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Yrityksen rahoitussuhde vaatii valmistelua. Rahoitusjarjestelyn toteuttaminen
kovenanttipohjaisesti tuo valmisteluun mukaan omat erityispiirteensa. Tutkiel-
man tarkoituksena on selvittaa, mika on rahoitussuhteen valmisteluvaiheessa
nimenomaan yrityksen nakokulmasta tarkeaa ja oikeudellisesti huomionarvois-
ta, kun sen rahoitussopimuksessa on tarkoitus kayttaa kovenantteja.

Kovenantit maaritetaan vakiintuneesti rahoitussopimuksen erityisehdoiksi, joita
hyodynnetaan varsinkin kassavirtapohjaisessa yritysrahoituksessa rahoittajan
riskienhallintavalineena. Tutkielmassa kasitellaan sita, miten yritys voi kaytan-
ndssa ennalta varmistaa, etta kaytettavat kovenantit ovat kokonaisvaltaisesti
arvioiden myos sen liiketoiminnan tavoitteiden ja etujen mukaisia. Kovenanttien
kayton suunnittelun voidaan havaita jo lahtokohtaisesti kiinnittyvan myos yrityk-
sen strategiaan ja yrityssuunnittelun laajempaan kokonaisuuteen. Tata varten
tutkielman alussa tehdaan katsaus yrityksen suunnittelujarjestelmaan, jonka
eraana osa-alueena kovenanttien kayton suunnittelua pyritdan hahmottamaan
ja jasentamaan. Yrityksen liiketoimintasuunnitelman merkitys kovenanttipohjai-
sen rahoitussuhteen rakentamisessa on nahtavissa hyvin keskeisena.

Kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen valmisteluvaihe jaetaan tutkielmassa
suunnitteluvaiheeseen ja neuvotteluvaiheeseen. Kyseessa ovat yritysrahoituk-
sen sopimusprosessin erityisvaiheet, joilla on kriittista merkitysta kovenanttien
valinnan ja muotoilun kannalta ja siten koko rahoitussuhteen elinkaaren hallin-
nassa. Naiden sopimusprosessin vaiheiden merkityksen huomioimiseen ja tay-
simaaraiseen hyodyntadmiseen tarvitaan kuitenkin yrityksen sopimustoiminnassa
ja riskienhallinnassa uudenlaista nakdkulmaa: ennakoivaa oikeusajattelua.

Rahoitussuhteen kovenanttimuotoinen riskienhallinta luo yritykselle mahdolli-
suuksia ja uhkia. Niiden maarittamiseksi ja ennakoivan sopimisen integroi-
miseksi kovenanttien kayton valmisteluun tutkielmassa tehdaan esitys sopimuk-
sellisen riskienhallinnan toimintamallin soveltamisesta kovenanttipohjaisen ra-
hoitussuhteen valmisteluvaiheeseen. Proaktiivisena tavoitteena on turvata ko-
venanttien kayton ja viime kadessa koko rahoitussuhteen onnistuminen.
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"Fundamentum est iustitiae fides.”"!
Cicero: De officiis

1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuskohde

Yritysten rahoitussopimuksissa kaytetaan kasvavassa maarin kovenantteja.
Naiden angloamerikkalaisen rahoituskaytannon puitteissa innovoitujen ja jalos-
tettujen sopimuslausekkeiden kaytto on ollut yleista jo pidempaan myods suoma-
laisten suuryritysten kansainvalisissa rahoitusjarjestelyissa. Erityisesti viimeisen
vuosikymmenen aikana kovenanttien kayttomahdollisuuksia on pyritty eri tavoin

kehittamaan ja lisaamaan myos pk-yritysten rahoitussuhteissa.

Taman tutkielman tarkastelukohteena ovat kovenanttien kayttddnoton johdosta
yrityksen rahoitussuhteen valmisteluvaiheessa aktualisoituvat kysymykset. Yri-
tyksen rahoitussuhteen perusta luodaan nimenomaan suunnittelun ja neuvotte-
lujen kautta ja niita palvelevan tiedonvaihdon tuella. Erityisesti kovenanttipohjai-
sen rahoitussuhteen rakentaminen vaatii osakseen asianmukaisia valmistelu-
toimenpiteita, jotta kovenanttien tarkoitus voi toteutua osapuolten odotusten
mukaisella tavalla. Kovenanttien kaytolla tavoitellaan ennen kaikkea yrityksen
rahoitussuhteen hyvaa hallintaa. Kovenantin vakiintunut kotimainen maaritelma

tuo tiivistettyna esille kovenanttien perusajatuksen ja toimintamekanismin:

1 "Oikeudenmukaisuuden perusta on luottamus.” Ks. Kivimaki 1997, s. 112. Tahan Ciceron te-
oksessaan Velvollisuuksista esittamaan ajatukseen liittyy myds tdman tutkielman kannalta eras
keskeinen kysymys: missd maarin rahoitustoiminnan puitteissa tehtavat oikeudellisesti tehok-
kaat ja taloudellisesti tuloksekkaat sopimusjarjestelyt on oikeutettua ja hyddyllistd perustaa osa-
puolten valiselle luottamukselle? Kysymys voidaan kohdentaa vield suoremmin tdman tutkiel-
man teemaan: mikd asema ja merkitys luottamuksella on yrityksen rahoitussuhteessa erityisesti
sen valmisteluvaiheessa, kun rahoitussuhteen ennakoivana ohjaus- ja hallintavalineena on tar-
koitus hyddyntaa kovenantteja? Hieman eteenpain tata Ciceron kirjoitusta lukien voidaan havai-
ta, ettd tdhan hanen esittdmaansad moraalis-oikeudelliseen maksiimiin sisaltyy myods eraanlai-
nen maaritelma velvoiteoikeudellisesta sopimusten sitovuuden periaatteesta (pacta sunt ser-
vanda). Siksikin Ciceron esittama perussaanto on hyva esittda tassa viela hieman laajemmassa
muodossa ja vielapa edella esitetylta alkuosaltaan hieman toisin suomennettuna: "Oikeudenmu-
kaisuuden perustana on luotettavuus, joka merkitsee, ettd lupaukset ja sopimukset pitavat paik-
kansa ja vastaavat totuutta. Ja vaikka tdma ehka jostakusta vaikuttaa hieman vakinaiselta, us-
kaltautukaamme silti jaljittelemaan stoalaisia, jotka innokkaasti tutkivat sanojen alkuperaa, ja
uskokaamme luotettavuuden (fides) saaneen nimityksensa siita, ettd se asia tapahtuu (fit), mika
on sanottu (dictum).” Ks. Cicero 1998, s. 107.



Kovenantti on rahoitussopimuksen erityisehto, jossa rahoittaja ja yritys
sopivat siitd, etta yritys sitoutuu yllapitdmaan tietyt taloudelliset tai toimin-
nalliset edellytykset koko luottosuhteen ajan. Kovenantteihin liittyy tavan-
omaista laajempi yrityksen tiedonantovelvollisuus rahoittajaa kohtaan.?

Kovenantit nahdaan yleensa ensisijaisesti velkojan riskienhallintavalineena.
Velkojan tavoitteena on talléin kovenantteja kayttaen (i) varmistaa velallisyhtion
pysyminen maksukykyisena, (ii) maksukyvyn vaarantuessa ehkaista mahdolli-
simman varhaisessa vaiheessa luotonanto-olosuhteiden epasuotuisat muutok-
set tai (iii) ainakin saada mahdollisimman paljon informaatiota luottoriskinsa
seuraamiseksi ja toimintamahdollisuuksiensa luomiseksi seka (iv) lisata luoton-
annosta normaalisti saamaansa kiinteaa tuottoa siten, etta luotolle maksettava

tuotto korreloi siihen liittyvaa riskia3.

Ensisijaisen tarkea paamaara kovenanttien kaytdossa on siis rahoitettavan yri-
tyksen yleisen toimintakyvyn turvaaminen ja taloudellisten toimintaedellytysten
sailyttaminen koko rahoitussuhteen ajan. Syyna on se, ettd kovenanttipohjainen
vakuudeton rahoitussuhde ja velan takaisinmaksu nojautuvat viime kadessa
merkittavassa maarin tai jopa taysin yrityksen taloudellisen suorituskyvyn ja tu-
levaisuuden kassavirran varaan. Rahoitussuhteen molempien osapuolten in-
tressien mukaista on nain ollen luoda sellainen toimiva ja tehokas rahoituksen
sopimusjarjestely, joka huomioi ja turvaa oikealla ja riittavalla tavalla molempien
osapuolten tavoitteet ja erityisesti yrityksen tuloksentekomahdollisuudet. Kove-
nanttien valinta ja asettaminen nousevat talldin rahoitussuhteen onnistumisen
kannalta kriittisiksi menestystekijoiksi. Taman takia kovenanttipohjaista rahoi-
tussuhdetta luotaessa tarvitaan huolellista ja systemaattista kovenanttien kay-
ton suunnittelua. Suunnittelematon kovenanttien kayttdé synnyttaa varsinkin ra-
hoitettavalle yritykselle hallitsemattomia riskeja, kun taas kovenanttien suunni-
telmallinen hyddyntadminen tarjoaa mahdollisuuden integroida niiden kaytto yri-

tyksen toiminnanohjaukseen ja riskienhallintaan.

Kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen potentiaaliset osapuolet tarvitsevat tietoa
toisistaan ja toimintatavoistaan. Rahoittajan kannalta on olennaisen tarkeaa

saada totuudenmukainen kokonaiskuva rahoitettavasta yrityksesta. Yrityksen

2 Kovenanttitydryhma 1996, s. 19.
3 Villa 2003, s. 145.



nakokulmasta on puolestaan tarkeaa saada tietoa rahoittajan ansaintalogiikasta
ja toimintapolitiikasta. Erityisen tiedollisen ja taidollisen haasteen osapuolille
asettavat itse kovenantit. Onkin selvaa, etta rahoittajalla on lahtdékohtaisesti hal-
lussaan ylivertaista tuotetietoa ja erityisosaamista kovenantteja koskien. Rahoi-
tusjarjestelyn toimivuuteen ja tuloksellisuuteen pyrittaessa on kovenanttien kayt-
toon rakentuvassa tietointensiivisessa rahoitussuhteessa syyta luoda kaikin

osin riittavat edellytykset myos suhteen tiedolliselle tasapainolle.

Lahtokohtana kovenanttien systemaattisessa tarkastelussa on niiden kansain-
valisesti vakiintunut jako tunnuslukukovenantteihin (financial covenants) ja toi-
mintakovenantteihin (non-ratios covenants). Taman perusluokittelun ohella ko-
venantit voidaan jakaa toisaalta positiivisiin ja vahvistaviin ehtoihin (positive,
affirmative covenants) ja toisaalta negatiivisiin ja rajoittaviin ehtoihin (negative,
restrictive covenants).* Tunnuslukukovenantit jaetaan edelleen tuloslaskelma-
ja tasekovenantteihin. Naiden viimeksi mainittujen tilinpaatosperusteisten kove-
nanttien tehtavana on erityisesti varoittaa rahoittajaa rahoitettavan yrityksen
taloudellisessa tilassa tapahtuvista muutoksista. Tallaiset ehdot vaikuttavat
epasuorasti rahoitettavan toimintaan ja ratkaisuihin sen pyrkiessa pitamaan vali-
tut tunnusluvut sovituissa puitteissa. Toimintakovenantit puolestaan liittyvat ja
vaikuttavat suoraan rahoitettavan toimintaan. Niilla yritys velvoitetaan toimi-
maan sovitulla tavalla tai pidattaytymaan tietyistd maaritellyistad toimenpiteista.
Toimintakovenantit siis rajoittavat yleensa rahoitettavan yrityksen liiketoiminnal-
lista vapautta tunnuslukukovenantteja enemman.® Kovenanttien kaytdssa voi
laajimmillaan olla kysymys moniulotteisesta yrityksen toiminnan seurannasta ja
kontrolloinnista rahoittajan taholta. Taman johdosta kovenanttipohjaisen rahoi-

tusjarjestelyn toimivuus edellyttaa riittavan asiantuntemuksen ja tiedonvaihdon

4 Day — Taylor 1996, s. 15-16; Kovenanttityéryhma 1996, s. 19; Tuomisto 1998, s. 51. Tunnus-
lukukovenanteille on suomen kielessa vakiintunut myds jokseenkin rinnasteinen ilmaisu finans-
sikovenantit, ks. naiden termien eroista lahemmin Tuomisto 1998, s. 52-53. Toimintakovenan-
teista kaytetddn myds ilmaisua muut kovenantit, jolla tarkoitetaan siis tunnuslukukovenantteihin
kuulumattomien kovenanttien ryhmaa.

5 Lauriala 2001, s. 106—107; Tuomisto 1998, s. 53, 58. Ks. eri kovenanttien tarkoituksesta ja
mallisisalldistéa tarkemmin Kovenanttitydbryhma 1996, s. 38—62. Yleisimpia tunnuslukukovenant-
teja ovat kotimaisessa rahoituskaytannossa olleet omavaraisuusasteeseen, velkaantumisastee-
seen ja kayttokatteeseen liitetyt ehdot. Yleisimpia toimintakovenantteja ovat puolestaan olleet
vakuuden asettamiskielto, kayttbomaisuuden myyntikielto ja tiedonantovelvoitteet. Ks. kove-
nanttien kaytosta Suomessa tehdyista havainnoista esim. TT:n kovenanttityéryhma 1996, s. 19—
24; Niskanen — Niskanen 1999, s. 9-19, 25.



ohella osapuolten keskinaista luottamusta ja yhteisymmarrysta erityisesti jo ra-

hoitussuhteen valmisteluvaiheessa.

1.2 Tutkielman nakokulma, tavoitteet ja rajaukset

Kovenantit liittyvat vakiintuneesti rahoittajan ja rahoitettavan valiseen liiketoi-
meen. Taman tutkielman tarkastelukohteena on nimenomaan kyseisen kahden-
valisen rahoitustransaktion toteuttaminen kovenanttipohjaisesti. Yritysrahoituk-
sen sopimussuhteen yleisluonteisen hahmotuksen ohella esille otettavia asioita
pyritaan tarkastelemaan erityisesti rahoitettavan yrityksen nakokulmasta. Tut-
kielman tarkeimpana tavoitteena on arvioida sita, mika on nimenomaan sopi-
muksellisen riskienhallinnan nakdkulmasta tarkeaa, kun yritys valmistautuu ko-

venanttipohjaiseen rahoitussuhteeseen.

Rahoitettavana yrityksena téssa tarkastellaan nimenomaan osakeyhtiota paa-
omahuoltoa tarvitsevana oikeushenkilona ja sopimusverkkona, padomayhteiso-
na. Koska yrityksen rahoitusratkaisut ovat kaytannossa kokonaisvaltaisia ja eri
rahoitusmuotoja tilannekohtaisesti hydodyntavia, ei tassakaan keskityta tiettyyn
paaomalajiin tai rahoitusinstrumenttiin, vaan pyritdan pikemminkin l6ytamaan
asiasta kokoavia nakokohtia nimenomaan kovenanttien kayton kannalta. Huo-
limatta kovenanttien vahvasta yhteydesta angloamerikkalaiseen sopimusjuri-
diikkaan ja rahoituskaytantoon tutkimusaiheen kasittely tapahtuu nimenomaan
kansallisen lainsdadannon puitteissa ja yritysrahoituksen kotimaisessa toimin-

taymparistdssa.

Kovenanteissa on ensisijaisesti kysymys yritysrahoituksen sopimusehdoista ja
sopimustoiminnasta. Tutkimuskohteen oikeudelliseen tarkasteluun tarvitaan
siten erityisesti sopimusoikeuden oppeja, joten hieman laajemmasta nakdkul-
masta katsoen kyse on asioiden velvoiteoikeudellisesta arvioinnista. Rahoitus-
sopimusta arvioidaan talldin inter partes, eli sopimuksen vaikutukset kolmansiin
tahoihin ja tutkimuskohteen esineoikeudelliset ulottuvuudet jaavat tarkastelun
ulkopuolelle lukuun ottamatta aiheeseen kytkeytyvia vakuusoikeudellisia ele-
mentteja. Tietyin osin tutkimuskohteen juridinen kasittely tapahtuu yleisemmas-
sa varallisuusoikeuden viitekehyksessa, erityisesti oikeusperiaatteiden sisalta-
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mia nakokohtia tutkimusaiheeseen sovellettaessa. Yhtidoikeudellisia kysymyk-
sia aiheen kasittelyssa huomioidaan tilannekohtaisesti tietyssa maarin. Eraan-
laisena oikeussystemaattisena synteesina tarkastelun voidaan todeta ylipaansa
tapahtuvan pitkalti rahoitusoikeuden laajalla kentalla eli rahoitusmarkkinoita
ymparoivan ja saantelevan normiston puitteissa. Rahoitusoikeudellisena ilmiona
kovenantteihin sovelletaan tutkielmassa jonkin verran myos liiketaloudellista
lahestymistapaa. Kovenantin perusajatuksen selventamiseksi suoritetaan lisaksi
lyhyt katsaus kovenantti-sanan etymologiseen taustaan, joten talta osin ja erail-

ta muiltakin kohdin tutkielma sisaltda hieman myos oikeuslingvistista ainesta.

Velvoiteoikeudessa selvitetaan yleensa jo olemassa olevien velvoitteiden sisal-
toéa ja kehitysta, joten sopimuksen tekemiseen ja varsinkaan sopimussuhteen
valmisteluun ei sen puitteissa ole perinteisesti kiinnitetty kovin paljon huomiota.
Taman tutkielman huomion keskipisteessa on nimenomaan rahoitussuhteen
valmisteluvaihe ja sen oikeudelliset erityishaasteet tai muut sellaiset tekijat, jot-
ka aiheuttavat yritykselle rahoitussuhteen osapuolena juridisia riskeja. Rahoi-
tussuhteen valmisteluvaiheeseen luetaan tassa tutkielmassa mukaan suunnitte-
luvaihe ja neuvotteluvaihe. Kyse on niista sopimusprosessin vaiheista, jotka
edeltavat sopimuksen solmimista. Taman tutkielman puitteissa rahoitussopi-
muksen solmimista ja sen dokumentointia tai muita rahoitussuhteen elinkaaren

myOhempia vaiheita ei siis kasitella.°

Ennakoivana sopimusinstrumenttina kovenantteja voidaan tarkastella myos uu-
denlaisesta nakokulmasta. Tallaisen mahdollisuuden tutkimusaiheen kasittelyyn
avaa ennakoiva oikeusajattelu. Kyseinen oikeudellinen suuntaus tarjoaa mene-
telmia erityisesti liiketoiminnan sopimustodellisuuden tarkasteluun ja kehitta-

vaan sopimussuunnitteluun. Tassa tutkielmassa ennakoivan sopimisen mene-

6 Sopimuksen suunnittelun, neuvottelun ja solmimisen voidaan katsoa yhdessd muodostavan
sopimuksentekovaiheen. Annola jakaa sopimussuhteen elinkaaren informointivaiheeseen, neu-
votteluvaiheeseen, sopimuksen solmimisvaiheeseen, sopimuksen suoritusvaiheeseen ja sopi-
muksen paattymisvaiheeseen, ks. Annola 2003, s. 29. Tassa tutkielmassa sopimusprosessin
syntyvaiheen jasennystapa on siis lahtdkohtaisesti samanlainen. Nahdakseni informointi kuiten-
kin palvelee ja kytkeytyy jossain muodossa kaikkiin sopimusprosessin vaiheisiin. Informoinnin ja
tiedon rooli on tosin hyvin keskeinen juuri sopimusprosessin ensimmaisessa vaiheessa, jonka
yleisluonteena on nimenomaan sopimussuhteen suunnittelu. Taman johdosta kaytan siita myos
ilmaisua suunnitteluvaihe. Jonkinasteisesta sopimussuhteesta voidaan luonnollisesti puhua
vasta sitten, kun osapuolet ovat ensimmaisen kerran ottaneet yhteytta toisiinsa ja informoineet
jollain tavoin toisiaan. Lahtdkohtaisesti myds rahoittajan taholla suoritetaan yrityksen yhteyden-
oton jalkeen yleensa tiettyja yritysta arvioivia ja rahoitussuhdetta suunnittelevia toimia ennen
kuin siirrytdan varsinaiseen neuvotteluvaiheeseen.
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telmana hyddynnetaan sopimuksellisen riskienhallinnan toimintamallia. Tutkiel-
massa huomio kohdistetaan nimenomaan rahoitusprosessin valmisteluvaihee-
seen, koska juuri silla on sopimustoiminnallista relevanssia ja erityista kiinnos-
tavuutta ennakoivan juridiikan ja sopimuksellisen riskienhallinnan nakokulmas-
ta. Proaktiivinen ja liiketoimintalahtoinen tarkastelutapa tekee tutkielmasta on-
gelmakeskeisen ja ratkaisuhakuisen: yrityksen rahoitusprosessin valmisteluvai-
hetta teoreettisesti mutta kaytantokeskeisesti tarkastelemalla tutkielmassa pyri-
taan loytamaan sellaisia kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen rakentamisen
menestys- ja riskitekijoita, joilla on yleispatevaa merkitysta. Sovellettavasta na-
kokulmasta johtuen tutkielman lahdeaineisto painottuu oikeuskirjallisuuteen, jota
on tuettu taloustieteellisella tai muulla aiheen kasittelya edistavalla kirjallisuudel-

la.

1.3 Tutkielman rakenne

Yrityksen rahoitussuhde voidaan siis jasentaa vaiheittaisena sopimusprosessi-
na. Tallainen prosessimainen lahestymis- ja jasennystapa toimii taman tutkiel-
man rakenteellisena perustana. Siihen liitetdan mukaan tutkielman keskeisin
nakokulma, ennakoiva sopiminen, jonka soveltaminen aiheeseen tapahtuu

my0s vaiheittain.

Luvussa 2 tehdaan katsaus yrityksen rahoitussuhteen suunnittelun kehyksena
toimivaan yrityssuunnitteluun. Yrityksen suunnittelujarjestelmaa tarkastellaan
suunnittelutasoittain ja -teemoittain pyrkien hahmottamaan kyseista kokonai-
suutta nimenomaan yritysrahoituksen yhden suunnittelukohteen eli kovenant-
tien suunnittelun kannalta. Luvun toisessa alaluvussa arvioidaan yrityksen liike-
toimintasuunnitelman roolia kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen suunnittelu-

pohjana ja toisaalta sen eraana sopimuskohteena.

Luvussa 3 tarkastellaan kovenanttien kayton suunnittelua ohjaavia tekijoita.
Laajan ja kovenanttien kayttdonoton kannalta keskeisen aihealueen kasittely
aloitetaan ennakoivan juridiikan Iahtdokohtien esittelylla, minka jalkeen tarkastelu
etenee deduktiivisesti liiketoimintatason kysymyksista ennakoivien elementtien

etsimiseen kovenanteista. Toinen alaluku perustuu ennakoivan oikeusajattelun
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integroinnille yrityksen sopimustoimintaan ja riskienhallintaan; kovenanttipohjai-
sen rahoitussuhteen suunnitteluun sovelletaan Keskitalon esittamaa sopimuk-
sellisen riskienhallinnan teoreettista toimintamallia. Tama tarkastelutapa otetaan
tutkimuskohteen kasittelyssa keskeiseksi tyovalineeksi. Luvun kolmannessa
alaluvussa kasitellaan tiedon roolia tietointensiivisessa rahoitussuhteessa, ja
luottamuksen liiketoiminnallista merkitysta arvioidaan puolestaan neljannessa
alaluvussa. Viides alaluku suuntautuu tutkielma-aiheen normatiiviseen ytimeen.
Kovenanttien kayton lakimaaraisen saantelyn niukkuuden ja sopimusvapauden
keskeisyyden johdosta oikeusperiaatteet nousevat kovenanttien kayton suunnit-

telussa tarkeaksi tarkastelukohteeksi ja oikeudelliseksi ohjausvalineeksi.

Luvussa 4 kaydaan lapi kovenanttien kayttdonottoa konkretisoiva rahoitussuh-
teen neuvotteluvaihe. Kovenantit valitaan rahoitussopimukseen lopuiltaan juuri
neuvotteluissa ja edeltavan suunnittelun luoman tietopohjan tuella. Luvun en-
simmainen alaluku hahmottaa rahoitusneuvottelujen oikeudellisia paapiirteita
myoOs kovenantit huomioiden. Toisessa alaluvussa jatketaan kovenanttipohjai-
sen rahoitussuhteen riskienhallinnan tarkastelua rahoitusneuvottelujen puitteis-
sa. Tassa tutkielmavaiheessa kovenantit ovat rahoitustransaktion sopimukselli-
sena riskienhallintavalineena luonnollisesti kasittelyn keskiossa, mutta tallin-
kaan ei menna yksittaisten kovenanttien yksityiskohtiin, vaan tarkasteluote on
geneerinen. Luvun paatteeksi tarkastellaan kovenanttisuhteen tukitoimena hyo-

dynnettavia rahoitettavan selontekoja ja vakuutuksia.



2 YRITYSSUUNNITTELUN KAUTTA KOVENANTTISUUNNITTELUUN

2.1 Suunnittelun tarkoituksesta ja muodoista yritystoiminnassa

Yrityksen menestyminen edellyttaa sen toiminnan suunnittelua. Suunnittelun
kautta yritys pyrkii ennakoimaan tulevaisuuttaan ja vahvistamaan proaktiivisesti
omaa asemaansa kilpailluilla markkinoilla. Eraan suoraviivaisen nakemyksen
suunnittelun tarkeydesta ja hyodyllisyydesta tarjoaa sananlasku: "Hyvin suun-
niteltu on puoliksi tehty.” Onnistunut suunnittelu luo edellytykset yritystoiminnan

onnistumiselle kaytannossa.

Tavoitteellisen ja tuloshakuisen yritystoiminnan tunnusmerkkind on pyrkimys
suunnittelun kautta mahdollisimman hyvaan ennustettavuuteen ja hallittavuu-
teen. Hektisessa ja turbulentissa nopean kasvun liiketoimintaymparistossa
suunnittelun painoarvo kasvaa entisestaan. Suunnittelun tulee silloin olla erityi-
sen tehokasta, ja liiketoiminnan riskit tulee pyrkia minimoimaan mahdollisimman
varhaisessa vaiheessa. Liiketoiminnan kasvupotentiaalista ja -nopeudesta riip-
pumatta realistisuus ja virheettomyys on suunnittelussa aina erityisen tarkeaa,
jotta voidaan sailyttaa yrityksen uskottavuus ja maine sidosryhmien taholla ja

varmistaa tulevaisuuden tavoitteiden toteutuminen.

Oikeudellisesta nakdkulmasta yrityssuunnittelu hahmottuu erityisesti yrityksen
toiminnan juridisten ulottuvuuksien ja toimintamallien tunnistamiseen, hallintaan
ja kehittamiseen suuntautuvana systemaattisena toimintana. Kyse on yrityksen
toiminnan viisaasta ja kestavasta suunnittelusta juridiset nakdkohdat taysimaa-
raisesti huomioiden. Tallaisen toiminnan tarpeellisuus ja haasteet osakeyhtion
kohdalla ovat lahtdkohtaisesti seurausta siita, etta osakeyhtidlaissa ei ole lain-
kaan yksityiskohtaisia sdannoksia yhtion liiketoiminnan hoitamisesta’. Koska
lainsaataja ei ymmarrettavasti ole halunnut enempaa puuttua liiketoiminnan jar-
jestamiseen, tuo tehtava on jaanyt yrityksen itsensa taholla suoritettavaksi, pit-
kalti sopimusvapauden puitteissa. Pakottavan normituksen ja jalkikateisen kont-
rollin sijaan merkittdvaan asemaan monessa asiayhteydessa yrityksen liiketoi-

minnan ohjauksessa ja sen juridisessa hallinnassa nousevat nain ollen sopi-

7 Rissanen et al. 1999, s. 219.



musperusteiset tai tahdonvaltaiset normit ja ennakoiva toimintatapa. Erityisesti
yrityksen pitkakestoisten sopimussuhteiden, kuten rahoitussuhteiden, onnistu-
minen edellyttaa sopimuksen solmimista edeltavaa hyvaa ja huolellista sopi-

mussuunnittelua.

Yrityksen suunnittelun varsin selvapiirteiseen tarkoitukseen ja merkitykseen
nahden huomattavasti moniselitteisempaa on se, miten yrityksen toimintaa tosi-
asiallisesti suunnitellaan. Suunnittelun malleja ja muotoja on monia. Tarkeinta
on, ettd suunnittelu aina palvelee yrityksen paamaarien ja tavoitteiden tehokas-
ta toteutumista myos kaytannossa. Yrityssuunnittelua voidaan yleisesti luonneh-
tia kokonaisvaltaiseksi, yrityksen kaikkiin toimintoihin seka lyhyella etta pitkalla
aikavalilla kohdistuvaksi, koordinoiduksi ja systemaattiseksi suunnitteluksié. Hy-
va yrityssuunnittelu jasentyy nain ollen ainakin asiallisesti yritystoiminnoittain ja
ajallisesti suunnitteluperiodeittain kattaen laajimmillaan koko yrityksen suunnit-

teluhorisontin.

Yrityksen suunnittelujarjestelman kolmitasoisen perustan muodostavat strategi-
set, taktiset ja operatiiviset suunnitelmat. Tiivistetysti todeten yrityksen strategi-
sella suunnittelulla tarkoitetaan yrityksen suunnittelussa sovellettavia menettely-
tapoja yrityksen paamaarien saavuttamiseksi®. Tastd kokonaisuudesta voidaan
erottaa omina osa-alueinaan muun muassa henkildsto-, markkinointi-, osto-,
valmistus-, rahoitus- ja sopimusstrategiat ja niiden suunnittelu. Naiden kaikkien
osastrategioiden tulee olla integroituna yrityksen liiketoimintastrategiaan. Ni-
menomaan toimivan suunnittelujarjestelman avulla yritysta kehitetaan sellaisek-
si, ettd se pystyy toteuttamaan mahdollisimman hyvin sille maaritettya strategi-
aa'%. Yrityksen strategiasta ja paamaarista johdetaan tavoitteita pitkalle ja lyhy-
elle aikavalille. Tavoitteiden saavuttamiseen tahtaavaa suunnittelua kutsutaan
joko taktiseksi tai operatiiviseksi suunnitteluksi suunnitteluperiodista tai suunni-
teltavien asioiden luonteesta riippuen. Lisaksi strategiasta johdetut toimintaperi-
aatteet seka strategiaa ja toimintaperiaatteita palveleva toiminnanohjausjarjes-

telma koordinoivat yrityksen toimintaa paamaarien suuntaiseksi.

8 Taloussanasto 1995, s. 386.

9 Ks. Taloussanasto 1995, s. 277.
10 Leppiniemi 2000, s. 46.

" Leppiniemi 2000, s. 45-46.



Strategisessa suunnittelussa on keskeista tulevaisuuteen varautuminen ja kil-
pailuedun hankkiminen yritykselle. Nakdkulma korostuu erityisesti nykyisissa,
yrityksen ydinosaamista ja kilpailijoista erottuvaa menestystekijaprofiilia koros-

tavissa strategisen suunnittelun malleissa.

Koska yritykset toimivat jatkuvassa muutoksessa, myds niiden strategisen
suunnittelun on kyettdva vastaamaan jatkuvan muutoksen mukanaan
tuomiin haasteisiin. Perinteisen strategisen suunnittelun rinnalle nousi
1990-luvun alkupuolella resurssipohjainen lahestymistapa, minkd myoéta
strategisen suunnittelun paadhuomio on sittemmin suuntautunut yrityksen
sisadisiin ominaisuuksiin. Strategisen suunnittelun painopistettd muuttivat
erityisesti Hamelin ja Prahaladin lanseeraamat kasitteet strateginen ai-
komus, ydinkompetenssit ja toimialan kaukonakoisyys. Viimeksi mainittu
strateginen elementti edellyttaa yritykseltd oman toimialansa tulevan kehi-
tyksen ennakointia seka asiakkaan kokeman hyodyn ja tuon hyddyn tuot-
tamisen edellytysten ja mahdollisuuksien arviointia. Suunnittelu kaynnis-
tyy sen visioinnilla, millainen yrityksen tulevaisuus voi olla. Tasta tavoiteti-
lasta suunnittelun fokus kaantyy takaisin yrityksen nykytilaan sen arvioi-
miseksi, millaisia toimenpiteitd tuon halutun paamaaran saavuttaminen
kaytannossa edellyttaa.!?

Hamelin ja Prahaladin resurssipohjaisessa strategiamallissa strateginen
aikomus maarittelee konkreettisen ja kuvattavissa olevan yritystoiminnan
paamaaran. Sen myoéta yrityksen haasteeksi muodostuu se epdasuhta,
mikd sen hallussa olevien resurssien ja strategisten pyrkimysten valilla
on. Ratkaisuna tdhan ndhdaan yrityksen ja sen organisaation "venymi-
nen” asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi. Tassa yritysta auttaa osal-
taan sen ydinkompetenssi. Silla tarkoitetaan yritysorganisaatioon kumu-
loitunutta osaamista, jolla pystytdan tuottamaan sen maaraan nahden
suhteettoman suurta lisdarvoa asiakkaalle. Kuten Pollari ja Vesa toteavat,
ydinkyvykkyyden taytyy olla kilpailumielessa ainutlaatuista ja laajennetta-
vissa olevaa.™

Yrityksen suunnittelusysteemia kovenanttien kayton suunnittelun tueksi hahmo-
tettaessa voidaan edelleen pyrkia tarkentamaan sita, mita tarkoitetaan itse stra-
tegialla ja miten se voi olla ohjaamassa myds kovenanttien kayttdédnottoa yrityk-
sen rahoituksessa. Strategia-kasite on Neilimon mukaan tullut yritysjohtamiseen
juuri yrityssuunnittelun kautta 1960-luvulta Iahtien, joten suunnitteluorientoitunut
strategianakemys on peraisin taltd aikakaudelta. Yrityksen pitkan tahtayksen
suunnittelu ja siihen liittyvat prosessit alettiin vahitellen ymmartaa koko yritysta
koskeviksi ja yrityksen menestymisen kannalta oleellisen tarkeiksi tekijoiksi. Ne
nahtiin siis strategisina kysymyksina.4

12 Pollari — Vesa 2001, s. 67—68, missa esitetty perustuu Hamelin ja Prahaladin teokseen Com-
peting for the future (1994).

13 Pollari — Vesa 2001, s. 68.

14 Neilimo 1998, s. 14.
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Neilimo on erdassa strategiaprosessin kehittdmista koskevassa case-tutkimuk-
sessaan kuvannut strategia-kasitteen moni-ilmeisyytta'. Strategiaa on eri tut-
kimuksissa lahestytty hyvin erilaisista nakokulmista, ja lisdksi se on monen
muun johtamiseen liittyvan kasitteen tavoin maaritelmallisesti ja sisalldllisesti
hyvin organisaatio- ja tilannesidonnainen. Kasitteeseen liittyvaa kirjoa tiivistaen
Neilimo toteaa monien strategiatutkijoiden nakevan yrityksen tai muun organi-
saation strategian enemman tai vahemman valjana ohjelmana, jonka tavoittee-
na on organisaation padmaarien saavuttaminen.'® Strategiaa voidaan eraanlai-
sena tutkijanakemysten synteesina luonnehtia yrityksen tai sen jonkin osa-
alueen pitkan tahtayksen konkreettiseksi toimintasuunnitelmaksi, jossa on maa-
ritetty toiminnan paamaara- ja tavoitetilat seka keskeiset toimintatavat ja keinot
tavoitteisiin padsemiseksi'’. Strategiassa on erityisesti kysymys siitd, mihin or-

ganisaatio pyrkii ja minka vuoksi'®.

Rahoitusymparistonsa mahdollisuuksia ja uhkia identifioimalla seka vaihtoehtoi-
sia menettelytapoja etsimalla yritys voi strategisen suunnittelun ja rahoitusstra-
tegian muotoilun kautta parantaa taloudellisia toimintaedellytyksiaan ja luoda
toimintaansa kilpailukykya. Yrityksen rahoitusstrategian keskeisimpana kysy-
myksena voidaan pitaa yrityksen rahoitusrakennetta eli vieraan ja oman paa-
oman valista suhdetta koskevaa tavoitetta'®. Tavallaan jo tata edeltavana rahoi-
tusstrategisena kysymyksena voidaan nahda tulorahoituksen ja paaomarahoi-
tuksen suhde. Tama rahoituksen primaarikysymys voi antaa myos kovenanteille
tietyssa maarin strategisen luonteen. Nimittain silloin, kun kovenanttien kaytto
avaa yritykselle uusia ja parempia ulkoisen rahoituksen mahdollisuuksia, tarjou-
tuva rahoituksen joustavuuden kasvu voidaan nahda strategisena lisaetuna yri-
tykselle. Nain kovenantit ja niiden kayttomahdollisuudet liittyvat jo yritystoimin-
nan perustavimmalla suunnittelutasolla yrityksen monitasoiseen suunnittelujar-
jestelmaan. Huolellisen ja eri toimintavaihtoehtoja punnitsevan yrityssuunnitte-
lun puitteissa kovenantit tulee siten huomioida myos strategisen tason kysy-
myksena. Jotta kovenanttien kayttd saadaan palvelemaan yrityksen liiketoimin-

15 Ks. lahemmin Neilimo 1998, s. 13-23.
6 Neilimo 1998, s. 15.

7 Neilimo 1998, s. 17.

8 Freedman — Tregoe 2003, s. 20.

9 Leppiniemi 2000, s. 47.
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tastrategiaa, niiden suunnittelu ja rakentaminen on aiheellista kytkea selkeaksi

ja pysyvaksi osaksi yrityssuunnittelua.

Rahoitustaan jarjestaessaan yritys tekee myos rahoituspoliittisia valintoja. Niis-
sa on pitkalti kysymys yrityksen rahoitustrategian toteutusta koskevien paatos-
ten ohjauksesta. Rahoituspoliittiset kysymykset voidaan nahda osana yrityspoli-
tiikkaa, jolla yleisella tasolla tarkoitetaan yrityksen johdon pysyvaisluonteisia
ohjaussaantoja?°. Leppiniemen mukaan yrityksen keskeiset rahoituspoliittiset
perusvalinnat koskevat rahoituspolitikan ydinkysymysten ohella rahoittajapoli-
tiilkkaa, sijoituspolitiikkaa, rahoitusjohtoa ja riskipolitikkaa2!. Omana rahoituspo-
litikan erityiskysymyksena voidaan nahda myos yrityksen kovenanttipolitiikka.
Sen tehtavana on ohjata yrityksen kovenanttiratkaisuja eli niiden kayttoonottoa
ja oikeaoppista asettamista yrityksen rahoitusstrategian maarittamissa puitteis-

sa.

Kovenanttien kayton suunnittelua osana yrityksen toimintaa voidaan hahmottaa
myds suunnitteluteemoittain??. Talldin asiaa lahestytdan toimintokeskeisesti el
yrityksen rahoitustoiminnon ja siita vastaavien henkildiden nakdkulmasta. Yri-
tyssuunnittelun laajasta kokonaisuudesta erottuu talldin ensimmaisena suunnit-
telulohkona rahoitussuunnittelu. Rahoitussuunnittelun puitteissa ja erityisesti
yrityksen paaomarahoituksen suunnittelun osana tarvitaan puolestaan vakuus-
suunnittelua. Vakuussuunnitteluun liittyvana eraana erityiskysymyksena voi-
daan pitaa kovenantteja, vaikka ne ovatkin nahtavissa kaytannossa viela melko
harvinaisena suunnittelukohteena. Ottaen huomioon kovenanttien varsin sofisti-
koituneen luonteen ja komplisoidut kayttoyhteydet, niitéd varten tdhan suunnitte-
luketjuun tarvitaan proaktiivista toimintatapaa ja omaa erikoistunutta suunnitte-

lua, kovenanttisuunnittelua.

20 Taloussanasto 1995, s. 386. Rahoituspolitikan ohella yrityksen keskeisia politiikkoja ovat
tuote- ja asiakaspolitiikka, kilpailupolitiikka, valmistuspolitikka ja henkildstopolitiikka.

21 Leppiniemi 2000, s. 50-51. Eraanlaisina rahoituspolitikan ydinkysymyksina tassa yhteydessa
voidaan pitaa valintaa tilimuotoisten ja arvopaperimuotoisten rahoituslahteiden valilla seka toi-
saalta kotimaisten ja kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden valilla. Yrityksen riskipolitikan osalta
voidaan puhua my®és riskienhallintapolitiikasta, ks. Nygren 2002, s. 217.

22 guunnittelu etenee talldin deduktiivisesti yleisesta erityiseen ja ainakin lahtdkohtaisesti per
gradus, vaihe vaiheelta. Kaytannoén suunnittelu- ja sopimustoiminnassa eri toimintavaiheet sijoit-
tuvat aina jossain maarin limittain tai paallekkainen.
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Yrityksen rahoitussuunnittelun keskeisena tehtavana on varmistaa rahan riitta-
vyys lyhyella ja pitkalla aikavalilld seka edistaa tavoitellun kannattavuustason
saavuttamista®3. Yrityksen laajassa suunnittelusysteemissé rahoituksen nako-
kulma auttaa saamaan yrityksen eri osissa laaditut tavoitteet ja suunnitelmat
yhteismitallisiksi®4. Nain se tekee asiat liiketaloudellisesti selkeammiksi ja hel-
pommin ratkaistaviksi. Tasta yhdistavasta ja paatoksentekoa kokonaisvaltaises-
ti palvelevasta perusluonteestaan riippumatta rahoituksen suunnittelu itsessaan

edellyttdd sen moniulotteista kokonaisuutta jasentavaa lahestymistapaa.

Yrityksen rahoitussuunnittelun viisi keskeisinta osa-aluetta ovat Leppiniemen
mukaan investointien suunnittelu, liikepaaoman suunnittelu, tulorahoituksen
ennakointi, padomarahoituksen suunnittelu seka tulorahoitukseen ja ulkoiseen
rahoitukseen liittyva tilinpaatos- ja verosuunnittelu?>. Kovenanttien kayton kan-
nalta keskeisin kentta tassa rahoitussuunnittelun kokonaisuudessa on siis paa-
omarahoituksen eli ulkoisen rahoituksen suunnittelu. Sen puitteissa yritys suun-
nittelee muun muassa ulkoisen rahoituksensa tarpeen ja rakenteen seka rahoi-
tuskustannusten hallinnan. Yrityksen rahoitustarve ja -rakenne vaihtelevat yri-
tyksen eri kehitysvaiheissa; suurimpia haasteita niiden hallinnassa esiintyy
usein kasvuvaiheessa. Talloin on erityisen tarkeaa huolehtia kasvun ja kannat-
tavuuden tasapainoisesta suhteesta ja terveesta kehityksesta. Myds rahoitusra-
kenteen tulee kasvukierteessakin nojautua yrityksen rahoitusstrategiaan ja va-
kavaraisuustavoitteisiin. Yhta lailla on selvaa, ettd omat rahoitukselliset haas-

teensa liittyvat yrityksen kaikkiin muihinkin kehitysvaiheisiin.

Yrityksen rahoitussuunnittelun tarpeellisuuteen littyen on nahtavissa kaksi ta-
vallaan vastakkaista rahoitusmarkkinoiden tendenssia. Yhtaalta rahoituksen
saatavuus on yleisella tasolla ja pidemmalla aikavalilla tarkastellen parantunut,
jolloin se ei ole enaa yrityksille niin kriittinen tekija, etta se edellyttaisi yhta pal-

jon rahoituksen hankinnan suunnittelua kuin aiemmin?%. Toisaalta rahoituslah-

23 Leppiniemi 2000, s. 46.

24 Leppiniemi 2000, s. 9.

25 | eppiniemi 2000, s. 13.

26 Rahoituksen saatavuus on vuonna 2003 tehdyn Teollisuus- ja palveluyritysten rahoitusky-
selyn mukaan ollut erinomainen jo usean vuoden ajan. Vain muutama prosentti kyselyyn haas-
tatellusta 1 140 yrityksesta ilmoitti rahoituksen saatavuuden haitanneen yrityksen toimintaa
viimeisen 12 kuukauden aikana. Ks. Teollisuus- ja palveluyritysten rahoituskysely 2003, s. 13.
Oma kysymyksensa on tassa yhteydessa se, etta innovaatioiden syklisyyden on todettu heijas-
tuvan myds padomien liikkeeseen ja siten myos ulkoisen rahoituksen merkitykseen yrityksille.
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teiden ja rahoitusinstrumenttien maaran kasvu luo yrityksille lisda suunnittelu-
tarvetta. Yrityksen johdon on osattava valita onnistuneesti kasvavasta rahoitus-
valikoimasta yrityksen kannalta oikeat rahoittajat ja kuhunkin kehitysvaiheeseen
soveltuvat rahoitusmuodot. Tehtavansa tueksi se tarvitsee padomarahoitusta

koskevaa suunnittelua ja koordinointia.

Eraana paaomarahoitussuunnittelun alaosiona tarvitaan siis myos vakuussuun-
nittelua. Vakuussuunnittelun kautta yritys pyrkii I6ytamaan yhteisymmarrykses-
sa rahoittajan kanssa kuhunkin rahoitussuhteeseen optimaalisen vakuusmuo-
don. Yrityksen kannalta olisi tietysti ideaalista, etta sen ei tarvitsisi lainkaan si-
toa aineettomia ja aineellisia resurssejaan vakuusjarjestelyyn. Vakuuden funk-
tiona on kuitenkin luoda turvaa juuri rahoittajalle sen yritykselle tarjoamaa paa-
omapanosta vastaan. Taman primaarisen tehtdvansa ohella vakuusjarjestelyn
tulee sopia myds yrityksen strategisiin tavoitteisiin ja suunnitelmiin. Siksi rahoit-
tajan on syyta vakuuden turvaavuuden lisaksi ottaa asiassa huomioon muutkin
nakokohdat, kuten yrityksen ja yrittajan oikeutetut intressit.?” Yrityksen rahoituk-
sessa vastuiden, luottokelpoisuuden ja vakuuksien tulee joka tapauksessa olla
keskenaan tasapainossa. Tietyissa tilanteissa tuota tasapainoisuutta voidaan
parantaa nimenomaan kovenantein.?® Yrityksen kannalta on siten tarkeaa, etta
se valmistautuu rahoitusneuvotteluihin kokonaisvaltaisen vakuussuunnittelun

kautta omia vaihtoehtojaan huolellisesti punniten.

Kuten naiden edella esitettyjen hieman erilaisten nakokulmien ja tarkastelutapo-
jen kautta on jo todettavissa, kovenanttien kayton suunnittelua voidaan lahestya
useammalla tavalla. Arvioitaessa kovenanttien kayttoa yhtena suunnittelukoh-
teena yrityksen sopimustoiminnallisessa kokonaisuudessa aihetta voidaan li-
saksi tarkastella horisontaalisesti koko yritystoimintaa lapileikkaavan sopimus-
suunnittelun ja riskienhallinnan osakysymyksena. Yleisella tasolla tallaisessa
suunnittelutavassa on kysymys erityisesti juridisen nakokulman ja oikeudellisen

osaamisen hyodyntamisesta eraanlaisella lapaisyperiaatteella kaikissa yrityksen

Kun uusia innovaatioita tulee markkinoille, rahoittajat ja uudet yrittdjat saavat aikaan voimakasta
kasvua. Kasvun on kuitenkin usein todettu paattyneen rahoituskuplaan. Talldin yleensa ulkoisen
rahoituksen merkitys yrityksissa vahenee ja tuotantoprosessin generoiman rahavirran eli tulora-
hoituksen rooli yrityksen rahoituksessa vahvistuu. Tasta ilmidsta kirjoittaa muun muassa Perez
teoksessaan Technological revolutions and financial capital — The dynamics of bubbles and
golden ages (2002). Ks. Hirvikallio 2003.

27 Lehtonen 1998, s. 101.

28 | ehtonen 1998, s. 99.
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eri toiminnoissa. Tutkielman keskeisena tarkastelutapana jaliempana hyodynne-
taankin Keskitalon esittamaa sopimuksellisen riskienhallinnan teoriaa?®, jonka
mahdollisuuksia ja merkitysta nimenomaan yrityksen kovenanttipohjaisen rahoi-

tussuhteen valmisteluvaiheessa tarkastellaan alaluvusta 3.2 alkaen.

2.2 Liiketoimintasuunnitelma suunnittelupohjana ja sopimuskohteena

Yrityksen liiketoimintasuunnitelma muodostaa kovenanttipohjaisen rahoituksen
perustan. Se tarjoaa vakiintuneen ja toimivan viestintavalineen yrityksen strate-
gisen sanoman valittamiseen potentiaalisille rahoittajille. Nain se my0s avaa
mahdollisuuden yrityksen liikeidean ja ydinkompetenssin hyddyntamiseen yri-
tyksen rahoituksen jarjestamisessa ja kovenanttien kaytdon suunnittelussa. Liike-
toimintasuunnitelman keskeinen merkitys yritysrahoitussuhteessa johtuu siis
siita, etta siihen on ladattu kirjallisessa muodossa kaikki se liiketoiminnan poten-
tiaali, josta tulevaisuudessa kertyvan rahavirran kautta rahoittaja saa enemman
tai vahemman todennakoisesti sijoittamansa padaoman tuottoineen takaisin. Lii-
ketoimintasuunnitelmassa esitettyjen kassavirtaennusteiden ja tulevaisuuden
tuotto-odotusten johdosta rahoittajalla on mahdollisesti insentiivi sijoittaa yrityk-
seen paaomapanoksia niukemminkin vakuuksin ja jopa ilman vakuuksia. Yrityk-
sen liiketoimintasuunnitelmaan sisaltyvat ideat, suunnitelmat ja laskelmat toimi-
vat yrityksen saaman rahoituksen takaisinmaksun eraana turvana ja varmistuk-
sena. Kysymys on siten liiketoimintasuunnitelman uskottavuudesta ja vakuutta-

vuudesta.

Liiketoimintasuunnitelma voidaan sen kayttotarkoituksesta®°, laatijasta, kaytta-
jasta yms. seikasta riippuen nahda ja maarittaa hieman eri tavoin. Yleisesti to-
deten silla tarkoitetaan yrityksen vaihtoehtoisten suunnitelmien ja naiden perus-
teella suoritettujen tulos- ja rahoituslaskelmien esittamista®'. Asia voidaan ki-

teyttad myos hieman toisin: "Liiketoimintasuunnitelma on kirjallinen, tiivis esitys

29 Ks. Keskitalo 2002, s. 241-273.

30 |jiketoimintasuunnitelmaa hyddynnetaan seka yrityksen sisdisena etta ulkoisena tyovalinee-
na. Ulkoisena kayttdjaryhmana yrityksen rahoittajat ovat eraitd sen keskeisimpia hyodyntajia.
Rahoitusjarjestelyiden lisdksi liiketoimintasuunnitelmaa kaytetdan tietynasteisena paatoksente-
on perustana lahes kaikissa muissakin yrityksen toimintoja ja resursseja koskevissa kysymyk-
sissa.

31 Taloussanasto 1995, s. 149.
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yrityksen toiminnan kokonaisuudesta.”*? Se on yleensa yrityksen toimesta laa-
dittu, kokoava ja dokumentoiva esitys yrityssuunnittelun puitteissa todetuista
liketaloudellisesti relevanteista seikoista. Liiketoimintasuunnitelman sisaltoon
kytkeytyy vaistamatta paljon myos juridisesti merkityksellista ainesta. Liiketoi-
mintasuunnitelman tietojen ja ennusteiden tulee olla luotettavia ja tarvittaessa
todennettavissa, silla kyseessa on juuri se rahoitusyhteistyon perusasiakirja,
jonka pohjalta rahoittaja haluaa rahoitusneuvotteluja kayda ja luottamuksellista
yhteistoimintaa yrityksen kanssa rakentaa. Rahoittajan tavoitteena ja tehtavana
ei yleensa koskaan ole ensisijaisesti yrityksen johtaminen vaan yrityksen ja sen
liketoiminnan ymmartaminen rahoitussuhteen eri vaiheissa. Tahan tarkoituk-
seen juuri liiketoimintasuunnitelma on paras kaytettavissa oleva kirjallinen apu-

valine.

Liiketoimintasuunnitelma koostuu rakenteellisesti hieman alle kymmenesta osi-
osta. Niiden sisaltd kasittelee muun muassa yrityksen liikeideaa, tuotetta tai
palvelua, markkinoita, yritysjohtoa ja liiketoimintamallia.33 Nailla kaikilla elemen-
teilld on suuri merkitys yrityksen rahoitussuhteen onnistumisen kannalta vahin-
taan valillisesti. Kaikkein suorimmin rahoitusratkaisun sisaltoon ja toteutusta-
paan vaikuttavat osiot ovat yrityksen rahoitusta kasitteleva kokonaisuus talou-
dellisine ennusteineen seka yrityksen riskienhallintaa koskeva esitys. Rahoitus-
osiossa on lahinna kyse yrityksen rahoitussuunnittelun ja liikketoimintasuunni-
telman yhdistamisesta; yrityksen taholta esitetaan liiketoimintasuunnitelman
formaattiin puettuna kootusti ja keskeisin osin se, mita sen rahoitussuunnittelun
puitteissa on arvioitu ja todettu. Riskienhallinnan suunnitelmat kaydaan liiketoi-
mintasuunnitelmassa lapi vastaavana kirjallisena katsauksena. Tarvittaessa
yrityksen on syyta kayttaa ulkopuolista neuvonantajaa tiettyjen yritystoiminnan
erityiskysymysten oikean ja luotettavan selvittamisen ja raportoinnin mahdollis-
tamiseksi. Asiantuntemuksensa lisaksi kolmas taho voi tuoda asian tarkasteluun
objektiivisuutta, mika voi osaltaan kasvattaa rahoittajien luottamusta yrityksen

toimintaa kohtaan.

Liiketoimintasuunnitelma luo siis sen Iahtdkohdan, jonka pohjalta yrityksen ra-

hoitusjarjestelya ja sen yksittaisia ehtoja, kuten kovenantteja, koskevat suunni-

32 Pitkamaki 2000, s. 9.
33 Ks. lisda esim. McKinsey 2000, s. 47-127; Paaomasijoitus 2003, s. 15-19.
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telmat tehdaan, neuvottelut kdydaan ja sopimukset solmitaan. Edella mainittui-
hin rahoituksen ja riskienhallinnan osioihin sisaltyvat monet keskeisimmat yritys-
toiminnan muuttujat, joihin kovenantit kiinnitetaan. Naissa muuttujissa on pitkalti
kysymys yritystoiminnan numeerisesta kuvauksesta menneesta nykyhetken
kautta tulevaan. Niiden valittaman tiedon avulla rahoittaja pyrkii muodostamaan
yrityksesta ajallisesti ja asiallisesti riittavan kattavan kasityksen ja ehjan koko-
naiskuvan, jonka pohjalta kestavat rahoitusratkaisut voidaan tehda. Vakuudet-
toman luotonannon puitteissa tama liiketoimintasuunnitelman luoma kokonais-
kuva yrityksesta on erityisen tarkeaa saada myos sailymaan ehjana. Juuri tahan
turvaavaan tehtavaan ja liiketoimintasuunnitelman toteutumista varmistavaksi

vastinpariksi tarvitaan kovenantteja.

Liiketoimintasuunnitelmassa esitetyt yrityksen toiminnalliset ja taloudelliset ta-
voitteet kiinnitetaan kovenanteilla rahoitusjarjestelyn perustaksi. Yritys siis sitou-
tuu erityisehdoin rahoittajan kontrolliin liiketoimintansa tiettyjen keskeisten ele-
menttien osalta. Tassa yhteydessa liiketoimintasuunnitelman luonne vahvistuu
ja lujittuu yrityksen sisaisesta strategiatyovalineesta kahden tai useamman so-
pimusosapuolen rahoituksellisen yhteistoiminnan kivijalaksi. Myos liiketoiminta-
suunnitelman juridinen status kehittyy, kun sita kaytetaan rahoitusjarjestelyssa
seka suunnittelun pohjana etta sopimisen kohteena: yksipuolisesta asiakirjasta
tulee talléin kaksipuolisen oikeustoimen asiakirja-aineiston osa. Yritys velvoit-
tautuu taman lahtdokohtaisesti sisaisen suunnitteluasiakirjansa kautta myos ul-
koisesti. Liiketoimintasuunnitelmalla on siis kovenanttipohjaisessa rahoitussuh-

teessa tietynlainen kaksoisfunktio.
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3 KOVENANTTIEN KAYTON SUUNNITTELUA OHJAAVIA TEKIJOITA

3.1 Proaktiivinen toimintatapa suunnittelun perustana

Jotta yritys voi tehda toimintaansa koskevia paatoksia ja menestymistaan palve-
levia valintoja, sen tulee aktiivisesti pyrkia ja myos pystya arvioimaan oman toi-
mintaymparistonsa tapahtumia. Yritys ei toimi yksin tyhjidssa, vaan sidosryh-
miensa kanssa muodostamassaan sopimusverkossa alati muuttuvassa ympa-
ristdssa®*. Yrityksen tulee kyetd havainnoimaan ja arvioimaan toimintansa suh-
teen relevanttia tapahtumavirtaa vahintaan kullakin paatoksentekohetkella reaa-
liaikaisesti. Tallainen tarkasteluhorisontti ei nykyajan yritystoiminnassa ja avoi-
messa Kilpailussa kuitenkaan yleensa edes riita. Nykyhetked koskevan tieta-
myksen ja osaamisen lisaksi yritykseltd vaaditaan kykya ennakoida toimintaan-
sa ja toimintaymparistonsa tulevaisuutta. Lahtokohtaisesti ennakoinnissa on
kysymys juuri edella kasitellysta yritystoiminnan eri tasoilla ja tahoilla tapahtu-
vasta suunnittelusta. Sen lisaksi kyse on muustakin; suunnittelun toteavan pe-
rusluonteen tueksi voidaan ennakoinnin kautta luoda yrityksen toiminnalle

eraanlaista etuajassa toimivaa ja ennalta reagoivaa suojamekanismia.

Proaktiivisuutta®® voidaan Rubinin mukaan pitaa yhtena tarkeimpana keinona ja
toimintatapana tietoajan ja tietoyhteiskunnan haltuunotossa. Se voidaan ym-
martaa ensinnakin kykyna olla mukana tulevaisuuden tekemisessa ja suunnitte-
lemisessa. Toiseksi proaktiivisuus voidaan nahda myos sen tiedostamisena,
ettd tulevaisuuden suunta ja laatu ovat viime kadessa riippuvaisia toimijoista
itsestaan. Rubinin mielesta proaktiivinen ihminen on oivaltanut, etta han voi vali-
ta vapaasti reaktionsa kaikissa tilanteissa, mutta valintoja tehdessaan han tulee
samalla valinneeksi toimintansa seuraukset. Proaktiivisuus edellyttaa siis toimi-

jalta aktiivisuutta, aloitteellisuutta ja vastuunottoa omista valinnoistaan.3¢

34 Ks. lisaa yrityksesta sopimustenomaisten suhteiden verkkona (nexus of contracts) esim. Ma-
hénen 2001, s. 126—-136; Villa 2003, s. 12, 18, 28-87.

35 | ainasana proaktiivinen on tullut suomen kieleen latinan kielesta englannin kielen valittdma-
na. Pro-etuliite voidaan suomentaa muun muassa 'edessa, edesta, puolesta, etukateen’; latinan
activus on puolestaan kiinnittynyt kieleemme vahvasti vierassanana aktiivinen. Proaktiivisuuden
perusmerkitysta kuvaavat nain ollen parhaiten ilmaisut ennakoiva, ennalta vaikuttava ja ennalta
varautuva. Ks. esim. Uusi sivistyssanakirja 1994, s. 26, 499; Pitkaranta 2001, s. 367, 527.

36 Rubin 2002.
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3.1.1 Ennakoivan oikeusajattelun ldhtékohdista

Proaktiivisuudelle kasitteellisesti laheinen on preventiivinen3’. limaisu on esiin-
tynyt oikeudellisessa ajattelussa muun muassa pohdittaessa siviiliprosessin
paafunktiota; tuomioistuinprosessia voidaan tarkastella menneisyysaspektista
oikeusriitojen ratkaisuapparaattina tai tulevaisuusaspektista ulkoprosessuaalista
kayttaytymistd ohjaavana eli preventiivisend sanktiomekanismina®. Toisaalta
ennakoivuudella on oikeustieteessa perinteisesti tarkoitettu nimenomaan tuo-
mioistuinpaatosten ennakoitavuutta, mutta nyttemmin silla halutaan yha use-
ammin tarkoittaa myos ongelmien ennaltaehkaisya ja edellytysten luomista toi-

votuille tuloksilles®.

Preventiivinen lahestymistapa sai juridiikan parissa eraanlaisen dokumentoidun
alkunsa 1940-luvulla, kun amerikkalainen Louis M. Brown alkoi systemaattisesti
kehittdd ennakoivaa metodia seka teorian etta kaytannon puitteissa, minka
myota Yhdysvalloissa syntyi ja ajan myotd myos vakiintui erityinen preventive
law -suuntaus*®. Suomessa tatd ennakoivaa ndkokulmaa korostavaa ja erityi-
sesti liikejuridisiin kysymyksiin kaytantokeskeisesti suuntautunutta oikeudellista
tarkastelutapaa on viime vaiheessa alettu kutsua ennakoivaksi oikeusajatteluk-
si*!. Sen kiinnostuksen kohteena on erityisesti sopimustodellisuus eli se, miten

sopimustoimintaa kaytanndsséa harjoitetaan*?. Myos oikeustieteen piirissa on eri

87 Sanan preventiivinen kantasana on latinan praevenire, joka tarkoittaa ’tulla edella, ehkaista,
ehtia ennen’. Ks. esim. Uusi sivistyssanakirja 1994, s. 497; Pitkaranta 2001, s. 526. On havait-
tavissa, ettd ilmaisujen preventiivinen ja proaktiivinen valilld on olemassa tietty merkitysero,
minka johdosta viimeksi mainitun voidaan katsoa soveltuvan paremmin yksityisoikeudellisten
toimijoiden omaa normituotantoa kunnioittavaan itsesaantelyn mekanismiin.

38 Ks. esim. Lappalainen 1995, s. 5-6. Rikosoikeuden ja kriminologian piirissa esiintyva preven-
tiokasite liittyy puolestaan rikosten ehkaisemiseen rangaistuksella preventioteorioiden eli relatii-
visten rangaistusteorioiden tavoitteiden mukaisesti, jolloin preventio jaetaan yleispreventioon ja
erityispreventioon.

39 Pohjonen 2002a, s. vi.

40 Ks. Brownin nakemyksia preventiivisesta juridiikasta esimerkiksi hanen teoksistaan Preventi-
ve law (1950) ja Lawyering through life (1986).

41 Suomessa on kaytetty ja kaytetadn edelleen tassa yhteydessa myds vaihtoehtoisia ilmaisuja
preventiivinen juridiikka, ennakoiva juridiikka ja proaktiviinen oikeus. Ks. Pohjonen 20023, s. ix.
42 Sopimustoiminnan kaytannon tarkastelun yhteydessa kiinnostavalla tavalla 1aheinen kasitepa-
ri on law in action ja law in books. Niilla voidaan ilmaista sitd eroavuutta ja jopa tiettya kontras-
tia, joka oikeudellisissa kysymyksissa saattaa vallita oikeusrealismin nakdkulmasta avautuvan
toimivan ja elavan oikeuden (empiirinen sein-maailma) ja toisaalta lakipositivistisesti virittyneen
lainopin (normatiivinen sollen-maailma) valilla. Ks. esim. Siltala 1997, s. 285-286.
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oikeudenaloilla enenevassa maarin esiintynyt kiinnostusta ennakoivaa ajattelu-

mallia ja oikeudellista ennakointia kohtaan*3.

Sopimusoikeudellinen ajattelu on perinteisesti keskittynyt yksittaiseen tekoon ja
suhteeseen. Ajallisesti ja paikallisesti ajattelun nakokulma on ollut melko rajattu
ja lineaarinen. Nain on Pohjosen mukaan voitu helpommin osoittaa syy ja seu-
raus -ketjuja seka oikeassa tai vaarassa olleita sopimusosapuolia. Parin viime
vuosikymmenen aikana sopimusta on alettu tarkastella aiempaa enemman se-
ka prosessina etta avoimena systeemina. Prosessikasityksen sopimukselle on
ominaista asteittainen muotoutuvuus ja muuttuvuus**. Avoimessa systeemissa
on puolestaan kysymys ymparistdonsd kanssa informaatiovaihdossa olevasta
kokonaisuudesta, joka jakautuu keskinaisissa vaikutussuhteissa oleviin ele-
mentteihin®>. Nakokulma sopimustoimintaan on siis muuttunut. Pohjonen toteaa
Sengea lainaten, etta syklisessa ja vuorovaikutuksellisessa systeemissa kaikki
vaikuttaa kaikkeen ja vastuu on jaettua. Sengen mukaan todellisesta proaktiivi-
suudesta on kuitenkin kyse vasta silloin, kun toimijan huomio on kiinnittynyt sii-
hen, miten han itse mydtavaikuttaa ongelmiinsa. Sopimustoiminnan puitteissa
hyva proaktiivisuus edellyttaa siten, ettd sopimustoiminta nahdaan systeemina

ja prosessina, jossa kukin osapuoli tiedostaa oman roolinsa yhtené toimijana.*6

On todettu, etta ennakoivassa oikeusajattelussa ei ole kysymys yleistettavissa
olevista hyvista ratkaisuista, vaan yksittaisten tahojen tavoittelemista lopputu-
loksista. Ennakoivassa lahestymistavassa ei talloin ole kyse oikeusnormien so-
veltamisesta olemassa oleviin faktoihin, vaan faktojen luomisesta oikeusjarjes-
telman puitteissa. Talldin etsitdan asetettuja tavoitteita parhaiten palvelevia va-

lintoja ja mukana olevia tahoja kyseisessa tilanteessa tyydyttavia menettelyja ja

43 Kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa erityisesti Hayha on kasitellyt ennakoitavuutta, ks. esim.
Hayha 1996a, s. 313; Hayha 1996b, s. 189—-191. Ennakoitavuuden ohella Hayha on tarkastellut
joukkomittaisuutta. Se on Péyhdsen mukaan tuonut sopimuksen asemaan tietyn alan toiminnan
ennakoitavuuden kuvaajana olennaisen muutoksen. Kun aiemmin luotiin ennakoitavuutta ni-
menomaan tekemalla tulevaisuuteen suuntautuneita sitoumuksia eli sopimuksia, nykyisin osa-
puolten valille syntyy sopimussuhteita jo osapuolten toisiinsa kohdistamien perusteltujen odo-
tusten pohjalta. Nain ollen ennakoitavuus on muuttunut luonteeltaan aiempaa laajavaikuttei-
semmaksi ja varhaisemmaksi tekijaksi. Ks. POyhénen 1998, s. 236.

44 Sopimuksen prosessikasityksen toi esille Péyhonen vaitdskirjassaan, ks. Péyhénen 1988,
erit. s. 215-216.

45 Sopimukseen liittyvad systeemiteoreettista ajattelua on esittdnyt muun muassa Rudanko
pankkiasiakkaan ja pankin oikeusturvaa kasittelevassa teoksessaan, ks. Rudanko 1995, erit. s.
112-113.

46 Pohjonen 2002b, s. 283, missa esitetyt Sengen nakemykset perustuvat hinen teokseensa
The fifth discipline. The art and practice of the learning organisation (1990).
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ratkaisuja.*” Voidaan siis sanoa, ettd ennakoivan oikeusajattelun peruspiirteena
on tapauskohtainen toiminta parhaan ja osapuolten yhteisesti tavoitteleman

lopputuloksen puolesta.

Ennakoivuutta kaytantoon sovellettaessa tai sita inhimillisestd toiminnasta tut-
kimuksenkin keinoin etsittaessa ei ole mielestani kuitenkaan mitaan syyta sul-
kea proaktiivisesti relevanttien instrumenttien piirista pois sellaisia vakiintuneita
ja yleispatevia menettelytapoja, joita voidaan pitad myds yleistettavissa olevina
hyvina ratkaisuina”, mikali nama ratkaisut tayttavat tietyt yleiset ennakoivuuden
tunnuspiirteet ja ylipaansa palvelevat ennakoivasti niihin kytkettyjen tavoitteiden

ja paamaarien toteutumista.

Sen lisaksi, etta ennakoivuutta voidaan rakentaa erityisesti tasapainoisen ja
vuorovaikutteisen sopimusprosessin kautta yksilollisin sopimusehdoin, sita voi-
daan myos sijoittaa kiinteaksi ja olennaiseksi osaksi vakiomuotoisia sopimuseh-
toja. Preventiivisten normien tuotantoa harjoitetaan jopa vielakin yleisemmalla
tasolla, kirjoitettujen oikeusnormien muodossa. Yhden esimerkin lainsdadannon
preventiivisesta roolista tarjoaa vakioehtojen saantely. Wilhelmssonin mukaan
talla “[s]aantelylla pyritddn ehkdiseméén ennalta kohtuuttomien vakioehtojen
kayttéa puuttumalla fulevaisuuteen suuntautuvin kielloin tallaisten ehtojen hy-

vaksikayttoon elinkeinonharjoittajan toiminnassa™® (kurs. tassa).

3.1.2 Ennakoivuus liiketoiminnassa

Liikejuridiikan puitteissa preventiivista, oikeudellisia ongelmia ennalta ehkaise-
vaa toimintatapaa lienee harjoitettu jo pidempaan ainakin jossain muodossa.
Voisi olettaa, etta liikeasioiden oikeudellinen sujuvuus ja kitkattomuus on saanut
osakseen kiinnostusta ja huomiota kaikkialla teollistuneessa maailmassa, missa
voimistuvan vaihdannan kasvavat intressit ovat vain olleet luomassa siihen in-

sentiivia.*®

47 Pihlajamaki et al. 2002, s. 1.
48 Wilhelmsson 1994b, s. 941.
49 Eraana varhaisempana kotimaisena esimerkkina tallaisesta ajattelusta oikeustieteen piirista
voidaan mainita Ranisen teos Vahvistuskirje sopimuksen tekemisesséd (1937). Raninen toteaa
lahteisiinsa viitaten muun muassa, ettd "[vahvistuskirjeen lahettaja] tahtoo valttdéa mahdolliset
erehdykset, epaselvyydet, vaarinkasitykset, tarpeettomat kustannukset ja omaisuushaviét, joita
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Liiketoiminnassa proaktiivisuutta ja ennakoivaa toimintatapaa voidaan kaytan-
nossa harjoittaa hyvin monin tavoin ja moniin eri toimintoihin liittyen. Perinteisin-
ta ja panostuksiltaan merkittavinta muotoa yritysten tulevaisuuden haltuunotos-
sa edustaa edellisessa luvussa kasitelty monimuotoinen laskentapainotteinen
yrityssuunnittelu, mukaan lukien rahoitussuunnittelu. Samaan kokonaisuuteen
kytkeytyvana kysymyksena voidaan pitaa yrityksen kovenanttipohjaisen rahoi-
tussuhteen valmistelua. Yleisemmalla tasolla proaktiivista ajattelua kaytantoon
soveltavana ennakointina voitaneen pitaa kaikkia niita yrityksen tulevaisuuteen
tahtaavia toimia ja toimintatapoja, joilla yritys pyrkii minimoimaan sisaisia heik-
kouksiaan ja ulkoisia uhkiaan seka maksimoimaan sisaisia vahvuuksiaan ja ul-
koisia mahdollisuuksiaan®®. Tama tarkoittaa niin oikeudellisten, taloudellisten
kuin kaikkien muidenkin oleellisten nakdkulmien ottamista mukaan yrityksen
toiminnan tarkasteluun. Wilenius onkin todennut, etta yrityksilla on kaytossaan
erilaisia tulevaisuuteen katsovia antureita entista enemman. Paradoksaaliseksi
hanen mielestaan tilanteen tekee yritysten kannalta se, etta kilpailun kiristymi-
nen tekee tulevaisuudesta entista lapindkymattomampaa. Suurimman haasteen
tulevaisuuden ennustamiselle luovat Wileniuksen mukaan monimutkaisten jar-

jestelmien purkaminen osiinsa ja asioiden vuorovaikutussuhteiden I16ytaminen.>’

Kilpaillussa toimintaymparistossa yritys joutuu siten etsimaan ja kehittamaan
uusia, Kilpailijoiltaan kenties viela puuttuvia toimintamalleja tulevaisuutensa hal-
lintaan. Juridisesti proaktiivisempi toimintatapa lienee tassa suhteessa yrityksille
ainakin viela melko hyva kilpailuetutekija, koska varsin usein yritysten valmiusti-
la ja toimintakyky erityisesti liiketoimintaa tukevissa toiminnoissa, kuten liiketoi-
minnan juridisessa hallinnassa, jaa ainoastaan reaktiiviselle tasolle?. Tall6in

esimerkiksi yrityksen liiketoimintastrategian toimeenpanossa keskeiset sopi-

varsinkin puhelimitse paatetyissa oikeustoimissa voi sattua, ja tehda siten oikeustoimet mahdol-
lisimman tadsmalliseksi, selviksi ja taydellisiksi”. Saksalaiseen juridiseen aikakauskirjaan viitaten
han toteaa samassa yhteydessad myds sen, ettd "[vahvistuskirjeiden] merkitys on talouspiireissa
katsottu suureksi, mutta oikeustieteessa niiden merkityksen korostaminen sen sijaan on jaanyt
vahaiseksi”. Ks. Raninen 1937, s. 4. Voidaankin kysya, kuinka paljon eri tieteiden kiinnostuksen
kohteet ja tutkimuksen painopisteet ovat vajaan 70 vuoden aikana tdssé suhteessa muuttuneet
vai ovatko ne muuttuneet juuri lainkaan.

50 T&ssi viitataan ajatuksellisena apuvalineena perinteisen SWOT-analyysin nelikentan tarjoa-
maan kehikkoon.

51 Ks. Rainisto 2004, s. 63. Esitetyt Wileniuksen nakemykset ovat hanen lehtihaastattelustaan.
52 Tarkeaa on huomata, etté yritystoiminnassa tarvitaan kuitenkin seka proaktiivista etta reaktii-
vista toimintatapaa. Niiden tilanne- ja tapauskohtainen soveltaminen saa aikaan niiden toisiaan
tdydentavan vaikutuksen.
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musprosessit saatetaan hoitaa sellaisilla arvoilla ja asenteilla®, jotka johtavat
asiat hairidtilanteessa ilman ennakkovaroituksia suoraan kriisitilaan, jonka rep-

ressiivinen ratkaisu I0ytyy todennékoisesti vasta tuomioistuimesta.>*

Yrityksen sopimussuhteisiin liittyvien sujuvuus- ja tehokkuustavoitteiden voi-
daankin sanoa karsivan aina, kun sopimuksen perustamia oikeusvaikutuksia
joudutaan jalkikateen erikseen analysoimaan jonkin oman vaatimuksen esitta-
miseksi tai sopimuskumppanin vaatimuksen torjumiseksi®®. Sopimustoimintakin
tulee siksi osata integroida liiketoimintaan oikein, ja antaa sille oikea asema yri-
tyksen likketoimintakriittisena tukiprosessina®. Syyta on kuitenkin tiedostaa sel-

keasti myos se, etta sopimustoiminta ei ole yrityksen missio, perustehtava.

Oikeudenkaynnille vaihtoehtoista valimiesmenettelya ei proaktiivisesta nako-
kulmasta voida myoskaan pitaa liiketaloudellisesti arvioiden aitona vaihtoehtona
ja vahvana pyrkimyksena asioiden parhaaseen, ennakoivaan haltuunottoon.
Aito ennakoivuus edellyttaa yritykseltd — oikeudenkayntien ja muiden repressii-
vis-reparatiivisten ratkaisumetodien tavoin — aineellisia ja aineettomia panos-
tuksia, mutta se myoOs suurella todennakoisyydella tuo pitkalla aikavalilla yrityk-
selle parhaan tuloksen. Riittavan kannustimen tallaiseen toimintaan pitaisi tarjo-
ta jo se, etta ongelmien torjuminen etukateen maksaa paasaantodisesti vahem-
man kuin niiden ratkaiseminen jalkikateen. Proaktiivisen juridiikan keinoin voi-
daan nahdakseni luoda yritystoiminnan tulevaisuuteen katsovien antureiden
tueksi mekanismeja, jotka tulevaisuudesta saatujen ennusteiden tai tietojen se-

ka niista tehtyjen paatelmien pohjalta tarvittaessa todella toimivat. Tarkeaa on

53 Eras valitettavan yleinen ajatteluvirhe on sopimusasioiden mieltdminen asioiksi, joiden hoita-
misessa tarvitaan ainoastaan liiketoimintaosaamista. Kaytannossa liikketoimintaosaaminen ei
kuitenkaan takaa henkilon sopimuksenlukutaitoa, jolla tarkoitetaan erityisesti kykya hahmottaa
sopimuksen sisaltdé myos oikeudellisesta nakdkulmasta. Taskinen 2002, s. 93, 110. Ks. lisda
sopimuksenlukutaidosta Haapio 2002, s. 60.

5 Taloudellisen tehokkuuden nakdkulmasta oikeudenkaynnin selked heikkous ongelmien rat-
kaisumuotona on sen aiheuttamat valittémat kustannukset, jotka saattavat jo yhden riitajutun
mydta nousta samalle tasolle kuin systemaattisen sopimusjarjestelman implementointi yritysor-
ganisaatiolle ennakoivana toimenpiteend maksaisi. Valittémien kustannusten lisdksi oikeuden-
kaynnista aiheutuu yritykselle valillisid kustannuksia muun muassa kielteisen imagovaikutuksen
ja oikeudenkaynnin keston johdosta. Viime vuosina lainvoimaisen ratkaisun saaminen tuomiois-
tuimesta riita-asiassa on kestanyt kolmesta viiteen vuotta, joten resurssien sitominen ja huomi-
on suuntaaminen nain pitkdan tuloja tuottamattomaan prosessiin saattaa olla pk-yrityksen toi-
minnalle jo sinansa hyvin kohtalokasta, mita ei yritykselle mydnteinen ratkaisukaan valttamatta
enaa muuksi muuta.

55 Hemmo 2001b, s. 52.

56 Ks. Taskinen 2002, s. 110.
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myos se, etta sovellettavat ennakointimenetelmat toimivat riittdvan hyvissa ajoin

ja taloudellisesti tehokkaasti.

Liiketaloudellinen toiminta tahtaa yleensa taloudellisen tuloksen maksimointiin.
Oman tulostavoitteensa toteuttamiseksi yritys pyrkii yhteiskunnan taholta sille
osoitettujen velvoitteiden ja oikeuksien puitteissa mahdollisimman suureen var-
muuteen ja toimivuuteen jokaisen yksittaisen tulosvaikutteisen transaktionsa
tasolla. Liiketoimintaymparistossa vallitsevan jatkuvan muutoksen ja pysyvan
epavarmuuden keskella tarvitaan yleisen preventiivisen saantelyn rinnalle siten
viela tapauskohtaisia proaktiivisia sopimusnormeja. Tama korostuu osakeyhtion
liketoiminnan hoitamisessa ja ohjaamisessa, jota varten ei osakeyhtidlaissa ole
olemassa yksityiskohtaisia saannoksia, vaan liiketoiminnan ohjaus- ja hallinta-
mekanismit rakentuvat pitkalti sopimusvapauden ja sen myo6ta sopimusnormien
varaan. Sopimustoiminta ja juridisen tietotaidon tehokas hyédyntdminen nouse-

vat siten tulostavoitetietoisen yrityksen liiketoiminnassa keskeiseen asemaan.

Sopimustoimintaa proaktiivisella otteella tarkasteltaessa ja toteutettaessa puhu-
taan nimenomaan ennakoivasta sopimisesta. Sen kohteena ovat sopimusten
suunnittelu ja toteutus, sopimusten laadun ja riskien hallinta seka riidantorjun-
ta.” Ennakoivan sopimisen pdamaarana on Pohjosen mukaan, ettd sopimus-
kumppanien yhteistyon tarkoitus saavutetaan heidan tahtonsa mukaisesti. Ta-
ma edellyttad erityisesti sopijapuolten tarkoituksen ja tahdon huolellista selvit-
tamista seka taitoa luoda selkeat ja juridisesti kestavat puitteet niiden toteutta-
miseksi.’® Seuraavassa alajaksossa kaydaan lapi kovenanttien yleistason omi-
naispiirteita ja niiden kayttoonottoon liittyvia kysymyksia juuri ennakoivan sopi-

misen nakokulmasta.

3.1.3 Ennakoivuus kovenanteissa

Kovenantit ovat rahoitussopimusten erityisehtoina tavoitteiltaan ja perusmeka-

nismiltaan ennakoivia sopimusnormeja. Kovenantit eivat kuitenkaan ole va-

57 Pohjonen 2002a, s. ix.
58 Pohjonen 2002a, s. v.

24



kuuksia®®. Sen sijaan voidaan sanoa, etta kovenantit ovat vakuudeton vaihtoeh-
to vakuuksille; ne ovat vakuuksien taydentajia ja korvikkeita. Kovenanteillakin
on nain ollen eraanlainen oma vakuudellinen luonteensa, joka rakentuu pitkalti
juuri kovenanttien ennakoivan toimintamekanismin varaan. Kovenantteihin on
sisdanrakennettuna varautuminen erilaisiin muutostilanteisiin®. Kovenanttien
perimmainen funktio yritysrahoituksessa liittyy siis varsin laheisesti vakuuden
funktioon, minka johdosta niiden alustava arviointi vakuusoikeudellista viiteke-
hysta vasten on mahdollista ja myos hyodyllista. Molemmissa rahoitussuhteen
riskienhallintakeinossa on viime kadessa kyse rahoittajan saamisen turvaami-
sesta, mutta naiden ratkaisujen oikeudellinen olemus ja toiminnallinen luonne
poikkeavat toisistaan. Eras lahtokohtainen ero vakuuksien ja kovenanttien valil-
l& on havaittavissa niiden kayttoymparistossa. Varsinaisia vakuuksia tarvitaan,
rahoitettavan riskisyydesta riippuen, nimenomaan vieraan paaoman ehtoisessa
rahoituksessa luotonantajalle erityisturvaa tuovana jarjestelyna. Kovenantteja
voidaan sen sijaan hyodyntaa sopimusvapauden puitteissa tapauskohtaisesti
raataldiden rahoitussuhteen riskienhallintakeinona kaikessa yrityksen ulkoises-

sa rahoituksessa®’.

59 Esimerkiksi Hemmo toteaa, ettd kovenantit ovat kaytoltaan vakuuksia muistuttavia sitoumuk-
sia, mutta kyseessa ei kuitenkaan ole varsinainen vakuus, ks. Hemmo 2001a, s. 325, alav. 1.
Tama vallitseva ndkemys kovenanttien luonteesta ei ole silti kaikin osin aivan selva ja ongelma-
ton. Eksklusiivisella rajanvedolla vakuuden ja muiden riskienhallintakeinojen valilld voi kuitenkin
olla merkitystd muun muassa velkojan asemaan velallisen konkurssissa tai ulosotossa (MJL 1.2
§ ja 3.1 §) seka luottolaitosten varojen riskiryhmittelyssa ja omien varojen laskennassa (LLL 76
ja 78 §:t), ks. Tammi-Salminen 2001, s. 34 alav. 1; Tuomisto 1998, s. 79. Epaselvyytta asiassa
ovat saattaneet lisdtd nimenomaan vakuuteen viittaavat kovenantin suomenkieliset synonyymit.
Erityisesti viime vuosina on kovenantti-sanan ohella kaytetty termid sopimusvakuus sitéd kohtaan
esitetysta kritiikistd huolimatta. Tata termia lieneekin kaytetty ainakin jossain maarin ilman tar-
koitusta ottaa kantaa kovenanttien vakuudellisuuteen. Ks. esim. Leppiniemi 2000, s. 89; Teolli-
suus- ja palveluyritysten rahoituskysely 2002, s. 17; TT:n kovenanttitydryhma 1996, s. 8. Aiem-
min terminologista varid — mutta vaistamatta myds semanttista sumeutta — asiaan ovat tuoneet
muun muassa termit korvikevakuus, kontrollointivakuus, organisatorinen vakuus ja tiefovakuus.
Nama kuvailevat ilmaisut on tosin esitetty lainausmerkeissa ja todeten, etta kyseessa ovat va-
kuuksien ulkopuolelle jaavat turvajarjestelyt. Ks. Havansi 1981, s. 287, 291. Lisaksi on vakuu-
den asettamiskiellon osalta viitattu naennaisvakuuteen tarkentaen kuitenkin, etta kyseinen lau-
seke esiintyy pankkikdytdannéssa nimenomaan vakuuden lahikasitteena, ks. Karava 1987, s.
256. Mainittujen vakuus-paatteisten termien lisdksi kovenanteille on esitetty eraitd muitakin
suomenkielisid vastineita. Ks. kovenantin terminologisesta moni-ilmeisyydestd esim. Tammi-
Salminen 2001, s. 38—40; Tuomisto 1998, s. 48; Villa 2003, s. 144. Tassa on kuitenkin syyta
todeta, ettd kovenanttien oikeudellista asemaa ja vakuudellista luonnetta eivat maaraa kaytetyt
termit, vaan muut asian arviointia ohjaavat tekijat.

60 |auriala 2001, s. 27 alav. 48. Lauriala kuvaa tdssa yhteydessa kovenanttien toimintameka-
nismia edelleen: "kovenantit tietyssa mielessa ottavat kokonaisjarjestelyn ympariltd ennalta
maariteltya informaatiota ja antavat palautteena joko toimintavelvollisuuden tai rakentavat ra-
hoittajalle kontrolliaseman, jonka puitteissa talla on mahdollisuus toimia harkitsemallaan taval-
la”.

61 Yrityksen ulkoisten rahoitusmahdollisuuksien paakategoriat ovat osakerahoitus, valirahoitus
ja velkarahoitus. Erds tapa lahestya yrityksen rahoitusta on myds jakaa se siihen sisaltyvan
rahoittajan riskin perusteella omaan pddomaan eli riskipddomaan, vakuudettomaan riskivelkaan
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Vakuuksien tarvetta yritysrahoituksessa on taloustieteessa selitetty yhtaalta
epasuotuisan valikoitumisen (adverse selection) esiintymisella rahoitussuhdetta
suunniteltaessa ja toisaalta moraalisen uhkapelin (moral hazard) mahdollisuu-
della rahoituspaatoksen jalkeen®?. Rahoituksen agentuuriteoriassa naille even-
tuaalisille epakohdille on esitetty syyksi erityisesti se, etta yrityksen johto tietaa
yrityksen toiminnasta ja tulevaisuuden nakymista enemman kuin ulkopuoliset
rahoittajatahot. Vakuuksille nain lankeavaa tehtavaa yrityksen rahoitussuhteen

riskienhallintakeinona voidaan arvioida hieman eri nakokulmista.

Taloustieteellisessa tarkastelussa vakuudella on nahty olevan luotonannon yh-
teydessa erityista merkitysta signalointivalineena ja toisaalta kannustinvalinee-
na. Ensin mainitussa on kyse siita, ettd vakuus helpottaa luotonantajaa luokitte-
lemaan yrityksia riskiluokkiin, kun yrityksella on neuvottelutilanteessa valittava-
na vaihtoehtoisia vakuusvaatimuksen ja koron kombinaatioita. Kannattava, va-
kavarainen ja hyvan maksuvalmiuden omaava yritys voi tulostaan maksi-
moidakseen preferoida matalan koron, koska silla on mahdollisuus tarjota ra-
hoittajalle riittdva vakuus. Sen sijaan korkeamman riskin yritys joutuu taman
mallin mukaan valitsemaan sopimuksen, joka sisaltaa alhaisemman vakuusvaa-
timuksen johdosta korkeamman koron. Toisen mallin mukaan vakuuden tarkoi-
tuksena on yrityksen riskisyyden mukaan positiivisesti korreloivan vakuusvaati-
muksen kautta luoda yritykselle kannustin hoitaa velkansa. Mita korkeampi riski
yritykseen liittyy, sita suurempia vakuuksia vaaditaan, mutta samalla myos yri-
tykselle itselleen on yha tarkeampaa sailyttdad tuo rahoituksensa vakuudeksi
antama varallisuus liiketoimintaansa varten toimivana kokonaisuutena. Vakuus
on siis taman nakemyksen mukaan luotonottajalle arvokkaampi kuin luotonanta-

jalle.53

ja periaatteessa riskittdomaan vakuusvelkaan. Ks. Lehtonen 1998, s. 105. Tassa tutkielmassa
tarkastellaan asioita yrityksen nakdkulmasta avautuvan rahoitusymparistdon kokonaisuuden
kannalta. Lahtokohtana silloin on, ettd tarkein tehtdva kovenanteilla on ylipadnsa vakuudetto-
massa tai vahin vakuuksin tapahtuvassa rahoituksessa.

62 Ks. sopimuksiin liittyvista agenttiongelmista esim. Kanniainen 1996, s. 101; Maatta 1998, s.
60-61.

63 Ks. esim. Kinnunen 1999, s. 65-68, missad malleista alkuperaisine esittajineen todetaan hie-
man tarkemmin. Tassa yhteydessa voidaan myds mainita se rahoituksen teorian havainto vie-
raan padoman erityistehtavasta yrityksen toiminnassa, ettéd velan takaisinmaksun turvaamisen
tarve luo ensisijaisesti juuri luotonantajalle kannustimen pyrkia arvioimaan huolellisesti etuka-
teen rahoituskohteen kannattavuus ja yrityksen riskisyys, ks. Kanniainen 1996, s. 102. Viela
kiinnostavammaksi em. havainnon tekee se, ettd nahdakseni vakuuden kaytén myoéta tama
luotonantajalla oleva kannustin turvata ennakoiden saatavansa vaihtuu ainakin osittain pelkaksi
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Mainittuja taloudellisia selitystapoja vakuuden kaytolle lienee sovellettu jossain
maarin myos oikeustieteen parissa, mutta vakuuden rooli ja sen velalliselle
luoma motiivi velan takaisinmaksuun selitetaan oikeudellisesti yleensa hieman
toisin. Vakuuden informoivan tai kannustavan funktion sijaan juridisessa ajatte-
lussa korostuu vakuuden merkitys velkojan oikeusasemaa turvaavana ja velalli-
sen velvoitetta vahvistavana tekijana. Kysymys on siis erityisesti velkojan luotto-
tappioriskin eliminoimisesta tai ainakin minimoimisesta etukateisin oikeudellisin
jarjestelyin. Tavoitteen varmistamiseksi velallisen velvoitetta velan takaisinmak-
suun halutaan viela erityisesti vahvistaa vaatimalla vakuus. Taloustieteelle omi-
naisen hyoty—haitta-vertailun sijaan oikeustieteen nakokulmasta suoritetussa
tarkastelussa nousee esiin vaade—velvollisuus-vastinpari. Vakuuden perusteh-
tavan onnistumisen kannalta lienee joka tapauksessa suotuisinta, jos vakuuden
antanut velallinen kokee vakuuden seka velan takaisinmaksuun kannustavana

etta siihen velvoittavana tekijana.

Lahtokohtaisesti voidaan sanoa jopa kaikkien vakuuksien seka niiden komple-
menttien ja substituuttien olevan perustehtavaltaan ennakoivia, mutta kaytan-
nossa niiden ennakoivuuden asteesta ja luonteesta on Idydettavissa suuriakin
eroja. Tietynlainen etukateen toimiminen ja tulevaan varautuminen tulevat siten
odotetusti esiin myds vakuuden perusmaaritelmissa. Havansi on maaritellyt va-

kuuden seuraavasti:

Vakuudet ovat luotonantajan tms. vakuudensaajan ottaman varallisuus-
menetysriskin tehostettuun eliminointiin pyrkivid oikeudellisia etukéteisjér-
jestelyja, joilla vakuudensaaja velallisen maksukyvyssa ja/tai -halussa il-
menevien komplikaatioiden varalta tai erityisen velallistahon puuttumisen
varalta saa hairidtilanteessa joko muuhun henkilétahoon kohdistuvan oi-
keuden maksunsaantiin taikka erityisesti turvatun oikeuden maksunsaan-
tiin yksiloidysta omaisuusobjektista® (kurs. tassa).

Reaalivakuuden tarkeimmat oikeusvaikutukset ovat suoja (immuniteetti) va-

kuusobjektin omistajanvaihdosten varalta ja korkealuokkainen etuoikeusasema

luotonottajan kannustimeksi maksaa velkansa. Sailyvatko siis nama rahoitussuhteen osapuol-
ten vastuuta velvoitteistaan korostavat kannustimet vakuudettomassa, kovenanttipohjaisessa
luotonannossa rahoitussuhteen kokonaisetua palvelevasti paremmin tasapainossa?

64 Havansi 1981, s. 276. Myos erillisissd henkildvakuuden ja esinevakuuden maarittelyissa Ha-
vansi tuo expressis verbis esiin vakuuden kasitteeseen sisaltyvan etukateisyys- eli preventii-
visyysmomentin. Ks. vakuuden kasitteesta laajemmin Havansi 1981, s. 270-277.
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(prioriteetti) velkojien maksunsaantijarjestyksessa®. Huolimatta naisté tulevaan
varautuvista piirteistdan vakuus on kuitenkin vaistamatta staattinen, olemassa
olevaan vakuusvarallisuuteen nojautuva riskienhallintakeino. Pyrkimys tulevai-
suuden riskien etukateiseen eliminointiin rahoitussopimuksen solmimishetken
varallisuudella ei tee vakuudesta vield kovinkaan dynaamista ja aidosti proaktii-
vista instrumenttia. Vakuuden vastaanottoon ei valttamatta liity velallisen todelli-
sen velanhoitokyvyn ja -tahdon selvittamista; sen voi jopa ajatella vahentavan
rahoittajan selvitysmotiivia. Vakuuden kayttaminen ei lahtokohtaisesti myoskaan
tarjoa ennen rahoituspaatosta eika sen jalkeen mahdollisuutta perustaa tai laa-
jentaa velallisen vastuuta mihinkaan potentiaaliseen, tulevaisuudessa suurem-
malla tai pienemmalla todennakoisyydella konkretisoituvaan uuteen yritysvaral-

lisuuteen®s.

Vakuuden paasaantdinen perustuminen nykyiseen, todelliseen varallisuuteen
on luonnollisesti varallisuusperusteisen luotonannon (asset-based lending) vah-
vuus, mutta juuri siihen liittyy myods sen heikkous, vakuuden arvon riskisyys.
Mainittua epakohtaa pyritaan asiantuntevassa vakuuspohjaisessa luotonannos-
sa ennakoimaan riittavin vakuusmarginaalein, mutta sekaan ei voi taysin var-
mistaa reaalivakuuden turvaavaa tehoa tulevaisuuden kriisitilanteissa. Yksipuo-
linen vakuuksien arvon riittdvyyden huomiointi ilman rahoitettavan hankkeen
menestymismahdollisuuksien arviointia saattaakin laskusuhdanteen aikana ai-
heuttaa eraanlaisen kumuloituvan vakuusvajeen, jos esimerkiksi samalla toi-
mialalla useiden yritysten taloudellinen suorituskyky laskee merkittavasti yhta
aikaa. Mikali myos yritysten velanhoitokyky heikkenee ratkaisevasti, usealla
luotonantajilla saattaa aktualisoitua tarve realisoida yritysluottojen vakuuksia
samanaikaisesti, mika puolestaan markkinoiden yleisten lainalaisuuksien mu-

kaisesti varsin todennakoisesti johtaa vakuuksien arvon laskuun, jopa romah-

65 Havansi 1994, s. 139.

66 |isavakuutena kaytettavan yrityskiinnityksen piiriin kuuluu kiinnitystd vahvistettaessa elinkei-
nonharjoittajan omistaman omaisuuden lisdksi myds potentiaalinen eli elinkeinonharjoittajan
mydhemmin saama kiinnityskelpoinen omaisuus (YrKiinL 5.1 §), mutta tdman vakuusmuodon
rajoittuminen irtaimeen omaisuuteen vahentaa sen merkitysta yritysrahoituksen riskienhallinta-
keinona. Yrityksen tulevaan varallisuuteen liittyva oma kysymyksensa on myoés yksiloidysti pan-
tatun vakuusvarallisuuden arvonnousu, mika voi esimerkiksi teollisoikeuksia vakuuksina hyo-
dynnettaessa merkitd huomattavaakin vakuusarvon vahvistumista, mutta talldinkin vakuuden-
haltijan saatavan turvana on ainoastaan sama yksility vakuusobjekti. Ks. lisaa teollisoikeuksis-
ta vakuuksina Tuominen 2001.

28



dukseen.®” Tallaiset kollektiiviset kokemukset ovat erityisesti olleet muuttamas-
sa rahoituslaitosten luotonantostrategiaa ja vakuuskaytantéa menneeseen kat-
sovasta vakuuskeskeisesta ajattelumallista ja tasepohjaisesta yritysrahoitukses-
ta kohti tulevaisuuden nakymia painottavaa ja yrityksen todellisia kilpailuetuteki-
joita ja ydinkyvykkyyksia arvostavaa kassavirtapohjaista luotonantoa (cash flow

lending), jossa kovenanteilla on tarkea sijansa®®.

Terveen rahoituksen tiedetaan edellyttavan terveita vakuuksia. Edella todettujen
reaalivakuuksiin liittyvien haasteiden ohella voidaan vertailevasti kysya, kuinka
terveena vakuutena erityisesti yritysrahoituksen puitteissa voidaan perusteiltaan
pitaa henkilovakuutta eli takausta nimenomaan kovenanttien perusajatukseen
nahden. Takauksen myota velallisen tueksi velkavastuuta kantamaan tulee ter-
tius eli kolmas henkil6 lahtokohtaisesti koko omaisuudellaan, mika kaytannossa
tarkoittaa myoOs selkeaa — olkoonkin, etta vain osittaista — rahoittajan luottoriskin
siirtoa rahoitussuhteen ulkopuoliselle taholle®®. Tama tapahtuu kuitenkin ilman
minkaanlaista omavelkaisesta takauksesta ja solidaarisesta vastuusta seuraa-
vaa riskihyvitysta mainitulle kolmannelle henkillle kummaltakaan rahoitussuh-
teen osapuolelta. Voidaanko kovenanttien toimintaperiaatetta siis pitaa liiketa-
loudellisesti ja my0Os eettisesti tietyssa maarin terveempana ja tavoiteltavampa-

na, jos se ei lupaa rahoittajalle riskin vakuudeksi kolmannen varallisuutta eika

67 Tammi-Salminen 2001, s. 35, alav. 4, missa viitataan esimerkkind pankkien luottotappioihin
1990-luvun alussa. Aihepiiria tutkittiin viime vuosikymmenen kuluessa paljon, mutta pankkikriisil-
le ei ole 16ytynyt aivan yhtenevaisia selityksia, ks. esim. Halme 1999; Huhtamaki 1993.

68 Tama rahoitettavan hankkeen kannattavuutta ja asiakkaan velanhoitokykya korostava prin-
siippi todetaan myds Rahoitustarkastuksen yleisohjeessa luottoriskien hallinnan yleisiin periaat-
teisiin kuuluvaksi luotonannon lahtokohdaksi, ks. RATA 105.13, s. 2. Saman asian totesi Ha-
vansi 1980-luvun alussa: "Tavataankin nykyisin korostaa, ettd luottoa ei pidad antaa hyvien va-
kuuksien takia, vaan sen takia, ettd vakuuksiin ei tdssa ilmeisestikaan tule tarvetta turvautua”,
ks. Havansi 1981, s. 191. Yleisempana kysyntatekijana kassavirtapohjaiselle vakuudettomalle
luotonannolle on nykyisin nahtavissa yritysvarallisuuden muutostrendi esinevarallisuudesta
immateriaaliseen varallisuuteen, jonka varaan kestava yritysrahoitussuhde myds voidaan onnis-
tuneesti rakentaa, mutta se edellyttda uudenlaista lahestymistapaa ja uusia toimintamalleja.

69 Lainsdadannon ja hyvan pankkitavan asettamissa rajoissa tapahtuva kolmannen henkilon
vapaaehtoinen sitoutuminen velkavastuuseen on taloudellisia riskeja ottavan yritystoiminnan
rahoituksen puitteissakin lahtdkohtaisesti osapuolten tahdonvarainen asia. Oikeudellisesti ky-
seenalaista ja moraalisesti arveluttaa luototustoimintaa on kuitenkin se, jos luotonantaja hyvak-
syy kayttotarkoitukseltaan liikketoimintaa varten mydnnetyn luoton takaajiksi henkiléita, joilla ei
ole luotonantohetkella mitdan vakuudeksi kelpaavaa varallisuutta eika liioin esimerkiksi ammat-
titutkinnon kautta varmistettua kohtuullista tulonhankintakykya tulevaisuudessa. Tallaistakin
kuitenkin tapahtui Suomessa 1980-luvun lopun luottoekspansiossa, eikd kaikkia tallaisia ta-
pauksia ole syysta tai toisesta edes haastettu yleisten tuomioistuinten laillisuuskontrollin alle.
Kohtuuttomien takausjarjestelyiden sijaan luotonantajien tulisi luottoharkinnassaan pyrkia avoi-
mesti kassavirtapohjaiseen rahoitukseen niiden yritysten kanssa, joiden taloudelliseen suoritus-
kykyyn ne luottavat, ja torjua suoremmin ne yritykset, joiden velanhoitokykya koskeva epavar-
muus tuo luotonantajalle liian suuren luottoriskin.
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omastaankaan muuta kuin sen, mita yrityksella kulloisellakin tarkasteluhetkella
sen toiminnan tuloksen ja taloudellisen aseman perusteella on? Kovenantteja
kayttaen ei siis paasaantoisesti siirreta kenellekaan kolmannelle taholle rahoi-
tettavalle kuuluvaa velkavastuuta eikd myoskaan rahoittajalle korkokompensaa-

tion ja muiden liiketaloudellisten perusteiden nojalla kuuluvaa luottoriskia®.

Edella esitettyjen perinteisia vakuusmuotoja koskevien vertailevien nakokohtien
lisaksi on syyta arvioida myos niitd kovenantteihin itseensa suoraan liittyvia en-
nakoivuuden tunnuspiirteita, jotka vaikuttavat kovenanttien kilpailukykyisyyteen

yritysrahoitussuhteen riskienhallintakeinona modernissa rahoitusymparistossa.

Eraan lahtdkohtaisen tavan ennakoivuuden hahmotukseen tarjoaa kieli ja
sen implikaatiot. Kovenantin toiminnallista luonnetta ja oikeudellista ole-
musta lingvistisesti lahestyttdessa voidaan ensinnakin havaita, ettd tdman
anglosaksisen kasitteen ja oikeudellisen siirrannaisen etymologiset juuret
I6ytyvat latinan kielesta. Kovenantti-sanan kantasanana pidetaan latinan
verbia convenire’'. Se voidaan suomentaa muun muassa merkityksessa
’kokoontua’, 'kohdata’, 'sopia’, 'soveltua’, 'pitda yhtd’’?. Nama historialli-
sen kantasanan eri merkitysvivahteet kuvaavat myds moderniin rahoitus-
sopimukseen liitetyn kovenantin tarkoitusta ja tehtavia.

Kovenantin perusideaa avaa osuvasti myos pelkka con-etuliite, joka esiin-
tyy useissa latinan verbeissd kuvaamassa yhteista toimintaa ja yhteen-
kuuluvuutta seka joskus erityisesti vahvistamassa kantasanan merkitys-
ta’s. Verbin loppuosa venire esiintyy latinassa my0Os itsendisena sanana
merkityksessa 'tulla’, 'saapua’, ’joutua johonkin’*. Convenire-verbin |ahi-
ilmaisuista, joilla voidaan katsoa olevan tassa yhteydessa tiettya rele-
vanssia ja oikeudellista kiinnostavuutta, voidaan mainita erityisesti con-
venientia ('yhtapitavyys’, 'yhdenmukaisuus’, ’sopusointu’), conventio ja
conventum (’sopimus’, ’valipuhe’, ’liitto’) seka conventus (‘’kokoontumi-
nen’, '’kokous’, ’karajat’)’®.

Kovenanttien toiminnallista tarkoitusta ja tavoitetta ilmentavat hyvin myos ne
lukuisat kielelliset ilmaisut, joita suomen kielessa eri kovenanttien yhteydessa

kaytetaan. Keskeiseksi yleistavoitteeksi ja eri kovenanttityyppeja yhdistavaksi

70 Kovenanttien erdanlaisena lahi-ilmiona tietynasteista kolmannen tahon sitoutumista velallisen
vastuisiin edustaa erilaiset tukikirjeet (letter of comfort, letter of support, letter of awareness,
letter of responsibility), joissa yritys tarjoaa takauksen sijasta luoton vakuudeksi emoyhtidnsa
antamaa asiakirjaa, joka sisadltdd yleensd selonteon antajansa ja luottoa pyytaneen yrityksen
suhteesta seka jonkinasteisen vakuutuksen siitd, ettd asiakirjan antaja emoyhtiéna pyrkii vaikut-
tamaan siihen, ettd tytaryhtid pystyy maksamaan kyseisen velan takaisin. Ks. esim. Hemmo
2001a, s. 332; Karava et al. 1998, s. 374.

71 Webster’s Dictionary 1996, s. 335. Tasta verbista kaytetdan sanakirjoissa joskus myds muo-
toa convenio.

2 Pitkaranta 2001, s. 409; Streng 1997, s. 166.

73 Pekkanen 1999, s. 94.

74 Pitkaranta 2001, s. 581.

75 Pitkaranta 2001, s. 409-410; Streng 1997, s. 166.
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tekijaksi niissa nousee pyrkimys vaikuttaa jollain tietylla myonteisella tavalla
rahoitussuhteen onnistumiseen ex ante. Yleistasolla luettelomaisesti todeten
nailla erityisehdoilla pyritaan muun muassa varmistamaan, vahvistamaan, mah-
dollistamaan, edistamaan, tehostamaan, sailyttamaan, suojaamaan, turvaa-
maan, kontrolloimaan, hallitsemaan, ehkaisemaan tai torjumaan jotain ennakol-
ta’®. Proaktiivisuus voidaan pukea kovenanttien yhteydessa siis varsin moneen

funktionaaliseen verbaaliasuun.

Kielen kautta hahmottuvan kovenanttien ennakoivan yleisluonteen havainnoimi-
sen jalkeen keskeinen sisallollinen kysymys onkin se, mita nailla rahoitussopi-
muksen erityisehdoilla tarkemmin ottaen pyritaan ennakoimaan ja minka suh-
teen erityisesti halutaan olla proaktiivisia. Yritysrahoituksessa kaytettavilla ko-
venanteilla on paasaantoisesti tavoitteena ennakoida yrityksen toiminnassa ja
toimintaymparistdossa tapahtuvaa muutosta ja erityisesti negatiivisten muutosten
eli riskien realisoitumista. Taman lisaksi kovenantit voidaan ladata ennakoimaan
positiivista muutosta eli odotettua suotuisampaa kehitysta, jolloin voidaan puhua
jo kaksisuuntaisesta tai -puolisesta erityisehdosta. Ylipdansa kysymys on siis
proaktiivisuuden oppien mukaisesti edellytysten luomisesta tai ainakin eraanlai-

sen kehyksen rakentamista yritystoiminnan toivotuille tuloksille.

Tammi-Salminen on tarkastellut negative pledge -lausekkeiden sivullissitovuutta
kasittelevassa tutkimuksessaan kovenanttien tarkoitusta ja toimintamekanismia
luottosopimuksen erityisehtoina. Lahtokohdaksi han toteaa sen mielestani mer-
kittdvan eron, joka kovenanteilla tietyista funktionaalisista yhtalaisyyksista huo-
limatta on vakuuksiin nahden: “erityisehtojen tarkoituksena on — — turvata luo-
tonsaajan velanmaksukyky”’” (kurs. Tammi-Salminen). Niiden ensisijaisena teh-
tavana on siis nimenomaan rahoitettavan taloudellisen vastuukyvyn turvaami-
nen, ja taman tehtavan tarkeimpana tarkoituksena on puolestaan rahoittajan
saamisen turvaaminen. Tallaista varhaista vaikuttamista korostavaa lahestymis-

tapaa rahoitussuhteen hoitoon ja hallintaan voidaan perustellusti pitaa perintei-

76 Ks. esim. Havansi 1981, s. 291; Levo 1985, s. 68; Tammi-Salminen 2001, s. 40-42. Tassa
yhteydessa on odotetusti havaittavissa, etta eri kirjoittajien nakemykset ja ilmaisut kovenanttien
tarkoituksesta ja tavoitteista eroavat hieman toisistaan.

77 Tammi-Salminen 2001, s. 40. Samankaltaista nakemysta kovenanttien ensisijaisesta tehta-
vasta luotonottajan velanhoitokyvyn turvana on kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa tuotu esille
jo aiemminkin, ks. esim. Levo 1985, s. 68.
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sestd vakuuskeskeisesta ja reaktiivisesta luottohallinnosta poikkeavana: selke-

asti proaktiivisena, ennakoivana.

Tammi-Salminen nakee erityisehtojen tarkoituksen kolmiportaisena. Kovenant-
tien asteittain voimistuvan vaikuttavuuden yhteydessa on pitkalti kyse juuri en-
nakoinnin aikaperspektiivista ja luonteesta. Lahtokohtana on, etta kovenanteilla
pyritddn ennen kaikkea (i) varmistamaan luotonottajan liiketoimien sailyminen
terveena, jotta luoton takaisinmaksuun liittyva luotonantajan riski ei koskaan
edes realisoituisi. Mikali tama riski mainituista ensitason toimista huolimatta on
kuitenkin jostain syysta vaarassa toteutua, erityisehdot mahdollistavat sen, etta
(ii) luotonantaja saa riskista tiedon niin hyvissa ajoin, ettd epakohtaan on viela
mahdollista tuloksekkaasti tarttua. Jos luotonantajan riski velan takaisinmaksun
osalta naistd varhaisemmista ennakointimenetelmista huolimatta toteutuu, eri-
tyisehdoilla pyritdan viime kadessa (iii) turvaamaan saatavan suoritus velkojal-

le.”8

Kovenanttien perusideaan kuuluu siis vaikuttaa ennalta vakauttavasti ja vahvis-
tavasti rahoitettavan toimintaan ja siten ehkaista ennalta siina tapahtuvia rahoi-
tussuhteen kannalta kielteisia muutoksia tai ainakin saada naista muutoksista
tietoa niin ajoissa, etta toissijaiset toimenpidevaihtoehdot ovat viela mahdollisia.
Rahoitussuhteen hairidtilanteessakaan ei nain ollen valittdmana ja ensisijaisena
seurauksena ole rahoitussuhteen paattyminen saati tuomioistuinprosessi, vaan
ennakoivan signaalin antava kovenantti osoittaa yleensa osapuolille velvoitteen
ennen vakavampien ongelmien ja seurausten eskaloitumista vield neuvotella ja
sopia tehokkaista parannuskeinoista ja parhaista ratkaisuista juuri kyseissa ti-
lanteessa. Kovenanttien vahvistavana vaikutuksena voidaan nahda ylipaansa
suotuisan lahtokohdan luomista sille, etta yritys saa tarvitsemaansa rahoitusta
niukoillakin vakuuksilla tai jopa vakuudetta. Kovenanttien mahdollistavaan ja
vakauttavaan perustehtavaan voidaan lukea rahoituksen saatavuuden helpot-
tumisen ohella rahoituksen hinnan ja maturiteetin sopiminen kovenanttipohjai-

sesti yrityksen lilkketoiminnan menestymismahdollisuuksia tukeviksi’®. Kovenant-

78 Tammi-Salminen 2001, s. 40.

9 Luoton marginaaliahan voidaan kovenanttipohjaisessa luototuksessa kayttaa yrityksen valin-
toja ja toimintaa ohjaavana insentiivina parhaimmillaan kahteen otteeseen; toisaalta jo rahoitus-
neuvottelujen yhteydessa kovenantteja asetettaessa ja lisksi kaksisuuntaisissa tunnuslukuko-
venanteissa luottosuhteen hallintovaiheessa.
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tien ennakoivuus luodaan pitkalti juuri niiden tapauskohtaisella suunnittelulla
yrityksen rahoitusratkaisua raataloitdessa. Rahoitusneuvottelujen mydéta rahoi-
tussuhteen osapuolten yhdessa tai erikseen muokkaamat ja lopuiltaan yhteises-
ti hyvaksymat erityisehdot dokumentoidaan osaksi solmittavaa rahoitussopi-
muskokonaisuutta. Kovenantteihin ladatun ennakoivuuden vaikuttavuus ja
proaktiivisten mekanismien toimivuus kaytannossa selviaa rahoitussuhteen hal-

lintovaiheessa.

3.2 Kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen suunnittelu sopimuksellisen

riskienhallinnan nakokulmasta

3.2.1 Sopimuksellisen riskienhallinnan teoria ja toimintamallit

Kovenanttien kayton tarkoitus on rahoitussuhteen onnistumisen turvaaminen.
Ennakoivan juridiikan nakokulmasta kiinnostavaksi kysymykseni tassa aihepii-
rissa nousee lisaksi se, kuinka turvataan itse kovenanttien kaytén onnistuminen
— onhan se ilmeinen edellytys myos itse kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen
onnistumiselle. Nahdakseni ennakoiva oikeusajattelu pystyy luomaan parhaiten
lisdarvoa kovenanttien kaytolle siten, ettd kovenantteja ei nahda ja kayteta pel-
kastdaan vakuudellisena vaihtoehtona vaan kokonaisvaltaisesti ennakoivana
mahdollisuutena varmistaa rahoitusprosessin sujuvuus ja keinona toteuttaa ra-
hoitussuhteen riskienhallinta kaikkien osapuolten kannalta tuloksekkaasti. On
varsin perusteltua asettaa myos yrityksen puolelta selkeitd odotuksia ja vaati-

muksia kovenanttien kaytolle rahoitustransaktion riskienhallintavalineena.

Sen lisaksi, ettd kovenantit eo ipse, itsessaan, ovat edella todetulla tavalla toi-
mintaperiaatteeltaan proaktiivisia instrumentteja ja ennakoivia sopimuslausek-
keita, myds niiden valintaa ja asettamista rahoitussopimukseen seka kovenant-
tipohjaisen rahoitussuhteen solmimista liiketoimena voidaan tarkastella enna-
koivasta nakokulmasta. Asiakokonaisuutta katsotaan talldin hieman yleisem-
malta tasolta ja laajemmasta perspektiivista. Kovenanttien erdanlainen metata-
son tarkastelu on perusteltua siksi, ettd myods kovenanttien kayttoon liittyy yri-
tyksen liiketoiminnan ja rahoituksen jarjestamisen kannalta riskeja. Riskienhal-
lintavalineiden kayttoon ja toimintakykyyn liittyvat riskit ovat yleensa kuitenkin

33



hieman toisenlaisia kuin ne riskit, joita riskienhallintavalineilla itsessaan valitto-
masti pyritdan torjumaan. Tallainen on tilanne myds kovenanttien kayton koh-
dalla, erityisesti niiden kayttda rahoitettavan yrityksen nakokulmasta tarkastel-

taessa.

Keskitalo on esittanyt teorian sopimuksellisesta riskienhallinnasta ja kaksi siihen
perustuvaa teoreettista toimintamallia ennakoivan sopimustoiminnan integroi-
miseksi yrityksen liiketoiminnan systemaattiseen hallintaan. Strateginen sopi-
muksellinen riskienhallinta on kehitetty yrityksen sopimustoiminnan jarjestelmal-
listd johtamista ja kehittamista varten ja operatiivinen sopimuksellinen riskien-
hallinta puolestaan yksittaisen transaktion suunnittelun ja hallinnoinnin tarpei-
siin.8 Keskitalon esitys tarjoaa hyvan tarkastelukehyksen ja kokonaisvaltaisen
riskienhallintamallin myds yrityksen rahoitustransaktion ja sen alitransaktioiden
hallintaan. Se tarjoaa mahdollisuuden tarkastella kovenantteja edella kuvatulla
tavoin kahdesta nakokulmasta, toisaalta sopimuksellisen riskienhallinnan kei-

nona ja toisaalta sen kohteena.

Seuraavassa kaydaan ensin tiivistetysti 1api sopimuksellisen riskienhallinnan
lahtokohdat. Jaljempana tata riskienhallinnan prosessimaista mallia sovelletaan
tassa tutkielmassa tarkasteltavaan kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen valmis-
teluvaiheeseen siten, etta Keskitalon esittaman teorian eri osien kasittely integ-
roidaan niiden optimaalisimpaan soveltamiskohtaan tassa erityiskontekstissa.
Niinpa kovenanttipohjaiseen rahoitussuhteeseen liittyvien riskien tunnistamista
ja arviointia kasitellaan taman luvun seuraavissa alajaksoissa erityisesti suunnit-
teluvaiheeseen liittyvina kysymyksina. Rahoitussuhteen riskien sopimuksellista
kasittelya eli riskienhallinnan kovenanttimuotoista instrumentointia puolestaan
tarkastellaan neuvotteluvaiheen puitteissa (alaluku 4.2). Riskienhallinnan seu-
rantaa ja kehittamista kovenanttipohjaisessa rahoitusprosessissa ei taman tut-
kielman puitteissa voida varsinaisesti kasitella, silla ne kytkeytyvat sopimussuh-

teessa kronologisesti myohempiin hallintovaiheeseen ja paattymisvaiheeseen.

Keskitalon lahtdkohtana ennakoivan nakdkulman hyddyntamiseen yrityksen

sopimustoiminnassa on se, ettd sen kautta voidaan merkittavasti parantaa yri-

80 Keskitalo 2002, s. 241.
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tyksen liiketoiminnan laatua ja kilpailukykya. Ennakoivan nakokulman omaksu-
minen yrityksen liiketoimintaan edellyttda kuitenkin toimintamallin hahmottamis-
ta ennakoivalle sopimustoiminnalle. Sopimuksellinen riskienhallinnan rooli yri-
tyksen liiketoiminnassa hahmottuu Keskitalon mukaan osana yrityksen juridista

riskienhallintaa, joka puolestaan on osa yrityksen yleisté riskienhallintaa.!

Ensi nakemalta sopimuksellisen riskienhallinnan rooli yrityksen liiketoiminnassa
saattaa vaikuttaa melko eriytyneeltd ja jopa irralliselta. Kaytanndssa sopimuk-
sellisen riskienhallinnan mahdollisuudet ovat kuitenkin moniulotteisempia, liike-
toimintaa horisontaalisesti lapileikkaavia. Tata nakemysta on omiaan vahvista-
maan yrityksen hahmottaminen eri eturyhmia yhdistavina sopimussuhteina eli
sopimustenomaisten suhteiden verkkona. Keskitalon mielesta sopimuksellisen
riskienhallinnan tavoitteet eivat kuitenkaan rajoitu vain sopimustoiminnan juridis-
ten riskien hallintaan, vaan myos muiden liiketoiminnan riskien hallintaan ni-

menomaan sopimussuunnittelun ja -hallinnoinnin keinoin®2.

Sopimuksellista riskienhallintaa voidaan siis hyodyntaa lapaisyperiaatteella yli
yrityksen liiketoimintakentan ja kaikkia yrityksen toimintoja koskevana mahdolli-
suutena. Tama edellyttaa kuitenkin toimivaa vuorovaikutusta ja jatkuvaa kom-
munikaatiota seka juridisen riskienhallinnan muiden osa-alueiden kanssa etta
yrityksen johdon ja yleisesta riskienhallinnasta vastaavien kanssa. Yhteisen kie-
len riskienhallinnan jatkuvalle dialogille tarjoaa juuri sopimuksellinen riskienhal-
linta. Jatkuva kommunikaatio on Keskitalon mukaan erityisen tarkeaa siksi, etta
yrityksen eri toimintojen kohteet ja tavoitteet ovat varsin erilaiset: siind missa
likkeenjohdon tavoitteet tahtaavat liiketoiminnan mahdollisuuksien maksimoin-
tiin, riskienhallinnan kohteena on naiden mahdollisuuksien kautta saadun tuoton
turvaaminen. Liikkeenjohto asettaa joka tapauksessa raamit seka yleisen etta

juridisen riskienhallinnan paatoksille ja proseduureille.®

Keskitalon esittama teoria sopimuksellisesta riskienhallinnasta koostuu seuraa-

vista, edella joiltain osin jo todetuista vaiheista:

81 Keskitalo 2002, s. 241, 243-244.
82 Keskitalo 2002, s. 244.
83 Keskitalo 2002, s. 244.
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sopimuksellisen riskienhallinnan tavoitteiden tunnistaminen
riskien tunnistaminen

riskien arviointi

riskien sopimuksellinen kasittely

sopimuksellisen riskienhallinnan seuranta ja kehittaminen

liiketoiminnan ja riskienhallinnan strategioiden kehittaminen®+.

Strategisessa sopimuksellisessa riskienhallinnassa teoriaa kaytetdan kehykse-
na sopimustoiminnan johtamiseen seka kaytannon sopimustoiminnasta vastaa-
vien perusosaamisen kehittamiseen. Talloin toteuttavassa toimintaketjussa ovat
mukana kaikki edella mainitut vaiheet. Operatiivisessa sopimuksellisessa ris-
kienhallinnassa puolestaan hyédynnetaan teorian edelld mainittuja vaiheita 1-5.
Ne soveltuvat siis yksittaisen transaktion suunnittelussa kehykseksi transakti-
oon sisaltyvien yksittaisten riskien hallinnalle kaytannon sopimustoiminnan avul-
la. Painopiste on talléin naiden yksittaisten riskien tunnistamisessa, arvioinnissa

ja sopimuksellisessa kasittelyssa.8®

Strategisen sopimuksellisen riskienhallinnan ensimmaisessa vaiheessa eli ta-
voitteiden tunnistamisessa korostuu liiketoiminnan ja sen strategioiden merkitys
yrityksen sopimussuunnittelun ja -hallinnoinnin tavoitteiden perustana. Yrityksen
sopimuksellisen riskienhallinnan strategian tulisi omalta taholtaan maarittaa lah-
tokohtaiset ratkaisut ainakin yrityksen transaktioiden hallintamekanismeihin,
niita toteuttaviin sopimusinstrumentteihin ja yrityksen sopimustoiminnassaan
ensisijaisesti tavoittelemiin oikeusnormistoihin. Yrityksen sopimustoiminnan
operatiivisesta nakdkulmasta sopimuksellisen riskienhallinnan tavoitteiden tun-
nistaminen puolestaan suuntautuu nimenomaan yksittaiselle transaktiolle ase-
tettujen paamaarien sisaistamiseen. Erityisesti yrityksen sopimustoiminnasta
vastaavien on kuitenkin aina oltava perilla myos yrityksen liiketoiminnasta, toi-
mintaymparistosta seka liiketoiminnan ja riskienhallinnan strategioista, silla ne

toimivat yrityksen sopimussuunnittelun ja -hallinnoinnin tavoitteiden perustana.8®

3.2.2 Riskien tunnistaminen

84 Keskitalo 2002, s. 242.
85 Keskitalo 2002, s. 242-243.
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Operatiivisen sopimuksellisen riskienhallinnan nakdkulmasta riskien tunnistami-

nen koostuu Keskitalon mallin mukaan kolmesta vaiheesta:

1) transaktion yleisten riskien tunnistaminen
2) transaktiota saantelevien juridisten normien tunnistaminen

3) juridisten normien luomien riskien tunnistaminen.

Transaktion yleisten riskien osalta voidaan erotella seuraavat riskit:

a) transaktion eri osasten eli alitransaktioiden koordinointiin liittyvat
riskit
b) alitransaktion eri osien koordinointiin liittyvat riskit

c) alitransaktioon itsessaan liittyvat yksittaiset riskit.8”

Myds yrityksen rahoitussuhteen ja kovenanttien kayton suunnittelussa voidaan
siis pyrkia hyédyntamaan sopimuksellisen riskienhallinnan toimintamallia. Lah-
tokohtana riskien tunnistamiselle operatiivisen sopimustoiminnan puitteissa ovat
Keskitalon mukaan ensisijaisesti valmisteltavaa transaktiota koskevat suunni-
telmat ja toissijaisesti kaynnistymassa olevaan transaktioon liittyvat tarjous- tai
tarjouspyyntoasiakirjat liitteineen®. Kovenanttipohjaisen rahoitustransaktion ali-
transaktiolla voidaan nahdakseni tarkoittaa rahoitusjarjestelyn sopimuskokonai-
suuden eri osia joko konkreettisena erillisena sopimusasiakirjana tai tietynlaise-
na toiminnallisena kokonaisuutena, jonka osat voivat sijoittua jopa eri asiakirjoi-
hin. Kovenantit eivat yleensa typografisesti eroa merkittdvasti muista rahoitus-

ehdoista, ja niiden ulkoinen sijoittuminen rahoituksen sopimuskokonaisuuteen

86 Keskitalo 2002, s. 245-246, 268.

87 Keskitalo 2002, s. 246-247.

88 Keskitalo 2002, s. 243. Viimeksi mainituilla asiakirjoilla voitaneen rahoitustransaktion yhtey-
dessé tarkoittaa ylipdansa erilaisia rahoitusneuvotteluihin liittyvia asiakirjoja liitteineen. Kove-
nanttien kayttda suunnitellessaan yritys raportoi liiketoimintaansa liittyvista riskeistdan rahoitta-
jalle kaytdnnossa liiketoimintasuunnitelmassaan, jossa ne esitetddn mahdollisia tulevaisuuden
olosuhteita kuvaavien erilaisten skenaarioiden muodossa. Yleensa kaytetdan kolmea eri ske-
naariota, jolloin todennakdisimman perustapauksen ohella esitetdan riskien suhteen pahin tilan-
ne ja paras tilanne. Vaihtoehtoiset skenaariot auttavat rahoitettavaa ja rahoittajaa nakemaan
liiketoiminnan mahdolliset kehityssuunnat ja rahoitustarpeen eri tilanteissa. Riskien perusteelli-
nen ja avoin — mutta ei tietenkaan liilan pessimistinen — tarkastelu vahvistaa rahoittajien luotta-
musta yritykseen. Ks. McKinsey 2000, s. 123—-127.
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vaihtelee eri rahoitusjarjestelyiss&®®. Kovenanttien muodostamaa toiminnallista
kokonaisuutta, kovenanttipakettia, voidaan siis arvioida Keskitalon mallin pohjal-
ta eraana rahoitustransaktion alitransaktiona. Nain ollen eri kovenanttityyppeja

voidaan puolestaan tarkastella tuon alitransaktion osina.®°

Kovenantteihin rahoitustransaktion alitransaktiona tai alitransaktion osina liitty-
vien koordinointiriskien nimeaminen ei ole mielekasta ilman konkreettisen rahoi-
tusjarjestelyn ja siihen sisaltyvien kovenanttien muodostamaa sopimuskokonai-
suutta. Tallaiset riskit vaihtelevat myOds hieman eri rahoitusmuotoja koskevissa
rahoituskaytannoissa. Tassa voidaankin lahinna yleisluonteisesti korostaa koor-
dinointiriskien tunnistamisen tarkeytta myos kovenanttien kayton yhteydessa.
Alitransaktioihin liittyvien yksittaisten riskien osalta Keskitalo nimeaa eraita kes-
keisimpia riskeja. Kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen sopimuksellisen riskien-
hallinnan kannalta merkityksellisina voidaan pitaa neuvotteluriskia, informaatio-
riskia, suoritukseen liittyvia riskeja, muuttuvien olosuhteiden riskia ja sopimus-

kiistojen riskia.®"!

Rahoitustransaktion riskien tunnistamisen seuraava vaihe on transaktiota saan-
televien juridisten normien tunnistaminen. Keskitalo jakaa juridiset normit oi-
keusnormeihin ja sopimusnormeihin. Juridisten normien ohella on olemassa
muitakin normeja, kuten moraalinormeja, mutta niiden varaan ei yrityksen ris-
kienhallinnassa voida Keskitalon mukaan paljon rakentaa. Myods kovenanttien
perustana toimiva sopimusvapaus mahdollistaa suuressa maarin oikeusnor-
meihin perustuvan riskienjaon muuttamisen sopimusnormein. Sopimuskumppa-
nit eivat kuitenkaan paasaantoisesti kykene disponoimaan rahoitussopimukses-
saan kaikista tulevaisuuden tiloista, vaan sopimus jaa lahes vaistamatta epa-
taydelliseksi®2. Talloin oikeusnormit tulevat oletusnormeina ainakin jossain maa-

rin osaksi sopimusta sdantelevia juridisia normeja.%

89 Ks. esim. Hemmo 2001a, s. 326; Tammi-Salminen 2001, s. 38.

9% Keskitalo 2002, s. 246-247. Mainittuja kovenanttipohjaiseen rahoitustransaktioon liittyvia
yksittaisia riskeja kasitellddn tassa tutkielmassa tietyn osin tarkemmin niitd koskevissa asiayh-
teyksissa.

91 Keskitalo 2002, s. 248.

92 Sopimuksen taydellisyyttd arvioitaessa on kuitenkin tarkeda muistaa myos se, ettd sopimus-
normeihin voidaan lukea varsinaisen sopimusasiakirjan ehtojen lisaksi myds muissa sopimuk-
seen liittyvissa asiakirjoissa olevat ehdot. Myds ne tulee siis lahtdkohtaisesti priorisoida disposi-
tiivisiin oikeusnormeihin nahden. Ks. epataydellisesta sopimuksesta esim. Maatta 1998. Annola
on vaitdskirjassaan tarkastellut nimenomaan dynaamista sopimusta, joka tdydentyy ajan my6ta
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Yksilollisten sopimusnormien ohella on tarkeaa rahoitustransaktionkin yhtey-
dessa huomioida mahdolliset yleiset sopimusnormit. Tallaisena normistona ra-
hoitustoiminnan parissa voidaan pitda muun muassa hyvaa pankkitapaa ja ra-
hoitusalan vakiosopimusehtoja®. Yhdessa kaikki edellda mainitut erilaiset normit
muodostavat sopimuksellisen riskienhallinnan nakokulmasta palapelimaisen
kokonaisuuden®, jonka kaikkien osien yksityiskohtainen tuntemus on edellytyk-

sena rahoitussopimuksen riskien ja riskienjaon oletusarvojen tunnistamiselle.%®

Riskien tunnistamisen viimeisena vaiheena Keskitalon esittamassa mallissa
suoritetaan edella kasiteltyjen juridisten normien luomien riskien tunnistaminen
ja niissa saadetyn riskienjaon arvioiminen. Tata vaihetta voidaankin pitaa perus-
tana mydhemmille sopimuksellisen riskienhallinnan vaiheille. Tarkeaa on ensin-
nakin tarkistaa juridisten normien mukainen transaktion yksittaisten riskien allo-
kointi. Lisaksi tassa yhteydessa arvioidaan transaktioon liittyvien ja sopimussuh-
teeseen sidottujen investointien suojaus seka juridisten normien antama suoja
sopimuskumppanin opportunistista kayttaytymista vastaan. Keskitalon mallin
mukaan myos mahdolliset oikeus- ja sopimusnormien itsessaan luomat riskit

tulee tasséa vaiheessa pyrkia tunnistamaan.®’

Operatiivisen sopimuksellisen riskienhallinnan kannalta huomion tulee keskittya
nimenomaan yksilollisten sopimusnormien ja niiden luomien riskien ja riskienja-
on tunnistamiseen. Oikeusnormien ja yleisten sopimusnormien osalta voidaan
operatiivisessa sopimustoiminnassa Keskitalon mukaan rajoittua nimenomaan

aiemmin tunnistamattomien juridisten normien tunnistamiseen.%® Kovenanttien

mukautuen toimintaymparistdén muutoksiin tai sopimussuhteessa muuten tapahtuneeseen edis-
tymiseen, ks. Annola 2003.

93 Keskitalo 2002, s. 249.

94 Vakiosopimusten osalta tilanne on Suomessa rahoitusalalla jakaantunut rahoitusmuotojen
suhteen siten, ettd velkarahoitusta tarjoavat luottolaitokset ovat LLL 83.2 §:n mukaan velvollisia
toimittamaan vakioehtoisten sopimusten ehdot Rahoitustarkastuksen kontrolloitavaksi, kun taas
esimerkiksi osakerahoitusta tarjoavien paddomasijoittajien kayttdmat osakassopimukset jaavat
avoimemmin sopimusvapauden ja siis sopimuskumppaneiden oman kontrollin varaan silloinkin
kun ne perustuvat pddomasijoittajien keskusjarjestdn tarjoamaan osakassopimusmalliin eli alal-
la varsin yleisesti sovellettaviin sopimusehtoihin.

9 Rahoitussuhteen sopimuskokonaisuuden normilahteiden hallinta edellyttdakin, ettd niiden
prioriteetti sovitaan selkeasti expressis verbis esimerkiksi osakassopimuksessa.

9 Keskitalo 2002, s. 249-250.

97 Keskitalo 2002, s. 251.

98 Keskitalo 2002, s. 269.
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kayton puitteissa nousee vaistamatta esiin niiden tuella toteutetun sopimusjar-
jestelyn oikeudelliseen patevyyteen seka riskijaon pitavyyteen rahoitussuhteen
kriisitilanteessa liittyva juridinen epavarmuus. Kovenantteja ei ole Suomen lain-
saadanndssa varsinaisesti saannelty. Kotimaista, nimenomaan kovenantteja
kasittelevaa oikeuskaytantéa ei myoskain ole olemassa.®® Oikeustilan tietty
avoimuus yhdessa kovenanttien perustana olevan sopimusvapauden kanssa
luo kovenanttien kayton suunnittelun yhteydessa tarvetta kaikkien muiden kay-
tettavissa olevien oikeuslahteiden hyoddyntamiselle ja ennen kaikkea laaduk-

kaalle ennakoivalle sopimustoiminnalle.'0

3.2.3 Riskien arviointi

Riskien arvioinnissa on kysymys riskienhallinnan resurssien priorisoinnista. Tar-
koituksena on kohdentaa resurssit merkittavimpien riskien hallintaan. Riskiarvi-
ointi tapahtuu riskin todennakdisyyden ja riskin laajuuden arviointiin perustuvan
riskialtistuksen maarittelemisen avulla™’. Asiassa voitaisiin kayttda hyvinkin
tarkkaa luokittelua, mutta Keskitalon mukaan sopimuksellisen riskienhallinnan
tarpeisiin voidaan pitaa riittavan tarkkana riskialtistuksen matriisia, jossa riskit
jaotellaan toisaalta laajuuden ja toisaalta todennakdisyyden perusteella kol-
meen luokkaan'??, Nain muodostuvassa matriisissa on yhdeksan erilaista riskin
laajuuden ja todennakoisyyden yhdistelmaa. Nama yhdistelmat jaotellaan kol-
meen riskialtistuksen asteeseen. Riskienhallinnassa priorisoidaan vakavimman
asteen riskit eli kaikkein laajimmat ja todennakoisimmat riskit. Tallaisten merkit-
tavimpien riskien hallinnassa hyddynnetaan nimenomaan ennakoivan juridiikan

metodeja. 03

99 Sama kotimaisen oikeustilan avoimuus ja epaselvyys koskee usein myos muita oikeuteemme
omaksuttuja oikeudellisia siirrdnndisia (legal transplant). Ks. asiasta erilaisten puolisitovien do-
kumenttien (esimerkiksi letter of intent) osalta Hemmo 2001b, s. 57; Lauriala 2001, s. 104.

100 Kovenanttien kayttoon liittyvien juridisten normien ja niihin liittyvien riskien tunnistamista kasi-
telldan lisaa jaljempana eri yhteyksissa.

101 Riskien arvioinnissa kaytetddn myos ns. herkkyysanalyysia, jonka tarkoituksena on eritella
yksittaisten riskitekijoiden vaikutusta yrityksen tulokseen tai paaoman tarpeeseen. Se auttaa
numeerisilla tuloksillaan selvasti identifioimaan tarkeimmat riskit ja siten keskittymaan juuri nii-
den torjumiseen. Ks. McKinsey 2000, s. 124—125; Paaomasijoitus 2003, s. 19.

102 | aajuuden suhteen Keskitalo jaottelee riskin mitattdmaan, suureen ja katastrofaaliseen ris-
kiin. Riskin todennakoisyyden han maarittelee kolmijaolla epatodennakdinen, todennakdinen ja
hyvin todennakdinen riski, ks. Keskitalo 2002, s. 252.

103 Keskitalo 2002, s. 252.
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Operatiivisen sopimustoiminnan puitteissa riskien arvioinnissa keskitytaan
suunniteltuun yksittdiseen transaktioon liittyvien yksittaisten riskien arviointiin.
Nain riskien arviointi toimii myos yksittaiseen transaktioon kaytettavien riskien-
hallinnan resurssien maarittajana. Resurssien kohdentaminen toteutetaan ris-
kialtistuksen, riskienhallinnan kustannusten ja kyseisen transaktion katteen
huomioivan arvioinnin pohjalta.’® Sopimuksellisen riskienhallinnan yhteydessa
on siis tarkeaa tiedostaa sopimustoiminnan kustannustehokkuus. Se on aiheel-
lista huomioida myos kovenanttipohjaisessa riskienhallinnassa, silla tarpeetto-
mat kovenantit aiheuttavat ylimaaraisia transaktiokustannuksia rahoitussuhteen
molemmille osapuolille seka niiden kayttdonoton yhteydessa etta varsinaisen
kaytdn eli rahoitussuhteen hallintovaiheen aikana. Siksi jo rahoitussuhteen val-
misteluvaiheessa tarvitaan rahoitettavan yrityksenkin taholta tiettya punnittua

perusnakemysta optimaalisesta kovenanttipaketista.

Kovenanttien kayttokustannusten ohella varsinkin tietyilla tunnuslukukovenan-
teilla voi olla kaksisuuntaisen kannustinmekanisminsa kautta erityisia kustan-
nusvaikutuksia yrityksen rahoitukseen. Tallaiset rahoitettavalle insentiivia luovat
kovenantit tuovat yrityksen riskien arviointiin tiettya erityishaastetta, silla niihin
sisaltyy rahoituskustannusten pienenemisen mahdollisuuden ohella yhtalaisesti
riski kustannusten kasvusta'®. Huomionarvoista riskienhallinnan nakékulmasta
on myos se, ettd mainitunlainen tunnuslukuperusteinen rahoituskustannusten
nousu aktualisoituu yleensa juuri silloin, kun yrityksen taloudellinen suorituskyky

on jo muutenkin tavoitetasoaan heikompi.

Keskitalo nakee riskialtistuksen ja riskienhallinnan resurssien maarittamisen
ohella riskien arvioinnin toisena tarkeana tehtavana operatiivisesta sopimuksel-
lisesta riskienhallinnasta vastaavien henkildiden tydnjaon ohjaamisen. Kyse on
riskienhallinnan riittdvasta hajauttamisesta ja jalkauttamisesta yrityksen koko
henkiloston vastuulle. Tavoitteena on Keskitalon mukaan, etta yrityksen oikeu-
dellinen henkilosto voi keskittya strategiseen sopimukselliseen riskienhallintaan
seka merkittavimpien yksittaisten transaktioiden suunnitteluun ja hallinnointiin.

Tama edellyttaa riskien arviointivaiheessa sopimustoiminnan tyypillisten ja epa-

104 Keskitalo 2002, s. 269.
105 Tunnuslukukovenantissa luottomarginaali voidaan asettaa riippuvaiseksi valitun tuloslaskel-
ma- tai taseperusteisen tunnusluvun kehityksesta ja maaritelld luottoehtojen joustorajat kaksi-
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tyypillisten riskien hallintatarpeiden erottelua. Tyypillisten riskien hallinnassa ei
valttamatta tapauskohtaisesti tarvita juridista erityisosaamista, mikali operatiivi-
nen sopimuksellinen riskienhallinta on yrityksessa asianmukaisesti organisoitu.

Epatyypillisten riskien hallinnassa sen sijaan tarvitaan juristien tietotaitoa.'®

Yrityksen kovenanttipohjaisen rahoitusratkaisun valmistelu voidaan nahda ni-
menomaan vahvaa juridista tietotaitoa vaativana riskienhallinnan erityiskysy-
myksena. Lisaksi kovenanttipohjaisen rahoituksen onnistuminen edellyttaa oi-
keanlaista vastuun ja tehtavien jakoa seka valmennusta eraille muillekin yritys-
organisaation toiminnoille ja henkilille. Siksi yrityksen taholla on syyta erikseen
hahmottaa tallaiseen rahoitussuhteeseen liittyvien tyypillisten ja epatyypillisen

toimenpiteiden kokonaisuus seka siitd aiheutuvat riskienhallinnan tarpeet.

3.3 Tieto ja tiedonhallinta tietointensiivisessa rahoitussuhteessa

Taman paivan yritykset toimivat osana globaalia tieto- ja verkostoyhteiskuntaa.
Tiedon rooli liiketoiminnassa on hyvin keskeinen; sita voidaan pitaa eraana kriit-
tisena menestystekijana. Se on luovuuden ja johtamisen ohella yksi niista rajal-
lisista immateriaalisista resursseista, jotka tulevat tulevaisuudessa entista sel-
keammin olemaan yritysten kilpailukykytekijoita perinteisten aineellisten resurs-
sien sijaan. Tiedon nahdaan olevan nykyisessa yhteiskuntamallissa se kokoava
voimavara, jonka ymparille muut tuotannontekijat ryhmittyvat. Muutos lokaalisti
virittyneen teollisen yhteiskunnan asetelmiin ja yritystoiminnan kulmakiviin nah-
den on ollut siten suuri.’” Onkin todettu, etté tiedosta muodostui 1990-luvulla
yritysten kehittamisen tarkein tekija, minka johdosta myods aihetta kasittelevan

tutkimuksen maara on kasvanut huomattavasti’8.

3.3.1 Tiedon ja tietdmyksen laht6kohdat

suuntaisesti, jolloin esimerkiksi yrityksen velkaantumisasteen laskiessa marginaali alenee en-
nalta sovitun maaran ja vice versa, ks. esim. Kovenanttityéryhma 1996, s. 25.

106 Keskitalo 2002, s. 269-270.

107 Ks. Aaltonen — Mutanen 2001, s. 6; Aaltonen — Wilenius 2002, s. 153; Pirnes 2002, s. 69.

108 Karlof et al. 2003, s. 51.
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Tiedon merkitys tietoa ja osaamista hyodyntavassa toiminnassa, kuten liiketoi-
minnassa, kytkeytyy sen jalostusarvoon ja hierarkkiseen statukseen. Talloin
tietoa voidaan kuvata viisiportaisella asteikolla, jonka ensimmaisella tasolla ky-
se on datasta. Se on raaka-ainetta, josta informaatio syntyy. Tallaisenaan tieto
on taysin luokittelematonta ja analysoimatonta. Seuraavalla tasolla tieto on alis-
tettu jollekin arviointikriteerille ja se sisaltda jonkin viestin; kyse on informaatios-
ta. Itse tiedosta puhuttaessa arviointikriteereille alistettu tieto on myos luokiteltu.
Tietoa eteenpain jalostettaessa muodostuu alykkyytta, jota voidaan pitaa oikea-
na ja oikea-aikaisena tietona, jonka varassa voidaan tehda oikeita valintoja, rat-
kaisuja ja paatoksia. Viimeisella tasolla tieto esiintyy jalostetuimmassa muodos-
saan, viisautena. Sellaisena voidaan pitaa jotain todella sisaistettya, sovellettua
ja itse kehitettya tietoa. Viisaus on pitkan henkildkohtaisen oppimisen tulos ja
tiedon lajina siten suurimman vaivan takana, ja siksi se on myds taloudellisesti
arvioiden arvokkainta. Tasta syysta on tarkeaa, etta myoOs yritys aktiivisesti
suunnittelee ja toteuttaa toimenpiteita, jotka vievat koko yritysorganisaatiota

eteenpain ja ylemmaksi tiedon jalostusjanalla.’®®

Tietoon ja sen hallintaan liittyy keskeisesti tietoisuus tai tietamattomyys tiedon
laadusta. Lahtokohtaisesti on selvaa, etta liiketoiminnassa vain oikean ja riitta-
van tiedon varassa voidaan tehda oikeita paatoksia; hyvalla onnella voi vaaran-
kin tiedon varassa lilketoimissa menestya satunnaisesti, mutta ei kuitenkaan
pitkdaikaisesti, kuten tavoitteellisessa yritystoiminnassa on tarkoituksena. Saa-
tavuuden ja virheettomyyden ohella tiedon laatuominaisuuksina voidaan pitaa
muun muassa ajantasaisuutta, tarkkuutta ja ymmarrettavyytta. Tiedon laadun

merkitys korostuu nimenomaan verkostoituneessa toiminnassa.

Laadun ohella huomiota on kiinnitetty tiedon havaittavuuteen. Talloin puhutaan
toisaalta piilevasta tai hiljaisesta tiedosta (tacit knowledge) ja toisaalta havaitta-
vasta tai tasmallisesta tiedosta (explicit knowledge). Merkittava eroavuus nai-

den tiedon lajien valilla on se, etta piilevaa tietoa ei ole dokumentoitu ja sita on

109 Aaltonen — Wilenius, s. 156; Sydanmaalakka 2001, s. 176—180. Ks. myos Karlof et al. 2003,
s. 56. Kirjoittajien nakemykset tiedon jalostusarvoasteikosta eroavat hieman toisistaan; Aalto-
nen ja Wilenius eivat neliportaiseen malliinsa lita Sydanmaalakan tavoin alykkyyden tasoa.
Karlof et al. puolestaan esittavat tiedon jalostumisen neljantend tasona osaamisen. Tiedon
maarittelyn yhteydessad Sydanmaalakka viittaa Davenportin ja Prusakin esitykseen. He ovat
todenneet tiedon olevan organisaatiossa usein sidottuna dokumentteihin, rutiineihin, prosessei-
hin, toimintatapoihin ja normeihin.
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vaikea siirtaa haltijaltaan muille. Havaittava tieto on sen sijaan luonteeltaan ob-
jektiivista ja muodollista, joten sita voidaan siirtda helposti organisaation sisalla.
Naiden kahden tiedon lajin keskinainen vuorovaikutus johtaa uuden tiedon syn-

tymiseen.'"°

Edella mainitulla kasiteparilla on myos juridista merkitysta ja kiinnostavuutta,
erityisesti ennakoivan juridiikan nakdkulmasta. Talloin kasiteparin rinnalle noste-
taan yleensa kolmas kasite: piileva epatieto (tacit ignorance’’?). Haapion mu-
kaan siind on kyse organisaation toimintaan liittyvasta tiedostamattomasta tie-
tamattomyydesta, milla tarkoitetaan sita, etta vallitsevat uskomukset ja kasityk-
set tai ratkaisujen pohjana olevat tiedot ovat vaaria. Vaarien uskomusten ohella
piilevaa epatietoa edustavat ajatteluvirheet, jotka johtuvat virheellisesta tai puut-
teellisesta tilanteen hahmottamisesta. Yhdessa piileva tieto ja piileva epatieto
vaikuttavat siihen, miten hyvin tai huonosti yritys pystyy tunnistamaan ja torju-

maan sitd uhkaavat riskit.12

Myds Pohjonen on kiinnittdnyt huomiota siihen, tieddmmekd, mita tiedamme ja
mita emme tieda. Mielestani tama kysymys on ulkoista rahoitusta taloudellisina
panoksinaan kayttavassa ja siten toisten toimijoiden varallisuutta hyodyntavas-
sa liiketoiminnassa kaksin verroin tarkeampi kuin pelkastaan omien taloudellis-
ten panosten kayttéon rajoittuvassa toiminnassa. Pohjosen mukaan vaara yh-
teistydn rakentumiselle runsaan piilevan epatiedon varaan on suuri erityisesti
silloin, kun yhteistyon osapuolet ovat eri alojen ja kulttuurien edustajia, koska
heidan hahmotustapansa, taustaoletuksensa, tietopohjansa, kielenkayttonsa ja

kaytoksensa ovat korostuneen erilaisia.’’?

Nakisin, etta mainittu riski on kasilla myos rahoitustoiminnassa. Yritysrahoituk-

sessa lahtooletuksena vallitseva sopimusosapuolten nakeminen tasavahvoina

110 Ks. Sydanmaalakka 2001, s. 181. Tiedon jakoa koskevan kasiteparin esitti alkujaan Michael
Polanyi jo 1950-luvulla, mutta jaottelun tekivat tunnetuksi Nonaka ja Takeuschi. Karlof et al.
siteeraavat omassa esityksessdan Polanyin ajatusta, jonka mukaan "tieddmme enemman kuin
pystymme sanomaan”. Voidaan ajatella, ettd se, mitd pystymme sanomaan on koodattua ja
tasmallista tietoa, ja puolestaan se, mitd tieddmme, mutta emme pysty sanomaan, on hiljaista
tietoa. Ks. Karlof et al. 2003, s. 66.

11 Talle ilmaisulle ovat kielellisesti ja myos asiallisesti tietylla tavoin laheisia juridiset maksiimit
Ignorantia juris neminem excusat ('Tiedon puute ei oikeuta poikkeamaan laista’) ja Ignorantia
juris nocet ('Laintuntemuksen puute vahingoittaa’).

112 Haapio 2002, s. 36.
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ja yhdenvertaisina liikekumppaneina antaa todennakoisesti asiaan juridisesti
pitavan arvosteluperustan, mutta tallainen ennakkokasitys voi olla tosiasiallisesti
arvioiden virheellinen tai ainakin puutteellinen ja siksi sopimussuhteen riskien-
hallinnan ja liikkesuhteen onnistumisen kannalta vaarallinen. Laht6tilanne yritys-
rahoituksen sopimussuhteessa on nimittdin useimmiten ainakin tietyssa maarin
juuri Pohjosen kuvaileman kaltainen, eli osapuolet ovat eri alojen ja kulttuurien
edustajia. Talloin tosiasiallista merkitysta sopimussuhteen onnistumiselle saat-
taa olla silla, ettd sopimustoiminnassa riittavalla tavalla ja tasolla ennalta tiedos-
tetaan ja huomioidaan myos kaytannossa se, ettd sopimuskumppanit todella
toimivat eri toimialoilla ja niiden edustajat varsin usein omaavat erilaisen koulu-

tustaustan seka kuuluvat myos eri ammattikuntaan.

3.3.2 Yritys tiedon kohteena ja léhteené

Yrityksen eri intressitahot tarvitsevat yritystd koskevaa tietoa omaa asemaansa
koskevaan paatoksentekoon. Tiedonsaanti on sidosryhmille tarkeaa siitakin
huolimatta, etta erityisesti yrityksen taloudellista tilaa koskevan tiedon tulkin-
nanvaraisuus saattaa usein johtaa tarkastelijansa tietamisen ja luulemisen vali-
maastoon. Tiedolla on siis aina ollut merkitysta liiketoiminnassa ja liikesuhteiden
hallinnassa, ja jatkossa sen asema tulee entisestdan korostumaan. Oletettavas-
ti talla kehitystendenssilla on jossain maarin myos itsedaan vahvistava vaikutus:
koska tiedon merkitys on suuri, sita tarvitaan enemman, minka myota tiedon
merkitys kasvaa edelleen jne. Tiedon merkitys on kasvanut myds rahoitustoi-
minnassa. Kovenanttien kayton lisaantyminen ja vakiintuminen on osaltaan ta-
man kehityskulun ilmentymaa. Yritysrahoituksen kovenanttisuhteiden yleistymi-
sen voidaan siten olettaa voimistavan yritysten rahoitussuhteiden yleisempaakin
kehitysta tietointensiiviseksi sopimussuhteeksi, jonka elinkaaren kaikkien vai-
heiden hallinnassa tieto eri muodoissaan on molemmille sopimusosapuolille

merkitykseltaan keskeinen, jopa kriittinen menestystekija.

Rahoitussuhteen tiedonhallintaa yrityksen nakokulmasta tarkasteltaessa voi-
daan osoittaa seka oikeuksia etta velvollisuuksia, joita yrityksella tietoon liittyen

on. Havainnoinnin keskiossa ovat siten toisaalta yrityksen tiedonsaantioikeudet

113 Pohjonen 2002b, s. 292.
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ja toisaalta yrityksen tiedonantovelvollisuudet. Keskeinen kysymys tassa tilan-
teessa on, mita yrityksen tulee tai on tarkea tietda kovenanteista ja niiden kay-
tosta niiden kayttoonottoa suunnitellessaan, ja mista se taman tiedon saa. Ky-
symys on yrityksen oikeudesta tiedonsaantiin. Toisaalta yrityksen johdosta ja
rahoituksesta vastaavien tulee tarkastella asiaa my6s vastavuoroisesti rahoitta-
jan nakokulmasta: mita rahoittajan tulee tai on tarkea tietaa yrityksesta ja sen
menneesta ja tulevasta toiminnasta kovenanttien kayttoonottoa suunniteltaessa,
ja miten se tdman tiedon rahoittajalle antaa? Kysymys on yrityksen velvollisuu-

desta tiedonantoon.

Lahtokohtana tiedon hallussapidossa ja vaihdossa on modernin yrityksen teori-
assa vakiintuneesti pidetty informaation epasymmetriaa’'4. Talla tarkoitetaan
sita, ettd taloudellisessa toiminnassa toisella markkinaosapuolella on maaral-
tdan enemman ja laadultaan parempaa informaatiota'®. Rahoitussuhteen
suunnitteluvaiheessa kiinnostava kysymys onkin se, kumpi osapuoli kulloinkin
tietdd kuhunkin rahoitussuhteen syntymisen kannalta relevanttiin kysymykseen
enemman ja parempia vastauksia. Vakiintunut ja yleisluonteinen nakemys on,
etta yrityksen johto on aina paremmin tietoinen yrityksen toiminnan menneisyy-
desta ja tulevasta kehityksesta, ja lisaksi johdolla on paremmat mahdollisuudet
vaikuttaa yrityksen nykyiseen ja tulevaan toimintaan''®. Tiedollinen epasymmet-
ria luo jo lahtdkohtaisesti yritykselle ja sen johdolle perustavanlaatuisen tiedon-

antovelvollisuuden rahoittajaa kohtaan.

Toinen keskeinen tiedon tasapainoa ja myos itse rahoitussuhteen tasapainoa
koskeva kysymys tassa yhteydessa on, mihin rahoitussuhteen syntymisen kan-
nalta merkitykselliseen asiaan liittyen puolestaan rahoittajalla on enemman ja

parempaa tietoa. Tama yritykselle vastavuoroisen tiedonsaantioikeuden synnyt-

114 Kanniaisen mukaan ensimmaisend epasymmetrisen informaation merkityksen naki George
Akerlof vuonna 1970 julkaistussa artikkelissaan. Tdma oivallus on sittemmin ollut muun muassa
luotonantoa koskevan teorian keskeisia l1ahtdkohtia. Ks. Kanniainen 1996, s. 113. Lauriala tote-
aa, ettd informaation epasymmetria on lahestymistavasta riippuen joko mahdollinen, yleinen tai
jopa tyypillinen paatdksentekotilanteen ominaisuus, ks. Lauriala 2001, s. 66.

115 Markkinaosapuolilla hallussaan olevan tiedon maéaréllinen ja laadullinen eroavuus voi haitata
rahoitusmarkkinoiden tehokasta toimintaa seka ennen rahoituspaatdksen tekoa eli rahoitussuh-
teen syntyvaiheessa (epasuotuisa valikoituminen) ettéd rahoituspaatoksen jalkeen eli rahoitus-
suhteen hallintovaiheessa (moraalinen uhkapeli). Ks. lisaa informaation roolista rahoitusmarkki-
noilla esim. Kauppinen — Kankanen 1996.

116 Ks. esim. Villa 2001b, s. 60, 87—88. Tassa on syytd huomata, ettd johdon mahdollisuus vai-
kuttaa yrityksen toimintaan tarkoittaa nimenomaan my6s mahdollisuutta kontrolloida yritysta
koskevan informaation jakamista.
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tava nakokulma ei ole ollut yritysrahoitusta koskevassa tarkastelussa kovin kes-
keisesti esilla, mutta erityisesti tietointensiivisessa kovenanttipohjaisessa rahoi-
tussuhteessa se on tarkeaa ottaa taysimaaraisesti huomioon. Keskeiseksi ky-
symykseksi tassa yhteydessa kohoaa ensinnakin se, miten kovenanttipohjaisen
rahoitussuhteen valmisteluvaiheessa keskeisessa asemassa olevaa kovenant-
tien kayttoonottoa koskevaa tiedonvaihtoa oikeudellisesti ohjataan. Toinen tar-
kea kysymys on, miten tama tarpeellinen kaksisuuntainen tiedonsiirto erityisesti

yrityksen intressit huomioiden tosiasiallisesti toteutetaan.

3.3.3 Tiedonvaihdon oikeudellinen ohjausjérjestelmé

Yleisten oppien tasolla arvioiden sopimuksentekijan tiedonanto- tai informaa-
tiovelvollisuus on maaritelty oikeusjarjestykseen perustuvaksi velvollisuudeksi
antaa sopimuksentekovaiheessa tulevalle sopimuskumppanille sopimusta kos-
kevia ja sita valaisevia tietoja. Halilan mukaan pohjoismaisessa oikeustoi-
miopissa tiedonantovelvollisuutta on vakiintuneesti arvioitu uskoa ja luottamusta
(Treu und Glauben) koskevien periaatteiden kautta. Suomessa informaatiovel-
vollisuus on liitetty myods OikTL:n 33 §:n ns. pienen yleislausekkeen kautta ta-
pahtuvaan sopimuksentekovaiheen kayttaytymisen ohjailuun. Petollista viettelya
(OIkTL 30 §) ja erehdysta (OIKTL 32 §) koskevat opit iimentavat viime kadessa
oikeusseuraamustensa tuella tiedonvaihdon oikeellisuuden ja riittavyyden toteu-
tumisen tarpeellisuutta oikeustoimen syntymisen yhteydessa.!'” Tiedonantovir-
he voi siis ilmeta |&ahinna vaarien tietojen antamisena ja toisaalta tarpeellisten
tietojen antamatta jattdmisena. Sopimusoikeudellisten tiedonantovelvollisuuk-
sien laajuus puolestaan riippuu yleensa siita, millaisiksi neuvotteluosapuolten
suhde ymmarretaan ja mita voidaan pitaa hyvaksyttavana menettelyna. Joka
tapauksessa viimeisten vuosikymmenten aikana oikeuskehitys on kulkenut sel-
vasti tietojen hyddyntamisen tdydesta vapaudesta kohti velvollisuutta varmistaa
neuvottelukumppanin riittdva tietotaso.’® Tiedonantovelvollisuuden yleistavoit-

teena voidaankin Poyhdsen nakemyksen mukaisesti pitda tasapainoisen neu-

17 Halila 1994, s. 850.

118 Hemmo 1997a, s. 176-177.
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vottelutilanteen aikaansaamista, mika oli myos liberalistisen sopimusopin ihan-

teena®d,

Voitaneen todeta, ettd edella mainitut varallisuusoikeudellisia oikeustoimia kos-
kevaan yleislakiin sisaltyvat saannokset luovat tietyt oikeudelliset vahimmais-
puitteet oikeustoimea koskevan tiedonvaihdon onnistumiselle maaratessaan
niiden vastaisen menettelyn varalle sanktiona oikeustoimen patemattomyyden
mahdollisuuden. Kyseiset normit varmistavat osaltaan juuri sita, ettd oikeustoi-
men syntyvaiheessa molemmilla sopijapuolilla on mahdollisimman tasapuoli-
sesti hallussaan oikeustoimen tekemisen kannalta merkityksellista tietoa. Yleis-
ten oppien tasolla ei voida kuitenkaan antaa yksiselitteista vastausta siihen, mi-
ta nimenomaan prekontraktuaalisen tiedonantovelvollisuuden laiminlyonnista tai

muusta rikkomisesta seuraa’?.

Yleistason normiohjauksen ohella liikesuhteiden ja myds nimenomaan rahoitus-
suhteen tiedonantovelvoitteita saannelldan eritasoisin erityisnormein. Hyvin
keskeisessa, jopa primaarisessa asemassa tassa suhteessa on yrityksen tilin-
paatosta koskeva saantely. Tilinpaatoksen perustehtavana on informaation an-
taminen erityisesti yrityksen tuloksen muodostumisesta ja tilinpaatospaivan ta-
loudellisesta asemasta; kyse on informaatiolaskelmasta’!. Leppiniemi nakee
taman informaatiotehtavan tilinpaatoksen laatimisen keskeisena punaisena lan-
kana. Tilinpaatoksesta onkin kehittynyt laaja, erilaisia etukateen maarittelemat-
tomia kayttotarkoituksia palveleva tietopankki, joka rakentuu erityisesti KPL:n ja
KPA:n saannosten seka KTM:n paatdsten varaan. MyoOs rahoittajille rahoitus-
suhteen eri vaiheissa tapahtuva tiedottaminen nojautuu olennaisesti tdman kir-

janpidon tietopankin hyddyntamiseen.??

Kirjanpidon tietopankin toimintamekanismi perustuu yritykselle osoitettuun var-

sin laaja-alaiseen taloudelliseen tiedonantovelvollisuuteen, jonka keskeisena

119 Ks. Péyhonen 1998, s. 237.

120 Hemmo 1997a, s. 182. Sopimuksen patemattdmyyden ohella tiedonantovelvollisuuden rik-
komisen seurauksena voi Hemmon mukaan olla se, ettd sopimus on kuitenkin pateva, mutta
toisen sisaltdisena. Lisaksi on mahdollista, ettd sopimusta pidetdan sitovana, mutta toisen osa-
puolen velvoitteita sovitellaan. Neljantena tiedonantovirheen seurauksena voi olla se, etta teh-
tya suoritusta pidetaan virheellisena, jolloin sopimuksen syntyvaiheessa ilmennyt laiminlyonti
vaikuttaa sopimusrikkomusten seuraamusjarjestelman kautta.

121 Ks. Leppiniemi 2000, s. 170-171.

122 |_eppiniemi 2000, s. 183-184.
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sisaltona on vaatimus oikean ja riittdvan kuvan antamisesta kirjanpitovelvollisen
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (KPL 3:2). Oikean ja riittavan
kuvan antamatta jattdminen onkin kriminalisoitu rikoslaissa (RL 30:9-10). Oike-
an ja riittdvan kuvan eheyden ja kattavuuden varmistamiseksi tarpeelliset lisa-
tiedot on ilmoitettava liitetiedoissa. Kovenanttien kayton kannalta merkityksellis-
ta lisatietoa voi olla esimerkiksi velat, joista kirjanpitovelvollinen on pantannut,
kiinnittanyt tai muulla tavalla antanut vakuudeksi omaisuuttaan (KPA 2:7.1/1).123
Toimintakertomuksessa annetaan puolestaan tiedot kirjanpitovelvollisen toimin-
nan kehittymista koskevista tarkeista seikoista (KPL 3:1.1/4). Viimeksi mainitul-
lekin asiakirjalle voidaan kassavirtapohjaisessa luotonannossa antaa ainakin
lahtokohtaisesti vahva merkitys, silla onhan sen tarkoituksena nimenomaan
luoda kuvaa yrityksen lahimenneisyyden ja tulevaisuuden taloudellisista toimin-

taedellytyksista, jotka maarittavat muun muassa velanhoitokykya.

Yrityksen toiminnan tulosta ja taloudellista asemaa koskevalle yleisluonteiselle
ja ulkokontraktuaaliselle tiedonantovelvollisuudelle KPL:ssa luotua oikeudellista
kehysta taydentdd muun muassa OYL:n saantely. Erityisesti OYL 11 luvun tilin-
paatosta koskeva saantely rakentaa KPL:n saannodsten tukena sita yrityksen
normipohjaista taloudellista tietopankkia, jonka sisaltamiin tietoihin rahoittaja on
yrityksen muiden sidosryhmien tavoin oikeutettu tutustumaan, viime kadessa
siis viranomaisten tietojarjestelmien kautta. On kuitenkin selvaa, etta kovenant-
tipohjainen rahoitussuhde ja varsinkin sen valmistelu edellyttaa lakisaateisiin
tiedonantovelvoitteisiin nahden monin verroin aloitteellisempaa ja avoimempaa
tiedonvalitysta yritykselta rahoittajalle. Syyna on yksinkertaisesti se, etta kove-
nanttien kaytdssa on hyvin vahvasti kyse nimenomaan tiedosta ja sen hallinnas-
ta, koska puuttuvien reaalivakuuksien sijasta kovenanttipohjaisen rahoitussuh-
teen hallinnassa hyodynnetaan nimenomaan yritysta koskevaa tietoa. Kove-
nanttien perusajatuksen mukaan rahoittajan tarve kattaa riski vakuuksien avulla

vahenee, kun rahoituspaatos perustuu tarkkaan analyysiin yrityksen tuotto-

123 KTM:n kovenanttityéryhman puitteissa keskusteltiin 1990-luvun puolivalisséa my0ds siitd, onko
yritykselld mahdollisesti velvollisuus ilmoittaa julkisesti muille sidosryhmille sitoutumisestaan sen
toimintaa rajoittaviin kovenantteihin. Tyéryhma totesi havaintonaan sen, etta kaytannossa yri-
tykset eivat tilinpaatostiedoissaan ilmoita rahoituksessaan kaytossa olevista kovenanteista.
Yksityiskohtaisten tietojen julkistaminen asiaa koskien voisi joissain tapauksissa johtaa yrityk-
seen likkesalaisuuksien paljastumiseen ja nain mahdollisesti vahingoittaa yhtion kilpailuasemaa.
Kovenantteja koskevaa ilmoitusvelvollisuutta esimerkiksi tilinpaatoksen liitetietojen yhteydessa
tulisikin tydryhman mukaan selvittaa tarvittaessa yksityiskohtaisemmin. Ks. Kovenanttitydryhma
1996, s. 77-78.
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odotuksista ja odotetusta kassavirrasta. Kassavirtapohjainen vakuudeton luo-
tonanto vaatii siten perinteistd vakuuskeskeista luotonantoa enemman tiedon-
hankintaa ja taustatietojen selvittamista, mista aiheutuu transaktiokustannuksia.
Yrityksen taholla onkin tadssa yhteydessa hyva tiedostaa ennalta myos se, etta
ellei yrityksella ole luotettavaa keinoa valittaa itsestaan riittavasti informaatiota
rahoittajatahoille, agentuurikustannukset maksaa lopulta yritys itse rahoituksen

hinnassa'?4.

Rahoitettavan tiedonantovelvoitteiden vastinparina voidaan nahda rahoittajan
tiedonantovelvollisuus, mika luo rahoitettavalle yritykselle oikeuden tiedonsaan-
tiin rahoitussopimuksen sisaltoa ja sen oikeusvaikutuksia koskevista tarkeista
seikoista. Myds sopimusjarjestelyyn liittyvaa yleista oikeustilaa tulisi tarvittavas-
sa maarin rahoittajan taholta valottaa yrityksen edustajille. Tassa tulisi siis valli-
ta aito pyrkimys parempaan tiedon tasapainoon tiedonantovelvoitteen molem-
minpuolisuuden ja vastavuoroisuuden kautta. Asiassa nojaudutaan lahtokohtai-
sesti edella esitettyihin tiedonantovelvollisuuden yleisiin oppeihin ja yleisnormi-
tukseen. Niiden ohella rahoittajan tiedonantovelvollisuuden oikeudellisessa oh-

jauksessa ovat keskeisesséd asemassa myos yleiset oikeusperiaatteet'?S.

Vieraan paaoman ehtoista pankkirahoitusta koskeva erityissaantely rakentuu
tassa asiassa pitkalti LLL:n 10 luvun asiakkaansuojaa koskevien normien poh-
jalta’?6. Lain lahtokohtana on, etta luottolaitoksen on annettava asiakkaalle ra-
hoitushyodykkeesta kaikki ne tiedot, joilla saattaa olla merkitysta asiakkaan
tehdessa hyodyketta koskevia ratkaisuja (LLL 82.1 §). Tama voitaneen nahda

neuvottelun kohteena olevaa rahoitusinstrumenttia ja siihen liittyvia yksityiskoh-

124 Kanniainen 1996, s. 101. Leppiniemi jakaa rahoituksen kustannukset eksplisiittisiin ja impli-
siittisiin kustannuksiin, jolloin ensin mainituilla tarkoitetaan nakyvia kustannuksia, kuten pankille
maksettavaa korkoa ja luoton perustamiskuluja. Naihin rahoituksen kustannuksiin rahoittaja
sisallyttda siis myos kulloisetkin agentuurikustannukset. Implisiittiset kustannukset ovat vaike-
ammin hahmotettavia, joten niitd ei siséllytetd investointilaskelmiinkaan. Tallaisia kustannuksia
aiheuttaa Leppiniemen mukaan muun muassa ne haitat ja hankaluudet, joita tietyn rahoitus-
muodon kayttdéonotosta yritykselle aiheutuu. Implisiittisid kustannuksia voi aiheuttaa myoés yri-
tyksen voimavarojen sitoutuminen luotonanomisprosessiin. Koska rahoituksen implisiittiset kus-
tannukset eivat sisally paatdoksen perustana olevaan laskelmaan, rationaalinen ja kustannustie-
toinen paatoksentekijd huomioi ne omassa harkinnassaan. Ks. Leppiniemi 2000, s. 30-31.

125 Naiden juridisten normien roolia kovenanttipohjaisen rahoituksen valmisteluvaiheessa kasi-
telldadan enemman tdman tutkielman jasennystavan mukaisesti alaluvussa 3.5.

126 | LL:n soveltamisalan tarkoittamaan yleis66n kuuluvat luottolaitoksen asiakkaina seka luon-
nolliset henkilét etta oikeushenkilot, minka lisaksi kuluttajansuojaa koskevassa lainsaadannossa
on viela kuluttaja-asiakkaita suojaavaa erityissdantelya.
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tia, kuten erilaisia erityisehtoja, koskevana oikeiden ja riittdvien tietojen vaati-
muksena. Lain sanamuoto edellyttda rahoittajalta lisaksi tietynlaista ennakointia
sen suhteen, milla nimenomaisella tiedolla mahdollisesti saattaa olla asiassa
merkitysta rahoitussuhteen tulevissa vaiheissa. Mikali luottolaitoksen markki-
nointi ei sisalla asiakkaan taloudellisen turvallisuuden kannalta tarpeellisia tieto-

ja, sita on pidettava aina sopimattomana, i.e. tyyppikohtuuttomana (LLL 82.3 §).

RATAnN rooli rahoitusmarkkinoiden toimintatapojen ja tiedonvaihdon oh-
jaajana on keskeinen. Laki Rahoitustarkastuksesta (587/2003) osoittaa
RATAnN toiminnan tavoitteeksi rahoitusmarkkinoiden vakauden ja luotta-
muksen sailyttdmisen rahoitusmarkkinoiden toimintaan (2 §). Kyseinen
laki maaraa rahoitusmarkkinoiden valvonnan ohella RATAn tehtavaksi
rahoitusmarkkinoiden hyvien menettelytapojen ohjaamisen ja tietamyksen
edistamisen rahoitusmarkkinoiden toiminnasta (3.1 §).

Tehtavansa toteuttamiseksi RATA antaa lain soveltamisen kannalta tar-
peellisia maarayksia. Tama Rahoitustarkastuksesta annetun lain 4.1 §:n
4 kohdassa osoitettu tehtava poikkeaa prima facie aiemman Rahoitustar-
kastuslain (503/1993) 4.1 §:n 2 kohtaan kirjatusta RATAN toimintatavasta
siina, etta uusi laki ei tdssa kohtaa lausu expressis verbis mitaan RATAn
oikeudesta valvonnan kannalta tarpeellisten ei-sitovien ohjeiden antoon.
Tama selittyy hallituksen esityksen (HE 175/2002) mukaan silla, etta ra-
hoitustarkastuksella on jo yleisten hallinto-oikeudellisten periaatteiden
mukaan, esimerkiksi RATAn toimintaan sovellettavan hallintolain
(434/2003) 8.1 §:n nojalla, oikeus ja velvollisuus antaa ohjeita siita, miten
RATAnN toimialaan kuuluvassa asiassa on meneteltava. Lisaksi Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain 4.1 §:n 8 kohdan mukaisesti RATAnN toiminta-
tapoihin kuuluu ohjata valvottavia ja muita rahoitusmarkkinoilla toimivia
noudattamaan toiminnassaan hyvia menettelytapoja, mika sisaltdad kay-
tannGssa oikeuden ja velvollisuuden tarvittaessa antaa yleisia ohjeita.?’

Luottosuhteen valmisteluvaiheen tiedonvaihdon kannalta tiettya, vahintaankin
valillista merkitysta on myos RATAnN luottoriskien hallinnasta antamalla yleisoh-
jeella. Yrityksen tiedonsaannin toteutumisen eraana perusedellytyksena voi-
daan pitaa sita, etta rahoittajapuolella on RATAn ohjeen edellyttamalla tavalla
luottojen valmistelun yhteydessa riittavasti asiantuntevaa henkildstoa, joka tun-
tee ja hallitsee myos kovenanttien kayttoon liittyvat yksityiskohdat ja luottolai-
toksen riskienhallinnan periaatteet siten, etta kaikki tarvittava tieto asiaa koskien
voidaan esittda rahoitettavalle yritykselle luottosuhteen valmisteluvaiheessa'?.
RATAnN yleisohjeen tarkoituksen maarittelyssa todetaankin luottolaitosten poik-
keavan toisistaan muun muassa rahoituspalveluiden monimutkaisuuden osalta,

joten ohjeen mukaan tavoitteena on pidettava riittdvan riskien valvonnan toteut-

127 Ks. HE 175/2002, s. 42—43.
128 Ks. RATA 105.13,s. 4, 7.
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tamista ottamalla huomioon luottolaitoksen toiminnan painopisteet ja erityispiir-

teet??9,

3.3.4 Tiedonhallinta kovenanttisuhteen kriittisend menestystekijané

Korostunutta tiedollista ja taidollista osaamistarvetta kovenanttipohjaisen rahoi-
tuksen yhteydessa rahoittajapuolella tarvitaan erityisesti asiakkaiden riskiluokit-
telussa ja luottoanalyysin tekemisessa. Sita tarvitaan myos itse luottopaatdksen
tekemisessa ja dokumentoinnissa. Naita kaikkia informaatiokeskeisia asiakoko-
naisuuksia kasitellaan luottoriskien hallintaa koskevassa RATAnN yleisohjees-
sa.’®® Rahoittajan tulee siten ennalta huomioida naiden asiantuntemusta ja tie-
donhallintaa edellyttavien toimintojen rahoitussuhteen valmisteluvaiheelle aset-
tamat vaatimukset. RATAN ohjeistuksen valossa voidaankin nahda, etta yleista-
solla tarkasteltuna rahoitussuhteessa on kyseessa nimenomaan asiantuntijata-
hon ja asiakkaan valinen erityissuhde. Siksi rahoittajalle asiantuntijapuolena voi
kuulua tiettyja vahvennettuja velvoitteita huolehtia sopimuskumppanin riittavasta
tietotasosta ja sopimuksen sopivuudesta hanen kayttdonsa seka velvollisuus
antaa tarpeellisia tietoja sopimukseen liittyvista riskeista. Nain asia on varsinkin

asiantuntemuksen suhteen epatasapainoisessa sopimussuhteessa.’?’

Rahoittajalla ei liene siis olemassa jarkevia perusteita jattaa itselleen kannetta-
vaksi riskia tiedonantovelvoitteiden laiminlydnnin seurauksista, joten tietty pe-
rusluonteinen tiedonantotaso on syyta jokaisen rahoittajan sisallyttaa jokaiseen
rahoitussuhteeseen, erityisesti sen valmisteluvaiheessa. Tallainen nakemys
tulee jossain maarin esiin myos luottolaitosten itsesaantelyssa, silla hyvaa
pankkitapaa maarittavissa ohjeissa todetaan asiakkaan saavan pankista luo-
tonannon yhteydessa tietoja luottovaihtoehdoista ja luoton keskeisista ehdoista.
Asiakassuhteeseen sisaltyvaan valinnanvapauteen liittyen todetaan myods, etta
pankin tehtavana on antaa tietoja asiakkaan tarpeisiin soveltuvista vaihtoehtoi-

sista palveluista.'3?

129 RATA 105.13, s. 1.

130 Ks. RATA 105.13, s. 4-7.

131 Ks. Hemmo 2001b, s. 59.

132 Ks. Hyva pankkitapa 2001, s. 2-3.
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Rahoitussuhteen syntyvaiheessa kumpikin rahoitussuhteen osapuoli toteuttaa
tiedonvaihtoa jossain maarin omien vakiintuneiden toimintaformaattiensa kaut-
ta. Syyta on erityisesti huomata, ettd sopimuskumppanin informointi alkaa eri
muodoissaan joka tapauksessa jo ennen sopimuksen solmimista, sopimussuh-
teen valmisteluvaiheessa. Yrityksen keskeisin viestintavaline tassa vaiheessa
on yrityksen itsenaisesti tai yhdessa neuvonantajiensa kanssa laatima liiketoi-
mintasuunnitelma, joka monin keskeisin osin pohjautuu yrityksen lakisaateiseen

talousinformaatioon.

Viestintdmuodosta riippumatta yrityksen avointa ja lapinakyvaa informaatiostra-
tegiaa voidaan pitaa yrityksen kannalta tehokkaana tapana varmistaa paaoma-
markkinoiden hyvaksynta ja luottamus'33. Rahoitussuhteen luominen edellyttaa
yrityksen johdolta vuorovaikutustaitoja ja kykya vakuuttaa rahoittajat yrityksen
aiemman toiminnan tuloksella ja referensseilla seka tulevan toiminnan tavoitteil-
la ja suunnitelmilla. Tahan yhteyteen sopii hyvin Iahestymistavaksi Laurialan
esittdma nakemys, jonka mukaan nykyaikainen osake ei ole osuus yhtion varal-
lisuudesta perinteisessa mielessa, vaan se on nahtava myds osuutena yhtidlla
olevasta informaatiosta. Tamankin johdosta rahoituksen kokonaisjarjestelyn on

painotuttava nimenomaan informaationhallintaan.’3*

Rahoittajan nakokulmasta rahoitussuhteen valmisteluvaiheen tiedonvaihdossa
on kysymys tarvittavien tietojen hankkimisesta rahoitusta hakevan yrityksen
arviointiin ja analysointiin, jonka kukin rahoittajataho toteuttaa omien tarpeiden-
sa ja proseduuriensa mukaisesti. Vahemmistdsijoitusta suunnitteleva paaomasi-
joittaja tarkastelee potentiaalisesta kohdeyritysta ja siitd eri muodossa saami-
aan tietoja vakiintuneiden sijoituskriteereidensa kautta. Paaomasijoittajan tie-
donhankinta sijoituskohteesta seka sijoitukseen liittyvien riskien analysointi on
yleensa varsin systemaattista ja kattavaa. Nykyisin paaomasijoitusprosessiin
kuuluu yleensa myds erityinen due diligence -prosessi, jossa kaydaan paaoma-

sijoittajan paatoksenteon tueksi lapi yrityksen toiminnan eri osa-alueita’s®. Myos

133 Villa 2001b, 88.
134 | auriala 2001, s. 67-68.

135 Padomasijoitus 2003, s. 24. Due diligence -tutkimuksen osa-alueina on vakiintuneesti liike-
toiminnan olosuhteita selvittdva business due diligence, oikeudellisia kysymyksia tarkasteleva
legal due diligence seka laskentatoimeen, tilinpaatdkseen ja verotukseen liittyvia asioita koh-
deyrityksessa selvittava financial due diligence. Lisaksi voidaan tehda selvityksid muilta osa-
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velkarahoittajana toimiva pankki tarkastelee yritysta huolellisesti. Pankkirahoi-
tuksen puitteissa kovenanttien kaytdn suunnittelun yhteydessa tarvitaankin pe-
rinteista vakuuskeskeista luotonantoa perusteellisempaa tutkimusotetta. Tarvit-
tavan yritystiedon hankintatapana ja tarkastelumetodina kaytetdan muun muas-
sa yritysanalyysia, johon sisaltyy tilinpaatos- ja toimintaymparistéanalyysin li-
saksi yrityksen liiketoiminta-analyysi. Vaihtoehtoisesti velkarahoittajat voivat
arvioida yrityksia myos yritystutkimuksen avulla, jolloin yritysta ja sen toimin-
taymparistdoa koskevan kirjallisen aineiston tarkastelun lisaksi suoritetaan yri-
tysedustajien tapaamisen sisaltava ja yrityksen toimintaa kaytannoéssa havain-
noiva yrityskaynti. Tarvittaessa kovenanttipohjaisten rahoitusjarjestelyiden yh-

teydessa tehddan myos yritysten luottoluokituksia. 36

Rahoitettavaa yritysta koskevan tiedonhaun ja -hallinnan itsesaantelyna tode-
taan hyvaa pankkitapaa koskevissa ohjeissa pankeilla olevan oikeus hankkia
asiakkaastaan tietoja, jotka ovat tarpeellisia asiakkaan taloudellisen aseman
selvittamiseksi ja pankin saamisen turvaamiseksi'®’. Leimallista kovenanttipoh-
jaisen rahoituksen valmistelulle on ylipaansa arvioinnin fokusoituminen yrityk-
sen tulevaan toimintaan ja kehitysnakymiin. Tulevaisuudenodotusten ohella yri-
tyksen menneisyydellakin on tassa yhteydessa merkitysta, joten sita koskevien
tietojen oikeellisuus ja pitavyys pyritddn varmistamaan erillisin lausekkein38.
Lisaksi on huomionarvoista, etta rahoitussuhteen valmisteluvaiheessa tapahtu-
valla ja rahoittajan eri tiedonhankintametodein toteuttamalla rahoitettavan koko-
naisvaltaisella arvioinnilla luodaan osaltaan pohjaa rahoitussopimuksen myo-
hemmalle arvioinnille tulevassa hallintovaiheessa, erityisesti mahdollisessa so-

pimusrikkomustilanteessa.

alueilta kuten yrityksen ymparistéasioita kasitteleva environmental due diligence. Ks. due dili-
gence -prosessista lisaa esim. Blomquist et al. 2001.

136 Ks. Tuomisto 1998, s. 40—42. Yritysten perustietoja tarjoavina tietolahteind voidaan tassa
mainita muun muassa eri viranomaisten tietojarjestelmat. Tilanteen mukaan rahoittaja voi hy6-
dyntdd omien yritystutkimusresurssiensa ohella my6s ulkoisia asiantuntijaorganisaatioita kuten
tilintarkastustoimistoja ja reittaustoimistoja. Erityisesti joukkovelkakirjalainajarjestelyiden yhtey-
dessa kaytetyn reittaustoiminnan kohdalla nayttaytyy kovenanttipohjaisen rahoituksen kannalta
kiinnostavana ns. potentiaalireittaus, jossa pyritdan selvittdmaan erityisesti yrityksen tuloksente-
koedellytyksia tulevaisuudessa. Ks. reittaustoiminnasta lisaa Bouix 1997, s. 15-22.

187 Hyva pankkitapa 2001, s. 3.

138 Ks. selonteoista ja vakuutuksista kovenanttisuhdetta edeltavina tukitoimina 1dahemmin alalu-
vussa 4.3.
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Rahoittajalta erityisehtoisen yritysrahoituksen yhteydessa vaadittavan erityis-
osaamisen eraanlaisena vastinparina yrityksen taloushallinto- ja tietojarjestel-
milta vaaditaan erityista toimintavalmiutta ja laatutasoa saanndllisen tiedonvaih-
don sopimuksenmukaiseen toteutukseen. Kovenantteihin liittyva tiedonhallinnal-
linen haaste kohdistuu erityisesti yrityksen rahoitus- ja lakiosastojen sisaiseen
osaamiseen ja niiden keskinaiseen yhteistyohon. Tiedonhallinnan epaonnistu-
misesta johtuvien yrityksen omien intressien sivuuttamisesta aiheutuu yrityksel-
le yleensa lahinna taloudellisia seurauksia, mutta ulkopuolisten tahojen tiedon-
saantiin liittyvien intressien loukkaus voi johtaa yritysta kohtaan myds oikeudel-
lisiin seuraamuksiin. Yrityksen onkin syyta lahtea proaktiivisesti suunnittele-
maan ja luomaan toimivia puitteita ja optimaalisia edellytyksia rahoitussuhteen
tiedonhallinnan onnistumiselle. Rahoitettavalta yritykselta ja sen tietohallinnolta
edellytetaan taitoa hankkia, kasitella ja tallettaa informaatiota oikein, mutta li-
saksi yrityksen on erityisen tarkeaa osata myos raportoida ja jakaa tietoa oikein.
Tata varten yrityksen tulee tarvittaessa suorittaa joko olemassa olevien tietojar-
jestelmien paivitysta tai tarpeellisten uusien jarjestelmien implementointia. Li-
saksi tulee huolehtia, etta yrityksen jarjestelmiin keratty informaatio todella ja-

lostetaan tiedoksi ja muunnetaan edelleen tarvittavaksi toiminnaksi.

Yrityksen taloushallinnon laskenta- ja tietojarjestelmien integrointi rahoituksen
sopimusjarjestelyyn seka rahoitussuhteessa sovellettavien laskentamallien
maarittaminen ovat kovenanttipohjaisessa rahoituksessa varsin tarkeita toimen-
piteita. Jarjestelmia koskevien kehittamistoimien lisaksi kaikki rahoitussuhteen
hallinnosta vastaavat talous- ja tietohallinnon henkildston tulee kunkin tehtava-
kuvan ja toimivaltuuksien puitteissa ottaa mukaan sopimussuunnitteluun ja si-
touttaa heidat rahoitussopimuksen tavoitteisiin. Voidaankin perustellusti todeta,
etta yrityksen valmistautuminen kovenanttien kayttoonottoon palvelee yrityksen
liketoimintaa ja laajemminkin sen sisaista kehitystyota, erityisesti yrityksen tie-

tdmyksenhallinnan ja toiminnanohjausjarjestelmien kehittamista?3°.

Yrityksen tiedonhallinnan yhteydessa on tarkeda huomioida myos yrityksen toi-

mivan johdon ja hallituksen jasenen huolellisuusvelvollisuus. Yrityksen sisalla

139 Sarsama 1997, s. 20. Karlof et al. ovat puolestaan todenneet, ettd yhtena liiketaloustieteen
kehittamisalueista on ymmartaa, mitd nimenomaan tiedonhallinta merkitsee yrityksen menes-
tykselle. Yritysten kehittdmiseen tahtdavan tietdmyksen muodostamisen mittaamisongelmat ja
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talous- ja tietohallinto vastaavat kaytannossa rahoitussuhteen hallinnassa tarvit-
tavan informaation tuottamista ja jakamisesta, mutta yritysjohto vastaa viime
kadessa siita, etta rahoittajat ja muut sopimuskumppanit saavat saannosten ja
sopimusten mukaisen informaation. Villan mukaan johdon informointivelvolli-
suus on laaja-alaisinta yhtion osakkeenomistajia kohtaan, ja kovenanttivelkoja

saa puolestaan yritykseltd enemman tietoa kuin tavaravelkoja’.

Yhtidoikeudellisten normien mukaan yrityksen johdon on oltava kaikissa toimis-
saan huolellinen. Huolellisuusvelvollisuus koskee toimien valmistelua, paatok-
sentekoa, toteuttamista ja valvontaa. Nain ollen johdon on myos valmisteltava
paatoksensa, kuten kovenanttipohjaisen rahoituksen kaytto, tilanteen mahdollis-
tamalla huolellisuudella. Liiketoiminnan nopeatempoisuuden vuoksi kaikkiin
mahdollisiin toimenpiteisiin ei kdytanndssa koskaan voida ryhtya, joten huolelli-
suutta arvioidaankin yleisen hyvan liikkkeenjohtotavan mukaisesti.'' Aktiiviseen
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuteen kuuluen johdolla katsotaan joka ta-
pauksessa olevan erityinen velvollisuus ehkaista yritykselle tai sen sidosryhmille
aiheutuvia vahinkoja. Kyseisen toimintavaatimuksen tukena on myds OYL 15
luvun 1 §:4an kirjattu vahingonkorvausvastuu'#2. Tallainen yrityksen rahoittajien
intresseille tiettya perussuojaa luova vastuujarjestelma kuuluu niihin yrityksen
valvonta- ja korjausmekanismeihin, joita tarvitaan johdon informaation jakamista

koskevan kontrollivallan vastapainona3.

3.4 Luottamuksen merkitys liiketoiminnassa ja rahoitussuhteessa

Liiketoiminnan suunnittelu, toteutus ja seuranta on tarkeaa perustaa mahdolli-
simman eksaktiin ja varmaan tietoon. Kansanviisaus, jonka mukaan luuleminen
ei ole tietamisen arvoista, on varsin validi myds yrityksen rahoitusymparistdossa.
Mutta miten yritys toimii silloin, kun tietoa on niukasti tai sitéd ei ole lainkaan?

Onko luottamukselle mitdan sijaa rationaalisuutta paatdksenteossaan korosta-

ennakoiva valvonta hallitsevat heiddn mukaansa mitd todennakoéisimmin liikkeenjohdon ja liike-
taloustieteen kehitysta tulevina vuosikymmenina. Ks. Karlof et al. 2003, s. 34.

140 Mahonen 2001, s. 136; Villa 2001b, s. 87.

141 Rissanen et al. 1999, s. 219.

142 paaomasijoitus 2003, s. 29.

143 Villa 2001b, s. 88. Muina valvonta- ja korjausmekanismeina Villa mainitsee johdon erotta-
misuhan ja rangaistusuhan. Ks. valvonta- ja korjausmekanismeista lisaa Timonen 2000, s. 52—
55.
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vassa liike-elamassa? Missa maarin sopimuskumppaneilla on varaa nojautua

kovenanttipohjaisessa rahoitussuhteessaan luottamuksen varaan?

Luottamus on sisallollisesti ja kasitteellisesti varsin monimerkityksinen asia. Sita
voidaan kaytannon tasolla tuntea ja osoittaa monilla eri tavoilla erilaisissa posi-
tioissa olevia ihmisia ja erilaisia asioita kohtaan. Niin ikaan luottamuksen teo-
reettinen ja empiirinen tarkastelu tieteen piirissa on ollut runsasta ja monialaista,
ja niinpa luottamusta kuvataan ja maaritellaan eri tieteenaloilla monin eri ta-
voin.'#* Asiassa vallitsevasta kaytannollisesta ja tieteellisesta pluralismista huo-
limatta ollaan suhteellisen yksimielisia siita, etta luottamusta tarvitaan nykyises-
sakin yhteiskunnassa. Eri tieteenalojen nakokulmat huomioiden luottamuksella
on nahty olevan tarkead merkitys kaikenlaatuisessa inhimillisessa vuorovaikutuk-
sessa. Georg Simmelia lainaten sen on todettu olevan ehka jopa tarkein yhteis-
kuntaa koostava voima’#®. Kysymys on erityisesti siita, ettad luottamus toimii yh-
tena keskeisina sosiaalisen ympariston ongelmia ja siihen liittyvia yhteistoimin-
nallisuuden ongelmia lieventdvana sosiaalisena mekanismina tehden epavar-
masta tulevaisuudesta paremmin hallittavan ja mahdollistaen nain toiminnan

suuntautumisen tulevaisuuteené,

Yritysten toimintaymparistoon liittyvat potentiaaliset muutokset ja epavarmuus-
tekijat seka liikesuhteiden lisdantyminen ja komplisoituminen ovat tekijoita, jotka
osaltaan edellyttavat liike-elaman toimijoilta entistda enemman keskinaista luot-
tamusta. Mikali toimija ei luota yhteistyokumppaneihinsa, se yleensa pyrkii pi-
dattamaan itselleen informaatiota sekd salaamaan ideoitaan ja tekemiaan paa-
telmia. Seurauksena voi olla toimijoiden valisen tiedonvaihdon muuttuminen
rajoittuneeksi ja epatasmalliseksi.'” Viime kadesséa toimijoiden vélille saattaa

taman kehityskulun myota muodostua syva epaluottamus, joka voi johtaa jopa

144 Kotkavirta 2000, s. 57. Luottamuksen luonteesta juridiikan piirissd on Norri todennut lain
filosofian perusteita kasittelevassa teoksessaan: "Juridiikassa on kysymys adressaatin luotta-
muksesta siihen, ettd ilmaisija pysyy sanassaan. Tama luottamus on vastavuoroinen suhtautu-
minen, mutta ei sopimus.” Ks. Norri 2001, s. 136. Tama ndkemys palautuu jossain maarin ta-
man tutkielman alussa esitettyyn Ciceron maksiimiin ja sen selitykseen. Norrin ajattelun taustal-
la on nahtavissd my0s pacta sunt servanda -periaatteen vaikutusta, vaikka sopimista ei tassa
yhteydessa nimenomaisena toimintana esiinny. Niinpa luotetaan, koska on tavanmukaista ja
oikeutettua luottaa toisen sanaan.

145 | itmala 2002, s. 34-35.

146 Ks. Ruuskanen 2003, s. 214.

147 Ruuskanen 2003, s. 91.
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taydelliseen tiedonkulun katkeamiseen ja sen myota yhteistyon edellytysten

katoamiseen.

Luottamusta on tarkasteltu paljon tietoon ja ennustettavuuteen kytkeytyvana
kysymyksena. Luottamuksen ja tiedon keskindisen suhteen on Luhmann kiteyt-
tanyt osuvasti: "Trust begins where knowledge ends.” Taloudellisten toimijoiden
tulevaisuuteen kohdistuvat odotukset ja toimet perustuvat keskeisesti tietoon,
mutta erilaisten odotusten muovautumisessa ja toimintavaihtoehtojen valinnas-
sa tietokaan ei yksin riitd. Ratkaisuja joudutaan tekemaan epavarmuuden valli-
tessa. Talloin paatoksentekoa voi tukea ja helpottaa paatoksenteon kohteena
olevaan asiaan tavalla tai toisella liittyva luottamus. Luottamus mahdollistaa
paatoksentekijan toiminnan myos silloin, kun pelkka tieto johtaisi hanet tahdot-

tomaan epailyn ja paattamattomyyden tilaan.48

Mainitussa kognitiivisessa ulottuvuudessaan luottamus liittyy odotuksiin tai us-
komuksiin jonkun tai joidenkin luottamuksenarvoisuudesta. Luottamus perustuu
talléin luottamuksen kohdetta koskevaan tietoon tai luottamuksen kohteena ole-
van henkilon tai instituution henkilokohtaisiin tai institutionaalisiin ominaisuuksiin
tai toimintatapoihin. Kysymys on Kotkavirran mukaan ennakoitavuudesta; siita,
etta asiat sujuvat totutulla, odotetulla ja sovitulla tavalla. Erityisesti taloustieteen
piirissa luottamus ymmarretaan yleensa tiedollisesti, ja se liitetdan vahvasti ta-

loudellisten toimijoiden strategisten ratkaisujen ennakoitavuuteen. 49

Taloustieteessa luottamusta on alettu pitéa relevanttina ja kiinnostavana tutki-
muskohteena, kun sen on huomattu vakauttavan, yksinkertaistavan ja tehosta-
van taloudellisia aktiviteetteja. Luottamus nahdaan nykyisin yhtaalta taloudellis-
ten, riskeja sisaltavien liikesuhteiden tarkeana reunaehtona ja toisaalta konk-
reettisena keinona karsia liikkesuhteiden luomisesta, organisoimisesta ja yllapi-

dosta aiheutuvia kustannuksia.’® Transaktiokustannuksia ei kuitenkaan voida

148 itmala 2002, s. 36, missa esitetty Luhmannin lainaus perustuu hanen teokseensa Trust and
Power (1979).

149 Kotkavirta 2000, s. 58; Litmala 2002, 36—37. Houtsonen on todennut useaan eri lahteeseen
viitaten, etta yritysten valille nayttda syntyvan helpommin luottamuksellisia ja pitkakestoisia yh-
teistyOsuhteita, jos vaihtoa tukemaan on luotu erilaisia johdonmukaisia institutionaalisia jarjeste-
lyja, kuten esimerkiksi muodolliset sopimukset, liike-elaman jarjestdjen kollektiiviset sdannaot,
kaupan alan standardit ja vahva valtiollinen oikeusjarjestelma, ks. Houtsonen 2000, s. 238.

150 Kotkavirta 2000, s. 57; Litmala 2002, s. 34. Norri toteaa luottamukseen liittyvistd myonteisista
kustannusvaikutuksista: "Koska luottavaisesti toimivat menestyvat sdastdessadan varmistuksen
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luottamuksen lisdantyessakaan taysin valttaa'®'. Niiden takia reaalielamassa
joudutaankin tyytymaan epataydellisiin sopimuksiin, joihin kytkeytyvan oppor-
tunistisen kayttaytymisen ja epaluottamuksen torjuntaan tarvitaan puolestaan

toimivia ja tehokkaita keinoja.

Sopimusoikeuden perustarkoituksena on sopimusosapuolten opportunistisen
kayttaytymisen ehkaiseminen. Tassa tarkoituksessa sopimusoikeus pyrkii tar-
joamansa keinovalikoiman kautta eri tavoin alentamaan taydellisen sopimuksen
tavoittelusta ja toisen sopijapuolen valvomisesta sopimuskumppaneille aiheutu-
via transaktiokustannuksia. Sopimusoikeuden tarkeana tehtavana on Mahdsen
mukaan pyrkia parantamaan sopimusosapuolten keskinaista luottamusta, koska
luottamus on sopimustoiminnan onnistumisen valttdmaton edellytys erityisesti
pitkakestoisissa ja ylipaansa epataydellisissa sopimuksissa. Luottamuksen puu-
te on puolestaan eras tarkeimpia syita sopimustoiminnan hairiihin.'%? Pitkakes-
toisissa sopimuksissa on tavallaan sisaanrakennettuna luottamusta lisaava
elementti, mutta suoritusten eriaikaisuudesta ja ns. vedatysongelmasta johtuen
myOs pitkakestoinen sopimustoiminta kaipaa Mahdsen mielesta tuekseen luot-

tamusta lisaavia julkisen vallan toimenpiteita. '3

Kaytannon yritystoiminnassa luottamusta ja sen asemaa liiketoiminnan voima-
varana ei yleensad korosteta avoimesti, vaan luottamuspddomaa luodaan ja
kasvatetaan tietyssa mielessa latentisti ja tosiasiallisen toiminnan kautta pitka-
aikaisena prosessina. Tallaisen vakiintuneen toimintamallin taustalla lienee lii-
ketaktisesti terve pyrkimys ja tarve suojata yritysta kaikelta ulkoiselta opportu-
nismilta ja luottamuksen vaarinkaytolta. Yritys haluaa sailyttaa itselldan vapaan
valintamahdollisuuden perustaa toimintansa tapauskohtaisesti luottamukselle
juuri sellaisten toimijoiden kanssa ja siina maarin, kuin se katsoo hyodylliseksi
ja sopivaksi. Luottamusta halutaan nain hyddyntaa lisaresurssina vasta sellais-
ten toimijatahojen kanssa, jotka ovat ensin jollain tavoin yrityksen yhteistyo-

kumppaneina osoittautuneet luottamuksenarvoisiksi. Tavoitteena on kuitenkin

aiheuttamat suuret kustannukset ja voittaessaan joutuisuuden edun, he saavat arvostusta, ja
muut alkavat jaljitella heitad.” Ks. Norri s. 2001, s. 136.

151 Transaktiokustannukset voidaan paapiirteisesti jakaa sopimuksen valmisteluun liittyviin en-
nakollisiin kustannuksiin ja sopimuksen hallinnosta ja valvonnasta aiheutuviin jalkikateisiin kus-
tannuksiin. Ks. jaottelusta lisda Timonen 2000, s. 25-26.

152 Mahonen 2000a, s. 213.

153 Mahonen 2000a, s. 214-215.
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viime kadessa paasta yhteistydssa hyotymaan luottamuksen itsedan vahvista-
vasta vaikutuksesta: luottamus synnyttda luottamusta. Talldin luottamus toimii

parhaimmillaan myds aivan uusien liiketoimintamahdollisuuksien avaajana.

Virtanen on hahmottanut kasvurahoitusta kasittelevassa tutkimuksessaan paa-
omasijoittajien kohdeyritysten menestysta luovaa luottamuskehaa. Sen vaiheit-
tain vahvistuvaa etenemista han kuvaa siten, etta mita paremmin yritys hoitaa
osaamistaan ja toimintaansa koskevat vastuut ja velvoitteet, sitd helpommin se
voi informoida asiasta muita toimijoita. Avoimesti ja oikea-aikaisesti muita toimi-
joita informoivaan yritykseen luotetaan enemman. Luottamuksen kasvu puoles-
taan vahentaa valvonnan tarvetta. Pienempien valvontakustannusten myota
osakkeenomistajille jad enemman varallisuutta. Vaurastuvat osakkeenomistajat
tuntevat menestyvansa, ja tama taas luo parempia edellytyksia yrityksen hyvalle
maineelle ja onnistuneille rekrytoinneille. Aiempaakin paremmilla taidoillaan ja
karttuneella kokemuksellaan yritys pystyy tayttamaan velvoitteensa entistakin

paremmin.'>*

Nahdakseni Virtasen havainnot vahvistavat osuvasti sen, etta myos menestyk-
sekkaassa rahoitustoiminnassa juuri tiedolla ja luottamuksella on keskeinen,
generoiva rooli yrityksen menestyskierteen kaynnistajana. Luottamuksessa on
kuitenkin kyse vaikeasti mitattavasta ilmiosta, ja sen korvaamaton luonne havai-
taankin pahimmassa tapauksessa vasta sitten, kun sita ei enaa ole. Hieman
pelkistaen voidaan todeta, etta luottamuksen merkitys rahoitussuhteelle on kuin
raitis ilma inhimilliselle elamalle: se on nakymatonta, mutta valttamatonta. Luot-
to, kuten myds muu paaomarahoitus, edellyttda luottamusta, ja sita tarvitaan
tietyssa maarin jo ennen kuin rahoitussopimuksesta ryhdytaan yksityiskohtai-
sesti neuvottelemaan'®. Varsinkaan rahoittajan taholta rahoituksesta tuskin

edes lahdetdan valmistelemaan tietoisesti epaluottamuksen vallitessa’®®.

154 Virtanen 1996, s. 205-207.

155 Suomen kielen sana luotto viittaa jo apriorisesti luottamukseen. Naiden molempien sanojen
kantasanana voidaan pitda latinan verbid credere, jolla on useampia yhtenevaisid merkityksia,
muun muassa ’'uskoa haltuun’, ’lainata’, ’luottaa’. Ks. esim. Pitkaranta 2001, s. 411. Rahoitus-
alan keskeisimmat englanninkieliset credit-rakenteiset perustermit nojautuvat siten tahan sa-
maan sanaan, esimerkiksi credit institution, credit rating, creditor jne.

156 Rissanen kuvaa luottamuksen elintarkeda merkitysta pankkitoiminnassa viittaamalla artikke-
lissaan kansainvalisen investointipankin Goldman Sachsin perusteeseihin, joiden rinnalla pankki
erityisesti korostaa asiakkaiden luottamusta toimintansa ratkaisevana taustatekijana. Rissanen
pitdd luonnollisena, ettd kukaan ei halua antaa rahojaan sellaiselle, johon ei voi ehdottomasti

60



Kovenanttipohjaisessa rahoituksessa luottamuksen tarve on vield suurempi kuin
vakuuskeskeisessa luotonannossa. Syy on selva: rahoitussuhdetta ei rakenneta
tietyn olemassa olevan varallisuuden varaan vaan yrityksen tulevaisuuden kas-
savirtakertymalle. Rahoittajan tavoitteena on varmistaa rahoitussuhteen onnis-
tuminen eli vieraan paaoman takaisinmaksu rahoitettavan tosiasiallisen talou-
delliseen suorituskykyyn perusteella’’. Rahoitettavan tavoitteena on puoles-
taan luoda tulosnaytoillaan ja muilla referensseillaan seka uskottavalla liiketoi-
mintasuunnitelmallaan luottamuksellinen perusta kovenanttipohjaiselle rahoi-
tusyhteistydlle. Luottamuksen tarvetta varsinaista rahoitussopimusta edeltavas-
sa vaiheessa lisaa se, etta osapuolten valilla ei ole viela olemassa sopimusteit-
se vahvistettuja velvoitteita’8. Rahoitussuhteen valmisteluvaihe on siten luot-
tamuspaaoman muodostumiselle ja kasvamiselle hyvin tarked vaihe. Siihen
tarvitaan ennen kaikkea riittavaa kommunikointia ja perustavaa tiedonvaihtoa.

Luottamuksen lisaantyminen edellyttaa aina luottamusta lisaavia toimia.

luottaa. Kaikissa rahoitus- ja sijoituspalveluissa on hdnen mukaan kysymys asiakkaan ja palve-
luntarjoajan erityissuhteesta, joka aina edellyttaa keskinaista luottamusta. Ks. Rissanen 1999, s.
182.

57 Oman padoman ehtoiselle rahoittajalle kovenantit merkinnevat luottamusta lisdavana ele-
menttind hieman jotain muuta kuin kovenantteja reaalivakuuden sijaan vastaanottavalle velka-
rahoittajalle. Joka tapauksessa kovenantit pystyvat tarjoamaan suojaa molempien rahoittajata-
hojen paaomapanoksille.

158 Hemmon mukaan sopimuksen valmisteluvaine on nahtavissad sellaisena erityissuhteena,
jossa osapuolten valiset velvoitteet ja varallisuusintressien suoja ovat laajempia kuin sellaisessa
puhtaassa deliktisuhteessa, jossa ei ole mitdan tietoisesti tavoiteltua yhteistoimintaa osapuolten
valilla. Sopimuksen valmisteluun liittyva prekontraktuaalinen vastuu rakentuu paaosin sdadan-
naisoikeuden ulkopuolisten yleisten periaatteiden varaan. Ks. Hemmo 1999, s. 78.
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3.5 Varallisuusoikeuden periaatteiden ohjausvaikutus

Rahoitussuhteen kokonaisvaltaiseen hallintaan pyrittaessa ei riita ainoastaan
proaktiivisten instrumenttien eli yksilollisten sopimusnormien luominen ja sopi-
muskokonaisuuteen soveltuvien oikeussaantdjen huomioiminen. Hyodynnetta-
vien instrumenttien kayttoa ja ylipaansa sopimustoimintaa koskevat oikeusperi-

aatteet tulee myoOs ottaa huomioon rahoitussuhteen valmistelussa.

Yritysrahoituksen puitteissa tapahtuvaa sopimustoimintaa raamittavat useat
sopimus- ja yhtidoikeudelliset periaatteet. Oikeussystematiikan nakdkulmasta
kokoavasti katsottuna kysymys on lahinna varallisuusoikeuden yleisista periaat-
teista’9, joiden formuloinnit voivat oikeudenaloittain saada hieman erilaisia pai-
notuksia. Rahoitusoikeuden moniulotteista kenttda yhdistavana ja systematisoi-
vana elementtina tallaisilla periaatteilla on oma selkea tehtavansa. Periaattei-
den soveltuvuutta arvioidaan aina tapauskohtaisesti tulkiten, mutta lahtokohtana
voidaan pitaa, etta niiden asema ja merkitys on yhta keskeinen seka pankkitoi-
minnan ettd padomasijoitustoiminnan parissa. Oikeusperiaatteiden roolia yritys-
ten rahoitusymparistdssa on omiaan vahvistamaan se, etta taman aihealueen
sopimustoimintaa koskeva lakimaarainen normitus ei ole oikeudessamme ko-
vinkaan kattavaa, mika sinallaan jo luo tilaa ja tehtavia yhdelle yritysrahoituk-
sessa vallitsevalle keskeiselle oikeusperiaatteelle, sopimusvapaudelle. Rahoi-
tusjarjestelyiden oikeudellisessa tarkastelussa periaatepohjainen lahestymista-

pa on siis nahtavissa tarkeana ja hyodyllisena apuvalineena.

Oikeusperiaatteet ovat Poyhdsen mukaan oikeuteen yleisesti ja toisaalta erityi-
siin oikeudenaloihin sisaltyvia keskeisia normatiivisia arvoja ja tavoitteita'®?. Oi-
keussaanto (legal rule) ja oikeusperiaate (legal principle) eroavat oikeusnormei-
na toisistaan erityisesti sovellettavuutensa osalta. Oikeussaantd on Tolosen
mukaan normi, jota joko sovelletaan tai ei sovelleta tapaukseen riippuen siita,
miten normin soveltamisala on maaritelty. Oikeusperiaate on puolestaan normi,

joka ilmaisee jonkun aina huomioon otettavan nakokohdan.'®! Oikeusperiaattei-

159 Jokseenkin samassa merkityksessa, mutta oikeussystemaattisesti hieman laajentaen puhu-
taan myos siviilioikeuden yleisista periaatteista, ks. Tolonen 2000, s. 53.

160 PGyhonen 1999, s. 791.

161 Tolonen 1998, s. 328. Esimerkkina oikeusperiaatteesta Tolonen mainitsee tdssa yhteydessa
vilpittdbman mielen suojan. Oikeussdanndsten ja oikeusperiaatteiden erilaisessa sovellettavuu-
dessa on erityisesti kyse niiden tunnusmerkistdjen eroavuudesta. Pdyhdsen mukaan oikeuspe-
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den on nahty eroavan oikeussaanndista myos siing, etta niissa juridisesti vaikut-

tava seikka on yhteydessé yhteiskunnallisiin arvoihin ja tavoitteisiin'2.

Oikeusperiaatteet ovat siis lahtokohtaisesti samat ja yhtalaiset kaikkien rahoi-
tusmuotojen puitteissa. Ne vaikuttavat koko ajan rahoitussopimusten taustalla,
vaikka eivat naykaan sopimusten yleis- tai erityisehdoissa; ne siis toimivat tietyl-
|& tavoin implisiittisina sopimusnormeina. Oikeusperiaatteet tulevat esiin yritys-
rahoituksen komplisoituneessa sopimusymparistdssd nimenomaan hankalim-

missa tapauksissa, erityisesti silloin, kun muita normeja ei ole kaytettavissa'e2.

Kiinnostava oikeusperiaatteiden ja kovenanttien kohtaanto ilmenee siina, etta
kovenantteja voidaan osittain pitda nimenomaan oikeusperiaatteiden eksplisiitti-
sind vahvennuksina ja tapauskohtaisina tdsmennyksina'%4. Vaikka kovenantit
itsessaan edustavat pyrkimysta yksityiskohtaiseen ja ennakoivaan sopimiseen,
kaikkea ei kuitenkaan ole mahdollista eika kannattavaa sopia expressis verbis
etukateen. Yleiset oikeusperiaatteet ovat osaltaan mahdollistamassa sopimus-

toiminnan dynaamisuutta ja varmistamassa sen tasapainoisuutta.’6®

riaatekin sisaltaa tietyn soveltamista ohjaavan tunnusmerkistén, mutta usein siind maarin valjan
ja yleisen, ettd oikeusnormin tunnusmerkistdstd poikkeavasti se kattaa laajalti erilaiset tilanteet.
Ks. Pdyhénen 1999, s. 792.

162 Poyhonen 1998, s. 234. Ks. sdantdjen ja periaatteiden tyypillisista eroista lisda esim. Tolo-
nen 2000, s. 60-67.

163 Ks. Hayha 1998, s. 124—-125. Hayhan mukaan oikeusperiaatteet auttavat I6ytamaan kytken-
toja soveltamistilanteen ja kyseisen oikeudenalan normatiivisen perinteen valilla, joten ne tuovat
ratkaisutilanteeseen oikeuden jarjestelmaajatukseen soveltuvaa yleista aineistoa.

164 PGyhonen on todennut kovenanteissa olevan kysymys "sellaisten kéyttaytymisnormien vah-
ventamisesta, joiden noudattamista luottosuhteen osapuolilta voitaisiin muutoinkin edellyttaa”,
ks. Péyhdnen 2000, s. 181 (kurs. tassa).

165 Ks. periaatteiden yleisista tehtavista lisaa esim. Tolonen 2000, s. 68—69.
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3.5.1 Lojaliteettiperiaate

Lojaliteetilla tarkoitetaan yleistasolla maariteltyna luotettavuutta, uskollisuutta ja
rehellisyytta'%®. Oikeudellisessa tarkastelussa lojaliteetin sisaltoa ja laajuutta on
maaritelty hieman vaihtelevasti. Lojaliteettiperiaatetta ei ole oikeudessamme
lailla saannelty, vaan sen voimassaolo nojautuu oikeuskirjallisuuteen, eraisiin
lakien esitoihin seka sopimus- ja oikeuskaytantoon'®’. Naiden lahteiden pohjalta
sopimusoikeudellisen lojaliteetin sisallon painopisteen yleisesti nahdaan olevan
siind, etta sopimussuhteen osapuolet ovat tietylla tavoin ja tietyssa maarin vel-
volliset ottamaan omassa toiminnassaan huomioon myos sopimuskumppaninsa
oikeudet ja edut. Kyse on siis resiprookkisuuden, vastavuoroisuuden, merkityk-
sen oikeasta oivaltamisesta sopimusosapuolten yksil6llisten ja yhteisten etujen
maksimoijana. Toisen osapuolen etua oman edun edellytyksena korostava ajat-
telumalli on erittain keskeinen myos kovenanttisuhteeseen nojautuvassa rahoi-
tuksessa'®8. Lojaliteettivelvollisuus edellyttdakin kaikissa sopimussuhteissa va-
himmillaan sita, ettd sopimusosapuolten on mahdollisuuksiensa mukaan toimit-
tava siten, ettad vastapuolella ei aiheudu vahinkoa tai ettd se rajoittuu mahdolli-
simman vahaiseksi. Tamakaan ei kuitenkaan merkitse osapuolten omien oi-
keuksien ja etujen toteutumisen estymista. Niita ei vaan saa ajaa yksipuolisesti

toisen osapuolen kustannuksella tai haitaksi.'®®

Sopimusoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden ja yritysrahoituksen yhtey-
dessa on syytad huomioida erityisena lojaalisuusvelvollisuutena myoés yh-
tidoikeudellinen lojaalisuusvelvollisuus. Sen merkitys ja asema oikeudes-
samme on hieman epaselva. Mantysaaren mukaan osakkeenomistajalla
ei ole mitdan yleista yhtidoikeudellista lojaliteettivelvollisuutta yhtiéon, toi-

166 Ks. esim. Uusi sivistyssanakirja, s. 384. Sanan lojaali kantasanana pidetaan latinan ilmaisua
legalis ('lakia noudattava’, ’lakiin nojautuva’), jonka johdannainen on ranskan kielen loyal. Lojaa-
lisuudella voidaan siten viitata myos lainkuuliaisuuteen, mika tekee siitd kasitteena hieman
normisidonnaisemman ja siten merkitykseltdan hieman erilaisen ilmaisun siihen ndhden miten
se esimerkiksi liiketoiminnan parissa nykyisin yleensa ymmarretaan. Tassa yhteydessa voidaan
huomioida myds se kielellinen kehitys, ettd sanojen lojaliteetti ja lojaalisuus sijaan suositellaan
muun muassa Yleisessa suomalaisessa asiasanastossa kaytettavaksi nykyaan ilmaisua lojaa-
lius.

167 Muukkonen 1993, s. 1031-1032. Lojaliteettiperiaatteen ilmentymina voidaan kuitenkin pitaa
my0ds lainsdannoksia, jotka asettavat sopimusneuvotteluja kayville osapuolille velvollisuuden
antaa vastapuolelle sopimuskohdetta koskevia tietoja, ks. Hayha 1996a, s. 315; Ammala 1994,
s. 11-15.

168 Taustalla tdssa voidaan nahda vanha maksiimi: do ut des, annan jotta antaisit. Kovenantti-
suhteeseen sovellettuna tdma tarkoittaa: annan kovenantit, jotta antaisit rahoitusta niukemmin
vakuuksin tai vakuudetta.

169 Payhoénen 1988, s. 19; Rudanko 1994, s. 449; Ammala 1994, s. 3. Muukkonen on korostanut
lojaliteettivelvollisuuden sisallossa sita, ettd sopimuspuolten ei tule ainoastaan ottaa huomioon
toisen sopijapuolen etua vaan myds valvoa sitd, ks. Muukkonen 1975, s. 357-358.

64



seen osakkeenomistajaan tai kolmanteen tahoon n&hden. Ainakaan
OYL:ssa ei hdnen mukaansa ole saadetty, ettd osakkeenomistajalla olisi
mitdan yleista velvollisuutta toimia oman etunsa, yhtion edun tai toisen
osakkeenomistajan edun mukaisesti. Mantysaari toteaa myds, etta halli-
tuksen jasenen huolellisuus- tai lojaliteettivelvollisuus puolestaan rajoittuu
osakeyhtiolain nimenomaisiin maarayksiin, joten mitaan yleista huolelli-
suus- tai lojaliteettivelvollisuutta hallituksen jasenellak&aan ei ole.'™

Yhtidoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden rinnalla yhtion rahoitusrelaati-
oihin liittyvaa lojaalisuutta voidaan yleensa arvioida rahoitusmuodosta
rippumatta myds sopimusoikeudellisen lojaliteettiperiaatteen nakokul-
masta, silld rakentuvathan yrityksen kaikki merkittavat ulkoisen rahoituk-
sen jarjestelyt jonkinlaisen sopimuksen varaan. Esimerkiksi osakkeen-
omistajien keskinaisesta sopimusoikeudellisesta lojaliteetista paaomasi-
joitustoiminnan yhteydessa on Lauriala todennut, ettd on arvioitava yksit-
taistapauksittain, miten esimerkiksi lisdarvorahoittajan tulee toimia, jotta
sopimuskumppanina olevan henkildosakkaan edut tulevat riittavasti huo-
mioiduiksi'’'. Villa puolestaan toteaa, etta yritystoiminnan keskeisten suh-
teiden kuvaaminen sopimus- tai yhtidsuhteeksi ei riitd, vaan niiden sisal-
I6n selittamiseksi tarvitaan lisaselityksia. Han havainnollistaakin asiaa
koordinaatistolla, jonka toisella akselilla kuvataan toimijoiden valisen suh-
teen lojaliteettivaateen kasvua ja toisella akselilla tuon suhteen sitovuu-
den kasvua. Keskeista tassa kuvauksessa on, ettd kauimmaksi origosta
sijoittuu yhtiosuhdetta kuvaava piste, koska yhtidosuhteessa osapuolilla on
Villan mukaan laajempi velvollisuus toimia yrityksen yhteisen tavoitteen
saavuttamiseksi kuin sopimussuhteessa. Sen sijaan sopimuksen ulkoinen
suhde eli vahingonkorvauksellinen suhde ei Villan mukaan edellyta tuek-
seen erityista lojaalisuutta.'”

Mahonen tarkastelee yhtidoikeudellista lojaalisuusvelvollisuutta erityisen
yhteistydsopimuksen nakokulmasta, ja han nakee lojaliteettivelvollisuu-
den yhtiésopimuksen olennaisena osana. Mahonen toteaa lojaalisuusvel-
vollisuuden ilmenevan kaytanndssa yhtion johdon velvollisuutena edistaa
yhtion kaikkien osakkeenomistajien yhteistd etua, joka puolestaan ilme-
nee velvollisuutena maksimoida yhtién osakkeen arvo. Lojaalisuusvelvol-
lisuus tarkoittaa myds yhtion velkojien edun huomioimista, ellei se ole ris-
tiriidassa yhtion edun kanssa. Myos yhtion osakkeenomistajilta voidaan
odottaa lojaalisuutta yhtion velkojia kohtaan. Mahonen pitaakin perustel-
tuna korostaa yhtidoikeudellisen lojaalisuusvelvollisuuden itsenaista luon-
netta yleisena saantona, joka vahvistaa erityisesti yhtion puolesta toimi-
vien velvollisuutta ajaa toimissaan yhtion etua.'”?

Lojaliteettiperiaatteen suhde edella kasiteltyyn luottamukseen on hyvin olennai-

nen ja vahva, vaikka suhdetta maaritetaankin hieman useammalla tavalla. Loja-

170 Mantysaari 2002, s. 82-85, 97-100.

171 Lauriala 2001, s. 69.

172 Villa 2003, s. 38—39.

173 Mahonen 2000b, s. 138-139. Ks. lahemmin Mahosen argumentointia asiassa Mahonen
1998, erit. s. 237-241. Siina han toteaa muun muassa yhtion velkojien edun huomioimista kos-
kien, ettd sen on nahty ilmenevan lahinna OYL:n velkojainsuojasaanndsten noudattamisena ja
my0s kieltona edistaa vain tiettyjen velkojien tai velkojaryhmien yksityisia etuja yhtién edun kus-
tannuksella. Vaatimus edistéa yhtion voitontuottamistarkoitusta rajoittuu puolestaan velkojien
osalta Mahésen mukaan Iahinna velvollisuuteen huolehtia yhtion sidotun paaoman pysyvyydes-
ta.
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liteettiperiaatteen yhteydessa on ominaista ylipadnsa korostaa sopimusosa-
puolten valistd luottamusta'’’4. Perusnakemys asiaan on se, ettd sopimussuh-
teen nahdaan perustuvan osapuolten keskinaiseen luottamukseen, ja luotta-
muksen yllapito puolestaan edellyttdd molemmilta osapuolilta lojaalisuutta’”>.
Sopimussuhteen molempien osapuolten merkittavana velvoitteena on siis lojali-
teetti. Mikali sopimussuhteen perustana toimiva luottamus jostain syysta horjuu
ja sen tilalle sopimussuhteeseen tulee epatoivottua opportunismia, lojaliteetti
toimii opportunistisen kayttaytymisen kohteena olevalla osapuolelle suojaa luo-
vana oikeutena. Lojaliteettiperiaatteen voidaankin nahda parhaimmillaan toimi-
van eraanlaisena ennakoivana torjuntamekanismina toisen osapuolen oppor-
tunistista ja sopimussuhteen kokonaishyodyn vastaista lyhytnakoista kayttayty-

mista vastaan.”®

Lojaliteettivelvollisuutta pidetaan useimmiten yleisnimityksena niille erilaisille
velvollisuuksille, joita sopijapuolella on kulloisessakin sopimussuhteessa sopi-
muskumppaniaan kohtaan, joten lojaliteettiperiaatteen sisaltda tai laajuutta ei
voida tasmallisesti ilmaista yleisella saannolla'’’. Lojaliteettiperiaatteen sisal-
toon ja laajuuteen liittyy yleisluonteisesti kuitenkin se, etta sen myota sopimus-
osapuolilla katsotaan olevan sopimusehdot ylittavia velvoitteita toisiaan koh-
taan. Sopimusosapuolten kayttaytymista tehokkaasti ohjatessaan lojaliteettivel-
vollisuus tarvittaessa suuntaa osapuolten huomion myds varsinaisen sopimus-
asiakirjan ulkopuolelle. Tama tarkoittaa sita, etta tulevaisuuteen varautumisen
instrumenttina toimiessaan sopimus ei nayttaydy ainoana ennakoinnin perusta-
na sopimussuhteessa. Sopimuskumppaneilla voi olla toisiinsa nahden sellaisia

erityisia velvollisuuksia, jotka eivat perustu suoraan sopimusehtoihin. Sopimuk-

174 Ammala 1994, s. 3.

175 Villa 2003, s. 38.

176 Ks. Mahonen 1998, s. 234-235, missa lojaalisuusvelvoitetta luonnehditaan nimenomaan
eraanlaiseksi agentin kayttaytymistd ohjaavaksi sopimussakoksi.

177 Ammala 1994, s. 9. Ammalan mukaan lojaliteettivelvollisuus ilmenee eri tilanteissa ja eri
sopimustyyppien kohdalla jonkin verran toisistaan poikkeavalla tavalla, kuten tiedonantovelvolli-
suutena, ilmoitusvelvollisuutena, reklamaatiovelvollisuutena, mydétavaikutusvelvollisuutena tai
uskollisuusvelvollisuutena. Siitd, onko ndma eri velvollisuudet lojaliteettivelvollisuuden osia tai
siihen nahden erillisia velvollisuuksia, on hieman eridvia ndkemyksia. Muukkonen haluaa pitaa
ainakin sopimuksen tekemiseen liittyvan yleisen tiedonantovelvollisuuden ja sopimuksen tayt-
tamiseen liittyvan myoétavaikutusvelvollisuuden erillaan lojaliteettivelvollisuudesta. Ks. Muukko-
nen 1993, s. 1045. Hayha on puolestaan valmis sijoittamaan sivuvelvoitteiden kategoriaan luo-
kitellut huolellisuus- ja turvallisuusvelvoitteenkin sopimusoikeudellisesti ladatun lojaliteettiperi-
aatteen alaisuuteen, silla juuri lojaliteettiperiaatteen mukaista on edellyttaa kayttaytymista, joka
ei aiheuta vastapuolelle vahinkoa, ks. Hayha 1996a, s. 318.
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sen ehdot eivat siten ole jaannOksettomasti se mitta, johon kayttaytymisodotuk-
set on mahdollista perustaa. Niiden ohella osapuolten tulee toiminnassaan
huomioida sopimuskumppanin edut myods varsinaisten sopimusehtojen ulkopuo-
lisen aineiston valossa. Lojaliteettivelvollisuuden mukaista sopimuskayttayty-
mista ei siis ole toimia ainoastaan sopimusehtojen mukaan ja edistaa varsinais-
ten ehtojen ulkopuolisella yhteistoiminnallisuutta edellyttavalla alueella vain

omaa etua.’”®

Sopimustoiminnassa vaikuttavan lojaliteettivelvollisuuden asiallista ja ajallista
ulottuvuutta on myos tarkasteltu paljon oikeuskirjallisuudessa. On katsottu, etta
lojaliteettiperiaatteen mukainen lojaliteettivelvollisuus koskee sopimuspuolia
sopimustyypista riippumatta. Siten kaikkien sopimuksenmukaisten velvollisuuk-
sien tayttamisen voidaan katsoa kuuluvan lojaliteettivelvollisuuden piiriin, vaikka
lojaalisuuden vaatimus ei ole kaikkien sopimustyyppien yhteydessa ja kaikissa
tilanteissa yhta korostunut.’”® Velvoitteen voimakkuutta kasvattaa erityisesti so-
pimuksen pitkdkestoisuus ja yhteistoiminnallinen luonne'®. Yritysrahoituksen
sopimussuhteet katsotaan yleensa pitkakestoisiksi. Vaikka kulloistenkin rahoi-
tussopimusten maturiteetti vaihtelee tapauskohtaisesti, varsinainen asiakas-
suhde rahoitettavan ja rahoittajan valilla on usein kokonaiskestoltaan varsin pit-

kaaikainen.

Yhteistoiminnallisuus lienee kiistaton sopimusoikeudellinen lahtékohta rahoitus-
sopimuksissa siitakin huolimatta, etta ne eivat aina edusta luonteeltaan ja inten-
siteetiltdan kaikkein jalostetuimpia liiketoiminnan yhteistydsopimuksia. Yleisesti
ottaen lojaliteettiperiaatteen yhteistoiminnallisessa perustassa on kyse nykyi-
sesta sopimuskasityksesta, jonka mukaan sopimusta ei sopijapuolten eriavista
rooleista huolimatta ymmarreta osapuolten erilliseen toimintaan perustuvana,
vaan osapuolten valisena, maarattyyn paamaaraan tahtadavana yhteistoiminta-
na'. Voidaan ajatella, ettd sopimussuhteen yhteistoiminnallisuus vaihtelee

rahoitussuhteissa hieman niiden erityispiirteiden mukaan. Tassa mielessa ko-

78 Hayha 1996a, s. 314-315. Ks. myos Péyhonen 1988, s. 19.

179 Ammala 1994, s. 4-5.

180 Hemmo 1997b, s. 19; Nystén-Haarala 2002, s. 147.

181 Mahodnen 2000b, s. 129; Ammala 1994, s. 3. Myds Muukkonen on korostanut jo hieman
aiemmin, ettad taloudellisiin yhteistydsopimuksiin kuuluu jo asian luonteen eli yhdessa toimimi-
sen idean perusteella kohtuullinen lojaliteettivelvollisuus. Sen rikkominen ei ole Muukkosen
mukaan minkaan "hurskaan toiveen” rikkomista vaan todella sopimuksen sisaltaman yhden
velvoitteen rikkomista. Ks. Muukkonen 1975, s. 364.
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venanttipohjaista rahoitussuhdetta voidaan pitaa perinteiseen reaalivakuudelli-
seen rahoitussuhteeseen nahden selkeasti enemman yhteistoimintaa vaativana

ja siten myos suurempaa lojaliteettia edellyttavana.

Lisaksi on nahtavissa, etta yritysrahoitussopimusten yhteistoiminnallinen luonne
vaihtelee ainakin jossain maarin rahoitusmuodon mukaan. Oman paaoman eh-
toisen rahoittajan rooliin kuuluu jo sisasyntyisesti kiinnostus ja halu rakentaa
yhteistyota kohdeyrityksen kanssa siten, etta sijoitetun paaoman tuotto saadaan
maksimoitua. Rahoittajan lojaliteettiin voidaan ylipaansa katsoa kuuluvan tietty
kestava kiinnostus yritysta ja sen toiminnan menestymista ja kehittamista koh-

taan kaikissa suhdannekierron vaiheissa, myos laskusuhdanteessa.

Lojaliteettiperiaatteen merkitys sopimussuhteen elinkaaren eri vaiheissa voi
vaihdella jossain maarin tapaus- ja sopimuskohtaisesti. Joissakin sopimussuh-
teissa sen merkitys korostuu sopimuksentekovaiheessa, toisissa sopimuksen
tayttamisvaiheessa, ja tietyissa sopimussuhteissa se on ominainen piirre kaikis-
sa sopimusprosessin vaiheissa.'® Kovenanttipohjainen rahoitus edellyttda so-
pimusosapuolilta keskinaista lojaliteettia 1api koko rahoitussuhteen. Tarkeimpa-
na syyna tahan on tamankaltaisen rahoitussuhteen riskienhallinnan toteutuksen
erityisluonteisuus ja siitd seuraava tietointensiivisyys. Rahoittaja tarvitsee tas-
mallista ja luotettavaa tietoa rahoitettavasta aivan rahoitussuhteen alusta lah-
tien, jo ennen rahoitussuhteen dokumentointia ja rahoitussopimuksen solmimis-
ta'®. Toisaalta yhta lailla rahoitettava tarvitsee jo hyvisséa ajoin tasmallista tietoa

kovenanteista ja rahoittajan proseduureista niiden kayttoon liittyen.

Keskeiseksi kysymykseksi kohoaakin se, milla sopimusosapuolet velvoitetaan

tai kannustetaan tarvittavaan tiedonvaihtoon rahoitussuhteen valmisteluvai-

182 Ammala 1994, s. 4-5.

183 \/rt. esim. Lauriala 2001, s. 69; Rudanko 1994, s. 450; Wuolijoki 2003, s. 24. Kyseisissa esi-
tyksissa puhutaan asiasta yleistasolla, jolloin lojaliteettivelvollisuuden todetaan vaikuttavan osa-
puolten vastakkaisista intresseista johtuen sopimuksentekovaiheessa suppeampana kuin sopi-
mussuhteen mydhemmissa vaiheissa. Nakemys on relevantti asian yleisessa tarkastelussa.
Kovenanttisuhteen perustan rakentamiseen eli rahoitussuhteen valmisteluvaiheeseen se ei
mielestani kuitenkaan sovellu. Voitaneen nimittain sanoa, ettd kovenanttipohjainen rahoitussuh-
de edellyttda sopimusosapuolten vahvaa keskinaista lojaalisuutta erityisesti jo valmisteluvai-
heessa. Ks. myds oikeustapauksen KKO 1993:130 perusteluita, joissa korkein oikeus katsoo,
etta eraassa sopimusehtojen kohdassa maarattya huomautuksentekovelvollisuutta on lojaliteet-
tiperiaatteen mukaisesti noudatettava myds jo sopimusta valmisteltaessa, vaikka kyseinen so-
pimusehtojen kohta koskee otsikkonsa mukaisesti urakoitsijan vastuuta vasta suoritusvaihees-
sa.
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heessa. Koska asiaa koskevia erityisid sopimusehtoja, kuten tiedonantoko-
venantteja, ei ole viela olemassa, rahoitettavan velvoitteita osoittaa ja jasentaa
parhaiten juuri lojaliteettiperiaate muun muassa tiedonantoa koskevine sivuvel-
voitteineen. Lojaliteettiperiaate toimii talldin rahoitussuhdetta koskevan tiedon
oikeudellisena arviointi- ja luokitteluperustana. Lojaliteettiperiaate vaikuttaa
luonnollisesti tassa muodossa vastavuoroisesti myos rahoittajan tiedonantoa

koskevana velvoitteena.

Lojaliteettiperiaatteen rinnalla rahoittajan toimintaa ohjaa ja velvoitteita maarit-
taa rahoitussuhteeseen sovellettavien oikeusnormien ohella yleiset sopimus-
normit, kuten rahoitusalan hyva liiketapa'8*. Velkarahoitusta tarjoavan pankin
toimintaa ohjaavana toimialanormistona sovelletaan hyvaa pankkitapaa koske-
via ohjeita. Sen mukaan asiakas saa pankista tietoja luoton keskeisista ehdois-
ta. Niin ikdan pankki noudattaa luottosuhteessa vastuullisuutta ja pyrkii huomi-
oimaan asiakkaan taloudellisen turvallisuuden ja luototettavan toiminnan me-
nestymisen mahdollisuudet'®®. Lojaliteettiperiaatteen kannalta huomionarvoista
on hyvaan pankkitapaan itsesaantelynormina sisaltyva lupaus siita, ettd pankit

ottavat liikketoiminnassaan huomioon asiakkaan edunéé,

Rahoitussopimuksen valmisteluvaiheessa lojaliteettiperiaate konkretisoituu siis
erityisesti tiedonantovelvollisuuden kautta. Sama tiedonantoa koskeva velvoite-
han puetaan rahoitusneuvottelujen myota muovautuvassa sopimusdokumen-
taatiossa yleensa erityiseksi tiedonantokovenantiksi rahoitussuhteen myohem-
pien vaiheiden hallintaa varten. Erikseen sovittavan yksilollisen sopimusnormin
sisaltama velvoite tiedonantoon kohdistetaan kuitenkin yksinomaan rahoitetta-

vaan. Lojaliteettiperiaatteeseen kytkeytyva tiedonantovelvollisuus vaikuttaa puo-

184 T3ssa yhteydessa voitaneen puhua myos hyvasta rahoitustavasta, joka koskee kaikkea ra-
hoitustoimintaa rahoitusmuodosta riippumatta, ks. esim. Villa 2003, s. 188.

185 Hyva pankkitapa 2001, s. 2.

186 Hyva pankkitapa 2001, s. 3. Yrityksen rahoitusympariston kokonaisvaltaisen tarkastelun
yhteydessa on luottolaitosten itsesdantelynormiston rinnalla kiinnostava kysymys myoés se, milla
tavoin rahoitussuhteita ohjataan oikeudellisesti padomasijoitustoiminnan puitteissa. Taman
osalta voidaan tdssa lahinnad todeta, ettd Suomen padomasijoitusyhdistys tarjoaa jasentensa
sijoitusprosessien hallintaa varten osakassopimusmallin, joka on tarkoitettu erdanlaiseksi muis-
tilistaksi ja taustatiedon lahteeksi. Osakassopimusmalli koostuu johdannosta, itse sopimusmal-
lista ja sitéd kohta kohdalta selittavasta selitysosasta. Se lahtee liikkeelle yksinkertaisesta perus-
tilanteesta, eika se esittele laajasti sellaisia sopimusmaarayksia, jotka voivat vaihdella sijoitus-
suhteesta riippuen, kuten sijoittajalle annettavat vakuutukset. Uusi osakassopimusmalli on hy-
vaksytty yhdistyksen kayttéon 12.3.2003. Ks. Tahtinen 2003, s. 10-11. Yksityiskohtaisuudes-
saan, laajuudessaan ja sen kaytdn yleisyydessa kyseistd osakassopimusmallia voidaan pitaa
erdanlaisena padomasijoitustoimialan itsesdantelyna.
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lestaan molempia osapuolia velvoittavana oikeusnormina lapi koko sopimus-

suhteen elinkaaren sen syntyvaiheesta paattymisvaiheeseen.

Mainitunlainen yleisen oikeusnormin ja yksilollisen sopimusnormin kohtaanto ja
tietty paallekkaisyys todentaa juuri sitd POyhdsen havaintoa, ettd kovenantit
eivat yleensa sisalla uusia, vasta sopimuksella luotavia toimintatapoja, vaan
niissa vahvistetaan sellaisia kayttaytymisnormeja, joiden noudattamista luotto-
suhteen osapuolilta voidaan edellyttdd muutoinkin. POyhdsen mukaan kove-
nanttien tehtavana on nimenomaan selventaa luotonannossa omaksuttuja vas-
tavuoroisuussuhteita ja tehostaa nain edellytyksia osapuolten toiminnan tar-
kempaan oikeudelliseen arviointiin.’®” Na&in ollen kovenantit voidaan nahda
osaltaan myds lojaliteettiperiaatteen maarittamien ja korostamien oikeuksien ja
velvollisuuksien tapauskohtaisina tdsmennyksina ja eksplisiittisina lisavahvis-

tuksina.

3.5.2 Muut kovenanttisuhteen kannalta relevantit periaatteet

Kovenanttisuhteen valmistelun yhteydessa lojaliteettiperiaatteen ohella on mer-
kitystd myos muilla oikeusperiaatteilla. Kovenanttien kayton monipuolisia mah-
dollisuuksia tarkasteltaessa nousee hyvin olennaiseen asemaan sopimusva-
paus. Siihen puolestaan kiinnittyy kysymys rahoitussopimuksen erityisehtojen ja
laajemminkin sopimuksen sitovuudesta rahoitussuhteen hallintovaiheen muut-
tuvissa olosuhteissa ja tulevaisuuden eri tilanteissa. Kovenanttisuhteiden kan-
nalta keskeisimpien ja tietylla tavalla jannitteisten periaatteiden ketjun viimeisen
lenkin muodostaa sopimussidonnaisuuden myota mahdollisesti aktualisoituva
kysymys rahoitussopimuksen ja sen yksittaisten ehtojen kohtuullisuudesta. Nail-
|& kaikilla periaatetason nakdkulmilla on oma vaikutuksensa jo kovenanttien
kayttoonottoa koskevassa ennakoivassa sopimussuunnittelussa. Voidaan myos
lahtokohtaisesti olettaa, etta vain yhden periaatteen huomioiminen naista toi-
siinsa kietoutuvista sopimusoikeuden keskeisista periaatteista johtaa tassakin

kontekstissa helposti epatasapainoiseen ja hairiocherkkaan lopputulokseen.

187 Poyhoénen 2000, s. 181.
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Kovenanttien kayttomahdollisuus perustuu oikeudessamme sopimusvapauteen.
Taustalla on se Iahtokohta, ettd Suomen lainsdadanndssa ei ole kovenanttien
kayttoa koskevia erityissadnnoksia: asiassa vallitsee sopimusvapaus'®. Seli-
tyksena talle lienee se, etta lainsaataja on katsonut yritysrahoituksen sopimus-
osapuolten asemoituvan toisiinsa nahden siina maarin yhdenvertaisina sopi-
muskumppaneina, etta rahoitussuhteen erityisehdot voidaan lahtokohtaisesti
vapaasti rakentaa sopijapuolten omien tavoitteiden ja niiden pohjalta piirtyvan
yhteisen paamaaran mukaisesti. Sopimusvapaus antaa keskeisen roolin sopi-
musosapuolten vapaalle tahdolle ja keskinaiselle luottamukselle seka niiden

myotavaikutuksella muovautuville yksilOllisille sopimusnormeille.

Kovenanttien implisiittinen olemassaolo ja niiden sisaltdmien velvoitteiden
tosiasiallinen voimassaolo ovat huomionarvoisia asioita erityisesti enna-
koivan juridiikan nakdkulmasta. On tarkeaa tietda, mista rahoitussuhdetta
solmittaessa nimenomaan sovitaan, mutta myds se, onko olemassa teki-
j0ita, jotka vaikuttavat jotenkin niihin seikkoihin, joista ei erikseen sovita.
Kuten edella on Poyhdsen esitykseen viitaten todettu, kovenantit eivat si-
nalldan tuo rahoitussuhteeseen yleistasolla tarkastellen mitdan sellaista,
mika ei olisi voimassa jo ilman niitdkin sopimusosapuolten valilla. Nain
siis siitd huolimatta, ettd kovenantteja ei oikeudessamme saannella ex-
pressis verbis kirjoitetussa laissa. Tassa yhteydessa voidaan oikeusver-
tailevana seikkana todeta se, ettd angloamerikkalaisessa oikeuskulttuu-
rissa ainakin leksikaalisella tasolla tunnetaan kasitepari express covenant
ja implied covenant. Ensin mainitun synonyymina kaytetaan ilmaisua co-
venant in deed ja viimeksi mainitun vastineena ilmaisua covenant in law.
Kyse on siita, ettd kovenanttisuhteen osapuolten nimenomaisesti selvin
sanoin luomat kovenantit erotetaan ainakin typologisesti niista piilevista
kovenanteista, jotka voidaan paatelld sopimuskokonaisuudesta ja osa-
puolten kayttaytymisesta.'®® Kaytetyt termit ilmentéavat kovenanttien nor-

188 Sopimusvapauden oikeudellisen merkityksen havainnoimiseksi lainsdatajan halua puuttua
tiettyyn oikeudellisesti relevanttiin kysymykseen voidaan tarkastella asteittain voimistuvan, kol-
mitasoisen saantelymallin kautta. Taydellisen sopimusvapauden sijaan lainsaataja voi myos
katsoa parhaaksi antaa asiassa dispositiivisen eli tahdonvaltaisen normituksen, jonka saante-
lemassa kysymyksessa sopimusosapuolet voivat viela halutessaan sopia asiasta toisin. Vaiku-
tukseltaan voimakkainta ja sopimisen mahdollisuuden taysin poissulkevaa on absoluuttinen el
ehdoton normitus. Toisin sopimisen mahdollisuus on talléin haluttu estda taysin esimerkiksi
heikomman sopijapuolen suojaamiseksi. Vield hieman hienoviritteisemmassa tarkastelussa
tdhan saantelymalliin kuuluu neljds normitaso. Semidispositiivinen eli suhteellisesti dispositiivi-
nen oikeussdannds sijoittuu dispositiivisen ja absoluuttisen valiin; kyseessa puolittain pakottava
oikeusnormi, jonka osalta voidaan sopia toisin vain tietylla edellytyksella. Esimerkkina tallaises-
ta mahdollisuudesta sopia yksittdistapauksessa toisin voidaan mainita osakeyhtion yhtioko-
kouskutsua koskevat sadnnokset (OYL 9 luku), joiden osalta osakkaat voivat yksittéistapauk-
sessa yksimielisesti sopia, ettei naitd muodollisuuksia noudateta, ks. Rissanen et al. 1999, s.
219.

189 Ks. Black’s Law Dictionary 1999, s. 369—370. Samassa yhteydessa sanakirja esittelee erik-
seen myo0s termin implied covenant of good faith and fair dealing, minka perusteella on havait-
tavissa, etta ilmaisulla implied covenant voidaan ainakin apumaaritteend viitata tietyn nimen-
omaisen sopimuskokonaisuuden ja -kayttdytymisen ohella my0s yleisempaan, periaatetason
oikeusohjeeseen kovenantin olemassaolon perustana. Samaan asiakokonaisuuteen tavallaan
sen ylatasolla liittyy kysymys eksplisiittisistd ja implisiittisistd sopimuksista. Viimeksi mainitut
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miperustan tallin olevan toisaalta sopimusnormeissa ja toisaalta muissa
oikeusnormeissa.

Yksilollisten sopimusnormien kautta luotavien kovenanttien rinnalle voi-
daan Suomen lainsaadannostakin nostaa esille erditd lainkohtia, joihin
voidaan katsoa lakisdateisena sisaltyvan erdanlainen epasuora ja yleis-
luonteinen kovenantti tai ainakin jonkinlainen eksplisiittisen kovenantin
viitteellinen lahtdkohta. Keskeisena yhtidoikeudellisena normistona tassa
suhteessa nahtavissa osakeyhtidlaki. Ensinndkin voidaan todeta, ettd
OYL 4:1 sisaltaa insentiivikovenantin eraanlaisen normiperustan, joka oi-
keuttaa lainanantajan vaihtamaan uusmerkinnassa velkakirjansa yhtién
osakkeisiin. OYL 5:1.2 ilmaisee puolestaan nimenomaan paaomalainaan
littyvan lakimaaraisen negative pledge -lausekkeen eli vakuuden asetta-
miskiellon. OYL 5:1.4 maaraa paaomalainoille keskenaan yhtalaisen oi-
keuden yhtién varoihin, mutta tdma lakisaateisesti luotu pari passu -peri-
aate on normiluonteeltaan dispositiivinen. Tietynlaiselle kontrollikovenan-
tille luodaan legaalinen perusta ja raamitus OYL 8:1.2:ssa, jossa avataan
yhtidjarjestyksen maarayksen kautta mahdollisuus yhtion hallituksen osit-
taiseen nimeamiseen ohi yhtiokokouksen. OYL 12:6.6 maaraa puolestaan
yhtion lahipiiriin kuuluvan henkilén velvoitteesta annettavaa vakuutta kos-
kien vakuudenantorajoitteen, mutta ei siis kuitenkaan taytta vakuuden
asettamiskieltoa. Kovenanttien implisiittistd normitaustaa hahmotettaessa
voidaan yhtidoikeudellisina normeina huomioida myés AML:n (erit. 2 luku)
seka KPL:n (erit. 3 luku) ja KPA:n (erit. 2 luku) sddnnokset. Ne maaritta-
vat ja sdantelevat keskeisesti yritystietoa ja sen jakamista. Niiden kautta
tulee yrityksen sidosryhmien yleisten lakisaateisten tiedonsaantioikeuk-
sien kautta vahimmaistasolla suojatuksi myos yrityksen rahoittajien tiedol-
liset intressit. Nain toimiessaan nama saanndkset luovat tietynlaista laki-
maaraista perustaa myds erikseen sovittaville tiedonantokovenanteille.

Prosessioikeudellisesta lainsdadanndsta voidaan myos havaita eraita ko-
venantteihin viittaavia piirteitd. TakSL:n 14 § maarada vakuuden perayty-
misesta. Se ei siis sdada varsinaista ennalta vaikuttavaa vakuuden aset-
tamiskieltoa vaan se tarjoaa repressiivisen tdydennyksen velkojien suo-
jaan silloin, kun vakuudesta ei ole sovittu velan syntyessa, ja vakuus on
luovutettu myéhemmin kuin kolme kuukautta ennen maarapaivaa. Velalli-
sen laheisen ollessa kyseessa tuo kriittinen maaraaika on puolestaan
kaksi vuotta. Tahan normiin voidaan siis katsoa sisaltyvan yleinen ja epa-
suora vakuuden asettamiskielto, jota on kuitenkin tietylla tavoin ajallisesti
rajoitettu. MJL:n 2 § puolestaan sisaltaa eraanlaisen pari passu -periaat-
teen, kun se yrityksen purkautumisen ja konkurssin varalle saataa velko-
jille yhtaldisen oikeuden saada maksu saataviensa suuruuden mukaises-
sa suhteessa'®. Lisaksi rikosoikeudellisesta normistosta 16ytyy yleistasoi-
sena ja ultima ratio -luonteisena sellaisia mekanismeja, joita rakennetaan
proaktiivisesti ja tapauskohtaisesti rahoitussopimusten erityisehdoilla. Tal-
laisena on nahtavissa esimerkiksi RL 39:6:n velkojansuosintaa koskevan
normi, jonka keskeisena ajatuksena on tietyn velkojan suosimisen kielto,
eli e contario -tarkastelussa normi edellyttaa pari passu -periaatteen mu-
kaisesti velkojille yhtalaisia oikeuksia erityisesti normin tarkoittamassa ve-
lallisen tiedostamassa maksukyvyttomyystilanteessa.

sopimukset rakentuvat Maatan mukaan osapuolten yhteisten odotusten varaan ilman, etta asi-
asta on olemassa minkaanlaista tahdonilmaisua. Ks. aiheesta lisaa Maatta 1998, s. 56.

190 Ks. Villa 2001a, s. 61, missa tama oikeussdannds huomioidaankin nimenomaan pari passu
-periaatteen iimentymana.
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Sopimusoikeuden keskeisena lahtokohtana on pidetty oikeussubjektien yksi-
tyisautonomiaa. Se ilmentaa Aarnion mukaan sopimusoikeuden toista kulmaki-
veda, sopimusvapauden periaatetta. Sen mukaan yksil6lle kuuluu valta itse paat-
taa etunsa mukaisista oikeustoimista.'®' PGyhénen on todennut sopimusvapau-
den olevan modernin lansimaisen sopimusjuridiikan keskeinen ja loputtoman
produktiivinen idea’?. Yksityisoikeuden perustavana instituutiona sopimusva-
paus on hanen mukaansa olennainen juuri siksi, etta taloudellista yhteistoimin-
taa harjoittavat osapuolet pystyvat itse omaksumaan liiketaloudelliseen markki-
na-asemaansa parhaiten sopivan toiminnallisen jarjestelyn'®3. Nakokulma ku-
vaa hyvin sopimusvapauden mahdollistavaa merkitysta myds kovenanttien yh-
teydessa. Nimenomaan sopimusvapaus luo tarvittavat edellytykset yritysrahoi-
tuksen mittaville ja kompleksisille kokonaisjarjestelyille, jotka nojautuvat rahoi-
tusratkaisujen  tapauskohtaiseen  raatalointin  ja  erilaisten  finanssi-
innovaatioiden eli rahoitusvalineiden taloudellis-juridisen tuotekehitystyon tulos-
ten hyddyntamiseen. Ratkaisuissaan tallainen toiminta nojautuu yleensa pitkalti
angloamerikkalaisen rahoituskaytannon malleihin. Voidaan puhua erityisesta

financial engineering -toiminnasta’®*.

Sopimusvapauden elementeistd kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen syntyvai-
heessa on merkittavassa, sopijapuolten yhteisen tarkoituksen ja yksildlliset ta-
voitteet mahdollistavassa asemassa juuri sisaltovapaus. Sita pidetaankin sopi-
musvapauden keskeisimpana elementtina ja jopa sopimusvapauden synonyy-
mina. Sisaltdvapauden johdosta sopijapuolilla on tietty vapaus paattaa sopi-

mussuhteensa sisallosta eli valta maarata sopimuksen ehdoista, myds erityis-

191 Aarnio 1987, s. 400.

192 Pyhdnen 1998, s. 238.

198 Poyhonen 2002, s. 577-578. Péyhonen arvioi tassa yhteydessa sopimusvapauden taloudel-
lista tehokkuutta luovaa luonnetta erityisesti tyyppivapauden kautta. Ainoastaan tiettyjen sopi-
mustyyppien salliminen johtaisi siihen, ettéd osapuolet joutuisivat suuntaamaan ja muokkaamaan
toimintaansa sellaiseksi, joka mahdollistaisi valmiiden sopimustyyppien kayton. Tasta aiheutuisi
lisdkustannuksia yhteistoiminnalle. Lisdkustannukset jdavat Poyh6sen mukaan vahaisemmiksi,
jos juridiikka tarjoaa sitovuuspanoksensa mille tahansa osapuolten sopimusjarjestelylle ilman
erityistd sopimustyypittelyd. Taman tosiasian rinnalla voidaan kuitenkin korostaa myoés niita
kustannusetuja, mitd toisaalta saavutetaan esimerkiksi silld sopimusvapautta formuloivalla
saantelylla, kun lainsdataja tarjoaa liikekumppanuuteen tahtaaville osapuolille kayttéén osake-
yhtidmuodon eraanlaisena vakiosopimuksena ja valmiina organisoitumismallina. Kyseisen yh-
tiomuodon tuomien sopimustoiminnallisten transaktiokustannussaastojen ohella osakeyhtidinsti-
tuution voittokulun transnationaalista luonnetta selittdnee parhaiten sen tarjoamat mahdollisuu-
det padoman tehokkaan keraamisen valineena. Huomionarvoista joka tapauksessa on, ettad
osakeyhtioon legalisoituna sopimustyyppina ja yhtiomuotona kuuluvista vahemmistdsuojasta ja
pakottavista saannoksista huolimatta sen perustana vaikuttaa nimenomaan osakkaiden sopi-
musvapaus. Ks. Rissanen et al. 1999, s. 219; Villa 2003, s. 85-87.

73



ehdoista’®. Vapaus ei ole kuitenkaan rajaton. Toisin sanoen sopimuksen sito-
vuuden rajat eivat ehdottomasti ja pysyvasti ole juuri ne samat, mitka sopijapuo-
let ovat sopimusvapauden puitteissa sopimukseensa kirjanneet. Sopimusva-
pautta rajoittavina tekijoind on jo sopimussuunnittelussa huomioitava pakottava

lainsdadanto seka sopimuksen sovittelua koskeva sdanndsto. %

Sopimusvapautta rajoittava pakottava saantely tarjoaa myods rahoitussuhteen
osapuolille vahimmaissuojaa. Esimerkkina tallaisesta transaktiokustannuksia
alentavasta ja velkojien riskiposition yhdenvertaisuutta lisdavasta saantelysta
voidaan mainita MJL:ssa maaratty velkojien maksusaantijarjestys velallisyhtion
konkurssissa. Kuten edella on todettu, taman oikeussaannoksen kautta asiaan
luodaan eraanlainen legaalinen pari passu -tila. Kyseisen saantelyn pakotta-
vuudesta seka takaisinsaantisdantelysta seuraa, etta velallinen ei voi suosia
tiettya velkojaa, silla yhta tai useampaa velkojaa suosivat sopimukset ovat kon-

kurssissa patemattomia. %’

Liike-elaman sopimusehtojen osalta pakottavana yleissaanndksena sopimus-
vapautta rajoittaa ja vastapainoisesti kohtuuden merkitysta korostaa elinkeinon-
harjoittajien valisista sopimusehdoista annetussa laissa maaratty sopimusehto-
jen kohtuuttomuuden kielto. ElinkSopL 1 §:ssa on kyse kollektiivisesta ja enna-
kolta vaikuttavasta elinkeinoelaman sopimusehtojen saantelysta, ja sen laajaan
soveltamisalaan kuuluvat myds rahoitussopimusten erityisehdot, kovenantit'9,
Sen mukaan elinkeinonharjoittajan kayttdma ehto ei saa olla toisen osapuolten
kannalta kohtuuton ottaen huomioon heikomman osapuolen suojan tarve ja

muut asiaan vaikuttavat seikat.19°

194 Ks. lisda esim. Lauriala 2001, s. 76.

195 Wilhelmsson on halunnut huomioida sopimusvapaudessa sen kaksi eri merkitysta: juridisen
ja tosiasiallinen sopimusvapauden. Viimeksi mainitulla halutaan viitata sopijapuolen reaalisiin
mahdollisuuksiin vaikuttaa sopimussuhteittensa sisaltéon. Niinpa toisen sopijapuolen rajoitettu
tosiasiallinen sopimusvapaus voi olla seurausta juuri laajasta juridisesta sopimusvapaudesta.
Ks. Wilhelmsson 1994a, s. 775-776.

196 Wilhelmsson 1994a, s. 776-777.

197 Villa 2003, s. 167-168.

198 ElinkSopL soveltuu siis sopimuksiin, joita kaytetddn useamman kuin yhden sopimusosapuo-
len kanssa, ja sopimus voi olla vakioehtoinen tai yksildllinen, ks. esim. Kovenanttityéryhma
1996, s. 72; Tuomisto 1998, s. 100.

199 Markkinaoikeus voi kieltdd kyseistd sadannosta rikkovaa elinkeinonharjoittajaa jatkamasta
kohtuuttoman ehdon kayttamista. Kieltoa tehostetaan uhkasakolla, jollei se erityisesta syysta
ole tarpeetonta (ElinkSopL 1.2 §).
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Sopimusehtojen kohtuuttomuutta torjutaan myos rahoitustoiminnan erityissaan-
telyn kautta, silla luottolaitostoiminnasta annetun lain mukaisesti Rahoitustar-
kastus valvoo luottolaitosten eli 1ahinna velkarahoitusta tarjoavien pankkien
kayttamien sopimusehtojen kohtuullisuutta (LLL 84 §). Yrityksen rahoituskoko-
naisuuden kannalta on siis huomionarvoista, ettd LLL:n sdannodkset eivat ole
sovellettavissa muiden rahoittajien kuin luottolaitoksen ja yrityksen valisissa so-
pimussuhteissa. Taman selvarajaisen lahtokohdan rinnalla on syyta kuitenkin
huomioida, ettd kohtuus oikeuteemme sisaltyvana oikeusperiaatteena on luo-
teeltaan yleinen ja yhtalainen. Yksittdisten oikeussuhteiden ja erilaisten sopi-
mustyyppien osapuolille sita tulisi jo lahtokohtaisesti olla tarjolla tasapainoisesti,
mutta tarvittaessa sita voidaan tuomioistuimen toimesta in casu osoittaa oi-
keussubjekteille oikeudenmukainen maara. Liikesuhteiden kohtuullisuusstan-
dardit ovat tallaisessa punninnassa hieman toiset kuin kuluttajasuhteiden. Liike-
elaman sopimussuhteissakin kohtuutta voidaan kuitenkin hakea analogian kaut-
ta myos sellaisista saannoksista, jotka eivat saantele juuri samanlaista oikeus-

suhdetta, mutta varsin pitkalti kyseisenkaltaista oikeussuhdetta?°.

Luottolaitostoiminnan osalta kohtuuttomuusarviointiin sovelletaan LLL 83.1
§:84, joka on normina saanut vaikutteita yleisesta sopimusoikeudellisesta sovit-
telusdannosta (OikTL 36 §)?°'. Viimeksi mainittu suuri yleislauseke on luonteel-
taan erityisesti jalkikateiskontrollisdannds. LLL:n kohtuussdaannodsta voidaan
puolestaan pitaa nimenomaan saantelynormina, jonka kautta pyritaan vaikutta-
maan jo ennakolta useissa sopimussuhteissa kaytettavien ehtojen asianmukai-
suuteen.?%? Kyseisessa LLL:n sdannoksessa listataan myds tyyppikohtuutto-
muutta edustavat luottoannon sopimusehdot?%3. Luottolaitosten sopimusehtojen

kohtuullisuuden kontrollikeinoihin liittyy lisaksi luottolaitosten velvollisuus toimit-

200 Ks. Tuomisto 1998, s. 99 alav. 231, missa han toteaa esityksessaan kasittelemistaan koh-
tuullisuuden suuntaviivoista olevan hyotya myoés muidenkin tahojen kuin pelkastaan luottolaitok-
sen ja luotonottajan valisissa sopimussuhteissa.

201 Tuomiston mukaan LLL 83.1 §:n 1. virkkeen loppuosan sisaltdamaa maaraysta voidaan pitaa
erdanlaisena luottolaitostoimintaan liittyvana kohtuullisuuden yleislausekkeena, ks. Tuomisto
1998, s. 102.

202 Ks. Tuomisto 1998, s. 100. Tuomisto nakee ainakin jonkinlaisena ongelmana sen, etta luot-
tolaitoksen asiakkaana olevan luotonottajan turvana ovat ainoastaan OikTL 36 §:n ja LLL 83.1
§:n kaltaiset yleiset kohtuullisuussaannokset, ks. Tuomisto 1998, s. 197.

203 Sopimusehtoa pidetdan kohtuuttomana aina, jos luottolaitoksen toiminnan ulkopuolisten
hyddykkeiden hankkiminen tai kayttd asiakkaan kannalta kokonaisuutena arvioiden asiattomasti
vaikuttaa luoton saamiseen, sopimuksen voimassaoloon tai muihin sopimuksen ehtoihin taikka
jos asiakkaan oikeutta ryhtya sopimussuhteeseen muun elinkeinonharjoittajan kanssa rajoite-
taan (LLL 83.1 §:n 2. virke).
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taa RATAlle kayttamiensa vakioehtoisten sopimusten ehdot (LLL 83.2 §). RA-
TAlle on annettu LLL 86 §:ssa sopimusehtojen kohtuuttomuusharkintaan liittyen
vielapa valta kieltdd saannosten tai maaraysten vastaisten sopimusehtojen

Kayttd.

Yleis- ja erityissaantelyn ohella sopimusehtojen kohtuullisuutta edellytetaan vie-
la kolmannella normitasolla, RATAnN luottoriskien hallinnasta antamassa yleisoh-
jeessa?®. Sen viidennessa, luottopaatosta kasittelevassa osassa vaaditaan
noudatettavaksi asiakkaan nakokulmasta kohtuullisuutta nimenomaan kove-
nanttien kayton yhteydessa. Tata ohjetta eli viranomaisen paattamaa yleista
saantda voidaan ei-sitovanakin pitaa merkittavana kovenantteja koskevana

alemmanasteisena erityisnormina2°°.

Yksittaistapauksessa kovenanttien kohtuullisuuden jalkikateisarviointi kuuluu
yleiselle tuomioistuimelle, joka voi soveltaa sopimusehtojen sovittelussa ja asi-
an ratkaisussa edella mainittujen oikeusohjeiden ohella OIkTL 36 §:n suurta
yleislauseketta?®®. Sovittelua ohjaavana sdanndksena se on siis varsinaisesti
jalkikateinen kontrollikeino, mutta silla on luonnollisesti jo pelkalla olemassaolol-
laan myOs sopimuskayttaytymista ennalta ohjaavaa vaikutusta. Kovenanttien
kaytdon ennakoivassa suunnittelussa on kuitenkin hyva tiedostaa rahoituskay-
tannon puitteissa vallitseva melko yleinen nakemys, jonka mukaan kovenantteja
hyodyntavassa yritysrahoitussuhteessa ei lahtokohtaisesti katsota esiintyvan
sopimusvapauden johdosta tai sopimussitovuuden seurauksena kohtuuttomuut-
ta, koska molemmat osapuolet ovat yhdenvertaisia yrityksia, joilla on toisiinsa
nahden tasapuolisesti rahoituksellista tietotaitoa ja kykya kantaa vastuuta paa-
toksistaan?®’. Kovenantteja ei angloamerikkalaisessa yritysrahoituksessa kehi-
tettyina ja sittemmin kansainvalisten rahoitusjarjestelyiden kautta maahamme
tuotuina oikeudellisina siirrannaisina ole varsinaisesti viela lainkaan arvioitu

suomalaisissa tuomioistuimissa, joten niiden kohtuullisuuteen ja pitavyyteen

204 Ks. RATA 105.13, s. 7.

205 Tassa yhteydessa on syyta huomata, ettd viranomaisen ohjeiden syrjayttamiseen vaaditaan
aina perusteltu syy, ks. esim. Ahtola 2002, s. 12.

206 Ahtola 2002, s. 13; Hemmo 2001a, s. 74; Tuomisto 1998, s. 99-100.

207 Taman vallitsevan nakemyksen ulkopuolelle jaa kuitenkin ns. pienyritykset. Ks. asiakastyypin
merkityksesta rahoitussuhteen arvioinnissa esim. Hemmo 2001a, s. 38-39.
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konfliktitilanteissa on tassa mielessa syyta suhtautua tietyssa maarin varovai-

sesti208,

Modernissa sopimusoikeudessa sopimuksen sitovuuden arvioinnissa sopimuk-
sen sisalldlle on alettu antaa entistd enemman merkitysta. On siirrytty sisalto-
neutraalisuudesta sisallollisyyteen. Myos rahoitusymparistossa tama tarkoittaa
siirtymista perinteisesta kahden osapuolen vastakkainasettelusta kohti yrityksen
toimintaymparistoa, lapinakyvyytta ja avoimuutta korostavaa sopimuskasitysta.
Kysymys on osaltaan myos sopimuksen nakemisesta prosessina, jolloin huomio
kiinnitetaan sopimuskumppanien valiseen jatkuvaan, sopimuksellista merkitysta
saavaan vuorovaikutukseen. Tallainen ajattelumalli antaa sopimukselle ja sen
ehdoille mahdollisuuden muuttua ja muovautua olosuhteiden mukaisesti sopi-

muskumppaneiden myo6tavaikutuksella.?%®

Mainitulla sopimussuhteen tarkastelutavalla on erityista merkitystd rahoitustoi-
minnassa, jossa kaytetaan kovenantteja ja pitkakestoisia sopimuksia ja jota har-
joitetaan yleensa keskimaaraista nopeasyklisemmassa ja muutosalttimmassa
liketoimintaymparistossa. Raataloity sopimus erityisehtoineen toimii talloin kes-
keisena yhteistyovalineena. Pacta sunt servanda -periaatteen tiukan soveltami-
sen sijaan tarvitaan kuitenkin dynaamisempaa sopimista, joka ennakoi sopi-
mussuhteen hairiot ja epakohdat mahdollisimman varhaisessa vaiheessa ja
antaa sijaa my0s olosuhteiden muutosten myota muuttuville osapuolten tarpeille
siind maarin, ettd sopimussuhde pysyy mahdollisimman tasapainoisena lapi
koko sen elinkaaren?'°. Nykyaikainen yhteistoimintasopimus ennakoi ja huomioi
kattavasti siihen vaikuttavat oikeusperiaatteet, mutta samanaikaisesti sen kautta
kiteytyy hyvin selkeana sopimuksella tavoiteltava yhteinen liiketoiminnallinen
paamaara. Talldin oikeusperiaatteetkin toteutuvat sopimussuhteessa sopimus-

kumppaneiden edun ja tahdon mukaisesti optimaalisina.

208 Kotimainen oikeustila on jokseenkin yhtd epavarma esimerkiksi osakassopimusten osalta,
ks. Taskinen 2002, s. 103.

209 | guriala 2001, s. 23-24; Poyhonen 1988, s. 215; Villa 2003, s. 168-169. Ks. lisda sopimuk-
sen prosessikasityksesta Péyhonen 1988, s. 211-231.

210 Ks. esim. Hayha 1996a, s. 317, missa han toteaa pacta sunt servanda -periaatteen toimivan
kaytannon kannalta katsoen heikosti nimenomaan pitkaaikaisille sopimuksille ominaisissa olo-
suhteissa.
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4 KOVENANTIT RAHOITUSJARJESTELYN NEUVOTTELUKOHTEENA

4.1 Rahoitusneuvottelujen oikeudelliset paapiirteet

Yrityksen rahoitusratkaisun rakentaminen edellyttaa lahtokohtaisesti aina neu-
vottelua. Neuvottelutoiminnalle on tarvetta erityisesti kovenanttipohjaisen rahoi-
tussuhteen valmistelun puitteissa. Yritys on valmis neuvottelupoytaan potentiaa-
lisen rahoittajan kanssa, kun yrityksessa on rahoitussuunnittelun kautta muo-
dostunut riittavan selkea kasitys yrityksen talouden ja rahoituksen taman hetken
lahtokohdista ja tulevaisuuden tavoitteista seka keskeisimmista rahoituksellisis-
ta preferensseista. Yrityksen rahoituksen toimintaprosessin kannalta kysymys
on vaiheittaisesta etenemisesta suunnittelun jalkeen potentiaalisen sopimus-
kumppanin informointiin ja edelleen osapuolten valiseen neuvotteluun. Saman-
aikaisesti kyse on tietyssa maarin toiminnan painopisteen siirtymisesta yritys-
toiminnan strategiselta tasolta enemman taktiselle ja operatiiviselle tasolle. Tas-
sa vaiheessa yrityksen edustajilla tulee siis olla taitoa ja valmiutta tarkastella
yrityksen rahoitusratkaisun operatiivisimpiakin osia yritystoiminnan kokonaise-
dun strategisesta nakokulmasta. Talldin neuvottelijoilla on myods selkea kuva
rahoituksen sopimussuhteeseen liittyvien kysymysten prioriteetista ja siita, mi-

hin seikkoihin neuvotteluresursseja on hyodyllista kayttaa?'".

Kovenanttisuhdetta koskevien sopimusneuvottelujen tarkastelulle taman tut-
kielman puitteissa tuo oman haasteensa se, etta tasta varsin kaytannonlahei-
sestd kysymyksesta ei ole ollut kaytettavissa empiirista aineistoa tai muuta
omakohtaista kokemustietoa. Lisaksi asiassa vaikuttaa taustalla se lahdeaineis-
toa koskeva yleinen lahtokohta, etta sopimusoikeudellisessa kirjallisuudessa ei
ole kovin paljoa kasitelty sopimuksen tekemiseen liittyvaa problematiikkaa, vaan
tarkastelun painopiste on kohdistunut olemassa oleviin sopimuksiin liittyvien

oikeudellisten ongelmien jalkikateiseen ratkaisuun?'2. Tassa yhteydessa Kkiin-

211 Ks. Hemmo 2001b, s. 54, missa han toteaa sopimusten aukollisuuden olevan hyvaksyttava
sopimustekniikan lahtokohta,.

212 Sopimusoikeuden painottumisesta liike-elaman kaytantojen tarkastelun, arvioinnin ja kehit-
tamisen sijaan liiaksi tuomioistuinjuridiikkaan on esitetty kommentteja kotimaisessa sopimusoi-
keudessa jo pidemman aikaa. Nystén-Haarala toteaa ongelman olevan erityisesti siina, etta
sopimusoikeuden sentralistinen logiikka ja toisaalta taloudellinen logiikka ovat erilaisine tavoit-
teineen vaikeasti yhteen sovitettavissa. Ratkaisuna han nakisi kuitenkin sen, ettd sopimuskay-
tantd ja sopimuskayttaytymisen tutkiminen otettaisiin tdydentavaksi nakdkulmaksi ja osaksi
sopimusoikeuden tutkimusta. Ks. Nystén-Haarala 1999, s. 209. Hemmo on puolestaan toden-
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nostava kysymys on kuitenkin juuri se, kuinka kovenanttipohjaista rahoitusta
koskevat sopimusneuvottelut saadaan kaytanndssa toteutettua ja ennalta ohjat-
tua niin, etta niiden puitteissa tehtavat paatokset ja neuvottelujen kautta muo-
dostuvat mekanismit toimivat ja kestavat koko rahoitussuhteen elinkaaren ajan
lapi muuttuvien olosuhteiden. Yleisen sopimustoiminnallisen kokemustiedon
pohjalta voidaan lahtdoletuksena esittaa, etta neuvotteluprosessin tulokset vai-

kuttavat ratkaisevasti kovenanttisuhteen kokonaisvaltaiseen onnistumiseen.

4.1.1 Sopimusneuvottelut sopimusehtojen laadintafoorumina

Sopimusneuvottelujen paaasiallisena tarkoituksena voidaan pitaa sen selvitta-
mista, tahtovatko osapuolet sitoutua neuvottelujen kohteena olevaan jarjeste-
lyyn. Sopimuksen solmimista edeltava erityinen neuvottelutarve johtuu paljolti
siita, etta osapuolten on keskustelujen ja muun vuorovaikutuksen kautta saata-
va selville, millaiset yksityiskohdat eli I1ahinna nimenomaan sopimusehdot sopi-
mukseen halutaan puolin ja toisin kirjata. Sopimusta pidetaan monissa yhteyk-
sissa luonteeltaan siina maarin ainutkertaisena, laajana tai jotenkin muuten sel-
laisena, etta toinen osapuoli ei voi sita yksipuolisesti laatia vastapuolen hyvak-
syttavissa olevaan muotoon. Sopimusneuvotteluilla voidaan laajasti ymmarret-
tyna tarkoittaa kaikkia niitd valmistelutoimia, joiden kautta osapuolet pyrkivat
erikseen tai yhdessa selvittamaan, onko heidan kesken kaksipuolisena oikeus-

toimena mahdollista saada aikaan sopimus.?'3

Osapuolten etujen on nahty olevan sopimuksentekovaiheessa jopa selvastikin

vastakkaiset?'4. Talloin on varsin odotettua ja luonnollista myos se, etta osapuo-

nut, ettd sopimusoikeuden empiirinen tarkastelu saattaisi tarjota muun muassa valineen sopi-
muksiin liittyvien hairidtekijoiden entistd parempaa ennakoimiseen, jolloin myds sopimuskaytan-
téjen kehittdminen voisi olla mahdollista, ks. Hemmo 2001b, s. 51.

213 Ks. Hemmo 1997a, s. 134; von Hertzen 1983, s. 5; Hayha 1994, s. 754.

214 Ks. esim. Rudanko 1994, s. 450. Ks. myds Muukkonen 1993, s. 1043, missad han kommentoi
Rudangon ndkemyksen ohella Halilan samankaltaista lausumaa sopimussuhteen eri kehitys-
vaiheiden merkityksesta joko osapuolten intresseja erottavana tai yhdistadvana tekijana. Asiasta
voidaan kuitenkin esittda erilaisia ndkemyksia. Mielestani jo se, ettd kaksi liiketaloudellista toimi-
jaa vapailla ja laajoilla markkinoilla kohtaavat ja ryhtyvat sopimussuhdetta valmisteleviin toimiin,
impikoi vahvasti jostain toimijoita yhdistavasta tekijasta ja mahdollisesta liiketaloudellisesta
kumppanuudesta. Mydskaan se, ettd kyseiset toimijat edustavat potentiaalisen oikeustoimen
(esimerkiksi kauppa) syntymiselle valttamattomia vastakkaisia osapuolia (myyja ja ostaja) ei
nahdakseni viela voi tarkoittaa varsinaista vastakkainasettelua saati intressikonfliktia, silla mo-
lempien osapuolten yhteisena padmaaranahan on juuri tuo sama transaktio. Nama perustavat
I&htdkohdat on hyva pitda mielessd myds silloin, kun tarkastellaan kulloistakin transaktiota kos-

79



let pyrkivat salaamaan oman neuvottelustrategiansa ja -taktiikkansa?'®. Nahtiin-
pa sopimusneuvotteluissa sitten suoranaisia vastakohtia tai vain saman asian
eri puolia, niin varsinkin komplisoidumpien sopimusjarjestelyiden lukuisien yksi-
tyiskohtien huomioiminen ja hiominen lataa odotuksia sopimusneuvotteluille
sopimussuhteen valmisteluvaiheen tarkeana osana. Nimenomaan neuvottelujen
kautta sopimukseen pyrkivien osapuolten on loydettava kestava perusta sopi-
mukselleen ja kyettava laatimaan sopimussuunnittelun tarjoaman tiedon pohjal-
ta toimivat ja molempia sopijapuolia kokonaisvaltaisesti tyydyttavat sopimuseh-
dot. Kovenanttien kayton yhteydessa neuvottelujen merkitys rahoitussuhteen
menestystekijana korostuu: nimenomaan rahoitusneuvotteluihin kohdistuvana
tavoitteena on luoda, kartoittaa ja koota tarvittavat edellytykset erityisehdoin
tapahtuvalla rahoitukselle seka toisaalta rakentaa lopullisesti nuo nimenomaiset

erityisehdot, kovenantit.

Hayhan mukaan sopimuksenteon lahtékohtana on epavarmuus. Sopimustoi-
minnan tarkoituksena on neuvoteltavien sopimusehtojen kautta poistaa tama
epavarmuus. Sopimusoikeutemme periaatteiden mukaan sopimuksen sisallon
maaraytyminen ja nain ollen myos sopimuksen ehdoista sopiminen on ainakin
lahtokohtaisesti osapuolten vapaan tahdon ja oman aktiivisuuden varassa.
Hayha toteaa sopimusoppimme lepaavan olettamalla, jonka mukaan vapaat
markkinat on ymmarrettava rationaalisten toimijoiden pelikenttana, jossa kulla-
kin toimijalla on vapaa mahdollisuus itsensa yksildlliseen toteuttamiseen. Sopi-
mus toimii talla avoimella pelikentalla nimenomaan tulevaan varautumisen vali-
neend. Sopimusoppimme lahtokohtien mukaan edunvalvonta sopimuksenteos-
sa edellyttdd sopimuskumppanien omaa kykya ja taitoa ennakoida tulevia ta-

pahtumia.?'6

Kuten edella on todettu, kovenanttipohjaisessa rahoituksessa on yleensa kyse
pitkakestoisesta ja erityisluonteisesta rahoitusyhteistyosta, joka edellyttaa sel-

keiden, ennakoivien ja tietyssa maarin dynaamisten sopimusehtojen ohella ko-

kevan sopimuksen yksityiskohtien, kuten kaupan kohteesta suoritettavan vastikkeen, neuvotte-
lua. Talldin mukaan kuvaan tulee luonnollisesti tekijoita, joissa toimijoiden intressit ovat kylla
vastakkaiset, mutta niiden mahdollisesti aiheuttamien konfliktien tasapainoiseen ja kestavaan
ratkaisuun pitaisi olla keinot ja riittava insentiivi olemassa, mikali vain kyseinen transaktio koko-
naisuutena arvioiden ylipaansa on molempien osapuolten intressien mukainen.

215 Ks. Hemmo 1997a, s. 134.

218 Hayha 19964, s. 314.
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ko sopimustoiminnalta avoimuutta, yhteistoimintaa ja vastavuoroisuutta. Sopi-
mussuhteen laatua ja luonnetta koskevat erityisvaatimukset heijastuvat myds jo
mainitunkaltaista rahoitussuhdetta koskeviin neuvotteluihin. Pitkakestoisen so-
pimussuhteen tarkeana rakennusaineena toimivasta yhteistoiminnallisuudesta
seuraa sopijapuolille lojaliteettivaatimuksia, jotka kohdentuvat jo neuvotteluvai-

heessa osapuolten sopimuskayttaytymiseen.

Oikeuskirjallisuudessa lojaliteettivelvollisuus onkin jaettu sopimuksen syntymis-
ta edeltavaan lojaliteettivelvollisuuteen ja sopimuksen syntymisen jalkeiseen
lojaliteettivelvollisuuteen. Ensin mainitusta kaytetaan nimitysta neuvottelulojali-
teetti, jalkimmaisesta tayttamislojaliteetti.?’” Mahtsen mukaan neuvottelulojali-
teetti tarkoittaa velvollisuutta kdyda sopimusneuvotteluja hyvassa uskossa ja
rehellisesti. Hanen mielestaan vastapuolen luottamusta siihen, ettd neuvottelut
johtavat sopimukseen, ei saa rikkoa.?'® Wuolijoki pitad Mahosen ilmaisun muo-
toilua tahottoman jyrkkana, silla neuvottelut saattavat hanen mukaansa kariutua
aivan sallitusti, vaikka osapuolet luottavatkin sopimuksen syntymiseen. Niinpa
Wuolijoen mielesta olisi oikeampaa puhua siita, etta "vastapuolen perusteltua

luottamusta sopimuksen syntymiseen ei saa rikkoa” (kurs. tassa).?1®

Neuvottelulojaliteetin arvioinnin yhteydessa on kuitenkin otettava huomioon,
ettd sopimusoikeutemme mukaan sopimusneuvottelut eivat sido. Sopimusneu-
votteluja koskeva saantely sallii neuvottelukumppanin vaihdokset ja antaa paa-

saantoisesti vapauden vetaytya sopimushankkeesta seuraamuksitta. Neuvotte-

217 Ks. Muukkonen 1993, s.1045; Mahonen 2000b, s. 135; Wuolijoki 2003, s. 25. Muukkonen
kayttdd neuvottelulojaliteetin synonyymina myds ilmaisua kontrahoimislojaliteetti. Muukkonen
on pitanyt tatd perinteikasta jakoa tarkoituksenmukaisena silla perusteella, ettd sopimuksen
tekoon ja tehtyyn sopimukseen liittyvat ongelmat poikkeavat paljon toisistaan lojaliteettivaati-
muksenkin nakdékulmasta.

218 Mahonen 2000b, s. 135. Kuten edella lojaliteettiperiaatteen kasittelyn yhteydessa on jo todet-
tu, neuvottelulojaliteettia on kasitelty ja maaritelty myos korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO
1993:130. Tahan harvinaiseen lojaliteettiperiaatetta soveltavaan oikeustapaukseen onkin viitattu
oikeuskirjallisuudessa usein.

219 Wuolijoki 2003, s. 25. Neuvottelulojaliteetin luoman suojan laajuutta koskevan keskustelun
taustalla on nahtavissa yksityisoikeudessa itsenaistd normatiivista vaikutusta kasvavasti saanut
menneeseen kurkottava tradition mekanismi. Hdyhdn mukaan tradition mekanismi tunnustaa,
ettd oikeussuhteen osapuolilla on olemassa normatiivisesti latautuneita odotuksia jo ennen kuin
he asettuvat oikeudellisesti merkitykselliseen suhteeseen toistensa kanssa. Tradition mekanis-
min kasvavan merkityksen myo6ta sopimusoikeudessa tapahtunutta muutosta Hayha kuvaa:
"Siind missa perinteisesti on ajateltu vasta syntyneen sopimuksen antavan perustan oikeudelli-
sesti suojatuille odotuksille (legitimate expectations based on contracts) annetaan nykyisin suo-
jaa myos tata aikaisemmassa vaiheessa syntyneille odotuksille (contracts based on legitimate
expectations). Ks. Hayha 1998, s. 119-121.
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luvaihetta koskee siis neuvotteluvapauden ja -riskin periaate.??° Ennakoivassa
sopimustoiminnassa on syyta silti tiedostaa neuvotteluvastuu. Neuvottelukump-
panin tuottamuksellista menettelya neuvotteluvaiheessa voidaan nimittain tarvit-
taessa arvioida sopimuksentekotuottamuksen (culpa in contrahendo) nakokul-

masta??!,

Sopimuksentekotuottamuksella tarkoitetaan Hemmon mukaan tavallisimmin
sopimusneuvottelujen keskeytymisen tai sopimuksen patemattomyyden aiheut-
taman vahingonkorvausvastuun perustetta. Kyse on tuottamuksesta sopimusta
tehtaessa tai sopimuksen tekemisessa. Naita vastuukysymyksia arvioidaan
omana ryhmanaan lahinna siksi, etta niiden suhde sopimusperusteisen ja sopi-
muksenulkoisen korvausvastuun erotteluun on erityislaatuinen. Culpa in contra-
hendo -opin juuret tuovatkin Hemmon mielesta esille juuri sen, miten vastuuti-
lanteet on nahty tasapainoiluna sopimusperusteisen ja sopimuksenulkoisen
vastuun valilla%22. Von lheringin esittamaan perusajatukseen pohjautuen sopi-
mustekotuottamuksen ydin on Hemmon mukaan siing, etta "ryhtyessaan val-
mistelemaan sopimusta osapuolet siirtyvat sopimuksenulkoisille suhteille omi-
naiselta negatiivisten velvoitteiden alueelta kohti sopimussuhteille luonteen-
omaisia positiivisia huolellisuusvelvoitteita”. Sopimuksen valmistelua on siis
neuvotteluvastuun kannalta arvioitava oikeudellisesti toisin kuin puhdasta sopi-
muksenulkoista suhdetta, vaikka kysymys ei kuitenkaan ole viela sopimuspe-

rusteisesta suhteesta.223

Pitkakestoisten sopimussuhteiden yhteydessa on syytd huomioida myds se,
ettd neuvottelujen kautta syntyvat yksityiskohtaiset ja raataldidyt sopimusehdot
ovat kuitenkin vain osa sopimuskokonaisuutta; hyvin merkityksellisia on myos
monet muut sopimussuhdetta rakentavat seikat, joita ei ole sopimuksiin kirjattu.

Jotta sopimus aidosti toimii yhteistyon valineena, siina tulee Pohjosen mukaan

220 Halila 1994, s. 66; Hayha 1994, s. 754; Hayha 1996a, s. 313.

221 Mahonen nakee sopimuksentekotuottamuksen kuvaavasti neuvottelulojaliteetin kaantépuo-
lena, ks. Mahonen 2000b, s. 136. Sopimuksentekotuottamuksen ohella kdytetddn myds ilmaisu-
ja sopimuksentekorikkomus ja sopimusneuvottelutuottamus, ks. Halila 1994, s. 65; Poyhonen
2000, s. 148.

222 Doktriinin kehittdjana pidetdan Rudolph von lheringia, joka vuonna 1861 julkaistussa kirjoi-
tuksessaan toi esiin sopimuksen valmistelua koskevan oikeussuhteen erityislaadun, ks. Hemmo
1997a, s. 133.

223 Hemmo 1997a, 132-134. Ks. vastuusta sopimusneuvotteluissa myés Huhtamaki 1993, s.
64-67.
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luoda yhteistoiminnan suuntaviivat ja tdsmentaa ne tarkoitukset ja paamaarat,
joihin osapuolet halutaan sitouttaa. Sitoutuminen edellyttda yhteistydhalua. Sita
kasvattaa puolestaan keskinainen luottamus ja osapuolten yksildllisten etujen
huomioiminen osana yhteisen edun tavoittelua.??* Pitkakestoisessa sopimus-
suhteessa korostuva yhteistydnakokulma vahvistaa osaltaan myds ennakoinnin
merkitysta jo sopimusneuvotteluissa, silla tallaisen sopimussuhteen osapuolten
todellinen pyrkimys on loytaa alun alkaen yhteistyoOlleen sellaiset pelisaannat ja
sopimusehdot, jotka proaktiivisesti huomioivat, yllapitavat ja suojaavat tuon yh-

teistyon taloudellisia ja muita tarkeita intresseja niiden arvon mukaisesti.

Vastavuoroisuudella on pitkakestoisessa sopimussuhteessa jo neuvotteluvai-
heessa perustava merkitys. Nain siksi, ettd vastavuoroisuuteen nojautuvan ajat-
telutavan ja do ut des -toimintamekanismien luominen sopimussuhteen myo-
hemmissa kehitysvaiheissa voi olla hyvin vaikeaa, ellei jopa mahdotonta, silla
se saattaisi tarkoittaa hyvin huomattavaa sopimussuhteen perusehtojen uudel-
leenmuotoilua. Vastavuoroisuus liittyy neuvotteluvaiheessa vahvasti juuri luot-
tamuksen luomiseen. Luottamusta voi sopimusneuvotteluissa kasvattaa muun
muassa antamalla vihjeita siita, millaisiin vastavuoroisiin jarjestelyihin voi itsella
olla halua ja valmiutta. Osapuolten neuvottelukayttaytyminen on nimittain luon-
teeltaan ainakin jossain maarin vastavuoroista eli neuvottelukumppanilla on
luontaista inhimillistéa taipumusta toimia samoin kuin toinen neuvotteleva osa-
puoli toimii. Niinpa neuvottelukumppaneiden kesken voidaan lahtokohtaisesti
luottaa esimerkiksi siihen, ettd annettaessa oikeaa ja riittavaa tietoa sopimus-
suhteen rakennusaineeksi myds toinen osapuoli tulee vastaavasti antamaan

tietoa omalta puoleltaan.??®

Mainitunlainen vastavuoroisuus on tietysti erdanlainen ideaalitila asiassa. Siksi
taloudellisia intresseja sisaltavassa sopimussuhteessa tarvitaan jo neuvottelu-
vaiheessa vastavuoroisen luottamuksen ohella sidemateriaalina yleensa myds
sopimuspohjaisia jarjestelyja, joista eraana esimerkkina voidaan mainita salas-
sapitosopimukset. Hemmon mukaan tiedonvaihdon luottamuksellisuuden suo-
jaaminen neuvotteluvaiheessa voi olla tarpeellista toteuttaa nimenomaan sopi-

musteitse, jotta mahdollisten liikkesalaisuuksia koskevien vastuukysymysten sel-

224 Pohjonen 2002b, s. 290.
225 Ks. Bazerman 2003, s. 3; TT:n kovenanttitydryhma 1996, s. 14.
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vittelyssa ei jouduta tyytymaan suhteellisen epaselviin lakimaaraisiin normei-
hin®?6. Tassa vaiheessa vastavuoroisuuden varmistuksessa ei siis vield voida
nojautua itse kovenantteihin, silla niistahan ollaan vasta neuvottelemassa. Ai-
dossa yhteistydhengessa kaynnistetyt ja kaydyt neuvottelut ovat kuitenkin silta
vastavuoroisuuteen nojautuville rahoitussopimuksen erityisehdoille. Kuten Poy-
hénen on todennut, kovenanttien funktiona on 1ahinna selventaa luotonannossa

jo muutoinkin omaksuttuja vastavuoroisuussuhteita®?’.

Kovenanttien hyodyntamiseen tahtaavissa sopimusneuvotteluissa on oleellista
huomata myos, etta kysymys ei ole nollasummapelista vaan painvastoin mo-
lempien osapuolten toimintamahdollisuuksien laajentamisesta. Tavoiteltava ko-
konaisetu ei ole talldin luonteeltaan vakio vaan kasvava. Kyseessa on siis win—
win-tilanne eli molemmat osapuolet voivat voittaa??®. Tallainen neuvotteluinsen-
tiivia luova piirre kytkeytyy neuvotteluihin yleensa viela sita vahvempana, mita
komplisoidummasta sopimusjarjestelystd on kyse. On siis olemassa erityista
syyta pyrkia sellaiseen luovaan ongelmanratkaisuun ja aitoon yhteistyohon, jo-
hon on sisaanrakennettuna mahdollisuuksia molempien osapuolten yksil6llisen

hyddyn samanaikaiseen kasvattamiseen kokonaisedun kasvun kautta.

Kysymys on suuressa maarin myos neuvottelutaidoista ja kyvysta kommunikoi-
da toisen osapuolen kanssa. Vuorovaikutuksen onnistumisen kannalta aktiivi-
nen kuunteleminen ja selventava kyseleminen on ensiarvoisen tarkeas.??° Tar-
vitaan taitoa ymmartaa neuvottelukumppania ja toisaalta taitoa tehda itsensa
oikein ymmarretyksi neuvottelukumppanille. Vain siten voidaan laatia sopimus-
ehtoja, joita molemmat osapuolet neuvottelujen jalkeen sopimussuhteen myo-

hemmissakin vaiheissa haluavat yndenmukaisesti noudattaa.3°

226 Hemmo 1999, s. 83.

227 Pgyhonen 2000, s. 181.

228 Ks. lisda win—win-ajattelusta osana yhteistoiminnallisuutta Pohjonen 2002b, s. 289.
228 Ks. Bazerman 2003, s. 1-3.

230 Ks. sopimustaitojen kehittamisesta lisda esim. Rudanko 2002, s. 191-194.
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4.1.2 Yritys rahoitus- ja kovenanttineuvottelujen osapuolena

Yrityksen rahoitusratkaisut vaativat tapauskohtaisesti vaihdellen neuvottelua ja
muuta tarpeellista vuorovaikutusta. Neuvottelujen tarkoituksena on auttaa yri-
tysta tekemaan viisaita valintoja kaytettavissa olevien rahoitusmuotojen valilla ja
muodostamaan kaytettavissa olevien vaihtoehtojen pohjalta kulloiseenkin talou-
delliseen asemaansa parhaiten soveltuva rahoituskokonaisuus. Vahvimmillaan
yritys tekee rahoituspaatoksensa taysin omien paatoksentekokriteereidensa
mukaisesti, jolloin se voi suvereenisti valita omaan tilanteeseensa parhaiten

soveltuvat rahoittajat ja rahoituksen ehtoineen.

Kyseisenkaltainen vahvan yrityksen ideaali lienee kuitenkin melko etaalla kes-
kimaaraisen pk-yrityksen rahoitustodellisuudesta. Yleisempaa lienee, etta yri-
tyksen rahoitusta koskeva paatoksenteko rakentuu ja vahvistuu nimenomaan
rahoitusneuvottelujen etenemisen myota prosessimaisesti. Kun tavoitehakuisen
yrityssuunnittelun kautta saadaan ensin neuvottelujen lahtékohdaksi tietoa siita,
millaista rahoitusta yritys kulloinkin erityisesti tarvitsee, taman jalkeen potentiaa-
listen rahoittajien kanssa kaytavien neuvottelujen puitteissa yritys pyrkii 10yta-
maan selvyyden siihen, millaisessa muodossa ja millaisin ehdoin rahoitusta eri
lahteista on saatavilla. Talldin selviaa se, kuinka optimaalisena yrityksen tavoit-

teellinen rahoitusrakennepaatds voidaan kaytannossa toteuttaa.

Tarkeana lahtokohtana yrityksen neuvotteluaseman rakentamisessa ennakoi-
van sopimisen nakokulmasta on yhtion edustamisen perussaannoét. Koska ky-
seessa on oikeushenkild, se voi tehda oikeustoimia vain edustajiensa valityksel-
la. Yrityksen edustajien on siten neuvotteluihin ryhtyessaan syyta tietaa, miten
ja missa osakeyhtio voi olla sopimuksen osapuolena. Perustan yhtion puolesta
tehdyn sopimuksen sitovuuden arviointiin luovat velvoiteoikeuden yleiset opit ja
osakeyhtidlain saanndkset. Osakeyhtion laillisen edustajan (OYL 8:12—-13) yhti-
On puolesta tekema sopimus sitoo yhtiota Iahtokohtaisesti orgaaniteorian perus-
teella, vaikka asiaa ei OYL:ssa nimenomaisesti sdannelld. Muun kuin yhtion
laillisen edustajan tekeman sopimuksen sitovuudesta saadetaan oikeustoimi-
laissa (OIkTL 10 ja 11 §). OYL:n saannokset vaikuttavat sopimuksen sitovuu-

teen eri tavoin sen mukaan, kumpi edustajatyyppi on kyseessa.
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Kummassakin tapauksessa sopimuksen patevyyden arviointiin sovelletaan

OIKTL 3 luvun yleisia patemattomyysperusteita.3!

Mantysaari on tarkastellut kovenantteja yhtion sisaistd paatoksentekoa koske-
vana kysymyksena. Han pitda tavanomaisena sita, etta yhtid tekee sopimuksia,
jotka edellyttavat yhtion sisaista paatoksentekoa tai rajoittavat sita. Lahtokohtai-
sesti kaikki sopimukset vaikuttavat ainakin jossain maarin yhtion tulevaan paa-
toksentekoon velvoitteidensa tai sopimusrikkomuksesta seuraavan vahingon-
korvauksen kautta. Niin ikdan yritysrahoituksen puitteissa yrityksen neuvottelu-
kumppani saattaa vaatia yhtiota sitoutumaan siihen, etta yhtio tekee tietyn paa-
toksen tai jattaa jonkun nimenomaisen paatoksen tekematta. Talloin kyse on
kovenanteista, ja sellaisten lausekkeiden sitovuus maaraytyy Mantysaaren mu-

kaan samalla tavalla kuin muidenkin sopimusehtojen sitovuus.?3?

Mantysaaren mukaan on tarkeaa erottaa sopimukset, jotka edellyttavat yhtion
sisaista paatdksentekoa, ja toisaalta sopimukset yhtion sisaisesta paatdksente-
osta. Yhtion laillinen edustaja voi periaatteessa yhtiota sitovasti sopia sellaisista
ehdoista, jotka tosiasiallisesti edellyttavat yhtion toimielimen paatosta tai rajoit-
tavat jotenkin yhtion toimielimen paatdoksentekoa. Yhtidon laillisen edustajan
edustusvaltaa kolmanteen tahoon nahden ei ole kaytdnndssa mahdollista rajata
sellaisiin sopimuksiin, joilla ei ole sanottua vaikutusta, koska mika tahansa so-
pimus edellyttaa tai rajoittaa jossain maarin yhtion sisaista paatdksentekoa. Pi-
kemminkin kolmannella on Mantysaaren mielesta EU:n ensimmaisen yhtio-
oikeusdirektiivin (68/151/ETY) eli julkistamisdirektiivin 9 artiklan nojalla oikeus

luottaa siihen, ettd yhtié on huolehtinut sisaisesta paatoksenteostaan oikein.?33

Yhtion laillinen edustaja voi siten yhtiota sitovasti sopia niin yhtion sisaista paa-
toksentekoa tulevaisuudessa rajoittavista negative pledge -ehdosta ja pari pas-
su -ehdosta kuin myods yhtidon varojen kayttéa koskevaan paatdksentekoon
mahdollisesti vaikuttavista tunnuslukukovenanteista. Sen sijaan yhtion laillisella
edustajalla ei Mantysaaren mukaan ole kelpoisuutta sopia kolmannen kanssa

siita, ettd jokin yhtidon toimielin tekee yhtion sisaisesti sopimuksen mukaisen

231 Mantysaari 2002, s. 245-246.
232 Mantysaari 2002, s. 257.
233 Mantysaari 2002, s. 257-258.
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paatoksen. Talloin kyse on sopimuksesta yhtion sisdisesta paatoksenteosta, ja

sellaiseen ehtoon ei ole mahdollista yhtioon ndhden vedota.?3

Yrityksen haasteet rahoitusneuvottelujen osapuolena ja rahoitusjarjestelyn ra-
kentajana vaihtelevat hieman sen mukaan kdaydaanko neuvotteluja osakerahoi-
tuksesta, velkarahoituksesta vai eri paaomalajeja ja rahoitusinstrumentteja yh-
distavasta rahoituskokonaisuudesta. Osakepadomaa tai valipddomaa tarjoava
paaomasijoittaja voi olla yritykselle jossain maarin erilainen neuvottelu- ja sopi-
muskumppani kuin vierasta paaomaa tarjoava luottolaitos. Tama johtuu osal-
taan jo kunkin rahoitusmuodon perusluonteesta ja siihen liittyvista erityispiirteis-
ta. Sopimusvapauden puitteissa ja kovenanttien tarjoamia mahdollisuuksia hyo-
dyntaen erilaiset rahoitussuhteen muuttuvat elementit pyritddn muokkaamaan
neuvottelujen kautta yrityksen suunnittelemaa rahoitusratkaisua ja sen tavoittei-
ta parhaiten vastaaviksi.?3® Rahoitusneuvottelujen tueksi ja onnistumisen var-
mistamiseksi yritys tarvitsee suunnitelmallista neuvottelustrategiaa. On myds
tarkeaa, etta yritys valmistautuu kuhunkin neuvotteluun laatimalla selkean, mut-
ta samalla riittavan joustavan neuvottelusuunnitelman, jonka tavoiteasetannas-
sa on optimitavoitteen ohella maaritetty neuvottelujen likkumavara ja minimiraja

hyvaksyttavalle neuvottelutulokselle.

Rahoitusneuvotteluissa aktualisoituu myds kysymys osapuolten neuvotteluvoi-
masta ja neuvottelutaktisesta osaamisesta. Voidaan olettaa, etta viimeksi maini-
tulla erityisosaamisella yritys voi jossain maarin kompensoida heikompaa neu-
votteluasemaansa. Syyta on kuitenkin tiedostaa, ettd sopimuksellinen varautu-
minen tulevaisuuteen edellyttda aina viime kadessa sita, etta sopimuksen sisal-

|6sta neuvotteleva osapuoli on ainakin jollain tavalla riittavan vaikutusvaltainen

234 Mantysaari 2002, s. 257—-258. Esimerkkina yhtioon nahden tehottomasta sopimuksesta Man-
tysaari mainitsee toiminimenkirjoittajan tekeman sopimuksen, jonka mukaan yhtién hallituksen
on hyvaksyttava jokin merkittdva ja laajakantoinen sopimus. Sen sijaan toiminimenkirjoittaja voi
tehdd sopimuksen hallituksen paatdksen puuttumisesta huolimatta tai tehdd sopimuksen lyk-
kaavalla tai purkavalla ehdolla siten, ettd sopimus ei tule yhtiéta sitovaksi, mikali hallitus ei hy-
vaksy sitd yhtidn sisdisesti. Lisdksi toiminimenkirjoittaja voi sopia yhtiota sitovasti ehdosta, jonka
mukaan yhtié on huolehtinut oikein sisdisestad paatdksenteostaan (representations -ehto).

235 Ks. eri paaomalajeja edustavien rahoitusinstrumenttien etuoikeusjarjestyksestd Tuomisto
1998, s. 28. Tuomiston esittdmassa rahoitusoikeuskenttdd kuvaavassa taulukossa tulee esille
my0s se rahoittajan riskienhallinnan lahtdkohta, ettda vakuus voidaan asettaa vain velkarahoi-
tuksen puitteissa. Tama seikka toimiikin rahoituksen riskienhallintamekanismien innovointia
tehostavana tekijana. Ks. myds Villa 2001b, s. 12, missa han esittda rahoitusinstrumentteja
jaottelevassa taulukossa maksunsaantijarjestyksen ohella vertailua eri instrumentteihin liittyvan
residuaalioikeuden ja olennaisimman kontrollioikeuden eli &anivallan suhteen.
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vastapuoleensa nahden saadakseen todella litettyda oman nakemyksensa so-
pimusehtoihin?36, Yrityksen on tarvittaessa mahdollista kayttda neuvottelutilan-
teessakin tukenaan myos ulkopuolisia palveluita ja resursseja, esimerkiksi oi-

keudellisia asiantuntijoita.

4.2 Rahoitussuhteen sopimuksellisen riskienhallinnan rakentaminen

kovenanttipohjaisesti

Kovenanttien on osuvasti todettu olevan luotonhallinnan toimintaohjelma.?3’
Yritysten laaja rahoitusvalikoima ja kovenanttien koko kayttoymparistd huomioi-
den kovenanttien yhteydessa voitaneen puhua myds rahoituksenhallinnan toi-
mintaohjelmasta. llmaisu kuvaa kiteyttden niiden perustehtavaa. Kovenantit
toimivat yritysrahoituksen toimintaymparistossa rahoitettavan ja rahoittajan vali-
sen sopimussuhteen ennakoivana hallintamekanismina ja kyseisten intressita-
hojen riskipositioiden tarkennuksina paamaaranaan mahdollistaa osapuolten

yhteinen intressi: kokonaisvaltaisesti onnistunut rahoitusjarjestely.

Kovenanttien tarkeimpana tavoitteena voidaan pitaa rahoitettavan taloudellisten
toimintaedellytysten yllapitamista ja velanhoitokyvyn varmistamista rahoitussuh-
teen aikana rahoittajan saamisoikeuden turvaamiseksi. Tassa ilmentyy niiden
kaksitahoinen ja myos kaksivaiheinen luonne riskienhallintavalineena. Kove-
nanttien kayton kautta pyritdan ensinnakin ennakoimaan ja havainnoimaan ra-
hoitettavan yrityksen liiketoimintaan liittyvia riskeja, joilla on merkitysta erityisesti
yrityksen rahoituksen puitteissa. Yritystoiminnan puitteissa kyse voi olla talou-
dellisten riskien ohella operationaalisista riskeista ja vahinkoriskeist&?3°. Rahoi-

tettavan toimintaan liittyvia riskeja tunnistaessaan ja niista raportoidessaan ko-

236 Hayha 1996a, s. 314. Hayha toteaa tassa lojaliteettiperiaatetta ja sen tarvetta kasittelevassa
artikkelissaan reaalihavaintona myds, ettd osapuolten neuvotteluvoiman suhteen markkinoilla
toimivien l1ahtdkohdat oletetaan samanveroisiksi, joten vastapuolella ei ole velvollisuutta auttaa
tulevaa sopimuskumppaniaan sopimuksen laadinnassa. Markkinaehtoisen nakékulman mukaan
kunkin tulee myds itse tuntea omat tarpeensa ja niiden tayttdmiseksi tarvittavat optimaaliset
valineet. Hayhan viittauksella valineisiin voitaneen rahoitusymparistossa tarkoittaa esimerkiksi
kovenantteja.

237 Pgyhonen 2000, s. 181.

238 Ks. Kovenanttitydoryhma 1996, s. 19; Péyhonen 2000, s. 181; Tuomisto 1998, s. 35.

239 Yrityksen taloudelliset riskit voidaan jakaa edelleen liikeriskeihin ja rahoitusriskeihin. Ne ovat
tyypillisesti kaksipuolisia riskeja eli niihin sisaltyy seka voiton etta tappion mahdollisuus. Ks.
lisda yritystoiminnan riskeista ja niiden hallinnasta esim. Kasanen et al. 1997, 23-30; Leppinie-
mi 2000, s. 47-51. Ks. riskin kasitteesta ja riskienhallinnasta myds Nygren 2002, s. 216-218.
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venanttien proaktiivinen toimintamekanismi palvelee nimenomaan rahoittajan
liketoiminnan riskienhallintaa. Rahoittajan nakokulmasta rahoitussuhteeseen

liittyvissa riskeissa on kyse lahinna luotto- tai sijoitusriskeista.?4°

Tehokkaasti ja optimaalisesti toimiessaan kovenantit omalta osaltaan ehkaise-
vat ja pienentavat seka rahoitettavan etta rahoittajan liiketoimintaan keskinaisen
rahoitussuhteen johdosta kohdentuvia riskeja. Rahoitussuhteessa realisoituvia
riskeja varten kovenantit selventavat ja vahvistavat osapuolten oikeuksia ja vel-
vollisuuksia, riskipositiota. Tasmentyvien riskipositioiden kautta turvataan se,
etta juridisessa tarkastelussa saavat merkitysta varallisuuden prosessikasityk-
sen ajallisen ulottuvuuden mukaisesti seka oikeussuhdetta valmistelevan vai-
heen toimet ettd toteutuneen oikeussuhteen hallintaan ja paattymiseen liittyvat

toimet.241

Poyhosen mukaan riskipositioissa on kysymys vastuusuhteiden juridisen tarkas-
telun perustamisesta erityisesti siihen, miten osapuolet ovat maarittaneet keski-
naiset asemansa yhteisen hankkeen onnistumista ja epaonnistumista koskien.
Riskipositio rakentuu viime kadessa niista strategisista valinnoista, joita osapuo-
let tekevat kyseisessa toimintaymparistossa vaikutusmahdollisuuksiensa ja vas-
tuunsa piirissa olevia asioita koskien. Etukateen aktiivisesti velvollisuuksiaan
tayttamalld osapuoli pystyy vahventamaan kokonaisjarjestelyyn liittyvia oikeuk-
siaan. Varautumisperiaatteen mukainen oma-aloitteinen lojaali toiminta suh-
teessa sopimuskumppaniin ja vahingonvaaran vahentaminen torjuntatoimin
ovat oikeusvelvollisuuksia, eli niiden mukainen toiminta palkitaan siten, etta
myds toimijan oma oikeusasema vahvistuu. Tallaisen oikeudellisen Iahestymis-
tavan kautta tavoitteena on toimintamahdollisuuksien luominen ja yllapitaminen

kaikille kokonaisjarjestelyssd mukana oleville intressitahoille.?4?

Rahoitussuhteen kovenanttipohjaisen riskienhallinnan rakentamista tarkastel-
laan seuraavassa erityisesti rahoitettavan yrityksen kannalta. Tarkastelun nako-

kulmana siina sovelletaan Keskitalon esittamaa sopimuksellisen riskienhallin-

240 | yottolaitostoiminnan riskienhallinnan normiohjaus perustuu keskeisesti LLL 8 lukuun ja sen
68.2 §:n nojalla annettuun RATAR yleisohjeeseen luottoriskien hallinnasta (105.13).

241 PGyhdnen 2000, s. 177-178, 181.

242 Pgyhdnen 2000, s. 112, 177-182.
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nan toimintamallia, jonka rakenteellisia yleispiirteita ja aikaisempia vaiheita on

kasitelty edelld alaluvussa 3.2.

4.2.1 Riskienhallinnan instrumentointi

Yrityksen kannalta katsoen kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen valmistelun ja
neuvottelujen erityisena haasteena voidaan pitaa oikeiden ja sopivien kovenant-
tien loytamista ja liittdmista myos kaytadnnossa rahoituksen sopimuskokonai-
suuden osaksi. Yrityksen on kyettava rakentamaan yhdessa rahoittajan kanssa
rahoitussopimukseensa sellainen kovenanttipaketti, jonka kanssa se pystyy tu-
loksekkaasti toimimaan, ja johon se voi ainakin lahtokohtaisesti sitoutua koko

pitkakestoisen rahoitussuhteen ajaksi.

Perustavana lahtdokohtana ja ohjaavana tekijana kovenanttien valinnassa ja
asetannassa yrityksen puolella on yrityspolitikka. Kuten edella yrityksen suun-
nittelujarjestelman kuvauksen yhteydessa on todettu, yrityspolitikassa on kyse
yrityksen eri toimintoja koskevista johdon pysyvaisluonteisista ohjaussaannois-
ta. Lahestyttaessa kovenantteja yrityksen rahoitusratkaisuun kytkettyina ris-
kienhallintavalineind nousee suunnittelua ja paatdksentekoa ohjaavana ele-
menttina esiin yrityksen riskienhallintapolitikka. Sen puitteissa yritys maarittelee
muun muassa eraana rahoituspoliittisena linjanvetonaan sen, miten yrityksen
rahoituksessa suhtaudutaan riskeilta suojautumiseen ja miten suojaus toteute-
taan?*3. Laajemmin katsottuna kyseessa on johdon maarittelema ja dokumen-
toima politiikka riskien hallintaan. Johdon tehtavana on myods valvoa, etta ris-
kienhallintapolitikka ymmarretaan ja sita noudatetaan organisaation kaikilla ta-

soilla.2*4

Kovenantteja koskevat yrityspolitikan erityislinjaukset ja -ohjeistukset hahmot-
tuvat ja jasentyvat kovenantteja systemaattisesti hyodyntavassa yrityksessa
osana sen strategista suunnittelua erityisena kovenanttipolitikkana. Se vahvis-
taa osaltaan yrityksen toiminnan ja rahoitusrakenteen suunnittelua seka ohjaa

ja koordinoi rahoitusneuvotteluja siten, etta yrityksen kovenantteja koskevat pre-

243 | eppiniemi 2000, s. 51.
244 Nygren 2002, s. 217.
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ferenssit ja sitoumukset ovat kovenanteista neuvottelevien yrityksen edustajien
tiedossa ajanmukaisina ja yhtenevaisina. Kovenanttipolitikan myota yrityksessa
on myos mahdollista harjoittaa kovenanttipohjaista rahoitussuhdetta tasapainot-
tavaa kokonaisajattelua: yrityksen toimintaa koskeva rahoittajan tiukempi kont-
rolli yhdella alueella kompensoidaan yleensa tietynlaisena liikkumavarana toi-
sella alueella. Yksittaisten ehtojen tarkastelun ohella tuleekin jo rahoitussopi-
musta suunniteltaessa arvioida ja huomioida myos valittujen kovenanttien ko-

konaisvaikutus yrityksen toimintaan.?43

Keskitalon sopimuksellisen riskienhallinnan teoreettisen toimintamallin nako-
kulmasta yrityksen rahoitusta ja kovenantteja koskevissa neuvotteluissa on yh-
taaltd kysymys rahoitussuhteeseen liittyvien riskien kasittelysta kovenantein ja
toisaalta itse kovenantteihin ja niiden sopimiseen liittyvien riskien kasittelysta.
Pelkka riskinjaosta sopiminen ei siis viela riita, vaan riskien sopimuksellinen
kasittely tulisi myos pystya toteuttamaan tavoitteiden mukaisesti ja ilman sopi-
mustoiminnan itsessaan aiheuttamia uusia riskeja. Operatiivisen sopimukselli-
sen riskien kasittelyn yleisena tavoitteena on riskien arviointivaiheessa priorisoi-
tujen riskien sopimuksellinen allokointi nimenomaan sopimusneuvottelujen avul-
la248, Sopimuksellisen riskienhallinnan ytimen muodostavassa riskien sopimuk-
sellisessa kasittelyssa voidaan Keskitalon mukaan soveltaa kahta vaihtoehtois-

ta metodia:

a) Oikeusnormien luoman alkuperaisen riskien allokoinnin varmis-
taminen sopimussuunnittelun keinoilla, esimerkiksi oikeusnor-
mien saantelya selventamalla.

b) Alkuperaisen riskien allokoinnin muuttaminen sopimuksellisin
keinoin siirtamalla riskit joko osittain, eli riskia jakamalla, tai ko-
konaan alkuperaisesta oikeusnormien luomasta riskienjaosta

poiketen joko sopimuskumppanille tai alisopimuskumppanille.?*’

245 Ks. Engelberg 2003, s. 5-6; Kovenanttitydryhma 1996, s. 25. Naita asioita voidaan lahtokoh-
taisesti kasitelld myds yrityksen luotonottopolitikkaan kuuluvina kysymyksind, ks. esim. Ko-
venanttityoryhma 1996, s. 28. Kovenantteja saanndllisesti hyddyntavassa yrityksessa on kui-
tenkin olemassa yrityksen yleisemman luotonottopolitiikan tai rahoituspolitikan puitteissa selvaa
tarvetta myos erilliselle kovenanttipolitiikalle.

248 Keskitalo 2002, s. 270.

247 Keskitalo 2002, s. 253. Muut riskien kasittelyn vaihtoehtoiset menetelmat eli riskien poista-
mista, pienentamista ja ottamista koskevat ratkaisut ja toimenpiteet jaavat riskien sopimuksellis-
ta kasittelya koskevassa Keskitalon esityksessa Iahtokohtaisesti tarkastelun ulkopuolelle. Keski-
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Kannattava liiketoiminta ei ole riskitontd, mutta rationaaliseen liiketoimintaan
kuuluu vain jarkeva riskinotto. Keskitalo tahdentaa, etta paatds kunkin transak-
tion toteuttamisesta ja lapiviennista on yrityksen johdon paatoksenteon piiriin
kuuluva asia; se ei siis ole yrityksen sopimustoiminnasta vastaavien kasissa.
Yritysjohdon on nain ollen ratkaistava, ottaako yritys transaktioon liittyvat riskit,
ja minka suuruisina ne voidaan hyvaksya. Yrityksen sopimustoiminnan tehtava-
na puolestaan on Keskitalon mukaan turvata tuon ratkaisun tavoittelemat seu-

raukset sopimuksellisen riskienhallinnan keinoin.248

Voidaan ajatella, etta yrityksen sopimusten ja sopimisen taso kertoo usein var-
sin suoraan yrityksen riskienhallinnan tason. Sopimustoiminnan onnistuminen
sille kuuluvissa tehtavissa edellyttaa, etta sen rooli liiketoimintakriittisena tuki-
prosessina ymmarretaan ja hyodynnetaan yrityksessa oikein. Lisaksi yrityksen
likestrategian ja sopimusstrategian tulee linkittya niin hyvin toisiinsa, etta yrityk-
sen lilketoimet ja sopimussuhteet voidaan nahda samaa paamaaraa palvelevina
ja toisiaan taydentavina toimintoina. Yrityksen sopimusstrategiassa kuvataan ne
menettelytavat ja tekniikat, joiden mukaan kussakin hankkeessa hoidetaan so-
pimusrajapintoja. Se on siis keino systematisoida yrityksen sopimisprosessia ja
sopimustenhallintaa. Sopimusstrategiassa kuvataan myds yrityksen tulonmuo-
dostukseen perustuva sopimusrajapintojen prioriteettijarjestys; mita kriittisempi
sopimusrajapinta on yrityksen tulonmuodostuksen kannalta, sitda enemman
huomioita tuon rajapinnan hallintaan tulee yrityksessa kiinnittaa. Jotta sopimus-
strategia voi edistaa yrityksen tulonmuodostusta ja tuottaa lisdarvoa liiketoimin-
nalle, sen tulee ulottua yrityksessa strategiatasolta operatiiviselle tasolle ja edel-

leen yksilotason toimintaan saakka.?*°

Sopimuksellista riskien kasittelyd varten Keskitalo esittda toimintamallissaan
kantavat periaatteet, joista tassa asiayhteydessa on syyta huomioida erityisesti

seuraavat:

talo toteaa kuitenkin etenkin riskien ottamista ja poistamista koskevien yrityksen yleisen riskien-
hallinnan paatdsten asettavan selvat paamaarat sopimukselliselle riskien kasittelylle.

248 Keskitalo 2002, s. 254.

249 Taskinen 2002, s. 110-113. Taskinen luokittelee yrityksen sopimusrajapinnat kolmijaolla
kriittinen, tarkea ja huomioitava rajapinta.
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1) Ennakoi sopimussuhteen mahdolliset ongelmat ja sovi transak-
tion ja liikesuhteen tarkoituksenmukaisesta hallinnointimeka-
nismista ja -instrumentista.

2) Muista kustannustehokkuus sopimusinstrumenttien neuvotte-
lun, laatimisen, valvonnan ja taytantdonpanon yhteydessa.

3) Varaudu sopimuskiistoihin.?%°

Nama prinsiipit soveltuvat selkeasti myos yrityksen rahoitussuhteen ja kove-
nanttien kayton suunnitteluun. Sopimuksellisen riskienhallinnan nakokulmasta
on tarkeaa valita rahoitustransaktion hallintaan nimenomaan tarkoituksenmu-
kainen hallinnointimekanismi ja -instrumentti. Yleensa ei ole tarpeellista eika
edes mahdollista pyrkid ennakoimaan tulevaisuuden riskeja yksityiskohtaisella
tasolla, vaan on pyrittava valitsemaan sellainen mekanismi, jolla transaktio voi-
daan mukauttaa muuttuviin olosuhteisiin?®'. Tallaisessa roolissa voidaan yritys-
rahoituksessa kayttaa esimerkiksi tunnuslukukovenantteja ja niihin liitettavaa
kaksisuuntaista kannustinmekanismia. Oikein asetettuina ne pystyvat riittavan
varhaisessa vaiheessa ohjaamaan rahoitusyhteistyota siten, ettd sopimus-
osapuolten riskipositiot sailyvat olosuhteiden muutosten jalkeenkin tavoitellussa

maarin alkuperaisen suunnitelman ja sopimuksen mukaisina.

Sopimusjarjestelyn taloudelliseen tehokkuuteen pyrittdessa on syyta muistaa,
ettd sopimusinstrumenttien kayton tavoitteena ei ole taydellinen sopimus vaan
riskienhallinta kustannustehokkaalla tavalla. Sopimustoiminnan kustannukset
tulee siis suhteuttaa transaktion riskialtistukseen. Tama on selkea haaste myds

rationaaliselle kovenanttiasetannalle?®2. Vaikka kovenantit eivat ole suomalai-

250 Keskitalo 2002, s. 254.

251 Kovenanttien kaytté on nahtavissa Tammi-Salmisen tulkinnan tavoin erityisesti common law
-jarjestelmalle ominaisena pyrkimyksena sopia mahdollisimman kattavasti kaikesta osapuolten
valilld jo ennakkoon, ks. Tammi-Salminen 2001, s. 38. Nahdakseni tastd yhdesta kovenanttien
kayttoa selittdvasta tekijasta ei pida kuitenkaan viela vetad sitd johtopaatdsta, ettd niiden kaytol-
14 tulisi nimenomaan pyrkia tavoittelemaan taydellistd sopimusta. Niin kovenanttien sisaltd6d kuin
maaraakin on mahdollista optimoida siten, ettd sopimusjarjestelyssa sailyy riittdvd dynaamisuus
seka kyky kohdata ja kasitelld olosuhteiden muutoksia kestavasti.

252 Tammi-Salminen toteaa vakuudettoman luotonannon vaativan mahdollisesti paljonkin aikaa
vievia neuvotteluja ja taustatietojen selvittamistad, jotka lisdavat rahoittajan kustannuksia. Ta-
mankaan johdosta vakuudeton luotonanto ei ole Tammi-Salmisen mukaan aina tarkoituksen-
mukainen rahoituskeino. Ks. Tammi-Salminen 2001, s. 37. Selvaa on, ettad lopuiltaan tassa ei
ole kysymys niinkdan rahoittajalle aiheutuvista kustannuksista, vaan viime kadessa kyse on
aina rahoitettavan yrityksen rahoituskustannuksista. Tastakin syysta rahoitettavan yrityksen
tulee olla hyvin kustannustietoinen ja huomioida rahoitusratkaisua koskevassa paatdoksenteossa
rahoituksen eksplisiittisten kustannusten ohella myds implisiittiset kustannukset.
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sessa yritysrahoituksessa viela kovin yleisessa kaytdssa, kotimaisessa rahoi-
tuskaytanndssa tunnetaan nykyaan suhteellisen suuri maara asemansa vakiin-
nuttaneita perusmuotoisia kovenantteja tai muita niihin rinnastuvia rahoitusso-
pimusten erityisehtoja?53. Selvaa on, etta niita tarvitaan yksittaisen rahoitusjar-
jestelyn riskienhallinnan optimaaliseen toteutukseen vain muutama, joten yrityk-
sen ja rahoittajan yhteisena tietotaidollisena haasteena tassa yhteydessa onkin
juuri kunkin rahoitussuhteen kannalta oikeanlaisten kovenanttien valinta. Kyse
on siis kovenanttisuunnittelusta ja sen onnistumisesta. Koska on aina olemassa
myds riski suunnittelun epaonnistumisesta, realistisessa rahoituksen sopimus-
suunnittelussa tulee varautua Keskitalon ohjeistuksen mukaisesti myos sopi-
muskiistoihin. Erityisesti yrityksen kannalta on syyta jo sopimuksen valmistelu-
vaiheessa huolehtia siita, ettd sopimusriitojen ratkaisua koskevat lausekkeet

eivat ole kohtuuttomia tai muuten yrityksen etujen vastaisia.

Keskitalon esittamassa toimintamallissa sopimuksellinen riskien kasittely muo-

dostuu kolmesta vaiheesta:

1) sopimuksellisten riskienhallintavalineiden tunnistaminen ja arvi-
oiminen

2) sopimuksellisten riskienhallintavalineiden toimintakyvyn ennus-
taminen ja kehittaminen

3) sopimuksellinen riskien allokointi vakiosopimusehtojen avulla.?%

253 Yritysten rahoitussopimusten kovenanttikdytantéa on tutkittu Suomessa melko vahan. TT:n
kovenanttitydryhma teki vuonna 1996 asiaa koskien kovenanttikyselyn, jossa haastateltiin yh-
teensd 52 pk-yritysjohtajaa ja 40 yrityspankinjohtajaa, ks. selvityksen tuloksista lahemmin TT:n
kovenanttitybryhma 1996, s. 21-22. Niskanen ja Niskanen selvittivat vuonna 1999 tutkimukses-
saan kovenanttien yleisyytta ja maaraa suomalaisten pk-yritysten luottosopimuksissa. Mukana
tutkimuksessa oli 642 uutta luottosopimusta vuosilta 1994-1997. Vahintaan yhden kovenantin
sisaltavia oli 11,2 prosenttia luottosopimuksista. Naihin kovenanttipohjaisiin luottosopimuksiin
sisaltyi keskimaarin 2,1 kovenanttia, joista keskimaaraisesti 0,5 kovenanttia oli tilinpaatdsperus-
teisia ja 1,6 kovenanttia oli yhtién toimintaa rajoittavia. Kovenanttipohjaiset luottosopimukset
olivat siis ainakin kyseisella tarkasteluperiodilla Suomessa vield melko harvinaisia, ja kieltavat
kovenantit olivat siis selvasti yleisempid kuin vahvistavat kovenantit. Yleisin kovenanttityyppi oli
negative pledge eli vakuuden asettamiskielto. Ks. Niskanen — Niskanen 1999, s. 9-10; Niska-
nen — Niskanen 2000, s. 291-292.

254 Keskitalo 2002, s. 255. Keskitalo toteaa sopimuksellisen riskienhallinnan teorian perustuvan
nailta osin pitkalti Erich Schantzen hahmottamaan instituutioiden suunnittelun teoriaan. Lisaksi
Keskitalo tuo esille sen seikan, etta sopimuksellisen riskienhallinnan osa-alueista erityisesti
sopimuksellinen riskien kasittely nojautuu vahvasti perinteiseen sopimusoikeuteen ja kaytannon
sopimustoimintaan. Tassa tutkielmassa mainittujen toimintavaiheiden kasittely jaetaan siten,
ettd kahta ensimmaista vaihetta eli nimenomaan rahoitussuhteen riskienhallinnan kovenantti-
pohjaista instrumentointia yleistasolla kasitellaan tassa alajaksossa ja riskien allokointia vakio-
ehdoilla tarkastellaan erityisesti kovenanttimuotoisten ehtojen osalta seuraavassa alajaksossa.
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Sopimuksellisen riskien kasittelyn ensimmaisessa vaiheessa pyritdaan tunnista-
maan transaktion vaihtoehtoiset sopimukselliset riskienhallintavalineet. Kyse on

seuraavanlaisista valineista:

— lilkkesuhteen vaihtoehtoiset hallinnointimekanismit
— vaihtoehtoiset sopimusinstrumentit

— vaihtoehtoiset oikeusnormistot

— vaihtoehtoiset yleiset sopimusstandardit

— vaihtoehtoiset raataloidyt sopimusstandardit

— raataloidyt sopimusehdot ja -lausekkeet.?%®

Sopimuksellisten riskienhallintavalineiden tunnistaminen ja analyysi nojautuu
sopimusoikeuden ja sopimusjuristien ensyklopediseen metodiin. Silla tarkoite-
taan Keskitalon mukaan erityisesti sopimusjuristien sopimusmalli- ja sopimus-
lausekekokoelmiin ajan myo6td kumuloituneen tiedon hyoddyntamista. Perintei-
nen nakokulma yhdistetdan kuitenkin taloustieteen tarjpaman uuden tiedon
kanssa. Monitieteisyyden luomaa synergiaetua Keskitalo haluaa hakea erityi-
sesti Transaction Cost Economics -koulukunnan tuottaman tiedon ja juridisen
tietotaidon kombinaation kautta. Tarkoituksena ei ole aiempien sopimusmallien
ja -lausekkeiden kayton jatkaminen perinteiden vuoksi, vaan tavoitteena on ris-
kit ja vaihtoehtoiset riskienhallintavalineet tiedostava ennakoiva sopimustoimin-
ta. Keskeiseksi kysymykseksi Keskitalon mukaan nouseekin, miksi niin on aina

tehty ja onko se aina toiminut.?%®

Riskienhallintavalineiden koko kirjon tunnistaminen ei itsessaan riita. Niiden
joukosta on kyettava myos tunnistamaan suunnittelun kohteena olevassa
transaktiossa kayttokelpoiset riskienhallinnan valineet. Kayttdkelpoisuuden arvi-
ointi edellyttda kunkin riskienhallintavalineen luoman riskiallokaation tuntemista.
Tasta analyysista aiheutuvien transaktiokustannusten vuoksi Keskitalo suosittaa
riskienhallintavalinevalikoiman laajuuden rajoittamista. Rajoituksen tarve ei
Keskitalon mukaan koske kuitenkaan vaihtoehtoisten hallintamekanismien ja

sopimusinstrumenttien kirjoa, silla niiden tuntemuksella on yrityksen sopimus-

255 Keskitalo 2002, s. 256.
256 Keskitalo 2002, s. 255.
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toiminnassa suuri merkitys. Sen sijaan luontevaa on rajoittaa sopimustoimin-
nassa kaytettavien vaihtoehtoisten oikeusnormistojen ja sopimusstandardien

seka raataloityjen vakioehtojen maaraa.2s’

Vaihtoehtoisten sopimuksellisten riskienhallintavalineiden tunnistaminen toimii
lahtdkohtana niiden toimintakyvyn ennustamiselle ja kehittamiselle. Sopimuksel-
listen riskienhallintavalineiden kehittamistyohon Keskitalo esittdaa seuraavia

apuvalineita:

— omakohtainen kokemus vaihtoehtojen toimintakyvysta
— esimerkit muiden onnistuneista ja epaonnistuneista ratkaisuista
— oikeuskaytannon esimerkit toimintakyvyttomista vaihtoehdoista

— tieteen tuottamat analyysit vaihtoehdoista.%®

Naista valineista yrityksen omakohtainen kokemus on luonnollisesti vahvin pe-
rusta sopimuksellisten riskienhallintavalineiden toimintakyvyn ennustamiselle ja
kehittamiselle. Merkittavan mahdollisuuden yrityksen osaamisen ja kilpailukyvyn
kasvattamiseen tarjoavat myos muiden yritysten kokemukset. Tallaista vertailu-
tietoa on mahdollista lahestya yritysorganisaatiossa hyvinkin tavoitteellisesti ja
systemaattisesti, jolloin voidaan puhua erityisesta vertailuoppimisesta (bench-
learning)?°. Yritysten liikesalaisuuksien suojan ja hyvan yritysmaineen sailytta-
mistarpeen johdosta yritysten sopimustoimintaa koskevat kaikkein opettavai-
simmat tarinat eivat normaalisti edes tule yleiseen tietoon, mutta erilaisten selvi-
tysten ja raporttien kautta on kuitenkin mahdollista 16ytaa hyodyllistd dokumen-
toitua kokemustietoa riskienhallintavalineiden toimintakyvysta. Myos oikeuskay-
tannosta on lahtokohtaisesti 10ydettavissa tietoa toimintakyvyttomien riskienhal-
lintavalineiden tunnistamista varten. Kovenantteja koskevia kotimaisia tuomiois-
tuinratkaisuja ei kuitenkaan ole tassa tarkoituksessa kaytettavissa, ja monet
kehittamisnakdkulmasta katsoen kiinnostavat oikeudelliset tulkinnat jaavat

mahdollisten valitystuomioiden osalta puolestaan osapuolten omaan tietoon2¢°.

257 Keskitalo 2002, s. 256.

258 Keskitalo 2002, s. 262.

259 Ks. lisaa Karlof et al. 2003.

260 Esimerkiksi venture capital -rahoitusjarjestelyistd on saatavilla erittdin vahan tietoa, eika niis-
ta ole olemassa juuri lainkaan oikeuskaytantda. Laurialan mukaan niin rahoittajat kuin kohdeyh-
tidt ovat maineensa menettamisen pelossa haluttomia haastamaan toisiaan oikeuteen. Nain
ollen kaytannon oikeustila kyseisen rahoitustoiminnan parissa on paassyt muotoutumaan salas-
sapitositoumusten my6ta julkiselta keskustelulta piilossa. Syytd keskusteluun kuitenkin Lau-
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Erityisen hyodyllisen lahteen vaihtoehtoisen riskienhallintavalineiden toiminta-
kyvyn ennustamiseen ja kehittamiseen tarjoaa Keskitalon mukaan tieteen tahol-
ta nimenomaan Law, Economics & Organization -koulukunnan?®' tuottamat so-

pimuksellisten riskienhallintavalineiden analyysit.

Myo6s kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen suunnittelun yhteydessa on mahdol-
lista pyrkia Keskitalon esittamaa yleistason mallia soveltaen tunnistamaan ja
arvioimaan kovenanttien roolia vaihtoehtoisina sopimuksellisena riskienhallinta-
valineina. Samoin on mahdollista ja kaytannon puitteissa myos syyta pyrkia yk-
sittaisten kovenanttipohjaisten riskienhallintavalineiden toimintakyvyn ennusta-
miseen ja kehittamiseen. Ensimmaisena vaiheena tallaisessa rahoitustransakti-
on riskienhallinnan optimaaliseen instrumentointiin tahtadvassa tarkastelussa
on Keskitalon mallin mukaisesti liikesuhteen vaihtoehtoisten hallintamekanis-
mien ja niihin liittyvien sopimusinstrumenttien tunnistaminen. Nimenomaan yri-
tyksen velkarahoituksen puitteissa kovenantit toimivat selkeasti vaihtoehtona
perinteisille varallisuusperusteisille ja vakuuskeskeisille hallinnointimekanismeil-
le. Kyse ei kuitenkaan valttamatta ole vakuuden kokonaan korvaavasta meka-
nismista ja taysin vakuudettomasta luotonannosta, vaan kovenanteilla on tarkea
rooli myOs reaalivakuuksia taydentavana luottosuhteen riskienhallintavalineena.
Yrityksen on talta osin tunnistettava ja arvioitava omien intressiensa kannalta
parhaiten toimivat ja selkeat rahoitussuhteen hallinnointimekanismit, jotka sopi-

vat myoOs potentiaalisen sopimuskumppanin eli rahoittajan riskien hallintaan.

Yrityksen rahoitus- ja sopimustoiminnasta vastaavien on nain ollen tunnettava
vaihtoehtoisten hallinnointimekanismien erot ja osattava kayttaa niita tarkoituk-
senmukaisella tavalla niihin liittyvien sopimusinstrumenttien ja sopimusstandar-
dien avulla. Kaytannossa valinta vaihtoehtoisten riskienhallintamekanismien ja
-instrumenttien valilla tapahtuu yrityksen rahoituksesta ja riskienhallinnasta vas-
taavien ja yrityksen liikkeenjohdon valisten keskusteluiden ja keskinaisen kon-
sultoinnin kautta. Keskitalon mukaan lahtokohtainen valinta riskienhallintame-

kanismien osalta tulisi tosin tehda jo yrityksen liikestrategiaa ja riskienhallinta-

rialan mielesta olisi jo pelkastaan paaomasijoittamiseen kaytettyjen varallisuuserien perusteella.
Ks. Lauriala 2001, s. 65.

261 Kyseessa on perinteisen oikeustaloustieteen nakdkulmaa Transaction Cost Economics -kou-
lukunnan ja organisaatiotieteen avulla laajentava koulukunta. Keskitalo toteaa kyseisen koulu-
kunnan suorittaneen sopimuksellisia riskinhallintavalineita koskien noin 600 empiirista tutkimus-
ta vuoteen 2000 mennessa.
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strategiaa laadittaessa. Talloin kyseinen valinta tulisi myds huomioiduksi jo so-
pimuksellisen riskienhallinnan aiemmissa vaiheissa. Alkuperaista ratkaisua jou-
dutaan kuitenkin yleensa tarkistamaan yksittaisen transaktion eli kunkin rahoi-
tusjarjestelyn riskienhallinnan tarpeiden mukaan. Tarkeaa onkin huomata, etta
mikali riskinhallintamekanismin ja -instrumenttien valinnassa kaytannossa paa-
dytaan lahtokohtaisesta valinnasta poikkeavaan ratkaisuun, sopimuksellisessa
riskienhallinnassa tulee palata Keskitalon esittaman toimintamallin soveltamisen

osalta sen toiseen vaiheeseen eli riskien tunnistamiseen.262

Vaihtoehtoisten oikeusnormistojen osalta ei puhtaasti kotimaiseen rahoitussuh-
teeseen lahtokohtaisesti sisally mitaan riskienhallintaa koskevia erityiskysymyk-
sia. Sopimusvapauden puitteissa sopimusosapuolet voivat kuitenkin vapaasti
valita oikeusnormiston, jota he haluavat kayttda sopimuksensa saantelyyn63,
Tama saattaa olla tietyissa tilanteissa kiinnostava mahdollisuus tarkoituksen-
mukaisen hallintamekanismin ja sopimusinstrumenttien valinnan yhteydessa.
Keskitalo huomauttaa, etta vaihtoehtoisen oikeusnormiston kayttamisella osa-
puolet pystyvat erityisesti kansainvalisessa sopimustoiminnassa huomattavasti-
kin minimoimaan sopimustoiminnasta aiheutuvia transaktiokustannuksia. Lisak-
si tarkoituksenmukaisen vaihtoehtoisen oikeusnormiston valinnan kautta sopi-
musosapuolet voivat hyddyntaa institutionaalisten normistojenlaatimismekanis-

mien toiminnassa kertynytta tietotaitoa oikeudellisesta saantelysta.?54

Kun rahoitettava yritys valitsee tai hyvaksyy rahoitussuhteensa hallinnointime-
kanismiksi kovenanttipohjaisen rahoitusjarjestelyn ja sitd toteuttavaksi sopi-
musinstrumentiksi kovenanttien muodostaman kokonaisuuden eli erikseen so-
vittavan kovenanttipaketin, yrityksen arvioitavaksi tulee suuri valikoima yksittai-
sia kovenanttimuotoisia lausekkeita eli rahoitussopimuksen erityisehtoja. Keski-
talon esittamaa sopimuksellisten riskienhallintavalineiden tunnistus- ja arviointi-
tapaa soveltaen voidaan yritysten rahoitussopimuksista hahmottaa kovenantteja
iimentavia lausekkeita lahinna kolmessa eri muodossa. Ensinnakin ne voivat

olla yleisia sopimusstandardeja eli yleisia vakiosopimusehtoja ja -lausekkeita.

262 Keskitalo 2002, s. 256, 259-260.

263 Kansainvalisissa rahoitusjarjestelyissa sovelletaan lainvalintasdanndksen perusteella usein
joko Englannin lakia tai New Yorkin osavaltion lakia. Keskeisin syy naiden oikeusjarjestyksien
kaytolle on niiden soveltamisen hyva ennustettavuus. Ks. Tuomisto 1998, s. 1.

264 Keskitalo 2002, s. 260.
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Toiseksi nama erityisehdot voivat myos olla raataloityja mutta vakioituja sopi-
musstandardeja, jolloin kyse voi olla myds sopimuskumppaneiden aiemmassa
yhteistoiminnassaan kayttamista vakioiduista sopimusehdoista ja -lausekkeista.
Kolmas mahdollisuus on, etta kovenanttimuotoiset lausekkeet ovat taysin raata-
Iityja yksilollisia sopimusehtoja ja -lausekkeita. Viimeksi mainitut lausekkeet-
kaan eivat synny taysin ilman yleistason ulkoisia vaikutteita, vaan ne perustuvat
enemman tai vahemman yleiseen tietoon ja yrityksille karttuneeseen sopimus-

toiminnan kokemuspohjaan.?6°

Kovenanteissa on siis lahes aina jossain maarin kyse vakioiduista sopimukselli-
sista toimintamalleista. Erilaisten sopimusstandardien tarjoamien oletusarvojen
avulla sopimusosapuolet voivat sovittaa valitsemansa oletusnormiston mukaisia
pelisdantdja omiin tarpeisiinsa. Sopimustoiminnan kustannushallinnan kannalta
sopimusstandardien vaikutus on hieman kaksijakoinen. Toisaalta tallaisten
yleisten sopimusstandardien eli vakiintuneiden kovenanttityyppien maaraa ko-
konaistasolla on syyta pyrkia rajoittamaan transaktiokustannusten minimoi-
miseksi. Toisaalta on myds selvaa, etta yleisten kovenanttityyppien kayttaminen
sopimuksellisina riskienhallintavalineina on varsin kustannustehokasta, koska
laajan kansainvalisen tunnettuuden johdosta niiden neuvottelu- ja laatimiskus-
tannukset jaavat tapauskohtaisesti neuvoteltavien uusien yksilollisten ehtojen

kustannuksia pienemmiksi.26¢

Keskitalo nakee sopimusstandardien kayttamisessa toisena merkittavana yleis-
tason etuna sen, etta niiden toimivuudesta sopimuksellisen riskienhallinnan va-
lineena on saatavissa varsin luotettavaa tietoa.?%” Tama ei valitettavasti kove-

nanttien kohdalla pida kovin hyvin paikkansa?%8. Voitaneen kuitenkin todeta, etta

265 Ks. Keskitalo 2002, s. 260—261. Mikali sopimuskumppani ehdottaa sopimusneuvottelujen
aikana uusien eli aiemmin tunnistamattomien riskienhallintavalineiden kayttéa, tulee sopimuk-
sellisessa riskienhallinnassa Keskitalon mukaan palata riskien sopimuksellisen kasittelyn toi-
seen vaiheeseen eli riskienhallintavalineiden tunnistamiseen ja arviointiin. Tdma voi aiheuttaa
sopimusneuvottelujen viivastymista, mutta on kuitenkin valttdmatdéntad sopimuksellisen riskien-
hallinnan toimivuuden kannalta. Ks. Keskitalo 2002, s. 270.

266 Keskitalo 2002, s. 260-261. Myds Annola toteaa sopimuksen dynaamisuutta kasittelevassa
vaitoskirjassaan vakioehtojen kustannuksia alentavan vaikutuksen, mutta han huomauttaa li-
saksi, etta vakioehdot eivat kuitenkaan kokonaan ratkaise sopimusneuvottelujen tarpeesta seu-
raavaa kustannusongelmaa, ks. Annola 2003, s. 51.

267 Keskitalo 2002, s. 260-261.

268 Tiedon niukkuudesta kertoo osaltaan jo se, ettd Teollisuus- ja palveluyritysten rahoitusky-
selyssa vuonna 2002 valtaosa mikroyrityksistd ja pienista yrityksista sekd myo6s varsin suuri
osuus suurista ja keskisuurista yrityksista ilmoitti, ettd ne eivat tunne kovenantteja lainkaan. Ks.
IGhemmin Teollisuus- ja palveluyritysten rahoituskysely 2002, s. 17. Samankaltaisia selvitystu-
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kovenanttien kayttomahdollisuuksista ja -kokemuksista on niiden asianmukai-
sen kayton turvaamiseksi saatavilla kotimaisittain nykyaan jo kohtuullisesti tie-
toa. Riippumatonta ja luotettavaa tutkimustietoa kovenanttien kaytosta ja tosi-
asiallisesta toimivuudesta riskienhallintavalineena tulisi kuitenkin rahoitusmark-
kinoiden keskeisten instituutioiden tuottaa ja tarjota yritysten kayttoon saannolli-

sesti.

Yrityksen ja sen johdon tapa lahestya ja arvioida kovenantteja on luonnollisesti
aina jossain maarin yksilollinen ja yrityskohtainen. Hyvan perustan yksittaisten
kovenanttien tarkoituksen ja tehtavien tarkastelulle tarjoaa yleinen ja kansainva-
lisesti vakiintunut kovenanttiluokittelu, joka on esitetty myos edella johdantolu-
vussa. Kovenantit voidaan lisaksi luokitella tassa suoritettavan tarkastelun kan-
nalta hyodyllisella tavalla siten, etta niita jaotellaan niiden yleisyytta eli toisaalta
yksilollisyytta kuvaavalla akselilla. Talloin kovenanttiluokittelu on kolmijakoinen

seuraavasti:

1) Rutiinikovenantit (routine covenants)
2) Yleiskovenantit (general covenants)

3) Erityiskovenantit (specific covenants).?%°

Kovenanttien kayton yleisyyden ohella toinen erottava ja edella mainittua piirret-
ta ilmeisesti selittava tekija kyseisissa kovenanttiluokissa on niiden sisaltdoa kos-
keva sopimistarve. Se vaihtelee siten, ettd kaytetyimpiin kovenantteihin ei sisal-
ly tarkempaa kasuistista sopimista lainkaan, kun taas harvinaisemmat kovenan-
tit nimenomaan pitkalti juuri rakentuvat yksildllisen ja eksaktin sopimisen va-
raan. Erityislaatuisen ja kiinnostavan kyseisesta kovenanttijaottelusta tekee se,
ettd se on integroitavissa Keskitalon esittamaan sopimuksellisten riskienhallin-
tavalineiden ryhmittelyyn, jonka avulla juuri edella kuvattiin kovenanttimuotoisia

sopimuslausekkeita kolmitasoisesti.

Rutiinikovenanttien ryhmaan kuuluvia kovenantteja kaytetaan lahtokohtaisesti

lahes kaikissa muissakin yritysrahoituksen sopimuksissa kuin kovenanttipohjai-

loksia on saatu aiemminkin. Esimerkiksi Tuomisto kartoitti vuonna 1998 pk-yritysten kovenantti-
tietamysta, ja sen kautta ilmeni, etta kovenantit olivat suurimmalle osalle vastaajista tuntemat-
tomia. Ks. lisdad Tuomisto 1998, s. 3.

269 Niskanen — Laine 1996, s. 13.
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sissa rahoitussopimuksissa?’?. Naille kovenanteille on ominaista, etta niiden
tasmallista sisaltdoa ei paasaantoisesti tarvitse tapauskohtaisesti sopia, koska se
sisaltyy jo vakioehtoisena rahoitussopimukseen. Esimerkkina tallaisista ko-
venanteista voidaan mainita vakuuden asettamiskielto, kayttbomaisuuden
myyntikielto, tiedonantovelvoite ja vakuutusturvan yllapito.?’! Kyseinen ko-
venanttiryhma voidaan Keskitalon sopimuksellisten riskienhallintavalineiden

typologiassa sijoittaa nimenomaan yleisten sopimusstandardien luokkaan.

Toisena ryhmana tassa kovenanttien vakiomuotoisuutta mittaavassa luokituk-
sessa ovat yleiskovenantit. Ryhmaan kuuluvia kovenanttityyppeja kaytetaan
useimmissa luottosopimuksissa. Luonteenomaista naille kovenanteille on, etta
niiden tasmallinen sisaltd muodostuu tapauskohtaisesti sopien. Tyypillisia ta-
man ryhman kovenantteja ovat vakavaraisuuteen, maksuvalmiuteen ja osingon-
jakoon liittyvat erityisehdot.?’?2 Sopimuksellisena riskienhallintavalineena nama

kovenantit voidaan luokitella lahinna raatalodityihin sopimusstandardeihin.

Kolmannen kovenanttiryhman tarkasteltavassa luokittelussa muodostavat eri-
tyiskovenantit. Kyseisia kovenantteja kaytetaan tilanteen ja tarpeen mukaan, ja
niiden sisaltd raataldidaan aina tapauskohtaisesti. Eraana tyypillisena erityisko-
venanttina voidaan mainita rahoittajan ja rahoitettavan tdsmallinen sopimus luo-
ton kayttotarkoituksesta eli rahoituksen kaytosta yksinomaan maarattyyn koh-
teeseen.?’® Keskitalon esittamassa sopimuksellisen riskienhallintavalineiston
puitteissa nama kovenantit edustavat nimenomaan raataloityja yksilollisia sopi-

musehtoja ja -lausekkeita.

Viimeksi mainittujen erityiskovenanttien kiistattomana vahvuutena voidaan pitaa
niiden kykya ottaa huomioon kunkin rahoitussuhteen erityispiirteet ja osapuolten
tavoitteet kyseisen sopimuslausekkeen maarittamassa erityiskysymyksessa.
Lahtokohtana raataldidyn sopimuslausekkeen laadinnassa voidaan pitaa myos

transaktion hallintaan valittua yleista sopimusstandardia, joka on mahdollista

270 T3lle kovenanttiryhmalle ehdotettu nimike on mielestéani hieman epéasopiva, silla se saattaa
johtaa arvioimaan tallaista kovenanttia niin rutiiniluonteisena ehtona, etta siihen ei kiinniteta
rittdvasti huomiota. Taman ryhman kovenanteista voitaisiin perustellusti kayttaa ilmaisua vakio-
kovenantit, silla ne sisaltyvat paasaantoisesti luottolaitosten vakioehtoisiin sopimuslomakkeisiin.
211 Kovenanttitydryhma 1996, s. 51, 57-60; Niskanen — Laine 1996, s. 13; Sarsama 1997, s. 20.
212 Kovenanttitydryhma 1996, s. 41-43, 56; Niskanen — Laine 1996, s. 13—14.

2713 Kovenanttitydryhma 1996, s. 57; Niskanen — Laine 1996, s. 14.
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modifioida juuri kyseisen rahoitussuhteen tarpeisiin huomattavan yksityiskohtai-
sella tasolla. Erityiskovenanttien suurin heikkous on niista aiheutuvat neuvotte-
lu- ja laatimiskustannukset, jotka voivat olla merkittaviakin sen johdosta, etta
sopimuskumppanin vakuuttaminen raataloityjen erityisehtojen tarkoituksenmu-
kaisuudesta ja toimivuudesta voi olla vaikeaa. Lisaksi tamankaltaisten erityiseh-
tojen valvonta- ja taytantdonpanokustannukset voivat olla huomattavat, koska
sopimuskumppaneilla ja tuomioistuimilla ei ole valttamatta riittavaa kokemusta
niiden kaytosta ja tulkinnasta. Nain ollen sopimuksellisen riskienhallinnan toi-
mintamallin erdana perustavoitteena voidaankin pitaa yrityksen sopimuksellisen

riskienhallinnan valineiden vakioimista.2’*

4.2.2 Riskien allokointi vakioehdoilla

Yrityksilla on olemassa liiketaloudellisesti perusteltu tarve vakioida toimintaan-
sa. Erityisesti tallainen pyrkimys kohdentuu yrityksen sopimustoimintaan ja ris-
kienhallintaan. Perimmaisend paamaarana mainittujen toimintojen optimaali-
sessa vakioimisessa on yrityksen taloudellisen tulostavoitteen saavuttamisen ja
varallisuuden sailyttamisen turvaaminen. Vakioituja toimintamuotoja hyodyntava
asioiden kasittelytapa kaynnistyy yritystoiminnan puitteissa jo yritysta perustet-
taessa. Varsinkin osakeyhtid voidaan nahda eraanlaisena vakiosopimuksena,
joka antaa etutahoja yhdistavalle sopimusten verkolle sisallon ja muodon ja
mahdollistaa sen kasittelemisen oikeushenkilona. Tallaisessa vakiosopimusajat-
telussa julkinen valta tarjoaa osakeyhtidlain muodossa vakioratkaisun eli osa-
keyhtidinstituution lahtokohtaisesti ilmaiseksi yhteisen intressin omaavien toimi-
joiden kayttoon.2’® Tama lakimaarainen vakioratkaisu toimii myods osakeyhtion
toiminnan riskeja sen intressitahojen kesken allokoivana tekijana?”6. Osakeyh-
tidlailla ja osakeyhtiomuodolla on siten suuri merkitys erilaisten transaktiokus-

tannusten minimoimisessa.

274 Keskitalo 2002, s. 261.

275 Villa 2003, s. 12.

276 Osakeyhtidlaki sisaltaa lukuisia riskienhallintaa koskevia elementteja, jotka ilman lakisaateis-
ta ratkaisua edellyttaisivat sopimusperusteisia jarjestelyja, kuten kovenantteja. Esimerkkeina
voidaan mainita sidotun oman paaoman suoja (OYL 6 luku) ja varojenjakosaannokset (OYL 12
luku). Ks. esim. Villa 20013, s. 49, 53 alav. 132.
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Yleisesti ottaen myods yritysrahoitussuhteen molemmat osapuolet pyrkivat vaki-
oimaan toimintaansa kyseisessa kokonaisjarjestelyssa muodostaakseen sita
kautta eraanlaisen vahvistavan kehyksen tarkemmalle tapauskohtaiselle sopi-
miselle. Kovenantit ovat yksi keino vakioida ja vakauttaa rahoitussuhdetta. Tal-
I6in toimijoiden riskipositiot piirretdan rahoitussopimukseen tietynlaisen yleisen
mallin avulla, mutta kuitenkin myos rahoitussuhteen yksildllisia seikkoja ja osa-
puolten konkreettisia tarpeita viela erikseen huomioiden. Kovenantit nahdaan
lahtokohtaisesti ja ensisijaisesti rahoittajan riskienhallintavalineena, mutta kuten
edella on pyritty havainnoimaan, tallainen vakioitu riskienhallinnan toimintatapa
ei ole rahoitussuhteen toisellekaan osapuolelle lainkaan merkityksetdn asia. Se
luo seka mahdollisuuksia etta uhkia rahoitettavan yrityksen riskienhallinnalle.
Siksi on olemassa perusteita asian tarkastelulle seka yrityskohtaisesti etta ylei-

semmallakin tasolla.

Rahoitussuhteen sopimusehtojen laatimisen osalta LLL ei anna yksityiskohtai-
sempaa ohjausta, mutta laki kuitenkin nimenomaan kieltaa kohtuuttomien sopi-
musehtojen kayton luottolaitoksen toiminnassa (LLL 83.1 §). Samassa yhtey-
dessa luottolaitokselle maarataan velvollisuus toimittaa toiminnassaan kaytta-
miensa vakioehtoisten sopimusten ehdot RATAIlle (LLL 83.2 §). Tama lainkohta
on nahty hieman ongelmallisena. Ahtola toteaa, ettd lain sanamuodon ja RA-
TAn vakiosopimuksia koskevan ohjeen mukaan ennakkotarkastus koskee ni-
menomaan vakioehtoisten sopimusten ehtoja?’’. Hanen mielestaan asiakkaan-
suojan kannalta olisi jarkevampaa kuitenkin tarkastaa nimenomaan vakioehdot,
koska myos yksildllisena sopimuksena pidettavaan sopimukseen voi liittya va-
kioehtoja. Kaytantd on kuitenkin se, etta luottolaitokset toimittavat RATAlle tar-
kastettavaksi valmiiksi painetut antolainauslomakkeet ennen niiden kayttoonot-

toa. Luottolaitoksen kayttamat kovenantit tulevat siten ennalta tarkastetuiksi,

217 RATAnN ohjeessa puhutaan nimenomaan vakioehtoisista sopimuslomakkeista. Niiden kasitte-
lyssd RATA kiinnittdd ohjeen mukaan huomiota sopimusehtojen selkeyteen sekd LLL 83 §:n
sopimusehdoille asettamiin vaatimuksiin. Syytd on huomata, etta kyseisella ohjeellaan RATA
haluaa ensisijaisesti ohjata luottolaitoksen ja muun kuin yritysasiakkaan valisen oikeussuhteen
ehtojen vahimmaiskriteereitd. Taman ohella ohjeessa annetaan myds menettelytapasuosituksia
pienyritysten luottosuhteisiin. Lopuksi ohjeen piiriin suljetaan viela kaikki muukin yritystoiminta
toteamalla, ettd RATA Kkiinnittda valvonnassaan huomiota ohjeessa esitettyjen periaatteiden ja
menettelytapojen toteutumiseen myos silloin, kun luottolaitoksen sopimuskumppanina on muu
yritys kuin pienyritys. Ks. RATA 102.1, s. 1.
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mikali ne sisaltyvat mainittuihin sopimuslomakkeisiin.?’® Lisdksi RATA valvoo
LLL 84 §:n mukaan kaikkea luottolaitosten sopimusehtojen kayttéa. Taman vi-
ranomaisvalvonnan lisaksi rahoitettavalla on aina olemassa mahdollisuus saat-
taa rahoitussopimuksensa ehdot yleisen laillisuuskontrollin alle. Se onkin nahta-
vissa muun yritysrahoituksen kuin pankkiluotonannon puitteissa lahinna ainoa-
na julkisena oikeussuojakeinona, mutta yritysrahoituksen toimintaymparistossa
tuomioistuinprosessia pidetaan aivan ymmarrettavin perustein rahoitussuhteen

ongelmien ratkaisukeinona selkeasti ultima ratio -asemassa.

Suomalaisen elinkeinoelaman etujarjeston TT:n taholta esitettiin vuonna 1996
kovenantteja koskien sen selvittamista, millaisia perusteita ja mahdollisuuksia
olisi pyrkia rakentamaan standardoituja kovenanttimalleja?’®. Perusteena kove-
nanttien sisallon ja kayton standardointitarpeelle nahtiin talldin muun muassa,
etta se helpottaisi kovenanttien hyodyntamista ja vahentaisi kovenantteihin liit-
tyvaa tyota rahoitussuhteen molemmilta osapuolilta. Ylipaansa tallainen kove-
nanttien yhdenmukaistaminen voisi esityksen mukaan lisatd ymmarrysta niiden

kayttda kohtaan ja johtaa niiden kayton yleistymiseen.28°

Yritysten toimintaedellytysten kehittamisesta vastaavan kauppa- ja teollisuus-
ministerion asettama tyoryhma totesi kuitenkin omassa selvitysraportissaan vie-
& samana vuonna, ettd kovenanttien standardointi ei ole tarkoituksenmukaista,
silla tallaisten rahoitussopimuksen erityisehtojen toimivuuden edellytyksena on
luotonottajan tilanteen tapauskohtainen huomioiminen niin ehtojen valinnassa
kuin muotoilussakin. Lahtdkohtaisesti vain tunnuslukukovenanttien maarittelys-
sa olisi tydoryhman nakemysten mukaan syyta noudattaa yhtenaisia kansallisia
suosituksia. Rahoitussuhteen molempia osapuolia edustaneen tyoryhman jul-
kaiseman raportin keskeisena tavoitteena todettiin olevan tiedon lisaaminen

kovenanteista ja ohjeellisten mallien antaminen kovenanttien kayttoa varten.

278 Ahtola 2002, s. 28—-29. Korostamansa asiakkaansuojan rinnalla Ahtola toteaa kuitenkin RA-
TAn nykyisen tarkastuskaytadnnon olevan kaytannéssa toimivin tapa toteuttaa ennakkotarkas-
tus.

219 Ks. TT:n kovenanttitydryhma 1996, s. 16, 18. TAma tydoryhman esitys kohdennettiin erityises-
ti kauppa- ja teollisuusministeridlle, ja siihen oli liitettynd myods selvityspyynt6 sitd koskien, voi-
daanko tunnuslukukovenanttien raja-arvoista antaa joitakin suosituksia.

280 TT:n kovenanttitybryhma 1996, s. 13-14.
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Raportissa esitetyt kovenanttimallit haluttiin tarjota lahinna rahoitettavien yritys-

ten ja rahoittajien valisten rahoitusneuvottelujen tueksi.?®’

Oikeudessamme vakioehdolla tai yleisella sopimusehdolla tarkoitetaan ehtoa,
joka laaditaan kaytettavaksi useissa myohemmin solmittavissa yksittaisissa so-
pimuksissa monien eri sopimuskumppaneiden kanssa. Typografisesti vakioeh-
dot voivat kdytannossa esiintya useassa eri muodossa. On siten mahdollista ja
nykyaan myos yleista, etta etukateen laaditut vakioehdot liitetdan teknisesti hy-
vin dynaamisesti uudelleen jokaiseen yksittaiseen sopimusasiakirjaan. Vakioeh-

toja kayttaen laadittua ja solmittua sopimusta pidetdan vakiosopimuksena.?8?

On ilmeista, ettd vakiosopimuksia kaytettaessa sopimusosapuolten yhteinen
tahto ja tarkoitus eivat voi taysin toteutua. Taman johdosta vakiosopimusten
yhteydessa sopimuksen sitovuutta ja tulkintaa lahestytaan joiltain osin hieman
toisin kuin yksilollisten sopimusten kohdalla. Tarkea lahtokohta vakioehdoista
rakentuvaa vakiosopimusta arvioitaessa on se, etta ne asiat, joista tallaisen so-
pimuksen yhteydessa on erikseen neuvoteltu, on priorisoitava vakioehtoihin
nahden. Yksilollinen ehto eli erityisehto syrjayttaa nain ollen vakioehdon. Kysei-
sen periaatteen ohella osapuolitahdon etusijaa toteuttaa myos oppi vakioehdon
sitovuuden rajoituksista yllattavien ja ankarien ehtojen kohdalla. Kolmantena
huomionarvoisena vakiosopimusoikeudellisena prinsiippina on syyta tassa
huomioida ns. epaselvyyssaanto, jonka mukaan vakioehtoja tulkitaan laatijansa

vahingoksi (in dubio contra stipulatorem).?83

Yleisesti luottosopimuksille on tunnusomaista vakioehtojen keskeinen asema.
Tata varten luottolaitoksilla on kaytossaan erilaisille luottotyypeille laadittuja so-

pimuslomakkeita ja ehtomalleja, joita luottosuhteissa vakiintuneesti kaytetaan.

281 Kovenanttitybryhma 1996, s. 11, 18. Tyoryhma esitti muun muassa, ettd tunnuslukuko-
venantteja kaytettdessd rahoitussopimuksissa pyrittdisiin yhteisen kaytannén edistamiseksi
noudattamaan Yritystutkimusneuvottelukunnan suosituksia tase- ja tuloslaskelmatunnusluvuis-
ta. Tunnuslukujen ja niiden raja-arvojen valinnassa tyéryhma korosti sen sijaan tapauskohtaista
harkintaa. Lisdksi tydoryhma maaritteli ohjeellisen perusjoukon pk-sektorille soveltuvista ko-
venanteista, joista voidaan tapauskohtaisesti valita ja muokata sopivimmat. Yleisid sopimusmal-
leja kovenanttien kaytosta tyéryhma ei siis katsonut voivansa antaa, koska rahoitussopimuksen
laatimisessa yrityksen tai hankkeen tapauskohtainen arviointi on niin keskeisessad asemassa.
Kovenanttien lukumaaran suhteen tyéryhma kehotti kuitenkin noudattamaan pidattyvaisyytta.
Ks. Kovenanttitybryhma 1996, s. 79-81.

282 Wilhelmsson 1994c, s. 944.

283 Huhtamaki 1993, s. 111; Wilhelmsson 1985, s. 47-48, 60-66.
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Yksilollinen sopiminen on yleisempaa yritysrahoituksessa, jonka puitteissa luot-
toratkaisuja ja sopimusehtoja raataldidaan asiakaskohtaisesti. Erityisesti kove-
nanttien kayttd edellyttaa rahoitettavan yrityksen yksilollista arviointia ja ainakin
osittain ehtojen tapauskohtaista muotoilua.?8* Rahoittajalla on siis lI&ahtokohtai-
sesti olemassa yleiset mallit myds erilaisia kovenantteja varten, mutta useim-
pien kovenanttien perusluonteeseen kuuluu, etta ne maaritetaan ja muokataan
aina viela erikseen kuhunkin rahoitussuhteeseen sopiviksi rahoitettavan yrityk-
sen liiketoiminnan menestys- ja riskitekijat huomioiden. Koska kovenanttien
toiminnallisena tavoitteena on nimenomaan yrityksen liiketoimintasuunnitelman
toteutumisen edistaminen ja rahoitussuhteen riskien ehkaiseminen, niiden on-
nistunut asettaminen edellyttaa tapauskohtaista harkintaa ja yksilollista lahes-
tymistapaa. Kovenanttien tietynasteisen muokkauksen yrityksen ja sen luotto-
tarpeiden mukaan voidaan siis olettaa kuuluneen olennaisena osana suomalai-

sen yritysrahoituksen sopimuskaytantoon28,

Kuinka vakioehtoinen tai yksilollinen kovenantti suomalaisena yritysrahoituksen
sopimusinstrumenttina sitten yleistasolla arvioiden on? Vastausta ei voida esit-
taa kovin kategorisessa muodossa, silla kovenanttien vakioehtoisuus on jok-
seenkin relatiivista?®®. Tama tarkoittaa sita, ettd kovenanttien vakioehto-
oikeudellinen olemus voi vaihdella tapauskohtaisesti voimakkaastikin. Kyse on
kovenanttityyppien luonteenomaisista eroista. Tietyt kovenantit sijoittuvat jo lah-
tokohtaisesti edellisessa alajaksossa esitetyn jaottelun mukaisesti ns. rutii-
nikovenantteihin eli ne esiintyvat rahoitussopimuksissa usein vakioehdon muo-
dossa?®’. Myds sama kovenanttityyppi voi esiintya eri rahoitussopimuksissa yk-
silollisena tai yleisena sopimusehtona. Kovenanttia ei lahtokohtaisesti voida
pitaa yksilollisena ehtona, jos se on sisalloltaan selkeasti vakiintunut ja yleisesti
kaytetty. Ehto ei kuitenkaan ole vakioehto pelkastaan sen vuoksi, etta se perus-

tuu jonkinlaiseen yleiseen malliin. Toisaalta vakioehtoisuutta ei poista viela se,

284 Hemmo 2001a, s. 37.

285 Ks. Kovenanttitydoryhma 1996, s. 34.

286 Myos KTM:n kovenanttityéryhma totesi rajanvedon rahoitussopimusten vakioehtojen ja ko-
venanttien valille olevan vaikeaa. Tassa yhteydessa tyéryhman raportissa todetaan, ettd osa
tyéryhman maarittelemistd kovenanteista on ollut usein mukana tavanomaisen luotonannon
vakioehdoissa, esimerkiksi tiedonantovelvollisuutena. Esityksesta kuvastuu pyrkimys nahda
kovenantit puhtaasti yksilollisina sopimusehtoina. Ks. Kovenanttitydryhma 1996, s.33.

287 Tyypillisesti vakioehtoisena esiintyvana kovenanttina voidaan mainita erityisesti negative
pledge -lauseke. Sen asema rahoituskaytanndssa on siind maarin vakiintunut, ettéd se sisaltyy
I&hes kaikkiin luottosopimuslomakkeisiin. Ks. Ahtola 2002, s. 27; Tuomisto 1998, s. 69.
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ettd kovenantit valitaan mallikokoelmasta tapauskohtaisesti, jos valittuja ko-
venantteja asetettaessa ei muuten huomioida yksittdisessa rahoitussuhteessa
ilmenevia konkreettisia tarpeita.?®® Oikeudellinen arvio kunkin lausekkeen luon-
teesta on siten yleensa tehtava lopuiltaan in casu soveltaen jonkinlaista liuku-
vaa asteikkoa?®®. Koska kovenanttien vakioehtoisuus on tassa maarin epavar-
maa ja useimmiten tapauskohtaista tarkastelua vaativaa, ennakoivan sopimus-
toiminnan nakokulmasta erityisesti rahoittajan taholla on tarkeaa varautua sii-
hen, ettd kovenantteja voidaan yksittaistapauksissa tulkita vakioehto-oppien

valossa?®,

Varautuminen varallisuusoikeudellisena periaatteena tarkoittaa sita, etta toimin-
taan ryhdyttdessa ja toiminnan aikana huolehditaan siita, ettei oma toiminta
epaasianmukaisella tavalla haittaa muiden toimijoiden mahdollisuuksia toimia ja
toteuttaa tavoitteitaan®®'. Taman nakokulman soveltaminen kovenanttien kayt-
toon vakioehto-oikeudelliset periaatteet huomioiden tarkoittaa muun muassa
sita, etta kovenanttien asettamisessa noudatetaan suhteellisuusperiaatetta, jon-
ka mukaan rahoittajan on rajoitettava kaytettavien ehtojen sisaltd niiden tarkoi-
tuksen kannalta riittaviin rahoitettavan yrityksen toiminnan rajoituksiin. Asian-
mukainen rahoitussuhde edellyttaa siten tarkoituksenmukaisia, realistisia ja
kohtuullisia kovenantteja. Ne eivat saa rajoittaa tarpeettomasti yrityksen toimin-
taa. Yllattavien ja ankarien ehtojen riskia pienentaa lahtdkohtaisesti jo se kove-
nanttien kayton perusvaatimus, etta niiden valinnan tulee tapahtua yhteisym-

marryksessa rahoittajan ja rahoitettavan valilla.

Taman lisaksi ehtojen muotoilussa ja maarittamisessa tarvitaan riittavasti avoin-
ta tiedonvaihtoa ja huolenpitoa toisen osapuolen tietotasosta erikseen kunkin
ehdon yleisen merkityksen ja erityisen sisallon osalta, jotta kaikki yksityiskohdat

tulevat oikein ymmarretyiksi ja hyvaksytyiksi. Avoimuus liittyy myos lojaliteettiin,

288 Ahtola 2002, s. 27; Tuomisto 1998, s. 68—69.

289 Wilhelmssonin mukaan tiukka kahtiajako vakiosopimusten ja yksil6llisten sopimusten valilla
ei anna oikeaa kuvaa sopimustodellisuudesta. Mieluummin pitaisi puhua liukuvasta asteikosta,
jonka puitteissa sopimuksia arvioidaan niiden sisaltdmien yksil6llisten piirteiden suhteen hieman
tarkemmin. Ks. Wilhelmsson 1985, s. 30. Tallainen lahestymistapa soveltuu mielestani myos
yksittaisten ehtojen, kuten kovenanttien, vakioehtoisuutta koskevaan tarkasteluun.

290 KTM:n kovenanttityéryhman mukaan vakiosopimusperinne pankkien luottosopimuksissa on
johtanut siihen, ettd mahdollisissa riita-asioissa on usein olemassa ennakoitavuutta parantava
vakiintunut tulkinta, mutta itse kovenanttien kayttéon liittyy kuitenkin epavarmuutta oikeuskay-
tanndn puuttumisen vuoksi, ks. Kovenanttityéryhma 1996, s. 73.

291 Pgyhonen 2000, s. 110.
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joka osaltaan edellyttaa erityisesti vakioehdoilta selkeyttd ja sopimuksenteon
jarjestamista siten, etta toisella osapuolella on mahdollisuus ymmartaa millai-
seen oikeustoimeen on sitoutumassa??. Kovenanttien sisallollista selkeytta voi
parantaa se lahtokohta, ettd ne yleensa perustuvat yleisiin ja vakioituihin sopi-
muslausekkeisiin. Kovenantteja raataloitaessa tulee muistaa, etta rahoitussopi-
muksessa on syyta selkeasti osoittaa ne velvollisuudet, joita rahoitettu yritys
sitoutuu kunkin erityisehdon osalta noudattamaan. Kovenanttien toteutumisen
on myods oltava selkeasti mitattavissa tai muuten yksiselitteisesti arvioitavis-

Sa.293

Kovenanteista kaytetaan melko vakiintuneesti rahoitussopimusten yhteydessa
ilmaisua erityisehto?®*. Taman tavallaan hyvin osuvan suomenkielisen ilmaisun
voidaan nahda viittaavan myos siihen, ettd kyseessa olisi nimenomaan yleisen
sopimusehdon eli vakioehdon selva vastakohta. Kuvatunkaltaisessa sopimus-
todellisuudessa kovenanttien osalta toimittaessa voidaan kuitenkin kysya, onko
vakioehto-oikeudellisesti arvioiden aivan oikein puhua kovenanteista nimen-
omaan erityisehtoina. Hieman kriittistda suhtautumista mainittuun ilmaisuun voi-
daan perustella silla, etta se voi olla omiaan haivyttamaan ainakin jossain maa-
rin tietoisuutta vakioehto-oikeudellisten periaatteiden soveltumismahdollisuu-
desta kovenantteihin. Rahoitussopimuksen erityisehdosta puhumista voidaan
kuitenkin pitaa aivan perusteltuna silloin, kun kovenanttimuotoinen sopimusehto

on aidosti yksilollinen.

Sopimuksellisen riskienhallinnan toimintamallissa yrityksen sopimustoiminnan
vakiointi palvelee nimenomaan riskien kasittelya. Riskien sopimuksellinen allo-
kointi eli kohdentaminen sopimuskumppaneiden valilla rakentuu edella kasitelty-
jen sopimuksellisen riskien kasittelyn aikaisempien vaiheiden varaan. Keskita-
lon mukaan tassa riskien kasittelyvaiheessa on kyse erityisesti sopimuksellisten
riskienhallintavalineiden hienosaadosta kaytannon sopimustoimintaa varten.

Yrityksen sopimuksellisessa riskienhallinnassa tarvitaan siis toimivia vakiosopi-

292 Hayha 19964, s. 316.

293 Kovenanttityoryhma 1996, s. 23-25, 72-74.

294 Ks. esim. Kovenanttitydbryhma 1996, s. 19; TT:n kovenanttityéryhma 1996, s. 8; Villa 2003, s.
144. Kovenantin perusmaarittelyssa kaytetaan myads ilmaisua erityinen ehto, ks. Tuomisto 1998,
s. 51.
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muslausekkeita, mutta myos niiden tapauskohtaista toimintakykya mahdollista-

via ja turvaavia toimia, kuten vakioitujen sopimuslausekkeiden raataldintia.

Strategisen sopimuksellisen riskienhallinnan kannalta riskien allokoinnin toteut-
taminen kohdentuu yrityksen sopimustoimintaa palvelevien menettelytapojen,
vakiosopimusehtojen ja -dokumenttien laatimiseen. Eraana esimerkkina maini-
tunlaisista menettelytavoista Keskitalo esittaa seuraavat sopimuksellisen riskien
allokoinnin kantavat periaatteet, joita voidaan nahdakseni hyvin soveltaa myds

kovenanttien kayttda suunniteltaessa:

— Ald ota sellaista riskid, joka kuuluu sopimus- tai alisopimus-
kumppanisi vaikutusalueeseen.

— Ala ota suurta riskia pelkastaan pitédaksesi sopimuskumppanisi
tyytyvaisena.

— Ala mydskaan luule muiden ottavan edella mainittuja riskeja.2%

4.3 Selonteot ja vakuutukset kovenanttisuhdetta edeltavina tukitoimina

Yrityksen rahoitusprosessin neuvotteluvaiheessa rahoittaja pyrkii hankkimaan
paatoksentekonsa tueksi rahoitettavasta yrityksesta ja sen toimintaymparistosta
mahdollista rahoitussuhdetta koskien kaiken relevantin tiedon mahdollisimman
luotettavassa muodossa. Yrityksen ja sen liiketoiminnan analysoinnissa tarvitta-
vat tiedot rahoittaja saa padosin suoraan rahoitettavalta itseltaan, mutta tietyin
tarvittavin osin myds yritys- ja markkinatietoa seka tutkimuspalveluita tarjoavilta
kolmansilta tahoilta. Saadun tiedon perusteella rahoittaja pyrkii muodostamaan
mahdollisimman realistisen ja totuudenmukaisen kokonaiskuvan rahoitettavasta
yrityksesta, sen aikaisemmasta ja nykyisesta liiketoiminnasta, taloudellisesta
suorituskyvysta ja oikeudellisesta asemasta. Kansainvalisessa rahoitustoimin-
nassa vakiintuneen mallin mukaisesti rahoittaja saattaa kuitenkin edellyttaa te-
kemiensa havaintojen, arvioiden ja johtopaatosten tueksi viela rahoitettavalta

erityista kirjallista selvitysta tietyista asioista tai vahvistusta esitettyjen tietojen

295 Keskitalo 2002, s. 262—263.
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paikkansapitavyydesta. Kyse on talloin representation- ja warranty-klausuuleista

eli rahoitettavan selonteoista ja vakuutuksista rahoittajalle.

Huolellisen rahoittajan tavoitteena on tunnistaa ja arvioida kattavasti kaikki ra-
hoitussuhteeseen sisaltyvat riskit. Rahoitettavan selontekoja ja vakuutuksia
hyodynnetaan merkittavampien rahoitusjarjestelyiden yhteydessa keskeisena
apuvalineena riskien kartoittamisessa ja analysoimisessa seka myo0s sopi-
musinstrumenttina rahoitussuhteen riskien kasittelyssa?%¢. Yhdess& kovenant-
tien kanssa nama rahoitettavan yrityksen erityissitoumukset muodostavat ko-
venanttipohjaisen rahoitussuhteen sopimuksellisen riskienhallinnan perustan.
Ne eivat kuitenkaan pyri kovenanttien tavoin suoranaisesti vaikuttamaan rahoi-
tettavan yrityksen toimintaan.?®” Selontekojen ja vakuutusten ajallinen asema
sopimusprosessissa on myos kovenantteihin nahden hieman varhaisempi. Se-
lonteot ja vakuutukset auttavat sopimusosapuolia jo rahoitusprosessin neuvotte-
luvaiheessa luomaan rahoitussuhdetta koskevan tarkistuslistan ja pohjan, jonka
perusteella rahoitussopimus tehdaan?®. Ne luovat edellytyksia rahoitusneuvot-
teluille ja liittyvat olennaisena osana rahoitussuhteen valmisteluvaiheen sopi-
musdokumentaatioon. Selonteot ja vakuutukset voidaan kaikkineen nahda

eraanlaisena kovenanttisuhdetta edeltavina tukitoimina.

Levon mukaan representation- ja warranty-klausuuleiden tarkoituksena on an-

taa luotonottajalle varmistus siita, etta

1) luottosopimuksen velvoitteet sitovat luotonottajaa,
2) luotonottajan taloudellisesta asemasta ja liiketoiminnasta anne-

tut tiedot ovat totuudenmukaisia, ja

296 KTM:n kovenanttitydryhman havaintojen mukaan selontekoja ja vakuutuksia ei ole kaytetty
pk-sektorin luotonannossa Suomessa, ks. Kovenanttitydoryhma 1996, s. 68. Sen sijaan niitd on
kaytetty jossain maarin suurissa kotimaisissakin rahoitusjarjestelyissd. Kansainvalisissa rahoi-
tusjarjestelyissa nailla rahoitettavan erityissitoumuksilla on tarkea ja vakiintunut asema. TallGin
niiden kayttddn sovelletaan lainvalintasdanndksen perusteella usein joko Englannin lakia tai
New Yorkin osavaltion lakia. Ks. Tuomisto 1998, s. 82.

297 Selontekojen ja vakuutusten suhteesta kovenantteihin on hieman erilaisia nakemyksia. Tie-
tystd samankaltaisuudesta huolimatta niitd ei lahtokohtaisesti pidetéd kovenantteina, ks. esim.
Tuomisto 1998, s. 82. Niitd saatetaan kuitenkin pitdd kovenanttien alalajina tai ainakin |ahi-
iimiéna, ks. Hemmo 2001a, s. 327. Muodollista luokittelua tarkeampaa oikeudellisesti on kuiten-
kin kunkin lausekkeen tosiasiallinen sisalto.

298 | guriala 2001, s. 102.
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3) ei ole olemassa muita sellaisia seikkoja, jotka vaarantavat luo-

tonottajan velanhoitokyvyn.?®°

Yhtenevaisten tavoitteidensakin takia selonteot ja vakuutukset esiintyvat rahoi-
tussopimuksissa yleensa kaytanndssa saman otsikon alla, joten niita ei aina
myOskaan muussa tarkastelussa eroteta toisistaan3®. Selontekojen ja vakuu-
tusten yhteisten piirteiden lisaksi voidaan kuitenkin huomioida tiettyja niita toisis-
taan selkeasti erottavia ominaispiirteita. Yritysten rahoitusymparistossa kaytetty
representation-klausuuli on rahoitettavan yrityksen taholta yleensa kirjallisessa
muodossa annettu selonteko menneesta tapahtumasta tai olemassa olevasta
tosiseikasta, joka toimii perustana sopimuksen allekirjoitukselle. Se on sopi-
musosapuolen lausuma jostakin tosiasiasta, jonka perusteella toinen osapuoli
tekee sopimuksen. Niitd annetaan yleensa muun muassa rahoitettavan yrityk-
sen paatoksenteon asianmukaisuudesta, rahoituksellisesta ja liikketoiminnalli-
sesta tilasta, muista olemassa olevista sopimussuhteista ja annetuista vakuuk-
sista. Selonteko annetaan rahoitusneuvotteluissa ennen varsinaisen sopimuk-

sen tekemista, eika siita tule tehtavan sopimuksen ehtoa.30

Rahoitusjarjestelyn riskienhallinnan kannalta katsoen selonteot palvelevat kak-
sipuolisena instrumenttina eli molempia rahoitussuhteen osapuolia. Toisaalta
rahoittaja voi niiden kautta muodostaa kasityksen rahoitettavan yrityksen velan-
hoitokyvyn perustana olevista olosuhteista ja yleisista taloudellisista toiminta-
edellytyksista. Naiden rahoitussuhteen onnistumista maarittavien seikkojen sai-
lymisen suotuisalla tasolla rahoittaja pyrkii turvaamaan kovenanteilla, joiden
suunnittelua ja asettamista selonteot osaltaan ohjaavat. Toisaalta selonteot pal-
velevat myOs rahoitettavan yrityksen oman riskienhallinnan tavoitteita, kun ne
ohjaavat yrityksen johtoa kiinnittamaan ajoissa huomiota mahdollisiin ongelma-
kohtiin ja riskitekijoihin, jotka muuten saattaisivat jadda huomiotta ja nain aiheut-
taa myohemmin vakavampia haasteita yritystoiminnalle ja rahoitussuhteen so-

pimuksenmukaiselle hoidolle.3°?

299 | evo 1985, s. 76.

300 Ks. esim. Levo 1985, s. 77; Tuomisto 1998, s. 85. Ks. myos Kovenanttitydryhma 1996, s. 20,
62-66, missa esitetddn nimenomaan saman otsikon (Velallisen vakuutuksia) alla viiden lausek-
keen osalta niiden tarkoitus ja mallisisaltd. Tarkasteltavat lausekkeet ovat: lain ja asetusten
noudattaminen, vireilld olevat oikeudenkaynnit, ristiriitaiset sopimusehdot ja sopimusrikkomuk-
set, ymparistdlainsdadannon noudattaminen seka annettujen tietojen riittdvyys ja oikeellisuus.
301 | evo 1985, s. 77; Logan — Rowntree 1983, s. 3; Tuomisto 1998, s. 83.

302 ] ogan — Rowntree 1983, s. 3; Tuomisto 1998, s. 83-84.
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Warranty-klausuuli on puolestaan sopimuksen tarkoitusta tai padmaaraa koske-
va rahoitettavan yrityksen antama vakuutus tai muu lausuma. Rahoituskaytan-
nossa erotetaan yleensad sopimuksen patevyyteen liittyvat vakuutukset (legal
warranties) ja rahoitettavan taloudelliseen tilaan ja luottokelpoisuuteen liittyvat
vakuutukset (commercial warranties). Rahoitussopimukseen voi kuulua myds
ehto, jonka mukaan rahoitettavan on toistettava vakuutus saanndallisin valiajoin
koko rahoitussuhteen ajan (evergreen warranties). Tallainen toistolauseke edel-
lyttda siis, ettd klausuulissa todetut seikat ovat paikkansapitavia sopimussuh-

teen paattymiseen saakka.303

Rahoitettavan yrityksen riskienhallinnan nakokulmasta on syyta huomioida, etta
rahoituksenhallinnan toimintaohjelmaan kovenanttien ohella kuuluviin selonte-
koihin ja vakuutuksiin my0s itsessaan liittyy riskitekijoita. Liian laajoina ne voivat
vaarantaa muuten hyvin laaditun sopimuksen. Eraana syyna eparealistisiin
klausuuleihin voidaan pitaa sita, ettd sopimusosapuolilla ei ole aikaa, halua tai
kykya huolelliseen sopimussuunnitteluun, jolloin riskeja pyritdan hallitsemaan
vaaranlaisilla tai liiallisilla klausuuleilla. Koska klausuulit ovat rahoittajalle neu-
votteluvaiheessa eraanlainen lista selvitettavista kysymyksista, ne saatetaan
esittda luonnosmuodossa sisalléltaan hyvin laaja-alaisena kokonaisuutena. Ra-
hoitettavan yrityksen on syyta neuvotella tallaiseen klausuuliluonnokseen sellai-
set tarvittavat muutokset, ettd se kattaa lopuiltaan vain kyseisen rahoitussuh-

teen kannalta olennaiset seikat.304

303 | evo 1985, s. 76—77; Tuomisto 1998, s. 84-85; Wood 1995, s. 28-30.
304 | guriala 2001, s. 102; Levo 1985, s. 76.
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5 JOHTOPAATOKSET

Kovenantit ovat keskeinen osa rahoittajan riskienhallintaa erityisesti kassavirta-
pohjaisessa vakuudettomassa rahoitussuhteessa. Tassa tutkielmassa on pyritty
avaamaan nakokulmaa siihen, miten kovenanttien kayton valmistelu on nimen-
omaan rahoitettavan yrityksen taholla aiheellista jarjestaa, jotta se pystyy rahoi-
tussuhteen toisena osapuolena kayttamaan kovenantteja rationaalisesti ja sys-

temaattisesti omassa toiminnassaan ja riskienhallinnassaan.

Kovenanttien kayttoa yrityksessa suunniteltaessa asian kasittelylle muodostaa
lahtokohdan yrityksen olemassa oleva suunnittelujarjestelma. Keskeinen kysy-
mys yrityssuunnittelun ja kovenanttien valilla on se, kuinka strategisena kysy-
myksena kovenanttien kayttd yrityksessa nahdaan. Yleistasolla tarkasteltuna
kovenanttien kayttdon voidaan havaita liittyvan lukuisia sellaisia piirteita ja ele-
mentteja, jotka puoltavat sen sijoittamista osaksi yrityksen strategista suunnitte-
lua. Kovenanttien kayton vaikutusta yrityksen koko toimintaan pitaisi siis pystya

katsomaan ja ennakoimaan mahdollisimman kokonaisvaltaisesti.

Yrityksen rahoitusta koskevassa suunnittelussa ja paatoksenteossa tulee kyeta
toisaalta arvioimaan rahoitusratkaisun osakysymyksena kovenanttien kayton
vaikutukset esimerkiksi rahoituksen saatavuuden, hinnan ja maturiteetin suh-
teen, mutta toisaalta yrityksen taholla pitaa pystya ennakoimaan koko suunnitel-
tavan kovenanttipaketin kokonaisvaikutukset mahdollisine sivuvaikutuksineen
yrityksen toimintaan. Kyse on siten Iahes luonnostaan strategisen tason tarkas-
telusta, joten yrityksen puolella tallaiset rahoitussopimuksen erityisehdot tulisi jo
lahtokohtaisesti ottaa huomioon sellaisina mahdollisuuksina ja uhkina, jotka
edellyttavat riittavan huolellista suunnittelua ja punnittua paatoksentekoa kaikilla

tarvittavilla suunnittelu- ja paatoksentekotasoilla.

Keskeisena tyovalineena ja suunnittelupohjana kovenanttien kayttdonotossa
yrityksella on liiketoimintasuunnitelma, jolla se viestii toiminnallisista ja taloudel-
lisista tavoitteistaan myds potentiaalisille rahoittajilleen. Kun kovenanttien kayt-
tdéa koskeva suunnittelu on jo yrityksen sisalla tapahtunut yrityksen liikketoiminta-
suunnitelman puitteissa, asian kasittely rahoitusneuvotteluissa ja myos ko-

venantteja koskeva sopimuksenteko hieman myohemmassa vaiheessa on kyt-
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ketty suoraan yrityksen todelliseen toiminnalliseen suunnittelukehykseen ja stra-

tegisiin perusratkaisuihin.

Kovenantteihin ja niiden kayttoon liittyy mainitun strategisen ulottuvuuden lisaksi
my0s lukuisia muita piirteita ja tekijoita, joiden johdosta aihealuetta on yrityksen
taholla tarpeellista ja myos hyodyllista lahestya suunnitelmallisesti ja tavoitteelli-
sesti. Taman tutkielman teoreettisen tarkastelun puitteissa kovenanttien kayttda
on pyritty arvioimaan ennakoivan juridiikan ja erityisesti ennakoivan sopimisen
nakokulmasta. Talle lahestymistavalle tarjoaa luontaisen lahtokohdan se, etta
kovenantteja voidaan jo itsessaan pitaa proaktiivisina instrumentteina ja enna-
koivina sopimuslausekkeina. Niiden yleisluonteisena tehtavana on mahdolli-
simman varhainen vaikuttaminen rahoitussuhteen hyvan hallinnan toteutumisen

puolesta.

Kovenanttien hyva toimivuus edellyttaa rahoituksen sopimusprosessin onnistu-
mista nimenomaan rahoitussuhteen valmisteluvaiheessa, silld kovenanttien va-
linta, asettaminen ja tarvittava tapauskohtainen muotoilu tapahtuvat nimen-
omaan rahoitusjarjestelyn suunnittelun ja neuvottelujen puitteissa. Rahoitusso-
pimuksen solmimisen jalkeinen pyrkimys vaikuttaa kovenanttisuhteen perus-
elementteihin on vaistamatta luonteeltaan reaktiivista ja monin osin liian myo-
haista, ja siksi se on yleensa myos konfliktiherkkaa ja kustannuksia kasvatta-
vaa. Tasta johtuen liiketaloudelliset tehokkuusvaatimukset puoltavat vahvasti
kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen kohdalla riittavan huolellista valmistelua ja

ennakoivaa toimintatapaa.

Kovenanttien kestavaa kayttoa palvelevana proaktiivisena toimintatapana tassa
tutkielmassa on esitetty kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen suunnittelu ja ra-
kentaminen sopimuksellisen riskienhallinnan toimintamallin tuella. Tama yritys-
rahoituksen sopimustoimintaa ja riskienhallintaa palveleva ehdotus perustuu
Keskitalon kehittamaan sopimuksellisen riskienhallinnan teoriaan, jonka pohjal-
ta han on esittanyt seka strategisen etta operatiivisen teoreettisen toimintamal-
lin ennakoivan sopimustoiminnan integroimiseksi yrityksen liikketoiminnan sys-
temaattiseen hallintaan. Koska tutkielman tarkastelukohteena on ollut yksittai-
nen transaktio eli yrityksen rahoitustransaktio, tarkastelu on painottunut opera-

tiivisen sopimuksellisen riskienhallinnan toimintamallin kasittelyyn. Nain maini-
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tun teorian soveltamisessa kovenanttipohjaisen rahoitussuhteen valmisteluun
on keskitytty kyseiseen transaktioon liittyvien riskien tunnistamiseen, arviointiin
ja sopimukselliseen kasittelyyn. Kaytannossa sopimuksellisen riskienhallinnan
toimintamallin soveltaminen yrityksen kovenanttipohjaiseen rahoitussuhteeseen
rakentuu keskeisesti strategisen sopimuksellisen riskienhallinnan tuottaman
tiedon ja menettelytapojen varaan. Kokoavana nakokohtana voidaan todeta,
etta ennakoivan oikeusajattelun integrointi kovenanttien kayttoon tarkoittaa en-
nen kaikkea huolellisesti harkittua, kannustavaa ja tasapuolista riskinjakoa to-

teuttavaa kovenanttiasetantaa.

Yrityksen rahoitussuhteen kovenanttipohjaisen riskienhallinnan suunnittelun ja
toteutuksen yhteydessa on tarkeaa muistaa, etta niin luotto kuin kaikki muutkin
yrityksen rahoitusmuodot edellyttdvat ennen kaikkea molemminpuolista luotta-
musta osapuolten valilla. Luottamus toimii rahoitussuhteen oikeudenmukaisuu-
den perustana. Sen myoéta on olemassa hyvat edellytykset myds sille, etta asiat

tapahtuvat rahoitussopimuksen ja siihen sisaltyvien kovenanttien mukaisesti.
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