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The purpose of the thesis was to examine different options for financing an acquisition
planned by our client company. We analyzed the conditions under which financing will be
provided for acquisitions today, and we propose reasonable options for financing the ac-
quisition of our client company. The objective of the thesis was to support the client com-
pany’s decision-making in the planned acquisition and any possible future acquisitions.

The objective of the qualitative case study was to understand our client company's current
situation by examining and analyzing the company's financial statements, and to identify
which financing options the company is able to choose from the different possibilities
available. The theoretical framework is based on professional literature and it handles cor-
porate financing and factors related to it. Additionally, we present several forms of financ-
ing provided to Finnish companies. The empirical part of the thesis is based on interviews
of the client company's management and of representatives for financial companies.

In conclusion, we will present our suggestion on the most appropriate choice of the various
financing options for the planned acquisition.
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1 Johdanto

1.1 Tyon aihe, tavoitteet ja rajaus

Toimeksiantajayrityksemme on toteuttamassa yrityskauppaa, jossa se on ostamassa
toisen yrityksen koko osakekannan. Opinnaytetydssa tutkimme yrityksen erilaisia rahoi-
tusmahdollisuuksia tassa yrityskaupassa. Kartoitamme myds, milla ehdoilla rahoitusta
my6nnetaan yritysostoihin nykyisin.

Valtakunnallisen pk-yritysbarometrin mukaan vuonna 2013 noin joka toisella pk-yrityk-
sella oli pankin tai muun rahoituslaitoksen myontamaé lainaa. Tamé& on noin viisi pro-
senttiyksikk6d vahemman kuin edellisena vuonna. Pankkilaina on edelleen ollut yleisin
kaytetty rahoitusmuoto. Epévarma taloustilanne hillitsee kotimaisten yritysten kasvuha-
kuisuutta. Tarkein kayttotarkoitus rahoitukselle on ollut kayttépadoman kasvat-taminen,
ja rahoitusta on kaytetty vihemman laajennusinvestointeihin. Barometrin mu-kaan yli
40 prosenttia rahoitusta ottaneista pk-yrityksista on kokenut, ettd luoton saanti on vai-
keutunut erittdin paljon tai melko paljon. Merkittdvimmiksi muutoksiksi rahoitus-
ehdoissa on koettu lainamarginaalin leveneminen ja vakuusvaatimusten kiristyminen.
(Suomen Yrittajat 2013.)

Toimeksiantajayrityksemme toimii ohjelmistoalalla. Suomen koko ohjelmistoalan toimi-
paikkoja on noin 5 500 ja toimialan liikevaihto on noin 5,4 miljardia euroa. Alalla tyos-
kentelee noin 39 000 henkil6d. Ohjelmistojen suunnittelu ja valmistus lasketaan merkit-
tavimmiksi alatoimialoiksi. Ty6- ja elinkeinoministerion, Suomen Yrittdjien ja Finnveran
vuoden 2011 lopussa teettaman pk-yritysbarometrin mukaan ohjelmistoalan yritykset
nakivat tulevan taloudellisen kehityksen pdaosin hyvana. Vaikka vajaa puolet kyselyyn
vastanneista ohjelmistoalan yrittdjista odotti liikevaihdon kasvavan vuoden 2012 ai-
kana, yrityksissa suhtauduttiin kuitenkin varovaisesti investointeihin. Vastaajista noin
18 % uskoi investoivansa vuoden 2012 aikana. Noin 40 prosenttia vastaajista ilmoitti
olevansa kasvuhaluisia mahdollisuuksien mukaan ja noin 12 prosenttia ilmoitti ole-
vansa voimakkaasti kasvuhaluisia yrityksid. 14 prosenttia ilmoitti, ettei niilla ole lain-
kaan kasvutavoitteita. (Metsa-Tokila 2012, 30.)

Euroopan keskuspankin 3.1.2014 julkaisemien tilastotietojen perusteella euroalueen

pankit mydnsivat 2,3 prosenttia vahemman yrityslainoja verrattuna vastaavaan ajan-



kohtaan viime vuonna. Keskuspankin harjoittaman rahapolitikan kevennyksella eli
muun muassa ohjauskoron laskulla on pyritty vaikuttamaan rahamarkkinoiden korkoi-
hin ja sita kautta lisaam&aan rahan tarjontaa. Lainanannon supistumisen katsotaan mer-
kitsevan sita, etteivat rahapolitikan kevennystoimenpiteet ole tuoneet toivottua tulosta.
Myo6s pankkisaantelyn kiristyminen on vaikuttanut heikentavasti pankkien lainanantoon,
silla maaraykset pankkien taseiden vahvistamisesta, on pakottanut pankit vaatimaan
suurempia katteita myontamistaan lainoista. (Sajari 2014, B10.)

Tyossa kasiteltdva péddongelma on seuraava: mita rahoitusmuotoja kayttden yritys-
kauppa voidaan kannattavimmin toteuttaa? Sitd ennen selvitimme, mitéa eri rahoitus-
vaihtoehtoja yrityksille on olemassa ja mika naista vaihtoehdoista on kannattavin. Tut-
kimme yrityksen tilinpaatostietoja viideltd vuodelta ja analysoimme niiden perusteella
yrityksen taloudellista tilannetta vakavaraisuutta, maksuvalmiutta ja kannattavuutta
kuvaavien tunnuslukujen avulla. Kartoitimme ja esittelemme erilaisia rahoitusvaihtoeh-
toja yrityskaupan toteuttamisessa ja tutkimme eri vaihtoehtojen vaikutuksia yrityksen

taloudelliseen tilanteeseen.

Paatavoitteena oli selvittda yrityskaupan toimivimmat rahoitusmuodot ja auttaa toimek-
siantajan paatoksentekoa tarjoamalla perustellut vaihtoehdot toimeksiantajan yritys-
kaupan rahoittamiselle. Opinnaytetydn aihe rajattiin kasittelemaan yrityskauppaan liitty-
vaa rahoitusta ja sen vaikutusta ostajayrityksen taloudelliseen tilanteeseen. Koska os-
tettavan yrityksen ja toimeksiantajayrityksen valilla on solmittu vaitiolositoumus koskien
mahdollista kauppaa, emme sen vuoksi k&sittele tassé tydssa ollenkaan ostettavaa

yritysta missaan muodossa.

Taméan opinnaytetyon avulla etsitdan vastauksia seuraaviin kysymyksiin:

. Mita rahoitusmahdollisuuksia Suomessa on olemassa pk-yrityksille?
. Mita rahoitusvaihtoehtoja kohdeyritys voi kayttaa?
. Mitk& ovat toimeksiantajayrityksen kannattavuus, vakavaraisuus ja mak-

suvalmius ennen kauppaa?

. Minké&laiset vaikutukset erilaisten rahoitusvaihtoehtojen valinnalla on?

Teoriaosuudessa kuvataan yrityskaupan prosessia yleisella tasolla keskittyen suoma-
laisiin yrityskauppoihin l&hinn& ostajan nakékulmasta. Kdymme myds lapi tarkeimpia

tilinpdatoksen tunnuslukuja sekd eri rahoitusvaihtoehtoja. Esittelemme rahoitus-



vaihtoehtojen kohdalla vaihtoehdon sopivuuden toimeksiantajayritykselle. Tyon laajuu-

den vuoksi emme juurikaan kasittele arvonmaaritystd emmeka veron vaikutusta.

1.2 Lahtokohdat ja merkitys yrityksen ja tekijoiden nakdkulmasta

Tama opinnaytetyd kuuluu Metropolia Ammattikorkeakoulun liiketalouden opin-
toihimme. Meille tydn tekijoind merkityksellista tdssa tutkimuksessa on se, ettd ky-
seessa on oikea yrityscase, jossa padsemme kayttdmaan niitd taitoja, joita olemme
tradenomikoulutuksemme aikana oppineet. Tutkimuksen tavoitteena on tuoda toimeksi-
antajayritykselle hyotya ja tyokaluja paatdksenteon tueksi sen nyt suunnittelemassa

yritysostossa ja mahdollisissa mythemmissa yrityskaupoissa.

Tutkimuksen aiheessa yhdistyvat liiketalouden tuntemus, yritysrahoitus seka yrityksen
analysointi. Uskomme, etta tyollamme on merkitysta niin toimeksiantajayrityksen nako-
kulmasta katsottuna, kuin myods mille tahansa yrityskauppaa suunnittelevalle yrityk-
selle.

1.3 Opinnaytetyodn tiedonkeruumenetelmat

Opinnaytety® toteutetaan laadullisena tapaustutkimuksena. Kvalitatiivisen eli laadulli-
sen tutkimuksen ajatuksena on kuvata kokonaisvaltaisesti todellisen elaméan kohdetta
ottaen huomioon sen moninaisuus. Tarkoituksena on jo olemassa olevien vaittamien
esille tuomisen sijasta |0ytaa tosiasioita. (Hirsjarvi & Remes & Sajavaara 2007, 157.)
Tapaustutkimuksen strategiana on kerétéa yksityiskohtaista tietoa yksittaisesta tapauk-
sesta, jolloin aineistoa keratadn kayttaen useita metodeja, kuten haastattelua ja doku-
menttien tutkimista. (Hirsjarvi ym. 2007, 130 - 131). Opinnéaytety6n tavoitteena on sel-
vittda ja ymmartdd kohdeyrityksen taméanhetkinen tilanne tutkimalla ja analysoimalla
yrityksen tilinp&atostietoja ja ratkaista, mita rahoitusvaihtoehtoja yrityksell& on valitta-

vanaan.

Tyypillisia piirteita kvalitatiiviselle tutkimukselle on tiedon hankkiminen ja aineiston ko-
koaminen todellisissa tilanteissa. Tiedon keruun instrumenttina suositaan ihmisia ja
aineiston hankinnassa kaytetaan mm. haastatteluja ja erilaisten dokumenttien analyy-
sia. Tutkittavat tapaukset ovat ainutlaatuisia ja aineistoa kasitelladn yksityiskohtaisesti

ja monitahoisesti. (Hirsjarvi ym. 2007, 160.)



Opinnaytetydn teoriaosuus kasittéda yrityksen taloudellisen tilan analysoinnin ja yrityk-
sen erilaisten rahoitusmahdollisuuksien kartoituksen. Tutkimme ostajayrityksen eli toi-
meksiantajan viimeisen viiden vuoden tilinpaéatostietoja ja teimme niiden pohjalta ana-
lyysin yrityksen tdmanhetkisesta tilasta. Tilinpaatdstiedot ja niista lasketut tunnusluvut
olivat tdssd tytssd merkittavassa roolissa arvioitaessa yrityksen taloudellista me-
nestysta. Tunnuslukujen avulla pystyimme tarjoamaan myds pankkien edustajille konk-
reettista tietoa toimeksiantajan taloudellisesta tilasta.

Opinnaytetybn empiirinen osa pohjautuu haastatteluihin, jotka olemme toteuttaneet
teemahaastatteluina. Teemahaastattelussa aihealue on rajattu, mutta kysymysten jar-
jestysta ja muotoa ei ole rajattu ennalta (Hirsjarvi ym. 2007, 203). Valjalla kysymysten
asettelulla pyrimme saamaan haastateltavilta mahdollisimman laajoja vastauksia ja
myods ndkodkantoja, joita emme ehka itse olisi tulleet ajatelleeksi. Haastattelimme toi-
meksiantajayrityksen johtoa, ja haastattelun avulla selvitimme yrityksen toiveen vieraan

paaoman suuruudesta ja muista rahoitukseen liittyvista seikoista.

Omistajahaastattelun perusteella selvitimme myds toimeksiantajayrityksen yrityskaup-
paprosessia. Haastattelimme myds rahoitusyritysten edustajia rahoitusehdoista. Tut-
kimme eri rahoitusvaihtoehtojen vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen, maksukykyyn
ja vakavaraisuuteen. Empiirisen osan lopussa esittelemme eri rahoitusvaihtoehdot toi-

meksiantoyritykselle.

2 Yritysesittely

2.1 Toimiala ja osaaminen

Toimeksiantoyrityksemme on hameenlinnalainen IT-alan yritys, joka on perustettu
vuonna 1996. Ambientia-konserni tydllistda tana paivana noin 90 henked, jotka tyos-
kentelevat yrityksen toimipisteissa eri puolilla Suomea ja Tukholmassa. (Ambientia
Group Oy 2013a.) Yritys itse maaérittelee olevansa kokonaisvaltainen asiantuntija, joka
on erikoistunut konsultointiin, suunnitteluun ja sovelluskehitykseen luoden verkko- ja
mobiilisovelluksia asiakkaidensa liiketoiminnan digitalisoimiseksi. Yritys tuottaa myds
valmiita ohjelmistoja seka tuki- ja yllapitopalveluita. Ambientia on méaaritellyt itsenséa
osaavaksi ja luotettavaksi yhteistyokumppaniksi, joka vastaa asiakkaidensa tarpeisiin

ja pyrkii kasvuun hallitusti ja kannattavasti. (Ambientia Group Oy 2013b.)



2.2 Referenssit

Ambientia on tehnyt yhteistydta lukuisten suomalaisten ja ulkomaalaisten yritysten
kanssa lapi eri toimialojen. Yrityksen asiakkaita 16ytyy niin teollisuudesta, elintarvike-
alalta, kaupan ja logistiikan parista, palveluyrityksistd, julkishallinnosta, erilaisista lii-
toista ja muista yhdistyksista, oppilaitoksista seka mediayrityksista ja pankki- ja vakuu-
tusalan yrityksistda. Ambientia pyrkii toiminnassaan pitkdkestoisiin asiakassuhteisiin.
(Ambientia Group Oy 2013c.)

Selkedat toimintatavat, vakiintuneet tuotantoprosessit ja hyvét referenssit ovat tuoneet
asiakkaiksi muun muassa Finnairin, Stockmannin, ltellan, Konecranesin, WSQOY:n,
osuuspankkiryhman, Ekonomiliiton ja Mannerheimin Lastensuojeluliiton. Naiden lisaksi
yrityksen asiakkaita ovat myés muutamat yliopistot ja ammattikorkeakoulut seka julkis-
hallinnon puolelta muun muassa eduskunta, Maa- ja metsatalousministerio seka Evira.
(Ambientia Group Oy 2013c.)

2.3 Arvot

Ambientia kirjaa arvoikseen kannattavuuden, sitoutumisen ja ymmarryksen. Nailla tar-
koitetaan asiakkaan liiketoiminnan kokonaisvaltaista ymmarrystd, jotta Ambientia voi
tarjota entistd parempia ratkaisuja kuhunkin tarpeeseen. Kannattavuudella ja sitoutu-
misella pyritddn yhteistyosuhteiden kehittdmiseen molemminpuolisesti pidemmalla ai-
kavalilla. (Ambientia Group Oy 2013a.)

Ambientia on kirjannut arvoikseen my6s asiakastyytyvaisyyden ja ammattitaidon. Yritys
maarittaa yhteistyon lahtékohdiksi erinomaisen asiakaspalvelun ja yritys pyrkii tuotta-
maan tietoa ja ymmarrysta asiakkailleen verkkoliiketoiminnan mahdollisuuksista ja jar-
kevista ratkaisuista. Asiakastyytyvaisyyden seurantaa varten Ambientia tekee saanndl-
lisesti asiakastyytyvaisyyskyselyja ja pyrkii niiden avulla tarjpamaan asiakkailleen en-
tistd parempaa palvelua. Yritys sai tunnustusta erinomaisesta asiakaspalvelustaan ja
asiantuntijuudestaan vuonna 2011, kun HDI Nordicin jarjestdma Vuoden Service Desk-
asiantuntijakilpailun voittajaksi kruunattiin Ambientian tyontekija. (Ambientia Group Oy
2013a.)



2.4 Talouskatsaus

Ambientia-konserni koostuu emoyhtié Ambientia Group Oy:sta, Ambientia Oy:std, Am-
bientia West Oy:std, Ambientia Code Stars Oy:sta ja ruotsalaisesta Ambientia Sweden
AB:sta. Ambientia kuvaa itsedan kasvuyritykseksi, silla sen liikevaihto on kasvanut
vuosittain ja tilinpaatés on ollut joka vuosi voitollinen. Koko konsernin liikevaihto oli
vuoden 2013 tilinpaatdksen mukaan 7,3 miljoonaa euroa. Alkaneelle tilikaudelle kon-
serni tavoittelee yli kahdeksan miljoonan euron liikevaihtoa. Konsernin tilinpaatdés on
ollut joka vuosi voitollinen, mik& osoittaa, etta yritys on pystynyt hyédyntamaan hyvin
kasvuun ja kannattavuuteen sijoitettuja varoja. (Ambientia Group Oy 2013a.)

Ambientia on saanut lukuisia tunnustuksia toiminnastaan. Ambientia on kuulunut vuo-
desta 2007 Iahtien Asiakastiedon "Vuoden Vahvimmat” -yrityksiin ja Tekniikka & Talous
-lehti on listannut Ambientian "99 lupausta” -yritysten joukkoon. My6s Kauppalehti on
listannut Ambientian "Menestyjayritykseksi”. Deloitte on noteerannut Ambientian jokai-
sena vuonna "Techology Fast 50” -listalleen, ja Ambientia oli vuonna 2012 Tietoviikon
250 suurimman suomalaisen IT-yrityksen listauksessa sijalla 225. Yrityksen luotto-
luokitus on Dun & Bradstreetin mukaan korkein mahdollinen eli AAA. (Ambientia Group
2013a.) D&B on maailman johtava yritys- ja luottotietojen tarjoaja, jonka tietokanta si-

saltda yli 210 miljoonan yrityksen tiedot (Dun & Bradstreet Inc. 2011).

3 Keskeiset kasitteet

Viitekehysosiossa kdymme lapi yritysrahoitusta ja siihen liittyvia tekijoitéa olemassa ole-
van ammattikirjallisuuden avulla. Sen liséksi esittelemme Suomessa tai suomalaiselle
yrityksille tarjottavia erilaisia rahoitusmuotoja. Ensimmaiseksi maarittelemme muuta-

man useimmin toistuvan kasitteen helpottamaan lukijaa.
3.1  Pk-yritys

Tilastokeskuksen mukaan pk-yritys tarkoittaa pienia ja keskisuuria yrityksia, joiden pal-
veluksessa on véhemman kuin 250 tyontekijaa. Yrityksen liikevaihdon maaré vuosittain
on enintdan 50 miljoonaa euroa tai yrityksen taseen loppusumman on oltava vahem-
man kuin 43 miljoonaa euroa ja yrityksen on taytettava riippumattoman yrityksen maa-
ritelm&. Riippumattomalla yrityksella tarkoitetaan sellaista yritystd, jonka pddomasta tai
aanivaltaisista osakkeista vahintaan 25 prosenttia ei ole sellaisen yrityksen tai yritysten

yhteisomistuksessa, jotka eivat ole pk-yrityksia. (Tilastokeskus.)



Kaikkien kolmen kriteerin eli henkilostomaaran, liikevaihdon tai taseen loppusumman
seka riippumattomuuden on oltava voimassa yhté aikaa, jotta yritys lukeutuu pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin. Yritys ei meneta pk-yritysstatustaan yhdesté ylityksesta, mutta
kahden perdkkaisen vuoden tilinpdatoksissd nakyvat ylitykset johtavat pienen tai kes-
kisuuren yrityksen aseman menettamiseen. (Elinkeinoelamén keskusliitto 2013.)

3.2 Kasvuyritys

Kasvuyrityksien syntyminen ja toiminta ovat yhteiskunnallisesti katsottuna toivottavaa
erityisesti tydllistavan vaikutuksensa johdosta. Suomen kansantalouden kokoluokasta
johtuen Suomi ei voi profiloitua kasvuyritysten maaréalla, joten tulevaisuuden kannalta
on tarkeata luoda ja sailyttdd kasvuyrityksille suotuisia olosuhteita. Yleensa kasvuyri-
tyksen maaritelma perustuu henkiléstén ja liikevaihdon kasvuun. (Kiljunen & Rikama
2011))

Perusmaéarittelyssa kasvua tarkastellaan viimeisen kolmen vuoden ajalta joko liikevaih-
don kasvun tai henkiloston kasvun perusteella. Tilastokeskuksen mukaan vahintaan 20
prosentin liikevaihdon kasvuun edellisenéd kolmena vuotena ylsi Suomessa 1360 yri-
tysta, kun taas henkilomaaralla mitattuna kasvuun ylsi 665 yritystéd. Kasvua kuvaavia
tunnuslukuja tulkittaessa on syyta pitaa mielessa, etteivat luvut ota huomioon fuusioista
johtuvaa mahdollisesti nopeaakin kasvua. Toisin sanottuna siis yritys A:n fuusioituessa
yritys B:n kanssa yleensd muodostuvan yrityksen liikevaihto kasvaa huomattavasti,

jolloin yritys saattaa virheellisesti lukeutua kasvuyritykseksi. (Kiljunen & Rikama 2011.)

3.3 Fuusio

Fuusiolla tarkoitetaan sellaista yritysjarjestelya, jossa kahden tai useamman yhtion
varat ja velat siirtyvat ilman selvitysmenettelya vastaanottavalle yhtidlle. Tasta kayte-
tdan nimitysta absorptiosulautuminen, jonka erityistapaus on tytaryhtibsulautuminen.
Tytaryhtidsulautumisessa vastaanottava yhtié omistaa sulautuvan yhtion osakekannan.
Toinen vaihtoehto sulautumiselle on, ettd vahintaan kaksi yhtiota yhtyy perustamalla
uuden yhtion. Tasta kaytetadn nimitysta kombinaatiosulautuminen. Sulautuminen tuo
yhtidlle hallinnollisia etuja, jonka liséksi ei tarvitse tehda erillistd konsernitilinpaatosta.
(Koski & Sillanpaa 2014.)



3.4 Osakeyhtit

Osakeyhtion perustamiseen vaaditaan vahintdan yksi henkilo ja alkupddomaa minimi-
paaomaksi 2500 euroa, jos kyseessa on yksityinen osakeyhtid. Julkisen osakeyhtion,
eli sellaisen osakeyhtion, joiden arvopapereilla voidaan kayda kauppaa pérssissad, mi-
nimiosakepaaoma on vahintaan 80 000 euroa. Osakeyhtiossa paattsvaltaa kayttaa
yhtiokokous vahintdan kerran tilikaudessa. Yhtiokokous valitsee osakeyhtitlle hallituk-

sen, joka taas nimittaa yhtiolle toimitusjohtajan. (Niskanen & Niskanen 2013, 13 - 14.)

Suurin ero osakeyhtidlla ja henkiloyhtidilla on se, ettd henkildyhtibssa perustajat ovat
vastuussa koko henkilokohtaisella omaisuudellaan yhtioén velvoitteista, kun taas osake-
yhtioé on itsendinen oikeustoimihenkild, jossa osakkeenomistajat vastaavat yhtion vel-
voitteista vain sijoittamallaan pddomalla. Osakeyhtion tavoite on tuottaa voittoa omista-
jilleen. (Niskanen & Niskanen 2013, 13 - 14.)

3.5 Euribor

Euribor on viitekorko, joka maaraytyy paivittain sen mukaan milla euroalueen parhaiksi
luokitellut suuret pankit ovat valmiita antamaan toisilleen luottoa. 49 eurooppalaista
pankkia antaa korkoarvionsa, jonka jalkeen arvioiden ylimmat ja alimmat 15 prosenttia
jatetdan noteerauksen ulkopuolelle ja lopuista lasketaan kolmella desimaalilla ilmoitettu

keskiarvo, joka on kulloinenkin euriborkorko. (Euribor 2014.)

Suomen rahoitusmarkkinoilla yksi merkittdvimpia korkoja ovat koko euroalueella sa-
mana pysyvat euriborkorot. Euriborkorkoja noteerataan yhden viikon mittaisesta ajan-
jaksosta aina 12 kuukauden ajanjaksoon. Lainan viitekoroksi voidaan valita siten eri
pituisen maturiteetin omaava euriborkorko ja lainan kokonaiskorko muodostuu siten
kyseisesta euriborkorosta seké luottokohtaisesta marginaalista, johon vaikuttaa muun
muassa asiakkaan taloudellinen tila. Euroopan keskuspankki sdatelee ohjauskoron

avulla euriborien tasoa. (Niskanen & Niskanen 2013, 30 - 31.)



4 Yrityskaupan prosessi ostajan nakdkulmasta

4.1 Yrityskaupan syita

Yritysosto on strateginen paatds, johon voi ostajan kannalta liittya useita syitd. Muutok-
set ymparistotekijoissd saattavat aiheuttaa tarpeen strategisten tavoitteiden uudel-
leenmuotoilulle. Strategisina tavoitteina voi olla halu tdydentaa tuotelinjaa, kasvattaa
markkinaosuutta tai vahentééa tavarantoimittajiin liittyvi& sidonnaisuuksia. Strategisten
tavoitteiden tulee olla saavutettavissa kaytettavissa olevilla resursseilla. (Tenhunen &
Werner 2000, 11.)

Yrityskaupat voidaan jakaa horisontaalisiin ja vertikaalisiin kauppoihin niiden strategis-
ten tavoitteiden mukaan. Yrityskauppaa kutsutaan horisontaaliseksi yrityskaupaksi,
kun yrityskaupan osapuolet toimivat samalla toimialalla kilpaillen samoilla markkinoilla.
Tavoitteena on laajentaa markkinaosuutta ja rajoittaa kilpailua. Vertikaalisessa yritys-
kaupassa on kyse samalla toimialalla olevista yrityksistd, mutta tuotanto- tai jakeluket-
jun eri vaiheissa. Tavoitteena on parantaa taloudellista tehokkuutta varmistamalla pa-
rempi tuotetoimitus, hallitsemalla tuotantoketjua tai laajentamalla markkinointi- tai ja-
kelukanavia. (Katramo & Lauriala & Matinlauri & Niemela & Svennas & Wilkman 2011,
26 - 27, 31.) Yrityskaupan perusteluna kaytetdaan usein operatiivista synergiaa. Hyo-
tyna on tuotannon tehostuminen, kulujen karsiminen ja tuottojen maksimointi. (Katramo
ym. 2011, 35.)

Kohdeyritys on kasvanut orgaanisesti vuosien varrella ja alkuperaisen yrityksen ympa-
rille on luotu konserni, jolla on toimipisteita eri puolilla Suomea ja yksi toimipiste Ruot-
sissa. Yritysjarjestelyt kuuluvat kohdeyrityksen kasvustrategiaan. Ostettava yritys toimii
samoilla markkinoilla kilpailevana yrityksena, joten kyseessa on horisontaalinen yritys-
osto eli toimeksiantajayrityksen kannalta yritysostolla hankitaan tuotantokapasiteettia.
Yritysoston oletetaan kasvattavan koko konsernin liikevaihtoa ja tulosta, mutta oston
uskotaan myos vahvistavan kilpailu- ja markkinaosuutta saman alan toimijoiden kes-
kuudessa. Kilpailija-asema paranee, kun toimeksiantajayrityksemme yritysosto poistaa
yhden kilpailijan markkinoilta, jolloin toimeksiantajayritys saa lisda tilaa markkinoilta.

(Ambientia Group Oy:n omistaja 2014.)
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4.2  Yrityskaupan vaiheet

Yrityskauppaprosessi voidaan jakaa ostajan ndkdkulmasta seuraaviin vaiheisiin:

. yrityskauppastrategian maaritys

. kohteiden kartoitus

. kohteen synergioiden ja arvon maaritys
. transaktiorakenteen suunnittelu

. neuvottelu

. due diligence -tutkimus

. kaupan toteuttaminen ja jalkihoito.

Yritysostoprosessin alussa yrityksen johto paattaa yrityskaupan toteuttamisesta ja laatii
ostostrategian, jonka tulisi tukea yrityksen liiketoimintaa ja strategiaa. Suunnitteluun
kuuluvat myds ostokohteiden kartoitus, synergioiden arviointi ja arvonmaéaarityksen te-
keminen saatavilla olevien tietojen avulla. (Katramo ym. 2011, 39.)

Toimeksiantoyrityksemme yrityskauppastrategian tarkoituksena on ostaa liikketoimin-
taansa tukevia yksikoita ja yrityksia sekd kasvattaa liikevaihtoa valitsemillaan liiketoi-
minta-alueilla. Liiketoiminnan kasvu pyritddn toteuttamaan hallitusti siten, etté liikevaih-
don kasvun lisaksi myo6s tuloksen odotetaan kasvavan. Se tarkoittaa, ettd yrityksen
kasvua varten uhratut investoinnit tuottavat myos voittoa. Yrityskauppastrategiansa
toteuttamiseksi toimeksiantajayritys seuraa aktiivisesti toimialansa markkinoita ja tie-
tyntyyppisia yrityksia. Sopivan toimijan loytyessa alkavat tarkemmat tutkimukset koh-
deyrityksesta ja yritysoston toteuttamisen mahdollisuudesta. (Ambientia Group Oy:n
omistaja 2014.)

Transaktiorakenteen suunnittelussa selvitetddn ennen kauppaa markkinatilanne ja sen
riskit, verotus seka kirjanpitokaytantd. Yrityskaupassa tarvittavan rahoituksen maara ja
sen rakenne seka tuleva padomarakenne tulee arvioida. Ostajan tulee huomioida tule-
vat investointitarpeet ja omistajille tulevaisuudessa jaettavat varat, mika edellyttaa na-
kemysta tulevasta talouden kehittymisestd, investointitarpeista ja omistajien voitonja-

osta tulevaisuudessa. (Katramo ym. 2011, 46 - 47.)

Transaktiorakenteen suunnittelussa kartoitetaan myos eri rahoitusvaihtoehdot. Kaytet-

tavissa olevien sisaisten ja ulkoisten rahoituskeinojen tutkimisen kautta pyritdan opti-
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moimaan yritysoston pddomarakenne. Yrityskaupan taloudellinen kehys pyritddn mal-
lintamaan analysoimalla tilinp&atosten lukuja. Yrityskaupan toteuttamiseksi ja sen ra-
hoittamiseksi halutaan 16ytaa kannattavin vaihtoehto. (Katramo ym. 2011, 47.)

Toimeksiantajayrityksemme kasilla olevan yritysostoon téhtdavat toimenpiteet ovat
aloitettu jo kaksi vuotta sitten. Kauppa on kertaalleen jo kariutunut, mutta yhteinen neu-
vottelukiinnostus on jalleen I0ydetty ja yritysoston mahdollinen toteuttaminen on jalleen
tullut ajankohtaiseksi. Kohdeyritys on ollut yrityskauppojen valittajalla myynnissa ja
yhteydenottojen ja lukuisten keskustelujen jalkeen yritykset ovat tutustuneet toisiinsa
vierailuiden ja neuvotteluiden muodossa sek& sopineet vaitiolovelvollisuuksista. Toi-
meksiantajayrityksemme ei aio suorittaa substanssikauppaa vaan tarkoituksena on

ostaa kohdeyrityksen koko osakekanta. (Ambientia Group Oy:n omistaja 2014.)

4.3  Yrityksen arvonmaaritys

Arvon méaarityksen yhteydessa kauppahinta, maksutapa ja muut kauppaan liittyvat eh-
dot ovat kiinteasti toisiinsa sidoksissa olevia tarkeitéd seikkoja yrityskauppaan liittyvissa
neuvotteluissa. Yleensd sekd myyja etta ostaja tekevat yrityksen arvonmaarityksen
ennen varsinaisia kauppaneuvotteluja arvioimalla yritykselle seka substanssiarvon etta
tuottoarvon. (Tenhunen & Werner 2000, 20.)

Ostavalle yritykselle yrityskauppa on suuri investointi ja se tarvitsee paatoksenteon
tueksi monipuolisen arvonmaarityksen, jonka keskeinen tehtdva on maaritella perus-
teet kauppahinnalle ja arvioida yrityksen tuleva taloudellinen kehitys (Katramo ym.
2011, 71 - 72). Arvonmaadrityksen osa-alueet ovat tilinpaatdoksen analyysi, liiketoimin-
nan analyysi ja strateginen analyysi (Katramo ym. 2011, 72). Tilinpaattsanalyysissa
hahmotetaan toteutuneiden tilinp&a&atostietojen perusteella yrityksen tulevaa taloudellista
tilannetta (Katramo ym. 2011, 75). Liiketoiminnan ja strategisen analyysin avulla voi-
daan hahmottaa tulevaisuuden ennusteita ja ymmartadd minkalaisista asioista liiketoi-

minta ja sen kehitys ovat riippuvaisia (Katramo ym. 2011, 79).

Yritysoston yhteydessa ostajan tulee analysoida mitka kilpailutekijat ovat olennaisia
kannattavuutta ajatellen (Tenhunen & Werner 2000, 28). Yrityksen johdon tekemista
budjeteista ja toimintasuunnitelmista voidaan paatelld kuinka kehittynyttd suunnittelu-

toiminta yrityksessa on. Yrityksella on sitd paremmat mahdollisuudet kannattavaan
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liketoimintaan, mitd enemman kirjallisten suunnitelmien toteutusta seurataan. (Tenhu-
nen & Werner 2000, 34.)

Yrityksen substanssiarvolla tarkoitetaan sitd hintaa, joka muodostetaan yrityksen varo-
jen ja velkojen erotuksesta. Sen voidaan katsoa olevan rahallinen mé&éara, joka havitaan
yritysoston epdonnistuessa. (Tenhunen & Werner 2000, 21.)

Yrityksen tuottoarvon maarittamisessa kaytetaan lahtokohtana ostokohteen kassavirta-
ennustetta. Talloin yrityksen oletetaan jatkavan toimintaansa myos yrityskaupan jal-
keen ja saavansa vuotuisia nettotuottoja. Tuottoarvon laskemiseksi pitda maarittaa
tulevat nettotulot, diskonttauskorko seké substanssiarvoa koskeva ennuste. (Tenhunen
& Werner 2000, 21, 24.)

Toimeksiantajayrityksemme on tutustunut kohdeyrityksen tilinpdatostietoihin ja niista
saataviin tunnuslukuihin seka kohdeyrityksen kirjanpitokaytanteisiin. Tilinpaatdstietojen
avulla on pyritty muodostamaan selkea kuva kohdeyrityksen taloudellisesta tilasta talla
hetkelld, jonka liséaksi on pyritty arvioimaan tulevaisuuden tuotto-odotuksia. Toimek-
siantajayrityksen talousjohto on tutkinut ja selvittdnyt myds millaisilla toimilla kohdeyri-

tys saadaan tuottavaksi. (Ambientia Group Oy:n omistaja 2014.)

Koska toimeksiantajayrityksemme pitd& henkildstdd voimavarana, on se tutustunut
kohdeyrityksen henkilostoon sek& henkildston osaamiseen ja koulutukseen. Naiden
liséksi toimeksiantajayritys on tutustunut myos ostettavan yrityksen asiakkuuksiin seka
myyntiin ja sen muodostumiseen sekd kohdeyrityksen tuloksentekokykyyn. Naiden
kaikkien asioiden pohjalta toimeksiantajayrityksemme on saanut arvokasta tietoa koh-
deyrityksesta arvonmadrityksensa tueksi. Arvonmaarityksen avulla saatua tietoa kay-
tetdan neuvotteluissa kauppahinnasta neuvoteltaessa. (Ambientia Group Oy:n omistaja
2014.)

Toimeksiantajayritys pyrkii hyddyntdmaan yritysoston avulla saatavia synergiaetuja niin
palvelutuotannossaan kuin myds taloushallinnossaan sekda myynnissdan. Kustannus-
saastdja odotetaan syntyvan myds tietyissd palvelin- ja sovellusyllapitoon liittyvissa

toiminnoissa. (Ambientia Group Oy:n omistaja 2014.)
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4.4 Due diligence -tarkastus

Due diligence -tarkastus on yrityskaupan yhteydessa tehtava ostokohteen ennakkotar-
kastus. Raportin tarkoituksena on selvittaa huolellisesti ja monipuolisesti ostajan nako-
kulmasta yrityskaupan arvo seké siihen liittyvat riskit ja vastuut. (Katramo ym. 2011,
50.)

Tarkastuksen avulla selvitetaan ostettavan yrityksen tyypilliset piirteet liketoiminnassa,
rahoitustilanne ja kannattavuus, henkisten resurssien tilanne seka kaydaan lapi yritysta
koskevia juridisia seikkoja. Tarkastusprosessissa on hyva kayttaa ulkopuolisena apuna
juridisia asiantuntijoita seka tilintarkastajia. (Tenhunen & Werner 2000, 42.)

Due diligence -tarkastusta tehtiin yhteistydéssa neuvotteluiden aikana. Kohdeyrityksen
arvonmaarityksessa myyjan seka ostajan nakemykset ovat poikenneet huomattavasti,
mutta neuvotteluissa on paasty kuitenkin sellaiseen yhteisymmarrykseen, ettd kauppa-
hinnasta on voitu tehda tarjouksia. Toimeksiantajayrityksemme arvonmaarityksen mu-
kainen pohjakauppahinta on 200 000 euroa, jonka lisdksi kohdeyritykselle on tarjottu
myds suurempaa summaa, jonka ehtona on vuoden 2013 tilinpaatostietojen kriteerien
tayttyminen. Toimeksiantajayrityksemme on maarittanyt viime vuoden tilinpaatostie-
doille kriteerit, jonka tayttyessa tarjous nousee 50 000 eurolla 250 000 euroon. (Am-

bientia Group Oy:n omistaja 2014.)

4.5 Ostajan verotus osakeyhtibkaupassa

Yrityskaupassa ostajan veroseuraamukset saattavat ulottua vuosien pé&éhén, joten
verotusnakokohdat tulee huomioida kun ostohintaa méaaéritetaan. Verosuunnittelua han-
kaloittaa muuttuva verolainsaadantd ja oikeuskaytannon kehittyminen. (Tenhunen &
Werner 2000, 81 - 82.)

Verotuksellisesti liketoiminta- eli substanssikauppa on ostajan kannalta yleensa edulli-
sempi vaihtoehto kuin osakekauppa. Suomalaisen yhtién osakkeiden kaupan yhtey-
dessa ostaja maksaa varainsiirtoveroa 1,6 prosenttia kauppahinnasta (Juusela & Tuo-
minen, 2010). Liiketoimintakaupassa ei makseta varainsiirtoveroa, jos ostettavaan
omaisuuteen ei kuulu kiinteistéja tai arvopapereita (Veropro Oy). Liiketoimintakaupassa
ostaja saa poistaa kauppahintaan kohdistuvan liikkearvon 5 - 7 vuodessa, mitéa ostaja ei

osakekaupassa voi hyodyntaa (Veropro Oy).
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Toimeksiantajayritys tulee hyddyntamaan ostettavan yrityksen vahvistettujen aikaisem-
pien tilikausien tappioiden vahennyskelpoisuuden kohdeyrityksen tuloverotuksessa
verottajalta hankitun luvan avulla. Koko konsernin hyoty yrityskaupassa tulee muun
muassa siita tekijasta, etta talloin konserni voi tehda enemman tulosta, josta ei tarvitse
maksaa tuloveroa, jos verottaja hyvaksyy kohdeyrityksen tappiot tuloverotuksessa va-
hennyskelpoiseksi. (Ambientia Group Oy:n talousjohtaja 2014.) Tasséa tyossa emme
tule kuitenkaan kasittelemaan verotusta kummankaan yrityksen kannalta tyon rajallisen

laajuuden vuoksi.

4.6  Yrityskaupan rahoitus

Yritysostoa suunnittelevan on mietittava hyvissa ajoin ennen kauppaa mahdollisia ra-
hoitusvaihtoehtoja. Yksi yrityskaupan olennaisimmista elementeista onkin yritysoston
rahoitus. Vaikka vieraan paaoman ehtoinen rahoitus olisi onnistuttu hankkimaan, on
sekd ostettavan etta myyvan yrityksen tiedostettava ja hallittava mahdolliset lisdanty-
neet velkakustannukset. Yrityskaupan rahoitusmahdollisuudet voivat vaikuttaa myos
lopulliseen ostohintaan, esimerkiksi siind tapauksessa ettei ostajaehdokkaita ole kuin
yksi ja ostajan mahdollisuus sijoittaa varoja yrityskauppaan on rajattu, kuten se lahes
aina on. Ostajan on mietittava yrityskauppansa rahoittamista lahtékohtaisesti kolmelta
eri kantilta, jotka ovat yrityskaupan rahoitus sisaisesti, yrityskaupan rahoittaminen ulko-
puolisilla varoilla seka eri rahoitusmuotojen aiheuttamat veroseuraamukset. (Tenhunen
& Werner 1997, 85.)

Ulkoiseen rahoitukseen on olemassa lukuisia vaihtoehtoja. Kaytadnnossa ulkoinen ra-
hoitus voidaan jakaa vieraaseen ja omaan paaomaan. Ulkoisen rahoituksen vastakohta
on sisdinen rahoitus, jolla tarkoitetaan yrityksen tulorahoitusta eli myyntia seka korko-
ja muita tuloja. Sisainen rahoitus harvoin riittdd kattamaan kaikkia investointikohteita,
silla yrityksen varastot, investoinnit seka asiakkaille myodnnettavat maksuajat sitovat
paaomaa. Ulkoista rahoitusta voidaan hankkia sopimalla pidempia takaisinmaksuaikoja
ostoveloille, hankkimalla lyhyt- tai pitkdaikaista lainaa, laskemalla liikkeelle joukkovel-
kakirjalaina, jarjestamalld osakeanti tai vieraan ja oman paaoman piirteitd yhdistavalla

mezzanine- eli valirahoituksella. (Niskanen & Niskanen 2013, 266.)
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4.7 Rahoitusrakenne ja sen valinta

Kun rahoitusrakennetta ja sen tasapainoa suunnitellaan, on hyva miettia kuinka suuri
osa kokonaisrahoituksesta on vieraan paaoman ehtoista ja kuinka suuri osa oman
paaoman ehtoista rahoitusta (Niskanen & Niskanen 2013, 266). Oman ja vieraan paa-
oman ehtoisien rahoitusvaihtoehtojen eroavaisuudet tulevat pddoman tuottovaatimuk-
sista ja takaisinmaksuajoista sekéa velkojien ja omistajien erilaisesta oikeudellisesta
asemasta. Rahoitusmuodon tai rahoitusmuotojen valintaa tehdessa pitaa siis paattaa
kuinka suuren osan paattksentekovaltaa ja osuutta voitonjakoon yritys haluaa luovut-
taa rahoittajilleen (Ruohola 2012).

Haastattelun perusteella toimeksiantajayrityksemme toivoo, etté4 yritysosto voidaan
rahoittaa niin pitkalle kuin mahdollista yhtion omin varoin. Toimeksiantajayritys haluaa
sailyttdd nykyisen omistajuuden niilla keilla se talla hetkella on, jotta yrityksen p&&atok-
senteko ei vaarannu. Taman yritysoston rahoituksen osalta toimeksiantajayrityksen
tavoitteena on, ettei oston rahoitusta varten tarvitse siis jakaa omistajuutta, eika rahoi-
tukselle ole tuotto- eiké korkovaatimuksia. Konsernin talouden tunnuslukujen halutaan
kuitenkin mahdollistavan tulevaisuudessa vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen saan-
ti jarkevaan hintaan mahdollisia tulevaisuuden investointitarpeita ajatellen. Talla hetkel-
& toimeksiantajayrityksella ei kuitenkaan ole tulevaisuudessa tallaisia investointi-

tarpeita. (Ambientia Group Oy:n talousjohtaja 2014).

Jyrki ja Mervi Niskanen Kirjoittavat Yritysrahoitus-teoksessaan yleisen uskomuksen
olevan, ettd yrityksen omaisuuden laatu vaikuttaa rahoitusrakenteen valintaan. Vah-
vimmilla ovat yritykset, joiden omaisuutta on likvideiksi kateisvaroiksi muutettavissa
kohteissa, kuten kiinteistbissa ja koneissa. Yritysten, joiden omaisuus perustuu lahinna
aineettomiin oikeuksiin ja henkiseen paaomaan, mahdollisuudet saada luottoa vakuutta
vaativilta rahoittajilta on siten oleellisesti heikompi. N&in ollen toimiala vaikuttaa jonkin
verran yrityksen velkaantuneisuuteen. Tietotekniikka- ja teknologia-alojen yritykset ovat

useimmiten vain kevyesti velkaantuneita. (Niskanen & Niskanen 2013, 291 - 292.)

Kuten teknologia- ja IT-alan yrityksille on ominaista, mydskaan kohdeyrityksellamme ei
tilinp&atodstietojen mukaan ole juurikaan pddomaa kiinni kiinteistdissa tai koneissa. Ta-
man vuoksi pddomaa voidaan sijoittaa muihin kohteisiin. Tilinpaattstietojen perusteella

voidaan huomata myos, ettd yrityksella ei ole lainkaan pitk&aikaista korollista vierasta
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paaomaa. Nama asiat vaikuttavat yrityksen rahoitusrakenteeseen sekéa saatavilla ole-

viin rahoitusmahdollisuuksiin.

5 Erilaiset rahoitusmahdollisuudet ja niiden ryhmittely

Yrityskaupan rahoittamiseksi on olemassa siis useita erilaisia rahoitusvaihtoehtoja esi-
merkiksi rahoitustarpeen suuruuden ja toimialan mukaan. Ostajayrityksen taloudellinen
asema vaikuttaa usein hyvin paljon siihen, milla ehdoilla ja kuinka paljon takauksia ja
lainoja voidaan saada. Yrityksen oman padoman lisaksi yritystoiminnan rahoitusta voi-
daan hankkia erilaisista yksityisten sektorin ja julkisen sektorin rahoituslahteista. (Elin-

keinoelaman keskusliitto, 2013.)

Rahoitusta tarjoavien toimijoiden jaottelussa voidaan kayttaa erilaisia ryhmittelyja. Elin-
keinoelaman keskusliitto jaottelee rahoittajat yhteison harjoittaman liiketoiminnan ja
voimassa olevan lainsdadannon perusteella. Rahoitusta tarjoavat yksityiset rahoitus-
laitokset, pddomasijoittajat seka julkinen yritysrahoitus. (Elinkeinoelamén keskusliitto,
2013.)

Tassa osiossa esittelemme tarkemmin erilaisia rahoitusmahdollisuuksia yleisesti, jotta
lukijan on helppo saada kasitys siitd, millaisia erilaisia rahoitusmahdollisuuksia yritys-
kaupoille on Suomessa. Omistajahaastattelun seké rahoitusta tarjoavien tahojen haas-
tatteluiden avulla otamme kantaa néiden eri rahoitusmahdollisuuksien soveltuvuuteen
tassd nimenomaisessa yritysoston toteuttamisessa. Kerromme ensin oman ja vieraan
paaoman ehtoisesta rahoituksesta seké niiden yhdistelmasta, jonka jalkeen jaottelem-

me erikseen erilaiset toimijat niiden harjoittaman liikketoiminnan mukaisesti.

5.1 Oman pddoman ehtoinen rahoitus

Yleisin oman paaoman hankkimistapa on toteuttaa maksullinen osakeanti. Osakean-
nista puhuttaessa on huomioitava, ettd osakeannin voi tehda ilman osakepddoman
korotusta ja toisaalta osakepddoman korottaminen ei valttamatta liity osakeantiin. Ai-
emman osakeyhtitlain aikana perustetuilla osakeyhtitilla on nimellisarvoiset osakkeet,
mika tarkoittaa, ettd osakepadaoma korottuu aina osakkeiden antamisen johdosta.
(Hynninen & Raatikainen 2002a.)
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Osakeanti tarkoittaa, etta yhtio laskee liikkeelle uusia osakkeita tai luovuttaa hallussaan
olevia osakkeita ilman korvausta tai korvausta vastaan. Luovuttamalla osakkeita ilman
korvausta puhutaan rahastoannista ja korvausta vastaan tehtdva osakeanti on maksul-
linen anti eli uusmerkintd. Osakeannista p&attdd aina yhtiokokous tai yhtiokokouksen
valtuuttama hallitus. (Patentti- ja rekisterihallitus, osakeanti.)

Osakep&ddomaa voidaan korottaa joko uusmerkinnalla tai rahastokorotuksella. Uus-
merkinnalla tarkoitetaan tyypillisesti osakepadoman korotusta nimellisarvoisessa jar-
jestelmdssd maksamalla merkintdhinta yhtidlle osakepddomaan tai muuhun oman
paaoman erddn maksu kirjanpidossa kohdentaen. Rahastokorotus on puhtaasti vain
kirjanpidollinen toimi, jolla ei hankita uutta pddomaa. Rahastoannilla korotetaan vain
osakepadomaa siirtamalla varoja muista oman pddoman eristad. (Hynninen & Raatikai-
nen 2002a.)

5.2 Vieraan paaoman ehtoinen rahoitus

Vieraan pddoman rahoituksella tarkoitetaan sellaisia yrityksen ulkopuolisia rahoitus-
lAhteitd, jotka on annettu yrityksen kayttéon maaraajaksi tietyn suuruista korvausta
vastaan. Paasaannén mukaan vieraan pddoman lyhennykset ja korot maksetaan en-
nen omaa paaomaa yrityksen toiminnan aikana seka konkurssitilanteessa. Yritykset
voivat hankkia vierasta padomaa pankkilaitoksilta tai muilta luotonantajilta tai laske-
malla liikkeelle jalkimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja. Kaytannossa jalkimarkkina-
kelpoisia rahoitusinstrumentteja kayttavat vain suuret yritykset. Rahoitusinstrumentit
jaotellaan maturiteettinsa mukaan pitkaaikaisiin ja lyhytaikaisiin rahoitusinstrumenttei-
hin sen mukaan, onko maturiteetti yli vuoden vai alle vuoden mittainen. (Hynninen &
Raatikainen 2002b.)

5.2.1 Pankkilaina

Pankkien mydntamat lainat ovat yksityisia lainoja, joilla ei normaalisti kdyda kauppaa
jalkimarkkinoilla. Pankkilainat ovatkin Suomessa ylivoimaisesti merkittdvin rahoitus-
muoto kaikenkokoisille yrityksille. Suomessa tehtyjen tutkimustulosten perusteella lai-
naavan yrityksen pankkien kilpailutus heikentaa oleellisesti pankkilainojen saatavuutta
ja lainaavan yrityksen koko ja toimiala seké taloudellinen asema vaikuttavat positiivi-
sesti lainojen saatavuuteen. Pankkien keskindisella kilpailulla ei nayta tutkimustulosten

perusteella olevan suoranaista vaikutusta saatavuuteen muutoin kuin mahdollisena
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vakuusehtojen lieventymisenéd. Lainojen ehdot ja saatavuus vaihtelevat siis yleisen
markkinatilanteen lisdksi my6s asiakassuhteen laatuna ja kestona sek& yrityksen ta-
loudellisen tilan mukaan. (Niskanen & Niskanen 2013, 28.)

Kohdeyritys on keskittdnyt pankkisuhteensa yhteen rahoitusta tarjoavaan pankkilaitok-
seen (Ambientia Group Oy:n talousjohtaja 2014). Pitkaaikaisella asiakassuhteella on
teoriakatsauksen mukaan positiivinen vaikutus rahoituksen myodntamiseen kyseisesta
pankkilaitoksesta. Tamén vuoksi haastattelemme toimeksiantajayrityksen pankkia ra-
hoitukseen liittyvista asioista. Mielestamme on kuitenkin erikoista, ettei pankkien Kkil-
pailutus paranna edullisemman lainan saantia, silla yleisesti kilpailutus tuo varsin usein
ostotilanteeseen parempia ja edullisempia vaihtoehtoja, kuin ilman kilpailuttamista.
Huolimatta tasta haluamme selvittdd myds muutaman kilpailijan tarjoukset rahoituksen

saannille.

5.2.2 Joukkovelkakirjalaina

Joukkovelkakirjalaina on samansuuruisiin eriin jaettua lainaa, ja lainan kokonaissumma
on jaettu velkakirjoiksi, joita sijoittajat voivat merkitd. Joukkovelkakirjalainan liikkeelle-
laskija maksaa kullekin velkakirjan haltijalle sopimusehtojen mukaista kuponkikorkoa
seka lainan kuoletuksen. (Niskanen & Niskanen 2013, 29, 102 - 104.)

Tasalyhenteiset lainat ja kertalyhenteiset lainat ovat tavallisimpia joukkovelkakirjalai-
noja. Tasalyhenteisessa joukkovelkakirjalainassa liikkeellelaskija lyhentaa velkapaa-
omaa tasaisesti koko joukkovelkakirjalainan maturiteetin ajan, kun taas kertalyhentei-
sessd lainassa padoma kuoletetaan vasta laina-ajan lopussa. Liikkeellelaskija maksaa
velkakirjan haltijalle kuponkikorkoa jaljella olevasta paaomasta. Korkotuotot seka laina-
paaoman takaisinmaksu muodostavat joukkovelkakirjalainan kassavirran sijoittajalle eli
velkakirjanhaltijalle. (Niskanen & Niskanen 2013, 102 - 104.)

Vaikka joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskijana voivat toimia Suomessa kaikki kirjan-
pitovelvolliset ja julkisyhteisot, kdytdnndssd Suomen valtio on silti suurin liikkeellelas-
kija (Niskanen & Niskanen 2013, 29, 102 - 104). Tama johtuu luottoluokituksesta ja
siitd, uskooko sijoittaja siihen, ettéa joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskijalla riittdd mak-
sukykya tulevaisuudessa koronmaksuihin ja padoman takaisinmaksuun. Ta&méan vuoksi
pk-yritysten on vaikeata tai jopa mahdotonta hankkia vierasta pddomaa markkinoilta

joukkovelkakirjalainan avulla.
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5.3 Valirahoitus

Valirahoituksella tarkoitetaan sellaisia rahoitusinstrumentteja, joilla on ominaisuuksia
sekd omasta etta vieraasta padomasta. Taloudellisien ominaisuuksiensa johdosta vali-
rahoitus tarkoittaa kdytanndéssa oman paaoman ehtoista rahoitusta, joka ei kuitenkaan
anna paatantavaltaa yhtiossa. Valirahoitusta kaytettaessa sijoittajien maksujen etusi-
jajarjestys on vieraan paaoman velkojien ja omistajien valissa. Se tarkoittaa sita, etta
valirahoitusinstrumentteja kaytettaessa niihin liittyvat maksueréat maksetaan heti vie-
raan paaoman ehtoisten lainojen jalkeen, mutta ennen omistajille kuuluvia maksueria.

(Hynninen & Raatikainen 2002c.)

Valirahoituksen kayttdminen véhentaa sijoittajien riskiad verrattuna sijoittamiseen oman
paaoman ehtoisesti eli esimerkiksi osakkeisiin ja sijoittajille valirahoituksen tuotto-odo-
tukset ovat usein verrattain parempia kuin normaalissa velkarahoituksessa. Osakkeen-
omistajien kannalta valirahoituksen avulla saadaan hankittua rahoitusta ilman, etta luo-

vutaan paatantavallasta. (Hynninen & Raatikainen 2002c.)

5.3.1 Vaihtovelkakirjalaina

Vaihtovelkakirjalainaa ei tunneta osakeyhtitlaissa, vaan laki kayttdd nimitysta vaihto-
velkakirja. Vaihtovelkakirjalla tarkoitetaan sellaista yhtion ottamaa velkasitoumusta,
jossa on maaritelty velkojan oikeus vaihtaa saatava yhtion osakkeisiin. Vaihtovelka-
kirjalaina on vieraan pddoman ehtoista rahoitusta siihen asti, kunnes velkoja vaihtaa
saamisensa yhtion osakkeisiin. Saamisen vaihtaminen osakkeisiin paattad myos paa-

omasta maksettavat korkosaamiset. (Hynninen & Raatikainen 2002d.)

Toisin kuin padomalainassa, vaihtovelkakirjalainan myontdja saa osakkeiden johdosta
paatantavaltaa yhtiéssa. Toisaalta yhtiolla on talloin mahdollista saada vaihtovelkakirja-
lainaan yleista lainojen korkotasoa alhaisempi korko. Vaihtovelkakirjalainan avulla yhtio
ei saa osakkeisiin vaihdon aikana uuttaa pd&omaa ellei lainaehdot maaraa, etta osa
vaihdosta suoritetaan rahana. Ennen osakkeisiin vaihtamista vaihtovelkakirjalaina hei-
kentdd omavaraisuusastetta, kun taas osakkeisiin vaihdon jalkeen yhtion oman paa-

oman osuus taseen loppusummasta kasvaa. (Hynninen & Raatikainen 2002e.)
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5.3.2 Optio-oikeudet

Optio-oikeudella tarkoitetaan sellaista oikeutta, joka oikeuttaa haltijansa saamaan
maksua vastaan yhtion uusia osakkeita tai yhtion hallussa olevia omia osakkeita. (OYL
10:1). Usein optio-oikeuksia kaytetdaan yritysjohdon ja avainhenkildiden sitouttamiseen
ja palkitsemiseen, joten optio-oikeuksia mydntamalla omistajien ja yritysjohdon intres-
sejd saadaan yhtendistettyd (Hynninen & Raatikainen 2002f). Rahoitusteoriassa pu-
hutaan talléin paamies-agenttisuhteesta eli siita, etta omistajilla ja johdolla voi olla eri-

laisia tavoitteita siitd miten yritysta vieddan eteenpéin (Niskanen & Niskanen 2013, 14).

5.4 Paaomalaina

Tyypillinen esimerkki valirahoitusinstrumentista on paaomalaina. Yhtioé hankkiman paa-
omalainan paaoma ja korko saadaan maksaa valirahoituksen ominaisuuksien mukaan
vasta kaikkien muiden velkojien jalkeen (OYL 12:1:1). Pddomalainan lainanlyhennyksia
ja korkoja voidaan maksaa takaisin vain silloin, kun yhtion vapaan paaoman ja kaikkien
paaomalainojen maara ylittaa yhtion edellisten tilikausien tappion (OYL 12:1:2). Paa-

omalaina kirjataan yhtion taseeseen omana eranaan. (OYL 12:2.)

Toimeksiantajayrityksemme omistajilla ja johdolla on paljon laajaa liiketalouden tunte-
musta, jonka lisdksi yhtion alkuperdisilla omistajilla on erittéain paljon yksityiskohtaista
kokemusta yrityksen toimialasta itsessaan. Laaja-alainen tuntemus rahoituksen ja laki-
asioiden parissa seka ylla mainittu kokemus liiketalouden saralta ovat johtaneet siihen
tulokseen, etteivat toimeksiantajayrityksen omistajat kovin mielellaan halua jakaa omis-
tajuutta ja sitd kautta paatoksentekoa ulkopuolelle. Valirahoitusta hankittaessa joudut-
taisiin omistajuutta jakamaan pois nykyisten omistajien kasista. (Ambientia Group Oy:n
omistaja 2014.)

5.5 Paaomasijoittajat

Padomasijoittajat voidaan jakaa yksityisiin ja julkisiin p&&omasijoittajiin. Pa&oma-
sijoittajat sijoittavat padasiassa yrityksiin joiden kasvu- ja kehittymisennusteet ovat hy-
vat. Tallaiset yritykset ovat usein listaamattomia yrityksid, joiden liiketoiminta on vasta
aluillaan. Paaomasijoittajien yrityksille tuoma arvo piilee rahoituksen lisdksi myds
osaamispaaoman tuomisessa yrityksen kayttéon. (Elinkeinoelaman keskusliitto, rahoi-

tusta tarjoavat tahot.)
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5.6 Bisnesenkelit

Bisnesenkelisijoittamisella tarkoitetaan yksityisten paaomasijoittajien tekemia sijoituksia
usein julkisesti noteeraamattomiin kasvuyrityksiin (FIBAN). Sijoittamisen lisaksi bisnes-
enkelit tarjoavat kasvuyritykselle myds omaa osaamistaan ja verkostoaan liike-
toiminnan kehittdamiseksi ja kasvattamiseksi, mika erottaa bisnesenkelit tavanomai-
sesta sijoittajasta (Suomen Bisnesenkelit ry 2000a). Juuri osaamispadoman tuominen
kasvavaan yritykseen on tarkeatd menestysmahdollisuuksien parantamiseksi (FIBAN).
Usein korkeariskisen sijoituksen vastineeksi bisnesenkelit odottavat paaomalleen tuot-
toa kasvuyrityksen myyntivaiheessa (Salminen 2013). Suomessa tyypillinen sijoitus on
10 000-150 000 euroa ja sijoituksen kesto on useimmiten kahdesta neljaan vuotta
(Suomen Bisnesenkelit ry 2000b).

Yrityksesséa on erittéin paljon bisnesosaamista niin teknologiayrityksista, investointi- ja
yrityspankkipuolelta kuin myds vakuutusalalta. Sen vuoksi toimeksiantajayrityksesséa
koetaan, ettei tallaiselle bisnesenkelien tarjoamalle osaamiselle ole valttaméatta kovin-
kaan paljon kayttoa jo nainkin pitkaan toimineessa yrityksessa. (Ambientia Group Oy:n
talousjohtaja 2014.)

5.7 Finnvera

Finnvera on Suomen valtion omistama erityisrahoituslaitos, joka tarjoaa rahoitusta yri-
tystoiminnan eri vaiheisiin. Finnvera jakaa rahoitusriskid muiden rahoittajien kanssa ja
toiminnan yleinen tarkoitus on tarjota suomalaisille pk-yrityksille lainoja, takauksia,
paaomasijoituksia seka vientitakuita edistamaan ja vahvistamaan yritysten toiminta-
edellytyksia. Finnveran kautta on mahdollista saada lainaa tai takauksia muun muassa
yrityskaupan toteutukseen. (Finnvera a.) EK:n jaottelun mukaan Finnvera kuuluu myds

julkinen yritysrahoitus-kategoriaan.

Finnvera kirjoittaa tarjoavansa hyvin suunniteltuihin yrityskauppoihin yrityksille takauk-
sia tai lainaa tai ndiden yhdistelmi&. Finnverassa on jaoteltu yrityskaupat liikketoiminta-
kauppaan sek& osakekauppaan. Jalkimmaisessa yrityskaupan muodossa ostettavan
yrityksen omistajat luopuvat yrityskaupassa ostettavan yrityksen koko osakekannasta.

(Finnvera b.)
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Finnvera myontaa lainaa yleensa noin kolmesta vuodesta viiteentoista vuoteen riip-
puen investointitarpeesta. Finnvera-laina on usein yksi osa kokonaisrahoitusta ja kor-
kona voidaan kayttaa yleisimmin kaytettyja korkoja euriborkoroista kiinteaan korkoon.
Lainan saantiedellytyksiin ja korkotasoon vaikuttavat oleellisesti yrityksen kannatta-

vuus, taloudellinen asema, toiminnallinen riski sek& lainan vakuus. (Finnvera a.)

Toimeksiantajayrityksen yritysostoprosessi on aikaisempien yrityskauppojen seké joh-
don liiketoimintaosaamisen perusteella hioutunut erittdin hyvaksi, vaikkakin jokainen
yrityskauppaprosessi on aina omanlaisensa. Tastd osoituksena on aiemmat onnistu-
neet yritysostot, joiden on voitu ndhda vahvistaneen toimeksiantajayrityksen yritys-
kauppastrategiaa. Finnveran tarjoamat mahdollisuudet voidaan nahda yhtend osa-
vaihtoehtona yritysoston rahoitusmahdollisuuksia tarkemmin tutkittaessa. (Ambientia

Group Oy:n talousjohtaja 2014.)

5.8 Suomen Teollisuussijoitus

Suomen Teollisuussijoitus on valtion pddomasijoitusyhtio, jonka tarkoituksena on edis-
tda suomalaista yritystoimintaa, parantaa tyollisyyttd seka vahvistaa talouden kasvun
edellytyksia. Paaomasijoitukset tapahtuvat joko suoraan tai padomasijoitusrahastojen
kautta ja Teollisuussijoitus osallistuu niiden avulla suomalaisten yritysten kasvuun ja
kansainvalistymiseen tahtaaviin investointeihin seka toimiala-, yritys- ja omistusjarjeste-

lyihin. (Suomen Teollisuussijoitus Oy.)

Suomen Teollisuussijoitus valikoi sijoituskohteiksi vain lupaavimmat yritykset ja valin-
nassaan se painottaa arvonnousuun kasvun tai kansainvalistymisen kautta. Teollisuus-
sijoitus painottaa sijoituspaattksissaan myds yrityksen liiketoimintasuunnitelmaa, tuot-
teen tai palvelun innovatiivisuutta, yritysjohtoa seka alan yleisia markkinandkymia. Te-
ollisuussijoituksen tekemat sijoitukset ovat markkinaehtoisia ja sijoituksille on siten ase-

tettu tuotto-odotukset. (Suomen Teollisuussijoitus Oy.)

Teollisuussijoituksen tekemat sijoitukset suuntautuvat kaikille toimialoille ja painotus on
markkinatilanteessa. Teollisuussijoitus on aina vahemmistosijoittajan roolissa kokonais-
sijoitussummasta ja kohdeyrityksen koko rahoituspaketti rakennetaankin yhdessa mui-
den sijoittajien kanssa. Teollisuussijoituksen ensisijoitus on useimmiten yhdesta kym-
meneen miljoonaan euroa. Kohdeyrityksille tarjottavat rahoitukset ovat oman paaoman

ehtoisia ja sijoituspaketit koostuvat erilaisista osakesijoituksista, rahoitusinstrumen-
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teista, paaomalainasta, vaihtovelkakirjalainoista sekd valirahoitusinstrumenteista.

(Suomen Teollisuussijoitus Oy.)

Suomen Teollisuussijoituksen tarjoamat rahoitusmahdollisuudet keskittyvat pitkalti jo
aiemmin kasiteltyihin valirahoitusinstrumentteihin. Valirahoitusinstrumenttien luonteen
vuoksi toimeksiantajayritys kokee valirahoituksen olevan huonoin rahoituksen vaihto-
ehto yritysostoa silmalla pitden. (Ambientia Group Oy:n talousjohtaja 2014.)

5.9 Yksityiset rahoituslaitokset

Suomessa lainoja mydntavat pankit voidaan jaotella liikepankkeihin, osuus- ja paikallis-
osuuspankkeihin, saastopankkeihin ja ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreihin.
Pankkitoimintaa valvoo Finanssivalvonta. Yritys voi saada takaisinlainauksen ehtojen
mukaista lainaa tybelakeyhtioltédn maksamansa tyoelakevakuutuksen muodossa.

(Elinkeinoelaman keskusliitto, rahoitusta tarjoavat tahot.)

Kiinnitysluottolaitokset voivat laskea liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja, jotka ovat kiin-
teistovakuudellisia. Joukkovelkakirjalainojen avulla hankituista varoista kiinnitys-
luottolaitokset myoéntavat vakuudellisia luottoja yrityksille. Usein kiinnitysluottolaitokset
kuuluvat johonkin pankkikonserniin, mutta ovat niissa itsendisia yhtioita. (Elinkeinoela-

man keskusliitto, rahoitusta tarjoavat tahot.)

Investointipankit tarjoavat lahinnd neuvonta- ja jarjestelypalveluita koskien yritys-
fuusioita, osakeanteja, listautumisia seka neuvontaa koskien yrityksen yleista taloutta,
tasetta ja rahoitusta (Elinkeinoelaman keskusliitto, rahoitusta tarjoavat tahot). Investoin-
tipankkeja voidaan kayttaa siis apuna oman pdaoman ehtoisen rahoituksen jarjestelys-

sa.

Toimeksiantajayrityksella ei ole tarvetta investointipankkien tarjoamalle avulle yritys-
kauppojen suunnittelussa ja toteutuksessa, mutta pankkien tarjoamat rahoitus-

mahdollisuudet kiinnostavat yritystéd (Ambientia Group Oy:n talousjohtaja 2014).
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5.10 Julkinen yritysrahoitus
5.10.1 Tekes

Teknologian ja innovaatioiden kehittamiskeskus Tekes tarjoaa rahoitusta Suomeen
rekisteroidyille yrityksille ja taloudellista toimintaa harjoittaville yhdistyksille naiden kehi-
tysprojekteihin, joiden tavoitteena ovat kasvu ja liiketoiminnan uudistaminen. Tekes
linjaa tarkeimmaksi kohderyhméakseen pk-yritykset, jotka hakevat kasvua kansainva-
listymisella. Tekes-rahoitusta voidaan myontda yrityksen eri osa-alueisiin, joita voivat
olla muun muassa tutkimus ja kehitys, kansainvélisen kasvun suunnittelu, seka kehitys-

projektit organisaatiossa, prosesseissa ja johtamisessa. (Tekes.)

Tekes rahoittaa vain osan projektikustannuksista, joten yrityksen omarahoitusosuuden
pitdd olla kunnossa, jotta Tekes-rahoitusta voidaan myodntdd. Tekesin mydntama ra-
hoitus voi olla avustusta tai lainaa tai naiden yhdistelmaa. Tekesin mydntdman rahoi-
tuksen maara riippuu projektin koosta ja aiheesta, mutta ohjearvot rahoituksen suuruu-
delle ovat enimmilladn 50 - 75 prosenttia projektikuluista, tyypillisesti noin 100 - 250
tuhatta euroa. Tekes odottaa kaikilta rahoitusta kaipaavilta projekteiltaan merkittavaa
tuottavuutta, uusia innovatiivisia toimintatapoja seka tyéelaman laadun parantamista.
(Tekes.)

5.10.2 ELY-keskus

Elinkeino-, liikenne- ja ymparistokeskus tarjoaa muun toimintansa lisdksi myds rahoi-
tusta sekéd avustuksia. ELY-keskus tarjoaa rahoitusta yrityksen eri vaiheista aina pe-
rustamisesta asti kehittdmiseen seka kansainvalistymiseen. Pk-yritykset voivat hankkia
rahoitusta tai avustusta ELY-keskukselta, jos hankkeella voidaan katsoa olevan mer-
kittava vaikutus kilpailukykyyn, kasvuun, teknologiaan, kansainvalistymiseen, tuotta-
vuuteen tai liiketoimintaosaamiseen. ELY-keskus tekee yhteisty6td Tekesin kanssa.
(ELY-keskus.)

ELY-keskuksen ja Tekesin tarjoamat rahoitusmahdollisuudet on suunnattu hieman eri-
tyyppisiin kohteisiin kuin mihin toimeksiantajayrityksemme on hankkimassa rahoitusta.
Koska toimeksiantajayrityksemme ei tarvitse rahoitusta yrityksen alkutaipaleelle eika
kyseessa ole myodskaan innovaatio eiké projektin tavoitteena ole suoranaisesti kansain-
valistyminen, ei toimeksiantajayrityksemme kuulu varsinaisesti kumpaakaan rahoitusta

tarjoavan yrityksen kohderyhmaan.
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5.10.3 Sitra

Suomen itsenaisyyden juhlarahasto Sitra toimii julkisoikeudellisena rahastona edus-
kunnan alaisuudessa. Sitra panostaa tulevaisuuteen tavoitteena tukea Suomea kohti
menestystd ennakoimalla yhteiskunnassa tapahtuvia muutoksia ja niiden vaikutuksia.
(Sitra.)

Sitra tarjoaa rahoitusta selvityksiin, ennakointeihin, kokeiluhankkeisiin seké strategia-
prosesseihin, joiden katsotaan luovan hyvinvointia ekologisesti ja sosiaalisesti. Talla
hetkell& Sitra on keskittynyt rahoituksessaan ekologiseen yhteiskuntaan liittyviin hank-
keisiin sek& hankkeisiin, joiden tarkoituksena on luoda keinoja, joiden avulla ihmiset
ottavat vastuuta itsestdan seké laheisistaan osallistuen yhteisen hyvan edistamiseen.
Sitralla ei ole kuitenkaan erillistd hakuaikaa tai —lomaketta rahoituksen hakemiseen,
vaan hankeideassa toivotaan suoraa yhteydenottoa kunkin avainalueen yhteys-
henkiloon. (Sitra, rahoitus hankkeisiin.)

Sitran tarjoamat rahoitusmahdollisuudet sopivat huonoiten niin meidan kuin toimeksi-
antajayrityksen omistajienkin mielesta rahoitusmahdollisuudeksi. Sitran rahoittamat
hankeideat ovat taysin erilainen rahoitusprojekti kuin suoraviivaiseen yritysostoon pyr-

kivan toimeksiantajayrityksemme yrityskauppa.

5.10.4 Pohjoismaiden investointipankki

Pohjoismaiden Investointipankki eli englanninkieliseltd nimeltd&n Nordic Investment
Bank (NIB) tarjoaa yksityiselle ja julkiselle sektorille pitkaaikaisia lainoja ja takauksia
kilpailukykyisesti mutta kuitenkin markkinaehtoisesti. Pohjoismaat yhdessa Baltian
maiden kanssa omistavat Pohjoismaiden Investointipankin ja pankki hankkii varansa
kansainvalisiltda padaomamarkkinoilta. Investointipankin lainananto on keskittynyt la-
hinn& energian ja ympariston, infrastruktuurin, liikenteen ja televiestinnan seka teolli-
suuden ja palveluiden toimialoille, joiden lisdksi NIB tarjoaa lainaa myds kansainvali-

sille rahoituslaitoksille seka pk-yrityksille. (Nordic Investment Bank.)

Investointipankilla ei ole kaytdssaan tarkkoja vaatimuksia lainanhakijoille, mutta kaik-
kien projektien on kuitenkin parannettava kilpailukykya tai ympéariston hyvinvointia tai
molempia. (Nordic Investment Bank.) Toimeksiantajayrityksemme yritysoston on tar-

koitus parantaa koko konsernin kilpailukykya valtaamalla lisaa markkina-alaa yhden
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kilpailijan poistuessa (Ambientia Group Oy:n omistaja 2014). Sitd myo6ten liikevaihdon
ja tuloksen odotetaan tulevaisuudessa kasvavan, joka tuottaa ymparistolle hyvinvointia
lisdéntyneiden verotulojen my6ta niin yrityksen tuloverotuksen ja tyontekijoiden henkilo-
verotuksen ansioista (Ambientia Group Oy:n omistaja 2014).

6 Tilinpaatdksen tunnuslukujen laskenta

6.1 Tilinpadatostunnuslukujen tarve tassa tydssa

Toimeksiantajayrityksen tilinpaatosten tunnusluvuista saamme tarkeéta tietoa yrityksen
taloudellisesta tilasta ja sen kehityksestd. Tunnusluvut antavat myos tarkeéata tietoa
yrityksen taloudellisesta tilasta paatoksenteon tueksi mahdollisille rahoittajatahoille.

Tilinp&datoksesta saatujen tunnuslukujen ja niiden analysoinnin avulla voimme esitella
perustellusti erilaisten rahoitusvaihtoehtojen vaikutukset toimeksiantajayritykselle ja
esittda niiden perusteella oman suosituksemme juuri tdmén yrityskaupan rahoitus-

vaihtoehdoksi.

6.2 Toimeksiantajayrityksen tilinpaatds

Toimeksiantajayrityksen konsernitilinpa&tokseen on yhdistetty kaikki tytaryhtiot seka
konsernin emoyhtid. Konsernitilinpaatokset on laadittu hankintamenoperiaatteella ja
tytaryhtion hankintamenon ja hankittua osuutta vastaavan oman padoman ero on esi-
tetty konsernilikearvona tai konsernireservindg. Konsernin siséiset liiketapahtumat, si-
sdisten toimitusten realisoitumattomat katteet, sisdiset saamiset ja velat seka sisainen
voitonjako on eliminoitu konsernitilinpaatosta laskettaessa. Ulkomaisen konserniyhtion
tuloslaskelma ja tase on muutettu konsernitilinpdatdsta varten tilinpaatdspaivan valuut-

takurssiin. (Liite 1.)

Konsernitilinpdatoksessa velat on arvostettu nimellisarvoonsa ja myynti- ja lainasaami-
set on arvostettu nimellisarvoonsa tai tatd alhaisempaan todennékdiseen arvoonsa.
Aineelliset hyoddykkeet on arvostettu hankintamenoonsa vahennettynd suunnitelman
mukaisilla poistoilla. Aineettomat ja aineelliset hyddykkeet poistetaan ennalta laaditun

suunnitelman mukaisesti ja poistot on mukautettu verotuspoistojen kanssa. ATK-laitteet
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on kirjattu taysimaaradisena kuluiksi ja muut koneet ja kalustot on poistettu hankinta-

menosta 25 prosentin menojaanndspoiston mukaisesti. (Liite 1.)

Toimeksiantajayrityksen leasingvastuisiin kuuluvat niin sanottu raskas rauta eli asiak-
kaiden palvelimet ja niiden yllapitoon kuuluvat laitteistot, mutta leasingvastuisiin eivét
kuulu yrityksen tyontekijoiden henkilokohtaiset tydasemat ja niihin liittyvat laitteistot.
Yritykselle on hankittu myos kaksi yrityksen kayttoon kuuluvaa autoa, jotka on hankittu
leasing-sopimuksilla. (Ambientia Group Oy:n talousjohtaja 2014.)

6.3 Tilinpaatosten yleinen katsaus

Yrityksen viiden vuoden tilinpaatostietojen perusteella voidaan huomata myynnin el
likevaihdon kasvaneen jokaisena vuonna. Lisdantynyt myynti on vaatinut panostamista
henkilostémaaraan, mika nakyy lisaantyneina henkildstokuluina. Liikevaihdon kasvu on
kasvattanut myos ostojen ja liiketoiminnan muiden kulujen maaraa tilikausien aikana.
Yritys on liiketoiminnan kasvuun uhrattujen menojen kasvamisen my6td onnistunut
myds tuottamaan jokaisena tarkasteluajanjakson tilikautena liikkevoiton lisédksi myds
puhdasta voittoa, kun kaikki rahoituskulut, verot ja satunnaiset eréat ovat vahennetty

liikevoitosta.

Yrityksella ei ole ollenkaan pitkdaikaista korollista vierasta pddomaa, joten yrityksen
rahoituskulujen osuus on erittéin pieni. Yrityksen rahoitustuotot ovat olleet kahtena tili-
kautena isommat kuin rahoituskulut ja niina vuosina kun rahoituskulut ovat olleet
isommat kuin tuotot, on niiden osuus liikevaihdosta ollut silti suurimmillaankin vain 0,01

prosenttia.

Vaikka toimeksiantajayrityksen ostot ovat kasvaneet liikevaihdon kasvun myota, ovat
ostovelat sitd vastoin pienentyneet liikevaihdon kasvaessa. Yritys on halunnut paran-
taa tilinpaatostunnuslukuja maksamalla ostovelkoja jo ennen kuin ne olisivat erdanty-
neet. Kaytdnnossa tdma on tarkoittanut, ettd seuraavana vuonna eraantyvat ostovelat
on maksettu jo samana tilikautena kuin ostot ovat tehty. N&in on voitu menetella, koska
yrityksen likviditeetti on ollut sen verran iso, etta siitd on voitu maksukykya vaaranta-
matta maksaa seuraavana tilikautena erdantyvia maksuja. Yritysjohto katsoi myds erit-
tain matalan korkotason mahdollistavan ostovelkojen ennenaikaisen maksamisen uh-
raamatta juurikaan korkotuloja (Ambientia Group Oy:n omistaja 2014). Ostovelkojen

maksaminen on pienentéanyt taseen molempia puolia; vastattavaa puolelta ostovelat
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ovat pienentyneet samassa suhteessa kuin rahat ja pankkisaamiset. Nain vieraan
paaoman suuruus on pienentynyt oman pddoman suuruuden pysyessa samana. Talla
toimenpiteelld saatiin parannettua omavaraisuusastetta (Ambientia Group Oy:n omis-
taja 2014).

Myynnin kasvaessa myds myyntisaamiset ovat kasvaneet. Uusien toimeksiantojen ja
uusien asiakkaiden mydtd myyntisaamisten méaara on vaihdellut kaikkien hankkeiden
ollessa aina erilaisia. Joillekin asiakkaille on myonnetty pidempia maksuaikoja, kun
luottoriskin on arvioitu olevan lahes olematon. N&in voidaan menetelld, koska asiak-
kaina ovat muun muassa Suomen valtio ja sen eri ministeriditd sekad isoja porssi-
noteerattuja yhtioita, joiden vakavaraisuus on kohtuullinen. Hyville asiakkaille on ha-
luttu myds antaa pidempia maksuaikoja mahdollistamaan asiakkaan budjettitekniset
syyt, kuten tilinpaatoksen tunnuslukuihin vaikuttaminen. (Ambientia Group Oy:n omis-
taja 2014.)

6.4 Tilinpaatdosanalyysi

Tilinpaatdsanalyysin avulla tutkitaan tilinpaatostietojen eri vertailujen avulla yrityksen
taloudellista menestysta. Yrityksen talouden tilannetta voidaan analysoida perehtymalla
virallisiin tilinpdatoksiin ja laskemalla yrityksen taloudellista suorituskykyd mittaavat
tunnusluvut (Niskanen & Niskanen 2013, 44). Tuloslaskelman ja taseen erista lasketut
tunnusluvut mittaavat yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta.
Tilinpaatosperusteisten tunnuslukujen liséksi kaytetaan myos kassavirtalaskelmiin pe-

rustuvia tunnuslukuja. (Niskanen & Niskanen 2004, 110.)

Tilinpaatoksen tunnusluvut ilmaistaan yleensa suhdelukumuotoisina, mikd mahdollistaa
vertailun eri vuosien valilla. Tunnusluvuissa suhteutetaan tilinpaattksen eré johonkin
toiseen tilinpaatdseraan, esimerkiksi taseen loppusummaan tai liikevaihtoon. (Niskanen
& Niskanen 2004, 111.) Yrityksen perékkaisten vuosien tilinpaatoksista laskettujen tun-
nuslukujen avulla tehty aikasarja-analyysi antaa kuvan yrityksen kehityksesta pitkalla
aikavalilla. (Niskanen & Niskanen 2013, 49.)

6.5 Kannattavuus

Kannattavuus on yksi yrityksen talouden peruspilareista. Jotta yritys voi kasvaa, on sen

oltava kannattava. Ollakseen kannattava yrityksen muiden talouden osa-alueiden on
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oltava myds kunnossa. liman kannattavuutta eli sita, etta yritys tuottaa tarpeeksi ydin-
liketoiminnallaan kattaakseen kulut ja tuottaakseen jotain lisdarvoa omistajilleen, on
vaikea saada rahoitusta (Salmi 2012, 135). liman rahoitusta taas on vaikea tehda kas-

vun edellyttamia lisainvestointeja.

Kannattavuutta tarkasteltaessa tutkitaan, miten yrityksen tulos on kehittynyt (Salmi
2012, 133). Tama asia selvitetdan tuloslaskelmasta. Taseesta selvitetaan, kuinka yritys
on selvinnyt pddoman aiheuttamista vaatimuksista eli siis vieraan pddoman takaisin-
maksuista ja oman pddoman tuottovaatimuksista. (Salmi 2012, 133.) Liikevoittoa tar-
kasteltaessa voidaan selvittdd, miten hyvin yritys pystyy liiketoiminnallaan kattamaan
liketoiminnasta aiheutuvat suorat kustannukset (Salmi 2012, 128). Kannattavuutta tar-
kasteltaessa pyritaan tilinpaatésanalyysin avulla arvioimaan tuloksen riittavyys ja riskit,

jotka liittyvat kannattavuuden kehittymiseen (Niskanen & Niskanen 2004, 8).

Absoluuttisen kannattavuuden mittari on yrityksen tulos eli tilikauden tuottojen ja me-
nojen erotus. Tilinpaatdstunnusluvuilla mitataan suhteellista kannattavuutta, jolloin ab-
soluuttista kannattavuutta verrataan johonkin suhteuttavaan tilinpaatdéseraan. (Niska-
nen & Niskanen 2013, 57.)

Kannattavuutta voidaan mitata tilinpaatosperusteisesti yleenséa kahdentyyppisilla suh-
teellisilla mittareilla. Melko hyvaan laskentatarkkuuteen johtava lahestymistapa on las-
kea voittoprosenttien tunnuslukuja, jolloin yrityksen tulos suhteutetaan liikevaihtoon.
Toinen lahestymistapa on laskea tunnuslukuja padoman tuottoprosenteiksi, jolloin yri-
tyksen tulos suhteutetaan sen kaytdssa olleisiin resursseihin. (Leppiniemi & Leppiniemi
& Kaisanlahti 1997.) Kannattavuutta tarkastellaan yleensa kayttaen tunnuslukuna liike-
voittoprosenttia, koko paaoman tuottoprosenttia, sijoitetun pddoman tuottoprosenttia ja

oman paaoman tuottoprosenttia (Niskanen & Niskanen 2004, 112 - 117).

Toimeksiantajayritys tayttdd Tilastokeskuksen pk-yritykselle ja kasvuyritykselle asetta-
mat maaritelmét. Edellisten viiden vuoden tilinpdatdsten mukaan kohdeyrityksen liike-
vaihto on kasvanut 72,9 prosenttia. Vuonna 2009 liikevaihto oli 4,22 miljoonaa euroa,
kun taas vuoden 2013 liikevaihto oli kasvanut huomattavasti 7,30 miljoonaan euroon.
Kuvio 1 esittda yrityksen liikevaihdon euroméaéraisené edelliselta viidelta vuodelta line-

aarisen trendiviivan kanssa.
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€1 000 000,00

€-

2009 2010 2011 2012 2013

M Liikevaihto| €4 221361,3 €4 354 959,9 €5 700 285,6 €6 579 539,9 €7 297 890,4

Kuvio 1. Kohdeyrityksen liikevaihto vuosina 2009 - 2013.

Liikevaihto on kasvanut analysointijaksolla jokaisena vuonna, mik& osoittaa yrityksen
saaneen valjastettua toimintaan uhratun rahallisen panostuksen tuottamaan. Yrityksen
kasvu on kuitenkin rakentunut kestavalle pohjalle, silla yritys on tehnyt myds jokaisena
viitend vuonna voitollisen tuloksen, joka on keskimaarin 4,6 prosenttia liikevaihdosta.

6.5.1 Liikevoittoprosentti

Liikevoittoprosentti (Profit Margin) esiintyy virallisessa tuloslaskelmakaavassa ensim-
maisena vdlituloksena, joka kertoo, kuinka paljon liiketoiminnan tuotoista jaa jaljelle
ennen veroja ja rahoituskuluja. Liikevoitto vastaa kansainvélisesti kaytettya EBIT—lukua
(Earnings Before Interest and Taxes). Tunnuslukuja, kuten liikevoittoprosenttia, jossa
jakajana kaytetaan liikevaihtoa, kaytetdan ensisijaisesti yksittdisen yrityksen kehityksen
seurantaan. Liikevoittoprosentti saadaan jakamalla liikevoitto liiketoiminnan tuotoilla
(kuvio 2). (Niskanen & Niskanen 2004, 112 - 113.)



31

Liikevoittoprosentin tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta:

Liikevoitto- % = Liikevoitto x 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Kuvio 2. Liikevoittoprosentin tunnusluvun kaava (Niskanen & Niskanen 2004, 113).

Yritystutkimusneuvottelukunnan (YTN) antamat liikevoittoprosentin ohjeelliset arvot
ovat seuraavat:
=10 % hyva, 5 - 10 % tyydyttava ja < 5 % heikko (Salmi 2012, 167).

Liikevoittoprosentti

9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00% -
4,00% -
3,00% -
2,00% -
1,00% -
0,00% -

2009 2010 2011 2012 2013
M Liikevoittoprosentti| 5,38% 8,41% 8,17% 4,43% 7,29%

Kuvio 3. Yrityksen liikevoittoprosentti vuosina 2009 - 2013.

Yrityksen liikevoittoprosentti on ollut keskimaarin 6,7 prosenttia (kuvio 3) ja Yritystutki-
musneuvottelukunnan mukaisten ohjeellisten liikevoittoprosentin arvojen mukaan koh-
deyrityksen liikevoittoprosentti on tyydyttavalla tasolla. Yritys on siis pystynyt jokaisena
vuotena kattamaan liiketoiminnasta aiheutuneet kustannukset siitd saatavilla tuotoilla,
siten ettd siitéd on jaédnyt kohtuullisesti varoja myos voitonjaon tarpeisiin seka veroihin ja
rahoituskuluihin. Liikevoittoprosenttiin voidaan vaikuttaa karsimalla kustannuksia, jolloin

liikevoiton suuruus suhteessa liikevaihtoon kasvaa.
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6.5.2 Koko paaoman tuottoprosentti

Koko paédoman tuottoprosentti (Return on Assets) kuvaa sitomalleen pddomalle kerty-
nytta voittoa ja tuottoa, jonka yritys ansaitsee toimintansa avulla. Koko paaoman tuotto-
prosentin tunnuslukua laskettaessa otetaan mukaan vieraalle ja omalle padomalle kuu-
luvat voitto-osuudet eli nettotulos ja rahoituskulut seka lisaksi tilikauden tuloverot, joita

verrataan kaytossa olleen padoman maaraan (Niskanen & Niskanen 2004, 114.)

Yritystutkimusneuvottelukunnan mukaan koko p&&oman tuottoprosentin voidaan kat-
soa olevan tunnuslukuna kayttokelpoisempi kuin sijoitetun padoman tuottoprosentti, jos
padaomaa ei pystytd erottamaan korolliseen ja korottomaan paddomaan (Niskanen &
Niskanen 2004, 115.)

Koko paaoman tuottoprosentin tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio 4):

Koko padoman tuottoprosentti=  Tilikauden voitto + Rahoituskulut + Verot  x 100
Taseen loppusumma

Kuvio 4. Koko padoman tuottoprosentin tunnusluvun kaava (Niskanen & Niskanen 2013, 57).

YTN:n antamat koko paaoman tuottoprosentin ohjeelliset arvot ovat seuraavat:

210 % hyva, 5 - 9 % tyydyttava ja < 5 % heikko (Salmi 2012, 176).
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Koko padaoman tuottoprosentti

40,00%
35,00%
30,00%
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20,00%
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5,00%

0,00%

2009 2010 2011 2012 2013

B Koko pdadoman

L 21,20% 32,96% 33,90% 20,98% 35,51%
tuottoprosentti

Kuvio 5. Yrityksen koko pddoman tuottoprosentti vuosina 2009 - 2013.

Kuvion viisi mukaan koko pdaoman tuottoprosentti on vaihdellut viiden vuoden aikana
20,98 prosentista 35,51 prosenttiin, keskiarvon ollessa 28,91 prosenttia. YTN:n ohjeel-
listen arvojen mukaan yrityksen koko paaoman tunnusluku tayttaa hyvan arvosanan
maaritelman erinomaisesti. Yritykselld ei ole lainkaan korollista pitkaaikaista lainaa,
joten kaytannossa yrityksen korkokustannukset muodostuvat luotollisen limiittitilin mak-

suista sekéd mahdollista viivastyskoroista.

Tase kuvaa yrityksen taloudellista tilaa vain tilinpaatdshetkelld. Sen vuoksi kaikissa eri
padoman tuottoprosenttia kuvaavissa tunnusluvuissa on laskettu tilikauden alun ja lo-
pun keskimaarainen pddoma, jotta tulos ottaisi paremmin huomioon vuoden aikana

tapahtuneet muutokset pddoman suuruudessa.

6.5.3 Sijoitetun padoman tuottoprosentti

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti (Return on Investment) on yksi kaytetyimmista kan-
nattavuuden tunnusluvuista. Tunnusluku kertoo kuinka suuren tuoton yritys on saanut
aikaan siihen sijoitetulle korkoa vaativalle pddomalle. (Niskanen & Niskanen 2004,
115.) Tunnusluvussa mitataan sijoitetun padoman tuottoa sekd oman padoman sijoit-
tajan ettad vieraan pddoman sijoittajan ndkokulmasta (Leppiniemi ym. 1997). Sijoitettua
vierasta pddomaa on kaikki vieras paaoma, josta maksetaan korkoa tai tuottoa. Oma

sijoitettu pddoma lasketaan siten, ettd taseessa olevaan omaan paaomaan lisataan
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poistoero sekéd vapaaehtoiset varaukset ja vahennetaan oman paaoman oikaisut. (Nis-
kanen & Niskanen 2004, 115).

Sijoitettu pAddoma lasketaan kayttaen tilikauden alun ja lopun keskiarvoa. Tunnuslukua
arvioidaan vertailemalla sen saamaa arvoa vaihtoehtoisten sijoitusten tuottoihin. Oman
paaoman tuottovaatimus tulisi olla vieraan paaoman tuottovaatimusta korkeampi, kos-

ka oman padoman sijoittajan riski on suurempi. (Salmi 2012, 188.)

Sijoitetun pdaédoman tuottoprosentin tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio
6):

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti=  (Nettotulos + Rahoituskulut + Verot) x 100
Sijoitettu padaoma

Kuvio 6. Sijoitetun padoman tuottoprosentin kaava (Niskanen & Niskanen 2004, 115).

Sijoitetun padoman tuottoprosentin ohjeelliset arvot ovat seuraavat:

=15 % hyva, 5 - 14 % tyydyttava ja < 5 % heikko (Salmi 2012, 179).

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti
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2009 2010 2011 2012 2013

M Sijoitetun paaoman

. 104,02% | 131,45% | 127,46% | 91,19% | 144,22%
tuottoprosentti

Kuvio 7. Yrityksen sijoitetun pAdoman tuottoprosentti vuosina 2009 - 2013.

Sijoitetun padoman tuottoprosentin ollessa yli 15 prosenttia, voidaan tunnusluvun kat-

soa olevan hyva. Kuvion seitsemén mukaan toimeksiantajayrityksen sijoitetun paa-
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oman tuottoprosentin tunnusluvut saavat erittdin suuria arvoja. Yrityksen sijoitetun
paaoman tuottoprosentti on pienimmilladnkin 91,19 prosenttia, joka kertoo siitd, etta
kyseisen tunnusluvun arvo on erinomaisella tasolla. Suurimmillaan tunnusluku on ollut
edellisen tilikautena, jolloin se oli 144,22 prosenttia. Yrityksen tuotto sijoitetulle p&a-
omalleen on siis erinomainen tunnusluvun arvojen valossa tarkasteltuna. Tyo- ja elin-
keinoministerion ja Tilastokeskuksen antamien tietojen mukaan alan muilla yli kymme-
nen henkeé tyollistavien yritysten vastaavat arvot sijoitetun pddoman tuottoprosentille
olivat 8 % vuonna 2009 ja 9,8 % vuonna 2010, mika on tyydyttava taso (Ely-keskus
2012).

Kun tarkastellaan yrityksen sijoitetun pddoman tuottoprosenttia ja sen muodostumista,
voidaan havaita, ettei yritykselld ole ollenkaan korollista vierasta padomaa. Jakajaksi
jaa siten vain oman paaoman suuruus, silla se on taseen mukaan ainoa eréa, jolle pitaa
maksaa joko tuottoa tai korkoa. Jos yrityksella olisi tallaista korollista pitkaaikaista vel-
kaa, laskettaisiin se sijoitetuksi paaomaksi ja nain ollen tunnusluku saisi pienemmét

arvot.

6.5.4 Oman paaoman tuottoprosentti

Oman paaoman tuottoprosentti (Return on Equity) mittaa kannattavuuden tunnus-
lukuna kuinka paljon omistajilta saaduille paaomille on kertynyt tuottoa (Niskanen &
Niskanen 2004, 116). Oman p&doman tuottovaatimus arvioidaan tavanomaisesti vaih-
toehtoisten sijoituskohteiden tuoton mukaan, jolloin kuhunkin sijoituskohteeseen liittyva
riski tulee ottaa huomioon (Leppiniemi ym. 1997, 7. luku). Jakajana kaytetaan yleensa

tilikauden alun paattymishetken oman paaoman keskiarvoa.

Oman paédoman tuottoprosentin tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio 8):

Oman padoman tuottoprosentti = Tilikauden voitto  x 100

Oma paaoma

Kuvio 8. Oman padoman tuottoprosentin tunnusluvun kaava (Niskanen & Niskanen 2013, 58).

YTN:n antamat oman paaoman tuottoprosentin ohjeelliset arvot ovat seuraavat:
> 20 % hyva, 10 - 20 % tyydyttava ja < 10 % heikko (Salmi 2012, 183).
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Kuvio 9. Yrityksen oman padoman tuottoprosentti vuosina 2009 - 2013.

Oman paaoman tuottoa tarkasteltaessa voidaan havaita (kuvio 9), etta tunnusluku tayt-
td& YTN:n antaman ohjeellisen arvon hyvan tunnusluvun osalta. Kohdeyritys on jokai-
sena tarkasteluajanjakson vuotena yltanyt vahintddn 65,53 prosentin oman padoman
tuottoon, jota voidaan pitdd vahintdankin erinomaisena tuloksena. Vuotena 2013 toi-
meksiantajayritys on saavuttanut 106,82 prosentin tuoton omalle paaomalle. Tama
tarkoittaa, etta tilikauden voitto on ollut suurempi kuin yrityksen oman pddoman suu-

ruus. Yritys pystyy siis tekemé&én erinomaista tulosta omistajiltaan saaduille pdaomille.

Tarkasteltaessa yrityksen ylla laskettuja tunnuslukuja voidaan tehda johtopaatoksia
yrityksen kannattavuudesta. Erityisesti kaikki padomaan liittyvat tuottoprosentit saivat
viiden vuoden periodilla erinomaisia arvoja. Yrityksen pddoman tuottoa kuvaavat arvot
ylittivat reilusti viitteellisten ohjearvojen maaritelman hyvésta tunnusluvusta. Naiden
lisaksi yrityksen liikevaihto on jatkuvasti kasvanut seka liikevoittoprosenttikin on saanut
vahintdan tyydyttavat arvot. Yritys on pystynyt kattamaan tulorahoituksellaan siitd ai-

heutuvat kulut, verot, rahoituskulut ja voitonjakoon liittyvat tarpeet.

Mikéa tarkeint& yrityksen on ollut mahdollista investoida liiketoimintansa kasvuun, eika
sen ole tarvinnut ottaa ollenkaan korollista vierasta padomaa. Korollisen vieraan paa-

oman puuttuminen on yksi iso syy siihen, etté yrityksen paaomien tuottoa kuvaavat
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tunnusluvut saivat erittéin hyvia arvoja. Tama kuvastaa sita, etta yrityksen toiminta on
vahintaankin hyvin kannattavaa. Toisaalta yrityksen toimialan luonteesta johtuen suu-
rille investoinneille ei ole juurikaan tarvetta tallaisella henkisen pddoman yrityksell&.
Naihin tunnuslukuihin perustuen yrityksen kannattavuus on kiitettavalla tasolla ja yritys

tuottaa arvoa omistajilleen.

6.6 Vakavaraisuus

Yrityksen mahdollisuudet selviytya taloudellisista velvoitteista pitkalla aikavalilla liittyy
vakavaraisuuden eli soliditeetin suunnitteluun (Leppiniemi & Lounasmeri 2013, 3. luku).
Yrityksen vakavaraisuus kiinnostaa kaikkia sidosryhmia. Vakavaraisuuden tunnus-
lukuja kutsutaan toisinaan myds rahoituksen tai rahoitusrakenteen tunnusluvuiksi (Nis-
kanen & Niskanen 2013, 110). Vakavaraisuuden tunnusluvut kertovat yrityksen paa-
omarakenteesta eli ne kuvaavat oman ja vieraan paaoman suhdetta. Vakavaraisuuden
tunnuslukuina kaytetaan yleensa seuraavia mittareita: omavaraisuusaste, suhteellinen

velkaantuneisuus ja gearing-prosentti. (Niskanen & Niskanen 2004, 130.)

6.6.1 Omavaraisuusaste

Omavaraisuusastetta (Equity to Assets) mitattaessa lasketaan oman padoman suhde
taseen loppusummaan (Niskanen & Niskanen 2004, 131). Omavaraisuusaste on taval-
lisimmin kaytetty vakavaraisuuden tunnusluku Suomessa. Kirjanpitolautakunnan yleis-
ohjeiden mukaan suositellaan, etta liiketoimintaa harjoittavan kirjanpitovelvollisen toi-
mintakertomuksessa esitetddn paattyneelta ja kahdelta sita edeltéaneelta tilikaudelta
omavaraisuusaste vakavaraisuutta kuvaavana tunnuslukuna (Kirjanpitolautakunnan
yleisohjeet 2006).

Tunnusluvun arvo kertoo, kuinka suuri osuus yhtion varallisuudesta on rahoitettu omal-
la padomalla. Mita korkeampi yrityksen omavaraisuusaste on, sita vakaammalle pohjal-
le yrityksen liiketoiminta rakentuu. Toimialasta rijppuen omavaraisuusasteelle asete-
taan erilaiset ohjearvot. Vakaalla toimialalla toimiva yritys péarjaa heikommalla vakava-
raisuudella kuin suhdannevaihteluista riippuvainen tai kovassa kilpailutilanteessa elava
toimiala. (Salmi 2012, 187 - 188).
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Omavaraisuusasteen tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio 10):

Omavaraisuusaste =

Oma pédédoma

Taseen loppusumma - saadut ennakot

x 100

Kuvio 10. Omavaraisuusasteen tunnusluvun kaava (Niskanen & Niskanen 2013, 59).

Omavaraisuusasteen ohjeelliset arvot ovat seuraavat:

> 40 % hyva, 20 — 40 % tyydyttava ja < 20 % heikko (Salmi 2012, 188).
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Kuvio 11. Yrityksen omavaraisuusaste vuosina 2009 - 2013.

Omavaraisuusaste on ollut tarkastelujakson aikana 21 - 31 % (kuvio 11). Omavarai-

suusasteen ollessa 20 - 40 %, voidaan yrityksen vakavaraisuuden sanoa olevan tyy-

dyttavalla tasolla. Ostovelkojen ennenaikainen maksaminen on pienentényt taseen

molempia puolia; vastattavaa puolelta ostovelat ovat pienentyneet samassa suhteessa

kuin rahat ja pankkisaamiset.

Vieraan pddoman suuruus on pienentynyt oman paa-

oman pysyessa samalla tasolla, jolloin omavaraisuusaste on parantunut.

Vakaalla toimialalla toimiva yritys parjaa heikommalla vakavaraisuusasteella kuin suh-

dannevaihteluista riippuvainen yritys. Taloudellisen taantuman voidaan katsoa edista-
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van it-alaa, kun asiakasyritykset haluavat tehostaa ja kehittda toimintaansa. Tyo- ja
elinkeinoministerion toimialaraportissa arvioidaankin, etta ala valttyy nykyisen talou-
dellisen taantuman aiheuttamilta vaikeuksilta siksi, ettd yritykset panostavat tieto-
tekniikkaan kohottaakseen kannattavuuttaan (Metsd-Tokila 2012, 7). Toisaalta oman
paaoman osuus yrityksen rahoitusrakenteesta tulisi olla suuri silloin kun tuotekehitys on
tarked osa yrityksen toimintaa.

Toimialalle on tyypillistd suhteellisen pienet alkuinvestoinnit. Toimeksiantajayrityksella
ei ole investointikohteina koneita ja kalustoja, jotka kuuluisivat oman paaoman eriin.
Kaytannossa kaikki muu paitsi palvelimiin kaytetty raskas rauta ja palvelimen yll&pitoon
liittyvat laitteistot kirjataan suoraan kuluiksi, jolloin oman pddaoman suhde vieraaseen
paaomaan on pieni. Tallainen raskas rauta hankitaan yrityksessa usein leasing-sopi-
muksilla. Toimialan luonteeseen eivat kuulu isot investointierat, joten oman paaoman
osuuden ei tarvitse olla yhtd isossa osassa, kuin esimerkiksi koneteollisuudessa. Toi-
meksiantajayrityksella ei ole talla hetkella mitddn tulevaisuuden investointitarpeita

(Ambientia Group Oy:n omistaja 2014).

6.6.2 Suhteellinen velkaantuneisuus

Suhteellinen velkaantuneisuus (Debt to Sales) on tunnusluku, jota kaytetdan suhteut-
tamaan vieras pddoma liikevaihtoon (Niskanen & Niskanen 2004, 132). Se kertoo siit&,
miten hyvin tuotot riittavat vieraan pddoman korkojen ja lyhennyksien hoitoon. Tunnus-
luku sopii kaytettavaksi tapauksissa, joissa yrityksen oma paaoma on vahdainen tai sita
ei ole lainkaan. (Salmi 2012, 190.)

Suhteellisen velkaantuneisuuden tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio
12):

Suhteellinen velkaantuneisuus = Taseen velat — saadut ennakot x 100
Liikevaihto (12 kk)

Kuvio 12. Suhteellisen velkaantuneisuuden kaava (Niskanen & Niskanen 2013, 59).

Velkaprosentin ohjeelliset arvot ovat seuraavat:
< 40 % hyva, 40 — 80 % tyydyttava ja > 80 % heikko (Salmi 2012, 190).
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Kuvio 13. Yrityksen suhteellinen velkaantuneisuusprosentti vuosina 2009 - 2013.

Suhteellinen velkaantuneisuus -prosentti on pysytellyt tarkasteluaikana 14 - 17 %:in
valilla (kuvio 13), mik& on ohjeellisten arvojen mukaan hyva tulos. Tunnusluvun avulla
suhteutetaan vieras pddoma liikkevaihtoon. Tunnusluku soveltuu hyvin toimeksiantajan
vakavaraisuuden arviointiin, koska sen oman pagaoman suuruus on melko pieni. Tun-
nusluku tarkoittaa kaytannossa sité, etta yrityksen liilketoiminnan tuotot kattavat vieraan
padoman korot ja lyhennykset. Toimeksiantajayrityksella on kaytossdan luotollinen
shekkitili, jonka limiitti ndkyy lyhytaikaisessa vieraassa paaomassa. Yrityksella ei siis
ole pitkaaikaista korollista vierasta pAdomaa, vaan korkokulut aiheutuvat muun muassa

viivastyskoroista ja luotollisen shekkitilin limiittikoroista.

Yrityksella on kaytdssaan 500 000 euron luotollinen shekkitili, jonka olemassa olosta
aiheutuu korkokustannuksia, vaikka p&&omaa ei kaytettaisikddn (Ambientia Group
Oy:n talousjohtaja 2014). Yrityksell& voidaan siis katsoa olevan reservind 500 000 eu-
roa vierasta pddomaa, joka voidaan ottaa kaytt6on heti. TAhdn mennessa siihen ei ole
kuitenkaan tarvinnut turvautua, ja yrityksessé koetaankin limiittikorkojen olevan verrat-
tain niin pienet, etta se on pieni summa siitd, etta heilla on tarpeen vaatiessa heti kay-

toss&én koko summa pankin kanssa jo valmiiksi neuvotelluilla ehdoilla.
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6.6.3 Gearing

Gearing on paljon kaytetty vakavaraisuuden mittari, joka kertoo mikd on omistajien
yritykseen sijoittamien omien paddomien ja rahoittajilta lainattujen korollisten velkojen
suhde. Se osoittaa kuinka paljon yritykselld on vierasta paaomaa, jota se ei pystyisi

maksamaan pois kassavaroilla. (Salmi 2012, 189.)

Mitd suurempi prosentti gearing-arvoksi saadaan, sita velkaantuneempi yritys on ky-
seessa (Niskanen & Niskanen 2013, 60). Gearingin ylarajana pidetaan 100 prosenttia,
mika kuvaa tilannetta, jossa yritykselld on yhta paljon korollista nettovelkaa kuin omaa
padomaa (Salmi 2012, 189).

Gearing-prosentin tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio 14):

Gearing-% = Kaorollinen vieras paaoma — Rahat ja rahoitusarvopaperit  x 100
Oma paadoma

Kuvio 14. Gearing-prosentin tunnusluvun kaava (Niskanen & Niskanen 2013, 59).

Gearing-prosentin ohjeelliset arvot ovat seuraavat:
<50 % hyva, 51 - 100 % tyydyttava ja > 100 % heikko (Salmi 2012, 189).
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Kuvio 15. Yrityksen gearing-prosentti vuosina 2009—2013.
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Kun yrityksen vakavaraisuutta arvioidaan gearing-tunnusluvun avulla, nahdaén etta
luku on pysytellyt negatiivisena vuosina 2009 — 2013 (kuvio 15). Ohjeellisten arvojen
mukaan alle 50 % on hyva taso. Yrityksen gearing-arvo on ollut tarkasteluajanjakson
aikana joka kerta alle 50 prosenttia; tunnusluku on saanut joka vuosi jopa negatiivisen
arvon. Vuonna 2009 luku oli -178,9 prosenttia ja se oli noussut vuoteen 2012 men-
nessa -45,8 prosenttiin, jolloin rahat ja pankkisaamiset laskivat 1&hes kolmanneksen.

Miinusmerkkinen arvo on yleensd merkki siitd, etta yrityksen likvidit varat ovat suu-
remmat kuin vieras paaoma tai yrityksen oma paaoma on negatiivinen. Negatiivinen
oma paaoma on erittain halyttava merkki ja sen pitéisi johtaa valittémiin toimenpiteisiin
yrityksessa. Tarkasteltavan yrityksen gearing-luku on kuitenkin negatiivinen, koska
yrityksella ei ole lainkaan pitkaaikaista korollista velkaa. Nain ollen siis gearing-kaavan
nimittaja koostuu vain yrityksen rahavaroista, jotka saavat kaavassa miinus-etumerkin.

Yrityksen gearingin voidaan katsoa olevan erittain hyva.

6.7 Maksuvalmius

Maksuvalmiutta voidaan mitata laskemalla rahojen ja pankkisaamisten osuus taseen
loppusummasta, jolloin saadaan nopeasti realisoitavien varojen eli likvidien osuus yri-
tyksen omaisuudesta (Niskanen & Niskanen 2013, 56). Rahan riittavyys eli maksu-
valmius kertoo yrityksen kyvystd selviytyd lyhyella aikavalilla jatkuvista maksu-
sitoumuksistaan (Niskanen & Niskanen 2004, 117). Yrityksen maksuvalmiuden ollessa
riittvalla tasolla yrityksella on joko rahaa tai helposti rahaksi muutettavaa omaisuutta

niin paljon, etta se selvida kaikista maksuvelvoitteistaan. (Salmi 2012, 199.)

Maksuvalmiutta voidaan mitata staattisen eli valittdman maksuvalmiuden n&kokul-
masta, jolloin tarkastellaan tasetta ja sen rakennetta (Salmi 2012, 199). Perinteisia
taseesta laskettavia yrityksen maksuvalmiutta kuvaavia tunnuslukuja ovat Quick Ratio
ja Current Ratio. Ne mittaavat yrityksen rahavarojen ja muun lyhytaikaisen varallisuu-
den suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Kolmas yleisesti kaytetty maksuvalmiuden tunnu-
sluku on nettokayttbpadomaprosentti, jossa yrityksen nettokayttopddoma suhteutetaan
likevaihtoon. (Niskanen & Niskanen 2013, 61 - 62.)

Staattisen maksuvalmiuden mittaamisen heikkoutena on, ettd maksuvalmiutta tarkas-

tellaan lyhyena hetkena eli yleensa tilinpaatdshetkella. Toinen nakdékulma on dynaami-
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nen eli toiminnallinen maksuvalmius, jolloin mittarina kaytetaan rahoitustulosprosenttia.
(Salmi 2012, 199; Balance Consulting.)

6.7.1 Quick Ratio

Quick Ratio (QR) laskee likviditeetiksi nopeimmin ja edullisimmalla tavalla rahaksi muu-
tettavat taseen erét eli se mittaa yrityksen kykya selviytya lyhytaikaisista veloista pel-
kalla rahoitusomaisuudella. Rahoitusomaisuus tarkoittaa lyhytaikaisia saamisia seka

rahavaroja eli kassaa, pankkitileja seka rahoitusarvopapereita (Salmi 2012, 201).

Quick Ratio - tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio 16):

Quick Ratio = Rahoitusomaisuus
Lyhytaikaiset velat

Kuvio 16. Quick Ratio — tunnusluvun kaava (Niskanen & Niskanen 2013, 61).

Ohjeelliset Quick Ratio —arvot ovat seuraavat:
= 1,0 hyva, 0,5 — 0,9 tyydyttava ja < 0,5 heikko (Salmi 2012, 202).

QR:n arvon ollessa yksi, likviditeettida on yhta paljon kuin lyhytaikaista velkaa, jolloin
velan maksu on hallinnassa. Yritys pystyy talldin suoriutumaan lyhytaikaisista maksu-

velvoitteistaan rahoitusomaisuudellaan. (Salmi 2012, 202.)
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Kuvio 17. Yrityksen Quick Ratio ja Current Ratio vuosina 2009 - 2013.

6.7.2 Current Ratio

Current Ratio (CR) tarkastelee maksuvalmiutta laajemmin ja pidemmalla ajanjaksolla.
Siind nopeasti rahaksi muutettaviin eriin lasketaan mukaan myods yrityksen vaihto-
omaisuus. Current Ratio soveltuu seké yksittaisen yrityksen ettda saman toimialan yri-

tysten maksuvalmiuden tilan ja kehityksen arviointiin. (Salmi 2012, 202.)

Current Ratio - tunnusluku lasketaan seuraavasta kaavasta (kuvio 18):

Rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus
Lyhytaikaiset velat

Current Ratio =

Kuvio 18. Current Ratio — tunnusluvun kaava (Niskanen & Niskanen 2013, 61).

Ohjeelliset Current Ratio —arvot ovat seuraavat:
= 2,0 hyva, 1,0 — 1,9 tyydyttava ja < 1,0 heikko (Salmi 2012, 203).

Quick Ratio ja Current Ratio —tunnuslukujen laskelmat antavat saman arvon, koska
yrityksella ei ole vaihto-omaisuutta (kuvio 17). Vaihto-omaisuuden puuttuminen on tyy-
pillista sellaisille yrityksille, joiden osaaminen ja toiminta perustuvat henkiseen paa-
omaan. Quick Ration mukaan yrityksen maksuvalmius oli tarkastelujaksolla hyva, kun
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taas Current Ration mukaan maksuvalmius oli tyydyttava. Current Ratio ei kuitenkaan
ole taman yrityksen kohdalla kovin hyva maksukykya arvioiva tunnusluku. Yrityksen
vaihto-omaisuus lasketaan tunnusluvussa mukaan rahaksi muutettaviin eriin ja yrityk-

sella ei ole varastoa.

Kun yrityksen tulorahoitus on suuri ja vakaa, yritys tulee toimeen pienemmalla rahoitus-
puskurilla. Lukua analysoitaessa voidaan samanaikaisesti tarkastella myos yrityksen
padomarakennetta ja sen antamien tunnuslukujen perusteella arvioida yrityksen lisa-
rahoitusmahdollisuuksia. Kun yrityksen omavaraisuusaste on riittdvan hyva, voi se pai-

kata lyhytaikaista rahoitustarvettaan lainalla. (Balance Consulting.)

6.7.3 Rahoitustulos

Rahoitustulos mittaa yrityksen dynaamista maksuvalmiutta. Silld tarkoitetaan raha-
maarad, joka tuloslaskelman mukaan jaa yritykseen (Salmi 2012, 218). Rahoitustulos
kuvaa liiketoiminnan kassavirran riittdvyyttd. Se mittaa yrityksen kykya kattaa tulo-
rahoituksella liiketoimintansa kulut, lyhentaa lainansa, hoitaa investointien omarahoitu-
sosuuden ja voitonjaon omalle pddomalle (Salmi 2012, 225). Rahoitustulos on paa-

asiallisesti rahoittajien kayttdma tunnusluku (Balance Consulting).

Rahoitustulos saadaan lisddmalla nettotulokseen poistot. Rahoitustulosprosentti laske-

taan seuraavasta kaavasta (kuvio 19):

Rahoitustulos-% = Nettotulos + poistot x 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Kuvio 19. Rahoitustulosprosentin tunnusluvun kaava (Balance Consulting).

Myds lyhyelld aikavalilla yrityksen tulisi saada véhintaan positiivinen rahoitustulos-
prosentti. Negatiivinen tunnusluku kertoo, ettéd toiminta vie rahaa, mutta ei tuo sitd. Se
on yleensé merkki siita, ettd yritys on kattanut juoksevia rahoituskulujaan ulkopuolisella
rahoituksella tai purkamalla likviditeettid&n. Negatiivinen rahoitustulos osoittaa, ettei
lainojen lyhennyksiin ja voitonjakoon ole riittanyt lainkaan tulorahoitusta. Yrityksen tulo-
rahoituksen tulisi kattaa vahintaankin lainojen lyhennystarpeen. (Salmi 2012, 226; Ba-

lance Consulting.)
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Kuvio 20. Yrityksen rahoitustulosprosentti vuosina 2009 - 2013.

Yrityksen rahoitustulosprosentin tulee olla vahintdan positiivinen ja tarkastelukaudella
se on pysytellyt 3,09 — 6,03 %:n valilla (kuvio 20). Tam& merkitsee sita, etta yritys pys-
tyy liiketoiminnastaan saatavilla tuotoilla kattamaan liiketoimintansa kulut, huolehti-
maan vieraan paaoman eli tdssd tapauksessa vain lyhytaikaisen vieraan paaoman
velvoitteista, hoitamaan investointien omarahoitusosuuden seka huolehtimaan omalle

paaomalle kuuluvista voitonjaon tarpeista.

Koska tilinpaatds voidaan esittéaa joko niin, ettd kulut ovat negatiivisina tai positiivisina
lukuina, se vaikuttaa myds tunnuslukujen kaavojen kayttdon. Toimeksiantajan tilinpaa-
toksessa kulut ovat uudemman tilinpaatdskaytannén mukaisesti kirjattu negatiivisina
arvoina, joka on huomioitu rahoitustulos-prosentin tunnuslukujen laskennassa niin, etta

poistokulut on vahennetty nettotuloksesta.

7 Haastattelun toteutus

Kartoitimme toimeksiantajayrityksen yrityskauppaprosessia ja lainaan liittyvid seikkoja
haastattelemalla toimeksiantoyrityksen johtoa. Haastattelu toteutettiin eri osissa ja yri-
tyksen omistajalta pyydettiin matkan varrella opinnéaytetyon eri vaiheissa lisatietoa ja

tarkennuksia eri osa-alueilta.
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Toteutimme haastattelun kolmeen pankkilaitokseen. Haastattelut toteutettiin siten, etta
lainoitusta tarjoavia tahoja lahestyttiin sahkopostitse ja puhelimitse ja kerrottiin tar-

kemmin mink& vuoksi haastattelu tehdaan ja mita asioita silla pyritdén selvittamaan.

7.1 Haastattelun kulku

Haastattelurunko oli sama kaikille haastateltaville. Haastattelun aluksi kerrottiin tar-
kemmin asian taustaa, jonka jalkeen pyysimme vastaajia yleisesti kertomaan heidan
nakemyksensa taman hetken tilanteesta koskien pk-yritysten rahoitusta. Yleisen kat-
sauksen jalkeen selvitimme milla ehdoilla ja mita asioita kyseinen pankkilaitos painot-
taa harkitessaan lainarahoituksen myontamista suomalaisille pk-yrityksille. Sen jalkeen
kavimme lapi toimeksiantajayrityksemme tilannetta ja sen tdman hetken tunnuslukuja
ja keskustelimme siitd, millaisilla ehdoilla ja vakuuksilla lainaa my®nnettaisiin. Esitimme
haastateltaville ennalta laadittuja kysymyksia (liite 2) seka esittelimme toimeksiantaja-
yrityksen tilinpaatoksen vuosilta 2009 - 2013 (lite 1) ja luvussa kuusi esitellyt laske-
mamme tilinpaatoksen tunnusluvut kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiu-

den osalta.

Haastattelujen saaminen oli yllattavan haasteellista, joten saimme ainoastaan kolmen
pankin edustajien haastattelut tydtamme varten. Pankki A sijaitsee Helsingissa ja haas-
tattelun antoi pk-yritysten asiakasvastuullinen johtaja. Pankki B ja C sijaitsevat Ha-
meenlinnassa ja pankki B:n edustaja tydskentelee apulaiskonttorinjohtajana ja pankki

C:ta edusti haastattelussa asiakkuusjohtaja.

7.2 Pankkien luotonanto pk-yrityksille

Pankkien A ja B edustajat kertoivat, etta pankkien luotonato on nykyisin harkitumpaa.
Pankkien kiristynyt saannostely on pakottanut kaikki pankit valitsemaan rahoituskoh-
teensa entistakin tarkemmin. EU:n rahapolitiikalla on ollut paljon vaikutusta pankkien
luotonantoon sek& vakavaraisuusvaateisiin. Finanssivalvonta valvoo pankkien toimin-
taa ja luottojen myodntamista. Pankkien on oltava hyvassa taloudellisessa kunnossa,
jotta pankki saa markkinoilta rahaa. Pankeille on myds tullut uusia viranomaissaantelyn
kustannuksia, jotka syntyvat tiukentuneista vakavaraisuussadnnoksista. Pankeilla tulee
olla aikaisempaa enemman omia paaomia ja pankkeja vaaditaan pidentamaan varain-

hankintojensa maturiteettia.
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Pankki C:n edustaja taas pitaa pk-yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta hankkei-
siinsa talla hetkella hyvina. Pankki C:n mukaan tilanne oli viel& vuonna 2013 eri, koska
toinen Suomen markkinoita hallitsevista pankeista supisti luotonantoaan pk-sektorille.
Tama oli pankki C:n edustajan mukaan johtanut siihen, etta heidan pankkinsa markki-
naosuus kasvoi yli 15 prosenttiin, mika ei ollut normaali tilanne. Asiakasjohtajan mu-
kaan Suomeen olisi jadnyt syntymatta noin 30 000 uutta ty6paikkaa, mikéli myés hei-
dan pankkiryhmansa olisi vetaytynyt pk-yritysten lainamarkkinoilta.

Pankki A:n edustajan mukaan yleisesti hyvilla ideoilla on aina mahdollista saada ra-
hoitusta pankeilta, padomasijoittajilta tai bisnesenkeleiltéd. Finnvera ja Garantia ovat
tarkeitd yhteistydkumppaneita vakuuden antamisessa. Pankkien luotonanto pk-yrityk-
sille pohjautuu yrityksen ja rahoittajan yhteiseen nédkemykseen toiminnan kannattavuu-
desta ja menestymisen mahdollisuuksista. Rahoitettavan yhtion talouden on oltava

kunnossa ja liiketoimintaidean on oltava kannattavaa ja ennusteiden realistisia.

Pankki B:n edustaja painotti my®s rahoitettavan yrityksen taloustilanteen oleellista
merkitystd, kun neuvotellaan rahoitusmahdollisuuksista. Hyvéssa tulos- ja tasekun-

nossa olevat pk-yritykset saavat rahoitusta, mutta heikommilla voi olla vaikeuksia.

Pankkien A ja B edustajat mainitsivat myos, etta aloittavan yrityksen on haasteellisem-
paa saada rahoitusta, koska silla ei vield ole nayttéa toiminnasta eika tiedeta, tuleeko
toiminta onnistumaan. Pidemp&an toimineen yrityksen on yleensé helpompi saada lai-
naa, silla talléin tiedetaén onko liikeidea ollut toimiva ja millainen tuloksentekokyky silla

on.

7.3 Kilpailutuksen vaikutus luotonantoon

Halusimme tietaa onko pankkikilpailutuksella merkitysta luotonantoon, silla teorian mu-
kaan silla ei pitéisi olla vaikutusta. Kaikkien kolmen pankin kanta oli se, etté kilpailutuk-
sella voi olla merkitysta hintaan. Pankki B:n edustajan mielesta markkinoiden Kkiristy-
essa myos pitkalla asiakassuhteella on iso merkitys. Pankki A:n edustaja kertoi, etta

myds silla on merkitystd, millaista pankkisuhdetta asiakas arvostaa.

Moni asiakas haluaa laajaa asiantuntija-apua ja esimerkiksi oman pankin yhteys-
henkilon, joka tuntee yrityksen toiminnan ja on tavoitettavissa henkilokohtaisesti. Kai-

killa pankeilla ei ole valmiutta tarjota omaa yhteyshenkiléa ja jotkut pankit palvelevat
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yritysasiakkaitaan vain netin kautta. Pankki C:n edustajan mukaan Kilpailutuksella on
jonkin verran merkitysta luotonantoon varsinkin silloin, kun kyseesséa on taloudellisilta

nakymiltaan selkeasti houkutteleva eli menestyva hanke.

Pankki A:n edustaja muistutti, etté yrityksen pankkipalvelut muodostuvat luoton lisaksi
myds monesta muusta palvelusta kuten maksuliikenteestd, rahoituksesta, riskien hal-
linnasta, sijoituksista ja kassanhallinnasta. Asiakkaan kokonaisasiointi on tarke&é pan-
kille A ja rahoitusta mydnnettaessa pankki usein vaatiikin vahintdan vastaavan maaran

maksuliikenteen ohjausta pankille.

Haastateltavat kertoivat, etta rahoituksen ehdot pk-yrityksille ovat aina yksillliset, mika
on entisestaan korostunut viime vuosina. Jokainen yrityslainan pyyntd on erilainen ja
kasitellaan tapauskohtaisesti. Pankkilainan mydntamiseen liittyvia tekijoita on paljon.
Luoton hinnoittelussa hinnoitellaan riskia eli mitd korkeampi riski lainan mydntaminen
pankille on, sitd kovemman hinnan lainanottaja joutuu maksamaan marginaalin seka
vakuusvaatimusten muodossa. Yleisesti voidaan sanoa, ettd mitd paremmat tunnus-

luvut yrityksella on, sitd paremmalla hinnalla lainaa yleensa myonnetaan.

Yleisesti ottaen pk-yritysten luotonannossa painotetaan koko yrityksen kokonaiskuvaa,
joka muodostuu monista eri tekijoista. Liikeidea ja liiketoimintasuunnitelma ovat tar-
keimpid tekijoita. Yrityksen taloudellisen tilan arviointi sek& erityisesti ennusteet vai-
kuttavat luoton saantiin ja sen hintaan. Liikkeelle lahdetaan yrityksen omista varoista ja

kartoitetaan onko yrityksella padomasijoittajia vai haetaanko pddomaa muualta.

Pankki A:n mukaan tilinp&atostietojen avulla saadaan tietoa siitd, miten yrityksella on
mennyt aiemmin ja saadaan ennusteita tulevasta liikketoiminnan kehityksestd, minka
painoarvo on erittain suuri. Ennusteita tarkasteltaessa ja niita arvioitaessa katsotaan
my6s mihin ne perustuvat ja kuinka todenn&kdisind niité voidaan pitaa. Luototuksessa
painotetaan maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kannattavuuden kokonaisvaltaista
arviointia. Erityisesti kassavirrat ja niiden riittavyys ovat merkityksellisid lainaneuvotte-

luissa. Pankki B:lle suurin paino luotonannossa on yrityksen kassavirralla.

Pankki C kertoi, ettd yrityksille mydnnettavien luottojen ehtoihin vaikuttaa suoraan yri-
tyksen rating. Mitattaessa yrityksen taloudellista suorituskykya pankki C pitda tarkeim-
pind elementteind kannattavuutta, vakavaraisuutta, omavaraisuusastetta, rahoitustu-

losta sek& omistuspohjaa.
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Lisaksi pankille A yrittdjan ja johdon ammattitaito ja liiketalousosaaminen ovat suuressa
painoarvossa lainaneuvotteluissa. Taman vuoksi luotonantaja haluaa tarkastella muun
muassa yrityksen omistajien ansioluetteloita saadakseen paremmin kuvan heidan ky-
vyistédan johtaa yritysta menestyksekkaasti. Yrityskaynti on pankille myods tarkeé osa
asiakkaan tuntemista. Pankki haluaa n&hda toimitilat sek& koneiden ja laitteiden kun-
non. Asiakkaan yhteistydkumppaneilla on myds merkitysta. Pankin rahoittaessa myyn-
tisaatavia on merkityksellista millaisia yrityksia asiakas tulee laskuttamaan. Laiteinves-
tointeja tehtdessa on tarkeda tietdd mika rahoitettava kohde on ja mika on sen va-
kuusarvo tai jallenmyyntiarvo. Vastaavasti yrityskiinteistdjen arvioinnissa on merkityk-
sellistd tietdd kohteen sijainti, kiinteiston rakennusvuosi, rakennusmateriaali, kaytto-

tarkoitus ja sen muunneltavuus.

Pankki A arvioi omistajien sitoutuneisuutta muun muassa oman paaoman maaralla ja
silla, kuinka paljon yrityksen omistajat ovat valmiita esimerkiksi takaamaan tai anta-
maan henkildkohtaista sitoutumista vaativia vakuuksia yrityksensa lainaan. Yrittajalla
tulee olla vahva usko oman liiketoimintaideansa menestymiseen. Luotoille tarvitaan
vakuuksia, jolloin reaaliomaisuuden vakuus ovat helpoin ratkaisu. Esimerkiksi yrityksen
omistama Kiinteistd tai liiketila, talletus tai sijoitukset voivat toimia reaalivakuutena. Mi-
nimissdédn vakuutena voidaan kayttdaa yrittdjan henkilokohtaista takausta tai yritys-
kiinnityksia yrityksen irtaimeen omaisuuteen. Jos kyseessé on konserni ja rahoitusta

haetaan tytaryhtitlle, voidaan myos kayttaa emoyhtion takausta.

Yrityslainoissa pankki A tekee yhteistytta erilaisten yritysrahoitusta tarjoavien tahojen
kuten Tekesin, Finnveran ja Garantian kanssa. Finnvera on tarkein yhteistydkumppani
vakuuden antamisessa. Riskid arvioitaessa yrityksen toimialalla on myds merkitysta.
Taman vuoksi pankilla A on omat asiantuntijansa, jotka tekevét saénndéllisesti toimiala-

kohtaisia analyyseja paatoksenteon tueksi.

7.4  Pankkilainan hankkimisprosessi

Kysyimme haastateltavilta mink&lainen prosessi pankkilainan saaminen yritykselle on.
Pk-yrityksilla on usein mita erilaisimpia rahoitustarpeita ja pankit tarkastelevat jokaista
tapausta erikseen, vaikka kysymys olisikin jo olemassa olevasta asiakassuhteesta.
Rahoitusta hankittaessa ja siitd neuvoteltaessa vaaditaan aina henkilokohtainen ta-

paaminen.
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Pankki B:n paikallisen konttorin edustaja tapaa asiakkaan ja kay lapi rahoituksen tar-
peen seka yrityksen tilanteen. Taman jalkeen pankki tekee paatdoksen mahdollisesta
rahoituksesta ja sopii asiakkaan kanssa ehdoista. Pankki tekee luottopaatokset paikal-
lisesti, mik& nopeuttaa paatds- ja toteutusprosessia.

Pankki A toteuttaa usein yritysvierailun kohteeseen, silla rahoitusta myontéaessa asiak-
kaan tunteminen on erittéin tarkeassa roolissa. Asiakkaan kanssa kaydaan lapi liike-
toimintasuunnitelma, rahoituksen tarve, aikaisemmat tilinpaatostiedot ja ennusteet ja
muodostetaan kokonaisuudesta mahdollisimman tarkka kuva. Asiakkaan kanssa kay-
daan lapi erilaisia rahoitusvaihtoehtoja ja neuvotellaan mahdollisesti yhdessa asiak-

kaan ja Finnveran tai rahoitusyhtion edustajan kanssa.

Pankki C:lle lainaa hakevan yrityksen tulee toimittaa neuvottelujen yhteydessa tilin-
paatdstietonsa kolmelta viimeiselta vuodelta seké ennuste tai budjetti tulevan tilikauden
luvuista. Lisaksi jos kyseessa on osakeyhtio, pitdd yhtion hallituksen tehda paatos luo-

ton ottamisesta ja yhtion omaisuuden mahdollisesta panttaamisesta luoton vakuudeksi.

7.5 Toimeksiantajayrityksen mahdollisuudet saada pankkilainaa

Halusimme tietdd millaisilla ehdoilla toimeksiantajayritykselle my6nnettéisiin laina-
rahoitusta joko koko summaan tai osasummaan. Pankki A:n mukaan yrityksen tunnus-
luvut nayttavat olevan hyvat, vierasta paaomaa ei ole ja tilinpaattksen perusteella las-
ketut tunnusluvut nayttavat, etta yrityksen taloutta hoidetaan hyvin. Taméan yrityksen
kohdalla on erittdain hyva todennakdisyys saada neuvoteltua edullisella hinnalla pankki-
lainaa. Esimerkiksi viiden vuoden laina-ajalla olevan 250 000 euron pankkilainan korko
voitaisiin sitoa kolmen kuukauden euroboriin, mika on tyypillinen korko véahariskisille
rahoitustarpeille ja marginaali voisi olla noin kahden prosentin luokkaa. Lainan vakuu-

deksi riittaisi melko varmasti yrityskiinnitys.

Pankki B:n lahtbkohta yrityskaupan rahoituksessa on, ettd omarahoitusosuus on va-
hintddn 50 % ja yrityskaupan rahoitus tulisi maksaa pois viidessa vuodessa. Esimerkki-
tapauksessa rahoitettava maard on suhteellisen pieni verrattuna ostavan yrityksen
kayttokatteeseen ja ratkaisut takaisinmaksun osalta ovat aina yksilollisia. Tarkempiin
lainaehtoihin pankki haluaa tiedot myds ostettavasta yrityksestd, kaytettavista vakuuk-

sista, ennusteet ostavan yrityksen tuloskehityksesta ja omistajien tilanteesta.
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Pankki C antoi indikatiivisesti rahoitusvaihtoehdoksi lainan, jolla voisi olla esimerkiksi
kuuden kuukauden euriborkorko lisattyna 1,45 %:n marginaalilla, jarjestelypalkkio voisi
olla 650 euroa, luoton vakuudeksi voisi olla esimerkiksi Finnvera Oyj:n 50 %:n takaus
lainamaarasta seka yrityskiinnitykset yhtion irtaimeen omaisuuteen maaréltaan 225
000 euroa.

8 Tulokset ja eri rahoitusvaihtoehtojen analysointi

8.1 Eri rahoitusmuodot Suomessa

Teoriakatsauksen mukaan Suomesta I0ytyy erilaisia rahoitusvaihtoehtoja pk-yrityksille,
riippuen siitd minkélaisesta rahoitustarpeesta on kyse. Useimmiten kaytetty rahoitus-
muoto on edelleen pankkilaina, mutta erityisesti aloittelevalle yritykselle on olemassa
useita muitakin rahoitusta tarjoavia tahoja kuin pankit. Oman paaoman ehtoisia rahoi-
tusmuotoja ovat muun muassa osakeanti, jonka avulla yritys voi hankkia sijoittajilta
rahoitusta yrityksen osakkeita vastaan. Yritys voi toteuttaa myds rahastoannin, mutta

kyseessa on vain kirjapidollinen toimi, eika talloin yritykseen tule uutta rahaa.

Vieraan paaoman rahoitusvaihtoehtoja ovat jo aiemmin mainitut pankkilainat seka
joukkovelkakirjalainat. Kuitenkin joukkovelkakirjalainaa rahoituksen hankkimiseksi kayt-
tavat usein vain isot porssiyhtiot kaytanndn syista. Kaytdnnossa siis voidaan todeta
pankkilainojen olevan ainoa vieraan pddoman ehtoinen rahoitusinstrumentti pk-yrityk-

sille Suomessa.

Vélirahoitusinstrumentteja tarkasteltaessa voitiin havaita, ettd valirahoitus on yhdis-
telmé vieraan ja oman padoman ominaisuuksia. Valirahoitusinstrumentin avulla yritys
voi hankkia rahoitusta ilman, ettéd sen tarvitsee luopua paatantavallasta ja sijoittaja saa
usein paremman tuoton kuin suoran velkarahoituksen myoéntamisesta. Korkeampi tuot-
to-odotus johtuu korkeammasta riskista, silla valirahoitusinstrumentin takaisinmaksu-
velvoitteet ovat vasta vieraan padoman maksuerien jalkeen ennen oman paaoman
erid. Joissain vdlirahoitusinstrumenteissa rahoituksen tarjoava voi vaihtaa tai saada
maksua vastaan yrityksen osakkeita. Nain ollen yrityksen nykyiset omistajat joutuvat

jakamaan omistajuutta ja paatantavaltaa.
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8.2 Rahoitusta tarjoavat tahot

Paaomasijoittajien tarjoama rahoitus sisaltdd suoran rahoituksen lisaksi myos sijoitta-
jan liike-elaman tuntemuksen antamista yrityksen kaytt6on. Paaomasijoittajia kaytetaan
usein yritysten alkuvaiheissa, jolloin riski on suurin, koska ei viela tiedetd onnistuuko
yritys liikeidean toteuttamisessaan. Taman riskin kantamisesta paaomasijoittaja saa
tietyn osuuden yrityksestdan. Ajan myota osuuden arvo voi nousta hyvinkin merkitta-
vasti, mutta kdantépuolena on, ettei yritys onnistunutkaan ja paddomasijoittaja menettaa

sijoituksensa.

Suomessa on lukuisia yksityisia rahalaitoksia, jotka tarjoavat niin pankkilainoja kuin
myds sijoitus- ja varallisuusneuvontaa sek& neuvonta- ja jarjestelypalveluita juuri esi-
merkiksi yrityskauppoihin. Yrityksen on mahdollista saada lainaa my6s omalta tyoela-
keyhtioltaan.

Julkista yritysrahoitusta tarjoavia tahoja ovat muun muassa Tekes, ELY-keskus, Finn-
vera, Suomen itsendisyyden juhlarahasto eli Sitra sek& Pohjoismaiden investointi-
pankki. Useita julkisia yritysrahoitustahoja yhdistaa niiden rahoittamisen painottuminen
erilaisiin innovatiivisiin kehityshankkeisiin ja kansainvalistymista koskeviin projekteihin.

Kyseiset tahot voivat myontaa lainojen liséksi myods takauksia ja avustuksia.

8.3 Toimeksiantajan taloudellinen tila ennen yritysostoa

Tarkasteltaessa yrityksen tilinpaatosten perusteella laskettuja tunnuslukuja, voidaan
tehda johtopaatoksia yrityksen kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja maksuvalmiu-
desta. Kuitenkin yhden ainoan tunnusluvun perusteella ei voida tehd& kovinkaan pe-
rusteltuja paatoksia yrityksen taloudellisesta tilasta. Sen vuoksi tunnuslukuja tarkas-
teltaessa on tarke&td osata muodostaa kuva kokonaisuudesta kaikkien tunnuslukujen
antaman informaation avulla ja ymmartaa esimerkiksi miksi tunnusluvut saavat negatii-

visia arvoja.

8.3.1 Kannattavuus

Toimeksiantajayrityksen kaikki pAdomaan liittyvat tuottoprosentit saivat viiden vuoden
periodilla erinomaisia arvoja (kuvio 21). Yrityksen paaoman tuottoa kuvaavat arvot ylit-

tivat reilusti viitteellisten ohjearvojen maaritelman hyvasta tunnusluvusta. Naiden lisaksi
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yrityksen liikevaihto on jatkuvasti kasvanut seka liikevoittoprosenttikin on saanut va-
hintaan tyydyttavat arvot. Yritys on pystynyt kattamaan tulorahoituksellaan siitd aiheu-
tuvat kulut, verot, rahoituskulut ja voitonjakoon liittyvat tarpeet.

Mika tarkeinta yrityksen on ollut mahdollista investoida liiketoimintansa kasvuun, eikéa
sen ole tarvinnut ottaa ollenkaan korollista vierasta padomaa. Korollisen vieraan paa-
oman puuttuminen on yksi iso syy siihen, etta yrityksen pdaomien tuottoa kuvaavat
tunnusluvut saivat erittain hyvid arvoja. Tama kuvastaa sita, etta yrityksen toiminta on
vahintaankin hyvin kannattavaa. Toisaalta yrityksen toimialan luonteesta johtuen suu-
rille investoinneille ei ole juurikaan tarvetta tallaisella henkisen padoman yrityksella.
Naihin tunnuslukuihin perustuen yrityksen kannattavuus on kiitettavalla tasolla ja yritys

tuottaa arvoa omistajilleen.

2009 2010 2011 2012 2013
Koko paaoman tuotto% 21,20%| 32,96% | 33,90% | 20,98% | 3551 %
Sijoitetun paaoman tuotto% 104,02 % | 131,45% | 127,46 %| 91,19 %| 144,22 %
Oman p&&oman tuotto% 68,38% | 99,33% | 88,40% | 65,53% | 106,82 %

Kuvio 21. Yrityksen eri pAdomien tuottoprosentteja vuosina 2009-2013.

8.3.2 Vakavaraisuus

Yrityksen vakavaraisuutta arvioitiin kolmen eri tunnusluvun avulla (kuvio 22). Naita oli-
vat omavaraisuusaste, suhteellinen velkaantuneisuus sek& gearing. Yrityksen omava-
raisuusaste oli ohjeellisten arvojen mukaan tyydyttavalla tasolla, mutta ottaen huomi-
oon toimialan luonteen ja yrityksen erittain vahaisen tarpeen isoille investoinneille, voi-
daan todeta pienemmankin omavaraisuusasteen riittdvan mainiosti. Oman paaoman
ollessa véhainen, sopii suhteellinen velkaantuneisuusprosentti kaytettavéksi tunnuslu-

vuksi arvioitaessa yrityksen vakavaraisuutta.

Yrityksen suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on saanut huomattavasti parempia
arvoja kuin mitd hyvaan tunnuslukuun vaaditaan. TAma johtuu siita, etta yrityksella ei
ole ollenkaan pitk&aaikaista korollista vierasta padaomaa ja yritys pystyy kattamaan liikke-
toiminnan tuotoilla saaduilla varoilla kaikki vieraan pddoman maksut vahintaan kiitetta-

vasti. Myos yrityksen gearing -arvot saavat pelkastdén negatiivisia arvoja juuri pitka-



55

aikaisen korollisen vieraan paaoman puuttumisen vuoksi. TAman vuoksi tunnusluku on

reilusti parempi kuin ohjeellinen hyvan tunnusluvun arvo, joka on alle 50 prosenttia.

Gearingin avulla tarkasteltuna yrityksen velkaantuneisuus on olematon.

Yrityksen vakavaraisuuden voidaan todeta olevan erittéin hyva, huolimatta siitd, etta

omavaraisuusastetta kuvaava tunnusluku sai vain tyydyttavid arvoja. Yritys parjaa sel-

keasti hyvin pienemmallakin omalla pddomalla eiké yrityksella ole ollenkaan pitk&ai-

kaista korollista vierasta pddomaa, joka rasittaisi tunnuslukuja.

2009 2010 2011 2012 2013
Omavaraisuusaste% 21 % 31 % 26 % 22 % 28 %
Suhteellinen velkaantuneisuus% 17 % 16 % 17 % 14 % 15 %
Gearing% -178,9 % | -1019%| -80,3%| -458%| -76,1%

Kuvio 22. Yrityksen vakavaraisuutta kuvaavat tunnusluvut vuosina 2009-2013.

8.3.3 Maksuvalmius

Yrityksen maksuvalmiuden eli kyvysta selviytya lyhyen aikavalin maksuvelvoitteistaan

arvioinnissa kaytettiin Quick ja Current Ratiota seka rahoitustulosprosenttia. Yrityksen

toimialasta johtuen yrityksella ei ole ollenkaan vaihto-omaisuutta, joten Quick ja Current

Ratio saavat sen vuoksi samat arvot. Tasta johtuen Current Ratio soveltuu tassa tapa-

uksessa huonosti yrityksen maksuvalmiuden arviointiin. Quick Ratio sai tarkastelujak-

solla jokaisena vuonna vahintdan hyvaa vastaavan tunnusluvun. Quick Ratio oli pie-

nimmillaénkin vain 1,14, joka tarkoittaa yrityksen rahoitusomaisuuden kattavan lyhyt-

aikaiset velat 1,14-kertaisesti.

Dynaamista maksuvalmiutta kuvaava rahoitustulosprosentti saavutti jokaisena vuonna

positiiviset arvot. Tunnusluvun mukaan yrityksen liikketoiminnan tuotot riittavat kulujen

kattamiseen siten, ettd myo6s yritykseen voidaan jattdd varoja. Yritys pystyisi paranta-

maan halutessaan rahoitustulostaan lisd&dmalla poistojen mé&arda tekemalla nyt suo-

raan kuluiksi merkittaville ostoille poistosuunnitelman.

8.4 Eri rahoitusvaihtoehtojen vaikutus

Tutkimustulosten, omistajahaastatteluiden, tilinpaatoksesta saatujen tunnuslukujen ja

teoriakatsauksen perusteella toimeksiantajayritys voi rahoittaa yritysostonsa monella
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eri tavalla. Alla esittelemme niin vieraan paaoman, oman pddoman ja valirahoituksen
kayton vaikutukset, seka peilaamme niitd omistajien odotuksiin. Vuoden 2013 tilinpaa-
tostietojen valmistuttua huomasimme kuitenkin viela yhden erittain mielenkiintoisen

vaihtoehdon. Tama vaihtoehto on rahoittaa koko yritysosto suoraan yrityksen kassasta.

Ajatuksenamme oli alun perin laskea kunkin rahoitusvaihtoehdon kayttdmisen vaiku-
tukset tunnuslukuihin, mutta tata varten olisimme joutuneet odottamaan yhden tilikau-
den verran nahddksemme miten yritysosto olisi vaikuttanut konsernin tilinpaatostietoi-
hin. Tamé&n vuoksi alla olevissa johtopaatoksissa eri rahoitusmuotojen kohdalla on ole-
tettu ainoan muuttujan olevan yritysoston rahoitusmuodon kayttaminen. Tama ei tie-
tenkaan anna tarkkaa vastausta, mika vaihtoehto olisi paras, mutta sen avulla voidaan

havaita mihin tunnuslukuihin ja milla tavalla kunkin vaihtoehdon kayttaminen vaikuttaa.

8.4.1 Pankkilaina

Tilinpaatoksesta lasketut tunnusluvut olivat tarkeda tietoa myds pankkihaastatteluissa.
Tunnusluvuilla on oleellista merkitystd arvioitaessa yrityksen taloudellista tilaa, kun
harkitaan yrityksen mahdollisuuksia saada pankkilainaa. Rahoituslaitosten haastatte-
luiden mukaan yritys saisi markkinoilta pankkilainaa edulliseen hintaan. Jos yritysosto
rahoitettaisiin pankkilainalla, muodostuisi yritykselle nain pitkdaikaista korollista vie-

rasta paaomaa, jota silla ei talla hetkella ole.

Pitkaaikaisen vieraan paaoman maara vaikuttaa heikentavasti muun muassa koko
paaoman ja sijoitetun paaoman tuottoprosentteihin kasvaneiden korkokulujen vuoksi,
suhteelliseen velkaantuneisuuteen ja erityisesti silla olisi tdssa yrityksessa vaikutusta
gearingin arvoon. Gearing -arvo on kuitenkin erittdin hyva, ja todennakdisesti arvo séi-
lyisi negatiivisena vaikka koko summa rahoitettaisiin pankkilainalla. Pankkilainan kayt-
tamiselld ei olisi juurikaan merkitysta yrityksen staattiseen maksuvalmiuteen, mutta
dynaamista maksuvalmiutta mittaava rahoitustulos pienenisi kasvaneiden korkokulujen

VUOKSI.
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8.4.2 Osakeanti

Yritys voisi hankkia yritysostoon tarvittavat varat oman paaoman ehtoisella rahoituk-
sella esimerkiksi jarjestamalla maksullisen osakeannin. Osakkeita voitaisiin myyda ny-
kyisille omistajille, jolloin yrityksen paatdksenteko ja omistussuhteet sdilyisivat en-

nallaan.

Osakkeita voitaisiin myyda my6s muille kuin omistajille ja taméa taas johtaa siihen, etta
nykyisten omistajien omistusoikeudet pienenisivat ja paatoksenteko jakautuisi yha use-
ammalle. Jos koko ostoon vaadittava rahoitus hankittaisiin osakeannilla, yrityksen tun-

nusluvut eivat juuri muuttuisi.

8.4.3 Valirahoitus

Valirahoituksen kayttaminen nahtiin omistajahaastattelun perusteella huonona vaihto-
ehtona, silla omistuspohjaa ei haluttu laajentaa. Paattksentekokyvyn haluttin myos
sdilyvan nykyisilla omistajilla. Yritys joutuisi maksamaan paaomalainasta my®s isom-
paa korkoa, silla sijoittajan riski on suurempi kuin normaalilla pankkilainalla, johtuen
siitd etta paaomalaina maksetaan vasta kaikkien muiden velkojen jalkeen. Vaihtovelka-
kirjalainan kayttaminen heikentaisi yhtion omavaraisuusastetta, koska vieras paaoma

lisdantyisi, mutta osakkeisiin vaihdon jalkeen oman pddoman osuus taseesta kasvaisi.

8.4.4 Maksaminen kassasta

Vuoden 2013 tilinpaatoksen mukaan yrityksen rahat ja pankkisaamiset olivat yli 300
000 euroa. Taman mukaan yritys pystyisi rahoittamaan yritysoston suoraan pankki-
tililtdan. Kassasta maksamisen johdosta gearing-arvo heikentyisi, koska rahat ja pank-
kisaamiset pienentyisivat. Gearing pysyisi kuitenkin edelleen negatiivisena, koska yri-
tyksen ei talloin tarvitse kayttdd pankkilainaa, joka on korollista vierasta paaomaa. Va-

kavaraisuus siis séilyisi edelleen hyvana.

Eri pd&omien tuottoprosentteihin kassasta maksulla ei olisi ollenkaan vaikutusta, mutta
maksuvalmiuden tunnusluvut heikentyisivat. Quick Ration arvo heikentyisi rahoitus-
omaisuuden pienenemisen vuoksi. Yritysoston rahoittaminen suoraan jo olemassa ole-
villa rahavaroilla ei vaarantaisi paatoksentekoa eika taman hetkista omistajuutta, jotka

olivat haastatteluiden perusteella tarkeitd asioita omistajille. Maksamalla yritysosto



58

kassasta, rahoitusmuoto ei vaatisi tuotto- eikd korkovaatimuksia. Ainoa vaikutus olisi
hetkellinen maksuvalmiuden heikentyminen. Maksuvalmius ei kuitenkaan olisi vaaran-

tunut, silla yritykselld on kaytdssaan luotollisen shekkitilin koko limiitti.

9 Johtopaatokset

9.1 Suositeltavin vaihtoehto

Haastattelujen perusteella mielestdmme edelld esitellyista eri rahoitusvaihtoehdoista
suositeltavin vaihtoehto on suorittaa koko yritysostoon vaadittava summa suoraan yri-
tyksen pankkitiliitd. Suoraan kassasta maksamalla yrityksen omistajuus ja paatoksen-
teko eivat jakaantuisi, mika oli omistajien toive. Yrityksen taloudellinen tila on talla het-
kelld tunnuslukujen avulla tarkasteltuna hyva, ja useat tunnusluvut ovat niin paljon oh-
jeellista hyvaa tunnuslukua paremmat, ettei kassasta maksamisella ole kovinkaan mer-

kittavaa vaikutusta yrityksen tunnuslukuihin.

Maksukykykin on turvattu, silla yrityksella on paljon lyhytaikaisia saamisia, jonka lisaksi
heiddn on mahdollista kayttaa luotollista limiittitilia. Toimeksiantaja voisi myds pyrkia
neuvottelemaan ostettavan yrityksen kanssa maksuehdoista siten, etta maksu tapah-
tuisi useammassa osassa. Nain toimeksiantajalla on enemman kayttévaroja, kuin jos
kassasta olisi yhtakkia pois 200 000 - 250 000 euroa.

9.2 Reliabiliteetin ja validiteetin arviointi

Jokaisessa tutkimuksessa arvioidaan tyon luotettavuutta ja péatevyytta (Hirsjarvi ym.
2007, 227). Tapaustutkimuksessa jokainen tapaus on ainutlaatuinen, silla olosuhteet ja
aika muuttuvat, joten tutkimuksissa loytyy vaihtelua luotettavuuden ja péatevyyden suh-

teen.

Pidamme opinnaytety6tdmme onnistuneena. Vaikka haastateltavia oli v&h&n, olivat
vastaukset hyvin samankaltaisia ja uskomme, ettd saavutimme vastauksilla saturaa-
tion, silla lisahaastattelut eivat varmaankaan olisi tuoneet lisdarvoa. Koska rahoitusalan
toimintaa s&énnelldan lainsaadannolla sekd kansalliset ja EU-tason maaraykset saa-
televat lainanannon kaytantgja, loytyy alan toiminnassa paljon samankaltaisuutta.

Pankkien lainaehdot ja lainanantoprosessit muistuttavat toisiaan.
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Reliabiliteetilla eli luotettavuudella tarkoitetaan sita, etta tehtdessé sama tutkimus uu-
destaan saataisiin sama tulos (Hirsjarvi ym. 2007, 226). Laadullinen tutkimus saa lisda
luotettavuutta kun kuvaillaan tarkasti miten tutkimus on toteutettu (Hirsjarvi ym. 2007,
227). Tyon reliabiliteetti on tyydyttavalla tasolla, silla tutkimuksen toistettavuus olisi
vaikeaa. Tilanteet muuttuvat seka toimialalla ettéd rahoitusalalla ja tilinpd&toksen luvut

olisivat myoéhemmin erilaiset tahan hetkeen verrattuna.

Validiteetilla eli patevyydella tarkoitetaan, etta tutkimuksessa mitataan sita, mita oletet-
tiin tutkittavan (Hirsjarvi ym. 2007, 226). Tyon tarkoituksena oli tutkia, mik& rahoitus-
muoto olisi toimeksiantajayritykselle kannattavin vaihtoehto yrityskaupassa. Tuloksena

saatiin teorian, tilinpaatdsanalyysin ja haastattelutulosten pohjalta vastaus.

Tyon validiteettia voidaan pitéda hyvana. Tutkimuksen johtopaatokset pohjautuvat toi-
meksiantajayrityksen johdon seka rahoituslaitosten edustajien haastatteluihin, joita
voidaan pitdd tyon kannalta luotettavina. Haastateltavat pankkien edustajat olivat ra-
hoitusalan ammattilaisia ja heilla on kokemusta yrityskauppojen lainanannosta. Ul-
koista validiteettia ei kuitenkaan voida pitaa yhta hyvana, silla tulokset liittyvat tahan
ainutlaatuiseen tapaustutkimukseen. Taman yrityksen tilanteeseen sopivia tuloksia ei

VOi suoraan soveltaa koskemaan muita yrityskauppoja.

9.3 Tutkimuksen hydty toimeksiantajalle

Toimeksiantajayrityksen hallitus ja yritysjohto koostuvat erilaisista liiketalouden ammat-
tilaisista, joilla on osaamista toimialansa liséksi muun muassa yritysverotuksen ja -juri-
diikan alueilta, investointipankkien toiminnasta ja tietenkin teknologia- ja IT-toimialoista.
Koska toimeksiantajayrityksen omat henkiléstoresurssit olivat rajalliset kasvaneen yri-
tystoiminnan vuoksi, saimme tehtdvaksemme kartoittaa yrityskaupan rahoitusmahdolli-
suuksia. Toimeksiantajayritykselle tullut hy6ty tydstd oli monipuolisten rahoitusvaih-
toehtojen tiedostaminen seka niiden eri vaikutukset kannattavuuden, maksuvalmiuden

ja vakavaraisuuden kannalta.

9.4 Esiin nousseet asiat jatkotutkimuksille

Koska opinndytetyon aiheemme on erittain laaja ja monipuolinen kokonaisuus, sita ei

ollut mahdollista kasitell& opinnaytetydn laajuudessa kaikilta mahdollisilta ndkékulmilta.
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Sen johdosta mahdollinen hyddyllinen jatkotutkimusaihe on muun muassa se, miten
verotusnakokulman mukaan ottaminen vaikuttaa yrityskauppaprosessissa. Sen liséksi
koko yrityskauppaprosessin tarkempi avaaminen, yrityskauppaan vaikuttavat tekijat ja
yrityksen arvonmaaritysprosessi ovat hyddyllisia yritysostoon ja sen rahoitusmahdolli-
suuksiin liittyvia jatkotutkimusaiheita. Nama kaikki ovat kuitenkin oleellisia asioita mie-
tittdessa yrityskaupan rahoitusta ja ostoprosessia.

Koska emme voineet toteuttaa yritysoston eri rahoitusvaihtojen vaikutusta tunnus-
lukuihin, olisi mielenkiintoista ndhda, miten tunnusluvut muuttuisivat yritysoston vuoksi.

Tama olisi myds yksi kiintoisa jatkotutkimusaihe.

9.5 Omien tavoitteiden tayttyminen

Tyon tarkoitus oli tuoda toimeksiantajalle erilaisia rahoitusvaihtoehtoja yritysoston ra-
hoittamiseksi. Halusimme yhdistaa lopputyéssdmme molempien osaamis- ja kiinnos-
tusalueita, joten sen vuoksi tdma oli tutkimuksena meité kiinnostava aihe ja meille hen-
kilokohtaisesti opettavainen ja haastava ty6. Mitd enemman tutkimustyota teoria-
vaiheessa teki, sen mielenkiintoisemmaksi aihe kavi. Kuitenkin opinnaytety6hon kay-
tettavat rajalliset resurssit pakottivat rajaamaan aihetta. Huolimatta siitd koemme, etta
tydomme on merkityksellinen mahdollisia jatko-opintoja ja tulevia tydtehtavia silmalla

pitaen.

Koemme tydllamme olevan myds merkitysta sellaisille yrityskauppaa suunnitteleville
yrityksille, joiden liiketalouden osaaminen ei ole samalla tasolla kuin toimeksiantaja-
yrityksessamme. Ty6 antoi meille paljon tietoa niin yrityskaupan rahoituksesta yleensa

kuin myos syvallista tietoa ja osaamista tilinpaatdsanalyysien tekoa varten.
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Toimeksiantajayrityksen tilinpaatostiedot
Tuloslaskelma vuosilta 2009 - 2013
Tuloslaskelma
VUuosi 2009 2010 2011 2012 2013
Liikevaihto 4221361,34€ 4354959,90 € 5700285,66€ 6579539,96€ | 7297 890,49 €
Liikevaihdon kasvu - 3,16 % 30,89 % 15,42 % 10,92 %
Liiketoiminnan muut tuotot 5602,81 € 42 194,54 € 24 148,00 € 96 613,00 € 3446,01 €
Kayttéomaisuuden myyntivoitot - £ - €
Liiketoiminnan tuotot 4226964,15€ 4397154,44¢€ 5724433,66 € 6676152,96 € 7301336,50 €
KULUT
Aineet ja tarvikkeet
Ostot tilikauden aikana - 151587,20€ - 293814,82€ - 545677,57€ - 834804,46€ -1120042,18€
Ulkopuoliset palvelut - 97321,25€ |- 105071,70€ |- 97 268,53 € - 12713592€ - 132045,01€
Aineet ja tarvikkeet yhteensa - 248908,45€ - 398886,52€ - 642946,10€ - 961940,38€ - 1252087,19 €

Henkil6stokulut

Palkat ja palkkiot
Henkildsivukulut

Eldkekulut

Muut henkilésivukulut
Henkilostokulut yhteensa
POISTOT JA ARVONALENTUMISET

- 247492883 €

- 412167,71€
- 91510,17€
-2978 606,71 €

-2281422,67 €

- 411076,58 €
- 63813,23€
-2756312,48 €

2850730,82 €

516 781,88 €
99 201,69 €
3466 714,39 €

3315743,10€

604 086,56 €
122 326,68 €
4042 156,34 €

- 353997993 €

- 65255080 €
- 134381,90€
-4326912,63 €

Suunnitelman mukaiset poistot - 7 357,51€ - 5810,22 € - 3419,02 € - 3103,97 € - 2 327,98 €
Konsernireservin vahennys 8 626,94 € 8626,93 € - € 458,47 € - £
Poistot yhteensa 1269,43 € 2 816,71 € - 3419,02€ - 264550 € - 2327,98 €
Liiketoiminnan muut kulut - 773329,27€ - 874803,83€ - 1143767,05€ - 1373899,63€ - 1187 767,17 €
Kulut yhteensa - 3999 575,00 € - 4027 186,12 € - 5256 846,56 € - 6380 641,85€ - 6769 094,97 €
LIIKEVOITTO 227 389,15 € 369 968,32 € 467 587,10 € 295511,11 € 532241,53 €
Rahoitustuotot ja kulut

Muut korko- ja rahoitustuotot 1866,91 € 566,65 € 4570,48 € 2972,04 € 561,61 €
Korkokulut ja muut rahoituskulut - 860,09 € - 727,85 € - 1806,51€ - 3597,23 € - 3614,19 €
Rahoitustuotot ja kulut yhteensa 1006,82 € - 161,20 € 276397 € - 625,19 € - 3 052,58 €
VOITTO ENNEN SATUNNAISIA ERIA 228 395,97 € 369 807,12 € 470 351,07 € 294 885,92 € 529 188,95 €
Satunnaiset tuotot ja kulut

VOITTO ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA 228 395,97 € 369 807,12 € 470 351,07 € 294 885,92 € 529 188,95 €
Tuloverot - 70646,18€ - 85967,42€ - 13293551€ - 76204,93 € - 127310,63 €
Vahemmistdosuus - 20554,76 € - 15713,80€ - 32518,80 € - 14 920,60 € - 27877,21€
TILIKAUDEN VOITTO 137 195,03 € 268 125,90 € 304 896,76 € 203 760,39 € 374001,11 €
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Tase vuosilta 2009 - 2013
Tase

2009 2010 2011 2012 2013
VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Muut pitkdvaikutteiset menot 1248,20 € - € - € - €
Yhteensa 1248,20 € - € - € - €
Aineelliset hyodykkeet
Koneet ja Kalusto 18 238,07 € 13 676,05 € 10 257,03 € 9311,85 € 6 983,88 €
Yhteensa 18 238,07 € 13 676,05 € 10 257,03 € 9311,85 € 6 983,88 £
PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA 19 486,27 € 13 676,05 € 10 257,03 € 9311,85 € 6 983,88 €
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset 518 399,15 € 566 193,16 € 1098 363,05 € 994 206,60 € 1021112,21€
Lainasaamiset - £ - £ 2379,42 € - £
Muut saamiset 9571,73 € 141 507,84 € 5924,92 € 14 658,16 € 18 595,64 €
Siirtosaamiset 77 840,74 € 101 713,01 € 26 482,09 € 135 815,33 € 192 852,47 €
Yhteensa 605 811,62 € 809414,01€ 1133149,48€ 1144680,09€ 1232560,32€
Rahat ja pankkisaamiset 358 926,46 € 345 619,97 € 281426,71 € 124 243,00 € 326 393,82 €
VAIHTUVAT VASTAAVAT YHTEENSA 964 738,08 € 1155 033,98 € 1414576,19 € 1268923,09€ 1558954,14 €
VASTAAVAA YHTEENSA 984 224,35 € 1168 710,03 € 1424 833,22 € 1278234,94€ 1565938,02 €
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepadoma 9 600,00 € 9 600,00 € 9 600,00 € 9 600,00 € 9 600,00 €
Edellisten tilikausien tulos 53 831,64 € 61 516,67 € 36 086,57 € 57 983,80 € 45291,09 €
Tilikauden tulos 137 195,03 € 268 125,90 € 304 896,76 € 203 760,39 € 374 001,11 €
OMA PAAOMA YHTEENSA 200 626,67 € 339 242,57 € 350 583,33 € 271344,19 € 428 892,20 €
Vahemmistdosuus 44 307,22 € 39981,02 € 44 670,87 € 27 695,45 € 40 572,66 €
Konsernireservi 8 626,93 € - £ 458,47 € - £
VIERAS PAAOMA
Lyhytaikainen vieras pdaoma
Saadut ennakot 7 128,00 € 79 469,38 € 50 080,17 € 33 776,01 € 29 667,17 €
Ostovelat 92 713,37 € 52 170,02 € 58 430,17 € 36 787,52 € 113 822,90 €
Muut lyhytaikaiset velat 124 427,08 € 213 015,37 € 325314,85 € 320 524,54 € 383 389,89 €
Siirtovelat 506 395,08 € 444 831,67 € 595 295,36 € 588 107,23 € 569 593,21 €
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa 730 663,53 € 789486,44€ 1029 120,55 € 979195,30€ 1096 473,17 €
VIERAS PAAOMA YHTEENSA 730 663,53 € 789 486,44 € 1029 120,55 € 979 195,30 € 1096 473,17 €
VASTATTAVAA YHTEENSA 98422435€ 1168710,03€ 1424833,22€ 1278234,94€ 1565938,03 €
Koko padoman tuottoprosentti 21,20 % 32,96 % 33,90 % 20,98 % 35,51 %
Sijoitetun padoman tuottoprosentti 104,02 % 131,45 % 127,46 % 91,19 % 144,22 %

Oman padoman tuottoprosentti 68,38 % 99,33 % 88,40 % 65,53 % 106,82 %



Liite 2
1(2)

Haastattelukysymykset

Pankkien edustajien haastatteluissa esitetyt kysymykset

1. Mika on yleinen ndkemys taman hetken tilanteesta koskien pk-yritysten rahoi-
tusmahdollisuuksia Suomessa?

2. Onko pankkikilpailutuksella merkitystéa luotonantoon?

3. Milla ehdoilla pankkinne mydntéé rahoitusta pk-yrityksille ja mité asioita se pai-
nottaa luototuksessaan?

4. Minkalainen prosessi pankkilainan saaminen yritykselle on?

5. Millaisilla ehdoilla toimeksiantajayrityksellemme voitaisiin myontéaa laina-
rahoitusta joko koko summaan tai osasummaan?



