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Témi opinndytetyd toteutettiin toimeksiantona Suomen valtion omistamalle eri-
tyisrahoitusyhtio Finnvera Oyj:lle, jonka pddasiallisena tehtidvind on tarjota rahoi-
tusta yritystoiminnan alkuun, kasvuun ja kansainvilistymiseen sekd viennin ris-
keiltd suojautumiseen. Opinndytetyon tarkoituksena oli selvittdd, milloin yritys-
kiinnityksen kdyttdminen rahoituksen vakuutena on Finnvera Oyj:n toiminnan
kannalta kannattavaa ja milloin ei. Yrityskiinnitykselld tarkoitetaan yrityksen
omistamaa ja elinkeinotoimintaan kuuluvaa irtainta omaisuutta, joka voidaan pan-
tata saamisen vakuudeksi ilman, etti sen hallintaa luovutetaan velkojalle.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostui aiheeseen liittyvistd oikeuskirjalli-
suudesta, relevantista lainsddddnndstd ja aikaisemmista tutkimustuloksista. Tut-
kimusjoukko muodostui 64:std vuoden 2011 aikana konkurssiin asetetusta Finnve-
ra Oyj:n asiakasyrityksestd, joille myOdnnettyjen rahoitusten yhtend vakuutena on
ollut ensisijainen yrityskiinnitys. Tutkimuksen empiriaosuus toteutettiin pddosin
kvantitatiivista tutkimusmenetelmai kayttien.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd kaikista tutkimusaineistoon kuuluvista yrityksistd
61 %:lle yrityskiinnityksen ottaminen rahoituksen vakuudeksi on ollut taloudelli-
sesti kannattavaa Finnveran toiminnan kannalta. Kannattavaksi toiminta luokitel-
tiin silloin, kun yrityskiinnityksen saanto ylitti Finnveran prosessikustannukset ja
muut konkurssista aiheutuneet kulut Finnveran kannalta merkitsevésti. Tutkimuk-
sessa tarkasteltiin myos tutkimusaineistoon kuuluvien yritysten taseen loppusum-
man, toimialan, litkkevaihdon, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden padoman
sekd oman pddoman mahdollista yhteyttd yrityskiinnityksestd saatuun saantoon.
Tutkimustulosten perusteella havaittiin taseen loppusummalla sekd aineellisten
hyodykkeiden pddomalla olevan tilastollisesti merkitsevd yhteys yrityskiinnityk-
sestd saatuun saantoon. Toimialatarkastelussa kuljetusalan ja kaupan alan yritys-
ten yrityskiinnitykselld saatujen saantojen keskiarvot néyttdytyivdt muita aloja
suurempina. Teollisuuden aloista metalliala ndyttiytyi positiivisimmassa valossa.
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1 JOHDANTO

Yritysten hakiessa rahoitusta toiminnalleen, luottoa myontivan rahoituslaitoksen
on tirkedd selvittdd yrityksen maksukyky ja luottokelpoisuus sekd pyrkid ennus-
tamaan yritystoiminnan kannattavuutta tulevaisuudessa. Rahoitusta myontdvalla
rahoituslaitoksella ei koskaan ole tdydellistd varmuutta yrityksen taloudellisen ti-
lanteen pysyvyydesti ja mahdollisista muutoksista tulevaisuudessa, joten rahoitus-
ta myonnettiessd tarvitaan luotolle useimmiten myds vakuus, jotta pystytdin var-
mistumaan luoton takaisinmaksusta ja saatavien tehokkaasta turvaamisesta. Luo-
tonantajan yksi tdrkeimmisti tavoitteista onkin oman riskin minimoiminen mah-
dollisimman turvaavalla vakuudella. Oikeuskirjallisuudessa Ojanen & Sutinen
(1986, 16) ovat kuvanneet vakuutta seuraavalla tavalla: ”Vakuus on viline, jolla
luotonantaja tai muu suoritukseen oikeutettu pyrkii varmentamaan velvoitteen
tayttimisen tehokkaammin kuin mita velallisen yleinen vastuu veloistaan ulosmit-
tauskelpoisella omaisuudellaan mahdollistaa”. Vakuussitoumus on aina toista so-

pimusta, kuten velaksiantoa tai kauppaa tdydentéva sitoumus.

Velan maksamisen turvaamiseksi annetut vakuudet jakautuvat perinteisesti henki-
l6vakuuksiin ja esine- eli reaalivakuuksiin. Henkilovakuuksista merkittivin on
omavelkainen takaus, jossa sitoumuksen antaja ottaa vastatakseen velasta, mikéli
padvelallinen ei kykene selvidméddn myOnnetystd luotosta. Omavelkaiseksi takaa-
jaksi pyritddn tyypillisesti sitouttamaan yrityksen avainhenkild. Esinevakuuksista
yleisimpid ovat pantti-, kiinnitys- ja pidédtysoikeudet, joissa vakuutena kidytetdin
tiettyd esinettd tai esineiden ryhmii, joka muutetaan rahaksi, mikili velka jaa
maksamatta takaisin. Talloin etuoikeuksien mukainen suoritus otetaan kertyneista
varoista. (Havansi 1984, 292; Saarnilehto, Kivi & Vuorenpdd 2013, 46.) Tassi
tutkimuksessa keskitytddn késittelemddn esinevakuuksista yrityskiinnitystd. Yri-
tyskiinnitykselld tarkoitetaan yrityksen omistamaa ja elinkeinotoimintaan kuulu-
vaa irtainta omaisuutta, joka voidaan pantata saamisen vakuudeksi ilman, ettd sen

hallintaa luovutetaan velkojalle (YrKiinL 1984/634, 1 §).

Yrityskiinnitystd pidetdéin vakuustyyppind erityisend kohteensa joustavan miérit-

telyn sekd vaihtelevan omaisuusmassan vuoksi. Yrityskiinnityksen vakuusarvoa
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on pidetty jo pitkdin erittdin alhaisena ja siitd syystd yrityskiinnitys mielletédén

useimmiten luotonantajien keskuudessa muita vakuuksia, kuten kiinteistopanttioi-
keutta tdydentdviksi vakuudeksi. (Tammi-Salminen 2015, 390-391.) Yrityskiin-
nitysvelkojan on todettu saavan keskimdérin vain vajaat 15 % taseen yrityskiinni-
tyksen alaisesta omaisuudesta. Lukemaa voidaan pitdd suhteellisen alhaisena, ja
yrityskiinnitysvakuuden varovaista arvostamista néin ollen perusteltuna. (Lind-
qvist 2009, 58, 68.) Yrityskiinnitystd ja sen kidyttod sditelee yrityskiinnityslaki,

jota kasitellddn tarkemmin timén tutkimuksen luvussa 3.
1.1 Tutkimuksen aihe ja tarkoitus

Tutkimus toteutetaan Suomen valtion omistamalle erityisrahoitusyhtié Finnvera
Oyij:lle. Kiinnostukseni talousoikeudelliseen tutkimukseen ja tutkimuksen tekemi-
seen juuri Finnvera Oyj:lle herési tydskennellesséni kesdtyontekijand Finnverassa.
Ajatus tutkimusaiheesta syntyi Finnveran taholta kesidkuussa 2016. Tutkimuskoh-
teena olevan organisaation toiveena oli, etti tutkimuksessa selvitettdisiin, milloin
yrityskiinnityksen kdyttdminen luoton vakuutena on Finnveran toiminnan kannal-
ta kannattavaa ja milloin ei. Vuosien varrella ongelmana on nimittdin ollut se, ettd
Finnvera on vaatinut yrityksiltd yrityskiinnityksid rahoituksen vakuudeksi jopa
turhaan ja liian alhaisiin rahoituksiin. Ongelmana on ollut my®ds se, ettd yrityksen
talouden ja maksukyvyn tarkkaa seuraamista ei ole ehditty tai pystytty tekeméin.
Tastd johtuen konkurssivaiheessa ollaankin huomattu, ettd yrityksen talous on
heikentynyt jo ennen konkurssin alkamista ja timén seurauksena vakuuden rea-
lisoitavaksi kelpaava irtain omaisuus on jo ehditty kdyttiméan talouden elvyttdmi-
seksi. Etenkin pienempien yritysten kohdalla realisointitulos jda télloin alhaiseksi
ja Finnveran saanto yrityskiinnityksestd pieneksi, silld konkurssin aiheuttamat pe-
sanhoitokulut syovdt suurimman jakovaran. Tutkimuksen ulkopuolelle rajataan
kiinteistd- ja vuokraoikeuskiinnitykset, joita mydskin kdytetddn Finnverassa ra-

hoitusten vakuuksina.

Tutkimusaihetta voidaan pitdd toimeksiantajan kannalta ajankohtaisena, silld yksi
Finnveran tulevaisuuden strategisista tavoitteista on turhista vakuuksista luopumi-

nen. Vuosien varrella yrityskiinnityksen ottaminen rahoituksen vakuudeksi Finn-
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verassa on vaihdellut asiakasvastaava- ja tapauskohtaisesti, mutta nykyinen va-

kuuspolitiikka on tuonut siihen ryhtid ja turhia vakuuksia pyritddn ottamaan yha
harvemmin. Tdma tutkimus antaa suuntaa tulevalle tavoitteelle ja tétd tutkimusta
hyodyntéden pystytddn varmasti tulevaisuudessa miettimidin vakuuksien hyodylli-
syyttd entistd tarkkaavaisemmin. Téssé tyOssd titd tutkimusta tarkoitettaessa kéy-
tetddn rinnakkain késitteitd tutkimus ja opinndytetyd. Vastaavasti toimeksianta-
jayritys Finnvera Oyj:std kéytetdén tdssd ty0ssd rinnakkain kisitteitd Finnvera Oyj

ja Finnvera.
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkimuksen tavoitteena on edesauttaa Finnveraa kohdistamaan yrityskiinnitysten
kdyttd vain niihin tilanteisiin, jolloin se olisi kannattavaa. Tavoitteena olisi, ettd
rahoitusta myontivéat rahoituspééllikdt ja -neuvojat pystyisivéit vakuuspolitiikan
mukaisesti hankekésittelyvaiheessa karsimaan jo ne yritykset, joille ei ole kannat-
tavaa ottaa yrityskiinnitystd rahoituksen vakuudeksi ja ndin ollen he eivit edes
ryhtyisikddn kisitteleméddn hankkeita yrityskiinnityksen ottamisen osalta. Télla
pyrittdisiin tulevaisuudessa vdahentimédan turhaa tyotd ja sddistiméddn prosessikus-
tannuksia rahoitusprosessin eri vaiheissa, muun muassa rahoituksen esittely- ja
toteutusvaiheessa, vastuiden hallinnassa, asiakirjojen holvauksessa, vakuuksien
uudistamisissa, saneerausmenettelyissd sekd perintétilanteissa. Tutkimuksessa py-
ritdén 10ytdimédn yhdentekevid seikkoja, joiden mydtd pystyttéisiin identifioimaan
tilanteita, joissa yrityskiinnityksen myodntdminen luoton vakuudeksi on taloudelli-
sesti kannattavaa ja kannattamatonta Finnveran toiminnan kannalta. Opinniyte-

tyon tutkimusongelmat ovat seuraavat:

1. Kuinka suurelle osalle tutkimusjoukkoon kuuluvista yrityksistd yrityskiinnityk-
sen ottaminen rahoituksen vakuudeksi on ollut kannattavaa ja kannattamatonta

Finnvera Oyj:n toiminnan kannalta?

2. Miten yrityksen taseen loppusumma, liitkevaihto, aineellisten ja aineettomien
hyodykkeiden pddoma sekd oma padoma ovat yhteydessd yrityskiinnityksestd saa-

tuun saantoon?
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3. Miten yrityksen toimiala vaikuttaa yrityskiinnityksen ottamisen taloudelli-

seen kannattavuuteen Finnvera Oyj:n toiminnan kannalta?
1.3 Tutkimuksen rakenne

Opinndytetyoprosessi kdynnistyi tutustumalla aiheeseen liittyvddn teoriaan, josta
muodostui tdmén tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Teoriaosa muodostuu ai-
heeseen liittyvistéd kirjallisuudesta, relevantista lainsdddannosti ja aikaisemmista
tutkimustuloksista. Teorian tarkoituksena on antaa lukijalle tietoa tutkittavasta ai-
heesta. Teoriaosuudessa tarkastellaan, miten irtain omaisuus vakuutena on saanut
alkunsa ja miten se on vuosien saatossa kehittynyt teoslainakiinnityksesté yritys-
kiinnitykseen asti. Teoriassa késitelldin myds voimassaolevaa yrityskiinnitysla-
kia. Yrityskiinnityksen vakuusarvoa tarkasteltaessa esitellddn myds muiden tutki-
joiden saamia tuloksia liittyen siihen, miten eri tekijat vaikuttavat yrityskiinnityk-
sen vakuusarvoon. Teoriaosuuden viimeisessd kappaleessa tarkastellaan, miten

yrityskiinnitys vakuutena turvaa yrityskiinnitysvelkojan aseman konkurssissa.

Tyon empiirisessd osuudessa kerrotaan tutkimuksen toteuttamisesta, tutkimusai-
neistosta sekd menetelmistd, joilla tutkimusaineistoa kisitellddn ja analysoidaan.
Empiirisen osuuden jdlkeen esitelldéin tutkimuksessa saadut tulokset ja viimeises-
sd luvussa pohditaan niiden suhdetta aiheeseen liittyvéddn kirjallisuuteen sekéd ai-
kaisempiin tutkimustuloksiin. Lopuksi arvioidaan tyon luotettavuutta ja pétevyyt-
td, kerrotaan tyon ohella mieleen tulleita jatkotutkimusehdotuksia sekid arvioidaan

opinndytetydprosessin onnistumista kokonaisuudessaan.
1.4 Toimeksiantajayrityksen esittely

Tutkimuksen toimeksiantajayritys on vuonna 1999 perustettu Finnvera Oyj, joka
on Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtid. Finnveran pé#asiallisena rooli-
na on auttaa suomalaisia yrityksid menestymédn, kasvamaan ja kohentamaan kil-
pailukykydin tarjoamalla lainoja, takauksia, pddomasijoituksia ja vienninrahoitus-
palveluita. Finnveran tarkoituksena on olla mukana hankkeissa, joissa ndhddin
menestymisen mahdollisuuksia ja Finnveran myontdmé&é rahoitusta onkin mahdol-

lista saada yritystoiminnan eri vaiheisiin: alkuun, kasvuun ja kansainvélistymiseen
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sekd viennin riskeiltd suojautumiseen. Finnvera haluaa toiminnallaan lisété

aloittavaa yritystoimintaa, mahdollistaa pk-yritysten muutostilanteiden rahoituk-
sen ja yritysten kasvun, kansainvélistymisen sekd viennin edistdmisen. Pyrkimyk-
send on, ettd yksikddn jarkevd hanke tai investointi ei jdisi rahoituksen puutteen
vuoksi toteuttamatta. Epdvarman taloustilanteen vuoksi rahoituksen saaminen yk-
sityisiltd rahoitusmarkkinoilta voi olla yrityksille haastavaa. Finnvera toimii lop-
pujen lopuksi valtion vastuulla, joka korvaa noin puolet pk-rahoituksessa synty-
neistd luottotappioista, joten Finnveralla on suurempi riskinottokyky kuin muilla
yksityisilla rahoittajilla. Yhtio ei kilpaile pankkien kanssa, vaan nimenomaan tay-
dentdd pankkien ja muiden rahoittajien tarjoamia rahoituspalveluita. (Finnvera

vuosikertomus 2015.)
1.5 Finnvera Oyj:n toiminnan perusta

Asiakasyritysten toimiva litkeidea sekd kannattava liiketoiminta ovat Finnveran
peruskriteerejd rahoitusta myonnettdessd. Ehtona on myds, ettd yrityksen omat
resurssit tai vakuudet eivét riitd rahoituksen hankkimiseen kaupallisilta rahoitus-
markkinoilta. Rahoitusta hakiessaan yritys ldhettdd sdhkdisen rahoitushakemuksen
Finnveralle. Tdman jdlkeen tehtdva yritystutkimus antaa Finnveralle nikemyksen
rahoituksen myontdmisen edellytyksistd ja niihin liittyvistd riskeistd. Rahoitus-
paéllikoiden ja -neuvojien tekemad yritystutkimus, eli yrityksen liiketoiminnan ko-
konaisvaltainen arvioiminen ja ymmartdminen on yksi Finnveran luottoriskien
hallinnan peruspilareista. Yritystutkimus auttaa tunnistamaan yrityksen liiketoi-
minnan mahdolliset haasteet ajoissa. Rahoituksen myonnon jilkeen rahoituspéél-
likot ja -neuvojat suorittavat vastuiden hallinnan alaista seurantaa ja haasteisiin ja
ongelmatilanteisiin puuttuminen aikaisessa vaiheessa takaakin paremmat edelly-
tykset kannattavaan yritystoimintaan tulevaisuudessa. Toisinaan Finnveran myon-
tamiin rahoituksiin vaaditaan yrittdjdn omavelkaista takausta ja vakuuksia yrityk-
seltd. Finnveran asiakkailla on oma asiakasvastuuhenkild, joka seuraa yrityksen
toimintaedellytyksid ja ylldpitda riskiluokitusta. Asiakasvastuuhenkilon tehtidvina
on myds muun muassa asiakassuhteen hoitaminen ja kehittdminen, rahoituspalve-
luiden tarjonta sekd rahoitusratkaisujen esittdminen. (Finnvera vuosikertomus

2015.)
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Toimintaa Finnverassa ohjaavat ja valvovat sitd koskeva erityislainsddadantd,

kansainviliset sopimukset ja Suomen valtion asettamat elinkeino- ja omistajapo-
liittiset tavoitteet sekd soveltuvin osin myds Finanssivalvonta. Finnvera hankkii
kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta luotonantoon tarvitsemansa varat. Finnvera
Oyj ja sen tytdryhtid Suomen Vientiluotto Oy ovat Suomen virallisia vientitakuu-

laitoksia (Export Credit Agency (ECA). (Finnvera vuosikertomus 2015.)

Viime vuosina Finnvera on myontinyt kasvu- ja kansainvilistymisrahoitusta seka
kotimarkkinayrityksille suunnattua rahoitusta selkeésti eniten teollisuuden alojen
yrityksille. Sen sijaan paikallisille pienyrityksille myOnnetty rahoitus on kohdistu-
nut eniten niin litke-eldmén palveluita tarjoaville yrityksille kuin teollisuudenkin
alan yrityksille 1dhes yhtd paljon. (Finnvera vuosikertomus 2015.) Finnveran pk-
yrityksiin kohdistuva vastuukanta oli vuoden 2016 lopussa noin 2,6 miljardia eu-

roa ja asiakasméérd vuoden 2016 kesdkuun lopussa oli 28 640 (Finnvera 2017).
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2 YRITYSKIINNITYS OIKEUDELLISENA VAKUUS-
MUOTONA

Téssd luvussa kerrotaan irtaimen omaisuuden panttauksen historiaa teoslainakiin-
nityksestd yrityskiinnitykseen asti. Tdmén opinndytetyon kannalta yrityskiinnityk-
siin liittyvdn historian tarkempi ldpikdyminen ei ole tarkoituksenmukaista, vaan
ennemminkin téssd luvussa pyritdén lyhyesti kuvamaan sitd, miten irtain omaisuus
on vakuutena muuttunut ja mitkd kehitysvaiheet ovat johtaneet yrityskiinnityslain-
saddannon syntyyn. Lisdksi tdssd ensimmaiisesséd teorialuvussa kasitellddn yritys-

kiinnitysté vastaavia vakuusjérjestelmid muissa oikeusjérjestyksissa.
2.1 Yrityskiinnityslainsiadinnon taustaa

Yrityskiinnityslaki ja yrityskiinnitysasetus tulivat voimaan 1.1.1986, jotka kumo-
sivat samalla irtaimistokiinnityslain ja lain sidhkdlaitoskiinteistostd. Yrityskiinni-
tyslain keskeisend tavoitteena on tukea erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten
mahdollisuuksia saada helpommin rahoitusta, kun irtainta omaisuutta kdytetdin
vakuutena. (HE 190/1983.) Néin ollen on haluttu muun muassa véhentéé pienten
ja keskisuurten yritysten tarvetta turvautua ulkopuolisten tahojen myontdmiin va-
kuuksiin (Tuomisto 2007, 2). Yrityskiinnityslain sddtdmisessé tavoitteena oli, ettd
elinkeinotoiminnan rahoittamisessa vakuutena kéytettdisiin elinkeinoharjoittajan

yritystoimintaan kuuluvaa irtainta omaisuutta (Tuomisto 2007, 79).

Laki irtaimistokiinnityksestd (IrtKiinL 17.02.1923/55) salli alun perin vain rajoi-
tettuja elinkeinoaloja, jotka pystyivét irtaimistokiinnitystd kayttdmaén. IrtKiinL:n
mukaan irtaimistokiinnityksen alaiseen omaisuuteen kuuluivat yrityskiinnityksen
tavoin yrityksen vaihtuva omaisuusmassa, joka rajoittui vain fyysisiin reaaliesi-
neisiin, eivdtkd yritystoimintaan liittyvét tirkedt ja arvokkaat oikeudet, kuten ar-
vopaperit ja immateriaalioikeudet kuuluneet irtaimistokiinnityksen piiriin (Havan-
si 1992, 287). Tatd kutsuttiin lajiperiaatteeksi, jonka liséksi irtaimistokiinnityk-
seen liittyi myds alueperiaate, jonka mukaan irtaimistokiinnitys koski ainoastaan
elinkeinonharjoittajan tietylld, vain tarkoin rajatulla alueella olevaa yrityksen ir-

taimistoa ja vain télld alueella oleva omaisuus kuului irtaimistokiinnityksen pii-
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riin. (Ojanen & Sutinen 1986, 29.) Rahalaitokset kdyttivit irtaimistokiinnitysta

pidasiassa tdyte- tai lisdvakuutena. Alhainen vakuusarvo koettiin irtaimistokiinni-
tyksen yhdeksi ongelmaksi. Tdmin uskotaan johtuvan vaihtuvan omaisuusmassan
arvostukseen liittyvistd epavarmuustekijoistd sekd alueperiaatteeseen liittyvistd
valvontaongelmista. Irtaimistokiinnityksen huonon etusijan vuoksi kiinnityksen-

haltijalle kertyi harvoin jako-osuutta. (Ojanen & Sutinen 1986, 29-31.)

Irtaimistokiinnitystd edelsi teoslainakiinnitys. Teoslainakiinnitys, eli vanhin elin-
keinotoiminnassa kéytetyin irtaimen omaisuuden kiinnitysvakuusmuoto otettiin
kayttoon 1700-luvulla. Lain taustalla oli talouspoliittinen tavoite turvata rahoi-
tusmahdollisuudet aloille, joiden kehittdmistd pidettiin merkityksellisend. Teos-
lainakiinnitykselld tarkoitettiin rahaa tai tavaraa, joka annettiin vuori-, teollisuus-
tai kdsityolaitosten kéyttdmiseen sopimuksin, ettd korvaus suoritetaan laitoksen
valmisteina. Alunperin teoslainakiinnitys oli vain tietynlaisten lainojen vakuus-
muoto ja sidottu mairattyyn tarkoitukseen. Teoslainakiinnitys tuotti etuoikeuden
ainoastaan laitoksen valmisteisiin ja irtaimeen omaisuuteen, joten teoslainakiinni-
tystd pidettiin vakuusarvoltaan hyvin puutteellisena. Teoslainakiinnityksen on-
gelmia olivat etuoikeuden alaiseen omaisuuteen liittyvit epédselvyydet seki teos-
lainakiinnityksen kdyton rajaaminen vain tiettyihin henkil6ihin, joilla oli oikeus
kdydé kauppaa kyseisen laitoksen tuotteilla. Teoslainakiinnitys koettiin vakuutena
puutteelliseksi ja epdonnistuneeksi. Valmistelut lain uudistamiseksi kiynnistettiin

1900-luvun alkupuolella. (Ojanen & Sutinen 1986, 27-28.)

Yrityskiinnityslaki paransi erityisesti irtaimen omaisuuden vakuuskdyttomahdolli-
suuksia ja vakuusarvoa. Kirdvin, Riihimden & Kérdvin mukaan (2002, 478)
merkittdvin parannus yrityskiinnitystd edeltdneeseen irtaimistokiinnitykseen on
yrityskiinnityksen parempi etuoikeusasema. Lisdksi kiinnitetyn omaisuuden piirin
laajentuminen muuhunkin, kuin konkreettiseen kidyttdomaisuuteen sekd rahoitus-

omaisuuteen, koettiin positiivisena uudistuksena.

Yrityskiinnitystd vakuusmuotona kéytetddn hyvin yleisesti, nimittdin yrityskiinni-
tysten arvo on ollut vuoden 2016 alkuvuonna nousussa. Yrityskiinnityksid vahvis-

tettiin patentti- ja rekisterihallituksen yrityskiinnitysrekisterin mukaan 4,7 miljar-
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din arvosta tammi-maaliskuussa 2016. Arvo oli noussut selvésti verrattuna

vuoden takaiseen ajanjaksoon vuonna 2015, jolloin vastaavaan aikaan vahvistettu-
ja yrityskiinnityksid oli yhteensd 3,6 miljardin arvosta. Uusien vahvistettujen yri-
tyskiinnitysten lukumaard oli kuitenkin laskenut. Yrityskiinnityksellisten yritysten
méérd sen sijaan nousi tammikuu-maaliskuu véliseni aikana kaikissa maakunnissa
suhteessa vuoden 2015 ensimmdiseen neljannekseen. Kaiken kaikkiaan vuonna
2015 vahvistettiin yrityskiinnityksid yhteensd 14,1 miljardin arvosta, mik on jopa
noin 40 % vdhemmin kuin vuosina 2014 ja 2013. Yrityksid, joilla on voimassa
yrityskiinnityksid, oli vuoden 2016 maaliskuun loppuun mennessd hieman yli 72
000. (PRH 2016.) Finnverassa puolestaan yrityskiinnityksid otetaan luoton vakuu-
deksi noin 500-600 kpl vuodessa ja pankki toimii useimmiten yrityskiinnitysten
hakijana. Voidaan ajatella, ettd noin 3 000:1la Finnveran asiakkaalla on voimassa-

oleva yrityskiinnitys, silld keksimadrédinen laina-aika on 5,5 vuotta. (Mulari 2016.)
2.2 Yrityskiinnitys muiden maiden oikeusjirjestyksissi

Yrityskiinnityksen kaltaisia vakuusoikeuksia tunnetaan myds muiden maiden oi-
keusjérjestyksissd, mutta jarjestelmdt eroavat tavalla tai toisella toisistaan. Suo-
men yrityskiinnityslakia sdddettdessd on erityisesti viitattu Ruotsin yrityskiinnitys-
td vastaavaan vakuustyyppiin, joka on ollut voimassa 1960-luvulta ldhtien. Tdmén
vakuustyypin kohdeomaisuus ja kiinnityksenhaltijalle tuoma suoja erosivat jo sil-
loin suomalaisesta séédntelystd. Ruotsissa yrityskiinnitystd muutettiin useaan ottee-
seen 2000-luvun alkupuoliskolla. Vuonna 2004 etuoikeusprosenttia pédadyttiin
nostamaan ehdotetusta 50:sté prosentista 55 prosenttiin lakiehdotukseen kohdistu-
van kritiikin vuoksi, koska alhaisen etuoikeusprosentin ajateltiin hankaloittavan
pienten ja keskisuurten yritysten lainansaantimahdollisuuksia. (Lagradsremiss
2016.) Téten vuosina 2004-2008 voimassa olleen lain mukaan yrityskiinnitys
tuotti 55 % etuoikeuden. (Tammi-Salminen 2015, 387.) Vuonna 2009 Ruotsissa
astui kuitenkin voimaan uusi yrityskiinnityslainsddadéantd, josta suurimpana muu-
toksena valtiopdivit pdittivat nostaa yrityskiinnityksen tuottamaa etuoikeutta eh-
dotetun 75 %:n sijasta 100 prosenttiin. Liséksi yrityskiinnityksen piiriin kuuluvan
omaisuuden médrdd supistettiin ja nykyéan yrityskiinnityksen kohteena Ruotsissa

on irtain elinkeinotoiminnassa kaytdssé oleva omaisuus erditi poikkeuksia lukuun
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ottamatta. Esimerkiksi pankki- ja kassavarat eivit kuulu yrityskiinnityksen pii-
riin. Lain uudistamisen tavoitteena oli vakuuden kéyttokelpoisuuden lisdidminen
yrityksille niin, ettd niiden lainansaantimahdollisuudet helpottuisivat. (Civilutskot-

tets betdnkande 2008/09:CUS.)

Yrityskiinnitystyyppinen vakuus ei kuitenkaan ole kaikkialla maailmassa kaytds-
sd. Esimerkiksi Saksassa on mielletty sen sijaan sallivampi suhtautuminen julkis-
varmistamattomien vakuusoikeuksien kdytt6on, mikd mahdollistaa muun muassa
velallisen hallussa olevien irtainten vakuusluovutuksen tehokkaan kdyton. Saksas-
sa el tunneta kiinnitystd, joka mahdollistaisi velallisen hallussa olevan vaihtelevan
omaisuusmassan kiyton luoton vakuutena. (Tammi-Salminen 2015, 388.) Yritys-
kiinnityksen kaltaiset vakuusjérjestelmét ovat Ruotsin ja Saksan lisdksi kdytossa
myo0s Tanskassa, Norjassa, Ranskassa ja Englannissa sekd Yhdysvalloissa. Edelld
mainituista maista, ainakin Tanskassa, Norjassa ja Englannissa yrityskiinnitys
tuottaa aikaprioriteettisddnndn mukaisen etusijan suhteessa toisiin, kiinnitettyyn
omaisuuteen kohdistuviin panttauksiin, aivan kuten suomalaisessakin yrityskiinni-

tyslainsdddédnndssa. (Tuomisto 2007, 15-25, 130.)
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3 YRITYSKIINNITYSLAINSAADANNON NYKYTILA

Téssd osassa esitelldéin voimassaoleva yrityskiinnityslaki tarkemmin ja késitelldén
yrityskiinnityksen suhdetta muihin kilpaileviin kiinnityksiin ja panttauksiin, kdy-
déaan ldpi yrityskiinnityksen alaisuuteen kuuluva omaisuus sekd kuvaillaan yritys-
kiinnitysprosessia. Tdmdn luvun paitteeksi kerrotaan vakuusoikeuden perustami-
sesta, yrityskiinnityksen voimassaolosta ja vahvuuksista sekéd panttioikeuden py-

syvyydesta.
3.1 Yleisti yrityskiinnityksesti

Voimassaolevan yrityskiinnityslain (YrKiinL 24.8.1984/634) mukaan, kauppare-
kisteriin merkityn elinkeinoharjoittajan omistama elinkeinotoimintaan kuuluva
irtain, yrityksen omaisuus voidaan kiinnittdd saatavan vakuudeksi ilman, ettd ir-
taimen esineen hallintaa luovutetaan. Oikeuskirjallisuudessa Havansi kutsuu téta
hallinnatonta vakuutta hypotekaariseksi vakuudeksi (Havansi 1992, 288). Yritys-
kiinnityksen piiriin kuuluu kiinnityksen ottaneen elinkeinonharjoittajan omistama,
yritystoimintaan kuuluva irtain omaisuus kokonaisuudessaan. Toisin sanoen yri-
tyskiinnityksen alaiseksi omaisuudeksi luokitellaan kaikki omaisuus, miké ei ole
kiintedd. Kiinteédlld omaisuudella tarkoitetaan omistusoikeutta maa- tai vesialuee-
seen sekd lisdksi tietyt titd omistusoikeutta ldhelld olevat oikeudet jadvét yritys-
kiinnityksen ulkopuolelle, esimerkiksi méérdalan saajan oikeus. (Tuomisto 2007,
79.) Ennen yrityskiinnityksen hakemista tai panttausta ulosmitatut esineet katso-
taan jadvan niin ikdédn yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden ulkopuolelle (Ojanen

& Sutinen 1986, 39).

3.2 Yrityskiinnityksen suhde muihin kilpaileviin kiinnityksiin ja panttauk-

siin

Lahtokohtaisesti yrityskiinnitys ei koske omaisuutta, johon voidaan vahvistaa
kiinnitys myos jonkin muun lain mukaisesti. Téllaisia lakeja ovat ilma-aluksiin
sdadettdva laki ja alusrekisterilaki. (Tuomisto 2007, 112.) Poikkeuksena tésti,
YrKiinL (1984/634) 4 §:n mukaan yrityskiinnitys koskee kuitenkin autokiinnitys-

laissa tarkoitettua kiinnityskelpoista omaisuutta. Autokiinnitystd ei vahvisteta au-
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toon, joka kuuluu sellaiselle elinkeinonharjoittajalle, jonka omaisuuteen on jo

aikaisemmin vahvistettu tai haettu yrityskiinnitys. Sekd autokiinnityksen, etti yri-
tyskiinnityksen hakeminen on mahdollista, mutta autokiinnitys on haettava ensin
ja tdmén tultua vahvistetuksi, voidaan elinkeinoharjoittajan omaisuuteen hakea
my0s yrityskiinnitystd. (Kardva ym. 2002, 478.) Téssd yhteydessd voidaan mééri-
telld yrityskiinnitysten keskindinen etuoikeus, joka médrdytyy aikaprioriteetti-
sadnndn mukaisesti. Aikaisemmin haetulla kiinnitykselld on etuoikeus ennen
myOhemmin haettua kiinnitystd. Saman pidivdn aikana haetut yrityskiinnitykset
tuottavat yhtéldisen oikeuden, jollei hakemuksen perusteella ole kiinnitystd vah-
vistettaessa toisin maaratty. (YrKiinL 1984/634, 8 §.) Etuoikeutta voidaan tarpeen
vaatiessa kuitenkin muuttaa, mikéli kiinnityksenhaltija, jonka asema muuttamisen

johdosta heikkenee, suostuu muutokseen (YrKiinL 1984/634, 24 §).

YrKiinL (1984/634) 4.3 §:n mukaan padsdintd on, ettd “yrityskiinnityksen koh-
teena olevaa omaisuutta ei saa antaa pantiksi muulla tavoin kuin tdmén lain sdin-
ndksid noudattaen eikd sellainen panttaus sido kiinnityksenhaltijaa”. Kiinnityksen
kohteena olevaa omaisuutta ei saa lainsddddnnén mukaan antaa kéteispantiksi eika
elinkeinoharjoittajalla ole mahdollisuutta perustaa yrityskiinnityksen kanssa kil-
pailevia” panttioikeuksia. Kilpailevilla panttauksilla tarkoitetaan tyypillisesti ké-
teis- ja denuntiaatiopanttauksia. Kédteispanttauksesta on kysymys silloin, kun jul-
kisvarmistuskeinona kdytetddn sivullissuojan saamiseksi hallinnan siirtoa. Esi-
merkiksi silloin, kun panttauksen kohteena on irtain aineellinen esine tai arvopa-
peri. Denuntiaatiopanttauksessa julkisvarmistustapana kdytetddn ilmoitusta pan-

tinhaltijalle. (Tuomisto 2007, 131.)

Poikkeuksena kuitenkin, yrityskiinnityslain mukaan kiteispanttauskielto ei koske
arvopapereita, arvo-osuuksia eiki saatavia (YrKiinL 1984/634, 4.3 §). Niitd koh-
teita voidaan pantata erikseen ja Havansin (1992, 290) mukaan timé on kiytén-
ndssd yksinkertaisempi tapa toteuttaa panttaus. Hian korostaa kirjallisuudessaan
erillispanttauksen tuottamaa parempaa etuoikeutta, koska arvopaperit, arvo-
osuudet ja saatavien yksiloidyt panttaukset pudottavat yrityskiinnitysvelkojan etu-

oikeusjérjestyksessé taakseen.
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3.3 Yrityskiinnityksen alainen omaisuus

Yrityskiinnitys voidaan vahvistaa elinkeinoharjoittajan antamana panttivelkakir-
jan haltijalle (haltijavelkakirja), nimetylle henkildlle tai hinen mairdamaélleen ase-
tetun (madranndisvelkakirja) velkakirjan pddoman ja koron sekid velkakirjassa il-
moitettujen perimiskustannusten maksamisen vakuudeksi (YrKiinL 1984/634, 2
§; Ojanen & Sutinen 1986, 70). Yrityskiinnitys kattaa yrityksen kdyttdomaisuu-
den, vaihto-omaisuuden ja rahoitusomaisuuden. Lain mukaan yrityskiinnitys voi-
daankin kohdentaa elinkeinonharjoittajan elinkeinotoimintaan kuuluviin seuraa-

viin irtaimiin omaisuuksiin (Ojanen & Sutinen 1986, 54-55) ;

Yrityskiinnitysomaisuus

Vaihto-omaisuus Kiyttdomaisuus Rahoitusomaisuus
mm. tarvikkeet, aineet mm. kassavarat,
valmisteet, tavarat . Y, saatavat, arvopaperit,
(YrKiinL 3.3 §) ‘ arvo-osuudet

N\ (YrKiinL 3.4 §)

E——

' mm. rakennukset,

rakennelmat, mm. immateriaali-

koneet, kalusto oikeudet ja muut

(YrKiinL 3.1 §) erityiset oikeudet,
esim. vuokra-oikeus,
kayttooikeus

(YrKiinL 3.2 §)

Kuvio 1. Yrityskiinnityksen alaisuuteen kuuluva omaisuus (YrKiinL 1984/634, 3

§).

Yrityskiinnityksen alaiseksi omaisuudeksi luokitellaan elinkeinoharjoittajan omis-
tama omaisuus kokonaisuudessaan, niin kiinnitystd vahvistettaessa kuin myo-
hemminkin omistukseen saatu kiinnityskelpoinen omaisuus (Ojanen & Sutinen

1986, 56).
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Kansainvilisesti vertailtuna yrityskiinnityksen kattavuus on Suomessa hyvin

suuri. Erityisesti sen vuoksi, ettd kiinnityskohdetta ei voida edes halutessaan rajata
suppeammaksi, muuten kuin YrKiinL (1984/634) 5.2 §:ssd mainituin perustein;
yrityskiinnitys voidaan vahvistaa my0s rajoitettuna, jos se koskee vain elinkeino-
toiminnan tiettyyn osaan kuuluvaa omaisuutta tai yrityksen tietyssd kunnassa tai
ldénissd harjoitettavaan yritystoimintaan. (Tuomisto 2007, 60.) Téllaisissa tilan-
teissa rajoitus tulee yksiloidd jo rekisteriviranomaiselle tehtdvéssd hakemusvai-
heessa mahdollisimman tarkasti (YrKiinL 1984/634, 5 §; YrKiinL 1984/634, 17.3
§). Yhdysvalloissa vakuuskohteen méérittelyd pidetddn sopimuksen varaisena
menettelynd, niin kuin myods Norjassa, jossa yrityskiinnityksen alainen omaisuus
voidaan kiinnittdd lukuisina erillisind lainsddddnndssd méadriteltyind kokonaisuuk-
sina. Suomalaista menettelytapaa voidaan kuitenkin pitééd edelld mainittujen mai-
den rinnalla onnistuneena silla tavoin, ettd silld vihennetddn monia vakuuskohteen
maédrittelyssd aiheutuvia ongelmia ja turvataan kiinnityksenhaltijan asemaa, toisin
kuin niissé jérjestelmissd, joissa vakuuskohteen méérittely on vapaampaa. (Tuo-
misto 2007, 61.) Yrityskiinnityslaissa noudatetaan yhteisen kiinnityksen kieltoa,
silld kiinnitysté ei saa vahvistaa kahden tai useamman elinkeinoharjoittajan omai-

suuteen saman sitoumuksen vakuudeksi (YrKiinL 1984/634, 6 §).
3.4 Yrityskiinnitysprosessin kuvaaminen

Yrityskiinnitysasioiden rekisteriviranomaisena toimii Patentti- ja rekisterihallitus
(PRH), jossa yrityskiinnitysasiat késitelldén koko maanlaajuisesti yrityskiinnitys-
rekisterid ylldpitden (YrKiinL 1984/634, 16 §). Yrityskiinnitystd haetaan patentti-
ja rekisterihallitukselta ja hakijana voi olla kaupparekisteriin merkitty elinkeinon-
harjoittaja itse tai hdnen valtuuttamansa asiamies, eli velkoja. PRH on laatinut ha-
kemista varten tietyn kaavan mukaiset hakemus- ja velkakirjalomakkeet, joita tu-
lee kiyttdd hakemusta tehdessd. Hakemuksen liitteeksi on liséttéva rekisteriviran-
omaisen vahvistaman kaavan mukainen panttivelkakirja. Osakeyhtion tai osuus-
kunnan hakiessa yrityskiinnitystd, hakemukseen on liitettdvd kopio hallituksen
kokouksen poytikirjasta, josta ilmenee péitds kiinnityksen hakemisesta. Velkojan
hakiessa kiinnitysti, velkakirjasta on kaytéva ilmi elinkeinoharjoittajan kiinnitys-

suostumus. (YrKiinL 1984/634, 17.2 §.)
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Yrityskiinnityshakemuksen yhteydessd tilataan yleensd myds rasitustodistus,
joka tarvitaan velkojalle dokumentoitavaksi (Suojanen, Savolainen, Korte & Van-
hanen 2015, 573). Rasitustodistuksesta ilmenevét yrityksen voimassa olevat yri-

tyskiinnitykset.

Patentti- ja rekisterihallitus vahvistaa haetun yrityskiinnityksen ja ratkaisusta teh-
daan merkintd yrityskiinnitysrekisteriin. Lisdksi kiinnitystodistus liitetdéin pantti-
velkakirjaan. Rekisteriin merkitdén kaikki kiinnitystd koskevat muutokset, esi-
merkiksi ilmoitus panttivelkakirjan haltijasta, kiinnityksen kuolettamisesta, kiinni-
tysten etuoikeuden muuttamisesta tai kiinnityksen vastattavaksi ottamisesta. Huo-
lellisesti laaditun hakemuksen késittelyaika pyritddn PRH:n mukaan pitdméén 2-3
pdivassd ja yrityskiinnityksen hakeminen kustantaa hakijalta 170,00 euroa. Mikaéli
kiinnityksen keskindistd etuoikeusjdrjestystd muutetaan kiinnityksen vahvistami-
sen jilkeen kiinnityksenhaltijan suostumuksella, muutos maksaa 240,00 euroa.
Yrityskiinnityspanttivelkakirjalle on pd&doman lisdksi perittdva panttivelkakirjan
korko maksimissaan kolmelta vuodelta sekd panttivelkakirjassa maédrétyt perimis-
kustannukset. Yrityskiinnityshakemuksissa Finnvera Oyj kdyttda panttivelkakirjan

korkona 18 %:a ja perimiskuluina 700 euroa. (PRH 2016; Finnvera 2016.)
3.5 Kaire- ja panttivelkakirjajirjestelmi

Yrityskiinnityksessd on kéytossd niin sanottu kédre- ja panttivelkakirjajérjestelma.
Yrityskiinnityksen haltija saa pantiksi velallisen sitoumuksen tdyttymisestd pant-
tivelkakirjan, josta kdytetddn myos nimed haltijavelkakirja. Tdma kohdistuu yri-
tyskiinnityksen kohteena olevaan irtaimeen omaisuuteen ja on muodollisesti vel-
kakirja, jossa velallinen vaadittaessa sitoutuu maksamaan velan velkakirjan halti-
jalle. (HE 120/1994.) Panttivelkakirjasta on kéytiva ilmi sitoumus, jonka vakuu-
deksi yrityskiinnitys on vahvistettu, elinkeinoharjoittajan antama kiinnityssuostu-
mus ja viranomaisen antama kiinnitystodistus (Karttunen, Laasanen, Sippel, Uitto
& Valtonen, 2012, 291). Velan todellinen suuruus ja sen maksamisen edellytykset
ilmenevit kuitenkin erillisestd velkakirjasta, jota kutsutaan kédrevelkakirjaksi.
Panttivelkakirja ja kddrevelkakirja muodostavat yhdessd kokonaisuuden, jota ar-

vioidaan yhteni oikeussuhteena. (HE 120/1994.)
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Panttivelkakirja-nimitys johtuu siitd, ettd panttivelkakirjaan sisdltyy kiinnitys-

lauseke, jonka vuoksi panttivelkakirjaa pidetddn varsinaisen velan vakuutena eli
panttina. Se, miksi panttivelkakirjaa kutsutaan toiselta nimeltd myds haltijavelka-
kirjaksi johtuu siitd, ettd sitd voitaisiin jatkossa kayttdd yhd uudestaan. Kun velka
tulee maksetuksi, panttivelkakirja saadaan takaisin ja sitd voidaan tarvittaessa
kayttad joltakulta toiselta velkojalta otettavan velan vakuutena. Kédérevelkakirja-
nimitysti kdytetddn puolestaan sen vuoksi, ettd se on ollut pankissa pdéllimmaise-
né asiakirjana panttivelkakirjan ja muiden mahdollisten velkaan liittyvien asiakir-

jojen “kidreend”. (Suojanen ym. 2015, 574.)
3.6 Yrityskiinnityksen voimassaolo

Yrityskiinnitys on voimassa siitd pdivastd alkaen, kun kiinnityshakemus on annet-
tu rekisteriviranomaiselle. Yrityskiinnitysprosessissa asiakirjana kéytetdén pantti-
velkakirjaa, joka toimii niin ikddn kiinnitystodistuksena, eikd osoita kenenkdin
konkreettista velkaa, vaan kuvastaa nimenomaan vain vakuussuhdetta. Panttivel-
kakirja saadaan, kun kiinnityksen kohteena olevan esineen omistaja hakee kiinni-
tystd viranomaiselta tai velkojan hakiessa kiinnitystd omistajan antaman valtuu-
tuksen perusteella. Panttioikeus syntyy, kun panttivelkakirja on luovutettu velko-
jalle saamisen vakuudeksi. (YrKiinL 1984/634, 7 §.) Kiinteisto- ja vuokraoikeus-
kiinnitysten osalta ollaan siirtymdsséd l1dhivuosina sdhkoisiin panttivelkakirjoihin,
joten oletettavasti my0s yrityskiinnityksissa siirrytddn myos samaan my6hemmin,

mikali muutkin vakuudet ovat mahdollisia késitelld sahkoisesti (Mulari 2016).

Yrityskiinnitys on voimassa aina siihen saakka, kunnes se kuoletetaan velallisen
hakemuksesta tai velkojan hakemuksesta velallisen suostumuksella (YrKiinL
1984/634, 22-23 §). Elinkeinonharjoittajan lopetettua toimintansa konkurssin tai
selvitys- tai suoritustilan johdosta, yrityskiinnitys poistetaan yrityskiinnitysrekis-
teristd. Toiminnan lopettamisesta on oltava merkinté kaupparekisterissd. (YrKiinL

1984/634, 27 §.)
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3.7 Yrityskiinnityksen vahvuudet ja panttioikeuden pysyvyys

Tuomiston (2007, 5) mukaan yrityskiinnityksen keskeisid vahvuuksia ovat va-
kuusomaisuuden piirin laajuus ja vakuusoikeuden perustamisen helppous. Tavalli-
set esinevakuudet kohdistuvat useimmiten ainoastaan eksaktisti yksildityihin koh-
teisiin, kun taas yrityskiinnityksen vakuusoikeuden piirissd oleva omaisuus on
vaihtelevaa. Yrityskiinnitys ei mydskdén rajoita vakuudenantajan mahdollisuuksia
luovuttaa yrityskiinnityksen alaista omaisuutta elinkeinotoiminnan harjoittamisen
yhteydessd, vaan kiinnitettyd irtainta omaisuutta saa luovuttaa ja kdyttdd siten
kuin elinkeinotoimintaan kuuluva sidénnéllinen tavaranvaihto tai omaisuuden uu-
distaminen sallii. Yrityskiinnitys pysyy voimassa, vaikka yrityskiinnityksen alais-
ta omaisuutta myydéén tai luovutetaan. Télloin yrityskiinnitys tuottaa etuoikeuden
ennen luovutuksensaajan omaisuuteen vahvistettua yrityskiinnitystd. Kiinnitys
kuitenkin raukeaa kuuden kuukauden kuluttua kiinnityksenhaltijan tiedon saannis-
ta ja viimeistdin kahden vuoden kuluttua luovutuksesta, mikali kiinnityksenhaltija
el hae saatavansa maksua kiinnitetystd omaisuudesta ja ilmoita siitd rekisterivi-
ranomaiselle. Luovutettu omaisuus vapautuu kiinnityksestd, kun yrityskiinnityk-
senhaltijan saatava tulee suoritetuksi tai, kun kiinnityksenhaltija luopuu perinnésta

tai muutoin antaa suostumuksensa vapautumiseen. (YrKiinL 1984/634, 9 §.)
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4 YRITYSKIINNITYKSEN VAKUUSARVO

Yrityskiinnityksen erikoisuutena voidaan pitdd muihin panttioikeuksiin verrattuna,
yrityskiinnityksen panttioikeuden kohteena olevaa vaihtuvaa omaisuusmassaa ja
ilman hallinnansiirtoa syntyvéé panttioikeutta (Ojanen & Sutinen 1986, 74). Eten-
kin pankeissa yrityskiinnitysti kdytetdén tdytevakuutena muiden vakuuksien lisi-
nd sen muuta vakuusoikeutta heikomman etusijajérjestyksen vuoksi. Tdma tar-
koittaa sitd, ettd konkurssitilanteessa yrityskiinnitykselld voidaan perid vain 50

prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta. (Tepora 2013, 25.)
4.1 Vakuusarvo yleisesti

Vakuusarvon kasitteelld kuvataan omaisuuden, esineiden ja oikeuksien kelpoi-
suutta ja arvoa erilaisten sitoumusten vakuutena. Omaisuudella voi olla useita eri-
laisia arvoja, riippuen arvonmédrityksen kéyttotarkoituksesta ja ndkokulmasta.
Naéitd ovat muun muassa kdypd arvo, hankinta-arvo ja realisointiarvo. Vakuusar-
voa arvioitaessa, arvo suhteutetaan vakuuskohteen tdminhetkiseen kdypédén ar-
voon seké arvon kehitykseen tulevaisuudessa, silld mahdollisten myyntivaikeuksi-
en tai esineen alhaisen kysynndn vuoksi esineen todellinen arvo voidaan tulevai-
suudessa joutua myds alittamaan. (Ojanen & Sutinen 1986, 167.) Taménhetkiselld
vakuusarvon méérittamiselld ei pystytd siis tdysin ennustamaan tulevaisuuden va-
kuusarvoa, silld vakuusarvo on riippuvainen vakuutena olevien kohteiden arvon
sdilymisestd ja siitd, kuinka helposti ne voidaan tarvittaessa muuttaa rahaksi. Ylei-
sen talouskehityksen tulevaisuuden nidkymait vaikuttavat myos vakuuden arvos-
tukseen, silld vakuutena olevien kohteiden myyntihinnat ovat riippuvaisia myyn-

tihetkelld vallitsevasta kysyntdtilanteesta. (Yritystoiminta 2017.)

Yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden arvoa on haasteellista maarittaa, silld arvi-
oinnissa ei noudateta yhtendisid menetelmid eri toimijoiden kesken, vaan kéytéin-
not vaihtelevat luottolaitoksittain. P44asaantona kuitenkin on, ettd rahoituslaitokset
médrittdvat vakuusarvon vdhentdmailld vakuuskohteen kdyvidstd arvosta tietyn
prosenttiosuuden, eli riskimarginaalin, jolla varmistetaan, ettd vakuuden mahdol-
linen arvon lasku ei vaaranna lainan takaisinmaksua ja, ettd vakuus riittdd katta-

maan my0s lainan korot ja mahdolliset vakuuden rahaksi muuttamisesta aiheutu-
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vat kulut tulevaisuudessakin. Riskimarginaali vaihtelee yritysten kokoluokkien

ja toimialan mukaan. (Yritystoiminta 2017.) Yhteistd kuitenkin on, ettd yrityskiin-
nityksen kohteen arvioinnissa ensimmaéisessd vaiheessa selvitetddn ja todetaan
kiinnityksen kohteena oleva omaisuus ja erotellaan selvésti tdiméd kiinnityksen ul-
kopuolisesta omaisuudesta. (Ojanen & Sutinen 1986, 169—170.) Omaisuus, joka
voidaan pantata yrityskiinnityksestd huolimatta, on myds huomioitava. Tallaista
omaisuutta ovat esimerkiksi arvopaperit ja arvo-osuudet, jotka niin ik&én kuuluvat
yrityskiinnityksen piiriin, mutta ndiden vakuusarvo yrityskiinnityksessd onkin vé-
héinen tai jopa olematon, koska ne ovat yrityskiinnityksen estiméttd pantattavissa.
(YrKiinL 1984/634, 4.3 §.) Yrityksen kirjanpito, tase-erittelyt ja kalusteluettelot
auttavat yrityksen omaisuuden selvittelyssé ja jaottelussa kiinnityksen piiriin kuu-
luvaan ja ulkopuolelle jidvadn omaisuuteen. Vaihto-omaisuuden osalta kirjanpito
ja tase-erittelyt eivit mydskddn aina kerro ajantasaisinta tietoa, silld irtain omai-
suus litkkuu yrityksessd nopeasti ja tuoreimpia tapahtumia ei ole valttamattad kir-
jattu. Kirjanpidossa oleviin arvoihin saattaa sisiltyd paljonkin epdtodellista omai-
suutta siten, ettd varaston todellinen arvo on huomattavasti pienempi, mité kirjan-
pidon mukaan sen tulisi olla. Jotta yrityskiinnityksen alainen vaihto-omaisuus
saadaan todellisuudessa selvitettyd, on hyvi kdydd omaisuus ldpi my0s fyysisesti

konkreettisen ldpikdynnin perusteella. (Ojanen & Sutinen 1986, 169—-172.)
4.2 Arvon miadritys, yritystutkimus ja yrityskiinnitysvakuuden valvominen

Yrityskiinnityksen vakuusarvon maédrittiminen on koettu oikeuskirjallisuuden ja
aikaisempien tutkimusten perusteella haastavaksi. Arvoa mairiteltdesséd 1dhtokoh-
tana kdytetddn yrityksen tasetta, josta saadaan selville omaisuus, jonka perusteella
puolestaan arvioidaan kdypad arvo. Vakuusarvon etukdteinen arviointi tapahtuu
luotonantotilanteessa, jolloin vakuuden arvo ratkaisee saatavan rahoituksen maa-
rdn. Ennen kuin luotonantajat mydntévit rahoitusta yritykselle, heidén on tehtdva
yritykseen kohdistuvia selvittelytoimenpiteitd, joita kdytetddn apuna paatoksente-
ossa. Selvittelyd kutsutaan yritystutkimukseksi, jossa tarkastellaan yrityksen toi-
mintaa, markkinoita ja omaisuutta seki investointeja perin pohjin. (Ojanen & Su-
tinen 1986, 169.) Perusteellisen selvityksen tarkoituksena on tutkia yrityksen

menneisyyttd ldhinnd taseanalyysin pohjalta. Nykytilaa tarkastellaan maksuvalmi-
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utta ja rahoitusrakennetta tutkiskellen sekéd tulevaisuuden ndkymid pohditaan

muun muassa kehityssuunnitelmia arvioiden. (Havansi 1984, 312-313.)

Vakuusarvon sanotaankin riippuvan yrityksen omaisuuden arvosta sekd kiinnityk-
senhaltijan mahdollisuuksista valvoa yritystd (Ojanen & Sutinen 1986, 174). Yri-
tyksen talouden ja maksukyvyn tarkka seuraaminen onkin todettu yrityskiinnityk-
sen vakuusarvon kannalta erityisen merkittdvéksi seikaksi. Jotta voitaisiin varmis-
tua siitd, ettd yrityskiinnityksen vakuusarvo olisi sama vakuuden realisointivai-
heessa, kuin se on ollut lainaa myonnettdessdkin, vakuusarvon varmistaminen
vaatisi rahoituslaitoksilta jatkuvaa, péivittdistd yrityksen seurantaa. (Finanssival-
vonta 2016.) Téaménkaltainen seuranta onkin luotonantajan nidkokulmasta miltei
mahdotonta, silld resurssit luottolaitoksissa eivdt mitenkdén riitd tuhansien asia-
kasyritysten tarkkaan seuraamiseen. Yrityksen ajautuessa maksuongelmiin, tyypil-
lisintd useimmiten on, ettd varastotuotteet myydédn ensimmdiseksi, jonka myota

yrityksen omaisuuden realisaatioarvo ldhtee laskemaan.
4.3 Yrityskiinnityskohteen arvon miaritys

Saatavien arvo on yrityksissd usein merkitsevdd, mutta niiden saaminen yritys-
kiinnityksen avulla realisoiduksi ei ole ikind varmaa. Esimerkiksi teollisuusalalla
kiytettdvien koneiden ja laitteiden markkinat ovat todella kehittyméttomat. Ai-
neettoman kéyttdomaisuuden eli immateriaalivarallisuuden osalta arvon arvioimi-
nen on varsin haasteellista, silld immateriaalioikeuksien arvo on hyvin riippuvai-
nen yrityksen menestyksestd. Jos yritys joutuu insolvenssimenettelyn tai ulosot-
tomenettelyn kohteeksi, yrityksen toiminnan perusteena olevat oikeudetkin menet-
tavit nopeasti arvonsa. Yrityskokonaisuutta realisoitaessa oikeuksilla voi kuiten-
kin olla arvoa, silld oikeuksien puuttuminen estdisi muuten yrityksen toiminnan
jatkumisen. (Ojanen & Sutinen 1986, 172—173.) Vakuusarvon kannalta tirkeda on
my0s se, mille etusijalle yrityskiinnitys vahvistetaan, silld monesti ensimmaisilla
etusijoilla oleville kiinnityksille riittdd suorituksia ja huonommat, toissijaiset etu-

sijaiset jadvat helposti jopa ilman mink&énlaista suoritusta (Mulari 2016).
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4.4 Eri tekijoiden vaikutus yrityskiinnityksen vakuusarvoon

Koska yritykset ovat erilaisia, niiden omaisuuksien arvoa ei ole tarkoituksenmu-
kaista mdirittdd samalla tavalla. Yrityskiinnityksen arvon médrittimiseen vaikut-
tavat muun muassa yrityksen koko, toimiala ja markkinat, sijainti, pddoma- ja
tydvoimavaltaisuus sekd johdon, organisaation ja henkildston ominaisuudet. (Oja-
nen & Sutinen 1986, 175.) Téssé kappaleessa keskitytddn tarkastelemaan néistd
ylldmainituista tekijoistd yrityksen koon ja toimialan suhdetta yrityskiinnityksen
vakuusarvon suuruuteen, silld ne lukeutuvat téssi opinndytetyossi tarkasteltaviin

tunnuslukuihin.
4.4.1 Koko

Mitd suurempi yritys on, sitd suurempi ja vakaampi omaisuusmassa silld useimmi-
ten on ja ndin ollen myds yrityskiinnityksen vakuusarvo on suurempi. Sen sijaan
pienten yritysten yrityskiinnityksen alaisella omaisuudella on ldht6kohtaisesti vain
védhiinen tai jopa olematon vakuusarvo. (Ojanen & Sutinen 1986, 175.) Lindqvist
uskoo tdmén johtuvan muun muassa siité, ettd pienissd yrityksissd konkurssipesin
selvityskulut saattavat jo viedd suhteellisen suuren osuuden pesén jakokelpoisista

varoista (Lindqvist 2009, 63).

Lindqvist on tutkielmassaan jakanut yritykset ryhmiin koon perusteella, kédyttien
jakoperusteena liikevaihtoa ja taseen loppusummaa. Hén on saanut yllittavid tu-
loksia yrityksen kokoon liittyen sikéli, ettd hénen aineistonsa perusteella pienim-
misséd yrityskokoluokassa (litkkevaihto tai taseen loppusumma 0-499 t€) yritys-
kiinnitykselld oli selkeésti paras vakuusarvo verrattuna muihin yrityskokoluok-
kiin. (Lindqvist 2009, 41, 63—64.) Yllittdvid tuloksia saattaa selittdd se, ettd yri-
tyskiinnityksen alaisen omaisuuden mééra taseessa oli monilla tdhdn kokoluok-
kaan kuuluvilla yrityksilld niin vdhéinen, ettd euroméériisesti vaatimattomatkin
jako-osuuskertymat tuottivat suhteellisen korkeita yrityskiinnityksen vakuusarvon
prosenttilukuja. Lisdksi pienilld yrityksilld yrityskiinnityksen alainen omaisuus
saattaa olla usein sen kaltaista, ettd se on realisoitavissa kohtalaisen hyvin tulok-
sin. (Lindqvist 2009, 69.) Myo6s Laakkonen on saanut vastaavanlaisia yllattavia

tuloksia, silld hdnen tutkimuksensa yrityksistd suuri taseisten yritysten kertymat ja
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toisaalta taas aivan pienimmédn yrityksen kertymid todettiin erittdin pieneksi

(Laakkonen 2007, 69).

Pienintd yrityskokoluokkaa lukuun ottamatta tutkimuksessa todetaan yrityskoon
vaikuttavan yrityskiinnityksen vakuusarvoon oletuksen mukaisesti. Kun vertail-
laan kolmea suurinta yrityskokoluokkaa, yrityskiinnityksen vakuusarvo néyttdd
olevan sitd parempi, mitd suuremmasta yrityksestd on kyse. (Lindqvist 2009, 63—

64.)
4.4.2 Toimiala ja markkinat

Vakuusarvoa maédriteltdessd on huomioitava myods toimiala ja markkinat. Kon-
kurssitilanteessa peséstd yrityskiinnityksen perusteella saatava suoritus voi vaih-
della merkittidvisti toimialoittain. Palveluvaltaisilla aloilla yrityskiinnityksen
alaista omaisuutta on yrityksien taseissa useimmiten vdhén, jolloin yrityskiinni-
tyksen kéyttd vakuutena ei ole useinkaan perusteltua. Pddomavaltaisilla teollisuu-
den aloilla kuten konepajateollisuudessa, mutta myos kaupan alan yrityksilld va-
rastoineen ja muine saamisineen yrityskiinnityksen alaista omaisuutta on puoles-

taan usein enemmaén. (Lindqvist 2009, 40.)

Lindqvistin Pro gradu —tutkielmassa tarkasteltaessa jako-osuuden suhdetta yritys-
kiinnityksen tasearvoon eri toimialoilla havaitaan kuljetustoimialan yrityskiinni-
tyksen vakuusarvon olevan selkedsti keskiméardistd vakuusarvoa parempi. Tulos
oli odotettavissa, silld tyypillisesti kuljetustoimialalla toimivan yrityksen taseen
vastaavat koostuvat valtaosin kuljetuskalustosta. Taménkaltaisten omaisuuserien
realisointi on myds suhteellisen helppoa, minké voi ajatella vaikuttavan positiivi-

sesti yrityskiinnityksen vakuusarvoon. (Lindqvist 2009, 60—61.)

My0s palvelualoilla yrityskiinnityksen vakuusarvo todettiin keskimdardistd pa-
remmaksi, vaikka niilld harvemmin on taseessaan arvokkaita koneita, laitteita tai
merkittdvdd madardd vaihto-omaisuutta. Mahdollisesti yrityskiinnityksid kéyttavat
valikoituneesti sellaiset palvelualojen yritykset, joilla on yrityskiinnityksen alaista

omaisuutta taseessaan syysta tai toisesta. (Lindqvist 2009, 60-61.)
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Kaupan alan vakuusarvo néyttdytyy sen sijaan keskimaardistd heikompana. Té-

td saattaa selittdd se, ettd kaupan alalla vaihto-omaisuus muuttuu monissa tapauk-
sissa melko nopeasti epékurantiksi, jolloin omaisuuden realisoiminen useimmiten
vaikeutuu ja realisaation tulos heikkenee. Rakennustoimialalla ja teollisuudessa
yrityskiinnityksen vakuusarvo néyttiisi olevan melko ldhelld keskiméardistd va-

kuusarvoa. (Lindqvist 2009, 60—61.)
4.5 Yrityskiinnitykseen liittyvii haasteita ja ongelmatilanteita

Kuten tdssd tutkimuksessa on aikaisemminkin jo todettu, yrityskiinnityksen alai-
seen omaisuuteen ei kuulu kiinted omaisuus lainkaan. Tdstd johtuen ainesosa- ja
tarpeistosuhteen syntyminen voi vaikuttaa negatiivisesti yrityskiinnityksen va-
kuusarvoon. YrKiinL:ssa suojataan kiinnityksenhaltijaa my0s nditi riskejd vastaan
padosin 4.2 §:ssd koskevin sdadnnoksin. Kyseisen lakipykédlan mukaan, jos raken-
nuksen tai yrityskiinnityksen kohteena olevan muun siihen rinnastettavan omai-
suuden omistaja saa omistusoikeuden kiinteistoon, jolla kiinnitetty omaisuus si-
jaitsee, tai yrityskiinnityksen kohteena oleva rakennus tai muu omaisuus luovute-
taan kiinteiston omistajalle, niin yrityskiinnitys pysyy voimassa kuitenkin, vaikka
omaisuuden katsotaan kuuluvan kiinteistoon. Talloin yrityskiinnitys tuottaa etuoi-
keuden maksun saantiin omaisuuden arvosta kuitenkin kiinteistoon aikaisemmin
vahvistettuja kiinnityksid ennemmin. Yrityskiinnityksen voimassaolo ja etuoikeu-
den tuottaminen maksun saantiin pysyy yhd voimassa my®ds silloin, jos elinkeino-
harjoittajan ja kiinteiston omistajan vilistd sopimusta kiinteiston kdytostd muute-
taan niin, ettd rakennuksiin ja kidyttdoikeuteen vahvistetaan kiinnitys kiintedn
omaisuuden kiinnittdmistd koskevin lainsddddsten nojalla. Edelld mainituissa ti-
lanteissa yrityskiinnityksen voimassaoloaika on rajoitettu. Kiinnitys raukeaa puo-
len vuoden kuluttua siitd, kun kiinnityksenhaltija sai tiedon omaisuuden luovutuk-
sesta tai oikeustoimesta, jonka mydtd kiinnityksen kohteena oleva omaisuus tuli

kiinteiston omaksi. (YrKiinL 1984/634, 4.2 §.)

Yrityskiinnityksen voimassa pysymisti ei turvata myOskédn sellaisissa tilanteissa,
joissa yrityskiinnityksen alaista omaisuutta tulee kiinnityskelpoisen auton, aluksen

tai ilma-aluksen ainesosaksi tai tarpeistoksi. Tilanteissa, joissa pddesine voidaan
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kiinnittdd muun lain kuin yrityskiinnityslain mukaisesti, tillainen omaisuus
poistuu yrityskiinnityksen piiristé, silld yrityskiinnityksen alaiseen omaisuuteen ei
kuulu esineet, jotka voidaan kiinnittdd myds muun lainsddddannon mukaan. Ainoa-
na poikkeuksena pidetddn autokiinnityslain mukaisesti kiinnityskelpoista autoa,
jonka kiinnittdiminen vakuudeksi onnistuu joko yrityskiinnityslain tai autokiinni-
tyslain mukaan. Myos télldin ainesosa- ja tarpeistosuhteen syntyminen voi heiken-
tad kiinnityksen haltijan etuoikeusasemaa, eikd téllainen tapahtuma mydskdin
mahdollista YrKiinL (1984/634) 15 §:n mukaista ennakkoperintdd. (Tuomisto
2007, 98-99.)

Oikeuskirjallisuuden mukaan yrityksen toiminnan kannalta kiinnityksen kohteena
olevan varallisuusmassan vaihtuvuus on yksi yrityskiinnityksen eduista, mutta
mahdollinen riski vakuudensaajan nékokulmasta, silléd irtain omaisuus normaalissa
yrityksen liiketoiminnassa lisddntyy ja vdhenee, rahaa kdytetddn, kalusto kuluu
sekd tuotteita myydéddn (Tuomisto 2007, 15; Suojanen ym. 2015, 572). Vakuus-
kohteen vaihtuvuuden vuoksi yrityskiinnityskohteen vakuusarvoa on haasteellista
arvioida, silld omaisuuden arvo saattaa muuttua lyhyelldkin aikaviélilld, koska ar-
vo on suoraan yhteydessa yrityksen menestymiseen (Tammi-Salminen 2015, 391).
Ongelmallisuutta lisdd myo0s se, ettd kiinnityksenhaltija saa tiedon vakuusarvon
laskusta useimmiten liian myohéisessd vaiheessa (Tuomisto 2007, 15). Jos yritys-
td el pystytd myymddn toimivana kokonaisuutena, irtaimesta koostuvan omai-
suusmassan realisointiarvo on useimmiten melko heikko (Tammi-Salminen 2015,
391). Tuomisto toteaa teoksessaan (2007, 15) "Ongelmallisuutta lisdd vakuuden-
saajan kannalta my0s se, ettd panttauksen tuottama etuoikeus ei kisitd konkurssiti-
lanteessa edes vakuuskohteen koko arvoa, vaan ainoastaan puolet massavelkojen
ja paremman etuoikeuden omaavien velkojen maksamisen jilkeisestd jadnnokses-

2

ta.
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S YRITYSKIINNITYKSEN ASEMA KONKURSSISSA

Uusi konkurssilaki tuli Suomessa voimaan 1.9.2004 (KonKL 120/2004), joka ku-
mosi silloin voimassa olleen konkurssisddnnon, joka oli ollut voimassa jo vuodes-
ta 1868 merkittdvine muutoksineen (HE 26/2003). Tédssd viimeisessé teoriakappa-
leessa késitellddn yrityskiinnityksen ja yrityskiinnitysvelkojan asemaa konkurssis-

sa.
5.1 Konkurssin méirittiminen

Vaikka konkurssilla on useita maéaritelmid, useimmiten konkurssi maédritelldan
laissa saddetyksi insolvenssimenettelyksi, jossa velallisen koko varallisuus yhdelld
kertaa kidytetddin kaikkien hinen velkojensa maksamiseen niin pitkélle, kuin varat
riittdvat. Konkurssia voidaan pitdd merkittdvand prosessina, silld useimmiten lii-
ketoiminta lopetetaan ja liiketoimintaan kdytetty varallisuus myyddén esineittdin
eniten tarjoavalle. (Koulu 2004, 2, 9.) Koulu kutsuu tétd teoksessaan niin sanotuk-
si klassisen likvidaatioparadigman mukaiseksi konkurssiksi. Sen sijaan konkurs-
sissa voi joskus olla kyse myds rehabilitaatiomenettelystd, jossa yritys myydédén
toimivana kokonaisuutena uudelle omistajalle. (Koulu 2004, 9.) Hallituksen esi-
tyksen mukaan konkurssi méiiritelldén tuomioistuimen midrddmaiksi lakisditei-
seksi jarjestelyksi, jossa tuomioistuimen médrddma pesdnhoitaja muuttaa velalli-
sen varallisuudet rahaksi ja maksaa kertyneilld varoilla kaikki velallisen velat ker-

ralla (HE 26/2003, 31).
5.2 Konkurssisaatavat

Konkurssilain mukaan, konkurssivelalla tarkoitetaan secllaista velallisella olevaa
saatavaa, jota koskeva velallisen sitoumus tai muu oikeusperuste on syntynyt en-
nen konkurssin alkamista. Konkurssilain mukaan konkurssi katsotaan alkaneeksi
silloin, kun velallinen asetetaan tuomioistuimen péatokselld konkurssiin. (KonkL
1.4 §.) Konkurssisaatavan on aina oltava rahamaardinen, eikd muita kuin rahaméaa-
raisid oikeuksia, kuten esinekohtaisia vaatimuksia voida valvoa konkurssivalvon-
nassa. Eri asia kuitenkin on, ettd konkurssin yhteydessd esinekohtaiset vaatimuk-

set useimmiten muuttuvat rahaméérdiseksi ja ndin ollen valvontakelpoisiksi.



34

(Koulu 2004, 270.) Konkurssisaataviksi luokitellaan my0s panttisaatavat sekd
saatavat, joiden peruste tai méddrd on ehdollinen tai riitainen taikka muusta syysti

epéselva (KonkL1:5 §).
5.3 Massavelat

Massavelalla eli konkurssipesén velalla tarkoitetaan sellaista velkaa, josta kon-
kurssipesd vastaa ja joka on konkurssin jalkeen syntynyttd. Konkurssilaki jaottelee
kolme massavelkojen ryhmii: 1. konkurssikustannukset, 2. konkurssipesidn si-
toumukseen perustuvat velat, 3. Velat, joista konkurssipesd on lain mukaan vas-
tuussa. Konkurssikustannuksia ovat oikeudenkdyntimaksut, pesénhoitajan palkkio
sekd pesdn hoidosta ja selvityksestd johtuvat kustannukset. Konkurssipesin si-
toumus on joko nimenomainen tai hiljainen ja useimmiten tillainen vastuu syntyy
konkurssipesédn tekeméstd vuokra- toimeksianto- ja vakuutussopimuksesta. Ylei-
simpid massavelkoja ovat konkurssin omaisuusselvittelysti ja omaisuuden rahaksi
muuttamisesta aiheutuvat kulut. Padsddnnon mukaan massavelat maksetaan pe-

sdnvaroista niiden erddntymisen mukaan. (HE 26/2003, 152.)
5.4 Yrityskiinnitys konkurssissa

Yrityskiinnityksenhaltijalla on oikeus saada ulosmittauksessa ja konkurssissa saa-
tavalleen suoritus omaisuudesta, jota yrityskiinnitys koskee, laissa sdddetyn etuoi-
keusjérjestyksen mukaan (Kéirdvd ym. 2002, 484). Konkurssilain mukaan (3:5.1
§) konkurssipesddn kuuluvaa omaisuutta ei voida 1dhtokohtaisesti ulosmitata en-
nen konkurssia syntyneen saamisen perimiseksi. Jos konkurssin alkamista on
edeltdnyt ulosmittausmenettely, se on konkurssilain mukaan péadsadntdisesti kes-
keytettdva konkurssin alkaessa. Konkurssitilanteessa konkurssihallinto realisoi
yrityskiinnityksen kohteena olevan omaisuuden normaalien pesdn varojen myyn-

tid koskevien sdantdjen mukaisesti. (Tuomisto 2007, 307.)
5.5 Velkojainkokous

Kun tuomioistuin on asettanut yrityksen konkurssiin ja méédrdnnyt pesénhoitajan
konkurssipeséddn, tulee pesédnhoitajan kutsua velkojat koolle niin sanottuun velko-

jainkokoukseen. Velkojainkokous on piédsdéntdinen keino velkojien paitdsvallan
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kiyttamisen organisoimiseksi. Konkurssipesdssd velkojainkokous on ylintd

padtosvaltaa kéyttdvd toimielin. Velkojainkokouksessa velkojat péattavit kon-
kurssipesdn hallinnosta, konkurssipesdén kuuluvan omaisuuden hoidosta, sen kay-
tostd ja rahaksimuuttoa koskevista asioista. (Konkurssiasiamiehen toimisto
07/2004, 2016.) Ensimmadinen velkojainkokous on KonkL 15:6 mukaisesti pidet-
tavd kahden kuukauden kuluessa peséluettelon valmistumisesta ja viimeistdin

kuuden kuukauden kuluessa konkurssin alkamisesta (Nenonen 2004, 45).

Velkojainkokous tulee pitdd aina, kun pesdnhoitajalla on esiteltdvéni velkojain-
kokoukselle omaisuuden realisointiin tai oikeudenkdyntiin liittyvid asioita, joilla
on merkittdva vaikutus konkurssirealisaation lopputulokseen, jotka ovat konkurs-
sipesdn hoidon kannalta tirkeitd tai joista on pesdnhoitajan sekd velko-
jan/velkojien tai velallisen vililld syntynyt erimielisyyttd. Paatokset velkojainko-
kouksessa tehdddn enemmistopéddatoksin. Velkojainkokous tarjoaa velkojille mah-
dollisuuden perehtyd konkurssipesidn asioihin ja saada pesdnhoitajalta lisétietoa
konkurssiin liittyen. Tiedossa olevat velkojat ja velallinen on kutsuttava velko-

jainkokoukseen. (Nenonen 2004, 4647, 51.)
5.6 Yrityskiinnitysvelkojan etuoikeus myyntihintaan

Yrityskiinnityksen tuottamaa etuoikeutta konkurssissa mairittelee laki velkojien
maksunsaantijérjestyksestd (MJL 30.12.1992/1578), joka korvasi aiemmin voi-
massa olleen etuoikeusasetuksen. Pddsaanto laissa on, ettd velkojilla on ldhtdkoh-
taisesti tasavertainen oikeus saada saatavilleen maksu pakkotdytdntdonpanon koh-
teena olevasta omaisuudesta. Mikali varat eivit riitd kaikkien velkojen maksami-
seen, MJL mairad etuoikeusjirjestyksen, jonka mukaisessa jérjestyksessd saatavat
maksetaan konkurssissa ja ulosotossa. Etuoikeus koskee myos saatavan korkoa
korkeintaan kolmelta vuodelta ennen konkurssin alkamista tai ulosmittauksen
toimittamista aina varojen tilittimiseen saakka (MJL 3 §). Luottolaitokset useasti
hakevatkin yrityskiinnitystdi PRH:Ita suuremmalle summalle, jéttddkseen varaa
korkojen tiyttymiselle (Mulari 2017). Yrityskiinnityksen tuottama etuoikeus on

heikompi kuin MJL 3 §:n mukaisen tavallisen panttioikeuden etusijajérjestys ja
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kiytannossd tdman vuoksi yrityskiinnitystd kéytetddnkin usein tdytevakuutena

muiden vakuuksien rinnalla (MJL 5 §).

Konkurssitilanteessa yrityskiinnityksen haltijalla on etuoikeus ainoastaan 50:een
prosenttiin siitd omaisuudesta, joka konkurssipesdssé on jdljelld paremman etuoi-
keuden omaavien velkojien saamisten maksamisen jdlkeen. Maksunsaantijirjestys

konkurssissa on seuraavanlainen:

Téaytantoonpanokustannukset
Pantti- tai piddtysoikeudella turvatut saatavat
Yrityssaneerausmenettelyyn liittyvét saatavat

Lapsen elatusapusaatavat

A o e

Saatavat, joiden vakuutena on yrityskiinnitys. (HE

181/1992.)

Yrityskiinnitysvelkojaa paremmalla etuoikeudella maksetaan edelld mainittujen
lisdksi kaikki massavelat. Jos yrityskiinnityksen haltija ei saa 50 prosentin etuoi-
keutusosuuttaan, hén on tavallisena etuoikeudettomana velkojana oikeutettu vaa-
timaan jako-osuutta konkurssipesidn muista varoista. (Tuomisto 2007, 311, 314.)
On hyvé muistaa, ettd tdmé sddnto ei pidde ulosmittaustilanteessa, jossa yrityskiin-
nitykseen kohdistuvalla panttioikeudella on 100 %:n etuoikeus kiinnitettyyn

omaisuuteen (MJL 5.1 §).

Yrityskiinnityksen haltijalla on oikeus vaatia ulosottolain mukaisesti suoritusta
saatavalleen omaisuuden myyntihinnasta myds silloin, kun yrityskiinnityksen
alaista omaisuutta ulosmitataan tai myydédén toisen velkojan saatavasta, vaikka
saatava ei olisikaan vield erdantynyt. Mikéli jéljelle jadva kiinnitetty omaisuus
riittdd hdnen saatavansa tdydeksi vakuudeksi, téllaista oikeutta ei kiinnityksenhal-

tijalla kuitenkaan ole. (Kérdava ym. 2002, 484.)
5.7 Omaisuuden realisointi konkurssissa

Konkurssipesddn kuuluvasta omaisuuden hoidosta ja myynnistd sdddetdin kon-
kurssilain 17 luvussa. Lihtokohtana panttiomaisuuden myymisessd on, ettid pant-

tivelkoja realisoi panttiomaisuuden itse. Panttiomaisuuden myyntiin on myds
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konkurssipesélld oikeus, mutta ainoastaan panttivelkojan suostumuksella tai

tuomioistuimen luvalla. Konkurssipesd voi halutessaan lunastaa pantin itselleen
maksamalla panttivelkojalle timédn saatavan, mutta velkojalla on tilldin oikeus
saada pantin arvosta panttisaatavan paddoma viivistyskorkoineen ja mahdollisesti
sovittuine velallisen sopimusrikkomuksesta aiheutuvine muine korvauksineen.
Panttivelkojalla on oikeus kiyttdd panttioikeuteen perustuvia rahaksimuutto-
oikeuksiaan ja ottaa saatavansa kauppahinnasta konkurssin estdmatti. Panttivelko-
jan on ennen panttiomaisuuden myyntid ilmoitettava pesénhoitajalle panttisaata-
vansa. Lisdksi velkojan tulee ilmoittaa my6s myynnin aika, paikka ja myyntitapa
sekd kaupan ehdot hyvisséd ajoin ennen myyntid, kuitenkin noin kahta viikkoa en-
nen kaupantekoa. (HE 26/2003, 162.) Ilmoituksen tavoitteena on antaa pesélle
harkinta-aikaa pantin lunastamiseen, ostajachdokkaiden hankkimiseen tai muihin
vastaaviin toimenpiteisiin, joilla voisi olla vaikutusta mahdollisimman hyviin

realisointitulokseen.

Lahtokohtana panttiomaisuuden realisoinnissa on, ettd konkurssipesdn omaisuus
on muutettava rahaksi pesdn kannalta edullisimmalla tavalla niin, ettd siitd saa-
daan mahdollisimman hyva realisointitulos (KonkL 17:3.1). Pd4sddnn6n mukaan,
omaisuuden myyntitapa on konkurssipesédn vapaassa harkinnassa, mutta tavan on
oltava sellainen, ettd konkurssilain 17:3 §:n edellyttimad mahdollisimman korkea
realisointitulos toteutuisi. Velallisyrityksen toimiala, konkurssipesdssd olevan
omaisuuden laatu ja méérd sekd mahdollisuus kayttdd myyntiin velallisen henki-
l6kuntaa, ratkaisevat omaisuuden myyntikanavan ja -tavan valinnassa. (Konkurs-
siasiain neuvottelukunnan suositus 11/2004, 2016.) Ratkaisevinta konkurssitilan-
teessa on korkein kauppahinta, mutta maksu- ja muut kauppaehdot on myos hyva
huomioida samalla, kun kauppatapaa pohditaan. Pesén omaisuutta ei luonnollises-
tikaan tule myyda ostajalle, joka tarjoaa korkeinta hintaa pitkdlld maksuajalla ja
huonoilla vakuuksilla. Pesdnhoitajan tulee ensisijaisesti kéyttdd seuraavia rea-

lisointitapoja:

1. vapaa myynti (esim. lehti-ilmoittelu, tarjouspyynnét, markkinointikirjeet)

2. loppuunmyynti velallisen henkilokunnan suorittamana
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3. keskenerdisten tdiden ja jo saatujen tilausten valmiiksi tekeminen ja toi-
toimittaminen

4. kiinteisto- tai muun valittdjan kdyttiminen

5. konkurssihuutokauppa

6. myynti ulosottoteitse. (Nenonen 2004, 103—-104.)

Nenosen (2004, 104) mukaan konkurssihuutokauppa on edullisin ratkaisu véhit-
taiskauppalitkkeen myyntivaraston realisoimisessa. Keskenerdisten toiden ja saa-
tujen tilausten valmiiksi tekeminen on myods Nenosen mielestd erinomainen tapa
taysihintaiseen realisointiin. Erityisesti pienemmat tyot, jotka saadaan tehtyd val-
miiksi 14 vuorokauden irtisanomisajan kuluessa on edullista valmistaa. Sen sijaan
Nenonen pitdd huutokauppaa huonoimpana realisointituloksen antajana, mutta
tietynlaisen omaisuuden kohdalla tima ei pidd paikkansa. Esimerkiksi toimistoka-
lusteiden ja konttorikoneiden myynti on hyvin edullista konkurssihuutokaupalla.
(Nenonen 2004, 105-106.) Aikaisemmassa tutkimuksessa on selvitetty, ettd yri-
tyskiinnitysomaisuuden myynnissd on kuitenkin yleisimmin kéytetty huutokaup-

paa, tarjouspyyntdjd ja ammattimaisia realisoijia (Saksa 2008, 85).

Yrityskiinnitysvelkojan ndakokulmasta yksittdisten tuotteiden myyminen ei ole ai-
na konkurssipesda realisoitaessa kannattavin tapa. Sen sijaan liiketoiminnallisten
kokonaisuuksien myynti voi myos olla usein konkurssipesille edullisempi rea-
lisointitapa, silld yritystd kun myyddidn kokonaisuudessa, hintaan vaikuttaa esi-
merkiksi yrityksen liikearvo, eli niin sanottu good will -arvo, jota ei yksittdisten
tuotteiden myynnissd pystytd tuottamaan. Liiketoiminnallisen kokonaisuuden
myyntid ei kdytdnndssd pystytd toteuttamaan tyontekijoiden 14 vuorokauden irti-
sanomisajan puitteissa. Useimmiten tdmén takia liiketoiminnallisen kokonaisuu-
den myyntié edeltdd pdétos litketoiminnan jatkamisesta. TAma saattaa sisaltdd pie-
nen riskin velkojille, sille yrityksen toiminnan jatkaminen niissé tilanteissa, joissa
toiminta ei ole kannattavaa, eiké ostajaa ole vield etukéteen tiedossa on riskeeraa-
vaa, koska yrityksen tappiollinen toiminta kuluttaa konkurssipesén varoja entises-

tddn vield enemmén. (Nenonen 2004, 106—107.)
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KonkL 17:4 mukaan pesénhoitaja itse ei saa hankkia konkurssipesiddn kuuluvaa

omaisuutta itselleen. Luovutuskielto koskee lisdksi my0s pesénhoitajan laheisidén
sekd pesdnhoitajan kdyttimdi avustajaa tai tdmin ldheisiddn. Yleensd ldheisind
pidetddn pesdnhoitajan ja avustajan perheenjdsenid. Mikéli omaisuutta kuitenkin
myyddin velkojille tai heidén ldheisilleen, niin kauppa on toteutettava pesille
edullisimmalla tavalla ja myynnin on tapahduttava parhaaseen mahdolliseen hin-

taan, kuten ulkopuolisellekin myytéessd. (Nenonen 2004, 108.)

Konkurssiasiain neuvottelukunta siételee myods omaisuuden realisointia 9.11.2004
antamassaan suosituksessa nro 11. Suosituksen mukaan konkurssipesddn kuulu-
van omaisuuden hoito ja realisointi on pesénhoitajan yksi tirkeimmistd tehtévista
ja onnistunut realisointi onkin turvaksi niin velkojille kuin velallisillekin konkurs-
simenettelyn edetessd. Konkurssipesdn realisointiarvoa selvitettiessi, tulee kon-
kurssiasiain neuvottelukunnan suosituksen mukaan l&dhtokohtana pitéé jo pesédluet-
telossa aikaisemmin merkittyd kdypdd arvoa, mikéli pesdluettelon laatimisesta ei
ole kulunut pitké aika. Tdmén vuoksi onkin tirkedd, ettd pesiluetteloa laadittaessa
pesdnhoitaja kdyttdd apunaan alan asiantuntijoita, mikdli hénelld itsellddn ei ole
tehtdvin suorittamiseen liittyvdd kyseisen alan ammattitaitoa ja -tietimystd. On
myos tarkedd huomioida, ettd konkurssipesddn kuuluvan omaisuuden realisoinnis-
ta padtosvalta kuuluu velkojille ja pesdnhoitajan tehtdviand on huolehtia ainoastaan
omaisuuden myynnistd velkojainkokouksen pédtdoksen mukaisesti. (Konkurssiasi-
ain neuvottelukunnan suositus 11/2004, 2016.) Lisdksi pesdnhoitajan tehtdvina on
myos tallettaa omaisuuden myynteihin liittyva valmisteluaineisto, esimerkiksi tar-
jouspyynndt, myynti-ilmoitukset ja kauppakirjat liitteineen mahdollisia jélkitar-
kastuksia varten. Konkurssipesidn kannalta merkitykselliset asiakirjat liittyen rea-
lisointiin on sdilytettdvd vdhintddn kymmenen vuotta lopputilityksen hyvéksymi-

sesta.

Konkurssilaissa 17:6 §:ssd sdddetddn panttiomaisuuden tuotosta. Lain mukaan
panttiomaisuudesta saatava tuotto konkurssin ajalta kertyy panttivelkojan hyvaksi.
Kyseessd on kuitenkin vain nettotuotto, silld konkurssipesélld on oikeus saada
panttiomaisuuden hoitamisesta ja myymisestd pesdlle aiheutuneet valttimattomat

kulut, jotka tilitetddn viimeistddn pantista saadun kauppahinnan jakamisen yhtey-
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dessd. Vilttamattomillad kuluilla tarkoitetaan kustannuksia, jotka ovat valttimat-

tomid omaisuuden arvon siilyttdmiseksi ja muuttamiseksi rahaksi. Hallituksen
esityksen mukaan tdllaisia kustannuksia eivét ole pesin yleishallintokulut eiki pe-
san maksama kiinteistovero. Jos pantin realisaatio tulee tapahtumaan myo6hai-
semmaissd vaiheessa ja pantista kertyy esimerkiksi jatkuvaa, kuukausittaista vuo-
karatuottoa, tulee tuotto tilittdd panttivelkojalle selvisti jo myyntid edeltdvéltdkin

ajalta. (Nenonen 2004, 95-96.)
5.8 Jako-osuuksien maksaminen konkurssissa

Kun konkurssipesd on saatu selvitettyd ja pesdén kuuluva omaisuus muutettua ra-
haksi, jéljelle jadvit rahat on jaettava velkojille viivytyksettd. Jako-osuus makse-
taan maksunsaantijarjestyslain mukaisesti vasta sitten, kun konkurssipesin loppu-
tilitys on hyviksytty. Ennen kuin jako-osuuksia voidaan maksaa, on pesénhoitajan
kuitenkin varmistettava, ettd kaikki massavelat on pesédn varoista tullut suoritetuk-

si. (Konkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 12/2004, 2016.)

Jako-osuuksia voidaan maksaa valvotuille saataville jo ennen jakoluettelon vah-
vistamista vain, jos pesddn on kertynyt varoja niin paljon, ettd maksaminen on
mahdollista ja konkurssipesin selvittdmistd edistdvad. Jako-osuuden maksaminen
ennakkoon onkin toivottua, mikéli varoja tdhidn on, mutta kuitenkin konkurssipe-
sdan omaa maksukykyéd vaarantamatta. On myds huolehdittava, ettd jéljelle jadvit
varat riittdvét pesdn omien velkojen maksamiseen. Ennakon maksamisessa toimi-
taan jako-osuuden maksun tavoin maksunsaantijdrjestyslain mukaisesti. Tdmé on
myo0s pesédn kannalta hyodyllistd, silld etuoikeutetuille saataville kertyvé korko on
etuoikeutettua tilityspdivddn saakka. (Konkurssiasiain neuvottelukunta 12/2004,
2016.) Jako-osuuksien ennakkoon maksamiseen pitee takaisinmaksuvelvollisuus.
Velkojalta voidaan mahdollisesti vaatia litkaa maksettua ennakkoa takaisin, jos
lopullinen jako-osuus on maksettua ennakkoa pienempi. (Konkurssiasiain neuvot-

telukunnan suositus 12/2004, 2016.)

Yrityskiinnityksen etuoikeutta sdédtelee maksunsaantijdrjestyslain 5 §. Lain mu-
kaan konkurssissa jaetaan saatavalle, jonka vakuutena on yrityskiinnitys, ennen

muita saatavia 50 prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta. Omaisuuden arvolla
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tarkoitetaan juurikin kiinnityksen kohteena olevan omaisuuden realisointitulos-
ta sen jdlkeen, kun myyntihinnasta on vahennetty konkurssipesén kulut, palkkiot
ja parempisijaiset saatavat. (Konkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 12/2004,

2016.)

Yrityskiinnitettyjen panttivelkakirjojen méédrd muodostuu niiden pddomasta, ko-
rosta ja panttivelkakirjassa kerrotuista perintdkuluista. Panttivelkakirjan korko
muodostuu laskennallisesti panttivelkakirjan allekirjoituspdivistd jako-osuuden
maksupdivddn saakka niin, ettd konkurssin alkamispdivdd edeltdavéltd ajalta huo-
mioon otetaan kolmen vuoden korko. Jako-osuuksia yrityskiinnityssaataville suo-
sitellaan maksamaan koron juoksemisen vuoksi mahdollisimman nopeasti. Velko-
jalla on mairdamisoikeus jako-osuuden kohdentamisesta koron ja padoman osalta.
Velkojan laskiessa lopullista jako-osuutta, hin ei voi perid korkoa sille pddoman
maédrille, joka velkojalle on titd ennen maksettu jako-osuuden ennakkona. Se osa
yrityskiinnityssaatavasta, jolle ei riitd suoritusta kiinnitetyn omaisuuden puolik-
kaasta, on MJL 2 §:n mukaista vakuudetonta velkaa tasavertaisin oikeuksin mui-
den velkojien kanssa. (Konkurssiasiain neuvottelukunnan suositus 12/2004,

2016.)

Kuten tdssi tutkimuksessa on jo aikaisemminkin todettu, yrityskiinnityksen tuot-
tama panttioikeus ei kohdistu itse panttivelkakirjaan, vaan elinkeinoharjoittajan
yritystoimintaan kuuluvaan kiinnitettyyn omaisuuteen. Tdmén seurauksena pant-
tioikeutta ei rinnasteta kéteispanttiin, eikd my6skédan lainsdddannon miérittelemiin
saannoksiin, jotka koskevat panttiesinettd hallussaan pitdvéd pantinhaltijaa. (Oja-
nen & Sutinen 1986, 73.) KonkL 17:17 juurikin sidintelee pantatun omaisuuden
realisoinnista ja pantinhaltijan etujen tehokkaasta huomioimisesta realisointivai-
heessa. Se, mitd edelld mainitussa lainkohdassa sdddetdén, ei kuitenkaan pade yri-
tyskiinnitysvelkojaan. Yrityskiinnitysvelkoja ei saa separatistiasemaa konkurssis-
sa (eli hén ei voi perid saatavaansa irrallaan) ja hénen on valvottava saatavansa ja
vaadittava yrityskiinnityksen tuottamaa etuoikeutta. (Ojanen & Sutinen 1986, 73.)
Mikéli velkoja menettelee toisin, hdn menettdd yrityskiinnityksen tuottaman etu-
oikeuden saatavien suorittamisen saamiseksi konkurssiin luovutetuista varoista

(Kirivi ym. 2002, 485).
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6 EMPIIRINEN TUTKIMUS

Téassd luvussa perehdytddn tutkimuksen empiiriseen osuuteen. Tarkoituksena on
kertoa tutkimuksen toteutuksesta, tutkimusaineistosta sekd menetelmistd, joilla

tutkimusaineistoa késitellddn ja analysoidaan.
6.1 Tutkimusjoukko ja tutkimuksen toteutus

Tutkimusjoukko koostuu 64:std vuoden 2011 aikana konkurssiin asetetusta Finn-
vera Oyj:n asiakasyrityksestd, joille myonnettyjen rahoitusten yhtend vakuutena
on ollut yrityskiinnitys. Tutkittava joukko koostuu 31:std yrityksistd, joiden ensi-
sijaiseksi vakuudeksi Finnvera Oyj on aikoinaan ottanut yrityskiinnityksen seki
33:sta yrityksestd, joilla Finnvera Oyj:lld on ollut jonkin muun rahoituslaitoksen
kanssa riskinjaolliset yrityskiinnitykset ensimmadiselld etusijalla. Vuosi 2011 vali-
koitui tutkittavaksi vuodeksi sen vuoksi, ettd sitdi myohempind vuosina asetetut
konkurssit voivat olla vield tdta tutkimusta tehdessé kesken ja niin ollen saantoa
Finnvera Oyj:lle saamatta. Tutkimus on toteutettu kiyttden Finnveralta saatua

empiiristd aineistoa, joka on manuaalisesti koottu Exceliin.

Tutkimusjoukkoon kuuluvat yritykset jaetaan kahteen ryhméén sen mukaan, onko
yrityskiinnityksen ottaminen luoton vakuudeksi ollut taloudellisesti kannattavaa
vai kannattamatonta Finnveran toiminnan kannalta. Kannattavaksi toiminta luoki-
tellaan silloin, kun yrityskiinnityksen saanto ylittd4 Finnveran prosessikustannuk-
set ja muut konkurssista aiheutuneet kulut Finnveran kannalta merkitsevisti. Kan-
nattamattomaksi luokitellaan puolestaan yritys, jonka yrityskiinnityksestd saatu
saanto Finnveralle ei riitd prosessikustannusten ja muiden kustannusten kattami-
seen sekd yritys, jonka saanto ylittdd prosessikustannusten liséksi myds muut pro-
sessista aiheutuneet kustannukset, mutta Finnveran ndkokulmasta ylitys ei ole

merkitseva.

Téssd tutkimuksessa prosessikustannukset yhden yrityksen elinkaarta kohden
médritellddn noin 1 500 € suuruisiksi. Prosessikustannukset muodostuvat rahoi-
tuksen esittely- ja toteutusvaiheen aikana syntyvistd kokonaiskustannuksista, hol-

vin ylldpidon, yrityskiinnitysten hallinnoinnin sekd digitalisoinnin aiheuttamista
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kuluista. Suurimpana kuluerédni voidaan pitdd Finnveran henkildstokuluja ko-

konaisuudessaan, silld prosessin aikana tarvitaan mahdollisesti monen eri alan asi-
antuntijoiden ammattitaitoa, kuten perintdasiantuntijoiden, juristien ja taloushal-
linnon osaajien apua. Prosessikustannusten lisdksi tutkimuksessa huomioidaan
muut konkurssin aiheuttamat kulut Finnvera Oyj:lle. Niistd muista konkurssin
aiheuttamista kuluista keskeisimpind nousevat esiin pesédnhoitokulut, arvonalen-
nuskirjauksista aiheutuvat kulut ja muut kirjanpidon aiheuttamat kulut sekd kon-
kurssin jdlkeen tapahtuva yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden valvominen seka
Finnveran henkildston osallistuminen velkojainkokouksiin. Yrityksen konkurssiti-
lanteesta riippuen, yrityskiinnityksistd Finnveralle aiheutuvien kokonaiskustan-
nusten loppusumma on aina tapauskohtainen, joten sitd on vaikea méiéritelld tar-

kasti.

Tutkimuksessa tarkastellaan jokaisen tutkimusaineistoon kuuluvan yrityksen ta-
seen loppusummaa, liikevaihtoa, toimialaa, aineellisten ja aineettomien hyddyk-
keiden pddomaa sekd omaa piddomaa ja ndiden kuuden tunnusluvuksi kutsutun
osa-alueen mahdollista yhteyttd yrityskiinnityksestd kertyneeseen saantoon. Ta-
méin tutkimuksen kannalta on tarkoituksenmukaista avata tunnuslukujen tarkoitus-

ta tarkemmin.

Yrityksen taseen loppusumma kertoo yrityksen varallisuuden, velat ja oman seka
vieraan pddoman médrin tilikauden aikana. Yrityksen liiketoiminnan kasvaessa
myos sitoutunut pddoma kasvaa ja yrityksen liiketoiminnan laajuutta ja padoman
sitovuutta voidaan vertailla taseen loppusumman avulla. Liikevaihdolla sen sijaan
tarkoitetaan yrityksen tuottamien tuotteiden ja palveluiden myynnistd saatujen
tuottojen summaa tilikauden aikana. Liikevaihto kuvaa yrityksen myyntituottoja
alennusten ja arvolisdveron jilkeen. Yrityksen aineellisilla hyodykkeilld tarkoite-
taan kdyttbomaisuutta, johon kuuluvat muun muassa maa- ja vesialueet, raken-
nukset, koneet ja kalusto. Aineellisilla hyodykkeilld on tarkoitus saada tuotettua
tuloa useampana kuin yhtend tilikautena. Aineettomiin hyddykkeisiin puolestaan
luokitellaan pitkdaikainen rahan kiyttd, joka ei muodosta konkreettista aineellista
omaisuutta ja nditd ovat esimerkiksi toimiluvat, patentit, lisenssit ja tavaramerkit.

Sen sijaan yrityksen oma pddoma on kdytdnnossd velkojen ja varojen erotus ja
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ndin ollen oma pddoma muodostaakin yrityksen vakavaraisuuden. Mikéli oma

piddoma on miinuksella, voidaan todeta, ettd yrityksen velat ovat suuremmat kuin
varat. (Balanceconsulting 2017.) Edelld mainitut tunnusluvut valikoituivat tdssi
tutkimuksessa tarkastelun kohteeksi, silld ne ovat keskeisid lukuja yritysten tilin-
padtostiedossa ja niilld voidaan olettaa olevan keskindistd yhteyttd yrityskiinnityk-
sestd saatuun saantoon Finnveran toiminnan kannalta merkitsevisti. Kaikki tun-
nusluvut tahdn tutkimukseen ovat poimittu yritysten viimeisimmistd Finnveraan

toimitetuista tilinpaatostiedoista.
6.2 Aineiston analyysi

Téssd tutkimuksessa yritysten luokittelu ja tunnuslukujen mahdollinen yhteys yri-
tyskiinnityksen ottamisen kannattavuuteen ja kannattamattomuuteen selvitetddn
tarkastelemalla aineistoa kvantitatiivisesti, eli maarallisesti. Maarallistad tutkimusta
kiytetddn tehtdessd erilaisia luokitteluja ja vertailuja sekd syy- ja seuraussuhteita

tutkittaessa. (Koppa 2016.)

Ne yritykset, joiden yrityskiinnitykselld saatu saanto konkurssissa on 10 000 € tai
sitd suurempi, luokitellaan tdssd tutkimuksessa Finnveran toiminnan kannalta
kannattaviksi yrityskiinnitysvakuuden ottamisen suhteen. Ne yritykset, joiden
saanto alittaa 10 000 €, luokitellaan puolestaan kannattamattomiksi Finnveran
toiminnan kannalta. Luokittelu perustuu edelld esitettyjen prosessikustannusten ja
muiden konkurssista aiheutuneiden kulujen arviointiin sekd mahdollisesti ndiden
kustannusten ylittdvén saannon osuuden taloudelliseen merkitsevyyteen Finnve-
ralle. Aineistoa tutkittaessa lasketaan erikseen kannattaviksi ja kannattamattomik-
si luokiteltujen yritysten prosentuaalinen osuus kaikista tutkimusjoukkoon kuulu-

vista yrityksista.

Kuudesta tunnusluvusta liikevaihdon, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden
piddoman, taseen loppusumman ja oman pddoman mahdollista yhteyttd yrityskiin-
nityksestd saatuun saantoon tutkitaan tilastollisen korrelaatiotestin perusteella.
Korrelaatiotestissé tarkastellaan saatuja korrelaatiokertoimia sekd p-arvoja, jotka
kertovat korrelaatioiden tilastollisesta merkitsevyydestd. Korrelaatiotestin perus-

teella saadut pisteparikuviot osoittavat, miten tunnuslukujen ja saannon viliset
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riippuvuussuhteet jakautuvat. Korrelaatiokerroin voi saada arvoja -1 ja 1 vélilla.

Positiivinen korrelaatiokerroin kertoo tunnuslukujen ja saannon vilisestd riippu-
vuudesta. Mitd enemmaén pisteet ovat ryhmittyneet nousevan suoran ldhettyville,
sitd 1dhempéni korrelaatio on 1:std. P-arvo on todennikdisyys, jolla saman tulok-
sen saa aikaan sattumalta. Mitd pienempi p-arvo on, sitd luotettavampi tulos on.
Tilastollisesti luotettavan tuloksen rajana pidetdén yleisimmin p-arvoa, joka on
pienempi kuin 0,05 ja néin ollen tulosta pidetdin tilastollisesti merkitsevina. Tés-
sd tutkimuksessa lasketaan kannattaviksi ja kannattamattomiksi luokiteltujen yri-
tysten taseen loppusummien ja aineellisten hyddykkeiden pddomien keskiarvot.
Lisdksi kerrotaan taseen loppusummien ja aineellisten hyodykkeiden maksimi- ja

minimiarvot. (KvantiMOTYV 2017.)

Koska tunnusluvuista, toimialan, mahdollista yhteyttd saantoon, ei ole mahdollista
tarkastella tilastollisella korrelaatiotestilld, tarkastellaan yrityksen toimialan vai-
kutusta yrityskiinnityksen ottamisen taloudelliseen kannattavuuteen Finnvera
Oyj:n toiminnan kannalta erikseen. Yritykset luokitellaan toimialan mukaan nel-
jdan ryhmiin, jotka ovat kauppa, teollisuus, kuljetus ja muut palvelut. Luokittelu
nédihin neljddn ryhmadn tehdiin erikseen kannattaviksi ja kannattamattomiksi to-
dettujen yritysten osalta. Kaupan alan yrityksiin lasketaan kuuluvaksi seké véhit-
taiskaupan ettd tukkukaupan palveluja tarjoavat yritykset. Teollisuuden alan yri-
tyksiin luokiteltavat yritykset valmistavat pdéosin puu-, metalli- ja muovituotteita
sekd erilaisia koneita ja laitteita. Kuljetusalan yritykset kuuluvat joko tie- tai meri-
litkenteen alaisuuteen. Yritykset, jotka sijoitetaan kuuluvaksi muut palvelut ryh-
méén, tarjoavat esimerkiksi ravintola- ja matkailualan palveluita, vuokrausta,
huoltoa, korjausta, painantaa seké tietoliitkenteeseen liittyvid palveluita. Yritysten
jakautumista néihin edelld mainittuihin neljdin ryhmain tarkastellaan pylvisdia-
grammin avulla. Kannattavien ja kannattamattomien yritysten lukumdirid sekd
kannattavien yritysten prosentuaalista osuutta ja yrityskiinnityksistd saatujen saan-

tojen keskiarvoja tarkastellaan ja vertaillaan toimialoittain.

Koska teollisuuden alan yrityksid on tutkimusjoukossa eniten ja niiden kirjo on
laaja, teollisuuden alan yritykset luokitellaan erikseen puu-, metalli- ja muovialan

yrityksiin sekd koneita ja laitteita valmistaviin yrityksiin. Tutkimuksessa tarkastel-
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laan myd6s ndiden eri teollisuuden alojen yritysten miérallistd jakautumista

Finnveran toiminnan kannalta taloudellisesti kannattaviin ja kannattamattomiin
yrityksiin yrityskiinnityksen ottamisen suhteen. Liséksi tarkastellaan ja vertaillaan
ndiden eri teollisuuden alojen kannattavaksi todettujen yritysten saantojen kes-

kiarvoja konkurssissa.
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7 TUTKIMUSTULOKSET

Téssd luvussa esitelldén tutkimuksessa saadut tutkimustulokset tutkimusongelmit-
tain. Tutkimusongelmat kdydddn ldpi alaotsikoin ja alla olevat kuvio ja taulukot

havainnollistavat saadut tulokset.

7.1 Tutkimusjoukkoon kuuluvien yritysten jaottelu kannattaviin ja kannat-

tamattomiin yrityksiin

Tutkimusjoukkoon kuuluvat yritykset, joiden yrityskiinnitykselld saatu saanto
konkurssissa on 10 000 € tai sitd suurempi, luokitellaan téssd tutkimuksessa Finn-
veran toiminnan kannalta kannattaviksi yrityskiinnitysvakuuden ottamisen suh-
teen. Yritykset, joiden saanto alittaa 10 000 €, luokitellaan puolestaan kannatta-

mattomiksi Finnveran toiminnan kannalta.

M Kannattavat

M Kannattamattomat

Kuvio 2. Tutkimusjoukkoon kuuluvien yritysten jaottelu kannattaviin ja kannat-

tamattomiin yrityksiin.

Kaikista (n=64) vuonna 2011 konkurssiin asetetuista yrityksistd 61 %:lle (39) yri-
tyskiinnityksen ottaminen rahoituksen vakuudeksi on taloudellisesti kannattavaa
Finnveran toiminnan kannalta. Kannattamattomaksi yrityskiinnityksen ottaminen

rahoituksen vakuudeksi osoittautuu puolestaan 39 %:lle (25) yrityksista.
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7.2 Tutkimusjoukkoon kuuluvien yritysten tunnuslukujen yhteys yritys-

kiinnityksesti saatuun saantoon

Tilastollinen korrelaatioanalyysi osoittaa, ettd yrityksen aineellisten hyddykkeiden
piddoman ja yrityskiinnityksestd saadun saannon vililld on tilastollisesti merkitse-
véd korrelaatiota, silld korrelaatiokerroin on positiivinen ja p-arvo pienempi kuin
0,05. Korrelaatiokerroin on 0,33 ja p-arvo 0,008. Tulos osoittaa, ettd mitd suu-
rempi yrityksen aineellisten hyddykkeiden pddoma on, sitd suurempi on yritys-
kiinnityksestd saatu saanto. Vastaavasti tilastollisesti merkitsevdd korrelaatiota on
my0s yrityksen taseen loppusumman ja yrityskiinnityksestd saadun saannon valil-
14, silld korrelaatiokerroin on 0,37 ja p-arvo 0,003. Toisin sanoen, mitd suurempi
yrityksen taseen loppusumma viimeisimméssid Finnveraan toimitetussa tilinpda-
tostiedotteessa on, sitd suurempi yrityskiinnityksestd saatu saanto on. Vaikka lii-
kevaihdon ja yrityskiinnityksestd saadun saannon yhteyttd kuvaava korrelaatioker-
roin on positiivinen (0,23), on p-arvo (0,065) suurempi kuin 0,05, eikd ndiden
kahden tunnusluvun vélilld voida néin ollen todeta olevan tilastollisesti merkitse-
vdd yhteyttd. Tilastollisessa korrelaatioanalyysissa aineettomien hyddykkeiden
(korrelaatiokerroin -0,02; p-arvo 0,873) ja oman pddoman (korrelaatiokerroin -
0,07; p-arvo 0,606) korrelaatiokertoimet havaitaan negatiivisiksi ja p-arvot suu-
remmiksi kuin 0,05; joten my0dskiin niilld kahdella tunnusluvulla ei ole tilastolli-

sesti merkitsevdd yhteyttd yrityskiinnityksestd saatuun saantoon.

Kaikkien tutkimusjoukkoon kuuluvien yritysten taseiden loppusummien keskiarvo
on 1 113 891 €. Pienimmilldén taseen loppusumma on 2 000 € ja suurimmillaan 9
878 000 €. Saannon perusteella Finnveran toiminnan kannalta kannattaviksi todet-
tujen yritysten taseiden loppusummien keskiarvoksi saadaan 1 375 436 €. Kannat-
tamattomiksi havaittujen yritysten vastaava keskiarvo on 705 880 €. Saannon pe-
rusteella kannattaviksi todettujen yritysten taseiden loppusumma on pienimilldin
117 000 € ja suurimmillaan 9 878 000 €. Saannon perusteella puolestaan kannat-
tamattomiksi todettujen yritysten taseiden loppusumma on pienimillddn 2 000,00

€ ja suurimmillaan 5 734 000 €.
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Tutkimusjoukkoon kuuluvien yritysten aineellisten hyddykkeiden pd&domien

keskiarvo on 347 047 €. Aineellisten hyodykkeiden pddomat sijoittuvat vélille 0 €
ja 7 694 000 €. Saannon perusteella Finnveran toiminnan kannalta kannattaviksi
todettujen yritysten aineellisten hyddykkeiden pddomien keskiarvoksi saadaan
384 025,641 €. Kannattamattomiksi havaittujen yritysten vastaava keskiarvo on
289 360,00 €. Saannon perusteella kannattaviksi todettujen yritysten aineellisten
hyodykkeiden pddoma on pienimilldén 3 000,00 € ja suurimmillaan 7 694 000 €.
Saannon perusteella puolestaan kannattamattomiksi todettujen yritysten aineellis-

ten hyodykkeiden padoma on pienimilldédn 0 € ja suurimmillaan 4 059 000,00 €.

Kaikkien yritysten liikevaihtojen keskiarvo on 1 559 672 €. Yritysten liikevaihdot
sijoittuvat vilille 0 ja 20 132 000 €. Aineettomien hyddykkeiden pddomien kes-
kiarvo on 62 188 €. Pienimmilld4n aineettomien hyddykkeiden pdédoma on 0 € ja
suurimmillaan 2 167 000 €. Kaikkien tutkimusjoukkoon kuuluvien yritysten omi-
en pddomien keskiarvo on -46 781 €. Pienimmilld&n oma pddoma saa arvon -1
455 000 € ja suurimmillaan 2 478 000 €. Yrityskiinnitykselld saatujen saantojen
keskiarvo on 30 453 €. Pienimmillddn saanto on 275,77 € ja suurimmillaan 400

000 €.

‘ ‘
— I

alle-1000 € 1001-5000€ 5001-25000 € 25001 - 100 000 € 100 001 € - yli

Kuvio 3. Yrityskiinnityksistd saatujen saantojen jakauma (n=64).
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7.3 Toimialan vaikutus yrityskiinnityksen taloudelliseen kannattavuuteen

Finnvera Oyj:n toiminnan kannalta

Toimialatarkastelussa tutkimusjoukkoon kuuluvat yritykset luokitellaan toimialan
mukaan neljddn ryhméén, jotka ovat kauppa, teollisuus, kuljetus ja muut palvelut.
Luokittelu ndihin neljdédn ryhméén tehddén erikseen kannattaviksi ja kannattamat-
tomiksi todettujen yritysten osalta. Liséksi teollisuuden alan yritykset luokitellaan
erikseen puu-, metalli- ja muovialan yrityksiin sekd koneita ja laitteita valmista-

viin yrityksiin.

EKannattavat

EKannattamattomat

Kauppa Teollisuus Kuljetus Muut palvelut

Kuvio 4. Kannattaviksi ja kannattamattomiksi jaoteltujen yritysten toimialaluoki-

tukset (n=64).

Kaupan alan yrityksié, joihin lasketaan kuuluvaksi sekd viahittdiskaupan ettd tuk-
kukaupan palveluja tarjoavat yritykset, on kaikista tutkittavista yrityksistd (n=64)
30 % (19). Kaupan alan yrityksistd 79 % (15) yritystd todetaan kannattaviksi ja 21
% (4) kannattamattomiksi yrityskiinnityksen saannon osalta Finnveran toiminnan

kannalta. Konkurssitilanteessa kannattaviksi havaittujen kaupan alan yritysten yri-
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tyskiinnityksestd saatujen saantojen keskiarvo on 58 968 €, kun taas kannat-

tamattomiksi havaittujen kaupan alan yritysten saantojen keskiarvo on 5 479 €.

M Kannattavat

M Kannattamattomat

Kauppa Teollisuus Kuljetus Muut palvelut

5 252 €]

Kuvio 5. Yrityskiinnityksistd saatujen saantojen keskiarvot toimialoittain.

Tie- ja meriliikenteen piiriin kuuluvia kuljetusalan yrityksid on 5 % (3) koko tut-
kimusjoukosta. Niistd 100 %, eli kaikki 3 yritystd havaitaan kannattaviksi Finnve-
ran toiminnan kannalta. Konkurssitilanteessa ndiden kuljetusalan yritysten yritys-

kiinnityksestd saatujen saantojen keskiarvo on 82 476 €.

Muita palveluja kuten ravintola- ja matkailualan palveluja, vuokrausta, huoltoa,
korjausta, painantaa seki tietoliikenteeseen liittyvid palveluja tarjoavia yrityksid
on 30 % (19) koko tutkimusjoukosta. Niistd 42 % (8) yritystd todetaan kannatta-
viksi ja 58 % (11) kannattamattomiksi Finnveran toiminnan kannalta. Konkurssiti-
lanteessa kannattaviksi havaittujen muita palveluja tarjoavien yritysten yrityskiin-
nityksestd saatujen saantojen keskiarvo on 31 850 €, kun taas kannattamattomiksi

havaittujen muita palveluja tarjoavien yritysten saantojen keskiarvo on 5 252 €.

Teollisuuden alan yrityksid, joihin kuuluu puu-, metalli- ja muovituotteita seka

koneita ja laitteita valmistavat yritykset, on kaikista tutkimusjoukkoon kuuluvista
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yrityksistd yhteensd 36 % (23). Teollisuuden alan yrityksistd 57 % (13) tode-

taan Finnveran toiminnan kannalta kannattaviksi ja 43 % (10) kannattamattomik-
si. Konkurssitilanteessa kannattaviksi havaittujen teollisuuden alan yritysten yri-
tyskiinnityksestd saatujen saantojen keskiarvo on 33 425 €, kun taas kannattamat-

tomiksi havaittujen teollisuuden alan yritysten saantojen keskiarvo on 4 802 €.

e

M Kannattavat

M Kannattamattomat

[40%]

[33%)

0%

T 1

Puu Metalli Muovi Koneet ja laitteet

Kuvio 6. Teollisuuden alan yritysten luokittelu.

Teollisuuden alan 23:sta yrityksestd puualan yrityksid on 30 % (7), metallialan
yrityksid 22 % (5), muovialan yrityksid 9 % (2) sekd koneita ja laitteita valmista-
via yrityksid 39 % (9). Puualan yrityksistd 57 % (4), metallialan yrityksistd 60 %
(3), muovialan yrityksistd 0 % (0) seki koneita ja laitteita valmistavista yrityksisti
67 % (6) todetaan taloudellisesti kannattaviksi Finnveran toiminnan kannalta yri-

tyskiinnityksen ottamisen suhteen.
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34723 €
26 658 €
M Kannattavat
M Kannattamattomat
4121 € 3790 €
Puu Metalli Muovi Koneet ja laitteet

Kuvio 7. Yrityskiinnityksistd saatujen saantojen keskiarvot teollisuuden alojen

yrityksissa.

Konkurssitilanteessa kannattaviksi havaittujen puualan yritysten yrityskiinnityk-
sestd saatujen saantojen keskiarvo on 34 723 €. Vastaava keskiarvo metallialan
yritysten (3) osalta on 45 228 €. Kannattaviksi havaittuja muovialan yrityksid ei
tutkimusjoukossa ollut ollenkaan. Kannattaviksi havaittujen koneita ja laitteita
valmistavien yritysten yrityskiinnityksesti saatujen saantojen keskiarvo on 26 658

€.
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8 JOHTOPAATOKSET

Tédmin tutkimuksen yksi tdrkeimmisti tavoitteista oli selvittdd, miten Finnvera
pystyisi jatkossa vilttimédn kannattamattomien yrityskiinnitysten ottamista rahoi-
tuksen vakuudeksi ja sen sijaan kohdentamaan yrityskiinnitysten kdyttoa aikai-
sempaa tehokkaammin. Téssd viimeisessé luvussa esitelldénkin tyon keskeisim-
miét tulokset ja niistd tehdyt johtopédtokset. Tuloksia pohditaan aiheeseen liitty-
védn teoriaan ja aikaisempiin tutkimuksiin ndhden. Lisdksi esitelldédn jatkotutki-
musehdotuksia ja arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta sekéd opinnéytetydproses-

sia kokonaisuudessaan.

8.1 Keskeisimmiit tulokset

Tédmin tutkimuksen ldhtokohtana oli oletus siitd, ettd yrityskiinnityksen ottaminen
rahoituksen vakuudeksi on turhaa noin puolelle tutkimusjoukkoon kuuluvista yri-
tyksistd. Tutkimustulokset tukevat titd hypoteesia, silld yrityskiinnityksen ottami-
nen rahoituksen vakuudeksi oli Finnveran toiminnan kannalta taloudellisesti kan-
nattavaa vuonna 2011 konkurssiin ajautuneista yrityksistd vain reilulle puolelle
(61 %). Kannattamattomien yritysten suuri prosentuaalinen osuus saattaa johtua
siitd, ettd yrityskiinnityksid on otettu vakuudeksi liian matalalla kynnykselld var-
sinkin pienikokoisille yrityksille, joilla ei ole ollut tarpeeksi yrityskiinnityksen
alaista omaisuutta taseessaan ja yrityskiinnityksen vakuusarvo jai télldin alhaisek-
si. Yrityskiinnityksid on voitu ottaa rahoituksen vakuudeksi liian helposti myos
sellaisen toimialan yrityksille, joille ei ole ollut tarpeeksi tilaa sen hetkisilld mark-
kinoilla. Tutkimustulosten perusteella voidaan karkeasti arvioida, ettid tdmin tut-
kimuksen perusteella ja tdhin tutkimusaineistoon kuuluvien yritysten osalta Finn-
vera olisi sddstinyt prosessikustannuksissaan yhteensd noin 37 500 €, mikéli kan-
nattamattomiksi todetuille yrityksille ei olisi aikoinaan yrityskiinnitystd otettu luo-
ton vakuudeksi. Téssd tutkimuksessa Finnveran prosessikustannukset yhden yri-

tyksen elinkaarta kohden luokiteltiin 1 500 € suuruisiksi.

Tyypillisesti pankit hyvédksyvit yrityskiinnityksen ldhinnd vain tiytevakuudeksi

tdydentdméddn muiden vakuuksien jéttdmdd vakuusvajetta. Finnvera puolestaan
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voi riskirahoittajanroolissa hyvéksyé yrityskiinnityksen rahoituksensa paéasial-

liseksi vakuudeksi ja yrityskiinnitys onkin yksi Finnveran kéytetyimmistd va-
kuuksista. Yrityskiinnityksen arvostukseen vakuutena vaikuttaa kiinnityksen koh-
teena olevan irtaimen omaisuuden miéra ja laatu, yrityksen taloudellinen tilanne
sekd yrityksen tulevaisuuden nikymét. (Yritystoiminta 2017.) Johtopédédtoksend
todettakoon, ettd rahoitushanketta kisittelevédn rahoituspédllikdn tai -neuvojan on-
kin tdrkedd arvioida jatkossa yrityskiinnityksen ottamisen kannattavuutta rahoi-

tuksen vakuudeksi aikaisempaa tarkkaavaisemmin.

Yrityskiinnitysvelkojan nidkokulmasta saatavien turvaaminen voitaisiin varmistaa
yhd tehokkaammin yrityksen taloudellisen tilanteen ja kehityksen tarkemmalla
seuraamisella. Todellisuudessa tdhin ei kuitenkaan luottolaitosten resurssit var-
mastikaan riitd, silld tuhansien asiakasyritysten tarkempi seuraaminen on kéytan-
ndssd mahdotonta ja timén vuoksi heikommin menestyneet yritykset voivat ehtiad
ajautumaan huonoon taloudelliseen tilaan ennen konkurssin alkamista. Talouden
heikentymisen seurauksena realisoitavaa irtainta omaisuutta ei useinkaan enii ole
ja varsinkin pienemmissé yrityksissé realisaatiotulos jdi pieneksi pesdanhoitokulu-
jen vuoksi. Finnveran toimintatapoihin kuuluu yritysten tilinpdétdsten analysointi
kerran vuodessa. Jotta pystyttdisiin paremmin tiedostamaan yrityskiinnityksen
kohteena olevan omaisuuden arvo, olisi luottolaitosten hyvé suorittaa tarkempaa
seurantaa, silld yritys voi joutua nopeastikin ongelmiin, jos esimerkiksi yrityksen

menestymiseen positiivisesti vaikuttaneet yhteistydsopimukset loppuvat.

Koska tutkimustulokset osoittavat, ettd yrityskiinnityksen ottaminen rahoituksen
vakuudeksi oli Finnveran toiminnan kannalta taloudellisesti kannattavaa vain
hieman yli puolelle tutkimusjoukkoon kuuluvista yrityksistd, oli syytd tarkastella
tarkemmin eri tekijéiden mahdollista yhteyttd yrityskiinnityksestd saatuun saan-
toon. Tarkasteltaessa taseen loppusumman, liikevaihdon, aineellisten ja aineetto-
mien hyoddykkeiden pddoman sekd oman pddoman mahdollista yhteyttd yritys-
kiinnityksestd saatuun saantoon, havaitaan taseen loppusummalla seké aineellisten
hyodykkeiden pddomalla olevan tilastollisesti merkitsevd yhteys yrityskiinnityk-
sestd saatuun saantoon. Mitd suurempi yrityksen taseen loppusumma oli, sitd suu-

rempi oli yrityskiinnityksestd saatu saanto. Vastaavasti tulokseksi saatiin, miti
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suurempi oli yrityksen aineellisten hyddykkeiden pddoma, sitd suurempi oli yri-
tyskiinnityksestd saatu saanto. Muilla tunnusluvuiksi kutsutuilla tekijoilld ei ollut

tilastollisesti merkitsevdi yhteyttd yrityskiinnityksesti saatuun saantoon.

Vaikka aikaisemmissa tutkimuksissa (Lindqvist 2009, 63; Laakkonen 2007, 69)
taseen yhteydestd yrityskiinnityksestd saatuun saantoon, on saatu jopa pédinvas-
taisiakin tuloksia, kuin tdssa tutkimuksessa, oletettiin tdssad tutkimuksessa kuiten-
kin taseen olevan yhteydessé yrityskiinnityksestd saatuun saantoon saadun tulok-
sen kaltaisesti. Vaikka téssd tutkimuksessa saatu tulos taseen yhteydestd yritys-
kiinnityksestd saatuun saantoon on myds jossain madrin aikaisempien tutkimustu-
losten mukainen (Lindqvist 2009, 64), ei tulosta tule tulkita kuitenkaan mustaval-
koisesti. Tasearvon merkitys yrityskiinnitykselle on oletettavasti merkitsevd, mut-
ta ei varmastikaan aina kerro koko totuutta yrityksen todellisesta realisaatioarvos-
ta. Aikaisemmin mainitussa Lindqvistin (2009) tutkimuksessa on esimerkiksi saa-
tu tulos, jossa pienimmissd yrityskokoluokassa yrityskiinnitykselld oli selkeésti
paras vakuusarvo. My0s téssd tutkimuksessa tutkimusjoukkoon kuului yrityksié,
jotka todettiin kannattamattomiksi saannon perusteella, mutta joiden taseiden lop-
pusummat olivat kuitenkin kannattaviksi todettujen yritysten taseiden loppusum-
mia suurempia. Taménkaltaisia yrityksid oli tutkimusjoukossa vain muutama. Yri-
tyskiinnitystd otettaessa luoton vakuudeksi, luottolaitosten olisikin hyva tehda tar-
kempia tutkimuksia yrityksen omaisuudesta ja sen todellisesta arvosta, koska yri-
tyksen omaisuus voi olla kirjanpidossa korkeampi, kuin sen kdypa arvo. Jatkossa
voitaisiin ajatella, ettd vakuusarviointi toteutettaisiin jossain mairin ulkopuolisen
arvioijan toimesta. Etenkin hankkeissa, joissa Finnveralla on suuret vastuut, olisi
hyvé, jos toimialaan erikoistunut ammattilainen arvioisi yrityksen omaisuuden ja
todellisen arvon. Hénen toimestaan pystyttéisiin varmasti myods ennustamaan pa-
remmin jilkimarkkinamahdollisuuksiakin. Esimerkiksi suurten tuotantolaitosten
yrityskiinnityksen alaisen omaisuuden arviointi voisi luotettavammin onnistua ul-

kopuolisen arvioijan toimesta.

Tutkimustulos aineellisten hyddykkeiden pddoman ja yrityskiinnityksestd saadun
saannon keskindisestd yhteydestd on oletuksen mukainen, silld uskottiinkin, ettd

mitd suurempi yrityksen aineellisten hyodykkeiden padoma olisi, sitd suurempi
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yrityskiinnityksestd saatu saanto olisi. Tdssd tutkimuksessa saatuun tutkimustu-

lokseen nojaten aineellisten hyodykkeiden pddoman merkitys yrityskiinnitykselle
on selvistikin merkitsevd. Finnveran toiminnan kannalta kannattaviksi ja kannat-
tamattomiksi todettujen yritysten aineellisten hyddykkeiden pddoman keskiarvot
poikkeavat kuitenkin toisistaan odotettua vihemmén. Téssdkin tutkimuksessa oli
yrityksid, jotka todettiin yrityskiinnityksestd saadun saannon perusteella Finnve-
ran toiminnan kannalta kannattamattomiksi, mutta joiden aineellisten hyodykkei-
den pddoma oli kuitenkin kannattaviksi todettujen yritysten aineellisten hyodyk-
keiden pddomaa suurempi. Aineellisten hyddykkeiden pddoman arviointi on luo-
tonantotilanteessa varmastikin keskiossd. Huomioitavaa on, ettd yritykselle on hy-
vin merkityksellistd saada kdyttdd vapaasti hallussaan olevaa irtainta omaisuutta.
Velkojan kannalta timéa vapaa kéyttd on tietenkin negatiivinen ongelma, silld yri-
tyksessd irtain omaisuus lisddntyy ja vihenee, kalusto kuluu ja tuotteita myyddin
normaalin liiketoiminnan mukaisesti. Yrityksen ajautuessa konkurssiin, vaihtuvan
omaisuusmassan vuoksi yrityskiinnityksenalaisen omaisuuden miérdsté ja arvosta
ei viélttdméttd aina ole tarkkaa selvyyttd ja tdmé vaikuttaa yrityskiinnityksen ar-

voon realisointitilanteessa.

Tulosten kannalta oli merkittdvdad jaotella yritykset toimialoittain, koska aikai-
sempien tutkimusten mukaan toimialan on todettu vaikuttavan merkittévésti yri-
tyskiinnityksen vakuusarvoon ja sitd kautta yrityskiinnityksestd saatuun saantoon
erityisesti konkurssitilanteessa (Ojanen & Sutinen 1986, 175; Laakkonen 2007,
65; Lindqvist 2009, 61-62). Niin ollen tdssdkin tutkimuksessa oletuksena oli, ettd
toimialalla on vaikutusta yrityskiinnityksen ottamisen kannattavuuteen Finnveran
toiminnan kannalta. Teollisuuden alan yrityksid on kaikista tutkimuksessa mukana
olevista yrityksisté eniten 36 %. Toiseksi eniten on kaupan alan yrityksid ja muita
palveluja tarjoavia yrityksid, joita molempia on tutkimusjoukossa 30 %. Kuljetus-

alan yrityksid on tutkimusjoukossa vihiten, vain 5 %.

Finnveran yleisen asiakasjaon perusteella timédn tutkimuksen toimialajakaumaa
voidaan pitdd johdonmukaisena, silld aiempina vuosina Finnvera on myontdnyt
kasvu- ja kansainvélistymisrahoitusta sekd kotimarkkinayrityksille kohdistuvaa

rahoitusta teollisuudenalan yrityksille muita aloja selkeédsti enemmén. Suurimpiin
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hankkeisiin ovat lukeutuneet muun muassa telakka- ja metsiteollisuutta valmis-

tavat yritykset. Teollisuudenalojen yritysten suosiollisen myonnon liséksi Finnve-
ra on tarjonnut rahoitusta myds liike-eldmén palveluita ja kauppa- ja kuluttajapal-
veluita tarjoaville yrityksille paljon. Kuljetusalan osalta kuljetuskalustoa Finnve-
rassa ei rahoiteta, vaan ennemminkin myonnettyd rahoitusta kaytetdan kayttopaa-
oman lisdksi konehankintoihin, sukupuolenvaihdoksiin tai muihin omistusjérjeste-

lyihin. (Finnvera vuosikertomus 2015.)

MKauppa
MTeollisuus
4 Kuljetus

M Muut palvelut

Kuvio 8. Tutkimusjoukon jakauma toimialoittain.

Kuljetusalan yritykset nousevat vdhdisestd lukumiérdstddan huolimatta tutkimus-
joukosta esiin positiivisessa mielessd sikéli, ettd yrityskiinnityksen ottaminen ra-
hoituksen vakuudeksi havaitaan kannattavaksi Finnveran toiminnan kannalta jo-
kaisen tutkimuksessa mukana olleen kuljetusalan yrityksen osalta. Kun vertaillaan
Finnveran toiminnan kannalta kannattaviksi havaituilta yrityksiltd konkurssitilan-
teessa saatujen saantojen keskiarvoja toimialoittain, huomataan, ettd kuljetusalan
yritysten yrityskiinnityksestd saatujen saantojen keskiarvo konkurssitilanteessa oli
kaikista toimialoista suurin (82 476 €). Nama tulokset tukevat niin ikdin myos
aikaisempaa tutkimustulosta, jossa yrityskiinnityksen vakuusarvon on todettu ole-
van keskimiérdistd parempi juuri kuljetustoimialalla (Lindqvist 2009, 61). Ole-
tuksena olikin, ettd kuljetusalan yrityksilld on taseessaan arvokasta omaisuutta,

kuten erilaisia koneita, laitteita ja kalustoa, joissa vakuusarvon voidaan olettaa
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olevan suhteellisen korkea ja realisoinnin konkurssitilanteessa helppoa selkei-

den markkinahintojen ja kysynnédn vuoksi.

Tutkimuksessa mukana olleet kaupan alan yritykset ndyttdytyvit myds positiivi-
sessa valossa, silld suurimman osan kohdalla (79 %) yrityskiinnityksen ottaminen
rahoituksen vakuudeksi oli kannattavaa Finnveran toiminnan kannalta. Konkurssi-
tilanteessa kannattaviksi havaittujen kaupan alan yritysten yrityskiinnityksesta
saatujen saantojen keskiarvo oli kaikista toimialoista kuljetusalan jélkeen toiseksi
suurin (58 968 €). Tulos nédyttaytyy yllattdvana sikdli, ettd niin aikaisemmissa tut-
kimustuloksissa kuin tutkijan omassa hypoteesissakin kaupan alan yritysten rea-
lisoitavan omaisuuden oletettiin olevan konkurssissa olematon ja vakuusarvon
keskiméardistd heikompi (Laakkonen 2007, 65; Lindqvist 2009, 60). Oletuksen
lahtokohtana oli aikaisempien tutkimustulosten lisdksi ajatus siitd, ettd tiettyjen
kaupan alan yritysten varasto voidaan myydd nopeasti, kun huomataan, etti yri-
tyksen maksukyky alkaa heiketd ja niin ollen konkurssitilanteessa realisointi vai-
keutuu ja tuotteita, joita voitaisiin realisoida, ei endé olekaan. Téssd tutkimuksessa
saadun tuloksen valossa voidaan kaupan alan yrityksilld varastoineen ja muine
saamisineen ajatella olevan yrityskiinnityksen alaista omaisuutta taseissa monia

muita palvelualoja enemmain.

Teollisuuden alan yritykset jakautuvat melko tasaisesti yrityskiinnityksen ottami-
sen suhteen kannattaviin ja kannattamattomiin yrityksiin. Kuitenkin havaitaan,
ettd hieman yli puolelle teollisuuden alan yrityksistd (57 %) yrityskiinnityksen
ottaminen rahoituksen vakuudeksi oli kannattavaa Finnveran toiminnan kannalta.
Toisin kuin oletettiin, néiltd kannattaviksi havaituilta yrityksiltd konkurssitilan-
teessa saatu keskimddrdinen saanto (33 425 €) oli vasta kuljetusalan ja kaupan
alan kannattaviksi todettujen yritysten keskiméérdisten saantojen jélkeen kolman-
neksi suurin kaikista neljastd toimialasta. Oletuksena oli, ettd teollisuusalan yritys-
ten keksiméérdinen saanto olisi ollut saatua keskiarvoa korkeampi siitd syystd,
ettd alan yrityksilld on usein kdytossddn arvokkaita koneita ja laitteita, joilla voisi
kuvitella olevan hyvé realisaatioarvo. Saatua tulosta saattaa selittdd se, ettd teolli-
suusalalla kdytettdvien koneiden ja laitteiden markkinat voivat olla kehittymétto-

mét. Kdytettyjen koneiden ja laitteiden myyjien ja mahdollisten ostajien kohtaa-
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minen on mainittu oikeuskirjallisuudessa usein haastavaksi. (Ojanen & Sutinen

1986, 172.) On myds mahdollista, ettd teollisuuden aloihin kuuluvien yritysten
konkurssit on aloitettu lilan myohéisessé vaiheessa ja yritysten omistuksessa ei ole
ollut enéé realisointivaiheessa arvokasta omaisuutta, joilla voidaan olettaa olevan
korkea realisaatioarvo. Télloin jéljelle jdd useimmiten vain omaisuus, jolla on yri-
tyskiinnitysvelkojalle véhdinen arvo. Tdmén seurauksena realisointitulos jaa pie-

neksi ja Finnveran saanto yrityskiinnityksestd alhaiseksi. (Mulari 2016.)

J M Puu
M Metalli
M Muovi

M Koneet ja laitteet

Kuvio 9. Tutkimusjoukkoon kuuluvien teollisuuden alan yritysten jakauma.

Sekad puu- ja metallialan yrityksista ettd koneita ja laitteita valmistavista yrityksis-
td yli puolet todettiin Finnveran toiminnan kannalta kannattaviksi yrityskiinnityk-
sen ottamisen suhteen. Kaikki muovialan yritykset puolestaan havaittiin kannat-
tamattomiksi. Kannattaviksi todetuista teollisuuden alan yrityksistd selkeésti suu-
rin keskimdardinen saanto (45 228 €) konkurssissa oli metallialan yrityksilla. Ta-
ma tulos tukee aikaisemmin saatua tutkimustulosta (Laakkonen 2007, 64). Puu-
alan kannattavaksi todettujen yritysten keskimddrdinen saanto konkurssivaiheessa
oli toiseksi suurin (34 723 €) ja koneita ja laitteita valmistavien yritysten vastaava
keskiarvo jdi selkeésti edellisid pienemmaéksi (26 658 €). Muovialan yrityksisti
yksikdin ei ollut kannattava tdssé tutkimuksessa. Tulos ei yllattdnyt, mikéli aikai-
sempiin tutkimustuloksiin on katsominen (Laakkonen 2007, 64). Koneiden ja lait-

teiden sekd erityisesti muovialan matalana néyttdytyvad saantoa voi osittain selit-
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tad se, ettd varsinkin pienempien yritysten kohdalla koneet, laitteet ja tyokalut

ovat mahdollisesti hankittu osamaksulla tai leasing-sopimusta kiyttden (Mulari
2017). Yrityskiinnitysvelkojan nékokulmasta edelld mainitut ostotavat ovat on-
gelmallisia, silld usein ndilld jarjestelyilld ostetaan uusia tydvélineitd vanhojen
tilalle, jolloin yrityskiinnitysvelkojan kannalta tilanne heikkenee, koska konkurs-
sissa leasingomaisuus ei kuulu lainkaan konkurssipesdin ja osamaksulaitteen osal-
ta vain sen verran, kuin velallinen ennen konkurssia on siitd maksanut. Huomion-
arvoista on myds sekin, ettd tutkimusaineistoon kuuluvien koneiden, laitteiden ja
muovia valmistavien yritysten toiminta voi tapahtua vuokratuissa halli- tai tyoti-
loissa, jolloin myoskdin vuokratun tilan realisoinnista ei kerry yrityskiinnitysvel-
kojalle juuri mitdén saantoa. Tdhdn tutkimukseen kuuluvien puu- ja metallialan
yritysten kdytossd olleiden koneiden ja laitteiden voidaan nédin ollen olettaa olevan
yrityksen itsensd omistamia. Eritoten muovialan matalaan saantoon saattavat vai-
kuttaa muovituotteiden valmistuksessa kdytetyt muotit, jotka ovat yksil6llisid ja
arvokkaita. Tdma vaikeuttaa muovituotteiden valmistuksessa kdytettyjen muottien
myyntid realisointivaiheessa, silld harvemmin markkinoilta 16ytyy halukkaita juuri
saman tuotteen valmistukseen ja niin ollen jdlkimarkkinat ovat heikot. (Mulari

2017.)

Muita palveluja tarjoavat yritykset ndyttdytyvét jonkin verran muita toimialoja
kannattamattomampina sikali, ettd muista toimialoista poiketen muihin palvelui-
hin lukeutuvista yrityksistd hieman yli puolelle (58 %) yrityskiinnityksen ottami-
nen rahoituksen vakuudeksi oli Finnveran toiminnan kannalta kannattamatonta.
Kannattaviksi todettujen muita palveluja tarjoavien yritysten keskiméaérdinen
saanto (31 850 €) konkurssivaiheessa oli odotettua suurempi, mutta ei yltanyt
kaupan alan eiki varsinkaan kuljetusalan vastaaviin keskiarvoihin. Se oli kuiten-
kin ldhelld teollisuusalan kannattavien yritysten saantojen keskiarvoa. Koska pal-
veluvaltaisilla aloilla yrityskiinnityksen alaista omaisuutta on yritysten taseissa
useimmiten véhin eikd tuotteistaminen ndyttele useinkaan suurta roolia niiden lii-
ketoiminnassa, tissd tutkimuksessa oletettiin muita palveluja tarjoavien yritysten
nédyttdytyvan muiden toimialojen yrityksid kannattamattomampina yrityskiinni-

tyksen ottamisen suhteen. Sen sijaan yrityskiinnitysté voisi kuvitella kdytettdvan
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palvelualoilla vakuutena luotettavammin silloin, kun yrityksen taseessa on pal-
jon yrityskiinnityksen aloista omaisuutta, jolla on arvoa myds realisointivaiheessa.
Tutkimustulosten perusteella tdhin tutkimukseen onkin néhtavésti valikoitunut
viimeksi mainitun kaltaisia yrityksid enemman. Myos Lindgvist 2009 on todennut
tutkimuksessaan yrityskiinnityksen vakuusarvon palvelualoilla yllattdvén hyviksi
(Lindqvist 2009, 61). Tdssé tutkimuksessa kannattamattomia muihin palveluihin
lukeutuvia yrityksid olivat muun muassa fysioterapiayritys, hedelmien, marjojen
ja kasvisten jalostukseen ja sdilontdédn erikoistunut yritys, lasten pdivékoti, seké

elokuva-alan yritys.

8.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimus pyritdéin toteuttamaan aina mahdollisimman luotettavana ja pétevind,
jotta tutkimus syntyisi mahdollisimman virheettéméané. Tutkimuksen luotettavuut-
ta arvioitaessa voidaan kdyttdd monia erilaisia mittaus- ja tutkimustapoja. Reliaa-
belius ja validius ovat esimerkkejd luotettavuutta arvioitaessa. Reliaabelius tar-
koittaa mittaustulosten toistettavuutta ja sitd, ettei tutkimuksesta synny sattuman-
varaisia tuloksia. Tutkimuksen validius sen sijaan tarkoittaa sitd, ettd tutkimusme-
netelmilld onnistuttaisiin mittaamaan juuri sitd, mitd tutkimuksen tarkoituksena

onkin ollut. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2013, 231.)

Reliaabelius voidaan todeta esimerkiksi silloin, jos kaksi arvioijaa paityvit sa-
manlaiseen tulokseen tai jos samaa henkildd tai ilmiotd tutkittaessa saadaan eri
tutkimuskerroilla sama tulos (Hirsjarvi ym. 2013, 231). Tutkimuksen validiutta
voidaan tarkastella etenkin laadullisessa tutkimuksessa, jonka ydinasioita ovat
henkildiden, paikkojen ja tapahtumien kuvaukset. Validiteetilla tarkoitetaan kuva-
uksen ja siihen liittyvien selitysten ja tulkintojen yhteensopivuutta, pohditaan on-
ko selitys luotettava ja sopiiko se tutkimuksen kuvaukseen. Niin mairillisessi
kuin laadullisessakin tutkimuksessa voidaan tutkimuksen luotettavuutta tarkentaa
kayttamélld useita erilaisia tutkimusmenetelmid tutkimusta tehdessd. (Hirsjérvi

ym. 2013, 232-233.)

Télla tutkimuksella saatiin tuotettua uutta tietoa liittyen yrityskiinnityksen kannat-

tavuuteen rahoituksen vakuutena Finnvera Oyj:n toiminnan kannalta. Tutkimusai-
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neisto koostui 64:std vuonna 2011 konkurssiin asetetusta Finnveran asiakasyri-

tyksestd, joiden yhtend rahoituksen vakuutena on ollut ensisijainen yrityskiinnitys
tai riskinajollinen yrityskiinnitys jonkin muun rahoitusyhtion kanssa ensimmaisel-
14 etusijalla. Tutkimusjoukosta poistettiin yritykset, joissa pankilla yksinomaan oli
ensisijainen yrityskiinnitys. Télld pyrittiin saamaan luotettavampaa tietoa liittyen
yrityskiinnityksen kannattavuuteen Finnveran toiminnan kannalta. Tutkimusjou-
kon valinnalla pyrittiin my0s vaikuttamaan tutkimuksen luotettavuuteen. Tutkitta-
vaksi vuodeksi valikoitui vuosi 2011, sillé tdtd tukimusta tehdessd kuuden vuoden
aikana konkurssit ovat luultavasti jo ehditty kisittelemddn. Aineisto kerittiin kun-
kin yrityksen tilinpdatostiedoista Exceliin. Myds yrityskiinnityksistd saatujen
saantojen maérdt koottiin Finnveran perintdkarhutiedoista Exceliin. Huomioitavaa
on, ettd tdimén tutkimusaineiston perusteella ei voida kuitenkaan tehdé johtopai-
toksid pitkidlle aikavilille, silld aineisto koostui vain vuoden 2011 konkurssiin ase-

tetuista yrityksista.

Tédmai tutkimus sisdltdd padosin madrillisen tutkimuksen ominaispiirteitd. Yhteni
tutkimusmenetelménd kéytettiin tilastollista korrelaatiotestid, joka luokitellaan
médrillisen tutkimuksen tyypilliseksi tutkimusmenetelméksi. Liséksi tutkimusai-
neistoon kuuluvat yritykset luokiteltiin toimialoittain, laskettiin muun muassa
tunnuslukujen keskiarvoja ja vertailtiin niitd toisiinsa. Tutkimusmenetelmien voi-
daan sanoa olevan valideja, silld niiden avulla pystyttiin tuottamaan tilastollista
tietoa liittyen yrityskiinnitysten taloudelliseen kannattavuuteen Finnveran toimin-
nan kannalta. Tutkimuksen reliabiliteettia voidaan pitdd my0s hyvand. Tutkimus
on toistettavissa ja kunkin yrityksen tunnusluvut voidaan poimia uudelleen tilin-
paétostiedoista ja verrata niitd Finnveran aineistosta saatujen saantojen médriin.
Virheitd on mahdollisesti voinut syntyd, kun tunnuslukuihin tarvittavia tietoja ke-
rittiin tilinpadtostiedoista kdsin Exceliin. Tdmé on hyvin epédtodenndkdistd, silla

tietojen oikeellisuus tarkastettiin useaan kertaan.

Tutkimuksen luotettavuuteen voidaan vaikuttaa myos léhteilld. Tutkijan tulee ot-
taa huomioon kaytettdvén kirjailijan tunnettavuus ja arvostettavuus, ldhteen ika ja
alkuperdisyys sekd luotettavuus (Hirsjarvi ym. 2013, 113—114). Tdmin tutkimuk-

sen laaja-alainen teoria pohjautuu ajantasaiseen lainsdddantoon, aiheeseen liitty-



64

vddn oikeuskirjallisuuteen ja aikaisempiin tutkimustuloksiin, jotka niin ikdén
tukevat tutkimuksen luotettavuuspohdintaa. Aikaisempiin tutkimustuloksiin viita-
ten, tdmén tutkimuksen tulokset ovat myds aikaisempien tutkimustulosten suun-

taisia, mikd myo0s osaltaan lisdd tutkimuksen luotettavuutta.

Tutkimus vastaa toimeksiantajan tarpeeseen ja tutkimusta voidaan pitdéd luotetta-
vana myds tiiviin toimeksiantajayhteistyon myotd. Toimeksiantaja on ollut aktii-
visesti mukana niin tutkimuksen suunnittelu- kuin toteutusvaiheessakin ja on esit-
tanyt kiinnostusta niin opinndytetydprosessin eri vaiheita kuin myds saatuja tut-
kimustuloksia kohtaan. Tutkimus on pétevi ja prosessin alussa laadittuihin tutki-
musongelmiin onnistuttiin vastaamaan. Tutkimuksella saavutettiin ennalta asetetut
tavoitteet ja tutkimus luo uutta, arvokasta ja informatiivista tietoa niin tekijalle

itselleen kuin myos toimeksiantajayritys Finnvera Oyj:lle.
8.3 Jatkotutkimusehdotukset

Télla tutkimuksella saatiin tuotettua uutta tietoa liittyen yrityskiinnityksen kannat-
tavuuteen rahoituksen vakuutena Finnvera Oyj:n toiminnan kannalta. Tutkimuk-
sesta ei kuitenkaan saada tiysin suoria vastauksia siihen, ettd kuinka suuria yritys-
ten taseiden loppusummien, aineellisten hyddykkeiden pddomien tai muiden tun-
nusluvuiksi kutsuttujen lukujen tulee olla rahoituksen myontdmishetkelld, jotta
yrityskiinnityksid kannattaa ottaa luoton vakuudeksi Finnveran toiminnan niko-
kulmasta. Yhtend jatkotutkimusmahdollisuutena olisi jatkaa titd tutkimusta tutki-
malla yritysten tilinpdatostiedoista poimittujen tunnuslukujen yhteyttd yrityskiin-
nityksistd saatuihin saantoihin pidemmaéltd ajanjaksolta, jotta pystyttdisiin tar-
kemmin identifioimaan tilanteita, jolloin yrityskiinnityksid kannattaa kayttda luo-
ton vakuutena ja milloin ei. Télloin saataisiin varmastikin tuloksia, jotka ovat
enemman yleistettdvissd. Lisdksi olisi mielenkiintoista tutkia, ettd 16ytyyko téssd
tutkimuksessa kannattamattomiksi todettujen yritysten taustalta merkittdvid yhtei-
sid tekijoitd, jotka ovat vaikuttaneet siihen, ettd yrityskiinnityksen ottaminen luo-
ton vakuudeksi on ollut kannattamatonta Finnveran toiminnan kannalta. Tdssd
tutkimuksessa ei késitelty yrityssaneerauksen ldpikdyneitd konkurssiyrityksid

lainkaan, joten toimeksiantajan kannalta mielenkiintoista lisdtietoa voitaisiin saa-
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da myos tutkimalla yrityssaneerauksen ldpikdyneitd yrityksid ja niiden yritys-

kiinnityksistd saatuja saantoja.
8.4 Opinniytetyoprosessin arvioiminen

Opinndytetyd oli prosessina hyvin mielekés ja opettavainen. Opinndytetyon lopul-
linen aihe hahmottui toimeksiantajan puolesta kesékuussa 2016. Tutkimus aloitet-
tiin suunnitellun aikataulun mukaisesti tutustumalla aiheeseen ja teoriaan. Tutki-
musongelmien muodostuttua tutkimuksen rajaaminen ja kokonaiskuva alkoivat

hahmottua entistd enemman.

Mielenkiintoni opinndytetyohoni sdilyi koko tutkimuksen ajan muun muassa siitd
syystd, ettd koin tutkimusaiheen mielenkiintoiseksi ja toimeksiantajalle merkityk-
selliseksi. Koen, ettd suunnitelmallisuus ja tiivis yhteistyd toimeksiantajan kanssa
tekivit tutkimuksen tekemisestd entistd padmaarétietoisempaa. Sddnndlliset opin-
nédytetyOpalaverit Finnveran ohjaajani kanssa olivat ehdottoman hyddyllisid. Pa-
lautteen ja mahdollisten kehitysideoiden saaminen auttoivat tutkimuksen tyosta-

mistd eteenpdin ja ndin ollen lisdsivit omaa motivaatiotani tutkimustani kohtaan.

Opinndytetyoni teoreettinen viitekehys on keskeinen osa tutkimusta ja mielestini
teoreettinen ja empiirinen osio vastaavatkin tutkimuksessa hyvin toisiaan. Teo-
riaosuus on monipuolinen ja pohjautuu péddosin ajantasaiseen lainsdddantdon, ai-
kaisempiin oikeustieteellisiin tutkimuksiin ja oikeuskirjallisuuteen, silld tutkimus

toteutettiin osana liiketalouden oikeushallinnon tutkintoa.

Tyoskentelyini opinndytetyoni parissa kaiken kaikkiaan kuvailisin kunnianhimoi-
seksi ja padmadritietoiseksi. Vaikka tahdnkin prosessiin sisdltyivdt omat haas-
teensa, voin nyt seisoa tyytyvéisend valmiin opinndytetyoni takana. Kokonaisuu-
dessaan koen onnistuneeni, silld onnistuin vastaamaan tutkimusongelmiini ja tut-
kimus herétti myds jatkotutkimusideoita. Mielekkdintd tutkimuksessani oli mie-
lestdni saatujen tulosten analysointi suhteessa tutkimuksen alkuvaiheessa tekemii-

ni hypoteeseihin sekéd aikaisempiin tutkimuksiin ja alan kirjallisuuteen.

Koen tdmén tehdyn tutkimustyon tarpeelliseksi itselleni, mutta ennen kaikkea

tyoni toimeksiantajalle Finnvera Oyj:lle, jolla on iso rooli timédn tyon kannalta.
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Paitsi, ettd timéd opinndytetyOprosessi kehitti valmiuksiani soveltaa koulutuk-

sessa hankkimiani tietoja ja taitoja kdytdnndssd, opetti se minulle myds paineen-
sietokykyd, laajojen kokonaisuuksien hallintaa, prosessin aikatauluttamista, kes-
kenerdisyyden sietokykyi sekd kykyi priorisoida asioita. Niistd kaikista on var-
masti hyotyd tulevaisuuden tydeldmaissd. Toivonkin, ettd pddsisin vield toteutta-
maan vastaavanlaisen tieteellisen tutkimuksen jatko-opintojen merkeissé, ja mie-

lenkiintoisintahan olisi jatkaa saman aihealueen parissa.
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9 LOPPUSANAT

Témi tutkimus on toteutettu Vaasan ammattikorkeakoulun liiketalouden koulu-
tusohjelman oikeushallinnon suuntautumisen opinnéytetyéna syksyn 2016 ja ke-
vddn 2017 aikana. Opinndytetyon toimeksiantajana on toiminut Suomen valtion
omistama erityisrahoitusyhtié Finnvera Oyj ja opinndytetyon aiheena on “Yritys-

kiinnitys rahoituksen vakuutena Finnvera Oyj:n ndkdkulmasta”.

Haluan kiittdd Finnvera Oyj:td ja sen henkilokuntaa kokonaisuudessaan mahdolli-
suudesta toteuttaa opinndytetyd heille. Erityiskiitoksen ansaitsee Finnveran palve-
lutuotannon pédllikkd Riku Mulari, joka on ollut aktiivisesti apunani koko opin-
nédytetyOprosessin ajan. Haluan kiittdd myds Finnveran perintépééllikkod Petri Ei-
novaaraa, joka osaltaan auttoi tutkimusaineistoni koonnissa. Toivon tutkimukses-
tani olevan hyotyd Finnvera Oyj:lle ja heiddn onnistuvan hyddyntiméédn saatuja
tutkimustuloksiani tulevaisuudessa. Lisdksi haluan kiittdd opinndytetydohjaajaani

Marika Teirfolk-Naarmalaa opinnédytetyoni valmistumisesta.
Tampereella 05.03.2017

Sofia Miki-Ontto
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