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Keskeinen asia yrityksen toimintaan liittyvan lyhyen aikavalin rahoituksessa on kas-
sanhallinta. Kassanhallintaan liittyy kiintedsti varastonhallinta, saatavien hallinta,
ostovelkojen hallinta sekd lyhytaikaiset sijoitukset ja velat. Kéyttopddoma on mittari,
joka kuvaa yrityksen toimintaan sitoutuvan rahoituksen maaraa. Kayttopddoman
méaéaraan vaikuttaa myos yrityksen edustaman toimialan erityispiirteet sek& mahdolli-
set kausivaihtelut. Mahdollinen kayttopadoman rahoitustarve katetaan joko lyhytai-
kaisella tai pitk&aikaisella vieraalla padomalla tai omalla pddomalla.

Sale and lease back jarjestely on yksi leasingrahoituksen muodoista. Kyseessé on
kohdevakuudellinen rahoitusmuoto, jossa yritys myy omistamansa kohteen rahoitta-
jalle ja vuokraa sen takaisin omaan kayttoonsa. Leasingsopimuksen vuokrakohde
toimii myonnetyn rahoituksen vakuutena, jolloin lahtokohtaisesti muita vakuuksia ei
rahoitusjarjestelyssé tarvita.

Opinnaytetyossa tutkittiin, soveltuuko sale and lease back yrityksen kayttopddoman
rahoitusmuodoksi. Teorian avulla selvitettiin, mitd kayttopadoma on ja mitka tekijat
vaikuttavat sen muodostumiseen ja hallintaan sek& miten sale and lease back rahoi-
tustuote toimii. Empiriaosuudessa selvitettiin haastattelujen ja esimerkkilaskelman
avulla valitun rahoitustuotteen soveltuvuutta kdyttépadoman rahoittamiseen seké sale
and lease back tuotteen ominaispiirteita.

Tutkimuksen kaytannonlaheisyytta haluttiin korostaa asiantuntijoiden haastatteluilla.
Haastattelujen avulla aiheesta saatiin erilaisia ndkemyksia ja kokemuksia. Haastattelu
sisdlsi esimerkiksi kysymyksié kayttopadoman hallinnasta, rahoitustuotteen myynnil-
lisestd nakokulmasta, rahoitusriskisté sek& kohdevakuuden arvioinnin haasteista.

Johtop&éatoksend voidaan todeta, ettd sale and lease back on kertaluonteinen rahoitus-
jarjestely, jota ei tastéd syysta voida suositella kdyttdpddoman ensisijaiseksi rahoitus-
vaihtoehdoksi. Jarjestely soveltuu esimerkiksi investoinnin rahoitusvaihtoehdoksi,
mutta se ei tuo jatkuvaluonteista joustoa tasaamaan liiketoiminnan kausivaihteluita.
Kéyttopddoman rahoittamiseen paremmin soveltuvia rahoitustuotteita ovat esimer-
Kiksi tililimiitti tai factoring.
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Essential subject related to company’s short term funding is cash management. The
cash management is closely related to inventory control, accounts receivable and ac-
counts payable control and to the control of short term investments and debts. Work-
ing capital is a measure of the capital bound to the company’s operations. The branch
of the business and possible seasonal fluctuations affect to the amount of working
capital. The possible need for funding working capital can be covered by either short
term or long term funding or with equity capital.

Sale and lease back arrangement is one the leasing funding types. It is an asset based
financing arrangement where the company sells an existing asset to the financer and
leases back the same asset for own use. The leasing object in question is used as col-
lateral for the funding and therefore additional collateral arrangements is usually not
needed.

The thesis investigated if the sale and lease back arrangement is a suitable method
for funding working capital. In the theory section, it was explained what working
capital is and which factors influences to it and also how the sale and lease back
funding product works. In the empirical section, the interviews and a calculation ex-
ample were used to evaluate the applicability of the selected funding product to be
used for funding working capital. Also the characteristic of the product was ex-
plained.

The interviews were used to underline the down-to-earth approach in the thesis. Dif-
ferent views and experiences were gathered through the interviews. The interview
included for example questions related to working capital management, the sale of
the financial products, the evaluation of the financial risks and collateral value.

As a conclusion, the sale and lease back is one off funding arrangement and therefore
not recommended as a primary funding option for working capital. The arrangement
is suitable, for example to fund an investment, but it does not provide a continuous
flexibility to even out the seasonal fluctuations. In the market, there are more suitable
products to fund working capital than sale and lease back arrangement. Better suited
alternatives are for example bank overdraft agreement or factoring.



TERMILUETTELO
Termi:

Asset management

Aukoton kirjausketju

Dispositiivinen sopimus

Factoring-rahoitus

Kohdevakuudellinen luotto

Rental fleet liiketoiminta

Kuvaus:

Elinkaaren hallinta/hallintapalvelupalvelu (esimer-
Kiksi irtain kayttdomaisuus).

Kirjanpidon termi jolla tarkoitetaan todennettavissa
olevaa kirjausketjua tapahtumahetken kirjauksesta
tilinpaatokseen.

Sopimus, jossa sen osapuolet voivat sopia sopimuk-
sen ehdoista keskenddn ilman pakottavaa oikeutta.
Sovittujen ehtojen mukainen laskusaatavien myynti
rahoitusyhtiolle.

Luotto, jossa investoinnin kohde toimii luoton vakuu-
tena.

Kaluston vuokraamiseen perustuva liiketoiminta.
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1 JOHDANTO

Kéyttopadoma on mittari, joka kuvaa yrityksen paivittdiseen operatiiviseen toimin-
taan sitoutuvan pddoman maarad. Kayttopddoman rahoituslahteitd ovat niin oma paa-
oma kuin myos lyhyt- ja pitkdaikainen vieras pddoma. Yrityksen operatiivisen toi-
minnan eri vaiheet sitovat pddomaa eri tavoilla ja eripituisiksi ajoiksi. Tdma johtuu
muun muassa yrityksestd ulos ja sisédan liikkuvien rahavirtojen ajoituksen poik-

keavuuksista toisiinsa ngdhden.

Kéyttopddoman tarpeen ennustaminen on haastava tehtdvd. Ennustamiseen liittyvat
transaktiot ovat useammin maksuperusteisia kuin suoriteperusteisia. Esimerkiksi yri-
tyksen sidosryhmien maksukayttaytymistd ei pystytd varmasti ennustamaan eikd
kontrolloimaan. Ulkoisten taloudellisten suhdanteiden vaihtelut seka yrityksen omat

toimintatavat ja prosessit vaikuttavat suoraan tarvittavan kayttopddoman méaaraan.

Mikali yrityksen tulorahoitus ja kassa-asema eivét riitd kattamaan kayttopadomatar-
vetta, kdytetdan pddomatarpeen tasoittamiseen usein ulkopuolista rahoitusta. Vaihto-
ehtoisia ulkopuolisia rahoittajia on useita, joista yleisimmin kaytetyt tahot ovat pan-
Kit, rahoitus- ja vakuutuslaitokset. Ulkopuolisen rahoituksen kyseessé ollessa, rahoi-
tuksen myontdmisen ehdoksi asetetaan erilaisia vakuusvaatimuksia. Vélttdédkseen
tdman, vaihtoehto kiintedd tai irtainta kayttbomaisuutta omistaville yrityksille, on
sale and lease back rahoitusjarjestely. Téssa kohdevakuudellisessa rahoitusmuodossa
yritys myy omistamansa kohteen rahoittajalle ja vuokraa sen takaisin. Talloin vuok-
rasopimuksen kohdetta kaytetdan rahoituksen vakuutena, jolloin muita vakuusjarjes-

telyja lahtokohtaisesti ei tarvita.

Opinnaytetyon aihealue liittyy yrityksen toiminnan rahoittamiseen ja riittdvan rahoi-
tusaseman yllapitdmiseen. Opinndytetyéongelma on selvittdd miten sale and lease
back rahoitusjarjestely toimii ja miten se soveltuu kdyttdpddoman rahoitusmuodoksi.
Rahoitusmuodon vaikutuksia kayttopddomaan selvitetdén teorian ja kaytannon esi-



merkkien avulla. Aiheen kéytdnnonl&heista késittelya vahvistetaan haastattelemalla
useita rahoitusalan ammattilaisia ja esittamalla heidén ajatuksiaan ja kokemuksia sale

and lease back jarjestelyista.

2 OPINNAYTETYON LAHTOKOHDAT

2.1 Opinndytetydongelma

Opinndytetyon teemana on yrityksen rahoitus ja sen toimintaedellytysten varmista-
minen. Aihetta lahestytddn kayttopadoman ja sen rahoitustarpeen nékodkulmasta.
Opinnaytetydssa selvitetaan yrityksen toimintaan sitoutuvan kayttdpddoman maaraa
ja esitelld&n yksi vaihtoehto kdyttopadoman rahoittamiseksi. Kaytettavissa olevien
rahoitusvaihtoehtojen osalta opinnéytety6té rajataan ja keskitytadn selvittdmaan ai-
noastaan sale and lease back rahoitustuotteen soveltuvuutta kéyttépadoman rahoi-
tusmuotona. Tarkasteltavan rahoitustuotteen seka rahoitettavan kohteen osalta keski-
tytaan irtaimen esineen sale and lease back jarjestelyyn, jolloin tarkastelun ulkopuo-
lelle rajataan esimerkiksi kiinteistoihin kohdistuvat jarjestelyt.

Oma Kiinnostukseni aiheeseen on syntynyt kéytannon tydelaman kautta. Yritysten
operatiivisen toiminnan rahoittaminen ja samalla yrityksen taloudellisen tilan analy-
sointi saatavilla olevien tilinpaatostietojen perusteella liittyy myods omiin ty6tehtéavii-
ni. Erilaisia rahoitusratkaisuja miettiessa, olen pohtinut myos sale and lease back jar-
jestelyn soveltumista kdyttopadoman rahoittamiseen. Tasta syntyi ajatus tutkia aihet-
ta tarkemmin opinndytetyon avulla, jolloin saavutettuja tuloksia voidaan soveltaa

suoraan myos tyoelamassa.

Ty0n teoriaosassa tarkastellaan kayttdpddomaa ja sen rahoitustarpeesta syntyvié toi-
menpiteita seka valitun rahoitustuotteen teoriaa. Teoriaa selvitetdadn Kirjallisuuden,
julkaisujen sekd lainsdddannon nékokulmasta. Empiriaosuudessa kasitelldén esi-
merkkilaskelman avulla rahoitustuotteen vaikutuksia kdyttopadomaan. Lisdksi asian-
tuntijoiden haastattelujen avulla pyritdan tuomaan seka erilaisia ettd kéytannonléhei-

sid nakokulmia aiheeseen.



Opinnaytetyon keskeisin ja tarkein kysymys on se, miten sale and lease back rahoi-
tustuote toimii ja miten se soveltuu kayttdpadoman rahoitusmuodoksi. Tété selvite-
tdan sekd teorian ettd kaytannon esimerkkien avulla. Opinnédytetydssa selvitetddn
myo6s sitd, miten yrityksen kdyttopadoma muodostuu ja mitka tekijat vaikuttavat

kayttdpddoman muutoksiin.

2.2 Teoreettinen viitekehys

Opinnaytetyon teoreettisen viitekehyksen (Kuvio 1) nakdkulma on tutkia opinndyte-
tydongelmaa valitun rahoitustuotteen nakokulmasta. Viitekehyksen keskifssé on yri-
tystoiminnan rahoitustarve sekd sen kattaminen. Opinndytetydhon liittyvat peruské-
sitteet ovat yritysrahoitus, kéyttépadoma, kayttopadoman hallinta, vuokraus, leasing,

sale and lease back seka kohdevakuudellinen rahoitus.

Teorian avulla selvitetddn mitd kayttopadoma on ja mitka tekijat vaikuttavat sen
muodostumiseen ja hallintaan. Samalla pohditaan milla keinoin k&yttdpddomaa voi-
daan hallita. Kéyttopadoma ja sen hallinta liittyy yrityksen rahoitusaseman hallintaan
niin lyhytaikaisen kuin myds pitkdaikaisen rahoituksen nakokulmasta. Selvitetaan
mitéd lyhyen aikavalin rahoitus tarkoittaa ja mitka ovat tyypillisi4 ulkoisen rahoituk-
sen lahteitd. Vuokraus ja sale and lease back rahoitustuote esitelld&n teorian, kéytan-

non ja esimerkkien avulla.

Kayttopaaoman
hallinta

Kayttopadoma

Lyhytaikainen
rahoitus

Vakuuksien
hallinta

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys

Pitkdaikainen
rahoitus

Rahoitustarve




Teoreettisessa viitekehyksessa lahestytadn opinndytetydn ongelmaa kirjallisuuden,
julkaisujen, lainsaddannon sekéd haastattelujen avulla. Empiriaosuudessa késitellaan
haastattelujen ja esimerkkilaskelman avulla rahoitustuotteen vaikutuksia kayttopaa-

Oomaan.

2.3 Tutkimusmenetelmat

Opinnaytetydmenetelmé kuuluu laadullisen eli kvalitatiivisen tiedonhankinnan pii-
riin. Kvalitatiivisen tutkimuksen ldhtékohta on todellisen elamén kuvaaminen ja koh-
teen kokonaisvaltainen tutkiminen. T&ll& korostetaan todellisuuden moninaisuutta ja
erilaisten ja monisuuntaisten suhteiden olemassaoloa. Tutkimuksessa on otettava
huomioon arvolahtokohdat, koska olemassa olevat arvot ja normit vaikuttavat siihen
miten ymmarramme tutkittavaa ilmi6ta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritaan en-
nemmin 16ytdm&an uusia tosiasioita kuin todentamaan véittdmia joita on jo aikai-

semmin esitetty. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2004, 152.)

Opinnaytetydn tavoite on selvitystyyppinen. Selvityksessa tehdaén tilanteen kartoi-
tus, etsitddn konfliktien ratkaisumahdollisuuksia ja varaudutaan muutoksiin. Tutki-
muksessa on myos diagnostisen tutkimuksen piirteitd, kun haetaan erilaisia syité jot-
ka vaikuttavat kayttépadoman muodostumiseen seké sen hallinnan haasteellisuuteen.
Padpaino tutkimuksessa on kuitenkin kausaalisessa selittamisessd, jossa selitetdédn
aiheeseen liittyvien elementtien syy-seuraus suhteita. Samalla osoitetaan asioiden
keskindisi& riippuvuussuhteita. (Kuisma 2016, 2-6.)

Kéytannossd syy-seuraussuhteiden selvittdminen tapahtuu tutustumalla aiheeseen
liittyvaan Kirjallisuuteen, julkaisuihin ja lainsd&ddantoon etsien erilaisia ndkokulmia ja
l&hestymistapoja aiheeseen. Eri ndkokulmia ja niiden vaikutuksia tullaan arvioiman
muun muassa haastatteluiden kautta, jolloin opinndytetyon kdytannénlaheisyytta pys-
tytdan vahvistamaan. Taméa on myds perustelu valitulle tutkimusmenetelmélle, jol-

loin teoreettista viitekehysta ja kdytantod voidaan tuoda lahemméksi toisiaan.
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Tutkimuksen tutkimusstrategia perustuu hermeneutiikkaan, joka korostaa laadullisia
tutkimusaineistoja (Pitkaranta 2009, 61). Tiedon hankinta perustuu Kirjallisuuteen,
lainsaddantoon, esimerkkilaskelmiin seka asiantuntijoiden haastatteluihin. Haastatte-
luissa kaytetd&dn metodina puolistrukturoitua teemahaastattelua (Liite 1), joka on
my06s yksi kvalitatiivisen tutkimuksen tyypillisistd metodeista. Teemahaastattelussa
tutkija maadrittelee haastattelun teeman ja tekemalla lisdkysymyksia saamiinsa vasta-
uksiin tutkija pystyy vahvistamaan ymmarrystdédn saaduista tiedoista. (Hirsijarvi,
Remes & Sajavaara 2004, 155; Kuisma 2016, 10.)

Haastateltavat henkil6t valitaan heidan asiantuntemuksen ja aiheeseen liittyvan na-
kdkulman perusteella. Tarkoituksena on, ettd myds haastattelujen kautta saadaan ka-
tettua erilaisia ndkemyksié ja kokemuksia. Haastattelut aloitetaan selvittamalla kayt-
topddoman hallintaan liittyvid kysymyksid. Rahoittajan ndkokulmasta katetaan esi-
merkiksi rahoitustuotteen myynnillinen ndkokulma ja samalla arvioidaan vuokralle-
ottajan rahoitusriskiin ja kohdevakuuden arviointiin liittyvia ndkdkulmia. Lisaksi tut-
kitaan sale and lease back jarjestelyn aiheuttamia muutoksia vuokralleottajan kéytto-

padomassa.

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa, jossa tiedonkeruulle on tyypillistd sen monivaihei-
suus, ei analyysié tehdd vain yhdessd vaiheessa vaan sitd tehdddn sitd mukaa kuin
tietoa keratdan. Analyysitavan valinnassa ei ole yksiselitteista ohjetta, vaan malli tu-
lee valita siten, ettd se parhaiten vastaa tutkimusongelmaan. Laadullisen tutkimuksen
analysoinnissa on myds luonteenomaista, ettd analysointi ennemminkin polveilee
edestakaisin, kuin etenee suoraviivaisesti. Analysoinnin jalkeen tulokset tulee vield
selittdd ja tulkita. Tdma4 tarkoittaa omien johtopaatdsten tekemista analyysin tuloksis-
ta. Johtopéatoksia tehdessa kannattaa harkita rinnakkaisten tulkintojen tekemisté,
koska eri lukijat tulkitsevat tuloksia omalla tavallaan pohtiessaan vastaako tutkimus

esitettyyn ongelmaan. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2004, 211-215.)
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3 KAYTTOPAAOMA

3.1 Kayttépaaoman perusteet

Yrityksen liiketoiminnassa syntyy lyhytaikaisesti hallussa pidettdvaa omaisuutta. Yh-
ta lailla yritykselle syntyy myos lyhytaikaisia velkaerid. Omaisuus voi olla esimer-
kiksi pankkisaamisia, myyntisaamisia tai erilaisia varastoja ja velkaerat esimerkiksi
ostovelkoja, siirtovelkoja tai muita lyhytaikaisia velkoja. Néiden erien hallinta liittyy
olennaisesti yrityksen kassanhallintaan seké& yritysrahoituksen peruskysymyeksiin in-
vestointipaatosten ja rahoituspaatosten tekemisestd. (Niskanen & Niskanen 2013, 9-
11, 377.)

Lyhytaikaisen rahoituksen suunnittelu siséltdé kaikki toimenpiteet ja paatokset, jotka
vaikuttavat yrityksen toimintaedellytyksiin seuraavan kahdentoista kuukauden aika-
na. Lyhyen aikavalin rahoitus jaetaan kuuteen osa-alueeseen, joissa keskidssad on
kassanhallinta. Muut osa-alueet ovat varastonhallinta, saatavien hallinta, ostovelko-
jen hallinta, lyhytaikaiset sijoitukset seké lyhytaikaiset velat. Osa-alueet ovat esitetty
alla (Kuvio 2).

Varaston-
hallinta

Ostovelkojen
hallinta

Saatavien
hallinta

Kassanhallinta

Lyhytaikaiset Lyhytaikaiset
sijoitukset velat

Kuvio 2. Lyhyen aikavalin rahoituksen osa-alueet (Niskanen & Niskanen 2013, 375)

Toimivalla kassanhallinnan suunnittelulla pystytddn optimoimaan ja ajoittamaan tu-
levat ja lahtevét kassavirrat yrityksen nakokulmasta parhaalla tavalla. (Niskanen &
Niskanen 2013, 375.)
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Kéyttopddoma kuvaa yrityksen toimintaan sitoutuvaa rahoituksen méaraa. Rahoitus-
tarve voidaan kattaa lyhytaikaisella ja/tai pitkdaikaisella vieraalla p&d&omalla tai
omalla pdaomalla. KéyttOpadomatarpeen suuruutta tai siihen kuuluvia erié arvioitaes-
sa, on syyta huomioida kausiluontoiset tai toimialan luonteeseen liittyvéat muut vaih-
telut. Vaihtelut saattavat aiheuttaa merkittaviad poikkeamia keskimaaraisiin lukuihin
verrattaessa. Nettokdyttdpadoma vastaavasti kuvaa oman ja pitkdaikaisen vieraan
pdédoman osuutta vaihto- ja rahoitusomaisuudesta. K&yttd- ja nettokayttopadoman
laskukaavat on kuvattu alla (Kuvio 3):

Kiayttépadoma lasketaan seuraavasti:
+ Vaihto-omaisuus
+ Myyntisaamiset
+ Sisdiset myyntisaamiset
+ Osatuloutuksen saamiset
- Ostovelat
- SisHiset ostovelat
- Saadut ennakot
= Kiyttopiioma

Nettokayttépadoma lasketaan seuraavasti:
+ Vaihto-omaisuus
+ Rahoitusomaisuus (lyhytaikaiset saamiset + rahat ja rahoitusarvopaperit)

Lyhytaikainen vieras pddoma

= Nettokiiyttopidioma

Kuvio 3. Kéytto- ja nettokédyttopddoman laskukaavat (Yritystutkimus ry 2011, 71-74)

Kéytdnnossé kayttopadomaan liittyva rahoitustarve tai siihen sitoutuneen rahoituksen
maard maaraytyy pitkalti siit4, kuinka paljon myyntisaatavia ja vaihto-omaisuutta
pystytdén rahoittamaan ostoveloilla. (Seppanen 2011, 128; Yritystutkimus ry 2011,
71-74.)

Vausen (2011) mukaan avain yrityksen elinkelpoisuuden selvittdmiseksi 10ytyy net-
tokéyttopddoman analysoimisesta. Arvioinnissa keskitytdan yrityksen likviditeettiin
sisdllyttaen tarkasteluun vaihto-omaisuuden seké rahoitusomaisuuden lyhytaikaiset
erat. Tatd verrataan yrityksen lyhytaikaiseen vieraaseen padomaan, jolloin ndhdéén

onko kayttopddoma positiivinen vai negatiivinen. Lopputuloksen arviointi suositel-
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laan tehtdvaksi vertaamalla tulosta yrityksen aikaisempaan vastaavaan tulokseen.
Kéyttopadomatarpeen arviointia hankaloittaa se, ettd kyseessa olevat erét ovat alttiita
kausivaihteluille ja muuttuvat k&ytanndsséd samanaikaisesti jokaisen yrityksen teke-
man sitoumuksen myo6té. (Vause 2011, 179-180.)

Kéayttépadomaan liittyviad tunnuslukuja laskettaessa, kayttopadomaa ja siihen liittyvia
osatekijoita verrataan liikevaihtoon. Eri toimialoilla toimivien yritysten tunnusluvut
eivat aina ole vertailukelpoisia, koska vertailukelpoisuuteen vaikuttaa toimialojen
valiset eroavaisuuden liiketoiminnan padomasidonnaisuudessa. Liiketoiminnan ke-
hittymistd ennustettaessa, kdyttdpadoma-% antaa kuvan muun muassa tulevista ra-
hoitustarpeista joita yritykselld on. Kayttdpadomaa voidaan analysoida tarkemmin
esimerkiksi tutkimalla sen osatekijoiden kiertoaikoja. Myos kiertoaikoihin vaikutta-
vat toimialan erikoispiirteet ja mahdollinen kausiluonteisuus. Nettok&yttopdaoma
kertoo vaihto- ja rahoitusomaisuuden mééran suhteen omaan ja pitkdaikaiseen vie-
raaseen padomaan. Nettokayttdpddoman avulla voidaan laskea operatiivinen kierto-

nopeus (Kuvio 4).

Liikevaihto
Nettokayttopadoma

Kuvio 4. Operatiivinen kiertonopeus

Nettokayttopddoman kiertonopeus kertoo milla tasolla nettokédyttépddomaan sitoutu-
nut pddoma tuottaa liikevaihtoa. (Ik&heimo, Lounasmeri & Walden 2011, 119; Yri-
tystutkimus ry 2011, 72-74.)

3.2 Kayttopadoman muutoksiin vaikuttavia tekijoité

Myyntisaatavien hallintaa mitataan myyntisaatavien kiertoajalla pdivissa, jonka las-

kentakaava on esitetty alla (Kuvio 5).

365 x (Myyntisaamiset + sisdiset myyntisaamiset)
Liikevaihto 12 kuukautta

Kuvio 5. Myyntisaatavien Kiertoaika paivissa
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Tama mittari kertoo mika on keskimaarainen maksuaika, ennen kuin asiakkaat mak-
savat laskunsa ja kauanko yritys joutuu rahoittamaan saatavaansa. Myyntisaatavien
madréén voidaan vaikuttaa kaytettavilla maksuehdoilla, perintatoimenpiteilld tai esi-

merkiksi myymélld myyntisaatavat. (Seppanen 2011, 128.)

Vaihto-omaisuuden hallintaa mitataan vaihto-omaisuuden Kiertoajalla péivissa, jonka

laskentakaava on esitetty alla (Kuvio 6).

365 X (\Vaihto-omaisuus - vaihto-omaisuuden ennakkomaksut)
Aine- ja tarvikekaytto 12 kuukautta

Kuvio 6. Vaihto-omaisuuden kiertoaika péivissa

Mittarilla néhdaan keskimaarainen aika, jonka vaihto-omaisuus on eri muodoissa va-
rastossa, ennen kuin se on myyty. Vaihto-omaisuuden maaraan voidaan vaikuttaa
varaston ja hankintaerien kokoa optimoimalla, valmistusprosessia tai logistiikkarat-
kaisuja kehittamalla. (Seppanen 2011, 128-129.)

Ostovelkojen hallintaa mitataan ostovelkojen kiertoajalla paivissd, jonka laskenta-

kaava on esitetty alla (Kuvio 7).

365 x (Ostovelat + sisaiset ostovelat)
Ostot + ulkopuoliset palvelut 12 kuukautta

Kuvio 7. Ostovelkojen kiertoaika paivissa

Mittari kertoo ostovelkojen keskiméérdisen maksuajan ja kuinka kauan yritys voi
kayttdd saamaansa maksuaikaa oman toiminnan rahoittamiseen. Ostovelkojen maa-
rédn ja kiertoaikaan vaikuttaa kaytossa olevat maksuehdot, mahdollisten kassa-
alennusten hyvaksikayttd sekd maksupolitiikka. (Seppénen 2011, 129.)
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4 LEASING

4.1 Leasingin historia

Nevittin ja Fabozzin kirjoittaman artikkelin mukaan leasingin historia ulottuu pitkélle
historiaan. Aikaisimmat dokumentoidut leasing sopimukset ovat I6ytyneet Mesopo-
tamian alueelta noin 2010 eKr. Loydetyissé vuokrasopimuksissa oli kyse sek& maan
vuokraamisesta viljelyé varten ettd maataloudessa kaytettyjen tydkalujen vuokraami-
sesta viljelijoille. My6hemmin 1750 eKr. Babylonian lainsddddnndssa maaréttiin ir-
taimen omaisuuden vuokraamisesta. Historiatietoja on ldydetty sekd irtaimen omai-
suuden vuokraamisesta ettd kiinteistojen vuokraamisesta. Merikelpoisten alusten
vuokraamisen edelldkavijoité olivat foinikialaiset, jotka tekivéat alusten sekd miehis-
ton lyhytaikaisia vuokrasopimuksia samoilla periaatteilla kuin sopimuksia tehdaan
tdnd paivana. (Nevitt & Fabozzi 1985, 48.)

Mielenkiintoista on, ettd Englannin tapaoikeus (common law) ei vuosisatoihin tun-
nustanut irtaimen omaisuuden vuokraamista siitd huolimatta etta kiinteistdjen vuok-
raaminen oli yleistd. Tama johtui siitd, ettd oikeuskaytdnnén mukaan hallintacikeus
osoitti omistusoikeuden. Lopulta englantilaiset oikeuslaitokset tunnustivat myos ir-
taimen omaisuuden vuokraamisen, josta kéytettiin termid ”bailment of hire”. Naista
sédannoksista syntyi myos pohja laajemmin eurooppalaiseen lainsdadantéon. (Nevitt
& Fabozzi 1985, 48.)

Yhdysvalloissa 1700-luvulla ensimméiset leasingkohteet ovat olleet hevoset, hevos-
karryt seka hevosvaunut. Merkittavaa kehitysta tapahtui 1870 luvulla, kun leasingin
piiriin tulivat proomut, veturit ja junavaunut. Kuluttajille tarjottavien tuotteiden
vuokraamisen edelldkévija oli Singer Sewing Machine Company, jonka valmistamia

ompelukoneita oli mahdollista vuokrata. (Nevitt & Fabozzi 1985, 49.)

Suomessa leasingrahoitus on yleistynyt 1960-luvulla, jolloin perustettiin Vuokraus-
luotto Leasing Oy seka Leasing Rahoitus Oy. Molempien yhtididen osakkaina oli
pankkeja. Vuokrausluotto Leasing Oy perustettiin Kansallis-Osake-Pankin yhteyteen
ja Leasing Rahoitus Oy:n osakkaita olivat Suomen Yhdyspankki, Helsingin Osake-
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pankki, Saastopankkien Keskus-Osake-Pankki ja Osuuspankkien Keskuspankki Oy.
Leasingrahoituksen kasvu tunnettuna rahoitusmuotona Suomessa on kuitenkin lahte-
nyt kasvuun vasta 1980-luvulla. (Tepora 2013,117.)

4.2 Leasingin toimintaperiaate

Yleisimmin vuokrasopimuksen kohteena on irtain esine. Irtaimen esineen késitteen
madrittelemisessé voidaan leasingin yhteydessa apuna kéyttda Yrityskiinnityslakia.
Lain kolmannen pykalan, ensimmaisen, toisen sekd kolmannen momentin mukaan
yrityskiinnitystd koskevaksi irtaimeksi omaisuudeksi méaaritellaan rakennukset, ra-
kennelmat, koneet ja kalusto sekd ndihin verrattavissa oleva kayttbomaisuus, imma-
teriaalioikeudet sek& aineet, tarvikkeet, valmisteet ja muu vaihto-omaisuus. (Yritys-
Kiinnityslaki 634/1984, 3 §.)

Irtaimen esineen vuokralla tarkoitetaan vuokrakohteen luovuttamista vuokralleotta-
jan kayttoon vastiketta vastaan. Itse termi leasing tarkoittaa vuokraa ja se on johdettu
englanninkielisesta verbista vuokrata (to lease). Irtainta kdyttbomaisuutta koskevat
leasingsopimukset jaetaan yleisesti rahoitusleasingsopimuksiin (financial leasing) ja
kéyttdoikeusleasingsopimuksiin (operational leasing). Yleistermill& leasing tarkoite-
taan yleisimmin rahoitusleasing sopimustyyppid. Rahoitusleasingissa kyse on pitka-
aikaisista vuokrasopimuksista, joiden vuokrakohteena tyypillisesti on irtainta kéaytto-
omaisuutta. Luonteenomaista rahoitusleasingille on se, ettd vuokrakohdetta ei ole
valmiiksi olemassa, vaan se hankitaan vuokralleottajan tarpeen mukaan. Tall6in
vuokralleantaja toimii selkedssé rahoittajan roolissa ja vuokrakohteen omistusoikeus
siirtyy myyjéltd vuokralleantajalle vakuustarkoituksessa. Kayttdoikeusleasingsopi-
mukset ovat tyypillisesti vuokra-ajaltaan lyhytaikaisempia kuin rahoitusleasingsopi-
mukset ja muistuttavat luonteeltaan enemmén tavanomaisia vuokrasopimuksia. Lea-
singista kdytetddn myods nimitystd vuokrausluotto, joka termind itsessdén kuvaa var-
sin osuvasti sovittujen transaktioiden luonnetta. Taulukossa 1 esitetddn leasingsopi-
musten paatyypit. (Leppiniemi & Kaisanlahti 2017, 8-luku Leasingvuokrasopimus;
Saarnilehto 2006, 12-13; Tammi-Salminen 2015, 484-485; Tepora 2013,115.)
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Taulukko 1. Leasingsopimusten paatyypit

Termi: Kuvaus:

Leasing Yleisterming kéytettyna tarkoittaa yleisimmin rahoi-
tusleasing sopimustyyppid. Vaihtoehtoinen nimitys on
vuokrausluotto.

Rahoitusleasing Pitk&aikainen vuokrasopimus, tyypillinen vuokrakohde
on irtain kayttdomaisuus. Vaihtoehtoinen nimitys on
financial leasing. Tyypilliset osapuolet ovat myyja,
asiakas (vuokralleottaja), rahoittaja (vuokralleantaja).

Kéyttooikeusleasing Lyhytaikainen vuokrasopimus. Vaihtoehtoinen nimitys
operational leasing. Tyypilliset osapuolet vuokrallean-

taja ja vuokralleottaja (asiakas).

Erityisesti irtaimen esineen vuokrasta sadtelevaa lainsaadéntoa ei ole olemassa. Vas-
taavasti olemassa olevat maaraykset ja viittaukset, jotka irtaimen esineen vuokraami-
seen liittyvét ovat vanhoja. Esimerkiksi vuoden 1734 lain kauppakaaren 13 luvussa
on vuokraa koskevia normeja, mutta on selvéé ettd sdannokset ovat vanhentuneita,
eik& niitd voida soveltaa nykyaikaan. Vuokrausta koskevat erityislait koskevat asuin-
ja liikehuoneiston vuokraa sekd maanvuokraa, joita ei sellaisenaan voida soveltaa
irtaimen esineen vuokraamiseen. Toisaalta edelld mainittuihin lakeihin sovelletaan
my0s sopimusoikeudellisia normeja, mikali niista ei 16ydy omia sdédnnoksid. Tasta
syysta leasingsopimusten tulkintaan sovelletaan sopimusoikeuden yleisia saantoja ja
periaatteita. Monissa tapauksissa irtaimen kauppaa koskevat saannét tukevat sopi-
mustulkintoja. Leasingsopimus on vapaamuotoinen ja dispositiivinen. (Saarnilehto
2006, 12; Tepora 2013,119.)

Yrityksen rahoitusaseman nakokulmasta, yksi leasingrahoituksen kayttda puoltavista
tekijoista on sen kayttOpddomaa saastava vaikutus. Kayttamalla leasingrahoitusta yri-
tys tyypillisesti saa tdyden rahoitusosuuden hankintaan ja maksettavaan vuokraan
voidaan siséllyttdd vuokrakohteen tavanomaiset ja kohtuulliset kuljetus ja asennus-
kustannukset. Rahoitusasemaltaan ja toiminnaltaan vahvoissa yrityksissa téalla ei ole
merkitystd, mutta valtaosaan yrityksille leasing on liiketoimintaa ja kassanhallintaa
tukeva ratkaisu. (Fabozzi, Drake & Polimeni, 537-538.)
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4.3 Sale and lease back

Rahoitusmuotona sale and lease back (myynti ja takaisinvuokraus) on omatyyppinen
sopimusjarjestely, joka eroaa normaalista leasingrahoituksesta seka kayttotarkoituk-
seltaan ettd rakenteeltaan. Sale and lease back jarjestelyn vuokrakohteena voi olla
irtaimen esineen lisdksi my6s immateriaalioikeus (esim. patentti), kiinted esine
(esim. Kkiinteist®) tai kiinteistéd koskeva osakekanta. Normaali leasingsopimus perus-
tuu yleensé kolmikantajérjestelyyn jossa osapuolet ovat myyjd, vuokralleottaja (asia-
kasyritys) ja vuokralleantaja (rahoittaja). Sale and lease back perustuu kahden osa-
puolen, vuokralleottajan ja vuokralleantajan véliseen jarjestelyyn. Tavanomaisen ir-
taimen esineen sale and lease back jarjestely kuvataan kuviossa 8. (Niemi 2014, 125-
126; Tepora 2013, 251.)

Sale and lease back jarjestelyn taustalla tunnistetaan yleisesti kolme erilaista kaytto-
tarkoitusta. Jarjestelyyn voi liittya yrityksessé tehtévat jarjestelyt joko liiketaloudelli-
sista tai verotuksellisista syistd, rahaluoton (kayttdpadoma) vakuusjarjestely tai kiin-
teiston kyseessa ollessa yrityksessa tehtdavé ulkoistamistoimi tasetta keventamalla.
(Niemi 2014, 126; Tepora 2013, 252-254.)

|

1. Rahoitusneuvottelut osapuolten valilla

2. Rahoittaja tekee mydnteisen
rahoituspaitoksen

3. Asiakasyritys myy irtaimen esineen
(vuokrakohteen) sovitusta kauppahinnasta
rahoittajalle

4. Rahoittaja vuokraa leasingsopimuksella
vuokrakohteen takaisin asiakasyritykselle

5. Asiakasyritykselld ontavallisesti
vuokrakohteen lunastusoikeus sopimuksen

paatyttya

Rahoittaja

Kuvio 8. Tavanomaisen irtaimen esineen sale and lease back jarjestely (Tepora 2013,
253)



19

Sale and lease back jarjestelylld korvataan yrityksen toimintaan saamaan luoton va-
kuusjérjestely ja samalla vuokrakohde pysyy vuokralleottajan kaytdssa ja hallinnassa
sopimuksen voimassaoloajan. Jarjestelyn kauppahinta ei valttaméattd perustu kdypaéan
markkinahintaan vaan siihen vaikuttaa myos vuokralleottajan rahoitustarve seka
vuokrakohteen teknistaloudellisen kayttéian arviointi. Takaisinvuokrauksen avulla
asiakasyritys séilyttad myymansa vuokrakohteen hallinnassaan ja liiketoiminnan kay-
tossé. Liséksi asiakasyritykselld voi olla sopimuksen paatyttyd lunastusoikeus vuok-
rakohteeseen, jolloin omistusoikeus sopimuksen péatyttyd palautuu asiakasyrityksel-
le. (Tammi-Salminen 2015, 512; Tepora 2013, 253-254.)

5 ASIANTUNTIJALAUSUNNOT

Haastatellut henkil6t edustavat asiantuntemusta ja kokemusta rahoitusalalta niin
pankki- ja vakuutusyhti6istd, rahoitusyhtidista kuin myds Asset management toimin-
nasta. Haastateltavat valittiin yritysrahoituksen, leasingrahoituksen ja kohdevakuu-
dellisen luotottamisen kokemuksen perusteella, jolloin opinnaytetydssa pystyttaisiin

tarjoamaan vahva kdytannon nakokulma. Asiantuntijat on esitelty taulukossa 2.

Taulukko 2. Haastatellut asiantuntijat

Nimi Yritys Haastattelun Haastateltavan
ajankohta tausta
Toni Halme Business Line Manager B2B, 23.4.2017 pankki
Ikano Bank AB (publ), Finland filial 13:00-14:40 rahoitusyhti®
Harri Nieminen Credit Analyst B2B, 29.3.2017 pankki
Ikano Bank AB (publ), Finland filial 16:00-17:15
Mikko Oradd Credit Manager, 3.5.2017 pankki
CHG-MERIDIAN Finland Oy 10:00-12:20 rahoitusyhti®
Tom Uhlenius Partner 22.4.2017 pankki
Nordic Finance Business Partner Finland Oy 15:00-17:50 rahoitusyhti6
vakuutus

Tassa luvussa esitetddn haastattelujen perusteella saatuja ndkemyksia ja arvioita seka

kayttopddoman hallinnasta ett4 sale and lease back jarjestelystd. Sale and lease back
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jarjestelyn osalta on kasitelty ainoastaan irtaimeen kayttbomaisuuteen kohdistuvaa

rahoitusjarjestelya.

5.1 Kayttopadoman hallintaan liittyvat ndkokulmat

Niin kayttopddoman kuin myds yrityksen arvioinnin ndkokulmasta tulee huomioida
yrityksen toimiala ja toimialojen valiset eroavaisuudet, yrityksen elinkaaren vaihe
(start-up vaihe / orgaanisen kasvun vaihe / stabiili vaihe / laskeva vaihe) ja taloudel-
linen toimintaymparistd (nousukausi / lama). Kéyttépadoman hallintaan vaikuttaa
eniten kassan hallinta, varastonhallinta ja maksuehtojen optimointi. Tasta nakokul-
masta yrityksen tulee tehda strategiset paatokset liittyen kassa-alennusten hyddynta-
miseen sekd myyntisaamisten ettd ostolaskujen maksuajoista paattdmiseen ja neuvot-
telemiseen ja toimia niiden mukaan. (Nieminen henkilokohtainen tiedonanto
29.3.2017.)

Kéyttopddoman hallintaan liittyvistd toimenpiteistd Uhlenius nakee tarkeimpind asi-
oina asiakkaita koskevan luottopolitiikan ja sita vastaavan prosessin. Erityisesti saa-
tavien seuranta ja perintatoimet ovat tehokkaan kassanhallinnan ldhtékohta. Toimin-
taa voidaan tukea kehittamé&ll& taloushallinnon operatiivisia jarjestelmid tosiaikaisen
kassavirtaraportoinnin saamiseksi. Liséksi voi etukdteen sopia tarvittaessa kayttoon
saatavista rahoituslimiiteistd tai kayttdd saatavien factoring-rahoitusta hyddykseen.
(Uhlenius henkilokohtainen tiedonanto 22.4.2017.)

Pystyakseen hallitsemaan kdyttopadomaa, tdytyy ymmartad, mista se syntyy. Yrityk-
sen taytyy tietdd, mihin liiketoiminnan prosessien osiin kayttdpddomaa sitoutuu ja
miksi. Kun tdma on selvaa, on helpompi varautua etukéteen erilaisiin tarpeisiin (bud-
jetointi ja kassavirtalaskelmien tekeminen). Jos kdyttdpddoman sitoutuminen ja suu-
ruus tulee yllatyksend, voi se johtaa ei toivottuihin tilanteisiin kuten kassakriisiin tai
korkeahintaiseen velkaantumiseen. Helpoin ja tehokkain tapa hallita kdyttdpadomaa
on ostovelkojen maksuaikojen venyttaminen. Jos kyse valmistavasta tai kaupan alan
yrityksestd, tdrke&d4 on varaston kiertoajan optimointi sek& omien myyntisaamisten
Kierron nopeuttaminen, jolloin myonnetyt maksuajat mahdollisimman lyhyita (asiak-

kaita voi kannustaa maksamaan nopeammin kassa-alennuksilla). Mitd pienempi yri-
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tys sitd vahdisemmat mahdollisuudet silld on vaikuttaa maksuaikoihin tai varaston
optimointiin. Muita vaihtoehtoja ovat esimerkiksi laskusaatavien rahoitus / myynti,
jolloin rahavirtojen kiertoa saadaan nopeutettua. (Halme henkil6kohtainen tiedonanto
23.4.2017.)

Erilaisiin tapoihin ja mahdollisuuksiin hallita kayttdpadomaa ei ole yksiselitteista
vastausta. Ratkaisu riippuu yksittaisen yrityksen toimialasta ja taloudellisesta tilan-
teesta eli likviditeetistd, taseen rakenteesta, vaihtoehtoiskustannuksista seka yrityksen
resursseista ja kyvykkyydestd ohjata reaaliprosesseja. Tehokkaimmat tavat yleisella
tasolla ovat myyntisaatavien lyhyt maksuaika, ostovelkojen pitkd maksuaika mahdol-
liset lisdkustannukset tai alennukset huomioiden seka varaston nopea kierto. On sel-
vad ettd saatavien optimointi esimerkiksi factoring-rahoituksella maksaa, mutta toi-
saalta on pohdittava mik& on se vaihtoehtoiskustannus tai vaikutukset liiketoimin-
taan, jos néin ei tehd&. Jos yrityksen varastotasot ovat suuria ja sitovat paljon paa-
omia, tehokkain tapa vaikuttaa kdyttopadoman hallintaan on varastonkierron opti-
mointi. K&yttopddoman hallinta voidaan tiivistdad seuraavasti: maksa velat mahdolli-
simman myo6hdan huomioiden kustannustehokkuusnakokulmasta mahdolliset lisaku-
lut ja -korot huomioiden, peri saatavat nopealla maksuajalla - mielelladn etukateen ja
pida varasto mahdollisen pienena tai kierto hyvin nopeana. (Oradd henkil6kohtainen
tiedonanto 3.5.2017.)

5.2 Sale and lease back rahoitustuotteen toimintaperiaate

Yritys myy rahoittajalle omistamansa irtaimen esineen (kone tai laite, joka on tuo-
tannontekijd) ja rahoittaja vuokraa pitkéaaikaisesti vuokrakohteen yritykselle takaisin.
Vuokrakohteelle tehdaan leasing- tai vuokrasopimus yhdessa sovituilla ehdoilla. Ra-
hoituksen vakuutena toimii vuokrakohde. (Nieminen henkilokohtainen tiedonanto
29.3.2017.)

Yritys voi realisoida taseessaan olevia kayttbomaisuuseria myymalla niitd rahoitus-
yhtidlle ja samalla sopia niiden vuokraamisesta takaisin. Tyypillisia kayttdomai-
suuserid, jotka soveltuvat tallaiseen transaktioon, ovat tuotantokoneet ja laitteet kuten

tydstokoneet, hitsausrobotit, trukit, varastokalusteet. Myds kuljetuskalusto on hyvin
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soveltuva mukaan lukien lentokoneet, josta viimeksi mainitusta on useita kotimaisia-
kin esimerkkeja. Energiayhtiot ovat myos jo pitkdan kéyttaneet vaihtoehtoisena ra-
hoitusmuotona esimerkiksi turbiinien sale and lease back jarjestelyja. Pk-yritykset
tyypillisesti tekevét jarjestelyja keittiokoneista ja -laitteista, kuntosali-, autokorjaa-
mo- sekd IT laitteista. (Uhlenius henkilokohtainen tiedonanto 22.4.2017.)

Kun jarjestelyyn soveltuva kayttdomaisuuseré on identifioitu ja yksility on vuorossa
transaktion arvonmadritys. Pa&periaatteita on kaksi, joista ensimmainen on tasearvo
ja toinen on luotettavan ulkopuolisen tahon kirjallinen arvio omaisuuserén kayvéasta
markkina-arvosta. On hyvén kauppatavan mukaista, ettd yritys esittdé rahoitusyhtiol-
le alkuperdisen hankintalaskun, mahdolliset perusparannusta/huoltoa/kunnostusta
koskevat kululaskut ja hankkii mahdollisilta yrityskiinnityksenhaltijoilta suostumuk-
sen transaktiolle. Kun rahoitusyhtié on tehnyt tarvittavat, luottopolitiikkansa mukai-
set paatokset, solmivat osapuolet leasing- tai vuokrasopimuksen. Sopimusaika on
arvioitava vastaamaan kayttdomaisuuserdn teknistaloudellista kayttdaikaa. Témén
jalkeen yritys laskuttaa rahoitusyhtiotéd edelld sovitulla mééaralla. Varsinaisen sopi-
musajan jalkeen yritykselld on tyypillisesti kaksi vaihtoehtoa, joko jatkaa sopimusai-
kaa tai osoittaa kayttbomaisuuserélle ostaja oman taloudellisen intressipiirinsa ulko-
puolelta. Tama siksi, ettd muut vaihtoehdot saattavat saastuttaa jarjestelyn ja koko
sopimus voidaan katsoa olevan laina. (Uhlenius henkil6kohtainen tiedonanto
22.4.2017.)

Sale and lease back jarjestely tarkoittaa yrityksen omistuksessa olevan irtaimen kéyt-
tdomaisuuden myymista rahoituslaitokselle ja sen vuokraamista takaisin. Kaytannos-
s& itse myytava tavara ei fyysisesti lilku mihinkdan, vaan kohteen omistajuus vaihtuu
sopimukseen perustuen ja kohde siirtyy yritysten vélill4 taseesta toiseen. (Halme
henkildkohtainen tiedonanto 23.4.2017.)

Yritys A myy irtainta kdyttbomaisuuttaan Yritykselle B (rahoitusyhtid) hintaan X €.
Yritys B vuokraa tdman jalkeen saman kayttbomaisuuseran Yritykselle A takaisin
hintaan Y €/kk. Yrityksen A padomia vapautuu muuhun kéyttétarkoitukseen ja kas-
savirtaan tulee kuukausittainen rasite eli vuokrakustannus. (Oradd henkilokohtainen
tiedonanto 3.5.2017.)
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5.3 Sale and lease back jarjestelyn edellytyksia

Lahtokohtaisesti luotettavin lausunto jérjestelyn kohteena olevien objektien olemas-
saolosta, niiden teknistaloudellisen kunnon tarkastamisesta ja arvon maarittamisesta
saadaan ulkopuoliselta tarkastajalta. Mikali rahoittajalla on omassa luottopolitiikassa
madritelty sale and lease back sopimukselle maksimipituus, tulee vuokra-aikaa maa-
riteltdessd huomioida, madritelty maksimipituus, laitteen elinkaari ja todellinen ika.
Esimerkiksi, jos laitteelle on maaritelty 60 kuukauden pituinen elinkaari ja sitd on
kaytetty 24 kuukautta, maksivuokra-ajaksi maaraytyy 36 kuukautta. (Nieminen hen-
kilokohtainen tiedonanto 29.3.2017.)

Ulkopuolisen tarkastajan lausuntona voidaan kéyttaa tilintarkastajan antamaa todis-
tusta. Tilintarkastaja vahvistaa myds sen, kuuluuko vuokrakohde yrityskiinnityksen
piiriin. Mikéli vuokrakohde kuuluu yrityskiinnityksen piiriin, tarvitaan kiinnityksen
haltijan suostumus sale and lease back jarjestelyyn, jolloin yrityskiinnityksen piiriin
kuuluva vuokrakohde myydaan pois ja vuokrataan takaisin asiakasyritykseen. Luot-
topaatoksen tekemiseksi rahoittaja tarvitsee myos vuokrakohteen alkuperéaiset osto-
laskut, sarjanumeron ja sijoituspaikan vuokrakohteen identifioimiseksi. (Nieminen
henkil6kohtainen tiedonanto 29.3.2017.)

5.4 Sale and lease back rahoitustuotteen myynnilliset argumentit

Rahoitustuotteessa koneisiin ja laitteisiin sitoutunut pddoma voidaan vapauttaa tuot-
tavampiin investointeihin tai yrityksen ydinliiketoimintaan. Heikon likviditeetin ti-
lanteessa, jarjestely on vaihtoehto pankkilainalle tai oman p&d&doman ehtoiselle paa-
omitukselle. Jérjestely voi olla myds niin sanottu sisdénheitto”-tuote asiakkuuden
aloittamiseksi, jonka jalkeen asiakas palaa uusien hankintojen merkeissa. (Nieminen
henkilokohtainen tiedonanto 29.3.2017.)

Sale and lease back jarjestelyn myyntiargumentit eivét itsessaan poikkea leasingra-
hoituksen myynnillisista perusteista. Tyypillista kuitenkin on, etta indikaatio jérjeste-

lysté tulee asiakasyrityksestd. Mikali jarjestely toteutetaan ilman yrityksen kotipan-
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kin mukana oloa, muun rahoitustarpeen saatavuutta rasiteta vakuusnékékulmasta.
(Uhlenius henkilokohtainen tiedonanto 22.4.2017.)

Yritys voi likvidoida irtaimen kayttbomaisuutensa kuitenkaan luopumatta sen kay-
tosta. On jarkevampdd muuttaa irtain omaisuus rahaksi, jos yrityksen liiketoiminta
tarvitsee sita ja silti arjessa mikaan ei muutu. (Halme henkil6kohtainen tiedonanto
23.4.2017.)

Myynnillisi& argumentteja ovat esimerkiksi mahdollisuus taseen keventdmiseen, joka
johtaa tiettyjen tunnuslukujen parantumiseen. Téall& on vaikutus yrityksen ratingiin
joka vaikuttaa ulkopuolisen rahoituksen hinnan alentumiseen. Muita nékokulmia
ovat likviditeetin parantaminen, pddoman tehokkaampi k&yttdé sek&d investointien
mahdollistaminen. (Oradd henkil6kohtainen tiedonanto 3.5.2017.)

5.5 Vuokralleottajan rahoitusriskin arviointi

Rahoitusriskia arvioitaessa tarkeintd on maksukyvyn arviointi ja siitd varmistuminen
parhaan tiedon mukaan. Tama tehdaan arvioimalla liiketoiminnan kassavirran riitta-
vyys vuokranmaksuun, arvioimalla omavaraisuus, joka toimii puskurina heikompien
aikojen varalle ja arvioimalla maksuvalmius, maksuhistoria sek& maksukayttaytymi-
nen. Kokemuksen perusteella voidaan todeta etta jarjestelyé esittaa kahdenlaisia yri-
tyksid. Hyvin johdettuja ja kannattavia yrityksid, joissa jarjestelyn taustalla on puh-
taasti taseen keventdminen ja rahavarojen vapauttaminen tuottavampaan ydinliike-
toimintaan tai investointiin tai likviditeettikriisissa tai l&helld sit4 olevia yrityksié,
joilla vaikeuksia saada muuta rahoitusta. (Nieminen henkilokohtainen tiedonanto
29.3.2017.)

Rahoittajan tulee olla erityisen huolellinen jarjestelyn kohteen suhteen luottoriskia
arvioidessaan. Suomessakin on tunnettuja tapauksia, joissa olemattomia omai-
suuseria on ollut jarjestelyn kohteina. Himmastyttavaa kylla, tallaista epéarehellisyyt-
t4 on esiintynyt myos listatuissa yhtidissa. (Uhlenius henkilokohtainen tiedonanto
22.4.2017.)
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Normaaliin luotonantoon kuuluu olennaisena osana asiakkaan luottoriskin arvioimi-
nen. Tarkeimpiné elementteiné on yrityksen taloudellinen tila, maksukayttdytyminen
ja investoinnin jarkevyys. Ja koska leasingrahoitus on kohdevakuudellista rahoitta-
mista, mitd parempi yrityksen taloudellinen tila on, sitd pienempi kohdevakuuden

merkitys on ja painvastoin. (Halme henkil6kohtainen tiedonanto 23.4.2017.)

Oréaddin mukaan rahoitusriskin arviointi perustuu yrityksen taloudellisen tilanteen eli
taseen, tuloslaskelman ja kassavirran arviointiin. Muita arvioinnissa huomioitavia
nékokulmia ovat yrityksen koko ja toimintaympéristd. On tarkedd myds ymmaértaa
irtaimen kayttbomaisuuden myynnin motiivi. (Oradd henkilokohtainen tiedonanto
3.5.2017.)

5.6 Vuokrakohteen vakuusarvon arviointi

Vuokrakohteen vakuusarvo tulee arvioida hetkessa x véhentdmall& kohteen markki-
nahinnasta kaikki realisoinnin vaatimat kulut (esimerkiksi vuokrakohteen poishaku,
varastointi, kunnostus, vakuutukset ja myynti). Sopimuksen maturiteetin pituuden
madrittelyssé ohjenuorana voidaan pitad, ettd maksimimaturiteetit ovat pitkan elin-
kaaren tuotteilla pidemmat kuin lyhyen elinkaaren tuotteilla. Maturiteettien tulee
my06s joustaa asiakaskohtaisesti. Asiakkaan luottoriskin arviointi on t&std nakokul-
masta tarkeédssa osassa ja mahdollinen kilpailuetu muita rahoittajia vastaan. (Niemi-
nen henkil6kohtainen tiedonanto 29.3.2017.)

Padasialliset perusteet vakuusarvojen arviointiin ovat objektin elinkaari yhdistettyna
markkina-arvo kehitykseen, esimerkkiné vaikkapa kuorma-auton arvonkehitys elin-
kaaren aikana. Toki on hyva perehtya myds siihen, miten ja missa tarkoituksessa
kuorma-autoa on kaytetty ja minkalainen objektin yll&pito- ja huoltohistoria on. (Uh-
lenius henkilokohtainen tiedonanto 22.4.2017.)

Kohdevakuuden arvo on sen hetkinen nettorahasumma, jonka rahoittaja saa vuokra-
kohteen myynnistd. Nettorahasummalla tarkoitetaan sit4, mitd rahoittajalle ja& jaljelle
kun kohteen myyntihinnasta vahennetddn pantin realisoinnista aiheutuvat kulut

(poishaku, varastointi, vakuutus, myyntipalkkio ja markkinointi). Jotta kohteen va-
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kuusarvoa voidaan luotettavasti arvioida, tdytyy kohteella olla toimivat jalkimarkki-
nat. Mita raataldidympi tuote, sitd vaikeampi kohteen arvoa on maéarittad. (Halme
henkilokohtainen tiedonanto 23.4.2017.)

Paras tapa arvioida kohteen vakuusarvoa on niin sanottu “empiirinen evidenssi” eli
aiemmin toteutuneet myynnit vahennettyna myynnistd syntyneilld kuluilla. Isoilla
pankeilla ja massatuotteilla tdmé on helppoa (esimerkiksi henkil6autojen realisointi
OP / Nordea / Santander kautta), mutta pienilld toimijoilla ja pienilla myyntimé&érilla
on turvauduttava asiantuntija-arvioon. Asiantuntija-arvio perustuu kohteen markKki-
nahintaan, joka saadaan selvittdméalla esimerkiksi yleisid kauppapaikkoja (mas-
cus.com / huutokaupat jne.) tai haastattelemalla kohteen jalleenmyyjid. Markkina-
hinnasta on vdhennettdva kohteen realisoinnista arvioidut koituvat kulut. Leasingin
filosofian mukaisesti vuokra-aika ei saisi olla sama kuin kohteen taloudellinen kéyt-
toika, muuten oikea tuote t&mén rahoittamiseen olisi osamaksu. Kohteen oikeaa ta-
loudellisesta kayttoikdd on kuitenkin vaikea luotettavasti méaarittad, koska esim. pe-
ruskorjauksilla voidaan sité pidentdd huomattavasti (esimerkiksi puu- / metallinty6s-
tOkoneet) ja asiaa pitad tarkastella tapauskohtaisesti. Rahoittajalle on turvallisinta
ottaa pieni turvamarginaali kohteen kayttdidn ja maturiteetin suhteen. Koska, jos
kohde on elinkaarensa lopussa, on sitd huomattavan vaikea realisoida. Toki romume-

tallillakin oma arvonsa on. (Halme henkil6kohtainen tiedonanto 23.4.2017.)

Vuokrakohteen vakuusarvon arvioinnissa voidaan kayttdd viimeisen vahvistetun ti-
linpaétoksen tasearvoa tai vastaavasti arviota jos kuluva tilikausi jo pitkalla. Objektin
elinkaari eli taloudellis-tekninen kéyttdikéa tulee selvittdd ja verrata tat4 tasearvoon ja
tehdd mahdollisia oikaisuja. Ulkopuolisen riippumattoman osapuolen arvio objektin
tdmanhetkisestd markkina-arvosta on tarkeda tietolahde. Objektille saattaa olla hanka-
la arvioida arvoa, varsinkin jos kohteen elinkaari on ylittanyt sen puolivélin. Sopi-
muksen maksimi vuokra-aika tulisi vastata objektin jaljelld olevaa taloudellis-
teknistd elinkaarta. (Oradd henkilokohtainen tiedonanto 3.5.2017.)
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5.7 Jarjestelyn vaikutukset vuokralleottajan liiketoimintaan

”Té&han mennessa kokemukset jarjestelyn vaikutuksista asiakasyrityksen liiketoimin-
taan ovat olleet seka hyvié ettd huonoja. Jarjestely on esimerkiksi mahdollistanut in-
vestoinnin tuottavampaan hankkeeseen tai ollut viimeinen oljenkorsi, joka ei pelasta-
nut uppoavaa laivaa” toteaa Nieminen. (Nieminen henkilokohtainen tiedonanto
29.3.2017.)

Uhleniuksen mukaan "Yleisella tasolla vaikutus on erittdin myonteinen liiketoimin-
taan ja se tukee erityisesti kasvua tavoitelevien yritysten toimintakykyé ja resursseja
toteuttaa investointeja. Erityisesti ja erikseen haluan mainita jérjestelyn vaikutukset
kykyyn tyéllistad, jolloin tuetaan myds uusien tyopaikkojen syntymista”. (Uhlenius
henkildkohtainen tiedonanto 22.4.2017.)

Jos sale and lease back jarjestely on ratkaisevassa roolissa yrityksen taloudelliseen
tilanteeseen néhden, ei rahoittajan jarjestelya kannata tehda. Jarjestelyn mielekkyytta
voi pohtia riskienhallinnan nédkdkulmasta. Voiko kyseessé olevalle yritykselle antaa
vastaavan suuruisen vakuudettoman luoton? Jos yrityksen tila kestdd sen ja maksu-
kyky on hyvd, voidaan jarjestely toteuttaa. Yrityksen taloudellisen tilanteen pelasta-
jaksi siitd ei ole kertaluontoisuutensa vuoksi. Sale and lease back voi toki olla muka-
na vivuttamassa yrityksen kyvykkyyttd kasvattaa liiketoimintaa, kuten esimerkiksi

rental fleet litketoiminnassa. (Halme henkilokohtainen tiedonanto 23.4.2017.)

Sale and lease back jarjestelyn vaikutukset vuokralleottajan liiketoiminnassa nakyvat
esimerkiksi pddomien vapautumisessa muihin investointeihin ja myods kassatilanteen

vahvistumisena. (Oradd henkilokohtainen tiedonanto 3.5.2017.)

5.8 Sale and lease back jarjestely yrityksen kdyttépddoman rahoitusmuotona

Sale and lease back jarjestelylla on mahdollista vapauttaa koneisiin ja laitteisiin si-
toutunut pd&oma tuottavampiin investointeihin tai yrityksen ydinliiketoimintaan.
Toisaalta jarjestelyssa rahoittajan ndkdkulmasta kohdevakuuden muodostuminen ei

ole yksiselitteistd. VVakuusarvo on usein heikko ja se vaikuttaa rahoituskorkoa kasvat-
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tavasti, jolloin jarjestely saattaa olla kalliimpaa kuin muut kéayttépddoman rahoitus-
muodot. On myds olemassa riski, ettd sale and lease back jarjestely tulkitaan kon-
kurssitilanteessa vakuusluovutukseksi ja rahoituksen vakuutena oleva kohde katso-
taan kuuluvan konkurssipesalle. Tallgin rahoittajan nakokulmasta tapahtuu vakuuden
menettdminen. Tyypillisesti sale and lease back jérjestelyd kdytetddn uuden inves-
toinnin rahoitukseen tai sijoitetun pddoman vapauttamiseen. Tulevaisuudessa IFRS 9
mahdollisesti lisad sale and lease back jarjestelyn kayttéa ainakin aluksi. Talldin ly-
hyet eli 12 kk pituiset vuokrasopimukset lisadntyvat koska IFRS 9 mukaan ne voi-
daan Kirjanpidossa késitell& kuten operatiivinen vuokrasopimus samoin kuin vahéi-
send pidettavat eli hankinta-arvoltaan alle 5.000 USD mééraiset hankinnat. (Niemi-
nen henkil6kohtainen tiedonanto 29.3.2017.)

Varsinkin pk-yrityksissa pankkilainan tai siihen verrattavissa olevan vieraan paa-
oman rahoituksen saaminen saatetaan kokea haastavaksi ja kasittelyajaltaan liian pit-
kaksi prosessiksi. Toisaalta tietoisuus rahoitusjarjestelyn mahdollisuudesta ja sisal-
I0sté ei ole mainitussa segmentissd kovinkaan yleistd. Muita puoltavia tekijoita ovat
jarjestelyn vaikutukset yrityksen tilinpaatoksen arviointiin (tilinpaatoksen kirjauspe-
rusteet) sekd kilpailukykyinen hinnoittelu. Haastaviksi asioiksi koetaan irtaimen esi-
neen arvonmaaritys seka asiakasyrityksen heikko luottokelpoisuus. Jarjestely tehdaan
usein uuden investoinnin rahoittamiseksi tai aikaisemman epéedullisemmin ehdoin
tehdyn rahoituksen takaisin maksamiseksi. (Uhlenius henkilokohtainen tiedonanto
22.4.2017.)

Sale and lease back jarjestelya ei ole rahoittajan nakOkulmasta tarkoitettu kayttopéa-
oman rahoittamiseen. Operaatio on kertaluontoinen eiké silla voi rahoittaa yrityksen
toimintaa pitk&janteisesti ja joustavasti. Rahoittajan nakdkulmasta yrityksen kaytto-
paddomaa voidaan tarvittaessa rahoittaa sale and lease back jarjestelylla, koska luotol-
le saadaan n&enndisesti vakuus. Jarjestelyyn liittyvan vakuuden pitavyys konkurssiti-
lanteessa ei ole taysin selvdd. Muualla Euroopassa sale and lease back on kohdeva-
kuudellista rahoitusta ja ainakin Baltiassa filosofia on, ettd sale and lease back on
parempi rahoittajalle kuin tililimiitti, koska se on vakuudellista luotonantoa. Va-
kuusarviointi itsessdédn on prosessina raskas ja tasta syysta yrityksen on helpompi
ottaa tililimiitti, koska rahaa voi nostaa yrityksen kayttoon nopeasti ja ilman raskasta

dokumentaatiota. (Halme henkilkohtainen tiedonanto 23.4.2017.)
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Sale and lease back jarjestelyjen osalta rahoittaja saattaa tehda sisdisen paatoksen,
jonka mukaan transaktioita tehd&an vain isojen ja vakavaraisten yritysten kanssa.
Talléin rahoittajan tausta-ajatuksena saattaa olla asiakasyrityksen irtaimen kaytto-
omaisuuden saaminen rahoittajan Asset Management ohjelmaan. Vaihtoehtoisesti
kyseessa voi olla myos rental fleet liiketoiminta, jolloin kyseessa on kayttopddoman
hallinta. Baltiassa jarjestelyja tehtiin usein myds yksittaisille maanviljelijoille, jolloin
maanviljelijan likviditeetti tilannetta ennen EU-maataloustukien maksamista pystyt-
tiin hetkellisesti parantamaan kohdevakuudellisella luotolla. (Halme henkil6kohtai-
nen tiedonanto 23.4.2017.)

Yleisesti ottaen sale and lease back kéyttépddoman rahoitusmuotona on véara tuote.
Rahoittajilta 16ytyy kdyttdpadoman rahoittamiseen parempiakin ratkaisuja kuten esi-
merkiksi tililimiitti, factoring tai pankkilaina. Joissain tapauksissa jarjestely kuiten-
kin on jarkeva, kuten esimerkiksi asiakasyrityksen ollessa vuokrakohteen maahan-
tuoja tai valmista ja kyseessa on rental fleet liiketoiminta. Jérjestely voi toimia myds
varastorahoitustuotteena, mutta toiminta vaati silloin rahoittajalta automaattiset pro-
sessit, koska muuten péivittdinen asiainhoito vaatii liikaa toimenpiteitd sopimusdo-
kumentaation ja luottopaattsten teon nakokulmasta. Toinen varteenotettava rahoitus-
vaihtoehto asiakasyrityksen ndkdkulmasta on laskusaatavien myynti. Parhaassa tapa-
uksessa voi laskusaatavien myynnilla maksaa pois muita velkakirjalainoja ja siten

parantaa yrityksen tunnuslukuja. (Halme henkil6kohtainen tiedonanto 23.4.2017.)

Sale and lease back jarjestelyn sopivuus kéayttépadoman rahoitusmuodoksi on hyvin
tilanneriippuvaista. Kokemukseni mukaan pienissa yhtigissa sale and lease back saat-
taa usein olla viimeisi& hatdhuutoja liiketoiminnan jatkuvuuden rahoittamiseksi. Vas-
taavasti isommissa yhtidissa voi olla tarvetta suurelle investoinnille tai taseen keven-
tdmiselle ja pddoman vapauttamiselle. Tall6in jérjestely voidaan katsoa kayttOpaa-
oman rahoittamiseksi. Teknisesti sale and lease back vapauttaa pddomia ja vahvistaa
likviditeettia kertaluonteisesti, mutta sen hinta saattaa olla korkea ja jarjestelyyn liit-
tyvd prosessi saatetaan kokea raskaaksi. (Oradd henkilokohtainen tiedonanto
3.5.2017.)
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6 ESIMERKKILASKELMA

Esimerkkitapaukseksi valittiin vertailukelpoisuuden sailyttamiseksi kaksi tieliiken-
teen tavarakuljetusta harjoittavaa yritystd. Yritys X on Espoolainen yritys, joka on
rekisterdity vuonna 1991. Yrityksen toiminta on vakiintunut, tausta on neutraali, ta-
lous on heikko ja maksutapa negatiivinen. Luottotietopalvelu Bisnoden mukaan yri-
tyksen tilaa kuvaava luokitus on C, joka ei puolla luotonantoa. Yritys Y on myos Es-
poolainen yritys, joka on rekisterdity vuonna 1985. Yrityksen toiminta on vakiintu-
nut, tausta on neutraali, talous on tyydyttavé ja maksutapa positiivinen. Luottotieto-
palvelu Bisnoden mukaan yrityksen tilaa kuvaava luokitus on AA. Bisnode luottotie-

topalvelu on maaritellyt yritykselle ohjeellisen 28 tEUR limiitin.

Yritysten tilinpaatostiedot esitetadn liitteessd 2. Vuoden 2016 tilinpaatostietojen poh-
jalta on simuloitu tuloslaskelma ja tase huomioiden sale and lease back jarjestelyn
vaikutukset kirjanpidossa. Simuloidut arvot esitetddn ensimmadisessa sarakkeessa,
joka on nimetty ”SLB”. Sale and lease back jarjestelysta syntyvien kirjanpitotapah-
tumien transaktiopéivaksi on vertailukelpoisen laskelman synnyttdmiseksi valittu
31.12.2016.

Esimerkki skenaariossa molemmat yritykset tekevat sale and lease back jarjestelyn
rahoittajan kanssa. Jérjestelyn kohteena on irtain kdyttbomaisuus esine, joka myy-
daén rahoittajalle seuraavin ehdoin:

Kauppahinta 90.000
Rahoittajan jarjestelypalkkio 1.000
Myyijélle tilitettdvd maéra 89.000

Kauppahinnasta tehddan 48 kk leasingsopimus, jossa vuokrakausi on kuukausi, so-
pimuksen korko on 6%, korko lasketaan vuokrakaudelle etukateen ja sopimuksella
on 1 % j&d&nndsarvo. Talloin leasingsopimuksen kuukausivuokra maaraytyy taulu-

kossa 3 esitetyn mukaan:
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Taulukko 3. Kuukausivuokran méaraytyminen

Muuttuja: | Kuvaus: Arvo:
n vuokraerien lukumé&éara 48
[ korko 6%
pv nykyarvo -90.000,00
fv jadnngdsarvo 900,00
pmt vuokraerén suuruus 2.086,58

Kuukausittain maksettavan vuokran maara on 2.086,58. Yhteenlaskettujen vuokra-
erien summa on 100.155,99 jolloin jarjestelyn euroméaardiseksi koroksi tulee
10.155,99. Jaanndsarvo huomioiden sopimuksen yhteenlasketut maksettavat erét
ovat yhteensa 101.055,99.

Taulukossa 4 esitetddn laskelma kayttdpddoman méarasta ennen ja jalkeen sale and
lease back jarjestelyn. Jarjestelysta syntyvét Kirjanpitotapahtumat eivat kohdistu nii-
hin tuloslaskelman ja taseen eriin, joiden perusteella kdyttopddoma tai kdyttopadoma-
% lasketaan. Sale and lease back jarjestely ei ndin ollen vaikuta laskennalliseen

kayttdpddoman maéaraan.



32

Taulukko 4. Vertailu sale and lease back jarjestelyn vaikutuksesta kayttopadoman

maaraan.
Kuljetusliike X Kuljetusliike Y

KAYTTOPAAOMA Bisnode Rating C Bisnode Rating AA
Tilikausi 1.1.-31.12. SLB 2016| 2015 SLB 2016 2015
Vaihto-omaisuus + 0 0 0 0 0 0

Aineet ja tarvikkeet 0 0 0 0 0 0

Keskeneréiset tuotteet 0 0 0 0 0 0

Valmiit tuotteet ja tavarat 0 0 0 0 0 0
Myyntisaamiset + 71 71 69 14 14 16
Siséiset myyntisaamiset + 0 0 0 0 0 0
Osatuloutuksen saamiset + 0 0 0 0 0 0
Ostovelat - 9 9 8 13 13 14
Sisdiset ostovelat - 0 0 0 0 0 0
Saadut ennakot - 0 0 0 0 0 0
KAYTTOPAAOMA = 62 62 61 1 1 2
Kéyttopddoma % 97%| 97%| 91% 01%| 01%| 02%
Liikevaihto 638 638 669 1039 1039 980
Tilikauden tulos -10 -9 25 40 41 48
Aineelliset hyddykkeet yhteensé 4 94 70 178 268 284
Rahat ja pankkisaamiset 91 2 22 97 8 11
Oma pdéoma yhteensa -19 -18 -20 112 113 71

Taulukossa 5 esitetddn laskelma nettokdyttopadoman maarasta ennen ja jalkeen sale
and lease back jarjestelyn. Jarjestelysta syntyy Kirjattavien tapahtumien kautta posi-
tiivinen vaikutus rahoitusomaisuuden méaéraéan, joka vaikuttaa vastaavalla maarélla
my0s nettokéyttopadoman méaaréan. Yrityksen X osalta nettokayttopadoma kasvaa
euromadraisesti arvosta -57 arvoon 30 ja nettokdyttdpddoma prosentti nousee arvosta
-8,9% arvoon 4,7%. Vastaavasti yrityksen Y osalta nettokdyttopddoma kasvaa euro-
maéardisesti arvosta -70 arvoon 19 ja nettokdyttépadoma prosentin osalta arvosta —

6,7% arvoon 1,8%.
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Taulukko 5. Vertailu sale and lese back jarjestelyn vaikutuksesta nettokayttopéa-

oman maaraan

Kuljetusliike X Kuljetusliike Y
NETTOKAYTTOPAAOMA Bisnode Rating C Bisnode Rating AA
Tilikausi 1.1.-31.12. SLB 2016 2015 SLB 2016( 2015
Vaihto-omaisuus + 0 0 0 0 0 0
Aineet ja tarvikkeet 0 0 0 0 0 0
Keskeneréiset tuotteet 0 0 0 0 0 0
Valmiit tuotteet ja tavarat 0 0 0 0 0 0
Rahoitusomaisuus + 184 97 119 228 139 145
Myyntisaamiset 71 71 69 14 14 16
Konsernisaamiset 0 0 0 0 0 0
Muut saamiset 11 11 12 117 117 118
Siirtosaamiset 11 13 16 0 0 0
Rahoitusarvopaperit 0 0 0 0 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 91 2 22 97 8 11
Lyhytaikainen vieras padoma - 154 154 158 209 209 236
Lainat rahoituslaitoksilta 43 43 27 0 0 0
Konsernivelat 0 0 0 0 0 0
Ostovelat 9 9 8 13 13 14
Saadut ennakot
Lyhytaikaiset lainat 0 0 0
Siirtowvelat 56 56 66 0 0 0
Muut lyhytaikaiset velat 46 46 57 196 196 222
NETTOKAYTTOPAAOMA = 30 -57 -39 19 -70 -91
Nettokayttépadoma % 47%| -89%| -58% 18%]| -6,7%| -9,3%
Liikevaihto 638 638 669 1039| 1039 980
Tilikauden tulos -10 -9 25 40 41 48
Aineelliset hyddykkeet yhteensd 4 94 70 178 268 284
Rahat ja pankkisaamiset 91 2 22 97 8 11
Oma paéoma yhteensa -19 -18 -20 112 113 71

Esitetyssé skenaariossa sale and lease back jarjestelystd syntyvét kirjanpitotapahtu-
mat kayttaytyvét aina samalla tavalla. Taseessa kdyttbomaisuuden maaréd pienenee
kauppahinnan maéarélla, kauppahinta vahennettyna rahoituskululla lisda rahojen ja
pankkisaamisten maaréé ja sopimuksesta veloitettava rahoituskulu rasittaa tuloslas-
kelmaa. Kéayttopadoman ja nettokédyttépddoman muutoksen mittaamisen ndkdkulmas-
ta vaikutukset ovat myods samat, eika tasta syysta ole mielekasta tehda useampia ske-
naarioita. Jos jarjestelyn kohteena olisi vaihto-omaisuuserd, tulisi transaktioiden vai-
kutus esiin kayttopddomaa pienentdvéana erénd, mutta nettokayttopddoman nékokul-

masta mitd&n muutosta ei tapahtuisi.
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Skenaarion kasittelyssa ei myodskaan otettu kantaa kayttdpdaoman ja nettokayttopaa-
oman muutoksiin tulevaisuudessa solmitun leasingsopimuksen tuoman sitoumuksen
nékokulmasta. Kirjanpitoasetuksen toisen luvun seitsemannessa pykélassa otetaan
kantaa vakuuksiin, vastuusitoumuksiin seka taseen ulkopuolisiin jérjestelyihin. Ase-
tus maaraa kirjanpitovelvollisen ilmoittamaan taseen liitetietoina vuokravastuut. Mi-
kali vastuut ovat olennaisia, kirjanpitovelvollisen tulee esittdd myds niiden liiketoi-
minnallinen tarkoitus sek& arvio taloudellisesta vaikutuksesta. Niistd vuokravastuu
erista jotka kohdistuvat seuraavalle tilikaudelle, tulee esittéda yhteismaaré. (Kirjanpi-
toasetus 1339/1997, 2 luku 7 8.)

7 JOHTOPAATOKSET JA LOPPUTULOKSEN ARVIOINTI

Toni Halme kiteytti liiketoimintandkokulmasta kayttopdaoman hallinnan oivallisesti:
”Pystyakseen hallitsemaan kayttopdédomaa, tdytyy ymmartdd mista se syntyy. Yrityk-
sen taytyy tietdd mihin liiketoiminnan prosessien osiin kayttopadomaa sitoutuu ja
miksi. Kun tdma on selvdd, on helpompi varautua etukateen erilaisiin tarpeisiin”
(Halme henkilokohtainen tiedonanto 23.4.2017) Taté ajatusta ja liiketoiminnan ohja-
usta on hyvé jatkaa strukturoidulla lahestymisellé ja prosesseilla koskien kassan- ja
varastonhallintaa ja maksuehtojen optimointia, unohtamatta talouden vallalla olevien

ulkoisten tekijoiden vaikutuksia yritysten liiketoimintaan.

Kayttdpadoman hallinta on yritystoimintaa ohjaavien prossien keskigssa. Sen ennus-
taminen on haastavaa ulkoisten tekijoiden vaikutuksen takia. Téhan vaikuttaa niin
sidosryhmien kuin myds toimialojen erityispiirteet seka talouden yleinen tila kysees-
sé olevalla hetkelld. Tarkeimmiksi elementeiksi kdyttdpadoman hallinnassa nousevat
mahdollisen varaston hallinta sek& logistiikan optimointi, myyntisaatavien hallinta
sekd ostovelkojen hallinta. Yrityksen koko vaikuttaa suoraan sen mahdollisuuksiin
neuvotella esimerkiksi maksuehdoista tai muista kaupallisista ehdoista. Talldin on
syyté hintakriittisesti pohtia kassanhallintaa helpottavien vaihtoehtojen kayttdmista

esimerkiksi laskusaatavien myynnin muodossa.
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Sale and back tarkoittaa tdimén opinnédytetydn tarkastelussa yrityksen omistaman ir-
taimen omaisuuden myymista rahoittajalle ja sen vuokraamista takaisin. Jérjestelyn
yksi kulmakivistd on vuokrakohteena olevan objektin arvonmaéritys. Tédhan voidaan
kayttdd vuokrakohteen tasearvoa, ulkopuolisen arvioijan arvonméaritysta tai naiden
yhdistelmé&a. Mikali rahoittajan organisaatiosta ei 16ydy tietoa ja taitoa objektin kun-
non, jaljella olevan teknistaloudellisen idn ja markkinahinnan méaarittelylle, tarvitaan
ulkopuolisen asiantuntijan lausunto asiaan liittyen. Téarked ndkdkulma, johon t&ssa
opinnaytety0ssé ei syvennytty, on jarjestelyn rahoittajan vakuusoikeudellinen asema.
Taysin yksiselitteista asiantuntijalausuntojen perusteella ei ollut esimerkiksi se, miten

objekti konkurssi tilanteessa toimii vakuutena ja kenen omaisuudeksi se tulkitaan.

Sale an lease back jarjestelyn edellytyksia tarkasteltaessa, kriteereiksi nousi varmis-
tuminen jarjestelyn kohteen olemassaolosta, sen teknistaloudellisesta elinkaaresta ja
arvosta. Mikéli vuokrakohde kuuluu yrityskiinnityksen piiriin, ennen jarjestelyn to-
teuttamista tarvitaan kiinnityksen haltijan suostumus kaupan kohteen myymisesté.
Aukottoman kirjausketjun todentamiseksi tarvitaan myos vuokrakohteen alkuperaiset

ostolaskut, sarjanumero seka sijoituspaikka.

Kun vertaillaan myynnillisesta ndkokulmasta sale and lease back tuotetta muihin lea-
sing tuotteisiin, ei kdytanndssa synny merkittavié eroavaisuuksia. Koneisiin ja laittei-
siin sitoutuva padoma on mahdollista vapauttaa kaikilla tuotteilla tuottavimpiin koh-
teisiin tai esimerkiksi kayttaa syntyvaa tai saastyvaa padomaa investointien rahoitta-
miseen. Kdytdnnossd samoja argumentteja joita kaytetd&n rahoitusleasing ja kéytto-
oikeusleasing rahoitustuotteiden myynnissa, kéytetddn myos sale and lease back jar-
jestelyn myynnissa. Myynnillisestd nakokulmasta ainoa eroavaisuus saattaa syntya
siitd, ettd useimmiten aloite sale and lease back jarjestelyn tekemisesté tulee asia-

kasyrityksesta, ei rahoittajalta.

Rahoitusriskin arvioinnissa tarkein argumentti on arvioida vuokralleottajan takaisin-
maksukykya kassavirran, omavaraisuuden ja maksuvalmiuden nékokulmasta. Vas-
taavasti vuokrakohteen vakuusarvon arvioinnissa on tarkedd ymmartédd vuokrakoh-
teen teknistaloudellinen kayttéik& ja markkinahinta. VVuokrakohteesta riippuen, so-

veltuvat jalkimarkkinat ja realisointikustannukset saattavat tapauskohtaisesti vaihdel-
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la merkittavasti. Kokonaisarvioinnissa sale and lease back jarjestely parhaassa tapa-
uksessa vapauttaa yrityksen varoja investointiin, joka siivittad yrityksen kohti menes-
tystd, mutta se voi myds olla yrityksen viimeinen toivo saada hieman lisdaikaa ja ra-
havaroja yrityksen toiminnan pelastamista varten. Kuten Mikko Oréadd totesi, “on
tarkedd myos ymmartad kayttéomaisuuden myynnin motiivi” (Oradd henkildkohtai-
nen tiedonanto 3.5.2017).

Arvioitaessa jarjestelyn vaikutuksia vuokralleottajan liiketoimintaan, asiantuntija
lausunnoissa nousi esiin kaksi nakokulmaa. Jarjestelyn tarkoituksena on joka vapaut-
taa padomia tuottavampaan hankkeeseen tai yrityksen heikon kassa-aseman korjaus-
yritys, joka antaa yritykselle vield mahdollisuuden jatkaa toimintaa. Jarjestelyn yh-
teiskunnallinen nédkékulma on sale and lease back investointien ja sitd kautta tyollis-

tdmisen mahdollistajana.

Opinnaytetydongelman keskeisin kysymys oli selvittdd miten sale and lease back ra-
hoitustuote tuote toimii ja miten se soveltuu kdyttépadoman rahoitusmuodoksi. Ky-
symysta lahestyttiin l&pikdymalla kayttopddoman perusteet, tutustumalla leasing ra-
hoituksen historiaan sek& toimintaperiaatteeseen, syventymaélla sale and lease back
tuotteen erityispiirteisiin, haastattelemalla asiantuntijoita ja analysoimalla esimerkki-
laskelmia. Kokonaisuudessaan aiheen kasittely oli kattavaa, mutta huomioiden opin-

naytetyon tavoitteessa maéritellyt rajaukset.

Opinnaytetydn johtopaatoksena voidaan todeta, ettd sale and lease back jarjestely on
kertaluonteinen transaktio eika sitd ole tarkoitettu ensisijaisesti kdyttdpddoman ra-
hoittamiseen. Asiantuntijalausunnossa todettiin, ettd jarjestely toimii esimerkiksi in-
vestoinnin rahoitusvaihtoehtona, varastorahoitustuotteena, vuokrakohteen maahan-
tuojan liiketoiminnassa tai rental fleet liiketoiminnassa. Sale and lease back jarjeste-
lyn rakenne ei kuitenkaan tuo joustoa tasaamaan liiketoiminnan ja likviditeetin nor-
maaleja vaihteluita. Tata tarkoitusta varten on myos paremmin soveltuvia rahoitus-
tuotteita, kuten tililimiitti tai factoring. Jos taas rahoituksen saamisen esteena ovat
riittdmattomat vakuudet, on sale and lease back olemassa oleva vaihtoehto. Toisaalta
vuokrakohteen mahdollinen heikko vakuusarvo vaikuttaa jarjestelyn ehtoihin ja hin-
taan. Rahoittajan ndkokulmasta jarjestelyssa syntyy riski konkurssitilanteessa, koska

jarjestely voidaan tulkita vakuusluovutukseksi jolloin jarjestelyn kohteena oleva ob-
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jekti katsotaan kuuluvan konkurssipesalle (Nieminen henkilékohtainen tiedonanto
29.3.2017). Opinndytetydssa on keskitytty selvittdméén sale and lease back jérjeste-
Iyn toimivuutta sen kohdistuessa irtaimeen esineeseen ja johtopaatdksena on todettu,
ettd sale and lease back rahoitustuotetta ei ole ensisijaisesti tarkoitettu kéyttopaa-
oman rahoitukseen. Jarjestelyn motiivit ja lopputulos saattaa olla toisenlainen, jos

vuokrakohteena on kiinteisto, kiinteiston osakekanta tai immateriaalioikeus.

Jatkotutkimuksen ndkokulmasta mielenkiintoinen aihe on vuokrakohteen omistusoi-
keuden ja kohdevakuuden muodostuminen konkurssitilanteessa rahoittajan nédkokul-
masta. Kuten asiantuntijalausunnoista myds kay ilmi, omistusoikeuden ja vakuusoi-
keuden nakokulmasta konkurssitilanteessa asia ei ole taysin yksiselitteinen. Teporan
mukaan vuokralleottajan konkurssissa yksi skenaarioista on se, ettd rahoittajalla ei
ole esineoikeudellisesti suojattua asemaa, vaan se luokitellaan tavalliseksi etuoi-
keudettomaksi velkojaksi (Tepora 2013, 255).
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LIITE1

Teemahaastatteluissa kaytetty kysymysrunko:

Opinnaytetyon aihealue liittyy yrityksen toiminnan rahoittamiseen ja riittdvan rahoi-
tusaseman yllapitdmiseen. Opinndytetydongelma on selvittdd miten sale and lease
back rahoitusjarjestely toimii ja miten se soveltuu kéyttépadoman rahoitusmuodoksi.
Kéytannonléheista aiheen kasittelyd vahvistetaan haastattelemalla rahoitusalan am-
mattilaisia. Tarkoituksena on, ettd myds haastattelujen kautta saadaan katettua erilai-

sia aiheeseen liittyvid ndkemyksid ja kokemuksia.

Haastattelun teemat:
1. Mitké ovat mielestanne kayttopadoman hallintaan liittyvat tarkeimmét nako-
kulmat ja toimenpiteet?
a. Mitka ovat tehokkaimmat tavat hallita kayttopddomaa?
b. Mitd toimenpiteitéd/tilanteita kannattaa vélttdd negatiivisen kayttopaa-
oman tilanteessa?
2. Miten sale and lease back rahoitus toimii?
3. Miten sale and lease back soveltuu k&yttépddoman rahoitusmuodoksi?
a. Mitka ovat sen kéayttda puoltavat syyt?
b. Mitké ovat sen kayttoa hankaloittavat syyt?
c. Mik& on kokemuksenne mukaan rahoitusmuodon kayton yleisin mo-
tiivi?
4. Mitka ovat sale and lease back rahoitustuotteen myynnilliset argumentit?
Mitka ovat tarkeimmat asiat vuokralleottajan rahoitusriskin arvioinnissa?
a. Syntyyko rahoitustuotteen perusteella ennakko-odotus tai —kasitys
vuokralleottajan taloudellisesta tilanteesta?
6. Miten rahoitettavan objektin vakuusarvoa tulisi arvioida?
a. Mitka ovat vakuusarvon méérittelyn perusteet?
b. Mik& on objektin vaikutus sopimuksen maturiteetin maéarittelyssa?
7. Mitka ovat kokemuksenne rahoitustuotteen vaikutuksista vuokralleottajan lii-

ketoimintaan?



Luvun 6 esimerkkilaskelmissa kéytettyjen yritysten tilinpaattstiedot:

TULOSLASKELMA summa KEUR
Tilikausi 1.1.-31.12.
Liikevaihto
Valmistevaraston muutos
Valmistus omaan kayttdén
Liiketoiminnan muut tuotot
Ostot tilikauden aikana
Ulkopuoliset palvelut
Henkildstokulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan muut kulut
Liiketulos

Korkotuotot

Korkokulut

Tuotot osuuksista

Muut rahoitustuotot
Arvonalentumiset

Muut rahoituskulut

Muut rahoituseréat

Tulos ennen satunnaiseria
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut

Muut satunnaiset erat
Tilikauden verot

Ed. tilikausien verot
Tilinpdatossiirrot
Tilikauden tulos
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LIITE 2

Kuljetusliike X Kuljetusliike Y

Bisnode Rating C Bisnode Rating AA
SLB 2016| 2015 SLB 2016] 2015
638 638 669 1039 1039 980
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
43 43 0 0 0 0
48 48 92 0 0 0
348 348 365 541 541 493
24 24 17 47 47 47
177 177 159 386 386 373
-2 -2 36 65 65 67
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
7 7 5 16 16 21
1 0 0 1 0 0
-10 -9 31 48 49 46
0 0 0 0 0 2
0 0 0 8 8 0
0 0 0 0 0 0
0 0 6 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
-10 -9 25 40 41 48




Luvun 6 esimerkkilaskelmissa kéytettyjen yritysten tilinpaattstiedot:

TASE summa kEUR

Tilikausi 31.12.

Liikearvo

Kehittdmismenot

Aineettomat oikeudet

Muut pitkavaikutteiset menot
Aineettomat hyddykkeet yhteensa
Maa-alueet ja rakennukset

Koneet ja kalusto

Ennakot ja keskeneréiset hankinnat
Muut aineelliset hyddykkeet
Aineelliset hyodykkeet yhteensa
Osuudet omistusyhteysyrityksissa
Muut osakkeet ja osuudet
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset

Omat osakkeet

Muut sijoitukset

Sijoitukset yhteensa

PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA
Aineet ja tarvikkeet

Keskeneréiset tuotteet

Valmiit tuotteet ja tavarat
Myyntisaamiset

Konsernisaamiset

Muut saamiset

Siirtosaamiset
Rahoitusarvopaperit

Rahat ja pankkisaamiset

VAIHTUVAT VASTAAVAT YHTEENSA

VASTAAVAA YHTEENSA
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LIITE 2

Kuljetusliike X

Bisnode Rating C

Kuljetusliike Y
Bisnode Rating AA

SLB 2016 2015 SLB 2016 2015
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
4 94 70 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 178 268 284
4 94 70 178 268 284

0 0 0 0 0 0

3 3 3 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 22 22 22

3 3 3 22 22 22

7 97 73 200 290 306

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
71 71 69 14 14 16
0 0 0 0 0 0
11 11 12 117 117 118
11 13 16 0 0 0
0 0 0 0 0 0
91 2 22 97 8 11
184 97 119 228 139 145
191 194 192 428 429 451




Luvun 6 esimerkkilaskelmissa kéytettyjen yritysten tilinpaattstiedot:

TASE summa KEUR

Tilikausi 31.12.

Osakepddoma
Arvonkorotusrahasto
Tilikauden tulos ja voittovarat
Muu oma p&ddoma
Ylikurssirahasto

Omien osakkeiden rahasto
Véhemmistdosuus
OMAPAAOMA YHTEENSA
Tilinpdatossiirtojen kertyma
Pakolliset varaukset
P&domalaina

Lainat rahoituslaitoksilta
Konsernivelat

Muut pitkaaikaiset velat
PITKAAIKAINEN VELKA YHTEENSA
Lainat rahoituslaitoksilta
Konsernivelat

Ostowelat

Saadut ennakot

Lyhytaikaiset lainat

Siirtovelat

Muut lyhytaikaiset velat
LYHYTAIKAINEN VELKA YHTEENSA
VASTATTAVAA YHTEENSA

43

LIITE 2

Kuljetusliike X

Bisnode Rating C

Kuljetusliike Y
Bisnode Rating AA

SLB 2016 2015 SLB 2016 2015
17 17 17 3 3 3
0 0 0 0 0 0
-47 -46 -37 -21 -20 -62
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
-19 -18 -20 112 113 71
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
11 11 0 130 130 130
56 58 54 0 0 0
0 0 0 0 0 0

0 0 0 107 107 144
56 58 54 107 107 144
43 43 27 0 0 0
0 0 0 0 0 0

9 9 8 13 13 14

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
56 56 66 0 0 0
46 46 57 196 196 222
154 154 158 209 209 236
191 194 192 428 429 451




