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1 JOHDANTO

Kauppalehti kirjoitti marraskuussa vuonna 2012 pienten ja keskisuurten yritysten
lisddntyneistd maksuvaikeuksista (Mykkdnen 2012). Syyskuussa 2013 julkaistut pk-
barometrin tulokset kertovat samansuuntaisen kehityksen jatkuvan edelleen. Ldhes
joka viides kyselyyn vastannut yritys oli karsinyt maksuvaikeuksista viimeisen kulu-
neen kolmen kuukauden aikana. Lisdksi esimerkiksi kaupanalalla joka kolmas yritys
oli arvioinut kannattavuutensa heikentyvan entisestaan tulevan vuoden aikana. Mak-
suvaikeuksista karsineiden yritysten osuus on pysynyt 14—20 prosentin haarukassa
viimeisen kolmen vuoden aikana, mutta nousua vuoden 2013 alusta oli tapahtunut

kaksi prosenttiyksikkoa. (Huolestuttavaa.. Yritysten maksuvaikeudet kasvussa 2013.)

Jossakin vaiheessa maksuvaikeuksissa olevalle yritykselle tulee vastaan tilanne, jol-
loin sen taytyy pdattaa onko yrityksen toiminnan jatkaminen enaa kannattavaa. Ta-
man tyon tavoitteena on selvittdad mitd vaihtoehtoja maksuvaikeuksissa olevalla yri-
tykselld on riippuen siitd, padttaako se jatkaa vai lopettaa liilketoimintansa. Heikenty-
neeseen maksuvalmiuteen on reagoitava ajoissa, ja erityisesti henkiloyhtididen koh-
dalla riittavan aikaisen reagoinnin tarkeys korostuu, silla henkiléyhtididen omistajat
ovat pdasaantoisesti vastuussa yhtion veloista myos henkilokohtaisella omaisuudel-
laan. Alkuun aihetta kasitellaan yleisella tasolla, minka jalkeen aihetta tarkastellaan
toimeksiantajayrityksen nakdkulmasta. Aiheen kasittely painottuu koko tydssa henki-
I6yhtididen tapauksiin. Tyon toimeksiantaja on erikoiskaupan alalla toimiva itdasuo-
malainen kommandiittiyhtio. Toimeksiantajasta kaytetdan nimea Erikoistarvikemyy-

mal3 Ky.



Maksuvaikeuksissa olevan yrityksen vaihtoehdoista ei ole tehty aiemmin tutkimuksia.
Aihetta sivuavia tutkimuksia kuitenkin on paljon ja esimerkiksi maksuvaikeuksissa
olevien yritysten konkurssin ennustettavuutta on tutkittu paljon. Suurin osa tutki-
muksista on kuitenkin kasitellyt osakeyhtioita. Esimerkkina jo rahoituskriisi tutkimus-
ten klassikoiksi muodostuneet Edward I. Altmanin (1968) ja Aatto Prihtin (1975) tut-
kimukset jotka esitelldan luvussa 3. My6hemmin aihetta on kasitellyt myds Antti Kar-
vonen opinndytetydssaan Yrityksen rahoituskriisin ennustaminen (2013). Myods Kar-
vosen tutkimuksessa tarkasteltiin rahoituskriisin ennustettavuutta osakeyhtididen
kohdalla. Liiketoiminnasta luopumisen vaihtoehtoja on kasitelty Kati Hiltusen (2012)
opinndytetydssa lkaantyvan yrittdjan vaihtoehdot liiketoiminnalle: case: Rakennus-
alan yritys. Hiltunen keskittyi tutkimaan vaihtoehtoja toimeksiantajan yhtiomuodon
muuttamiseksi ja toiminnan pienentamiseksi tai vaihtoehtoisesti toiminnan lopetta-

miselle. Hiltusen tutkimuksen kohteena oli niin ikdan osakeyhtio.

1.1 Tutkimusongelma ja tutkimusmenetelmat

Toimeksiantajan taloudellinen tilanne on heikentynyt jo usean vuoden ajan ja yritysta
uhkaa maksukyvyttomyys. Tutkimuksen tavoitteena on selvittda, mita vaihtoehtoja
maksuvaikeuksissa olevilla yrityksilla on toiminnan jatkamiseen ja toiminnan lopet-
tamiseen. Tutkimuksessa pyritaan selvittamaan toimeksiantajayrityksen taloudelli-
nen tilanne, jonka pohjalta selvitetdan mita vaihtoehtoja toimeksiantajayritykselld on

kaytettavissa toiminnan jatkamiseksi tai lopettamiseksi.

Koska tutkimuksessa pyritaan selvittamaan yksittaisen yrityksen taloudellista tilan-
netta, valittiin tutkimusotteeksi kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimusote. Yleensa
laadullisen tutkimuksen oletetaan olevan aineisto- ja teorialdhtdista, jota se ei kui-

tenkaan taysin puhtaasti ole. Laadullinen tutkimus sisdltdaa myos maarallisia element-



teja. Maarallisia elementteja voivat olla esimerkiksi tulkinnan tukena kaytetyt las-
kelmat. Laadullinen tutkimus voi olla aineisto- tai teorialahtoista tai niiden yhdistel-
ma jolloin voidaan puhua teoriasidonnaisesta tutkimuksesta. Aineistoldhtoisessa tut-
kimuksessa teoria rakennetaan tutkimusaineiston pohjalta ja siinad pyritdan usein
kehittdmaan yleisia teorioita yksittdisista havainnoista. Teorialahtdinen tutkimus
puolestaan pohjautuu jo olemassa olevaan teoriaan, jota pyritdan soveltamaan tut-

kimusaineiston tulkinnassa. (Saaranen—Kauppinen & Puusniekka 2006.)

Tutkimuksessa halutaan hyédyntda jo olemassa olevaa teoriaa toimeksiantajayrityk-
sen tarpeisiin. Teoriaa sovelletaan kaytant6on tutkimalla toimeksiantajayrityksen
taloudellista tilannetta ja yrityksen jatkomahdollisuuksia pohjautuen olemassa ole-
vaan teoriaan. Toimeksiantajan taloudellisen tilanteen selvittamiseksi tutkitaan yri-
tyksen tilinpaatoksia tilinpaatosanalyysin keinoin. Lisdksi haastatellaan yrittdjaa taus-
tatietojen kerdamiseksi. Tutkimus pyrkii antamaan vaihtoehtoja muutokseen toteut-
tamiseksi yrityksen toiminnassa. Muutosehdotukset esitelldan yrittajalle, jonka vas-
tuulle jaa paatoksen teko ja muutoksen toteuttaminen. Koska tutkimuskohteena on
yksittainen yritys ja tutkimuksen tavoitteena on laatia muutosehdotus, on kyseessa
tapaustutkimus (Saaranen—Kauppinen & Puushiekka 2006). Muutoksen toteuttami-
nen jaa tutkimuksen ulkopuolelle, joten tutkimus ei ole kehittamistutkimus tai toi-

mintatutkimus (Kananen 2012, 39&45).

1.2 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Kvalitatiivisen, eli laadullisen tutkimuksen laadun ja luotettavuuden arviointi ei ole
yhta yksiselitteista kuin kvantitatiivisen tutkimuksen. Yleisesti luotettavuutta arvioi-
daan reliabiliteetin ja validiteetin avulla. (Kananen 2008, 121.) Laadullisessa tutki-

muksessa puhutaan enemman validiteetista kuin reliabiliteetista (Saaranen—



Kauppinen & Puusniekka 2006). Reliabiliteetilla tarkoitetaan tulosten pysyvyytta ja
toistettavuutta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa reliabiliteetti voidaan ajatella siten,
ettd kaksi eri tulkitsijaa paatyy samanlaiseen tulkintaan. (Kananen 2008, 121-123.)
Validiteetilla tutkitaan sitd onko tutkimus pateva ja ovatko tutkimuksen johtopaatok-
set oikeita. Tutkimuksen patevyytta voidaan tarkastella osaltaan siten, ettd on kysyt-
ty oikeita kysymyksia ja etta saaduista vastauksista tehdyt tulkinnat ovat oikeita.

(Saaranen—Kauppinen & Puusniekka 2006.)

Kvalitatiivisen tutkimuksen analyysin toistettavuuden vuoksi on riittava dokumen-
tointi aarimmaisen tarkeaa. Esimerkiksi teemahaastattelut on hyva danittaa, tai do-
kumentoida muuten riittavalla tarkkuudella. Tutkimusaineiston oikea analysointi voi-
daan varmistaa viela haastatelluilta luetuttamalla heilld auki kirjoitetut haastattelut.

(Kananen 2008, 128.)

2 KANNATTAVA LIIKETOIMINTA

Yritystoiminnan perusedellytyksena on kannattavuus. Kannattavuus ei kuitenkaan

yksin riita, silla kannattavakin yritys voi ajautua maksuvaikeuksiin. Taman vuoksi yri-
tykselld on oltava myds riittdva maksuvalmius. Maksuvalmiuden parantamiseksi yri-
tys voi ottaa lainaa rahoitusmarkkinoilta, mutta saadakseen lainaa yrityksen on olta-
va lisdksi vield vakavarainen. Ndiden kolmen osa-alueen yhteytta kuvataan usein yri-
tyksen terveyskolmiolla, joka tasapainoilee kannattavuuden varassa. (Alhola & Laus-
lahti 2009, 147-148.) Alla olevassa kuviossa on lisatty kolmion alle kasvu, koska se

vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen ja voi siten horjuttaa kolmion tasapainoa.
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KUVIO 1. Yrityksen terveyskolmio.
(Laitinen 2010, 39)

Kannattavuus

Liiketoiminnan tavoitteena on saada tuottoa enemman kuin liiketoiminnan harjoit-
tamisesta on aiheutunut kuluja. Mita suurempi riski liiketoimintaan liittyy, sita suu-
rempi omistajien tuottovaatimus on. Koska osa liiketoiminnan kuluista on lyhyt-
vaikutteisia ja osa pitkadvaikutteisia, kohdistetaan lyhytvaikutteiset kulut tilikauden
menoksi ja pitkdvaikutteiset kulut aktivoidaan taseeseen. Taseeseen aktivoitujen
kulujen odotetaan vield tulevaisuudessa tuovan tuottoa. Vastaavasti myos tuloja jak-
sotetaan suoriteperusteen mukaisesti taseeseen ja tuloslaskelmaan. (Laitinen 2010,

19-20.)



Kun arvioidaan yrityksen kykya tuottaa voittoa, on kiinnitettava erityisesti huomioita
menojen jaksottamiseen. Yrityksen voiton tuottamiskykya nimitetdan kannattavuu-
deksi. Kannattavuutta voidaan mitata absoluuttisesti rahamaaraisena voittona tai
suhteellisesti jolloin voitto suhteutetaan yrityksen kokoon. Kannattavuutta arvioi-
daan usein rahoitus- ja veroneutraalisti, jolloin laskelmissa kadytetdan yrityksen liike-
tulosta. Maksukyvyttomyyden nakékulmasta tarkasteltaessa on kuitenkin tarkeaa

huomioida myds muut kuin varsinaisen liiketoiminnan kulut. (Laitinen 2010, 19-22.)

Absoluuttisia tunnuslukuja ovat liiketulos, nettotulos, kokonaistulos ja tilikauden tu-
los. Nama absoluuttiset tunnusluvut saadaan muunnettua suhteellisiksi luvuiksi eli
katteiksi jakamalla ne tilikauden liikevaihdolla. Aiemmin lueteltuja absoluuttisia tun-
nuslukuja vastaavat suhteelliset tunnusluvut ovat liiketulosprosentti, nettotulospro-
sentti, kokonaistulosprosentti ja tilikauden tulosprosentti. Lisdksi kannattavuuden
arvioinnissa voidaan kdyttaa vield eri tuottosuhteita. Omat tunnuslukunsa voidaan
laskea oman pdadoman tuotolle, vieraan pddoman tuotolle ja koko pddoman tuotolle.

(Laitinen 2010, 21-22.)

Vakavaraisuus

Vakavaraisuus mittaa yrityksen rahoitusrakenteen terveytta. Vakavaraisuutta voi-
daan mitata staattisesta eli varantoperusteisesta ja dynaamisesta eli virtaperustei-
sesta nakdkulmasta. Varantoperusteinen vakavaraisuus perustuu tietyn hetken oman
ja vieraan padoman suhteeseen. Varantoperusteisella vakavaraisuudella voidaan
tarkastella pitkan aikavalin kannattavuutta ja omistajien tuottoon kohdistuvaa rahoi-
tusriskia. Se ei kuitenkaan huomioi, kuinka paljon vieras padoma rasittaa yrityksen
tulorahoitusta. Virtaperusteinen vakavaraisuus puolestaan huomioi nimenomaan

yrityksen vieraan pddoman takaisinmaksukyvyn. (Laitinen 2010, 26-32.)



Vakavaraisuuden mittareita ovat omavaraisuusaste, velkaantumisaste ja suhteellinen
velkaantuneisuus. Naista staattisia tunnuslukuja ovat omavaraisuusaste ja velkaan-
tumisaste. Suhteellinen velkaantuneisuus on dynaaminen tunnusluku. (Salmi 2012,
187-190.) Lisaksi vakavaraisuutta voidaan mitata myos esimerkiksi rahoitustuloksen
ja vieraan pddoman suhteena. Kyseinen tunnusluku mittaa virtaperusteista vakava-
raisuutta ja se on osoittautunut erinomaiseksi yksittaiseksi maksuhairididen ennusta-

jaksi. (Laitinen 2010, 32.)

Omavaraisuusaste kuvaa yrityksen rahoitusrakennetta. Omavaraisuusaste lasketaan
suhteuttamalla oma pddoma taseen loppusumman ja saatujen ennakkomaksujen
erotukseen. Omavaraisuusaste ilmoitetaan prosentteina. Omavaraisuusaste on hyva
arvon ollessa suurempi kuin 40 % ja heikko sen ollessa alle 20 %. POrssissa listatuille
yrityksille kdytetdaan usein 10 prosenttiyksikk6a vaativampaa asteikkoa. (Leppiniemi
& Leppiniemi 2012, n.d.) Henkildyhtioita tarkastellessa on huomioitava omistajien
laaja henkilokohtainen vastuu yrityksen veloista. Taman vuoksi pelkastadan tasetie-
doista laskettu omavaraisuusasteluku ei ole riittava. Henkildyhtion rahoitusrakennet-
ta arvioitaessa tulisi mahdollisuuksien mukaan huomioida myo6s henkiloyhtion omis-

tajan henkilokohtaiset velat. (Yritystutkimus ry 2011, 66.)

Velkaantumisastetta laskiessa tarkastellaan tasetta sidotun pddoman nakokulmasta.
Velkaantumisaste, eli Gearing kertoo kuinka paljon yritykselld on sellaista velkaa suh-
teessa omaan padomaan, jota se ei heti kassavaroillaan pystyisi maksamaan pois.
Gearing kertoo hieman omavaraisuusastetta tarkemmin, kuinka paljon yrityksen ve-

lat vaikuttavat sen toimintakykyyn. (Salmi 2012, 188-189.)

Suhteellinen velkaantuneisuus suhteuttaa velat yrityksen liikevaihtoon. Luvun avulla
nahdaan kuinka yrityksen tulovirta riittaa velkojen hoitoon. Suhteellisen velkaantu-

neisuuden tunnusluku on hyva silloin kun se on pienempi kuin 40 % ja heikko kun se
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on suurempi kuin 80 %. Suhteellinen velkaantuneisuus on sopiva tunnusluku varsin-
kin henkiléyhtididen tarkasteluun, joissa usein oma padoma on varsin pieni, tai sita ei
ole lainkaan. Tallaisissa yhtiGissa, aiemmin mainitut staattiset mittarit omavarai-
suusaste ja velkaantumisaste saattavat antaa olettaa, ettei yritys ole toimintakykyi-

nen vaikka nain ei todellisuudessa olisikaan. (Salmi 2012, 190.)

Maksuvalmius

Maksuvalmiudella kuvataan yrityksen kykya selvitd maksuvelvoitteistaan. Kun yrityk-
sen maksuvalmius on hyva, se pystyy selviytymaan seka saannollisista etta yllattavis-
td maksuvelvoitteista ilman viivastyskorkoja ja hyddyntamaan mahdolliset kassa-
alennukset. Maksuvalmiutta, eli likviditeettia voidaan maaritella suppeasti, tai hie-
man laajemmin. Suppea likviditeetin maaritelma kasittaa vain rahat ja pankkisaami-
set, lyhytaikaiset rahoitusarvopaperit ja muut lyhytaikaiset saamiset. Laajempi likvidi-
teetin maaritelma kasittda edella mainittujen lisdksi myods vaihto-omaisuuden. (Salmi

2012, 198-199.)

Maksuvalmiutta voidaan kasitella staattisesta ja dynaamisesta nakdkulmasta. Staat-
tinen, eli valiton maksuvalmius tarkoittaa tietyn hetken, kuten tilinpaatéksen maksu-
valmiutta. Staattista maksuvalmiutta arvioidessa tarkastellaan tasetta. Dynaaminen
eli toiminnallinen maksuvalmius puolestaan tarkoittaa yritykseen tulevan kassavirran
riittavyyttd maksuvelvoitteiden suorittamiseen. Dynaamista maksuvalmiutta arvioi-

dessa tarkastellaan tuloslaskelmaa, tasetta ja rahavirtaa. (Salmi 2012, 199.)

Staattista maksuvalmiutta voidaan kuvata nettokdyttopadoman avulla. Nettokaytto-
padoma muodostuu siitd omasta ja pitkdaikaisesta pddomasta jota tarvitaan vaihtu-
vien vastaavien hoitamiseen. Negatiivinen nettokayttépadoma tarkoittaa siis, ettei

yrityksella ole riittdvasti likvideja varoja suoriutuakseen lyhytaikaisista veloistaan.
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Vaikka liiketoiminnan harjoittaminen tuottaa yritykselle jatkuvasti lisaa likviditeettia,

ei staattinen maksuvalmius kuitenkaan huomioi tata. (Salmi 2012, 200-201.)

Maksuvalmiuden tunnuslukuja ovat esimerkiksi Quick ratio ja Current ratio. Quick
ratio huomioi likvideiksi varoiksi vain kaikkein nopeimmin rahaksi muutettavat ta-
seen erat, jonka vuoksi Quick ratio on Current ratiota suppeampi staattisen maksu-
valmiuden mittari. Current ratio tarkastelee staattista maksuvalmiutta koko netto-
kdyttopadoman laajuudella, jolloin maksuvalmiuden tarkastelun aika-vali on hieman
pidempi kuin Quick ratiota kaytettdessa. Current ratiota tarkastellessa on huomioita-
va yrityksen toimiala, silla Current ratio huomioi likviditeettiin mukaan myos vaihto-
omaisuuden. Kaikilla toimialoilla vaihto-omaisuus ei kuitenkaan ole helposti likvideik-
si varoiksi muutettavaa omaisuutta. Quick ration arvo on hyva silloin kun se on yli 1,0
ja huono, silloin kun se on alle 0,5. Current ration vastaavat viitearvot ovat 2,0 ja 1,0.

(Salmi 2012, 201-203.)

Muita maksuvalmiuden tunnuslukuja ovat rahoitustulosprosentti ja rahoitusjaama-
prosentti. Rahoitustulosprosentti suhteuttaa rahoitustuloksen yrityksen liikevaih-
toon. Rahoitustulosprosentin kriittinen raja-arvo on nolla. Rahoitusjaamaprosentti
suhteuttaa rahoitusjdgaman myynnin kassaanmaksuihin. Rahoitusjaamaprosentille ei

voi antaa kriittista arvo kuten rahoitustulosprosentille. (Laitinen 2010, 35—36.)

Lisaksi yrityksen maksuvalmiutta voidaan tarkastella vield ostovelkojen kiertoajan
perusteella. Ostovelkojen kiertoajan kriittinen arvo on 100, mutta lukua on tarkastel-
tava yhdessa muiden maksuvalmiuden tunnuslukujen kanssa. Yritys on todennakai-
sesti maksuvaikeuksissa, jos ostovelkojen kiertoaika ylittaa arvon 100 ja myo6s mui-
den maksuvalmiuden mittarien tulokset viittaavat maksuvaikeuksiin. (Laitinen 2010,

36.)
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3 RAHOITUSKRIISIN TUNNUSMERKIT

Yrityksen rahoituskriisiin ajautumista voidaan ennustaa erilaisten tunnuslukujen avul-
la vertaamalla niitd saman toimialan yritysten mediaaneihin. Mikali tunnuslukujen
arvot jaavat toimialan yritysten mediaanin alle, voi se viitata rahoituskriisiin. Mediaa-
nien kayttd on keskiarvoja luotettavampaa. Poikkeavat havainnot voivat muuttaa
keskiarvoa huomattavasti mutta mediaaniin ne eivat kuitenkaan vaikuta. Vertailun
tukena voidaan kayttaa myos ala- ja ylakvartaalia. (Laitinen & Laitinen 2004, 81). Ty6-
ja elinkeinoministerion yllapitdma tietopalvelu Toimiala Online tarjoaa runsaasti tilas-
toja tunnuslukujen vertailua varten (Toimiala Online 2008). Toimiala Onlinesta saa
haettua esimerkiksi tilinpaatostilastoja toimialoittain. Rajoittavana hakutekijana voi-
daan kayttaa lisaksi yrityksen kokoa, joka parantaa tunnuslukujen vertailukelpoisuut-

ta.

Rahoituskriisin ennustamisesta on tehty useita tutkimuksia, joiden avulla on kehitetty
usean tunnusluvun muodostamia yhdistelmalukuja. Laitinen & Laitinen esittelevat
kirjassaan Yrityksen rahoituskriisin ennustaminen (2004) rahoituskriisitutkimuksen
klassikoiksi muodostuneet William H. Beawerin (1966), Edward I. Altmanin (1968),
Aatto Prihtin (1975) ja John Argentin (1976) tutkimukset.

William H. Beawerin tutkimukset kasittelivat vain yksittadisia tunnuslukuja. Beawer
tutki eri tunnuslukujen luotettavuutta viiden vuoden ajalta ennen kriisid. Toimialan ja
yrityksen koon vaikutukset Beawer eliminoi tuloksista kayttamalla vastinparimenet-

telya. (Laitinen & Laitinen 2004, 75-82).

Ensimmaisen kerran yhdistelmatunnuslukua kaytti Alexander Wall 1920—luvulla. Tie-

teelliseen kaytt6on usean tunnusluvun yhdistelman kehitti Edward I. Altman 1960-
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luvun lopulla. Tutkimuksessaan Altman kaytti vastinparimenettelya kuten Beawerkin.
Tunnuslukujen valintaan Altman valitsi viisi eri luokkaa (maksuvalmius, kannattavuus,
tuottavuus, velkaisuus ja tehokkuus) joista kustakin valittiin yksi tunnusluku. Tunnus-
lukujen valinta ei perustunut mihinkaan vankkaan teoriaan, kuten ei mydskaan Bea-
werin tutkimuksessa. Altman laski jokaiselle tunnusluvulle oman painokertoimen
erotteluanalyysin avulla siten, etta virhehavainnot saatiin minimoitua. Z-malliksi kut-
suttu yhdistelméaluku on valittujen tunnuslukujen painotettu summa. (Laitinen & Lai-

tinen 2004, 83-90.)

Aatto Prihtin tutkimus (1975) on ensimmainen Suomessa tehty rahoituskriisitutki-
mukseen liittyva tieteellinen tyd. Prihti kaytti tutkimuksessaan erotteluanalyysia ku-
ten Altmankin, mutta Prihtin tunnuslukujen valinta perustui teoreettiseen konkurs-
simalliin. Perusajatuksena on se, etta yritys on sarja perattaisia investointeja ja inves-
toinnit rahoitetaan tulorahoituksella. Yrityksen tulorahoitus muodostuu omasta paa-
omasta ja vieraasta pddomasta. Investointien on tuotettava vahintaan sen verran,
kuin rahoituksesta aiheutuu kustannuksia. Jos yrityksen sidosryhmien luottamus sen
tulorahoitukseen horjuu, tulee lopettamispaatos ajankohtaiseksi. (Laitinen & Laitinen

2004, 94-95.)

Prihtin tutkimus perustui kolmeen hypoteesiin, joita han testasi empiirisesti aineistol-
la jossa oli yhteensa 49 konkurssin tehnytta osakeyhtiota ja osuuskuntaa. Ensimmai-
nen hypoteesi on etta toiminnan tulorahoitus kattaa yleensa rahoituksen kustannuk-
set. Konkurssiyrityksen tulorahoituksessa tapahtuu jossain vaiheessa pysyva muutos
huonompaan suuntaan ja tulorahoitus ei enaa riita kattamaan rahoituksen kustan-
nuksia. Toisen hypoteesin mukaan konkurssiajankohta on silloin kun ensimmaisen
kerran maksuvajaus kasvaa suuremmaksi, kuin yritykselld on mahdollista saada lisa-
luottoa. Kolmannen hypoteesin mukaan yrityksen johto arvioi lisdluoton sita hel-

pommin otettavaksi mita alemmaksi sidosryhma on luokiteltu saatavien etuoikeus-
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jarjestyksessa. Kolmas hypoteesi perustuu siihen ettd mitd alempana sidosryhma on
etuoikeusjarjestyksessa, sitd epatodennakoisempaa on etta kyseinen sidosryhma
hakisi yrityksen konkurssiin. Naille hypoteeseille Prihti etsi operatiiviset vastineet,
jotka muodostavat Z-luvuksi kutsutun erottelufunktion. Prihtin Z-luvun avulla kon-
kurssiin ajautuminen voidaan ennustaa jopa nelja vuotta ennen konkurssia. Mita
kauemmaksi konkurssiajankohdasta mennaan, sitd suurempi virheen todennakdisyys
kuitenkin on. Prihtin tutkimus osoitti, ettd tulorahoituksen riittavyys, maksuvalmius
ja vakavaraisuus ovat tarkeimpia konkurssikehitykseen vaikuttavia tekijoita. (Laitinen

& Laitinen 2004, 95-102.)

Edelld mainituissa tutkimuksissa oletetaan etta kaikki yritykset kayttaytyvat rahoitus-
kriisissa samalla lailla. John Argenti on tutkimuksessaan tullut siihen tulokseen, etta
kriisi yrityksia on kolmea eri tyyppia, joista jokainen kayttaytyy erilailla. Argentin ke-
hittdma A-malli perustuu Idhinna yritystoiminnan puutteisiin ja johdon tekemiin vir-

heisiin tilinpaatoksen tunnuslukujen sijaan. (Laitinen & Laitinen 2004, 103.)

4 LIKETOIMINNAN TERVEYTTAMINEN

Maksuvaikeuksissa olevalla yritykselld on vaihtoehtoina liiketoiminnan terveyttami-
nen, myyminen tai toiminnan lopettaminen. Liiketoiminnan terveyttdminen voidaan
toteuttaa liiketaloudellisena tai toiminnallisena saneerauksena yrityksen omin voi-
mavaroin, tai kun maksukyvyttdmyys on syvempi, voi yritys hakeutua lakiin perustu-
vaan yrityssaneeraus menettelyyn jolloin saneerausohjelma tehdaan yhteistydssa
velkojien kanssa. (Laakso 2010, 199.) Yrityssaneerauslain mukaisessa yrityssanee-
rauksessa saneerausvelat on jdadytetty saneerausohjelman laatimisen ajaksi. Sanee-
rausohjelman velkojen takaisinmaksun lisdksi saneerausmenettelyn aikana valvotaan

myos velallisyrityksen tekemia merkittavia investointeja. Yrityssaneerauslain mukai-
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sen saneerausmenettelyn etuna yritykselle, on se etta esimerkiksi korot on usein
jaadytetty, jolloin velan takaisinmaksu on mahdollista. Velkojat tekevat usein myon-
nytyksia, silla he kokevat, ettd velallisyrityksen toiminnan jatkumisesta on heille
enemman hyotya kuin maksuohjelmaan tehdyistd myonnytyksista aiheutuneet ta-
loudelliset tappiot. Lakiin perustuvan yrityssaneerauksen avulla yritys voi saada pa-
remman neuvotteluaseman velkojiensa kanssa, mutta toisaalta menettelylld on my6s
juridisia vaikutuksia yrityksen toimintaan ja pdaatoksentekoon. Yrityssaneerausmenet-
telyyn hakeutuneen yrityksen oikeustoimikelpoisuus on rajoitettu saneerausmenet-

telyn ajan. (Pinomaa 2009, 91&123.)

4.1 Vapaaehtoinen saneeraus

Vapaaehtoisella saneerauksella tarkoitetaan tassa tapauksessa yrityksen omasta
aloitteesta aloittamaa, omin voimavaroin toteuttamaa ja sen omaan toimintaan tai
toimintaymparistoon keskittyvaa kehitystyota. Saneeraus voidaan toteuttaa toimin-

nallisena saneerauksena tai liiketaloudellisena saneerauksena.

Toiminnallisella saneerauksella tarkoitetaan yrityksen sisdisten toimintojen muutta-
mista. Toiminnallista saneerausta ovat esimerkiksi kustannusten leikkaaminen, toi-
mintojen tehostaminen ja toiminnan laajuuden suhteuttaminen markkinoiden kysyn-

taan. (HE/152/2006; Laakso 2010, 199-200.)

Liiketaloudellinen saneeraus on puolestaan yrityksen toiminnan uudelleensuuntausta
markkinoilla. Liiketaloudellisessa saneerauksessa huomioidaan yrityksen asema sen
toimintaymparistossa. Mikali todetaan, ettd yrityksen sen hetkinen asema markki-
noilla on heikko, voidaan liiketaloudellisessa saneerauksessa uudistaa yrityksen stra-

tegia ja lahtea kohdistamaan liiketoimintaa markkinoille taysin uudella tavalla. Liike-



16

taloudellinen saneeraus on toiminnallista saneerausta riskisempaa, silla yrityksen
sisdisten toimintojen muuttamiseen liittyy paljon pienemmat riskit kuin yrityksen

toimintaympariston muuttamiseen. (HE/152/2006; Laakso 2010, 199-200.)

Omin voimavaroin toteutettavaa saneerausta tehddan useammin niissa yrityksissa,
joissa taloudellinen tilanne on viela hyva tai vahintaankin kohtalainen (Laakso 2010,

199).

4.2 Lakiin perustuva saneeraus

Yrityssaneerauslain (L 25.1.1993/47) mukaisen yrityssaneerauksen tavoitteena on
laatia yrityksen veloista sellainen maksuohjelma, jonka yritys pystyy toteuttamaan ja
jatkamaan samalla toimintaansa. Yrityssaneerausmenettelyn tarkoituksena on ter-
veyttda taloudellisissa vaikeuksissa olevan, jatkamiskelpoisen yrityksen liiketoiminta.
Saneerausmenettelyssa yrityksen liiketoiminta terveytetaan siten, ettd maksukyvyt-
tomyys korjautuu menettelyn aikana. (Pinomaa 2009, 16.) Saneerausmenettelyyn
voivat hakeutua yksityinen elinkeinonharjoittaja, avoin yhtio, kommandiittiyhtio,
osakeyhtid, osuuskunta, asunto-osakeyhtio ja taloudellista toimintaa harjoittava yh-
distys. Yksityisella elinkeinonharjoittajalla tarkoitetaan ammatin- ja lilkkkeenharjoitta-
jan lisdksi myos maatilatalouden, porotalouden ja kalastuksen harjoittajia silloin kun
maksukyvyttdmyys johtuu harjoitetusta elinkeinotoiminnasta. (Malinen 20093, 53;

Pinomaa 2009, 17.)

Saneerausmenettelyn kulku

Alla oleva kuvio kuvaa saneerausmenettelyn padkohdat saneerausmenettelyyn ha-

keutumisesta saneerausmenettelyn loppuselontekoon saakka.
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(Mukaillen Laakso 2010, 149).

Saneerausmenettely on yrityssaneerauslain mukaisen saneerauksen toinen vaihe.

Saneeraus alkaa hakemuskasittelylla josta se jatkuu saneerausmenettelyyn, mikali
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saneeraushakemus hyvaksytadn (Laakso 2010, 148). Varsinainen saneerausmenettely

alkaa vasta saneeraushakemuksen hyvaksymisesta. Hakemus tulee toimittaa sen sa-

neeraushakemuksia kasittelevan tuomiopiirin tuomioistuimen kansliaan, missa velal-

lisen hallintoa padasiassa hoidetaan. (Pinomaa 2009, 35-37) Hakemuksen voi jattaa

velallinen yksin tai yhdessa velkojien kanssa. Myos velkoja voi yksin tai yhdessa mui-

den velkojien kanssa hakea velallista saneerausmenettelyyn. (Pinomaa 2009, 40-44;

Malinen 2009a, 55.) Hakemukseen tarvittavat liitteet on lueteltu saneerauksesta an-

netun asetuksen 1-3 §:ss3d (A 25.1.1993/55).
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Saneerausmenettelyn edellytyksena yrityssaneerauslain 6 §:n mukaan on etta joko
kaksi velkojaa on jattanyt yhteishakemuksen velallisen kanssa, puoltanut velallisen
hakemusta taikka velallinen on maksukyvyton tai tatda uhkaa maksukyvyttomyys. Mi-
kali yhteishakemuksen jattaneiden velkojien osuus velallisen veloista on vahintaan
viidennes, ei tuomioistuimelle tarvitse tehda selvitysta velallisen taloudellisesta ase-
masta. Yhteishakemuksen jattaneet tai velallisen hakemusta puoltaneet velkojat ei-
vat saa kuulua velallisen lahipiiriin. Mikali edella oleva ehto ei tayty tai saneerausha-
kemuksen on jattanyt velkoja tai velallinen yksin on tuomioistuimelle tehtava selvitys
velallisen taloudellisesta asemasta. Lisaksi saneerausmenettelyn edellytyksena on,
etta velallisen maksukyvyttdmyys ei saa olla niin syva, ettei se todennakdisesti pois-

tuisi saneerausmenettelyn seurauksena. (Pinomaa 2009, 47-48.)

Tuomioistuimen saadessa yrityssaneeraushakemuksen kasiteltdavakseen on sen an-
nettava velallisen hakemus tiedoksi merkittavimmille velkojille. Velkojille annetaan
maarapaiva, johon mennessa he voivat jattda lausuman. Tuomioistuin voi pyytaa
my0s velalliselta lisdlausumaa. Ndiden perusteella tuomioistuin tekee paatoksen sa-

neerausmenettelyn aloittamisesta. (Malinen 2009a, 67.)

Saneeraushallinto muodostuu selvittdjasta ja velkojatoimikunnasta. Velallinen ja vel-
koja voivat tehda esityksen selvittajasta tuomioistuimelle. Selvittdjan tulee olla es-
teetdn, eikd han saa kuulua velallisen lahipiiriin. Lisdksi selvittdjan tulee olla riittdvan
pateva tehtavaan. Tuomioistuin maaraa selvittdjan esitysten mukaisesti ja mikali ve-
lallinen ja velkoja ovat esittaneet useampaa kuin yhta henkil6a, tekee tuomioistuin
valinnan naiden valilla, edellyttden etta kelpoisuusvaatimukset tayttyvat. Tuomiois-
tuin maaraa selvittdjan samalla, kun se paattaa saneerausmenettelyn aloittamisesta.

(Pinomaa 2009, 62-65.)
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Selvittdjan tehtavat jakautuvat ilmoituksiin, perusselvitykseen, velallisen toiminnan
seurantaan ja saneerausohjelmaehdotuksen laatimiseen. Lisdksi selvittadjalla on mui-
ta, merkitykseltdan vahaisempia tehtavia. (Harmaldinen 2009, 86—93.) Osa naista
tehtavista on lakimaaraisia, osan tuomioistuin voi maarata selvittdjan tehtavaksi ja
osa tehtavistd on selvittdjan oman harkinnan mukaan suoritettavia (Pinomaa 2009,

66-76).

Paattdessddn saneerausmenettelyn aloittamisesta tuomioistuimen tulee myos aset-
taa velkojantoimikunta sekda maarapaivat velkojien vaatimuksille, velallisen taloudel-

lisen tilanteen selvitykselle ja saneerausohjelman laatimiselle. (Malinen 20093, 68.)

Yrityssaneerauslain 10.2 §:n mukaan velkojatoimikunnan tehtava on avustaa selvitta-
jaa tehtdvassaan seka valvoa selvittdjan toimintaa (L 25.1.1993/47). Toimikunta voi-
daan asettaa saneerausmenettelyn aloittamista paatettaessa, tai kasittelyn myo-
hemmassa vaiheessa. Tuomioistuin maaraa velkojatoimikunnan velallisen, velkojan
tai selvittdjan vaatimuksesta. Joissain tilanteissa velkojatoimikunta voidaan myds
jattaa valitsematta, mikali se katsotaan tarpeettomaksi. Vahainen velkojien maara tai
velallisen toiminnan suppeus voivat olla syyna siihen, ettei velkojatoimikuntaa nime-
ta. Velkojatoimikunta voi jadda valitsematta myos sen takia, ettd kukaan osapuolista
ei vaadi sita. (Pinomaa 2009, 82—84.) Velkojatoimikunnalla on merkittdva rooli sanee-
rausmenettelyn aikana. Selvittdjan on keskusteltava aina ennen merkittavien paatos-
ten tekemista velkojatoimikunnan kanssa. Vaikka toimikunnalla ei olekaan paatanta-
valtaa, voi se silti selvittajalle ohjeita ja suosituksia. Tasta poikkeuksena velkojatoimi-
kunta kuitenkin paattaa selvittajan palkkion ja kulukorvausten hyvaksymisesta.

(Harmalainen 2009, 108.)

Saneerausmenettelyn aikana laaditaan saneerausohjelmaehdotus. Saneerausohjel-

maehdotuksen laatiminen on selvittdjan tarkein tehtava. Ohjelmaehdotus tulee laa-
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tia tuomioistuimen asettamassa maaraajassa, joka ilman erityista syyta on enintdan
nelja kuukautta. (Pinomaa 2009, 68.) Selvittdjan olisi hyva keskustella velallisen ja
velkojan kanssa jo laatimisvaiheessa, jotta tuomioistuimelle luovutettavaan ohjelma-
ehdotukseen ei tarvitsisi tehda enaa radikaaleja muutoksia. Selvittaja voi keskustella
ongelmakohdista myds tuomioistuimen kanssa ennen ohjelmaehdotuksen luovutta-

mista tuomioistuimelle. (Hdrmaldinen 2009, 92-93.)

Ohjelmaehdotuksen voi laatia myds velkoja tai velallinen. Heilld on oikeus saada sel-
vittdjalta tietoja ohjelmaehdotuksen laatimista varten. (Harmalainen 2009, 93.) Tés-
sa tapauksessa selvittdjan tehtavaksi jaa lausumakehotuksen tiedoksi antaminen
muille asianosaisille paitsi ohjelmaehdotuksen laatijalle. Vaihtoehtoisesti selvittija
voi my0s kutsua asianosaiset tuomioistuimen kasittelyyn. Ohjelman vahvistamispaa-
toksen jalkeen selvittdjan on annettava paatods asianosaisille tiedoksi. (Pinomaa 2009,

69-70.)

Saneerausmenettely voi paattya joko saneerausohjelman vahvistamiseen tai ilman
sen vahvistamista. Ohjelman vahvistamisen jalkeen on saneerauksen ohjelma-aika,
jolloin toteutetaan vahvistettu saneerausohjelma. Ohjelma-ajan jalkeen tehtava lop-

puselonteko paattda koko saneerausprosessin. (Laakso 2010, 148-149.)

Saneerausohjelman oikeusvaikutukset

Saneerausohjelma maaraa saneerausvelkojen ja muiden oikeussuhteiden ehdot. Lo-
pulliset saneerausvelat maaraytyvat saneerausohjelmassa ja velkojat eivat voi enaa
hakea muutosta vahvistettuun ohjelmaan. Saneerausvelkoihin kohdistuva ulosmit-
taus ja muut perintatoimet lakkaavat ohjelman vahvistamisen myo6ta ja saneeraus-

velkaa suoritettaan ohjelmassa maaratyin ehdoin. Pdasdantoisesti tuntemattomat
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saneerausvelat lakkaavat, muutamia ohjelmasta tai laista johtuvia poikkeuksia lu-

kuun ottamatta. (Pinomaa 2009, 181-182.)

Velkojien oikeussuojan vuoksi yrityssaneerauslain 58 §:ssd on saadetty varojenjako—
kiellosta. Velallisen varoja ei saa saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen jakaa
omistajille saneerausohjelmassa vahvistettua tyon perusteella suoritettavaa korvaus-
ta suurempaa maaraa. Henkiloyhtioilla tama tarkoittaa siis sitd, ettd omistajat eivat
saa tehda ohjelman vahvistamisen jalkeen saneerausohjelman vastaisia yksityisottoja

ja osakeyhtiot puolestaan eivat saa jakaa osinkoja. (Sorri 2009, 210-211.)

Velkojia suojataan myds mahdollisilta oheisjarjestelyista velallisen ja velkojan valilla.
Velallinen ei voi sopia saneerausohjelmaan kuulumattomista jarjestelyista, joiden
avulla velkoja saisi joitain erikoisetuja muihin velkojiin ndhden. Erikoisetu voi olla
esimerkiksi saneerausvelkaan liittyva ylimaarainen suoritus. Tallaiset liitannaissi-

toumukset ovat mitattdomia. (Pinomaa 2009, 183.)

5 LIKKETOIMINNAN LOPETTAMINEN

Yrityksen liiketoiminnan lopettamiseksi on olemassa useita keinoja. Seuraavaksi kasi-
tellddn kolmea liiketoiminnan lopettamiskeinoa; liikketoiminnan myymista, liiketoi-
minnan hallittua alasajoa ja konkurssia. Riittdvan aikainen reagointi yhtion lopettami-
sen tarpeeseen voi saastaa henkiloyhtion omistajia ylimaaradisen velkataakan kerty-

miselta.
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5.1 Liiketoiminnan myyminen

Liiketoiminnan myyminen voidaan toteuttaa yrityskauppana tai liiketoiminta- eli sub-
stanssikauppana. Yrityskaupassa myyjana on yrityksen omistaja ja kaupankohteena
koko yritystoiminta. Substanssikaupassa myydaan usein jokin osa yrityksen liiketoi-
minnasta, jolloin myyjana on omistajan sijaan yritys. Substanssikauppaan usein kuu-
luu sovitun liiketoimintaosan lisaksi kalustoa, vaihto-omaisuutta, sopimuksia ja mah-

dollisesti myos velkoja. (Lakari 2012, 10-11.)

Yrityskaupan ja substanssikaupan haasteena voi olla ostajan l6ytdminen ja molem-

mille osapuolille sopivan kauppahinnan maarittely. Yrityksen myyntihinnan asettami
sessa auttaa yrityksen arvonmaarittely. Yrityksen arvonmaaritys on monimutkaista,

silld siina tulee huomioida yrityksen itsensa lisaksi esimerkiksi yrityksen toimintaym-
paristo ja sen mahdolliset muutokset. Kdytannossa yrityksen arvoa maaritellessa ar-

vioidaan yrityksen tuottoarvo ja substanssiarvo. (Arvonmaaritys 2013.)

Tuottoarvo maaraytyy sen mukaan, kuinka paljon yritys tulevaisuudessa tulisi mah-
dollisesti tuottamaan. Yrityksen myyntihinta on yleensd 2—5 vuoden tuoton suurui-
nen. Karkeasti arvioituna taman aikavalin alle jadvat myyntihinnan ovat halpoja ja yli
menevat kalliita. Tuottoarvon laskennan pohjana kdytetaan usein menneiden vuo-
sien liiketoiminnan tuloksia. Laskennassa kannattaa kayttaa virallisia tuloslaskelmia,
jotta arvio tulevien vuosien tuotosta olisi mahdollisimman oikea. (Arvonmaaritys

2013.)

Substanssiarvo on yleensa yrityksen minimi hinta. Yksinkertaisimmillaan substans-
siarvo saadaan vahentdamalla taseen loppusummasta yrityksen velat. Taseeseen on

kuitenkin merkitty vain omaisuuserien verotusarvot ja omaisuuserien kaypaarvo, eli
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todellinen jalleenmyyntiarvo, voi olla huomattavasti tasearvoa suurempi. (Arvon-

maaritys 2013.)

Henkiloyhtiota myytdessa myydaan yhtidosuutta jonka vuoksi henkiléyhtion myyn-
nissa tulee huomioida erilaisia asioita, kuin kdytdaessa kauppaa osakeyhtion osakkeil-
la. Yhtidosuuden myynnin veroseuraamukset poikkeavat hieman osakkeiden myyn-
nista. Myynnin veroseuraamuksia kasitelladan luvussa 5.4. Liséksi avoimen yhtion yh-
tiomiehen ja kommandiittiyhtion vastuunalaisen yhtiomiehen velkavastuu on laaja,
eika velkavastuu paaty yhti6osuuden myyntiin. Henkiléyhtion yhtiomies ja komman-
diittiyhtion vastuunalainen yhtiomies ovat yhtiosuuden myynnin jalkeenkin vas-
tuussa yhtion vanhoista veloista koko omaisuudellaan. Yhtidosuuden ostaja puoles-
taan on velkavastuussa seka yhtion vanhoista, ettad uusista veloista. (Lakari 2012, 23—

24.)

5.2 Liiketoiminnan hallittu alasajo

Liiketoiminnan lopettamisen suunnittelu kannattaa aloittaa hyvissa ajoin ennen toi-
minnan lopettamista. Usein on verotuksellisesti jarkevaa tehda erinaisia jarjestelyita
ennen toiminnan lopettamista. Esimerkiksi yrityksen omistuksessa oleva irtaimisto ja
kiinteistot kannattaa myyda, mikali yrittdjilla ei ole myéhemmin niille kayttoa. Mikali
yritykselld on lopettamishetkelldan vield omistuksessaan edelld mainittuja hyodyk-
keitd, siirtyvat ne henkildyhtion yhtiomiesten henkilokohtaiseen omistukseen, josta
aiheutuu veroseuraamuksia. (Lakari 2012, 119-120.) Liiketoiminnan lopettamisen

verotusta kasitellaan tarkemmin luvussa 5.4.

Henkildyhtio voi lopettaa toimintansa, tai se voidaan purkaa. Vaikka yhtio lopettaa

toimintansa ja tekee lopettamisilmoituksen verovirastolle, ei yhtion olemassaolo it-
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sendisend oikeushenkilona lakkaa ennen kuin yhtio on purettu. (Lakari 2012, 117.)
Lopettamisesta on tehtava ilmoitus kaupparekisteriin ja verovirastolle (Toiminnan
lopettaminen — avoin yhtio ja kommandiittiyhtio, 2010). Torsti Lakarin (2012) mu-

kaan henkiloyhtio voidaan purkaa neljalla eri tavalla:

Yhtiomiehet lopettavat yhtion toiminnan ja jakavat yhtion omaisuuden mak-

samatta yhtion velkoja.

e Yhtio selvitetaan selvitystilan kautta ja yhtion omaisuus jaetaan selvityksen

jalkeen.

e Yhtio joutuu ylivelkaisena konkurssiin. Konkurssihallinnon lopputilitys purkaa

yhtion.

e Yhtidbmiesten maara on alentunut yhteen, eika ole vuoden kuluessa noussut

vahintaan kahteen.

Kun purkaminen toteutetaan ensimmaisen kohdan mukaisesti, yhtion velat siirtyvat
avoimen yhtiomiehen tai kommandiittiyhtion vastuullisen yhtiomiehen henkilokoh-
taiseksi velaksi. Toisen kohdan edellytyksena on, etta kaikki yhtion velat saadaan
maksettua. Kolmannessa kohdassa yhtion varat eivat taas puolestaan riita kaikkien
velkojen maksamiseen. Konkurssin ja yhtion purkamisen jalkeen yhtiomiehet ovat
edelleen velkavastuussa veloista, joita ei konkurssimenettelyssa ole saatu maksettua.

(Lakari 2012, 117-118.)
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5.3 Konkurssi

Konkurssi on konkurssilain (L 20.2.2004/120) sadtelema maksukyvyttdmyysmenette-
ly. Konkurssi kasittaa kaikki velallisen velat ja koko velallisen omaisuus kdytetdan vel-
kojen maksuun. Konkurssilainsdadantoa sovelletaan paasaantoisesti kaikkiin velallis-
ryhmiin. Konkurssiin voidaan asettaa esimerkiksi luonnollinen henkild, yhteiso, saatio
ja muu oikeushenkil®. Julkisyhteisot ja julkisoikeudelliset oikeushenkilot jaavat kui-

tenkin konkurssilain soveltamisalan ulkopuolelle. (Kolu & Lindfors 2010, 71.)

Konkurssimenettelyn kulku

Alla olevassa kuviossa on nahtavissa konkurssimenettelyn eri vaiheet konkurssiin

hakeutumisesta aina konkurssimenettelyn lopettamiseen saakka.

Konkurssi-
hakemus \

Velallisen

kuuleminen

Paatos
/ konkurssiin
asettamisesta

Konkurssi-
valvonta

Velka- [——> | Jakoluettelo,
selvittely <———| vahvistaminen

<—| Omaisuus |—> Oikeuden-
> selvittely < kaynnit

l

Lopettaminen

Pesaluettelo

—> | Jako-osuudet
velkojille
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KUVIO 3. Konkurssimenettelyn paapiirteittainen kulku.
(Kolu & Lindfors 2010, 76).

Konkurssimenettely voidaan paapiireissaan jakaa neljaan eri vaiheeseen. Konkurssi
alkaa karajaoikeuden paatoksesta. Toinen ja kolmas vaihe muodostuvat velka- ja
omaisuusselvittelysta ja neljas vaihe on konkurssin lopettaminen. (Kolu & Lindfors

2010, 72-75.)

Konkurssihakemuksen karadjaoikeudelle voivat jattaa velkoja tai velallinen. Sen mu-
kaan, kuka konkurssihakemuksen on jattanyt, voidaan puhua velallisaloitteisesta
konkurssista tai velkoja-aloitteisesta konkurssista. Konkurssihakemus taytyy tehda
kirjallisena ja siind tulee mainita vaatimus konkurssista. Hakemus tulee osoittaa sille
tuomioistuimelle, jonka tuomiopiirissa velallisen hallintoa paaasiallisesti hoidetaan.
Muut konkurssihakemuksen sisaltévaatimukset maaraytyvat sen mukaan, onko ha-
kemuksen jattaja velkoja vai velallinen. Velkojan jattaessa konkurssihakemuksen,
tulee velkojalla olla selva saatava velalliselta. (Kolu & Lindfors 2010, 77—-79.) Saatavan
on perustuttava lainvoimaiseen tuomioon, tdytantdonpanokelpoiseen tuomioon tai
muuhun taytantéonpanoperusteeseen. Saatava voi perustua myos velallisen allekir-
joittamaan sopimukseen jota velallinen ei perustellusti kiista. (L 20.2.2004/120.) Siis
kdytannossa jos velkojalla on saatavan perusteella oikeus hakea ulosottoa, voi velko-
ja hakea samalla saatavalla velallista myos konkurssiin. Konkurssin vaarinkayton eh-
kaisemiseksi saatavan on kuitenkin oltava merkittavan suuri ja saatavaa on taytynyt
koettaa peria ensin ulosoton avulla, mikali saatavaa ei ulosoton kautta saada perittya

voidaan saatavasta jattaa konkurssihakemus. (Kolu & Lindfors 2010, 80-81.)

Konkurssin edellytyksena on maksukyvyttomyys, joten se on periaatteessa myos
edellytys velallisen oman konkurssihakemuksen hyvaksymiselle. Velallisen jattaessa

konkurssihakemuksen itse tulee hdnen ilmoittaa hakemuksessa, tai viimeistaan ha-
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kemusta kasiteltdessa, olevansa maksukyvyton. Konkurssihakemuksessaan velallisen

tulee ilmoittaa varallisuutensa ja velkansa. (Kolu & Lindfors 2010, 81.)

Velallisaloitteinen konkurssihakemus kasitelldan yleensa karajaoikeuden kansliassa
ilman varsinaista istuntoa. Velkoja-aloitteisessa konkurssissa velalliselle on varattava
tilaisuus tulla kuulluksi. Mikali velallinen vastustaa konkurssihakemusta, on asian
kasittely siirrettava kasiteltavaksi kdrajaoikeuden istunnossa. Asettaessaan velallisen
konkurssiin, maaraa karadjaoikeus myos pesanhoitajan kuultuaan ensin suurimpia

velkojia. (Kolu & Lindfors 2010, 82—-83.)

Kun velallinen on asetettu konkurssiin, suoritetaan konkurssipesan valvonta. Kon-
kurssivalvonta alkaa velkaselvitykselld. Velkaselvityksessa vahvistetaan suoritukseen
oikeuttavat saatavat ja riitautetaan mahdolliset epaselvat saatavat. Konkurssimenet-
telyn aikana syntyvat saatavat eivat ole konkurssisaatavia, vaan ne on suoritettava
heti kun ne erdantyvat. (Kolu & Lindlof 2010, 85.) Konkurssivalvonnassa pesanhoitaja
asettaa maarapaivan, johon mennessa velkojien on valvottava saatavansa kirjallisesti
pesdnhoitajalle osoitetulla valvontakirjelmalld. (Mita tarkoittaa konkurssivalvonta?,
n.d.) Saatavat voidaan ottaa huomioon my6s pesanhoitajan automaattivalvontana,
jolloin pesdnhoitaja ottaa automaattisesti valvontaluetteloonsa kaikki velallisen kir-
janpidosta ilmenevat saatavat. Lisdksi velallinen voi tehda viela jalkivalvontailmoituk-

sen maardajan umpeutumisen jalkeen. (Kolu & Lindfors 2010, 86—87.)

Konkurssivalvonnasta saamansa luettelon perusteella pesdnhoitaja laatii konkurssi-
saatavista jakoluetteloehdotuksen. Jakoluetteloehdotuksessa kasitelldan jako-
osuuteen oikeutetut saatavat ja niiden etuoikeus. Valmis jakoluetteloehdotus anne-
taan tiedoksi konkurssin asianosaisille. Asianosaiset voivat antaa lausumia tai riitaut-
taa jakoluetteloehdotuksen. Naiden pohjalta pesanselvittadja laatii lopullisen jakoluet-

telon joka on toimitettava tuomioistuimen vahvistettavaksi kolmen kuukauden kulu-
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essa jakoluetteloehdotuksen maarapaivasta. Mahdolliset jakoluettelon riitautukset
kasitelladn tuomioistuimessa. Konkurssipesan varat jaetaan vahvistetun jakoluette-

lon mukaisesti. (Kolu & Lindfors 2010, 87-88.)

Kolmas vaihe konkurssimenettelyssa on omaisuusselvittely. Heti konkurssin astuttua
voimaan pesdnhoitaja ottaa konkurssipesaan kuuluvan omaisuuden haltuunsa ja
huolehtii omaisuuden hoitamisesta ja sailyttamisesta. Pesdanhoitajan tulee laatia pe-
saluettelo, jossa kasitellaan konkurssihetkelld pesdssa oleva varallisuus ja arvio sen
rahaksi muuttamisesta. Pesdluettelon perusteella tuomioistuin tekee ratkaisun voi-
daanko konkurssia jatkaa. Pesan varojen ollessa niin vahaiset etteivat ne riita kon-
kurssimenettelyn kustannuksiin, tekee tuomioistuin yleensa paatoksen konkurssin
raukeamisesta. Pesaluettelo on ldhinna informatiivinen asiakirja eika se ole sitova.
Jakoluettelon ja pesadluettelon lisdksi pesdanhoitajan tulee laatia viela velallisselvitys,
jossa on tarkoitus antaa yleiskuva velallisen taloudenhoidosta ja mahdollisista vaa-

rinkaytoksistd (Kolu & Lindfors 2010,90-92).

Konkurssipesan lopettaminen tapahtuu pesanhoitajan laatimalla lopputilityksella.
Pesa voidaan lopettaa, vaikka pesan selvitys on joltain osin kesken tai pesdan omai-
suutta on vield myymatta. Talloin jaljelle jadvat tehtdvat siirtyvat sopimuksesta kon-
kurssiasiamiehelle. Lopputilitys on selvitys konkurssipesan hallinnon hoitamisesta ja
laskelma jako-osuuksista ja se hyvdksytaan velkojainkokouksessa. Mahdolliset loppu-
tilitysta koskevat moitteet kasitelldaan tuomioistuimessa. Konkurssi paattyy lopputili-
tyksen hyvaksymiseen. Mikali konkurssipesaan kuitenkin ilmenee lisda varallisuutta
konkurssin paattymisen jalkeen, konkurssi elpyy ilman erillista tuomioistuimen paa-

tosta. (Kolu & Lindfors 2010, 97.)

Konkurssin oikeusvaikutukset
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Konkurssilain kolmannen luvun ensimmaisessa pykaladssa todetaan, ettd konkurssin
alettua velallinen menettaa oikeutensa maarata konkurssipesaan kuuluvasta omai-
suudestaan (L 20.2.2004/120). Konkurssipesaan kuuluvan omaisuuden maéardysvalta
siirtyy velkojille ja pesdnhoitajalle. Merkittavimmat konkurssipesda koskevat paatok-
set tehdaan velkojainkokouksessa ja paatosten toteuttaminen jaa pesanhoitajan vas-
tuulle. (Kolu & Lindfors 2010, 73.) Esimerkiksi konkurssipesdan omaisuuden rahaksi
muuttamisesta paattavat yleensa velkojat ja pesdnhoitaja vain suorittaa tarvittavat

toimet omaisuuden myymiseksi (Kolu & Lindfors 2010, 93).

Konkurssi keskeyttda mahdolliset ulosoton ulosmittaustoimet ja mydskaan ennen
konkurssin alkamista ulosmitattua, mutta yha ulosottomiehen hallussa olevaa omai-

suutta ei paasaantoisesti saa myyda (Kolu & Lindfors 2010, 84).

5.4 Toiminnan lopettamisen verokasittely

Yrityksen toiminnan lopettamisesta voi aiheutua erilaisia veroseuraamuksia, riippuen

toiminnan lopettamistavasta ja yhtiomuodosta.

Liiketoiminnan myynnistad aiheutuu myyjan maksettavaksi, muutamaa poikkeusta
lukuun ottamatta, ainakin luovutusvoittoveroa. Kun yksityishenkild myy omistaman-
sa osakeyhtion tdysin vieraalle ostajalle, aiheutuu kaupasta luovutusvoittoveroa ja
varainsiirtoveroa. Henkiloyhtion yhtidosuuden myynnista aiheutuu vain luovutusvoit-
toveroa. Luovutusvoiton osuus lasketaan vahentamalla myyntihinnasta hankintame-
no, eli yhtidmiesten sijoittama yhtidpanos ja nostamattomat voitto-osuudet (Lakari
2012, 17-24). Jos henkiloyhtion oma pddoma on negatiivinen, lisdtaan yksityistilin
negatiivinen saldo luovutusvoittoon (Lakari 2012, 122). Koska yhtidosuuden myynti ei

ole arvopaperikauppaa, kuten osakeyhtion osakkeiden myynti, ei yhtiéosuuden
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myynnista tarvitse maksaa varainsiirtoveroa (Lakari 2012, 23). Mikali henkiloyhtio
myydaan osana sukupolvenvaihdosta ja tuloverolain 48 §:n edellytykset tayttyvat, ei

talléin henkildyhtion luovutusvoitosta tarvitse maksaa veroa (Lakari 2012, 28).

Purkautuvan henkildyhtion omaisuus siirtyy yhtiomiesten yksityisomaisuudeksi yh-
tiosopimuksessa maaritellyn jaon mukaisesti. Omaisuudelle maarataan luovutushinta
samalla perusteella, kuin otettaisiin omaisuutta yksityiskayttoon. Mikali kayttdbomai-
suudesta on tehty verotuksessa poistoja enemman, kuin sen arvo on todellisuudessa
laskenut, voi tasta aiheutua tuloutusta. Talloin ylimaaraiset poistot tuloutetaan takai-
sin verotettavaan tuloon. Lopettamisvuoden tulo jaetaan yhtiomiesten verotettavak-
si tuloksi yhtiosopimuksen mukaisesti, kuten aiempinakin vuosina. Lisaksi yhtiomies-
ten yksityisomaisuudeksi siirtyvdan omaisuuteen kohdistuneet arvonlisdverovahen-
nykset tulee palauttaa silta osin, kuin omaisuuden yksityisottohetken arvoon sisaltyy

arvonlisdveroa. (Lakari 2012, 118-120.)

Henkildyhtion purkautuessa voi syntya lisaksi viela varainsiirtoveroa, jos yhtion omis-

tuksessa on ollut kiinteistdja tai arvopapereita (Lakari 2012, 121).

6 ERIKOISTARVIKEMYYMALA KY

6.1 Toimeksiantajan esittely

Toimeksiantaja on erikoiskaupan alalla toimiva itdsuomalainen kommandiittiyhtio.
Yhtio on rekisterdity kaupparekisteriin vuonna 1999 ja se on harjoittanut toimintaan-
sa samalla paikkakunnalla perustamisesta lahtien. Yhtion yhtiomiehia ovat vas-

tuunalainen yhtiémies A ja danetdn yhtiomies B. Yhtio tyollistaa talla hetkella vain



31

omistajansa. Aiemmin yhtidssa on ollut lisdksi yksi vakituinen ja yksi maaraaikainen

tyontekija.

Yrityksen kilpailijoita ovat kaksi paikkakunnalla toimivaa saman alan liiketta, alueen
tavaratalot, verkkokaupat ja useat saman erikoisalan palveluntarjoajat. Liikkeelld on
vakiintunut asiakaskunta, mutta digitalisoitumisen ja verkkokauppojen yleistymisen

myota yrityksen kilpailutilanne on heikentynyt.

Erikoiskaupat tarjoavat monipuolista valikoimaa tietyn alan tuotteista ja palveluista.
Erikoiskaupoiksi luetaan paapiirteissaan kaikki ne vahittdiskaupan toimialojen yrityk-
set, jotka eivat ole paivittdistavarakauppoja (Erikoiskauppa n.d). Vahittadiskaupan
yrityksista 80 prosenttia on erikoiskauppoja. Kaupan liiton mukaan erikoiskauppoja
ovat esimerkiksi vaate- ja kenkdkaupat, kodintekniikka- ja fotokaupat, kulta- ja kello-

kaupat seka kirjakaupat. (Erikoiskauppa 2012).

Itdsuomalaisia kaupunkeja ovat esimerkiksi Joensuu, Kuopio, Mikkeli, Varkaus ja Sa-

vonlinna (Itd-Suomen ldani, n.d.).

6.2 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimus alkoi selvittamallad jo olemassa olevia maksukyvyttomyyteen ja rahoituskrii-
sin liittyvia tutkimuksia ja teorioita. Maksukyvyttdmyydesta ja esimerkiksi konkurssis-
ta ja yrityssaneerauksesta |6ytyy useita tutkimuksia, mutta useimmissa tutkimusai-
neistona on kaytetty osakeyhtioita. Esimerkiksi Aatto Prihtin rahoituskriisitutkimuk-
sessa (1975), jossa Prihti kehitti konkurssia ennustavan Z-luvun, tutkimusaineisto
koostui konkurssin tehneistd osuuskunnista ja osakeyhtioistd. Taman vuoksi aiempia

tutkimuksia ei suoraan voitu soveltaa tahan tutkimukseen. Kirjallisuuden ja lainsaa-
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dannon pohjalta tutkittiin mita vaihtoehtoja maksuvaikeuksissa olevalla yrityksellad on
liilketoiminnan jatkamiseksi tai sen lopettamiseksi. Tyon teoriaosuuden jalkeen tutus-

tuttiin Erikoistarvikemyymala Ky:n taloudelliseen tilanteeseen.

Erikoistarvikemyymala Ky:n taloudellista tilannetta tutkittiin tilinpaatésanalyysin kei-
noin. Kaytettavissa oli kolmen viimeisintd valmistunutta tilinpaatosta, joista saatiin
kaiken kaikkiaan neljan vuoden vertailutiedot. Lisdksi yhtiomies A:ta haastateltiin
taustatietojen kerdamiseksi seka tutkimustulosten tulkinnan oikeellisuuden varmis-

tamiseksi.

Tunnuslukujen laskemista varten laadittiin oikaistu tuloslaskelma ja tase, jotka |6yty-
vat tyon liitteista. Tuloslaskelman ja taseen oikaisut tehtiin Yritystutkimus ry:n (2011)
ohjeiden mukaisesti. Tuloslaskelman ja taseen oikaisuissa tuli huomioida ettd kom-
mandiittiyhtion kohdalla tilikauden voitosta maksettavat verot eivat kohdistu yrityk-
selle. Kommandiittiyhtion tilikauden voitto kirjataan taseessa yhtiomiesten oma paa-
oman lisdykseksi yhtiosopimuksessa maaritellyn tulo-osuuden mukaisesti. Tilikauden
voitto on siten kokonaisuudessaan yrityksen omistajien tuloa, vaikka yrittdja ei omaa
tulo-osuuttaan yrityksesta heti nostaisikaan. (Tuloverotus — avoin yhti6 ja komman-
diittiyhtio 2014.) Oikaistua tuloslaskelmaa ja tasetta laadittaessa paadyttiin siihen,
ettei laskennallista vero-oikaisua tehda. Lisaksi oli huomioitava, ettd kommandiittiyh-
tidssd vastuunalainen yhtiomies voi nostaa yrityksesta tuloja palkan lisdksi myos yksi-
tyisottoina. Oikaistuun tuloslaskelmaan ja taseeseen olisi voitu tehda laskennallinen
palkanoikaisu, jolloin henkilostokulut olisivat nousseet ja taseen vastattavaa puolella
velat olisivat kasvaneet henkildsivukulujen verran. Omaan pddomaan laskennallisella
palkanoikaisulla ei olisi ollut suurta merkitysta, silla yksityisottojen maara olisi vahen-
tynyt, mutta toisaalta tilikauden tulos olisi myds heikentynyt. Laskennallinen pal-

kanoikaisu paatettiin myos jattda tekematta. Koska yhtiomies A:n yksityisottojen vai-
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kutus toiminnan kannattavuuteen tulee ilmi rahoituslaskelmasta, koettiin laskennal-

linen palkanoikaisu tarpeettomaksi.

Rahoituslaskelma laadittiin kirjanpitolautakunnan yleisohjeen (2007) mukaisesti. Ra-
hoituslaskelma on laadittu viimeisimmalta tilikaudelta ja se l10ytyy liitteestd 5. Myos
rahoituslaskelman laatimisessa Erikoistarvikemyymala Ky:n yhtiémuoto aiheutti
haasteita. Kirjanpitolautakunnan yleisohje rahoituslaskelman laatimisesta on tehty
osakeyhtiolle. Osakeyhtion ja kommandiittiyhtion oman pddoman rakenne poikkea-

vat hieman toisistaan ja se aiheutti omat haasteensa rahoituslaskelman laatimiseen.

Liitteesta 6 16ytyy yrityksen tunnuslukuja. Tunnusluvut on laskettu oikaistusta tulos-
laskelmasta ja taseesta. Tunnuslukujen valinta tehtiin pohjautuen viitekehykseen.
Tunnusluvut valittiin siten ettd ne antaisivat mahdollisimman oikeat ja luotettavat
tulokset. Tunnuslukujen valinnassa taytyi huomioida yrityksen padomarakenne ja sen
vaikutukset tunnuslukujen tulkintaan. Koska yrityksen oma padoma on negatiivinen,
jaivat kaytannossa kaikki tunnusluvut pois joihin oma padoma vaikuttaa. Taman
vuoksi ei voitu laskea esimerkiksi pddomantuottoprosentteja, eikd hyddyntaa Aatto
Prihtin kehittdmaa Z-lukua. Toisaalta Prihtin Z-luku ei soveltunut tdhan tutkimukseen
my0Oskaan sen takia, ettd Prihtin tutkimusaineisto koostui osakeyhtidista ja osuus-

kunnista.

Erikoistarvikemyymala Ky:n tunnuslukuja on verrattu Yritystutkimuslautakunnan an-
tamiin viitearvoihin. Alun perin vertailupohjaksi oli tarkoitus kayttda Toimiala Onlinen
tarjoamia toimialakohtaisia vertailuarvoja. Toimiala Online on joutunut tietotur-
vasyista suojaamaan kyseisen toimialan tiedot, koska toimialalla on suomessa vain

vahan toimijoita.
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Liitteissa 7-9 on esitetty ennusteet rahavirtojen, tilikauden voiton ja oman pddoman
muutoksista seuraavan viiden vuoden aikana. Laskelmissa on oletettu, ett3 liikevaih-
to pysyisi vuoden 2012 tasolla ja liiketoiminnan kulujen on arvioitu nousevan vuosit-
tain kaksi prosenttia. Rahoituskulujen on arvioitu laskevan ensin pankkilainojen kor-
kokulujen verran sitd mukaa kun lainaa saadaan maksettua pois. Rahoituskulujen on
arvioitu vuosittain pienenevan viela lainojen poismaksun jalkeenkin, koska yhtion

rahavarojen kasvaminen oletettavasti parantaa maksukykya ja siten viivastyskorkoja
joudutaan maksamaan vahemman. Yksityisnostojen maaraksi on asetettu vuosittain
28 000 euroa, yhtiomies A:n arvion mukaan. Tilikauden tuloksen ennusteessa on

huomioitu tilinpaatoksessa 2012 ollut 5 000 euron suuruinen toimintavaraus.

6.3 Taloudellisen tilanteen kehittyminen

Alla olevasta kuviosta nahdaan Erikoistarvikemyymalad Ky:n toiminnan laajuuden
muutos neljan tilikauden aikana. Liikevaihto ja tilikauden voitto ovat laskeneet sa-
massa suhteessa. Molemmat ovat laskeneet neljdssa vuodessa yhteensa neljakym-
mentakuusi prosenttia. Tilikauden voitto on pysynyt samana suhteessa liikevaihtoon
leikkaamalla rajusti henkilostokuluja. Henkilostokulut ovat neljassa vuodessa laske-

neet 83 prosenttia.
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KUVIO 4: Erikoistarvikemyymala Ky:n toiminnan laajuus.

Liikevaihdon laskuun on vuosina 2011 ja 2012 vaikuttanut merkittavasti tuotteen X
myynnin vahentdminen vuonna 2011 ja sen myynnin kokonaan lopettaminen vuonna
2012. Tuote X on ollut myyntihinnaltaan kallis, mutta siitd saatu kate on ollut margi-
naalisen pieni. Kyseisen tuotteen myynnin lopettaminen kaykin ilmi tuloslaskelmasta,
silld yrityksen kannattavuus on parantunut huomattavasti. Kannattavuuden kehitys
nakyy kuviosta 5, jossa onkin havaittavissa merkittdvda muutos vuosien 2011 ja 2012

valilla.

35,0 %

30,0 %

75,0 %

20,0 % Kdyllokaleprosenlli

15,0% Liikketulosprosentti

Nettotulosprosentti

10,0% -

5,0%

0,0%

2009 2010 2011 2012

-5,0%




36

KUVIO 5: Erikoistarvikemyymala Ky:n kannattavuuden muutos.

Vuonna 2009 yrityksen nettotulosprosentti oli -0,9 ja vuoteen 2012 mennessa se oli
jo noussut 31,6 prosenttiin. Erikoistarvikemyymala Ky:n tunnusluvut [6ytyvat liittees-
t3 6. Liitteen 1 tuloslaskelmasta ndhdaan, ettd toiminnan kannattavuutta on saatu
parannettua leikkaamalla henkilostokuluja ja pienentamalla ostoja. Tuotteen X
myynnin lopettaminen nakyy ostojen vahentymisena. Liitteen 2 taseessa nakyy va-
raston arvon lasku. Vuonna 2012 vaihto-omaisuuden arvo oli enaa reilu kolmannes
vuoden 2009 arvosta. Tuotteen X myynnin lopettamisen positiivinen vaikutus kan-
nattavuuteen nakyy vuosien 2011-2012 valisestd muutoksesta. Vuosien 2010-2011
valinen notkahdus kannattavuudessa on aiheutunut siita, etta yritys joutui vaihta-
maan liiketilaansa. Tama aiheutti hetkellisen notkahduksen myynnissa, ennen kuin

asiakkaat l0ysivat taas yrityksen sen uudet toimitilat.

Liiketoiminnan kannattavuus kay ilmi myos tilikauden 2012 rahoituslaskelmasta (liite
5). Liiketoiminnan rahavirta on +37 576 euroa. Koska kyseessd on kommandiittiyhtio,
on vastuunalainen yhtidmies A nostanut yhtiosta varoja palkan sijaan yksityisottoina
jotka eivat nady tuloslaskelmassa. Mikali tuloslaskelman henkiléstdkuluihin olisi tehty
laskennallinen oikaisu yhtiomies A:n palkasta, olisi lilketoiminnan rahavirta supistu-
nut huomattavasti. Nyt yhtiomiehen A yksityisotot nakyvat rahoituksen rahavirrassa,
joka on yhteensa -38 357 euroa. Yritys ei ole tehnyt investointeja tilikaudella 2012
joten rahavarojen muutos tilikaudella oli -781 euroa. Rahoituslaskelmasta nakyy hy-
vin, kuinka yksityisotot syovat liiketoiminnan rahavirran. Kun tarkastellaan tuloslas-
kelmaa ja tasetta kokonaisuutena, ei toiminta ndyta enaa niin kannattavalta, kuin
pelkkia tuloslaskelman tunnuslukuja tarkastelemalla. Kuviosta 5 ndhtdva kannatta-
vuuden kehityskaari on kuitenkin samanlainen riippumatta siita, tehdaanko tuloslas-

kelmaan ja taseeseen laskennallista palkanoikaisua vai ei.
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Erikoistarvikemyymala Ky:n vakavaraisuutta arvioitaessa ei voida kayttda omavarai-
suusasteen ja velkaantumisasteen tunnuslukuja, koska yrityksen omapaaoma on ne-
gatiivinen. Kuten luvussa 2 on mainittu, ei kyseisid tunnuslukuja voida kayttdaa mikali
yrityksen oma pdaaoma on pieni, tai sita ei ole ollenkaan. Tallaisissa tilanteissa tun-
nuslukujen kaytto voisi johtaa virheellisiin tulkintoihin yrityksen toimintakyvysta. Yri-
tykselle voidaan kuitenkin laskea dynaaminen suhteellisen velkaantuneisuuden tun-
nusluku, silla se ei huomioi omaa paaomaa. Erikoistarvikemyymala Ky:n suhteellinen
velkaantuneisuus on pysynyt noin kolmessakymmenessa prosentissa, vuonna 2010
arvo laski hetkellisesti jopa lahelle kahtakymmenta prosenttia. Suhteellisen velkaan-

tuneisuuden tunnusluvun mukaan yrityksen vakavaraisuus nayttaisi hyvalta.

Erikoistarvikemyymala Ky:n maksuvalmius nayttda tunnuslukujen valossa varsin hei-
kolta. Yrityksen nettokayttépadaoma on reilusti miinuksella, esimerkiksi vuonna 2012
nettokayttopdadoma oli -6220 euroa. Nettokdyttopadoma kertoo sen, ettd mikali yri-
tyksen pitdisi maksaa heti lyhytaikaiset velkansa pois, ei se pystyisi suoriutumaan
velvoitteistaan. Nettokdyttopadoma ei kuitenkaan huomioi liilketoiminnasta jatkuvas-
ti tulevaa rahavirtaa. Yrityksen maksuvalmius nayttaisi kuitenkin parantuneen viimei-
sen neljan vuoden tarkastelujaksolla, silld nettokayttépadoma oli vuonna 2009 -

29 730 euroa. Nettokayttopaaomasta nahdaankin, etta Erikoistarvikemyymala Ky:n
maksuvalmiuden kannalta on erittdin tarkeaa liiketoiminnan rahavirran pysyminen

positiivisena.

Kuviosta 6 nahdaan etta Erikoistarvikemyymala Ky:n Quick ration ja Current ration
arvot ovat luvussa 2 esitettyihin viitearvoihin ndhden erittain huonot. Neljan vuoden

aikajaksolla tarkasteltaessa maksuvalmiuden kehitys vaikuttaisi kuitenkin myds nai-



den tunnuslukujen mukaan olevan positiivista.
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KUVIO 6: Erikoistarvikemyymala Ky:n maksuvalmiuden kehitys.

Quick ration ja Current ration lisdksi yrityksen maksuvalmiutta voidaan tarkastella

38

vield ostovelkojen kiertoajalla. Ostovelkojen kiertoajan kehitystd on kuvattu kuviossa

7. Ostovelkojen kiertoajan perusteella Erikoistarvikemyymala Ky:n maksuvalmius
nayttaisi paranevan vuosien 2009 ja 2011 valisena aikana, mutta maksuvalmius on

heikentynyt huomattavasti viimeisimman tarkasteltavan tilikauden aikana. Vuosien

2011 ja 2012 valinen muutos johtuu varaston reilusta pienenemisesta kun tuotteen X

myynti lopetettiin. Samanlainen notkahdus nakyi myds kuviossa 6 Current ration ar-

von notkahduksena vuonna 2012.



39

120

100
80 /
60 /

7 Ostovelkojen
20 kiertoaika
20
0 T T T 1

2009 2010 2011 2012

KUVIO 7: Erikoistarvikemyymala Ky:n ostovelkojen kiertoaika

Heikosta maksuvalmiudesta kertoo myds rahoituskulujen maara. Noin puolet vuoden
2012 rahoituskuluista on aiheutunut viivastyskoroista ja perintakuluista. Yhtiomies
A:n mukaan kaikista ostoveloista ei ole pystytty selviytymaan erdpaivadn mennessa,
mutta yritys on kuitenkin pystynyt suoriutumaan maksuvelvoitteistaan ottamatta

lisda lainaa vuonna 2013.

6.4 Vaihtoehdot liiketoiminnan jatkamiselle

Vapaaehtoinen saneeraus

Kuten luvussa 4.1 kerrottiin, vapaaehtoinen saneeraus toteutetaan usein siina vai-
heessa kun yrityksen taloudellinen tilanne on vield hyva. Vapaaehtoinen saneeraus
vaatii panostusta yrittdjalta ja usein myds ulkopuolisten konsulttien asiantuntemuk-
sen hyédyntdaminen on kannattavaa. Liiketaloudellista saneerausta on turha ldhtea
tekemdaan ennen kunnollista kartoitusta markkinaymparistosta ja perusteellista
suunnitelmaa liiketoiminnan uudelleen suuntaamiseksi. Liiketaloudellinen saneeraus
on aina riski, silla markkinoiden reagointia tarjonnan muutokseen ei voida taysin en-

nustaa. Huonosti valmistellussa liiketoiminnan uudelleen suuntauksessa riskit kasva-
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vat viela moninkertaisiksi. Erikoistarvikemyymala Ky:lla ei talla hetkella ole tarvittavia
resursseja toteuttaa suurempaa liiketaloudellista saneerausta, mutta esimerkiksi
verkkokaupan perustamisen kannattavuuden kartoitus voisi olla yksi liiketaloudelli-

sen saneerauksen vaihtoehdoista.

Liiketoiminnallisessa saneerauksessa tehostetaan jo olemassa olevia toimintoja ja

pyritddn siten parantamaan liiketoiminnan kannattavuutta. Erikoistarvikemyymala Ky
on jo osittain toteuttanut liiketoiminnallista saneerausta vahentamalla henkilostoa ja
lopettamalla huonosti tuottavan tuote X:n myynnin. Lopettamalla tuotteen X myynti,
saatiin vapautettua varastoon sitoutuneita rahavaroja liiketoiminnan kayttoon. Liike-

toiminnan kuluista ei enaa loydy merkittavia sadstokohteita.

Lakiin perustuva saneeraus

Luvussa 4.2 esitellyt yrityssaneerauslain mukaisen saneerausmenettelyn edellytykset
olivat, etta kaksi velkojaa on jattanyt velallisen kanssa yhteishakemuksen saneerauk-

sesta, velallinen on maksukyvyton tai velallista uhkaa maksukyvyttomyys.

Jotta yrityssaneerauksesta saataisiin sen tarkoituksen mukainen hyoty, tulisi yrityk-
sen liilketoiminnan olla riittdvan kannattavaa jotta saneerausmenettelyn paatyttya ei
enaa ajauduttaisi uudestaan samaan taloudelliseen tilanteeseen. Jotta tdima tavoite
tayttyisi, tulisi yrityksen liikevoiton pysya vahintdaan vuoden 2012 tasolla. Koska yleis-
kustannukset nousevat jatkuvasti, tarkoittaa tdma myos etta yrityksen liikevaihtoa
tulisi saada kasvatettua vuosittain suhteessa saman verran kuin yleinen kustannusta-

SO housee.
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6.5 Vaihtoehdot liiketoiminnan lopettamiselle

Myynti

Liiketoimintaa myytdessa taytyy ensin |6ytaa potentiaalisia ostajia ja taman jalkeen
taytyy paasta yhteisymmarrykseen sopivasta hinnasta. Koska kyseessa on komman-
diittiyhtio, taytyy huomioida etta yrittdjan velkavastuu ei havia, vaan yhtiémies A:n
henkil6kohtainen vastuu Erikoistarvikemyymala Ky:n kaupantekohetkella olevista

veloista sailyy viela lilketoiminnan myynnin jalkeenkin.

Yhtiomies A:n mukaan potentiaalisia ostajia ei talla hetkelld ole. Saman toimialan
yrityksia on Itd-Suomen alueella useampia myynnissa, eika jo myynnissa oleville yri-
tyksillekaan 16ydy ostajia. Taman vuoksi myynnin ei voida katsoa olevan sopiva vaih-

toehto toiminnan lopettamiselle.

Liiketoiminnan hallittu alasajo

Kun yrityksen liiketoiminta lopetetaan suunnitellusti, on mahdollista vahentda yhtion
omistajille koituvia veroseuraamuksia. Erikoistarvikemyymala Ky:n liiketoiminnan
rahavirta on positiivista, joten lilketoiminnan jatkaminen on mahdollista. Pitkalla ai-
kavalilla tarkasteltaessa toiminta ei kuitenkaan ole kannattavaa. Koska yhtiomies
A:lla on mahdollista jaada eldakkeelle muutaman vuoden paasta, jarkevin ratkaisu
onkin liiketoiminnan hallittu alasajo. Ennen liiketoiminnan lopettamista kannattaa
pyrkid maksamaan pois yhtion velat, jottei vastuunalainen yhtidmies A jdisi niista
henkilokohtaiseen vastuuseen. Mikali liiketoiminnan jatkaminen on mahdollista il-
man uuden velan ottamista, kannattaisi toimintaa jatkaa sen aikaa etta vastuunalai-

sen yhtiomiehen omaa padomaa saataisiin kasvatettua voitto-osuuksilla. Vastuun-
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alaisen yhtiomies A:n oma pddoma on vuoden 2012 lopussa ollut -64 000 euroa. Yh-

tiota lopetettaessa negatiivinen oma pdadoma on yhtiomiehen verotettavaa tuloa.

Yhtiomies A:n mukaan yhti6 oli saanut vuonna 2013 maksettua tilinpaatoksessa 2012
olleen lyhytaikaisen velkansa pois ja tilinpaatoksen 2012 pitkaaikaista velkaa on enaa
maksamatta 4 300 euroa. Koska velkataakka on pienentynyt, ovat myds rahoituskulut
pienentyneet. Yhtion liikevaihto oli vuonna 2013 alustavien tietojen mukaan ollut
suurin piirtein sama kuin vuonna 2012. Myos liiketoiminnan kulut olivat pysyneet
vuoden 2012 tasolla. Liiketoiminnan rahavirta on siis pysynyt vuoden 2012 tasolla ja
rahoituksen rahavirta on pienentynyt. Investointeja yhtio6 ei ollut tehnyt vuonna 2013
eika merkittavia investointeja ole tiedossa myoskaan jatkossa. Liitteesta 7 |6ytyy en-
nuste rahavirtojen muutoksesta. Ennusteen mukaan nayttaisi silta, etta yhtio voi jat-
kaa toimintaansa ottamatta lisaa vierasta padomaa. Rahavarojen muutos positiivi-
seen suuntaan on tarkeda toiminnan lopettamista ajatellen. Vaikka yhtiélla ei olisi
yhtion toimintaa lopetettaessa enaa lainoja rahoituslaitoksilta, taytyy sen kuitenkin

maksaa pois taseen ostovelat, siirtovelat ja muut lyhytaikaiset velat.

Olettaen etta yhtion liikevaihto pysyy tulevina vuosina samana, kuin se oli vuonna
2012 ja liiketoiminnan kulut nousevat vuosittain kaksi prosentti voidaan ennustaa
yhtion tilikauden tuloksen kehittymista. Ennuste tilikauden tuloksen kehityksesta
vuosina 2013—-2017 I6ytyy liitteesta 8. Ennusteessa on huomioitu vuonna 2012 ta-
seessa ollut toimintavaraus 5 000 euroa. Yhtiomies A:n mukaan yksityistili nostojen
tarve jatkossa on noin 28 000 euroa, kuten se oli my6s vuonna 2012. Liitteessa 9 on
ennuste oman padoman muutoksesta. Ennusteen mukaan liikketoiminnan kannatta-
vuuden pysyessa vuoden 2012 tasolla vuoteen 2017 mennessa vastuunalaisen yh-
tiomiehen omaa pddoma olisi saatu kasvatettua niin paljon, etta se olisi enda -36 800
euroa. Laskelman mukaan vastuunalaisen yhtiomiehen negatiivinen oma padoma

voitaisiin saada jopa puolitettua seuraavan viiden vuoden aikana.
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Konkurssi

Konkurssin edellytykset kasiteltiin luvussa 5.3. Yksi konkurssin edellytys on, etta ve-
lallisen on oltava maksukyvyton. Vaikka Erikoistarvikemyymala Ky:n taloudellinen
tilanne on huono, ei yritys kuitenkaan ole viela maksukyvyton. Taméan vuoksi kon-
kurssi ei ole ensisijainen vaihtoehto Erikoistarvikemyymala Ky:n toiminnan lopetta-

miselle.

7 POHDINTA

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittda mita vaihtoehtoja maksuvaikeuksista karsivalla
toimeksiantajalla Erikoistarvikemyymala Ky:lla on liiketoiminnan jatkamiseksi tai sen
lopettamiseksi. Tutkimusaineiston perusteella paadyttiin siihen, etta liiketoiminnan
hallittu alasajo on yrittajien ja varsinkin vastuunalaisen yhtiomiehen kannalta paras
vaihtoehto. My0s toimeksiantajan mielesta liiketoiminnan suunniteltu alasajo on

kannattavin ratkaisu.

Tyon viitekehyksessa kasiteltiin viittd vaihtoehtoa liiketoiminnan jatkamiseksi ja liike-
toiminnan lopettamiseksi. Vaihtoehtoja on olemassa useampia, mutta tydssa valittiin

kasiteltaviksi toimeksiantajalle todennakoisimmat vaihtoehdot.

Tutkimuksen luotettavuuden varmistaminen on toteutettu eri tutkimusvaiheiden
tarkalla dokumentoinnilla. Toimeksiantajan taloudellisen tilanteen arviointiin kdyte-
tyt laskelmat |6ytyvat tyon liitteista. Laskelmien laatimisen vaiheita on lisdksi kasitel-
ty luvussa 6.2. Toimeksiantajaa koskevien tietojen oikeellisuuden varmistamiseksi tyo

on tarkastutettu Erikoistarvikemyymala Ky:n vastuunalaisella yhtiomiehella. Samalla
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on myds varmistettu vastuunalaisen yhtiomiehen haastatteluun perustuvien tulkinto-

jen oikeellisuus.
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LITTEET

Liite 1. Lyhyt tuloslaskelma

LYHYT TULOSLASKELMA

LIIKEVAIHTO

Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Henkildstokulut

Poistot ja arvon alentumiset
Liiketoiminnan muut kulut
LIIKEVOITTO (-TAPPIO)
Rahoitustuotot

Rahoituskulut

VOITTO (TAPPIO) ENNEN TP.SIIRT. JA VEROJA
Tilinpaatossiirrot
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)

2012

122335
58
-23401
-18 863
-1741
-38234
40154
943
-2380
38717
5000
43717

2011

176 868

-44 024
-63 038
-2321
-49 276
18209
10
-2377
15842

15842

2010

205 646

-51445
-88 709
-2812
-38638
24042

-2418
21627
-10 000
11627

48

2009

225831
900

-59 550
-111254
-3749
-52591
-413

2
-1591
-2002
5000
2998



Liite 2. Lyhyt tase

TASE
VASTAAVAA
Pysyvat vastaavat
Aineelliset hyodykkeet
Sijoitukset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus
Pitkdaikaiset saamiset
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Muut lyhytaikaiset saamiset
Siirtosaamiset
Rahoitusarvopaperit
Rahat ja pankkisaamiset

VASTATTAVAA
Oma pddoma
Aidnettdman padoma
Vastuunalaisen padoma
Yksityistili
Tilikauden voitto (tappio)
Vastuunalaisen padoma yht.
Tilinpaatossiirtojen kertyma
Vieras pddoma
Pitkaaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut lyhytaikaiset velat
Siirtovelat

49

2012 2011 2010 2009

5307 7048 8520 11331
5223 6964 8435 11247
84 84 84 84
14039 19800 19430 24491
7548 12276 14471 19400
850 850 0 0
3490 3742 4415 4351
1339 1958 2953 1619

704 812 1049 1563
1447 972 413 1169
0 0 513 579
2151 2932 30 161

19346 26 848 27 949 35823

-24 059 -39479 -29151 -31997
40 000 40000 40000 40 000
-79479 -69151 -71997  -64279
-28297 -26171 -8779  -10716
43717 15843 11626 2998
-64 059 -79479 -69151 -71997

5000 10000 10000 0
38405 56327 47100 67820
11650 19000 9 6250
11650 19000 0 6250

26 755 37327 47 100 61570
7640 10350 16 208 14 966
6339 6352 7 695 9670
5894 3977 10 645 16 822
6 882 16 648 12 552 20112

19 346 26 848 27949 35823




Liite 3. Oikaistu tuloslaskelma

OIKAISTU TULOSLASKELMA

LIIKEVAIHTO
+Muut liiketoiminnan tuotot
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA
-Aine ja tarvikekaytto
-Ulkopuoliset palvelut
-Henkilostokulut
-Vuokrat
-Leasingvuokrat
-Muut kulut
= KAYTTOKATE

-Suunnitelman mukaiset poistot
=LIIKETULOS

+Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista

+ Muut korko- ja rahoitustuotot

-Korkokulut ja rah.arvopapereiden arvonalaentumiset

-Tilikauden verot
=NETTOTULOS

+/- Satunnaiset tuotot/kulut
=KOKONAISTULOS

-/+Vapaaehtoisten varausten lisdys/vdahennys

=TILIKAUDEN TULOS
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2012 2011 2010 2009
122 340 176 870 205 650 225830
0 0 0 900
122340 176 870 205 650 226730
-23170 -43730 -50 820 -58 960
-230 -300 -620 -590
-18 860 -63 040 -88710  -111250
-11 650 -12220 -12790 -18 620
-4 530 -4 650 0 0
-22 050 -32400 -25850 -33970
41 850 20530 26 860 3340
-1740 -2320 -2810 -3750
40110 18210 24 050 -410
0 10 0 0

940 0 0 0
-2380 -2380 -2420 -1590
0 0 0 0
38670 15840 21630 -2000
60 0 0 0
38730 15840 21630 -2000
5000 0 -10000 5000
43730 15840 11630 3000
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Liite 4. Oikaistu tase

OIKAISTU TASE

2012 2011 2010 2009
VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT
Aineelliset hyodykkeet

Koneet ja kalusto 5220 6960 8440 11250
Aineelliset hyddykkeet yhteensa 5220 6960 8440 11250
Sijoitukset ja pitkaaikaiset saamiset

Muut saamiset ja sijoitukset 940 940 80 80
Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset yhteensa 940 940 80 80
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus

Aineet ja tarvikkeet 7550 12 280 14470 19400
Vaihto-omaisuus yhteensa 7550 12 280 14470 19400
Lyhytaikaiset saamiset

Myyntisaamiset 1340 1960 2950 1620

Muut saamiset 2150 1780 1460 2730
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 3490 3740 4420 4350
Rahat ja rahoitusarvopaperit 2150 2930 540 740

Vastaavaa yhteensa 19350 26 850 27 950 35820




VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osake-tai muu peruspadoma
Tilikauden voitto
Oma paddoma yhteensa

Poistoero ja varaukset
Vapaaehtoiset varaukset
Poistoero ja varaukset yhteensa

Oikaistu oma padoma yhteensa

VIERAS PAAOMA
Pitkdaikainen vieras pddgoma

Lainat rahoituslaitoksilta
Pitkdaikainen vieras pddoma yhteensa

Lyhytaikainen vieraspadoma
Korolliset lyhytaikaiset velat
Ostovelat
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieraspddoma yhteensa

Oikaistu vieraspadoma yhteensa

Vastattavaa yhteensa
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-67790 -55320 -40 780 -35000
43730 15840 11630 3000
-24 060 -39480 -29150 -32000
5000 10 000 10000 0
5000 10 000 10000 0
-19 060 -29480 -19150 -32000
11650 19000 0 6250
11650 19000 0 6250
7640 10350 16210 14970
6340 6350 7700 9670
12780 20630 23200 36930
26760 37330 47 100 61570
38410 56 330 47 100 67 820
19350 26 850 27950 35820




Liite 5. Rahoituslaskelma tilikaudelta 1.1.2012 - 31.12.2012

Rahoituslaskelma tilikaudelta 1.1.2012 - 31.12.2012

Liiketoiminnan rahavirta:
Mwynnista saadut maksut
Liiketoiminnan muista tuotoista saadut maksut
Maksut liiketoiminnan kuluista
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja
Maksetut korot ja maksut muista liiketoiminnan rahoituskuluista
Saadu korot liketoiminnasta
Maksetut valittomat verot
Rahavirta ennen satunnaisia erié
Liiketoiminnan rahavirta (A)

Investointien rahavirta:
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin
Investointien rahavirta (B)

Rahoituksen rahavirta:
Pik&aikaisten lainojen takaisinmaksut
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut
Maksetut osingot ja muu voitonjako
Rahoituksen rahavirta (C)

Rahavarojen muutos (A+B+C) liséys (+) / vahennys (-)

Rahavarat tilikauden alussa
Rahavarat tilikauden lopussa

125 216,86
58,05

86 262,83
39012,08
2379,63
943,21

37 575,66
37 575,66

0,00
0,00

-7 350,00
-2 709,85
-28 297,07
-38 356,92

-781,26
293241

215115
781,26
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Liite 6. Tunnusluvut
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2012 2011 2010 2009
Quick Ratio 0,21 0,18 0,11 0,08
Current Ratio 0,49 0,51 0,41 0,40
Rahoitustulos 40410 18160 24 440 1750
Rahoitustulosprosentti 33,0 10,3 11,9 0,8
Nettokdyttopadoma -6220 -11030 -20320 -29730
Suhteellinen velkaantuneisuus 31,4% 31,8% 22,9% 30,0%
Koko pdaaoman tuotto-% 212 68 86 -1
Kayttokate-% 34,21 11,61 13,06 1,48
Liiketulos-% 32,79 10,30 11,69 -0,18
Nettotulos-% 31,61 8,96 10,52 -0,89
Ostovelkojen kiertoaika 100 53 55 60




Liite 7. Ennuste rahavirtojen muutoksesta

Ennuste rahavirtojen muutoksesta

55

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Liiketoiminnan rahavirta:
Myynnist& saadut maksut 125 217 125 300 125 300 125 300 125 300 125 300
Liiketoiminnan muista tuotoista saadut maksut 58
Maksut liiketoiminnan kuluista 86 263 88 000 89 760 91555 93 386 95 254
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserid ja veroja 39012 37 300 35540 33745 31914 30 046
Maksetut korot ja maksut muista liketoiminnan rahoitusk. 2380 2000 1600 1000 800 800
Saadu korot liketoiminnasta 943 900 900 900 900 900
Rahavirta ennen satunnaisia eria 37576 36 200 34840 33645 31114 29 246
Liiketoiminnan rahavirta (A) 37576 36 200 34 840 33645 31114 29 246
Investointien rahavirta:
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin 0 0 0 0 0 0
Investointien rahavirta (B) 0 0 0 0 0 0
Rahoituksen rahavirta:
Pikaaikaisten lainojen takaisinmaksut -7 350 -7 350 0 0 0 0
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut 2710 -290 -4 300 0 0 0
Maksetut osingot ja muu voitonjako -28 297 -28 000 -28 000 -28 000 -28 000 -28 000
Rahoituksen rahavirta (C) -38 357 -35 640 -32.300 -28 000 -28 000 -28 000
Rahavarojen muutos (A+B+C) lisdys (+) / vahennys (-) -781 560 2540 5645 3114 1246
Rahavarat tilikauden alussa 2932 2151 2711 5251 10 896 14010
Rahavarat tilikauden lopussa 2151 2711 5251 10 896 14010 15 256
Liite 8. Ennuste tilikauden tuloksen muutoksesta
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Liiketoiminnan tuotot 122 393 122 000 122 000 122 000 122 000 122 000
Liiketoiminnan kulut -82 239 -83 884 -85 561 -87 273 -89 018 -90 799
Rahoituskulut -2 380 -2 000 -1 600 -1 000 -800 -800
Rahoitustuotot 943 900 900 900 900 900
Tilinpaatossiirrot 5 000 5 000 0 0 0 0
Tilikauden voitto 43717 36116 34 839 33727 32182 30401




Liite 9. Ennuste oman padaoman muutoksesta
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2012 2013 2014 2015 2016 2017

Oma pddoma -24 059 -15 943 -9 104 -3377 805 3207
Ainettémin pidoma 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Vastuunalaisen pddoma -79 479 -64 059 -55943 -49 104 -43 377 -39 195
Yksityistili -28 297 -28 000 -28 000 -28 000 -28 000 -28 000
Tilikauden voitto (tappio) | 43 717 36 116 34 839 33727 32 182 30 401
Vastuunalaisen pddoma yht. | -64 059 -55943 -49 104 -43 377 -39 195 -36 793




