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Tutkimuksen tarkoituksena on perehtyd kovenanttien soveltumiseen osaksi enkelirahoituksen
osakassopimuksia. Tutkimuksessa paaasiallisesti kasiteltdva rahoituksen muoto on yrityksen ul-
koinen oma padoma. Epdmuodollinen padomarahoitus, josta kdytetddan myos termia riskirahoi-
tus, on tarkemmin rajattu epamuodolliseen riskirahoitukseen ja sen alalajiksi eriteltdvdaan enke-
lirahoitukseen. Enkelirahoituksen ja perinteisen kovenanttipohjaisen pankkirahoituksen sopi-
musten oikeudellista taustaa, riskienhallintaa ja kehityssuuntia tarkastellaan ja vertaillaan aikai-
sempia tutkimuksia analysoiden. Tutkimus on poikkitieteellinen kokonaisuus, joka oikeusdog-
maattista ndkokulmaa apuna kayttden yhdistelee rahoituksen ja talousoikeuden teemoja uusia
sovelluskohteita etsien. Aiheen oikeudellisen taustan muodostaa sopimusoikeus, jonka oikeus-
periaatteet heijastuvat osakassopimuksiin ja kovenanttien kdayttéon osana rahoituksen sopi-
muksia.

Kovenantit maaritelldan tutkimuksessa sopimusten erityisehdoiksi, joiden tarkempi luokittelu ja
kayton vaikutukset sopimuksiin kasitellddn omassa kappaleessaan. Rahoitus- ja sijoitussopimus-
ten taustalla on aika riski, jonka hallintaan paneudutaan panttioikeuden, kovenanttien, luotta-
muksen ja kumppanuuden nakékulmista. Tutkimuksessa maaritellaan tarkemmin enkelirahoitus
riskirahoitusmuotona ja kasitellddn enkelirahoitukseen liittyvia erityispiirteitd, jotka yhdistavat
sitd sopimusoikeuden uusiin sopimuskumppanuudellisiin suuntauksiin. Enkelirahoittajat sijoit-
tavat omaa henkilékohtaista pddomaansa vahemmistdosakkaina kasvaviin tai kasvua tavoittele-
viin yrityksiin, samalla tarjoten yrityksille omaa henkil6kohtaista osaamistaan. Enkelirahoituksen
osakassopimusehtojen ja kovenanttien valilta etsitdan yhtenevaisyyksia ja arvioidaan kovenant-
tien kdyton soveltumista osaksi enkelirahoitusta. Tutkimuksessa perehdytdan seka enkelirahoi-
tuksen, ettd kovenanttien kdyton tavoitteena olevaan liiketoiminnan edistamiseen ja lisdarvon
tuottamiseen, sekéa tarkastellaan kovenanttien tuomia hyotyja, haasteita ja muutoksia vieraan
ja oman pddoman ehtoisen rahoituksen sopimuksiin ja sopimuskokonaisuuksiin. Tutkimuksessa
pyritddn l6ytamaan ndiden eri rahoitussopimusympadristdjen yhtymakohtia erityisesti rahoitta-
jan roolin ja rahoitussuhteiden muodostamisen kautta. Tutkimuksessa nostetaan esiin rahoitta-
jan ja rahoitettavan kohteen vdlisen suhteen merkitys rahoitusriskin arvioinnille ja hallitsemi-
selle. Tutkimuksessa tarkastellaan myos perinteisen pankkirahoituksen ja osakassopimusten ke-
hityskaaria ja tulevaisuuden nakymia. Kovenanttien kayttoa pyritdan tarkastelemaan uusista na-
kokulmista ja yhtymakohtia rahoitus- ja osakassopimusten kehityssuuntiin etsien.
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1. JOHDANTO

1.1. Tutkimuksen taustaa

Ulkopuolisen rahoituksen saaminen on usein valttamaton ja kriittinen vaihe uusien yri-
tysten perustamisessa. Rahoituksen mahdollisesti korkeat kustannukset ja rahoituksen
hankkimisen vaikeus hidastavat uusien innovaatioiden ja yritysten paasya markkinoille,
joka puolestaan vaikuttaa talouskehitykseen negatiivisesti. Joustavan ja saatavilla ole-
van rahoituksen l6ytyminen edistda vapaiden markkinoiden toimintaa ja avointa kilpai-

lua, joka luo talouskasvua ja hyvinvointia yhteiskunnassa. !

Rahoitusala on jatkuvassa murroksessa ja talouden vaihtelut luovat yritysten rahoituk-
sen saannille omat haasteensa?. Rahoitusmarkkinoiden suhdannevaihtelut ja pank-
kisadantelyn ja vakavaraisuusvaatimusten muutokset luovat tarpeen mydés uusille ja jous-
taville rahoitusmuodoille. Rahoitusmuodon valinnassa painotetaan joustavuuden ja kus-
tannusten lisdaksi myos rahoituksen kykya tuottaa yritykselle lisdarvoa. Sopimusoikeu-
den perustana oleva sopimusvapaus mahdollistaa rahoitusalan sopimusten mukautumi-
sen rahoitusmarkkinoiden muuttuviin tarpeisiin, mutta muuttuva rahoitusymparisto luo

myo6s haasteita rahoituksen sopimusten taustalla vaikuttavan rahoitusriskin hallinnalle.

Suhteiden muodostamisen merkitys nousee yha vahvemmin esiin myds rahoitukseen
liittyvien sopimusten muodostamisen yhteydessa ja verkostoituminen ndhdaan kilpai-
luetuna ja jopa menestyksen edellytykseni3. Perinteisesti sopimuksilla on pyritty maa-

rittelemaan suhde toiseen toimijaan ja kontrolloimaan rahoituksen sopimuksiin liittyvaa

! Heukamp, Liechtenstein & Walkeling 2007; Morrissette 2007; Wetzel 1983, 1987.
2 Oikeusministeri6: Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta, 2018
3 Tieva 2006



riskia®. Rahoitusmuotojen- ja sopimuksien muuttuessa yha suhdekeskeisemmiksi, sopi-
muksia solmittaessa esiin nousee uudenlaisia yhteistydohon liittyvia riskeja, joiden hal-
linta vaatii yha kokonaisvaltaisempaa riskienhallintaa ja liiketoimintaympariston ym-

marrysta>.

Yhteistyon ja kumppanuuden tiivistymisen my6ta joustavien, personoitujen ja liiketoi-
minnan kehittdmiseen tdhtaavien sijoitus- ja rahoitussopimusten tarve on kasvanut ja
sopimusten muodostaminen ei perustu enaa vakiomuotoisiin sopimuspohjiin, joissa ra-
hoituksen ehdot ovat samat kaikille. Yksilollisyyden ja henkil6kohtaisuuden merkitys ko-
rostuu myos erilaisten rahoitusmuotojen valinnassa, ja rahoittajan rooli on kokenut
murroksen. Tulevaisuuden teemana voidaan nahda myoés rahoitusmuotojen uudenlai-
nen yhdistely.® Kuten mainittu, kumppanuuksien ja verkostoitumisen merkitys liiketoi-
minnalle on lisdantynyt ja sen myota myos sopimusneuvotteluiden ja onnistuneiden so-

pimuksien solmimisen merkitys on korostunut’.

Tama tutkielma keskittyy tarkastelemaan yksityisen oman padoman ehtoisen rahoituk-
sen, tarkemmin maariteltyna enkelirahoituksen, ja rahoituksen lainaehtojen erityiseh-
tojen eli kovenanttien soveltumista yhteen. Tutkielmassa kasitelladn myoés kovenanttien
tuomia hyo6tyja, haasteita ja muutoksia vieraan ja oman paaoman rahoituksen sopimuk-
siin ja sopimuskokonaisuuksiin. Aiemman kirjallisuuden ja tutkimuksen pohjautuessa la-
hinna kovenanttien kdyttoon perinteisen pankkirahoituksen yhteydessa, nakékulma on
nyt siirretty yritysten kayttamien rahoitusmuotojen monipuolistuessa yksityisen ulkoi-
sen oman paaoman rahoittajien solmimien osakassopimusten ja sopimuskadytantojen
tutkimiseen. Tutkimuksen aihe on rajattu paaosin suhdekeskeisen enkelirahoituksen
osakassopimusten oikeudellisten riskienhallintakeinojen analysointiin ja kovenanttien

mahdolliseen soveltumiseen osaksi padomarahoituksen riskienhallintaa.

4 valimaki 2014: 140

5> Pohjonen 2005

6 valimaki 2013: 119-133
’ Tieva 2006



1.2. Tutkimuksen tarkoitus ja tutkimusmenetelma

Tutkielman tarkoituksena on syventya aikaisempiin tutkimuksiin kovenanttien kaytosta
osana rahoitussopimuksia ja samalla etsia mahdollisia sovelluskohteita naille lainasopi-
musten erityisehdoille epdmuodollisen pddomarahoituksen sopimuksista. Tutkimuk-
sessa tarkastellaan yksityisten henkildiden harjoittaman riskirahoituksen eli enkelirahoi-
tuksen osakassopimuksia® ja perinteisesti pankkirahoitukseen yhdistetyn kovenanttira-
hoituksen rahoitussopimuksia seka etsitdan yhtenevaisyyksia naista rahoitusmuodoista
ja niiden sopimusoikeudellisista riskienhallintakeinoista. Tutkimuksessa pyritdan loyta-
maan nadiden eri rahoitussopimusymparistdjen yhtymakohtia erityisesti rahoittajan roo-
lin ja rahoitussuhteiden muodostamisen kautta. Tutkimuksessa nostetaan esiin rahoit-
tajan ja rahoitettavan kohteen valisen suhteen merkitys rahoitusriskin arvioinnille ja hal-
litsemiselle. Tutkimuksessa kasitelldaan rahoituksen myodntamiseen kriittisesti liittyvan

riskin hallintaa erilaisissa rahoitusymparistoissa oikeudellinen nakdkulma huomioiden.

Tutkimuksen oikeudellisessa keskiossa on sopimusoikeuden oikeusperiaatteiden vaiku-
tus rahoitus- ja osakassopimuksiin, muuttuva rahoituksen sopimuskasitys seka rahoitta-
jan roolin muutos rahoitusmarkkinoilla. Tyossa yhdistetdaan poikkitieteellisia teemoja ra-
hoituksen ja oikeustieteen valilla, seka pyritdaan l6ytdamaan teoreettisen viitekehyksen ja
kdaytannon yhtyméakohdat kovenanttien kdytosta ja mahdollisista sovellutuksista epa-

muodollisemman rahoituksen sopimuksiin.

Tutkielman aihe on rajattu koskemaan paaasiassa enkelirahoittajien eli epamuodollisen
riskirahoituksen osakassopimuksia ja muodollisen rahoituksen eli esimerkiksi pankkien
myontaman lainarahoituksen sopimuskaytantoja kaytetaan vain esimerkkeina. Pankki-

rahoituksen sopimuksia tutkitaan Iahinna kovenanttien kayton osalta. Tutkielma ei siten

8 Lahti 2008: Lahti maarittelee enkelirahoituksen termin osaksi epdmuodollisen riskirahoituksen termia.
Epamuodollinen riskirahoitus ja enkelirahoitus voidaan kuitenkin nahda myas erillisind termeina, jolloin
enkelirahoitus on tarkemmin rajattu. Lahti kayttaa termia yksityiset riskirahoittajat synonyymina enkeli-
rahoitukselle.



siis syvenny pankkirahoitukseen vaan pyrkii lo0ytamaan kovenantti- ja enkelirahoituksen
yhtymakohtia ja vastaamaan kysymykseen kovenanttien soveltumisesta epamuodolli-
sen paaomarahoituksen osakassopimuksiin. Oikeudellista teoriaa kdytetdan asettamaan
tutkimukselle ja analyysille raamit, joiden sisalla toimia. Tutkimuksen tutkimusasetelma
siis myotdilee sopimusoikeuden oikeudenalaa, jossa keskeisend oikeusperiaatteena on

vapaus toimia tiettyjen rajojen sisalla.

Tutkielman hypoteesi on:
Enkelirahoituksen ja kovenattirahoituksen vdlilté on Idydettévissé useita yhteisid piir-
teitd, joiden perusteella voidaan olettaa, ettd perinteisesti pankkirahoitukseen liitetyt

kovenantit soveltuvat myés enkelirahoittajien osakassopimuksiin liséarvoa tuottaen.

Tutkimuksessa on pyritty I6ytamaan uudenlaisia yhteyksia vallitsevien rahoituskaytan-
tojen valilla voimassa olevaan lainsaadantéon ja vallitseviin sopimuskaytantoihin noja-
ten. Tutkimuksessa kaytetaan osittain oikeusdogmaattista eli lainopillista ldhestymista-
paa, jolla juridisia teksteja pyritdan tutkimaan ja tulkitsemaan®, mutta tutkimuksen pe-
rimmaisena tarkoituksena on |0ytda uusia nakokulmia liiketoiminnallisten ratkaisujen

toteuttamiseen ja etsia yhtenevaisyyksia poikkitieteellisten aiheiden vaille.

Tutkielmassa perehdytdan monipuolisesti seka rahoituksen, ettd talousoikeuden kirjal-
lisuuteen ja pyritaan luomaan kokonaisvaltainen kasitys rahoitus- ja osakassopimusten
riskienhallintaperiaatteista, enkelirahoittajien tarjoaman pdadomarahoituksen erityis-
piirteista ja kovenanttien mahdollisesta soveltumisesta epaformaalin rahoituksen sopi-
muksiin. Enkelirahoitusta arvioidaan yleisesti kdytettyihin rahoitusteorioihin perustuen.
Tyon perustana on laaja katsaus rahoituksen ja sopimusoikeudellisen alan aikaisempiin
tutkimuksiin ja kirjallisuuteen, joiden perusteella pyritdan Ioytamaan uudenlaisia asia-

yhteyksia ja tuoreita ndakokulmia.

% Hirvonen 2011:21-22
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1.3. Aiemmat tutkimukset, l[ahteet ja tutkimuksen rakenne

TyOssa kaytetyt lahteet koostuvat seka kotimaisista, ettda ulkomaalaisista tutkimuksista,
artikkeleista ja alan kirjallisuudesta. Tutkimus toteutetaan osana Suomen oikeusjarjes-
telmaa ja sen oikeusperiaatteita. Aiheen keskeisin oikeudellinen ndakékulma liittyy sopi-
musoikeuteen keskeisena osana kuuluvien oikeusperiaatteiden, erityisesti sopimusva-
pauden, analysointiin. Osakas- ja rahoitussopimusten riskienhallintaa kasitelldaan myds
oikeusperiaatteiden nakokulmasta, silla monet sopimustekniset mekanismit juontavat
juurensa niista. Panttioikeus muodostaa tutkimuksen perinteisen riskienhallinnallisen
nakokulman, josta edetdan joustavien, mutta yksityiskohtaisten sopimusten erityisehto-
jen eli kovenanttien kayttoéon. Tutkimuksen lainopillinen viitekehys on valja ja jattaa pal-
jon tilaa poikkitieteelliselle analyysille osakas- ja rahoitussopimusten mahdollisista so-

velluksista.

Kovenanttien soveltumisesta juuri enkelirahoituksen osakassopimuksiin ei ole aikaisem-
pia tutkimuksia, joten tutkimuksen aihe on nakékulmaltaan ja rajaukseltaan uusi. Tutki-
muksia kovenanteista ja kovenanttien kdytdsta Suomessa on hyvin rajallisesti. Olli Vali-
maden vaitodskirja ja tutkimusartikkelit kovenanteista muodostavat suuren osan tassa tut-
kimuksessa kaytetysta kovenantteihin liittyvasta materiaalista. Kansainvaliset tutkimuk-
set kovenanttien kaytosta painottuvat padaasiassa suurten yritysten rahoitussopimuk-
siin, joten tutkimuksia kovenanttien soveltumisesta epamuodolliseen riskirahoitukseen
on myos kansainvalisesti niukasti. Enkelirahoituksesta puolestaan [6ytyy hyvin monipuo-
lisesti tutkimuksia niin maantieteellisesti, kuin myos ajallisesti laajalle hajautettuna.
Ajantasaista ja kotimaista tietoa enkelirahoituksen osakassopimuksista tarjoaa myos
Finnish business angels network :in eli lyhennettyna FiBAN:in opas enkelisijoituksen ha-
kemiseen. Tutkimuksessa kaytettya kotimaista aineistoa edustavat myos Suomesta lah-

toisin olevan ennakoivan sopimisen ja oikeuden tutkimusartikkelit.
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Tutkielman rakenne koostuu seitsemasta paakappaleesta. Ensimmainen kappale koos-
tuu johdannosta, tutkielman taustasta, tarkoituksesta ja rakenteesta. Kappaleessa esi-
tellaan tutkimuksen pohjana oleva hypoteesi ja oikeudellinen perusta sekd nostetaan

esiin tutkimuksen ajankohtainen ja poikkitieteellinen ote.

Toisessa padkappaleessa kasitelladn riskirahoituksen taustaa ja sopimusymparist6a.
Paakappaleessa maaritelladn myos tutkimuksen kannalta tarkea teema eli riskirahoitus.
Oikeusperiaatteiden vaikutusta rahoituksen sopimuskokonaisuuksien muodostamiseen
kasitelldaan myods oikeudelliset mekanismit huomioiden. Toisen padkappaleen keskei-
sena sisdltona on tutkimuksen oikeudellisen perustan kasitteleminen. Toinen ja kolmas
padkappale muodostavat yhdessa tutkimuksen taustan ja teoreettisen pohjan, silla kol-
mas kappale kasittelee tutkimuksen keskeiset teemat eli osakassopimukset ja kovenan-
tit sopimusoikeudellisina riskienhallintakeinoina. Riskienhallintaa kdydaan kappaleessa
lapi myos muutoksen kautta, eli jaykemmasta vakuusperusteisesta riskienhallinnasta
siirrytdan kohti uudenlaisia yksil6llisempia ja joustavampia sopimuksia, joita kumppa-

nuussopimukset edustavat.

Tutkimuksen neljas kappale paneutuu tutkielman keskeisimpaan aiheeseen eli enkeli-
rahoitukseen yksityiskohtaisesti. Ensimmaisessa alakappaleessa kuvataan enkelirahoi-
tuksen keskeisia piirteitd, jotka erottavat sen muista riskirahoituksen muodoista. Enke-
lirahoitukseen olennaisesti liittyvaa rahoitussuhteen muodostumista kasitellddan myos
rahoitusteorioiden kautta. Luottamus ja yrittdja-rahoittaja-suhde -kappaleessa kasitel-

Iaan rahoitusriskinhallintaa agenttiteorian ja Stewardship- teorian kautta.

Viidennessa kappaleessa syvennytdan tarkemmin tutkielman toiseen keskeiseen tee-
maan eli kovenantteihin. Kappaleen aikana kasitelladan kovenanttien luokittelu, kaytto

seka vaikutus rahoitus- ja osakassopimuksiin eri ndkdkulmia arvioiden

Kuudennessa kappaleessa paneudutaan kovenanttien ja enkelirahoituksen synteesiin.

Kappaleessa sovelletaan tutkimuksen aikaisemmissa kappaleissa kdsiteltyja teorioita ja
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kovenanttipohjaisten rahoitussopimusten muodostamista verrataan enkelirahoittajien
rahoituspaatoksen ja osakassopimusten muodostumiseen. Tata nakdkulmaa kasitellaan
aikaisempiin tutkimuksiin nojaten. Rahoittajan roolin muutosta ja rahoituksen sopimus-
ten tulevaisuutta kasiteltdessa tietopadaoma, lisdarvo ja rahoitussuhde nousevat esiin
keskeisind teemoina. Tutkielman paattaa seitsemas kappale, joka sisaltda tutkielman

johtopaatokset ja yhteenvedon.
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2. RISKIRAHOITUKSEN TAUSTA JA SOPIMUSYMPARISTO

2.1. Riski osana rahoitusta

Kaikkeen liiketoimintaan liittyy kiinteasti riski. Hallittu riskinotto on liiketoiminnan kehi-
tyksen ja kasvun edellytys. Yritysten toimintaan vaikuttavat riskit voidaan jakaa esimer-
kiksi strategisiin ja operatiivisiin riskeihin sekd rahoitus- ja vahinkoriskeihin®. Toinen
mahdollinen jaottelu yritystoimintaan liittyvien riskien osalta on jako vahinkoriskeihin,
taloudellisiin riskeihin ja operatiivisiin riskeihin!, Tassa tutkimuksessa kasitelldan riski-
rahoitusta seka rahoituksen erilaisiin sopimuksiin ja sopimuskokonaisuuksiin liittyvaa ra-
hoitusriskia ja sen hallintaa. Rahoitussopimusten riskinhallintakeinoihin vaikuttaa rahoi-
tuksen Idhde. Rahoitusriskit voidaan maaritelld kuuluvaksi edelld mainittuihin taloudel-
lisiin riskeihin!2. Rahoitussopimukset kuuluvat maaritelmallisesti lilkesopimuksiin, joissa
sopimussuhteen arvioinnissa painotetaan yhtend merkittdvana osana liikeriskia!3. Sopi-
musoikeudesta l0ytyy useita mekanismeja rahoitussopimuksiin liittyvan riskin hallin-
taan, joista tutkimuksessa tarkasteltavat kovenantit ovat yksi vaihtoehto!. Rahoittajan
rahoitussopimuksissa kohtaamat riskit voidaan jakaa esimerkiksi luotto-, tuotto- ja in-

formaatioriskeihin®.

Yrityksen pddomarakenteen voidaan maaritella koostuvan omasta padomasta, vieraasta
pdadomasta seka valipddomasta, joka on kahden ensimmaisen rahoitusmuodon yhdis-
telma. Laurialan mukaan ero yrityksen eri padomanlajien valilla on niiden suhde sijoituk-

sen riskiin®. Oman ja vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen vililld keskeist3 on rahoit-

10 Kaisanlahti & Leppinemi 2017:223-224
1 Knupfer & Puttonen 2018: 219-221

12 Knupfer & Puttonen 2018: 219-221

13 Annola, Saarnilehto 2018: 15

14 vilimaki 2013: 121-122

15 valimaki 2013: 119

16 Lauriala 2009: 948
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tajan tavoittelema eritasoinen riskiasema ja tuotto-odotus, jotka korreloivat rahoituk-
seen liittyvan riskin kanssa. Oman paaoman sijoittajan tuotto-odotus on vieraan paa-

oman ehtoiseen rahoitukseen ndhden korkeampi?’.

Yrityksen rahoitustarpeet ja hankittavan rahoituksen tyyppi vaihtelevat usein yrityksen
toiminnan elinkaaren mukaan?® ja kaikki rahoitusvaihtoehdot eivat valttamalla ole joka
hetkelld saavutettavissa®®. Koska yrittdjien oma varallisuus on rajallista, yritykset tarvit-
sevat yleensa ulkopuolista rahoitusta toimintansa kasvattamiseen. Tallaista ulkopuolista
rahoitusta ovat esimerkiksi ulkoinen vieras paaoma eli lainarahoitus ja ulkoisen oman

padoman ehtoinen padomarahoitus®.

Rahoituksen hankkimiseen liittyy aina kustannuksia, joiden minimoiminen on tarkeaa
varsinkin yrityksille, jotka ovat liiketoimintansa alkuvaiheessa ja siten heikommassa ta-
loudellisessa tilanteessa?!l. Vakuusongelmat tai rajalliset tulovirrat rajoittavat varsinkin
naiden pienten ja aloittelevien yritysten rahoituksen saantia rahoituslaitoksilta??, jolloin
vakuudettoman rahoituksen saaminen voi olla kriittistd yritystoiminnan mahdollista-

miseksi.

Rahoituksen hankkimiseen liittyy myos eri rahoituslahteiden keskindinen arvottaminen.
Nokkimisjarjestysteorian mukaan yrityksilla on erilaisia arvojarjestyksia eri rahoituslah-
teille. Rahoituksen helppous ja edullisuus vaikuttavat sen sijaintiin arvoasteikolla, mutta
eri rahoitusvaihtoehtojen mielekkyyteen vaikuttavat myds yrityksen ika, liiketoiminnan

luonne, vakuudettomuus ja esimerkiksi yrityksen tarve ulkopuoliselle tietotaidolle.?3

7 Lautjarvi 2011

18 Bergen & Undell 1998: 614

1% Hechavarria, Matthews & Reynolds, 2016:140-144
20 Hyytinen, & Pajarinen 2002: 3-10

21 Rahoitusmarkkinaraportti 2012

22 v3limaki 2013: 121

2 Hechavarria, Matthews & Reynolds, 2016:140-144
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Oman ja vieraan padoman valilld on my0Os eroja niiden tarjoamissa mahdollisuuksissa
vaikuttaa rahoitettavan yrityksen toimintaan. Osakeyhtitssa padaomasijoittaja hyotyy tai
havida yrityksen arvon muutoksista osakeomistustensa kautta. Lisaksi eri pddomalajien
valiset erot verokohtelussa vaikuttavat rahoitusta hakevan yrityksen preferensseihin ra-
hoituksen suhteen. Esimerkiksi vieraan padaoman korkokustannusten verovahennyskel-
poisuus voi vaikuttaa rahoitusldahteen valintaan. Toisaalta yhti6 saattaa tavoitella korke-
ampaa omavaraisuusastetta, joka taas osaltaan puoltaa oman padoman ehtoisen rahoi-

tuksen hankintaa.?*

Rahoituksen hintaan vaikuttaa sen riskisyys, joten korkean riskin investointikohteiden
rahoituksen hankkiminen on haastavampaa ja kalliimpaa. Rahoituslaitokset eivat valtta-
matta ole halukkaita rahoittamaan epavarmoja kohteita ilman isoja vakuuksia tai rahoi-
tuksen kustannukset voivat nousta todella suuriksi, jolloin koko investoinnin kannatta-
vuus katoaa. Vieraaseen padomaan liittyy myos jatkuvia kustannuksia lainarahalle mak-
settavien korkojen kautta. Tallaisissa tilanteissa rahoituksen tarvitsijoiden taytyy hank-
kia investointikohteiden ja liiketoiminnan rahoitus muista laheistd, esimerkiksi pddoma-
sijoittajilta.?> Rahoittajien oma henkil6kohtainen riskipreferenssi ja riskinkantokyky vai-

kuttavat rahoittajan halukkuuteen tarjota rahoitusta sovituin ehdoin?®.

Riskirahoitus on nimensa mukaisesti riskista sijoitustoimintaa, jossa sijoittaja pyrkii saa-
maan investoinnilleen korkeaa tuottoa kattaakseen ottamansa korkean riskin hinnan?’.
Riskirahoituksen voidaan yleisesti ajatella tarkoittavan oman padoman ehtoisen rahoi-
tuksen myoéntamista ilman vakuuksia. Oman padoman ehtoiselle rahoitukselle on omi-
naista takasijaisuus, jonka vuoksi oman padoman ehtoinen rahoitus tunnetaan myaos ni-
mella riskirahoitus. Tama tarkoittaa sitd, etta riskirahoituksen eli oman padoman ehtoi-
sen rahoituksen likvidisyys on vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen verrattuna

heikko, silla rahoitettavan yrityksen maksukyvyttémyyden tapahtuessa oman pddoman

24 Lautjarvi 2011
%5 Rahoitusmarkkinaraportti 2012
% | autjarvi 2011
27 Rahoitusmarkkinaraportti 2012
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ehtoinen laina maksetaan takaisin vasta vieraan padoman rahoittajien saatua paa-
omansa velalliselta.?® Pd3omanlainan takasijaisesta asemasta sdadetddn esimerkiksi

osakeyhti6lain eli OYL:n kohdassa 12:1%°.

Riskirahoitusmarkkinoiden toiminnan ehtoja ovat yritysmyodnteinen ilmapiiri ja uusien
yritysten syntymista tukevat yhteiskunnalliset toimet, esimerkiksi innovaatioiden synty-
misen kannustimet. Pohjoismaissa ovat Euroopan suurimmat riskirahoitusmarkkinat
suhteutettuna bruttokansantuotteeseen3® ja Suomen pdiomasijoitusyhdistys ry:n mu-
kaan Suomessa oli vuosina 2012-2016 bruttokansatuotteeseen suhteutettuna toiseksi

eniten padomasijoituksia alkuvaihteen yrityksiin koko Euroopassa3’.

Kuten aikaisemmin on mainittu, ulkopuolisen rahoituksen saaminen on usein valttamat-
tomin ja kriittisin vaihe uusien yritysten perustamisessa. Joustavan ja saatavilla olevan
rahoituksen l6ytyminen edistda vapaiden markkinoiden toimintaa ja avointa kilpailua
yritysten paastessa markkinoille rahoituksen transaktiokustannusten ollessa kohtuulli-
sia®2. Siten monimuotoisen rahoituksen tarjolla olo on liiketalouden kehittymisen edel-
lytys. Na@in ollen myos riskirahoitus, eli ulkoinen oman paaoman ehtoinen rahoitus, on
yritystoiminnan kehittymisen kannalta valttamatonta ja sen taloudellinen merkitys on-
kin varsinaista sijoitettua rahallista maaraansa huomattavasti suurempi33. Yhteiskunta
on riippuvainen juuri uusien innovaatioiden ja kehityksen tapahtumisesta, silla uusien

lilkeideoiden mahdollistama talouskasvu luo tyopaikkoja ja hyvinvointia kansantalou-

28 L auriala 2009: 958

29 Osakeyhtidlaki 12:1§

30 Syomen Pankki, Rahoitusmarkkinaraportti 2012

31 p330masijoittajat 2017

%2 Heukamp, Liechtenstein & Walkeling 2007; Morrissette 2007; Wetzel 1983, 1987.
33 Rahoitusmarkkinaraportti 2012
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delle. Riskirahoitus tarjoaa uusille ja kasvaville yrityksille niiden tarvitsemia varoja ja si-
ten osaltaan vaikuttaa positiivisesti talouskasvuun34. Riskirahoituksen on arvioitu tuot-
tavan suhteessa sijoitettuun rahamaaraan nopeammin taloudellista kasvua, tuloja ja

tydpaikkoja kuin muiden rahoitusmuotojen®.

2.2. Epamuodollinen riskirahoitus

Epamuodollisen riskirahoituksen tarkempi ymmarrys mahdollistaa rahoitusmuodon te-
hokkaamman hyddyntamisen padomasijoitusmarkkinoilla. Toimivalla epamuodollisella
riskirahoituksella on riskirahoituksen kanssa vastaava merkitys yritystoiminnan kehitty-
misessd. Epamuodollinen riskirahoitus vaikuttaa liiketalouteen etenkin nuorten ja liike-

toimintansa alkuvaiheessa olevien yritysten rahoittamisen kautta3®.

Bisnesenkelit eli yksityiset riskisijoittajat ovat epamuodollisia riskisijoittajia ja kuuluvat
epamuodollisille pddomasijoitusmarkkinoille3’. Jatkossa tutkimuksessa viitataan yksityi-
siin riskisijoittajiin suoraan termilla bisnesenkeli, enkelirahoittaja tai enkelisijoittaja,
vaikka bisnesenkelit ja yksityiset riskisijoittajat voidaan nahda myos toisistaan erillisina
toimijoina. Naita termeja kaytetdan kuitenkin monissa aikaisemmissa tutkimuksissa sy-
nonyymeina.3® Epamuodollisen riskirahoituksen alan voidaan siis katsoa my6és muodos-
tuvan kahdesta erillisestda ryhmasta: epamuodollisista sijoittajista ja bisnesenkeleista.
Epamuodollisiin sijoittajiin kuuluvat tassa maaritelmassa kaikki yksityishenkilot, jotka
ovat sijoittaneet omaa varallisuuttaan listautumattomiin yrityksiin3?. Bisnesenkeleihin

liitetadn myos joukko yksityiskohtaisempia ominaisuuksia, joita kasitelladn tarkemmin

34 Wetzel 1987; Rahoitusmarkkinaraportti 2012

35 Suomen Pankki, Rahoitusmarkkinaraportti 2012

36 Feeney, Haines & Riding 1999; Haar, Starr & MacMillan 1988; Sudek 2006; Aram 1989; Landstrém
2007

37 Lahti 2008:3, Mason & Harrison 1995

3 | ahti 2008; Aram 1989

39 Lahti 2008: 2-3
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tutkimuksen neljannessa kappaleessa. Enkelisijoittajiin viitataan useissa kansainvali-
sissd lahteissa maaritelmalla “korkean nettovarallisuuden sijoittaja”, jota myos Lahti
kayttaa tutkimuksessaan®® erotelleessaan bisnesenkelit erilliseksi joukoksi muista epa-
muodollisista pddomasijoittajista. Termi bisnesenkeli on siis maaritelmaltaan yleisesti

kapeampi kuin epamuodollinen riskisijoittaja.

Epdamuodolliset padomasijoittajat, kuten myos enkelisijoittajat, eroavat muodollisista
pdadomasijoittajista siind, etta he sijoittavat omaa rahaansa eli omaa henkil6kohtaista
varallisuuttaan tavoitteenaan rahallinen tuotto**. Muodollisia paddomasijoittamisen
muotoja ovat esimerkiksi erilaiset pdaomasijoitusyhtiot, kuten eldake- ja muut rahasto-
yhtiét, jotka sijoittavat asiakkaidensa varallisuutta heiddn puolestaan maksua vastaan®?.
Enkelirahoittajat riskirahoitusta tarjoavina yksiléind tarjoavat yrityksille usein juuri
edellda mainittua alkuvaiheen kriittista rahoitusta, joka erityisen paljon tukee yritystoi-
minnan kehittymistd.*®> Suomen enkelisijoittajayhdistyksen mukaan enkelirahoituksen
saaminen parantaa myos yritysten mahdollisuuksia muiden rahoitusmuotojen hankki-
miseen, silla enkelirahoitusta saaneiden yritysten menestys on huomattavasti keski-
maaraisia kasvuyrityksia parempaa**. Tata havaintoa tukevat myds muut aiemmat tut-
kimukset enkelirahoituksen vaikutuksista yrityksen tulevaisuuden rahoitusmahdolli-

suuksiin®.

Epamuodolliset riskisijoittajat muodostavat melko vaikeasti tavoitettavan ja heterogee-

nisen rahoittajaryhman®t. Kuten edelld mainittu, bisnesenkeleitd mairiteltiessa esiin

40 | ahti 2008

41 Mason 2006

42 Mason 2006

43 Van Osnabrugge 2000; Aram 1989; Diaz-Moriana & O'Gorman. 2013; Landstrém & Mason 2016
4 FiBAN 2015

4 Kerr, Lerner, Schoar: 2010

46 Diaz-Moriana & 0'Gorman. 2013; Prowse 1998
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nousee kuitenkin joukko ominaisuuksia, jotka useassa tapauksessa yhdistavat naita yk-
sityisia padoma- ja riskisijoittajia, ja samalla erottavat ne muista riskirahoitusta tarjoa-

vista segmenteista ja epamuodollisen riskirahoituksen tarjoajista®’.

Tama tutkielma keskittyy tarkastelemaan ulkoista oman pddoman ehtoista rahoitusta
vain enkelirahoittajiin rajautuen seka kovenanttien soveltumista ja yhteensovittamista
tahan epamuodollisen rahoituksen muotoon. Muut rahoituksen muodot rajataan tutki-
muksen ulkopuolelle pankkirahoitusta lukuun ottamatta, silla sen kasittely nahdaan tar-

peelliseksi kovenanttien tutkimisen vuoksi.

2.3. Sopimusoikeudelliset mekanismit

Sopimusoikeus luo oikeudellisen perustan sopimuksille, joita voidaan jaotella toisistaan
sopimustyypin mukaan. Liikesopimukset ja siten my6s rahoituksen sopimukset, joita
tassa tutkimuksessa kasitellaan, ovat oma erillinen sopimustyyppinsa. Rahoitussopimuk-
sia koskee sopimusoikeuden lisdksi luotto-oikeus, silla rahoitussopimusten sisaltd kos-
kee luoton antamista ja takaisinmaksua.*® Perinteisen kovenanttipohjaisen pankkirahoi-
tuksen rahoitussopimukset ovat tyypillisesti pitkakestoisia ja kaksipuolisesti velvoitta-
via®, vaikkakin kovenanttiehdot voivat olla myos vain rahoituksen hakijaa velvoittavia°.
Teollisuuden ja TyOnantajain Keskusliiton kovenanttityéryhma on vuonna 1996 maari-
tellyt kovenanteilla olevan vaikusta ”sekd luotonottajaan ettéd luotonantajaan”>!. Tassa

tutkimuksessa keskitytadan kuitenkin erityisesti kasittelemaan osakassopimuksia perin-

47 Freear ym. 1994; Diaz-Moriana & O'Gorman. 2013

48 vilimaki 2014:116 - 117

49 vilimaki 2014: 118-119

50 v3limaki 2014: 78

51 valimaki 2014: 79 siteeraa Teollisuuden ja Tyénantajain Keskusliiton 1996 kovenanttityéryhmaén lau-
suntoa.
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teisten luottosopimusten sijaan, silld enkelirahoittajat sijoittavat yleensda omaa paa-
omaansa ja edellyttavat osakkaita ja yhtiota sitovaa osakassopimusta?. Osakassopimus
maaritelldan FiIBAN:in oppaassa pitkdkestoiseksi osapuolia sitovaksi yhteistoimintasopi-
mukseksi®3. Enkelisijoittajat voivat kuitenkin myéntda myos padomalainaa, jolloin he ei-
vat omista yrityksesta osuutta. Muita mahdollisuuksia sijoituksen toteuttamiseen ovat

esimerkiksi optiojarjestelyt ja vaihtovelkakirjalaina.>*

Sopimusoikeuden tunnuspiirteena voidaan pitdaa sopimusvapauden tuomaa vapautta
luoda uudenlaisia ja uusiin kayttétarkoituksiin sopivia sopimuksia. Erityisesti jatkuvasti
kehittyvat liikesopimukset sopimustyyppinad vastaavat yhteiskunnan muutostarpee-
seen. Sopimusvapauden vallitessa sopimustyyppia koskevat saannokset maaraytyvat
erikseen, eikd suoraan maaraytyvia saannoksia ole. Liikesopimuksien eli tassa tapauk-
sessa my0s rahoitus- ja osakassopimuksien oikeudellisena perustana toimivat vakiintu-
neet oikeusperiaatteet, jolloin oikeuskdytanto luo pohjaa sovellettaville sdannoksille ja

mahdollisille erityissdanndksille. >

Sopimuksen muodostumista ohjailevat siis oikeusperiaatteet, mutta sopimuksen luokit-
telu vaikuttaa sopimukseen myo6s suuntaa antavasti. Rahoitus- ja osakassopimuksien
osalta keskeinen sopimuksen luokittelu liittyy yksilollisyyteen. Yksil6llisyys tdssa yhtey-
dessa viittaa sopimuksen liittyviin ehtoihin ja mahdollisuuteen vaikuttaa niihin. Talla tar-
koitetaan erityisesti vakioehtojen kdyttamiseen liittyvaa vastapuolta koskevaa mahdol-
lista suojaa asetettuja ehtoja kohtaan, koska ehtojen asettajalla oletetaan olevan suurin
vaikutusvalta ehtoihin.>® Olli Valimaen tutkimuksessa kovenanteista ja kumppanuudesta
mainitaan, ettd rahoitussopimus on yleensa "“ainoa yksiléllinen ja rddtdléity sopimus,
joka velkasopimussuhteessa laaditaan" >’, joten kovenantteja kayttavissa rahoitussopi-

muksissa sopimuksen yksildllisyyden luokittelu ei usein ole tarpeen, silld ne eivat usein

52 Etula 2014: 44

>3Etula 2014: 44

54 Etula 2014: 57-60

55 Annola, Saarnilehto 2018: 13, 17
% Annola, Saarnilehto 2018: 15

57 vilimaki 2013: 125
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sisalla vakiomuotoisia sopimusehtoja sopimusten henkil6kohtaisuuden ollessa niiden
kayton keskeinen syy. Vastaavalla tavalla myoskaan yleispatevaa osakassopimusta ei
I6ydy, silla osakassopimusten taustalla on myos tarve yksilollisyyteen sijoitusten ollessa
aina tapauskohtaisia. Osakassopimukset ovat vapaamuotoisia ja niissa on mahdollista
sopia vastaavalla tavalla erityisehdoista eli kovenanteista®. Joidenkin kovenanttien
kaytto voidaan kuitenkin nahda lahes vakiomuotoisina sopimusehtoina niiden kaytoén
ollessa niin yleista. Talloin naitd ehtoja on perusteltua arvioida vakioehtojen mukaisten

oikeusperiaatteiden mukaan.>®

2.4. Oikeusperiaatteet rahoitus- ja osakassopimuksien taustalla

Sopimusoikeuden ja siten myo6s perinteisten rahoitussopimusten taustalla vaikuttavista
laeista yksi keskeisimmista on laki varallisuusoikeudellisista oikeustoimista eli OikTL. Ra-
hoitussopimusten velkasuhdetta maarittelevat lisaksi velkakirjalaki ja korkolaki, mutta
rahoitussopimusten keskeisena oikeudellisena taustana ovat kuitenkin yleiset sopimus-
oikeuden periaatteet®. Osakeyhtiditd koskevat osakeyhtidlaki®® ja sitd tidydentdva yh-
tidjarjestys, jotka luovat raamit osakeyhtididen toiminnalle. Osakkaiden oikeuksista ja
velvollisuuksista voidaan kuitenkin sopia yksil6llisesti ja yksityiskohtaisesti myos osakas-
sopimuksella, johon pateviat yleiset sopimusoikeuden periaatteet®?. Osakassopimuksia
koskevaa tarkempaa saantelya ei juuri ole, eika osakeyhtidlaissa ei ole suoraan ilmaistu
milta osin sdanndkset ovat niin pakottavia, ettei niistd ole mahdollista poiketa osapuol-

ten valisin sopimuksin®3.

58 Etula 2014: 44

9 Tuomisto 1999: 86

60 vilimaki 2014:116-117

61 Osakeyhtiélaki (624/2006)

62 Haapaniemi & Yli-Huumo 2019
83 Savela 2013
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Koska yhtd, kaikkia sopimuksia koskevaa lakia ei Suomessa ole, oikeusperiaatteilla on
suuri merkitys ongelmatilanteissa oman paaoman ja vieraan padaoman ehtoisissa rahoi-
tussopimuksissa®®. Seuraavaksi kdydaan kevyesti |api keskeisimmat rahoitus- ja osakas-

sopimuksiin vaikuttavat oikeusperiaatteet.

Rahoitus- ja osakassopimuksiin eniten vaikuttava oikeusperiaate on jo edelld mainittu
sopimusvapaus, joka tarjoaa laajat ja joustavat mahdollisuudet sopimuksien solmimi-
selle. Vanhan viisauden mukaan valta tuo mukanaan vastuuta, ja samaa periaatetta mu-
kaille, my&s sopimusvapaudella on kdantdpuolensa — sopimussitovuus. Sopimussitovuu-
della on merkittdava rooli sopimusten riskienhallinnan nakokulmasta, silld sopimus-
osapuolten on pystyttava luottamaan siihen, ettd sovittua sopimusta noudatetaan ja
siind pysytaan. ® Sopimusvapaus voidaan ndhda sopimusoikeuden peruspilarina myés
siksi, etta se l0ytyy kirjattuna lakiin. Annola ja Saarnilehto 2018 pilkkovat sopimusvapau-
den paapiirteet neljaan osaan: paatantavapauteen, valinnanvapauteen, sisdltévapau-
teen ja muotovapauteen. Nama nelja osaa antavat sopimuksen solmijoille paljon tilaa
luoda tarpeen mukainen sopimus.®® Lisiksi laista |6ytyy sopimusvapautta rajaava koh-
tuusperiaate, joka myo6s on sopimusoikeuden keskeinen osa-alue ja osaltaan liittyy yh-
teen myds sopimussuhteen muodostamiseen liittyviin oikeusperiaatteisiin, silla sopi-
musvapaus patee vain siltd osin, kuin sopimus on sisalléltdan kohtuullinen®”. Kohtuulli-
suuden ajatus kannustaa huomioimaan myds sopimuskumppanin nakékulman ja siten

edistaa sopimussuhteen muodostumista.

Sopijaosapuolten keskindinen valtasuhde vaikuttaa rahoituksen sopimuksiin sovelletta-
viin periaatteisiin. Tutkielmassa keskitytdan tarkastelemaan enkelirahoituksen ja ko-
venanttirahoituksen yhteensopivuutta kovenanttipohjaista pankkirahoitusta esimerk-

kind kayttden, joten tdssa tutkielmassa oletamme rahoitussopimuksen osapuolten ase-

64 Annola, Saarnilehto 2018: 17

65 Saarnilehto 2005: 4,19

6 Annola, Saarnilehto 2018: 18

67 Kauppalaki 3§, Oikeustoimilaki 36§
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man sellaiseksi, ettd osapuolet voivat sdadella keskindista oikeussuhdettaan itse. Ole-
tamme, etta tall6in kummankaan asema suhteessa toiseen ei ole voimakkaan alisteinen,
eika siihen liity erityisia julkisen vallan intresseja. Oikeusperiaatteiden nakdkulmasta
tama tarkoittaa sita, etta sisalto- tai muotovapautta rajoittavaa saantelya ei tallaisiin so-
pimuksiin juuri ole, ja esimerkiksi oikeusperiaate heikomman suojasta ei useinkaan ole
sovellettavissa. Esimerkiksi Lehtinen 2006 korostaa lilkesopimuksissa osapuolten mah-
dollisuutta méaaritelld sopimus juuri itselleen sopivaksi®®. Sopimusvapaus siis patee ra-
hoitus- ja osakassopimuksissa kaikissa neljassd paapiirteessdan® ja liikkesopimuksien
saantelemattémyys on yksi niiden keskeinen ominaisuus, joka mahdollistaa liike-elaman

nopeankin kehityksen’®.

Rahoitus- ja osakassopimuksien kannalta erityisen keskeisid asioita ovat sopimuskump-
panin valinnanvapaus ja sisaltovapaus. Sisaltovapaus tarkoittaa vapautta maarittaa so-
pimuksen ehdot itse’?. N&illa ja sopimussitovuuden periaatteella on suuri merkitys riski-
rahoituksen myontamishalukkuuteen ja mahdollisuuteen kayttaa esimerkiksi kovenant-

teja osana sopimusta, silla sopimuksen muotoiltu tilanteeseen sopivaksi on mahdollista.

Riski kuuluu kiintedana osana rahoitukseen ja samalla tavalla luottamuksella on pysyva
rooli osana sopimusoikeutta ja sopimuksien muodostumista. Luottamuksen keskeista
merkitysta osana sopimusoikeutta kuvaavat vilpittéman mielen periaate ja lojaliteetti-
periaate. Lojaliteettiperiaatteen mukaisesti sopimuksen osapuolten tulee kohtuullisessa
maarin huomioida myds toisen etu ja vilpiton mieli suojelee luottamusta perusteltuihin
odotuksiin. Nain ollen osakas- ja rahoitussopimusten oikeudelliseen perustaan ja siten
myos riskihallintaan liittyy osaltaan luottamuksellisen suhteen muodostaminen sopi-
muksen osapuolten vialilld. Kohtuusperiaatteen voidaan ndhdad myos edistavan luotta-

muksellisen sopimussuhteen syntymist3.”?

88 |ehtinen 2006: 236-261

% Annola, Saarnilehto 2018: 18

70 vilimaki 2014: 119

7Y Annola, Saarnilehto 2018: 18

2 Annola, Saarnilehto 2018: 20,24
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Perinteisen panttioikeuden rahoitussopimuksiin kuuluu olennaisesti myos esimerkiksi
julkisuusperiaate, joka osaltaan liittyy dsken mainittuihin vilpittdman mielen ja lojalitee-
tin periaatteisiin. Julkisuusperiaatteen mukaisesti sivullisten tulee pystya havaitsemaan
heihin liittyvat oikeusvaikutukset ja olla suojassa vilpittdoman mielen suojan vastaisilta
aikaisemmin perustetuilta oikeuksilta. Julkisuusperiaate ilmenee panttioikeudessa julki-
varmistuksen kautta, jonka tarkoituksena on tehda vakuus- tai panttioikeus muiden ha-
vaittavaksi esimerkiksi panttausilmoituksen kautta, jolloin panttaus kirjataan ylos tai re-
kisterdidaan. 7> Osakassopimuksiin puolestaan usein liittyy salassapitovelvollisuus, silld
osakassopimukset eivat ole julkisia asiakirjoja ja sitovat vain sopimuksen osapuolia, eika

niill3 ole yhtidoikeudellista merkitystd’4.

Monimutkaisia rahoitus- ja osakassopimuksia solmiessa my&s kuluttajansuojalakiin kir-
jattu epaselvyyssaanto voi tulla sovelletuksi tulkintaperiaatteena. Riskinjakosdaantoon
kuuluvan epdselvyyssaannon kayttaminen liittyy sopimusehtojen selkeyteen, johon so-
pimuksen laatija voi vaikuttaa. Tama tarkoittaa, sitd ettd epaselva ehto tulkitaan sopi-
muksen laatijan vahingoksi.”® Siispa monimutkaisia sopimusehtoja laatiessa on myds esi-
merkiksi lojaliteettiperiaatteen mukaisesti pyrittava varmistamaan toisen sopimusosa-
puolen ymmarrys ehtoja kohtaan. Avoin tiedonvilitys on siten tapa hallita rahoituksen

sopimuksiin liittyvia sopimusriskeja.

73 Tikkanen 2019: 108
74 Haapaniemi & Yli-Huumo 2019
7> Annola, Saarnilehto 2018: 161
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3. SOPIMUSOIKEUDELLISIA RISKIENHALLINTAKEINOJA

3.1. Perinteinen riskienhallinta

Oikeusperiaatteiden noudattaminen ohjaa ja suojelee jossain maarin rahoitus- ja osa-
kassopimuksiin liittyvilta riskeilta, mutta oikeusperiaatteiden riskienhallinta kohdistuu
Iahinna sopimuksen solmimiseen tai sopimuksen ehtoihin liittyviin teknisiin sopimusris-
keihin. Sopimusoikeus ei suurilta osin ota kantaa varsinaiseen rahoitusriskiin, joka rahoi-

tus- ja osakassopimuksiin kiinteasti liittyy.

Perinteinen rahoitussopimuksiin ja rahoituksen myéntamiseen liittyva riskienhallinta
perustuu padosin vakuuksille’®. Vakuuksiin keskittyvd rahoitussopimusten riskienhal-
linta ei kuitenkaan ole taloudellisesti kaikkein tehokkainta, silla silloin rahoituspaatosten
painopiste siirtyy erityisesti vakuuksien kattavuuden arviointiin, jolloin rahoitusta hake-
van yrityksen kyky suoriutua rahoitussopimusten vaatimista ehdoista jaa toissijaiseksi.
Vakuuden kattavuuden arviointi on riskienhallinnallisesti joustamattomampi ja suppe-
ampi tapa hallita rahoitusriskia. Rahoituksen saamisen jaykkyys vaikuttaa negatiivisesti
yritysten mahdollisuuksiin toteuttaa investointeja ja kasvua, mika heijastuu koko yhteis-
kunnan talouskehitykseen. Vakuuksiin perustuva rahoitus ei mydskdan kannusta rahoi-
tettavia yrityksia optimoimaan omia liiketaloudellisia valintojaan eika se toisaalta myos-
kdan kannusta rahoittajaa valvomaan ja seuraamaan rahoitettavan kohteen kehitysta ja
toimintaa.’” Vakuusperusteinen rahoitus voidaan ndhd3 siis jossain maarin passivoivana

tapana hallita rahoitusriskia.

Perinteista rahoitussopimuksien riskienhallintaa edustaa panttioikeusnakokulma.

6 valimaki 2013: 121
77 v3limaki 2013: 121-133
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Panttioikeusndakokulma nojaa rahoitussopimusten riskienhallinnassa jo mainittuihin re-
aalivakuuksiin eli pantteihin. Panttioikeusnakokulmassa rahoituksen riskisyyden arvi-
ointi keskittyy suurelta osin vakuuden arvon oikein arviointiin, jotta se mahdollisimman

todenmukaisesti kattaisi osin tai kokonaan mydnnetyn rahoituksen”’®.

Vakuuksien heikkoutena voidaan nahda edelld mainitun jaykkyyden ja passivoinnin li-
saksi myos vakuuden arvon mahdollisesti vaikea arviointi ja vakuuden arvon mahdolli-
nen muuttuminen ajan myo6ta, joka lisda rahoitussopimuksiin liittyvaa riskia ja heikentaa
sen hallintamahdollisuutta. Rahoittajan kannalta epamieluisaa tilannetta kutsutaan va-
kuusvajeeksi, jolloin takauksen maara ei riitd kattamaan rahoitusta.’® Toisaalta perintei-
sen rahoitussopimusten riskienhallinnan lahtokohtana ja tarkoituksena voidaan ajatella
olevan suojautuminen rahoitettavan kohteen tekemiltd huonoilta liiketoimintaratkai-

suilta®0.

Perinteisen panttirahoituksen etuna voidaan kuitenkin nahda panttivelkojan etuoikeus
muihin velallisiin ndhden. Tallainen etuoikeudellinen asema vdahentaa panttivelkojan ra-
hoitusriskia, silla panttivelkoja saa rahoitettavan maksukyvyttémyyden sattuessa etu-
lydntiaseman saataviensa perintdan etuoikeudettomiin velkojiin nahden. Tata etuoi-
keutta on perusteltu panttilainan paremmalla kannattavuudella velallisen kannalta, silla

velallinen saa todennakdisesti rahoitusta edullisemmin pantin kanssa kuin ilman panttia.

81

3.2. Kovenantit

Kovenantit eli sopimusten erityisehdot tai toisin sanottuna sopimusvakuudet kuuluvat

sopimusoikeudellisiin jarjestelyihin ja niiden kaytto perustuu sopimusvapauteen. Perin-

8 Valimaki 2013: 121-133
79 Vilimaki 2014: 91

80 vilimaki 2013: 121-133
& Tikkanen 2019: 106-107
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teisen panttioikeusnakokulman haasteena ovat edelld mainitut vakuuden arvon arvioin-
tiin ja arvon pysyvyyteen liittyvat riskit. Esimerkiksi naita sopimusvakuuksiin liittyvia ris-
keja voidaan hallita ja ohjata kovenanttien avulla. Kovenantit eivat ole samalla tavalla
vakuuksia kuin reaalivakuudet, silla niihin ei liity konkreettista esinetta tai takausta,
vaikka niit3 kdytetaankin vastaavalla tavalla riskienhallintaan.®? Kovenantteja ei ole kir-
jattu lakiin, eika niille ole olemassa vakiintunutta tai tasmallista juridista maaritelmaa.
Aikaisemmissa tutkimuksissa esiin nousseita synonyymeja kovenanteille ovat esimer-
kiksi sopimusvakuus, rahoitussopimusten erityisehto, lisdehto ja erityisehto.®3 Kovenan-
tit eivat valttamatta erotu muista rahoitus- ja osakassopimukseen liittyvista ehdoista,
eika sopimusehdon kutsuminen kovenantiksi muuta ehdon kayttoa tai sen tulkintaa. Ko-

venantti on siten yleisnimityksen kaltainen termi sopimuksen ehdolle .2

Monimutkaiset, innovatiiviset ja erityisesti padomaintensiiviset rahoituskohteet vaati-
vat kohdennetumpia sopimusehtoja ja tehokkaampaa riskienhallintaa investointien kan-
nattavuuden takaamiseksi. Vakiomuotoiset sopimukset ja sopimusehdot eivat vastaa ta-
han tarpeeseen, jolloin kovenanttien kdyttod tulee ajankohtaiseksi.?> Kovenanttien kay-
ton taustalla voidaan nahda olevan rahoittajan tarve vaikuttaa rahoitettavan kohteen
rahoitusriskin ja tuoton valiseen suhteeseen seka omistaja-arvon kasvattamiseen. Ko-

venanteilla voidaan vaikuttaa yhtién omistajien, johdon tai itse yhtion toimintaan.8®

Kovenantit ovat alun perin lahtdisin Yhdysvalloista, mutta niiden kayttoé on levinnyt sit-
temmin ympari maailmaa. Kovenanttien kdytto on perinteisesti painottunut suuryhtioi-

hin, mutta nykyaan niita kdytetdan myos pienikokoisten yritysten rahoituksessa.?” Kove-

82 valimaki 2013: 121-133, Valimaki 2014: 77
83 vilimaki 2014: 74-80; Etula 2014

8 Hemmo 2001: 326

85 vilimaki 2013: 121-133

86 vilimaki 2010: 465; Etula 2014

87 vilimaki 2014: 74-75
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nanttien kayttoon ei siten liity yritysten kokoon tai toimialaan kohdistuvia kayttorajoi-
tuksia®. Suomen Pankin viimeksi vuonna 2015 teettdma yritysrahoituskysely tarjoaa tie-
toa suomalaisten yritysten rahoitustilanteesta seka rahoituksen kehittymisesta ja muu-
toksesta. Yhteistytssa esimerkiksi Elinkeinoelaman Keskusliiton, Finnvera Oyj:n ja Fi-
nanssialan Keskusliiton kanssa toteutetusta rahoituskyselysta selvidvat yritysten luotto-
ehtojen kehityssuunnat. Kyselyn perusteella havaittiin, etta kovenanttien kaytto laina-
sopimusten erityisehtoina on lisddantynyt vuodesta 2013 kaikissa yrityskokoluokissa suu-
rista yrityksista aina mikroyrityksiin asti. Vastaavasti kovenantteja kayttamattomien lai-
nojen osuus on pienentynyt kaikissa yritysluokissa.®’ Kovenanttien kdytdsta osana osa-
kassopimuksia 16ytyy maininta esimerkiksi FIBAN:in oppaasta enkelisijoituksen hakemi-

seen, jossa kovenanteista kdytetdan nimitystd osakassopimuksen erityisehto®°.

Kovenanttien oikeudellinen tausta on melko valj3, silla kuten mainittu, Suomen laissa ei
ole madritelty kovenanttia tai siihen liittyvia ominaisuuksia. Kovenanttien kdytosta ei
myo6skaan |6ydy oikeustapauksia, silla kovenantteihin liittyvia sopimuksia ja vaatimuksia
ei toistaiseksi ole riitautettu.’® Kovenanttien kdyttd perustuu siten oikeudelliselta ase-
maltaan sopimusvapauden periaatteelle, joka mahdollistaa sopimuksen sisallén ja siina
kaytettyjen ehtojen maarittelyn tarpeen mukaan. Kovenanttien kayttétapoja, vaikutuk-
sia ja sopivuutta eri rahoitusmuotojen sopimuksiin kasitellaan tarkemmin tutkimuksen

viidennessa luvussa.

3.3. Osakassopimukset

Osakassopimus on osakeyhtion osakkeenomistajien valinen sopimus, jossa itse osake-

yhtid voi myos olla osapuolena. Osakassopimukset ovat sopimusperusteista riskienhal-

lintaa, joiden avulla pyritddn maarittelemaan ja tdsmentdmaadn omistajien keskinaisia

8 Hemmo 2001, 326

89 Suomen Pankki, yritysrahoituskysely 2015
% Etula 2014: 54

91 vilimaki 2010
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oikeuksia ja velvollisuuksia kohdeyhtidssa.®? P4domasijoittajan nakdkulmasta osakasso-
pimuksia voidaan kayttaa riskienhallinnan lisaksi myos kontrollin valineena, jolloin paa-
omapanoksen sailyttdmisen ja sijoituksen arvon kasvattamisen lisdksi sopimuksella py-

ritaan vaikuttamaan yhtién johdon toimintaan®3.

Sopimuksella voidaan myds sopia yhtion ja osakkeenomistajan valisestda suhteesta.
Usein osakassopimuksella pyritddan turvaamaan omistajan asemaa yhtiossa ja niiden sol-
miminen on erityisen yleistd pdidomasijoittajan ollessa vihemmistdosakkaana.’* Fi-
BAN:in enkelisijoitusoppaan mukaan enkelirahoittajat kirjoittavat lahes aina osakasso-
pimuksen sijoittaessaan yhtiédn ja sopimus muodostaa koko yhteistyén perustan®?.
Osakassopimuksen vahvuutena on sen mahdollistama joustavuus sopia asioista osake-
yhtidlakia ja yhtidjarjestysta tarkentaen tilanteeseen sopivaksi. Osakassopimus velvoit-
taa vain sopimuksen osapuolia, toisin kuin esimerkiksi yhtidjarjestys, joka velvoittaa
kaikkia yhtion omistajia. Osakassopimusta ei myoskaan tarvitse rekisteroida ja se voi-
daan solmia tai purkaa milloin tahansa. Osakassopimuksen tulkinnassa noudatetaan jo
aiemmin mainitusti sopimusoikeuden yleisia periaatteita ja osakassopimuksiakin kos-
keva sopimusvapaus ja erityisesti sisaltévapaus mahdollistavat erilaisten erityisehtojen
sisallyttamisen myo6s osakassopimuksiin. Osakassopimus on yhtion ja sijoittajien tavoit-

teitten mukaisesti hyvinkin yksiléllinen ja personoitu sopimus.®®

Tyypillisesti osakassopimuksessa pyritdan paattamaan ainakin rahoituksesta, voitonja-
osta ja paatosvallasta yhtiossa. Osakassopimusten ollessa keskeinen sopimusoikeudelli-

nen riskienhallintakeino ja osittain myos liikesalaisuus, varsinkin ulkoisten padomasijoit-

92 Hannula 2007: 13-15
9 P3l4 2006: 257
% Hannula 2007: 13-15
% Etula 2014: 44
% Hannula 2007: 13-15
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tajien osakassopimuksiin laaditaan usein monia tarkkoja erityisehtoja, joilla yhtion toi-
mintaa ohjaillaan rahoittajan strategiatavoitteiden mukaisesti.®” Osakassopimusten yk-
sityiskohtaisilla erityisehdoilla pyritdaan hallitsemaan my6s rahoitussuhteisiin liittyvaa

tiedon epasymmetriaa.

Osakassopimus ei saa olla ristiriidassa esimerkiksi osakeyhti6lain kanssa ja on talle alis-
teinen. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd yhtiojarjestyksen kanssa ristiriitainen
ehto osakassopimuksessa paatee kuitenkin osakassopimuksen osapuolten valilla ja osa-
kassopimuksen osapuolet voivat myds sopia osakassopimuksen ehtojen ensisijaisesta
sovellettavuudesta ristiriitatilanteessa.®® Olennainen osa osakassopimusta on myds sen
mahdollisuus salassapitoon, jolloin osakassopimuksessa saatetaan sopia myos yhtiojar-
jestykseen kuuluvista yksityiskohdista niiden salassa pitdmiseksi. Yhtidjarjestys on puo-
lestaan aina julkinen.®® Varsinkin listaamattomien yritysten ulkoisen padomarahoituk-
sen yhteydessa osakassopimuksilla pyritdan suureen sitovuuteen ja sopimukseen voi-
daan kirjata ehdoiksi esimerkiksi erilaisia sopimussakkoja ehtojen noudattamisen var-

mistamiseksilo,

Enkelisijoittajien pddomarahoituksen sopimukset muodostavat yleensa laajan kokonai-
suuden, johon kuuluvat esimerkiksi perustamisasiakirja, salassapitosopimus, sijoitusso-
pimus, rahoitussopimus ja osakassopimus. Osakassopimukseen voidaan kuitenkin liittaa
kattavasti erilaisia ehtoja ja sisdllyttda osa edelld mainituista erillisistd sopimuksista.
Osakassopimuksen sisaltoon voi kuulua esimerkiksi ehtoja sopijaosapuolten vakuutuk-
sista annettujen tietojen oikeellisuuden varmistamiseksi, sijoitustutkimus, sijoittajan oi-
keus saada tietoa yhtiosta, toimitusjohtajan valinta, henkildosakkaiden tyoskentelyvel-
vollisuus, osakkeiden myotamyyntioikeus tai -velvollisuus, lunastuslauseke, immateriaa-

lioikeudet, osakkaiden ansainta yhtiosta, dilutaatiosuoja yhtion perattéman korkeaa ar-

9 Etula 2014: 44-57
% Hannula 2007: 31
% Etula 2014: 44

100 Hannula 2007: 16
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vonmaadritysta vastaan, likvidaatiosuoja, osakkeiden luovutus, uudet osakkaat, kilpailu-
kielto, salassapito, sopimusrikkomukset, erimielisyyksien ratkaiseminen ja yhtiosta ir-

tautuminen.101

3.4. Kumppanuussopimukset

Sopimusoikeudellisesta ajattelusta voidaan [6ytaa myos prosessilahtdinen nakemys, jol-
loin [ahtokohtana on se, ettd sopimusosapuolia ei ndhda toistensa vastakohtina ja kes-
kindisina kilpailijoina, vaan sopimus rakentuu yhteistyodlle ja yhteisten tavoitteiden ta-
voittelulle. Sopimusosapuolet voidaan talléin ndhda liikkekumppaneina. Tallaista ajatte-
lua tukee myo6s esimerkiksi osakassopimusten nakeminen yhteistoimintasopimuk-
sina.'%? Oikeusperiaatteena esimerkiksi lojaliteettiperiaate edustaa uudenlaista, suh-
teille perustuvaa sopimusoikeutta osana riskienhallintaa, jossa avoin viestinta sopimus-
kumppaneiden valilla vahentaa informaation epasymmetrian aiheuttamaa riskia rahoi-
tus- ja osakassopimuksissa. Vaikka tdma periaate ei ole yleinen saadetty periaate, sen

noudattamisesta vallitsee yhteisymmarrys. 103

Rahoitus- ja osakassopimukset voidaan ndhda myos liiketoimintasopimuksinal®. Kump-
panuus- ja yhteistoimintasopimuksien riskienhallinnan uudenlaiseen nakdkulmaan sopii
my06s ennakoiva sopiminen ja oikeus, joka on lahtdisin Suomesta. Ennakoivan sopimisen
ja oikeuden ndakékulman mukaan minkdaan menettelyn lahtokohtana ei ole oikeus tai
saantely, vaan kdytdnnon tilanteet ja todellisuus.'®> Ennakoivan sopimisen mukaan so-
pimusten solmimisessa on kyse kommunikaatiosta ja tavoitteiden saavuttamisesta. Lii-

kesopimuksien solmimisen kannalta sopimuskumppanin tunteminen on erityisen tar-

101 Hannula 2007: 50 — 51; Etula 2014: 43 - 57
102 Tolonen 2001: 2 — 17; Etula 2014: 44

103 Annola, Saarnilehto 2018: 24

104 v3limaki 2014

105 pohjonen 2005
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keda ja sopimukset muodostuvat yhteistyona, jossa tiedon valittdminen korostuu. Poh-
jonen nostaa ennakoivan sopimisen yhteydessa esiin sopimusten perinteisen roolin ris-
kienhallinnassa ja huomauttaa, etta usein varsinaisista liiketoimista sopiminen jaa naissa
sopimuksissa taka-alalle. Sopimusoikeudelle ovat leimallisia sitovien rajoitusten, peri-
aatteiden ja sdaantdjen laatiminen, jolloin sopimuksen pdaamaara siirtyy liiketoiminnan
kehittamisesta sivuun. Ennakoivan sopimisen tarkoituksena on luoda sopimus, joka huo-
mioi tilanteen ja olosuhteiden jatkuvan muutoksen ja sopeutuu niihin, jolloin se toimii
myo6s kauaskantoisempana riskienhallintana. Kumppanuussopimuksien lisaksi voidaan
puhua sopimustoiminnasta.l®® My6s Tieva puhuu tutkimuksessaan toimintaympariston
muutoksien aiheuttamien liiketoiminta- ja rahoitusriskien hallinnasta joustavien, perus-

teellisten, pitkdkestoisen ja tarkasti valmisteltujen sopimusten avullat?’.

Oikeusjarjestelman ja sopimusoikeuden periaatteiden tarkoituksena on nahty sopimus-
ten suojaaminen niin, ettd niiden syntyminen ja sitovuus on taattu. Liiketoimintaan ja
rahoituksen sopimuksiin kuuluu aina riski, jonka suuruutta voidaan saadella sopivalla so-
pimustoiminnalla. Sopimuksien ei tulisi olla liian tiukkoja, jolloin toiminta on tehotonta
ja jaykkaa, mutta ei myoskaan liian epaselvia tai valjia, jolloin vastuualueet jadavat hama-
ran peittoon. Epadselvat sopimukset ja ehdot saattavat johtaa kannattamattomiin vastui-
siin ja liiketoiminnan epatarkoituksenmukaiseen kehitykseen. Sopimusaukot sisdltavat

rahoitus- ja osakassopimusten ndkékulmasta aina suuremman rahoitusriskin.1%®

Tiiviilla yhteistyolla ja informaation vaihdolla voidaan siis saavuttaa sellaisia etuja, jotka
edistavat yrityksen liiketoimintaa. Samalla monimutkaisempaan sopimusmenettelyyn
sisdltyy aina riski kannattamattomista sopimusehdoista ja vastuista epdselvyyden
vuoksi. Kumppanuussopimukset ja ennakoiva sopiminen ovat esimerkkeja siitd, kuinka

perinteinen riskienhallinta rahoitus- ja osakassopimusten sopimusehdoilla ei ole enaa

106 pohjonen 2005
107 Tieva 2006
108 pohjonen 2005
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riittavaa riskien siirtyessa osittain myos yhteistyon tuomiin haasteisiin. Osa rahoitusris-
kista ei siten siis liity pelkdstaan liiketoimintaan vaan myo6s rahoituksen mydntamiseen

liittyviin sopimusneuvotteluihin.

Sopimusmenettelyjen muuttuessa yhta enemman yhteistyota ja kehitysta painottavaan
suuntaan, tiukkojen ja tarkasti rajattujen vastuiden jakaminen ei enaa toimi. Riskinhal-
linnan on siis oltava kokonaisvaltaisempaa ja huomioitava koko rahoitusprosessi sopi-
musneuvotteluista aina sopimuksen sisaltoon, mahdolliseen sopimusolosuhteiden muu-
tokseen ja sopimuksen paattymiseen asti. Rahoitus- ja osakassopimusten riskienhallin-

taan on siis tullut uusi ulottuvuus, suhteiden ja muutosten hallinta.
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4. ENKELIRAHOITUS

4.1. Maaritelma ja erityispiirteet

Enkelisijoittajat tai businessenkelit muodostavat kasvavan, mutta vaikeasti maaritelta-
van ja rajattavan ryhman yksityisia rahoittajia, jotka kuuluvat epamuodollisen riskirahoi-
tuksen kirjavaan sijoittajajoukkoon. Enkelirahoittajien toiminnan jokseenkin vaikea en-
nustettavuus ja investointien keskiarvoa parempi menestys on herattanyt rahoitusmaa-
ilman huomion. 1% Oman ammattitaitonsa, intuitionsa ja verkostonsa kautta sijoittavat

enkelirajoittajat ovat riskirahoituksen epaformaaleja menesty;jia*®.

Kiinnostus ja tutkimus enkelirahoittajia kohtaan on lisddantynyt viime vuosikymmenina

111 ja enkelirahoittajien toimintaa on tutkittu maailmanlaajuisesti'!?. Enkelirahoit-

paljon
tajien rahoituksen painoarvo rahoitusmarkkinoilla on kasvanut jatkuvasti ja maailman-
laajuisten arvioiden mukaan enkelirahoittajat rahoittavat jopa 11 kertaa enemman ra-
hoituskohteita kuin muodolliset riskirahoittajat 1'3. Enkelisijoittajien aktiivinen rahoitus-
strategia ja oma ammattitaito ovat tarkeita erityisesti businessenkeleiden keskeisim-
maélle rahoituksen kohderyhmaille, joita ovat nuoret, pienet ja aloittavat yritykset *'4, En-
kelisijoittajat rahoittavat usein listaamattomia kasvuyrityksia ja ovat sijoituskohteidensa

vihemmistéomistajia 10-40 prosentin omistusosuudellal!®. Uusien yritysten ja liiketoi-

mintaideoiden siivittdjina toimivat bisnesenkelit osallistuvat aktiivisesti rahoittamiensa

109 Riding 2008; Wetzel 1983.

110 Mason & Harrison 2017; Morrissette 2007

111 Mason, Botelho & Zygmunt 2017; Aram 1989; Diaz-Moriana & O’Gorman 2013
112 Aram 1989; DiazMoriana ym. 2013; Hindle & Wenban 1999

113 Morrissette 2007

114 Mason & Harrison 2017

115 Ftula 2014: 12
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yritysten toimintaan ja rahoitusprosessin lapaisseet liiketoimet saavat kdayttéonsa enke-
lirahoittajien rahallisen tuen lisdksi heidan lilketoiminnallista osaamistaan'!®. Enkelira-
hoittajien merkityksen tunnistaminen on tarkeaa riskirahoitusmarkkinoiden kehityksen

edistamiseksill’.

Enkelirahoittajat ovat todella heterogeeninen ja monimuotoinen ryhma riskisijoittajia,
joiden henkilokohtaiset preferenssit ja tydpanos vaikuttavat rahoitetun yrityksen toi-
mintaan huomattavasti muita riskirahoitusmuotoja enemmaéan!!®, Enkelirahoittajien
henkilokohtaisten ominaisuuksien tarkeys ja merkitys nakyy esimerkiksi siina, etta bis-
nesenkelin halu osallistua investointinsa kehittdmiseen luo lisdarvoa enkelirahoittajan
henkilokohtaisen kokemuksen ja osaamisen hyédyntamisena investoidun yritystoimin-
nan kehittamisessa''®. Enkelirahoituksen henkilékohtaisuus ja rahoituksen joustavuus

ovatkin sen suurimpia vahvuuksia.

Enkelirahoittajat tarjoavat yrityksille usein alkuvaiheen rahoitusta, joka tukee yritystoi-
minnan kehittymista. Tata kautta bisnesenkelit ovat ndin mukana talouskasvun edista-
misessd ja mahdollistavat osaltaan uusien innovaatioiden tulon markkinoille.1?° Enkeli-
sijoittavat rahoittavat kuitenkin myds vanhempien yritysten kasvuvaihetta tai uuteen

kasvuun tahtaavia yhtioita12l,

Enkelirahoittajan maaritelmaan kuuluu keskeisesti rahoittajan korkea osallistumisaste
sijoitettavaan kohteeseen. Osallistumisen kautta enkelirahoittajat pyrkivat turvaamaan
sijoituksensa eli hallitsemaan rahoitusriskiddn ja myotavaikuttamaan yrityksen arvonli-

saykseen. Empiirisen tutkimuksen mukaan enkelirahoittajat eivat vain tuo rahallista pa-

116 | ahtj 2008; Politis 2008; Diaz-Moriana & O'Gorman. 2013

117 Dijaz-Moriana & 0'Gorman 2013; Hindle & Wenban 1999

118 Freear ym. 1994; Aram 1989; Mason 2006

119 Wiltbank, Read, Dew & Sarasvathy 2009; Collewaert & Manigart 2016; Donaldson & Davis 1991
120 yvan Osnabrugge 2000; Aram 1989; Diaz-Moriana & O'Gorman 2013; Landstrém & Mason 2016
121 Ftula 2014: 18
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nostaan investointiinsa, vaan tuottavat yritykselle myds lisdarvoa omalla asiantuntijuu-
dellaan'??, Bisnesenkeleiden korkea osallistumisaste on yksi heiddt muista epdmuodol-
lisista riskirahoittajista erottava tekija, silla epamuodollisten riskirahoittajien osallistu-
misaste on tyypillisesti hyvin matala'?3. Enkelirahoittajien ryhmalla on korkeimman
osallistumisasteen lisdaksi myos voimakkain sitoutuminen rahoitettavaan kohteeseen,
seka korkein investointiaktiivisuuden aste epamuodollisten padomasijoittajien jou-

kossal?4.

Muita tyypillisia piirteita enkelirahoituksessa ovat rahoituksen maaraaikaisuus, jolloin
sijoitusaika on keskimaarin noin 7-10 vuotta, jonka jalkeen enkelisijoittaja pyrkii irtaan-
tumaan sijoituskohteestaan. Enkelisijoittavat voivat kuitenkin myds tinkia sijoituksen
maardaikaisuudesta. Koska enkelirahoittajat eivat riskisijoittajina yleensa vaadi vakuuk-
sia tai korkoa sijoitukselleen, irtautumismahdollisuus on enkelirahoitukselle keskeinen
kriteeri. Irtautumisen kautta enkelirahoittaja saa sijoituksen tuoton, kun sijoituksen
arvo ja mahdollinen arvonnousu realisoituvat esimerkiksi sijoitusosuuden myynnilla. Ir-
tautuminen tapahtuu usein yrityksen listautuessa porssiin tai yrityksen tarpeeksi suuren
arvonnousun toteutuessa. Osuuden myymisen lisdksi irtautuminen voi tapahtua esi-
merkiksi yrityksen suorittamalla osakeosuuden takaisinostolla, velan takaisinmaksulla,
uudelleenrahoituksella tai listautumisella.?> FiBAN:in mukaan tyypillinen suomalaisen
enkelirahoittajan sijoitussumma Suomessa on 10 000 — 50 000 euron valilta, yksittaisen

sijoituksen ollessa korkeimmillaan noin miljoona euroa!?®.

4.2. Rahoitusprosessi ja sopimusehdot

Tutkimusten mukaan kriittinen sijoituspaatosta pohjustava tekija on sijoittajan motivaa-

tio ja sitoutumisen aste sijoituskohteeseen?’.

122 Djamanto Politis 2008

123 | ahti 2008:3

1241 3hti 2008:3

125 Ftula 2014: 41

126 Etula 2014: 12

127 Freear ym. 1994; Hsu, Haynie, Simmons & McKelvie 2014
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Enkelirahoittajien rahoitusprosessi lahtee liikkeelle potentiaalisen rahoitusmahdollisuu-
den loytamisesta. Bisnesenkelit tulevat tietoisiksi rahoitusta tarvitsevista yrityksista paa-
asiassa sosiaalisen verkostonsa kautta'?®, Muodollisiin riskirahoittajiin verrattuna enke-
lirahoittajien rahoitusprosessin alkuvaihe eli potentiaalisen rahoitusmahdollisuuden
I6ytaminen on tehottomampaa ja siihen vaikuttaa esimerkiksi sijoittajan oma maantie-

teellinen sijainti ja elinymparist'?°,

John Hallin kyselytutkimuksessa vuodelta 1993 kay ilmi, etta varsinaiset muodolliset ris-
kisijoittajat kayttavat paatoksentekoprosessinsa alkuvaiheessa huomattavan vahan ai-
kaa. Kyselytutkimuksen mukaan ammattimaiset riskisijoittajat kayttavat ehdotuksien
alustavaan lapikdaymiseen alle kuusi minuuttia ja tarkempaan arviointiin alle 21 minuut-
tia, jonka jalkeen he tekevat hyvidksyvan tai hylkdavan paatoksen.'30 Enkelirahoittajat
puolestaan kayttavat rahoitusehdotusten arviointiin huomattavasti enemman aikaa,
mutta heidan rahoitusprosessinsa alkuvaiheeseen vaikuttavat liiketoiminnallisten teki-
joiden lisdaksi myos muut tekijat. Bisnesenkelin paatoksentekoon vaikuttavat esimerkiksi

rahoitusta hakevan yrittdjan esiintymistaidot.3!

Clarkin tutkimus®3? tukee my®ds aikaisempia havaintoja siit3, ettd enkelirahoittajien paa-
toksentekoprosessin  kdaynnistymiseen vaikuttaa rahoitusta hakevan yrittdjan per-
soona'33, Enkelirahoittajan ja yrittdjan vilinen suhde on yksi rahoituspaatoksen synty-
misen ja siten koko rahoitusprosessin paatekijoista. Tama havainto eroaa muodollisten
riskirahoittajien paatoksentekoprosessista, jossa painoarvo on enemman koko rahoitet-

tavan yrityksen imagolla ja taloudellisilla tekijoilla34.

128 Aram 1989; Haines, Madill & Riding 2003
129 Haar, Starr & MacMillan 1988

130 Hall & Hofer 1993

131 Clark 2008

132 Clark 2008

133 Sudek 2006

134 Mason & Stark 2004
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Rahoitusprosessin alkuvaiheessa enkelirahoittajien rahoituspaatdksen syntymiseen vai-
kuttaa voimakkaasti muiden rahoittajien tapaan sijoituskohteen arvioitu riskisyys. Ris-
kin suuruudesta ja todennakdisyydesta riippuen enkelirahoittajat kdyttavat enemman
aikaa rahoituskohteen arviointiin ja painottavat sitovien sopimusehtojen kayttoa osana
paatoksentekoprosessin alkuvaihetta. Alkuvaiheessa todettu sijoituskohteen riskisyys
vaikuttaa myo0s siihen, millaisia vaiheita ja ehtoja rahoitusprosessiin muodostuu ja esi-
merkiksi millaisia vaikutusmahdollisuuksia ja omistusosuuksia enkelirahoittaja haluaa

sijoituskohteeltaan.3>

Muodollisten riskirahoittajien rahoitusprosessin alkuvaiheessa kriittisia paatéksente-
koon vaikuttavia kriteereja ovat rahoitettavan yrityksen sopivuus rahoitusyhtién omiin
suuntaviivoihin, pitkdn aikavélin kasvuodotukset ja yrityksen toimialan kannattavuus?®3®.
Lisaksi rahoitusriskia arvioidaan esimerkiksi liiketoiminnan aikaisemman kehityksen pe-
rusteella ja toimintaymparistdn muutoksia arvioimalla®’. Enkelirahoittajat painottavat
ammattimaisten riskirahoittajien tapaan sijoituksen markkinapotentiaalia ja tuotteen
tai palvelun laajan kaupallistamisen potentiaalista kapasiteettia®®. Muodollisista riski-
rahoittajista poiketen bisnesenkelit painottavat rahoituspaatosten kriteereissdaan myos
mahdollisuutta hyddyntdd omaa osaamistaan yritykselle lisdarvoa tuottavalla tavalla'3®.
Bisnesenkeleiden kontribuutio onkin epaformaalin riskirahoituksen keskeisida eroja
muodolliseen riskirahoitukseen ja kasvuyrityksen on mahdollista saavuttaa enkelirahoi-

tuksen kautta ei-rahallisia hyotyja. Erona muodollisten riskirahoittajien paatoksenteko-

kriteereihin voidaan nahda se, etta epamuodolliset riskirahoittajat painottavat kaiken

135 Lahti 2011

136 Hall & Hofer 1993

137 Ty6- ja elinkeinoministerion alusrahoitusselvitys 2015

138 Haar, Starr & MacMillan 1988; Haines, Madill & Riding 2003; Landstrém 1998
139 Haines, Madill & Riding 2003; Landstrém 1998
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kaikkiaan enemman pehmeita arvoja ja henkilokohtaisia tekijoita taloudellisiin tekijoi-

hin verrattuna.14°

Mikali investointikohde lapaisee paatdksentekoprosessin lahtékohdat ja alkuvaiheen
kriteeriston, rahoitusprosessi alkaa edeta. Lahden tutkimuksen mukaan enkelirahoittaja
siirtyy talléin sopimuksen muodostamisessa neuvotteluvaiheeseen. Neuvotteluvai-
heessa enkelirahoittaja ja rahoitettava kohde kayvat neuvotteluja varsinaisen sijoituk-
sen yksityiskohdista. Investoinnin yksityiskohdista sovitaan tasmallisesti ja niista teh-

daan esimerkiksi alustava sijoitussopimus!4L.

Sijoituskohteen perusteellisen analysoinnin jalkeen siirrytaan paatosneuvotteluihin, mi-
kali aikaisemmissa neuvotteluissa on paadsty yhteisymmarrykseen investoinnin sisal-
I6std, ehdoista ja erityisesti sijoituskohteen arvonmaarityksesta. Yrityksen arvonmaari-
tyksessa enkelisijoittaja arvioi sijoituksen arvon ennen sijoitusta ja sijoituksen mahdol-
listamaa arvonnousua yhtiossa, seka siten enkelirahoittajan saamaa osuutta ja sen ar-
voa yrityksestd. Enkelirahoittajat haluavat Iahes aina solmia kirjallisen osakassopimuk-
sen vahemmistdosakasasemansa turvaamiseksi, joten onnistunut neuvotteluvaihe joh-
taa alustavan sijoitussopimuksen muuttamiseen osakassopimukseksi ja sopimusehdot
tarkentuvat lopulliseen muotoonsa. Enkelirahoittajan investointipaatés on syntynyt.

Varsinainen sijoitus tapahtuu usein vaiheittaisesti.'#?

Syitd enkelirahoittajien sijoitussopimuksen syntymattomyydelle ovat investointikoh-

teen riskienhallinnan haastavuus tai mahdottomuus#3. Lisiksi rahoitusprosessin kes-

140 paul, Whittam, & Wyper 2007; Wetzel 1983; Maxwell, Jeffrey & Lévesque 2011
141 Ftula 2014: 19

142 | ahti 2008; Etula 2014: 18-20

143 Gullander & Napier 2003
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keytyminen voi johtua siitd, ettd prosessin edettya neuvotteluvaiheeseen, osapuolet ei-
vat paase yhteisymmarrykseen sopivista ehdoista tai kohteen arvonmaaritys ei onnistu
ja edellytyksista investoinnin toteutumiselle ei ole. Nain ollen investointipdatosta ei
synny ja prosessi keskeytyy alkuvaiheen onnistuneista arvioinneista huolimatta.'** So-
pimusneuvotteluilla on siis erittdin keskeinen rooli enkelirahoituksen rahoituspaatok-

sen syntymisessa.

4.3. Luottamus ja yrittaja-rahoittaja-suhde

"Kovenanttiohjatussa rahoituksessa pankki Iéhtékohtaisesti luottaa yritykseen, mutta
rajaa luottamuksensa mdiéirén, laadun ja kohteen sopimusehdoilla seké korjaa ja hallit-

see havaitsemiaan spesifejd epdluottamus- ja epdvarmuustekijéitd kovenanteilla.”**>

Enkelirahoittajien paatoksentekokriteereissa ja rahoituspaatoksen muodostumisessa
vaikuttaa jo aikaisemmin esiin noussut rahoittajan ja yrittajan valinen suhde. Mittenes-
sin ym. tutkimuksessa itse rahoitettavan yrittdjan todettiin vaikuttavan eniten enkelira-
hoittajan rahoituspaatoksen syntymiseen tai syntymattomyyteen. Pankkirahoituksen
kriteerit painottuvat voimakkaasti taloudellisiin tekijoéihin, mutta ero muodollisen ja
epamuodollisen riskirahoituksen valille syntyy erityisesti rahoitusta hakevan yrittdjan ar-
vioinnista!4®. Sudekin vuoden 2006 tutkimuksen tuloksissa nakyi, ett3 yrittdjan luotetta-
vuus, johtotiimin laatu ja yrittdjan innokkuus vaikuttivat bisnesenkeleiden sijoituspaa-
téksiin'#’, Erityisesti luottamuksen merkitys korostuu enkelirahoittajien paatoksenteko-
kriteereissa, silla jo paatoksentekoprosessin kdynnistyminen nojaa enkelirajoittajan
luottamukseen omaa verkostoaan kohtaan ja jatkuu rahoitettavan luotettavuuden arvi-

ointiin148.

144 Mason & Harrison 2002

145 v3limaki 2013:127

146 Mason & Stark 2004; Hsu, Haynie, Simmons, & McKelvie 2014; Landstrém 1998; Mitteness, Baucus &
Sudek 2012

147 sudek 2006

148 Harrison, Dibben & Mason 1997
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Enkelirahoittajan ja yrittdjan valille muodostuu muita rahoitusmuotoja laheisempi
suhde, jossa luottamuksen merkitys korostuu. Rahoituksen ja talousoikeuden alaan liit-
tyvan agenttiteorian mukaisesti rahoittajan ja rahoitettavan on ratkaistava suhteessaan
moraalisen rappion riski, jossa osapuolet laistavat velvollisuuksistaan jommankumman
tappioksi*®. Enkelirahoittajat luottavat paatoksentekoprosessissaan muita rahoituk-
sentarjoajia enemman rahoittajan ja rahoitettavan valiseen suhteeseen ja he voivat tar-
jota luottamuksellisen, empaattisen ja laheisen rahoitussuhteen, joka tuo lisdarvoa ra-
hoitusta hakevalle yrittjalle'°. Enkelirahoittajien rahoituspaitdsten syntymisen teo-
reettisena taustana voidaan ndahda agenttiteoria ja Stewardship-teoria. Nama teoriat
nousevat esille rahoituspaatoksiin vaikuttavassa riskien arvioinnissa, silla erityisesti ra-
hoittajan ja rahoitettavan viliselld suhteella ja sen riskisyydelld on merkitysta rahoituk-

sen myontamiseen.

Enkelirahoittajat suhtautuvat agenttiteoriassa kuvattuihin agenttikustannuksiin luotta-
muksen kautta®!. Agenttiongelman keskitssa on yleensa yrittdjan ja enkelirahoittajan
valinen informaation epasymmetria ja enkelirahoittajan tarve luottaa yrittdjan sanoihin
ja osaamiseen tietyissa rajoissa’>?. Enkelirahoittajat ratkaisevat timan agenttiongelman
usein silld, ettd he rahoittavat itselleen tuttuja toimialoja ja maantieteellisesti ldhella
olevia yrityksia, jolloin he eivat ole yhta riippuvaisia rahoitettavan yrittdjan osaamisesta
ja tarjotusta informaatiosta'®3. Epdasymmetrisen informaation riski on kuitenkin aina
olemassa, silla jokainen sijoituskohde on erilainen. Tata informaation epasymmetriaa ja
agenttiongelmaa enkelirahoittajat pyrkivat ratkaisemaan erilaisilla sopimusehdoilla,
jotka velvoittavat rahoitettavaa kertomaan tarvittavat tiedot rahoituksen saamiseksi*>*.

Tallaisia ehtoja ovat esimerkiksi osakassopimukseen kirjattava tiedonsaantioikeus®>>.

149 Fairchild 2011

150 Fairchild 2011

151 Jensen & Meckling 1976

152 | 3hti 2008

153 | ahti 2008; Landstrém 1992
154 L ahti 2008

155 Etula 2014: 54
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Informaation epasymmetria ja agenttiongelma korostuvat myos sijoituskohteen arvos-
tuksessa. Yrittdjalla ja sijoittajalla voi olla eroja siind, millaisia odotuksia rahoituksen tu-
lee tayttaa. Informaation epasymmetria ja informaatioriski nayttaytyvat siis myos kui-
luna sijoittajan ja yrittdjan valisissa odotuksissa investointia kohtaan.!°® Sijoituskohteen
oikea arvostus madrittaa sijoituksen suuruuden ja kannattavuuden, joten oikean tiedon
saaminen on enkelirahoittajalle kriittista ja vaikuttaa merkittavasti bisnesenkelin haluk-
kuuteen sijoittaa kohteeseen. Osakassopimukseen voidaan kirjata arvostukseen liitty-
viksi ehdoiksi esimerkiksi likvidaatiosuoja kauppahinnan alenemista vastaan ja dilu-
taatiosuoja mahdollisille tuleville rahoituskierroksille.’>” Yrittdjan haluttomuus paljas-
taa kilpailuetujaan ja toimintasuunnitelmiaan voivat olla este muuten potentiaalisen si-

joituskohteen rahoitukselle.'>8

Osnabruggen vuonna 2000 julkaistussa laajassa tutkimuksessa vertaillaan bisnesenke-
leiden ja virallisten rahoituksentarjoajien investointimenettelytapoja koko investointi-
prosessin lapi. Tutkimuksen hypoteesina on se, etta eri riskirahoittajat kayttavat erilai-
sia lahestymistapoja agenttiriskin rajaamiseksi investoinneista. Tutkimus on samaa
mieltd aikaisempien tutkimusten ja tutkimustulosten kanssa siitd, etta molemmat tahot
pyrkivat vahentamaan agenttiriskia kaikissa investoinnin vaiheissa. Tutkimuksessa kay
kuitenkin ilmi, ettd bisnesenkelit pyrkivat painottamaan riskin poistamista vasta inves-
toinnin jalkeen ja viralliset tahot jo ennen itse investointia. Enkelirahoittajien strategiaa
kutsutaan osittaisen sopimuksen ldhestymistavaksi ja muodollisten riskirahoittajien la-

hestymistapaa paamiesagenttimuodoksi.'>®

Vastakohtana agenttiteorialle, Stewardship -teorian mukaan olisi my0s yrittdjan etujen
mukaista toimia enkelirahoittajan etujen mukaisesti. Tata teoriaa tukevat monet tutki-

mukset enkelirahoituksen kontribuutioista, joissa todetaan, ettd enkelirahoituksen

156 Mason & Harrison 1995, 1996

157 Etula 2014: 49-54

158 L ahti 2008, Mason & Harrison 1995, 1996; Etula 2014
159 van Osnabrugge 2000
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tuoma lisdaarvo hyodyttaa investointiprosessin molempia osapuolia, jolloin kummankin
on kannattavaa ajatella lilketoiminnassa myds toisen osapuolen etua. Enkelirahoittajien
tuoma lisdarvo edistaa yrittajan lilketoiminnan parempaa menestymista enkelirahoitta-
jan tarjoaman kokemuksen, opastuksen ja verkostojen kautta. Pddomasijoituksen saa-
minen lisaksi viestii yrityksen toimintakykyisyydesta ja siten parantaa myds muiden ra-
hoitusmuotojen saamista. Samalla enkelirahoittajien korkea osallistumisaste investoin-
tiprosessiin edistda bisnesenkelin oman sijoituksen arvon kehittymista positiiviseen

suuntaan lilkketoiminnan paremman menestyksen kautta.'®

Tasta teoreettisesta nakokulmasta ajatellen enkelirahoittajien sosiaalinen ja henkinen
padaoma investointiin suojelee bisnesenkeleitda myos agenttiongelmalta, silla investoin-
tikohteen menestyminen on myds yrittdjan etujen mukaista ja siten yrittdjan on kan-
nattavaa noudattaa enkelirahoittajan ohjeita ja informoida tata liiketoiminnastaan
mahdollisimman rehellisesti ja avoimesti. Talléin enkelirahoittaja voi tarjota mahdolli-
simman tasmallista tietoa liiketoiminnan menestyksen tueksi. Stewardship -teorian mu-
kaan enkelirahoittajan ja yrittdjan yhteistyota voidaan kutsua investoinnin yhteiskehit-
tamiseksi, joka hyédyntdaa molempia osapuolia poistaen informaation epasymmetrian
aiheuttamia tarpeita agenttiongelman huomioimiselle liiketoimintaprosessin etenemi-
sessd ja investointipaatosten kriteereissa. Taima teoriapohja siirtdd samalla rahoituksen

painoarvoa enkelirahoittajan tarjoamaan lisdarvoon.'6!

160 \wiltbank, Read, Dew & Sarasvathy 2009; Miller & Sardais 2011; Collewaert & Manigart 2016
161 Wiltbank, Read, Dew & Sarasvathy 2009; Collewaert & Manigart 2016; Donaldson & Davis 1991
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5. KOVENANTIT

5.1. Kovenanttien luokittelu

Tassa tutkimuksessa kovenanttien kayttoon perehdytaan pankkirahoituksen kautta, silla
aikaisempi kovenanttitutkimus perustuu kovenanttien kayttéén pankkirahoituksen yh-
teydessd. Aikaisemman aineiston perusteella analysoidaan kovenanttirahoituksen mah-
dollista soveltumista osaksi epamuodollista rahoitusta, jonka tarkemmin maariteltyna

nakokulmana ovat enkelirahoituksen osakassopimukset.

Sopimusten erityisehdoiksi maariteltavat kovenantit kuuluvat yha yleisemmaksi osaksi
sopimuksien riskienhallintamekanismejat®2. Yksil6lliset rahoitussopimukset tarjoavat
joustavampaa ja kohdennetumpaa rahoitusta, yhteisty6ta ja rajattua riskia muutosten

keskella.

Kovenantit voidaan luokitella useammalla eri tavalla riippuen valitusta ndakékulmasta.
Jaottelu voidaan tehda esimerkiksi rahoituksen saajan kdyttaytymisen perusteella. Tal-
I6in kovenantit jaetaan negatiivisiin ehtoihin, positiivisiin ehtoihin ja finanssikovenant-
teihin. Negatiiviset ehdot tarkoittavat, etta rahoituksenhakija sitoutuu noudattamaan
tiettyja sovittuja ehtoja ja kayttaytymaan niiden mukaisesti. Positiiviset ehdot tarkoitta-
vat sovitun kdytoksen jatkamista rahoitettavan osapuolen puolelta. Toisena luokittelun
perusteena voidaan kayttda taloudellisia lukuja, jolloin kovenantit voidaan jakaa tilin-
pdatos- ja tunnuslukupohjaisiin kovenantteihin ja toiminnallisiin kovenantteihin. Tilin-

paatos- ja tunnuslukupohjaiset kovenantit ovat finanssikovenantteja.'%3

Naista luokitteluista on paateltavissa, etta kovenanttien maarittelyssa keskeisinta on toi-

minnallisten ja taloudellisten kovenanttien erottaminen toisistaan. Finanssikovenantit

162 v3limaki 2013: 121-133
163 v3limaki 2014: 85
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voidaan edelleen jakaa esimerkiksi yllapitaviin ja rajoittaviin kovenantteihin. Edelld mai-
nitut tilinpaatds- ja tunnuslukukovenantit voidaan jakaa tuloslaskelma- ja tasekovenant-
teihin seka niiden yhdistelmiin ja absoluuttisiin kovenantteihin. Toiminnalliset kovenan-
tit voidaan puolestaan jakaa toimintaa sdateleviin ja velvoittaviin kovenantteihin.®*
Nama ovat esimerkkeja vain yhdentyyppiseita luokitteluista, silld sopimusehtoja voi olla

rajaton maara. Kovenanteilla voi olla useampia tai yhdistelmia muodostavia merkityksia.

Valimaki 2014 ryhmittelee vaitoskirjassaan kovenantit informaatiokovenantteihin, toi-
mintakovenantteihin, finanssikovenantteihin ja insentiivikovenantteihin. Naista ainoas-
taan informaatiokovenanteilla ei ole aivan suoraa merkitysta rahoitussopimusten ris-
kienhallinnassa.'®> Suoranaisen tuotto- tai luottoriskin hallinnan sijaan informaatioko-
venantit luovat pohjan kaikkien muiden kovenanttien kaytolle. lIman sujuvaa tiedon-
vaihtoa rahoittajalla ei ole mahdollisuutta seurata liiketoiminnan kehittymista ja siten
mahdollisesti ohjata liiketoimintapaatdksia muilla kovenanteilla. Mikali tiedonvalitys ei
toimi, ei ole mahdollista seurata esimerkiksi kompetenssirajoituskovenanttien, finanssi-
kovenanttien ja hinnoittelukovenanttien toimivuutta. Siispa erityisesti informaatiokove-
nanttien tiedoksiantovelvollisuudella on merkittava rooli kovenanttipohjaisessa rahoi-

tuksessa.16®

Toimintakovenantit ja finanssikovenantit ohjaavat luottoriskia, eli varmistavat rahoitet-
tavan kohteen maksuvalmiuden ja luotonhoitokyvyn. Finanssikovenanttien perusteella
maaritetaan hinnoittelukovenanteille niiden raja-arvot. Toimintakovenantit asettavat
enemmankin yleisia ohjeita, toimintaperiaatteita ja informaatiovelvoitteita. Toimintako-
venantit estavat finanssikovenanttien rikkoutumisen yrityksen operatiivista toimintaa
rajoittamalla. Esimerkkina tdsta on rahoitettavan yrityksen omaisuuden arvon hallitse-

minen.1%7

164 valimaki 2014: 86, Vilimaki siteeraa Ferran Eilis, Leppiniemi,Puttonen
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5.2. Kovenanttien kaytto

”Kovenantit ovat rahoitukseen liittyvié rahoittajan luotto-, tuotto- ja informaatioriskin

hallintaan tdhtddvid yksiléllisié sopimusehtoja” 68,

Kovenanttien tarkein tehtdva on huolehtia rahoitettavan kohteen velanmaksukyvysta ja
pyrkia ennustamaan ja estamaan mahdollinen maksukyvyttomyys. Kovenanteilla tapah-
tuva kovenanttiohjaus on tapa hallita luottoriskia liiketoimintapaatoksia ohjaavilla eh-
doilla. Kovenanttien kaytolla tapahtuva kovenanttiohjauksen taso vaihtelee tarpeen
mukaan.’®® Suomen Pankin toteuttamasta yritysrahoituskyselysta selvida, ettd kove-
nanttien kayton yleistymisen lisaksi kovenanteissa on tapahtunut myds muita aikasidon-
naisia muutoksia. Yritysrahoituskyselyssa havaittiin, etta kovenantit eli luottojen erityis-
ehdot olivat kiristyneet huomattavasti vuodesta 2013 vuoteen 2015 varsinkin pienem-
milla yrityksilla, mika havainnollistaa rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden heijastu-
mista rahoitussopimuksiin.’® Joustavien rahoitussopimusten on tarkoitus tarjota tilaa
tai toisaalta kiristaa ehtoja riskin muuttuessa. Kovenanteilla myds mahdollistetaan sopi-
muksen joustavuus ja soveltuminen muuttuviin tilanteisiin, jolloin uusille, kalliille ja ai-
kaa vieville sopimusneuvotteluille ei ole tarvetta. Kovenantit vahentavat siten rahoituk-

sen transaktiokustannuksia.l’?

Esimerkkina pankin tavasta kayttda kovenantteja voidaan kayttaa tyo- ja elinkeinominis-
terion julkaisemaa alusrahoitusselvitysta. Selvityksessa kerrotaan, etta pankit pyrkivat
vastaamaan alusrahoituksen rahoitusriskeihin kdayttamalla kovenantteja lainakriteereis-
saan. Kovenanteilla pyritddn mittamaan esimerkiksi rahoitusprojektin vakavaraisuutta,
velkaantumisastetta, maksuvalmiutta, rahoitettavan aluksen markkina-arvoa suhteessa

lainamaaraan sekd kassavirran riittavyytta takaisinmaksukyvyn perusteena.’?

168 v3limaki 2013: 119

169 v3liméaki 2013:121-133

170 Syomen Pankin yritysrahoituskysely 2015

71 v3limaki 2013: 121-133

172 Ty6- ja elinkeinoministerién alusrahoitusselvitys 2015
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Kovenanttien luokittelusta voidaan paatelld, etta kovenanteilla on my6s muita kaytto-
tarkoituksia, kuin vain suora riskienhallinta maksukyvyttomyyden estamiselld. Kove-
nanttien avulla voidaan kdaytanndssa vaikuttaa yrityksen koko liiketoiminnan kehityk-
seen, esimerkiksi johdon toimintaa rajoittamalla. Monipuolisista kayttotarkoituksista
huolimatta kovenantit ovat kuitenkin ensisijaisesti luottoriskin hallintaan kadytettavia so-
pimusehtoja, eika niita tutkimusten mukaan kayteta ilman riskienhallinnallista ulottu-

vuutta.l’3

Osakassopimuksissa kovenantteja voidaan kayttaa riskienhallinnan lisaksi kontrollin va-
lineena. Informaatiokovenanttien kautta tapahtuva seuranta on esimerkki passiivisesta
kontrolloinnista. Kontrolli voi olla myds aktiivista esimerkiksi sellaisen osakassopimuk-

sen erityisehdon kautta, joka tuo oikeuden hallitustyéskentelyyn yhtiéssa.'’*

Pankkien kovenanttien kdayton taustalla voidaan havaita motiiveina esimerkiksi infor-
maation epasymmetrian ja epavarmuustekijoiden hallinta, mutta pelkistetysti kyse on

rahoittajan kannalta kannattavan sopimuksen solmimisesta.

5.3. Kovenanttien vaikutus sopimukseen

5.3.1. Muutokset sopimussuhteessa

Kovenanttien kaytto erilaisissa sopimuksissa muuttaa erityisesti rahoittajan roolia suh-
teessa rahoitettavaan kohteeseen. Rahoittajan roolista tulee kovenanttien kaytdn
myo6ta aktiivisempi ja laheisempi. Kovenanttien kayton myo6ta rahoittajan ja rahoitetta-
van kohteen valinen yhteisty0d lisddantyy ja sen merkitys kasvaa, silla yrityksellda on enem-

man velvoitteita rahoittajaa kohtaan.!”> Kuten aikaisemmin mainittu, kovenanttien

173 v3limaki 2014: 89
174 p513 2006: 257
175 v3limaki 2014: 89
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kaytto rahoitussopimuksissa johtaa usein kaksipuoliseen sopimukseen, jossa molem-
mille sopimusosapuolille syntyy oikeuksia ja velvoitteital’®, Kommunikaation laatu ja

merkitys sopimussuhteelle muuttuu'”’.

Kovenanttien kaytossa esiin nousee usein luottamus. Kovenanttien kdytto edellyttaa
luottamusta rahoitettavaan kohteeseen, silla kovenantit korvaavat reaalivakuudet. Kay-
tannossa tama tarkoittaa sita, etta "saatavan varmistavaa vakuutta ei ole tai se on mad-
réltédn tai laadultaan puutteellinen” 178, Talloin rahoittaja luottaa kovenanttien kaytén
yhteydessa siihen, etta rahoitettavan kohteen liiketoiminnalliset ja operatiiviset toimet

mahdollistavat rahoitettavan kohteen kyvyn suoriutua lainasta.”®

Kovenanttien vaikutus sopimukseen riippuu todella voimakkaasti siita, miten kovenant-
teja paatetaan kayttaa. Kovenanttirahoitus voi olla panttioikeusnakékulman mukainen
ja lahinna taydentaa perinteista vakuusmenettelya. Vastakohtana talle kovenanttirahoi-
tus voi olla myo6s ilman merkittavaa vakuutta tapahtuvaa informaatioon ja muutamiin
valittuihin tunnuslukuihin perustuvaa strategista ohjausta seka yksiloityyn sopimukseen
perustuvaa rahoitusriskin seuraamista. 18 Esimerkiksi osakassopimuksissa kovenantteja
kdytetdaan sen varmistamiseksi, etta sijoittajan tarjoama rahoitus kaytetdan rahoittajan
ehtojen ja tavoitteiden mukaisesti yhtion kehittdmiseen ja omistaja-arvon kasvattami-
seen'®l, Osakassopimusten tavallisimpien sopimusehtojen lisdksi sopimuksiin voidaan
kirjata erityisehtoja, joilla pyritdaan yksiloidylla ja tarkoituksenmukaisella tavalla ohjaa-
maan tai rajoittamaan rahoituskohteen toimintaa®2. Esimerkkeina néista voidaan kayt-
taa padomasijoittajan ennakkosuostumusta tiettyihin toimiin vaativia kovenantteja tai

velanottoa rajoittavia toimintakovenantteja.

176 vlimaki 2014: 78-79
177 v§limaki 2013: 121-133
178 v3limaki 2013: 124

179 vlimaki 2013: 121-133
180 valimaki 2013: 121-133
181 Etula 2014: 54

182 Ftula 2014: 54
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5.3.2. Hyodyt

Kovenantit mahdollistavat yha useampien liiketoimintaideoiden toteutumisen, silla ra-
hoitus- ja osakassopimuksista voidaan muotoilla tapauskohtaisia ja tilannesidonnaisia.
Tall6in luoton mydntamisestda aiemmin kannattamattomaan tilanteeseen voi tulla kan-
nattavaa, kun kohteen riskisyytta pystytaan hallitsemaan paremmin esimerkiksi riskiase-
man mukaan muuttuvalla hinnoittelulla. Joustavat sopimukset tekevat lisdksi rahoitta-
jan pitkdaikaisesta sitoutumisesta todennakoisemmin mahdollista, silla sopimusolosuh-

teiden ldhes vaistamatén muutos ajan my6ta ei aiheuta sopimuksen purkautumista.83

Yksi kovenanttien tarjoamista merkittavimmista hyodyista onkin rahoittajan roolin jous-
tavuuden lisaantyminen. Kovenanttien kayton avulla rahoittaja voi esimerkiksi muuttaa
omaa rooliaan rahoittajana sopimuksen aikana. Kovenanttien kdyton hyotyna on myos
jo edelld mainittu rahoituksen transaktiokustannusten vahentyminen, silla uusille sopi-
musneuvotteluille tilanteiden eldessa ei ole tarvetta sopimuksen joustavuuden
vuoksi.'8 Kovenanttien kdyttaminen ja niistd rahoitusta hakevalle viestiminen myos ker-
too rahoittajan vaatimuksista ja rahoituksen saamisen lahtékohdista. Kovenantit siis voi-
vat nopeuttaa ja helpottaa rahoittajan ja rahoitusta hakevan yrityksen valistd kommuni-

kaatiota, silld ne kertovat rahoittajan tavoitteista ja periaatteista.'®

Kovenanttien kayton myota rahoittaja voi myos vaikuttaa tai jopa estda rahoitettavan
kohteen tekemat rahoittajalle epdedulliset liiketoimintapaatokset. Tallaisia rahoittajan
riskid nostavia tilanteita voivat olla esimerkiksi rahoittajan asemaan suhteessa muihin
rahoittajiin heikentavat paatokset tai paatokset, jotka heikentavat velallisen kykya suo-
riutua lainahoidosta. Osakassopimusten kovenanttiehdoilla pyritdan usein juuri turvaa-

maan vdhemmistéomistajan asema muihin osakkaisiin ndhden'®. Esimerkkina jalkim-

183 v/5limaki 2013: 121-133
184 v3limaki 2013: 121-133
185 v3limaki 2014: 89-90
186 Etula 2014
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maisesti tilanteesta on suurien osinkojen jakaminen tai merkittdvan investoinnin teke-
minen.'®” Kovenantit asetetaan usein niin, ettd ne rikkoutuvat jo hyvissa ajoin ennen
rahoitettavan yrityksen maksukyvyttomyyden syntymista. Tama tarkoittaa sita, etta ko-
venantit toimivat rahoittajalle tietynlaisena halytysjarjestelmana ongelmista ja mahdol-
listavat korjaustoimenpiteiden tekemisen niin, ettd sopimus ja rahoitussuhde voi vai-
keuksista huolimatta jatkua.'88 Osakassopimukseen asetettujen sopimusehtojen tarkoi-
tuksena on toimia rahoittajalle riskienhallinnan ja kontrollin vdlineena ja mahdollistaa
reagointi rahoitettavan yrityksen liikketoiminnan kehitykseen'®. Osakassopimuksen eh-

tojen rikkoutuminen johtaa usein korvausvastuuseen osapuolten kesken!*,

Kovenanttien kdaytdon tuoma joustavuus voi nakya konkreettisesti tilanteessa, jossa ra-
hoitus perustuu osittain vakuudelle ja osittain vakuusriskid ohjaaville kovenanteille. Va-
kuusvajetilanteessa rahoittaja voi yha olla halukas pysymaan rahoitussopimuksessa, mi-
kali esimerkiksi rahoitettavan yrityksen kassavirta riittda takaamaan mahdollisuuden
selviytya lainanhoidosta.'®* Tama on hyva erimerkki kovenanttirahoituksen kokonaisval-

taisemmasta liiketoiminnan kannattavuuden arvioinnista luotonmyonndn osalta.

Rahoitusta hakevalle kovenanttien hyodyiksi voidaan lukea suurempi todennakoisyys ra-
hoituksen saamiselle seka esimerkiksi rahoituksen alhaisempi hinta. Rahoituksen hin-
noitteluun voidaan kayttaa kaksisuuntaista hintakovenanttia, jolloin kovenanttien kay-
tdstd on rahoituksen saajalle erillinen lisdarvoa tuottava vaikutus.'®? Yksildity sopimus
edesauttaa myos rahoitettavan yrityksen tarpeita ja mahdollistaa pidemman sopimus-

ajan.1%3

187 valimaki 2013: 121-133

188 Heinonen & Saarela

189 p315 2006: 258

190 Haapaniemi & Yli-Huumo 2019
Bl valimaki 2014: 91

192 v3limaki 2014: 91

193 v3limaki 2013: 121-133
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Onnistuneessa sopimuksessa kovenanttien kdyton voidaan nahda asettavan pitkalle
kumppanuussuhteelle ja tavoitteelliselle liiketoiminnankehitykselle sita ohjaavat raa-
mit, joiden puitteissa vakuusriski sdilyy matalana ja rahoituksen ominaisuudet ovat ra-
hoitettavan yrityksen kannalta edulliset'4. Kovenantit parhaimmillaan edistavat kump-
panuuksien muodostumista rahoittajan ja rahoitettavan yrityksen valilla ja esimerkiksi
vahentavat osakassopimusten osalta riitatilanteita rahoittajan ja yrityksen johdon va-
lilld. Tana paivana verkostoituminen ndahdadin jopa menestyksen edellytyksend, jolloin

kovenanteilla on merkittiva rooli liiketoiminnan edistdmisessa.1®®

5.3.3. Haasteet

Kovenantteihin liittyvat haasteet liittyvat osittain rahoituksen hakijan nakékulmaan. Ra-
hoitusta hakevan yrityksen kannalta kovenantit voivat heikentda yrityksen vapautta
tehda liiketaloudellisia paatoksia ja supistaa siten operatiivisen toiminnan mahdollisuuk-
sia liiketoiminnan kehittamiseen. Tiukat kovenanttiehdot voivat rajoittaa yrityksen stra-
tegian toteuttamista esimerkiksi estamalla uusien investointien ja sita kautta kasvun to-
teuttamista. Kovenanttien kayton tarkoituksena ei voida pitdaa kontrollin ja hallinnan yl-
lapitoa, silla kovenanttien tarkoitus on toimia riskienhallinnan tydkaluina, mutta hallinta

itsessdan ei voi olla itseisarvo.1%®

Kovenanttien kayttoon liittyy myos osittain luottamusriski, jota kuitenkin kovenanttien
kaytolla pyritdan myos hallitsemaan. Jonkin tasoinen luottamusriski kuitenkin jaa aina
jaljelle, silla rahoittajan ja rahoitettavan valilla vallitsee aina tietyn suuruinen informaa-
tion epdsymmetria ja mahdolliset intressierot rahoituskohteesta.’®” Koska kovenanttien
kaytostd ei Suomessa maarata laissa, eikd kovenanttien kdyttoa rekisterdida®® tai muu-

ten virallisesti seurata, kovenantteihin liittyy omanlaisensa julkivarmistuksen ongelma.

194 vilimaki 2013: 121-133
195 vilimaki 2013: 121-133
196 V3limaki 2013: 121-133
197 V&limaki 2013: 119-133
198 Oikeusministeridén lausuntopyyntd 2016 (OM 32/41/2015)
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Perinteisen riskienhallinnan panttioikeusnakékulman mukaan panttioikeus edellyttaa
pantin julkivarmistamista ollakseen sitova, jolloin vastaavaa julkivarmistuksen ongelmaa

ei synny®.

Kovenantit eivat tyypillisesti sisalla vakuuksille tyypillisid velkojan etuoikeuksia, joka tuo
oman riskinsa kovenanttirahoitukseen. Tata kovenantteihin liittyvaa mahdollisesti hei-
kompaa velkojan asemaa suhteessa panttikirjoihin voidaan parantaa solmimalla esimer-
kiksi negative pledge — sitoumus, joka on erillinen kovenantti. Negative pledge eli vakuu-
denasettamiskieltokovenantti tai toisin sanoen panttaamattomuussitoumus?® turvaa
rahoittajan aseman rahoitettavan yrityksen mahdollisen maksukyvyttomyyden synty-
essa kieltdmalla rahoitettavaa yritystd antamasta vakuuksia muille rahoittajille.?%! Vas-
taavasti voidaan my0s kayttaa rahoittajien tasapuolista kohtelua edellyttavaa pari passu
-kovenanttia®®2. Tallaisen kovenantin asettaminen ei kuitenkaan valttamatta ole mah-
dollista, silla se rajaa rahoitettavan yrityksen mahdollisuuksia saada rahoitusta myds
muista laheista. Ulkoisen oman pdadaoman sijoittajilla voi kuitenkin olla myds tietoinen
tarkoitus rajoittaa yrityksen rahoituksen hankkimista muista ldhteistd ja vahvistaa
omaan viahemmistdosakasasemaansa muiden omistajien oikeuksien kustannuksella?%3,
Kovenanttien kaytto tuo siis omia haasteitaan seka rahoittajan, etta rahoitettavan ase-
maan liittyen. Esimerkiksi kansainvalisissa sopimuksissa velkojien yhdenvertaisuus luo
tarpeen vakuudenasettamiskiellon kaytolle, mutta erilaiset markkina-asemat voivat

my0s aiheuttaa sen, etta rahoittajan etuoikeuksien turvaaminen ei ole mahdollista.

Haasteena voidaan ndhda myos kovenanttien mekaaninen kaytto ilman yksil6llista har-

kintaa. Mikali tiedonvaihto sopimussuhteessa ei toimi, kovenantit voidaan nahda myds

199 Tikkanen 2019: 100-112

200 Heinonen & Saarela

201 | quriala 2009: 958; Oikeusministeridn lausuntopyynté 2016 (OM 32/41/2015)
202 Hejnonen & Saarela

203 Ftula 2014
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liilan markkinasuhdanneriippuvaisina siten, ettd ne ovat kannattavia rahoitusta hake-

valle vain silloin kun liiketoiminnalla menee hyvin2%

Osakassopimuksissa olevien olen-
naisimpien erityisehtojen ja kovenanttien rikkoutumisesta seuraa yleensa aina sanktio,

joka yleensa on sopimussakko ja vahingonkorvausvastuu?®.

Rahoittajan nakdkulmasta kovenanttien onnistunut kayttaminen vaatii suurempaa ajal-
lista paneutumista rahoituksenkohteen taloudellisen tilanteen arviointiin. Rahoittajan
kannalta on tarkeda saavuttaa kattava kasitys rahoitettavan yrityksen liiketoiminnasta,
jotta liiketoimintaan liittyvien riskien arviointi ja siten sopivien kovenanttien valinta on-
nistuu. Lisdksi jonkinlainen luottamuksellinen suhde rahoitettavan yrityksen johtoon on
tarpeen, jotta kovenanttien kayttéa voidaan pitaa mielekkdana ja tarkoituksenmukai-
sena. Niin ikddn my0s rahoitettavan yrityksen kannalta kovenantteihin sitoutuminen
vaatii ajankdyttoa ja siten perehtymista aiheeseen, jotta yritys ymmartaa millaisia toimia
ja millaista informaatiota siltd vaaditaan.?¢ T4ss3 tilanteessa kovenanttien asettajalla on
vastuu siitd, etta sopimusehdot tulevat ymmarretyiksi rahoitusta hakevan yrityksen puo-
lelta, jotta riskinjakosdaannoksiin kuuluvan epaselvyyssdaannoksen kaytto ei tule tarpeel-
liseksi sopimusehtoja arvioitaessa mahdollisessa ristiriitatilanteessa. Kovenanttien kay-
tOssa osana osakassopimuksia tulee myos huomioida niiden vaikutukset yhtidjarjestyk-
seen?%’, Niin ollen kovenanttien kayttd sitoo aikaa ja osaamista, joka voidaan ndhda nii-

den haasteena osana rahoitus- ja osakassopimuksia.

204 \/5limaki 2013: 119-133

205 Etyla 2014: 54; Hannula 2007: 150-154
206 \/5limaki 2014: 89
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6. ENKELIRAHOITUKSEN JA KOVENANTTIEN SYNTEESI

6.1. Sopimusten muodostaminen

Suomen Pankin teettamasta yritysrahoituskyselysta voitiin paatella, ettd kovenanttien
kayttd osana rahoitussopimuksia on kasvussa?®®. Suomen Yrittéjien, Finnvera Oyj:n ja
tyo- ja elinkeinoministerion yhdessa teettdman pienten ja keskisuurten yritysten yritys-
barometrin kyselyssa selvisi syksylla 2019, etta paakaupunkiseudun yrityksista 13 % on
ottanut rahoitusta bisnesenkeleiltd ja rahoitusta bisnesenkeleilta aikoi hakea 21 % yri-
tyksista2%°. Vastaavat luvut kevadn 2015 paikaupunkiseudun yritysbarometrissa olivat
9 % ja 17 %*19, joten kovenanttien kdytdn kanssa samansuuntaista kasvun lisdantymista
on havaittavissa. Nama tutkimustulokset kertovat siis enkelirahoituksen ja joustavien

sopimusratkaisujen kasvavasta kysynnasta rahoitusmarkkinoilla.

Enkelirahoittajien rahoituspaatdksien toteutumiselle asettamat kriteerit ovat keskiossa
kohteen riskisyyden kartoittamisessa, silla enkelirahoittajat pyrkivat osana rahoituspaa-
toksidaan tekemaan jonkinlaisen toimiala-analyysin investointikohteesta ja arvioimaan
sijoituksen kannattavuutta ja riskisyytta syvallisemmin. Rahoituskohteen soveltumista

rahoitukselle asetettuihin kriteereihin arvioidaan perusteellisesti.?!?

Vastaavalla tavalla kovenanttipohjaisessa rahoituksessa rahoitettavan kohteen liiketoi-
mintariskien maarittaminen on tarkeaa, jotta myos itse rahoitukseen liittyvat riskin ovat

helpommin paikannettavissa?!?. Liiketoimintariskien analysointi edista turhien ja liian

208 Syomen Pankin yritysrahoituskysely 2015

209 syomen Yrittajat, Finnvera oyj, tyd- ja elinkeinoministerid, yritysbarometri 2019
210 Syomen Yrittajat, Finnvera oyj, tyd- ja elinkeinoministerid, yritysbarometri 2015
211 | ahti 2008

212 Ty6- ja elinkeinoministerién alusrahoitusselvitys 2015: 16
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tiukkojen kovenanttiehtojen pois jattamista sopimuksesta, eli kuten myds enkelirahoit-

tajat analysoivat rahoitettavan kohteensa liiketoimintaympériston?t3

, myos kovenantti-
pohjainen rahoitus tarvitsee onnistuakseen samanlaisen ldhestymistavan. Tasta nako-
kulmasta kovenanttien kaytto sulautuu enkelirahoituksen toimintatapoihin jo rahoitus-
paatdoksen muodostamiseen alkuvaiheilta asti, eika kovenanttien kaytto vaadi aiempien

toimintatapojen muuttamista.?'4

Enkelirahoittajien rahoituspaatdsten syntyyn vaikuttaa voimakkaasti sijoituskohteen ar-
vioitu riskisyys. Riskin suuruudesta ja arvioidusta todennakoisyydesta riippuen enkelira-
hoittajat perehtyvat rahoituskohteen ominaisuuksiin, jotta rahoitusriskien ja sijoituksen
kannattavuuden arviointi on mahdollista. Riskisten sijoituskohteiden mydnteisten
oman padoman ehtoisten rahoituspaatosten edellytyksena on ldhes aina kirjallinen osa-

kassopimus ja sen sisadltdmien sitovien sopimusehtojen kaytto2%.

Enkelirahoitusta koskevissa tutkimuksissa puhutaan useissa kohdissa enkelirahoittajien
suorittamista sopimusneuvotteluista, joissa neuvotellaan sopimusehtojen tarkat yksi-
tyiskohdat ja suunnitellaan rahoitukseen liittyvan riskin minimointia2!®. Tassa vaiheessa
kovenanttien kdyttd osana osakassopimusta vaikuttaisi luontevalta, silla kovenantit
ovat riskinhallintaan kaytettavia sopimusten erityisehtoja, joilla voidaan rajata ja hallita
rahoitusriskida. Osakassopimukset voidaan puolestaan nahda padomasijoittajien sopi-
musoikeudellisena riskienhallintakeinona, joiden erityisehtoina kovenantteja voidaan

kayttaa?l’. Aikaisempien tutkimusten mukaan pankkirahoituksessa kaytetddn ko-

213 Haar, Starr & MacMillan 1988; Haines, Madill & Riding 2003; Landstrém 1998
214 v/5limaki 2013:121-133

215 Ftula 2014: 44

216 | ahti 2008

217 Etula 2014: 44
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venantteja vastaavista syitd, silla sopimusneuvottelut liittyvat olennaisesti myds mui-
den rahoitusmuotojen rahoitussopimusten solmimiseen ja yksiléidyn sopimuksen teko

on myds onnistuneen kovenanttirahoituksen edellytys?8.

Enkelirahoittajien sijoitussopimusten ja kovenantteja sisdltdavien rahoitussopimusten
keskeisiin ominaisuuksiin kuuluu niiden molempien pitkaaikaisuus, yksil6llisyys ja jous-
tavuus. Sopimusten pitkaaikaisuuden ja yksilollisyyden mahdollistaa rahoittajan aktiivi-
nen rooli ndissa rahoitussuhteissa?!? ja sopimusvapaus mahdollistaa rahoitus- ja osakas-
sopimusten sisallon hyvin vapaan muotoilun. Rahoittajalla ja rahoitettavan yrityksen
johdolla on iso rooli kovenattirahoituksen ja osakassopimusten sisallon muodostumi-
sessa, koska enkeli- tai kovenanttirahoituksen yhteydessa ei useinkaan kayteta valmiita
sopimusehtoja. Sopimuksen ehtojen onnistunut neuvottelu vaatii rahoittajalta ja rahoi-

tettavalta runsasta ajankayttoa, perehtymista ja aktiivista roolia.

Kovenanttien kaytossa osana rahoitus- ja osakassopimuksia esiin nousee juuri tietopaa-
oman ja osaamisen tarve, jotta kovenantteja kyetdadan hyodyntamaan mahdollisimman
tehokkaasti. Rahoittajan tulee tuntea rahoituksen kohde tarpeeksi hyvin, jotta optimaa-
linen kovenanttiohjaus on mahdollista??°. Enkelirahoittajat osallistuvat ja sitoutuvat voi-
makkaasti rahoitettaviin kohteisiinsa. Voimakkaan rahoituskohteeseen perehtymisen
kautta enkelirahoittajat kykenisivat todennakoisesti kdayttdmaan ja hyodyntamaan ko-
venantteja monipuolisesti ja liiketoimintaa edistavasti osana osakassopimuksiaan. Ak-
tiivisen osallistumisen kautta enkelirahoittajat myos pyrkivat hallitsemaan rahoitusris-
kidgan, joka myos sopimuskumppanuuden periaatteissa ndahdaan riskienhallintakeinona
ja lisdarvoa tuottavana tekijana. Kovenanttien kaytt6 osana enkelirahoitusta voisi siis

yhdistaa riskienhallinnan ja lisdarvon tuottamisen.

218 \/5limaki 2014:140-148, Tieva 2006: 244
219 v3limaki 2013: 131-132
220 v3limaki 2013:121-133
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Rahoittajan aktiivinen rooli toimii keskeisena enkelirahoituksen ja kovenanttirahoituk-
sen yhdistavana tekijana ja erottaa nama sopimusmuodot perinteisesta pankkirahoituk-
sesta??l. Erityisehtojen eli kovenanttien kdyttd sopimuksissa vaikuttaa rahoittajan roo-

liin vastuuta ja vapautta lisaten.

6.2. Sopimusten sisaltod

Enkelirahoitukseen liittyvassa kirjallisuudessa puhutaan paljon enkelirahoittajien kont-
ribuutioista, jotka liittyvat erityisesti enkelirahoittajien omaan osaamiseen ja tiedon ja-
kamiseen liittyvaadn tietopadaomaan. Enkelirahoittajien nahdaan tuovan rahoitettavaan
kohteeseen lisdarvoa oman osaamisensa kautta. Sopimuksessa tehokkaasti kaytettyjen
kovenanttien voidaan ndhda tuottavan myos rahoitettavalle kohteelle lisdarvoa esimer-
kiksi konkreettisesti rahoituksen hintaa laskevien hintakovenanttien kautta2?2. Onnistu-
neen kovenanttien kaytén myota rahoitettava kohde saa lisdarvoa personoidun ja te-
hokkaan rahoituksen, sekd mahdollisesti myds strategisten neuvojen kautta??3. Tast3
voidaan paatelld, ettd kovenanttien kaytto soveltuisi enkelirahoituksen sopimuksiin,
sillda molempien rahoitusmuotojen onnistunut kaytto tuottaa ylimaaraista, rahoituksen
rahallisen arvon ylittavaa lisdarvoa rahoituksen kohteelle. Osakassopimusten sisallon
ollessa sopimusvapauden puitteissa vapaasti sovittavissa, enkelirahoittaja voi osakasso-
pimukseen sisdllyttamien finanssi-, toiminta- ja informaatiokovenanttien avulla vaikut-
taa sijoituksen kehittymiseen, liiketoiminnan edistamiseen ja yhteistoiminnan laatuun.

Lisdarvoa tuottava sopimussuhde on molempien rahoitusmuotojen yhteinen paamaara.

221 | ahti 2008, Valimaki 2013:119
222 v3liméaki 2014: 91
223 v3limaki 2013:121-133
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Havainto lisdarvon tuottamisesta voidaan yhdistaa myods jo aikaisemmin kasiteltyihin
sopimuskumppanuuden periaatteisiin. Enkelirahoittajien solmimien osakassopimusten
voidaan nahda vastaavan uuden sopimusoikeudellisen suuntauksen mukaista sopimus-
kumppanuutta, silla niin enkelirahoituksen, kuin myés sopimuskumppanuuden taus-

talla on ajatus lisdarvon tuottamisesta osana sopimusta ja sopimuksen muodostamista.

Enkelirahoituksen ja kovenanttien kasitteitd yhdistavat myos luottamus. Kovenattira-
hoituksen kaytossa esiin nousee luottamuksen lisdaksi usein sen puute. Kovenanttien
avulla pyritaan kontrolloimaan riskia, joka muodostuu esimerkiksi aikaisemmin kasitel-
lysta rahoittajan ja rahoitettavan vilill4 olevasta luottamusriskistd?%4. Enkelirahoituksen
teoreettisena tausta vaikuttavan Stewardship -teorian mukaisesti lisdaarvon tuottami-
nen rahoituksen kohteelle vahentaa rahoitettavan ja rahoittajan valista luottamuson-
gelmaa, silla silloin rahoitettavan kohteen on kannattavaa toimia myos rahoittajan etu-
jen mukaisesti. Enkelirahoitus siis voisi mahdollistaa kovenanttien tehokkaamman kay-
ton sopimusosapuolten luottamuksen ollessa jo valmiiksi paremmalla tasolla muihin ra-
hoitussuhteisiin nahden. Na&in ollen luottamusriskin hallinta osakassopimuksen ko-
venanteilla olisi ennemmin suhdetta vahvistavaa kuin epaluottamuksen torjuntaa. Siten
sopimussuhteen muodostamiseen perustuva enkelirahoitus, joka yhdistda pehmeita ja

kovia arvoja sijoitussopimuksissaan on erinomainen kovenanttien kayttokohde.

Erityisesti informaatiokovenantteja pidetaan kovenanttirahoituksen peruspilareina. Ra-
hoitussuhteen laadusta riippumatta, jonkinasteinen epasymmetrisen informaation riski
rahoitussuhteeseen jaa voimaan aina. Kuten edellad kuvattu, Lahden tutkimuksen mu-
kaan enkelirahoittajat pyrkivat ratkaisemaan tdman riskin sopimusehdoilla, jotka vel-
voittavat rahoitettavaa kertomaan enkelirahoittajan haluamia tietoja??>. Lahden tutki-
muksessa oleva kuvaus sopimusehdoista vastaa taysin informaatiokovenanttien kaytto-

tarkoitusta ja kayttokohdetta.

224 p313 2006: 258
225 | ahti 2008
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Osakassopimuksissa informaation epasymmetriaa voidaan torjua esimerkiksi sellaisilla
sopimusehdolla, jotka velvoittavat johtoa raportoimaan haluttuja tietoja tai maarittavat
yhtion johdolle tietyn kannustinjarjestelman. Tallaisilla maarayksilla padomasijoittaja
kayttaa osakassopimuksen sopimusehtoja informaation valittamisen lisaksi myos yhtion
kontrollointiin?2. N&in ollen jatkuvan tiedonvaihdon varmistamiseen kaytetyt infor-
maatiokovenantit sopivat jalleen yhteen enkelirahoittajien sijoitussopimusten riskien-
hallinta- ja kontrollointitarpeiden kanssa ja tiedoksiantokovenanttien kdyttd soveltuu

myo6s enkelirahoituksen osakassopimuksiin.

Jatkuva tiedonanto mahdollistaa enkelirahoittajien rahoituksellisen aseman muokkaa-
misen riskin kehittymisen mukaan, ja tasta samasta syysta tiedoksiantokovenantteja
kayttavat myés pankit??’. TAman lisdksi tiedoksiantokovenanttien kayttd voisi edistad
enkelirahoittajan tarjoaman oman henkilékohtaisen tyépanoksen tuoman lisdarvon te-
hokkaampaa kdyttdad, kun liiketoiminnan ongelmakohdista viestitaan viiveettomasti ja
enkelirahoittaja voi tarjota ammatillista osaamistaan nopeasti. Tama edelleen lisaisi so-
pimuksen osapuolilleen tuottamaa lisdarvoa, joka siten yha edelleen lisdisi osapuolten

valista luottamusta.

Enkelirahoitus ja kovenanttien kaytto perinteisissa rahoitussopimuksissa sisaltavat pal-
jon yhteisia piirteita, joiden perusteella voidaan paatelld, ettd kovenantit soveltuvat
osaksi myOs epamuodollisen riskirahoituksen osakassopimuksia. Luottamus, lisdarvo,
tietopadaoma, lilketoimintaympariston analysointi, joustavuus, tiedonvaihdon tarkeys ja
yksilollisen sopimuksen luominen ovat esimerkkeja enkelirahoituksen ja kovenanttira-

hoituksen yhtymakohdista.

226 p513 2006: 258
227 \/5limaki 2013:121-133
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6.3. Suhteiden muodostaminen osana sopimuksia

Enkelirahoituksesta ja kovenanttien kdytosta oman tai vieraan pdadoman ehtoisissa ra-
hoitussopimuksissa voidaan I6ytdaa monia sopimuksen muodostamiseen ja sisaltoon liit-
tyvia yhtenevaisyyksia. Keskeinen ja molempiin rahoitusmuotoihin vaikuttava havainto
liittyy kuitenkin rahoitusmuotojen luoteeseen niiden keskidssa olevan kumppanuuden
ja yksilollisyyden kautta. Nama yhteiset piirteet enkelirahoituksen ja kovenanttien kay-
ton valilla sopivat samalla yhteen sopimusoikeuden kumppanuussopimuksellisen kehi-
tyssuunnan kanssa.??® Pitkdaikainen, jatkuva ja kehittyva yhteistyd rahoittajan ja rahoi-

tettavan valilla kuuluvat molempien rahoitusmuotojen keskeisiin ominaisuuksiin.

Valimaen 2013 tutkimuksessa kumppanuuden maaritelmaan kuuluu tiivis ja vakiintunut
suhde kahden yrityksen valilla, joka on virallistettu kirjallisella sopimuksella. Kumppa-
nuuden ominaispiirteisiin kuuluu myos luottamus, tietoisuus, pitkdjanteisyys ja tavoit-
teellinen yhteistyd.22° Kumppanuus voi tuottaa sellaista lisdarvoa, joka mahdollistaa lii-
ketoiminnan kehittymisen entista tehokkaammin. Tallaisesta syvallisen rahoitussuhteen

tuomasta lisdarvosta juuri enkelirahoittajien kontribuutiot ovat hyva esimerkki2.

Enkelirahoittajien tuottama lisdarvo rahoitettaville yrityksille on kyseisen rahoitusmuo-
don suurimpia etuja myos yhteiskunnan kannalta?3!. Yrittajan ja enkelirahoittajan vilille
muodostuva suhde ja investoinnin yhteiskehittaminen luovat nuorille ja kasvaville yri-
tyksille mahdollisuuden suuren sosiaalisen ja henkisen padoman saavuttamiseen enke-
lirahoittajien rahallisen tuen lisdksi?32. Enkelirahoituksen tarjoamat kontribuutiot voivat

olla yritystoiminnalle huomattavasti investoinnin rahallista arvoa merkittavampid?33,

228 \/3limaki 2013: 121-133

229 \/aliméaki 2013: 123

230 politis 2008

21 politis 2008

22 Wiltbank, Read, Dew & Sarasvathy 2009; Collewaert & Manigart 2016; Donaldson & Davis. 1991
233 politis 2008
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Politiksen vuonna 2008 julkaistun tutkimuksen mukaan nelja lisdarvoa tuottavaa ja toi-
sistaan eroteltavaa osaa ovat enkelirajoittajien mukanaan tuomat verkostot, bisnesen-
keleiden tarjoama liiketoiminnan ohjaus ja koulutus, strateginen merkitys ja enkelira-
hoittajan kokemus yrittdjana toimimisesta. Nama lisaarvoa tuovat osat voidaan jakaa
lisdarvon tuottamiseen joko sosiaalisen padoman kautta tai enkelirahoittajan henkil6-
kohtaisen pddoman kautta.?3* Tutkimuksesta voidaan paitelld, ettd sosiaalisen paa-
oman ja sosiaalisten suhteiden merkitys on rahoitussuhteiden syntymisen lisaksi tar-

keaa rahoituskohteen menestyksen kannalta.

Enkelirahoittajien rahoitusprosessin etenemiseen ja kiinnostuksen syntymiseen vaikut-
tavat suuresti se, mista liilketoimintaehdotus on peraisin. Positiivisen investointipaatok-
sen etenemiseen vaikuttaa myos se, ovatko rahoitusehdotusta tarkastelleet sellaiset
henkilot, jotka riskisijoittaja tuntee ja arvostaa. Mikali rahoitussuunnitelma on kiinnos-
tanut myds riskisijoittajan tuntemia henkilita, sijoittajan kiinnostus on korkeaa.?3> N&in

ollen verkostojen merkitys jo sopimusten syntyvaiheessa on suuri.

Masonin ja Starkin tutkimustulokset tukevat naita aikaisempia havaintoja siita, etta en-
kelirahoittajat painottavat yrittdjan ominaisuuksia ja yhteistydon sopivuutta erityisen
paljon?3®. Rahoitusta hakevan yrittdjan ja rahoittajan vilisen suhteen arvioinnissa, ja si-
ten rahoituspaatokseen vaikuttavissa keskeisissa kriteereissa, korostuvat yrittajan kom-
munikaatiotaidot ja henkilékohtaiset ominaisuudet??’. Kommunikointitaitojen merkitys
nakyy varsinkin rahoitusprosessin alkuvaiheessa, jossa bisnesenkeli pohtii halukkuut-
taan sijoittaa tiettyyn kohteeseen. Erityisesti tapa, jolla yrittaja hakee rahoitusta vaikut-
taa enkelirahoittajien paatoksentekoon, mutta Clarkin 2008 tutkimuksen mukaan enke-
lirahoittajat eivat itse ole taysin tietoisia tdman vaikutuksesta paatoksentekoproses-

siinsa. Rahoituskohteen yrittdjaan tai johtoon kohdistuvissa kriteereissa bisnesenkelit

234 politis 2008; Landstrém & Mason 2016

235 Hall & Hofer 1993

236 Mason & Stark 2004; Gullander & Napier 2003
237 Clark 2008
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korostavat substanssiosaamista, saadun informaation maaraa ja rahoitustarpeen ym-
marrettavyyttd?38, Rahoittajan ja rahoitettavan valisen suhteen merkitys voi siten osit-

tain olla jopa piilevd, mutta tdma ei vahenna suhteen merkityksen tarkeytta.

Enkelirahoittajat painottavat lisdaksi Valimaenkin kumppanuuden maaritelmaan kuulu-
vaa luottamusta osana rahoituspaatoksissaan ja taman toteutuessa luottamuksellinen
suhde luo yritykselle lisdarvoa enkelirahoittajan kehittdessa tyontekijoiden valisia suh-
teita ja ty6ilmapiiria?3. Luottamuksella on keskeinen merkitys sopimussuhteiden muo-
dostumisessa ja luottamus voidaan osaltaan nahda itsedaan ruokkivana ilmiona. Luotta-
muksen puute viahentda sopimusosapuolten kadytossa olevia vaihtoehtoja ja vahentaa
tiedonvaihtoa, joka vahentaa luottamuksen muodostumista entisestaan. Toisaalta luot-
tamuksen voidaan ajatella syntyvan yhteistyon tuloksena, eikd se siten ole yhteistyon

edellytys. Onnistunut ja oikeudenmukaiseksi koettu yhteistyé luo luottamusta.?*°

Enkelirahoittajat ovat halukkaita sijoittamaan investointikohteeseen suurempia sum-
mia, mikali heilld on laajemmat mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen hallintoon ja strate-
giaan ja hyodyntaa omaa ammattitaitoaan. Enkelirahoittajien mahdollisuus korkeaan
osallistumisasteeseen ja lisdarvon tuottamiseen siis korreloivat positiivisesti suurem-
pien investointisummien kanssa.?*! Tama havainnollistaa osaltaan myds suhteiden
muodostumisen merkitysta sijoitettavien summien suuruuteen ja siten liiketoiminnan

kehitykseen.

Rahoitus- ja sijoitussopimus edellyttda syntydkseen riittavaa hyotya sopimuskumppa-
neille. Hyodyn saaminen sopimussuhteen kautta ei varsinaisesti kuitenkaan edellyta
kumppanuutta, mutta kumppanuuden noustessa yha olennaisemmaksi osaksi sopimus-

jarjestelyja, sopimusten osapuolten valinen henkiléllinen suhde voi nousta kaikkein

238 Clark 2008

233 Politis 2008; Landstrom & Mason 2016

240 Tieva 2006

241 Wiltbank, Read, Dew, & Sarasvathy 2009; Collewaert, & Manigart 2016
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kriittisimmaksi tekijaksi sopimuksen taustalla olevan liiketoiminnan menestymisen kan-

nalta. 242

Valimaki puhuu kovenanttien ja kumppanuuden valisista yhtaldisyyksista sanoin: ”Mo-
lemmissa yhteistyé mddritellddn pitkdkestoiseksi ja se perustuu yksiléllisiin, personoitui-
hin sopimuksiin”?4. Nam3 samat yhtaldisyydet ovat l6ydettavissd myos enkelirahoituk-

sen ja kovenanttien valilta.

6.4. Sopimusten tulevaisuuden kehitys

Verkostoitumisen tarkeytta ja merkitysta myds osana sopimussuhteiden solmimista ko-
rostetaan jatkuvasti lisda ja onnistuneiden kumppanuuksien ja suhteiden luominen lisaa
menestymisen mahdollisuuksia?**. Verkostoituminen tarjoaa laajemman kattauksen
vaihtoehtoja ja tata myos rahoitus- ja osakassopimuksia solmivat yritykset edellytta-
vat?#, Rahoituksenetsijit haluavat yhta kohdennetumpaa ja itselleen paremmin sopivaa
rahoitusta, jolloin yleispatevat ja kaikille sopivat sopimukset eivat tayta naita tarpeita.

Sopimusten muodostamisessa halutaan kayttd3 omaa valintaa.?%®

Kumppanuuden esille nouseminen rahoitus- ja sijoitussopimuksissa on melko uusi ilmio.
Kumppanuus on perinteisemmin mielletty esimerkiksi markkinointiin tai myyntiin liitty-
viin prosesseihin kuuluvaksi rahoituksen sijaan.?*” Rahoitus- ja sijoitussopimukset ovat
kuitenkin kehittyneet yha enenevissa maarin pitkakestoisiksi suhteiksi ja ero perinteis-
ten kertaluonteisten sopimusten ja rahoituskumppanuussopimusten valilld on suuri
myo6s sopimusoikeudellisesta ndakdkulmasta. Esimerkiksi oikeusperiaatteiden merkitys

korostuu pitkaaikaisissa sopimuksissa, joiden aikana sopimusolosuhteet muuttuvat.?4®

242 Tieva 2006

243 y3limaki 2013: 120

244 v/5limaki 2013: 119-133
245 v/5limaki 2013: 119-133
246 5limaki 2013: 119-133
247 y3limaki 2013: 119-133
248 Tieva 2006
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Kumppanuuden lisdaksi puhutaan myos verkostoitumisesta ja verkostomaisesta kump-
panuudesta, joka eroaa perinteisemmasta kumppanuudesta olemalla entistédkin lahei-
sempaa, syvallisempaa ja pitkdaikaisempaa. Tallainen syvempi suhde kahden toimijan

valill3 ei ole valttamatonta ja siksi se toteutuessaan koetaan erityisen tarkeéksi.?*°

Voidaan todeta, ettd rahoitus- ja osakassopimuksiinkin liittyva sopimuskasitys on muut-
tunut ja kehittynyt voimakkaasti?*°. Rahoitukseen liittyvien sopimusten sopimuskésitys
on muovautunut pistekasityksesta yha enemman kohti prosessikasitysta. Kaytannossa
tdma muutos tarkoittaa sita, etta tiettyyn paikkaan, aikaan ja ehtoihin sitovat sopimuk-
set ovat muuttuneet sopimusosapuolten valista vuorovaikutusta painottaviin dynaami-
siin sopimuksiin.?>! Sopimusten joustavuus on erityisen tarkeda yksilollisia sopimuksia
solmiessa ja sopimusten taydentyminen eli dynaamisuus mahdollistavat sopimusehto-
jen ja sitovuuden muuttumisen sopimuksen solmimisen jdlkeen, jolloin sopimussuhteen
aikana ilmaantuviin uusiin ongelmiin on helpompi reagoida?>2. Valimaki kirjoittaa tutki-
muksessa, ettd “sopijapuolet eivit ole sidottuja vain sopimusehtoihin, vaan he ovat si-
dottuja sopimussuhteeseen”?>3, joka havainnollistaa hyvin modernimman sopimusoi-

keuden sopimuskasityksen sosiaalista ulottuvuutta.

Vastaavasti myos kovenanttirahoituksella on yha enemman muita kuin vain riskienhal-
linnallisia tavoitteita, jotka osaltaan liittyvat sopimusten kumppanuusndkdkulmaan. Ko-
venanttirahoituksen kumppanuudellinen ulottuvuus liittyy esimerkiksi rahoittajan ra-
hoitettavalle tarjoaman liiketaloudellisen osaamisen kayttod liiketoimintaa edista-

vasti.2>

249 Valimaki 2013: 119-133

250 Tieva 2006

251 v3limaki 2014: 140-141 siteeraa Péyhosti ja Annolaa; Tieva 2007 siteeraa Pdyhdsté ja Annolaa.
252 Tjeva 2007: siteeraa Annolaa

233 v3limaki 2014: 141, siteeraa Ibid

254 y5limaki 2013:132-133, 2014: 79
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Enkelirahoittajien rahoituksen sopimusten painotus kumppanuuteen on enkelirahoitta-
jien rahoituksen erityispiirre, mutta kuten tutkimusten perusteella voidaan todeta, uu-
tena kehityssuuntana myds pankkimaailma on alkanut omaksua tallaista ajattelua asia-
kassuhteisiinsa®>>. N3in ollen enkelirahoittajien ja kovenanttien valiltd on l6ydettavissa
samoja erityispiirteitd ja tdma havainto tukee entisestdan paatelmaa siita, ettd kovenan-

tit soveltuvat myos enkelirahoituksen sopimusehtoihin.

Kovenanttien kayton yleistymisesta ja enkelirahoituksen painoarvon lisdaantymisesta ra-
hoitusmarkkinoilla voidaan |6ytaa samoja teemoja. Nama molemmat muutokset kuvas-
tavat rahoitusmarkkinoiden siirtymistd enemman kumppanuutta ja yksil6llisyytta pai-

nottavaan suuntaan.2°®

Luottamuksella on suuri merkitys sopimusten muodostumiselle ja myds niiden tulevai-
suudelle. Luottamuksen keskeisimpana hyotyna sopimuskumppaneiden yhteistydlle
voidaan ndhda juuri tulevaisuuden parempi ennakointi?®’. Tulevaisuutta on mahdoton
ennustaa, mutta kauaskantoiset sopimukset luovat tulevaisuuden muutosten hallinnalle

raamit.

255 V3limaki 2013: 119-133
256 v5limaki 2013: 119-133; Tieva 2006
257 Tieva 2006
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7. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Termina kovenantti ei ole tarkasti rajattu. Kovenanteista ei ole olemassa vain yhta tiet-
tya maaritelmaa tai lainsdaadantoa, joka asettaisi rajoja kovenanttien kaytolle tai niista
puhumiselle. Kovenantteihin liittyvat sopimukset ja kovenanttien kayttétavat voivat
vaihdella runsaasti eri kayttokohteiden valilla ja ne ovat siten avoimia uusille sovellutuk-
sille.?>® Enkelirahoittajat siis mahdollisesti kdyttavat sijoitustensa ehdoissa ja osakasso-
pimuksissaan sellaisia erityisehtoja, jotka voitaisiin maaritella kovenanteiksi kirjallisuu-
den kovenanteista luoman maaritelman perusteella. Enkelirahoittajat eivat valttamatta
kuitenkaan kayta naista sijoituksen toteutumisen mahdollistavista ehdoista tata nimi-

tysta kovenantti-termin ollessa maaritelmaltdan moninainen.

Kovenanttien soveltumista juuri enkelirahoituksen osakassopimuksiin ei toistaiseksi ole
tutkittu, joten aikaisempia tutkimustuloksia aiheesta ei 16ydy. Esimerkiksi FIBAN:in op-
paassa enkelirahoituksen hakemiseksi kovenanttien kaytosta on vain hyvin lyhyt mai-
ninta. Enkelirahoitukseen liittyvien muiden tutkimusten ja kovenanteista kirjoitetun kir-
jallisuuden perusteella on kuitenkin mahdollista muodostaa uudenlaisia yhteyksia enke-
lirahoituksen ja kovenanttien kdyton vilille, ndiden rahoitusmuotojen sopimuskaytan-
tojen pohjautuessa monelta osin samoille periaatteille ja tavoitteille. Enkelirahoituksen
osakassopimuksista ja rahoituksen tavoitteista on I6ydettavissa paljon yhtenevaisyyksia
kovenanttien kayton taustalla oleviin syihin ja pyrkimyksiin. Nama I6ydetyt yhtenaisyy-
den tukevat havaintoa siita, ettd kovenantit soveltuvat myos epamuodollisemman ra-
hoituksen sijoitussopimuksiin ja omalta osaltaan edistavan enkelirahoittajien sijoitusten

taustalla olevien motiivien toteutumista.

258 Hemmo 2001: 327
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Sopimusehtojen, siten myos rahoitus- ja osakassopimusten erityisehtojen, kdyton kes-
keisimpdna hyotyna voidaan nahda liiketoiminnan tavoitteiden toteutumisen tukemi-
nen niiden avulla. Toisaalta sopimusehdot luovat oikeudellista suojaa ja pohjaa liiketoi-

mintaa koskeville tulevaisuuden odotuksille.?>®

Enkeli- ja kovenanttirahoituksen sopimukset vastaavat monelta osin uudenlaisen sopi-
muskaytannon periaatteita. Sopimuskumppanuus, sopimustoiminta ja verkostoitumi-
nen ovat naita rahoitusmuotoja yhdistavia kumppanuussopimuksien piirteita. Samalla
rahoitusmuotojen ja rahoitusmarkkinoiden ollessa muutoksessa enkeli- ja kovenanttira-
hoitus vastaavat hyvin rahoitusmarkkinoiden jatkuvasti muuttuviin tarpeisiin jousta-

vuutta ja yhteistydn tuomaa lisdarvoa ja moninaisuutta painottavilla sopimuksillaan.

Rahoitus- ja osakassopimukset edustavat sellaisia sopimustyyppeja, joiden jatkuvan ke-
hittymisen mahdollistaminen sopimusvapauden avulla on nahty liiketoiminnan kehityk-
sen edellytyksena. Joustavan ja personoidun rahoituksen tarjoaminen ja saaminen on
vastaavalla tavalla liiketoiminnan kehittymisen kannalta kriittistd, silld uusien liikeideoi-
den markkinoille paasy luo talouskasvua ja tyopaikkoja, ja on sita kautta lisadmassa hy-
vinvoinnin m&arda yhteiskunnassa?®®. Sopimusoikeuden muutoksille ja yhteistydlle
avoin kumppanuuden kehityssuunta on siten yhtenevainen rahoitusmarkkinoiden kehi-

tyksen kanssa.

Tulevaisuudessa sopimukset voidaan nahda yha enenevissa maarin liiketoiminnalle lisa-
arvoa tuottavana tekijana, jolloin erilaisten liiketoiminta- ja rahoitussopimusten solmi-
miseen liittyvdn osaamisen tarve kasvaa entisestaan. Eri rahoitusmuotojen ymmarrys
mahdollistaa rahoitusmuotojen tehokkaamman kohdentamisen ja kaytén. Rahoitustar-

peiden ja rahoitusymparistéjen monimutkaistuessa tiedonjakamisen, luottamuksen ja

29 Tieva 2007
260 Heykamp, Liechtenstein & Walkeling 2007; Morrissette 2007; Wetzel 1983, 1987; Rahoitusmarkkina-
raportti 2012
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suhteiden muodostamisen merkitys korostuu entisestddan sopimusvapauden mahdollis-

tamien ldhes rajattomien mahdollisuuksien edessa.

"Legibus omnes idcirco servimus, ut liberi esse possumus.

Kaikki me noudatamme lakia voidaksemme olla vapaita.”?%!

%1 Cicero, 106-43 eKr
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