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JOHDANTO

Yritysrahoituksen saatavuus ja rahoitusvaihtoehtojen monipuolisuus oikein mitoitetuilla ehdoilla ovat
avainasemassa yrityksen tuotannon ja tatd kautta kansantalouden kasvun kannalta. Merkittavim-
maksi ongelmaksi uuden rahoituksen saamiseen on kuitenkin muodostunut riittamattdmat vakuudet
seka vakuusvaatimuksien kiristyminen alan sddntelyn mydétd. Vakuusvaatimusten kiristymisen lisaksi
rahoittajien on huomioitava, ettd yritykset eivat ole enda perinteisia kivijalkayrityksia. Vakuusmuodot
tulevat vaatimaan paivitysta yritysten muuttuessa teollisuusyrityksista palveluyrityksiksi rakenne-

muutoksen myota.

Taman muutoksen myo6ta yrityksien paaomarakenne muuttuu yha enemmissa maarin kiintedsta paa-
omarakenteesta aineettomiin padomiin. Viime vuosina etenkin ns. start up-yritykset ovat haastaneet
perinteisesti toimivien kivijalkayrityksien toimintatavan ketterilla ja nopeasti vaihtuvilla padomara-
kenteillaan. Perinteisten rahoitustoimijoiden toimintaa ovat puolestaan haastaneet enkelisijoittajat,
jotka eivat vaadi oman toimintansa vakavaraistamiseksi rahoitusalan saantelyn vaatimia vakuuksia,
vaan vastaavat juurikin start up-yrityksien kaipaamaan kevyempaan rahoitusprosessiin. Tama muu-
tos tulee olemaan perinteisten, saantelyn alaisuudessa, toimivien rahoitusalan toimijoiden haaste

tulevaisuudessa.

Taman opinnadytetydn tutukimusaiheena on tutkia yrityskiinnityksen kaytettavyytta yritysrahoituk-
sessa, yleisesti yritysrahoituksen kaytantda ja sen mahdollistamiseen vaadittavia toimia. Lisatutki-
musaiheena paneudutaan tarkemmin yrityskiinnitykseen ja selvitetéan tutkimuskysymys, onko yri-
tysrahoituksen vakuusvaateet kuinka helposti muutettavissa yrityksien rakennemuutoksien mukana

ja onko rahoitusalalla halua téhdn muutokseen?

Opinnaytety6n alkuosassa tarkastelen yleisesti rahoituksen yhteydessa vaadittavia vakuuksia ja yri-
tysrahoitusta koskevaa saantelyd. Alkuosan teoriaosuus on toteutettu olemassaolevan teoriatiedon
pohjalta. Opinndytetytn edetessa syvennytdan vakuusmuodoista yrityskiinnitykseen. Tdssa osiossa
syvennytaan yrityskiinnityksen kaytettavyyteen, sen vakuusarvostukseen ja siihen, kuinka yleinen
vakuusmuoto tdma on jokapaivaisessa rahoitustoiminnassa. Opinndytety®n loppuosassa perehdy-
taan yritysrahoituksen asiantuntijalle suoritetun haastattelun avuin tarkemmin yritysrahoituksen kay-
tanteisiin ja yrityskiinnityksen seka immateriaalioikeuksien yleisyyteen kdytannén yritysrahoituksen
piirissa. Olemassa olevan teoriatiedon pohjalta on tarkoituksena selvittaa toiminnan taustalla olevat
saannokset ja perustelut. Opinndytetydn loppuosassa syvennytdan kirjoituspdytatutkimuksen avuin

yrityskiinnityksen kaytantéon yritysrahoituksen asiantuntijalle esitettyjen kysymysten perusteella.
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RAHOITUKSEN SAANTELY

2010-luvulla kiristyneet finanssivalvonnan saannodkset pankkien ja luottolaitoksien vakavaraisuudesta
vaikuttavat kdytannon rahoitustoimintaan. Vuonna 2011 saadetyn Basel III- sadddksen mukaan
luottolaitosten, sijoituspalveluyrityksien, rahastoyhtididen, talletuspankkien yhteenliittymien keskus-
yhteisdiden ja ulkomaisten luottolaitosten sivuliikkeiden on noudatettava toiminnassaan Basel III —
saanndksen mukaista luottopolitiikaa. Basel-sdannokset on asettanut Baselin pankkivalvontakomitea,
joka muodostuu kansainvalisen jarjestelypankin toimijoista. Komitean paatehtavana on antaa suosi-
tuksia pankkien vakavaraisuuteen. Basel III-sdanndksen myo6ta muodostuu likviditeettistrategia,
jonka kautta tarkentuu toimintaohjeet likviditeettiriskin tunnistamiseen, mittaamiseen, hallintaan ja
valvontaan. (Finanssivalvonta, Basel I1I-tiedote) Likviditeettiriskin halltsemisella on tarkoitus saan-

nelld rahoitusalan toimijoiden toimintaa pitkdjanteiseksi, kestavaksi ja vakavaraiseksi.

Saannoksen mukaista luotonmyoéntépolitiikkaa seurataan niin kutsutuilla stressitesteilla, joiden avulla
selvitetddn pankkien toimintakyky haastavissa tilanteissa. Euroopan pankkiviranomainen (EPV) jar-
jestaa stressitestien tiedonkeruun puolivuosittain ja sen myoétd muodostetaan kasitys EU-alueella
toimivien pankkien vakavaraisuudesta. Stressitestin skenaarioina kaytetaan likviditeettireservin riitta-
vyyttd, likviditeettiaseman rasitteita, riskienhallintaa, riskinottotason maarittamista seka jatkuvuus-
suunnittelun toimivuutta. Jatkuvuussunitelma on tarkoitus tehda poikkeuksellisen likviditeettiriskin
varalta. Likviditeettireservi sen sijaan on perustettava silta varalta, etta likviditeettitilanne heikentyy
nopeasti. Likviditeettireservissa on ensisijaisesti oltava vahintdan yhden kuukauden edesta likvideja

varoja. (Finanssivalvonta, Basel III-tiedote).

Basel III-sadddksen myodta rahalaitoksille on siis saadetty korkeammat padomavaatimukset rahoi-
tusta myonnettaessa. Saados on asettanut toimijoille myds vahimmaisomavaraisuusasteen, joka jo-
kaisen on taytettdva toimiakseen rahoitusalalla. Toisin sanoen pankeilla on oltava saadelty maara
nopeasti rahaksi muutettavia varoja, jotta velkaerien voimakkaan ulosvirtauksen myéta toimintakyky
ei ole uhattuna. (Finanssivalvonta, Rahoitusmarkkinoiden ja erityisesti pankkien sdantely ja val-
vonta). Rahoituslaitosten on pystyttdva reagoimaan nopeasti muuttuviin markkintilanteisiin ja séa-

deltava toimintaansa yha enemman vakavaraisempaan suuntaan.

Basel I1I-saddds astuu taysimaardisesti voimaan vuonna 2019. Vuodesta 2014 |ahtien on kuitenkin
jo asteittain alettu soveltamaan saadoksia. Sadddksissa on pankki- ja maakohtaisia eroja, mutta
paasaantoisesti vaateet on kaikille toimijoille samat. Vuodesta 2015 kaikilta toimijoilta on vaadittu 8
prosentin vahimmaispadomavaatimus kokonaisriskiin suhteutettuna. (Finanssivalvonta, Basel III-
tiedote). Saddokset tuovat haasteita rahoitusmarkkinoille niin rahoittajan kuin elinkeinoharjoittajan
nakokulmasta. Vakuuksien on oltava riittavan turvaavia ja rahoittajien vakavaraisuus on sailytettéva
markkinatilanteen haasteistakin huolimatta. Taméan vuoksi Basell —sdaddkset on luotu, turvaamaan

rahoitusmarkkinoita ja niiden jatkuvuutta.



Rahoitusta ja omaisuusluokkia maarittelevat lait ja sdaddkset on kuitenkin edelleen maailmassa,
jossa aineettomia oikeuksia ei lueta varsinaisesti omaksi omaisuuserdksi, jonka vuoksi rahoittajien
aloitteenteko vakuusjarjestelman uudistukselle on viela lahtokuopissa. Nykyisin rahoittajat arvosta-
vat aineettomat oikeudet joko osaksi yrityksen arvoa tai kokonaan omaksi omaisuuseraksi, kun ai-
kaisemmin se luettiin vain osaksi muita omaisuuserid. (Expert Group Report on Intellectual Property

Valuation, 27). Tama muutos on kuitenkin jo hyva alkutekija omaisuuseran hyddyntamiseen rahoi-
tusmaailmassa.
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YRITYKSEN RAHOITUSMUODOT

Elinkeinoelaman keskusliiton mukaan rahoituksesta on tullut yha olennaisempi kilpailukykytekija suo-
malaisille yrityksille. Toimivan rahoituksen myd&ta yritykset pystyvat luomaan lisaa tydpaikkoja ja par-
jaavat kilpailukykyisesti markinoilla. Toimivan padomamarkkinan myéta puolestaan investointien to-
teutusedellytykset paranevat ja rahoituksen vaihtoehdot monipuolistuvat. Nain yritykset pystyvat
|6ytdmaan vakuusvaateiltaan sopivimman rahoitusmuodon. (Elinkeinoelaman keskusliitto, Yritysra-
hoitus). Rahoitusmarkkinoiden toimimattomuus huomataan usein vasta, kun markkinat toimivat huo-
nosti. Suurten yritysten investointeihin sekd PK-yrityksien kayttdpadgoman rahoittamisen rahoitusvai-
keudet ovat hiljalleen helpottumassa Euroalueella. Lisdhelpotusta yritysrahoituksen saatavuuteen on
tulossa myds talvella 2015 julkistetun Euroopan komission paaomamarkkinaunionin muodostumisen
myo6ta. Euroopan paaomamarkkinaunioni muodostettiin erityisesti parantamaan PK-yritysten rahoi-

tuksen saatavuutta. (Pylkkdnen, Pankkien osuus yritysrahoituksessa kasvanut Suomessa).

Yrityksen padgomarakenne muodostuu omasta ja vieraasta padomasta. Oma paaoma jakaantuu kah-
teen muotoon: yritykseen sijoitettuun omaan padgomaan seka yrityksen sisdiseen rahoitukseen. Sijoi-
tettu oma padgoma muodostuu joko osakeyhtidssa osakkeenomistajien sijoitusten kautta tai vapaan
oman paaoman rahaston suorituksina. Sisdainen rahoitus sen sijaan muovautuu jakamattomista voit-
tovaroista (tulorahoitus) ja varallisuuden arvonnoususta (hallussapitovoitot). (Leppiniemi 2009, 71-
72). Vieras paaoma on yrityksen ulkopuolisten tahojen sijoittamaaa paaomaa ja siihen liittyy aina
takaisinmaksuvelvollisuus. Yrityksen ulkopuolelta hankitun pdaoman jarjestelykustannukset ovat
usein halvempia oman paaoman hankkimiseen verraten seka lainarahan korkomaksujen verovahen-
nyskelpoisuus puoltavat vieraan paaoman kayton puolesta. (Knipfer ja Puttonen 2009, 37). Usein
myds lainasta maksettava luottokorko on pienempi, kuin mitd oman padoman sijoittajat asettaisivat
tuottovaatimukseksi sijoitetun padoman tuotto-odotukseen. Suomi on valtiona pankkikeskeinen ra-
hoitusjarjestelemd, missa suurin osa ulkoisesta rahoituksesta tulee pankeilta. (Niskanen ja Niskanen
2013, 23-24.)

Yritysten on mahdollista kasvattaa toimintaansa lainarahan tuoman kiihdyttdmon kautta. Velan vipu-
vaikutus muodostaa ilmion, jossa oman paaoman tuottoa lisatadn kasvattamalla vieraan paaoman
suhteellista osuutta yrityksen taseessa. Puttosen mukaan velan vipuvaikutus toimii tehokkaasti, kun
yrityksen koko paaoman tuotto ylittda vieraan padgoman kustannuksen. Asialla on myds kaantopuoli,
vipuvaikutus voidaan lukea haitalliseksi silloin, kun padoman tuotto alittaa vieraan padaoman kustan-
nuksen. (Ikdheimo ym. 2011, 157). Oikein mitoitetulla vieraan padoman hankkimisella yritys pystyy
kasvattamaan oman padgoman tuottoa, mutta seurauksena voi olla oman paaoman pieneneminen
velkarahan vuoksi. Oleellista on I6ytaa oikea suhde oman ja vieraan pagoman valille yrityksen vaka-
varaisuutta ajatellen. Oikein suhteutetulla vieraalla padomalla yrityksen omalle padomalle voidaan
saada suurempi tuotto, mita olisi saatu jos investointien rahoitukseen olisi kaytetty vain omaa paa-

omaa.



Oman padaoman sijoittajat voivat joissain tapauksissa myds peradntya sijoituksissaan taseessa kas-
vavan vieraan paagoman vuoksi. Vieraan padaoman lisadminen on kuitenkin yrityksen kannalta kan-
nattavaa, jos investointien my6ta liikevaihdon kasvu tuottaa osinkoa paaoman sijoittajille. Tata il-
miota kutsutaan velan vipuvaikutukseksi. Vipuvaikutus haivainnollistetaan seuraavan esimerkin
avulla. (Taulukko 1)

Rahoitusvaihtoehdot

Ei lainaa 10 000 € lainaa

Investointi Investointi 20 000

10000 € €
Oma pGédoma 10000 € 10 000 €
Tuotto 12 % 1200 € 2400 €
Korkomaksut - 1000€
Omalle pddomalle jaé 1200 € 1400 €
Oman pédédoman tuotto 12 % 14 %

TAULUKKO 1. Velan vipuvaikutus. (Ikdheimo ym. 2011, 157)
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VAKUUSMALLIT

Velkojan edun mukaista on varmistaa saatavansa kaikissa olosuhteissa. Kun yritys on tehnyt paatok-
sen vieraan padoman hankkimisesta, on sen vakuutettava luoton myontaja luoton takaisinmaksusta.
Keinoina tahdn on vahva kassavirta ja terve talous, mutta usein rahoittajat vaativat edelld mainittu-
jen tekijoiden lisdksi my0s reaalivakuuksia tai takauksia, joita termillisesti kutsutaan vakuudeksi. Va-
kuudella tarkoitetaan velkojalle luovutettua varallisuusarvoista etuutta, josta velkoja saa suorituksen
saatavastaan, jota velallinen ei ole maksanut. Vakuuden tarkoituksena on siis kattaa lainan padoma,
korot ja kulut, mikali yrityksen kassavirta ei riittaisi lainan takaisinmaksuun (Hoppu ja Hoppu 2007,
197). Taman vuoksi rahoittaja kirjaa luottoa myontaessan velkakirjaan ehdot luoton vakuudesta,
jotta asema rahoittajan nakdkulmasta olisi turvattu takaisinmaksun lakattua. On muistettava, etta

esimerkiksi pankki rahoittajana on rahan valittdja, ei riskirahan sijoittaja.

VAKUUDET
/ \
HENKILOVAKUUDET REAALI- ELI
ESINEVAKUUDET
TAKAUS PANTTIOIKEUS
[
KATEISPANTTI CINNITYS

KUVIO 1. Vakuudet. (Hoppu ja Hoppu 2007, 198-199)

Vakuudet jaetaan henkilévakuuksiin ja reaali- eli esinevakuuksiin. (Kuvio 1) Reaalivakuudet on l&ht6-
kohtaisesti turvaavampia vakuuksia henkildvakuuksiin verraten. Takauksen osalta on riski, etta ta-
kauksen antaja joutuu henkildkohtaiseen velkajarjestelyyn tai yrityssaneeraukseen, jolloin takauksen
vakuusarvo on kaytanndssa mitaton. Reaalivakuudesta muodostettavan panttioikeuden perusteella
velkojalla on sen sijaan oikeus saada velan maara tietyn esineen tai muun vakuudeksi etukateen
luovutetun yksildidyn omaisuuden arvosta, jolloin vakuus voidaan katsoa turvaavaksi vakuudeksi.
(Hoppu ja Hoppu 2007, 198)

Takaisinmaksun lakkauduttua on velkojalla siis oikeus realisoida vakuus itselleen saatavan maarasta
riippuen. Useimmissa rahoitustilanteissa rahoituksen vakuudeksi vaaditaan edelld mainitun mukai-

sesti siis reaalivakuutta, mutta vakuutena voi olla my06s erilaiset takaukset kuten Finnveran antama



takaus tai yrittajan oma henkilétakaus. Luoton ehdot ja hinta maaritellddnkin usein sen perusteella,
kuinka turvaavaksi rahoittaja vakuuden arvostaa. N&in ollen turvaava vakuus on etu niin luoton-

my®ontajalle kuin sen ottajallekin.

Vakuuskohteen maarittelyn jdlkeen rahoittaja muodostaa pantattavalle omaisuuseralle vakuusarvon.
Vakuudenhaltijan eli rahoittajan kannalta vakuusarvostuksessa olennaiset tekijat ovat vakuuskoh-
teen markkina-arvo, sen vaihtelu ja sen vaikutus madolliseen realisointiin. Luonnollisesti markkina-
arvonsa hyvin sdilyttava vakuus on myos helposti realisoitavissa. Luotonmyédntajan kannalta va-
kuutta voidaan pitaa turvaavana tilanteessa, jossa vakuuden arvo riittda kattamaan luotonantajan
saatavat, vaikka vakuuden arvo heikkenisikin. Vakuuksille maaritelldan usein niin kutsuttu kaypa
arvo, jos vakuus ei ole yksiselitteisesti madriteltdvdssa esimerkiksi epdavakaan markkintilanteen tai
juridisten maarayksien vuoksi. Vakuusarvon madrittely on pitkalti rahoittajan paatettavissa. Rahoit-
taja vahentad vakuuden kayvasta arvosta, eli esimerkiksi markkinahinnasta, tietyn varmuusmargi-
naalin. Kun kdyvasta arvosta on véhennetty varmuusmarginaali, saadaan selville kohteen vakuus-
arvo. Varmuusmarginaali maaritellaan, jotta vakuden kayvan arvon laskiessa rahoituksen takaisin-

maksu saadaan turvattua. (Finanssivalvonta, Takaus ja panttaus)

4.1 Henkilévakuudet

Takaus on henkildvakuuden muoto, jossa takaaja sitoutuu vastuuseen toisen henkilén tai elinkeino-
harjoittajan velvoitteista. (Hoppu ja Hoppu 2007, 199) Yritysrahoituksessa takauksia kdytetdan Ia-
hinnd taytevakuutena. Tdssa tilanteessa yrittaja tai harvinaisissa tilanteissa yrittajan lahipiirildinen
antaa luoton lisdvakuudeksi henkilétakauksensa. Takauksen annettuaan takaaja vastaa yrityksen
lainoista henkildkohtaisella omaisuudellaan. Kéytdnndssa takaus on takaajan ja rahoituslaitoksen

vdlinen sopimus, jossa takaaja sitoutuu vastaamaan toisen henkilon velasta.

Takaukset ovat joko toissijaisia tai omavelkaisia. Toissijaisessa takauksessa rahoituslaitos voi peria
saatavansa takaajalta vain siina tilanteessa, kun paavelallinen on todettu lain mukaan maksukyvytto-
maksi. Tahan vaaditaan tulokseton ulosmittaus, velallisen konkurssitilanne ja aloitettu yrityssanee-
raus. Omavelkaisessa takauksessa takaaja sen sijaan vastaa velasta kuin omastaan. Nain ollen ra-
hoituslaitos voi omatahtoisesti paattad, peritddnkd eradntynyt suoritus suoraan takaajalta sen suu-
rempia jarjestelyita tekemattd. Takaus on aina toissijainen, ellei sitd erikseen ole sovittu omavel-
kaiseksi. (Hoppu ja Hoppu 2007, 203-208).

My®és eri rahoituslaitokset tarjoavat takauksia etenkin aloitteleville yrityksille. Esimerkiksi kokonaisra-
hoitusratkaisuja tarjoavan Finnveran palveluihin kuuluva Finnvera-takaus on tarkoitettu vakuudeksi
erilaisiin yrityksen kotimaisiin rahoitustarpeisiin. Finnvera-takauksen rahoituksen kohteena voi olla
muun muassa yrityksen tuotekehitys, markkinointi tai yrirtyskaupat. (Finnvera, Finnvera-takaus) Ta-
man kaltaisten avustavien takauksien avulla pyritdén rohkaisemaan yrityksia uusiin investoihin tilan-
teissa, joissa yrityksen tase tai omaisuuserat eivat ole viela riittdvan vahvoja itsendiseen rahoitusjar-

jestelyyn.



4.2

Reaali- eli esinevakuudet

Reaalivakuus merkitsee sitd, etta velkojalle perustetaan oikeus saada suoritus vakuudeksi pantatun
omaisuuden arvosta siina tapauksessa, ettei velallinen maksa velkaansa. Tata esineeseen kohdistu-
vaa velkojan oikeutta kutsutaan panttioikeudeksi. Panttioikeus on toissijainen oikeus, jonka velkoja
toteuttaa vasta sitten kun velallinen on jattanyt sitoumuksensa tayttamatta. Panttioikeus sisaltaa
velkojan oikeuden muuttaa pantti rahaksi panttaussitoumuksessa sovitulla tavalla, jos velallinen ei
maksa velkaansa sen erdaantyessa. Kun panttioikeuden kohteena oleva esine luovutetaan velkoja
haltuun, on kyseessa kateispantti. Jos panttiomaisuutta ei luovuteta velkoja haltuun, on kyseessa

puolestaan kiinnitysmenettely. (Tepora, Kaisto ja Hakkola 2016, 27)

4.2.1 Kiinnitys

Kiinnitys tarkoittaa esinevakuutta, jota pantinantaja ei voi luovuttaa pantinhaltijalle. Panttioikeus va-
kuutena olevaan kohteeseen muodostetaan kiinnitysmenettelylld, joka kaytannéssa tapahtuu kiinni-
tysilmoituksella julkisen viranomaisen yllapitdmaan kiinnitysrekisteriin. Kiinnitysrekisterista on tilatta-
vissa rasitustodistus kiinnityksen olevasta kohteesta, josta selviaa kiinnityksen kohdetta rasittavat
panttioikeudet seka niiden keskindinen etuoikeus, jos kohteeseen on rasitteita useammalla luoton-
myontdjalla. Panttioikeus astuu voimaan, kun yritys ja rahoittaja solmivat panttaussopimuksen.

(Kiinnityshakemus, Maanmittauslaitos)

Kiinnitysvakuuksista kenties tunnetuin on kiinteistokiinnitys. Kiinteistd on rajattu maa-alue, jonka
omistajuus on merkitty valtakunnalliseen sahkoéiseen kiinteistétietorekisteriin. Kiinteistdja koskevat
teidot on tallennetu kiinteistorekisteriin ja lainhuuto- ja kiinnitysreksteriin, jotka yhdessa muodosta-
vat sahkdisen Kiinteistotietojarjestelmén (KTJ). Jokaiselle kiinteistdille muodostetaan oma kiinteisto-
tunnus, jonka avulla voidaan hakea kiinteiston omistaja- ja kiinnitystietoja sdhkdisesta Kiinteistotie-
tojarjestelmasta. Rahoitusta hakeva yritys on oikeutettu kiinteistokiinnityksen hakemiseen vain, jos
yritys on kiinteiston omistaja ja viimeisimman lainhuudon hakija. Lainhuudolla tarkoitetaan kiinteis-
ton, maaraalan tai madraosan omistusoikeuden kirjaamista julkiseen lainhuuto- ja kiinnitysrekiste-
riin. Lainhuutotodistus on siis asiakirja, jolla osoitetaan rekisteriyksikén omistusoikeus yksildyidyn
kiinteistotunnuksen perusteella. (MK 17 § 1,3).

Kiinteistokiinnitys syntyy velallisen ja velkojan tekeman panttaussitoumuksen perusteella. Pantaussi-
toumus muodostaa velkojalle panttioikeuden ja samalla tieto panttaussitoumuksesta merkitdaan sah-
koiseen Kiinteistotietojdrjestelmadn sahkéisen panttikirjan saajan kirjauksella. Nykyisen kaytannon
mukaisesti sahkoisesta panttikirjasta ei anneta erillista paperista panttikirjaa, vaan vain paatos kiin-
nityksen vahvistamisesta. Tiedot kiinteistédn kohdistuvista rasitteista ilmenee kiinteistdn rasitusto-
distuksesta, josta voidaan nahda kiinteistdon kohdistuvat kiinnitykset ja niiden etusijajarjestys. (MK
7 § 1-2).



Panttioikeuden perusteella velkojalla on oikeus saada maksu saamiselleen, kun kiinteistosta kerty-
neet varat paatyvat ulosottokasittelyyn. Panttioikeus tuottaa luonnollisesti vain kiinnityksen mukai-
sen etusijan saamiselle enintdan panttikirjan osoittamaan maaraan. (MK 17 § 3-5). Kiinnityksen ra-
hamaara on ldydettavissa panttikirjasta kirjallisessa muodossa euromaaraisend. Kiinnitysjarjestelma
on sahkdinen asiointijarjestelma, jossa kiinnityksen vahvistamista, sahkoisen panttikirjan saajaa ja
panttikirjan muodon muuttamista koskevat hakemukset seka kirjallisen panttikirjan haltijaa koskevat
ilmoitukset voidaan tehda sahkoisesti. (MK § 15).

Jos velallinen ei maksa lainaansa ja lainan irtisanomisedellytykset tayttyvat, on velkojalla oikeus
vieda kiinteistd pakkohuutokauppaan. Velkoja kdynnistaa prosessin hakemalla ensin kardjaoikeu-
delta oikeuden paatdksen ulosottomenettelystd, jonka jalkeen ulosottoviranomainen kaynnistaa kiin-
nityksen kohteena olevan kiinteiston pakkohuutokaupan. Pakkohuutokaupasta saaduista varoista

maksetaan saatavia kiinnitysrekisteriin merkityn etuoikeusjarjestyksen mukaisesti.

Kiinteistokiinnityksesta eroten ajoneuvokiinnitys vahvistetaan Liikenteen turvallisuusviraston eli Tra-
fin ylldpitamaan ajoneuvorekisteriin tai kiinnitysrekisteriin, ja se on kerrallaan voimassa 10 vuotta.
Ajoneuvokiinnitystd voi hakea auton omistaja eli velallinen tai velkoja. Kiinteistokiinnityksesta poike-
ten ajoneuvokiinnityksen hakemus on edelleen tehtava kirjallisesti ja siihen on liitettdva sitoumus-
kirja seka suostumuskirja. Kiinnitys voidaan vahvistaa vain silloin, kun ajoneuvorekisteriin merkitty

ajoneuvonomistaja on siihen antanut suostumuksensa. (AutokiinnitysL § 2-4 ja 6)

Ajoneuvokiinnitys on velkojan nakdkulmasta epavakaampi kiinteistokiinnitykseen verraten. Ajoneu-
vot ovat kuluvia ja niiden kayttdiat ovat vaikeasti ennakoitavissa ja ndin myds vakuusarvostus on
haastavaa. Autokiinnityslain mukaan kiinnityksen haltijalla onkin oikeus saada suoritus saamisestaan
ennen erdantymistd, jos kiinnitetyn auton kunto huononee niin, ettd kiinnityksen haltijan vakuus va-
henee huomattavasti. (AutokiinnitysL § 11) Ajoneuvokiinnitys voidaan hakea mm. kuorma-autoon,

tyokoneisiin, linja-autoon ja kuorma-autoon kytkettavaan perdavaunuun. (AutokiinnitysL § 1)

Ajoneuvokiinnitysta ei voida vahvistaa sellaisen yrityksen autoon, jolle on vahvistettu yrityskiinnitys.
Ajoneuvokiinnitys onkin yrityskiinnitykseen nahden ensisijainen vain, jos se on vahvistettu ennen
yrityskiinnityksen vahvistamista. (AutokiinnitysL § 4) Jos autokiinnitys on kuitenkin haettu ennen yri-
tyskiinnitysta, suoritetaan siitd saatavalla kauppahinnalla ensisijaisesti ajoneuvokiinnityksen haltijan

saatavat, ja tasta ylijaavalla osalla suoritetaan yrityskiinnityksen haltijan saatavia. (YrkiinL § 4)

Kiinnitettya omaisuusta voi olla myds ilma-alus- ja aluskiinnitykset. Ajoneuvokiinnityksen mukaisesti
Trafi mydntad myods ilma-alus- ja aluskiinnitykset ja yllapitaa naiden kiinnitysrekisterid. Ilma-aluskiin-
nitys on voimassa 10 vuotta vahvistamispaivasta ja sen vahvistamista pitaa hakea kirjallisesti siihen
tarkoitetulla lomakkeella. IIma-aluskiinnityksen hakemiseen on oikeutettu ilma-aluksen omistaja seka
velkoja. Velkojan hakiessa kiinnitysta, on hakemukseen liitettdva omistajan suotumus kiinnityksen-
hakemisesta. (Trafi, Ilma-aluskiinnitykset). My&s aluskiinnitys on voimassa 10 vuotta vahvistamispai-
vasta. Aluskiinnitys voidaan hakea aluskiinnitysrekisterissa olevaan alukseen, ja sen kiinnityksen ha-

kemisesta voi vastata aluksen omistaja seka velkoja. (Trafi, Aluskiinnitykset). Tiedot ilma-alus ja



aluskiinnityksista voi saada Trafin yllapitamasta julkisesta kiinnitysrekisterista. Edelld mainittujen
kiinnitysvakuuksien liséksi yrityksen on mahdollista kayttda vakuutena yrityskiinnitysta, jossa elinkei-
noharjoittaja antaa vakuudeksi yrityksen irtainta omaisuutta, sdilyttéen oikeuden sen kayton joka
paivaisessa elinkeinotoiminnasa. Yrityskiinnitykseen paneudutana tarkemmin seuraavasta luvusta

lahtien.

4.2.2 Kateispantti

Kateispantti on yrityksen omaisuudesta irtain esine, joka luovutetaan velkojalle lainan vakuudeksi.
Yleisimmat kateispantin kohteet ovat arvopaperit, kuten esimerkiksi asunto-osakeyhtion osakekirjat,
liikehuoneisto- ja muut toimitilaosakkeet sekd porssiosakkeet. Velkojalla on kuitenkin oikeus paattaa
omavaltaisesti, minka esineen han hyvaksyy panttauksen piiriin. Asettaessa panttiesinetta myyntiin,
on huomioitava pantin omistajan etu. Taman mukaan esine tulee myyda mahdollisimman korkeaan
hintaan ja pantin omistajalle kuuluu se osa kauppahinnasta, joka jéa velasta muodostuneiden kulu-
jen jalkeen — eli kun velka korkoineen ja pantin myynnista aiheutuneet kulut on vahennetty. Usein
panttiesineen myynti suoritetaan huutokaupalle, jolloin voidaan todeta velallisen etu otetuksi huomi-
oon. (Tepora ym. 2016, 119-139)



5

YRITYSKIINNITYS

Seuraavaksi opinndytety6ssa pauneudutaan tarkemmin vakuusmuodoista yrityskiinnitykseen, joka
on taman tutkimuksen padaiheena. Yrityskiinnitys on yksi yritysrahoituksen vakuusmuodoista, jossa
elinkeinoharjoittaja antaa elinkeinotoimintaan kuuluvaa irtainta omaisuutta vakudeksi. Yrityskiinni-
tyslain 1 §:n mukaisesti kaupparekisteriin merkityn elinkeinoharjoittajan omistama elinkeinotoimin-
taan kuuluva irtain omaisuus voidaan kiinnitta ja sen hallintaa luovuttamatta pantata saamisen va-
kuudeksi. Yrityskiinnitys voi siis olla yrityksen omaisuutta, jota se tarvitsee paivittdiseen liiketoimin-
taansa, mutta hallinnollinen oikeus on luotonmydntajalla. Kiinnitettdva omaisuus on oltava irtainta
omaisuutta ja elinkeinoharjoittajan on oltava merkittyna kaupparekisteriin. (Leppiniemi 2009, 97).
Yrityskiinnitykselle ominaispiirteend on joustavat vaihtoehdot vakuusaarvon tarkalle maarittelylle.

Mahdollisuutena on kiinnittda koko irtain omaisuus tai vain tietty omaisuus liiketoiminnasta.

Vuonna 1986 voimaan tulleen yrityskiinnityslain my6ta irtaimen omaisuuden kayttémahdollisuudet

vakuuspiirissa vahvistuivat selkeasti. Lakiuudistuksen avulla pienten ja keskisuurten yritysten rahoi-
tusmahdollisuudet paranivat. Lain voimaantulemisen perusteena olikin helpottaa pk- yritysten rahoi-
tusmahdollisuuksia ja vahentda ulkopuolisten vakuuksien hankkimista. (Tuomisto 2007, 1-2). Aikai-

semmin voimassa ollut laki irtaimistokiinnityksestd kumoutui yrityskiinnityslain tullessa voimaan.

Yrityskiinnitysten kayttd etenkin taytevakuutena on kasvamassa. Tahan vaikuttanee varmastikin tiu-
kentunut luotonantopolitiikka ja vakavaraisuusmaaraykset, josta mm. Baselin sopimus on yksi esi-
merkki. Nykyisin pankit tai muut rahoittajat vaativat luotonnmyéntétilanteessa perinteisten vakuuk-
sien lisaksi tdytevakuuksia, jolloin yrityskiinnitys koetaan kaytannélliseksi vakuusmuodoksi. Kai Lind-
gvistin Pro-Gradu tutkielman mukaan yrityskiinnityksid haetaan etenkin yrityksille, joilla on tasees-
saan paljon rahaksi muutettavaa irtainta omaisuutta. (Lindqvist 2009, 52). Nain ollen esimerkiksi
monet kaupan ja teollisuuden alan yritykset kayttdvat omaisuuspiiridadn hyvékseen vakuusjarjeste-

lyitd mietittaessa.

Yrityskiinnityksen edellytyksena on, etté sen vakuuspiiriin kuuluva omaisuus kuuluu myds elinkeino-
harjoittajan elinkeinotoimintaan. Tama rajaus saattaa tuottaa haasteita yksityisen toiminimen halti-
joiden kohdalla, koska yleisesti toiminimen haltijalla on niin yksityisomaisuutta kuin elinkeinotoimin-
taankin kuuluvaa omaisuutta osana yritystoimintaa ja nadiden vélinen erottelu voi olla héilyvaa. Sa-
maten myds elinkeinotoimintaa harjoittavan saation ja aatteellisen yhdistyksen omaisuuspiiri on har-
maata aluetta. Olennaisin merkitys on omaisuuserdn pysyvalla kayttotarkoituksella — jos omaisuus-
erdlld on tarkoitus edistaa liiketoimintaa, voidaan se lukea elinkeinotoimintaan kuuluvaksi omaisuus-
eraksi. (Tuomisto 2007, 60-62) Maarittelyn avuksi voidaan my6s kayttda elinkeinoharjoittajan kirjan-

pitoa seka verotustietoja.

Jos elinkeinoharjoittaja myy tai luovuttaa yirtyskiinnityksen eli panttioikeuden alaisen kohteen, lak-
kaa siihen kohdistettu panttioikeus. Jos taas elinkeinoharjoittaja myy koko liiketoiminnan tai merkit-

tavan osan siita, ei yrityskiinnityksen alainen panttioikeus lakkaa. Normaalin taloudellisen liiketoi-



minnan piirissa olevat liiketoimet ovat siis sallittuja yrityskiinnityksen alaisuudessa, ilman ettd va-
kuusjarjestelyihin on tehtdva muutoksia. Kiinnityksenhaltijan kannalta vahingoittavat toimet, kuten
elinkeinoharjoittajan epaedulliset tai alihintaiset luovutkset sen sijaan johtavat vakuuden arvonva-
hennykseen. (Tuomisto 2007, 244-245.)

Yrityskiinnityksen alaiseen omaisuuteen ei voida lukea omaisuutta, johon voidaan jonkun muun lain
mukaan vahvistaa kiinnitys (YrKiinL 1 §4). Yrityskiinnitys on siis saddetty muihin edelld mainittuihin
kiinnitysvakuuksiin nahden toissijaiseiseksi. Jos kaytannon syistd omaisuutta ei voida kiinnittaa
muulla tavoin, voidaan omaisuus lukea yrityskiinnityksen alaiseen omaisuuteen. (Tuomisto 2007,
112). Taman lisaksi autokiinnityksen suhteen edetaan poikkeuksellisesti. Autokiinnitys on ensisijai-
nen yrityskiinnitykseen nahden vain, jos se on vahvistettu ennen yrityskiinnityksen vahvistamista.
Ko. tilanteessa yrityskiinnityksen alainen omaisuus koskettaa kiinnitetystd omaisuudesta saatavaa
kauppahintaa. Realisointitilanteessa etusijalla on kuitenkin autokiinnityksen haltija, jonka jalkeen yli-

jaava osuus voidaa kayttaa yrityskiinnityksen saatavien maksuun. (YrKiinL § 4).

Patentti- ja rekisterihallitus (PRH) yllapitaa yrityskiinnitysrekisteria maanlaajuisesti. (YrKiinL § 16).
Elinkeinoharjoittajan hakiessa yrityskiinnitystd, on sen taytettava PRH:n laatimat hakemus- ja velka-
kirjalomakkeet, joiden liitteeksi on lisattava saanndstdn mukainen panttivelkakirja. Jos yrityskiinni-
tyksen hakijana on osakeyhtid tai osuuskunta, on hakemuksen liitteeksi lisattava kopio hallituksen
kokouksen poytakirjasta, josta ilmenee paatds kiinnityksen hakemiselle. Jos hakijana toimii velkoja,
on liitteeksi lisattava elinkeinoharjoittajan kiinnityssuostumus. (YrKiinL § 17) Kiinnityshakemuksen
teon jalkeen PRH vahvistaa yrityskiinnityksen ja siitéd tehdaan merkinta yrityskiinnitysreksiteriin. Vi-
rallistetusta yrityskiinnityksestda PRH mydntaa kiinnitystodistuksen, joka liitetdan panttivelkakirjaan.

(Patentti- ja rekisterihallitus)

Patentti- ja rekisterihallitukselle vahvistettujen yrityskiinnityksien arvo laski vuonna 2015 verraten
vuosiin 2014 ja 2013. (Taulukko 1). Vahvistettujen yrityskiinnityksien arvo laski miltei 40 % vuonna
2015, mutta vuoden 2016 ensimmadiselld kvartaalilla trendi on kddntynyt nousujohteiseksi. Vuoden
2016 ensimmadisen kvartaalin padtyttya vahvistetettujen yrityskiinnityksien arvo oli 4,7 miljardia eu-
roa, kun vuonna 2015 samalla aikavalilld vahvistettiin 3,6 miljardin euron edesta kiinnityksia. (Pan-
tentti- ja rekisterihallitus.) Voidaan siis odottaa, ettd kiinnityksien maara on edellisvuoden jalkeen

taas nousussa.
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TAULUKKO 2. Vahvistettujen yrityskiinnitysten arvo (Patentti- ja rekisterihallitus)

Tarkkaa kuvaa yrityskiinnityksien todellisesta kayttdasteesta on kuitenkin vaikeaa saada, koska elin-
keinoharjoittajilla on usein kayttamattomia velkakirjoja eikd velkakirjojen padoma suoranaisesti kerro
itse velan suuruudesta. Taman lisaksi yrityskiinnitys on usein esimerkiksi kiinteistokiinnityksen lisava-
kuutena, jonka vuoksi lisdvakuuden todellista vakuusmerkitysta koko velkapadgomalle ei nahda tilas-
toista. (Tuomisto 2007, 14-15)

5.1 Panttioikeus vai erityinen etuoikeus?

Rahoitustilanteessa saatavan vakuudeksi perustetaan panttioikeus reaalivakuudeksi. Yrityskiinnitys-
lain mukaan yrityskiinnityksen astuessa voimaan se muodostaa velkojalleen panttioikeuden (YrKiinL
§ 7). Oikeuskirjallisuuden mukaan panttioikeuden edellytetadn kohdistuvan yksilityyn omaisuuteen
omistajanvaihdoksestakin riippumatta. Tuomiston mukaan yrityskiinnityksen puutteellisen yksildinnin
vuoksi vakuusmuodon voitaisiin ajatella olevan erikoislaatuinen panttioikeus. (Tuomisto 2007, 7).
Vakuuden haltija ei varsinaisesti nauti myoskaaan pelkastd etuoikeudesta, silla lain mukaan yritys-

kiinnitys muodostaa syntyessaan kuitenkin panttioikeuden.

Téma hailyva vakuusmuodon maérittely luo haasteiden lisdksi myds mahdollisuuksia elinkeinotoimin-
nan kannalta. Vapaamman vakuusmaarittelyn vuoksi elinkeinotoiminnan harjoittaminen on vapaam-
paa ja omistusoikeuksien vaihtuessa ei vakuuksia valttamatta tarvitse maaritelld uudelleen. Nain ol-
len seka vakuuden antaja etta rahoittaja saastavat kustannuksissa ja ajassa verraten esimerkiksi
kiintedan reaalivakuuten, jonka ominaispiirteisiin kuuluu tarkka vakuuden maérittely etenkin sen hal-

lintaan liittyen.



5.2

5.3

Vahvuudet

Tuomiston mukaan yrityskiinnityksen keskeisimpia vahvuuksia ovat sen vakuusomaisuden piirin laa-
jus ja vakuusoikeuden perustamisen helppous. (Tuomisto 2007, 5) Reaalivakuuteen verraten yritys-
kiinnityksen vakuuskohteet ovat vapaammin madriteltavissa ja kiinnitys kohdistuu vaihtelevaan omai-
suusmassaan. Nain ollen vakuusmuoto ei rajoita merkittavasti vakuudenantajan elinkeinotoiminnan
harjoittamista. Kiinnitettya omaisuutta saa siis luovuttaa ja kayttaa siten kuin elinkeinotoimintaan
kuuluva sa@nndéllinen tavaranvaihto tai omaisuuden tarpeellinen uusiminen taikka muu normaali liikke-
toiminta edellyttaa (YrKiinL § 9).

Yrityskiinnitys on myds kustannuksiltaan edullinen vakuus esimerkiksi Finnveran tarjoamiin takauk-
siin verraten, joissa takauksesta peritadn erikseen madaritelty takausprovisio. Ratkaisevana tekijana
luottopaatoksessa on usein juuri takauksen tai niin kutsutun taytevakuuden uupuminen, johon yri-
tyskiiinnitys sopeutuu hyvin. Finnveran tarjoamista takauksista peritdan aina takausprovisio, joka
maaraantyy takauksen suuruudesta. Sen sijaan yrityskiinnityksen kautta ei synny ylimaaraisia kus-
tannuksia, koska se lukeutuu pankkien yleisimmin kaytettyyn vakuuspiiriin ja elinkeinoharjoittajan

olemassa olevaan omaisuuteen.

Heikkoudet

Yrityskiinnityksen vakuusomaisuuden piirin laajuus luo vakuusmuodon kaytélle toisaalta myds ongel-
makohtia. Elinkeinoharjoittajan etuna oleva varallisuusmassan vaihtuvuus osoittautuu vakuudensaa-
jan kannalta riskitekijaksi vakuuden realisointia ajatellen. Varallisuusmassaan saattaa tulla yllattavia-
kin muutoksia, jotka korreloivat suoranaisesti vakuuden vakuusarvoon. (Tuomisto 2007, 15.) Esi-
merkiksi tuotantoyrityksen varaston pilaantumisen johdosta yrityskiinnityksen kohteena oleva vaihto-
omaisuus menettaa arvoaan. Jos vakuudenantaja ei paivitd tilannetta kiinnityksenhaltijalle, karsii
my®6s kiinnityksenhaltija taloudellista tappiota vakuusarvon laskiessa. Kiinnityksenhaltijan on siis
saanndllisin valiajoin paivitettava vakuusarvojaan mahdollisten vahinkojen varalta ja joskus tama voi
vaatia konkreettista kdyntia yrityksen toiminta- tai tuotantotiloissa. Varallisuusmassan vaihtelevuu-
den vuoksi vakuuden arvostamisessa vaaditaan usein syvaakin asiantuntijuutta. Vakuusarvostukseen
vaikuttaa niin toimialandkymat kuin vakuuskohteena olevan omaisuuserdn oikeanlainen arvostami-

nen.

Ulosottotilanteessa yrityskiinnityksen haltija saa ulosotossa parhaalla etuoikeudella 100 % yrityskiin-
nityksen maarasta, kun taas konkursissa ja yrityssaneerauksessa 50 % jaetaan yrityskiinnityksen
haltijoille ja 50 % etuoikeudettomille velkojille. (ML § 5). Yrityksen ajautuessa konkurssiin on yritys-
kiinnityksenhaltijan asema siis heikko. Taman vuoksi rahoittajat vaativatkin usein kaksinkertaisen

vakuusmadran lainaa nahden, kun vakuusmuotona toimii yrityskiinnitys.

Realisointiarvoon vaikuttaa oleellisesti myds omaisuuserien myyntitapa. Vakuuksista saatava realis-

tointiarvo karsii, jos yritystéd ei saada myytya kokonaisuutena ja yrityksen omaisuuserat joudutaan



jakamaan. Heikon realisointiarvon lisdksi luotonmydntdjén kannalta panttauksen tuottama etuoikeus
muodostuu ongelmalliseksi. Konkurssitilaan ajatuneen yrityksen yrityskiinnityksesta saatava vakuus-
arvo kattaa vain puolet jadnnoksesta, joka jda massavelkojen ja paremman etuoikeuden omaavien
velkojen maksun jalkeen. Nain ollen yrityskiinnityksesta saatava arvo ei ulotu edes koko vakuuskoh-
teen arvon suuruiseksi. (Tuomisto 2007, 15.)



6

YRITYSKIINNITYKSEN VAKUUSARVOSTUS

Vakuusarvo on olennaisessa asemassa rahoituspadtosta tehdessa. Kasitteellisesti termi vakuusarvo
kuvaa omaisuuden, esineiden ja oikeuksien kelpoisuutta ja arvoa erilaisten sitoumusten vakuutena.
Vakuusarvostuksessa omaisuuden arvo suhteutetaan sen hetkiseen kdypaan arvoon seka arvon ke-
hitykseen tulevaisuudessa. Myos tulevaisuuden arvo on otettava huomioon, koska omaisuuden
myyntihinta realistointihetkella voi olla alempi verraten rahoitushetkelld olevaan arvoon. Vakuusarvo
muodostuu suurimmilta osin yrityksen omaisuuden arvosta seka kiinnityksenhaltijan mahdollisuuk-
sista valvoa yritystd (Ojanen ja Sutinen 1991, 167 ja 174.) Vakuusarvon ajantasainen valvominen

vaatisi rahoittajan puolelta paivittdista yrityksen seurantaa.

Vakuusarvostus ylipaatansa on haasteellista eri vakuusarvostusmentelmien kirjon vuoksi.
Yrityskiinnityksen vakuusarvoon vaikuttavat yrityksen kannattavuus, kehitysnakymat, toimiala seka
yrityksen omaisuuden likvidiys. On huomioitava, etta kiinnityksen kohteena oleva omaisuus on yri-
tykselld joka paivaisessa kaytdssa, jonka vuoksi vakuusarvomuutokset voivat tapahtua hyvinkin lyhy-
ella aikavalilla. Luonnollisen kulumisen liséksi kiinnityksen kohteen markinnahinnan kehitys vaikuttaa
olennaisesti vakuusarvoon. Rahoituspaatdsta tehdesséan luotonmyoéntdja arvioi kiinnityksen reali-
sointimahdollisuudet. Spesifimpaa liikketoimintaa harjoittavan yrityksen omaisuus on vaikeammin rea-
lisoitavissa kun taas perinteisesti toimivan teollisuusyrityksen omaisuus. Taman vuoksi rahoituslai-

tokset kayttavatkin yrityskiinnitystd usein vain téytevakuutena muun turvaavan vakuuden lisaksi.

Yrityskiinnityksen alaisen kohteen arviointi aloitetaan selvittdmalla ja toteamalla tulevan kiinnityksen
kohteena oleva omaisuus. Tata varten on siis eroteltava selkedsti yrityskiinnitystd koskeva omaisuus
ja tdman ulkopuolelle jadva omaisuus. (Ojanen ja Sutinen 1991, 169-170) Yrityskiinnityslain mukai-
sesti omaisuusarvioinnissa on myds huomioitava omaisuus, joka voidaan pantata yrityskiinnityksen
olemassaolosta huolimatta. Esimerkiksi arvopaperit ja arvo-osuudet voidaan pantata toisen luoton
vakuudeksi, vaikka ne kuuluisivatkin samanaikaisesti yrityskiiinnityksen alaisen omaisuuden piiriin.
Taman vuoksi kyseisten omaisuuserien vakuusarvo onkin vahainen, koska ne ovat pantattavissa yri-
tyskiinnityksesta huolimatta. (YrKiinL 4 § 3-4.)

Omaisuuden erittely voidaan tehda yrityksen kirjanpidon, tase-erittelyn ja kalusteluetteloiden avulla.
Vaihto-omaisuuden arvo on kuitenkin haastava maaritelld, koska irtaimen omaisuuden vaihtuvuus on
nopeaa ja tuoreimmat tapahtumat voivat vield puuttua kirjanpidosta. (Ojanen ja Sutinen 1991, 169-
172.) Tasta syystéa onkin tarkea kdyda aika-ajoin kiinnityksen alainen omaisuus fyysisesti lapi, esi-
merkiksi inventaarion avulla, koska kirjanpidossa olevat arvot saattavat poiketa paljonkin omaisuu-

den todellisesta arvosta.

Yrityskiinnityksen vakuusarvo muodostetaan vakiintuneesti omaisuuseran tasearvosta, silla tasearvo-
jen muodostus on yksiselitteisempaa kdyvan arvon muodostamiseen verraten. Tasearvo muodoste-
taan laskemalla yhteen konkurssia edeltavan tilinpaatéksen tase-erat. Yksittdisessé arvonmaarityk-
sessa rahoittaja siis muodostaa kdsityksen vakuuden arvosta arvioimalla yrityskiinnityksen piiriin

kuuluvan omaisuuden maarn ja laadun, kun taas kokonaiskuvassa yrityskiinnityksen vakuusarvolla



kuvataan yrityskiinnityksen kykya ja kelpoisuutta toimia velkakirjaan merkittyjen sitoumusten vakuu-
tena. (Lindqvist 2009, 14)

Tasearvon selvittamisen jalkeen vakuusarvostuksen seuraavana vaiheena on yrityskiinnityksen las-
kennallisen arvon maarittaminen. Laskennallinen arvo on oleellinen rahoittajan kannalta, se johde-
taan tasearvosta tase-eran arvostusprosentin perusteella. Taulukossa 2 nahdaan Pankki X:n lasken-
takaava kunkin yrityskiinnityksen alaiseen tase-eran arvostukseen. Kuten taulukosta voidaan ha-
vaita, arvostuksessa huomioidaan myds tulevat koronmaksut sekd muut mahdolliset panttivelkakirja-

lainat, jotka menevat etusijaisuusjarjestyksen mukaisesti yrityskiinnityksen edelle realisointitilan-

teessa.

Tase-erdt tuhatta € Tasearvo Arvostus % Arvo
Koneet ja kalusto 250 000 € 30 % 75 000 €
Vaihto-omaisuus 50 000 € 10 % 5000 €

Myyntisaamiset 10 000 € 5% 500 €
Yrityskiinnityksen laskennalli- 80 500 €
nen arvo
Edelld olevat panttivelkakirjat 50 000 €
+ 3 v korot
Yrityskiinnityksen kadytto- 30500 €
arvo

TAULUKKO 3. Yrityskiinnityksen laskentamallia (Pankki X)

Kuten jo aikaisemmin todettiin, on yrityskinniityksen vakuusarvostus haastavaa. Vakuusarvostuksen
perustana on yrityksen tase, josta selviaa omaisuuden arvo. Taseesta saatavan omaisuuden arvon
perusteella puolestaan saadaan arvio kiinnityksen kohteen kdyvasta arvosta. Kun vakuuden arvo on
selvitetty ennen luotonmydntétilannetta, voi luotonmyéntaja luotettavasti arvioida mydnnettavan
rahoituksen maaran turvaaviin vakuuksiin peilaten. Rahoitettavan yrityksen toimintakyvykkyys voi-
daan arvioida yritystutkimuksella, jossa tarkastellaan yrityksen toimintaa, markkinoita ja omaisuutta
seka tulevia investointeja. (Ojanen ja Sutinen 1991, 169) Yrityksen taloudellisen tilanteen kokonais-
kuva ei kuitenkaan maarittdydy pelkastadn yrityksen tasetarkastelun perusteella. Taseen perusteella
saadaan kasitys yrityksen menneisyydestd, sen kertoessa aina menneen tilikauden tuloksen. Nykyti-
lan tarkastelussa on kiinnitettdva huomio etenkin yrityksen rahoitusrakenteeseen seka maksuval-
miuslukuihin. Keinoja tulevaisuuden toimintakyvyn malllintamiseen esimerkiksi yritykselle laadittava

kehityssuunnitelma.

Yrityksen aineettomien eli immateriaalioikeuksien arviointi vakuusmenettelya varten on usein kiin-
tedad omaisuutta haastavampaa. Kyseinen omaisuusera voidaan ajatella suoraan korreloivan yrityk-

sen menestykseen, jos yritys joutuu ulosottomenettelyyn, menettavat immateriaalioikeudet arvonsa



hyvinkin nopeasti. Aineettomilla oikeuksilla on kuitenkin suurempi merkitys yrityskokonaisuutta arvi-
oitaessa, realisoitintilanteessa (Ojanen ja Sutinen 1991, 172-173). Voimakas arvonmuutos johtunee
juuri omaisuuseran aineettomuudesta, arvon maaritys kohdistuu vain aineettomuuteen ja mieliku-

viin. Toisaalta, aineettommat oikeudet eivat meneta arvoaan esimerkiksi tulipalon tai varkauden sat-

tuessa, kun taas varaston arvo pienenee hyvinkin paljon vastaavissa tilanteissa.

gradu -tutkimuksen mukaan vakuusarvo vaihtelee voimakkaasti sen mukaan, missa yritys sijaitsee.
Pohjois-Suomessa sijaitsevien yrityksien vakuusarvo oli tutkimustulosten mukaan heikoin, kun taas
Etela- ja Ita-Suomessa sijaitsevien yrityksien yrityskiinnityksien vakuusarvo oli vahvempi. Lindqvist
arvioi vakuusarvojen vaihtelevuuden syyksi alueiden poikkeavat elinkeinorakenteet seka omaisuuden
realisoinnin mahdollisuudet. (Lindqvist 2009, 58.) Ojasen ja Sutisen mukaan yrityskiinnityksen ar-
voon vaikuttavat muun muassa toimiala, markkinat, sijainti, yrityksen koko, padoma- ja tyévoimaval-

taisuus seka johdon, organisaation ja henkiléstén ominaisuudet. (Ojanen ja Sutinen 1991, 175.)

Toimialan merkitys yrityskiinnityksen tasearvosta saatavien jako-osuuksien suuruuteen on mydskin
merkittava. Toimialoilla, joilla on omaisuuserissdan paljon irtainta omaisuutta, yrityksien yrityskiinni-
tyksien vakuusarvot ovat melko hyvida. Tahan vaikuttanee helpot realisointimahdollisuudet, joka on
suoraan verrannollinen kiinnityksen vakuusarvoon. Vaikka palvelualoilla toimivien yrityksien tase ei
painotukaan arvokkaisiin koneisiin ja kalustoon, on niiden yrityskiinnityksen vakuusarvo kuitenkin
huomiota herattdva. Lindqvistin mukaan tutkimustulosta selittéva tekija voi olla se, etta yrityskiinni-
tysta kayttdvien yrityksien taserakenteesta 10ytyy yrityskiinnityksen alaista omaisuutta enemman
kuin muista palvelualojen yrityksistd. Kaupan alalla sen sijaan yrityskiinnitys on paljon kaytetty va-

kuusmuoto taseessa olevan vaihto-omaisuuden madran vuoksi. (Lindqgvist 2009, 60-61.)

Yrityksen koko vaikuttaa oleellisesti kiinnityksen arvoon. Suuren yrityksen omaisuusmassa on
yleensa vakaampaa ja tatd myota yrityskiinnityksen vakuusarvo on suurempi, sitd vastoin pienen
yrityksen omaisuutta arvioitaessa yrityskiinnityksen vakuusarvo on vahainen tai jopa olematon. (Oja-
nen ja Sutinen 1991, 175.) Lindqgvistin Pro gradu —tutkimuksesta voidaan kuitenkin l6ytaa yllatava
tutkimustulos pienten yrityksien (liikevaihto tai taseen loppusumma 0-499 t€) suhteen. Tutkimustu-
loksen mukaan kyseessaolevassa yritysluokassa yrityskiinnityksien vakuusarvo on paras suhteessa
muihin yritysluokkiin. Lindqvistin mukaan selittava tekija I6ytynee todenndkdisesti pienten yritysten
taserakenteesta. Pienilld yrityksilla yrityskiinnityksen alainen omaisuus on niin vahaista, etta se vai-
kuttaa jako-osuuskertymien prosenttilukuihin kasvattavasti. Padsaantdisesti kuitenkin yrityksen koko
korreloi suoraan yrityskiinnityksen vakuusarvoon. Kolmen suurimman yrityskokoluokan vertailussa

vakuusarvo kasvaa lineaarisesti yrityksen koon kasvaessa. (Lindqvist 2009, 64.)

Irtaimistokiinnityslaista kehitetyn yrityskiinnityslain kautta yrityskiinnityksen vakuusarvo on muuttu-
nut positiivisemmaksi luotonmyéntdjan kannalta. YrKiinL 15 §:n ehtojen toteutuessa kiinnityksenhal-
tijalla on oikeus vaatia velalliselta valiténta maksua. Pykdlan mukaisiin ehtoihin kuuluu yrityksen toi-

minnan (tai yrityksen osan, johon kiinnitys on vahvistettu) lopettaminen tai hallinnan luovuttaminen,



yrityskiinnityksen tuhoutuminen tulipalon tai siihen verrattavissa olevan syyn johdosta, velallisen tie-
donantovelvollisuuden laiminlydnti tai yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden huono hoito tai vahenty-
minen. (YrKiinL § 15). Jos edella mainitut ehdot tayttyvat, on luotonmydéntajalla luoton irtisanomisoi-
keus.

Toisaalta elinkeinoharjoittajan ajautuessa joihinkin edelld mainittuihin tilanteisiin, on vakuusarvon
pienentymiseen liittyva riski kaytdnndssa jo realisoitunut eikd luoton irtisanominen tuo toivottua
etua. Esimerkiksi vakuusomaisuuden tuhoutuminen tai sen arvon merkittava véahentyminen vaikuttaa
suoranaisesti vakuusarvoon. Yrityksen lopettamisella, hallinnan siirrolla tai tiedonantovelvollisuuden
laiminlydnnilld ei sen sijaan ole valitonta vaikutusta vakuusarvoon, mutta luotonmy&nnén riskit kui-
tenkin kasvavat. (Lindqvist 2009, 25). On siis todettavissa, etta yrityskiinnityksen vakuusarvostus ei
ole yksiselitteista. Yrityskiinnityksen arvo ei ole suoraanverrannollinen yrityksen arvoon, vaan arvo
lasketaan omaisuuserien arvosta. Taman vuoksi useita eri omaisuuseria arvostaessa on oltava huo-

lellinen, jotta yhteenlaskettu vakuusarvo saadaan relevantiksi.

Huomioidessa Euroopan komission tutkimuksen tulokset aiheesta, joka kasittelee immateriaalioi-
keuksien arvonmaaritystd, voidaan esittda kehitysehdotus yrityskiinnityksen vakuuspiirin laajentami-
sesta. Etenkin aineetonta omaisuutta omaavien yrityksien maara kasvaa EU-alueella paiva paivalta,
mutta pankit elavat viela vakuusarvostuksineen jokseenkin koneteollisuuden aikakautta. (Expert
Group Report on Intellectual Property Valuation, tiivistelma) Talla hetkelld yrityskiinnityksien maara
palvelualoilla on varmastikin huomattavasti pienempi verraten teollisuusyrityksiin johtuen vakuuspii-

riin luettavien tase-erien uupumisesta.
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YRITYSKIINNITYKSEN LUOVUTTAMINEN

Yrityskiinnityksen ominaisuuksiin kuuluu sen vakuuspiiriin kuuluvan omaisuuden vapaa kaytto elin-
keinotoiminnassa. Yrityskiinnityksen vahvistaminen ei siis esta elinkeinonharjoittajaa luovuttamasta
ja kayttamasta yrityskiinnityksen alaista omaisuutta. Yrityskiinnityksen muodostama panttioikeus
kuitenkin lakkaa, jos elinkeinoharjoittaja luovuttaa yrityskiinnityksen alaista omaisuutta lain salli-
massa laajuudessa. Jos elinkeinonharjoittaja puolestaan luovuttaa yrityskiinnityksen kohteena ole-
van omaisuuden kokonaisuudessaan tai padosin, yrityskiinnitys pysyy voimassa. Tassa luvussa kasit-

telemme tarkemmin eri tilanteita yrityskiinnityksen luovuttamiseen liittyen.

Normaaliin liiketoimintaan kuuluva luovuttaminen

Kuten aikaisemmin jo todettiin, elinkeinoharjoittaja saa harjoittaa normaalia liiketoimintaa yrityskiin-
nityksen alaisella omaisuudella. Normaaliksi liiketoiminnaksi luetaan elinkeinotoimintaan kuuluva
saanndlinen tavaranvaihto ja omaisuuden tarpeellinen uusiminen. Arvioitaessa normaalin liiketoimin-
nan perusteltavuutta, voidaan keskittya kiinityksen vakuusarvon vaihteluun. Jos liiketoimella on py-
syva negatiivinen vaikutus kiinnityksenhaltijan vakuuden arvoon, ei kyseessa ole normaali liikketoimi.
(Tuomisto 2007, 244-245)

Normaalin liiketoiminnan rajat ovat usein hailyvat. Luovutetun omaisuuden suuruus ei itsessaan
kerro lilketoiminnan normaalisuudesta, koska yrityskiinnityksen alaisuuteen lukeutuu myds myyn-
nista saadut varat. Omaisuuskauppa oikein maaritetylla hinnalla kertoo vain vakuusoikeuden muu-
toksesta, ei kiinnityksen lakkautumisesta. Usein kuitenkin suuria omaisuuseria myydessa on taustalla
esimerkiksi elinkeinotoiminnan lopettaminen ja ndin ollen toimet jédvat normaalin liiketoiminnan ul-
kopuolelle. (Tuomisto 2007, 246-247)

Koko omaisuuden luovutus

Yrityskiinnityslaissa on saadoksid, jotka suojaavat kiinnityksenhaltijaa myynti- tai luovutustilan-
teessa. Jos kiinnityksen alainen omaisuus luovutetaan eteenpdin, on kiinnityksenhaltijalla oikeus saa-
taviinsa em. toimenpiteista huolimatta. Kiinnityksenhaltijan on kuitenkin huomioitava, ettd oikeus
saatavaan purkautuu kuuden kuukauden kuluessa luovutuksesta, jos kiinnityksenhaltija ei hae mak-
sua saatavastaan oikeusteitse tai ilmoita velan perinnastd patentti-ja rekisterihallitukselle. Kiinnitys
raukeaa viimeistaan kahden vuoden kuluttua luovutuksesta, vaikka elinkeinoharjoittaja jattaisikin
kertomatta luovutuksesta kiinnityksenhaltijalle. (YrKiinL § 9).

Luovutustilanteessa elinkeinoharjoittajan on siis laadittava tarkka tieto luovutuksesta, jotta kiinnityk-
senhaltija voi kayttaa sita tarvittaessa oikeudessa. Saatavien ajantasaisuudesta on kuitenkin vas-
tuussa vain kiinnityksenhaltija. Téman vuoksi on térkeda, etta kiinnityksenhaltijat tarkistavat saan-

nollisin valiajoin yrityksen taseesta kiinnityskohteiden paikkansapitévyyden.



7.3 Muu luovuttaminen

Yrityskiinnitys lakkaa aina, jos kiinnityksen alaisen omaisuuden kauppa ei koske koko omaisuutta tai
paadosaa siita. Ostajalla on naissa tilanteissa selonottovelvollisuus kauppaa tehdessa. Luovutuksen
saajan tietoisuuteen on satettava tieto siita, onko kaupanteossa kyse normaalista liiketoiminnasta.
Jos selvitysta ei tehda, sailyy kiinnitykseen perustuva panttioikeus. Elinkeinoharjoittajan toimiessa
ostaja -osapuolena, on selonottovelvollisuuden vaatimukset korkeammat. Yksityishenkilon toimiessa
ostajana vapautuu omaisuus padsaantoisesti yrityskiinnityksen alaisuudesta ilman selonottoakin.
(Tuomisto 2007, 256) Vilpittdmassa mielessa toimiva luovutuksen saaja nauttii ndissa tilanteissa
suojaa, jonka perusteella panttioikeus paattyy jos tiedonanto luovutuskohteesta on ollut vajaavaista.
(YrKiinL § 9.2)
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YRITYSKIINNITYS ULOSOTTOTILANTEESSA

Yrityksen ajautuessa ulosmittaustilanteeseen, realisoidaan rahoituksen vakuutena olevat kohteet

ulosmittausmenettelylld. Yrityskiinnityksen realisointikdytanteen eroavat siitd, missa vaiheessa ulos-
mittausprosessia yrityskiinnityksen realisointi toteutetaan. Paasaantoisesti ulostmittaus etenee aina
omaisuuden myyntiin. On kuitenkin eroavaisuuksia siina, milla tavoin ja milla osuuksin realisoinnista

saatavat varat jaetaan velkojien kesken.

Yrityskiinnityksen realisointi ulosoton seurauksena

Ulosoton edetessa huutokauppaan, voidaan kiinnitykset myyda joko esineittdin tai kokonaisuuksina.
Jos huutokaupattaviin esineisiin kohdistuu muiltakin kuin ulosottoa hakeneelta taholta vakuusoikeuk-
sia, on myynti syyta suorittaa esineittdin. Irtain omaisuus, joka yrityskiinnitys useimmissa tilanteissa
on, voidaan pirstoittaa ulosoton myynnissa vain, jos asianosaiset joiden oikeutta se koskee, siihen
suostuvat. (UK § 4:18). Ulosotossa on syyté kuitenkin suosia ennemmin perintdmenettelya kuin

myyntid, jolloin edetadn Ulosottokaaren 5:n luvun mukaisesti.

Kiinnityksien realisointi myynti -menettelylla saattaa johtaa tilanteeseen, jossa ulosmittauksen haki-

jalle kertyisi merkitykseton summa ulosoton jalkeisten kulujen jalkeen.

” Sellaista omaisuutta ei saa ulosmitata, josta hakijalle tai hakijoille kertyisi omaisuu-
den arvo ja muut olosuhteet huomioon ottaen véhaisend pidettdvé masrd sen jél-
keen, kun tdytdntdonpanokulut, ulosottomaksut sekd saatavat, joista omaisuus vas-
taa, on suoritettu.” UK § 4 : 16

Nain ollen yrityskiinnityksen ajautuessa ulosottoon on velkojan asema hieman turvaton. Ulosottome-
nettely on kuluinensa pitka prosessi, jossa kiinnityksien arvon vaihdellessa saamisten turvaaminen
on epdvarmaa. Myos lain tulkitseminen kiinnityksien ulosmittauksesta tuottaa haasteita. Yrityskiinni-
tyksen haltija voi ulosottomenettelyssa hakea vain yrityskiinnityksen alaisuuteen kuuluvaa omai-
suutta, kun taas esimerkiksi kiinteiston omistaja tai kayttéoikeuden haltijan velkoja voivat kasitte-

lyssa hakea myos yrityskiinnityksen alaista omaisuutta realisoitavaksi ulosmittausmenettelyssaan.

Kiinteistda myydessa on kuitenkin huomioitava alinta tarjousta hyvaksyttaessa yrityskiinnityksen
alaiset saatavat. Myynnista saatu kokonaishinta on jaettava niin, etta yrityskiinnityksen haltijalla on
etuoikeus saatavansa turvaamiseen kiinteistdn tai kayttdoikeuden haltijan saamisista huolimatta. Jos
saatavaa ei myynnissa oteta vastattavaksi tai omaisuutta ei myyda oikeutta sailyttaen, raukeaa ulos-

oton mydta yrityskiinnityksen vakuusoikeus. (Tuomisto 2007, 303-304).

Ulosottokaaren 5 § 77:n mukaisessa vapaassa myynnissa panttioikeus voidaan kuitenkin jattaa voi-
maan, jos kaikki asianosaiset siihen suostuvat. Edellytys panttioikeuden voimaan jattamiselle on,

ettd siihen ovat suostuvaisia velallinen, velkojat ja kaikki oikeuksien haltijat, joita myynti koskettaa.



(UK 5 § 77) Yrityskiinnitys tuottaa Maksunsaantilain 5 §:n mukaisesti etuoikeuden ennen muita saa-
tavia. Elastusavun, pantti- ja pidatysoikeuden seka saneerausmenettelyssa syntyvien saamisten jal-
keen yrityskiinnitys on siis seuraavana maksunsaantijarjestyksessa. Maksunsaantilain mukaisesti yri-

tyskiinnityksen haltija on oikeutettu saamaan myyntitilanteessa saamisensa taydesta arvosta.

8.2  Kiinnityksen realisointi konkurssissa

Konkurssiin ajautuessa yrityksen varallisuus kaytetdan kaikkiin velkojen maksuun niin pitkalle kuin
yrityksen varat riittdvat. Yrityksen elinkaaren kannalta konkurssi on merkittava toimenpide, koska
talléin liiketoiminta loppuu ja liikketoimintaan kuuluva omaisuus myydaan eniten tarjoavalle. Konkurs-
silain mukaan konkurssi katsotaan alkaneeksi silloin, kun velallinen asetetaan tuomioistuimen paa-
toksella konkurssiin. (KonkL 1 § 4) Konkurssin alussa maaritelladn konkurssisaatavat rahamaarai-
sind. Konkurssisaataviksi voidaan luokitella toki myds panttisaatavat seka saatavat, joiden peruste

on ehdollinen tai riitainen tai muuten epaselva. (KonkL 1 § 5)

Konkurssipesaan kuuluvaa omaisuutta voidaan ulosmitata vain, jos se kuuluu sen hetkiseen konkurs-
sipesaan. Ennen konkurssia syntyneet saamiset ja ulosmittausmenettely on Konkurssilain 3 § 6:n
mukaisesti keskeytettava, jos velallinen yritys ajautuu konkurssiin. Erityisesti yrityskiinnityksen alais-
ten saamisten realisointi on estetty konkurssitilanteessa. Konkurssihallinto realisoi kiinnityksen alaisia
varoja samalla tavoin kuin pesan normaaleja varoja (Tuomisto 2007, 307). Kun konkurssipesasta on
tehty hyvaksytty konkurssipesan lopputilitys, on pesan varoista muodostuvat jako-osuudet jaettava
viivytyksettd. Massavelat on suoritettava pesan varoista, ennen kuin jako-osuudet voidaan jakaa.
Suorituksien toteutumisesta vastaa pesénhoitaja. (Konkurssiasiain neuvottelukunnan suositus
12/2004, 2016.)

Yrityskiinnityksen muodostama panttioikeus kohdistuu elinkeinoharjoittajan yritystoimintaan kuulu-
vaan kiinnitettyyn omaisuuteen. Tasta johtuen kiinnityksen muodostamaa panttioikeutta ei voida
rinnastaa lainsdadantéon, joka kasittelee panttiesinetta hallussaan pitévaa pantinhaltijaa. Realistoin-
titilanteessa yrityskiinnityksen haltija ei ole oikeutettu perimdan saatavaansa irrallaan, eli separatisti-
sesti, ja taman liséksi haltijan on valvottava saatavansa ja vaadittava yrityskiinnityksen tuottamaa
etuoikeutta. (Ojanen ja Sutinen 1991, 73.) Jos velkoja ei menettele edelld mainituin tavoin, menet-

taa han etuoikeuden saatavien suorittamiseksi.

Realisointitilanteessa menetellaan siis Konkurssilain 17 luvun mukaisesti. Taman perusteella pant-
tiomaisuuden myymisessa lahtdkohtana on, etté panttiomaisuuden kohteena olevan omaisuuden
myymisesta vastaa panttivelkoja itse. Konkurssipesalla on oikeus panttiomaisuuden myyntiin vain,
jos panttivelkoja tai tuomioistuin on antanut tdhan suostumuksen. Jos konkurssipesa lunastaa pantin
itselleen, ndin halutessaan, on silla kuitenkin velvollisuus maksaa velkojalle pantin arvosta panttisaa-
tavan paaoma viivastyskorkoineen sekd mahdolliset muut kulut sopimusrikkomuksen seurauksesta.
Kun panttivelkoja on huolehtinut saataviensa ilmoittamisesta pesanhoitajalle, on sillé oikeus ottaa
saatavansa kauppahinnasta konkurssin estamattd. Velkojan on saataviensa ilmoituksen lisaksi tuo-

tava hyvissa ajoin ilmi omaisuuden myynnin aika, paikka, myyntitapa seka kaupan ehdot. (HE



26/2003, 162) Kun ilmoitukset on tehty asianmukaisesti, voi konkurssipesa harkinta-ajan puitteissa

vertailla mahdollisesti tehokkaampia omaisuuden realisointitapoja.

Konkurssipesalld on oikeus maaritella realisoinnin kohteena olevan omaisuuden myyntitapa, mutta
omaisuus on muutettava rahaksi pesan kannalta edullisimmalla tavalla. On siis meneteltava niin,
ettd konkurssipesan kannalta realisointitulos olisi mahdollisimman hyva. (KonkL 17 § 3.1.) Konkurs-
sipesan realisoinnissa on useita vaihtoehtoja, Nenosen (2004, 104) mukaan konkurssihuutokauppa
on edullisin ratkaisu vahittaiskauppaliikkeen myyntivaraston realisoimisessa. Tutkimustuloksen mu-
kaisesti yrityskiinnityksen alaista omaisuutta realisoitaessa edullisin vaihtoehto on huutokauppa, tar-

jouspyynnon teko tai ammattimaisen realisoijan kaytto.

Yrityskiinnitysta realisoitaessa tehokkain keino on usein liiketoiminnallisten kokonaisuuksien myynti,
koska kokonaisuutta myydessa muodostetaan yritykselle niin sanottu good will —arvo, eli likkearvo.
Good will —arvo on kokonaisvaltainen liikearvo, joka muodostetaan oletusarvolla, ettd yrityksen liike-
toiminta jatkuu ennallaan. Tama realisointitapa tuottaa velkojan kannalta ongelmatilanteen, silla lii-
ketoiminnan jatkuvuudesta ja uudesta elinkeinoharjoittajasta ei valttamatta ole aina takuuta. Yrityk-
sen tappiollinen toiminta voi jatkua samanlaisenaan ja ndin kuluttaa konkurssipesan varoja entises-
taan. (Nenonen 2004, 106-107.)

Konkurssitilanteessa saatavalle, jonka vakuutena on yrityskiinnitys, voidaan maksaa enintdan 50
prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta sen jalkeen, kun paremmalla etuoikeudella olevat saata-
vat on suoritettu. (MIL § 5:1.) Kiinnitetyn omaisuuden arvo muodostuu sen jalkeen, kun myyntihin-
nasta on vahennetty konkurssipesan kulut, palkkiot ja parempisijaiset saatavat. (Konkurssiasiain
neuvottelukunnan suositus 12/2004, 2016.) Nain ollen realisointivaiheessa vakuudenhaltijalla on
heikohkot realistointimahdollisuudet esimerkiksi etuoikeusaseman vuoksi paremmalla sijalla olevaan
kiinteistokiinnitykseen verraten.

8.3  Kiinnityksen realisonti yrityssaneerauksessa

Yrityssaneeraus on toimenpide, jossa velkaantuneen elinkeinoharjoittajan toimintaa yritetdan terveh-
dyttad velkajarjestelyiden avulla. Saneeraustoimenpiteen kaynnistdminen aiheuttaa maksu-, vakuu-
denasettamis-, perintd-, ulosmittaus- ja taytantédnpanokiellot. (Tuomisto 2007, 333). Kaéytanndssa
siis yrityssaneerauksen kannistyessa elinkeinoharjoittajan on luovuttava liiketoiminnasta, joka vaatii

luotollisia toimenpiteita.

Korkein oikeus on antanut ennakkoratkaisun (KKO:2015:3) tapaukseen, jossa pantinantaja ja pan-
tinsaaja ovat riitaantuneet yrityskiinnityksen arvon maarittamisesta ja vakuusvelan maarasta yritys-
saneeerauksessa seka vakuusvelan virheellisen maarityksen merkityksesta yrityssaneerausmenette-

lyssa. Ennakoratkaisun paatdksen perusteella yrityssaneerauksessa yrityskiinnityksen haltijan asema



heikentyi tavallisia velkojia kohden. Korkeimman oikeuden ennakkoratkaisun perusteella yrityskiinni-
tyksen alaisista veloista suurempi osa on nykyisin tavallista saneerausvelkaa aikaisempaan vakuus-

velkaan verraten.

Yrityssaneerauksessa yrityskiinnityksen haltijan asema on siis heikohko. Yrityssaneerauksessa sanee-
rausvelan maaraa voidaan laskea velkojaa kuulematta, kun taas vakuusvelan haltijaa on aina kuul-
tava. Yrityskiinnityksen alainen velka on vakuusvelkaa vain silta osin, kuin vakuuden arvo riittda kat-
tamaan saatavan, loppuosa on saneerausvelkaa. N&in ollen osa yrityskiinnityksen alaisesta velasta
voidaan realisoida velkojaa kuulematta ja neuvotteluvalta realisointilanteessa on kdytdnnossa mita-

ton.
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YRITYSKIINNITYKSEN ETUOIKEUSASEMA

Luotonmyontajan tehtava on maaritelld kaytettavan vakuuden kayva arvo. Kaypa arvo maaritellaan
aikaisemmin lapikdyman pankin maaritteleman varmuusmarginaalin avulla. On huomioitava, etta
kiinnityskelpoiseen kohteeseen voidaan vahvistaa enemman kuin yhden kiinnityksen. Jos kuitenkin
realisointivaiheessa samalla kohteella on useita eri kiinnityksid, on ensiksi haetulla kiinnityksella etu-
oikeus. Jos kiinnitykset on haettu samana paivana, on niilla keskendan sama etuoikeus, ellei muuta
ole sovittu. Jos kuitenkin samana paivana haetaan seka kiinnitysta etta erityista oikeutta samaan
kohteeseen, on erityisen oikeuden kirjauksella etusijaoikeus. (MK 14 § 8). Tarvittaessa kiinnityksien

etusija ja kiinnitysten keskindinen etusijajarjestys voidaan tarkistaa rasitustodistuksesta.

Suomen yrityskiinnityslaista ja monesta muusta oikeusjarjestyksesta poiketen Ruotsissa elinkeino-
harjoittaja saa perustaa useita vakuusoikeuksia kiinnitettyyn omaisuuten ilman kiinnityksenhaltijan
suostumusta. Realisointitilannetta silmalla pitéden tdma luo luotonmydntdjan kannalta epavarmuutta.
Talldiset etuoikeusaseman ristiriidat on turvattu YrKiinL 4:83:n avulla, jonka mukaan yrityskiinnityk-
sen alaista omaisuutta ei paasaantodisesti ole mahdollista pantata muulla tavoin. Toisaalta, tilan-
teessa jossa erityispanttaukset eivat sido kiinnityksenhaltijaa, on kiinnitetyn omaisuuden panttaus
hyvaksyttavaa muillekin velkojille. Talldisissa tapauksissa yrityskiinnityksen haltija pysyy etuoikeus-

asemaa ajatellen erillispanttauksen edella. (Tuomisto 2007, 136).

Laki velkojien maksunsaantijarjestyksestd maarittelee yrityskiinnityksen tuottaman etuoikeuden kon-
kurssitilanteessa. Konkursissa kaikilla velkojilla on lahtékohtaisesti tasavertainen oikeus saada suori-
tus saatavilleen pakkotaytantédnpanon kohteena olevasta omaisuudesta. Jos konkurssipesan varat
eivat kaikkinensa riita velkojen maksamiseen, turvaudutaan etuoikeusjdrjestelyyn, joka maarittelee
saatavien maksujarjestyksen konkursissa ja ulosotossa. On huomattava, etta etuoikeus koskettaa
my®6s saatavan korkoa korkeintaan kolmelta vuodela ennen konkurssin alkamista tai ulosmittauksen
toimittamista aina varojen tilittdmiseen saakka (MIL § 3). Yrityskiinnityksen tuottama etuoiken on
maksunsaantijérjestyksen mukaisesti heikompi kuin tavallisen panttioikeuden etusijajarjestys. (MIL §
5). Tasta johtuneekin, ettd rahoittajan kdyttavat yrityskiinnitysta muiden vakuuksien rinnalla vain

taytevakuutena.

Konkurssitilanteessa yrityskiinnityksen asema on siis heikohko. Kiinnityksen haltijan etuoikeus kos-
kettaa vain 50:ta prosenttia siitd omaisuudesta, joka konkurssipesdsséa on jaljelld paremman etuoi-
keuden omaavien velkojien saamisten maksamisen jalkeen. Konkurssitilanteessa maksunsaantijar-

jestyksessa edetdan:

Taytdantodnpanokustannukset
Pantti- tai pidatysoikeudella turvatut saatavat
Yrityssaneerausmenettelyyn liittyvat saatavat

Lapsen elatusapusaatavat

vi A N

Saatavat, joiden vakuutena on yrityskiinnitys.
(ML § 1-6).



Edelld mainittujen lisaksi kaikki massavelat menevat yrityskiinnitysvelkojan edelle. Yrityskiinnitysvel-
koja on oikeutettu vaatimaan jako-osuuttaan saamisestaan, jos haltija ei saa 50 prosentin etuoikeu-
tuosuuttan konkurssipesan muista varoista. Maksunsaantijarjestyksen § 5.1 mukaisesti kuitenkin jos
yrityskiinnitykseen kohdistuvalla panttioikeudella on 100 %:n etuoikeus kiinnitettyyn omaisuuteen, ei

tdma edellamainittu saanto ole pateva. (MIL § 5)
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IMMATERIAALIOIKEUDET

Usein yrityksen arvokkain omaisuusera I6ytyy aineettomasta omaisuudesta. Palvelualojen vallatessa
markkina-aluetta, korostuu myds aineettoman omaisuuden arvostus. Aineeton omaisuus ei ole konk-
reettista tai fyysista omaisuutta, vaan usein se on yrityksen osaamista, tietotaitoa tai hiljaista tietoa.
Aineettoman omaisuuden olemassaolo todennetaan kirjallisella dokumentaatiolla, jotta sen keksija ja
omistaja voidaan kirjata. Aineettoman omaisuuden dokumentoinnin jalkeen omistajalla on mahdol-
lista suojata keksinto tai tuote aineettomilla oikeuksilla eli immateriaalioikeuksilla. Tassa kappaleessa
paneudutaan tarkemmin immateriaalioikeuksiin ja siihen, miten ja missé muodoin immateriaalioikeu-
det muodostuvat. (Huvio 2014, 4-5)

Huvio on esittanyt teoksessaan (Huvio 2014, 6-8) nakemyksen, jonka mukaan aineettomat oikeudet
muodostavat yritykselle kolmitasoisesti liséarvoa. Perustasolla eli vahinkojen valttémisen tasolla var-
mistetaan aineettomien oikeuksien oleminen. Talla tasolla elinkeinoharjoittajan on varmistettava,
ettd hanelld on virallinen lupa kayttaa immateriaalioikeutta ja se on suojattu ja rekisterdity oikein.
Seuraavalla tasolla elinkeinoharjoittaja voi alkaa muodostamaan kilpailuetua luomallaan teoksella.
Oikein arvostamalla ja suojaamalla immateriaalioikeutta hallinnoima elinkeinoharjoittaja kykenee
pitdmaan markkina-alueen itselladn ja vaikeuttaa nain kilpailijoiden paasya markkinoille. Kilpailuedun
muodostamisen jalkeen on immateriaalioikeuksista mahdollisuus luoda kauppatavaraa. Elinkeinohar-
joittaja voi kaupallistaa aineettoman omaisuuden kuluttajien arvostaessa luotua brandia ja sen tuo-

maa imagovaikutelmaa.

Seuraavassa kuviossa on esitetty yleisimmat immateriaalioikeudet, joihin paneudutaan tarkemmin

kappaleen jatkuessa (Kuvio 2).

IPR (Immateriaalioikeudet)

NN

Tekij@noikeus Mallioikeus Tavaramerkki Patentti Hyddyllisyysmalli

KUVIO 2. Immateriaalioikeudet (Huvio 2014, 4).



10.1 Tekijanoikeudet

Tekijanoikeus astuu automaattisesti voimaan teoksen luojalle teoksen syntyessd, siihen ei siis tarvita
erillista rekisterdintia. Kirjailijan kirjoittaessa tekstia tai saveltdjan savelatessa teosta, astuu tekijan-
oikeus valittdmasti voimaan. Teoksen tekijan on kuitenkin huomioitava, etta teos ei voi olla jaljitelma
ja sen on oltava omaperainen. Todettakoon siis, etta tekijanoikeuden saadakseen on teoksen tekijan
luotava jotain uutta, tuotoksen laadulla tai sen taiteellisuudella ei ole painoarvoa. Tekijanoikeus on
kdytdannossa suoja luotujen taiteellisten ja kirjallisten teosten eduksi, jonka avulla tekijat saavat kan-
nustetta uuden luomiseen.

Tekijanoikeudet jaetaan taloudellisiin ja moraalisiin oikeuksiin. Taloudelliset oikeudet koostuvat kap-
paleiden valmistamisen oikeuksista seka oikeudesta saattaa teos yleison tietouteen. Kappaleiden
valmistamisen oikeudella pyritadn hallitsemaan ja suojaamaan teoksen kopiointia ja tulostamista.
Toisin sanoen silla tarkoitetaan teoksen jéljentdmista jossakin muodossa. Taloudellisen oikeuden
toisella osalla, teoksen saattamisella yleison saataviin, suojataan teoksen julkista esittamista. Talla
suojataan esimerkiksi teoksen julkista esittamista ja nayttamista (Kuvio 3). (Karttunen, Laasanen,
Sippel, Uitto ja Valtonen 2002, 528).

Tekijanoikeuksiin kuuluvat myds moraaliset oikeudet, jotka jakautuvat isyysoikeuksiin ja respektioi-
keuksiin. Isyysoikeuden vuoksi tekijan nimi on aina tultava mainituksi teosta esittdessa. Respektioi-
keuden suojalla tekijan taiteellista ja kirjallista arvoa tulee kunnioittaa seka teoksen tulee olla koske-
maton nailtd osin. Jos tekija kokee, etta hanen teostaan on loukattu, voi han tukeutua respektioi-
keuteen. (Karttunen ym. 2002, 530). Yleisimmin yrityksen tasearvostuksissa kaytettyja tekijanoi-
keuksia ovat kuitenkin aikaisemmin mainitut taloudelliset oikeudet.

TEKIJANDIKEUS
Taloudelliset oikeudet Moraaliset oikeudet
, Teoksen
Kappaleiden i _ . .
! " saattaminen yleisén Isyysoikeus Respektioikeus
valmistaminen taville

KUVIO 3. Tekijanoikeudet (Karttunen ym. 2002, 528).



Tekijanoikeus on voimassa 70 vuotta tekijan kuoleman jalkeen. (TekijaL § 4). Teoksen arvo sailyy
siis myds kuolemantapauksen jdlkeen, ja tdma onkin ratkaisevana tekijana yrityksen arvonmaarityk-
sessa. Jos tekijanoikeus kumoutuisi tekijan menehdyttyd, ei se olisi yrityksen sidosryhmin kannalta

kovin riskitonta.

10.2 Mallioikeus

Mallioikeudella suojataan nimensa mukaisesti teoksen mallia tai ulkomuotoa. Tuotetun mallin on ol-
tava yksilollinen ja uusi seka mallissa on oltava tunnistettavia yksityiskohtia. Mallioikeus on tekijanoi-
keuteen verraten tarkemmin saannelty. Oikeussuojaa ei esimerkiksi voi saada tilanteessa, jossa ul-
komuoto on teknisista syistd madritelty etukateen. Oikeussuoja voidaan myontaa pelkastaan konk-
reettisille tavaroille tai sen osille. Mallioikeutta suositellaan haettavan vasta, kun tuotteen ulkomuoto
on viimeistelya myoten valmis. Mallioikeuden myontaa Patentti- ja rekisterihallitus hakemuksen pe-
rusteella ja se on voimassa sen hakupaivasta lahtien. Mallioikeus on voimassa viisi vuotta hakemuk-
sen tekemisesta, mutta oikeus voidaan uusia maksimissaan nelja kertaa perakkain. Nain ollen mak-
simi suoja-aika kullekkin mallille on 25 vuotta. (Patentti- ja rekisterihallitus, Mallioikeudet) Suomalai-
sille tunnetuin mallioikeus lienee Marimekko Oyj:n kangaskuosit. Marimekon vahva bréndi on mallioi-
keuden avulla syntynyt, ja sitd kautta luonut yritysarvoa jo kansainvaliselle yritykselle. Ilman tekijan-
oikeuksia ei Marimekon kaltaiset menestystarinat saisi tuulta alleen, koska markkinoila erottautumi-

nen olisi mahdotonta.

10.3 Tavaramerkkioikeus

Tavarmerkkioikeuden avulla tekija voi suojata keksinténsa tavaramerkilld, tavaramerkin rekisteréinti
siis kieltad muiden elinkeinoharjoittajien kdyttamasta samaista tavaramerkkia kaupankaynnissa. Ta-
varamerkin avulla yritys pystyy luomaan merkittdvaa kilpailuetua ja kasvattamaan yrityksen arvoa.
Tavaramerkki voidaan rekisterdida tai vakiinnuutta Tavaramerkkilaissa saddetyin perustein. Tavara-
merkki onkin siis usein yrityksen arvokkaien markkinointi- ja erottautumisvaline. (Patentti- ja rekiste-
rihallitus, Tavaramerkkioikeus) Tavaramerkin rekisteréinti tapahtuu jattamalla hakemus Patentti- ja
rekisterihallitukselle ja se on voimassa 10 vuotta hakemuspaivasta lahtien. Hakemuksen jattamisen
perusteena on, ettd tuotos on graafisesti esitettdvissa ja erottamiskykyinen (TMerkkiL § 1). Tavara-
merkki voidaan vakiinnuttaa, jos kuluttajat tai sidosryhmat tunnistavat kyseisen tavaramerkin tuot-
teen edustajaksi. Rekisterdinnista poiketen tavaramerkki voidaan vakiinnuttaa, vaikka tuotteen graa-

fiset piirteet puuttuisivatkin. (Karttunen ym. 2002, 563).

Tavaramerkin rekisterdinnin tai vakiinnuttamisen seurauksena teoksen luoja saa kohteeseen yksinoi-
keuden. Merkinhaltijan on kuitenkin mahdollista antaa tavaramerkkiin kayttdlupia eli linsesseja. Ta-
varamerkit tuovat yrityksille suoranaisesti taloudellista padomaa ja niiden suojaaminen on tarkedssa
roolissa. Tavaramerkin tarkoituksena on erottaa yrityksen tuote muiden toimijoiden tuotteista, sa-
malla tavalla kuin toiminimi erottaa yrityksen toisesta yrityksesta. (Patentti- ja rekisterihallitus, Tava-
ramerkkioikeus). Tavaramerkkioikeus tuottaa siis yritykselle seka taloudellista etua seka keinon erot-

tautua markkinoinnin alalla.



10.4 Patentti

Patentilla voidaan suojata teknisid keksintdja teollisuusoikeuksiin kuuluvan suojamuodon perusteella.
Patentin perusteella keksinndn luojalle mydnnetdan patenttihakemuksen mukaisesti madraaikainen
yksinoikeus keksinnén ammmattimaiseen hyvaksikayttéon. Talla tarkoitetaan esimerkiksi keksinnon
ammattimaista myyntia, kayttdéa ja maahantuontia. Patentin muodostaman ammattimaisen yksinoi-
keuden kaytdn valvonnasta vastaa patentinhaltija itse. Patenttisuoja on voimassa siind maassa,
missa patentointi on haettu ja virallistettu. Suomessa patenttioikeuden myéntaa Patentti- ja rekiste-
rihallitus (PRH) ja suojaoikeus on kerrallaan voimassa enintdan 20 vuotta. Myonnetyt patentit rekis-
terdidadn Patentti- ja rekisterihallituksen yllapitdmaan julkiseen patenttijarjestelmaan. Julkisen jar-
jestelman avulla pyritdan samaaan keksinnét julkisiksi ja edesauttamaan jo keksittyjen keksintéjen

|6ytamista. (Patenttiopas, Patentti- ja rekisterihallitus)

Patenttia myonnettdessa Pantentti- ja rekisterihallitus arvioi keksinndn uutuuden, keksinndllisyyden
ja teollisen kaytettavyyden. Jos nama kriteerit eivat tayty, ei keksinndlle myonneta patenttisuojaa.
Keksinnon uutuus madritelldan pantettihakemuksen tekopaivan perusteella. Keksintd ei saa olla tun-
nettu kansainvalisesti misséan maassa ennen patenttihakemuksen tekopaivaa. Keksinndllisyys puo-
lestaan maaritellaan tuotteen eroavaisuuden perusteella. Keksintd voidaan lukea patenttisuojan pii-
riin, jos keksintd osoittautuu uudeksi eli tunnetusta tekniikasta jossain suhteessa eroavaksi. Patentti-
hakemuksesa arvioidaan myos keksinnén teollista kayttdkelpoisuutta. Keksint® on kriteeriston mu-
kaisesti teollisesti kayttokelpoinen, jos keksinndn avulla saavutetaan konkreettinen ratkaisu johonkin
tekniseen ongelmaan. Keksinndn on myds toimittava patenttihakemuksessa esitetylla tavalla. (Pa-

tenttiopas, Patentti- ja rekisterihallitus)

10.5 Hyddyllisyysmalli

Hyddyllisyysmalli on patentin alakeino, jonka Patentti- ja rekisterihallitus voi myéntdaa huomattavasti
nopeammin patenttiin verraten. Hy6dyllisyysmalli on voimassa 10 vuotta, patentin mé&araajan ollessa
20 vuotta. Hyodyllisyysmallin avulla tuotteelle voi saada yksinoikeden sen ammattimaiseen hyddyn-
tamiseen ja taman vuoksi sen tuottama taloudellinen hyéty on merkittava. Hyddyllismalli voidaan
myodntaa keksinndlle, joka on uusi ja eroaa selkedsti entuudestaan tutuista tuotteista seka on teolli-
sesti kayttdkelpoinen. (Hyddyllisyysmalli, Patentti- ja rekisterihallitus) Merkittavin ero hyddyllismallin
ja patentin valilla on suoja hakuvaiheessa. Hyddyllisyysmallia haettaessa Patentti- ja rekisterihallitus
ei tutki keksinndn uutuutta ja keskinndllisyytta ilman erillista pyyntda ja maksua.

Hyddyllisyysmalli on suositeltava tilanteessa, jossa keskinndn tekniset ja yksil6lliset ominaisuudet ei

riitd patentin saamiseen, mutta keksintd halutaan tasta huolimatta suojata.
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IMMATERIAALIOIKEUKSIEN MAHDOLLINEN KAYTTO YRITYSKIINNITYKSEN KOHTEENA

Immateriaalioikeudet on yrityksen toimintaan sisdltyva voimavara, joka on téna paivana vield aliar-
vostetussa asemassa. Liiketoiminnassa immateriaalioikeuksien huomio on usein oikeudellisessa suo-
jassa niiden varallisuusarvon sijaan. Varallisuuseran haastava arviointi johtanee tédhan toimintata-
paan. Jokainen immateriaalioikeus on ominaisuuksiltaan spesifi, ja niiden arvostaminen on haasta-
vaa, aikaa vievaa ja kallista. Yritysten rahoitusta mydnnettdessa rahoittajat arvioivat koko yritysar-
von, ei yksittdisia omaisuuseria kuten immateriaalioikeuksia. Kuitenkin PK- ja start up- yritysten luo-
tonmyontokaytantd on hieman poikkeava suuryritysten toimintaa rahoittaessa. Aineettomien hyo-
dykkeiden arvostus on monialainen kokonaisuus, joka vaatii laajaa osaamista, jotta kokonaisuus voi-

daan relevantisti huomioida. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 20)

Euroopan talousalueella suuret investointipankit ovat kuitenkin jo herdnneet aineettomien oikeuksien
hyddyntdmiseen omalla markkina-alueellaan. Aineettomaan padgomaan sijoittavat yhtiot etsivat paa-
oman sijoituskohteeksi ennemminkin potentiaalisia innovaatioita kuin yrityksié. Innovaatioita rahoit-
taessa rahoituspaatos tehdadn usein jo ennen kuin yritys on virallisesti aloittanut toimintansa. Ra-
hoittaja tai padoman sijoittaja tekee sijoitus- tai rahoituspaatoksensa potentiaalisen innovaation pe-
rusteella, ja ndin vakuusarvostus on poikkeavaa toimintansa jo aloittaneen yrityksen rahoitusproses-
sin kannalta. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 25) Suomen pk-sektorin ra-
hoitustoiminnassa ei vield ole vakiintuneena kaytdnténa hyddyntaa aineettomia oikeuksia. Omai-
suusera luokitellaan tietyissa tapauksissa arvoa tukevaksi erdksi, mutta sen kayttoé yksinaan vakuus-
erana vaatisi toimintatavan muutosta. Jos vakuudet eivat ole riittavia yrityskiinnityksen alaisen omai-
suuden tai reaaliomaisuuden mittakaavassa, suosittelee rahoittajat kaytettdvan Finnvera Oy alkuta-

kauksia tai Euroopan investointirahaston takauksia suurempinn hankkeisiin. (Haastattelu, Pankki X)

Yritykset ovatkin siis viela melko varovaisia kyseisen omaisuuseran arvostamisessa ja kayttémisessa.
Euroopan komission raportin mukaan paatdés immateriaalioikeuksien suojaamisesta perustuu arvioon
omaisuuseran taytdntédnpanosta, oikeudenkdynnin ajasta ja kestosta seka ennakoitavissa olevasta
taloudellisesta tuloksesta. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, tiivistelma rapor-
tista). Komission raportin mukaan omaisuuseran kaytto helpottuisi esimerkiksi julkisen tietokannan
perustamisen my6td, johon kerataisiin tiedot omaisuuseran transaktioista eli kaupoista. Taman li-
saksi immateriaalioikeuksien lisdys yrityksien tase-eraan toisi merkittdvan helpotuksen niiden jatko-
kaytolle esimerkiksi rahoituksen piiristd. Yksittdisen tasearvon maarityksen jalkeen rahoittajien olisi

helpompi kasitella valmiita tunnuslukuja, eika luototuspaatdkseen kuluisi niin paljon aikaa.

Raportin mukaan teollisuusyritysten keskuudessa immateriaalioikeuksien kdytté on ennemmin laa-
dullista kuin monetaarista. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 20) Yritykset siis
arvostavat omaisuuseran ennemminkin kertaluontoisena kuin rahallista arvoa tuovana erand. Suurin
osa raporttiin osallistuneista teollisista yrityksista ei ole kdyttanyt omaisuuseraa fuusioiden tai yritys-
jarjestelyiden yhteydessa. Jos immateriaalioikeuksista on raportoitavaa sijoittajille, on se raportoitu

tilinpaatoksen liitteissa olevissa tilastoissa erillisena liitteena.



Rahoituslaitoksissa suurimpana haasteena esiintyi immateriaalioikeuksien arvostukseen liittyva avoi-
muuden puute. Rahoituslaitoksilla ei siis ole kaytéssa yhtendistd kdytdntéa aineettomien hyddykkei-
den arvostukseen, jonka vuoksi niiden automatisoitu hyddyntaminen ei onnistu vield kaytannon ta-
solla. Immateriaalioikeuksien arvojen tydlas arvoiminen nostaa myds niiden arvostuskuluja, jonka

vuoksi rahoituslaitokset ovat téhan mennessa mielummin kdyttédneet perinteisia vakuusmuotoja ra-

hoituksessa. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 22)

Palveluyrityksien keskuudessa immateriaalioikeudet koetaan enemman arvoa tuottavana omaisuus-
erana verraten teollisuusyrityksiin. Tama johtunee myds palveluyrityksien tarjoomasta, useat palve-
luyritykset tarjoavat palveluinaan immateriaalioikeuksien arvottamista esimerkiksi fuusioita ja yritys-
kauppoja varten. Raportin mukaan eri yrityksien immateriaalioikeuksien vertailtavuus pitdisi olla 1a-

pinakyvampaa, jotta niiden kaytto olisi validia. (Expert Group Report on Intellectual Property Valua-
tion, 21)

11.1 Mitka yritykset hyotyisivat vakuuspiirin laajentamisesta?

Padomasijoittaminen on selkein vaihtoehto toiminnan kaynnistédmiseksi niille aloittaville yrityksille,
joiden aineellisen padoman maara on vahainen ja velkarahoituksen saatavuus haastavaa. Usein start
up- vaiheen yritykset kokevatkin padgomasijoittamisen mielekkdamaksi vaihtoehdoksi velkarahoituk-
sen sijaan. Nain ollen monet ulkopuoliset padomasijoittajat arvostavat mahdollisia immateriaalioi-
keuksia yrityksen toiminnassa. Ne tuovat lisdarvoa ja takuuta tulevalle kassavirralle ja mahdollistavat
myds rojaltiperusteita padomasijoitusta. Rojaltien eli tekijanpalkkioiden avulla elinekeinotoimijat pys-
tyvat myymaan tuotettaan normaalin elinkeinotoiminnan puitteissa, samalla tarjoten vakuutta paa-
omasijoittajilleen. Nain immateriaalioikeudet toimivat siis saman periaatteen mukaisesti kuin yritys-
kiinnitykset perinteisen yritysrahoituksen maailmassa. Sijoituspaatds ei kuitenkaan perustu pelkas-
taan tuotto-odotuksiin, vaan tarkastelun alla on niin ikddn mm. koko yrityksen kannattavuus ja hen-

kiléstoéresurssit. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 30)

Komission raportin mukaan immateriaalioikeuksien kayttd velkarahoituksen muodossa voi olla joko
rojaltiperusteista tai tuottoperusteista. Euroopan talousalueella rojalti- eli lisenssimaksuperusteinen
rahoitus on raportin mukaan viime vuosina ollut suosiossa etenkin ladke- ja biotekniikan alalla. Im-
materiaalioikeuksien kayttd rojaltiperusteisen rahoituksen vakuutena on rahoittajankin kannalta tur-
vallista, silld usein yrityksen immateriaalioikeus on jo osoittanut kannattavuutensa rahoituspaatésta
tehdessa. Kaytanndssa siis keksintd tai innovaatio on ollut markkinoilla ja osoittanut positiivisen kas-
savirran kautta kaytanndllisyyden. Rojalti perusteisessa rahoituksessa on mahdollista luovuttaa ra-
hoittajalle joko tulevan kassavirran oikeudet tai osan tulevasta kassavirrasta, tdman vuoksi rojalti
perusteinen rahoitus luo joustavuutta rahoitusjarjestelyihin ja antaa vapautta niin rahoittajan kuin

elinkeinoharjoittajan toimintaan. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 27).



Tuloperusteinen vakuusmuoto on sen sijaan tulevaisuuden tuottoihin tdhtadva rahoitusmuoto, jolloin
myds luotonmydnndn riksi kasvaa, koska rahoitusvaiheessa ei ole vield nayttdéa rahoituskohteen kan-
nattavuudesta. Taman vuoksi rahoittajat ovatkin velkaneuvotteluissa usein vaativimpia verraten ro-
jaltiperusteiseen rahoitukseen. Tassa rahoitusmuodossa rahoittajien riskipreemio on verrattain suuri,
mutta kassavirran tuottamisen jdlkeen on luottosopimus rahoittajan kannalta kannattava. (Expert
Group Report on Intellectual Property Valuation, 28). Jos pk-sektorin yrittajat tarjoavat immateriaali-
oikeuksiaan vakuusmuodoksi, ovat ne usein taseeltaan pddaoma vajaavaisia. Naissa tilanteissa pankki
ohjaa useinhakemaan joko Finnveran takausta tai EIR-takausta, joka on Euroopa Investointirahaston
takaus. (Haastattelu, Pankki X) Voidaan siis todeta, etta kdaytannonmaailmassa ei tama toimintatapa

ole vield vakiintuneessa kaytossa.

11.2 Haasteet immateriaalioikeuden kaytdssa

Euroopan komission raportin mukaan vuoteen 2013 mennessa ei vield yksikadn EU:n jasenmaa ollut
muokannut lakiaan immateriaalioikeuksien kdytdsta rahoistuksen piirissa. Tama johtunee varmasti-
kin kaytdnnosta, joka vallitsee edelleen omaisuuserdn arvottamisessa. Aineettomat oikeudet vaativat
vield yhteindisen arvostusmaailman luomisen, jotta niiden kaytto olisi perinteisiin vakuusmalleihin
verraten yhta mutkatonta. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 28) Luoton-
myontdjien ndakdkulmasta immateriaalioikeuksien likviditeetti, eli rahaksi muutettavuus, on talla het-
kella viela epavarmaa verrattuna perinteisiin vakuuksiin. Omaisuuseran yksil6llisyys johtaa siihen,
ettd vakuuden realisointivaiheessa ei valttdmatta 16ydy omaisuuserdn jalleenhankkijaa. Esimerkiksi
perinteisen tuotantokoneen realisointi on lahtdkohtaisesti mutkatonta, koska vakuuskohde on moni-
kayttdinen yrityksen toimialueesta riippumatta. Sen sijaan ainettoman omaisuuden ollessa realisoin-
nin kohteena, ei innovaatio ole useimmiten jalkimarkkinakelpoinen ilman perusteellista tutkimusta.
Realisointitilanteessa on aineettomalle oikeudelle I6ydettava potentiaalinen ostaja, jotta takaisin-
maksu saadaan turvattua. Suomessa immateriaalioikeuksien kdyttdarvo on viela tdlla hetkelld taysin

nolla, eika niitd kdyteta yritysrahoituksen kaytdnndn maailmassa. (Haastattelu, Pankki X).

Etenkin liikepankeille aineettomien vakuuskohteiden realisointi tuottaa haasteita, koska luoton kus-
tannukset kasvavat realisointitilanteessa. Omaisuuseran korkea riski ja sen ominaisuuksien tietdmat-
tdmyys onkin raportin mukaan ydin syyna omaisuuseran kdyttamattomyydelle suurien rahoistutoimi-
joiden keskuudessa. Osasyyna talle on pk-yrityksien raportoinnin riittdmattémyys, aineettomat oi-
keudet ei ole vakiintuneessa asemassa yrityksien taseessa eika niiden esittdminen tilinpaatoksessa
ole aina asianmukaista. Nama riskit hallitakseen on rahoittajien perehdyttdva ja kouluttauduttava

jokaisen innovaation osalta erikseen.

Rahoitusta ja omaisuusluokkia maarittelevat lait ja saddokset on edelleen maailmassa, jossa aineet-
tomia oikeuksia ei lueta varsinaisesti omaksi omaisuuseraksi, jonka vuoksi rahoittajien aloitteenteko
vakuusjarjestelman uudistukselle on vield lahtdkuopissa. Nykyisin rahoittajat arvostavat aineettomat
oikeudet joko osaksi yrityksen arvoa tai kokonaan omaksi omaisuuseraksi, kun aikaisemmin se luet-

tiin vain osaksi muita omaisuuserid. (Expert Group Report on Intellectual Property Valuation, 27).



Tama muutos on jo hyva alkutekija vakuuspiirin laajentamiseen rahoitusmaailmassa. Raportissa ilmi-
kayva toimintapa immateriaalioikeuksien kayttdmattdmyydelle on myds kdaytdnnénmailmaa suoma-

laisessa yritysrahoitusmaailmassa.

“Immateriaalioikeuksien arvo on padsaantoisesti kaytanndssa nolla realisointitilanteessa, jos esimer-
kiksi bréndi on mennyt pilalle konkurssin tai muiden vaikeuksien kautta.”
(Haastattelu, Pankki X)

Pankki kokee arvon nopean mitatdinnin lisaksi haasteeksi immateriaalioikeuksien realisoinnin. Esi-

merkiksi pantetteja on haastava myyda jalleenhankkijoille, ja tastd syystd ne ovat viela vakuuspiirin
ulkopuolella. Kuitenkin esimerkiksi pérssiyhtididen patenttisalkut voisivat teoreettisesti toimia reali-
sointitilanteessa, mutta haastateltavan toimijan toimikentdassa myodskaan tatd kaytantoa ei viela ta-

han paivaan mennessa ole kaytetty. (Haastattelu, Pankki X).
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POHDINTA

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittda selvittaa yrityskiinnityksen kaytettavyytta yritysrahoituksen va-
kuutena, yritysrahoituksen kaytanteitd vakuusnakdkulma huomioiden ja sitd, kuinka valveutunut ta-
manhetkinen rahoitusymparistd on elinkeinoeldman rakennemuutokseen. Lahdetietoa oli niukasti
saatavissa ja tdma osoittautuikin kenties tyon haastavimmaksi osaksi. Aihe on tutkimuspiiriltdan
vield melko koskematon ja relevanttia lahdetietoa lisatutkimuskysymykseen ei viela ollut laajasti saa-
tavilla. Yritysrahoituksen asiantuntijalle suoritetun sahkdpostihaastattelun perusteella kavi ilmi, etta
rahoitusalan toimijat eivat vield ole muuttaneet toimintatapojaan yhta aktiivisesti, mitd Euroopan
komission raportin mukaan voisi toivoa. Toki on otettava huomioon, ettd haastattelu rajoittui yhteen
pk-yrityksien rahoittajana toimivaan henkil6on, ja suurta linjausta téman haastattelun perusteella ei
voida muodostaa.

Tutkimuksen lopputuloksena selvisi, ettd yrityskiinnitys on yleisesti kaytetty vakuusmuoto arkipaivai-
sessa yritysrahoituksessa. Sen kaytettavyytta lisda etenkin vakuuspiirin laaja maaritteleminen, joka
tuo mahdollisuuden myos elinkeinotoiminnan arkipaivaiseen jatkumiseen vakuusoikeuden perustami-
sesta huolimatta. Yrityskiinnitysta voidaan pitéa rahoituspaatosta helpottavana tekijéana niin rahoitta-
jan kuin elinkeinoharjoittajankin nakdkulmasta. Jos muut reaalivakuudet eivat ole riittavia saantelyn
sanelemien luotutussuhteiden tayttymisen nakdkulmasta, on yrityskiinnitys usein puuttuvan vakuus-

vajeen tayttaja.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta talla hetkella yrityksien rahoitusmallit eivat ole kokeneet suurta
muutosta yrityksien toimintakulttuurin muutoksesta huolimatta. Oletan tdman olevan tulevaisuuden
haaste rahoitusmaailmassa, jotta seka rahoitusta tarvitsevat etta sita tarjoavat tahot pystyvat toimi-
maan myos jatkossa mutkattomasti ja yhteisymmarryksessa. Oman haasteensa tuo pankkitoiminnan
tiukka saantely, joka on viime vuosien aikana tiukentunut ja asettanut tiukat raamit rahoitusalan toi-
mijoiden kaytannon tydhon. Jotta tutkimuksen kohteena oleva muutos voisi kdytannéssa tapahtua,
taytyisi rahoitusalan rakennemuutos lahtea ennen kaikkea saantelevien viranomaisten toimesta. Us-
kon, etta rahoitusalan toimijat ovat tietoisia jo meneilldadn olevasta toimialojen rakennemuutoksista,

mutta nopeita ja ketteria muutoksia sitovat juurikin tiukentuvat saantelyt.

Opinndytety6 prosessina onnistui alkuperdiseen suunnitelmaan nahden valttdvasti. Tutkimuskysymys
ja —aihe osoittautuivat haastavaksi aikaisemman tietopohjan seka olemassaolevan teoriatiedon va-
hadisyyden vuoksi. Opinnaytetydn tydstaminen kavi itselleni raskaaksi eri tekijdiden vuoksi ja aika-
taulu venyi suuresti. Tama toi vaikutuksensa tydn lopputulokseen, mutta koen tarkeimpana, ettd
sain lopputuloksen kuitenkin kasattua. Viimeisen rutiksen jalkeen tydn lopputulos on tyydyttdva ja
uskon, etta opinndytetydn aihe etenkin tulevaisuudessa tulee olemaan viela ajankohtaisempi ja sii-
hen on I6ydettavissé enemman tutkimusmateriaalia syvéllisempaa tutkimusta varten. Opin tutki-
musta tehdessa kuitenkin suuresti yritysrahoituksen kdytanteista sekd haasteista ja nhama tiedot
ovatkin tuoneet apua tydelamaani jo nyt. Kaiken kaikkiaan tyon teko oli minulle henkilokohtaisesti

erittdin opettavainen seka haastava prosessi ja uskon, ettd muistan taman tutkimuksen tydstamisen



pitkalle tulevaisuuteen. Tyon jatkotutkimusaiheena voisi perehtya tarkemmin yritysrahoituksen saan-
telyn vaikuttavuuteen yritysrahoituksen vakuusprosessissa, ja siihen, kuinka suuri rohkeus rahoitta-

jilla olisi uudistaa vakuusvaateitaan jos alan saéntely antaisi tahan mahdollisuuden.
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