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Opinnaytetytn tavoitteena oli selvittaa Finnvera Oyj:n asiakasyritysten yrityssaneerausten
onnistumista seka analysoida asiakasyrityksille vuonna 2009 vahvistettuja saneerausohjel-
mia. Ohjelmien tarkemmassa analyysissa pyrittiin 16ytamaan syitd saneerausohjelman epa-
onnistumisille. Saneerausten onnistumista tutkittiin kvantitatiivisen tutkimuksen keinoin ke-
raamalla tietoja Finnveran yrityssaneerausrekisterista yhteensa 537:sta yrityssaneeraukseen
hakeutuneesta Finnveran asiakasyrityksesta. Vuonna 2009 vahvistetun saneerausohjelman
saaneille yrityksille laskettiin taloudellisia tunnuslukuja ohjelmaa edeltavan vuoden tilinpaa-
tostiedoista. Lisaksi ohjelmista selvitettiin niiden sisaltamia saneerauskeinoja.

Tutkimuksen tuloksena oli, etté noin 43 % vahvistetun saneerausohjelman saaneista yrityk-
sesta onnistui saneerauksessa tai ohjelman toteutus on vield kesken. Hakemuksiin suhteutet-
tu onnistumisprosentti oli noin 21 % ja menettelyyn hyvéaksyttyjen noin 25 %. Onnistumispro-
sentit olivat hieman alhaisempia kuin aikaisemmissa tutkimuksissa.

Vuonna 2009 vahvistettujen ohjelmien analyysista selvisi, etta yritysten kannattavuus, mak-
suvalmius ja omavaraisuus olivat heikolla tasolla ennen ohjelman vahvistamista. Saneerauk-
sessa onnistuneiden yritysten kannattavuus oli hieman parempi kuin epdonnistuneilla ennen
ohjelman vahvistamista. Kaiken kaikkiaan 69 % yrityksista toimi negatiivisella kayttokatteella,
joten velkajarjestelyn liséksi liiketoiminnan saneeraus oli tarkeada yritysten tervehdyttamiseksi.
Maksuvalmiuden ja omavaraisuusasteen parantamiseksi raskas velkajarjestely oli tarpeen
suurella osalla yrityksia; keskimaarainen akordi tavallisille veloille oli 47 %.

Ohjelmien keskeytymisille ei I6ytynyt yhta yhdistavaa tekijaa, vaan jokainen yrityssaneeraus
on yksittaistapaus, jota taytyy arvioida tapauskohtaisesti. Hyodyllisia tyokaluja yrityssanee-
rausohjelman onnistumisedellytysten arvioinnissa ovat muun muassa taloudelliset tunnuslu-
vut ennen ohjelman vahvistamista, ohjelman esittdméat saneerauskeinot seké laadukkaasti
laaditut ennusteet yrityksen kehittymisesta ohjelman aikana.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Yritysten toimintaympaéristd on ollut viime vuosina erityisen haastava Yhdysvalloista vuon-
na 2008 alkaneen finanssikriisin ja sitd seuranneen Euroopan talouskriisin seurauksena.
Maailman talouskasvu on hidastunut 2000-luvun alkuvuosista ja euroalue Suomi mukaan
lukien on ollut yksi heikentyneen taloustilanteen suurimmista karsijoista. Euroalueen talo-
us onkin vield tdna paivana palautumassa koetuista kriiseista ja sen talouskasvu on 2010-
luvun alkuvuosina ollut Iahes olematonta. Alueen yhteenlaskettu BKT oli viela vuonna
2013 noin 6,5 % alhaisempi kuin vuonna 2008 (IMF 2014).

Yritysten haastava toimintaymparistd on nakynyt maksuvaikeuksiin ja maksukyvyttémyy-
teen ajautuneiden yritysten maarissa. Yritysten taloudelliset vaikeudet ja maksukyvytto-
myysongelmat ovat lisdantyneet voimakkaasti viime vuosina ja esimerkiksi Suomessa
maksuhairidisten yritysten méaré on kasvanut noin 54 %:lla vuodesta 2008 vuoteen 2013
(Asiakastieto 2014). Osa naistd maksuvaikeuksiin ajautuneista yrityksista ei pysty selviy-
tymaan taloudellisista vaikeuksistaan, jolloin ne ohjautuvat insolvenssilaisaadantétmme
mahdollistamiin insolvenssimenettelyihin. Suomessa insolvenssimenettelyihin kuuluvat
konkurssi, yrityssaneeraus, ulosotto ja yksityishenkilon velkajarjestely. Edella mainitut
menettelyt voidaan jakaa niiden tavoitteen mukaan likvidaatioon eli rahaksi muuttamiseen
seka rehabilitaatioon eli maksukyvyn palauttamiseen. Konkurssin ja ulosoton tavoitteena
on likvidaatio ja vastaavasti yrityssaneerauksen ja yksityishenkilon velkajarjestelyn tavoit-
teena on rehabilitaatio. (Koulu & Lindfors 2010, 16)

Taman tutkimuksen aiheena on Finnvera Oyj:n asiakasyritysten yrityssaneerausten onnis-
tuminen ja syyt saneerausohjelman epaonnistumiselle. Finnvera Oyj on Suomen valtion
omistama erityisrahoitusyhtio ja Suomen virallinen vientitakuulaitos, Export Credit Agency.
Finnveran kohderyhmana ovat yritykset, jotka tarvitsevat rahoitusta yritystoiminnan al-
kuun, kasvuun ja kansainvalistymiseen. Liséksi Finnvera auttaa yrityksia vientikaupan
rahoituksessa (Finnvera 2014 a). Finnveran tarkoituksena ei ole kilpailla markkinaehtoi-
sesti toimivien rahoituslaitosten kanssa vaan taydentda Suomen rahoitusmarkkinoita tar-
joamalla rahoitusta sellaisille yrityksille ja sellaisiin hankkeisiin, jotka eivét saisi rahoitusta
markkinaehtoisilta toimijoilta ilman Finnveraa. Esimerkkeja Finnveran tuotteista ovat muun
muassa lainat, takaukset ja vientitakuut. Lisdksi Finnveran tytaryhtio Veraventure tekee

suoria sijoituksia aikaisen vaiheen innovatiivisiin yrityksiin (Finnvera 2014 b).



Finnveran strategiaan kuuluu hallittu riskinotto, mika johtuu pitkalti sen roolista rahoitus-
markkinoita tdydentavana organisaationa. Finnveran asiakkaat ovat suurelta osin toimin-
taansa aloittavia ja kasvuvaiheessa olevia yrityksia, joiden liiketoiminta ei ole viela vakiin-
tunutta. Taman seurauksena monien Finnveran asiakasyritysten taloudellinen tila on hei-
kentynyt Suomessa ja maailmalla vallitsevan taloudellisen tilanteen seurauksena. Asia-
kasyritysten taloudellinen tila ja Finnveran ottama riski n&kyy esimerkiksi luottotappioiden
maarassa, joka on pankkeihin verrattuna korkea: vuosittain noin 2,0- 3,5 prosenttia vas-
tuukannasta (Finnvera 2014 c). Pankeilla kyseinen tunnusluku on normaalisti reilusti alle
prosentin ja esimerkiksi vuonna 2013 Nordean luottotappiot olivat noin 0,2 % vastuukan-
nasta (Nordea 2014, 79- 81). Finnveran rooli riskirahoittajana ndkyy myo6s insolvenssime-
nettelyihin valikoituneiden yritysten maarassa; viimeisen 10 vuoden aikana Finnvera on
ollut rahoittajana noin 13 prosentissa kaikista Suomessa vireille pannuista konkursseista
seka noin 32 prosentissa kaikista yrityssaneeraushakemuksista. Taten tutkimuksen ai-

neisto tulee olemaan Suomen tasolla melko kattava.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja onnistuneen yrityssaneerauksen maarittely

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa kuinka suuri osa Finnveran asiakasyritysten yritys-
saneerauksista onnistuu. Liséksi tutkimus pyrkii [oytamaan syita yrityssaneerausohjelmien

keskeytymisille.

Yrityssaneerauksen onnistuminen voidaan maaritella monin eri tavoin. Onnistumiseksi
voidaan hyvaksya esimerkiksi saneerausohjelman saattaminen loppuun ilman raukeamis-
ta, mutta toisaalta onnistumisen voi yhta hyvin méaaritella niin, etta yrityksen on jatkettava
toimintaansa kannattavasti tietyn ajanjakson ajan saneerausohjelman paattymisen jal-
keen. Tassa tutkimuksessa onnistuneeksi yrityssaneeraukseksi katsotaan saneerausoh-
jelman saattaminen loppuun. Tata maaritelmaa voidaan perustella tarkastelemalla yritys-
saneerausta rahoittajan nakdkulmasta. Kaytannodssa syviin maksuvaikeuksiin ajautuneella
yrityksilla on kaksi vaihtoehtoa: konkurssi ja yrityssaneeraus. Naiden kahden menettelyn
arviointi rahoittajan nakékulmasta auttaa hahmottamaan yrityssaneerauksen onnistumisen
merkitysta velkojalle. Konkurssin etuna on, ettéd se onnistuu tavoitteessaan eli yrityksen
omaisuuden realisoinnissa kaytadnnossa aina. Yrityssaneerauksessa riskind on sen sijaan
yrityksen ajautuminen konkurssiin saneerauksen aikana. Tallgin yrityssaneeraus aiheuttaa
ylimaaraisia kuluja, ja rahoittajan saama suoritus on vaarassa olla pienempi kuin tilan-
teessa, jossa yritys olisi asetettu konkurssin ilman saneerausta. TAman vuoksi loppuun
saatettu saneerausohjelma voidaan katsoa onnistuneeksi yrityssaneeraukseksi rahoittajan

nakokulmasta.



Yrityssaneerausten onnistumisen liséksi tutkimuksen tavoitteena on myos loytaa syita
yrityssaneerausohjelmien keskeytymisille. Saneerausohjelmien keskeytyminen on ongel-
mallista niin yrityksen, velkojan kuin kansantaloudenkin kannalta. Syyna saneerausohjel-
man keskeytymiselle voi olla esimerkiksi huonosti laadittu saneerausohjelma, yrityksen
hakeutuminen saneeraukseen liian mydhaan tai yritys voi olla jo alun perinkin saneeraus-
kelvoton. Keskeytyneita saneerausohjelmia tutkimalla pyritdan Ioytamaan syita, jotka voi-

vat ennustaa ohjelman keskeytymista jo ennen ohjelman vahvistamista.

1.3 Tutkimusmenetelmé ja tutkimuksen rakenne

Tutkimusmenetelm&na yrityssaneerausten onnistumisten tutkimisessa on kvantitatiivinen
tutkimus. Aineisto kerataan tutkimalla Finnveran vuosina 2005- 2009 yrityssaneeraukseen
hakeneiden asiakasyritysten yrityssaneerauksia Finnveran yrityssaneerausrekisterista.
Jokaisen yrityksen osalta kirjataan ylos yrityssaneerauksen kannalta merkittavat paivat
kuten menettelyn alkamispaiva, ohjelman vahvistamispaiva sekd mahdollinen saneerauk-
sen keskeytymispaiva. Kerattyjen tietojen avulla muodostetaan tilastotietoa yrityssaneera-

usten onnistumisesta ja onnistumiseen liittyvista tekijoista.

Tutkimus rakentuu johdannon liséksi neljasta paaluvusta. Toisessa luvussa esitetaan tut-
kimuksen viitekehys. Viitekehys etenee yritysten maksuvaikeuksista suomalaisen yritys-
saneerausprosessin esittelyyn seka aikaisempiin tutkimuksiin saneerausten onnistumises-
ta ja ohjelmien keskeytymisestd. Kolmas luku on ensimmainen empirialuku ja siina esitel-
l[&an Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistumista. Alkuun kolmas luku
esittelee tilastoja yrityssaneerausten ja vahvistettujen saneerausohjelmien maarista seka
yrityssaneerausten ja konkurssien valisesta suhteesta. Sen jalkeen siirrytaan tarkastele-
maan onnistumisia ja keskeytymisia ja niihin vaikuttavia tekijoitéa. Neljannessa luvussa
analysoidaan tarkemmin vuonna 2009 vahvistettuja saneerausohjelmia ja eritellaan syita
saneerausohjelmien keskeytymisille ja onnistumisille. Viimeisessé luvussa esitellaan tut-
kimustuloksista tehtyja johtop&atoksia seka arvioidaan tutkimuksen validiteettia seka re-

liabiliteettia.



2 Yrityssaneeraus ja saneerausten onnistuminen

2.1 Yritysten taloudelliset vaikeudet ja maksukyvyttomyys

Yritysten toimintaympaéristo on jatkuvassa muutostilassa; teknologia kehittyy, kuluttajien
mieltymykset muuttuvat ja poliittiset paatokset saattavat aiheuttaa odottamattomia vaike-
uksia kuten Ukrainan tilanne on viime kuukausina nayttanyt. Muuttuva toimintaymparisto
pakottaa yrityksiad sopeuttamaan toimintaansa uusien olosuhteiden mukaiseksi. Aina yri-
tystoiminnan sopeuttaminen toimintaymparistén vaatimusten mukaiseksi ei kuitenkaan
onnistu optimaalisella tavalla, mink& seurauksena yrityksen kilpailukyky ja taloudelliset

toimintaedellytykset voivat vaarantua.

Yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksia voidaan tarkastella niin sanotun yrityksen ter-
veyskolmion avulla. Terveyskolmio koostuu kolmesta toisiinsa sidoksissa olevasta osasta:
kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta. Kannattavuutta voidaan pitaa
yrityksen tarkeimpana toimintaedellytyksena, silla kannattamatonta liiketoimintaa ei ole
liketaloudellisesti mielek&sta jatkaa. Hyva kannattavuus vaikuttaa myos positiivisesti kol-
mion kahteen muuhun karkeen: vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen. Kannattava yritys
tuottaa tulorahoitusta, jolla yrityksen toimintaa voidaan rahoittaa ilman tarvetta lisété vie-
raan paaoman kayttéa. Lisaksi hyva kannattavuus kerryttaa voittovaroja yrityksen omaan
paaomaan, mika parantaa yrityksen vakavaraisuutta. (Laakso, Laitinen & Vento 2010, 38-
39)

Terveyskolmion kolmen karjen lisksi on syyta tarkastella kasvua osana yrityksen toimin-
taedellytyksia, silla myds kannattava yritys voi velkaantua ja ajautua maksuvaikeuksiin
yrityksen kasvaessa liian nopeasti. Yrityksen keskimaarainen kasvuvahti saisikin olla
maksimissaan samalla tasolla sijoitetun padoman tuoton kanssa, jotta yrityksen rahoitus-
rakenne pysyy kunnossa. Toisaalta myds negatiivinen kasvu on yrityksen talouden kan-
nalta ongelmallista ja voi johtaa kannattavuuden laskuun, kun kiintedt kustannukset eivét
jousta riittdvan nopeasti vastaamaan laskevia volyymeja. Yrityksen taloudellisia toiminta-
edellytyksia tarkasteltaessa onkin hyva muistaa terveyskolmion karkien lisdksi kannatta-

vuuden ja kasvun valinen suhde. (Laakso ym. 2010, 39- 40)

Yrityksen terveyskolmio on siis tiukasti sidoksissa sen toimintaedellytyksiin, mink& vuoksi
yrityksen talousvaikeuksien taustalla on usein jonkin terveyskolmion komponentin petta-
minen. Heikko kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat kuitenkin vain yrityksen
toimintaan vaikuttavien tekijéiden seurauksia, joiden syita on haettava itse yrityksen toi-

minnasta. Harmalainen ym. (2009, 13- 17) jakavat yritysten taloudellisien vaikeuksien ja
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kriisien syyt yrityksen ulkoisiin ja sisdisiin riskitekijoihin. Ulkoisilla tekijoilla tarkoitetaan
yrityksen ulkopuolisia toimintaymparistoon liittyvia tekijoita kuten suhdannevaihteluita,
kilpailutilanteen muutoksia tai muutoksia lainsdadannodssa. Tunnusomaista ulkoisille teki-
j6ille on, etta yritys ei pysty itse juurikaan vaikuttamaan niihin vaan sen on sopeuduttava
itse ymparistoonsa. Sisaisiin riskitekijoihin yritys pystyy sen sijaan vaikuttamaan ja johdol-
la on merkittava rooli siin. Sisaiset riskitekijat liittyvat johdon kykeneméttomyyteen so-
peuttaa yrityksen toiminta vastaamaan sen toimintaympariston vaatimuksia. Esimerkkeja
siséisista tekijoistd ovat muun muassa vaaranlainen tuotevalikoima (kilpailutilanne, tekno-
logia), korkea kustannusrakenne (kannattavuus), henkildston osaamisen puute (kannatta-
vuus), talouden ohjausjarjestelmén tehottomuus (kannattavuus) seka alimitoitettu likvidi-

teetti ja vakavaraisuus (maksuvalmius, vakavaraisuus).

Kuten edella todettiin, yrityksen ulkoiset ja sisdiset riskitekijat ovat syita maksuvaikeuksil-
le, joiden seurauksena yritys ei pysty suoriutumaan velvoitteistaan sovitusti. Maksuvaike-
uksissa oleva yritys on myds vaarassa ajautua kokonaan maksukyvyttdmaksi. Koulun ja
Lindforsin(2010, 23) maaritelman mukaan velallinen on maksukyvytén, kun silla ei ole
varoja maksaa velvoitteitaan eikd mahdollisuutta saada uutta luottoa niiden suorittamisek-
si. Maksukyvyttomyys on tyypillisin maksujen laiminlydnnin syy. Maksujen laiminlyonti
aiheuttaa yritykselle erilaisia seuraamuksia, jotka voidaan jakaa kahteen vaiheeseen. En-
simmaisessa vaiheessa seuraamukset rajoittuvat lahinna viivastyskorkoon, jolla velallisen
tahtoon maksaa velkaa pyritdan vaikuttamaan. Lisaksi ensimmaisessa vaiheessa velkoja
voidaan viel& jarjestella ja sopia vaikkapa maksusuunnitelmasta rastien maksamiseksi.
Mikali velallinen ei kuitenkaan pysty tai tahdo suorittaa velvoitteitaan, siirrytaén toiseen

vaiheeseen eli lainsaadannon mahdollistamiin insolvenssimenettelyihin.

2.2 Yrityssaneerausprosessi Suomessa

Laki yrityksen saneerauksesta tuli voimaan vuonna 1993 vuosikymmenen alun syvan ta-
loudellisen laman seurauksena. Laman aikana useat yritykset olivat ajautuneet taloudelli-
siin ongelmiin ja maksuvaikeuksiin pankkikriisin ja Neuvostoliiton kaupan romahtamisen

heikentamina. Taloudellisten ongelmien vuoksi konkurssiin ajautuneiden yritysten maara
rajahti 1990-luvun ensimmaisiné vuosina; niiden maara nousi 72 prosenttia vuoden 1990
3634 konkurssista 6255 konkurssiin vuonna 1991. Vuonna 1992 konkurssien maara kas-
voi jo 7391:een (Suomen virallinen tilasto 2014a). Laman ajan suurten konkurssimaarien
vuoksi Suomeen tarvittiin instituutio, jolla tilapaisiin maksuvaikeuksiin ajautuneiden yritys-
ten toiminta pystyttaisiin tervehdyttdm&an. Tahan tarpeeseen vastaamaan luotiin yritys-

saneerauslaki, joka pyrki antamaan vaihtoehdon konkurssille siina tapauksessa, jos yri-

tyksen liiketoiminnan katsottaisiin olevan jatkamiskelpoista ja se pystyttaisiin tervehdytta-
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maan saneeraamalla. Laki laadittin melko saneerausmyonteiseksi ja sen ongelmana on
ollut yritysten ajautuminen konkurssiin kesken saneerausmenettelyn ja -ohjelman. Suo-
men yrityssaneerausjarjestelmaéa onkin moitittu tehottomaksi, koska se on ep&aonnistunut
saneeraushakemusten arvioinnissa paastaen lilan monta jatkamiskelvotonta yritysta sa-
neerausmenettelyyn. Saneerausten epaonnistuminen on velkojien kannalta ongelmallista,
koska suora konkurssi johtaisi heidan nakdkulmastaan todennakoisesti parempaan loppu-
tulokseen. (Harmalainen ym. 2009, 53; Pinomaa 2009, 11; Laitinen 2011, 169)

Lakia yrityksen saneerauksesta uudistettiin laajasti vuonna 2007 osittain kritisoidun tehot-
tomuuden takia. Uudistusta varten oikeusministerid pyysi eri tahoilta kommentteja yritys-
saneerauslain epakohdista. Lakia kommentoineet tahot rajoittuivat I&hinna velkojiin ja vi-
ranomaisiin, minka vuoksi niiden sisaltéa voidaan pitaa velkojien suuntaan vinoutuneina.
Hallituksen esitys vuoden 2007 uudistuksista perustuikin pitkalti saatuihin kommentteihin,
mink& seurauksena lain painopiste siirtyi hieman velkojan suuntaan. Uudistusten tavoit-
teena oli ennen kaikkea parantaa saneeraushakemusten tasoa, nopeuttaa hakemusten
kasittelya seka aikaistaa yrityssaneeraukseen hakeutumista. Edell& mainittujen tavoittei-
den uskottiin lisdavan yrityssaneerausprosessin tehokkuutta ja liséksi toivottomien viime-
hetken saneeraushakemusten odotettiin véhenevéan. Ennen uudistusta noin kahdessa
kolmasosassa aloitetuista menettelyista vahvistettiin saneerausohjelma, mutta uudistuk-
sen jalkeen yrityssaneerausmenettelyyn paasseiden yritysten ohjelmien vahvistamiskyn-
nyksen odotettiin nousevan tiukempien aloitusvaiheen kriteerien takia. Tamén seuraukse-
na yrityssaneerauksen tehokkuus todennakoéisesti paranisi, mutta toisaalta tiukempi seula
voisi heikentdd Suomen insolvenssimenettelyjen kokonaistehokkuutta, silla aiempaa use-
ampi saneerauskelpoinen yritys olisi vaarassa ajautua suoraan konkurssiin. (Koulu 2007,
12, 31) Edelld mainittujen tavoitteiden toteutumisesta ei ole juurikaan saatavilla tutkimus-
tietoa. Tamén tutkimuksen toivotaankin tuottavan tietoa edell& mainittujen tavoitteiden

toteutumisesta Finnveran asiakasyritysten keskuudessa.

2.3 Yrityssaneerauksen ja konkurssin vertailua

Yrityssaneerauksen ja konkurssin vertailu on syyta aloittaa arvioimalla niiden tavoitteita.
Konkurssi on perinteinen likvidaatiomenettely, jossa velallisen varallisuus realisoidaan ja
kertyneet varat tilitetd&n velkojille. Konkurssissa velallisen omaisuus siirtyy lopullisesti
velkojille. Vastaavasti yrityssaneerauksen tavoitteena on yrityksen toimintakyvyn palaut-
taminen eli rehabilitaatio. Rehabilitaatiossa velallisen omaisuuteen ei kajota vaan velalli-
sen velkavastuita pyritdan sopeuttamaan maksukykya vastaavaksi. Velkojen sopeuttami-
sen ansiosta velallisen on tarkoitus selviytya jaljelle jaavista veloistaan ja lisaksi sailyttaa

omaisuutensa rehabilitaation onnistuessa. Ilhannetapauksessa velkojien kannalta velkojen
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sopeuttamisessa on kyse vain maksuajan antamisesta, jolloin velkojalle koituva haitta jaa
maksunsaannin viivastymiseksi. Yrityssaneerauksessa yrityksen tervehdyttdminen ei pe-
rustu vain velkajarjestelyyn vaan mukana on myags liikkeenjohdollisia keinoja toiminnan
tehostamiseksi. (Koulu & Lindfors 2010, 29- 30)

Yrityssaneerausta ja konkurssia ei voi kuitenkaan asettaa keskindiseen paremmuusjarjes-
tykseen vaan menettelyja on arvioitava tapauskohtaisesti. Huomioitavaa on, ettd menette-
lyn valinnassa velkojalla, velallisella ja yhteiskunnalla voi olla erilaiset intressit; velkoja
haluaa mahdollisimman suuren suorituksen saatavilleen, velallinen sailyttaa yrityksen toi-
mintakykyisena ja yhteiskunta turvata verotulot ja typaikat. Onkin yleista, etta velkoja
haluaa hoitaa maksukyvyttomyytté likvidaatiomenettelyissa ja velallinen rehabilitaatiome-
nettelyissa. Usein arvioidaan, ettd velallisen omaisuuden realisointi on velkojalle paras
vaihtoehto, koska velkoja saa silloin nopeasti suorituksen saatavalleen. Pakkorealisoin-
nissa velallisen omaisuudelle ei kuitenkaan valttaméatta saada parasta mahdollista hintaa
muun muassa hopean aikataulun vuoksi. Lisaksi yrityksen omaisuudella on usein suu-
rempi arvo itse saneerattavalle yritykselle kuin ulkopuoliselle ostajalle. Voidaankin ajatella,
etta yritys ikdan kuin "ostaa” omaisuuden itselleen takaisin velkojilta saneerausohjelman
edetessa. Yrityssaneerauksessa velkoja saa lahtdkohtaisesti konkurssia suuremman suo-
rituksen, koska se paasee osalliseksi myds velallisen tulevaisuuden kassavirroista. Yritys-
saneerauksessa suoritukset velkojille maksetaan kuitenkin pitkalla aikavalilla ja niihin liit-
tyy paljon epavarmuustekijoitd. Taman vuoksi velkojan pohtiessa valintaa menettelyjen
valilla arvioitavaksi tulevat myds riskiin ja rahan aika-arvoon liittyvat asiat. (Koulu & Lind-
fors 2010, 29- 33)

Koulun ym. mukaan tyypillinen konkurssi tuottaa enintdan 10 % jako-osuuden tavallisille
velkojille, ja esimerkiksi vuonna 2000 85 %:ssa konkursseista tavallisille velkojille kertyi
alle 10 %:n jako-osuus. Taman lisdksi noin puolessa konkursseista tavallisille velkaijille ei
kertynyt ollenkaan jako-osuutta. Vakuudellisten velkojien tilanne oli vain hieman parempi
noin 20 % jako-osuudella. (Koulu, Havansi, Korkea-Aho, Lindfors & Niemi 2009) Sen si-
jaan yrityssaneerausohjelma lupaa yleensa noin 30- 50 prosentin suorituksen tavallisille
velkojille, mutta toisaalta rauennut saneerausohjelma tuottaa vain murto-osan luvatusta
(Koulu & Lindfors 2010, 64). Siispa saneerausohjelman lapivieminen aiheuttaa velkojalle
paasaantoisesti konkurssia pienemmat luottotappiot, mutta toisaalta ohjelman rauetessa
velkojan saama suoritus jaa useimmiten alhaisemmaksi kuin suorassa konkurssissa. Ta-
ma johtuu muun muassa yrityssaneerausmenettelyn aikaisten velkojen hyvastéa etuoikeu-
desta konkurssissa seka kaksinkertaisista kustannuksista (selvittgjan ja pesanhoitajan
palkkiot).



Yrityksen omistajien kannalta yrityssaneeraus on usein konkurssia parempi vaihtoehto,
koska yrityssaneeraus sailyttaa lahtokohtaisesti yrityksen omaisuuden ja yritystoiminta voi
jatkua. Myds kansantalouden kannalta yrityssaneerausta voidaan pitdd useimmiten pa-
rempana vaihtoehtona, silla konkurssissa tyontekijat menettavat tyopaikkansa ja valtio
verotulot. Liséksi yrityssaneeraus sailyttaa yritykseen kootun tietotaidon, mutta konkurs-
seissakin tamé& mahdollisuus on, mikali yritystoiminta jatkuu uuden omistajan vetamana.
Sen sijaan yrityssaneerauksessa ei ole mielta, jos yrityksen toimintaa ei pystytd saamaan
kannattavaksi edes saneeraamalla. Talldin saneeraus vain vie yrittajan aikaa seka aiheut-

taa ylimaaraisia kustannuksia verrattuna konkurssiin. (Koulu & Lindfors 2010, 29- 33)

Yritysten valinen kilpailutilanne on my6s hyva ottaa huomioon yrityssaneerauksen ja kon-
kurssin vertailussa. Konkurssin voidaan ajatella olevan kilpailun kannalta neutraalimpi
vaihtoehto. Yrityssaneeraus sen sijaan voidaan nahda Kilpailua vaaristavana instituutiona,
silla saneerausyritykset ovat voineet rahoittaa investointinsa velkarahalla. Yrityssaneera-
uksessa yritysten velkoja yleensa leikataan, minkd seurauksena saneerausyritys hyotyy
rahoituskustannusten laskuna tasta leikkauksesta. Terveilla yrityksilla tata hyotya ei ole,
minka vuoksi saneerausyritysten voidaan ajatella vaaristavan kilpailua terveiden yritysten

kustannuksella.

Maksukyvyttdmien yritysten valikoituminen eri insolvenssimenettelyihin ei ole Suomessa
yksinomaan lainsédatajan paatettavissd. Suomessa on kaytdssa niin sanottu erillisten in-
solvenssimenettelyjen jarjestelmd, jossa hakijan on tehtava valinta eri menettelyjen valilla.
Taman seurauksena lainsaatajan rooli on lahinnd paattaa hakemuksen hyvaksymisesta
tai hylkddmisesta. Vaihtoehtona kaytossa olevalle erillisten menettelyjen jarjestelmaélle on
yhtendismenettely, jossa valinta likvidaation ja rehabilitaation valilla tehdaan vasta menet-
telyn edetessa. Yhtendismenettelyn etuna on, etta hakijan ei tarvitse pohtia menettelyn
valintaa vaan oikeaa menettelya arvioidaan prosessin aikana. Lisdksi siirtyma rehabilitaa-
tion ja likvidaation valilla on helpompi. Talla hetkella Suomessa kaytossa olevassa jarjes-
telmassa menettelysta toiseen ei voi siirtya sulavasti vaan edellisen menettelyn on paatyt-

tava ennen seuraavan aloittamista. (Koulu & Lindfors 2010, 35- 36)

Erillisten menettelyjen jarjestelman yhteydessé voidaan puhua niin sanotusta rationaali-
sen ohjautumisen ongelmasta. Jarjestelman perusoletuksena on, ettd maksukyvyttdmyys
ohjautuu rationaalisten paatosten ja markkinoiden ohjaamina sopivimpaan menettelyyn.
Kun edella kuvattua oletusta soveltaa yritysten valikoitumiseen konkurssin ja yrityssanee-
rauksen valilla, voidaan sanoa, etta jarjestelméa olettaa jatkamiskelpoisten yritysten valikoi-
tuvan yrityssaneerausmenettelyyn ja jatkamiskelvottomien ohjautuvan konkurssimenette-
lyyn. Kaytannéssa valikoituminen menettelyjen valilla ei onnistu aina optimaalisesti vaan
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esimerkiksi osa jatkamiskelvottomista yrityksisté ohjautuu virheellisesti yrityssaneerauk-
seen. (Koulu & Lindfors 2010, 36- 37)

Viimeisen kymmenen vuoden aikana maksukyvyttémien yritysten ohjautuminen konkurs-
sin ja saneerauksen vdlilla on Suomessa jakautunut niin, ettd 100 yrityksesta keskimaarin
13 on valikoitunut yrityssaneeraukseen ja 87 konkurssiin. On kuitenkin havaittavissa, etta
yrityssaneeraukseen hakeutuminen on lisd&ntynyt suhteessa konkursseihin, silla vuosina
2003- 2008 yrityssaneerausten maaréa suhteessa konkursseihin vaihteli 12- 14 % valilla ja
vuosina 2009- 2013 sama vaihteluvali oli 16- 19 %. Edella kuvattu kehitys johtuu siita,
etta yrityssaneeraukseen hakeutuvien yritysten méara on kasvanut viime vuosina nope-
ammin kuin konkurssiin hakeutuvien. Syyna tahan voi olla talouden heikko kehitys, jolloin
useamman yrityksen voidaan katsoa karsivan tilapaisista maksuvaikeuksista huonon suh-
danteen takia. Tata selitysta tukee myos se, ettd ongelmien karjistyessa vuonna 2009
yrityssaneerausten maara kasvoi 74 % edellisvuodesta, mutta konkursseissa vastaava

luku oli "vain” 25 %. (Suomen virallinen tilasto 2014a; Suomen virallinen tilasto 2014b)

2.4 Yrityssaneeraukseen hakeminen

Yrityssaneerauksen aloittamisen edellytyksena on yrityksen saneerauskelpoisuus. Yrityk-
sen saneerauskelpoisuutta voidaan arvioida peilaamalla yritysta yrityssaneerauslain so-
veltamisalaan. Soveltamisalaa taas voidaan arvioida muodollisin ja aineellisin kriteerein.
Lain tarkoittama muodollinen soveltamisala on laaja ja sen piirissa ovat seké oikeushenki-
|6t ettd luonnolliset henkil6t. Yrityssaneerauslain toisessa pykalassa eritellaan tarkemmin,
ketka voivat olla menettelyn kohteena. Yrityssaneerauslain mukaan saneerausmenettelyn
kohteena voivat olla yksityinen elinkeinonharjoittaja, avoin yhtié, kommandiittiyhtio, osa-
keyhtid, osuuskunta, asunto-osakeyhtio tai taloudellista toimintaa harjoittava yhdistys
(YSL 28). Laki rajaa kuitenkin tietyt velallisryhmat soveltamisalan ulkopuolelle, koska nii-
den maksukyvyttémyyden varalle on olemassa erilliset sddnnodkset. Soveltamisalan ulko-
puolelle rajattuja velallisia ovat YSL 28:n mukaan luottolaitostoiminnasta annetussa laissa
(1607/1993) tarkoitettu luottolaitos, vakuutus- tai elakelaitos tai selvitystilassa oleva yhtio
tai osuuskunta. Talletuspankki voi kuitenkin olla saneerausmenettelyn kohteena tietyin
edellytyksin. (Koulu 2007, 35; Koulu & Lindfors 2010 101- 102)

Yrityssaneerauslain aineellisella tai tosiasiallisella soveltamisalalla taas tarkoitetaan sité,
ettd yksittaiselle yritykselle saneerauksesta on hyotya ja sille pystytdan vahvistamaan
saneerausohjelma. Kaytanndssa lain tosiasiallinen soveltamisalaan kuuluvat siis yhti6t,
jotka ovat saneerauskelpoisia seka tayttavat muodollisen soveltamisalan kriteerit. Koulun

(2007, 35) mukaan aineellinen saneerauskelpoisuus on yhteydessa yrityksen liiketaloudel-
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listen kriteerien kanssa. Aineellisesti saneerauskelpoisen yrityksen liiketoiminta on pitkalla
aikavalilla elinkelpoista ja se on mahdollista saada sellaiseksi tervehdyttamalla. Aineelli-
nen saneerauskelpoisuus vaatii, ettd velkojat tukevat saneerausta ja danestavat sanee-

rausohjelman vahvistamisen puolesta. (Koulu & Lindfors 2010, 102; Koulu 2007, 35)

Mikali katsotaan, etta velallinen tayttaa sek&d muodollisen- etta tosiasiallisen sovelta-
misalan kriteerit, yrityssaneeraukseen hakeutuminen on perusteltua. Yrityssaneerauslain
mukaan saneeraushakemuksen voi laittaa vireille velallinen, velkoja tai useampi velkoja
yhdessa, todennékoinen velkoja taikka velallinen ja velkoja yhdessa (YSL 58). Paasaan-
toisesti saneerausta hakee kuitenkin lahes aina velallinen. Hakijan valmistelema sanee-
raushakemus on toimitettavana kirjallisena sita hoitavan karajaoikeuden kansliaan. Suo-
messa saneeraushakemusten kasittely on keskitetty 14 karajaoikeuteen, milla pyritaan
varmistamaan tuomioistuinten riittdva asiantuntemus saneerausasioissa. Saneerausha-
kemuksen kasittelypaikka maaraytyy sen paikkakunnan perusteella, missa velallisen toi-
mintaa johdetaan tai missa sen varsinaiset toimitilat sijaitsevat. (Harmalainen ym. 2009,
55)

Yrityssaneeraushakemus ei johda automaattisesti saneerausmenettelyn aloittamiseen
vaan tuomioistuin tekee aloittamispaattksen tapauskohtaisesti. Yrityssaneerauslaki maa-
rittaa tietyt edellytykset, jolloin saneerausmenettely voidaan aloittaa. Lain mukaan (YSL
68) paatds saneerausmenettelyn aloittamisesta voidaan tehda, jos hakemuksen tekevat
yhdessa velallinen ja vahintaan kaksi velkojaa, joiden yhteenlasketut saatavat ovat vahin-
taan viidennes velallisen tunnetuista veloista (riittaa, etta velkojat puoltavat hakemusta) tai
velallista uhkaa maksukyvyttémyys tai velallinen on maksukyvyton. Yrityksen ja sen vel-
kojien kannalta on edullisinta, ettéd saneeraus aloitetaan mahdollisimman varhaisessa vai-
heessa, kun yrityksen tervehdyttaminen on viela mahdollista. Aikainen saneeraukseen
hakeutuminen helpottaa ongelmien ratkaisua, mutta valitettavasti saneeraushakemusten
kasittely on hidasta ja se vie keskimaarin 61 paivaa. Taman vuoksi yhteishakemusta voi-
daan pitaa parhaana, koska sen kasittely on nopeinta ja velkojien tuki hakemusvaiheessa
antaa uskoa saneerauksen onnistumiselle. (Harmalainen ym. 2009, 56- 57; Koulu 2007,
33; Pinomaa 2009, 47- 48)

Mikali saneeraushakemuksen takana on vain velallinen, tuomioistuin antaa hakemuksen

tiedoksi merkittavana pidettaville velkojille. Samalla se varaa velkojille mahdollisuuden

antaa lausuman yrityssaneeraushakemukseen. Lausumalla velkojat voivat ottaa kantaa

saneeraushakemukseen ja samalla tuomioistuin saa tietoonsa mahdolliset esteet sanee-

rausmenettelyn aloittamiselle. Paasaantoisesti saneeraushakemus voidaan hylata vain,

jos velkoja tai velkojat ovat tuoneet esille jonkin esteen menettelyn aloittamiselle. (Harma-
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lainen ym. 2009, 62- 63) Esteet menettelyn aloittamiselle on yksildity yrityssaneerauslais-
sa (YSL 78) ja niita ovat:

1. velallinen on maksukyvytdn ja on todennakoistd, ettd maksukyvyttémyytta ei sa-
neerausohjelman avulla voida poistaa tai etta sen uusiutumista ei voida torjua muu-
ten kuin lyhytaikaisesti;

2. ontodennékoista, etta velallisen varat eivat riitd saneerausmenettelysta aiheutuvi-
en kustannusten kattamiseen eik& kukaan muu ole sitoutunut vastaamaan naista
kustannuksista;

3. on todenndkaista, etta velallinen ei kykene maksamaan menettelyn alkamisen jal-
keen syntyvia velkoja;

4. on perusteltua syyté olettaa, etta hakemuksen paaasiallisena tarkoituksena on vel-
kojan perintatoimien estaminen tai muu velkojan taikka velallisen oikeuden louk-
kaaminen;

5. on perusteltua syyta olettaa, etta saneerausohjelman aikaansaamiselle tai vahvis-
tamiselle ei ole edellytyksig; tai

6. velallisen kirjanpito on olennaisesti puutteellinen tai virheellinen, paitsi jos osoite-
taan, etta kirjanpito voidaan vaikeuksitta saattaa asianmukaiseen ja luotettavaan ti-
laan.

Edella luetellut esteet menettelyn aloittamiselle voidaan ryhmitella kolmeen osaan niiden
syyn perusteella; yrityksen taloudelliseen tilaan (kohdat 1 ja 5), rahoituksen riittavyyteen
(kohdat 2 ja 3) ja menettelyn vaarinkayttoon (kohta 4) perustuviin esteisiin. Lisaksi velalli-
sen kirjanpidon puutteellisuus (kohta 6) tai sen johdon rikollinen tai hyvan liikketoimintata-
van vastainen toiminta voi aiheuttaa esteen saneerausmenettelyn aloittamiselle. (Harma-
l&inen ym. 2009, 63; Koulu 2007, 95)

2.5 Yrityssaneerausmenettely

Tuomioistuin tekee lopullisen paatdoksen saneerausmenettelyn aloittamisesta velkojien
lausumien perusteella. Yrityssaneerauslain tavoitteena on, etta tuomioistuin antaisi perus-
tellun kantansa yrityksen saneerauskelpoisuudesta kasitellessaan saneeraushakemuksia.
Kaytannossa hakemusten kasittely on kuitenkin summaarista menettelya ja perustuu la-
hinn& yleisluontoisiin suunnitelmiin ja ndkemyksiin yrityksen tulevaisuudesta. Varsinkin
rajatapauksissa yrityssaneerausmenettely aloitetaan herkasti vain saneerauskelpoisuuden
selvittamiseksi. (Harmalainen ym. 2009, 68) Tilastojen valossa téllaisia rajatapauksia on
yrityssaneerauksen tehokkuuden kannalta melko paljon, silld saneerausohjelma vahviste-

taan vain noin kahdessa kolmasosassa aloitetuista menettelyista (Koulu 2007, 31).
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Mikali saneerausmenettelyn aloittamiselle ei ole esteitd, tuomioistuin paattaa menettelyn
aloittamisesta. Samalla se maaraa ja asettaa saneerausmenettelylle tiettyja toimielimia ja
maarapaivia. Yrityssaneerauslain (YSL 718) mukaan saneerausmenettelyn alkaessa tuo-
mioistuimen tulee muun muassa maarata selvittgja ja asettaa velkojatoimikunta. Liséksi
tuomioistuin asettaa maarapaivat velkojien vaatimusten ilmoittamiselle, velallisen taloudel-
lisen tilan selvitykselle sek&a saneerausohjelmaehdotuksen laatimiselle. Selvittajan ja vel-
kojatoimikunnan maarédéaminen ei ole kuitenkaan pakollista ja ne voidaan jattdd vuoden
2007 uudistuksen jalkeen maaraamatta yrityssaneerauslain 10 §:n, 84 §:n ja 90 8:n perus-
teella. Kaytannossa selvittaja maarataan kuitenkin aina, mutta velkojatoimikunnan maa-
réédminen taas on harvinaista (Koulu 2007, 33). Harmalaisen ym. (2009, 106- 107) mu-
kaan velkojatoimikunnan asettaminen on tavanomaista vain suurissa saneerausmenette-

lyissa, vaikka siita voisi olla hyotya myds pienissa ja keskisuurissa menettelyissa.

Esityksen selvittajasta voi tehda velkoja, velallinen tai ne yhdessa. Selvittdjan tehtavien
kannalta on erityisen tarkeaa, etta velallinen luottaa selvittdjaan. Taman takia velallisen
ehdottamaa selvittdjaa voidaan pitda varteenotettavana vaihtoehtona. Velkojat eivét kui-
tenkaan aina hyvaksy velallisen ehdotusta selvittdjaksi vaan ehdottavat tehtavaan toista
ehdokasta. Kun selvittdjaehdokkaita on useita, tuomioistuin valitsee tehtavaan nakemyk-
sensa perusteella soveltuvimman. Vuoden 2007 uudistuksen jalkeen velkojan ehdokkaalla
ei ole automaattista etusijaa, mutta kaytéannossa velkojan ehdotus on kuitenkin vahvimmil-
la, jos ehdokkaat ovat muuten yhta patevia tehtavaan. Suomessa selvittdjana toimii paa-
saantoisesti insolvenssiasioihin erikoistunut asianajaja. (Koulu 2007, 33, 139; Harmalai-
nen ym.2009, 74)

Saneerausmenettelyn alkuvaiheessa selvittajan tehtavané on ilmoittaa eri tahoille sanee-
rausmenettelyn alkamisesta; selvittja antaa menettelyn alkamispaatoksen tiedoksi muun
muassa velalliselle, velkojille ja vakuuden asettajille seka tekee ilmoitukset menettelyn
alkamisesta kaupparekisteriin ja ulosottoviranomaiselle. Liséksi alkuvaiheessa selvittgjan
tehtaviin kuuluu perusselvityksen tekeminen velallisen taloudellisesta tilanteesta. Perus-
selvitys sisaltaa tietoja velallisen varoista ja veloista seka antaa tietoa velallisen taloudelli-
sesta asemasta ja sen odotettavasta kehityksesta. Liséksi perusselvitys erittelee syita
velallisen maksukyvyttomyydelle seké arvioi, onko maksukyvyttdmyys ratkaistavissa sa-
neerausohjelman avulla. N&in ollen perusselvitys toimii myés pohjana saneerausmenette-
lyn jatkamisedellytysten arvioimisessa sekd saneerausohjelman laatimisessa. ( Pinomaa
2009, 67; Harmalainen ym. 2009, 86- 87)

Menettelyn alkuvaiheen jalkeen selvittaja alkaa laatia saneerausohjelmaehdotusta perus-
selvityksen pohjalta. Ohjelman tavoitteena on palauttaa velallisen maksukyky pitkalla aika-
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janteelld. Lain mukaan ohjelmaehdotuksen voi esittdd myos velallinen tai velkojat yhdes-
sa, mutta kaytdnntssa vastuu ohjelmaesityksen tekemisesté on selvittajalla. Optimaali-
sessa tilanteessa selvittja valmistelee ohjelmaehdotusta yhteistydssa yrityksen ja sen
velkojien kanssa, silla selvittajan yksipuolisesti laatima ehdotus on vaarassa jaada vahvis-
tamatta. Yrityssaneerauslaissa onkin maaratty selvittgjalle neuvotteluvelvoite ohjelmaeh-
dotuksen sisallosta velallisen, velkojan seka velkojatoimikunnan kanssa. Noin kolmasosa
aloitetuista menettelyista keskeytyy yrityksen ylitsepddsemattomien vaikeuksien vuoksi
tai, kun huomataan, etta jarkevan ohjelmaehdotuksen laatiminen ei ole mahdollista. (Kou-
lu & Lindfors 2010, 103- 104; Koulu 2007, 31)

Jatkamiskelpoisissa yrityksissa selvittaja jattaa ohjelmaehdotuksen sita kasittelevalle tuo-
mioistuimelle. Ohjelmaehdotus sisaltda vahintaan selvitysosan ja toimenpideosan. Selvi-
tysosa antaa velkojille tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja toimintaedellytyksista
rationaalisen paatoksenteon pohjaksi. Toimenpideosassa taas eritellaan tervehdyttami-
seen tahtaavat saneeraustoimenpiteet kuten kannattamattomien liiketoimintojen myymi-
nen, kulujen karsiminen seka velkajarjestely. Ohjelmaehdotuksen antamisen jalkeen tuo-
mioistuin varaa velkojille mahdollisuuden ottaa kantaa ohjelmaehdotukseen kirjallisin lau-
sumin. Lausumien perusteella ohjelmaehdotukseen tehdaén tarvittaessa korjauksia, min-
k& jalkeen tuomioistuin jarjestaa lopullisesta ohjelmaehdotuksesta aanestyksen. Joskus,
kun saneerausohjelman takajana on velkojien suuri enemmistd, tuomioistuin voi siirtya
suoraan vahvistamisvaiheeseen ilman aanestysta. Vahvistamisvaiheessa tuomioistuin
ratkaisee, vahvistetaanko yritykselle saneerausohjelma. Lisaksi vahvistamisvaiheessa
arvioidaan, onko yrityksen ongelmat ratkaistavissa laaditulla saneerausohjelmalla. Ohjel-
maehdotuksen vahvistaminen vaatii paasaantoisesti, etta velkojien enemmist6 kannattaa
sita. Joskus ohjelman vahvistaminen onnistuu myos ilman enemmiston kannatusta (YSL
548). (Koulu & Lindfors 2010, 105, 118- 119)

2.6 Yrityssaneerausohjelma

Saneerausohjelman vahvistaminen p&attad saneerausmenettelyn, ja aloittaa ohjelman
toteutusvaiheen. Ohjelma sitoo sen vahvistamisen jalkeen kaikkia velkojia, myos ohjelman
vahvistamista vastaan &anestaneitd. Velkojilla on oikeus vaatia velalliselta vain ohjelman
mukaisia suorituksia, ja vastaavasti velallisen paavelvollisuutena ohjelman toteutusvai-
heessa on ohjelman méaaradmien maksujen suorittaminen. Saneerausohjelman vahvista-
minen maarittda velallisen velkojen takaisinmaksun ehdot kuten paadoman, koron ja era-
paivan. (Koulu & Lindfors 2010, 130- 131) Vastuu saneerausohjelman toteuttamisesta on
velallisella, mutta saneerausohjelman toteuttamista valvomaan voidaan asettaa velkoja-

toimikunta tai valvoja. Valvojan tai velkojatoimikunnan maaraaminen seuraamaan ohjel-
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man toteutusta on kuitenkin harkinnanvaraista (Koulu 2007, 148). Valvojan asettaminen
on melko yleistd, silla Laakson ym. (2010, 160) mukaan yli 80 %:lla saneerausohjelmista

on valvoja.

Savolainen (2004, 24- 37) tutki vuosina 2000- 2001 vahvistettuja saneerausohjelmia. Tut-
kimustuloksista nousee esille tyypillisen saneerattavan yrityksen profiili. Tutkimustulosten
perusteella valtaosa saneerattavista yrityksistad on seka liikevaihdoltaan etta henkildst6-
maaraltdan melko pienid. Saneerattavat yritykset olivat myds ialtaan melko nuoria, mika
osaltaan selittdd pienta kokoa. Kyseisina vuosina vahvistetuissa ohjelmissa yrityssanee-
rauslakia sovellettiin pd&saantoisesti alle yhdekséan tyontekijaa tyollistaviin yrityksiin. Pie-
nimilla&n saneerauksen kohde oli yksityinen elinkeinonharjoittaja esimerkiksi taksiautoilija.
Huomionarvoista on, etta saneeraukseen haetut yritykset olivat kuitenkin henkildstomaa-
ran perusteella suurempia kuin konkurssiin haetut. Lisaksi yritysten padomarakenne oli
saneerauksen alkaessa heikko; saneerausyrityksilla velkaa oli yleensa kaksi kertaa
enemman kuin varoja. Yritysten padomarakenteesta erottui myds suuri vakuudettomien
velkojen maara, silla vakuusvelkojen osuus kaikista veloista oli pieni (mediaani 18,4 %).
Esille nousi myos julkisoikeudellisen velan suuri osuus, silla vakuudettomista veloista noin
puolet oli julkisoikeudellista velkaa. Saneerattavien yritysten tervehdyttaminen vaati mel-
ko raskasta velkajarjestelya; vuosina 2000- 2001 vahvistetuissa saneerausohjelmissa
akordiprosenttien mediaani oli 60 %. Epaloogisesti akordiprosentti oli sitd suurempi mita
suurempi saneerattava yritys oli. Suuresta velkojenleikkausprosentista huolimatta tyypilli-
nen saneerausohjelma oli pituudeltaan 5-8 vuotta. Pisimmilla&dn saneerausohjelmat venyi-

vat jopa 20 vuoden mittaisiksi.

2.7 Yrityssaneerauksen onnistuminen

Yrityssaneerauslaki ei aseta kovin tarkkoja tavoitteita yrityssaneerausten onnistumiselle.
Laissa puhutaan lahinna edellytyksista saneeraukseen hakeutumiselle ja ohjelman vah-
vistamiselle. Tallaisia edellytyksia ovat muun muassa edellytykset yritystoiminnan jatka-
miskelpoisuudesta (YSL § 1), saneerausohjelman toteuttamiskelpoisuudesta (YSL § 50)
seka yrityssaneerausohjelman konkurssia suuremmasta suorituksesta tavallisille velkojille
(YSL § 53).

Tassa tutkimuksessa onnistuneeksi yrityssaneeraukseksi on maaritelty johdannossa sa-
neerausohjelman loppuunsaattaminen. Talla tavoin maariteltyna yrityssaneerausten on-
nistumisprosentiksi on saatu aikaisemmissa tutkimuksissa noin 50 % (Collet ym. 2014,

129; Laakso ym. 2010, 148). Yrityssaneeraukseen hakeutuneista yrityksista noin 50 pro-

sentille vahvistetaan saneerausohjelma eli vain noin neljinnes kaikista saneeraukseen
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pyrkivista yrityksista pystyy tervehtymaan yrityssaneerauksen avulla. Joissakin tutkimuk-
sissa saneerausten kokonaisonnistuminen on ollut vain noin 7 %:n tasolla. (Laakso ym.
2010,148)

Tilastojen valossa kritiikkia saneerausten onnistumista kohtaan on siis perusteltua esittaa.
Saneerauksen tehokkuuden lisdéaminen olisi saneerattavien yritysten, velkojien seké kan-
santalouden etu. Laitinen (2011b, 370) esittaa, etta saneerausohjelman onnistumiseen
voidaan vaikuttaa ratkaisevasti jo saneerauksen alkuvaiheessa valitsemalla saneeraus-
prosessiin sellaiset yritykset, joilla on parhaimmat edellytykset onnistumiseen. Taman
seurauksena samat tekijat, joiden perusteella yritys valitaan saneerausprosessiin, selitta-

vat myos saneerausten onnistumista.

Laakso ym. (2010, 151,158) tutkivat vuonna 2000 vahvistettuja saneerausohjelmia. Hei-
dan mukaansa tilastollisesti merkittavia saneerausohjelman onnistumista selittavia tekijoi-
ta ovat:

1. yrityksen laskennallinen arvo ohjelman paattymisen hetkella

2. yrittdjavastuut ohjelman keskeytymisen seurauksena
3. saneerausmenettelyn sujumisen normaalisuus
4

ohjelman laskennallinen tiukkuus.

Kaksi ensimmaista tekijaa liittyvat olennaisesti yrittdjan/omistajien kannusteisiin onnistu-
neen saneerauksen tavoittelussa. Yrityksen laskennallinen arvo ohjelman paattyessa
maarittdd sen, mita saneerauksella on mahdollista saavuttaa. Rationaalisesti ajatellen
voisi kuvitella, ettd mité suurempi arvo on odotettavissa, sitd enemman siita hyotyva yritta-
j& on valmis panostamaan saneerauksen onnistumiseen. Vastaavasti yrittajalle mahdolli-
sesti realisoituvat vastuut ohjelman keskeytymisen seurauksena saattavat myos kannus-
taa yrittdjaé onnistuneen saneerauksen toteuttamiseen. Laakso ym. (2010, 154) esittavat-
kin, etta yrityssaneerausohjelman onnistumiseen voidaan vaikuttaa vaikuttamalla yrittajan
tapaan toimia ohjelman aikana. Voidaan siis ajatella, ettd onnistumisen todennakagisyytta
voidaan parantaa keppi ja porkkana -tyylilla, joka koostuu yrittdjan hyodyistd saneerauk-

sen onnistuessa ja toisaalta seuraamuksista saneerauksen epéonnistuessa.

Saneerausmenettelyn normaalilla sujuvuudella on tilastollisesti vahva yhteys saneerauk-

sen onnistumiseen. Vuonna 2000 vahvistetuista ohjelmista normaalisti sujuneista sanee-

rausmenettelyistad 26 % johti ohjelman keskeytymiseen, kun vastaavasti ei-normaalisti

sujuneista vastaava luku oli 70 %. Saneerausmenettelyn sujuminen normaalisti selittaa

onnistuneita saneerauksia paremmin kuin mikdan muu yksittainen muuttuja. Normaalilla

sujuvuudella tarkoitetaan ajanjaksoa saneerausmenettelyn alkamisesta saneerausohjel-
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man vahvistamiseen. Tama ajanjakso ei saa olla liilan pitka, mutta ei myodskaan liian lyhyt.
Liian nopeasti lapiviety menettely voi olla merkki kevyesta ohjelman valmistelusta ja toi-
saalta velkojien mielenkiinnon puutteesta. Ongelmana voi olla esimerkiksi, etta yrityksella
on paljon velkojia suhteellisen pienella saatavalla, jolloin velkojat eivat vaivaudu paneutu-
maan ohjelman toteuttamiskelpoisuuteen tarpeeksi. Liian hidas saneerausmenettelyn ete-
neminen taas voi olla osoitus saneerauksen haastavuudesta tai se voi aiheuttaa itsessaan
ongelmia. Vuoden 2000 aineistossa menettelyn normaaliksi etenemiseksi voitiin katsoa,
jos jokin seuraavista ehdoista toteutui: 1. Ohjelmaehdotus saatiin aikaan pienella viiveella
(1- 25 paivaa) alkuperaiseen maarapaivaan nahden, 2. Ohjelmaehdotus saatiin vahvistet-
tavaksi ilman erityisia viivastyksia, mutta ei liian nopeasti (3- 4 kk ohjelmaehdotuksen k&-
sittelyn alusta) tai 3. Menettely kokonaisuudessaan eteni ilman erityisia viivastyksia, mutta
ei liilan nopeasti (6-8 kk menettelyn alusta ohjelman vahvistamiseen). (Laakso ym. 2010,
164- 167)

Saneerausohjelman tiukkuus on neljas merkittdva onnistumisen selittdja. Ohjelman tiuk-
kuudella tarkoitetaan yrityksen maksuvelvoitteiden suhdetta odotettuihin ansaintanaky-
miin. Ohjelman tiukkuutta voidaan tarkastella niin sanotun laskennallisen pelivaran avulla.
Silla tarkoitetaan tulevaisuuden ennakoitavien kassatulojen ja ennakoitavien kassameno-
jen erotusta. Liian tiukka ohjelma ei kesté yrityksen ennakoitua huonompaa kehitysta la-
hes ollenkaan, minka takia tiukat ohjelmat keskeytyvat useammin kuin sellaiset, jossa
pelivaraa on enemman. Vuonna 2000 vahvistetuista negatiivisen pelivaran ohjelmista
keskeytyi 63 % ja positiivisen pelivaran ohjelmista 35 %. Yli 3 %:n pelivara suhteessa lii-
kevaihtoon pienesi keskeytymiset endé 19 %:iin. Pelivaralla on siis huomattava vaikutus
saneerauksen onnistumiseen. Samaan aikaan on huomattavissa, etta saneerausohjelmat
tavoittelevat padsaantoisesti 0-pelivaraa. TAma saattaa olla vahingollista velkojille, silla
saneerausohjelman keskeytyminen voi olla heille suoraa konkurssia kallimpi vaihtoehto.
(Laakso ym. 2010, 272- 273)

2.8 Yrityssaneerausohjelman keskeytyminen ja sen tilastollinen ennustaminen

Laakson ym. (2010, 111) mukaan suurin osa saneerausohjelman keskeytyksista tapahtuu
ensimmaisten 40 kuukauden aikana ohjelman vahvistamisesta ja noin 38,5 % saneerauk-
sista paattyy alle 20 kuukauden kuluttua ohjelman vahvistamisesta. Yleisesti ottaen sa-
neerausohjelmat keskeytyvat siis melko pian aloituksen jalkeen. Yrityssaneerausohjelman
keskeytymiseen vaikuttavat tekijat voidaan jakaa karkeasti kolmeen osaan, joita ovat yri-
tyksen taloudellinen asema ennen saneerausta, muut yritysta ja saneerausta kuvaavat
tekijat (esim. kilpailutilanne, johto, henkildstd) sekd saneerausohjelmassa ehdotetut sa-

neeraustoimenpiteet. (Laakso ym. 2010, 104- 109)
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Yrityksen taloudellista asemaa voidaan tarkastella sen tilinpaattstietojen avulla. Tilinpaa-
tostiedoista nakee suoraan esimerkiksi yrityksen koon, jolla on huomattu olevan merkitys-
ta ohjelman keskeytymista selittavana tekijana. Pienten yritysten saneeraukset keskeyty-
vat useammin kuin liikevaihdolta suurempien yritysten saneeraukset. Liséksi tilinpaatos-
tiedoista on laskettavissa erilaisia tunnuslukuja, joiden avulla voidaan arvioida muun mu-
assa yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. Tilinpaatostietojen
merkitys saneerausohjelmien keskeytymisen selittédjana on riippuvainen kaytéssa olevasta
saneerauslainsdadanndsta. Jos jarjestelma siséltda mahdollisuuden vahvaan velkajarjes-
telyyn, yrityksen vakavaraisuus ja maksuvalmius ennen saneerausta selittavéat ohjelmien
keskeytymista todennékoisesti melko huonosti, koska niihin voidaan vaikuttaa helposti
velkajarjestelyn avulla. Suomessa velkajarjestely on merkittava saneerauskeino, mika kay
ilmi tutkimalla vahvistettujen ohjelmien keskimaaraisia velkojen leikkausprosentteja; vuo-
sina 2009- 2013 vahvistetuissa saneerausohjelmissa keskimaarainen leikkausprosentti
vaihteli 37- 53 % valilla (Suomen virallinen tilasto 2014b). Velkajarjestelylla ei kuitenkaan
pystyta vaikuttamaan yrityksen kannattavuuteen yhta hyvin kuin vakavaraisuuteen ja
maksuvalmiuteen, vaan kannattavuutta taytyy parantaa saneeraamalla yrityksen liiketoi-
mintoja, miké on velkajarjestelya haastavampaa. Niinpa yrityksen kannattavuus ennen
saneerausta voi olla yrityssaneerausohjelman lapivientia selittava tekija. (Laakso ym.
2010, 104- 105) Pelkkien taloudellisten tunnuslukujen perusteella saneerausohjelman
keskeytyminen on kuitenkin vaikea ennustaa; ainoastaan taloudellisia tunnuslukuja sisal-
tava malli ennusti vuonna 2000 vahvistetuista ohjelmista oikein vain noin 50- 60 % tapa-
uksista. Tassa mallissa oli mukana kolme taloudellista muuttujaa: nettotulosprosentti, lii-
kevaihto ja vieras pddoma liikevaihdosta. Naissa tunnusluvuissa muuttujien suuri arvo
paransi saneerausohjelman onnistumisen todennakoéisyytta. Vastaavasti, mitd pienempia
arvoja muuttujat saivat, sita suurempi oli keskeytymisen todennakdisyys. (Laakso ym.
2010, 125- 127)

Pelkkiin taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvan mallin heikkoutena on, etté se ei ota
huomioon itse yritykseen liittyvia tekijoité tunnuslukujen taustalla. Siispa samoihin tunnus-
lukuihin voi paatya taustatekijoiltdan hyvinkin erilaiset yritykset. Tallaisia taustatekijoita
ovat esimerkiksi yhtiomuoto, johto ja toimiala. Yrityksen saneeraus tuleekin suunnitella
niin, etta suunnittelussa otetaan huomioon yrityksen toimintaan vaikuttavia tekijoita laa-
jemmin. Ta&mé&n vuoksi myds ohjelman onnistumismahdollisuuksien arvioinnissa on hyvéa
kayttaa apuna taloudellisten tunnuslukujen lisdksi esimerkiksi ohjelman ehdotuksia liike-
toiminnan saneerauksen tarpeista. Taloudellisia tunnuslukuja tutkimalla voidaan esimer-

kiksi huomata, etta yritys on tappiollinen jopa kayttdkatteella mitattuna. Tall6in saneeraus-
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ohjelman on siséllettava toimia liiketoiminnan saneeraamiseksi, koska pelkka velkajarjes-

tely ei riita silloin tervehdyttdmaan yritysta.

Laitinen analysoi vuonna 2000 vahvistettuja ohjelmia ja kehitti niin sanotun yhdistelma-
mallin saneerausohjelmien keskeytymisen onnistumiseen. Yhdistelmamalli siséltaé yritys-
ta ja yrittgjaa kuvaavia tekijoitd sek& saneeraustoimenpiteitd. Mallissa on yhteensa 10
muuttujaa ja niiden avulla saneerausohjelmien keskeytyksista pystyttiin ennustamaan
oikein jo 81 %. (Laakso ym. 2010, 130-131)

Yritysté ja yrittdjaa kuvaavia muuttujia mallissa ovat

1. osa-aikaisten tyontekijoiden lukumaara,

2. yrittdjan sukupuoli,

3. merkittavien velkojaryhmien lukumaara seka

4. maksuhairid vuotta tai kahta aikaisemmin.
Analyysin perusteella yritykset, joissa saneerausohjelma keskeytyi, tyollistivat enemman
osa-aikaista henkilokuntaa kuin yritykset, joiden saneeraus onnistui. Tilastollisesti myos
yrittajan sukupuolella oli merkitysta, silla naisten tai avioparien johtamissa yrityksissa sa-
neeraus onnistui tilastollisesti useammin. Mallin mukaan velkaantuminen merkittavasti
yhdelle velkojaryhmaélle laskee keskeytymisen todennakoisyytta. Lisaksi saneerausohjel-
ma keskeytyi 77 % sellaisista yrityksista, joilla oli maksuhairié ennen saneerausta, kun

lapiviedyissa saneerauksissa maksuhdirio oli 62 %:lla. (Laakso ym. 2010, 119- 127)

Naiden lisdksi mallissa on mukana saneeraustoimenpiteiksi ehdotettuja muuttujia seuraa-

vasti:
5. vakuudettoman velan leikkausosuus,
6. ehdotettu oman paaoman lisasijoitus,
7. ehdotettu ydintoimintaan keskittymista,
8. ehdotettu markkinointiin panostamista,

9. ehdotettu suunnittelujarjestelman kehittamista.
Tilastojen mukaan suurempi velkojenleikkausprosentti laskee keskeytymisen todennakoéi-
syytta. Velkojenleikkausprosentti on suoraan yhteydessé edellisessa luvussa esitettyyn
saneerausohjelman tiukkuuteen ja pelivaraan. Saneerausohjelman keskeytymisen toden-
nakoisyytta laskee mya@s, jos ohjelman siséltaa aktiivisia saneeraustoimenpiteita (suunnit-
telujarjestelman kehittdminen, markkinointiin panostaminen ja ydintoimintaan keskittymi-
nen). Huomion arvoista on, ettd vaikka oman paaoman ehtoinen lisdrahoitus parantaa
yrityksen rahoitusrakennetta, epéloogisesti se nayttaisi nostavan ohjelman keskeytymisen
todennékdisyytta. (Laakso ym. 2010, 127- 135)
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Liséksi malli sisdltaa yhden taloudellisen tunnusluvun:

10. vaihto-omaisuus taseesta.
Suuri vaihto-omaisuuden maara nostaa keskeytymisen todennakaoisyytta ja on yksi mallin
tilastollisesti merkitsevimmistd muuttujista. (Laakso ym. 2010, 130- 131)

Laitinen kehitti mallia viela eteenpéin lisdamalla siihen kolme taloudellista tunnuslukua.
Taman jalkeen yhteensa 13 muuttujaa siséltava malli onnistui ennustamaan oikein 89 %
tutkimusaineiston saneerausohjelmien keskeytymisista. Uusina tunnuslukuina tahan tay-
dennettyyn yhdistelm&amalliin tulivat:

11. nettotulosprosentti,

12. liikevaihto ja

13. vieras padoma liikevaihdosta.
Taydennetyn yhdistelmamallin mukaan saneerauksen keskeytymisen riski on sitéa suu-
rempi mitd pienempia ovat nettotulosprosentti ja liikevaihto. Lisaksi mita vahemman sa-
neerattava yritys on velkaantunut suhteessa liikevaihtoon sitd suuremmaksi keskeytymi-

sen todennakdisyys kasvaa. (Laakso ym. 2010, 132- 138)

Yrityssaneerausohjelman keskeytymisen ennustamisessa on siis Laitisen tutkimuksen
perusteella hyva kayttaa yrityksesta saatavilla olevaa tietoa monipuolisesti. Yritykseen,
yrittajaén ja saneerausohjelmaan liittyvat tekijat selittavat osaltaan saneerausohjelman
keskeytymisen todennékoisyyttd, mutta ne yhdistettyna taloudellisiin tunnuslukuihin anta-
vat tarkimman ennusteen keskeytymisen todennékdisyydesta. Laakson ym. (2010, 133)
mukaan myos saneerausohjelmassa esitetty taloudellisen tunnuslukujen kehitys voi antaa

ennusteelle lisdarvoa, jos ne on laadittu huolellisesti ja perustellen.
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3 Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistuminen

3.1 Empiirisen tutkimuksen kohde

Tutkimuskohteena olivat vuosina 2005- 2009 yrityssaneeraukseen hakeutuneet Finnveran
asiakasyritykset. Edella mainitulla ajanjaksolla yrityssaneeraukseen hakeutui yhteensa
537 Finnveran asiakasyritysta. Yrityssaneeraukseen hakeneista yrityksista 444 paasi me-
nettelyvaiheeseen ja 269:lle vahvistettiin saneerausohjelma. Saneerausohjelmista 8 ol
niin sanottuja likvidaatiosaneerauksia, joissa saneerattavan yrityksen omaisuus realisoitiin
ja yrityksen toiminta paattyi siihen. Nama ohjelmat karsittiin pois tutkittavasta aineistosta,
koska ne olivat yrityksen omaisuuden likvidaatioon keskittyvia eikd niiden tavoitteena ollut
yrityksen liiketoiminnan tervehdyttaminen. Karsinnan jélkeen aineistoon jai 261 vahvistet-

tua saneerausohjelmaa.

Tutkimuksen aineisto on melko kattava silla vuosien 2005- 2009 valilla Suomessa tuli vi-
reille yhteensa 1709 yrityssaneeraushakemusta. Tutkimusaineisto sisaltaa siis noin 31 %
kaikista Suomessa vireille tulleista yrityssaneeraushakemuksista. Aineistosta ei kuiten-
kaan pysty tekemaan kaikkiin saneerauksiin yleistettavissa olevia johtopéatelmid, koska
Finnveran asiakasyritykset eroavat keskiméaraisesta saneeraukseen hakeutuvasta yrityk-
sesta esimerkiksi koon ja ian perusteella.

Tutkimusaineisto hankittiin Finnveran yrityssaneeraus- ja konkurssirekistereista. Lisaksi
aineistoa kerattiin yrityssaneerauksiin liittyvistd dokumenteista kuten saneerausohjelmista
seka taloudellisista selvityksistd, jotka ovat arkistoituna Finnveran arkistoissa. Aineistoa
keratessa kaytettiin myos hyvéksi Finnveran asiantuntijoiden kirjaamia kommentteja yri-
tyksista. Yrityssaneerausten onnistumista tutkittiin kirjaamalla ylos yrityssaneerauksiin
liittyvia tietoja Finnveran rekistereista. Tutkimuksen kannalta oleellisinta tietoa ovat yritys-
saneerauksien etenemiseen liittyvat paivamaarat. Tarkeimpia paivamaaria ovat sanee-
raushakemuksen paivamaara, saneerausmenettelyn aloituspéiva, ohjelman vahvistamis-
paiva, ohjelman paattymispaiva, saneerauksen keskeytymispaiva seka yrityksen konkurs-
siin asettamispaiva. Kerattyjen paivamaarien avulla selvitettiin kuhunkin vaiheeseen jat-
kaneiden yritysten lukumé&éara ja keskeytyneiden saneerausten ajankohta. Talla tavoin
saatiin luotua tilastotietoa yrityssaneeraushakemusten maarasta seka saneerausten ete-

nemisesta.

Yrityssaneeraukseen hakeutuneet Finnveran asiakasyritykset olivat kooltaan paasaantdi-
sesti pienid; 75 % yrityksista oli likevaihdoltaan alle 1,74 miljoonaa euroa vaihtavia. Sa-

neeraukseen hakeutuneiden yritysten liikevaihtojen mediaani oli 656 tuhatta euroa ja 25
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% yrityksista oli liikevaihdoltaan pienempia kuin 264 tuhatta euroa. Tutkittavat yritykset
olivat enimmakseen osakeyhtidita, silla vain 20 % tutkimusaineiston yrityksista oli henkil6-

yhti6ita tai toiminimia.

3.2 Yrityssaneeraushakemusten méara kasvussa

Finnveran asiakasyritysten yrityssaneeraushakemusten méaréa kasvoi vuosittain vuosina
2005- 2009. Vuonna 2005 saneeraushakemuksia tuli vireille 73 kpl, kun vuonna 2009 sa-
neeraushakemuksia tuli vireille jo 192. Hakemusten kasvu oli melko maltillista vuosina
2005- 2008, mutta vuonna 2009 hakemusten maara kaksinkertaistui edellisesté vuodesta.
Suomen tasolla saneeraushakemukset nousivat hieman maltillisemmin: 74 % vuodesta
2008 vuoteen 2009. Tarkasteluajanjaksolla Finnveran asiakasyritysten hakeutuminen yri-
tyssaneeraukseen kasvoi muutenkin nopeammin kuin Suomessa keskimaarin; Finnveran
asiakasyritysten yrityssaneeraushakemukset lisdantyivat vuodesta 2005 vuoteen 2009
163 %, kun vastaavasti Suomessa yrityssaneeraushakemukset lisdantyivat 96 %. Taman
seurauksena Finnveran osuus kaikista Suomessa vireille tulevista yrityssaneeraushake-
muksista kasvoi 36 %:iin vuonna 2009. Vastaavanlainen kehitys on havaittavissa my6s
konkursseissa, mutta niissa kasvu ei ole ollut yhta suurta kuin yrityssaneerauksissa. Finn-
veran asiakasyritykset nayttavatkin ajautuvan insolvenssimenettelyihin yleisen taloudelli-

sen suhdanteen heikentyessa herkemmin kuin yritykset yleensa.

Yrityssaneeraukset suhteessa konkursseihin
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Kuvio 1. Yrityssaneeraukset suhteessa konkursseihin (Suomen virallinen tilasto 2014a;

Suomen virallinen tilasto 2014b; Finnvera: konkurssi- ja saneeraustilastot)

Kuviossa 1. on esitetty Finnveran asiakasyritysten yrityssaneeraushakemusten suhde

konkursseihin punaisella viivalla ja vastaavasti koko maan yrityssaneerausten ja konkurs-
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sien suhde sinisella. Kuviosta kay ilmi, ettd taloudellisiin vaikeuksiin ajautuneet Finnveran
asiakasyritykset valikoituvat selvasti herkemmin yrityssaneeraukseen konkurssin sijaan
kuin Suomessa yleensé; Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten ja konkurssien
suhde on vaihdellut 28- 44 % valilla, kun koko maan tasolla vastaava suhde on vaihdellut
12- 19 % valilla. Suomen tasolla yrityssaneerausten maara suhteessa konkursseihin on
kasvanut tasaisesti. Finnveran asiakasyritysten keskuudessa valikoituminen konkurssin ja

yrityssaneerauksen valilla on vaihdellut enemmén, mutta yleinen trendi on kasvava.

Selitysta Finnveran asiakasyritysten valikoitumiselle yrityssaneeraukseen huomattavasti
muuta maata enemman voidaan hakea asiakasyritysten ominaisuuksista. Suuri osa Finn-
veran asiakasyrityksista on ialtddn melko nuoria, minka vuoksi pienetkin takaiskut voivat
ajaa yrityksen taloudellisiin vaikeuksiin. Yrityssaneeraus instituutiona on suunniteltu ter-
vehdyttdamaan juuri yrityksia, joiden sindnsa elinkelpoinen liiketoiminta on ajautunut ahdin-
koon tilapaisten vaikeuksien takia. Toisena syyna edella kuvattuun tilanteeseen voi olla
osaltaan yrityssaneeraushakemusten ja konkurssihakemusten tilastointitapa. Konkurssi-
hakemuksia voidaan tehda yhdesta yrityksesta monien eri velkojien toimesta. Tilastokes-
kuksen tilastoissa on mukana kaikki konkurssihakemukset. TAman vuoksi konkurssiha-
kemusten maara on suurempi kuin tosiasiassa konkurssiin haettujen yritysten maara.
Finnveran tilastoissa tilastoidaan konkurssiin haettuja yrityksia eli yhdelle yritykselle tilas-
toidaan vain yksi konkurssihakemus kerrallaan. Yrityssaneeraukseen hakeminen eroaa
konkurssiin hakemisesta ja niissa hakijana on useimmiten velallinen. Niinpa yrityssanee-
raushakemuksia on todennakadisesti vireilla yhdesta yrityksesta vain yksi kerrallaan. Kol-
mantena syyna voi olla se, ettd verottaja ja vakuutusyhtitt tekevét 90 % kaikista konkurs-
sihakemuksista (YLE 2009). Naiden konkurssihakemusten kohdeyritykset ovat todenna-
koisesti suurelta osin melko pienié vain edella mainituille velkojille velkaantuneita yrityksia.
Tallaiset yritykset eivat todennakoisesti hakeudu yrityssaneeraukseen vaan heidan kans-
saan saatetaan sopia esimerkiksi erilaisia vapaaehtoisia maksusopimuksia, jotka eivat

nay yrityssaneeraustilastoissa.

3.3 Yrityssaneeraukseen paasy tiukentunut

Vuoden 2007 yrityssaneerauslain uudistuksen yhtena tavoitteena oli parantaa yritys-
saneerausprosessin tehokkuutta. Tassé tutkimuksessa on tutkittu vuosina 2005- 2009
saneeraukseen hakeneita yrityksia, joten siitd ei pysty johtamaan viela kovin pitkan aika-
valin johtopaatoksid, mutta ndyttaisi, etta ainakin saneerausmenettelyyn paésseiden yri-

tysten saneerausohjelmien vahvistamisprosentti on |ahtenyt laskuun vuoden 2007 jalkeen.

22



Yrityssaneerauksen aloittamiskynnys

90,0 %
A -d""‘ﬁ-"""'--.___
a— v
80,0 % e
70,0 %

50,0 %

40,0 %

2005 2006 2007 2008 2009

= Saneerauksen aloittamis-% = Ohjelmien vahvistamis-%

Kuvio 2. Yrityssaneerauksen aloittamiskynnys

Kuviossa 2. on kuvattu sinisella viivalla yrityssaneeraushakemusten hyvaksymisprosenttia
eli sité kuinka suuri osuus saneeraushakemuksista johtaa menettelyn aloittamiseen. Pu-
naisella viivalla taas on kuvattu vahvistettujen saneerausohjelmien osuutta aloitetuista
menettelyistd. Saneerauksen aloittamisprosentti oli vuonna 2009 suunnilleen samalla ta-
solla kuin 2007. Aloittamisprosentissa ei siis ole havaittavissa kovin suurta lakimuutoksen
aiheuttamaa muutosta. Pieni laskeva trendi vuodesta 2006 on kuitenkin havaittavissa.
Sen sijaan ohjelmien vahvistamisprosentti on laskenut selvasti vuoden 2007 huipusta (67
%) paatyen noin 57 % aloitetuista menettelyista. Ennen lakimuutosta saneerausohjelma
vahvistettiin Suomen tasolla noin kahdessa kolmasosassa aloitetuista menettelyista (Kou-
lu 2007, 31), ja kuten kuviosta ndkee, Finnveran asiakasyritysten vahvistamisprosentti ol

suunnilleen samalla tasolla.

Edella kuvatun perusteella voi tulkita, ettd maksuvaikeuksiin ajautuneet yritykset hyvaksy-
taan yrityssaneerausmenettelyyn nykydan suunnilleen yhtd usein kuin ennen vuoden
2007 lakimuutosta. Sen sijaan yrityksen toimintakelpoisuutta saatetaan arvioida tarkem-
min menettelyn aikana, minka takia ohjelmien vahvistamisprosentti on lahtenyt laskuun.
Osaltaan ohjelmien vahvistamisprosentin laskua voi selittaa myos yleisen taloudellisen
tilanteen heikentyminen vuoden 2008 jalkeen, mink& seurauksena vaikeuksissa olevan
yrityksen tervehdyttdminen on vaikeampaa kuin noususuhdanteessa. Kaiken kaikkiaan
pienempi ohjelmien vahvistamisprosentti voi johtaa parempaan ohjelmien onnistumispro-

senttiin, kun kaikkein heikoimmat yritykset ovat karsiutuneet pois jo menettelyvaiheessa.
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3.4 Alle puolet vahvistetuista ohjelmista onnistuu

Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityssaneerausohjelma on saatu vietya loppuun noin 50 %
saneerauksista (Collet ym. 2014, 129; Laakso ym. 2010, 148). Suomen tasolla siis noin
puolet saneerauksista onnistuu ja toisaalta puolet vahvistetuista ohjelmista keskeytyy.
Finnveran asiakasyritysten yrityssaneeraukset nayttavat onnistuvan kuitenkin tata har-
vemmin. Tarkasteluajanjaksolla vahvistettiin 261 yrityssaneerausohjelmaa, joista 112 on
viety onnistuneesti lapi tai on viela kesken. Parhaassa tapauksessa Finnveran asiakasyri-
tysten yrityssaneerausten onnistuminen voi siis olla noin 43 %, jos kaikki kesken olevat
ohjelmat saadaan vietya loppuun. Noin 25 % vahvistetuista saneerausohjelmista on viela
kesken ja ainakin pieni osa niista tulee viela suurella todennakdisyydella keskeytymaan,

joten todellinen saneerausten onnistumisprosentti jad alhaisemmaksi.

Kesken olevien ohjelmien ottaminen mukaan on perusteltua, koska saneerausohjelmien
keskeytyminen on todennakadisinté ohjelman alussa, kuten edellisessa paéaluvussa todet-
tiin (Laakso ym. 2010, 111). Vuonna 2009 yrityssaneeraukseen hakeneiden yritysten
osuus kesken olevista saneerausohjelmista on noin 56 %. Vastaavasti vuonna 2005 sa-
neeraukseen hakeneet yritykset edustavat vain noin 4 % kesken olevista ohjelmista.
Laakson ym. (2010,112) mukaan noin 38,5 % keskeytyneistd saneerausohjelmista kes-
keytyy ensimmaisten 20 kuukauden aikana ja lahes 80 % ensimmaisten 40 kuukauden
aikana. Vuonna 2009 saneeraukseen hakeutuneiden yritysten saneerausohjelmat on vah-
vistettu paasaantoisesti vuosien 2009- 2011 valilla (viimeisin 9/2011). Nama yritykset ovat
siis ehtineet toteuttaa saneerausohjelmiaan vahintdén noin 37 kuukautta eli voisi olettaa,
ettd suurin osa keskeytymisista on jo tapahtunut. Ennen vuotta 2009 saneeraukseen ha-
keutuneet yritykset ovat onnistuneet toteuttamaan saneerausohjelmiaan jo niin pitkaan,

ettd niista tulee keskeytymaan todennakdisesti vain harva.
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Kuvio 3. Saneerausohjelma l&api onnistuneesti tai kesken

Kuviossa 3. on kuvattu Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistumista. Pu-
naisella viivalla on kuvattu onnistuneiden saneerausten osuus vahvistetuista ohjelmista ja
sinisella viivalla onnistuneiden osuus menettelyyn hyvaksytyista. Sinista viivaa tarkaste-
lemalla voi havaita yrityssaneerausprosessin olevan valitettavan tehoton Finnveran asia-
kasyrityksissa. Kuten kuviosta ndkee, parhaimmillaankin vain noin 30 % menettelyyn hy-
vaksytyista yrityksista onnistuu saneerauksessa. Huonoin onnistumisprosentti oli vuonna
2008 yrityssaneeraukseen hakeutuneilla ja menettelyyn hyvaksytyilla yrityksilla: vain noin
17 %. Mikali onnistumista suhteutetaan kaikkiin yrityssaneeraukseen hakeutuneisiin yri-
tyksiin (mukaan luetaan hylatyt hakemukset), keskim&érin vain noin joka viides yritys-

saneeraukseen hakeutuva Finnveran asiakasyritys onnistuu yrityssaneerauksessaan.

My0s vahvistettujen ohjelmien onnistuminen on heikolla tasolla. Vuonna 2005 yritys-
saneeraukseen hakeutuneiden yritysten onnistumisprosentti oli noin 48,6 prosenttia eli
lahes samalla tasolla aiempien tutkimusten kanssa. Taman jalkeen onnistumisprosentti
[&hti laskuun ja alimmillaan se oli vuonna 2008 (35,9 %) yrityssaneeraukseen hakeutunei-
den yritysten keskuudessa. Vuonna 2009 yrityssaneeraukseen hakeutuneet voivat viela
yltda 50 % onnistumisprosenttiin, mutta suurella todennakoisyydelld jokunen ohjelma tu-

lee vield keskeytym&an ja laskemaan onnistumisprosenttia.

Yrityssaneerausten onnistumisessa on havaittavissa samansuuntaista kehitysté yleisen
taloudellisen suhdanteen kanssa. Vuosina 2005- 2006 saneeraukseen hakeutuneet yri-
tykset saivat toteuttaa ohjelman ensimmaiset vuodet noususuhdanteessa, minka vuoksi
ne saivat helpomman toimintaympariston kriittisille ohjelman ensimmaisille vuosille. Ta-

man ansiosta ne pystyivat selvittaémaan ongelmansa hyvan saan aikana ja selviytymaan
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siten vuonna 2008 alkaneesta talouden alaméesta. Vastaavasti vuoden 2007 jalkeen sa-
neeraukseen hakeutuneet yritykset joutuivat aloittamaan saneerausohjelmien toteuttami-
sen laskumarkkinan aikaan. Taman vuoksi yritykset saivat vastaansa viela uusia kysyn-
taan liittyvia ongelmia aikaisempien ongelmien paalle. Niinpa vuosien 2007- 2008 aikana
saneeraukseen hakeutuneiden yritysten saneerausten onnistumisprosentti laski 36 %
pintaan. Vuonna 2009 saneeraukseen hakeutuneilla yrityksilla on sama tilanne, mutta
niilla parempaa onnistumisprosenttia selittdéd ainakin osittain se, etté niilla on viela eniten

riskid ohjelman keskeytymiseen.

3.5 Ohjelman ensimmaiset vuodet kriittisid onnistumisen kannalta

Saneerauksen onnistumisen kannalta on erityisen tarkedd, etta yritys selviytyy sanee-
rausohjelman ensimmaisista vuosista. Vuosina 2005- 2009 Finnveran asiakasyrityksille
vahvistettiin 261 saneerausohjelmaa, joista 149 keskeytyi. Aineistosta nousi esille, etta
ohjelmien keskeytymiset painottuivat ohjelmien alkuun.
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Kuvio 4. Aika saneerausohjelman vahvistamisesta ohjelman keskeytymiseen kuukausis-

sa.

Kuviossa 4. on esitetty aika saneerausohjelmien vahvistamisesta keskeytymiseen kuu-
kausissa laatikkokaavion avulla. Laatikkokaaviossa laatikko kuvaa aineiston alakvartiilin ja
ylakvartiilin vélista aluetta. Laatikon halkaiseva viiva kuvaa mediaania ja laatikoiden paas-
ta lahtevien viivojen paéat kuvaavat aineiston maksimi- ja minimiarvoja. Kuviosta voi nah-
da, etta pisimmillaan yrityssaneerausohjelma kesti 80 kuukautta eli yli kuusi vuotta ennen
ohjelman keskeytymista. Lyhin keskeytymiseen johtanut saneerausohjelma kesti vain yh-

den kuukauden. Saneerausohjelmista 75 % keskeytyi ensimmaisten 34 kuukauden aikana
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ja keskeytymisten mediaani oli 21 kuukautta. Noin kolme vuotta ohjelman vahvistamisesta

nayttaisikin olevan kriittinen raja, johon mennessa suurin osa keskeytymisista tapahtuu.
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Kuvio 5. Vahvistettujen saneerausohjelmien keskeytyminen vuosina ohjelman vahvistami-

sesta.

Kuviossa 5. on esitetty saneerausohjelmien keskeytyminen vuosittain saneerausohjelman
vahvistamisesta lahtien. Siniset palkit kuvaavat keskeytyneiden ohjelmien osuutta vuoden
alussa elossa oleviin yrityksiin ja punaiset palkit taas kuvaavat keskeytyneiden ohjelmien
osuutta kaikista vahvistetuista ohjelmista. Kuviosta 5. nakee, etté kaikkein eniten ohjelmia
keskeytyi kolmen ensimmaisen vuoden aikana. Ensimmaisena (15 %), toisena (16 %) ja
kolmantena (15 %) vuotena ohjelman vahvistamisesta ohjelmia keskeytyi vuosittain suun-
nilleen saman verran ja kolmannen vuoden jalkeen noin 46 % prosenttia vahvistetuista
saneerausohjelmista oli keskeytynyt. Neljannesté vuodesta lahtien ohjelmien keskeytymi-
set laskivat ja ohjelmista keskeytyi yhteensa enaa 11 %. Kaikkein suurin riski ohjelman
keskeytymiselle nayttaisi olevan ohjelman toisena ja kolmantena vuonna, jolloin 19 % ja
22 % edellisen vuoden selvittdneista yrityksista ei kyennyt enaa jatkamaan ohjelman to-
teuttamista. Neljantena vuonna ohjelman keskeytymisen riski laski enda 11 prosenttiin.
Osa aineiston yrityksista on vield toteuttamassa saneerausohjelmaa. Nama yritykset ovat
toteuttamassa ohjelmaa paasaéantoéisesti vahintaan viidetta vuotta (5kpl neljatta vuotta).
Taman vuoksi osa ohjelmista saattaa viela keskeytya, mutta se ei muuta havaintoa siita,
ettd eniten ohjelmia keskeytyy kolmen ensimmaisen vuoden aikana ja todenn&kadisinta

keskeytyminen on toisena ja kolmantena vuonna ohjelman vahvistamisesta.

27



3.6 Yhtiémuoto ja yrityksen koko vaikuttivat onnistumiseen

Tutkimuksen aineistosta on havaittavissa, ettd henkiloyhtiot (Ay ja Ky) seka yksityiset elin-
keinonharjoittajat menestyvat yrityssaneerauksessa keskimaarin paremmin kuin osakeyh-
tiét. Tama voi olla seurausta muun muassa siitd, etta henkildyhtididen ja toiminimien omis-
tajat vastaavat yritystoiminnan veloista myds henkilékohtaisella omaisuudellaan. Osake-
yhtidissé omistajat eivét ole henkildkohtaisesti suoraan vastuussa osakeyhtion veloista.
Rahoittajat tosin vaativat yleensé osakeyhtididen omistajilta turvaavia vakuuksia kuten
takauksia. Takauksissa on omistajien kannalta etuna se, etta he pystyvét rajaamaan hen-
kilokohtaisen vastuunsa takauksen maksimimaaraan. Henkildyhtididen omistajat eivét
pysty rajaamaan henkilokohtaisia vastuitaan vastaavalla tavalla, minka vuoksi heilla on
osakeyhtididen omistajia enemman menetettavad, jos saneeraus epaonnistuu. Niinpa
henkildyhtididen omistajat ja yksityiset elinkeinonharjoittajat tekevéat luultavasti kaikkensa,
jotta saneeraus onnistuisi. Jatkossa henkildyhtidista ja yksityisista elinkeinonharijoittajista
kaytetaan yksinkertaistuksen vuoksi nimitysta henkildyhtiot, vaikkeivat elinkeinonharjoitta-

jat teknisesti yhtidita olekaan.

Aineistosta ei ole luotettavaa analysoida henkiléyhtididen suoriutumista vuositasolla, kos-
ka analysoitavia yrityksia olisi vuosittain vain 10- 27. Vuosien 2005- 2009 valilla saneera-
ukseen haki kuitenkin yhteensa 93 henkildyhtiéta, mika mahdollistaa vertailun koko tar-

kasteluajanjakson tasolla.
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Kuvio 6. Osakeyhtididen ja henkiloyhtididen yrityssaneerausten vertailua.

Kuviossa 6. on esitetty henkildyhtididen ja osakeyhtididen yrityssaneerausprosessien ti-
lastollisia eroja. Siniset palkit kuvaavat osakeyhtidita ja punaiset henkiloyhtioitéd. Henkilo-
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yhtididen osakeyhti6ita parempi menestyminen yrityssaneerauksissa nakyy jo hakemus-
vaiheessa; niistd menettelyvaiheeseen hyvaksyttiin 87,1 %, kun osakeyhtidissa vastaava
luku oli 81,9 %. Toisaalta ero tasoittuu hieman menettelyvaiheessa, silla osakeyhtidilla
ohjelmien vahvistamisprosentti oli hieman korkeampi. Yrityssaneeraukseen hakeutuneet
henkildyhtiot saivat hieman useammin saneerausohjelman; saneeraukseen hakeneista
henkildyhtitista 50,5 %:lle vahvistettiin saneerausohjelma kun taas osakeyhtidilla vahvis-
tamisprosentti oli 48,1 %. Ohjelmien onnistumisissa on merkittava ero henkildyhtididen ja
osakeyhtididen valilla; henkildyhtidista saneerausohjelma on viety 1&pi tai se on kesken
51,1 %:lla vahvistetuista ohjelmista, kun osakeyhti6illa vastaava onnistumisprosentti on
vain 42,5 %.

Yhtidmuodon lisdksi aineistosta on havaittavissa, ettd saneerattavan yrityksen koolla ol
merkitysta saneerauksen onnistumisen todennakoisyyteen. Tassa tutkimuksessa sanee-
rattavien yritysten kokoa mitattiin saneeraushakemusvuoden liikevaihdolla. Jos hakemus-
vuoden liikevaihtoa ei ollut saatavilla, kaytettiin aiempaa saatavilla olevaa lilkkevaihtoa. 35
yritykselle ei ollut saatavilla tietoa liikevaihdosta, minka vuoksi ne jatettiin pois tarkastelus-
ta. Tarkasteluun jai 502 yritysta. Yritykset jaettiin liikevaihdon perusteella neljaan koko-
luokkaan kvartiileittain. Jokainen kokoluokka sisaltaa siis noin 25 % tarkasteltavista yrityk-

sista.
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Kuvio 7. Saneerausohjelmien onnistumisen vertailua erikokoisten yritysten kesken. Koko-
luokat liikevaihdoittain: 1.=<264 teur., 2.=264- 656 teur., 3.= 656- 1740 teur., 4. = 1740

teur.<.

Kuvio 7. esittda yrityssaneerausten onnistumista erikokoisissa yrityksissa. Kuviosta 7. on
havaittavissa, ettd yrityssaneeraukset onnistuivat parhaiten kokoluokiltaan pienimmisséa
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seka aivan suurimmissa yrityksissa. Sen sijaan tutkimusaineiston keskikokoiset yritykset
(264- 1740 teur.) onnistuivat saneerauksissaan selvasti keskimaaraista huonommin. Hie-
man yllattden kaikkein parhaiten saneerauksissa onnistuivat aivan pienet yritykset (onnis-
tumisprosentti 49,1 %). Pienten yritysten onnistumista selittaa osin aiemmin mainittu hen-
kiloyhtididen keskimaaraista parempi onnistuminen, silla aineiston henkildyhtiot olivat
huomattavasti keskim&aaraista yritysta pienempié ja niiden liikevaihtojen mediaani oli 259
tuhatta euroa eli yli 50 % henkiloyhtidisté kuului kokoluokan 1. yrityksiin. Yllattavaa koko-
luokan 1. yrityksissé oli kuitenkin, etta osakeyhtitt onnistuivat saneerauksissaan jopa
hieman paremmin kuin henkildyhtitt, kun muuten henkildyhtiiden onnistuminen oli sel-
vasti osakeyhtiitd parempaa. Pienten yritysten onnistumista voi selittaa se, etté niissa
yrittdjan henkildkohtainen tydpanos on merkittava yrityksen menestyksen kannalta ja
usein yrittdja on samalla yrityksen ainoa tyontekija. Pienissa yrityksissa yrittaja myos hyo-
tyy henkilbékohtaisesti paljon saneerauksen onnistumisesta. Toisaalta epaonnistuneen
saneerauksen jalkeen yrittaja joutuu maksamaan esimerkiksi takausvastuunsa yrityksen
lainoista, mika voi olla pienyrittdjan henkildkohtaisen talouden kannalta merkittava sum-
ma. Edella mainitut seikat voivat kannustaa yrittdjaa tekemaan kaikkensa saneerauksen
onnistumiseksi, koska yrittdjan henkilokohtainen talous on niin voimakkaasti riippuvainen

yrityksen menestyksesta.

Liikevaihdoltaan kaikkein suurimpaan kvartiiliin kuuluvien yritysten onnistumisprosentti oli
47,3. Suurten yritysten yrityssaneerausten onnistumista taas selittaé ainakin se, etta niilla
on jo lahtékohtaisesti enemman pelivaraa saneerauksen lapiviemiseen. Suurten yritysten
kohdalla velkojien kiinnostus yrityksen saneerausohjelmaa kohtaan voi olla suurempaa,
koska velkojien saatavat ovat usein isommat suuremmilta yrityksilta kuin pienemmilta.
Niinpa velkojat saattavat suhtautua suurten yritysten saneerauksiin myotamielisemmin ja
hyvaksya saneerausohjelmaan pienia yrityksi& enemman pelivaraa. Taméan seurauksena
suurten yritysten saneerausohjelmat saattavat olla paremmin valmisteltuja ja ehdoiltaan

velalliselle parempia kuin pienempien yritysten.

Yhtiomuodon ja yhtion koon eroavaisuuksien tilastollista merkitsevyytta testattiin khiin
neli6 -testilla. Testid varten aineistosta laskettiin hypoteettinen tilanne, jossa muuttujien
valilla ei ole riippuvuutta onnistuneiden ja epaonnistuneiden saneerausten kesken. Taman
jalkeen aineistosta havaitusta tilanteesta ja hypoteettisesta tilanteesta laskettiin Excelin
CHINELIO.TESTI —funktiolla p-arvo, joka kertoo todennakoisyyden saada vastaava ero
hypoteettisen tilanteen ja havaitun tilanteen valilla. Yleisesti alle 0,05 p-arvoja voidaan

pitda tilastollisesti merkitsevina. (Taanila 2013a)
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Yhtiomuotojen valiset erot saivat p-arvoksi 0,29 ja yrityksen koko 0,21. Taméan takia tassa
tutkimuksessa havaittuja eroja saneerauksen onnistumisessa eri yhtiomuotojen ja eriko-
koisten yritysten valilla ei voida yleistaa luotettavasti kuvaamaan kaikkia saneerausyrityk-
sia. Kohtuullisen suuret p-arvot eivat kuitenkaan muuta havaintoa, etta taméan tutkimuksen
aineistona olleista yrityksista henkildyhtitt onnistuivat paremmin kuin osakeyhtitt ja liike-
vaihdoltaan erikokoisten yritysten valilla oli eroja onnistumisessa. Vaikka saadut p-arvot
eivat mahdollista yleistysten tekemist&, ne eivat myoskaan todista, ettei tutkittujen muuttu-

jien valilla olisi yhteytta saneerauksen onnistumisen kanssa.

3.7 Saneerausmenettelyn keston vaikutus onnistumisen todennakoisyyteen

Aiemmin luvussa 2.7 todettiin, ettd saneerausmenettelyn normaalilla etenemiselld on vai-
kutusta saneerausten onnistumiseen. Samankaltaisia havaintoja pystyy tekemaan myos
Finnveran asiakasyritysten saneerausten onnistumisesta; aineistosta tutkittiin aikaa sa-
neerausmenettelyn aloittamisesta ohjelman vahvistamiseen ja huomattiin, etta liian lyhyet
ja liian pitkéat saneerausmenettelyt heikensivat onnistumisen todennakoisyytta. Keskimaa-
rin aika menettelyn aloittamisesta ohjelman vahvistamiseen oli noin 10 kuukautta. No-
peimmillaan ohjelma tuli vahvistetuksi 3 kuukaudessa menettelyn aloittamisesta ja pisim-

man saneerausmenettelyn kesto oli 25 kuukautta.
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Kuvio 8. Saneerausmenettelyn keston vaikutus ohjelmien keskeytymiseen.

Kuviossa 8. on esitetty keskeytyneet ja ei keskeytyneet saneerausohjelmat jaoteltuna sa-
neerausmenettelyn keston mukaan. Sinisella varilla on kuvattu keskeytyneita ohjelmia ja
punaisella ei keskeytyneitéd. Saneerausten onnistuminen oli kaikkein todennékaisinta, jos
saneerausmenettely kesti 8- 11 kuukautta. Naisté ohjelmista noin 47 % onnistui tai on
viela toteutusvaiheessa. Sen sijaan alle kahdeksan kuukautta ja yli 11 kuukautta kesta-
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neissa menettelyissa ohjelmien keskeytyminen oli todennékdisempaa. Kaikkein huonoiten
menestyivat ohjelmat, joiden valmisteluun oli kaytetty aikaa yli 11 kuukautta. naisté ohjel-

mista noin 64 % keskeytyi.

Pitka&n kestava saneerausmenettely voi olla seurausta vaikeuksista ohjelman laatimises-
sa tai se voi kertoa saneerattavan yrityksen ylitsepaasemattomista ongelmista. Lis&ksi
saneerausmenettelyn pitkittyminen saattaa kasata yrityksen taloudellisia ongelmia. Nope-
asti edenneiden saneerausmenettelyjen suurempi keskeytymisen todennakdgisyys taas voi
olla seurausta lilan pinnallisesti valmistellusta saneerausohjelmasta, jolloin ohjelma on
ollut jo lahtokohtaisesti eparealistinen. Alle kahdeksan kuukauden mittaisissa saneeraus-
menettelyissé vahvistetuissa saneerausohjelmissa noin 58 % ohjelmista keskeytyi.

Saneerausmenettelyn keston vaikutuksen tilastollista merkitsevyyttd saneerauksen onnis-
tumiseen tutkittiin myds khiin neli6 -testilla. Testi antoi p-arvoksi 0,31, joten taman aineis-

ton perusteella saaduista tuloksista ei pysty tekemaan laajempia johtopaattksia menette-
lyn keston ja saneerausten onnistumisten yhteydesta. Aineiston tulokset tukivat kuitenkin

aikaisempien tutkimusten havaintoja niin sanotun normaalisti edenneiden saneerausten

paremmasta onnistumisesta.
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4 Saneerausohjelmien analyysi

4.1 Empiirisen tutkimuksen kohde

Tutkimuskohteena olivat vuonna 2009 vahvistetut Finnveran asiakasyritysten saneeraus-
ohjelmat. Vuonna 2009 vahvistetut ohjelmat valikoituivat tarkemman tarkastelun kohteek-
si, koska Finnvera on tallentanut saneerausyritysten dokumentteja sahkdiseen muotoon
siité lahtien. Kaikista vuonna 2009 vahvistetuista ohjelmista ei ollut saatavilla kaikkia tieto-
ja, joten tassa tutkimuksen osassa esitetaan havaintoja vuoden 2009 ohjelmista saatavilla
olleiden tietojen perusteella. Vuonna 2009 Finnveran asiakasyrityksille vahvistettiin 42
saneerausohjelmaa. Ohjelmista 16 onnistui tai on viela kesken. Vastaavasti 26 ohjelmaa
on keskeytynyt tahan mennessé, mik& antaa ohjelmien onnistumisprosentiksi enintaan 38
%.

Vuoden 2009 ohjelmia analysoimalla oli tavoitteena I6ytaa mahdollisia yhdistavia tekijoita
keskeytyneille ohjelmille. Syita keskeytymisille etsittiin yrityksille vahvistetuista sanee-
rausohjelmista sek& saneerausta edeltdneista taloudellisista tunnusluvuista. Vahvistetuis-
ta ohjelmista kerattiin muun muassa akordi-prosentit seka konkurssivertailulaskelman
arvio tavallisten velkojen jako-osuudesta konkurssissa. Liséksi ohjelmissa esitettyjen sa-
neerausajan budjettien ja ennusteiden avulla selvitettiin viidesta onnistuneesta ja viidesta
epaonnistuneesta saneerausohjelmasta ohjelmien tiukkuutta niiden sisaltaman pelivaran
avulla. Velkajarjestelyn liséksi selvitettiin ohjelmien ehdottamia toiminnallisen saneerauk-
sen keinoja 22 ohjelmasta. Taloudelliset tunnusluvut laskettiin vuoden 2008 tilinpaatostie-

doista ja ne olivat saatavilla 32 yritykselle.

Tarkasteltavia ohjelmia ei pystytty valikoimaan tarkkaa otantamenetelmaa kayttaen, koska
ohjelmista saatavilla olevat tiedot vaihtelivat paljon. Tietoja kerattiin niistd ohjelmista, joista
tietoa oli saatavilla. TA&man vuoksi tasta tutkimuksen osasta ei voi tehda kovinkaan patevia
tieteellisia johtop&éatoksida, mutta tdman selvityksen avulla pystyy kuitenkin nostamaan
esille asioita, joihin voi olla syyta kiinnittd& huomiota, kun arvioidaan esimerkiksi ohjelma-

ehdotuksen onnistumisedellytyksid ennen ohjelman vahvistamista.

4.2 Taloudellisten tunnuslukujen merkitys saneerauksen onnistumiseen

Saneerausyrityksille laskettiin taloudellisia tunnuslukuja ohjelman vahvistamisvuotta edel-
téaneelta tilikaudelta (2008). Saatavilla oli yhteensa 32 yrityksen tilinpaatostiedot. Naista
yrityksista 13 tilastoitiin onnistuneisiin saneerauksiin ja 19 epaonnistuneisiin. Yrityksille

laskettiin yhteensa 19 eri tunnuslukua (liite 1.) ja ne olivat osin samoja kuin Laakson ym.
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tutkimuksessa, jossa tunnusluvut laskettiin hakemusvaiheen tilikauden tilinpaattksista
(2010, 116). Taloudellisilla tunnusluvuilla selvitettiin muun muassa yritysten kannattavuut-

ta, maksuvalmiutta ja padomarakennetta ennen ohjelman vahvistamista.

Tunnuslukujen tilastollista merkitsevyytta onnistuneiden ja epaonnistuneiden ohjelmien
valilla testattiin kahden riippumattoman otoksen t-testill&, jonka avulla tunnusluvuille saa-
tiin laskettua p-arvo. Nollahypoteesina oli, ettd saneerauksen onnistuminen ei ole riippu-
vainen ohjelmaa edelténeistéa taloudellisista tunnusluvuista. P-arvo ilmoittaa erehtymisris-
kin nollahypoteesin kumoamiselle. Yleisesti tilastollisessa tutkimuksessa kaytetty raja p-
arvolle on 0,05, jonka alittavat muuttujat ovat tilastollisesti merkittavia. (Taanila 2013b)
Tutkimuksessa lasketut 19 tunnuslukua saivat t-testilla p-arvoja valiltéa 0,17- 0,99 eli tAman
perusteella yksittaisilla ohjelman vahvistamista edeltavan tilikauden tunnusluvuilla ei ollut
tilastollisesti merkitsevaa eroa onnistuneiden ja epaonnistuneiden ohjelmien valilla. Yksit-
taisten tunnuslukujen avulla ei siis pysty arvioimaan ohjelman onnistumisedellytyksia luo-
tettavasti. Pienimmillaankin riski erehtymiselle nollahypoteesin kumoamisessa yhden tun-

nusluvun perusteella olisi siis noin 17 %.

Viisi tunnuslukua sai alle 0,20 p-arvon. Naista tunnusluvuista nelja mittasi yrityksen kan-
nattavuutta ennen ohjelman vahvistamista (kayttokateprosentti, liikevoittoprosentti, rahoi-
tustulosprosentti, nettotulosprosentti) ja yksi yrityksen padomarakennetta (pitkaaikainen
vieraspddoma taseesta). Kannattavuutta mittaavat tunnusluvut olivat siis tilastollisesti
kaikkein merkitsevimpia tunnuslukuja. Yrityssaneerauksessa onnistuneiden yritysten kan-
nattavuus oli ennen ohjelman vahvistamista parempi kuin epaonnistuneiden yritysten.
Esimerkkin&a onnistuneiden paremmasta kannattavuudesta voidaan kayttaa kayttokatetta;
onnistuneilla yrityksilla kayttokate oli negatiivinen 62 %:lla ja nettotulos 77 %:lla yrityksista.
Epéaonnistuneilla yrityksilla vastaavat luvut olivat 74 % ja 84 %.

Kaiken kaikkiaan yritysten kannattavuus oli ennen ohjelman vahvistamista heikolla tasolla;
69 %:lla yrityksista kayttdkate oli negatiivinen vuonna 2008. Negatiivinen kayttokate tar-
koittaa, etta yrityksen liiketoiminnan toimintakulut ovat suuremmat kuin liikevaihto. Niinpa
negatiivisen kayttokatteen omaava yritys tuhoaa yrityksen varallisuutta pitkalla aikavalilla,
kun yrityksen tuotteiden ja palvelujen tuottamiseen on kaytetty enemman rahaa kuin niista
saadaan. Negatiivisen kayttokatteen seurauksena yrityksella ei ole varaa rahoituskustan-
nuksiin, voitonjakoon tai investointeihin ilman uutta pd&omaa tai yritykseen aikaisemmin
kertyneen likviditeetin kayttamistd. Pidemman paalle negatiivisella kayttbkatteella toimival-
la yrityksella ei ole toimintaedellytyksia ellei yrityksen kannattavuutta saada nousuun. Ta-

man vuoksi negatiivisen kayttokatteen yrityksilla yrityssaneerausohjelma ei voi keskittya
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pelkkaan velkajarjestelyyn vaan siina on oltava lisaksi liketoiminnan saneerauksen keino-

ja, joiden on onnistuttava, jotta yrityksen tervehtyminen on mahdollista.

4.3 Havaintoja ohjelmista

Vuonna 2009 vahvistetuista saneerausohjelmista nousi esille havainto yrityssaneerausoh-
jelmien keskittymisesta lahinna velkajarjestelyyn ja maksuohjelmien luomiseen. Paasaan-
toisesti toiminnallisen saneerauksen keinoja ja tarpeita oli eritelty ohjelmissa melko pinta-
puolisesti. Poikkeuksiakin toki l6ytyi. Yleisimmin mainittuja liiketoiminnallisen saneerauk-
sen keinoja olivat kulujen karsiminen, keskittyminen ydintoimintaan sek& myyntiin ja
markkinointiin panostaminen. Saneerausohjelmista ei kuitenkaan yleensa kaynyt esille
varsinaisia keinoja esimerkiksi siita, kuinka markkinointiin panostetaan, vaan toiminnalli-

sen saneerauksen keinoja esitettiin 1ahinna luettelonomaisesti.

Sama tilanne oli myds taloudellisiin vaikeuksiin johtaneiden syiden analysoinnin kanssa;
osassa ohjelmista ongelmien analysointiin ei paneuduttu tarpeeksi vaan paapaino oli vain
velkajarjestelyssa. Vuonna 2009 vahvistetuissa ohjelmissa heikko taloudellinen suhdanne
mainittiin yleisesti syyksi ongelmille. Muita syita vaikeuksille olivat muun muassa liian no-
pea toiminnan laajentaminen, lilan korkea kustannusrakenne liikevaihtoon nahden seka
yksittaiset ongelmat kuten huonot sopimukset, reklamaatiot seka merkittavien asiakkuuk-
sien paattyminen. Taloudellisten ongelmien analysointi ja liiketoiminnan saneeraustarpei-
den kartoittaminen ovat yhteydessa toisiinsa ja taloudellisten ongelmien tarkempi erittely

mahdollistaisi tarvittavien toiminnallisen saneerauksen keinojen tarkemman suunnittelun.

Liiketoiminnan saneerauksen tarpeita olisi hyva arvioida ohjelmissa enemman. Vuonna
2009 vahvistetun ohjelman saaneista yrityksista 69 % kayttokate oli ollut negatiivinen
edellisen& vuonna. Kaikissa negatiivisella tai pienella kayttokatteella toimivissa yrityksissa
uskottavan saneerausohjelman tulisi sisaltdd myds liikketoiminnan saneerauksen keinoja.
llIman liikketoiminnan saneerausta naiden yritysten velkojen jarjestely on turhaa, silla ole-
mattomalla kayttokatteella operoitaessa edes uudelleen jarjesteltyjen velkojen maksuun ei

ole varaa.

Velkajarjestely on kuitenkin suuressa roolissa Suomen yrityssaneerausjarjestelmassa ja
se onkin tarpeen lahes kaikissa saneerauksissa, minka voi huomata tutkimalla maksuval-
miutta ja omavaraisuusastetta saneerausyrityksissa. Tutkimuksen aineistosta kay ilmi,
ettd vahvistetun saneerausohjelman vuonna 2009 saaneiden yritysten maksuvalmius ja
paaomarakenne olivat heikolla tasolla ennen ohjelman vahvistamista. Esimerkiksi yritys-

ten quick ratioiden mediaani oli 0,22 ja omavaraisuusasteiden mediaani -31 %. Heikon
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maksuvalmiuden ja pddomarakenteen vuoksi raskas velkajarjestely oli tarpeen useassa
tapauksessa. Tavallisten velkojen keskimaarainen akordiprosentti oli 47 % ja mediaani 50
%. Suuremmat yritykset saivat hieman suurempia akordeja ja esimerkiksi liikevaihtoihin
suhteutettu keskim&arainen akordi oli noin 52 %. Ep&onnistuneiden ja onnistuneiden sa-
neerausten valilla ei ollut havaittavissa eroa akordiprosenteissa. Finnveran asiakasyritys-
ten akordiprosentit olivat kuitenkin selvasti alhaisempia kuin vuonna 2000 vahvistetuissa
yrityssaneerausohjelmissa, joiden akordiprosenttien mediaani oli 60 %. (Savolainen 2004,
24- 37)

Suurista akordeista huolimatta onnistunut yrityssaneeraus olisi tarjonnut ohjelmien kon-
kurssivertailulaskelmiin verrattuna reilusti paremman jako-osuuden tavallisille veloille kuin
konkurssi. Konkurssivertailulaskelmat arvioivat tavallisten velkojen jako-osuudeksi kon-
kurssissa keskiméaarin 16 %. Jako-osuuksien mediaani oli 11 %. Joissakin ohjelmissa ei
esitetty kunnollista konkurssivertailulaskelmaa vaan todettiin ymparipyoreasti, ettd sanee-

raus tuottaa konkurssia paremman lopputuloksen.

Saneerausohjelman lupaamia kertymia tavallisille veloille (1-akordiprosentti) ja konkurssi-
vertailulaskelmien arvioituja jako-osuuksia vertaamalla saadaan laskettua saneerausoh-
jelman tarjoama riskipreemio eli konkurssivertailulaskelman ylittava osuus. Riskipreemio
tarjoaa velkojille vastinetta saneerauksen onnistumisen suuremmasta riskista konkurssiin
verrattuna. Konkurssissa velkojat saavat jaettavissa olevat varat jako-osuuksina yrityksen
omaisuuden realisoinnin jalkeen varmasti. Saneerauksessa velallinen maksaa maksuoh-
jelman mukaisia maksuja velkojille kaytanndssa liikketoiminnan rahavirrasta, mihin liittyy
epavarmuustekijoita. Lisaksi velallinen voi saneerausohjelman toteuttamisen aikana vel-
kaantua lisda sekd menettadd varallisuutta tappiollisen liiketoiminnan seurauksena, minka
vuoksi saneerausohjelman aikana konkurssiin ajautuvan yrityksen velkojille kertyy kon-
kurssissa luultavasti vihemman verrattuna suoraan konkurssiin ilman ohjelman vahvista-
mista. Vuonna 2009 vahvistettujen ohjelmien riskipreemioiden keskiarvo oli 37 % ja medi-

aani 35 %.

4.4 Ohjelman tiukkuus

Luvussa 2.7 saneerausohjelman tiukkuus esiteltiin yhdeksi selittdvaksi tekijaksi saneera-
uksen onnistumiselle. Ohjelman tiukkuudella tarkoitetaan saneerattavan yrityksen ennus-
tettujen maksuvelvoitteiden ja ansaintanakymien suhdetta. Ohjelmien tiukkuutta voidaan
mitata laskennallisen pelivaran avulla. Laskennallinen pelivara saadaan vahentamalla
ohjelman ennakoiduista kassatuloista ennakoidut kassamenot. Niiden erotuksena saa-

daan yhtioon kertyva kassapuskuri ohjelman aikana.
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Yrityssaneerauksessa yritysten maksuohjelmat muodostetaan yrityksen arvioidun tulos-
kehityksen perusteella. Yleisesti selvittgjat arvioivat yrityksen kayttokatteen kehityksen
saneerauksen aikana ja muodostavat maksuohjelman taméan arvion perusteella. Vuonna
2009 vahvistetuista ohjelmista k&vi ilmi sama maksuohjelmien suunnitteluperiaate kuin
Laakson tutkimuksessa (Laakso ym. 2010, 272-273): maksuohjelmissa on aivan normaa-
lia, ettéd koko arvioitu kayttokate suunnitellaan kaytettavaksi saneerausvelkojen maksuun.
Talloin ohjelma ei sisélla ollenkaan pelivaraa. Ohjelmat suunnitellaan ilman pelivaraa osin
lainsd&dannon vuoksi, koska (liiallisen) pelivaran jattdminen on ristiriidassa YSL 44.3 8:n
kanssa: ” Velkajarjestelyssa ei saa kayttda keinoa, joka rajoittaa velkojan oikeutta enem-

man kuin on tarpeellista saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi”.

Ohjelman siséaltama pelivara parantaa kuitenkin ohjelman onnistumisedellytyksia kahdesta
syysta. Ensinnakin pelivara jattaa turvamarginaalia sille, etta yrityksen saavuttama kaytto-
katteen taso ei ylla ohjelmavaiheessa arvioidulle tasolle. liman pelivaraa toimiva ohjelma
on talléin heti vaarassa keskeytya, koska yrityksella ei ole varaa maksaa maksuohjelman
mukaisia maksuja. Jos ohjelmaan on jatetty pelivaraa, yritys pystyy selviamaan maksu-
velvoitteistaan, vaikkei yltaisi arvioituun kayttbkatteen tasoon. Toiseksi pelivaran ansiosta
saneerattavalla yrityksella on mahdollisuus selvita yllattavista tilanteista, joita se kohtaa.
Niinpa pelivara ei valttamatta kerry ohjelman aikana yrityksen kassaan vaan sen avulla on

voitu selvita yllattavista tilanteista ohjelman aikana.

Tutkimuksessa laskettiin pelivarat kymmenelle yritykselle, joista viisi onnistui ja viisi epa-
onnistui saneerauksessa. Pelivarat laskettiin joko saneerausajan budjetista tai ennuste-
tusta tuloslaskelmasta. Edellda mainitut arviot yrityksen kehityksestéa eivat kuvaa tarkasti
rahavirtoja, koska tuloslaskelma ei kuvaa tarkasti rahavirtoja vaan esimerkiksi liikevaihto
jakautuu kateismaksuihin ja myyntisaamisiin. Taman vuoksi lasketut pelivarat kuvaavat
vain karkeasti yritykseen ohjelman aikana kertyvaa kassapuskuria. Vuonna 2009 vahvis-
tettujen ohjelmien maksuohjelmien pelivaroja verrattiin saneerausyritysten tietoihin ohjel-
man ajalta. Lahes kaikilla saneerausyrityksilla oli vaikeuksia suoriutua ohjelman mukai-
sesti ja laskuja oli ajoittain rastissa. Erityisesti vaikeuksia tuottivat ohjelman ensimmaiset

vuodet, jolloin ohjelmien keskeytyminenkin oli tutkimuksen mukaan todennékaisinta.

Saneerauksessa onnistuneet yritykset pystyivéat kuitenkin selviaméaan véliaikaisista on-

gelmista, kun taas epéonnistuneille ongelmat olivat ylitsepddsemattomia. Kaikki onnistu-

neet ohjelmat oli suunniteltu niin, etté niihin oli jatetty pelivaraa. Epaonnistuneista ohjel-

mista kahdessa pelivara oli negatiivinen eli yrityksen olisi taytynyt suoriutua arvioitua pa-

remmin taikka saada uutta ulkopuolista rahoitusta selviytyakseen maksuvelvoitteistaan.
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Huomionarvoista on, ettd myods pelivaraa siséltavia ohjelmia keskeytyi. Positiivinen peliva-
ra ei ole siis oikotie onneen, jos yritys ei kehity lahimainkaan arvioidulla tavalla. Onnistu-
neen ja epaonnistuneen ohjelman erona on siis yrityksen kehityksesta tehdyn arvion laa-

dukkuus seka liiketoiminnallisen saneerauksen toteuttamisen tehokkuus.

Ohjelmissa esitettyjen laskelmien ja arvioiden laadukkuutta voi kyseenalaistaa paikoitel-
len. Ensinnédkin osassa ohjelmista liikevaihdon ja kayttokatteen uskotaan kasvavan suurin
kaksinumeroisin prosentein ohjelman ajan, mika voi vaikuttaa hieman ylioptimistiselta.
Néaissa ohjelmissa maksuohjelmat suunnitellaan naiden kovien kasvulukujen perusteella,
mik& aiheuttaa ongelmia, jos yritys ei kykene toteuttamaan optimistisesti ennustettuja lu-
kuja. Toiseksi ohjelmien laskelmat sisélsivat valilla perustavanlaatuisia virheita, mista
esimerkkina vaikkapa suunnitelmanmukaisten poistojen ajatteleminen kuluna yrityksen
rahavirtalaskelman ennusteessa. Toisena esimerkkina harhaanjohtavista laskelmista oli
saneerausohjelman akordin esittaminen satunnaisena tuottona ohjelman tuloslaskelman
ennusteessa. Taman satunnaisen tuoton takia saneerattava yritys oli tuloslaskelman mu-
kaan myyntikatteella, kayttokatteella ja liikevoitolla mitattuna voitollinen heti ensimmaisena
ohjelman toteutusvuonna. Kun akordin vaikutuksen oikaisi tuloslaskelmasta, muuttuivat
edella mainitut luvut tappiollisiksi. Oikaisemattoman tuloslaskelmaennusteen esittdminen
saneerausohjelmassa voi luoda ohjelmaa tarkasteleville henkiléille liian hyvan kuvan yri-
tyksen tilasta. Taman vuoksi olisi hyva, jos ohjelmissa esitettaisiin oikaistuja lukuja. Oh-
jelman tiukkuutta arvioidessa onkin siis hyva kiinnittdd huomiota pelivaran ohella ennuste-
tun kehityksen arvion luotettavuuteen. Hyvin laadittu hieman pelivaraa sisaltava ohjelma

onnistuu todennakodisemmin kuin ylioptimistisesti laskettu pelivaraton ohjelma.
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5 Pohdinta

5.1 Johtopaatokset ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksen tuloksista kay ilmi, ettéd Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnis-
tuminen oli heikommalla tasolla kuin aikaisemmissa suomalaisia yrityssaneerauksia tutki-
neissa tutkimuksissa. Tama voi johtua tutkimusten ajankohdista; aikaisemmat tutkimukset
tutkivat saneerauksia 1990-luvulla ja vuonna 2000, kun tdma tutkimus ajoittui vuosille
2005- 2009. Yritysten toimintaymparistd on muuttunut aikaisemmista tutkimuksista ja
myds lainsaadantéon on tehty muutoksia. Lisaksi suhdanteet vaikuttavat saneerausten
onnistumiseen, koska nousukaudella liiketoiminnan tervehdyttdminen on nousevan ky-
synnan seurauksena helpompaa. Lisdksi aikaisemmat tutkimukset tutkivat yrityssaneera-
uksia koko Suomen tasolla, kun taas tassa tutkimuksessa kohteena olivat Finnveran asia-
kasyritykset. Finnvera on rahoituspaattksissa riskirahoittaja eli se ottaa markkinaehtoisia
toimijoita enemman riskid. Tama voi myds vaikuttaa saneerausten heikompaan onnistu-
miseen, kun saneerattavat yritykset ovat luultavasti ialtdan nuorempia ja kooltaan pie-

nempid kuin Suomen tasolla keskimaarin.

Tutkimuksesta kavi ilmi, etta tietynlaiset yritykset onnistuivat saneerauksissaan paremmin
kuin toiset. Esimerkiksi henkiloyhtitt onnistuivat osakeyhtititd useammin saneerauksissa.
Vastaavasti liikevaihdoltaan kaikkein pienimmat ja suurimmat onnistuivat myoés muita pa-
remmin. Naiden tuloksien tilastollista merkitsevyytta tarkasteltiin khiin nelio -testilla ja
huomattiin, ettei tuloksia voi yleistaa luotettavasti koskemaan kaikkia saneerauksia. Toi-
saalta tilastollisen merkitsevyyden testit eivat myodskaan todista, ettei erojen valilla ole
riippuvuutta onnistumisen kanssa. Suurten yritysten ja henkildyhtididen keskimaaraista

parempi onnistuminen tukee aikaisempien tutkimusten tuloksia asiasta (luvut 2.7- 2.8).

Tutkimuksen toisessa osassa analysoitiin tarkemmin vuonna 2009 vahvistettuja ohjelmia.
Johtopaatoksena tarkastelusta voidaan sanoa, ettei ohjelmien onnistumisedellytyksia pys-
ty arvioimaan mink&éan yksittdisen seikan perusteella. Jokainen yrityssaneeraus on oma
tapauksensa ja sita on arvioitava tapauskohtaisesti. Taloudelliset tunnusluvut antavat
suuntaa velkajarjestelyn ja liiketoiminnan saneerauksen tarpeista. Esimerkiksi heikon
kannattavuuden yritykset tarvitsevat valttAmatta liiketoiminnan saneerausta velkajarjeste-
lyn lisdksi. Ohjelman onnistumisedellytysten arvioinnissa kannattaa kayttaa hyvaksi talou-
dellisten tunnuslukujen lisaksi myds ohjelman siséltamia liiketoiminnan saneerauskeinoja.
Ohjelman arviot yrityksen kehityksesta ohjelman aikana voivat tuoda lisdarvoa ohjelman
arviointiin, mutta niiden laadukkuutta on syyta arvioida kriittisesti. Laadukkaasti laadituissa

arvioissa pelivaran laskeminen voi auttaa arvioimaan onnistumisen edellytyksia.
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Tassa tutkimuksessa saatiin tilastotietoa yrityssaneerausten onnistumisesta niin, etta on-
nistuneeksi saneeraukseksi maariteltiin ohjelman lapivienti. Finnveran nakokulmasta tut-
kimusta voisi jatkaa tutkimalla olisiko Finnvera saanut paremman kokonaissuorituksen
saatavilleen suorissa konkursseissa verrattuna nykyiseen tilanteeseen, jossa osa ohjel-
mista menee suunnitellusti I&pi ja osa keskeytyy, joka heikentaa velkojan asemaa verrat-
tuna suoraan konkurssiin muun muassa menettelyn aikaisten velkojen hyvan etuoikeuden
takia. Tutkittavana olisi siis se, etta riittdako saneerausohjelmien lupaamat riskipreemiot
kattamaan menetykset, joita tulee, kun osa ohjelmista keskeytyy ennenaikaisesti.

5.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimuksen avulla saatiin tuotettua tietoa Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten
onnistumisesta seka analysoitua tarkemmin vuonna 2009 vahvistettuja ohjelmia. Yritys-
saneerausten onnistumisesta keréattiin tilastotietoa Finnveran yrityssaneerausrekisterista,
josta kavi ilmi, kuinka yksittaiset yrityssaneeraukset olivat edenneet. Saneerausten onnis-
tumista tutkittiin 2005- 2009 vuosina saneeraukseen hakeutuneiden yritysten yrityssanee-
rauksista. Tutkittavia yrityksia oli 537 ja tiedot kunkin yrityksen saneerauksen etenemises-
ta kerattiin Exceliin. Tutkimusmenetelma oli validi, silla sen avulla tuotetuilla tiedolla pys-
tyttiin luomaan tilastotietoa Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistumisesta.
Myds tutkimuksen reliabiliteettia voidaan pitda hyvana; tutkimuksen voi uusia kerdaamalla
saneerausten etenemiseen liittyvat paivamaarat uudestaan saneerausrekisteristda. Mah-
dollisia virheita tilastotietoon on ollut mahdollista syntya, kun tietoja kerattiin Exceliin. Li-
saksi itse aineistossa saattaa olla virheitd, jos esimerkiksi saneerauksen keskeytymispai-
va ja konkurssiin asettamispaiva on jaanyt kirjaamatta rekisteriin. Keskeytyneet yritys-
saneeraukset saatiin tilastoitua edella mainittujen paivamaarien avulla. On kuitenkin epa-
todennékadista, ettd molemmat keskeytyneeseen saneeraukseen viittaavat paivamaarat
puuttuisivat rekisteristd, ja samaa soveltaen on epatodennéakdista, ettd molempien paivien
kerddmisessa olisi tullut virhe saman yrityksen kohdalle. Taméan vuoksi luvut saneeraus-

ten onnistumisista ovat luotettavia.

Tutkimuksen toisena tavoitteena oli [0ytaa syita ohjelmien keskeytymisille. Tutkimus toteu-
tettiin tarkastelemalla vuonna 2009 vahvistettujen ohjelmien tilinpaatostietoja, saneeraus-
ohjelmia sek& Finnveran asiantuntijoiden kirjoittamia kommentteja yritysten tilasta sanee-
rauksen aikana. Tutkimusmenetelmat olivat valideja, silla niilla saatiin kerattya tietoa sa-
neerausohjelmien ominaisuuksista. Taman osion reliabiliteettia voidaan moittia otannan
takia. Tutkittavia yrityksid ei pystynyt valikoimaan tiettya otantamenetelmaa kayttaen, kos-

ka ohjelmista oli saatavilla tietoja vaihtelevasti. Tutkimuksen toistettavuus on sen sijaan
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mahdollista tutkimalla samoja tunnuslukuja ja keraamalla tietoa ohjelmista seka rekiste-

reista.

5.3 Oman opinnaytetybprosessin ja oppimisen arviointi

Taman opinnaytetyon suunnittelu alkoi loppukevaalla 2014 ilmoittautumisella opinnayte-
tyoprosessiin. [Imoittautumisen aikaan aihe ei ollut viela selvilla, mutta suunnitelmissa ol
tehd& opinnaytetyd tilinpaatdsanalyyseihin littyen. Opinnaytteen suunnittelu jai kuitenkin
taka-alalle alkukesésta kesattiden vuoksi. Tydskentelin kesan Finnveralla perinnédssa ja
heind-elokuun vaihteessa ajattelin, ettd yrityssaneeraukset voisivat olla mielenkiintoinen
aihe. Muistelin edelliselta kesalt, ettd Finnveran asiakkaiden yrityssaneerausten etene-
mista olisi tarpeen tarkastella, ja niinpa aiheeksi valikoitui Finnvera asiakasyritysten yritys-

saneerausten onnistuminen ja syyt saneerausten epaonnistumisille.

Aiheen valinnan jalkeen alkoi yrityssaneerauksiin liittyvaan kirjallisuuteen tutustuminen.
Sen tarkoituksena oli perehtya yrityssaneerausten kulkuun tarkemmin, jotta tutkimuksen
tarkempi suunnittelu olisi mahdollista. Ratkaistavana oli muun muassa kysymys siita, mi-
ten onnistunut yrityssaneeraus maariteltaisiin tutkimuksessa. Alun kirjallisuuskatsauksen
jalkeen oli aika alkaa kirjoittaa tutkimuksen viitekehysta seké kerdadmaan aineistoa tutki-
musta varten. Sain keskittya opinnaytetydhon tayspaivaisesti Finnveran Helsingin toimi-
pisteessa syyskuun alusta lokakuun lopulle. Sinéd aikana sain kerattya tutkimuksen aineis-
ton seké analysoitua sen suurimmaksi osaksi. Lokakuun lopussa aloitin tayspaivaiset tyot
Finnveralla, mink& vuoksi opinnaytetydn ja téiden yhdistaminen vaati loppuvuoden aikana
oman ajankaytdn suunnittelua. Marraskuun ensimmaisten viikkojen aikana opinnaytetyo ei
juuri edistynyt, kun keskittyminen suuntautui enemman uusien ty6tehtavien opetteluun.
Sen jalkeen péaasin kuitenkin taas kirjoittamisen makuun ja puristin raportin kasaan joulu-

kuun puolivaliin mennessa ja esittelin tulokset Finnveralla samalla.

Opinnaytetydprosessi oli todella mielenkiintoinen ja opin sen aikana yrityssaneerauksista
ja tutkimuksen toteuttamisesta varmasti paljon. Kaikkein mukavinta tydssa oli mielestéani
saatujen tulosten analysointi ja laskeskelinkin jo aineiston kerédysvaiheessa erilaisia valiai-
katietoja saneerausten etenemiseen liittyen. Lisaksi aivan tutkimuksen loppuun saakka
jouduin vastustamaan kiusausta laajentaa ja laajentaa tutkimusta, etta se olisi kattavampi
ja parempi. Sovittu aikataulu auttoi kuitenkin pitamaan tutkimuksen tiukasti suunniteltujen
rajauksien mukaisena. Kaiken kaikkiaan opinnéytetydprosessista jai hyva maku ja toivon-
kin, etta paasen toteuttamaan vastaavanlaista tutkimusta viela tulevaisuudessa ehképa

jatko-opintojen merkeissa.
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Liitteet

Liite 1. Taloudelliset tunnusluvut

Vuosi 2008 Onnistuneet 13 kpl
Alakvartiili Mediaani Ylakvartiili

Liikevaihto 200 535 3078

Kayttokateprosentti -0,44 -0,03 0,04

Liikevoittoprosentti -0,46 -0,11 0,02

Rahoitustulosprosentti -0,52 -0,06 0

Nettotulosprosentti -0,54 -0,13 -0,02

Sijoitetun padaoman

tuottosuhde -0,6 -0,23 0,03

Omavaraisuusaste -2,03 -0,34 -0,08

Takaisinmaksukyky -0,29 -0,07 0

Quick ratio 0,14 0,22 0,36

Taseen loppusumma 102 414 2155

Henkilostokulut liike-

vaihdosta (%) 0,19 0,3 0,56

Rahoituksen kulut

liikevaihdosta (%) 0,02 0,06 0,07

Rahoitusomaisuus

taseesta (%) 0,17 0,24 0,3

Vaihto-omaisuus ta-

seesta (%) 0 0,15 0,39

Kayttbomaisuus ta-

seesta (%) 0,14 0,38 0,69

Lyhytaikainen vieras

padoma taseesta (%) 0,51 1,05 1,76

Pitkaaikainen vieras

padoma taseesta (%) 0,27 0,7 1,19

Vieras padaoma taseen
loppusummasta (%) 1,08 1,34 2,97

Vieras padaoma liike-
vaihdosta (%) 0,78 1,04 1,47
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Keskeytyneet 19 kpl

Alakvartiili

451

-0,17

-0,24

-0,43

-0,59

-0,26

0,1

221

0,18

0,03

0,07

0,01

0,04

0,46

0,28

1,1

0,56

Mediaani

938

-0,12
-0,18
-0,14
-0,29
-0,11

0,14

588

0,31

0,03

0,18

0,08

0,31

0,61

0,53

1,29

0,84

Ylakvartiili
2510
0,07

-0,01

-0,04

-0,02

-0,13

0,71

2333

0,56

0,06

0,46

0,47

0,84

1,2

0,76

1,59

1,36

T-testi
P-arvo
0,39
0,19
0,18
0,2
0,17
0,7
0,43
0,5

0,59

0,4

0,7

0,32

0,77

0,75

0,99

0,96

0,18

0,44

0,33



