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Tassa opinnaytetydssani esittelen luottoa myontavan yrityksen keinoja tunnistaa asiakas-
riskit ja siten valttaa luottotappiot. Opinnaytetydssa kerrotaan maksuhairidédn johtavasta
prosessista ja sen ulkoisista merkeista ja varoittajista sekd konkurssin etenemisesta ja en-
nustamisesta. Tyossa kerrotaan myos konkurssisaatavien maksunsaantijarjestyksesta.

Opinnaytety6 on rajattu kasittelemaan ainoastaan ulkoisia tarkastelumahdollisuuksia, el
miten luottoa mydntava taho voi tunnistaa alkavan maksukyvyttdmyyden merkit asiak-
kaassa. Tutkimukseen on valittu tarkasteltaviksi yrityksiksi julkisia osakeyhtigita tilinpaatos-
tietojen saatavuuden vuoksi. Mukaan on valittu yksi konkurssin tehnyt yritys sekd kaksi yha
toiminnassa olevaa yritysta

Opinnaytetytssa kaydaan lapi William H. Beaverin, Edward I. Altmanin seka Aatto Prihtin
konkurssin ennustamisen tutkimuksia seka konkurssin ennustamisen erottelufunktioita.
Naita erottelufunktioita seka Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan erottelufunktiota testataan
opinnaytetydn empiirisessa osiossa Tiimari Oyj:n, Stockmann Oyj:n sekd Tokmanni Group
Oyj:n kolmen peréattaisen vuoden tilinpaatostietoihin. Kunkin yrityksen jokaiselle tutkitta-
valle vuodelle lasketaan konkurssiriskit naita erottelufunktioita hyddyntaen.

Altmanin seka Laitisen erottelufunktiot luokittelivat kaikki kolme yritysté konkurssiyrityksiksi,
Prihtin funktio luokitteli konkurssiyritykseksi ainoastaan konkurssiin oikeasti menneen Tii-
marin. Stockmannin sek& Tokmannin Prihtin funktio luokitteli toimiviksi yrityksiksi.

Konkurssin ennustaminen pelkan erottelufunktion perusteella ei anna taydellista kuvaa yri-
tyksen taloustilanteesta ja sen rinnalla on hyva tutkia myds muita tunnuslukuja kattavan
kuvan saamiseksi.
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1 Johdanto

"Luottotietolain hallituksen esityksen (HE 241/2006 vp) perustelujen mukaan luotonvalvon-
nalla tarkoitetaan luotonantajan toimenpiteita, joiden avulla seurataan luotonsaajan mak-

sukayttaytymista ja varmistetaan saatavan perinta.” (Lindstrém 2014, 1)

Kun yritys joutuu maksuvaikeuksiin, alkaa se ottamaan yksipuolista luottoa sidosryhmil-
taan. Tasta seuraa esimerkiksi tavarantoimittajille usein luottotappioita. Jotta luottotap-
pioilta valtytdan, tulisikin luottokauppaa kayvan tai muuta luottoa tarjoavan yrityksen var-
mistaa tulevan velallisen maksukyky taman hetkisen tilanteen lisaksi myds tulevaisuuteen.
Tassa opinnaytetydssani kasittelen maksuhairididen syntya yrityksessa seka sen ulkoisia

varoitusmerkkeja.

1.1 Tutkimusongelma

Taman opinnaytetyon tavoitteena on esittaa asiakasyrityksen toimintaa ja tunnuslukujen
kehittymista maksukyvyttomyysprosessin aikana. Tyossa kaydaan lapi konkurssin ennus-
tamisen tyokaluja seka testataan niiden toimivuutta ja vertaillaan toiminnassa olevien seka
konkurssiin menneiden yritysten tuloksia nailld konkurssin ennustamisen malleilla. Tavoit-
teena on selvittaa olisiko konkurssi voitu ennustaa kayttden naita malleja. Tutkimuksessa
tulen kdyttdmaan konkurssin ja kriisin ennustamismallina Edward I. Altmanin, Aatto Prihtin
seka Erkki K. Laitisen Z-lukuja.

Tassa opinnaytetydssani tulen myds esittdmaan ennen luoton myoéntamista tehtavia toi-
menpiteitd, joilla luottoa mydntava yritys voi varmistaa asiakkaan maksukyvyn. Paapai-
nona on yritysten valiset luottokaupat, seka asiakasyrityksen maksukyvyn arvioiminen

konkurssin ensimerkkien tunnistamisen kautta.

1.2 Tutkimuksen rajaus

Tutkimus toteutetaan yrityksen ulkopuolisesta ndkdkulmasta, eli esimerkiksi miten tava-
rantoimittajat tai muut yritykselle luottoa myontavat tahot voivat varautua asiakkaan mah-
dollisiin tuleviin maksuhairidihin tai konkurssiin ja nain ennaltaehkaista niista seuraavia
luottotappioita. Tutkimukseen on valittu mukaan jo konkurssiin mennyt yritys seka vertai-
luun kaksi yha toiminnassa olevaa yritysta. Naiden yritysten tilinpaatostietoja tarkastellaan
konkurssiyrityksella kolmelta viimeiselta toimintavuodelta ja yha toiminnassa olevilla yri-
tyksilla kolmelta edeltavalta vuodelta. Tutkimukseen on valittu mukaan vain julkisia osake-

yhtidita tilinpaatostietojen saatavuuden vuoksi.



Opinnaytety0ssa ei kasitella yrityksen sisaisia tarkastelumahdollisuuksia. Huomioon ote-
taan ainoastaan ulkopuoliselle toimijalle saatavilla olevat tilinpaatdstiedot ja muut tiedot,

joissa alkava tai tuleva maksukyvyttomyys mahdollisesti nakyy.

Tutkimuksen aineistona kaytetaan Tiimari Oyj:n, Stockmann Oyj:n sekd Tokmanni Group
Oyij:n vuosikatsauksia seka tilinpaatostietoja. Tiimari Oyj:n tarkasteltavat tilinpaatokset
ovat sen viimeiset kolme toimintavuotta ennen konkurssiin hakeutumista, eli vuodet 2010,
2011 ja 2012. Stockmann Oyj:n ja Tokmanni Group Oyj:n tarkasteltavat tilinpaatokset ovat
kolme edeltavaa vuotta, eli vuodet 2015, 2016 ja 2017.

Lahteina opinnaytetydssa kaytetaan kirjallisuutta, verkkolahteitd, Suomen lainsaadantéa

seka Tilastokeskuksen tilastoja.



2 Asiakkaan maksuvaikeudet

Yritys voi joutua maksuvaikeuksiin monista eri syista. Yrityksen talouden terveytta havain-
nollistaa hyvin kuviossa 1 esitetty niin sanottu yrityksen taloudellinen terveyskolmio. Tar-
keimmat yrityksen taloudellisiin toimintaedellytyksiin vaikuttavat asiat ovat yrityksen mak-
suvalmius, vakavaraisuus seka kannattavuus. Kannattavuus on naista tarkein, silla siita
riippuu koko yrityksen toiminta. Mikali yrityksen toiminta ei ole kannattavaa, ei se tuota riit-
tavasti, jotta yritys selviaisi maksuvelvoitteistaan. Pelkka kannattavuus ei kuitenkaan riita
takaamaan yrityksen talouden terveytta, vaan siihen vaikuttaa myos maksuvalmius ja va-
kavaraisuus. Mikali yrityksella on heikko vakavaraisuus ja paljon velkaa, ei se selvia esi-
merkiksi tilapaisista myynnin laskuista yhta hyvin kuin vakavaraisempi yritys. Maksuval-
miuden ollessa heikko, joutuu yritys ottamaan lisaa ulkopuolista velkaa, huonontaen sen
vakavaraisuutta. Kun yritys ei saa enaa lisaa luottoa, se alkaa ottamaan yksipuolista vel-
kaa sidosryhmiltdan, joka aiheuttaa sille maksuhairiéita, joka taas voi johtaa pysyvaan

maksukyvyttdmyyden tilaan ja siitd edelleen konkurssiin. (Laitinen & Laitinen 2004, 242)

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Taloudellinen
terveyskolmio

Kannattavuus

Kuvio 1. Yrityksen taloudellinen terveyskolmio (Laitinen & Laitinen 2004, 243)

Kun yritys joutuu maksuvaikeuksiin, alkaa se usein ottamaan yksipuolista velkaa sidosryh-
miltdan, itselleen edullisessa jarjestyksessa. Yksipuolisella velalla tarkoitetaan sita, etta
maksuvaikeuksissa oleva yritys alkaa tarkoituksellisesti jattamaan tiettyjen sidosryhmien
maksuja maksamatta. Tahan jarjestykseen vaikuttaa muun muassa lakisaateinen kon-
kurssin velkojien maksunsaantijarjestys. Maksuvaikeuksissa oleva yritys ottaakin usein

yksipuolista luottoa juuri niiltd sidosryhmiltaan, jotka ovat epaedullisessa asemassa velko-



jien lakisdateisessad maksunsaantijarjestyksessa ja siksi vhemman todennakoisesti hake-
vat velallisen konkurssiin oman saatavansa takaisinsaamiseksi. Kuviossa 2 esitellaan yri-

tyksen tarkeimmat sidosryhmat, jaoteltuna yrityksen sisaisiin ja ulkoisiin sidosryhmiin.

Omistajat
Tyontekijat : Johto

Sisdiset
sidosryhmat

Yritys

Ulkoiset
sidosryhmat

Rahoittajat Verottaja
Asiakkaat Kilpailijat

Tavarantoimittajat

Kuvio 2. Yrityksen sidosryhmat

2.1 Asiakasriskien tunnistaminen

Luottokauppaa tehtdessa luottoa antava yritys ottaa aina riskin mahdollisesta luottotappi-
osta. Luottotappiot vaikuttavat luonnollisesti negatiivisesti yrityksen omaan talouteen, jo-
ten luottotappioilta valttymiseksi, on asiakkaista selvitettava riittavasti taustatietoja heidan
taloustilanteensa kartoittamiseksi. Asiakkaiden tiedot selvitetdan luonnollisesti jo ennen
kuin heille myonnetaan luottoa. Taman lisaksi asiakkaiden tilannetta olisi hyva seurata
my0s asiakassuhteen aikana, mahdollisten epaedullisten muutosten varalta. Jos asiak-
kaan taloustilanne heikkenee asiakassuhteen aikana, ei tama valttamatta tarkoita, etta
asiakassuhde olisi katkaistava, mutta kohonnut riski luottotappioon on kuitenkin otettava
huomioon jatkoa mietittdessa. Asiakkaalta voidaan vaatia luoton ehdoksi esimerkiksi pant-
tia tai vakuutta, jolloin parannetaan velkojan asemaa velallisen mahdollisen konkurssin ta-

pauksessa.



Kun tuotteita tai palveluita myyva yritys tekee paatoksen asiakkaalle luotonantamisesta,
tulisi tman ensin varmistaa, ettad asiakas on halukas ja kyvykds maksamaan mahdollisen
luoton. Taman selvittamiseksi, yrityksen tulee tehda asiakkaasta kattava riskiarvio, jossa

selvitetaan asiakkaan luottotiedot ja muut maksukykyyn ja -halukkuuteen vaikuttavat asiat.

2.2 Yrityksen yksilointitiedot

Ennen asiakkaan luottotietojen selvittamista on tarkeaa selvittaa taman tarkat yksilointitie-
dot. Selvitettavia tietoja ovat yrityksen virallinen kaupparekisteriin merkitty nimi ja yhtio-
muoto, Y-tunnus, katuosoite ja vastuuhenkilot. Nama tiedot saa esimerkiksi pyytamalla
kaupparekisteriote ja vastuuhenkildiden tiedot suoraan luottoa pyytavalta yritykselta.
Kaupparekisteriote sisaltda yrityksen itsensa ilmoittamia, seka viranomaisten ja tuomiois-
tuinten toimittamia tietoja. Mikali yritys ei halua antaa kaupparekisteritietojaan, tulisi tdhan
suhtautua hyvin varovaisesti, silla rehellista liiketoimintaa harjoittavalla yrityksella ei pitaisi
olla mitdan syyta olla antamatta yksilGintitietojaan ja taustojaan. Tarkeda on myds varmis-
tua, ettd asiakasyrityksen itse toimittama kaupparekisteriote sisaltdd myds otteen viimei-
sen sivun, jossa voi olla luotonantamisen kannalta kriittista tietoa. Tallaista tietoa on esi-
merkiksi useiden hallituksen jasenten eroaminen ilman johdonmukaista selitysta, mika voi

kielia yrityksen vaikeuksista. (Lindstrém 2014, 8-10)

Mikali luottokauppasopimusta haluava asiakasyritys on esimerkiksi vasta perustettu, ei
silla valttamatta ole viela maksuhairiomerkintdja, silla niidenkin syntymisessa kestaa. Asi-
akkaalla voi kuitenkin olla jo ongelmia taloustilanteessaan. Nuorilla yrityksilla ei myoskaan
ole saatavilla usean perattaisen vuoden tilinpaatostietoja, joista yrityksen taloudellista ke-
hittymista voisi arvioida. Taman vuoksi on tarkeaa kiinnittdd huomiota myds yrityksen

taustatietoihin, pelkkien luottotietojen tarkistamisen lisaksi.

2.3 Luottotietojen tarkistaminen ja mahdolliset maksuhairiot

Kun asiakkaasta on hankittu kattavat yksilointitiedot, siirrytaan selvittamaan taman luotto-
tietoja. Mitd suuremmasta summasta ja riskista on kyse, sita kattavampi luottotietoselvitys
on tehtava. Selvitettavia tietoja ovat yrityksen maksutapa, maksuhairiét ja luottokelpoi-
suusluokka. Yrityksen maksutapatiedot pitavat sisallaan tiedon siita, miten yritys tavan-
omaisesti hoitaa maksunsa. Maksutapatietoja ei saada valmiiksi rekisterista, vaan rekiste-
rinpitdja muodostaa ne eri tahoilta saamillaan tiedoilla. Maksutapatiedoissa otetaan huo-
mioon ainoastaan yli seitseman paivaad myohastyneet maksut, joita velallinen ei ole riitaut-
tanut. Maksuhairittiedot sisaltavat tietoja esimerkiksi yrityksen erdantyneistd maksuista,

laiminlyodyista maksuista, ulosotoista. Yrityksen perustietoja ei pideta yritysluottotietoina,



ne ovat saatavilla julkisissa rekistereissa tai yritys on itse toimittanut ne. Yrityksen perus-

tiedot sisaltavat kuitenkin tarkeita taloudellisia tietoja yrityksesta, esimerkiksi tilipaatostie-

toja, ja siksi ne tulisi ottaa myds huomioon luottopaatosta tehtdessa. (Lindstrém 2014, 13-
24)

Yrityksen maksuhairiot voivat johtua joko maksukyvyttémyydesta, jolloin yritys ei kykene
selviytymaan maksuvelvoitteistaan kaytettavissa olevalla rahoituksellaan, tai maksuhalut-
tomuudesta, jolloin yritys pystyisi hoitamaan maksunsa, mutta jostain syysta ei tee niin.
Monilla yrityksilla on maksuviiveita, jotka johtuvat maksukayttaytymisesta, eikd maksuky-
vyttomyydesta. Maksukyvyttomyydesta johtuvat viiveet ja hairiot muuttuvat ajan kuluessa
vakavammiksi ja pahimmillaan kertovat tulevasta konkurssista. Mikali yrityksella on useita
perakkaisia maksuhairiomerkintdja, kielii se vakavista taloudellisista ongelmista ja huo-
nontaa merkittavasti yrityksen mainetta maksajana. Pitkittyessaan maksuvaikeudet johta-

vat yrityssaneeraukseen tai konkurssiin. (Laitinen & Laitinen 2014, 10)

2.4 Muut selvitettavit taustatiedot

Tilinpaatostiedot kannattaa pyytaa ja tarkastella kolmelta edelliseltd vuodelta, nain pysty-
tdan arvioimaan yrityksen aiempaa taloudellista kehittymista ja sitad kautta hieman ennus-
taa myos tulevaa kehitysta. Tilinpaatostiedoissa tarkeitd huomioitavia lukuja ovat kaytto-

kate, korkokulut, maksuvalmius, velkaantumisaste sekd omavaraisuus. (Lindstrém 2014,
37)

Yrityksen vastuuhenkildiden taustat ovat myos tarkea tutkia. Selvitettavia asioita ovat hen-
kildiden omat maksuhairiomerkinnat seka minkalaisissa muissa yrityksissa he ovat ja ovat
aiemmin olleet mukana. Luottoa hakevan yrityksen tiedot voivat nayttaa hyvilta, mutta mi-
kali vastuuhenkilGilld on takanaan maksuhairidita ja konkurssiin menneita yrityksia, kan-
nattaa luoton myontamista harkita. Yrityksen vastuuhenkildiden omat maksuhairiomerkin-
nat nostavat myos yrityksen riskid saada maksuhairiomerkinta, silla he hoitavat yrityksen

talousasioita usein samoin kuin omiaan. (Lindstrém 2014, 40)

Yrityksen luottokelpoisuutta selvittdessa kannattaa tarkistaa myos protestilistat, joissa il-
moitetaan muun muassa julkisesti protestoidut tratat seka velkomustuomiot. Protestilistoja
lukemalla voidaan pienentaa luottotappioriskia. Esimerkiksi taloussanomilla on maksuton

protestilista. (Suomen perintatoimisto Oy 2016)



Tratta on julkisuusuhkainen maksuvaatimus, joka on erds perinndn muoto. Tratan lahetta-
misesta tulee velalliselle merkinta maksuviiveesta luottotietoihin ja tratan maksamatta jat-
tamisesta seuraa tratan protestointi, joko julkisesti tai hiljaisesti. Julkisessa protestoinnissa
tieto julkaistaan my0s protestilistoilla, kun hiljaisessa protestoinnissa velalliselle lisataan
vain merkintd luottotietoihin. Trattaperintdd kaytetdan ainoastaan yritysperinnassa ja tra-

tan voi lahettaa vain perintaluvan saanut yritys. (Suomen perintatoimisto Oy 2015)



3 Velallisen konkurssi

Velkojilla on lakisaateinen oikeus saada julkisen vallan apua tilanteessa, jossa velallinen
ei syysta tai toisesta maksa velkojaan. Velkojalla on taten oikeus kdynnistaa niin sanottu
insolvenssimenettely, eli maksukyvyttémyysmenettely. Insolvenssimenettelyja ovat Suo-
men oikeudessa ulosotto, konkurssi, yrityksen saneeraus seka yksityishenkilon velkajar-
jestely. (Kolu & Lindfors 2010, 24-25) Tassa kappaleessa kasittelen naisté menettelyista

konkurssia tarkemmin.

Konkurssi on maksukyvyttomyysmenettely, jossa velallisen omaisuus kaytetdan konkurs-
sisaatavien maksuun. Konkurssi koskee velallisen kaikkia velkoja ja vaikka konkurssissa
joistain veloista ei kertyisi taytta suoritusta, ei velallinen vapaudu naista saatavista. Riski
yrityksen konkurssiin menemisesta kasvaa merkittavasti, kun maksukyvyttémyys pitkittyy.
Yrityksen velat kasaantuvat ja mahdollisuudet niista selviamiseen ilman konkurssia vahe-
nevat. Konkurssia voi hakea velallinen itse tai velkoja, varmistaakseen omat saatavansa

yhtena perinnan keinona. (Laitinen & Laitinen 2014, 21-22)

Jos konkurssia hakee velkoja, tulee taman osoittaa velallisen maksukyvyttomyys, jotta
konkurssia voidaan hakea. Maksukyvyttomaksi osoittamiseen on yleisimmin kaytetty niin
sanotun seitseman paivan maksukehotuksen laiminlyontia, eli tilannetta, jossa velkoja on
lahettanyt velalliselle maksukehotuksen eraantyneesta maksusta, eika velallinen ole mak-
sanut sita seitseman paivan kuluessa, jolloin tama voidaan olettaa maksukyvyttomaksi.
Tilanteessa, jossa velallinen hakee itse konkurssia, riittda velallisen oma ilmoitus maksu-

kyvyttdomyydestaan. (Kokko & Salminen 2013, 4)

Konkurssi on yleensa vasta viimeinen velkojan perintamenetelm3, jota kaytetaan, kun mi-
kaan muu perinta ei ole johtanut maksuun. Velkojen rakenne vaikuttaa velkojen maaran
lisdksi konkurssiuhan vakavuuteen huomattavasti, silla konkurssin maksujarjestyksessa
etuoikeutetut ja ulosottokelpoisten velkojen velkojat ovat kaikista alttimpia hakemaan yri-
tystd konkurssiin. Velat ovat ulosottokelpoisia tuomioistuimen paatdksen tai lain mukaan.
Lainmukaisesti ulosottokelpoisia velkoja, ilman tuomioistuimen paatdsta, ovat julkiset
maksut ja verot, muut julkisoikeudelliset tai niihin rinnastettavat saatavat, sakot, jotkin ri-
kosoikeudelliset seuraamukset seka valtiolle tuomitut korvaukset. (Laitinen & Laitinen
2014, 21-22)



3.1  Konkurssisaatavien maksujarjestys

Konkurssin oikeusvaikutusten ollessa erittdin merkittavat, on valttamatonta, ettad tuomiois-
tuin valvoo konkurssiin asettamista ja jarjestysta, jossa velkojat saavat maksunsa kon-
kurssin varallisuudesta. (Kolu & Lindfors 2010, 57-58)

Laki velkojien maksunsaantijarjestyksesta 30.12.1992/1578 maaraa maksujarjestyksen,
kun velallisen omaisuus ei riita kaikkien saatavien maksuun konkurssissa tai ulosotossa.
Velkojilla on LaVM 2 §:n mukaan yhtélainen oikeus saada maksu saatavistaan saata-
viensa suuruuden mukaisessa suhteessa, mikali saatavista ei erikseen toisin ole saadetty.
Mikali velkojalla on panttioikeus velallisen omaisuuteen tai pidatysoikeus hallinnassaan
olevaan omaisuuteen, on hanella oikeus saada maksu tasta omaisuudesta ennen muita
velkojia. Etuoikeutettua saatavaa on myos lapsen elatusapu. Taman jalkeen seuraavana
ovat velkojat, joilla on saatavaan vakuutena yrityskiinnitys, joille maksetaan 50 % kiinnite-
tyn omaisuuden arvosta. Saatavan mahdollinen loppuosa maksetaan 2 §:n mukaisesti, eli

saatavan suuruuden mukaisessa jarjestyksessa.

Verovelat ja tydeldkevakuutusmaksuvelat ovat taytadntdonpanokelpoisia heti erdantymisen
jalkeen, eika velkoijilla ole mahdollisuutta estaa velallisen lisdvelkaantumista ja tdman
vuoksi ovat niin sanottuja vaarallisia velkoja. Verottaja ja elakevakuutusyhtiot hakevat
useammin konkursseja velallisilleen kuin muut velkojat. Heikossa asemassa konkurssissa
ovat etuoikeudettomat velkojat, joiden saatavat eivat ole ilman oikeuden tuomiota tai paa-
tosta taytantoonpanokelpoisia. Esimerkiksi ostovelkojen ja muiden tilivelkojen velkojat
ovat huonossa asemassa konkurssissa, eivatka taman vuoksi lisaa merkittavasti konkurs-
sin riskid, silld he hakevat harvoin velallisen konkurssia. Heilld on myds mahdollisuus es-
taa velallisen lisdvelkaantuminen siirtymalla kateiskauppaan. Riskirahoituslaitosten lainat
saattavat myos vaikuttaa vaarattomilta, silla he ovat myos etuoikeudettomia konkurssissa.
Riskirahoituslaitokset seuraavat kuitenkin asiakkaidensa taloudellista tilannetta erittain tar-
kasti ja saattavat hakea yrityksen konkurssiin, jos sen toiminta nayttaa tappiolliselta, turva-
takseen oman etuoikeudettoman saatavansa. Joukkovelkakirjalainat maksetaan konkurs-
sissa viimeisena, vasta muiden saatavien jalkeen, joten ne ovat konkurssiuhan kannalta

suhteellisen vaarattomia. (Laitinen & Laitinen 2014, 23-24)

3.2 Tilastolliset riskit

Konkurssin riskia voidaan arvioida myos yrityksen viitetietojen perusteella. Jotkin toimialat
voivat olla tilastollisesti alttimpia konkurssille, esimerkiksi mikali toimialalla on paljon kil-

pailijoita tai kysynta on vahaista, vaikuttaa se yrityksen konkurssiriskiin. Myos yhtiomuoto



vaikuttaa yrityksen tilastolliseen konkurssiriskiin. Jos toiminta vaikuttaa yritysta perustetta-
essa riskittdmalta, eika liiketoimintaa ole tarkoitus kasvattaa, valitaan usein yhtiomuodoksi
toiminimi tai henkildyhtio, jolloin elinkeinonharjoittaja vastaa yrityksen veloista myos
omalla henkildkohtaisella omaisuudellaan. Jos taas tarkoitus on kasvattaa liiketoimintaa ja
riskit ovat suuremmat, valitaan usein yhtiomuodoksi pddomayhtid, esimerkiksi osakeyhtid,
jolloin omistajat eivat joudu henkilokohtaisesti vastuuseen yrityksen veloista. Konkurssi-
riski onkin tilastollisesti suurempi osakeyhtiéilla. Yksi vaikuttava tekija on myds yrityksen
koko, suurin tilastollinen riski on pienilla yrityksilla, joilla on myds heikommat mahdollisuu-
det hankkia lisdvaroja maksuvaikeuksien ilmaantuessa. Toisaalta kun kyseessa on erittain
pieni yritys, on heidan varallisuutensa usein niin vahainen, ettei konkurssista riittaisi velko-
jille jaettavaa omaisuutta. Yksi merkittavimmista tilastollisista riskeista on yrityksen ika,
vastaperustetuilla yrityksilla on usein paljon yrityksen perustamista varten otettua velkaa
ja ensimmaiset viisi vuotta ovat yritykselle erittain kriittiset konkurssiriskin kannalta. Vasta-
perustettujen yritysten taustatietojen selvitys on myos haastavaa, kun edellisia tarkastelta-
via tilikausia ei juuri ole, joista luottoa myontava taho voisi paatella yrityksen taloudellista
tilannetta. My0s yrityksen maantieteellinen sijainti vaikuttaa konkurssiriskiin. Konkurssiris-
kin arvioimisessa yrityksen viitetietojen perusteella on kuitenkin otettava huomioon se,
etta vaikka tilastollisesti yritys kuuluisi riskiryhmaan, on yrityksilla erilaiset toimintaedelly-
tykset ja taman vuoksi konkurssia ei voi arvioida ainoastaan niiden perusteella. Tilastolli-
nen riski voidaan kuitenkin ottaa tarvittaessa myds huomioon, mikali se koetaan tarpeel-
liseksi. (Laitinen & Laitinen 2014, 24-34)

Taulukossa 1 ndhdaan lopettaneiden yritysten osuudet vuosina 2011-2016 aloittaneista
yrityksista tarkasteluvuonna. Taulukosta voidaan paatella, etta arviolta puolet yrityksista
lopettavat toimintansa ensimmaisen viiden vuoden aikana perustamisesta. Osa naista lo-
pettaneista yrityksista on tehnyt konkurssin ja osa lopettanut toimintansa muista syista.
Velkojan kannalta tama kertoo kuitenkin melko suuresta riskista, kun annetaan luottoa

nuorelle yritykselle.
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Taulukko 1. Osuus yrityksista, jotka ovat lopettaneet toimintansa tarkasteluvuonna, % (Ti-
lastokeskus 2018a)

Aloitus- Aloittaneita 2011 2012 2013 2014 2015 2016 3 ensimmai-

VUuosi

2011

2012

2013

2014

2015

2016

3.3 Suhdanteiden vaikutus konkursseihin

yrityksia

32 390

31169

30 235

28 770

28 310

28 532

58 12,3 10,2 89

6,0 122 11,4

57 13,1

5,6

6,0 49
74 59
92 71
10,9 9,1
53 10,6
4,8

sen vuoden
lopetukset

28,3

29,6

28,0

25,5

Toiminta jat-
kuu 2016 jal-

51,9

57,1

64,9

74,5

84,1

95,2

My6s suhdannevaihtelut vaikuttavat yritysten konkurssiriskiin. Huonossa taloustilanteessa

myos yrityksilla menee usein huonosti, joka voi johtaa konkurssiin, mikali yrityksen talous-

tilanne ei ole tarpeeksi vakaa kestdmaan kysynnan ja liikevaihdon ailahteluita.

Kuvioissa 3 ja 4 nakyy konkurssit ja suhdanteiden muutokset ajalla 1998 — 2017. Esimer-

kiksi vuoden 2009 kohdalla on kuviossa 4 muuten tasaisessa noususuhdanteessa maail-

manlaajuisen finanssikriisin aiheuttama selkea hetkellinen lasku, jonka vaikutus nakyy

suoraan konkurssien maarassa selkeasti erottuvassa piikissa kuviossa 3.
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Konkurssit vuodesta 1986 muuttujina Aika, Yritystiedot ja Vuosi
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Léhde: Tilastokeskus

Kuvio 3. Vuosittaisten konkurssien maara 1998 — 2017 (Tilastokeskus 2018b)

Bruttokansantuote ja -tulo muuttujina Taloustoimi, Tiedot ja Vuosi
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Léhde: Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito

Kuvio 4. BKT kehitys 1998-2017 (Tilastokeskus 2018c)

3.4 Maksukyvyttomyyden eteneminen

Yrityksen kehittyminen maksukyvyttdmaksi alkaa usein jostain ulkoisesta syysta. Mahdolli-
sia syitad ovat esimerkiksi suhdanteen heikkeneminen, kilpailutilanteen kiristyminen tai asi-
akkaiden menettaminen. Kaikki nama syyt voivat johtaa kysynnan vahentymiseen, jolloin

yrityksen myyntituotot vahenevat, joka aiheuttaa tulorahoituksen heikkenemisen. Siihen
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miten yritys selviaa tasta kysynnan ja liiketulojen vahentymisesta vaikuttaa merkittavasti
yrityksen kulurakenne. Jos yrityksella on paljon kiinteita kuluja, on kustannusten vahenta-
minen kysynnan vahentyessa vaikeampaa. Tulorahoituksen heiketessa yrityksen ottavat
usein lisda vierasta paaomaa, jolloin rahoitusrakenne heikkenee ja yrityksen takaisinmak-
sukyky huononee. Kun takaisinmaksukyky huononee entisestaan, aletaan usein pidenta-
maan ostovelkojen takaisinmaksuaikoja, jolloin yritykselle alkaa syntymaan maksuviiveita.
Maksuviiveista alkaa lopulta syntymaan yritykselle maksuhairiomerkintoja, joiden kasaan-
tuessa yrityksella on usein vaistamattomasti edessaan yrityssaneeraus tai konkurssi.
Tama maksukyvyttdomyyden kehittymisprosessi voi joissain tapauksissa kestaa jopa useita

vuosia, kun taas joissain tapauksissa vain kuukausia. (Laitinen & Laitinen 2014, 142-152)

Kuviossa 5 nahdaan tyypillinen maksukyvyttomyyden etenemisen prosessi. Ulkoiset syyt
vaikuttavat voimakkaimmin yrityksiin, joiden taloudellinen tilanne ei syysta tai toisesta
kesta ailahteluja. Mita pidemmalle prosessi etenee, sitd vaikeampi se on pysayttaa. Jos
alkavat ongelmat huomataan ajoissa, on yrityksen toimintaa mahdollista tervehdyttaa yri-
tyssaneerauksella ja siten pysayttaa tai ainakin hidastaa yrityksen negatiivista talouskehi-

tysta.
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Maksukyvyttémyyden syyt

! |

Liian nopea, negatiivinen tai Huono kannattavuus
epatasainen kasvu

‘ Heikko tulorahoitus }——» Toiminnan tervehdyttaminen

|

’ Rahoitusrakenteen heikkeneminen ‘

|

| Takaisinmaksukyvyn heikkeneminen ‘

| Rahoituspuskurin pienentyminen }—» Uhkaava maksukyvyttomyys

| Ylivelkaisuusrajan saavuttaminen ‘

‘ Yksipuolisen velan ottaminen }——» Todenndkoinen maksukyvyttomyys

|

‘ Menojen lykkddminen ja kasvun pysahtyminen ‘

l

‘ Maksamattomien laskujen kertyminen }——- limeinen maksukyvyttomyys

|

‘ Maksuhdirididen syntyminen ‘

|

| Maksukyvyttomyys |

Kuvio 5. Tyypillinen taloudellinen maksukyvyttémyysprosessi (Laakso, Laitinen & Vento
2010, 54)

3.5 Alkavan maksukyvyttomyyden varoitusmerkit

Tapauksissa, joissa maksukyvyttdmyys kehittyy useamman vuoden aikana, on yritykselle
luottoa antavien osapuolten mahdollista ennustaa tuleva konkurssi seuraamalla yrityksen
tunnuslukujen kehittymista seka mahdollisia lisdantyvia maksuhairiomerkintéja. Maksuky-
vyttdmyyden eri vaiheissa on kaikissa omat tunnuslukunsa, joihin tulisi kiinnittdd huo-

miota. Taulukossa 2 nahdaan kunkin vaiheen keskeiset tunnusluvut.
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Taulukko 2. Tunnusluvut maksukyvyttdomyysprosessin eri vaiheissa (Laitinen & Laitinen
2014, 151)

MAKSUKYVYTTOMYYSPROSESSIN VAIHE ~ KESKEINEN TUNNUSLUKU

1.a. Heikentyva kannattavuus Sijoitetun padoman tuottosuhde ja
nettotulosprosentti
1.b. Liian nopea, negatiivinen tai epatasainen Liikevaihdon kasvuprosentti ja taseen

kasvu loppusumman kasvuprosentti

2. Heikkeneva tulorahoitus Rahoitustulosprosentti
3. Rahoitusrakenteen heikkeneminen Omavaraisuusaste
4. Takaisinmaksukyvyn heikkeneminen Lainojen hoitokate ja vieraan pddoman
takaisinmaksukyky
5. Rahoituspuskurin pienentyminen Quick ratio
6. Ylivelkaisuusrajan saavuttaminen Omavaraisuusaste, lainojen hoitokate ja
vieraan pdaoman takaisinmaksukyky
7. Yksipuolisen velan ottaminen Quick ratio ja ostovelkojen kiertoaika
8. Menojen lykkdaminen ja kasvun Liikevaihdon ja menojen kasvuprosentit

pysahtyminen

9. Maksamattomien laskujen kertyminen
10. Maksuhairididen syntyminen

11. Maksukyvyttémyys

Maksuviiveet
Maksuhairiot

Toiminnan pysahtyminen
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4 Konkurssin ennustaminen

Konkurssin ennustamiseen on olemassa useita eri malleja, jotka perustuvat yrityksen eri
tunnuslukujen tai tunnusluvuista muodostettujen yhdistelmalukujen perusteella tehtyihin
paatelmiin. Tassa kappaleessa tulen esittelemaan konkurssin ennustamisen tutkimuksia
ja malleja seka niiden toimintaperiaatteita ja niissa hyodynnettavia tunnuslukuja ja niiden

laskentatapoja.

4.1 Willian H. Beaverin tutkimus

William H. Beaverin tutkimuksessa vuodelta 1966 vertailtiin useiden tunnuslukujen avulla
79 rahoitusvaikeuksiin joutunutta yritysta, joista 59 oli mennyt konkurssiin, seka 79 ter-
vetta yritysta. Molempien yritysryhmien taloudellista tilannetta analysoitiin 30 tunnusluvun
avulla viiden vuoden ajan ennen konkurssiin joutuneiden yritysten rahoitusvaikeuksiin jou-
tumista. Yritysryhmien valilla oli suuria eroja useiden tunnuslukujen keskiarvoissa, sel-
keimmat erot olivat rahoitustuloksen suhteessa vieraaseen paaomaan seka nettotuloksen
suhteessa koko padomaan. Naissa luvuissa erot ryhmien valilla olivat tutkimuksen mu-
kaan havaittavissa jo tarkastelujakson alussa, eli viisi vuotta ennen konkurssia. Beaverin
tutkimuksessa tarkasteltiin myos tunnuslukujen avulla tehtavien luokitteluvirheiden maa-
raa, naiden virheiden suhteelliset osuudet ovat ndhtavissa Taulukossa 3. Virhetyypissa 1
kriisiyritys tulkitaan virheellisesti terveeksi yritykseksi ja virhetyypissa 2 terve yritys tulki-
taan kriisiyritykseksi. Beaver laski tutkimuksessaan tyypin 1 ja 2 virheluokitusten yhteis-
maaran suhteessa kaikkien luokitusten lukumaaraan, saaden nain kokonaisluokitteluvir-
heen, jonka suuruus riippuu kunkin tunnusluvun kohdalla sille asetetusta kriittisesta ar-
vosta, jonka perusteella luokittelu tehdaan. Beaver valitsi nama arvot siten, etta kokonais-
luokitteluvirhe sai pienimman mahdollisen arvon. Tama eri tyyppisten virheiden yhdistami-
nen kokonaisluokitteluvirheeksi kuitenkin aiheuttaa sen, etta esimerkiksi rahoitustuloksen
suhde vieraaseen pddomaan nayttaa kokonaisluokitteluvirheen perusteella suhteellisen
varmalta tunnusluvulta yrityksen luokitteluun kriisiyritykseksi tai toimivaksi yritykseksi, viisi
vuotta ennen kriisia virheitd oli vain 22 sadasta. Tarkemmassa tarkastelussa kuitenkin sel-
vida, ettd se tekee huomattavan paljon tyypin 1 virheita, eli luokittelee kriisiyrityksen ter-
veeksi yritykseksi ja taas tyypin 2 virheita erittain harvoin. Tyypin 1 virheita oli viisi vuotta
ennen Kriisia 43 sadasta ja tyypin 2 virheita vain viisi sadasta. Tyypin 1 virhe on luottoa
myontavan tahon kannalta huomattavasti haitallisempi, silla se saattaa johtaa merkittaviin
luottotappioihin, kun taas tyypin 2 virhe aiheuttaa vain menetetyn asiakkaan, jolloin vir-

heen aiheuttamat kustannukset jaadvat pienemmiksi. (Laitinen & Laitinen 2004, 75-82)
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Taulukko 3. Virhetyyppien osuudet yritysten luokittelussa konkurssiyrityksiksi ja toimiviksi
yrityksiksi tunnusluvulla rahoitustulos / vieras paaoma (Laitinen & Laitinen 2004, 78)

Vuosia ennen kriisia Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 2 Kokonaisluokitteluvirhe

1 22 5 13
2 34 8 21
3 37 8 23
4 47 3 24
5 43 5 22

Virhetyyppi 1 = Kriisiyritys luokitellaan toimivaksi yritykseksi
Virhetyyppi 2 = Toimiva yritys luokitellaan kriisiyritykseksi

4.2 Edward l. Altmanin mallit

Yksittaisiin tunnuslukuihin perustuvissa ennustamisen malleissa heikkoutena voidaan
nahda eri tunnuslukujen antamat keskenaan ristiriitaiset tulokset samalle yritykselle. Ta-
han perustuu yhdistelmaluku, joka ottaa huomioon usean eri tunnusluvun vaikutuksen yri-
tyksen konkurssiriskiin. Nain saadaan kattavampi kuva yrityksen todellisesta taloustilan-
teesta. Edward |. Altman valitsi Z-mallissaan 20 suhdelukua alustavaan analyysiin, jotka
han luokitteli viiteen ryhmaan; maksuvalmius, kannattavuus, tuottavuus, velkaisuus ja te-

hokkuus. Lopulliseen funktioon han valitsi kustakin ryhmasta yhden tunnusluvun:

Z=0,012X:+ 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5

Jossa

X1 = nettokdyttépdédoma / koko pddoma

X2 = Kertyneet voittovarat / koko pddoma

X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma

X4 = oman pddoman markkina-arvo / vieraan pddoman kirjanpitoarvo

Xs = myynti / koko pddoma

Naista luvuista Altmanin tutkimuksen mukaan X; kuvastaa maksuvalmiutta, X2 kannatta-
vuutta, X3 tuottavuutta, Xs velkaisuutta seka yrityksen vakavaraisuutta ja Xs tehokkuutta.
Z-luvun kriittistd arvoa valitessa tutkittiin yritysten tilannetta vuotta ennen konkurssia.
Kaikki yritykset, joiden Z-luku on korkeampi kuin 2,99 ovat toimivia, ja kaikki yritykset, joi-
den Z-luku on pienempi kuin 1,81 ovat konkurssiyrityksia. Naiden arvojen valille jaavat yri-
tykset sekoittuvat keskenaan konkurssiyrityksiksi ja toimiviksi yrityksiksi. Z-luvun kriit-

tiseksi arvoksi valikoitui naiden lukujen valista luku 2,675 jolla kokonaisluokitteluvirhe jai
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pienimmaksi. Talukosta 4 nahdaan Altmanin funktion eri virhetyyppien sekd kokonaisvir-
heluokitteluvirheen suhteelliset osuudet. Vuotta ennen konkurssia virheprosentti on 5% ja
kahta vuotta ennen 17%. Funktion ennustuskyky kuitenkin heikkenee mita kauempana
konkurssista ollaan, kolmea vuotta ennen konkurssia virheprosentti on jo 52%, eli kaytan-
ndssa ennusteesta on hyotya vain kaksi vuotta ennen konkurssia. (Laitinen & Laitinen
2004, 83-90)

Taulukko 4. Virhetyyppien osuudet Altmanin Z-luvulla (Laitinen & Laitinen 2004, 89)

Vuosia ennen kriisia Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 2 Kokonaisluokitteluvirhe
1 6 3 5
2 28 6 17
3 - - 52
4 - - 71
5 - - 64

Virhetyyppi 1 = Kriisiyritys luokitellaan toimivaksi yritykseksi
Virhetyyppi 2 = Toimiva yritys luokitellaan kriisiyritykseksi

Altman jatkoi Z-mallin kehittamista useissa eri jatkotutkimuksissa ja naista tarkein on yh-
dessa yksityisten rahoitusalan yhtididen kanssa kehitetty Zeta-malli. Mallin kertoimia ei ole
julkaistu tdman yhteistydn asettamien rajoitusten vuoksi. Zeta-mallin kokonaisluokittelu-
virhe viittd vuotta ennen konkurssia on 23,2%, eli ennusteen luotettavuus ja kayttokelpoi-
suus pysyy huomattavasti parempana verrattuna Z-malliin kuten Taulukosta 5 voidaan
nahda. (Laitinen & Laitinen 2004, 90-94)

Taulukko 5. Virhetyyppien osuudet estimointiotoksessa Zeta-mallilla (Laitinen & Laitinen
2004, 93)

Vuosia ennen kriisia Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 2 Kokonaisluokitteluvirhe
1 3,8 10,3 7,2
2 5,1 6,9 11,0
3 25,5 8,6 16,5
4 31,9 10,5 20,2
5 30,2 17,9 23,2

Virhetyyppi 1 = Kriisiyritys luokitellaan toimivaksi yritykseksi
Virhetyyppi 2 = Toimiva yritys luokitellaan kriisiyritykseksi
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4.3 Aatto Prihtin malli

Aatto Prihtin malli perustuu siihen, etta yritys nahdaan sarjana perattaisia investointeja.
Malli pohjautuu kolmeen hypoteesiin, joiden pohjalta on valittu erottelufunktioon sopivat
tunnusluvut. Ensimmainen hypoteesi on, etta toimivan yrityksen tulorahoitus yleensa kat-
taa rahoituksen maksuvaatimukset. Toinen hypoteesi on, ettd konkurssiajankohta on en-
simmainen ajankohta, kun lisaluoton tarve ylittaa saatavissa olevan lisaluoton maaran.

Kahta ensimmaista hypoteesia Prihti testasi seuraavilla tunnusluvuilla:

Tunnusluku 1 = tulojagédma verojen jélkeen / taseen koko pddoma
Tunnusluku 2 = (rahoitusomaisuus — lyhytaikainen vieras pddoma) / taseen
koko pddoma

Tunnusluku 3 = vieras pddoma / taseen koko pddoma

Kolmannen hypoteesin mukaan yritys ottaa yksipuolista lisluottoa sieltd mista sita helpoi-
ten saa, eli sidosryhmilta, jotka ovat velkojien maksunsaantijarjestyksessa viimeisina.
Tama perustuu siihen, ettd ndma sidosryhmat hakevat epatodennakoisimmin konkurssia,
koska heidan asemansa ja saatavien takaisinsaannin mahdollisuus on huono. Prihti asetti
sidosryhmat tutkimuksen aikaisen lainsdadannén mukaisesti etuoikeusaseman mukai-
seen jarjestykseen. Tata hypoteesia ei kuitenkaan testattu, silla sidosryhmakohtaisia lisa-

luottoja ei voitu laskea tilinpaatostiedoista.

Kahden ensimmaisen hypoteesin tunnusluvuilla, Prihti kehitti erottelufunktion:

Z = 0,049 * tunnusluku 1 + 0,021 * tunnusluku 2 — 0,048 * tunnusluku 3

Erottelufunktion kriittiseksi arvoksi maariteltiin Z = -4,55. Taulukossa 6 voidaan nahda,
etta talla kriittisella arvolla tutkimuksen mukaan kokonaisluokitteluvirhe vuotta ennen kon-
kurssia on 20% ja virheiden maara kasvaa suhteellisen hitaasti. Prihti ei kayttanyt tutki-
muksessaan vastinparimenettelya, vaan toimiville yrityksille on laskettu mediaaniluvut sa-
mana lukuna kaikille vuosille. Taman vuoksi virhetyypin 2 maara pysyy samana kaikkina
tutkittavina vuosina. Tyypin 1 virheiden maara kuitenkin kasvaa suhteellisen nopeasti, en-
simmaisena vuonna virheprosentti on 19,4, toisena vuotena 32,3 ja kolmantena vuotena
ennen konkurssia se on jo 41,9. Tyypin 1 virheiden maaran nopean kasvun vuoksi, Prihtin
erottelufunktio ei ole kovin kayttdkelpoinen ennustamismalli useaa vuotta ennen konkurs-
sia. (Laitinen & Laitinen 2004, 94-103)
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Taulukko 6. Virhetyyppien osuudet Prihtin aineistossa (Laitinen & Laitinen 2004, 102)
Vuosia ennen kriisia Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 2 Kokonaisluokitteluvirhe

1 19,4 20,3 20,0
2 32,3 20,3 24,4
3 41,9 20,3 27,8
4 48,4 20,3 30,0

Virhetyyppi 1 = Kriisiyritys luokitellaan toimivaksi yritykseksi
Virhetyyppi 2 = Toimiva yritys luokitellaan kriisiyritykseksi

4.4 Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku

Erkki K. Laitisen tutkimuksiin perustuva kolmen muuttujan Z-luku lasketaan Kauppalehden

(2012) mukaan kuten alla:
Z = 1,77 * Rahoitustulos% + 14,14 * Quick ratio + 0,564 * Omavaraisuusaste
Z-luvun kriittinen arvo on 18, jonka alle jaavat yritykset luokitellaan kriisiyrityksiksi, ja oh-

jeelliset arvot luvun perusteella tehtavaan yrityksen taloustilanteen tulkintaan seuraavan-

laiset:

Erinomainen Yli 40
Hyvé 28-40
Tyydyttévéa 18-28
Heikko 5-18

Surkea alle 5
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5 Z-lukujen empiirinen testaaminen suomalaisissa yrityksissa

Tassa kappaleessa tulen tutkimaan suomalaisten yritysten tilinpaatostietoja ja laskemaan
niiden perusteella naiden yritysten konkurssiriskia. Tutkimus tulee painottumaan julkisiin
osakeyhtioihin tilinpaatostietojen saatavuuden vuoksi. Tutkimukseen on valittu konkurs-
siyritykseksi Tiimari Oyj, jonka tilinpaatostietoja tutkitaan sen kolmelta viimeiselta toiminta-
vuodelta. Tutkimukseen oli alun perin tarkoitus ottaa mukaan useampia konkurssiin men-
neita yrityksia, mutta tilinpaatostietoja ei I0ytynyt muille alun perin tutkimukseen mukaan
valittuihin yrityksiin, eikd vertailuun sopivia konkurssiin menneita muita saman toimialan

porssiyhtioita 10ytynyt.

Vertailuun on valittu toimiviksi yrityksiksi Stockmann Oyj sekd Tokmanni Group Oyj. Toi-

mivien yritysten tilinpaatostietoja tutkitaan kolmelta edeltavalta vuodelta.

Tulen laskemaan kunkin yrityksen konkurssiriskin tutkittaville vuosille Edward I. Altmanin

Z-luvulla, Aatto Prihtin Z-luvulla sekéd Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvulla.

5.1 Tiimari Oyj

Tiimari Oyj oli tukku- ja vahittaiskaupan toimialalla toiminut askartelu- ja sisustustavara-
kauppa. Tiimari perustettiin 1970 luvulla ja haettiin konkurssiin vuonna 2013 vuosia jatku-

neen tappioputken ja saatavilla olevan lisdrahoituksen puutteen vuoksi (Yle 2013).

Lahdeaineistona taulukoiden laskelmissa on kaytetty Tiimarin kolmen viimeisen toiminta-
vuoden tilinpaatdksia ja tunnuslukuja. Luvut on poimittu Tiimarin vuoden 2012 ja vuoden
2010 toimintakertomuksista. Tiimari Oyj:n tilinpaatostietojen perusteella tehdyt laskelmat

ovat liitteessa 1.

Taulukossa 7 on laskettuna Tiimarin konkurssiriski Edward I. Altmanin erottelufunktiolla.
Altmanin Z-luvun kriittiseksi arvoksi oli maaritelty 2,675, jolla kokonaisluokitteluvirhe jai
pienemmaksi. Tiimarin kaikkien kolmen viimeisen vuoden luvut alittavat tdman arvon rei-
lusti. Altmanin tutkimuksissa vuotta ennen konkurssia kaikki yritykset, joiden Z-luvun arvo
oli alle 1,81, olivat konkurssiyrityksia. Tiimarin Z-luku vuotta ennen konkurssiin hakeutu-
mista oli 1,069 ja muidenkin tutkittavien vuosien luvut jaivat reilusti alle tuon rajan. Altma-
nin erottelufunktiolla olisi siis voinut ennustaa Tiimarin konkurssin vuotta ennen konkurs-
sia. Kahta vuotta ja kolmea vuotta ennen konkurssiin hakeutumista luvut ovat jo naytta-
neet halyttavilta ja Tiimari olisi silloinkin luokiteltu kriisiyritykseksi, mutta ennustusvarmuus

on heikompi, mitd kauemmaksi konkurssista mennaan.
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Taulukko 7. Tiimari Oyj:n kolmen viimeisen vuoden Z-luvut Edward I. Altmanin erottelu-
funktiolla laskettuna (Tiimari Oyj 2013 & 2011)

2012 2011 2010

nettokdyttopadoma / koko paa- X1 -4 % 2% 2%
oma
kertyneet voittovarat / koko X2 -78 % -54 % -28 %
pdadaoma
tulos ennen korkoja ja veroja / X3 -14 % -16 % -19 %
koko pddoma
oman padoman markkina-arvo/ X4 53 % 83 % 23 %
vieraan padoman kirjanpitoarvo
myynti / koko pddoma X5 108 % 93 % 115%

Z-luku 1,069 0,923 1,138

Taulukossa 8 on laskettu Tiimarin tunnuslukuja ja konkurssiriskia Aatto Prihtin erottelu-
funktiota kayttamalla. Tiimarin tunnusluvut kolmelta viimeiselta toimintavuodeltaan naytta-
vat jo heikoilta. Ensimmaisesta tunnusluvusta (X1) nahdaan etta Tiimarin tulorahoitus on
heikko, eika se riita kattamaan rahoituksen maksuvaatimuksia. Tunnusluku 1 oli kehittynyt
parempaan suuntaan viimeisena toimintavuotena, mutta ei riittavasti, jotta yrityksen toi-
minta olisi saatu pelastettua.

Tunnusluku 2 (X2) kehittymisesta nahdaan, ettd Tiimarin mahdollisuudet lisdluottoon ovat
heikentyneet nopeasti sen kolmena viimeisena toimintavuotena. Prihtin tutkimustuloksissa
terveiden yritysten tunnusluvun 2 mediaani oli -14,61 (Laitinen & Laitinen 2004, 100), jo-
hon verrattuna Tiimarin viimeisen vuoden luku -47,594 on erittdin huono.

Tunnusluvusta 3 (X3) nahdaan Tiimarin velkojen kokonaismaaratilanne. Tama luku oli ai-
noa Tiimarilla, joka kehittyi ndennaisesti parempaan suuntaan velkojen maaran vahenty-
essa. Tama kuitenkin johtui todennakoisesti siita, etta Tiimarin taloustilanteen nayttdessa
erittain huonolta luotonantajille ja rahoittajille, Tiimari ei ole saanut lisarahoitusta, jota se
olisi tarvinnut pelastaakseen yritystoimintansa. Vanhoja velkojaan Tiimari oli saanut ilmei-
sesti kuitenkin maksettua pois velkojen maaran vahentyessa.

Prihtin Z-luvun kriittinen arvo on -4,55. Ainoastaan kahta vuotta ennen konkurssia, Tiima-
rin Z-luku jaa tata kriittistéa arvoa suuremmaksi, mutta kuitenkin huomattavan lahelle rajaa.
Viimeisena toimintavuotenaan Tiimarin Z-luku on tata arvoa pienempi, eli myos Aatto Prih-
tin erottelufunktiolla Tiimari Oyj luokiteltaisiin konkurssiyritykseksi.
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Taulukko 8. Tiimari Oyj:n kolmen viimeisen vuoden Z-luvut Aatto Prihtin erottelufunktiolla
laskettuna (Tiimari Oyj 2013 & 2011)

2012 2011 2010

tulojaama verojen jalkeen / ta- X1 -16,216 -26,936 -22,197
seen koko pdadoma
(rahoitusomaisuus - lyhytaikai- X2 -47,594 -24,388 -21,867
nen vieras po) / taseen koko
pdadaoma
vieras padoma / taseen koko X3 65,446 54,739 81,125
pdadaoma

Z-luku -4,94 -4,46 -5,44

Taulukossa 9 on laskettu Tiimarin tunnusluvut ja konkurssiriski Erkki K. Laitisen kolmen
muuttujan erottelufunktiolla. Yritysten tulisi saada vahintadankin positiivinen rahoitustulos ja
rahoitustulosprosentti, negatiivinen tulos viittaa siihen, etta yrityksen tulorahoitus ei riita
kattamaan lainoja tai voitonjakoa (Alma Talent Oy 2018a). Tiimarilla tdma arvo on ollut

kaikkina kolmena viimeisena vuotena ollut negatiivinen.

Quick ratio mittaa yritysten kassavalmiutta ja rahoituspuskurien tilaa. Suositeltu arvo
Quick ratiolle on 1, jolloin rahoitusomaisuus kattaa lyhytaikaisten velkojen maaran koko-
naan. Mikali yrityksella on riittava tulorahoitus, se tulee toimeen myos pienemmalla rahoi-
tuspuskurilla. (Alma Talent Oy 2018b)

Tiimarin Quick ratio on myés kehittynyt huonompaan suuntaan ja ollut heikko jo kolmea
vuotta ennen konkurssiin hakeutumista. Tiimarin heikko tulorahoitus yhdistettyna tahan on

halyttava merkki yrityksen taloustilanteesta.

Tiimarin omavaraisuusaste kolmena viimeisena vuotenaan on vaihdellut jonkun verran,

mutta ollut keskimaaraisesti tyydyttavalla tasolla.

Z-luku Tiimarilla on ollut kaikkina kolmena viimeisena vuotena alle 5, joka on erittain
huono tulos. Kriittinen arvo Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan erottelufunktiolla on 18,
jonka alittavat luvut saavat yritykset ovat suuressa riskissa joutua kriisiin. Myds Laitisen

mallilla olisi siis voitu ennustaa Tiimarin konkurssi.
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Taulukko 9. Tiimari Oyj:n kolmen viimeisen vuoden Z-luvut Erkki K. Laitisen kolmen muut-
tujan erottelufunktiolla laskettuna (Tiimari Oyj 2013 & 2011)

2012 2011 2010

rahoitustulos % X1 -13,25% -33,94 % -15,21%
quick ratio X2 0,10 0,23 0,18
omavaraisuusaste X3 34,5% 45,2 % 18,9 %
Z-luku 1,366 2,896 2,378

Kaikista naista laskelmista nakyy selva syy - seuraussuhde Tiimarin konkurssiin. Tulora-
hoitus ja lisarahoituksen saamismahdollisuus on ollut heikko. Tiimari olisi tarvinnut lisara-
hoitusta ja koska se ei sita ole saanut, rahoitusyhtididen ja luotonantajien tekemien laskel-
mien perusteella, ei se ole kyennyt selviamaan velvoitteistaan ja on joutunut hakeutumaan

konkurssiin.

5.2 Stockmann Oyj

Stockmann Oyj on suomalainen tavarataloketju. Valitsin Stockmannin mukaan tahan ver-
tailuun, koska sen liikevaihto on viime vuosina pienentynyt ja se on ollut esilld mediassa
esimerkiksi Stockmann Herkun myynnistd HOK-Elannolle johtuen. Stockmann on vanha
ja suuri yritys, joten sen konkurssiriskin laskeminen ja tulokset ovat varmasti mielenkiintoi-

sia.

Lahdeaineistona seuraavien taulukoiden laskelmissa on kaytetty Stockmann Oyj:n kolmen
edeltédvan toimintavuoden konsernitilinpaatdksia ja tunnuslukuja. Luvut on poimittu Stock-
mann Oyj:n vuosien 2017, 2016 ja 2010 toimintakertomuksista. Stockmannin tilinpaatos-

tietojen perusteella tehdyt laskelmat nakyvat kokonaisuudessaan liitteesta 2.

Taulukossa 10 nahdaan Stockmann Oyj:n tunnuslukujen ja konkurssiriskin laskelmat Alt-
manin tutkimukseen ja erottelufunktioon perustuen. Tunnusluvuista varsinkin tunnusluku

X2 nayttda huonolta, ottaen huomioon Stockmannin ian. Vanhemmilla yrityksilla on usein
runsaasti voittovaroja kertyneend, joten negatiivinen tulos vaikuttaa hyvin huolestuttavalta

ja on merkki huonosta kannattavuudesta.
Z-luku Stockmann Oyj:lla on pienempi kuin Altmanin tutkimuksessa maarittdma kriittinen

arvo, joka viittaisi kohonneeseen konkurssiriskiin. Stockmann Oyj:n Z-luku Altmanin erot-

telufunktiolla on jopa huonompi kuin jo konkurssiin menneella Tiimarilla (Taulukko 7).
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Taulukko 10. Stockmann Oyj:n kolmen viimeisimman vuoden Z-luvut Edward |. Altmanin
erottelufunktiolla laskettuna (Stockmann Oyj 2018, 2017 & 2016)

2017 2016 2015
nettokdyttopadoma / koko paa- X1 -9 % -9 % -10 %
oma
kertyneet voittovarat / koko X2 -11% -1% -1%
pdadaoma
tulos ennen korkoja ja veroja / X3 -7 % 1% -2%
koko pddoma
oman padoman markkina-arvo/ X4 75,2% 93 % 85,3 %
vieraan padoman kirjanpitoarvo
myynti / koko padoma X5 51,2 % 52,5 % 63,1%

Z-luku 0,511 0,529 0,633

Taulukossa 11 nahdaan Stockmannin tunnusluvut ja Z-luku Aatto Prihtin erottelufunktiolla
laskettuna. Tunnusluvusta X1 ndhdaan, etta tulorahoitus on ollut kaikkina tutkittavina vuo-
sina heikko. 2016 on tapahtunut muutosta parempaan suuntaan, mutta 2017 luku on taas

huonontunut.

Tunnusluku X2 puolestaan nayttaa hyvalta, eika siina ole tapahtunut suuria muutoksia.
Tasta voidaan tehda johtopaatods, ettéa Stockmannin mahdollisuudet liséluottoon eivat ole

heikentyneet. Tama tuo yritykselle lisda pelivaraa, mikali taloustilanne heikkenisi.

My®os tunnusluku X3 nayttaa hyvalta, joka kertoo siita, ettd Stockmannin velkojen koko-
naismaara on viela suhteellisen pieni. Tassdkaan tunnusluvussa ei ole tapahtunut suuria
muutoksia, eli Stockmannin tilanne nayttda naiden lukujen perusteella suhteellisen va-

kaalta ainakin viimeisen kolmen vuoden ajalta.

Stockmannin Z-luku Prihtin funktiolla jaa kaikilta tutkittavilta vuosilta kriittistd arvoa suu-

remmaksi, eli sen mukaan Stockmann Oyj ei ole konkurssiyritys.
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Taulukko 11. Stockmann Oyj:n kolmen viimeisimman vuoden Z-luvut Aatto Prihtin erotte-
lufunktiolla laskettuna (Stockmann Oyj 2018, 2017 & 2016)

2017 2016 2015

tulojaama verojen jalkeen / ta- X1 -10,158 -0,143 -7,696
seen koko pdadoma
(rahoitusomaisuus - lyhytaikai- X2 -17,347 -17,334 -17,793
nen vieras po) / taseen koko
pdadaoma
vieras padoma / taseen koko X3 57,063 51,803 53,960
pdadaoma

Z-luku -3,60 -2,86 -3,34

Taulukossa 12 on laskettuna Stockmannin tunnusluvut ja Z-luku perustuen Erkki K. Laiti-
sen tutkimuksiin ja kolmen muuttujan erottelufunktioon. Rahoitustulos% on heikentynyt ta-
saisesti tutkittavalla kolmen vuoden ajanjaksolla, joka voi viitata tuleviin maksuvaikeuksiin.
Mikali luku heikkenee edelleen negatiiviseksi asti, tarkoittaa se, etta yritys on joutunut ot-

tamaan lisavelkaa rahoituskulujen kattamiseksi.

Quick ratio on Stockmannilla heikko kaikilla tutkittavilla vuosilla, joka viittaa huonoon ra-
hoituspuskuriin. Tulorahoitus, jolla huonoa rahoituspuskuria voitaisiin paikata, ei myos-

kaan ollut Stockmannilla kovin hyva. Tama voi johtaa tulevaisuudessa ongelmiin.

Stockmannin omavaraisuusaste on kuitenkin hyva, eli mikali Stockmannille tulisi lyhytai-

kaista rahoitusvajetta, voisi se tarvittaessa paikata sita ottamalla lisdvelkaa.

Laitisen erottelufunktiolla Stockmannin Z-luku jaa kaikkina vuosina alle 5, joka viittaa ko-

honneeseen konkurssiriskiin ja yritys luokiteltaisiin kriisiyritykseksi.

Taulukko 12. Stockmann Oyj:n kolmen viimeisimman vuoden Z-luvut Erkki K. Laitisen kol-
men muuttujan erottelufunktiolla laskettuna (Stockmann Oyj 2018, 2017 & 2016)

2017 2016 2015
rahoitustulos % X1 0,62 % 4,60 % 17,21 %
quick ratio X2 0,229 0,172 0,156
omavaraisuusaste X3 43,0 % 48,3 % 46,1 %

Z-luku 3,486 2,769 2,755
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Stockmann Oyj luokiteltaisiin Laitisen seka Altmanin erottelufunktioiden mukaan konkurs-
siyritykseksi. Ainoastaan Prihtin erottelufunktion mukaan yritys luokiteltaisiin toimivaksi yri-

tykseksi.

5.3 Tokmanni Group Oyj

Tokmanni Group Oyj suomalainen vahittaiskauppaketju. Tokmanni Group Oyj on valittu
mukaan testiaineistoihin koska se on valituista yrityksista ainoa, joka on tehnyt positiivista

tulosta tutkittavilla tilikausilla.

Aineistona seuraavissa laskemissa on kaytetty Tokmanni Group Oyj:n kolmen viimeisim-
man vuoden konsernitilinpaatostietoja. Luvut on poimittu Tokmanni Group Oyj:n vuosien
2017, 2016 seka 2016 vuosikertomuksista. Tokmanni Group Oyj:n tilinpaatostietojen pe-

rusteella tehdyt laskelmat ovat liitteessa 3.

Taulukossa 13 nahdaan Tokmannin tunnusluvut seka konkurssiriski Altmanin tutkimuk-
seen pohjautuen. Tunnusluku X1 on kaikilla tutkittavilla vuosilla huomattavasti parempi
kuin Tiimarilla tai Stockmannilla. Altmanin tutkimuksen mukaan tdméa tunnusluku mittaa

yrityksen maksuvalmiutta, joka naiden arvojen perusteella on Tokmannilla erittain hyva.

Tunnusluku X2 kuvastaa pitkan tahtaimen kannattavuutta, joka sekin Tokmannilla on tut-
kittavina vuosina huomattavasti parempi kuin Tiimarin ja Stockmannin vastaavat luvut,

jotka olivat molemmilla negatiiviset.
Altmanin erottelufunktiolla Tokmannin Z-luku jaa kuitenkin kaikkina kolmena viimeisim-

pana vuotena alle kriittisen arvon, jolloin sekin luokiteltaisiin konkurssiyritykseksi. Luku on

kuitenkin huomattavasti suurempi kuin Tiimarilla ja Stockmannilla.
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Taulukko 13. Tokmanni Group Oyj:n kolmen viimeisimman vuoden Z-luvut Edward I. Alt-
manin erottelufunktiolla laskettuna (Tokmanni Group Oyj 2018, 2017 & 2016)

2017 2016 2015
nettokayttopadoma / koko paa- X1 26,1% 26,6 % 24,8 %
oma
kertyneet voittovarat / koko X2 11,4 % 12,3 % 6,4 %
pdadaoma
tulos ennen korkoja ja veroja / X3 8,4 % 10,7 % 8,6 %
koko pddoma
oman padaoman markkina-arvo/ X4 54,3 % 57,1% 11,8 %
vieraan padoman kirjanpitoarvo
myynti / koko padoma X5 172,2 % 169,2 % 166,0 %

Z-luku 1,731 1,702 1,666

Taulukossa 14 on Tokmannin tunnusluvut ja konkurssiriski laskettuna perustuen Aatto
Prihtin tutkimuksiin ja erottelufunktioon. Tunnusluku X1 on parantunut tutkittavien kolmen

vuoden aikana, joka viittaa parantuneeseen tulorahoitukseen.

Tunnusluku X2 on pysynyt tutkittavien tilikausien aikana samana, eli Tokmannin mahdolli-
suuksissa lisaluottoon ei ole tapahtunut muutosta. Tunnusluku X3 on pienentynyt, eli vel-

kojen kokonaismaara on kehittynyt parempaan suuntaan.

Prihtin erottelufunktiolla laskettuna Tokmannin Z-luku on kaikilla tutkittavilla vuosilla suu-

rempi kuin kriittinen arvo, eli se luokiteltaisiin toimivaksi yritykseksi.

Taulukko 14. Tokmanni Group Oyj:n kolmen viimeisimman vuoden Z-luvut Aatto Prihtin
erottelufunktiolla laskettuna (Tokmanni Group Oyj 2018, 2017 & 2016)

2017 2016 2015

tulojaama verojen jalkeen / ta- X1 5,686 5,931 3,253
seen koko pdadoma
(rahoitusomaisuus - lyhytaikai- X2 -10,703 -7,218 -10,374
nen vieras po) / taseen koko
padaoma
vieras padoma / taseen koko X3 64,778 63,672 89,451
pdadaoma

Z-luku -3,055 -2,92 -4,35
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Taulukossa 15 on Tokmannin tunnusluvut ja konkurssiriski laskettuna Erkki K. Laitisen tut-
kimusten ja kolmen muuttujan erottelufunktion perusteella. Tokmannin rahoitustulospro-
sentti on kehittynyt vuodesta 2015 positiiviseen suuntaan. Vuodesta 2016 vuoteen 2017
rahoitustulosprosentti on hieman laskenut, mutta pysynyt kuitenkin positiivisena, joka tar-

koittaa, etta yrityksen tulorahoitus on riittdva kattamaan sen juoksevat rahoituskulut.

Quick ratio on Tokmannilla tyydyttavalla tasolla ja pysynyt suunnilleen samana kaikilla kol-

mella tutkittavalla vuodella.

Tokmannin omavaraisuusaste on kehittynyt parempaan suuntaan ja on viimeisimpana

kahtena tarkasteluvuonna hyvalla tasolla.

Vaikka Tokmannin tunnusluvut nayttavat ihan hyvilta yksittain tarkasteltuina, jaa Z-luku
kuitenkin reilusti alle kriittisen arvon kaikilta tarkasteltavilta vuosilta Laitisen kolmen muut-
tujan erottelufunktiolla laskettuna. Tokmannin Z-luku on kuitenkin moninkertainen verrat-
tuna Stockmannin ja Tiimarin lukuihin, eli tilanne selkeasti parempi. Laitisen funktiolla Tok-

mannikin kuitenkin luokiteltaisiin kriisiyritykseksi.

Taulukko 15. Tokmanni Group Oyj:n kolmen viimeisimman vuoden Z-luvut Erkki K. Laiti-
sen kolmen muuttujan erottelufunktiolla laskettuna (Tokmanni Group Oyj 2018, 2017 &
2016)

2017 2016 2015
rahoitustulos % X1 5,097 % 5,452 % 3,919 %
quick ratio X2 0,567 0,695 0,577
omavaraisuusaste X3 35,20 % 36,30 % 29,60 %

Z-luku 8,291 10,115 8,394

Vaikka Tokmanni Group Oyj:n liikevaihto- ja tuloskehitys on ollut huomattavasti parempi
kuin Stockmannin ja Tiimarin, luokiteltaisiin se Altmanin ja Laitisen erottelufunktioilla krii-

siyritykseksi. Prihtin erottelufunktion mukaan Tokmanni on toimiva yritys.

5.4 Tulokset

Taulukossa 16 on esitetty kaikilla kolmella erottelufunktiolla saadut tulokset tutkittavana
olleille yrityksille. Taulukossa ei ole eritelty eri tutkittavia tilikausia, koska niiden valilla ei

ollut merkittavia eroja luokitteluissa.
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Z-luvuilla laskettuna seka Edward I. Altmanin etta Erkki K. Laitisen erottelufunktiot luokitte-
livat kaikki tutkittavat yritykset kriisiyrityksiksi. Aatto Prihtin erottelufunktio luokitteli jo kon-

kurssin tehneen Tiimarin kriisiyritykseksi ja muut kaksi yritysta toimiviksi yrityksiksi.

Taulukko 16. Kaikkien yritysten tulokset eri erottelufunktioilla

Edward I. Altman  Aatto Prihti Erkki K. Laitinen
Tiimari Oyj kriisiyritys kriisiyritys kriisiyritys
Stockmann Oyj kriisiyritys toimiva yritys kriisiyritys
Tokmanni Group Oyj  kriisiyritys toimiva yritys kriisiyritys

Erottelufunktiot luokittelivat yritykset aika herkasti kriisiyrityksiksi, joten luotettavan arvion
saamiseksi kaikkien funktioiden rinnalle tarvitaan my6s muita tunnuslukuja. Ainoa erottelu-
funktio, joka naissa tapauksissa luokitteli kaikki yritykset "oikein” oli Aatto Prihtin funktio.
Tietenkin on mahdollista, ettéd Stockmann ja Tokmanni joutuvat tulevaisuudessa kriisiin,

jolloin myds Altmanin ja Laitisen funktioilla laskettu luokittelu toteutuu.
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6 Pohdinta

Opinnaytetyoni tavoitteena oli esitella keinoja, joilla luottoa myontavat seka luottokauppaa
kayvat yritykset voivat ennaltaehkaista luottotappioita sekd asiakasyrityksen toimintaa ja

tunnuslukujen kehittymista maksuhairioprosessin edetessa. Luottoa antavan yrityksen on
tarkeaa selvittaa asiakkaan maksukyky ennen luoton myontamista, seka tarkkailla sen ke-

hitystéd myos asiakkuuden aikana.

Tydssa tarkasteltiin suomalaisten yritysten konkurssiriskia erottelufunktioilla laskettujen Z-
lukujen avulla. Vertailussa oli mukana konkurssiin mennyt Tiimari, jonka kolmen viimeisen
vuoden tunnusluvut ja funktioilla lasketut Z-luvut kaikki nayttivat selkeitd kriisin merkkeja.
Tiimarin tilinpaatdsluvuista siis on pystynyt paattelemaan konkurssin todennakoisyyden jo
vuosia ennen sen konkurssiin hakeutumista. Tiimari hakeutui itse konkurssiin vuosia jat-
kuneen tappioputken paatteeksi, kun lisarahoitusta ei ollut enda saatavilla. Rahoituksen
saatavuuteenkin on varmasti vaikuttanut Tiimarin heikot tunnusluvut ja talouden kehitys,
kun rahoitusta ja luottoa mydntavat tahot ovat ndhneet rahoituksen mydntamisen liian

isona riskina.

Konkurssiriski laskettiin myds Stockmann QOyj:lle, jonka tulos on myds ollut tappiollista
viime vuosina. Stockmannin luvut nayttivat selkeita heikkenemisen merkkeja ja erottelu-
funktioista kaksi kolmesta luokitteli Stockmannin konkurssiyritykseksi. Ainoastaan Aatto
Prihtin erottelufunktiolla Stockmann luokiteltaisiin toimivaksi yritykseksi. Stockmannin tulos
ei ollut kovin yllattava, pitkaan jatkuneesta tappioputkesta saattoi jo paatella, ettei yrityk-
sen taloudellinen tilanne ole paras mahdollinen. Z-lukujen arvojen lisaksi myds monet yri-
tyksen tunnusluvut nayttivat heikoilta seka huononivat tutkittavien kolmen tilikauden ai-

kana.

Tokmanni Group Oyj oli tutkimukseen valituista yrityksista ainoa, jonka tulos oli ollut voitol-
lista viimeisen kolmen vuoden aikana. Siksi olin yllattynyt, etta vaikka yritys tuottaa voittoa
ja sen tunnusluvut nayttavat verrattain hyvilta, luokiteltiin myos Tokmanni kriisiyritykseksi
kahdella kolmesta erottelufunktiosta. My6s Tokmannin luokitteli toimivaksi yritykseksi ai-

noastaan Aatto Prihtin erottelufunktio.

Erottelufunktiot eivat yksindan anna mielestani tarpeeksi kattavaa kuvaa yrityksen talousti-
lanteesta. Konkurssiriskifunktioiden rinnalla on hyva tarkastella myds yrityksen muita ta-
loudellisia tunnuslukuja ja niiden kehitysta seka yrityksen muita tietoja. Esimerkiksi koko

yritysjohdon vaihtuminen viittaa yleensa ongelmiin. Tutkimalla yrityksen tunnuslukuja ja
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niiden kehitysta laajasti, saadaan parempi kuva yrityksen taloustilanteesta. Mikali yrityk-
sen taloustilanne on huono tai huonontuu tasaisesti, voi pienikin ulkoinen epavarmuuste-
kija kdynnistaa maksukyvyttdmyysprosessin, jonka seurauksena luottoa myodntava yritys

saattaa karsia luottotappion.

Pienissa luotoissa, konkurssiriskin laskeminen ei valttamatta ole tarpeellista, sen ollessa
melko tyOlasta. Pienissakin luotoissa on kuitenkin tarkeaa tarkistaa ainakin asiakkaan
taustatiedot seka se, ettei asiakkaalla ole aikaisempia maksuhairiomerkintoja. Kun asiak-
kuuden riskit tunnetaan ja tiedostetaan, voidaan riskiin varautua esimerkiksi vaatimalla
luotolle takuuta tai panttia. Mikali riski luottotappioon nahdaan liian suurena, kannattaa
luoton myontamisesta kieltaytya kokonaan. Liian suuri riski on kyseessa silloin kun luotto-
tappiosta seuraavat taloudelliset menetykset ovat merkittdvasti suuremmat kuin asiakkuu-

den tuomat tuotot ja toteutumisen mahdollisuus merkittava.

Erottelufunktioiden antamat tulokset eivat osu aina oikeaan, joten pelkastaan niiden anta-
mien tulosten perusteella yrityksen konkurssia ei voi ennustaa 100% varmuudella. Ne an-
tavat kuitenkin suhteellisen luotettavasti suuntaa antavan kuvan yrityksen taloustilan-

teesta. Funktiot yhdessa talouden tunnuslukujen ja tilinpaatostietojen kanssa analysoituna

antavat paremman ja luotettavamman kokonaiskuvan yrityksen todellisesta tilanteesta.

Opinnaytetyoprosessin aikana opin ymmartamaan yrityksen eri taloudellisia tunnuslukuja
paremmin seka niiden perusteella tehtavia paatelmia. Ajankayttoni opinnaytetyoprosessin
aikana ei ollut suunnitellun mukaista, tyokiireiden ajaessa opintojen edelle. Taman vuoksi
opinnaytetydprosessi venyi suunnitellusta eikd loppuviimeistelyyn jdanyt niin paljoa aikaa

kuin olisin halunnut.

Mikali opinnaytetyon tekemiseen olisi kaytetty enemman aikaa ja tasaisemmin, olisi tutki-
mukseen ollut mielenkiintoista ottaa enemman yrityksia samalta toimialalta, kun nyt siina
oli mukana ainoastaan julkisia osakeyhtioita. Julkisten osakeyhtiiden konkurssien ollessa
suhteellisen harvinaisia, ei samalta toimialalta I0ytynyt toista vertailukelpoista konkurssiin
mennytta yritysta. Mikali konkurssiin menneita yrityksia olisi ollut useampia vertailussa,

olisi luvuissa saattanut nakya mielenkiintoisia vaihteluita.

Opinnaytetydprosessin aikana opin ajankayton suunnittelun tarkeyden. Mikali olisin aika-
tauluttanut prosessin paremmin ja pysynyt suunnitellussa aikataulussa, olisi opinnayte-
tydni valmistunut varmasti huomattavasti aikaisemmin ja lopputulos ollut paremmin vii-

meistelty. Tulevaisuudessa, tasta oppineena, tulen suunnittelemaan, aikatauluttamaan ja

32



keskittymaan projekteihin paremmin ja huolellisemmin. Koen etta tama tulee vaikuttamaan

positiivisesti tulevien projektien lopputuloksiin.

33



Lahteet

Alma Talent Oy 2018a. Rahoitustulos ja rahoitustulos-%. Luettavissa: https://www.almata-
lent.fi/tietopalvelut/tunnuslukuopas/kannattavuus/rahoitustulos-ja-rahoitustulos-prosentti.
Luettu: 1.11.2018.

Alma Talent Oy 2018b. Quick ratio. Luettavissa: https://www.almatalent.fi/tietopalvelut/tun-

nuslukuopas/maksuvalmius/quick-ratio. Luettu: 1.11.2018.

Kauppalehti 2012. Kolmen muuttujan Z-luku. Luettavissa: https://www.kauppalehti.fi/uuti-
set/kolmen-muuttujan-z-luku/0c954cd8-7f99-3001-8e4a-f48bfc8bdd67. Luettu:
31.10.2018.

Kokko, P. & Salminen, J. 2013. Velkojana konkurssissa. Edita. Helsinki

Kolu, R. & Lindfors, H. 2010. Maksukyvyttdmyys, Yritys velkojana ja velallisena. Edita

Prima. Helsinki.

Laakso, T., Laitinen, E.K. & Vento, H. 2010. Uhkaava maksukyvyttdmyys ja onnistunut yri-

tyssaneeraus. Talentum Media Oy. Hameenlinna.

Laitinen, T. & Laitinen, E.K. 2014. Yrityksen maksukyky Arviointi ja ennakointi. KHT-Me-

dia. Helsinki.

Laitinen, E.K. & Laitinen, T. 2004. Yrityksen rahoituskriisin ennustaminen. Talentum Me-

dia Oy. Jyvaskyla.

Laki velkojien maksunsaantijarjestyksesta 30.12.1992/1578

Lindstrém, J. 2014. Luotonvalvonta ja saatavien perintad. Talentum Media Oy. Helsinki.
Stockmann Oyj Abp 2016. 2015 Tilinpaatos. Luettavissa: http://www.stock-
manngroup.com/documents/10157/125020/Stockmann+tilinpaatés+2015.pdf/37e6d02c-
7306-443b-be42-4fc25819ff99. Luettu: 30.10.2018.

Stockmann Oyj Abp 2017. 2016 Talouskatsaus. Luettavissa: http://www.stock-

manngroup.com/documents/10157/125056/Stockmann_tilinpaatos_2016.pdf/03d4ba64-
06e0-da59-ffdd-beebaac83420. Luettu: 30.10.2018.

34



Stockmann Oyj Abp 2018. 2017 Talouskatsaus. Luettavissa: http://www.stock-
manngroup.com/documents/10157/125056/Stockmann+Talouskat-
saus+2017.pdf/82dee0ae-15¢c9-9ae1-040c-62d193a8e9f9. Luettu: 30.10.2018.

Suomen perintatoimisto Oy 2015. Tratta. Luettavissa: https://www.suomenpt.fi/tratta/. Lu-
ettu: 4.2.2018.

Suomen perintatoimisto Oy 2016. Protestilista. Luettavissa: https://www.suomenpt.fi/pro-
testilista/. Luettu: 4.2.2018.

Tiimari Oyj 2013. Tiimari vuosikertomus 2012. Luettavissa: http://www.tiimari.com/~/me-
dia/Files/T/Tiimari-V2/Attachments/reports-pdf/TiimariOyjAbpvuosikertomus2012.pdf. Lu-
ettu: 30.10.2018.

Tiimari Oyj 2011. Tiimari OYJ ABP toimintakertomus ja tilinpaatés 1.1.-31.12.2010. Luet-
tavissa: http://www.tiimari.com/~/media/Files/T/Tiimari/Attachments/AGM2011_mat-
rials_FIN/Tasekirja%20FIN%202010.pdf. Luettu: 30.10.2018.

Tilastokeskus 2018a. Aloittaneet ja lopettaneet yritykset 2016, Liitetaulukko 5, Osuus yri-
tyksista, jotka ovat lopettaneet toimintansa tarkasteluvuonna, %. Luettavissa:
http://www.stat.fi/til/aly/2016/aly_2016_2017-10-31_tau_005_fi.html. Luettu: 8.10.2018.

Tilastokeskus 2018b. Konkurssit vuodesta 1986. Luettavissa:
http://pxnet2.stat.fi/PXWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__oik__konk/stat-
fin_konk_pxt_003.px/chart/chartViewLine/?rxid=284bc0b2-1b9c-4a1f-a27d-
f61874354613. Luettu: 4.4.2018.

Tilastokeskus 2018c. Bruttokansantuote ja -tulo 1975-2017. Luettavissa:
http://pxnet2.stat.fi/PXWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__kan__ vtp/stat-
fin_vtp_pxt_001.px/chart/chartViewLine/?rxid=7990838d-cb1f-41¢9-80bd-7de5058f8952.
Luettu: 4.4.2018.

Tokmanni Group Oyj 2016. Konsernitilinpaatés 2015. Luettavissa: https://ir.tok-
manni.fi/~/media/Files/T/Tokmanni/reports-and-presentations/tokmanni-group-oy-konser-
nitilinp%C3%A4%C3%A4t%C3%B6s-2015-ifrs-allekirjoitettu-sis-tilintarkastuskerto-
mus.pdf. Luettu: 31.10.2018.

35



Tokmanni Group Oyj 2017. Hallituksen toimintakertomus ja tilinpaatds 2016. Luettavissa:
https://ir.tokmanni.fi/~/media/Files/T/Tokmanni/reports-and-presentations/tilinpaatos-
2016.pdf. Luettu: 31.10.2018.

Tokmanni Group Oyj 2018. Tilinpaatés 2017. Luettavissa: https://ir.tokmanni.fi/~/media/Fi-
les/T/Tokmanni/reports-and-presentations/tokmannigrouptilinpaatos2017.pdf. Luettu

31.10.2018.

Yle 2013. Tiimari jatti konkurssihakemuksen. Luettavissa: https://yle.fi/uutiset/3-6837207.
Luettu: 1.11.2018.

36



Liitteet

Liite 1. Tiimari Oyj laskelmat

TIIMARI

Altman Z-luku

nettokdyttopadaoma / koko padoma
kertyneet voittovarat / koko
padoma

tulos ennen korkoja ja veroja / koko
padoma

oman padoman markkina-arvo /
vieraan padgoman kirjanpitoarvo
myynti / koko pddoma

Kriittinen arvo 2,675
(Kaikki alle 1,81 konkurssiyrityksia
ja yli 2,99 toimivia)

Prihti Z-luku

tuloja@ma verojen jalkeen / taseen
koko paaoma

(rahoitusomaisuus - lyhytaikainen
vieras po) / taseen koko padoma

vieras padoma / taseen koko
padoma

Kriittinen arvo -4,55

Laitinen Z-luku

rahoitustulos %
quick ratio
omavaraisuusaste

Z=0,012 X1+ 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5

2012 2011
X1 -0,04 -0,02
X2 -0,78 -0,54
X3 -0,14 -0,16
X4 0,53 0,83
X5 1,08 0,93
Z-luku 1,069 0,923

Z=0,049 X1 + 0,021 X2 — 0,048 X3

2012 2011
X1 -16,216028 -26,935583
X2 -47,594077 -24,388037
X3 65,445993 54,7392638
Z-luku -4,94 -4,46

Z=1,77 X1+ 14,14 X2 + 0,54 X3

2012 2011
X1 -13,25% -33,94 %
X2 0,1 0,23
X3 34,5 % 45,2 %

Z-luku 1,36585895 2,89553984

2010
-0,02
-0,28
-0,19

0,23

1,15
1,138

2010

-22,197143

-21,866905

81,1249299
-5,44

2010
-15,21%
0,18

18,9 %
2,37803655

2012
taseen loppusumma 57400000
nettokdyttépadoma -2500000
kertyneet voittovarat -44858000

tulos ennen korkoja ja verc  -8202000

oma padaoma 19823000
vieras padoma 37566000
myynti / liikevaihto 62143000

tulos verojen jalkeen -9308000
rahoitusomaisuus 3145000

lyhytaikainen vieras po 30464000

rahoitustulos -8231000

2011
65200000

-1100000

-35333000

-10654000

29496000

35690000
60757000

-17562000
4800000

20701000

-20621000

2010
66013000

-1600000

-18229000

-12613000

12461000

53553000
75797000

-14653000
5794000

20229000

-11529000

37



Liite 2. Stockmann Oyj laskelmat

STOCKMANN

Altman Z-luku

nettokdyttopadoma / koko padoma
kertyneet voittovarat / koko
padoma

tulos ennen korkoja ja veroja / koko
padoma

oman padoman markkina-arvo /
vieraan padoman kirjanpitoarvo
myynti / koko pddoma

Prihti Z-luku

tulojadma verojen jalkeen / taseen
koko paaoma

(rahoitusomaisuus - lyhytaikainen
vieras po) / taseen koko paddoma
vieras padoma / taseen koko
padoma

Laitinen Z-luku

rahoitustulos %
quick ratio
omavaraisuusaste

Z=0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5

X2

X3

X4

X5
Z-luku

Z=0,049 X1 + 0,021 X2 — 0,048 X3

X1

X2

X3
Z-luku

2017
9%
-11%
7%
75,2 %

51,2 %
0,511

2017

-10,158145

-17,347434

57,063161
-3,60

2016
9%
-1%
1%
93,0 %

52,5%
0,529

2016

-0,1427807

-17,334464

51,8026057
-2,86

Z=1,77 X1+14,14X2 + 0,54 X3

X1
X2
X3
Z-luku

2017
0,62 %
0,229
43,0 %
3,486

2016
4,60 %
0,172
48,3 %
2,769

2015
-10%
-1%
2%
85,3 %

63,1%
0,633

2015

-7,6960288

-17,793219

53,9601566
-3,34

2015
17,21 %
0,156
46,1 %
2,755

taseen loppusumma
nettokdyttopadoma
kertyneet voittovarat
tulos ennen korkoja ja vert
oma padaoma

vieras padoma
myynti / liikevaihto

tulos verojen jédlkeen
rahoitusomaisuus

lyhytaikainen vieras po

rahoitustulos
quick ratio

KONSERNI
2017 2016 2015
2061400000 2241200000 2273900000 ok
-195400000 -207800000 -233800000 ok
-227600000 -21100000 -27100000 OK
-148400000 28300000 -52500000 OK
885100000 1080300000 1046900000 OK

1176300000 1161000000 1227000000 OK
1055900000 1175700000 1434800000 OK

-209400000 -3200000 -175000000 OK

106400000 80500000 74600000 OK

464000000 469000000 479200000 OK

6500000 54100000 246900000 OK
0,22931034 0,17164179 0,15567613 OK

38



Liite 3. Tokmanni Group Oyj laskelmat

TOKMANNI

Altman Z-luku

nettokdyttépaaoma / koko padoma
kertyneet voittovarat / koko
padoma

tulos ennen korkoja ja veroja / koko
padoma

oman padoman markkina-arvo /
vieraan padoman kirjanpitoarvo
myynti / koko pddoma

Prihti Z-luku

tulojaama verojen jalkeen / taseen
koko padoma

(rahoitusomaisuus - lyhytaikainen
vieras po) / taseen koko pddoma
vieras padoma / taseen koko
padoma

Laitinen Z-luku

rahoitustulos %
quick ratio
omavaraisuusaste

Z=0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5

X2

X3

X5
Z-luku

2017

26,1%

11,4 %

8,4 %

54,3 %

172,2 %
1,731

2016

26,6 %

12,3%

10,7 %

57,1%

169,2 %
1,702

Z=0,049 X1 + 0,021 X2 - 0,048 X3

X1

X2

X3
Z-luku

2017

5,686

-10,703

64,778
-3,055

2016

5,931

-7,218

63,672
-2,92

Z=1,77X1+14,14 X2+ 0,54 X3

X1
X2
X3
Z-luku

2017
5,097 %
0,567
35,20 %
8,291

2016
5,452 %
0,695
36,30 %
10,115

2015

24,8 %

6,4 %

8,6 %

11,8 %

166,0 %
1,666

2015

3,253

-10,374

89,451
-4,35

2015
3,919 %
0,577
29,60 %
8,394

taseen loppusumma

nettokdyttopadoma

kertyneet voittovarat

tulos ennen korkoja ja ver

oma padoma
vieras pddoma
myynti / liikevaihto

tulos verojen jalkeen
rahoitusomaisuus

lyhytaikainen vieras po

rahoitustulos
quick ratio

KONSERNI
2017 2016 2015
462500000 458600000 455000000 OK

120800000 122100000 112800000 OK

52900000 56500000 29300000 OK

38800000 49200000 39100000 OK

162800000 166600000 48100000 OK

299600000 292000000 407000000 OK
796500000 775800000 755300000 OK

26300000 27200000 14800000 OK

64700000 75300000 64500000 OK

114200000 108400000 111700000 OK

40600000 42300000 29600000 OK
0,56654991 0,69464945 0,57743957 OK
0,56654991 0,69464945 0,57743957
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