiin tai saada lainan nimellisarvon
takaisin. Call-oikeus voidaan maaritella joko osakk hinnan tai ajan perusteella tai
naiden yhdistelmand. Kun osakkeen hinta ylittayrigason, voi yritys kayttaa call-
oikeuttaan tai yrityksella voi olla oikeus lunastiaa tietyn paivamaaréan kuluttua.
Nama ehdot voidaan yhdistaa, jolloin laina on stiwjannenaikaista maksua vastaan
tietyn ajan, vaikka osakkeen hinta olisi ylittatgkaisinostorajan. Takaisinostohinta voi
myds muuttua ajan kuluessa, esim. se voi noustiifiain. (Puttonen & Valtonen
1996, 187)

Takaisinostohinta muodostaa vaihtovelkakirjalaifannalle ylarajan. Laina, jossa ei
ole takaisinostoehtoa, on arvokkaampi kuin laimss@ ehto on. Kun yritys kayttaa
takaisinostomahdollisuutta, lainan  haltija menetta&aihtopreemion, joka

vaihtovelkakirjalainalla on suhteessa osakkeisiin.

Call-oikeudella ei paasaantoisesti pyritda maksamaaimtovelkakirjalainaa rahana
takaisin, vaan silla pyritddn siihen ettd lainanltilad vaihtaisivat lainansa

ennenaikaisesti osakkeiksi.

Vaihtovelkakirjalainan haltijalla voi olla oikeusasatia lainan ennenaikaista maksua
yritykselta, jolloin lainassa on put-oikeus (Pugtar& Valtonen 1996, 185). Yritys antaa
sijoittajalle myyntioption. Laina saatetaan lunastakaisin korkeampaan kurssiin kuin
sen nimellisarvo on. Sijoittajan kannattaa kaygé#oikeutta, jos markkinakorot ovat

nousseet ja vaihtovelkakirjalainan vaihto osakkeilég/ttaa hyvin epatodennakoéiselta.
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Put-oikeus johtaa siihen, ettd lainan korko on giekuin lainassa, jossa ei ole put-

oikeutta.

Vaihtovelkakirjalainan korko méaaraytyy kuten nordedla lainoilla. Yleisin koron
muoto lienee kiinted korko laina-ajalta. Laina woyds olla koroton. Korko voi olla
sidottu johonkin viitekorkoon, tai laina-ajan aladainalle maksetaan kiinteda korkoa ja
tietyn paivan jalkeen viitekorkoon sidottua korkd€orko voi olla myos portaittain
nouseva. Vaihtovelkakirjalainan kuponkikorko on tkukin alle vastaavan suoran

joukkovelkakirjalainan koron.

Kun lainan haltija vaihtaa lainan osakkeisiin, hamenettdd yleensa viimeisen
koronmaksupéivan ja vaihtohetken vélisen koron. hdeiut osakkeet oikeuttavat
useimmiten osinkoon silta tilikaudelta, jolla vahbn tapahtunut. Kun yritys kayttaa
takaisinosto-oikeuttaan ja lainan haltija haluaada nimellisarvon takaisin, han saa

myds koron joka on kertynyt viimeisen koronmaksugéijalkeen.

Vaihtovelkakirjalainan vaihto osakkeisiin johtaaityksen osakekohtaisen tuloksen
laimenemiseen eli diluutioon. Tata voidaan havdimstaa seuraavalla esimerkilla.
Yrityksella on 1 milj. osaketta ja 10 milj. eurorailitovelkakirjalaina, joka voidaan
vaihtaa 200 000 osakkeeseen. Lainalle maksetaanistaokorkoa 5 %, eika yrityksella

ole muita lainoja. Verokanta on 26 %.

Taulukko 1 Osakekohtaisen tuloksen laimeneminen

Vaihtovelkakirja Vaihtovelkakirja

vaihtamatta vaihdettu
Tulos ennen rahoituseria ja veroja 5 000 000 5 000 000
Korot 50 000 0
Tulos ennen veroja 4 500 000 5 000 000
Verot 1170 000 1 300 000
Tulos 3 330 000 3 700 000
Osakkeiden Ikm. 1 000 000 1 200 000

Osakekohtainen tulos 3,33 3,08
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Osakkeiden lukumaaran kasvu johtaa osakekohtaideksen pienenemiseen, mutta
koronmaksuvelvollisuuden haviamisella on toisaglbaitiivinen vaikutus. Normaaliin
osakeantiin verrattuna yritys joutuu kuitenkin laslaan liikkeelle vahemman

osakkeita, koska se myy ne ylihintaan.

Esimerkissd osakkeiden lukumaara kasvaa 20 %, nogaliekohtainen tulos laskee
vain 7,5 %. Taysin laimennettu osakekohtainen talns2,77, jos ei oteta huomioon
vahentynytta korkoa ja kasvanutta veroa. Yritykgafituvat ilmoittamaan taman
laimennetun osakekohtaisen tuloksen, joka lasketaakkien mahdollisten uusien
osakkeiden jalkeen kayttaen toteutunutta tulostagRy & Myers 1991, 544).

Yritysvaltaukset tuovat oman lisansa vaihtovelljakiinan riskeihin. Jos valtaus johtaa
yrityksen osakkeen julkisen noteerauksen loppumisee vaikeaa arvioida kannattaako
laina vaihtaa osakkeisiin. Vaihtovelkakirjalainamndstushinta saattaa olla alle sen
todellisen arvon, varsinkin jos lainalla ei oleuwbltoimivaa jalkimarkkinaa. Jos sijoittaja
ei suostu lunastustarjoukseen, hanelle jaa joukkakgja jolle maksetaan pienempaa
korkoa kuin suoralle joukkovelkakirjalainalle maksesiin. Lainan haltija voi toki
kayttéda vaihto-oikeuttaan, mutta noteeraamattorsekkeita voi olla hankalaa myyda

todelliseen arvoonsa. (Fabozzi 2007, 440)

2.2 Vaihtovelkakirjalainan arvo

Vaihtovelkakirjan vaihtoarvo on lainan arvo hetihgettuna: (Fabozzi & Fabozzi 1989,
160)

(1) Vaihtoarvo = Osakkeen hinta * Vaihtosuhde

Esimerkiksi jos vaihtosuhde on 200 ja osakkeenahd& eur, on vaihtoarvo 9000 eur.
Kun yritys laskee vaihtovelkakirjalainan liikkeellese hinnoitellaan vaihtoarvoaan

kallimmaksi. Vaihtoarvon ja markkinahinnan erotkttsutaan vaihtopreemioksi.

(2) Vaihtopreemio = Vvkl:n markkinahinta - Vaihtear
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Vaihtopreemio

(3) Vaihtopreemiosuhde = ------------------m-mnmo--
Vaihtoarvo

Jos edellisen esimerkin vaihtovelkakirjalaina mymahintaan 10000 eur, on
vaihtopreemio 1000 eur. Vaihtopreemio voidaan isteaimy0s prosentteina, jolloin se
olisi esimerkin tapauksessa 1000 eur / 9000 eut, £ %. Vaihtopreemio on yleensa 10
- 20 % (Van Horne 1992, 609). Mita pienempi vailgiakirjalainan koron ero on

vastaavaan normaalin lainan korkoon verrattuna ksitkeampi vaihtopreemio on.

Vaihtovelkakirjalainan hinnanlaskuriski saadaanraavasti: (Fabozzi & Fabozzi 1989,
162)

Vvkl:n markkinahinta

4) Preemio yli jvk arvon = ------------mememmemmee -1
Jvk:n arvo

Suoran  joukkovelkakirjalainan hinta  muodostaa datti jonka  alle

vaihtovelkakirjalainan arvo ei voi laskea. Suorankkovelkakirjalainan hinta vaihtelee
korkotason muutosten ja yrityksen riskiluokituksemkaan, joten tdma lattia ei ole
pysyva. Esimerkiksi jos vaihtovelkakirjan arvo on00D0 eur ja suoran
joukkovelkakirjalainan arvo 9200 eur, on preemio jpukkovelkakirjalainan arvon

(10000/9200)-1 = 0,087 eli 8,7 %. Taméan verran teaiblkakirjalainan arvo voi laskea,
jos korkotaso ja yrityksen riskiluokitus pysyvahsmna.
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Vaihtovelkakirjan arvo

Markkinahinta

Jvkin arvo

Osakkeen hinta

Kuvio 1 Vaihtopreemion ja jvk-preemion valinen seh{®an Horne 1992, 616)

Kuviossa 1 nakyy vaihtovelkakirjalainan arvon sulbbdakkeen hintaan. Akselit ovat eri
mittakaavassa. Kun osakkeen arvo on rittdvdn aémi alentaa se myos
joukkovelkakirjan arvoa. Kun osakkeen hinta nougeekkovelkakirjan arvo nousee,
mutta pienenevalla kulmakertoimella. Tietyssa piss& osakkeen hinnan nousu ei enéa
nosta joukkovelkakirjan arvoa ja sitd kuvaa vaakeswiiva. Ylempi kayra kuvaa
vaihtovelkakirjalainan hintaa. Erotus sen ja jowkd&akirjalainan arvoa kuvaavan
kayran valilla kuvaa preemiota yli joukkovelkakigavon. Vaihtoarvoa kuvaavan
vilvan ja vaihtovelkakirjalainan markkinahintaa laavan kayran vélinen alue kuvaa
vaihtopreemiota. = Tummennettu alue kuvassa kuvaa o-aggion arvoa

vaihtovelkakirjalainan haltijalle.

Osakkeen hinnan ollessa korkea vaihtopreemio pemneolloin vaihtovelkakirjalaina
vastaa osakkeita, joihin se voidaan vaihtaa (Pattofa Valtonen 1996, 189). Tall6in
vaihtovelkakirjalainan suoja osakkeen hinnan laskastaan on hyvin vahainen, ja jos
yrityksella on call-oikeus, sen kaytén todennakyssy kasvaa. Nain ollen

vaihtovelkakirjalainasta ei kannata maksaa suwailtopreemiota.

Osakkeen hinnan ollessa alhainen vaihtovelkakirjall on pieni todennakaoisyys tulla
vaihdetuksi osakkeisiin, ja sen hinta on lahellémmealin joukkovelkakirjalainan arvoa.
Talloin vaihtovelkakirjalainan hinnan ero vaihtoaon on suuri. (Puttonen & Valtonen
1996, 188)
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Vaihtovelkakirjalainalla voidaan ajatella olevan ke erilaista hinnoittelualuetta.
Osakkeen hinnan ollessa alhainen vaihtovelkakirjala vastaa suoraa
joukkovelkakirjalainaa ja osakkeen hinnan ollessgk&a vaihtovelkakirjalaina vastaa
osakkeita, joihin se on vaihdettavissa. Naiden idére valiin jaa alue, jolla
vaihtovelkakirjalaina on hybridi, eli silla on sek&akkeen ettd lainan ominaisuuksia.

Talla alueella vaihtovelkakirjalainan arvon maartinen on vaikeinta. (Price 1990, 95)

Vaihtovelkakirjalainan korkotuotto on yleensa kaak®i kuin osinkotuotto osakkeista
joihin laina on vaihdettavissa. Breagven -aika kuvaa sita kuinka monessa vuodessa
korkeampi tuotto lainasta maksaisi vaihtopreemiakaisin sijoittajalle (Reilly 1989,
931).

Vvkl:n hinta - vaihtoarvo

(5) Break-even -aika = -
Korkotuotto - osinkotuotto

Mita lyhyempi breakeven -aika on, sen parempi sijoittajalle.

Osake
Yrk-

Jvk
Markkina

hinnat

Portfolion arvot

Kuvio 2 Tuottojen jakauma osakkeiden, lainojenaéhtovelkakirjalainojen valilla
(Reilly 1989, 930)

Kuviosta 2 nahdaan, ettd osakkeiden tuotot ovatesopia kuin lainojen, mutta

osakkeiden volatiliteetti on myds suurempi kuinn@en. Vaihtovelkakirjalainat
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kayttaytyvat kuten osakkeet hintojen noustessa, tanuhintojen laskiessa
vaihtovelkakirjalainat seuraavat lainojen tuottgka ovat vahemman volatiileja kuin

osakkeiden tuotot.

2.3 Vaihtovelkakirjalainan vaihto osakkeiksi

Vaihtovelkakirjalainan vaihto osakkeiksi voi tapa#t kolmessa eri tilanteessa:
vaihtovelkakirjalainan haltija vaihtaa lainansa aaehtoisesti osakkeiksi, lainan
likkeelle laskenut yritys kayttdd ennenaikaistekaiainosto-oikeuttaan tai yritys

fuusioituu toiseen yritykseen, jolloin vaihtovelkgélainan vaihto-oikeus lakkaa.

On myds mahdollista etta vaihtovelkakirjalainanhtai osakkeiksi on lainan ehtojen
mukaan pakollista. Vaihto voi olla pakollista kai&a tilanteissa tai tiettyjen ehtojen
tayttyessa. Tallainen laina ei ole tiukasti madyité enaa vaihtovelkakirjalaina, koska

lainan haltijalla ei ole taytta vapautta paattéahdesta.

2.3.1 Vapaaehtoinen vaihto

Laina-ajan loputtua vaihtovelkakirjalainan haltijan paatettava, vaihtaako han lainansa
osakkeiksi. Jos vaihdossa saatavat osakkeet ovabkkaampia kuin laina
takaisinmaksettuna, vaihtovelkakirjalainan haltgee vaihdon. Takaisinmaksuarvo on
yleensa lainan nimellisarvo lisattyna viimeisellérddla. Takaisinmaksuarvo voi olla

myds korkeampi.

Vaihtovelkakirjalainan ja osakkeen erilaiset kassav voivat johtaa lainan
vaihtamiseen osakkeiksi ennen laina-ajan loppua. yidys ei maksa osakkeelle
osinkoa, lainan haltijan ei kannata koskaan vailldagaa osakkeiksi ennen laina-ajan
loppua. Tama siksi, etta vaihtovelkakirjalainanhtaioptiolla on aina positiivinen arvo,
joten laina on aina arvokkaampi kuin osakkeet joibé on vaihdettavissa. (Fabozzi
2005, 1437)
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Jos lainaa vaihdettaessa saataville osakkeille et@ds enemmén osinkoa kuin
vaihtovelkakirjalainalle korkoa, lainan haltijan rkmattaa kenties tehda ennenaikainen
vaihto. Talléin menetetaan vaihtovelkakirjalainasit@inen suoja osakkeen hinnan
laskua vastaan. Osingon pysyminen korkeammalldldaso kuitenkaan ole varmaa,
joten sijoittaja saattaa pitaa vaihtovelkakirjadain Riittdvan korkealla osingon tasolla
vaihtoehtoiskustannus kasvaa kuitenkin suureksilagg@an haltija vaihtaa lainan
vapaaehtoisesti osakkeiksi. Osingon nosto on wélyg yksi keino saada
vaihtovelkakirjalainan haltijat vaihtamaan lainakiseiksi vapaaehtoisesti. (Brennan &
Schwartz 1998, 199)

Jos vaihtovelkakirjalaina vaihdetaan osakkeikskillal osakkeille maksetaan osinkoa
silta tilikaudelta, jolloin vaihto on tapahtunutos] sijoittaja aikoo pitdd vaihdossa
saamansa osakkeet, vaihtoa ei kannata tehdd ernuienvikmeisena mahdollisena
vaihtohetkena ennen tilikauden paattymista. Vaiktoai valttamatta ole koko tilikausi.
Vaihtamalla vaihtovelkakirjalainan osakkeiksi sifaja menettdd mahdollisen suojan
osakkeen hinnan laskulle ja tdma suoja kannatt&s pioimassa mahdollisimman
pitkaan (Brennan & Schwartz 1998, 199). Vaihtoangibskddn kannata tehda ennen

koron maksua, koska vaihdettaessa eraantymattéongit joutuu luovuttamaan yhtiolle.

Vaihtosuhteen muuttuminen kesken laina-ajan voi sngdada aikaan ennenaikaisen
osakkeiksi vaihdon. Jos vaihtohinta nousee josgailmneessa, niin sijoittajalle voi olla

edullisempaa vaihtaa laina osakkeiksi ennen lgaa-doppua. Tulevaisuudessa
vaihtovelkakirjalaina olisi vaihdettavissa piene@pénaaraan osakkeita, joten vaihto-

optiosta voi olla edullista luopua. (Brennan & Selniz 1998, 199)

Erot osingon ja koron verotuksessa voivat johtalaesi ettd osa sijoittajista vaihtaa
vaihtovelkakirjalainansa osakkeiksi ja osa ei. Ykshenkilot joutuvat maksamaan
saamastaan korkotulosta lahdeveroa (28 % vuonn8)26@rssiyhtibiden maksamat
osingot olivat vuoden 2004 loppuun asti yhtiovelywitysjarjestelméan piirissa. Siiné
yhtid maksaa veron osingon saajan puolesta, mikéagosiihen, ettd sijoittaja saa
kaytanndssa yhtion maksaman osingon verottomanaovspaa yhteisd, esim.
elakeséaatio ei maksa saamastaan korkotulosta itejassa veroa, mutta ei myosk&aan

hyddy mitenk&an yhtidveron hyvityksesta.
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Yksityishenkilon kannattaa vaihtaa vaihtovelkakajpansa osakkeiksi alemmalla
osingon tasolla kuin verovapaan sijoittajan. Moleshigijoittajat saavat saman osingon,

mutta verojen jalkeinen korkotuotto on yksityisgi@alle alhaisempi.

Yhtioveron hyvitysjarjestelmasta luovuttin  Suonmeessuoden 2005 alusta lukien.
Samassa yhteydessa padomavero laski 29 %:sta 28 %dksityishenkilét joutuvat
maksamaan saamistaan porssiyhtion osingoista v&#0# ja 30 % on verovapaata.
Tama johtaa 19,6 %:n veroon osinkotulosta. Korlasttl maksetaan 28 %:n lahdevero.
Talloin yksityishenkild vaatii korkeamman osinkatas vaihtaakseen

vaihtovelkakirjalainan osakkeiksi verrattuna yhgéon hyvitysjarjestelmaan.

Vaihtovelkakirjalainojen huono likviditeetti jalkiarkkinoilla voi johtaa ennenaikaiseen
vaihtoorf. Vaihtovelkakirjalainan markkinahinta voi olla @laihtoarvon, jolloin laina
kannattaa mieluummin vaihtaa ja myyda osakkeetllajoyleensa on parempi

likviditeetti.

Toisaalta jos vaihtovelkakirjalainoja on tarjolleavaihtoarvon, sijoittajan kannattaa
ostaa vaihtovelkakirjalaina, vaihtaa se valittomasakkeiksi ja myyda osakkeet. Nain
tehdessa syntyy riskitonta voittoa, ja tehokkaiterkkinoilla taman ei pitdisi olla
mahdollista. Riskittoman tuoton saaminen vaatii tkégossa mahdollisuutta myyda

osakkeita lyhyekdisamaan aikaan kun vaihtovelkakirjalaina ostetéRnice 1990, 97)

On olemassa sijoittajia, jotka keskittyvat vaihtikadirjalainojen véaarinhinnoittelun
hyodyntamiseen. Nama pyrkivat tekemaan arbitraasia, ostavat aliarvostettua
vaihtovelkakirjalainaa ja myyvat vastaavaa osakelyayeksi. Sijoittaja pyrkii

hyotymé&éan muutoksista sijoituskohteiden arvossaijatiliteetissa. (Fabozzi 2007, 440)

2 Esim. vuonna 2006 pérssilistatuilla yhdeksallant@ielkakirjalainalla tehtiin ainoastaan kolme kpap
koko vuoden aikana. (OMX 2008)

® Lyhyeksi myynti tarkoittaa sité, etté sijoittajg/yrosakkeita joita han ei omista. Osakkeet laimataa
joltain toiselta sijoittajalta. Lyhyeksi myydyn dd@en tuotto on péainvastainen ostettuun osakkeeseen
nahden, eli osakkeen kurssin lasku tuottaa vojitaastaavasti kurssin nousu tappiota lyhyeksi rijgd
osakkeelle.
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2.3.2 Call-oikeuden kaytto

Vaihtovelkakirjalainoissa on usein ehto, jonka markaritys voi maksaa lainan takaisin
ennen laina-ajan paattymista. Yrityksella on diggn asettama osto-optio lainaan.
Yrityksen kayttdessa tata call-ehtoa vaihtovelalaman haltijoilla on mahdollisuus
vaihtaa lainansa yhtion osakkeisiin tai saada &itgen mukainen takaisinmaksu, joka
on yleensa lainan nimellisarvo lisattyna kertyriekbrolla. Jos vaihdossa saatavien
osakkeiden arvo ylittaa lainan takaisinmaksuarkamnattaa vaihto tehda (Brennan &
Schwartz 1998, 199).

Call-oikeus on lainanantajien antama optio laingikkeelle laskeneelle yritykselle.

Laina ilman call-oikeutta on arvokkaampi kuin lainassa oikeus on. Call-oikeus
vaikeuttaa vaihtovelkakirjalainan arvon maaritysidska laina-aika ja lainan kassavirta
ovat epavarmat. (Puttonen & Valtonen 1996, 187-195)

Call-ehtoja on erilaisia. Call-oikeuden kayttd oaitu estda laina-ajan alussa, mutta
tietyn ajan kuluttua yritys voi maksaa lainan takaimilloin tahansa. Toinen ehto on

ettd yrityksen osakkeen arvo on noussut laskeseatt vaihtohinnasta tietyn prosentin,
esim. 40 %, jonka jalkeen laina voidaan maksaaigakaNaita ehtoja voidaan myos

yhdistaa. (Puttonen & Valtonen 1996, 187)

Kayttdessaan call-oikeutta yritykset pyrkivat siitegté vaihtovelkakirjalaina vaihdetaan
osakkeiksi, lainaa ei siis ole tarkoitus maksaamnahtakaisin. Osakkeen hintaan sidottu
call-oikeus on yleensa ehdollinen, osakkeen kurpg#d ylittaa keskimaarin raja-arvo
tietyn ajan aikana ja kurssin pitd& olla myos tatspaivana yli call-hinnan, muuten

takaisinmaksu peruuntuu.

Yhtio voi myods kayttaa call-oikeutta, vaikka vaiteikakirjalainan vaihtaminen
osakkeiksi ei ole todennakoéistd. Jos yrityksen uddtlinen tilanne on parantunut
huomattavasti hetkestd, jolloin vaihtovelkakirjakilaskettiin liikkeelle, yritys voi
saada rahoitusta edullisemmin ehdoin. Call-oikeus t&en rajoita pelkastaan

vaihtovelkakirjalainan osto-optioarvoa, vaan siltai olla vaikutusta myos pelkan
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lainaosan arvoon. Tama rajoittaa vaihtovelkakineda haltijan mahdollisuutta hy6tya

korkotason laskusta, mika lisaisi lainaosan arvoa.

Call-oikeuden kaytt6 on herattdnyt laajaa kiinnetu tutkijoitten keskuudessa.
Ingersollin (1977a) mukaan yrityksen tulisi kayt@gdl-oikeuttaan heti kun vaihtohinta
ylittéa call-hinnan, eli vaihtovelkakirjalaina om-the-money. Tama kannattaa tehda
siksi, etta vanhojen osakkeenomistajien varallismushaksimointi edellyttda optioarvon
ottamista pois vaihtovelkakirjalainan haltijoiltBrennan ja Schwartz (1977) tekevat
myds saman havainnon. Ingersoll (1977b) osoittadehkkin, ettd tdma ei pade
kaytannossa. Keskimaarin yritykset odottavat, e##tohinta ylittda call-hinnan 43,9

%:lla.

Ingersoll tarjoaa selitykseksi ilmidlle mm. osakkedinnan volatiliteettia. Ennen
vaihtovelkakirjalainan takaisinmaksua yritykset tiprat yleensa antamaan 30 paivaa
aikaa, jonka kuluessa vaihtovelkakirjalaina on daitavissa osakkeiksi. Tana aikana
osakkeen hinta saattaa laskea niin paljon, ettdtaaivo on pienempi kuin call-hinta.
Yritys joutuisi talloin maksamaan rahana vaihtoegdkjalainan, vaikka tarkoituksena
olisi ollut osakkeiksi vaihto. Jonkinlainen turvapmio vaihtoarvon ja call-hinnan

valilla on tarpeen, mutta 43,9 % vaikuttaa Ingdnsohukaan liian korkealta.

Jaffee ja Shleifer (1990) tarjoavat turvapreemidhditykseksi epéonnistuneen call-
oikeuden kayton tuomaa rahoitushairiota. Yrityleselbi tulla kalliiksi keréta rahaa,
jotta se voisi maksaa vaihtovelkakirjalainan haillig, mikali nama eivat vaihda lainaa

osakkeiksi.

Asquithin ja Mullinsin (1991) mukaan viivastynytlieaikeuden kaytto voi johtua siita,
ettd yritys maksaa verojen jalkeen vahemmaéan koxkwohtovelkakirjalainalle kuin se
joutuisi maksamaan osakkeille osinkoa. Nain yriggkgohto maksimoi senhetkisten
osakkeenomistajien varallisuutta viivyttdmalla &antakaisinmaksua. Toisaalta jos
osinkomaksut ovat pienemmat kuin korkomaksut vergggkeen, yrityksen kannattaa

kayttaa call-oikeutta.
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Harrisin ja Ravivin (1985) mielesta call-oikeudeiiva@stynyt kayttd johtuu siitd, etta
markkinat tulkitsevat vaihtovelkakirjalainan ennéagsen takaisinmaksun kielteiseksi
signaaliksi yrityksen tulevasta taloudellisestaadif. Yrityksen johto kayttda call-
oikeutta, koska uskoo ettd mahdollisuus sen kayttd@toaa tulevaisuudessa.
Vastaavasti call-oikeuden kayton viivyttaminen kertetta yrityksen johdon odotukset

tulevaisuudesta ovat myonteiset tai eivat ainalkaalteiset.

Constantinides ja Grundy (1987) selittdvat calleoiten kayton viivastymista
olettamalla etta vapaaehtoinen vaihto on yritylkeskdlvempi vaihtoehto ja etta sita siksi
suositaan call-oikeuden kayttoon nahden enemmapadéhtoisia vaihtoja tapahtuu,
kun vaihtovelkakirjalainan haltijat saavat enemntéattoa osinkoina kuin korkona.
Talloin yrityksen ei tarvitse kayttaa call-oikeuttns taas korkotuotto on suurempi kuin
osinkotuotto, call-oikeuden kayton todenndkdisygsuaa. Jos oletetaan ettd osinko
kasvaa, yrityksen johdon ei tulisi kayttaa calleaikta, koska vaihtovelkakirjalainan
haltijat tekevat pian vaihdon vapaaehtoisesti.-Gikkbuden kayttd antaa kielteista tietoa
yrityksestd, koska se viittaa siihen, etta yritykgehto ei usko osinkojen kasvavan

tulevaisuudessa. (Asquith 1995)

Asquithin (1995) mukaan yritykset eivat lykkaa esikeuden kayttva. Jos vaihtoarvo
ylittdd call-hinnan riittdvalla varmuusmarginadail{20 %) ja yritys saa kassavirtaetua
kayttamalla call-oikeutta, viivastys on erittairh{y. Keskimaarainen viivastys on 37,8
paivdd ja mediaani 17,5 paivaa. Asquithin aineggosaihtoarvo vylitti call-hinnan
keskimaarin 50,2 %:lla. Téhan preemioon vaikuttamnakkaasti se, etta call-oikeuden
kayttd ei ole ollut sallittua heti laina-ajan akdtukien. Preemio putoaa keskimaarin
25,8 %, kun otetaan huomioon 1) lainat, joissateaitvo on ylittanyt call-hinnan ennen
kuin call-oikeuden kayttd on ollut mahdollista, &}a call-oikeuden kaytto olisi ollut
yrityksen kassavirralle haitallinen ja 3) ettd ykien osakkeen hinta on noussut paljon

juuri ennen call-oikeuden kayttoa.

Asquithin (1995) mukaan preemio, jolla vaihtoarvdtga call-hinnan, ei ole oikea
kriteeri paatella kayttddko yritys call-oikeutta @hyissa. Vaadittava turvapreemio

nayttdd riippuvan osakkeen hinnan volatiliteetistagersollin (1977b) havaitsema
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preemio on selitettdvissa silla, etta lainat onjattio call-oikeuden kayttéd vastaan

tietyn ajan.

Datta, Iskandar-Datta, ja Raman (2003) tutkivat osakkegmdn kehitysta pitkalla

aikavalilla call-oikeuden kayton jalkeen. Call-aikken kayttd johtaa osakkeen
huomattavaan, epanormaaliin heikkoon kehitykseemastadavasti niiden yritysten

kohdalla, jotka eivat kayttaneet call-oikeutta, leavaittu osakkeen epanormaalia
kehitystd. Viiden vuoden jaksolla call-oikeutta #apeiden yritysten osakkeiden
kurssikehitys alitti keskimaarin 64 %:lla vertayhman yritysten osakkeiden
kehityksen. Datta ym. (2003) mukaan call-oikeudéwtty on huono uutinen yrityksen

kannalta.

2.3.3 Vaihto fuusion seurauksena

Vaihtovelkakirjalainan ehdoissa voi olla kohta, kanmukaan yrityksen fuusioituessa
toiseen yritykseen vaihtovelkakirjalainan haltijeitulee varata aika, jonka kuluessa he
voivat vaihtaa vaihtovelkakirjalainansa osakkeikstaman vaihtoajan jalkeen
vaihtovelkakirjalainan vaihto-oikeus lakkaa. Josiht@velkakirjalainaa ei vaihdeta
osakkeiksi, laina muuttuu normaaliksi lainaksi, goknaksetaan lainaehtojen mukaan
takaisin laina-ajan loputtua. Vaihtovelkakirjalamdaltijat menettavat talldéin optio-

arvon, joka lainaan liittyi.

Tilanne eroaa call-oikeuden kaytosta siten, ettéada ei makseta takaisin vaihto-
oikeuden paattyessa. Vaihtovelkakirjalainan hajajguu paattamaan, kumpi on hanelle
parempi vaihtoehto, lainan vaihtaminen osakkeiksinormaalin lainan pitaminen. Kun
yritys kayttaa call-oikeutta, paatds on helpompuiée koska lainan takaisinmaksun arvo
tiedetddn. Fuusiotilanteessa sijoittaja joutuu camvdan normaalin lainan arvon
tehdessdan paatosta. Lainan arvoon vaikuttaa tgjgoit kyseiseen yritykseen

kohdistama tuottovaatimus.

Enso-Gutzeit Oy:n fuusioituessa Veitsiluoto Oy:68896 sovellettin  kummankin
yhtion vaihtovelkakirjalainoihin vaihto-oikeudenklkaamista lainaehtojen mukaisesti

(Enso-Gutzeit 1995). Veitsiluoto Oy:n osaketta eieerattu porssissa. Enso-Gutzeitin
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1000 mk:n nimellisarvoinen vaihtovelkakirjalainai ®aihdettavissa 38:een A-sarjan
osakkeeseen, jolloin vaihtohinta oli 26,32 mk osslta. Vuotuista korkoa

vaihtovelkakirjalainalle  maksettin 10 %. Laina-aik paattyi 20.6.1998.

Vaihtovelkakirjalainan haltijan tuli paattda vaikdikeuden kayttamisesta 1.12.1995
mennessa. Vaihtovelkakirjalainan koko oli 775 000 Onk ja tasta jai vaihtamatta n.
12 113 000 mk (Enso-Gutzeit 1996).

1.12.1995 Enso-Gutzeitin A-osakkeen arvo oli 31 m#llin vaihtovelkakirjalainan

vaihtoarvo oli 1178 mk. Enso-Gutzeitin lainaa ldatdin erdantyvan valtion

sarjaobligaation 15.1.1999 korko oli samana pai%&¥ %. Jos oletetaan 0,7 %:n
riskipreemio (Pankkiirilike Erik Selin 1995), laaosan arvo oli 1122 mk. Lainan
vaihtaminen osakkeiksi kannatti, koska vaihtoarirti yainaosan arvon. Jos osakkeen
arvo olisi ollut alle 29,50 mk, vaihto ei olisi kaattanut, koska vaihtoarvo olisi ollut
alle 1122 mk. Alimmillaan v. 1995 Enso-Gutzeitinodakkeesta oli maksettu 28 mk,

joten oli mahdollista etta lainasta olisi jaanytisempi osuus vaihtamatta.

Repola Oy:n ja Kymmene Oy:n fuusioituessa 1995 Repwaihtovelkakirjalainan
ehdot olisivat mahdollistaneet vaihto-oikeuden faorgsen lainasta. Tata ehtoa ei
kuitenkaan kaytetty, koska laina oli out-of-the-ragnja lainaa ei luultavasti olisi
vaihdettu osakkeiksi. Vaihto-oikeuden poistamira@ndsta olisi saattanut tuottaa UPM-
Kymmenelle Kkielteistd imagoa rahoittajien keskusdega siten vaikeuttaa tulevaa

rahoituksen hankintaa.

2.4 Vaihtovelkakirjalainan hinnoittelu

2.4.1 Hinnoittelun perustekijat

Tarkeimmat tekijat vaihtovelkakirjalainan hinnan dnéyksessa ovat: (Brennan &
Schwartz 1998, 201)

e Lainan kuponkikorko

* Suoran joukkovelkakirjalainan korkotaso
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» Vaihtohinta

» Osakkeen hinta

* Osakkeen volatiliteetti
» Osinkotuotto

» Call-oikeuden ehdot

* Lainan maturiteetti.

Eri tekijat vaikuttavat eri tavalla vaihtovelkaldfgainan arvoon. Mitd pienempi lainan
kuponkikorko on suhteessa suoran lainan  korkoon,ta sialhaisempi
vaihtovelkakirjalainan arvo on. Mitd korkeammallssakkeen hinta on suhteessa
vaihtohintaan, sitd korkeampi on vaihtovelkakir@aén arvo. Mitd suurempi on
osakkeen volatiliteetti, sitd korkeampi on vaihtke&irjalainan arvo. Mita
alhaisemmalla hinnalla ja mitd nopeammin yritys woaksaa vaihtovelkakirjalainan
takaisin, sitd alempi on lainan arvo. Mita korkeampsinkoa osakkeelle maksetaan,

sitd alempi on vaihtovelkakirjalainan arvo. (BrengaSchwartz 1998, 201)

2.4.2 Joukkovelkakirjalainan arvo

Joukkovelkakirjalainaan sijoittava kohtaa erilaisgkeja: (Fabozzi & Fabozzi 1989, 2-
6)

1. Korkoriski. Korkotason nousu johtaa lainan arvoenamiseen ja lasku laina
arvon kohoamiseen. Jos sijoittaja aikoo pitdd laikako laina-ajan, héan ei
joudu huolehtimaan korkoriskista.

2. Uudelleensijoitusriski. Jotta joukkovelkakirjalallga saataisiin se ostettaessa
maaratty tuotto (yield to maturity), taytyy laind@ssavirrat voida sijoittaa
samalla korolla.

3. Luottoriski. Lainan liikkeellelaskija voi jattaa rkeamatta luottoehtojen
mukaisen koron tai paaoman. Valtioiden liikkeeldsKemia lainoja pidetaan
yleensa luottoriskista vapaina.

4. Ennenaikaisen takaisinmaksun riski. Lainan liikkeéhskijalla voi olla oikeus

maksaa laina takaisin ennen luoton erdantymistéaljahtaa siihen, etta lainan
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kassavirtojen ajoitusta ei tiedetad tarkasti. Laimaksetaan ennenaikaisesti
takaisin, jos se voidaan korvata edullisemmallaitaksella.

5. Inflaatioriski. Kiinteakorkoinen joukkovelkakirjalaa ei ole suojattu rahanarvon
muutoksia vastaan.

6. Valuuttakurssiriski. Toisessa valuutassa olevaikkouelkakirjalainan tuottoon
omassa valuutassa vaikuttaa valuuttakurssi.

7. Likviditeettiriski. Likviditeettiriski liittyy siihen, onko kyseisella lainalla
toimivia jalkimarkkinoita. Likviditeettiriskid kuvstaa se kuinka suuri on lainan

osto- ja myyntinoteerauksen valinen ero.

Joukkovelkakirjalainan arvo voidaan ilmaista sevaati: (Fabozzi & Fabozzi 1989, 6-
7)

Vastaavan valtion obligaation hinta
miinus

Luottoriskipreemion arvo
miinus

Optioiden arvo jotka lainanantaja antaa lainanaltj
plus

Optioiden arvo jotka lainanottaja antaa lainanatitj
miinus

Valuuttakurssiriskin arvo
plus

Lainaan liittyvien veroetujen arvo
miinus

Likviditeettiriskin arvo

Joukkovelkakirjalainan hinnanmaarityksessa perusta vertailukelpoinen valtion
obligaatio. Luottoriskipreemion maaraytyy sen mukaaikd on epavarmuus siita,
pystyvatko yritykset hoitamaan lainaan kuuluvawveédteet. Joukkovelkakirjalainat ovat
luokiteltu sen mukaan mika on niiden suhde yritykseuihin velvoitteisiin.

Paaomalainan kohdalla preemio on suurempi kuin wallisella lainalla.
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Tarkein optio jonka lainanantaja antaa yrityksedle oikeus maksaa laina takaisin
ennenaikaisesti. Suoran joukkovelkakirjalainan ladlad yritys kayttdd taman call-

option, jos se pystyy rahoittamaan takaisin maksanemmilla ehdoilla. Tama rajoittaa
lainan haltijan mahdollisuutta hyotya lainan arvowususta korkojen laskiessa.
Sijoittaja kohtaa uudelleen sijoitusriskin kun pééojoudutaan sijoittamaan alemmalla
tuotolla. (Fabozzi & Fabozzi 1989, 125)

Vaihtovelkakirjalainaan liittyva oikeus vaihtaarai osakkeisiin on yksi lainanottajan
myontdma optio lainanantajalle, muita ovat optidaasuusia osakkeita tai muita
arvopapereita ja oikeus myyda laina takaisin sidkdelle laskeneelle yritykselle eli
put-optio. Sijoittaja kayttaa myyntioptiotaan, josrot ovat nousseet. Nain myyntioptio
rajoittaa joukkovelkakirjalainan hinnanlaskua. (6ab & Fabozzi 1989, 127-129)

Yritysten luottokelpoisuutta arvioivat eri luokiligaitokset, joista tunnetuimpia ovat
Moody's ja Standard & Poor's. Nama antavat yritj&séuottoluokituksen, mika
helpottaa sijoittajan mahdollisuutta arvioida yk#ggn mahdollisuutta selviytyd velan

aiheuttamista velvoitteista.

Huonomman luokituksen omaava yritys joutuu maksam&arkeampaa korkoa
lainastaan kuin korkeamman luokituksen omaavasuritima ero vaihtelee korkosyklin
mukaan. Ero kasvaa korkojen ollessa korkealla gazvasti laskee korkojen ollessa
matalalla. Korkojen ollessa korkealla ja taloudgikymien ollessa heikot sijoittajat
pyrkivat valttamaan korkea riskisia sijoituksia t@pahtuu "pako laatuun”, sijoittajat
myyvat korkeamman tuoton omaavia joukkovelkakiijadga ja ostavat pienempi
riskisid lainoja, kuten valtion obligaatioita. Tarkdsvattaa tuottoeroa eri luokituksen

omaavien lainojen valilla. (Fabozzi & Fabozzi 19824-127)

Vaihtovelkakirjalainat ovat monasti huonommassaigrusasemassa muihin velkoihin
nahden. Debentuurien luottoluokitus on yleensa yhytélaa huonompi kuin muiden

velkojen kanssa samanarvoisten joukkovelkakirjalgin luokitus. (Reilly 1989, 927)

lImoitus muutoksesta yrityksen luottoluokituksessa aiheuta muutosta yrityksen

osakkeen tai joukkovelkakirjalainan hinnassa. llm®iei sisalla uutta informaatiota.
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Merkittdvat muutokset yrityksen arvopapereiden hssa ovat tapahtuneet jo
keskimaarin vuotta ennen ilmoitusta luokituksen toksesta. Luokituksen alentaminen

tapahtuu vasta kun yrityksella on mennyt huon@stacdonald Wakeman 1998, 26)

Luokitus on tarkedmpi laskettaessa liikkeelle uujtaikkovelkakirjalainaa kuin
hinnoiteltaessa jalkimarkkinoilla olevaa lainaa.okitus vahentdd epavarmuutta jota
sijoittajat tuntevat yritystd kohtaan ja ndin ysitgaa paremman hinnan lainastaan.
S&astd on suurempi kuin luokituksesta aiheutuvatakunukset. Mitd suurempi on
potentiaalisten sijoittajien joukko, sitd suureniydty on luokituksesta. (Macdonald
Wakeman 1998, 27-28)

Luottoluokituslaitokset kayttavat seuraavia tunoksja arvioidessaan yrityksen
luottokelpoisuutta: (Reilly 1989, 481)

Rahoituksen tunnusluvut (yleensa viiden vuoden ikegk)

Pitkaaikainen velka / varat

Nettotulo plus poistot / pitkaaikainen etuoikeutetelka
Nettotulo plus korot / korkokustannukset

Osakkeiden markkinahinta / joukkovelkakirjalainojgmellisarvo
Kayttokate / lilkevaihto

Nettotulo / varat

Kayttopadoma / likkevaihto

© N o o~ 0 DbdPE

Liikevaihto / oma padoma

Vaihtelevuutta kuvaavat muuttujat (viisi viimeistaotta)

1. Nettotulon vaihtelevuuskerroin

2. Paadoman tuoton vaihtelevuuskerroin

Ei suhdeluku muuttujat

1. Emission etuoikeusasema
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2. Yrityksen koko (kaikki varat)

3. Julkisen kaupankaupan kohteena olevien joukkovéikddinojen nimellisarvo

2.4.3 Osakkeen volatiliteetti

Osakkeen volatiliteetin vaikutus vaihtovelkakirjaan arvoon ei ole suoraviivainen.
Korkea volatiliteetti nostaa vaihtovelkakirjalaisasolevan vaihto-option arvoa. Korkea
volatiliteetti lisaa osakkeen tuoton hajontaa, muthption haltija hyotyy vain

positiivisesta kehityksesté, koska optiota ei taes/ioteuttaa jos osakkeen hinta laskee.

Korkea volatiliteetti vaikuttaa myos vaihtovelkgkiainan lainaosaan. Korkea riski

lisd& mahdollisuutta konkurssiin ja laskee lainacsaoa.

Namé& muutokset kumoavat suurelta osalta toisiaan ojkein suunnitellun
vaihtovelkakirjalainan hinta ei muutu merkittavastaikka yhtion riski ja sitd kautta

osakkeen volatiliteetti muuttuisi. (Brennan & Schiza 998, 197)

2.4.4 Osinko

Yhtiobn osakkeenomistajilleen maksamat osingot opais vaihtovelkakirjalainojen
haltijoilta. Korkeat osingot alentavat vaihtovelkgkainan arvoa. Poikkeustapauksissa
maksetut korkeat osingot hyvitetddn myos vaihteaddhalainan haltijoille, yleensa
muuttamalla osakkeiden vaihtosuhdetta, eli vaihi@kerjalaina voidaan vaihtaa
suurempaan maardan osakkeita. Tallainen hyvityskaitenkin yrityksen johdon
paatettavissa, ellei siitd ole sovittu vaihtovelkakainan ehdoissa. Jos yritys suosii
likaa nykyisia osakkeenomistajiaan, voi se vai&att haitallisesti rahoituksen

saatavuuteen tulevaisuudessa.

Ennustettavuus yrityksen osinkopolitikassa hebmttvaihtovelkakirjalainan arvon
maaritysta. Jos yritys kayttdd suuren osan vogéarsosinkojen maksuun sen sijaan etta
investoisi ne kannattavasti, todennakoisyys osakl@®on kasvulle pienenee. Tama
vahentaa sijoittajien kiinnostusta yhtion vaihtdeaddirjalainaa kohtaan, koska lainaan

liittyvan option arvo pienenee.
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Aéritapauksessa yhtion maksamat osingot vaarangéndn kyvyn huolehtia lainojen

koroista ja lyhennyksista.

Osakkeen kurssi laskee yleensa osingon verran, deimko irtoaa. Hinnoiteltaessa
vaihtovelkakirjalainaa osingon irtoamispéiva eieyled ole sama kuin osakkeella. Jos
vaihtovelkakirjalaina vaihdetaan osakkeiksi, makartuusille osakkeille osinkoa silta
tilikaudelta jolloin vaihto on tapahtunut. Osinkeakkeille maksetaan yleensa joitakin
kuukausia tilikauden paattymisestd. Jos vaihtow#ljedaina vaihdetaan osakkeiksi
tilikauden paatyttyd, mutta ennen osingon irtoamisiusien osakkeiden arvo on
osingon verran vanhoja osakkeita halvempi. Taméetwttaa huomioon laskettaessa

vaihtovelkakirjalainan arvoa.

Omien osakkeitten osto voi olla vaihtoehto osingoaksulle. Yritys kayttaa vapaita
omia paaomia ostamalla markkinoilta osakkeitaars dama osakkeet mitatéidaan,
kasvaa muiden osakkeenomistajien osuus yhtiostékeisen maaran pienentyessa.
Omien osakkeiden osto on vaihtovelkakirjalainartijogdien kannalta selvasti parempi
voitonjaon muoto kuin osingon maksu, koska siinadsnyaihtovelkakirjalainan

haltijoiden osuus yrityksesta kasvaa. Valintaam@snjaon ja omien osakkeitten oston

valilla voi vaikuttaa osakkeenomistajien erilainarotus osinko- ja myyntituloille.

2.4.5 Vaihtovelkakirjalainan hinnan herkkyys muutoksille

Brennan ja Schwartz (1998) tarkastelivat vaihtoakifalainan hinnan herkkyytta
lainan eri ehtojen muutoksille. Vaihtovelkakirjalan ehdot ja muut oletukset ovat

seuraavat:

e Lyhyt markkinakorkol5 %

e 10 vuoden valtion obligaation korko11,46 %
* Yhti6lla yksi miljoonaa osaketta

* Ei muuta velkaa

e Osakkeen hinta $44,02

» Osinko per osake $2,08
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» Vaihtovelkakirjalainan koko $6 miljoonaa

e Kuponkikorko 8 %

¢ Vaihtohinta $54

* Laina-aika 10 vuotta

* Ennenaikainen takaisinmaksu mahdollinen viiden amgdlkeen

* Konkurssissa maksetaan 2/3 nimellisarvosta

Taulukko 2 Vaihtovelkakirjalainan hinnan herkkyys

Vaihtovelkakirjalainan arvo Muutos arvossa %

Perusarvo $ 997

Ei call-oikeutta 1032 3,5
Ei call-oikeutta, ei vaihto-oikeutta 787 -21.1
Osakkeen hinnan nousu 10 % 1045 4,9
Yrityksen riskin nousu 10 % 1007 1,0
Kuponkikoron nousu 10 % 1028 3,2
Vaihtohinnan lasku 10 % 1047 5,0
Call-suoja ajan pidennys yksi vuosi 1005 0,8
Call-hinnan nousu 10 % 1005 0,8

Taulukko 2:n informaatio on arvokasta suunnitebessihtovelkakirjalainaa. Sen
perusteella voidaan laskea eri tekijoiden suht@alkustannuksia ja etuja maaritettdessa
lainan ehtoja. Esim. 6,4 % lasku vaihtohinnass@aptkuponkikoron alentumiseen 10
%:lla. (Brennan & Schwartz 1998, 201)

Huomionarvoista on vaihtovelkakirjalainan hinnarusw vain yhdella % kun yrityksen
riski nousee 10 %. Vaihtovelkakirjalainan hintaaakuttaa siis varsin vahan muutos
yrityksen riskitasossa. Vaihtovelkakirjalaina onitygsen arvokas yritykselle jota
markkina pitdd riskillisempéna kuin yrityksen johtdallainen yritys joutuisi
maksamaan ilman vaihto-oikeutta olevasta lainastanfattavan korkeaa korkoa.
(Brennan & Schwartz 1998, 201)
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3 TEOREETTISET PERUSTEET
VAIHTOVELKAKIRJALAINAN KAYTOLLE

3.1 Yrityksen riskin arviointi

Vaihtovelkakirjalainaa on pidetty perinteisesti feala pddoman lahteend. Tahan on
kaksi syyta: (Brennan & Schwartz 1998, 194)

1. Vaihtovelkakirjalainan kuponkikorko on alempi kuin suoran
joukkovelkakirjalainan korko
2. Vaihtovelkakirjalainan avulla yritys voi myyda osaitaan niiden sen hetkista

markkinahintaa korkeammalla hinnalla.

Jos yrityksella menee huonosti ja vaihtovelkakaijaha ei vaihdeta osakkeiksi, yritys on
saanut velkaa alemmalla korolla kuin se olisi jowtu maksamaan suorasta
joukkovelkakirjalainasta. Toisaalta jos yritys mstyy ja sen osakekurssi nousee,
vaihtovelkakirjalaina vaihdetaan osakkeiksi jaygibn onnistunut myymaan osakkeita

preemiolla.

Virhe edellisessd ajattelussa on siina ettd vadikakirjalainaa on verrattu suoraan
joukkovelkakirjalainaan vain siind tapauksessaa ettityksella menee huonosti ja
osakeantiin siina tapauksessa, etta yritykselldemdryvin. Jos yrityksella menee hyvin,
vaihtovelkakirjalaina on kalliimpi kuin suora joukkelkakirjalaina, koska velkojat
paasevat osallistumaan osakkeenomistajien voittoillos taas yritys menestyy
huonosti, osakeanti olisi ollut yritykselle edudimpi, koska vaihtovelkakirjalaina tulee

kuitenkin maksaa takaisin. (Brennan & Schwartz 199%)

MybGskaan osakkeen vaarinhinnoittelu ei selitd waiblkakirjalainojen kayttoa. Esim.
jos yrityksen johto uskoo osakkeen olevan ylihinelt, jolloin vaihtovelkakirjalainaa

ei tultaisi koskaan vaihtamaan osakkeiksi, se onisbmnut alentamaan yrityksen
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olisivat myos ylihinnoiteltuja. (Brennan & Schwad298, 196)

Joidenkin institutionaalisten sijoittajien mahdslluksia sijoittaa osakkeisiin on
rajoitettu, jolloin sijoittamalla vaihtovelkakirjainoihin he voivat lisata valillisesti
osakesijoituksiaan. Jos tallaiset sijoittajat w@B$i valmiita maksamaan
vaihtovelkakirjalainoista korkeamman hinnan kuinunsijoittajat, alentaisi se yritysten
rahoituskustannuksia. On kuitenkin epatodennakoetta tama pitdisi paikkansa.
(Brennan & Schwartz 1998, 196)

Hyvaksyttavampi selitys vaihtovelkakirjalainojenyikdlle liittyy arvopaperien riskin
muutokseen. Mita korkeampi riski liittyy yritykseaimintaan, sitd korkeampaa korkoa
yritys joutuu maksamaan suoralle joukkovelkakiijaddle. Vaihtovelkakirjalainan
kohdalla tama ei valttaméatta pade. Korkea riskiykgen toiminnassa johtaa yleensa
siihen, etta yrityksen osakkeella on myos korkedatitibeetti. Vaihtovelkakirjalaina
voidaan kasittaad suoran joukkovelkakirjalainan gaoeoption yhdistelmé&na. Osakkeen
korkea volatiliteetti laskee laina osan arvoa, muatistaa osto-option arvoa. Osto-option
haltija hyotyy osakkeen volatiliteetin kasvustaska mahdollisuus etta osakkeen hinta
nousee option toteutushinnan ylapuolelle kasvadal¥itia kasvaa mahdollisuus, etta
osakkeen hinta laskee alle option toteutushinnarttarosto-option haltija on suojattu
osakkeen hinnan laskulta. Kun yrityksen toiminnarskir muuttuu, suoran
joukkovelkakirjalainan ja osto-option arvojen mukget kumoavat osittain tai lahes
kokonaan toisensa. Muutokset yrityksen toiminnakissa eivat taten juurikaan vaikuta

vaihtovelkakirjalainan arvoon. (Brennan & Schwar®98, 197)

Vaihtovelkakirjalainan vaihtoehtoiskustannus yrégke voidaan laskea painotettuna
keskiarvona yrityksen velan ja oman paaoman kustaswelle. Kaksi yritysta, joilla on
erilainen riski voivat laskea vaihtovelkakirjalamamelko samanlaisilla ehdoilla
likkeelle, mutta se ei tarkoita ettd paaoman kusis olisi sama kummallekin
yritykselle. Korkeampi riskiselld yrityksella vaduelkakirjalainan arvosta suurempi osa
on osto-optio arvoa yrityksen osakepddomaan. Lessda painotettua keskiarvoa
vaihtovelkakirjalainan kustannukselle on kaytettétdirempaa osaa omaa padomaa,

joka on kalliimpaa kuin velkapddoma. (Brennan &\8atiz 1998, 197)
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Jos yrityksen johto pitaa yrityksen toiminnan rékalempana kuin sijoittajat, yritys
joutuu maksamaan suorasta joukkovelkakirjalaindstikeampaa korkoa kuin johto
pitdd hyvaksyttavana. Vaihtovelkakirjalaina on @#ll sopivampi rahoituksen muoto,
koska sen kohdalla eri nakemykset yrityksen toirammiskeista pystytaan paremmin

sovittamaan yhteen. (Brennan & Schwartz 1998, 198)

Suoran joukkovelkakirjalainan korkoa maariteltaesgiyisen riskin lisaksi tulee ottaa

huomioon laina-ajan aikana tapahtuvat muutokseéykgen toiminnan riskissa. Koska
lainan haltijat kantavat riskin toiminnan epaonmestsa, mutta suurempi tuotto tulee
ainoastaan osakkeenomistajien hyodyksi, on yritykgeEhdolla kannustin kasvattaa
yrityksen  riskia. Jos tallainen kayttaytyminen on ahdollista, suoraan

joukkovelkakirjalainaan sijoittavat vaativat korkeaan tuoton sijoitukselleen.

Vaihtovelkakirjalainan kohdalla tdmé& on pienempgeima, koska lainan haltijoilla on

optio yrityksen osakepaaomaan. Vaihtovelkakirjaairvdhentdad myods johdon

kannustinta siirtdd varallisuutta velkojilta osa#kemistajille. (Brennan & Schwartz

1998, 198)

3.2 Osakepdédomaa "takaoven kautta”

Steinin  (1992) mukaan yritykset kayttdvat vaiht&edirjalainaa saadakseen
osakepddomaa ‘"takaoven Kkautta". Hanen selityksekm@staa kahta tekijaa:
vaihtovelkakirjalainat sisaltavat melkein aina elndonka mukaan yritys voi maksaa
lainan ennenaikaisesti takaisin, eli lainassa orl-etdo. Toiseksi liiallinen

velkaantuminen voi johtaa rahoitushéairiosta koitukiustannuksiin. (Stein 1992, 2)

Steinin mallissa on kolme yritystd, hyva G, keskiriginen M ja huono B. Jokaisella
yrityksella on mahdollisuus tehdd samanlainen itore8. Investoinnin rahoittamiseen
on kolme mahdollisuutta, osakeanti, vaihtovelkakaina tai pitka-aikainen velka.
Yritys G:n investointi tuottaa voittoa varmasti, tteuM ja B ei. M yrityksen investointi
tuottaa voittoa suuremmalla todenndkoisyydella kwiitys B:n investointi. Tieto

yritysten kunnosta ei ole julkista tietoa kun inwasti tehdaan. (Stein 1992, 3-5)
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Yritykset rahoittavat investointinsa seuraavasti:

- G kayttaa pitka-aikaista lainaa
- B kayttaa osakeantia

- M kayttaa vaihtovelkakirjalainaa

M yritys ei halua kayttdd osakeantia, koska makkitekisivat siitd negatiivisia
paatelmia. M ei myoskadan kaytd velkaa rahoitus idr@irkustannusten takia.
Vaihtovelkakirjalainan avulla M saa osakepddomaagmalla se antaa markkinoille
positiivisen signaalin. Yritys B ei voi kayttaa ttovelkakirjalainaa, koska se tietaa etta
sen osakkeen kurssi ei valttamatta nouse riittgvistta yritys saisi vaihdettua

vaihtovelkakirjalainan osakkeiksi.

Call-oikeus on tarkea vaihtovelkakirjalainaa kaydiée yritykselle jos laina on laskettu
likkeelle osakepaaoman saamiseksi lahitulevaisssaiekoska se on ainoa keino saada

sijoittajat kayttamaan vaihto-oikeutta ennen ladjen paattymista. (Stein 1992, 2)

Velkaantunut yritys kayttaa vaihtovelkakirjalainps se on suhteellisen luottavainen
osakkeen hinnan tulevasta kehityksesta. Jos osalkeémssi ei nouse, yritykselle jaa
viela suurempi velkataakka hoidettavaksi, koskahteaelkakirjalainaa ei vaihdeta
osakkeiksi. Liiallinen velkaantuminen voi johtaa hogtus hairidista johtuviin
kustannuksiin. Illmoitus vaihtovelkakirjalainan kasta tulisi johtaa vahemman
negatiiviseen reaktioon kuin samankokoiseen osakearreaktio voi olla jopa
positiivinen. (Stein 1992, 2-3)

3.3 Jaksottainen rahoitus

Mayersin  (1998) mukaan yritykset kayttavat vaihtkakirjalainaa laskeakseen
jaksottaisesta rahoituksesta johtuvia arvopapenmeiditkkeellelasku kustannuksia.
Jaksottaisessa rahoituksessa yrityksen alkupergigétointia seuraa toinen investointi-

optio tulevaisuudessa. Tama toinen investointiiveatoitusta, jos se on kannattava.
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Molempiin investointeihin voidaan saada rahoitusnaiéa kertaa etukateen. Tasta
seuraa kuitenkin Jensenin (1986) mukaan yli-invegtongelma. Yrityksen johdon ja

rahoittajien valille syntyy kannustin konflikti.

Mayersin (1998) mukaan vaihtovelkakirjalaina alentavopapereiden liikkeellelasku
kustannuksia, koska vaihtovelkakirjalainan vaihsalkeiksi jattaa yritykseen varoja ja
vahentad velkaisuutta kun toinen investointi-optmn kannattava. Toisaalta
vaihtovelkakirjalaina kontrolloi yli-investointi @elmaa palauttamalla varat takaisin
lainanantajille silloin kun investointi-optio ei elkannattava. Call-oikeus on tarkea
silloin kuin investointi-option maturiteettia ei rnoeta tarkasti. Yritys voi pakottaa
vaihtovelkakirjalainan haltijat vaihtamaa lainansaakkeiksi kun investointi-optio

osoittautuu kannattavaksi.

Mayersin (1998) analyysi eroaa Steinin (1992) asadya siind etta Stein keskittyy
nykyhetkella tapahtuvaan rahoituspaatokseen, kaa Mayersin mallissa ratkaistaan

tulevaisuudessa ilmenevaa rahoitusongelmaa.

Vaihtovelkakirjalaina toimii parhaiten liikkeelledau kustannuksia alentavasti ja yli-
investointi ongelmaa kontrolloivasti, kun alkupeeii investoinnin ja toisen investointi-
option arvot korreloivat voimakkaasti positiivisestMayersin  (1998) mukaan
vaihtovelkakirjalaina on  arvokkaampi yrityksille igga tadma toteutuu.
Vaihtovelkakirjalainan pitaisi olla yleisempi nat yritysten kesken jotka ovat
keskittyneet yhteen toimialaan. Vastaavasti usedhart@mialalla toimivilla yrityksilla
vaihtovelkakirjalainan vaihtohinnan tulisi olla k&ampi verrattuna yhdella toimialalla
toimiviin  yrityksiin.  Kun investointien arvot eivat korreloi voimakkaasti,
vaihtovelkakirjalaina toimii paremmin yli-investdia ehkaisevasti, kun todennakoéisyys

lainan vaihdoksi osakkeiksi on pienempi.

Essigin (1991) mukaan vaihtovelkakirjalaina ov@uaaisia kayttamaan yritykset joilla

on korkea suhdeluku seuraavissa tunnusluvuissayeifdd 998)

* tutkimusmenot / liikevaihto
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» osakkeen markkina-arvo / osakkeen kirjanpitoarvo
« pitkdaikainen vieraspdaoma / osakepddoma

* kassavirran korkea volatiliteetti

Vastaavasti vaihtovelkakirjalainaa eivat ole taigsia kayttamaan yritykset joilla

aineellisten hyddykkeiden osuus on suuri suhteass®n loppusummaan.

3.4 Vaihtovelkakirjalainoja kayttavat yritykset

Munro (1996) vertasi vaihtovelkakirjalainaa, noriieadainaa ja osakeantia kayttaneita
yrityksid. Hanen mukaansa vaihtovelkakirjalainaagakeantia kayttivat yritykset joilla
aineettomien hyodykkeiden osuus taseesta oli gaunastaavasti normaalia lainaa
kayttivat yritykset joilla aineellisten hyodykkeide osuus taseesta oli suuri.
Vaihtovelkakirjalainaa kayttaneet yritykset olivaturempia kuin osakeantia kayttaneet,
lainarahoitusta  kayttaneet yritykset olivat pienigap Vaihtovelkakirjalainaa

kayttaneiden yritysten tuloksen vaihtelu oli piemet@ kuin muilla yrityksilla.

Munron tulokset Isobritannialaisilla yrityksilla pdkeavat Yhdysvaltalaisista tuloksista.
Mikkelsonin (1978) mukaan vaihtovelkakirjalainaayttavat ovat pienia, korkeasti
velkaantuneita ja korkean riskin yrityksid. Tata selittda tutkimusten eri ajankohdat ja
vaihtovelkakirjalainojen ominaisuuksien erot eriissa. Suurimpana erona voi olla
vaihtovelkakirjalainojen osake-kaltaisuus, eli deatvaihtovelkakirjalainat lahempéna

normaalia lainaa vai osaketta. (Rutterford 1996)
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4 VAIHTOVELKAKIRJALAINA SUOMALAISISSA
PORSSIYHTIOISSA

4.1 Aineisto

Tyota varten kerattiin tiedot mahdollisuuksien matka  Kkaikista

vaihtovelkakirjalainoista, joita suomalaisilla psigghtioilla on ollut vuosien 1986—2006
valisené aikana. Tietoja mahdollisista vaihtoveli§alainoista etsittiin useista lahteista.
Kauppalehden ja Taloussanomien sahkoisista arkiatoetsittiin uutisia lainojen
kaytostd. Vaihtovelkakirjalainojen tietoja kerdttii vuosikertomuksista, lainoja

kasitelleista porssitiedotteista ja lainojen liattoesitteista.

Vuosien 1986-1992 valilla tarkein lahde oli Kocl@saketieto —kirjat. Kirjojen tietoja
taydennettiin mahdollisuuksien mukaan yritysten sikertomuksista. 1990-luvun alun
jalkeen lahes kaikista julkisesti noteeratuistadata oli kaytettavissa listalleottoesite.
Noteeraamattomien lainojen kohdalla tietojen saatavvaihtelee, osa yrityksista

julkaisee tarkat lainaehdot, osalla lainojen tastaehdoista ei ollut saatavilla tietoa.

Vaihtovelkakirjalainoista pyrittiin selvittdmaanmaikin seuraavat ehdot:

e Laina-aika

e Lainan maara

* Vaihdossa saatavat osakkeet

* Miten vaihto méaaraytyy

* Korko ja sen maaraytyminen

« Kenelle laina oli suunnattu

» Lainan etuoikeusasema

* Mahdollisuus ennenaikaiseen takaisinmaksuun
* Yrityksen toimiala

* Onko laina noteerattu
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+ Mahdolliset muut ehdot

Tiedot kasiteltiin taulukkolaskentaohjelmalla.

4.2 Vaihtovelkakirjalainojen liikkeellelaskut

Suomessa ensimmaisen Yyleistlle tarkoitetun vailitak&jalainan laski liikkeelle
Enso-Gutzeit Oy vuonna 1982. Tata ennen oli Asko-U®y kayttanyt
vaihtovelkakirjalainaa, lainaa ei kuitenkaan suutingleisélle vaan rahoittajapankille.
Enso-Gutzeitin lainan merkitsivat suurelta osin hetn omistajat Suomen valtio,
Suomen pankki ja Kansaneldkelaitos. Na&itd omistagia haitannut epdaselva
verotuskohtelu. Kesken lainan merkintdajan Keskudaatakunta antoi paatdksen,
jonka mukaan vaihtovelkakirjalainan vaihtaminen kiggksi realisoi myyntivoiton
verotuksen. Samoin osakkeiden omistusaika alkaaftaivaihtamisesta osakkeiksi.
Enso-Gutzeitin vaihtovelkakirjalaina ei herattdnguurta kiinnostusta muitten

osakkeenomistajien keskuudessa. (Brandt 1982, 54-55

Lakia muutettin my6hemmin niin etta vaihtovelka&iainan vaihto osakkeiksi ei
realisoinut myyntivoiton verotusta. lIman tatd nusid vaihtovelkakirjalainaa tuskin

olisi kaytetty jatkossa yritysten rahoitusinstrurtie.
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Kuvio 3 Vaihtovelkakirjalainojen liikkeellelasku wsittain

Kuviossa 3 nékyvat vaihtovelkakirjalainojen liikkiee laskut vuosittain kappaleissa.
Eniten lainoja laskettiin liikkeelle vuonna 19892 Xappaletta. Vuosi oli selvasti
vilkkain ja sen jalkeen lainoja on laskettu liikkeealle 10 kappaletta vuosittain.
Vuosina 1986 ja 2000 laskettiin liikkeelle vain yksihtovelkakirjalaina. Keskimaarin
vuosittain on laskettu liikkeelle viisi vaihtovekigalainaa. Kuvassa ei ole mukana

lainoja joiden liikkeellelaskija ei ollut porssiybttassa vaiheessa.



40

600

500

400

300 +

Milj. eur

200 1

100

ODDH = H ol e =00

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kuvio 4 Vaihtovelkakirjalainojen liikkeelle laskwwesittain euromaaraisena

Kuviossa 4 ovat vaihtovelkakirjalainojen liikkediskut vuosittain euromaaraisena.
Eniten lainoja laskettiin liikkeelle vuonna 1994li 800 milj. euron padaomat kertyivat
yhdekséastad vaihtovelkakirjalainasta. Vuoden 198kkdelle lasketuista 22 lainasta
kertyi hieman yli 200 milj. euron edesta padomaaonha 2000 vaihtovelkakirjalainalla

kerattiin vain n. 0,6 milj. euroa padomaa.

Vaihtovelkakirjalainoilla keratyn paaoman méaaréhteliee selvasti vuosittain ja maaran
kehityksessa ei ole havaittavissa selkeda trendi@nna 2006 vaihtovelkakirjalainojen

likkeellelaskut piristyivat neljan niukan vuoddiikeen.

Yhteensd suomalaiset porssiyhtiot ovat kerdnneditoxeelkakirjalainojen liikkeelle
laskuilla 2579 milj. euroa vuosien 1986 — 2006 Haili
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Kuvio 5 Vaihtovelkakirjalainojen liikkeellelaskujessuus vuosina 1990-2003
Suomessa ja maailmalla

Kuviossa 5 on tarkasteltu kappaleissa vaihtovetiakinojen vuotuista osuutta jakson
kaikista liikkeellelaskuista. Globaalisti talla gpHla laskettiin vaihtovelkakirjalainoja
likkeelle 7208 kpl (Loncarski ym. 2006, 313). Sel&uomessa etta globaalisti

huippuvuosi oli 1994. Sita seurasi voimakas vahenemseuraavana vuonna..

Korrelaatio Suomen ja maailman valilla on 0,32. 1880
vaihtovelkakirjalainamarkkinat ovat siis jonkin van seuranneet
vaihtovelkakirjalainojen globaalia kayttod. Tallakgolla suomalaiset porssiyhtiot

laskivat liikkeelle 58 vaihtovelkakirjalainaa, troé n. 0,8 % globaalista tarjonnasta.
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4.3 Vaihtovelkakirjalainojen liikkeellelaskut verrattun a osake- ja

joukkovelkakirjalaina-anteihin
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Kuvio 6 Osakeannit ja vaihtovelkakirjalainat vutei, osakeannit v. 1986-1996
Helsingin arvopaperipdrssi (1997), v. 1997-2006 O(aB07)

Kuviossa 6 verrataan vaihtovelkakirjalainojen I@dlle laskua saman vuoden
osakeanteihin. 1986—2006 poérssiyhtiot ovat kerdnosakeanneilla rahaa n. 28 mrd.
euroa. Vaihtovelkakirjalainoilla keratty n. 2,6 mreéuroa on n. 9 % tastd maarasta.
Vuonna 2000 osakeannit olivat ldhes 12 mrd. eurGgamana vuonna

vaihtovelkakirjalainoilla kerattiin vain 0,6 milj.euroa, mika vahaisin maara

tutkimusjakson aikana.

Osakeantien ja vaihtovelkakirjalainojen valinen ritaatio on -0,13. Jos jatetdan
huomioimatta v. 2000, jolloin osakeantien maara mdikkeuksellisen suuri, niin

korrelaatio on 0,37.
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Kuvio 7 Vaihtovelkakirjalainojen suhde osakeanteihiiosittain

Vaihtovelkakirjalainoja on laskettu liikkeelle ossnteja enemman vain kolmen
vuoden aikana, kuvio 7. Vaihtovelkakirjalainat owakeet alle 15 % saman vuoden
osakeantien maarasta 14 vuotena. Vuosien 1991-1881a vaihtovelkakirjalainoilla

on ollut suurin merkitys porssiyhtidille pddomannkianassa, tosin merkitys on
vaihdellut naindkin vuosina merkittavasti. Vastaval986—1990 ja 1998-2005

vaihtovelkakirjat eivat ole edustaneet merkittdgaaa porssiyhtididen rahoituksesta.
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Kuvio 8 Joukko- ja vaihtovelkakirjalainojen liikkibe laskut vuosittain ilman pankkeja,
joukkovelkakirjalainat Suomen Pankki (2007)

Kuviossa 8 nakyvat suomalaisten yhtididen liikkeddiskemat joukkovelkakirjalainat,
sind ei ole mukana pankkeja eikd muita rahoittsksia. Vastaavasti
vaihtovelkakirjalainoista on poistettu pankkien wsuKuva on vain suuntaa antava,
koska siina on mukana myds muidenkin kuin porsgiyden joukkovelkakirjalainat.
Vastaavasti osa vaihtovelkakirjalainoista ei oleodmnltaan joukkovelkakirjalainoja,

naitten osuus on kuitenkin tekijan arvion mukaananien.

Joukkovelkakirjalainoja kaytettiin eniten 1990-luvalkuvuosina, huippuvuoden ollessa
1993, jolloin laskettiin liikkeelle lahes 2 mrd. rem edesta lainoja. Tutkimuksen
ajanjaksolla laskettin  vuosittain  keskimaarin ~ 685milj. euron edesta
joukkovelkakirjalainoja liikkeelle. Vastaavasti Wovelkakirjalainoja laskettiin
likkeelle ilman pankkeja 113 milj. euron edestédt&ensa joukkovelkakirjalainoja oli
14,40 mrd. euroa ja vaihtovelkakirjalainoja 2,37dmeuroa. Vaihtovelkakirjalainat

olivat 16,5 % joukkovelkakirjalainojen kokonaismasté.

USA:ssa vaihtovelkakirjalainojen osuus kaikistekigikta lainoista oli 8,7 % vuosien

1966-1993 valilla. Osuudessa oli suurta vaihtelud960-luvun lopussa
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vaihtovelkakirjalainojen osuus oli yli 25 % ja 19K®/un puolivéalissad osuus oli lahella

nollaa. (Mann, Moore ja Ramanlal 1999)

Pdrssissa noteeratut pankit laskivat liikkeelle egimsa 210 milj. euron edesta
vaihtovelkakirjalainoja vuosien 1986-2006 aikanam& summa ei ole mukana
edellisissa luvuissa. Suomalaiset pankit laskivigtdelle vuosina 1990-2006 yhteensa
16,5 mrd. euron edesta  joukkovelkakirjalainoja.  8am ajanjakson
vaihtovelkakirjalainat olivat 183 milj. euroa, elain 1,1 % joukkovelkakirjalainojen

yhteismaarasta.
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Kuvio 9 Vaihtovelkakirjalainojen suhteellinen osyaakkovelkakirjalainoista

Vaihtovelkakirjalainat muodostivat vuosien 1994-7199dlilla huomattavan osan
likkeelle lasketuista joukkovelkakirjalainoistajibpuvuonna 1997 noin 78 %, kuvio 9.
Keskimé&arin vaihtovelkakirjalainojen osuus vuossitida joukkovelkakirjalainoista on

20,7 %. Neljana vuotena osuus on ollut yli 50 %.
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4.4 Vaihtovelkakirjalainojen koko
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Kuvio 10 Liikkeelle laskettujen vaihtovelkakirjatanjen keskiarvo

Kuviossa 10 néakyy se, etta liikkeelle laskettujenihtovelkakirjalainojen koon
keskiarvo pysyi alle 20 milj. euron vuoteen 1992i.a%uonna 1997 laskettiin
keskimaarin suurimmat vaihtovelkakirjalainat liildtke. Keskimaarainen lainan koko
vaihtelee huomattavasti vuosittain, eika tassakalénhavaittavissa selkeda trendia.
Liikkeelle laskettujen lainojen keskimaarainen péaaoon 25,3 milj. euroa ja mediaani
6,04 milj. euroa. Suurin lainoista on Metsa-Ser{agkydan M-Real) vuonna 1997

laskema 350 milj. USD maarainen laina, padomauwbissa 310,44 milj.
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Taulukko 3 Vaihtovelkakirjalainojen koon jakauturam

Vaihtovelkakirja-lainan  Porssiyhtio Paaoma Ennen porssilistausta Pa4doma

koko kpl milj. eur kpl  milj. eur
Alle 10 milj. eur 62 186,99 6 13,08
10-50 29 597,96 2 29,01
50-100 10 616,45
100-200 6 867,71
Yli 200 1 310,44
Yhteensa 108 2579,56 8 42,09

Suurin osa lainoista on alle 10 milj. euron kokaidNaita on 62 kpl tutkituista 108

lainasta, eli 57 %. Keratyista padomista nama waastavain 7,2 %.

My6s ennen porssilistausta liikkeelle lasketut dhiavat pienid, niistd kuusi kpl oli alle

10 milj. euroa ja kaksi 10-50 milj. euron kokoisia.

Taulukko 4 Lainojen liikkkeellelaskut yhtidittain

Lainoja per yhtio Kpl
1 39
2 19
3 4
4 2
5 1
6 1

Taulukossa 4 nakyy, montako eri lainaa yhtiot oleskeneet liikkeelle. Eniten on
yhtidita jotka ovat laskeneet liikkeelle vain yhdeaihtovelkakirjalainan, naita on 39
kpl. Yhteensa vaihtovelkakirjalainaa on kayttanyd ghtiota, jotka ovat laskeneet
likkeelle 108 lainaa vuosina 1986 — 2006.

Pdrssiyhtioilla on myo6s vaihtovelkakirjalainoja,tha on laskettu liikkeelle ennen

julkisen kaupankaynnin alkua. Naita lainoja on kaltgan kpl yhteensd kuudelta
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yhtidlta. Vain yksi naista yhtioistd on laskenukhieelle vaihtovelkakirjalainan myos

porssilistauksen jalkeen.

4.5 Toimiala

Taulukko 5 Yritysten toimialat

Toimiala Kpl Milj. eur Keskiarvo milj. eur
Informaatioteknologia 19 63,58 3,35
Kulutustavarat ja -palvelut 13 444,30 34,18
Perusteollisuus 11 791,14 71,92
Paivittaistavarat 6 75,68 12,61
Rahoitus 31 605,10 19,52
Teollisuustuotteet ja -palvelut23 518,24 22,53
Terveydenhuolto 4 23,22 5,81
Tietoliikennepalvelut 5 68,42 13,68
Yhdyskuntapalvelut 2 22,71 11,36
Ei tietoja 2 9,25 4,63
Kaikki yhteensa 1162621,65 22,60

Taulukossa 5 ovat tiedot vaihtovelkakirjalainojakKeelle laskeneiden yritysten
toimialoista. Toimialaluokituksena on kaytetty OMpohjoismaisen porssin GICS-

luokitusstandardia. Siina yhti6t on jaettu 10 t@taluokkaan. (OMX 2007)

GICS-luokitus on ollut kaytdossa vuodesta 2005 atk@d1X:n Helsinkiin noteeratuilla
yhtidilla. Tassa tutkimuksessa Helsingin Pérssakaisemmin kaytetty jako paalistan
toimialoihin ja OTC-, MekKlari-, |- ja NM-listaan orkorvattu edella mainitulla
luokituksella. Nain yhtiét on saatu paremmin vetaaiksi. Suurimman osan yhti6ita
kohdalla toimialaluokitus on helposti valittavissautta joidenkin kohdalla valinta ei
ole taysin selva. Yhden yhtion kahden lainan osailtallut riittvasti tietoa toimialan

valitsemiseksi.
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Ainoastaan energia-toimialan yhtiéta ei ole vailel&akirjalainojen kayttajien joukossa.
Eniten kappaleissa laskettuna on rahoitus-toimiakihtovelkakirjalainoja, niita on 31
kpl. Rahoitus-yhtiét ovat kerdnneet toiseksi enpé@omia, 605 milj. euroa. Lainoista

22 kpl ovat sijoitusyhtididen liikkeelle laskemma9 kpl pankkien.

Eniten ovat kerdnneet perusteollisuus-yhtiét, 791ilj. neuroa. Naitten yhtididen
vaihtovelkakirjalainat ovat myds keskimaarin suyia Naistd seitseman lainaa on
metséateollisuusyhtidilta, kaksi metalliteollisuusgiitd ja kaksia monialayhti6ita,
joiden p&aatoimialat olivat metsad- ja metalliteallis. 1990-luvulta alkaen
porssinoteeratuista metsayhtidista jokainen on t&Ayt vaihtovelkakirjalainaa

rahoitusmuotonaan.

4.6 Merkintaoikeus

Taulukko 6 Vaihtovelkakirjalainojen merkintdoikeus

Merkintaoikeus Kpl Milj. eur Keskiarvo milj. eur
Ammattimaisille sijoittajille 6 2911 4,85
Henkilokunnalle 19 73,66 3,88
Institutionaalisille sijoittajille 6 718,20 119,70
Myyjille yrityskaupassa 11 173,53 15,78
Osakkeenomistajille 14 268,03 19,15
Rajatulle ryhmalle 8 50,98 6,37
Suunnattu yhdelle 8 34,54 4,32
Tytaryhtiolle 1 30,27 30,27
Velkojille 12 120,01 10,00
Yleisolle 24 1038,34 43,26
Ei tietoja 7 84,98 12,14

Taulukossa 6 vaihtovelkakirjalainojen merkitsijah gaoteltu p&édasiassa yhtididen
itsensd ilmoittamien merkitsijoiden mukaan. Vailelakirjalainat ovat suunnattu

useimmiten yleisolle, eli ne ovat kenen tahansakitt@vissa. Naita lainoja on 24 kpl,
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paaomista niilla on keratty 40 %. Kahdeksassa dfleis suunnatussa lainassa

osakkeenomistajilla oli ylimerkintatilanteessa éteas.

Seuraavaksi yleisin kohderyhma on ollut henkilgkuf9 lainalla, ndméa lainat ovat
olleet keskimé&arin pienimpid, vain 3,88 milj. eurbkenkilokuntalainat olivat suosittuja
1980-luvulla, 14 lainaa on vuosilta 1986-1989. Hiékkintalainat ovat padasiassa
suunnattu koko henkildstélle, vain nelja lainaasonnnattu pelkastaan yhtion johdolle.
Vuosien 1998-2000 henkilokunnalle suunnatuista 8s&lj vaihtovelkakirjalainasta
kolmessa yhtibssa Suomen valtio oli merkittavd keakomistaja. Todennakoisesti
vaihtovelkakirjalaina on koettu valtion taholta traalimpana vaihtoehtona kannustaa
henkilostda verrattuna optiolainaan, jotka ovag¢e@tlaika ajoin kovan kritiikin kohteena

julkisessa keskustelussa.

Keskim&arin suurimmat lainat on suunnattu insttodialisille sijoittajille, naitten

lainojen keskikoko oli lahes 120 milj. euroa.

Osakkeenomistajille suunnatuista lainoista 12 kpl laskettu liikkeelle v. 1995 tai
ennen sitd ja vain kaksi sen jalkeen. Yhtiét ovais svdhentaneet selvasti
osakkeenomistajille suunnattujen lainojen kayttdahoitusta on haettu nykyisen

omistajakunnan ulkopuolelta. TAssé on havaittasssfieed muutos 1990-luvun jalkeen.

Henkilokunnalle ja osakkeenomistajille suunnattujamojen kayton vahentymisen
lisdksi ei ole havaittavissa muuta selkeaa tresdii# kenelle vaihtovelkakirjalainoja
olisi suunnattu. Yhdellekaan ryhmista ei ole suttunaaihtovelkakirjalainaa jokaisena

tutkimuksen vuotena, yleisolle suunnattuja lairmjdaskettu liikkeelle 12 vuotena.

4.7 Osakekurssin reaktio vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskuun

Suomalaisten porssiyhtididen osakkeiden kurssit t ov@agoineet positiivisesti
iImoitukseen vaihtovelkakirjalainan laskemisestikkkelle. Tama on ristiriidassa

kansainvéalisten tulosten kanssa. Osakkeiden tuwditkahtena ilmoitusta seuraavana
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paivana 2,5 % yleistd markkinatuottoa korkeampiiiigna paivana 2,95 % korkeampi.
(Byman & Kjellman 1995)

Selitys voi olla etté vaihtovelkakirjalainan liikéle lasku antaa positiivisen signaalin
yrityksen pitkdn ajan selviytymisesta. Sijoittajgtitavat vaihtovelkakirjalainaa
lisdyksend  yrityksen  omaan paaomaan, mika  vahentdaahdollisia

konkurssikustannuksia. (Byman & Kjellman 1995, 259)

12 tutkimuksessa yhdysvaltalaisilla osakkeilla ekakssi on reagoinut negatiivisesti
iImoitukseen vaihtovelkakirjalainan liikkeellelagdta. Vaihteluvali on -0,6 - -3,0 % ja
painotettu keskiarvo -1,63 %. Positiivisia kursak#éoita on havaittu Japanin,
Taiwanin, Alankomaitten Saksan ja Sveitsin markkiao Negatiivisia on havaittu

Australian, Iso-Britannian, Ranskan ja Lansi-Eumopmnarkkinoilla. (Loncarski ym.

2006, 322-323)

4.8 Yhtion markkina-arvo

55 yhtion kohdalla oli kéaytettdvissa tieto osakel@am markkina-arvosta
vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskun hetkelldjetbja on vuodesta 1992 alkaen.
Keskim&arainen markkina-arvo oli 327 milj. euroadiani 78 milj. euroa, minimi 2,0

milj. euroa ja maksimi 2528 milj. euroa.

Taulukko 7 Yhti6itten markkina-arvon jakautuminen

Luokittelu Markkina-arvo Kpl
Pieni yhti6 Alle 150 milj. eur 37
Keskisuuri yhtio 150-1000 milj. eur 9
Suuri yhtié Y1i 2000 milj. eur 9

37 yhtion markkina-arvo on alle 150 milj. euroa kjiseiset yhti6t voidaan jaotella

pienyhtidiksi. Keskisuuria yhtidita on yhdeksanyjamiljardin euron markkina-arvo on
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samoin yhdeksalla yhtiofta Paaasiassa vaihtovelkakirjalainaa kayttaneetkget ovat

olleet siis pienia tai keskisuuria yrityksia.

4.9 Vaihtovelkakirjalainojen ominaisuudet

4.9.1 Osakkeiksi vaihto

Selvasti yleisimmin vaihtovelkakirjalaina vaihdetadainteaan maaraan uusia osakkeita.
Tallaisia lainoja oli tutkituista 116 lainasta 9% 82 %. Naista neljassa lainassa
vaihdossa saatavat osakkeet saattoivat olla ességjriippuen esim. vaihtoajasta tai

lainan haltijasta.

Taulukko 8 Osakkeiksi vaihdon muodot

Kpl Milj. eur
Kiinted 95 2405,50
Merkintamaksu 5 24,22
Osinko vaikuttaa 5 123,63
Vaihtohinta sidottu pérssilistaushintaan 2 23,50
Aluksi kiinted, my6hemmin riippuu osakekurssista 1 2,52
Vaihdettavissa yhtion tai toisen yhtion osakkeiksi 1 20,81
Ei tietoa 7 21,47
Yhteensa 116 2621,65

Viidessa lainassa vaihtovelkakirjalainan haltijautjo suorittamaan merkintdmaksun
merkitessdan uusia osakkeita. Naistd kolmessa m@nkaksu oli kiinted, yhdessa
porrastetusti nouseva ja yhdessa porrastetustematya osingon maaralla korjattu. Kun
vaihtovelkakirjalainassa on merkintamaksu, sen aa&nd ajatella olevan
vaihtovelkakirjalainan ja optiolainan yhdistelmé. s&O osakkeiden merkinnasta

maksetaan luovuttamalla laina yhtidlle ja osa daharatd vaihtoehtoa on kaytetty

# Jako markkina-arvon mukaan on tehty OMX PohjoisemaiPorssin kayttaman jaon mukaan. (OMX
2007)
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lahinna yhtididen henkilékunnalle suunnatuissa daisa. Viidesta lainasta nelja oli

tallaisia.

Viiden lainan kohdalla vaihtohintaan vaikuttavat keetut osingot. Neljan lainan
kohdalla vaihtohintaa alennetaan koko osingon nlaaréhdessa lainassa vaihtohintaa
alennetaan osingon maaralla joka ylittda tietya-eajyon. Samoin ylimaarainen osinko
tai padomanpalautus alentaa vaihtohintaa. Myodgargtas tai yksittdisen omistajan yli

50 % omistusosuus yrityksessa alentaa tdman lamaiohintaa.

Kahden lainan kohdalla vaihtohinta maaraytyi pdistaus hinnan mukaan. Nama lainat
oli siis laskettu liikkeelle ennen osakkeiden jathi kaupankayntid. Yhden lainan
kohdalla kiintea vaihtohinta muuttui maaraajan g&llk porssikurssista riippuvaiseksi.
Tassa lainassa on myds ehto, jonka mukaan vailatdkesksi on pakollinen, jos yritysta

uhkaa selvitystila.

Seitseman lainan osalta ei ollut tietoa osakkeikgidon muodosta.

Yksi lainoista oli vaihdettavissa yhtion oman oseddk lisdksi vaihtoehtoisesti toisen
yhtion osakkeiksi. Suomen Viestintakehitys laskonma 1989 liikkeelle lainan, joka ol
vaihdettavissa yhtion omien osakkeiden lisaksi Alatmden osakkeiksi. Yhtio omisti

vaihdossa mahdollisesti annettavat Aamulehden esdkk

41 vaihtovelkakirjalainan kohdalla oli kaytbéssa Ildssen kurssi laina-ajan
ensimmaiselta paivaltd vuodesta 1995 alkaen (Kdeppa2007). Keskimaardinen
vaihtopreemio on 20,75 % ja mediaani 20,69 %. Riefiihtopreemio on -96 % ja
suurin 277,95 %. Negatiivinen vaihtopreemio on Idndlla. Vaihtopreemiota
arvioitaessa pitaa ottaa huomioon, ettd kaytetdkelsurssi on laina-ajan alkamispaiva.
Useimmissa tapauksissa vaihtovelkakirjalaina onekikin hinnoiteltu ennen laina-ajan

alkua, joten osakkeen kurssi on saattanut ehtidtomaaan huomattavastikin.

Vaihtovelkakirjalainassa ei pitaisi olla negatitas/aintopreemiota. Tama tarkoittaa sita
ettd vaihtovelkakirjalainan haltija voisi vaihtaanan heti osakkeiksi ja saada riskitonta

tuottoa ja yhtidilla ei pitaisi olla mitdaan rahdiseen liittyvaa perustetta tdhan. 13
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negatiivisen vaihtopreemion omaavasta lainasta &abm suunnattu henkildkunnalle,
joten tassd on kyseessa yhtion halu kannustaaekifita edullisella lainalla, ei siis
rahoituksen hankinta. Kahdeksan lainan kohdallaneke kysymys taloudellisessa
vaikeuksissa olevan yrityksen saneeraus. Myods esaklalhainen yksikkdhinta voi
selittda osittain tulosta. 10 lainan kohdalla osahkk kurssi on alle 1,01 euroa ja
pienimmilld&dn 0,05 euroa, ainoastaan henkilokuenaliunnatuissa lainoissa yhtion

osakekurssi oli selvasti korkeampi.

49.2 Korko

Taulukko 9 Vaihtovelkakirjalainojen koron maarayiyen

Keskiarvo

Kpl Milj. eur milj. eur

Kiinted 68 1394,20 20,50
Koroton 9 161,04 17,89
Muuttuva 9 283,03 31,45
Kiinted, lisdajalta kiintea korotus 7 130,74 18,68
Kiinted korko muuttuu maaraajan jalkeen vaihtuvaksi 5 282,61 56,52
Maksetaan takaisin nimellisarvoa korkeampaan himtaa 4 39,84 9,96
Kiinted, lisdajalla muuttuva 2 310,00 155,00
Ei tietoja 12 20,19 1,68
Kaikki yhteensa 116 2621,65 22,60

Vaihtovelkakirjalainojen koron muodossa on vaihtelBelvasti yleisin kaytetty on

kiinted korko laina-ajalta, téllainen on 68 lair@sNaitten lainojen pddoma on vahan yli
puolet kaikista lainoista. Keskimaarin lainat ouatitenkin melko pienia. Yhden

kiintedkorkoisen lainan korko maksetaan puolivdasit Kolmen lainan kohdalla

eraantyneitten korkojen maksu alkaa vasta eripgnisnaaraaikojen jalkeen. Kiintea
korko on vaihdellut 0,25 % -11,5 % valilla, keskimi& 6,29 %.

Korottomia lainoja on yhdeksan, joista yksi muuttkorolliseksi jos takaisinmaksu

viivastyy.
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Yhdekséassa lainassa on muuttuva korko. Naistassélj&orko on sidottu viitekorkoon
ja siihen lisataan kolmessa tapauksessa margijaghdessa vahennetaan marginaali.
Kahden lainan korko on sidottu osakkeelle maksattavosinkoon. Kahden lainan
korko nousee laina-aikana porrastetusti. Yksi laibmaalussa koroton ja maardajan

jalkeen viitekorkoon + marginaaliin sidottu.

Muuttuvakorkoisissa lainoissa on myos ehtoja karonimi ja maksimi tasoille. Myos

kaytetyt marginaalit muuttuvat osassa lainoista ggamaksun viivastyksen mukaan.

Yhdekséassa lainassa maksetaan laina-ajalta kiirkek@®a, mutta jos lainan korkojen
tai pddoman takaisinmaksu viivastyy lainaehtojerkargesti, niin lykatylle korolle tai

paaomalle maksetaan lisdkorkoa. Kiinted korko durt d.5 % - 7,0 % ja keskiarvo 5,83
%. Seitsemdassa tapauksessa lisakorko on kiintdéhdessa lainassa muuttuva, eli
viitekorko + marginaali. Kiintea lisdkorko on kudldelainalla 2 % ja yhdessa 3 %.
Muuttuvien lisdkorkojen marginaali on 5 %, viitekona 3 kk tai 12 kk euribor. Nama

lainat ovat kaikki etuoikeusasemaltaan paaomalainoj

Viidessa lainassa on laina-ajan alussa kiinted&kagidka muuttuu vaihtuvaksi ennalta
maaratyn ajan jalkeen. Naissa lainoissa kiinte&idon ollut 6,2 % - 9,02 %, keskiarvo
7,81 %. Kaikissa lainoissa vaihtuvan korkojaksongimaali on 5 %, neljan viitekorko

on 12 kk helibor ja yhden 6 kk helibor. Myds namainat ovat kaikki

etuoikeusasemaltaan paaomalainoja.

Neljan lainan kohdalla takaisinmaksu tapahtuu nliselvoa korkeampaan kurssiin, jos
lainaa ei ole vaihdettu osakkeiksi. Normaali koo naissa kiintea 5 % - 6,5 %,
efektiivinen korko nousee kuitenkin takaisinmakstineydesséa. Takaisinmaksu kurssi
vaihtelee 114,52 % - 156,80 %.

Ajallisesti eri korkomuotojen valilla on havaittaga eroja. Maaraajan jalkeen kiinted
koron muuttuminen vaihtuvaksi oli kaytdéssa vuosi€i93—-1996 vadlilla. Vastaavasti
kiinted korko yhdistettynd kiinted&n lisakorkoon tauuttuvaan korkoon jos lainan

korko tai padoman maksu viivastyy, on kaytossa estad 1999 alkaen. Nimellisarvoa
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korkeampaa takaisinmaksukurssia kaytettiin vain9198uissa korkomuodoissa ei ole
havaittavissa selkeaa aikaa, milloin ko. tapa nedéii korko olisi ollut kaytdssa.
Kiintedkorkoisia vaihtovelkakirjalainoja on laskettikkeelle ainoana vaihtoehtona joka

vuosi tarkastelujakson aikana.

Suomalaiset porssiyhtiot ovat kayttaneet erilaisia korkomuotoja

vaihtovelkakirjalainoissaan monipuolisesti.

12 lainan kohdalla ei ole tietoa koron maaraytystge

60 vaihtovelkakirjalainan kohdalla oli kaytettadsiseto riskittomasta korosta (Suomen
Pankki 2007). Vaihtovelkakirjalainan korkoa veniattviiden, 10 tai tarkempaan
lahimpaan valtion viitelainan korkoon. Viitelainojekorkoja oli saatavilla vuodesta
1992 alkaen. Riskitonta korkoa verrattiin kiinted&orkoon laina-ajan alussa.
Muuttuvan koron osalta riskipreemiona kaytettiimén koron marginaalia suhteessa

viitekorkoon.

Keskim&arin vaihtovelkakirjalainojen koron ero itsémaan korkoon oli -0,13 %,

mediaani 1,00 %. Pienin korkoero oli -9,36 % jarsuid,45 %.

Vaihtopreemion tai korkoeron tarkastelu yksindan anna riittdvaa kuvaa
vaihtovelkakirjalainojen hinnoittelusta. Nama tékipvat riippuvaisia toisistaan. Mita
suurempi on korkoero suhteessa riskitttmaan korksité suurempi vaihtopreemio voi
olla. Vastaavasti pieni vaihtopreemio mahdollisp@nen tai negatiivisen korkoeron
suhteessa riskitttmaan korkoon. Korkoeron ja vailgemion suhteeseen vaikuttavat

kaikki vaihtovelkakirjalainan ehdot.
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Vaihtopreemio

Kuvio 11 Vaihtovelkakirjalainojen korkoeron suhdgimopreemioon

Kuviossa 11 nakyy 39 vaihtovelkakirjalainan koromhde riskittomaan korkoon ja
vaihtopreemio. Mitd suurempi on lainan koron erbteassa riskittoméaan korkoon, sitéa

suurempi pitaisi olla vaihtopreemion.

Pisteiden kuvassa pitaisi olla siis padasiassaassiee ylakulmassa tai vasemmassa
alakulmassa. Nain onkin suurimmassa osassa laimjia osassa lainoissa on erittain
suuri vaihtopreemio yhdistettynd alhaiseen korksohteessa riskittbmaan korkoon.
Tallaiset lainat ovat yrityksen kannalta edullisidssa yhdistyy alhainen korko pieneen

todennakoisyyteen vaihtovelkakirjalainan vaihdastakkeiksi.

Vastaavasti vaihtovelkakirjalainat joissa on negeten vaihtopreemio ja suuri
korkoero ovat yhtion kannalta kalliita. Naita onlgelvasti vahemman kuin oikeassa
alakulmassa olevia lainoja. Tastd voi arvioida etghtiot ovat kayttdneet
vaihtovelkakirjalainaa silloin kun sen ehdot ovalleet edulliset ja vastaavasti

pidattaytyneet vaihtovelkakirjalainan liikkeelleslaista epaedullisilla ehdoilla.
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Mitd ylempana ja oikealla kuviossa piste on, sitieimpana vaihtovelkakirjalaina on

suoraa lainaa. Ja vastaavasti mita alempana jamvaaka, sitd lahempana

vaihtovelkakirjalaina on osaketta, johon se on daitavissa.
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Vaihtopreemio

Kuvio 12 Korkoeron ja vaihtopreemion suhde eri nitsijaryhmissa

Kuviossa 12 korkoeron ja vaihtopreemion suhdetteataan vaihtovelkakirjalainojen
merkitsijaryhmissd. Ammattimaisille sijoittajille usnnatut lainat ovat hinnoiteltu
normaalisti, eli pisteet sijaitsevat oikeassa ylalassa. Henkilékunnalle suunnatuista
lahellda akselien leikkaissgita, lainan

lainoista kolme on hyvin neljannen

vaihtopreemion n. -90 %, mutta tata selittaa megkmaksu.

Institutionaalisille sijoittajille suunnatuissa h#bvelkakirjalainoissa korkoerossa on
huomattavaa hajontaa. Lahes 8 % korkoero riskitéméaltionlainaan on Aspocompin
v. 2006 lainassa, tata selittdd yhtion huono tabunen tilanne lainan liikkkeelle laskun

hetkella.

Yrityskaupan maksuksi suunnatuissa vaihtovelkadkip@issa on myds hajontaa,

yhteista naisséa on ettd kaikissa on negatiivinekdeyo. Yrityskaupassa maksuvalineen
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hinta voi olla osa kokonaiskauppaa, joten myyjglé ostajalla on mahdollisuus

vapaammin sopia vaihtovelkakirjalainan ehdoista.

Osakkeenomistajille suunnattuja lainoja oli tAsséastelussa vain kaksi. Niista toinen
oli hinnoiteltu normaalisti, mutta toisessa yhdystiyorkea vaihtopreemio alhaiseen
korkoon. Tassa tapauksessa vaihtovelkakirjalaitiggn myos erillinen optiotodistus,

joten vaihtopreemio ei ole oikea mittari arvioits@saihtovelkakirjalainan edullisuutta
tai kalleutta yrityksen kannalta. Kyseessa oli easii velkaantuneen yrityksen velkojen

uudelleen jarjestely.

Rajatulle ryhmalle suunnatuissa vaihtovelkakirjadggsa neljassad viidestd ol
negatiivinen vaihtopreemio, nama olivat kaikki yhdghtion, eli Benefonin, liikkeelle
laskemia. Lainat olivat suunnattu l&ahinna yhtionigériin kuuluville yhtiéille ja olivat

osa suurempaa rahoitusratkaisua.

Yhdelle taholle suunnatuissa lainoissa oli kaikigsagatiivinen korkoero, mutta
vaihtopreemiossa oli enemman hajontaa. Yksi laiaoi®li suunnattu yhtion
tytaryhtiolle, joka luovutti lainan eteenpain yhtidvelkojille. Yhtio oli Polar ja
vaihtovelkakirjalaina oli osa yhtion saneeraust&lKdjille suunnatuissa lainoissa ol

hajontaa selvasti korkoeron ja vaihtopreemion srhte

Yleisdlle suunnatut lainat sijaitsevat kuviossarsumaksi osaksi oikealla ylakulmassa,

eli kyseessa on naissa tapauksissa ollut normaadibbituksesta.

Ammattimaisille sijoittajille, institutionaalisillssijoittajille ja yleisdlle suunnatut lainat
ovat paaasiassa oikealla yldkulmassa kuviossa Hissél tapauksissa yhtiot ovat
hakeneet suurelta osin normaalia rahoitusta jatoagtkakirjalainat ovat hinnoiteltu
normaalisti. Muitten ryhmien kohdalla on selvasitusempaa hajontaa korkoeron ja
vaihtopreemion suhteessa, joten vaihtovelkakim@gn hinnoitteluun on voinut

vaikuttaa normaalien rahoitusehtojen lisaksi meltjat.
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Korkoero

B Ei julkista noteerausta

Julkisesti noteerattu

Vaihtopreemio

Kuvio 13 Korkoeron ja vaihtopreemion suhde vaihtkakirjalainojen julkisen
kaupankaynnin mukaan

Noteerattujen vaihtovelkakirjalainojen enemmistoistget sijaitsevat kuviossa 13
oikeassa ylanurkassa. Vastaavasti vaihtovelkakirjat, jotka eivat ole julkisen
kaupankaynnin kohteena, ovat jakautuneet laajeramalilkinen kaupankaynti nayttaa

yhdenmukaistavan jossain méarin vaihtovelkakinedgn hinnoittelua.
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4.9.3 Laina-aika

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 30 40 50  erapaivaton

Kuvio 14 Vaihtovelkakirjalainojen laina-ajat

Selvasti yleisin kaytetty laina-aika oli viisi viat sellaisia lainoja oli 45 kpl eli 39 %.
Keskimaarainen laina-aika oli 7,5 vuotta ja mediadisi vuotta. Lyhyin laina-aika oli
kaksi vuotta ja pisimmat erapaivélliset lainat atib0 vuoden mittaisia. Viisi lainaa ol

erapaivattomia. Kuuden lainan kohdalla ei ole adtona-ajasta.
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Kuvio 15 Keskiméaarainen laina-aika

Keskimaarin pisimmaéat erapaivalliset lainat laskettiikkeelle vuosien 1992-1996
valilla. Erapaivattomista lainoista nelja viideskaskettiin liikkeelle vuonna 1994.
Yritykset hakivat talla jaksolla selvasti pitemiiaista rahoitusta verrattuna jaksoihin

ennen tai jalkeen.

Vuosien 2001-2005 valilla laskettiin liikkeelle ké&waarin lyhytaikaisimmat

Taulukko 10 Keskimaarainen laina-aika erikokoisjifayksilla

Keskiméaarainen laina-aika v.

Pienet yhti6t 6,3
Keskisuuret yhtitt 13,0
Suuret yhtiot 12,1

Pienet yhtiot ovat hakeneet vaihtovelkakirjalailil selvasti Iyhytaikaisempaa

rahoitusta verrattuna keskisuuriin ja suuriin yKgin.
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4.9.4 Takaisinmaksu

Suurin osa vaihtovelkakirjalainoista maksetaan isakakerralla laina-ajan paattyessa.
Tallaisia lainoja on 108 kpl, eli 93 %. Kahdess@ssA maksetaan kolme lainaa,
kolmessa eréssa 1 laina ja neljassa erassa nega.la

Nelja yhtiéta on kayttdnyt mahdollisuutta maksamdatakaisin useammassa erassa.
Kaikissa tapauksissa on ollut kyse taloudellisissakeuksissa olevan yrityksen

saneerauksesta. Yhtiot ovat Polar, Jippii GrouppBtaja ja Benefon.

4.9.5 Vaihdossa saatavien uusien osakkeiden osuus
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Kuvio 16 Uusien osakkeiden osuus vaihtovelkakinela vaihdon jalkeen

Kuviossa 16 nakyy miten uusien osakkeiden osuu$ryaikista osakkeista vaihdon
jalkeen on jakautunut. Suurin luokka on alle vigiosenttia vaihdon jalkeisista
osakkeista, tallaisia lainoja on 39 kpl. Yli 40 %osuus yhtion osakkeista saadaan

viidessa lainassa.
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Laskelmassa ei ole huomioitu saman yrityksen mulikkeelle laskemia
vaihtovelkakirjalainoja tai optiotodistuksia. Yhds#n lainan osalta ei ollut tietoa

vaihdossa saatavista osakkeista tai yhtion osak@stadainan liikkeelle lasku hetkella.

Uudet osakkeet vahentavat vanhojen osakkeenoreistajnistusosuutta yhtitéssa, eli
omistus dilutoituu. Keskimaarin uusien osakkeideaus on 13,1 % ja mediaani 7,8 %.
Pienimmilla&n uusia osakkeita tulee vain 0,3 % dtbsakkeista. Enimmilladn uusia
osakkeita tulee 86 % vaihdon jalkeisistd osakkeisliavanhojen osakkeenomistajien

omistusosuus putoaa merkittavasti.

Taulukko 11 Uusien osakkeiden keskimaarainen ostikskoisilla yrityksilla

Uusien osakkeiden osuus %

Pienet yhtiot 17,8
Keskisuuret yhtiot 10,7
Suuret yhtiot 5,6

Pienilla yhtidilla vaihtovelkakirjalainan vaihdordlkeen uusien osakkeiden osuus
kaikista osakkeista on keskim&arin suurin ja slaunhti6illa taas pienin. Pienet
yritykset ovat hakeneet vaihtovelkakirjalainoilldndelld kertaa selvasti suurempaa
rahoitusta suhteutettuna omaan kokoonsa. Tah&arollisyyna se, ettd rahoituksen
jarjestelykustannukset ovat suhteessa suuremmanillpieyrityksilla verrattuna

suurempiin, joten on kannattavampaa hakea kesalleempaa rahoitusta. Suuremmilla
yhtidilla vaihtovelkakirjalainan liikkeellelaskuktenukset voivat olla pienempia

suhteessa haetun rahoituksen kokoon.

Taulukko 12 Vaihtovelkakirjalainan nimellisarvongkemé&arainen suhde yrityksen
markkina-arvoon erikokoisilla yrityksilla

Lainan nimellisarvon suhde markkina-arvoon %

Pienet yhtiot 29,7
Keskisuuret yhtiot 20,2
Suuret yhtiot 7,8
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Taulukossa 12 on verrattu vaihtovelkakirjalainameliisarvoa yrityksen osakekannan
markkina-arvoon laina-ajan alussa. Tallakin tamddasavalla pienet yhtiditten lainat
ovat selvasti suurempia kuin suurten yhtidittennadai Vaihtovelkakirjalainan

nimellisarvon suhde yrityksen markkina-arvoon oskmaarin 24,5 %, mediaani 17,6

%, minimi 0,2 % ja maksimi 165 %.

4.9.6 Vaihtovelkakirjalainojen etuoikeusasema

Taulukko 13 Vaihtovelkakirjalainojen etuoikeusasema

Etuoikeusasema Kpl Milj. eur Keskiarvo milj. eur
Debentuuri 5 355,59 71,12
Laina 71 739,43 10,41
Paaomalaina 40 1526,63 38,17

Kappaleissa laskettuna suurin osa vaihtovelkakinaista on lainoja, joilla on sama
etuoikeusasema verrattuna yhtion muihin lainoiletvig/stilassa. Naita lainoja on 71
kpl.

Vahiten on kaytetty debentuureja. Debentuurejaain viisi tutkituista lainoista, mutta
keskimé&éarin ne ovat suurimpia lainoja. Debentuaidh huonompi etuoikeus yrityksen
konkurssissa verrattuna muihin lainoihin, mutta epgpi kuin paaomalainalla tai
osakepddomalla. Liikkeeseenlaskija tai samaan kainmsekuuluva yritys ei saa antaa

vakuutta debentuurin suorituksia varten. (Leppini2@®0, 92)

Paaomilla laskettuna padomalaina on yleisin va#ii@kirjalainan muoto.
Paaomalainalla on kaikkein huonoin etuoikeusasesnattuna muihin lainoihin, mutta
parempi kuin osakepddomalla. Padomalainalle voidaaksaa suorituksia vain jos
yrityksen taseen sidotulle omalle padomalle ja lmydkokelvottomille erille jaa taysi
kate. Korkoa voidaan maksaa vain jos maksettava ramdiisi kaytettavissa

voitonjakoon. (Leppiniemi 2000, 76—77)
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Paaomalainassa on yrityksen kannalta se hyva peitdi,siihen perustuvien saatavien
perusteella yritysta ei voida hakea konkurssiin.oBeselvasti joustavampi lainamuoto
kuin normaali laina tai debentuuri. Jos yrityksal&le voitonjakokelpoisia varoja, niin
paaomalainalle ei makseta korkoa. Yleensa tallaisbikatylle korolle joudutaan
maksamaan korkeampaa korkoa ja tadma lykatylle leorohaksettava korko on

maksettava ennen kuin varsinaista korkoa voidadtsasa
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Kuvio 17 Vaihtovelkakirjalainat eri etuoikeusasenmaunkaan vuosittain

Paaomalainojen osuus vaihtovelkakirjalainoistavalisin pieni vuoteen 1992 saakka.
Sen jalkeen suurin osa vaihtovelkakirjalainojen goé&ta on ollut paaomalainoja.
Debentuureja laskettiin liikkeelle padasiassa wsil993-1995. Naitten vuosien

jalkeen vain vuonna 2006 laskettiin liikkeelle ykigbentuuri muotoinen laina.

Vaihtovelkakirjalainojen etuoikeus asemassa on &stlvhavaittavissa siirtyminen

suuremman luottoriskin omaaviin lainoihin tutkimaisgon aikana.
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Taulukko 14 Lainan etuoikeusasema erikokoisilltyksilla

Debentuuri Laina PaaomalainaKaikki yhteensa
Pienet yhtiot 2 18 17 37
Keskisuuret yhtiot 2 2 5 9
Suuret yhtiot 1 3 5 9
Kaikki yhteensa 5 23 27 55

Yrityksen koolla ei ole selvda vaikutusta kayteftyyainan etuoikeusasemaan.

Erikokoiset yritykset ovat kayttaneet kaikkia kokrlainan muotoa varsin tasaisesti.

4.9.7 Julkinen noteeraus

Taulukko 15 Vaihtovelkakirjalainojen julkinen kaupaiynti

Kpl Milj. eur Keskiarvo milj. eur
Ei porssinoteerausta77 904,30 11,74
Pdrssinoteeraus 3A717,35 44,03

Vaihtovelkakirjalainoista kappaleissa laskien 66 €% ole julkisen kaupankaynnin
kohteena. Lainojen paaomilla tarkasteltuna vastta@® % on noteerattu, eli ndma
ovat selvasti suurempia lainoja. Yksi lainoista oltut listattuna Lontoossa, muut
Helsingissa. Yksi vaihtovelkakirjalainoista oli Betattu, vaikka yrityksen osake ei ollut

porssissa lainan liikkkeellelaskun hetkella.

Noteeraamattomia lainoja on laskettu liikkeelle gokvuosi tarkastelujaksolla,
noteerattuja ei. Ajallisesti ei ole havaittavissalvda trendia sen suhteen, onko
vaihtovelkakirjalainat noteerattu porssissa. Pientgghtiditten lainat ovat selvasti

useammin noteeraamattomia kuin keskisuurten jaesuyritysten.
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4.9.8 Oikeus ennenaikaiseen takaisinmaksuun

Taulukko 16 Luokittelu ennenaikaisen takaisinmaksiom mukaan

Kpl Milj. eur Keskiarvo milj. eur

Ei ennenaikaista maksuad6 722,31 15,70
Kova 22 1433,89 65,18
Pehmea 4 187,37 46,84
Rajoituksetta 6 87,18 14,53
Ei tietoja 38 190,89 5,02

Mahdollisuus vaihtovelkakirjalainan ennenaikais¢akaisinmaksuun, eli call-ehtoon,
voidaan jakaa neljdén luokkaan. Ei oikeutta enm@msgen takaisinmaksuun, kova,
pehmed ja rajoitukseton mahdollisuus maksaa vadtiakirjalaina takaisin

ennenaikaisesti. (Korkeaméaki ja Moore 2004)

46 lainan kohdalla ei ole call-ehtoa, vastaavadtiathassa ehto on. 38 lainan kohdalla
ei ollut kaytettavissa tietoa asiasta, todenndkiiseiurimmassa osassa ndita lainoja ei
ole call-ehtoa. Mahdollisuus ennenaikaiseen taaiaksuun on keskeinen erikoisehto
vaihtovelkakirjalainoissa, joten voidaan olettatd ethdon olemassa olosta olisi ollut

maininta kaytetyssa aineistoissa.

Lainat joissa call-ehto on, voidaan jakaa kolmegmmaan. Kova-ehdossa laina-ajan
alussa on jakso, jolloin takaisinmaksu ei ole mdlisda. Lainan haltija on talléin

suojattu ennenaikaiselta takaisinmaksulta tietam.aEhtoon yhdistyy yleensd, mutta ei
aina, myos osakkeen kurssi, jonka pitaa ylittadhtehinta ennalta maaratyn prosentin

mukaan.

Pehmedassa call-ehdossa lainan takaisinmaksu riiggalkkeen hinnan kehityksesta.
Usein molemmissa call-ehdossa yhdistyy aika ja kesak kurssi. Jako eri luokkiin on

tehty sen mukaan kumpi ehto mahdollistaa aikaisenemnenaikaisen takaisinmaksun.
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22 lainassa on kova-ehto. Naitten lainojen p&domma o 55 % kaikista
vaihtovelkakirjalainoista. Viidessa lainassa cé#éitee on vain aikaan sidottu, eli
ennenaikainen takaisinmaksu voidaan suorittaa tajalkeen riippumatta osakkeen
hinnan kehityksesta. 17 lainassa yhdistyy aikasgkkeen hinnan kehitys. Keskimaarin
osakkeen kurssin pitaa ylittda vaihtohinta 76 %®imissdén 36 % ja maksimissaan 200
%. Yhdessa lainassa prosentti nousee porrastefjastinukaan valilla 20-50 %. 1990-
luvulla l&hes kaikissa taman ehdon sisaltavissiissa raja on 40 %. Vastaavasti 2000-

luvulla keskiarvo on 104 %. Tama ehto on siis kngt yhtididen kannalta selvasti.

Keskimé&arin suoja-aika on 2,8 vuotta, minimissaakskkuukautta ja maksimissaan 10
vuotta. Mediaani on 3 vuotta. Suoja-aika vaihtge®in verran vuosittain, mutta sen
kehityksessa ei ole nahtavissa yhta selvaa nousinackll-ehdon sitomisessa osakkeen

hinnan kehitykseen.

Yhdessa lainassa ennenaikainen takaisinmaksuaikappuui  osakkeen
porssilistausajankohdasta. Kolmessa lainassa takeaksu voidaan suorittaan 10
vuoden jalkeen riippumatta osakkeen hinnan kehits#s Kahdessa lainassa on myos
ehto, jonka mukaan laina voidaan maksaa takaissn8f % lainasta on vaihdettu

osakkeiksi.

Neljdssad lainassa call-ento on pehmed, eli ennainaik takaisinmaksu riippuu
ensisijaisesti osakkeen hinnan kehityksesta. Né&istiessa lainassa prosentti on 40 ja
yhdessa 122. Kuten kova-ehtoisissa lainoissa, Kisdapauksessa 40 % on ollut
kaytdssa 1990-luvulla ja 122 % 2000-luvulla. Kalsdekinassa call-ehto on pelkastaan
osakkeen hinnan mukaan. Kahdessa lainassa enneeaikiakaisinmaksu voidaan

suorittaan 10 tai 10,5 vuoden jalkeen huolimattkksen hinnan kehityksesta.

Kuudessa lainassa ennenaikainen takaisinmaksu amidaorittaa koska tahansa ja
rippumatta osakkeen hinnan kehityksestd. Naisgdoiksa sijoittajalla ei ole siis

minkaanlaista suojaa ennenaikaiselle takaisinmbksul

Suomessa call-oikeuden kayttdé eroaa kansainvalisidoksista. Korkeaméki (2005)

tutki vuosien 1983-1998 valilla call-oikeuden esjmista vaihtovelkakirjalainoissa
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kansainvalisesti. Tutkimuksessa oli mukana 148Mhtosaelkakirjalainaa 27 maasta.
Tutkituista lainoista vain alle yhdeksan prosentt@i ilman ennenaikaista
takaisinmaksun mahdollisuutta. Suomalaisissa vedtkakirjalainoissa vastaava
prosentti on n. 40 ja jos lasketaan mukaan laioigien kohdalla ei ole yksiselitteista

tietoa asiasta, niin prosentti on 72.

Kansainvélisesti call-oikeus ilman mitdan rajotdeon erittéain harvinainen, néaita ol
vain 1,3 % tutkituista vaihtovelkakirjalainoistau@nessa vastaava osuus oli 5 %.
Kansainvélisesti kova call-ehto on ollut yleisinjitan oli 52 % tutkituista
vaihtovelkakirjalainoista ja vastaavasti pehmeé adit 38 % lainoista. Pehmean call-
ehdon kaytté on vahentynyt v. 1988 jalkeen selv@istrkeamaki 2005)

Korkeamaki (2005) tutki myos eri maiden oikeusjstggman vaikutusta call-ehtoon.
Han jakoi maat anglo-amerikkalaiseen common lavmgnnermaiseen siviilioikeus
(civil law) jarjestelmiin. Tutkimuksessa havaitt@tita common law maissa call-suoja on
heikompi, eli yrityksilla oli helpompi mahdollisuupakottaa vaihtovelkakirjalainan
haltijat vaihtamaan laina osakkeiksi. Vastaavasiilisikeus maissa laina-antajan suoja
oli parempi, eli sijoittajilla oli parempi mahddlius pysya halutessaan velkojan
asemassa. Tahan vaikuttaa se, onko oikeusjarjegsatmmman osakkeenomistajaa vai

velkojaa suosiva. Suomi luokiteltiin siviilioikeursaihin.

Korkeamaen (2005) aineistossa siviilioikeusmaissddtyissa vaihtovelkakirjalainoissa

16 % oli ilman call-ehtoa ja vastaavasti common tagissa 4 %.

Suomen rahoitusmarkkinat olivat 1980-luvulla vargankkikeskeisia ja voidaan
ajatella ettda velkojan asema suhteessa osakkedagaais oli parempi. Vain yhdessa
lainassa 1980-luvulla oli call-ehto, eli Tampellaoden 1988 lainassa, seuraava oli
vuonna 1992. Vaikka rahoitusjarjestelmamme panidkigsyys on vahentynyt
tutkimusjakson aikana selvasti, on mahdollista etii-ehtoa ei ole haluttu kayttaa

velkojaa suosivan historian takia.
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Taulukko 17 Call-luokitus vaihtovelkakirjalainankisen kaupankaynnin mukaan

Call-luokitus Ei noteeraustaNoteerattu Kaikki yhteensa
Ei ennenaikaista maksua 28 18 46
Kova 4 18 22
Pehmea 2 2 4
Rajoituksetta 6

Ei tietoa 37 1 38
Kaikki yhteensa 77 39 116

Pdrssissa noteeratuista vaihtovelkakirjalainoistén rpuolet on ilman mahdollisuutta
maksaa laina takaisin ennenaikaisesti. Vastaavagteraamattomissa lainoissa taméa on
70 % niitten lainojen osalta joista tieto asiadtkaytettavissa. Vastaava luku on 84 %

jos arvioidaan etta lainat joiden kohdalla ei asiadlut tietoa, ovat ilman call-oikeutta.

Rajoituksetonta mahdollisuutta maksaa vaihtovelakina takaisin ennenaikaisesti on
kaytetty vain noteeraamattomissa lainoissa. Notessa lainoissa kova call-ehto on

ollut selvasti yleisin.

Noteeratuissa lainoissa call-ehto on yleisempi knian noteerausta olevissa lainoissa.
Voidaan arvioida etta noteerattujen lainojen osghgyksilla on ollut mahdollisuus
parempiin ehtoihin, kun taas listaamattomissa ias® sijoittajilla on ollut enemman
valtaa paattaa vaihtovelkakirjalainan ehdoista.-€laio on yrityksen kannalta tarkea
ominaisuus, koska silloin yritys pystyy itse padtd@an tarkemmin  koska
vaihtovelkakirjalaina muuttuu osakkeiksi. Vaihtdkagkirjalaina ilman call-ehtoa on
vastaavasti arvokkaampi sijoittajalle, koska optimihtaa laina osakkeiksi on vain

sijoittajan hallinnassa.

Kirjallisuudessa call-ehto on arvioitu erittain kééksi osaksi vaihtovelkakirjalainaa.
Voidaan arvioida ettd Suomen vaihtovelkakirjalaiaskkina poikkeaa téssa

kansainvalisesta kaytannosta.
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Taulukko 18 Call-oikeuden jakautuminen lainan dteasaseman mukaan

Call-luokitus Debentuuri Laina PaaomalainaKaikki yhteensa
Ei ennenaikaista maksua 36 10 46
Kova 4 3 15 22
Pehmea 1 3 4
Rajoituksetta 2 4

Ei tietoa 1 29 8 38
Kaikki yhteensa 5 71 40 116

Taulukossa 18 call-oikeus on luokiteltu vaihtovéikialainojen etuoikeusaseman
mukaan. Debentuureissa on kaytetty suhteessa endlehtoa, neljassa lainassa
viidesta ehto on ja se on aina kova. Pddomalamd&@5s%:ssa on call-ehto ja selvasti
yleisin on kova. Lainoissa call-ehnto on taas hawian, vain kuudessa

vaihtovelkakirjalainassa 71 on sellainen.

Vaihtovelkakirjalaina, jonka muoto on pddomalaioa, lahempana osaketta. Jos taas
vaihtovelkakirjalainan muoto on tavallinen lain@inrsen voi ajatella olevan lahempana
normaalia lainaa. Call-oikeus korostuu lainoillaillp on tarkoitus saada uutta
osakepddomaa tulevaisuudessa. Vastaavasti calld@kemerkitys voi olla vahaisempi,
jos yritys on laskenut vaihtovelkakirjalainan ligddle enemmankin saadakseen

rahoitusta alemmalla korolla kuin kasvattaakseek@saaomaa tulevaisuudessa.

Taulukko 19 Yritysten osakekannan markkina-arvélcakituksen mukaan

Call-luokitus Keskiarvo  Kpl
Ei ennenaikaista maksua 227,09 28
Kova 497,90 21
Pehmea 685,65 4
Rajoituksetta 44,63

Ei tietoa 41,57 3

Kaikki yhteensa 327,30 62
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Call-ehtoa kayttaneet yritykset ovat markkina-ata@h suurempia kuin yritykset joiden
vaihtovelkakirjalainoissa ei ole ollut tatd ehtéaikkeuksen ovat yritykset jotka ovat
kayttdneet  rajoittamatonta  oikeutta  vaihtovelkaiainan ennenaikaiseen
takaisinmaksuun. Osakkeiden markkina-arvon perlisteeidaan tehda johtopaatos,
ettd suurempien yritysten on helpompi kayttaa eatba vaihtovelkakirjalainoissaan, el
niilla on enemman mahdollisuuksia saada rahoitiisedleen edullisemmilla ehdoilla.
Vastaavasti pienemmat yritykset ovat joutuneet daskan vaihtovelkakirjalainoja
likkeelle ilman call-ehtoa, vaikka ehto olisi hyv&eino vahentdad yrityksen

velkaantuneisuutta osakkeen arvon noustessa.

4.9.9 Mahdollisuus vaatia ennenaikaista takaisinmaksua

Kolmessa lainassa on put-oikeus, eli lainan hé##dijaon mahdollisuus vaatia
takaisinmaksua ennenaikaisesti. Helsingin Puhelimeb©999 lainassa put-oikeus on
yhtena paivana, kolmen vuoden paasta liikkkeelleisisk Lainan haltija voi vaatia osan

tai koko lainan takaisinmaksua.

Aspoyhtyman henkilokunnalle v. 1995 suunnatussanatsa haltija voi vaatia
takaisinmaksua v. 1997 loppuun mennessa. Takaigsuman nimellisarvo lisattyna

kertyneella korolla.

Cityconin v. 2006 lainassa sijoittajalla on mahboliis vaatia lainan takaisinmaksu, jos
yrityksestd tehdaén ostotarjous tai yksittaiseronabmistusosuus nousee yli 50 %

yhtion osakekannasta.

Kahdessa ensimmaéisessa tapauksessa put-oikeus sigitajaa osakkeen hinnan
laskun varalta. Kolmannessa tapauksessa put-oikeas ehdollinen yrityksen
omistusrakenteessa tapahtuville muutoksille jaguinan haltijaa liian keskittyneelta

omistusrakenteelta.
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4.10Vaihtovelkakirjalainojen hinnoittelu jalkimarkkinoi lla

Byman ja Kjellman (1995) tutkivat suomalaisten vauelkakirjalainojen hinnoittelua

jalkimarkkinoilla. He kayttivat mallia jossa vaitvelkakirjalainan arvo lasketaan suoran
joukkovelkakirjalainan ja eurooppalaisen osto-aptsummana. Jos yrityksella on call-
oikeus, tdma otettiin huomioon vahentamalla vaiélikakirjalainan arvosta call-ehtojen

mukaisen eurooppalaisen osto-option arvo. (Byma€je@iman 1995, 260)

Tulosten mukaan vaihtovelkakirjalainat joissa eluwblcall-ehtoa, oli hinnoiteltu
teoreettista arvoaan alhaisemmalle tasolle markkano Vastaavasti
vaihtovelkakirjalainat joissa call-ehto oli, oli rimoiteltu teoreettista arvoaan
korkeammalle. (Byman & Kjellman 1995, 264)

5 PAATELMAT

Vaihtovelkakirjalainojen merkitys suomalaisille péiyhtidille oli suurimmillaan 1990-
luvulla. Huippuvuosi oli 1994, jolloin laskettiinueoissa mitattuna eniten lainoja
likkeelle. 1990-luvun puolen vélin jalkeen vaih&kakirjalainan suhteellinen merkitys

on vahentynyt muutamaa poikkeusvuotta lukuun ottema

Suurin osa vaihtovelkakirjalainoista on varsin paeralle 10 milj. euron kokoisia.
Keskim&arainen lainan koko on vaihdellut eri vuasinvarsin paljon.

Vaihtovelkakirjalainaa kayttaneet yritykset ovaeel padasiassa pienia yrityksia.

Vaihtovelkakirjalainat ovat suurelta osin vaihdet$aa kiinteddn maardan uusia
osakkeita. Taman lisédksi on kuitenkin kaytetty tessegrilaisia vaihtoehtoja. Myds
lainoille maksettu korkoa on ollut erittédin useininked, mutta myoés muita korko

muotoja on kaytetty.

Vaihtovelkakirjalainojen  hinnoittelua  tarkasteltaas voidaan havaita etta

vaihtopreemion ja korkoeron valinen suhde on hyatikainen eri lainoilla. Voidaan
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arvioida etta kaikki lainat eivat ole hinnoiteltuarkkinaehtoisesti. Tama korostuu mita

pienemmalle ja yritysta lahempana olevalle joukeliétovelkakirjalaina on suunnattu.

Pienet yhtiot ovat kayttaneet suhteessa omaan kskooahden suurempia lainoja kuin
keskisuuret tai suuret yhtiot. Pienet yhtiét ovayos hakeneet naitd kahta ryhmaa

lyhytaikaisempaa rahoitusta.

Vaihtovelkakirjalainojen takaisinmaksun riskillisgyyon lisaantynyt tutkimusjakson
aikana. Kun 1990-luvun alkuun asti lainat olivaiigsiassa etuoikeusasemaltaan lainoja,

niin v. 1992 alkaen paaomalainojen suhteellinerussin korostunut.

Yleisin vaihtovelkakirjalainan merkitsijataho onludlyleis6. My6s henkilokunnalle on

suunnattu runsaasti lainoja. Nama lainat keskiyighinna 1980-luvun loppuun.

Yllattavan harvassa suomalaisessa vaihtovelka&inatsa on yrityksella mahdollisuus
ennenaikaiseen takaisinmaksuun. Tama mahdollisaugm n. 28 % lainoista. Tassa
suomalainen markkina eroaa selvasti kansainvdliseSall-ehto on teoreettisesti
tarkasteltuna erittéain tarkea ehto, koska sillygrivoi pakottaa sijoittajat vaihtamaan
lainansa ennenaikaisesti osakkeiksi. Nain yritylsan parempi kontrolli omasta

padomarakenteesta.

Ajallisesti tarkasteluna vaihtovelkakirjalainan k#gsa voidaan havaita tiettyja trendeja.

1980-luvun lopulla henkilékunnalle suunnattiin raasti lainoja.

1990-luvun alkuvuosina vaihtovelkakirjalainaa kéwit monet perusteollisuuden
yritykset ja muut pddomaintensiivisella toimialallauten kuljetus, toimivat yritykset.

Tama ei ole kansainvélisten tutkimustulosten mugaigoiden mukaan aineellisten
hyodykkeiden suuri osuus taseessa ei ole tyygilatihtovelkakirjalainaa kayttavalle
yritykselle. Selitysta voi hakea ajankohdan markkianteesta. Suomi kavi lapi 1990-
luvun alussa laman ja pankkikriisin. Yritykset oyatituneet hakemaan mahdollisesti
rahoitusta perinteisen pankkirahoituksen sijaan kkiaoilta. Yritysten johdon ja

markkinatoimijoiden valilla on saattanut olla suerimielisyys yritysten riskitasosta,
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joten vaihtovelkakirjalaina on voinut tarjota diitt hyvdn tavan saada rahoitusta

molemmille osapuolille hyvaksyttavin ehdoin.

2000-luvulla korostuu pienten yritysten saneeraeks&aytetyt lainat. Moni pieni
informaatioteknologian yritys kaytti vaihtovelkajdlainaa selvitdkseen

rahoitusvaikeuksistaan.

Vaikka tyossa ei keratty tietoja yritysten taloddelsta tilanteesta, voidaan arvioida etta
varsin moni yhtié sopii Steinin (1992) malliin oggéaoman saamisesta "takaoven
kautta”. Pienet velkaantuneet yhtiot ovat olleetimfstisia tulevaisuuden nakymistaan
ja halunneet antaa positiivisen signaalin tulevadahityksesta kayttamalla
vaihtovelkakirjalainaa. Hyva esimerkki tasta on pilipGroup, joka oli pahoissa
talousvaikeuksissa  v. 2002. Yhtion velkojat muuwtiv - saataviaan
vaihtovelkakirjalainoiksi. Saunalahti Groupiksi remsa muuttanut yritys myytiin v.

2005 moninkertaisella hinnalla lainojen vaihtohartanahden.

Vaihtovelkakirjalainaa on kayttanyt Suomessa vaesitaiset yritykset. Suurin osa on

kayttanyt vaihtovelkakirjalainaa vain kerran tatiehigiaksolla.

Ajallisesti tarkasteltuna voidaan arvioida etta htavelkakirjalainan ehdot ovat
monimutkaistuneet jakson alun jalkeen, varsinkiagrédalainat ovat olleet hallitsevassa
roolissa 1990-luvun alun jalkeen. Samalla laajemprerkitsijajoukkojen eli yleison ja
osakkeenomistajien rooli on véhentynyt. VaihtovkiKalainojan on suunnattu
pienemmille kohderyhmille. Voi olla ettd vaihtovakirjalaina on koettu yritysten
keskuudessa monimutkaiseksi rahoitusmuodoksi jadtity ettd tama ei ole ollut paras
mahdollinen keino herattdd laajemman ja vahemmammaititaitoisen joukon

kiinnostusta.
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7 LIITE 1: Vaihtovelkakirjalainat

Yhti6 Laina-aika Lainan maéara milj. eur

Labsystems 26.6.1986-26.6.1992 16,65
Fiskars 1.2.1987-31.1.1992 5,68
Interbank 1.12.1987-1.3.1993 0,84
Karhu-Titan 9.12.1987-9.12.1992 1,68
Karhu-Titan 9.12.1987-erapaivaton 10,43
Tietotehdas 1987-4.12.1990 0,37
Castrum 5.4.1988-5.4.1994 6,04
Finvest 5.4.1988-31.3.1998 0,03
Interbank 9.1988-3.10.1993 0,07
Karhu-Titan 1988- 4,96
Sponsor 10.12.1988-10.12.1993 42,05
Spontel 4,1988-30.11.1993 1,37
Tampella 19.10.1988-18.10.1998 25,23
Tietotehdas 1988-30.11.1993 1,15
Asko 2.5.1989-2.5.1994 3,53
Chips 5.6.1989-5.6.1995 1,68
Finvest 4.1989- 0,35
Huhtamaki 4,7.1989-4.7.1994 3,36
Interpolator 17.4.1989-17.4.1997 29,43
Kansallis-Osake-Pankki 14.4.1989-13.4.1995 25,23
Karhu-Titan 1989- 6,78
Kemi 15.12.1989-31.10.1994 3,36
Kemi 9.1.1989-9.1.1994 10,09
Kesko 22.5.1989-22.5.1994 21,02
Olvi 1.4.1989-8.6.1994 0,25
OP-sijoitus 1.2.1989-1.2.1994 6,73
Spontel 4,1989-15.5.1995 8,41
Suomen Pdrssikiinteistot 5.5.1989-5.5.1995 12,61
Suomen Viestintakehitys 1989-1.11.1994 20,81
Terrasilvana 1.2.1989-1994 5,89
Tietotehdas 1.11.1989-1.11.1995 1,18
Venator Invest 26.1.1989-1.3.2029 10,09
Venator Invest 1.3.1989-10.6.1998 5,05
YIT-Kiinteistot 3.11.1989-3.11.1995 13,77
YIT-Yhtyma 8.8.1989-8.8.1994 19,34
Alandsbanken 15.5.1989-15.11.1994 1,35
Karhu-Titan 1990- 7,23
Santasalo-Vaihteet 4,12.1990-30.11.1995 3,15
Sponsor 20.3.1990-20.3.2000 2,52
Asko 23.7.1991-7.1996 1,68
Asko 24.5.1991-5.1996 12,61
Enso-Gutzeit 1.8.1991-20.6.1998 12,62
Enso-Gutzeit 20.6.1991-20.6.1998 117,73
Honkarakenne 1.1.1991- 0,92
STS-Pankki 2.5.1991-2.5.1996 12,21
STS-Pankki 16.4.1991-30.11.1994 0,90
STS-Pankki 1991-31.1.1994 0,75
Alcom 15.7.1992-15.7.1996 2,52



Finnair
Itikka-Lihapolar
Unitas
Aamulehti
Alcom

Amer
Kymmene

Olvi
Rakentajain Konevuokraamo
Stromsdal
Effjohn

Finnair
Lounais-Suomen Sahko
Metra

Metra

Partek
Polar-Yhtyma
Repola

SSK Suomen Saastéjien Kiinteistot
Aspoyhtyma
Castrum

Effjohn

Elcoteq Network
HK-Ruokatalo
Okmetic

Polar

Polar

Tampella
Metsa-Serla
Panostaja
Alandsbanken
Rautaruukki
Santasalo-JOT
Data Fellows
Helsingin Puhelin
Okmetic
Outokumpu
Partek

Sponda

Jippii Group
Menire
SanomaWSOY
Jippii Group
Jippii Group
Jippii Group
Menire

Proha

Benefon
Endero

Ruukki Group
TJ Group

Aspo

Benefon

Biotie Therapies
Biotie Therapies
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13.3.1992-13.3.1999
26.6.1992-26.6.1999
17.8.1992-17.8.2042
19.11.1993-19.11.1998
9.1993-31.12.2023
15.6.1993-15.6.2003
18.11.1993-18.11.2043
12.5.1993-2.1.1997
30.6.1993-30.6.1998
2.8.1993-2.8.1998
18.2.1994-18.2.2004
28.2.1994-erapaivaton
29.3.1994-29.3.2001
24.3.1994-erapaivaton
24.3.1994-erapaivaton
6.5.1994-erapaivaton
6.5.1994-31.12.2001
25.3.1994-25.3.2004
1994-
2.5.1995-2.5.2000
17.2.1995-30.4.2000
29.3.1995-18.2.2004
19.12.1996-31.5.2002
30.12.1996-30.12.2006
9.8.1996-30.12.2007
27.6.1996-31.12.2001
18.11.1996-31.12.2046
20.6.1996-20.6.1999
15.10.1997-1.10.2002
29.4.1997-28.2.2002
2.4.1997-2.4.2007
15.5.1998-15.5.2003
3.2.1998-30.4.2003
25.3.1999-25.3.2004
24.4.1999-23.4.2003
28.6.1999-30.6.2006
7.4.1999-5.4.2004
26.1.1999-31.5.2004
28.4.2000-28.4.2006
21.11.2001-21.11.2003
24.4.2001-24.4.2004
31.8.2001-4.7.2007
15.2.2002-15.2.2006
22.2.2002-22.2.2007
15.2.2002-15.2.2007
31.8.2002-31.8.2005
30.12.2002-30.12.2007
26.6.2003-30.6.2011
11.4.2003-11.4.2006
22.12.2003-31.12.2005
19.6.2003-31.12.2008
4.6.2004-4.6.2009
26.2.2004-31.12.2008
25.3.2004-31.12.2005
25.3.2004-31.12.2005

25,23
38,85
152,38
21,68
6,73
68,96
126,14
1,09
2,04
2,52
55,50
38,68
16,82
58,87
58,87
28,23
84,09
161,46
2,86
2,61
8,74
59,37
18,50
10,51
1,68
30,27
71,16
54,16
310,44
3,30
16,82
3,36
0,84
5,00
51,33
3,03
18,18
54,16
0,64
2,00
3,00
200,00
3,06
5,10
6,94
1,50
2,81
4,00
0,20
0,90
4,50
20,00
1,13
0,67
1,85



Panostaja
Ruukki Group
Benefon
Biohit
Componenta
Evox Rifa
Aspocomp
Benefon
Benefon
Benefon
Cencorp
Citycon
Componenta
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15.11.2004-1.3.2010
22.12.2004-22.6.2010
10.11.2005-31.12.2007
7.10.2005-7.10.2010
15.3.2005-15.3.2010
21.3.2005-22.3.2010
1.12.2006-1.12.2011
7.11.2006-31.12.2012
24.10.2006-31.12.2012
5.10.2006-31.12.2012
13.10.2006-13.10.2011
2.8.2006-2.8.2013
4.12.2006 - 4.12.2011

4,20
7,20
0,50
4,05
19,00
5,59
10,30
0,29
0,30
0,29
574
110,00
19,70



