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Finanssikovenanttien merkitys korostuu velkasuhteessa syntyvien padmies-agenttiongel-
mien vihentdmisessd. Niiden kdytto rahoitussopimuksissa mahdollistaa pankille reagoin-
nin tilanteissa, joissa lainanottajan taloudellinen tilanne heikkenee. Finanssikovenantit
my0s tukevat velallisen taloudellisen tilanteen seurantaa ja toimivat keskeisend keinona
luottoriskin hallinnassa. Aiempi tutkimus on osoittanut, ettd finanssikovenanttien seu-
ranta perustuu padosin tilinpadtostietoihin, ja ettd kovenanttirikkomuksiin reagoidaan ti-
lanteen mukaan eri tavoin.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten yrityspankkien asiantuntijat seuraavat ja tul-
kitsevat finanssikovenantteja velkasuhteen aikana, sekd mitka tekijat vaikuttavat niiden
seurantaan ja tulkintaan. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys tarkastelee finanssikove-
nanttien roolia agenttiongelmien vihentdjind, niiden kdyttdd osana velkasuhteen aikaista
seurantaa sekd niiden tulkintaa kovenanttirikkomustilanteissa. Tutkimus toteutettiin kva-
litatiivisena tutkimuksena ja empiirinen aineisto koostui kolmesta pankin yritysrahoituk-
sessa tyoskentelevin pankkiasiantuntijan puolistrukturoidusta teemahaastattelusta. Haas-
tatteluaineistot analysoitiin teema-analyysin avulla.

Tutkimuksen tuloksien mukaan seuranta ei perustu ainoastaan tilinpaitostietojen tai nu-
meeristen raporttien tekniseen valvontaan, vaan myds aktiiviseen pankin ja asiakkaan vé-
liseen vuorovaikutukseen. Seurannan keskeisend tehtidvdnd ndyttidytyy riskisignaalien
tunnistaminen, mikd mahdollistaa pankille reagoinnin jo ennen riskien realisoitumista.
Liséksi tulokset osoittavat, ettd kovenanttirikkomuksiin reagointi on tulkinnanvaraista ja
sithen vaikuttaa rikkomuksen syyt, tulevaisuudennikymit ja litketoimintaympaéristo. Tut-
kimuksessa myos havaittiin pankin ja asiakkaan vélisen vuorovaikutuksen merkitys,
jonka voidaan nidhdé helpottavan seurantaa, vihentdvin epdsymmetristd informaatiota
sekd mahdollistavan varhaisemman reagoinnin muuttuviin tilanteisiin.

Yhteenvetona tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd finanssikovenantit toimivat laajana ja
dynaamisena osana pankkien riskienhallintaa. Lisdksi tutkimus korostaan yhteistyon ja
jatkuvan vuorovaikutuksen roolia seurannassa. Jatkotutkimusmahdollisuutena olisi mie-
lekisté tarkastella laajemmin pankin ja asiakkaan vuorovaikutuksessa syntyvii lisdarvoa
my0s finanssikovenanttien ulkopuolella.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen aihe

Kovenantit muodostavat keskeisen mekanismin, jonka avulla rahoittajat pystyvét hallit-
semaan velkasuhteeseen liittyvid riskejd (Knupfer, 2024). Nama riskit liittyvét erityisesti
velallisen ja rahoittajan véliseen suhteeseen ja padmies-agenttiongelmiin (Jensen ja
Meckling, 1976). Kovenantit ovat rahoitussopimuksiin sisdltyvid erityisehtoja, joiden
avulla rahoittaja saa kontrollioikeuksien velallisen toimintaan, mikéli se ei pysty toimi-
maan ehtojen mukaisesti (Valiméki, 2014). Ndiden ehtojen sekd kovenanttirikkomuksiin
liittyvien seuraamusten kautta rahoittaja voi puuttua velallisen toimintaan, ja siten vihen-

tad intressiristiriidoista syntyvid agenttikustannuksia (Smith ja Warner, 1979).

Finanssikovenantit ovat taloudellisiin mittareihin perustuvia kovenantteja, joiden avulla
rahoittaja voi seurata velallisen taloudellista kehitystd, sekd reagoida mahdollisiin ongel-
miin jo ennen vakavampien riskien, kuten maksukyvyttomyysriskin realisoitumista
(Christensen ja Nikolaev, 2012). Tyypillisid sanktioita ovat luottolimiitin pienentiminen
sekd korkomarginaalin nosto, ja ddrimmadisend sanktiona luottosopimuksen irtisanomi-
nen. Vililld kovenanttirikkomukset eivit johda mink&énlaisiin sanktioihin. (Roberts ja
Sufi, 2009). Kovenanttirikkomuksien sanktiot vaikuttavat tutkimuksen mukaan vaihtele-

van merkittavasti.

Lisdksi on havaittu, ettd kovenanttirikkomukset eivit aina johdu heikentyneesté taloudel-
lisesta tilanteesta, vaan védristd riskimittareista (Dou, 2020). Kovenantin rikkoutuminen
el siis aina kerro yrityksen todellisesta tilanteesta. Ndiden havaintojen pohjalta voidaan
huomata, ettd finanssikovenantteihin liittyva tulkinta ei ole yksiselitteistd, vaan niiden
kayttoon liittyy merkittédvad tapauskohtaista harkintaa. Timi korostaa tarvetta tarkastella,

mitkd tekijdt vaikuttavat finanssikovenanttien seurantaan ja tulkintaan velkasuhteessa.

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tamin tutkimuksen tavoitteena on tarkastella finanssikovenanttien seurantaa ja tulkintaa

yrityspankkien asiantuntijoiden nékokulmasta. Tutkimus pyrkii ymmaértimaén, miten



finanssikovenantteja seurataan pankeissa, millaisia riskisignaaleja pidetddn merkityksel-

lisind sekd miten kovenanttirikkomuksia arvioidaan ja kisitellddn kaytdnnossa.
Péatutkimuskysymyksena tutkimuksessa on:
Mitka tekijat vaikuttavat finanssikovenanttien seurantaan ja tulkintaan velkasuhteessa?
Paatutkimuskysymystd tismennetién kahden alakysymyksen avulla:

1. Miten finanssikovenantteja seurataan velkasuhteen aikana?

2. Mitka tekijit vaikuttavat finanssikovenanttien muutosten tulkintaan?

Tutkimus rajautuu tutkimaan finanssikovenanttien tulkintaa rahoittajan nikokulmasta.
Lisdksi tutkimuksessa késitellddn finanssikovenanttien seurantaa ja tulkintaa lapi velka-
suhteen. Tutkimus toteutettiin haastattelemalla kolmea pankkien yritysrahoituksessa
tyoskentelevéd asiantuntijaa, joilla oli kokemusta finanssikovenanttien parissa tydskente-

lysta.

Tarkastelussa on finanssikovenantit, eikd se tarkastele toimintakovenantteja tai muita
mahdollisia kovenanttilajeja. Aineisto koostuu puolistrukturoiduista haastatteluista ja
analyysi toteutettiin teema-analyysin avulla. Tutkimus ei pyri tuottamaan yleistettivid
johtopaitoksid, vaan se syventdd ymmarrystd finanssikovenanttien seurannasta ja tulkin-

nasta velkasuhteen aikana.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu viidestd luvusta. Ensimmadinen luku kertoo tutkimuksen aiheen ja se-
littdd tutkimuskysymyksen, tavoitteet ja tutkimuksen keskeiset rajaukset. Toisessa lu-
vussa esitelldadn tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Teoreettisessa viitekehyksessa seli-
tetddn velkasuhteessa syntyvid agenttiongelmia rahoittajan ja yrityksen viélille sekd niihin
liittyvid intressiristiriitoja. Tdmén jdlkeen finanssikovenantteja esitelldén ratkaisuna
agenttiongelmiin ja késitelldén tarkemmin kovenanttien roolia velkasopimuksissa. Li-
saksi luvussa kasitellddn finanssikovenanttien seurantaa osana velkasuhteen hallintaa

sekd finanssikovenantteihin liittyvéa tulkintaa velkasuhteen aikana.



Kolmannessa luvussa kerrotaan tutkimusmenetelmasté, aineistonkeruusta seka tutkimuk-
sen analyysimenetelmastd. Neljdnnessé luvussa esitelldén analyysiaineistosta saadut em-
piiriset havainnot. Viidennessa luvussa verrataan empiirid havaintoja teoreettiseen viite-
kehykseen, seké esitetddn johtopadtokset seké esiin nousseet jatkotutkimusmahdollisuu-

det.



2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys esittdd finanssikovenanttien olemassaoloa agentti-
teorian nédkokulmasta ja selittdd niiden kéyttod, seurantaa ja tulkintaa osana velkasuhteen
hallintaa. Teoreettinen viitekehys pyrkii jdsentimédn tutkimuksen keskeiset késitteet ja

teoriat, joiden avulla se luo pohjan tutkimuksen empiiriselle tarkastelulle.

Viitekehys rakentuu siten, ettd aluksi tarkastellaan agenttiteoriaa sekd velkasuhteessa
esiintyvid padamies-agenttiongelmia. Tdmén jélkeen kisitelldéin finanssikovenanttien roo-
lia ndiden ongelmien hallintakeinona. Lopuksi keskitytdén tutkimuksen kannalta keskei-

siin tutkimuksiin finanssikovenanttien seurannasta ja tulkinnasta velkasuhteessa.

2.1 Agenttiongelmat velkasuhteessa

Yritysrahoituksessa voi syntyid pankin ja rahoitusta ottavan yrityksen vélilld intressiristi-
riitoja (Knupfer, 2024). Niita intressiristiriitoja tai pddmies-agenttiongelmia voidaan pyr-
kid selittdiméén agenttiteorian avulla (Jensen ja Meckling, 1976). Tutkimuksessa he ku-
vaavat agenttiteoriaa tilanteen kautta, jossa johdon (agentti) ja yrityksen (pddmies) vilille
syntyy intressiristiriitoja, kun agentin maksimoidessa omaa hyotyéén, se ei toimi pdémie-
hen kannalta parhaalla mahdollisella tavalla. Niitd ongelmia voidaan pyrkia vihentdméaéan

agentille asetettujen kannustimien ja valvonnan avulla (Jensen ja Meckling, 1976).

Agenttiongelmien ratkaiseminen aiheuttaa kuitenkin paédmiehelle kustannuksia, joita kut-
sutaan agenttikustannuksiksi. Agenttikustannukset johtuvat agentin toiminnan valvonta-
kustannuksista, agentin kannustinpalkkioista seki jadnndstappiosta, joka syntyy siité, ettd
agentti ei toimi padamiehelle tdydelliselld tavalla valvonnan ja kannustimien jélkeenk&én.

(Jensen ja Meckling, 1976)

Paamies-agenttiongelmat ovat keskeisid myds yritysrahoituksessa, jossa rahoittajan ja ve-
lallisen vélille voi syntyd osapuolten erilaisten tavoitteiden seurauksena intressiristirii-
toja. Esimerkiksi yrityksen muuttaessa toimintaansa riskipitoisemmaksi investoimalla

korkeamman tuottovaatimuksen kohteisiin, pysyy pankkilainen korko ennallaan. Pankki



ei siis hyody yrityksen mahdollisesti kasvavista tuotoista, vaan sille tirkeintd on varmis-

taa yrityksen kyky suoriutua lainanmaksuvelvoitteistaan. (Knupfer, 2024)

Rahoittajan ja velallisen vélille syntyy agenttikustannuksia informaation epdsymmetrian
seurauksena (Niskanen ja Niskanen, 2016). Smith ja Warner (1976) kuvaavat agenttikus-
tannusten aiheutuvan neljésti eri tekijastd. Ensimméisend mainitaan osingonjaon lisdé-
minen (engl. “dividend problem”), joka heikentéd velkojien tilannetta pddomien virra-
tessa omistajille. Toisena tekijand on uuden velan ottaminen (engl. “claim dilution”), joka
on paremmassa tai yhtd hyvéssd asemassa kuin vanha velka, joka heikentdd rahoittajan
saatavia konkurssitilanteessa. Kolmantena on matalan riskin investointiin saadun rahoi-
tuksen investoiminen korkean riskin kohteeseen (engl. “asset substitution™), joka lisdi
velan riskid rahoittajan nidkokulmasta. Viimeisend on riski rahoittajalle hyodyllisten in-
vestointien tekemadttd jattdmisestd, jotka eivdt hyodytd velallista (engl. “underinvest-

ment”).

Smithin and Warnerin (1979) mukaan vakuudet ovat yksi keskeinen keino vahentdé vel-
kasuhteessa ilmenevid intressiristiriitoja. Vakuudet ovat pantattuja omaisuuserié, joihin
velkojilla on oikeus, kunnes laina on maksettu takaisin. Tutkimuksen mukaan vakuuk-
sien kéytto ei kuitenkaan ole ongelmatonta, silld niiden hallinnointi aiheuttaa kustannuk-
sia ja rajoittaa vellisen kykyd hyOodyntdd omaisuuttaan liiketoiminnassaan. Véliméen
(2014) véitdskirjan mukaan vakuuksiin liittyvdt ongelmat korostuvat etenkin kasvavissa
pk-yrityksissd, joissa reaaliomaisuus ei vélttdméttd kasva samaa vauhtia liiketoimin-
nan kanssa. Talloin rahoituksen saatavuus voi vaikeutua. Vilimden mukaan reaalivakuu-
det eiviat mydskddn riitd kuvaamaan yrityksen kykyé suoriutua velanhoitovelvoitteistaan
tulevaisuudessa. Molemmissa tutkimuksissa ongelmien ratkaisuksi esitetdén rahoitusso-

pimuksen erityisehtoja eli kovenantteja.

2.2 Finanssikovenantit ratkaisuna agenttiongelmiin

Kovenantit ovat erityisid rahoitussopimuksen ehtoja, joita kutsutaan myds sopimusva-
kuuksiksi. Kovenantteihin ei liity perinteistd reaalivakuutta, vaan niiden tehtdavé on var-
mistaa tulevaisuuden kassavirrat kovenanttisopimuksen tuoman kontrollin avulla. Kyse
on pankin ja lainanottajan keskindisestd sopimuksesta, jossa he yhdessa sopivat sopimuk-

sen ehdoista. Kovenantit voidaan ndhdid vakuuksia korvaavana ratkaisuna, jossa



luotonhoitokykyd pyritddn varmistamaan sopimusehtojen ja niiden rikkomisesta synty-
vien kontrollioikeuksien avulla. (Vélimaiki, 2014) Kovenanttien tehtdva on toimia rahoit-
tajan suojana, mikéli lainanottajan taloudellinen asema muuttuu laina-aikana. Niiden

kayttd on yleistd etenkin pitkissé ja keskipitkissd luotoissa. (Knupfer, 2024)

Kirjallisuudessa kovenantteja jaotellaan monin eri tavoin. Téssa tutkimuksessa kiytetdan
yksinkertaista luokittelua finanssi- ja toimintakovenantteihin (Lauriala, 2004). Finanssi-
kovenantit ovat tunnuslukuihin ja tilinpédétostietoihin perustuvia mittareita, jotka asettavat
yritykselle taloudelliset raja-arvot, joiden puitteissa niiden tulee pysyéd. Toimintako-
venantit ovat puolestaan yrityksen toimintaa rajoittavia tai velvoittavia ehtoja, jotka an-
tavat velkojalle kontrollia velallisen toiminnasta. Liséksi seki finanssi- ettd toimintako-
venantit voidaan jakaa positiivisiin ja negatiivisiin kovenantteihin. Positiivinen ko-
venantti edellyttdd lainanottajalta toimia, kun taas negatiivinen kovenantti rajoittaa velal-
lisen toimintaa. (Tuomisto, 1999) Téami tutkimus rajautuu késitteleméén finanssiko-
venantteja niiden kytkeytyessi tarkemmin yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin ja tilin-
paitostietoihin. Tdmi mahdollistaa seurannan ja tulkinnan tutkimisen velkasuhteen ai-

kana taloudellisen kehityksen muuttuessa.

Finanssikovenantit ovat taloudellista asemaa mittavia raja-arvoja, jotka perustuvat abso-
luuttisiin arvoihin, suhdelukuihin ja prosentteihin. Raja-arvot madraavit ne taloudelliset
rajat, joiden toteutuessa pankki on valmis rahoittamaan yritystd. Mikali finanssikovenan-
tille asetetut raja-arvot rikkoutuvat, on pankilla mahdollisuus kiyttdd sopimuksessa ase-
tettuja kontrollioikeuksiaan, kuten lisivakuuksien vaatimista tai lainan maturiteetin muut-
tamista. Raja-arvon rikkoutuessa pankki saa tdstéd tiedon, ja parhaimmillaan rikkoutumi-
sen havaitseminen antaa pankille mahdollisuuden reagointiin jo ennen maksukyvytto-
myyden realisoitumista. (Valiméki, 2014) Yleisid kdytettyjéd finanssikovenantteja on esi-
merkiksi velan suhde kéyttokatteeseen (DEBT/EBITDA), velan suhde tase-eriin ja mak-
sukykyé esittdvit mittarit (Christensen ja Nikolaev, 2012).

Smith ja Warner (1979) tutkivat, kuinka rahoitussopimuksia pyritddn laatimaan velkasuh-
teessa syntyvien padmies-agenttiongelmien valttimiseksi. Vaikka kyseinen tutkimus kes-
kittyy julkisiin joukkovelkakirjalainoihin, on se relevantti myds pankkilainakovenantteja
tutkittaessa, silld se perustuu yrityksen rahoitukseen liittyviin agenttiongelmiin. Tutki-
muksen mukaan, kovenanttien tarkoituksena ndhddin pyrkimys vdhentdd agenttikustan-

nuksia  velallisen ja  rahoittajan  vililli.  Agenttikustannukset  vdhenevit



kovenanttisopimuksen tuoman kontrollin avulla, kun lainanottaja ei pysty itsepdisesti toi-

mimaan vailla taloudellisia ja toiminnallisia rajoituksia.

Myohemmassa kirjallisuudessa on tutkittu etenkin finanssikovenanttien roolia velkasopi-
muksissa agenttiteorian ndkdkulmasta. Christensen ja Nikolaev (2012) jaottelevat tutki-
muksessaan finanssikovenantit pddoma- ja suorituskykykovenantteihin, miké auttaa ym-
martdmédn tilinpaatosinformaation merkitystd agenttiongelmien hallinnassa. Pddomako-
venantit perustuvat taseinformaatioon ja mittaavat erityisesti velkaantuneisuuteen liitty-
vid tasoja. Niiden keskeisend tehtdvind on yhdenmukaistaa velkojan ja velallisen vélisia
intressejd ohjaamalla yrityksen pddomarakennetta. Suorituskykykovenantit ovat puoles-
taan tehokkuuteen ja suorituskykyyn perustuvia raja-arvoja, joiden rikkoutuessa velko-
jilla on oikeus kayttdd sopimuksen mukaisia kontrollioikeuksia. Liséksi ne toimivat var-
haisina varoitussignaaleina, jotka usein johtavat velkasopimuksen uudelleenneuvottele-

miseen. (Cristensen ja Nikolaev, 2012)

Tutkimuksen kannalta on tirkedd ymmartid kovenanttirikkomuksen seurauksia, koska se
selittdd, miksi finanssikovenantteja seurataan ja tulkitaan jo ennen rikkomusta osana
pankkien riskienhallintaa. Roberts and Sufi (2009) tarkastelevat rahoittajien kontrollioi-
keuksien kdyttod kovenanttirikkomustilanteissa. Tutkimuksen mukaan kontrollioikeuk-
sien takia pankeilla on usein oikeus nopeuttaa velkasopimuksen erddntymistd tai jopa
vaatia jiljelld olevien velkojen vilitonté takaisinmaksua kovenanttirikkomuksen jélkeen.
Tutkimuksessa my0s selvidd, ettd tyypillisesti kovenanttirikkomus johtaa lainan uudel-
leenneuvotteluun seké rikkomusten hyviksymiseen (engl. “waiver”). Heiddn mukaansa
mahdollisia sanktioita kovenanttirikkomustilanteissa ovat esimerkiksi uudelleenneuvot-
teluiden aiheuttamat sopimusmuutosmaksut, luoton méérin vihentdminen, korkojen nos-
taminen, raportointivaatimusten lisddntyminen, vakuusvaatimusten tiukentaminen sekd

investointien rajoittaminen.

Aiempi tutkimus osoittaa finanssikovenanttien olevan keskeinen mekanismi velkojan ja
velallisen vélisten agenttiongelmien hallinnassa. Tésséd tutkimuksessa tarkastelu kohdis-
tuu etenkin finanssikovenanttien tulkintaan ja seurantaan osana velkasuhteen hallintaa.
Vaikka aiempi kirjallisuus kisittelee miten finanssikovenanttien muutoksiin ja rikkomuk-

siin reagoidaan, ei se juurikaan syvenny ndiden pédétdsten taustalla vaikuttaviin syihin.



2.3 Finanssikovenanttien seuranta velkasuhteessa

Edell on kuvattu kovenanttien roolia pddmies-agenttiongelmien hallinnassa. Finanssiko-
venanttien seurannan ja niihin liittyvien muutosten tulkinnan ymmartdminen edellyttda
myos finanssikovenanttien tarkastelua osana yrityksen riskienhallintaa ja velkasuhteen

aikaista seurantaa.

Yritysrahoitukseen liittyvit riskit voidaan jaotella luottoriskiin, likviditeettiriskiin, mark-
kinariskiin ja operatiivisiin riskeihin (Valtionvarainministerid). Finanssikovenantit ovat
keskeinen véline yrityksen riskienhallinnassa. Niilld pyritddn hallitsemaan erityisesti
luottoriskejé, silld tarkoituksena on varmistaa yrityksen riittdva kassavirta ja kyky suoriu-

tua lainanhoitovelvoitteistaan. (Valimaki, 2014)

Kovenanttien kaytto ndhdiin osana pankkien laajempaa luottoriskien arviointi- ja hallin-
taprosessia, jossa arvioidaan keskeiset riskit ja médritelldan sopivat riskienhallintakeinot.
Prosessissa valitaan sopivat kovenantit riskien hallitsemiseksi sekd médritellaan, kuinka
seurantaa tehdddn osana rahoitussopimusta. Liséksi velkasuhteen aikana kovenanttien re-
levanttiutta ja toimivuutta arvioidaan jatkuvasti osana ennalta laadittua suunnitelmaa.

(Vilimaki, 2014)

Pankeille on keskeistd tuntea asiakkaansa toiminta ja taloudellinen tilanne jo ennen lai-
nasopimuksen solmimista, ja seurata sitéd jatkuvasti velkasuhteen aikana. Lainasopimuk-
siin asetettujen kovenanttien avulla lainanantaja voi seurata lainanottajan toimintaa, ja
rajoittaa riskin kasvua lainasopimuksen erityisehtojen ja kontrollioikeuksien avulla. (Dia-

mond, 1984)

Edelld on todettu, ettd finanssikovenanttien seuranta perustuu tilinpaétdstietoihin ja tun-
nuslukuihin. Garrizosa ja Ryan (2017) tutkivat, miten lainanantajat hyodyntivét lainaso-
pimusten seurannasta syntyvai informaatiota. Tutkimuksen mukaan kovenanttien kdyton
seurauksena lainanottajan on luovutettava tarvittavat tiedot niiden valvomiseksi. Heidén
mukaansa finanssikovenantteja tarkastellaan yleensd vuosittain tai neljinnesvuosittain ti-
linpaitosten yhteydessd. Lisdksi kerrotaan, ettd lainasopimuksissa vaaditaan lainanotta-
jalta ennusteita tuleville ajanjaksoille seké tiheimmin toimitettuja historiallisia tilinpaa-
tostietoja. Vaikka kyseinen tutkimus ei perustu pelkéstddn finanssikovenantteihin, kuvas-
taa se rahoittajan halua seurata lainanottajaa velkasuhteen aikana luottoriskin vdhenta-

miseksi.



Kovenantit mahdollistavat rahoittajille velallisten tehokkaan valvonnan, joka perustuu
lainasopimuksiin sisdltyviin tarkastusoikeuksiin (Vashishtha, 2014). Tanin (2013) mu-
kaan kovenantin rikkominen johtaa usein ndiden tarkastusoikeuksien laajenemiseen, jol-
loin pankki saa padsyn esimerkiksi kirjanpitoon ja asiakirjoihin. Lisdksi rahoittajat voivat
rikkomuksen jélkeen vaatia taloudellisten tietojen toimittamista aiempaa tiheimmin.
Tadma tehostunut seuranta auttaa vihentiméaan paamies-agenttiongelmia kovenanttirikko-

muksen jélkeen. (Tan, 2013)

Velallisen seuranta perustuu tilinpédétostietojen lisdksi vuoropuheluun pankin ja asiak-
kaan vililld. Velkasuhteessa pankin ja lainanottajan vilinen jatkuva vuorovaikutus ja in-
formaation kertyminen liittyvét 1dheisesti velkasuhteen seurantaan ja kovenanttien kéyt-
toon. Liheinen suhde mahdollista kovenanttien tehokkaamman valvonnan sekd agentti-
ongelmien lieventdmisen. Pankkilainojen joustavuuden seurauksena niiden uudelleen-
neuvottelu on yleistd, mikd mahdollistaa tiukempien kovenanttien kiyton. Kovenantit
voidaan nidhd4 osana dynaamista velkasuhdetta, jossa niiden sisdlt64 voidaan tarvittaessa

muuttaa jatkuvan seurannan ja tiedonvaihdon seurauksena. (Boot, 2000)

Vilimidki (2014) tarkastelee viitoskirjassaan kovenantteja osana pankin ja asiakkaan vé-
listd kumppanuutta, joka koostuu “luottamuksesta, tictopddomasta ja lisdarvosta”. Vai-
toskirjan mukaan kovenanttien kaytto edellyttdd pankilta luottamusta asiakkaan kykyyn
selvitéd lainanhoitovelvoitteistaan, luottamusta tulevaisuudennikymiin sekd kykyé toimit-
taa kovenanttien seurantaan edellyttdméé dataa. Pankin ja asiakkaan vélisen yhteistyon
seurauksena syntyy osapuolille lisdarvoa. Asiakasyritykselle tima lisdarvo ndyttiytyy ra-
hoituksellisena seké taloudellisena ohjauksena. Pankille lisdarvo syntyy, kun aktiivisen
vuorovaikutuksen seurauksena se oppii tunnistamaan yrityskohtaiset riskit ja pystyy siten

rakentamaan molempia osapuolia hyddyttdvén rahoitusratkaisun. (Vélimaéki, 2014)

2.4 Kovenanttirikkomusten tulkinta

Edellisessé luvussa tarkasteltiin finanssikovenanttien roolia osana velkasuhteen aikaista
seurantaa. Tassd tutkimuksessa keskeisessd asemassa ovat finanssikovenantteihin kytke-
tyt taloudelliset tunnusluvut, joiden avulla rahoittaja muodostaa késityksen lainanottajan

taloudellisesta kehityksestd. Pelkkd tunnuslukujen seuranta ei kuitenkaan riitd, vaan
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olennaista on myds ymmartdd muutosten taustalla olevat tekijat, jotta niiden merkitysti

voidaan arvioida ja muutoksiin reagoida tarkoituksenmukaisella tavalla.

Tutkimuskirjallisuus kisittelee kovenanttien tulkintaa padasiassa kovenanttirikkomuksiin
reagoinnin kautta. Roberts ja Sufi (2009) esittdvit havaintoja rahoittajien reaktioista ko-
venanttirikkomuksiin. Kyseisen tutkimuksen tulokset perustuivat Yhdysvaltain arvopa-
peri- ja porssikomissio SEC:in raportteihin. Vaikka kyseisen tutkimuksen tuloksia voi-
daan pitdd suuntaa antavina, johtuen yritysten rajallisesta velvollisuudesta raportoida ko-
venanttirikkomusten laatua seka siitd, ettd tutkimus keskittyy porssiyrityksiin, se tarjoaa
silti hyvén kuvan rahoittajien tyypillisistd toimenpiteistd kovenanttirikkomusten jdlkeen.
Tutkimuksen mukaan yleisin toimenpide oli luottolimiitin pienentdminen, toiseksi suurin
korkomarginaalin nosto ja kolmanneksi suurin lisdvakuudet. Tutkimukseen vastanneista
ainoastaan 4 % raportoi kovenanttirikkomuksen johtaneen luottosopimuksen irtisanomi-

seen. Kovenanttirikkomuksiin ei aina reagoitu milléén tavalla.

Toinen Robertsin ja Sufin (2009) tutkimus osoittaa, ettd suurin osa velkasopimuksista
paittyy lainan uudelleenneuvottelemiseen. Tutkimuksessa havaittiin, ettd uudelleenneu-
votteluissa epdedullisiin lopputulemiin pdityi etenkin sellaiset lainasopimukset, joita
edelsi kovenanttirikkomus tai jossa kovenanttirikkomus tapahtui uudelleenneuvottelui-
den aikana tai niiden jdlkeen. Téstd voi havaita kovenanttirikkomuksen heikentévén lai-
nanottajan neuvotteluasemaa kovenanttirikkomuksen jalkeen rahoittajan ryhtyessé rahoi-

tussopimuksen oikeuttamiin toimiin.

Dou (2020) tutkimuksessaan osoittaa, ettd mitd tarkemmin finanssikovenantteihin kyt-
keytyt tunnusluvut vastaavat lainanottajan taloudellista tilaa, sitd harvemmin finanssiko-
venantteja joudutaan uudelleenneuvottelemaan. Kovenanttirikkomukset eivit siis aina
johdu taloudellisen riskin kasvusta, vaan epitiydellisistd riskimittareista. Tdémé korostaa
tunnuslukujen tulkinnan merkitystd, silld rahoittajan on arvioitava, johtuuko kovenantti-
rikkomus riskin kasvusta vai mittareiden rajoitteista. Myds Dichev ja Skinner (2002) to-
teavat, ettd suuri osa kovenanttirikkomuksista ei johdu heikentyneestd taloudellisesta ti-
lanteesta. Lisdksi tutkimuksessa sanotaan, ettd timén takia uudelleenneuvotteluissa ei

useinkaan aseteta vakavia seuraamuksia lainanottajalle.

Lisdksi Demiroglu ja James (2010) havaitsevat kovenanttien tiukkuuden vaikuttavan li-

saavisti kovenanttirikkomusten midrdin. Tutkimuksen mukaan tiukempia kovenantteja
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asetetaan etenkin riskisimmille lainanottajille. Liséksi selvia, ettd vaikka tiukemmat ko-
venantit lisddvat kovenanttirikkomusten méarié, ovat rikkomusten seuraukset kuitenkin
yleensd lievemmat yritykselle. Lisdksi Garleanu ja Zwiebel (2009) tutkimuksessa tode-
taan, ettd kovenantit ovat tiukkoja etenkin lainasopimusten alussa epdsymmetrisen infor-
maation seurauksena, mutta uudelleenneuvotteluiden jilkeen velkoja lieventdd kovenant-

teja.

Edelld mainitut tutkimukset osoittavat, ettd finanssikovenanttien toiminta ei perustu pel-
kdstdédn raja-arvojen valvontaan, vaan korostaa finanssikovenantteja osana laajempaa tul-
kintaa luottoriskienhallinnassa. Ne néyttdisivét toimivan tulkinnanvaraisina riskisignaa-
leina, jolloin merkitys muodostuu riskienhallinnassa. Finanssikovenantteja voidaan pitdi
tulkinnanvaraisina riskisignaaleina, joiden merkitys méérdytyy rahoittajan arvioidessa

lainanottajan riskisyytta.
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3 AINEISTO JA MENETELMAT

3.1 Tutkimusmenetelmi

Tutkimus on laadullinen haastattelututkimus, jonka tavoitteena on syventdd ymmaérrysta
siitd, miten yrityspankkien asiantuntijat tulkitsevat finanssikovenanttien muutoksia vel-
kasuhteen aikana. Laadullinen ldhestymistapa valittiin, koska aiempi tutkimus on painot-
tunut kvantitatiiviseen tutkimukseen. Kovenanttien seuranta ja tulkinta edellyttavit tar-
kastelua myds asiantuntijoiden nikemysten ja kokemusten kautta. Tutkimuksessa tarkas-
tellaan, miten finanssikovenanttien muutoksiin reagoidaan ja mitka tekijét ohjaavat tilan-

teisiin liittyvéa paatoksentekoa.

Tutkimus rakentuu tieteenfilosofisesti tulkinnalliseen ldhestymistapaan, jossa aiheen to-
dellisuutta tarkastellaan yksilon ndkokulmasta ja tulkintojen kautta. Haastatteluiden
avulla ei siis pyritd 10ytiméaén yhta objektiivista totuutta, vaan tieto rakentuu ammatillisen
kokemuksen seurauksena. Tutkimuksessa tietoa késitellddn tulkintojen ja kokemusten

kautta.

Haastattelut toteutettiin puolistrukturoituina haastatteluina, joissa haastattelijalla oli kui-
tenkin mahdollisuus jatkokysymyksiin, jotka kehittyivit haastateltavien vastausten perus-
teella. Tarkemmin tutkimus toteutettiin teemahaastatteluina, joka on puolistrukturoitu
haastattelumenetelmi. Metodologisesti teemahaastattelujen avulla pyritddn 10ytdméén
tulkintoja ja merkityksid, jotka syntyvét vuorovaikutuksessa (Hirsjdrvi ja Hurme, 2022).
Tassd tutkimuksessa tarkoitus ei ole tehdé yleistettdvid johtopaatoksid, vaan luoda syven-
tdvad ymmarrysté yritysrahoituksen asiantuntijoiden kokemuksista finanssikovenanttien

tulkintaan liittyen.

3.2 Aineiston keruu

Tutkimusaineisto koostuu kolmesta asiantuntijahaastattelusta. Haastateltava ovat yritys-
rahoituksen johtotehtévissad tyoskentelevid henkiloitd ja heiddt on valittu tutkimukseen
heidin asiantuntemuksensa seké laajan finanssikovenantteihin ja yritysrahoitukseen liit-

tyvdn kokemuksensa perusteella. Kohdejoukko valikoitui rajalliseksi, koska tutkimuksen
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tavoitteena on 10ytéd syvillistd ymmaérrystd aiheesta, ei tehda tilastollisia yleistyksié tai
vertailla haastateltavia keskenddn (Hirsjarvi ja Hurme, 2022). Lisdksi haastatteluiden

madrd varmisti aineiston tarkemman analyysin tutkimukseen kdytettdvin ajan puitteissa.

Haastatteluiden ajankohta oli helmi-huhtikuussa 2026. Kaksi haastatteluista toteutettiin
etdyhteydelld ja yksi kasvokkain. Etdyhteydelld tehdyt haastattelut nauhoitettiin ja litte-
roitiin haastattelun yhteydessa ja kasvokkain tehty haastattelu litteroitiin jalkikéteen. Toi-
nen etdyhteydelld tehdyistd haastatteluista toteutettiin Teams-sovelluksen tekemain litte-
roinnin perusteella, koska alkuperdinen nauhoitus ei toimi teknisen virheen seurauksena.
Litteroitu aineisto sisiltdd kohtia, jotka automaattinen litterointi on tulkinnut véarin, ku-

ten yksittdisid sanoja. Ndma kohdat on jalkikéteen korjattu yhdessd haastateltavan kanssa.

Haastateltaville oli etukéteen informoitu haastattelun aiheesta ja tietosuojaan liittyvisti
asioista. Litteroinnin ja tutkimuksen teon yhteydessd haastateltavien tunnistetiedot ano-
nymisoitiin. Haastattelut suoritettiin anonyymisti, koska silld pyrittiin varmistamaan
haastatteluiden riittivd maéra ja syvillisemmat vastaukset analyysin tueksi. Kappaleessa

4 haastateltavia kuvataan lyhenteilld H1, H2 ja H3 suorien lainauksien yhteydessa.

TAULUKKO 1: Haastateltavat

Haastateltava (pseu- Ajankohta Kesto (hh:mm)
donymisoitu)

Haastateltava 1 25.2.2026 00:34
Haastateltava 2 9.3.2026 00:36
Haastateltava 3 17.4.2026 00:30

3.3 Aineiston analyysi

Aineiston analyysi toteutettiin kdyttden teema-analyysid. Teema-analyysi sopii tutkimuk-
seen, koska sen avulla pystytddn tunnistamaan keskeisid teemoja ja merkityksid aineis-

tosta (Saunders et al. 2018). Téssd tutkimuksessa teema-analyysin avulla pyrittiin
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ymmartaméadn merkityksid finanssikovenanttien tulkinnasta pankkien asiantuntijoilta.
Analyysi toteutettiin teoriaohjaavana teema-analyysind, jossa aineiston tarkastelua ohjasi
teoreettinen viitekehys. Tdmé ldhestymistapa tekee analyysin olemassa olevan teorian
avulla, mutta mahdollistaa my0s aineistosta esiin syntyvien ylléttdvien havaintojen syn-

nyn.

Analyysi toteutettiin Braun ja Clarken (2006) esittdmin mallin mukaisesti. Ensin haastat-
teluaineistot litteroitiin ja litteroitu aineisto luettiin monta kertaa asian ymmartdmiseksi.
Aineistoa lukiessa pyrittiin tunnistamaan tutkimuskysymyksen ja teoreettisen viitekehyk-
sen pohjalta olennaisia merkityksid ja ilmauksia. Tdméin jdlkeen aineistosta etsittiin mer-
kityksid, jotka koodattiin teemoittain, jonka jilkeen tietyt teemat koottiin yhteen. Tassi
tutkimuksessa teemat olivat, varhainen seuranta ja riskisignaalit, kovenanttirikkomusten
tapauskohtainen tulkinta sekd kumppanuus ja vuorovaikutus. Kappaleessa 4 tutkimuksen
tulokset esitetddn teemoittain ja kappaleessa 5 tuloksia kuvataan suhteessa teoreettiseen

viitekehykseen, mikd mahdollista vertailun aiempiin tutkimuksiin.

Tutkimuksen tuloksia esittdessd pyritddn kuvaamaan haastateltavien kokemuksia ja tul-
kintoja. Aineistoa pyritddan havainnollistamaan mahdollisimman paljon suoria lainauksia
haastatteluaineistosta kéyttden, minké tarkoituksena on lisété tutkimuksen lapindkyvyytta

ja luotettavuutta.
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET

4.1 Ennakoiva seuranta ja riskisignaalit

Haastatteluaineiston perusteella finanssikovenanttien seuranta on luonteeltaan enna-
koivaa ja jatkuvaa. Kovenanttien seuranta kohdistuu teknisesti pddasiassa asiakkaan toi-
mittamiin tilinpddtdstietoihin. Haastatteluista kdy liséksi ilmi, ettd seurannan frekvenssiin

vaikuttaa ennen kaikkea yrityksen taloudellinen tilanne ja riskisyys.

H1: “Se mistd se todennetaan, on useimmiten néissi finanssikovenanteissa
tilinpaatds.”

H2: “Osaa seurataan kerran vuodessa, osaa seurataan puolivuosittain ja tar-
peen tullen, jos on esimerkiksi joku riskiasiakas, niin sitd voidaan seurata nel-
jénnesvuosittain.”

Vaikka tarkastus teknisesti tapahtuu tilinpaitostietojen avulla, on se vain osa kovenant-
teihin liittyvdd seurantaa. Haastateltavat korostavat, ettd seurantaa tapahtuu jatkuvasti
pankin ja asiakkaan vélisen vuorovaikutuksen seurauksena. Tdmén osapuolten vilisen

keskustelun seurauksena pankki pysyy myds paremmin perilld asiakkaan tilanteesta.

H1: ”Kylldhén me tavataan asiakkaita pitkin vuotta ja niistd asioista puhutaan,
ettd ei se pelkéstiddn perustu siithen, ettid ne toimittavat meille sen tilinpadtok-
sen.”

H3: ”Meilld on niin avoin, keskusteleva ja vuorovaikutteinen kumppanuus,
ettd me tiedetddn mité siind tapahtuu.”

Haastateltavien vastauksissa myds korostui riskisignaalien varhainen tunnistaminen ja
ennakoiva reagointi taloudellisiin muutoksiin. Asiakkaan liiketoiminnan ymmartaminen
on tdrkedd ja riskeihin halutaan varautua jo aikaisessa vaiheessa. Haastateltava 1 my0s
toteaa, ettd mahdollisuus varhaiseen reagointiin on yksi syy finanssikovenanttien olemas-

saololle.

H1: “Ja sehin on se osasyy just sille kovenantin asettamiselle, etté sitten jos
alkaa néyttid siltd, ettd tulee heikkoja signaaleja siitd, ettd menee vdhén hei-
kommin, niin me pddstadn seuraamaan ja yritetdén sitten yhdessd miettid, ettd
milla niistd tilanteista padstdin eteenpiin.”

H3: “Pyritadn olemaan niinku ajoissa litkenteessi ja etukdteen niihin asioihin
reagoimaan”
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Haastateltava 3 korostaa jatkuvan seurannan merkitysti toimintaympériston muutoksella.
Markkinatilanteet muuttuvat nopeasti, minkd vuoksi myds vahariskisiksi koettuja asiak-

kaita joudutaan jatkuvasti seuraamaan.

H3: “Hyvikin asiakas voi kahden vuoden pédsti olla erittdin huono asiakas,
ettd my0s tdma turbulenssi on osoittanut sen, ettd tilanteet muuttuu tosi nope-
asti ja hyvitkin yritykset saattavat tosi nopeasti menettdd sen markkinan alta”

Haastatteluaineistosta kéy ilmi, ettd finanssikovenanttien heikkeneminen tai rikkoutumi-
nen on ainoastaan yksi tapa havaita yrityksen heikentynyt taloudellinen tila. Haastateltava

2 toteaa maksuvaikeuksien erddksi tavaksi havaita heikkoja signaaleja asiakasyrityksessa.

H2: “Jos yhtio ei selvid siitd kuukausittaisesta tai kvartteripohjaisesti lyhen-
nyksestd, niin se on silloin jo signaali taas rahoittajalle, ettd onko jotain muu-
tosta tapahtunut yhtiossa.

Haastateltava 3 tekee saman huomion, ja liséksi kuvastaa tdmin usein johtavan keskuste-

luun asiakkaan kanssa, jossa voidaan samalla havaita mahdolliset kovenanttirikkomukset.

H3: “Tosi usein se kdy niin ettd me huomataan se siini, ettd nyt asiakas ei
pysty maksaa lainaansa ajoissa, ettd se ei menekddn endd erdpdivéini, vaan
alkaa olla vdhin viiveessd, jolloin me sitten tartutaan siihen asiaan ja otetaan
asiakaskeskustelu ja kdydddn tuloskuntokeskustelu, ja pohditaan siind, ettad
mité siind on. Ja samallahan siina sitten huomataan, ettd miké se tilanne ko-
venanttien osalta on.”

Haastateltava 3 my0s kertoo, ettd jos tilanne alkaa ndyttda siltd, ettd kovenanttirikkomus
lahestyy, lisdédntyy silloin vuoropuhelu osapuolten vililld, mutta myos tarkastusten frek-

venssi.

H3: “Etenkin jos on heikossa tilanteesta kyse, niin saattaa olla, ettd sitd aika-
jaksoa lyhennetdin. Ettd jos ennen on ajateltu, ettd kdydéddn kerran vuodessa,
niin se saattaa pudottaa puoleen vuoteen tai kvartaaliin. Jossain tapauksissa
saattaa olla jopa niin, ettd asiakkaat 1dhettdd meille kuukausittain niitd raport-
teja.”

Haastatteluista nousee esiin varhainen reagointi ja sen positiivinen vaikutus molemmille
osapuolille. Kun heikentyneet tilanteet voidaan havaita nopeasti seurannan aikana, mah-

dollistaa tdmé reagoinnin jo ennen kovenanttirikkomusta tai esimerkiksi maksukyvytto-

myysriskin realisoitumista. Haastateltava 1 kuvaa seurannan hyodtyé seuraavasti.

HI1: “Kun yleensé on niin, ettd jos rupeaa ongelmia tulemaan niin mité var-
haisemmassa vaiheessa niitd pystytddn ennaltachkdisemédn tai ruvetaan sitd
suuntaa korjaamaan niin sen parempi on lopputulos.”
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Haastatteluiden perusteella finanssikovenanttien seuranta on ensisijaisesti ennakoivaa,
jatkuvaa ja riskiperusteisesti mukautuvaa. Vaikka seuranta teknisesti tapahtuu tilinpaa-
tosmateriaalin avulla, muodostuu seuranta kokonaisuudessaan laajemmasta osapuolten
vilisestd vuoropuhelusta. Keskeisend seurannassa voidaan pitdd varhaisten riskisignaa-

lien tunnistamista ja ennakoivaa reagoimista havaittuihin riskeihin.

4.2 Kovenanttirikkomusten tapauskohtainen tulkinta

Haastatteluaineiston perusteella kovenanttirikkomukset eivét ndyttdydy prosessina, jossa
rikkomuksesta seuraa automaattisesti sanktio, vaan se ndyttiisi kidynnistdvén arviointi-
prosessin, jossa yrityksen tilannetta tulkitaan usean tekijan yhteisvaikutuksena. Keskeista
on kokonaiskuvan muodostaminen asiakkaan taloudellisesta tilanteesta sekd litketoimin-
nan ndkymisti. Erityisen tdrkedd on tuntea syyt kovenantin rikkoutumisen taustalla ja ar-
vioida niiden vaikutuksia tulevaisuudessa. Rikkomuksiin reagoiminen ndyttiytyy hyvin

tapauskohtaisena. Haastateltava 1 kuva tapauskohtaisuutta seuraavasti.

H1: “Se riippuu siitd, ettd kuinka paljon se rikkoutuu ja mitkd ne selitykset
sille, ettd miksi se menee rikki. Jos sille on than semmoinen hyvéksyttava
selitys ja se on todennédkdisesti lyhytaikaista et se rikkoutuu, niin silloinhan
se ei ole yhté vakava rahoittajan nikokulmasta, kun se, et se on absoluuttisesti
rikki eikd tiedetd milloin se siitd paraneekaan.”

Pelkkd kovenanttirikkomuksen ja historiallisten tietojen seuraaminen ei kuvasta tdysin
yrityksen tulevaisuuden ndkymid. Haastateltava 1 korostaakin tulevaisuuden kassavirto-

jen merkitystd kovenanttirikkomuksen riskid arvioidessa.

H1: “Kylld se tulevaisuus on aina merkittdvai ja sehin on ylipdétdan rahoi-
tuksessa muutenkin, niin mehdn rahoitetaan tulevaisuuden kassavirtoja vas-
taan ja vakuudet tulee vasta sen jélkeen. Niin se, ettd miltd se yrityksen tule-
vaisuus vaikuttaa niin silld on iso merkitys myds ndiden kovenanttien kan-
nalta, ettd miten me suhtaudutaan nithin mahdollisiin rikkomuksiin.”

Haastatteluaineiston mukaan tulevaisuuden arviointi keskittyy asiakkaan kanssa kéytyi-

hin keskusteluihin sekd heidédn laatimiin budjetteihin.

H2: “Tuollaisessa tilanteessa me otetaan jo kantaa myds siihen, ettd onko
asiakas tehnyt taas kuluvalle vuodelle budjettia ja mitd sen budjetin mukai-
sesti tapahtuu.”
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Haastatteluaineistosta korostuu, ettd yksittdistd kovenanttia ei voida tarkastella irrallaan
yrityksen kokonaisvaltaisesta tilanteesta ja taloudellisesta kehityksestd. Haastateltavat
korostavat, ettd kovenantit ovat vain yksi osa laajempaa riskiarviointia, joka kohdistuu
yrityksen kokonaisvaltaiseen arviointiin asiakkaan kanssa kaytyjen keskustelujen seké
tulevaisuuden arvioiden perusteella. Kovenantin rikkoutuminen ei aina tarkoita, ettd yri-

tyksen taloudellinen tilanne olisi merkittdvéasti heikentynyt.

H2: “On tosi hankala ottaa se monimutkaisesta laajasta kokonaisuudesta se
kovenantti vaan irti ja tehda siitd pelkdstidén johtopaitos. (...) Meidédn pitda
lahted arvioimaan koko sen nykyisen rahoitussopimuksen kestdvyytta.”

H1: “Mutta toki voi olla sitten niinkin, etti jos se (yrityksen taloudellinen tila)
ndyttdd huonolta ja kovenantit ei menekéén rikki, niin kylla se on meitd huo-
lettavampi tilanne, vaikka ne kovenantit sitten olisivatkin sovituilla tasoilla.”

Vaikka tapauskohtainen harkinta on tirked rikkomuksia analysoitaessa, lahtokohtana on

kuitenkin rahoitussopimukseen merkitty sanktio.

HI1: “Kylla niditd joudutaan tapauskohtaisesti katsomaan, mutta 1&htokohta on
se, ettd kun sinne on sovittu se sanktio, niin kauan, kun kovenantti on rikki,
niin se sanktio on voimassa.”

Erityisesti haastateltava 3 korostaa, ettd mikali pankin ja asiakkaan vilinen vuorovaikutus
on hyvéd, ja asiakas pyrkii aktiivisesti toimimaan ongelmien ratkaisemiseksi, voidaan
sanktioiden osalta joustaa tai soveltaa niitd eri tavalla. Kun asiakkaan taloudellinen kehi-
tys tunnetaan, ja keskustelua pystytddn jatkuvasti kiymaéédn, ei sanktioiden tdysimédrdinen

kaytto ole valttdmatta tarpeellista.

H3: “Kun me ndhdién, ettd se yritys on vaikka tehnyt kaikki ne toimenpiteet
mitd se pystyy siind markkinassa tekee ja silti se kovenantti rikkoutuu niin
kun me tiedetddn se kehitys ja ollaan siind iholla, niin sitten meilld on helppo
siind hetkessa tehda paatds siitd, ettd nyt me ei tdstd esimerkiksi peritd mitdin
waiverfeetd tai muuta”

Haastateltava 3 jatkaa kertomalla, ettéd jatkuva seuranta mahdollistaa reagoinnin, mika voi
osaltaan lieventdd sanktioita. Han korostaa, ettd tdhdn vaikuttaa etenkin asiakkaan tunte-

minen ja pankkitoiminnan muuttuminen “’pankkikumppanuudeksi”.

H3: “Maé sanoisin niin, ettd nyt kun meididn pankkitoiminta on muuttunut
enemmain semmoiseksi, pankkikumppanuudeksi, niin se on muuttunut myds-
kin siihen, ettd se (kovenanttirikkomukseen reagointi) on lieventynyt. Ensin-
ndkin ne sanktiot on lieventyneet ja sitten toisaalta mydskin se, ettd niitd sat-
tuu vihemmaén, koska niihin pystytdan reagoimaan.”
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Haastateltavan 1 mukaan kovenanttirikkomukset eivdt aina johdu yrityksen heikenty-
neestd taloudellisesta tilasta, vaan esimerkiksi kirjanpidollisista virheisté. Lisdksi yrityk-
sen toiminnalliset muutokset, kuten yrityskaupat, vaikuttavat koko yrityksen kokonais-
kuvan tarkasteluun, jolloin asetetut finanssikovenantit eivét vastaa yrityksen tilannetta.
Kovenantteja voidaan tarkastella velkasuhteen aikana ja tarvittaessa piivittdd toimin-

taympéristod ja taloudellista tilaa vastaaviksi.

H1: “Sielldihén saattaa olla ihan joku kirjanpidollinen virhe tai joku tillainen
kirjanpidollinen kasittely, mikd sen aiheuttaa esimerkiksi, ettd oikeassa liike-
toiminnassa ei ole vélttimaéttd edes mitddn semmoista hilyttavaa. (...) Sitten
voi olla niin, ettd joku tilanne tulee, vaikka yrityskauppoja tai jotain, niin ne
vanhat mééritellyt tasot eivét endi sovi sithen nykyiseen tilanteeseen ja silloin
el se ole kenenkédin edun mukaista, etté sielld on vdirin mitoitetut kovenantit
tai vddrdnlaiset kovenantit. Kylld me sitten mietitdén, ettd miké on siind het-
kessé jarkevii jos on tarpeen muuttaa ja tarkastella uudestaan.”

Haastateltava 3 mukaan finanssikovenantteja tulee tarkastella uudestaan, mikli taloudel-
linen kehitys ei ole ollut odotetun kaltaista tai ne eivét endi ole relevantteja yrityksen
liikketoimintaa tarkastellessa. Lisdksi hidn nostaa esiin, ettd on tirkedd, ettd yrityksen lii-
ketoiminta ei kérsi litkaa kovenanttiechtojen seurauksena, vaan tukee rahoitussuhteen kes-

tavyytta.

H3: “Silloin meidén pitdd myds paivittdd se, ettd tirkedtd on myos se, ettd
niitd kovenantteja pdivitetddn aika ajoin. Sitten tehddédn uusi rahoitussopimus,
joka korvaa sen edellisen ja mietitddn se asia uudestaan. (...) Se kaikki mei-
din tekemisemme tukisi sitd yritystoimintaa eikd vaikeuttaisi sitd”

Tiivistettynd voi todeta, ettd on tirkedd ymmairtdd kovenanttirikkomuksien taustalla vai-
kuttavat seikat. Pankin reaktio kovenanttirikkomuksiin on tapauskohtaista ja vaatii koko-
naisvaltaista ymmarrystd asiakkaan litketoiminnan kehityksestd. Kovenantteja ei myds-
kdén ndhdd muuttumattomina ehtoina, vaan niitd voidaan tarvittaessa muokata yrityksen
litketoiminnan muuttuessa. Finanssikovenattien tehtévi ei ole ainoastaan rajoittaa riskié,

vaan myds turvata rahoitussuhteen kestévyys ja yrityksen toimintaedellytykset.

4.3 Vuorovaikutus tulkinnan edellytykseni

Haastatteluiden perusteella vuorovaikutus muodostaa keskeisen perustan finanssikove-
nanttien seurannalle, tulkinnalle ja kdytdnnon soveltamiselle. Finanssikovenanttien tul-

kinta ei ndyttdydy pelkéstddn sopimusteknisten ehtojen toimeenpanona, vaan toimivat
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osana laajempaa pankin ja asiakkaan vilistd vuorovaikutussuhdetta. Haastateltava 1 ko-
rostaa, ettd pankit tekevit padtokset sen tiedon varassa, mité silld on, ja hyva vuorovaiku-

tus mahdollistaa myds oikeanlaisen rahoituspaitoksen.

H1: ”Me perustetaan sithen olemassa olevaan tietoon meidédn paiatokset, jos
yleensé on niin, ettd vuorovaikutus on hyvé, niin se siis tarkoittaa sité, ettd me
saamme asiakkaalta kaiken sen tiedon, mitd me tarvitaan rahoituspédétdsten
tueksi, ja huonoilla tiedoilla meilld on paljon vaikeampi tehdé paétoksid.”

Haastateltavat kuvasivat, ettd avoimuus osapuolten vililld on keskeistd rahoitussopimusta
tehtéessd, sekd sen seurannan aikana. Ensinnédkin avoimen vuoropuhelu mahdollistaa
edellisen sitaatin mukaisesti oikeanlaisen rahoituspddtoksen tekemisen, mutta auttaa
pankkia toimimaan tarkoituksenmukaisella tavalla myds ldpi velkasuhteen, esimerkiksi

ongelmatilanteissa.

H1: ”Kun tulee jotakin huolestuttavaa, niin me saataisiin siita tieto, niin me
oltaisiin kartalla siité tilanteesta. Koko ajan mekin pystytddn reagoimaan pa-
remmin. Silloin kun on semmoinen yhteys niin se on kaikille osapuolille pal-
jon helpompaa.”

H2: “Mitd avoimempaa se keskustelu puolin ja toisin on, niin sen parempaan
lopputulokseen pystytdén sitten pddsemdin.

Edellisessé luvussa 4.2 haastateltava 3 kuvasi osapuolten vélisen kumppanuuden helpot-
tavan pankin reagointia ja mahdollistavan lievempien sanktioiden kdyton. Hén lisdksi ko-
rostaa, ettd mikéli asiakas itse haluaa rakentaa avointa vuorovaikutusta, voi tima vaikut-

taa pankin kohteluun kovenanttirikkomustilanteessa.

H3: “Jos se yrityksen ja yrittdjien halu ja omistajien halu on se, ettd tehddin
sitd yhteisty0td avoimesti, niin silloin se on aina vihdn semmoinen lievempi
se kohtelu.”

Haastateltavan 3 mukaan pankin rooli on olla kumppani asiakkaalle. Sen tehtévi ei ole
toimia ainoastaan sopimusehtojen valvojana, vaan tuottaa asiakkaalle myos lisdarvoa

oman toiminnan kautta, kuten antamalla rahoituksellisia neuvoja.

H3: “Me ajatellaan niin ettd me ollaan pankkikumppani sille asiakkaalle ja
me annetaan lisdarvoa silld, ettd me haastetaan sitd asiakasta siind sen omassa
tekemisessd ja annetaan meiddn pankin timmoistd rahoituksellista ndkokul-
maa niihin asioihin”

Liséksi haastateltava 3 kertoo, ettd timén kumppanuuden tuoman lisdarvon seurauksena

asiakas toimittaa mielelldén olennaista tietoa toiminnastaan pankille.
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H3: “Me ollaan koko ajan tavallaan iholla siind ja kun se asiakas kokee, ettd

se saa sitd lisdarvoa meiltd, niin se myos toimittaa meille sitd dataa mielel-

ladan.”
Haastateltava 3 vield jatkaa, ja kertoo, ettd asiakkaan on myds itse ymmaérrettdva mita
kovenantteja rahoitussopimus sisdltdd, jotta se kykenee tunnistamaan raja-arvot, jonka
puitteissa se voi toimia seké osaa varoittaa mahdollisista rikkomuksista. Mikaili asiakas ei

huomaa finanssikovenanttinsa menneen rikki, voidaan titi pitdd epdonnistumisena osa-

puolten vilisessd yhteistyOssa.

H3: “Jos kiy niin ettd, se kovenantti on rikkoutunut ja me ei olla huomattu ja
asiakas ei sitd tiedd, niin kylld me ollaan silloin vahvasti epdonnistuttu téssa
meiddn kumppanuudessa."

Haastatteluaineisto osoittaa, ettd pankin ja asiakkaan vélinen vuorovaikutus on keskeinen
edellytys finanssikovenanttien tehokkaalle seurannalle ja tulkinnalle. Yhteistyo perustuu
jatkuvaan tiedonvaihtoon ja molemminpuoliseen ymmaérrykseen yrityksen liiketoimin-
nasta. Avoin vuorovaikutus vihentdé informaation epdsymmetriaa ja mahdollistaa pankin

varhaisen reagoinnin.
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5 JOHTOPAATOKSET JA TULOKSEN ARVIOINTI

5.1 Johtopiaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli ymmartdd, miten pankkien asiantuntijat kokevat finanssiko-
venanttien merkityksen osana velkasuhteen seurantaa ja miten taloudellisiin muutoksiin
ja kovenanttirikkomuksiin reagoidaan kéytdnndssd. Tarkastelun kohteena olivat erityi-
sesti asiantuntijoiden kokemukset ja tulkinnat finanssikovenanttien seurannasta seka

muutosten tulkinnasta velkasuhteessa.

Haastatteluaineiston perusteella finanssikovenantit mahdollistavat varhaisen seurannan,
ennakoivan reagoinnin seké tukevat pankin ja asiakkaan vélistd vuorovaikutusta. Tama
tukee teoreettisen viitekehyksen ndkemystd finanssikovenanteista keinona védhentid
agenttiongelmia ja informaation epdsymmetriaa (Jensen ja Meckling, 1976; Smith ja
Warner, 1979). Haastatteluiden perusteella ongelmiin voidaan puuttua erityisesti varhai-

sen seurannan ja jatkuvan osapuolten vélisen vuorovaikutuksen kautta.

Ensimmaisend keskeiseni teemana aineistosta nousi esiin, ettd finanssikovenanttien seu-
ranta on ensisijaisesti ennakoivaa, jatkuvaa ja asiakkaan riskisyyden mukaan mukautu-
vaa. Kdytdnn0ssd seuranta perustuu tilinpddtosmateriaaleihin ja sovittujen raja-arvojen
tarkastamiseen. Haastatteluaineisto kuitenkin osoitti, ettd seuranta ei rajoitu ainoastaan
muodolliseen raportointiin, vaan sitd tapahtuu jatkuvasti asiakkaan ja pankin vilisen vuo-
rovaikutuksen seurauksena. Téamé mahdollistaa riskien tunnistamisen jo varhaisessa vai-
heessa, jolloin pankki voi reagoida muutoksiin ennen vakavien riskien, kuten maksuky-
vyttomyysriskin realisoitumista. Haastatteluiden perusteella, kovenanttien seuranta on
siis Vdliméen (2014) véitdskirjan mukaisesti osa laajempaa riskienhallintaprosessia, jossa

niiden relevanttiutta ja toimivuutta arvioidaan jatkuvasti velkasuhteen aikana.

Haastatteluissa korostui myds asiakkaan litketoiminnan ymmértdminen sekd varhaisten
riskisignaalien tunnistaminen. Tdma tukee Diamondin (1984) tutkimusta, jossa koroste-
taan velkasuhteen aikaista seurantaa sekd kovenanttien merkitystd seurannan ja reagoin-
nin mahdollistajana. Haastateltavat korostivat varhaisen keskustelun merkitystd mahdol-
listen ongelmien hallinnassa. Finanssikovenanttien seuranta ei siis rajoitu pelkéstdin so-

pimustekniseen valvontaan, vaan muodostaa osan jatkuvaa keskustelua pankin ja
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asiakkaan vélilld. Taéma tukee Christensenin ja Nikolaevin (2012) tutkimusta, jossa fi-
nanssikovenantit néhtiin mahdollistavan varhaisten riskisignaalien tunnistamisen ja vi-

hentdvén velkasuhteessa syntyvid padmies-agenttiongelmia.

Toisena keskeisend teemana aineistosta nousi esiin, ettd kovenanttirikkomuksiin reagointi
on hyvin tapauskohtaista. Tima vastaa Roberts ja Sufin (2009) tutkimusta, jonka mukaan
rikkomukset johtavat useimmin uudelleenneuvotteluihin kuin ankariin seuraamuksiin.
Haastatteluaineiston perusteella rikkomukset eivit johda yhdenmukaisiin sanktioihin,
vaan paitoksenteko perustuu rikkomusten syiden, tulevaisuudenndkymien seka yrityksen

kokonaisriskin arviointiin.

Tulokset tukevat myds Doun (2020) tutkimuksen nidkemysté siité, ettd kovenanttirikko-
mukset eivit aina johdu todellisesta riskin kasvusta, vaan niiden taustalla voi olla esimer-
kiksi kirjanpidollisia virheiti tai epatdydellisié riskimittareita. Haastatteluista lisdksi pal-
jastui, ettd rikkomuksen taustalla voi olla esimerkiksi yritysjarjestely, jolloin alkuperéiset
finanssikovenantit eivit valttimétta vastaa yrityksen timénhetkisté tilannetta. Haastatte-
luiden mukaan véérin mitoitetut tai muuttuneeseen toimintaymparistdon sopimattomat
kovenantit voivat johtaa tarpeeseen tarkastella niitd uudelleen. Tdméa myds tukee Bootin
(2000) tutkimusta, jonka mukaan jatkuva seuranta ja tiedonvaihto mahdollistavat velka-
suhteen dynaamisen hallinnan, kuten uudelleenneuvottelut ja kovenanttien muokkaami-

sen.

Kolmantena keskeisend teemana korostui pankin ja asiakkaan vilisen vuorovaikutuksen
merkitys finanssikovenanttien seurannassa ja tulkinnassa. Haastatteluaineiston perus-
teella avoin ja jatkuva tiedonvaihto pankin ja asiakkaan vililld on edellytys finanssikove-
nanttien tehokkaalle kdytolle. Tdma liittyy suoraan teoreettisessa viitekehyksessa kasitel-
tyyn informaation epasymmetriaan, jossa pankki ei tiedd yrityksen tilanteesta yhtd paljon
kuin yritys itse (Jensen ja Meckling, 1976). Haastatteluissa selvidd, ettd mitd enemmén
tietoa pankilla on, sitd paremmin se pystyy rakentamaan rahoitussopimuksen ja seuraa-

maan yrityksen taloudellista kehitystd velkasuhteen aikana.

Haastattelut tukevat myos Véliméen (2014) viitoskirjassa kisiteltyd ndkemystd pankin ja
asiakkaan vilisestd kumppanuudesta. Sopimusehtojen valvonnan lisdksi pankki voi tuot-
taa asiakkaalle lisdarvoa litketoimintaa sparraamalla seki tarjoamalla rahoituksellista ni-

kokulmaa yritykselle. Haastatteluiden perusteella tima lisdarvo lisdd myos asiakkaiden
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kiinnostusta tietojen luovuttamiseen ja aktiiviseen vuoropuheluun, miké tukee aikaista
seurantaa ja ongelmiin reagointia. Avoin yhteistyd voi tietyissé tilanteissa lieventdd ko-
venanttirikkomusten seurauksia, silld jatkuva vuorovaikutus mahdollistaa varhaisen rea-

goinnin ja joustavamman ratkaisun.

Tiivistetysti finanssikovenanttien seurantaan ja tulkintaan velkasuhteen aikana vaikutta-
vat erityisesti asiakkaan riskisyys, muutosten taustalla olevat syyt, yrityksen tulevaisuu-

denndkymat sekd pankin ja asiakkaan vilinen vuorovaikutus.

5.2 Tutkimuksen arviointi ja luotettavuus

Tutkimus analysoitiin kokonaisuudessaan yhden henkilén toimesta. Aineiston analysoin-
tia ohjasi teoreettinen viitekehys, ja tutkimuksen tuloksia tarkasteltiin johtopaédtoksissi
suhteessa aiempaan tutkimukseen. On kuitenkin mahdollista, ettd tutkijan omat kokemuk-
set, késitykset ja tulkinnat ovat voineet vaikuttaa aineiston teemoitteluun ja johtopaitos-

ten muodostamiseen.

Haastatteluaineisto muodostui kolmesta yrityspankin asiantuntijan haastattelusta, joilla
oli kaikilla kokemusta finanssikovenanttien parissa ty0skentelystd, mikd vahvistaa aineis-
ton uskottavuutta. Tutkimuksesta ei voi tehdd yleistettdvid johtopaétoksid aineiston rajal-
lisuuden takia. Siitd voi kuitenkin tutkimuksen tavoitteiden mukaisesti 10ytia syiti finans-
sikovenantteihin liittyvien pditosten taustalla ja syventdd ymmaérrystd asiantuntijoiden

ammatillisen kokemuksen kautta.

Tutkimuksen kohteena olivat finanssikovenantit, mutta haastatteluissa haastateltavat
saattoivat ajoittain pddtyd puhumaan kovenanteista yleisemmalld tasolla. Tdmi saattaa
osaltaan hdméirtdd tutkimuksen rajausta. Aineistoa analysoidessa on pyritty rajaamaan
pois sellaiset kohdat, joissa haastateltavat selvésti viittasivat muihin kuin finanssiko-

venantteihin.

Tutkimusta tuloksia voidaan pitdd kokonaisuudessaan luotettavana. Haastatteluissa pyrit-
tiin mahdollisimman samanlaisiin kysymyksenasetteluihin haastateltavien kesken ja joh-
dattelevuutta pyrittiin vélttdmaan. Lisdksi aineiston teemoittelu perustui koodaukseen,
jota ohjasi teoreettinen viitekehys. Tuloksia on esitetty johtopdétoksissd suhteessa aiem-

paan tutkimukseen, mikd mahdollistaa vertailun olemassa olevaan tutkimustietoon.
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5.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkimus avaa mahdollisuuksia erilaisille jatkotutkimuksille. Ensinndkin tutkimusta
voisi laajentaa koskemaan my6s muita kovenanttityyppejd kuin finanssikovenantteja.
Keskeisend jatkotutkimusmahdollisuutena olisi myds tutkimuksen tuloksissa korostunut
pankin ja asiakkaan vilinen yhteistyd. Tutkimuksessa korostuisi timén tutkimuksen tu-
loksissa ja Vélimden (2014) viitdskirjassa korostunut pankin ja asiakkaan vilisen kump-
panuuden merkitys ja etenkin sen tuoma lisdarvo. Tutkimuksessa voitaisiin laajemmin
tarkastella, miten yhteistyd ja avoin vuorovaikutus vaikuttavat rahoitussuhteen kestivyy-

teen ja riskienhallintaan.
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LIITTEET

Liite 1: Haastattelurunko

Haastateltavan rooli

Kertoisitko roolistasi yritysrahoituksen ja luottoriskienhallinnan parissa?

Millaista kokemusta sinulla on finanssikovenanttien parissa tyoskentelysti?

Kovenanttien asettamisen tausta

Mitka tekijat vaikuttavat sithen, minkélaisia finanssikovenantteja sopimukseen asete-

taan?

Pyritdénkd finanssikovenanteilla rajaamaan erityisesti tiettyjé riskeja?

Finanssikovenanttien seuranta

Miten finanssikovenantteja seurataan pankeissa kdytannossa?
Miten usein ja milld tavoin seurantaa tehddin?

Seurataanko ainoastaan finanssikovenattien raja-arvoja vai yrityksen kehitystd laajem-

min?

Pankin ja asiakkaan vilinen informaatio

Millaista vuorovaikutusta pankeilla ja lainanottajilla on finanssikovenantteihin liittyen?
Muuttuuko pankin ja asiakkaan vuorovaikutus, kun finanssikovenantit alkavat heikentya?

Keskustellaanko mahdollisesta rikkomuksesta jo ennen varsinaista kovenanttirikko-

musta?
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Finanssikovenanttien muutoksen tulkinta

Milloin tunnuslukujen muutokset alkavat heréttaa huolta - tapahtuuko tdmé mahdollisesti

jo ennen kovenanttirikkomusta?

Miten arvioitte, onko tunnuslukujen muutos johtuva tilapéisestd vai pidempiaikaisesta

vaihtelusta?

Mitka tekijat vaikuttavat tunnuslukujen tulkintaan?

Kovenanttirikkomuksen tulkinta

Kuinka merkittivani kovenanttien raja-arvojen ylitysta pidetdin?
Mitka asiat kovenanttirikkomuksen reagointiin ja sanktioihin?
Onko kovenanttirikkomus usein selvdd jo ennen varsinaista rikkoutumista?

Pidetddnko tirkeampénd finanssikovenantin rikkoutumista vai yrityksen talouden yleista

suuntaa?



