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OPINNAYTETYON TAVOITTEET

Opinnaytetyon tavoitteena oli tarjota kattava analyysi tarkasteltavan kohdeyrityksen paa-
oman hallinnasta ja rahoitusrakenteen merkityksesta yritystoiminnalle. Tyon tavoitteena oli
luoda kohdeyritykselle rahoitusratkaisu ja analysoida yrityksen kannattavuutta, vakavarai-
suutta, maksuvalmiutta ja kassavirtaa.

DATA JA METODOLOGIA

Tutkimus oli kvalitatiivinen case -tutkimus, joka tehtiin yhdessa toimeksiantajayrityksen kans-
sa. Tassa opinnaytetyossa tarkastellaan PK -yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksia tilin-
paatosanalyysin avulla. Analysoinnin pohjana kaytettiin kohdeyrityksen tilinpaatostietoja kol-
melta edelliselta tilikaudelta, kasittaen tilikaudet 2012-2014.

Rahoitusratkaisun ja taloudellisten toimintaedellytysten selvittamiseen kaytettiin tunnusluku-
analyysia, johon valittiin yhteensa 6 tunnuslukua. Tunnusluvut valittiin teoreettisin perustein
tutkimusongelma huomioiden. Tunnuslukuanalyysissa kannattavuuden tutkimiseen kaytettiin
sijoitetun paaoman tuotto-% ja oman paaoman tuotto-%, vakavaraisuuden osalta kaytettiin
omavaraisuusastetta ja nettovelkaantumisastetta ja maksuvalmiuden osalta quick- ja current
ratiota. Lisaksi tyossa kaytettiin jalostusarvoa kuvaamaan yrityksen sisaista arvonlisaysta.

Tunnuslukuanalyysissa kaytetyt tunnusluvut noudattivat Yritystutkimusneuvottelukunnan
(YTN) esittamia suosituksia ja analyysin tuloksia arvioitiin YTN:n antamien suosituksellisten
raja-arvojen mukaan. Tunnuslukuanalyysin perusteella tehtiin johtopaatoksia yrityksen talou-
dellisesta tilanteesta ja tuloksia hyodynnettiin optimaalisen rahoitusratkaisun loytamisessa.

TULOKSET

Tutkimustuloksena selvisi, etta tunnuslukuanalyysin mukaan kohdeyritys on rahoituksellisesti
erinomaisessa kunnossa ja rahoitusratkaisuna yrityksen tulee jakaa ylimaaraiset rahat omista-
jille osinkoina kun yrityksen strategiaan ei kuulu liiketoiminnan kasvattaminen. Kasvu on kui-
tenkin usein valttamatonta terveen yritystoiminnan jatkumisen kannalta, joten tulevaisuudes-
sa yrityksen tulisi keskittya kasvuun tahtaaviin investointeihin hyodyntamalla myos velkaa ja
sen vipuvaikutusta seka optimoimaan verotusta yrityksen ja sen omistajien edun mukaisesti.
Tulevaisuutta ajatellen on kohdeyrityksen pohdittava onko kannattavaa, ettei yritystoimintaa
haluta kasvattaa. Kohdeyrityksen onkin tarkeaa muistaa, etta korkea kannattavuus tekee toi-
mialasta houkuttelevan, mika voi vaatia myos kasvuun tahtaavia toimia.

Avainsanat: tilinpaatosanalyysi, tunnusluvut, kassavirtalaskelma, PK-yritys, rahoitusratkaisu
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OBJECTIVES OF THE STUDY

The aim of the thesis was to provide a comprehensive analysis of the case company’s capital
management and of the role of financial structure in doing business. The objective was to
find an optimal financial structure for the case company and analyze the company’s profita-
bility, solvency, liquidity and cash flow.

DATA AND METHODOLOGY

The study was a qualitative case study, which was carried out in conjunction with the client
company. This thesis examines the economic prerequisites of an SME by exploiting a thorough
balance sheet analysis. In the analysis, the case company’s financial statements from the last
three years were used, including the fiscal years 2012-2014.

A ratio analysis, in which a total of six key figures were selected, was used to find out the
optimal financial solution and the economic prerequisites for the case company. The financial
indicators were selected on theoretical grounds taking the research problem into account. In
the ratio analysis, return on invested capital and return on equity were used to study profita-
bility, equity ratio and net gearing were used to study solvency and quick and current ratio
were used to study liquidity. In addition, a valued added formula was used to study the com-
pany's internal value added.

This performance indicators used in the analysis followed the recommendations made by the
Committee for Corporate Analysis and the results of the analysis were assessed by the rec-
ommended limit values given by the Committee for Corporate Analysis. Based on the ratio
analysis conclusions were drawn about the financial situation of the company and the results
were used in finding the optimal financing solution.

FINDINGS OF THE STUDY

The research results showed that according to the statistical analysis, the target company
was financially in excellent condition and the financial solution for the company was to dis-
tribute all extra money to the owners as dividends since the company's strategy was not to
grow the business. However, growth is often a necessity for a healthy continuation of a busi-
ness, thus the company should focus on growth-oriented investments in the future by utilizing
debt and leverage as well as optimizing taxation according to the interests of the company
and its owners. Looking forward, the company must consider whether it is beneficial not to
strive to grow the business. Therefore, it is important for the company to remember that the
high level of profitability makes the sector attractive for competitors, which may also require
the management to invest in growth.

Keywords: financial statement analysis, financial indicators, cash flow statement, SME, finan-

cial solution
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1 Johdanto

1.1 Opinnaytetyon taustaa ja tavoitteet

Liiketoiminnan suunnittelu on jokaisen yrityksen arkipaivaa ja yksi yritysjohdon tarkeimmista
tehtavista onkin yrityksen taloudellisen tilanteen tunnistaminen. Yrittajan paassa pyorivat
ajatukset: kannattaisiko tarttua uuteen liiketoimintamahdollisuuteen, miten myyntia saisi
tehostettua, miten investoinnit kannattaisi ajoittaa, jotta rahat riittavat ja mika on yrityksen
kassatilanne puolen vuoden paasta ja niin edelleen. Naihin kysymyksiin vastaaminen ei ole
arvailua, vaan tulevaisuutta voidaan myos rakentaa ja ohjata liiketoiminnan suunnittelulla.
(Koski. 2012. 9.) Yrittajan talousosaaminen on kuitenkin usein rajallista, silla yrittajyys perus-

tuu kaytannon ammattitaitoon.

Nykyaan yritykset voivat kasvattaa arvoaan kahdella tavalla: joko konkreettisesti liiketoimin-
nan kautta tai tekemalla onnistuneita rahoituspaatoksia. (Knupfer & Puttonen. 2014. 185.)
Tassa opinnaytetyodssa keskitytaan jalkimmaisen tarkasteluun ja pyritaan ratkaisemaan yhden
PK-yrityksen rahoitukseen liittyvat haasteet. Tarkeimmat rahoituspaatokset liittyvat yrityksen
rahoituksen hankintaan ja rahoitusrakenteen muodostamiseen. Yksi yrityksen kriittisimmista
paatoksista on valita oman- ja vieraan paaomanehtoisen rahoituksen valilla. Olennaista on
myo0s huomioida eri rahoitusmuotojen kustannukset, koska rahoitusmuotojen sopivuus on ti-

lanne- ja yrityskohtaista.

Paaomarakenteella tarkoitetaan yrityksen rahoituksen rakennekokonaisuutta. Sen avulla yri-
tysjohto pyrkii loytamaan parhaan oman ja vieraan paaoman valisen suhteen, jossa yrityksen
arvo maksimoituu. Tuota suhdetta kutsutaan myods optimaaliseksi rahoitusrakenteeksi. Tassa
tyossa esitettavat teoriat havainnollistavat eri nakokulmia siita, kuinka yritys voi saavuttaa

kyseisen tasapainon oman ja vieraan paaoman valilla.

Paaomarakenneteorioita, jotka selittavat yrityksen rahoitusrakennepaatoksia voidaan kaytan-
nossa nahda olevan useita. Nykyisin paaomarakenneteoriat jaetaan kahteen sen mukaan, pyri-
taanko niiden avulla optimaaliseen rahoitusrakenteeseen vai ei. Optimaalisella paaomaraken-
teella pyritaan maksimoimaan velasta saatavat hyodyt, kuten alhaisemmat liikkeellelaskukus-
tannukset ja veroetu, kuitenkaan unohtamatta liian suuresta vieraan paaoman maarasta ai-
heutuvia haittoja kuten kasvanutta konkurssiriskia. Konkurssiriskin maara riippuu siita, onko
rahoitus oman- vai vieraan paaoman ehtoista. Nain ollen on siis tavallista, etta suuren riskin
omaavilta rahoitusvaihtoehdoilta odotetaan erisuuruisia tuotto-odotuksia. (Copeland & Wes-
ton. 2004. 557) Tuotto-odotukset ovat korkeampia oman paaoman ehtoisen rahoituksen osalta
silla oman paaoman haltijat saavat sijoituksensa takaisin viimeisimpana (”nokkimisjarjestyk-

sessa”) mikali yritys ajautuu konkurssiin.



Monet tutkimukset ovat osoittaneet, etta PK-yritysten paaomarakenteeseen vaikuttavat ensi-
sijaisesti yrittajan paatokset rahoitusmuotojen kaytosta. Paaomarakenteen valintaan vaikut-
tavat yrittajan mieltymykset, joihin vaikuttavat monet tekijat kuten rahoituksen kustannus ja
rahoituksen sopivuus yrityksen liiketoimintaan. (Michaelas, Chittenden & Poutziouris. 1998.
255.)

Tassa tyossa kohdeyrityksen taloudellista tilaa on selvitetty tilinpaatdsanalyysin keinoin. Ti-
linpaatosanalyysin paatavoitteena on antaa mahdollisimman oikea kuva yrityksen taloudelli-
sesta tilasta. Tilinpaatoksien pohjalta tehdaan johtopaatoksia yrityksen toiminnan kannatta-
vuudesta, rahoituksesta, toiminnan laajuudesta seka yrityksen kilpailu- ja velanhoitokyvysta.
Tilinpaatoksen pohjalta lasketut tunnusluvut selittavat mennytta ja antavat viitteita lahitule-
vaisuudesta. (Leppiniemi & Puttonen. 2002. 277-280.)

Kun yrityksen talousasiat ovat kunnossa, on yrittajan ja yrityksen muun johdon helpompi hen-
gittaa. Tasta syysta yksi yrittajan tarkeimmista taidoista on yrityksen talouden suunnittelu.
Yrittajan tulee varmistaa, etta yritystoiminta on kannattavaa ja etta maksuvalmius ja rahoi-
tus ovat kunnossa. Usein rahoituskysymykset jakautuvat kahteen taseen mukaisesti. Vastaavaa
-puolen kysymykset liittyvat omaisuuden tuottoon eli kuinka yrityksen omaisuudelle saadaan
mahdollisimman hyva tuotto. Vastattavaa -puolen kysymykset taas liittyvat rahoituksen han-
kinnan kustannuksiin eli miten saadaan rahoitusta mahdollisimman edullisesti ja milla varoilla

investoinnit rahoitetaan. (Knupfer & Puttonen. 2014. 16)

Tama opinnaytetyo tarjoaa kattavan analyysin tarkasteltavan kohdeyrityksen paaoman hallin-
nasta ja rahoitusrakenteen merkityksesta yritystoiminnalle. Tutkimus keskittyy tilinpaatos-
analyysissa tutkittaviin kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuihin
ja pyrkii loytamaan yritykselle rahoitusratkaisun. Tunnuslukuanalyysissa kannattavuuden tut-
kimiseen kaytettiin sijoitetun paaoman tuotto-% ja oman paaoman tuotto-%, vakavaraisuuden
osalta kaytettiin omavaraisuusastetta ja nettovelkaantumisastetta ja maksuvalmiuden osalta
quick- ja current ratiota. Tutkimustuloksena selvisi, etta kohdeyritys on rahoituksellisesti
erinomaisessa kunnossa, jolloin ylimaaraiset varat on kannattanut jakaa ulos paaoman halti-
joille, silla yrityksen strategiaan ei ole kuulunut kasvu. Kuitenkin kasvu on usein valttamaton-
ta terveen yritystoiminnan jatkumisen kannalta, joten tulevaisuudessa yrityksen tulisi keskit-
tya myos kasvuun tahtaaviin investointeihin hyodyntamalla myos velkaa ja sen vipuvaikutusta

seka optimoida verotusta yrityksen ja sen omistajien edun mukaisesti..



1.2 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyo koostuu teoriaosasta ja empiirisesta osasta. Teoriaosassa kaydaan kirjallisuuden
avulla lapi vallitsevaa teoriaa. Toisessa kappaleessa perehdytaan aihealueeseen ja yleisesti
yritysten rahoituksen suunnitteluun. Tyon kolmas kappale perehtyy rahoitusrakenteeseen
esitellen oman ja vieraan paaoman. Neljas kappale kasittelee keskeisimpia paaomarakenteen
teorioita ja viides kappale tarkeimpia PK -yrityksen paaomarakenteeseen vaikuttavia tekijoi-
ta. Viimeisessa teoriaosan kappaleessa kasitellaan tilinpaatosanalyysia ja esitellaan tunnuslu-

kuanalyysiin valitut tunnusluvut ja kassavirtalaskelma.

Seitsemas ja kahdeksas kappale sisaltavat opinnaytetyon empiirisen osuuden. Seitsemannessa
kappaleessa arvioidaan kohdeyrityksen taloudellista tilannetta tilinpaatosanalyysin keinoin.
Tilinpaatosanalyysin jalkeen kohdeyritykselle on laadittu rahoitusratkaisu, joka esitellaan
kappaleessa kahdeksan. Sen jalkeen loppupaatelmat paattavat tutkimuksen kooten yhteen

sen eri osa-alueet.

2 Yrityksen rahoitussuunnittelu

Yrityksen tulevaisuuden kannalta sen avaintehtavia ovat liiketoiminnan suunnittelu ja tehty-
jen suunnitelmien toteutumisen seuranta. Yrityksen suunnitelmien pohjana ovat sen liikeidea,
missio ja visio. Ne antavat yrityksen suunnitelmille suuntaviivat ja puitteet. Liikeidea ilmaisee
yrityksen tarkoituksen, jolle yritys rakentaa toimintansa. Se kertoo mita yritys tekee, keta se
palvelee, mika on yrityksen tarjoama tuote tai palvelu ja mita tarpeita se tyydyttaa. Missio on
yrityksen toiminta-ajatus ja sen olemassaolon syy. Se kertoo litkeideasta syvallisemmin ja se
liittyy yrityksen perustarkoitukseen ja sen ydintoimintaan. Visio puolestaan on tavoitetila ja
suunta, johon yritysta on tarkoitus vieda. Ensisijaisen tarkeita lilkketoiminnan suunnittelun
kannalta ovat myos yrityksen pitkan tahtaimen tavoitteet eli paamaarat, jotka toimivat liike-
toimintastrategioiden perustana. Liiketoimintastrategioilla yritys tavoittelee pitkan tahtaimen
paamaaria. Strategiat ovat yrityksen niin sanottuja punaisia lankoja, jotka ohjaavat yrityksen

suunnittelua, toimintaa ja pitaa sen ”oikeassa kurssissa”. (Kotro. 2007. 9-11)

Rahoituksen suunnittelu on olennainen osa yrityksen suunnitteluprosessissa. Rahoitussuunni-
telma kertoo yritykselle kuinka paljon rahaa yritystoimintaan vaaditaan. Tavallisesti rahoitus-
tarpeet liiketoiminnan kehittamiseen ja yrityksen kasvuun vaadittaviin investointeihin on jok-
seenkin helppo tunnistaa ja ennakoida juuri aineellisiin hyodykkeisiin kohdistuvien investoin-
tien osalta. Yrityksen juoksevaan liiketoimintaan kuluvaa maara eli kayttopaaoman edellyt-
tamaa rahoitusta on kuitenkin huomattavasti vaikeampi ennusta. Tama johtuu siita, etta
kayttopaaoman vaatimaan rahamaaraan vaikuttavat monet asiat, joihin yritys ei voi vaikut-
taa. (Niskanen & Niskanen. 2013. 349.)



Yritys tarvitsee rahoituksen suunnittelua toimintansa yllapitoon. Hyvalla suunnittelulla pysty-
taan ehkaisemaan rahoituksen riittamattomyydesta seuraavia vastoinkaymisia seka varmista-
maan tuleva menestys ja mahdollisuuksien hydodyntaminen. Onnistuneella rahoitussuunnitte-

lulla yrityksen on myos mahdollista saavuttaa lisatuottoa lyhytaikaisilla sijoituksilla.

Rahoitussuunnittelussa puhutaan suunnitteluhorisontin perusteella lyhyen (alle vuoden) ja
pitkan aikavalin suunnittelusta. Pitkan aikavalin rahoitussuunnitteluun liittyvat kannattavuus
ja rahoituksen tasapaino, kun taas lyhyella aikavalilla korostuu rahojen riittavyys ja maksu-

valmius eli likviditeetti. (Leppiniemi & Puttonen. 2002. 39.)

3 Rahoitusrakenne

Yritystoiminnassa kaikki tulevaisuutta koskeva tieto on tarkeaa. Yrityksen tulevaa suuntaa
ohjaavat toimintaympariston kehitys, tavoitteet, visiot ja nakemykset. Kaikki nama ovat toi-
minnan suunnittelun lahtokohtia pitkalle tulevaisuuteen. (Eskola & Mantysaari. 2006. 108.)
Talouskehityksen nakeminen etukateen antaa yrittajalle mahdollisuuden nahda yrityksen ta-
loudelliset vaikeudet etukateen, aikaa reagoida niihin ja valttaa ne. Toisaalta se auttaa na-
kemaan yrityksen kasvumahdollisuudet ja nain laajentamaan yritystoimintaa turvallisesti.
(Makinen. 2012. 42.)

Yritystoiminta vaatii jatkuvaa rahoitusta. Investoinnit, varastojen yllapito ja myyntisaatavien
muodossa tapahtuva luotonanto asiakkaille ovat esimerkkeja rahoitusta vaativista kohteista.
Usein yritykset pyrkivat suosimaan tulorahoitusta eli sisaista rahoitusta, mika ei aina kuiten-
kaan riita kattamaan kaikkia rahoitettavia kohteita, vaan lisaksi tarvitaan ulkoista rahoitusta.
(Niskanen & Niskanen. 2013. 266.) Kuviossa Kuvio 1: Yrityksen paaomalajit on esitetty yrityk-

sen paaomalajit.
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Ulkoinen
( ) oma paaoma
. Oma pasdoma ) .
Yrityksen | ) Sisdinen oma
rahoitus , Vieras | padoma |
paaoma

Kuvio 1: Yrityksen paaomalajit (Knupfer & Puttonen. 2014. 30.)

Seka omalla, etta vieraalla paaomalla on hyvat ja huonot puolensa. Taman takia yksi yritys-
johdon kriittisimmista paatoksista on valinta eri rahoitusmuotojen valilla. Yritysjohdon on
pyrittava loytamaan oman ja vieraan paaoman valilla sellainen suhde, jossa yrityksen arvo
maksimoituu. Taman takia yritysjohdon on tutustuttava tarkasti paaoman eri komponentteihin
seka kustannuksiin, mitka vaihtelevat eri paaomamuotojen valilla. (Breadley, Myers & Allen.
2011. 446.)

3.1 Oman paaoman ehtoinen rahoitus

Yrityksen kannalta on tarkeaa kuinka paaomaa hankitaan. Oma paaoma jakautuu sisaiseen ja
ulkoiseen rahoitukseen. Sisaisella omalla paaomalla eli tulorahoituksella tarkoitetaan liike-
toiminnan voitoista kertyvaa rahavirtaa. Ulkoisella omalla sen sijaan paaomalla tarkoitetaan
varoja, jotka yritys on hankkinut omia osakkeitaan myymalla kuten osakeannein. (Knupfer &
Puttonen. 2014. 31.)

Yrityksen tuloksellisesta toiminnasta syntynyt rahoitus vaikuttaa olevan yrityksille mieluisin
keino rahoittaa toimintaa. Tulorahoitus tarkoittaa paivittaisesta yritystoiminnasta saatavien
tulojen ja menojen erotusta. Pitkalla tahtaimella yritystoiminnan tulisikin olla sellaista, etta
se voidaan rahoittaa tuotteista tai palveluista kertyvilla tuloilla. (Leppiniemi & Puttonen.
2002. 108-111, 138.)
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Omaan paaomaan perustuvaa rahoitusta pidetaan yrityksen ja sijoittajan kannalta kaksipiip-
puisena. Yrityksen kannalta oma paaoma on viehattava rahoitusmuoto, silla yrityksella ei ole
sopimusoikeudellisia velvoitteita maksaa tuottoa osakkeenomistajille. Yritys voi esimerkiksi
taloudellisesti huonona vuotena pienentaa osinkoja tai jattaa ne kokonaan maksamatta. Si-
joittajan yritykseen investoimaa omaa paaomaa ei myoskaan valttamatta voida maksaa takai-
sin konkurssitilanteessa, mika tekee omasta paaomasta sijoittajalle riskipitoisen vaihtoehdon.
Konkurssitilanteessa osakkeenomistaja on kaikista huonoimmassa asemassa, koska vieraan
paaoman lainaajat saavat konkurssipesasta osansa ennen muita oman paaoman ehtoisia sijoit-
tajia. Yrityksen kannalta oma paaoma on myo0s vierasta paaomaa kalliimpaa, silla oman paa-
oman tuottovaatimus on edella mainituista syista korkeampi kuin vieraan paaoman. (Knupfer
& Puttonen. 2014. 33-35.)

Osakeyhtiossa oma paaoma toimii rahoituksellisten riskien puskurina mahdollisia ongelmati-
lanteita ajatellen. Yrityksella ei tulisi olla liikaa vierasta paaomaa suhteessa omaan paa-
omaan, koska talloin rahoitusriski seka konkurssimahdollisuus kasvavat liian suureksi mikali
yritys ajautuu vaikeuksiin. Toisaalta, jos yrityksella on liilan vahan omaa paaomaa suhteessa
velkaan, kasvaa oman paaoman tuottovaatimus kasvaneesta rahoitusriskista johtuen. (Leppi-
niemi & Puttonen. 2002. 153.) Oman paaoman keskeisen merkityksen takia yritysten tulee
eritella tilinpaatoksissaan oma paaoma useaksi erilliseksi eraksi. Eri erat kuvaavat oman paa-

oman syntytapaa, omistajien mahdollisuuksia tai aikomuksia nostaa paaomaa pois yrityksesta.

3.2 Vieraan paaoman ehtoinen rahoitus

Monille pienille ja keskisuurille yrityksille kaytetyin rahoitusmuoto on vieras paaoma. Vieras
paaoma koostuu yrityksen saamista lainoista, kuten lainoista rahoituslaitoksilta ja yleisolta
seka ostoveloista. Yritykset hankkivat vierasta paaomaa muun muassa maksuvalmiuden yllapi-
tamiseen, kannattavuuden lisaamiseen ja kasvun rahoittamiseen. Vieraan paaoman avulla yri-
tykset voivat tasoittaa kassavirtaansa, silla alasta riippuen myyntitulot voivat olla syklisia.
Vieraan paaoman keskeiset edut suhteessa omaan paaomaan perustuvaan rahoitukseen ovat
sen edullisuus ja maaraysvallan keskittyminen vanhoille osakkeenomistajille. (Leppiniemi &
Puttonen. 2002. 153-154.)

Vieras paaoma jaetaan perinteisesti lyhyisiin ja pitkaaikaisiin lainoihin, mika on tarkeaa tilin-
paatoskaytantojen ja informaatiovelvollisuuden takia. Jako edesauttaa lapinakyvyyden saily-
mista yrityksen velkarakenteessa. Lyhyista lainoista puhutaan, kun lainan takaisinmaksuaika
on alle vuoden mittainen ja pitkaaikaisissa lainoissa se on yli vuoden. (Kinnunen, Laitinen,

Laitinen, Leppiniemi & Puttonen. 2007)
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Vierasta paaomaa saatetaan kayttaa lisaamaan oman paaoman tuottoa ja tata kutsutaan vie-
raan paaoman vipuvaikutukseksi. (Kallunki. 2014. 114.) Vieraan paaoman suhteellista osuutta
saatetaan siis kasvattaa yrityksen taseessa, jotta oman paaoman tuotto saataisiin kasvamaan.
Parhaiten vipuvaikutus toimii silloin, kun yrityksen koko paaoman tuotto ylittaa vieraan paa-
oman kustannukset. Vipuvaikutuksen myota oman paaoman tuottoon liittyva riski kasvaa, kos-

ka yrityksen suhteellinen velkaantuneisuus kasvaa.

Vieraan paaoman ehtoisella rahoituksella on hyvat ja huonot puolensa aivan kuten oman paa-
oman kohdalla niin yrityksen kuin velanantajan kannalta. Yrityksen kannalta vieras paaoma on
tavallisesti omaa paaomaa halvempaa, koska vieraalla paaomalla on sopimusoikeudellinen
perusta velkapaaoman takaisinmaksuun. Usein myos pankkilainojen jarjestelykustannukset
ovat osakeantia huomattavasti alhaisempia. Yrityksen kassavirranhallintaa edesauttaa lisaksi
se, etta vieraan paaoman hankinnasta aiheutuvat kustannukset ovat usein ennalta arvioitavis-
sa. Lainatun paaoman korkomaksut ovat myos vahennyskelpoisia ja tasta johtuen vieraalla
paaomalla voidaan katsoa olevan veroetu omaan paaomaan nahden. Lainarahan huonona puo-
lena voidaan kuitenkin pitaa sita, etta sen maksut on suoritettava yrityksen taloudellisesta

tilanteesta huolimatta. (Knupfer & Puttonen. 2014. 39-40.)

PK-yritykselle paaomasijoittaminen omistaja-yrittajan ulkopuolelta on harvinaista johtuen sen
korkeista riskeista. PK-yritykset tarvitsevat maailmanlaajuisesti pankkien jatkuvaa rahoitusta,
koska muut rahoitusmuodot, kuten paaomasijoitus harvoin toteutuvat niiden riskisyyden ja

arvioitujen kasvumahdollisuuksien takia. (Joeveer. 2013. 471-501.)

Kaytannossa rahoitusmuotojen valinta on yritys -ja toimialakohtaista. Ei ole olemassa mitaan
oikeaa ja universaalia yhdistelmaa omaa ja vierasta paaomaa, mita voitaisiin soveltaa kaik-
kiin yrityksiin. (Breadley, Myers & Allen. 2011. 371.) Tyypillisesti yritykset rahoittavat toimin-
taansa jollain oman- ja vieraan paaoman yhdistelmalla. Rahoitusteoria onkin pyrkinyt etsi-

maan perusteita erilaisten yhdistelmien kaytolle. (Knupfer & Puttonen. 2014. 211.)

4  Keskeisimmat paaomarakenneteoriat

Tavallisesti kassamenot syntyvat ennen kassatuloja ja siksi toimintaa pitaa rahoittaa rahoi-
tusmarkkinoilta hankittavalla paaomalla. Tata paaomaa ovat edellisessa luvussa mainitut
oma- ja vieras paaoma eli velka. Paaomalajien erot liittyvat ehtoihin, joilla rahoitus on han-
kittu yritystoimintaan. Oman paaoman katsotaan olevan sidottu yritykseen koko sen elinkaa-
reksi, eika silla ole takaisinmaksuvelvollisuutta. Usein oman paaoman ehtoisissa rahoitusmuo-
doissa riskit ja tuotot ovat korkeammat ja siksi niihin sisaltyy aanioikeus yhtiokokouksissa.
Vieraassa paaomassa riski ja tuotot ovat pienemmat, mutta siina on takaisinmaksuvelvolli-

suus. Siita on velvollisuus maksaa lainasopimuksen mukaista tuottoa eli korkoa. Jarkevasti
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rakennettu rahoitusrakenne pienentaa liiketoimintaan liittyvia riskeja seka varmistaa edelly-

tykset kestavalle ja pitkaaikaiselle kehitykselle. (Knupfer & Puttonen. 2014. 33-40)

Paaomarakenneteorioissa on havaittavissa kaksi eri suuntausta, mitka ovat optimaalinen paa-
omarakenne ja asymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat. Naiden suuntausten perus-
teella on pyritty selvittamaan yritysten paaomarakenneratkaisuja. Ensimmainen teoriasuun-
taus tahtaa loytamaan ihanteellisen maaran velkaa suhteessa yrityksen omaan paaomaan.
Asymmetriseen informaatioon pohjautuvien teorioiden perustana on se, etta informaatio on

jakautunut epatasaisesti yrityksen eri sidosryhmien valilla.

Optimaalisia padomarakenneteorioita ovat trade-off- ja agenttiteoriat, mitka pyrkivat par-
haaseen mahdolliseen paaomarakenteen tasapainotilaan vertaamalla vieraasta paaomasta
koituvia hyotyja ja haittoja suhteessa omaan paaomaan. (Brealey, Myers & Allen. 2011. 462)
Toinen paaomarakenteiden teoriasuuntaus muodostuu teorioista, jotka eivat etsi optimaalista
paaomarakennetta, mutta pitavat sisallaan oletuksen yritysjohdon sisaisesta ja yksityisesta
tiedosta koskien yrityksen toimintoja ja taloudellista tilaa. (Niskanen & Niskanen. 2013. 290.)
Kappaleissa 4.1 ja 4.2 on tarkoitus avata optimaalisen paaomarakenteeseen- ja asymmetri-

seen informaatioon perustuvien teorioiden lahtokohtia.

4.1 Optimaalisen paaomarakenteen teoriat

Optimaalisella paaomarakenteella tarkoitetaan vieraan- ja oman paaoman valista ideaalista
suhdetta. Silla pyritaan maksimoimaan velasta saatavat hyodyt, kuitenkaan unohtamatta liian
suuresta velan maarasta aiheutuvia haittoja. Yritysjohdon on taten paatettava missa suhtees-
sa yrityksen kannattaa kayttaa oman paaoman ja toisaalta vieraan paaoman ehtoista rahoitus-
ta. Paaomarakenteen optimointiin vaikuttavat yritysverot ja konkurssikustannukset, koska
yrityksen on kyettava tasapainoilemaan velan verohyodyn ja konkurssiriskin kasvun valilla.
Liika velkaantuminen johtaa konkurssiriskin- ja kustannusten kasvamiseen ja lopulta yrityksen
arvon alentumiseen. (Knupfer & Puttonen. 2014. 33-40.) Kuviossa Kuvio 2 esitetaan yrityksen

arvon kehitys velkaantuneisuuden lisaantyessa:



14

Yrityksen Velkaisen yrityksen arvo
arvo Velan verosuojan arvo ilman konkurssi-
N kustannuksia

Todellinen
yrityksen arvo

Velattoman
yrityksen arvo

IRO0ORNONNNINS

7/
Optimaalinen paaomarakenne

Velan maira

Kuvio 2: Yrityksen arvon kehitys velkaantuneisuuden lisaantyessa (Knupfer & Puttonen. 2014.
33-40.)

Suunnannayttajina optimaalisen paaomarakenteen tutkimuksessa toimivat Modigliani ja Miller
(1958). He loivat paaoma- ja rahoitusrakenteiden jarjestelmallisella testauksella ja tutkimuk-
sella kaksi propositiota, joilla selvitetaan paaomarakenteen muodostumista. Tutkimusviiteke-
hyksen takana on oletus taydellisista markkinoista, minka ominaisuuksiin kuuluu talouden ve-
rottomuus, informaation vapaa ja viiveeton saatavuus ja yksiloiden seka yritysten lainanotto-
mahdollisuus riskittomalla korkokannalla ilman rajoituksia ja investointikohteiden riippumat-

tomuus rahoitusrakenteesta.

Modigliani ja Miller kuvasivat ensimmaisessa teoreemassaan yrityksen paaomarakenteen ja
arvon yhteytta yksinkertaisella piirasesimerkilla. Heidan mukaansa yrityksen paaomaraken-
teella ei ole merkitysta yrityksen arvoon taydellisilla paaomamarkkinoilla. Taydellisten mark-
kinoiden oletus ei kuitenkaan ole realistinen - todellisuudessa markkinat eivat ole koskaan
taydelliset, koska markkinoilla esiintyy jatkuvasti markkinaepataydellisyyksia kuten konkurssi-
riski ja verot. Modiglianin ja Millerin mukaan yrityksen arvon maksimoimisen pitaa olla yrityk-
sen toiminnan tavoite ja yritys voi verottomassa taloudessa valita minka tahansa paaomara-
kenteen. Teoriaa voidaan pitaa hyvana pohjana muille optimaalisen paaomarakenteen teori-
oille ja jatkotutkimuksille. Modiglianin ja Millerin toisen teoreeman (1963) mukaan yritysten,
jotka kayttavat oman paaoman lisaksi velkarahoitusta, on tarjottava omistajilleen rahoitusris-
kista aiheutuva korvaus eli riskipreemio. Ensimmaisen proposition mukaan yrityksen markkina-
arvo on riippumaton rahoitusrakenteesta ja siita voidaan johtaa propositio Il, mika puolestaan
vaittaa, etta velkaantumisasteen kasvu kasvattaa oman paaoman tuottovaatimusta. (Brealey,
Myers & Allen. 2011. 446-462, Niskanen & Niskanen. 2013. 276.)
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Kaikesta paatellen yrityksen optimaalinen paaomarakenne on sellainen, jossa yrityksella on
seka vierasta etta omaa paaomaa. Optimaalinen suhde kuitenkin riippuu toimialasta, maasta,
suhdanteista, rahoitusmarkkinoista, verojarjestelmista seka muista tekijoista. Modiglianin ja
Millerin teorioita ja niiden empiirista sisaltoa on tutkittu laajasti. Teorioiden pohjalta on jat-
kojalostettu uusia teorioita, jotka selittavat yritysten rahoitusrakennekayttaytymista vielakin

paremmin.

Yksi Modigalin ja Millerin teoreemoista johdettu teoria on tradeoff -teoria, jossa markkinoi-
den epataydellisyydet kuten verot, konkurssikustannukset ja agenttikustannukset otetaan
huomioon velkaisen yrityksen arvoa ilmaistaessa. Teoriassa yritysjohto pyrkii loytamaan opti-
maalisen paaomarakenteen tasapainoilemalla velkaantumisen verohyotyjen ja velkaantumi-
sesta koituvien konkurssi- ja agenttikustannusten valilla. Teorian perustana on ajatus epatay-

dellisista markkinoista, jossa yrityksen paaomarakenteella on vaikutusta yrityksen arvoon.

4.2  Asymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat

Asymmetriseen informaatioon pohjautuvat teoriat rakentuvat nimensa mukaisesti epatasai-
sesti jakautuneen tiedon pohjalta. Kaytannossa se tarkoittaa, etta tietamys yrityksen asioista
jakautuu epatasaisesti yritysjohdon ja muiden sidosryhmien kuten osakkeenomistajien ja vel-
kojien valilla. Asymmetriseen informaatioon perustuvilla teorioilla on yha useammin pyritty
selittamaan yritysten rakenneratkaisuja. Teoriat ovat vastakkain Modigalin ja Millerin teo-
reeman kanssa, koska asymmetriseen informaatioon pohjautuvien teorioiden mukaan paaoma-
rakenneratkaisut ovat yhteydessa yrityksen arvoon, jopa verottomassa taloudessa. (Niskanen
& Niskanen. 2013. 290.)

Asymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat voidaan jakaa kahteen paaryhmaan. Ensim-
maisena asymmetriseen informaatioon pohjautuvista teorioista voidaan pitaa Rossin (1997)
signalointiteoriaa. Se perustuu informaation epatasaiselle jakautumiselle markkinaosapuolten
valilla. (Brealey. 2011. 488-490.) Siina yrityksen paaomarakenne valitaan sen mukaan, etta se
signaloi yrityksen sidosryhmille kuten sijoittajille tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta ja
suunnasta. Rossin mallissa yritysjohto viestii osakkeenomistajille yrityksen hyvasta kannatta-
vuudesta korkealla velkaantumisasteella. Sijoittajat pitavat korkeaa gearing -lukua (velkaan-
tumisastetta) merkkina yrityksen hyvasta kannattavuudesta ja korkealaatuisuudesta sijoitus-
kohteena. (Niskanen & Niskanen. 2013. 290.)

Myersin ja Majlufin (1984) kehittamassa pecking order- teorian tehtavana on selittaa yritys-
johdon rahoituslahteiden kayttojarjestysta. Toisin kuin signalointiteoria, pecking order- teoria
ei pyri optimoimaan yrityksen paaomarakennetta, jossa hyodyt on maksimoitu ja haitat mini-

moitu. Pecking order- teoria antaa yrityksen sidosryhmille kuvan kannattavuuden ja velkaan-
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tumisasteen korrelaatiosta. Teorian taustalla on Myersin ja Majlufin havainto, etta rahoitus-
ratkaisut noudattavat tiettya hierarkista saannonmukaisuuttaHeidan mukaan yritykset pyrki-
vat suosimaan sisaista rahoitusta eli tulorahoitusta ulkoisen rahoituksen sijasta. Yritykset pyr-
kivat siis valitsemaan ensin tulorahoituksen mukaiset rahoitusvaihtoehdot ja sen jalkeen siir-
tyvat kohti riskisempia rahoituslahteita. Alla esitetysta kuviosta Kuvio 3: Mayersin ja Majlufin
(1984) pecking order -teorian mukainen hierarkia. kay ilmi teorian mukainen hierarkia edulli-

simmasta rahoitusvaihtoehdosta epaedullisimpaan.

.
Sisainen
rahoitus

J

( A

Ulkoinen
vieras paaoma

. J

( )

Ulkoinen oma
paaoma

\_ J

Kuvio 3: Mayersin ja Majlufin (1984) pecking order -teorian mukainen hierarkia.

Teorian mukaan yritykset eivat pyri tiettyyn oman ja vieraan paaoman suhteeseen, vaan ul-
koisen rahoituksen tarve ohjaa paaomarakennemuutoksia. Vaikka yritykset suosivat sisdista
rahoitusta ei se usein riita niiden rahoitustarpeisiin ja siksi yritykset joutuvat siirtymaan kuvi-
on Kuvio 3: Mayersin ja Majlufin (1984) pecking order -teorian mukainen hierarkia. mukaisessa
hierarkiassa ensin ulkoiseen vieraaseen paaomaan ja lopulta ulkoiseen omaan paaomaan. Teo-
ria vaittaa, etta hyvin kannattavat yritykset kayttavat vahemman velkarahoitusta kuin huo-
nommin kannattavat, koska hyvin kannattavat yritykset pystyvat rahoittamaan menonsa yri-

tystoiminnasta syntyvilla tuloilla.

5 Paaomarakenteen valintaan vaikuttavat tekijat PK-yrityksissa

Osakeyhtidissa voi monista eri syista syntya tarve jarjestaa uudelleen oman paaoman raken-
netta. Tarve muutoksiin voi syntya liiketoimintaidean osoittautuessa vaaraksi tai, etta sita
pitaa muutoin kehittaa. Uusi strategia voi myos olla paaoman tarpeen kannalta erilainen.
Osakepaaomaan saattaa olla tarpeen tehda muutoksia, joko osakepaaomaa nostamalla tai

siirtamalla varoja osakepaaomasta vapaan oman paaoman puolelle. Erityista harkittavaa ai-
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heuttaa verotus, koska se on paasaantoisesti erilainen jaettaessa varoja sidotusta omasta
paaomasta kuin jaettaessa varoja vapaasta omasta paaomasta. Vapaan oman paaoman vero-
tukseen vaikuttavat varojen luonne ja niiden lahde. Osakeyhtididen varojen jakamisen vero-
kohtelua muutettiin 1.1.2014 ja tilikaudesta riippuen mahdollisesti jo 18.3.2013 alkaen on
verotuksella ollut tarkea merkitys arvioitaessa yrityksen optimaalista paaomarakennetta.
Vaikka yhtioon ei tulisi uutta paaomaa, taseen rakenteen muuttamisella voi olla merkitysta
optimoitaessa varojen jakamista ja jakamiseen liittyvaa verotusta. (Immonen, Ossa & Villa.
2014. 89.)

Rahoitusrakennetta voidaan lahtea miettimaan kysymalla missa suhteessa yrityksen kannattaa
kayttaa toisaalta oman paaoman ja toisaalta vieraan paaoman ehtoista rahoitusta. Yrittajan
nakokulmasta kysymys voidaan esittaa myos muodossa: kuinka paljon yrityksen kannattaa ot-
taa velkaa? (Niskanen & Niskanen. 2013. 266.) Tama paatos saattaa vaikuttaa teoriassa hel-
polta, mutta kaytannossa se on kaikkea muuta. Paaomarakenteen muodostamiseen vaikuttaa
suuri maara eri tekijoita. Yritysjohdon on otettava kaikki tekijat huomioon strategisia linjauk-

sia tehdessaan, eika vain tyytya rahoitusrakenneteorioiden vertailuun.

Pienten ja keskisuurten yritysten paaomarakenne rakentuu eri tavoin kuin suurella yrityksella
ja silla on huomattavia vaikutuksia PK-yritysten rahoitukseen. PK-yritysten riippuvaisuus yksi-
tyisista markkinoista rajoittaa saatavilla olevia rahoituslahteita. Pienyritysten optimaaliset
rahoitusrakenteet ovat siis erilaiset kuin suuremmilla yrityksilla ja niiden rahoitus tapahtuu

erilaisilla rahoituslahteilla toiminnan eri vaiheissa. (Berger & Udell. 2002. 613-673.)

PK-yritysten liiketoiminnan katsotaan olevan riskisempaa kuin suuren yrityksen, koska yritys
on usein keskittynyt liiketoiminnassaan kapeampaan osaamisalueeseen. Siksi pienten ja kes-
kisuurten yritysten katsotaan olevan herkempia reagoimaan talouden muutoksiin, kuten ky-
synnan heikkenemiseen. PK-yritysten riskisemmasta lilketoiminnasta johtuen pankit eivat
myonna PK-yrityksille pitkia lainoja, jolloin rahoitusrakenne painottuu usein lyhyen aikavalin
lainoihin. (Hall, Hutchinson & Michaelas. 2004. 711-728; Joeveer. 2013. 471-501.)

PK-yrityksella on yleisesti vahemman varallisuutta taseessa kuin suuressa yrityksella, jolla on
usein pitkalla aikavalilla kertynytta varallisuutta aineellisena omaisuutena taseessa. Usein
yrityksen hankkiessa lainaa juuri aineellinen omaisuus on tarkea peruste lainan myontamisel-
le. (Joeveer. 2013. 471-501.)

Romano, Tanewski ja Smyrinios (2000) ovat tutkineet tekijoita, mitka saattavat vaikuttaa
pienten ja keskisuurten yritysten paaomarakenteisiin. He nostivat esiin omistaja-johtajan
mieltymyksia paaoman hankinnassa. Heidan mukaansa pienyritykset, joilla ei ole varsinaista

toiminnan suunnittelua, kayttavat lahinna sisapiirista hankittuja lainoja rahoitustarpeeseen.
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Tassa sisapiirilla tarkoitettiin perhetta ja sukulaisia. Tutkijoiden mukaan sisapiirilainoja kayt-
tivat eniten kasvua havittelevat yritykset. Paaoman ja vapaan oman paaoman kaytto oli il-
meista paremman myynnin kautta kasvua hakeville pienyrityksille. Tutkimuksessa ilmeni, etta

velka seka sisapiirilainat korreloivat negatiivisesti padoman ja vapaan oman paaoman kanssa.

Tiukentunut pankkitoiminnan saately, normaalia vahaisempi luottojen kysynta seka yritysten
heikentynyt luottokelpoisuus nakyvat PK-yritysten ulkoisessa rahoituksessa. Suomen PK-
yritysten ensisijainen likviditeettiongelma on kayttopaaoman pula. Kayttopaaoma koostuu
lyhytaikaisten saamisten ja velkojen erotuksesta seka varaston arvosta. Yritykset kaipaavat
rahoitusta kayttopaaomavajeen kattamiseen, eika halua uusiin investointeihin ole epavarman
tulevaisuuden ja vaikean markkinakysynnan takia. Rahoituksen ehdot ja saatavuus vaikuttavat
suoraan siihen, kuinka yritykset kykenevat toteuttamaan erilaisia hankkeita. (PK-

yritysbarometri 02/2015, Suomen Yrittajat.)

Yritysten kannattavuus on koetuksella. Naiden seurauksena pienemmilla markkinoilla toimivan
PK-yrityksen liikevaihto tai ainakin tulos laskee, kun kate pienenee. Tama vaikeuttaa rahoi-
tuksen saamista, koska pankin nakokulmasta yritystoiminta on laskussa, eika takaisinmaksuky-

ky ole tarpeeksi hyva. (PK-barometri 02/2013, Suomen Yrittajat)

Yrityksen kannattavuuden on tutkittu olevan yksi paaomarakenteeseen vaikuttava tekija. Op-
timaaliseen paaomarakenteeseen pyrkivien yritysten kannattavuudella on huomattu olevan
positiivinen korrelaatio yrityksen velkaantuneisuuteen, silla kannattavat yritykset saavat vel-
karahaa edullisemmin ja nain pystyvat hyodyntamaan velan vipuvaikutusta. Asymmetriseen
informaatioon pohjautuvia teorioita noudattavien yritysten kannattavuudella on havaittu ole-
van negatiivinen riippuvuus velkaantuneisuuden kanssa. Tata selittaa yritysjohdon tulorahoi-
tuksen preferointi. Pandey (2004) on tullut tutkimuksissaan johtopaatokseen, etta kannatta-
vuuden ja velan valinen riippuvuus ei ole positiivisesti eika negatiivisesti lineaarinen, vaan
noudattaa U-kayraa. Kaytannossa tama tarkoittaa, etta yritykset joilla on alhainen kannatta-
vuus, rahoittavat toimintaansa paasaantoisesti tulorahoituksella ulkoisen rahoituksen kustan-
nuksien takia. Eli aluksi yritys noudattaa asymmetriseen informaatioon perustuvia teorioita,

mutta on tietyn pisteen jalkeen valmis hyodyntamaan velan vipuvaikutuksia.

6  Tilinpaatosanalyysi

Aho ja Kotovaara (1993) mainitsevat tilinpaatosanalyysin tehtavaksi rahoituksen, kannatta-
vuuden ja taloudellisten toimintaedellytysten mittaamisen ja kriittisen arvioinnin tilinpaa-
tosinformaation pohjalta. Niskanen & Niskanen (2003) mukaan tilinpaatosanalyysin tavoittee-

na on siten kohdeyhtion tuloksen riittavyyden arviointi.
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Laitinen ym. (2004) maarittelevat yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset niin sanotun
terveyskolmion avulla, joka on esitetty alla (Kuvio 4). Terveyskolmion tukipilareina ovat tilin-
paatosanalyysista muodostuvat merkittavimmat komponentit eli kannattavuus, vakavaraisuus

ja maksuvalmius. Naita kaikkia osa-alueita on tarkasteltava tilinpaatosanalyysissa.

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus

]

Kasvu

Kuvio 4. Yrityksen toimintaedellytykset terveyskolmiona (Laitinen. 2004. 243).

Terveyskolmiosta nahdaan, etta yritystoiminnan perustana on kannattavuus. Jos kannattavuus
on hyva, myos kasvun tavoitteleminen on luonnollista. Kannattavuus luo edellytykset toimin-
nan jatkuvuudelle ja antaa yritykselle sen tarvitseman kayttovoiman. Ilman kannattavuutta
eivat maksuvalmius ja vakavaraisuus ole turvattuja. Vakavaraisuus on se pohja, jolla yritys-
toiminta lepaa. Paaomarakenne maarittelee joustovaran, joka antaa yritykselle mahdollisuu-
den kestaa vastoinkaymisia. Hyva vakavaraisuus antaa yritykselle siis turvaa ja mahdollisuu-
den reagoida nopeasti ja kayttaa tilaisuuksia hyvakseen. Maksuvalmius sen sijaan tarkastelee

rahan riittavyytta.

Terveyskolmion kunnossa pitaminen vaatii, etta yritys kykenee ennakoimaan tulevaisuuttaan
systemaattisesti ja varautumaan tilanteisiin niin, ettei yksikaan terveyskolmion osatekija pe-
ta. Liiketaloudellisesti toimivan yrityksen elinehto onkin toiminnan kannattavuus pitkalla ai-
kavalilla.



20

Tilinpaatosanalyysi jaetaan kolmeen vaiheeseen: tilinpaatostietojen muokkaukseen (accoun-
ting analysis), tunnuslukujen laskemiseen (financial analysis) ja ennusteiden tekoon (prospec-
tive analysis). (Wild & Subramanyam. 2007. 9-17.) Ensin arvioidaan tuloksen laatua eli heijas-
taako tilinpaatos riittavan hyvin yrityksen todellista taloudellista tilaa. Taman jalkeen tutki-
taan yrityksen kannattavuutta, kassavirtoja ja riskia laskemalla tunnuslukuja ja kassavirtalas-
kelmia. Tunnuslukujen tarkoituksena on tiivistaa informaatio yhteen suhteelliseen lukuun,
joka kuvastaa paremmin yrityksen taloudellista tilaa. Lopuksi analyysin aikaisemmissa vaiheis-
sa keratyn informaation perusteella ennustetaan yrityksen tulevaisuuden taloudellista menes-
tysta ja vaikutuksia kassavirtoihin seka tunnuslukuihin. Ennusteiden teossa kaytetaan paljon
oletuksia ja silloin myos tilinpaatoksen ulkopuolisten tietojen, kuten esimerkiksi yleisen ta-

loudellisen tilanteen merkitys korostuu.

6.1  Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysi eli tunnuslukujen laskeminen on osa tilinpaatosanalyysia. Tunnusluku-
analyysin perustarkoitus on tehda johtopaatoksia ja ottaa kantaa yrityksen taloudellisiin ai-
kaansaannoksiin, sen taloudelliseen tilaan ja muutoksiin. Perusolettamus on se, etta tilinpaa-
tos perustuu voimassaoleviin lakeihin ja muihin normeihin, jolloin ammattitilitarkastajan tar-
kastaman tilinpaatoksen oikeellisuutta ei tarvitse kyseenalaistaa. Tilinpaatosinformaatio ker-
too jo tapahtuneista ja toteutuneista liiketoimista eli se on vanhaa tietoa. Menneisyydesta
voidaan kuitenkin johtaa tulevaisuuden kehitysarvioita rajoitetusti. Ymmartamalla tilinpaa-
toksen tarjoamaa normeihin sidottua ja saannollista tietoa, voidaan ymmartaa yrityksessa
tehtavia paatoksia ja ennakoida nain tulevaa. Voidaankin sanoa, etta taman paivan tilanne on
huomisen lahtokohta. (Salmi. 2012.141-143.)

Perinteisesti tunnusluvut jaetaan kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tun-
nuslukuihin. Nama yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset muodostavat edella kasitellyn
ns. terveyskolmion. Naiden lisaksi on kuitenkin viela kassavirtapohjaisia tunnuslukuja, osake-
kohtaisia tunnuslukuja, kasvun tunnuslukuja seka muita tunnuslukuja. Tassa luvussa esitellaan
tutkimuksen empiirisessa osiossa kaytetyt tunnusluvut, niiden ominaisuudet ja kayttotarkoi-
tukset.

6.1.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Menestyakseen jokaisen yritysten on toimittava kannattavasti. Kannattavuudella tarkoitetaan
tavanomaisesti tulojen ja menojen erotusta. Mita kannattavammasta yrityksesta on kyse, sita
suurempi tama erotus on. Kannattavuuden tunnusluvut laaditaan useimmiten vertaamalla yri-
tyksen tulosta joko liikevaihtoon tai sijoitetun paaoman maaraan. Tilinpaatdsanalyysissa kan-

nattavuusmittaus on usein lyhyen aikavalin tarkastelua. Pitkan aikavalin kannattavuudesta ja
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sen kehityksesta saadaan kasitys vertailemalla useita perakkaisia vuosia. Yrityksen tilanne
yksittaisena vuotena voi olla poikkeuksellinen ja siksi johtopaatoksia kannattavuuden kehityk-

sesta voidaan tehda vasta 3-5 vuoden tietojen perusteella. (Niskanen & Niskanen. 2013. 57.)

Kannattavuuden tunnusluvut jaetaan Yritystutkimusneuvottelukunnan (YTN) ohjeistuksissa
tuloksen rakennetta ja paaoman tuottoa mittaaviin tunnuslukuihin. Tuloksen rakennetta esi-
tetaan tuloslaskelmasta laskettavilla prosentuaalisilla tunnusluvuilla joita ovat: myyntikate-,
kayttokate-, liiketulos-, nettotulos- ja rahoitustulosprosentit. Paaoman tuottoa mittaavissa
kannattavuuden tunnusluvuissa tilinpaatosinformaatiota laaditaan tuloslaskelmasta seka ta-
seesta. Tarkein kannattavuutta kuvaava tunnusluku on sijoitetun paaoman tuottoprosentti.
(Laitinen & Laitinen. 2004. 245.) Sijoitetun paaoman tuottoprosentti on valittu keskeisena
paaoman tuoton tunnuslukuna myods taman tutkimuksen empiirisessa osassa kaytettavaksi
tunnusluvuksi. Omistajan nakokulmasta kannattavuutta mitataan oman paaoman tuottopro-

sentilla, joka lasketaan jakamalla nettotulos omalla paaomalla.

Pelkka absoluuttinen kannattavuus eli tuottojen ja kustannusten erotus ei kerro paljoa yrityk-
sen menestyksesta ja kannattavuudesta, koska erikokoisilla yrityksilla voittovarojen suuruus
on erilainen. Suhteellinen kannattavuus vertaa yrityksen tuottojen ja kulujen erotusta esi-
merkiksi yrityksen paaomaan. Nain ollen se ottaa huomioon toiminnan mittasuhteet. Suhteel-
lisen kannattavuuden tunnuslukuja kaytetaan tarkasteltaessa kannattavuutta eri ajanjaksoina
tai vertaillessa eri yritysten kannattavuutta. Tavallisimpina kannattavuuden mittareina kayte-
taan liiketulosta eli yrityksen tulosta tiettyna ajanjaksona, kate- ja voittoprosenttia myynti-
tuotoista laskettuna seka sijoitetun paaoman tuottoprosenttia. (Eskola & Mantysaari. 2006.
19)

o . Liikevoitto
Sijoitetun paaoman tuottoprosentti = —— - x 100
Sijoitetun pdédoman keskiarvo

Yritykseen sijoitetun paaoman tuottoa mitataan sijoitetun paaoman tuottosuhteella. Sijoite-
tun paaoman tuottoprosentti osoittaa, kuinka suuren suhteellisen tuoton yritys tuottaa siihen
sijoitetulle tuottoa vaativalle paaomalle. Osoittajassa oleva liikevoitto yksinkertaistaa lasken-
taa ja helpottaa tunnusluvun hahmottamista. Tama yksinkertaistaminen ei kaytannossa hei-
kenna tunnusluvun kayttoa. Sijoitetun paaoman maara lasketaan vuoden alun ja lopun kes-
kiarvona, mika perustuu siihen, etta paaoman ajatellaan olevan sitoutunut yritykseen tasai-
sesti tilikauden kuluessa. Hyvana sijoitetun paaoman tuottotasona voidaan pitaa yli 15%:n

tuottoa, ja yli 20%:n tuotto on erinomainen.
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Sijoitetun paaoman tuottosuhteen lisaksi yrityksen taloudellista kannattavuutta voidaan arvi-
oida myos oman paaoman tuottoprosentilla, joka lasketaan jakamalla tilikauden nettotulos

yritykseen sijoitetun oman paaoman keskiarvolla. YTN on antanut suuntaa antavat ohjearvot
oman paaoman tuottoasteelle, ja hyva oman paaoman tuottoprosentti on yli 20%, tyydyttava
10-20% ja heikko alle 10%. Kun sijoitettu paaoma on negatiivinen, yritykseen ei kerry tulora-

hoitusta.

. Tilikauden voitto
Oman paaoman tuottoprosentti = - x 100
Oman pddoman keskiarvo

Velan vipuvaikutuksen avulla yritys voi kasvattaa oman paaoman tuottoa lisaamalla velan
maaraa, koska vieraalla paaomalla rahoitettujen investointien tuotto kasvattaa nettotulosta.

Siina on kuitenkin suuri riski, koska vieraan paaoman rahoituskulut kasvavat.

Molemmat ylla esitetyt kannattavuuden tunnusluvut perustuvat jo realisoituneeseen tuottoon,
jolloin niiden ennustearvo ei ole kovin suuri. Voidaan kuitenkin olettaa, etta tuotto pysyy
suunnilleen ennallaan, jos yritykselle ei ole tapahtumassa voimakkaita muutoksia tulevaisuu-
dessa. (Laitinen & Laitinen. 2004. 250.)

6.1.2 Rahoitusrakenteen tunnusluvut

Rahoitusrakenteella eli varavaraisuudella tarkoitetaan rahoitusrakenteen terveytta eli riitta-
vaa oman paaoman osuutta, jotta yritys kykenee selviytymaan vieraan paaoman maksuista.
(Laitinen & Laitinen. 2004. 255-256.) Vakavaraisuus perustuu vahvaan taseeseen, jonka kautta
yritys kestaa lyhyen aikavalin tappioita seka maksuvalmiuskriiseja. Hyva vakavaraisuus mah-
dollistaa yrityksen kasvun ja kehityksen mahdollistamalla edellytykset lisarahoituksen saami-
sille ja sita kautta myos terveyskolmion pohjan eli kannattavuuden parantamiselle. Tyypillisin
vakavaraisuuden tunnusluku on omavaraisuusaste, silla se kertoo kuinka suuri rahoituksellinen

puskuri yrityksella on kaytossaan huonompien aikojen varalle. (Yritystutkimus Ry. 2011. 66.)

Paaomarakennetta kuvaaviksi mittareiksi on tahan opinnaytetyohon valittu omavaraisuusaste
ja nettovelkaantumisaste. Omavaraisuusaste valittiin vakavaraisuuden tunnusluvuksi, koska se
on tyypillisesti kaytetty tunnusluku, seka paljon kaytetty mittari maksuhairiciden ennustami-
sessa. Nettovelkaantumisaste valittiin, koska se on toimialasta riippumaton vakavaraisuuden
mittari. Nama mittarit ovat staattisia ja ne lasketaan tietyn hetken taseesta. Dynaamista la-
hestymistapaa voidaan mitata esimerkiksi vieraan paaoman takaisinmaksukyvylla ja lainojen
hoitokatteella ja nain nahdaan miten yritys selviytyy vieraan paaoman maksuvelvoitteista tu-

lorahoituksen avulla.
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. Oma pédoma
Omavaraisuusaste = —— x 100
Koko pdédoma

Omavaraisuusaste kertoo yrityksen omistajien omien varojen osuuden yrityksen kokonaisra-
hoituksesta. Mita enemman omistajat ovat sijoittaneet omaa paaomaa sita paremmat mahdol-
lisuudet yrityksella on selviytya vieraasta padaomasta aiheutuvista maksuista. (Martikainen &
Vaihekoski. 2015. 123.) Omavaraisuusasteen tavoitearvona voidaan pitaa 50%:a. Kun arvo on
40-50%:n valilla, voidaan sita pitaa tyydyttavana ja alle 40%:n arvoa heikkona. (Vilkkumaa.
2010. 50.)

. Korollinen vieras pddoma -rahat ja pankkisaamiset
Nettovelkaantumisaste = x 100
Oma pddoma

Nettovelkaantumisasteesta selviaa mika on yritykseen sijoittamien omien paaomien ja lainat-
tujen korollisten velkojen suhde. Mika korkeampi luku on, sita velkaantuneempi yritys on. Sita
voidaan pitaa riskitekijana, joka rajoittaa yrityksen kasvumahdollisuuksia, koska talloin on
mahdollisuus, ettei yritys pysty selviytymaan veloistaan. (Niskanen & Niskanen. 2013. 60.)
Viitteellisina ohjearvoina voidaan pitaa, etta nettovelkaantumisaste on hyva jos se on alle
50%:a, tyydyttava jos valilla 51-100%:a ja heikko jos yli 100%. Mikali nettovelkaantumisaste on
negatiivinen, tarkoittaa se, etta yritys on kaytannossa nettovelaton, jolloin puhutaan netto-

kassasta.

6.1.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykya selviytya erilaisista maksuista kuten laskuista
ja palkoista viimeistaan maksujen erapaivina. Maksuvalmius kuvaa yrityksen lyhyen aikavalin
rahoituksen riittavyytta, paaasiassa tietyssa tilanteessa kuten tilinpaatoshetkella. Tata kutsu-
taan staattiseksi maksuvalmiudeksi. Kun tarkasteluun otetaan mukaan useita jaksoja perak-
kain, osoittaa se kuitenkin yrityksen maksuvalmiutta ja sen kehittymista pidemmalla aikajan-
teella. Yleisesti maksuvalmiuden voidaan katsoa olevan kunnossa, jos yrityksen kateisvarat
riittavat vahintaan kuukauden kustannuksiin. (Vilkkumaa. 2010. 48.) Kuten vakavaraisuuden
tunnusluvut, myos maksuvalmiuden tunnusluvut jaetaan staattiseen ja dynaamiseen maksu-
valmiuteen. Tahan tyohon mittareiksi on valittu staattisen maksuvalmiuden kaksi tyypillista
mittaria eli quick ratio ja current ratio. Ne kuvaavat, kuinka paljon yrityksen lyhytaikaisista
veloista kyettaisiin maksamaan, jos yrityksen toiminta lakkaisi. (Kallunki. 2014. 123-125.) Ne
eivat siis ota huomioon yrityksen juoksevia tuloja ja menoja, kuten dynaaminen maksuvalmi-
us. (Laitinen. 2004. 250)

Saamiset + rahat ja pankkisaamiset

uick ratio =
Q Lyhytaikainen vieras pddoma
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Quick ratio kertoo kuinka pitkalle yrityksen likvidit varat riittavat erilaisten lyhyen aikavalin
velkojen maksamiseen. Tavoitetasona pidetaan yli 1 menevaa arvoa. Kun tunnusluku on yli
yhden, se kuvastaa etta yritys on kykenevainen maksamanaan lyhytaikaiset velkansa niiden
eraantyessa. Mikali arvo on esimerkiksi asiakasyrityksissa alle 0,6 tai 0,5, yrityksen kannattaa

miettia luottomyyntisuhteensa uudelleen.

Saamiset + rahat ja pankkisaamiset+ vaihto-omaisuus

Current ratio = —— -
Lyhytaikainen vieras pddoma

Current ration ajatuksena on, etta yritys myy tarvittaessa vaihto-omaisuuttaan eli varastossa
olevaa tavaraa, tarvikkeita jne. ja kayttaa varat lyhytaikaisten velkojensa maksuun. Current
ratio olettaa, etta vaihto-omaisuudella on myyntiarvo likvidiointitilanteessa. Hyvan tunnuslu-

vun arvona pidetaan 1,5-2. Jos arvo on alle 1, yrityksen maksuvalmius luokitellaan heikoksi.

Maksuvalmiutta voidaan hoitaa paitsi hankkimalla likviditeettia yrityksen omana ja vieraana
paaomana, myos irrottamalla sita yrityksen omasta liiketoiminnasta. Nettokayttopaaoma ker-
too, kuinka paljon yrityksen liiketoiminnan kaynnissa pitaminen sitoo paaomaa. Yleinen lasku-

kaava on:

Nettokayttopaaoma = Vaihto-omaisuus + myyntisaamiset - ostovelat - saadut ennakkomaksut

Mita vahemman kayttopaaomaa tarvitaan, sita pienemmat ovat kayttopaaoman kustannukset
ja sita parempia ovat paaoman tuottoaste, vakavaraisuus seka maksuvalmius. Kayttopaaomaa
on kuitenkin oltava riittavasti, jotta operatiivinen toimintakyky voidaan varmistaa nyt ja tule-

vaisuudessa.

6.1.4 Muut tunnusluvut

Kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden lisaksi on olemassa myos muita yrityk-
sen taloudellista tilaa arvioivia mittareita. Yleisia liiketoiminnan kehityksen ja kannattavuu-
den mittareita ovat yksinkertainen liikevaihdon kasvuprosentti seka kayttokate -ja liikevoitto-

prosentit.

6.2 Kassavirta-analyysi

Kassavirta-analyysilla tarkoitetaan yritykseen sisaantulevien ja uloslahtevien rahavirtojen

analysointia. Sen perusperiaatteena on usein vahentaa tilikauden tuloista menot niiden tarke-

ysjarjestyksessa sen mukaan, kuinka tarkeaa niiden maksaminen on yrityksen toiminnan jat-
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kumisen kannalta. Nain saadaan selville kuinka pitkalle rahat ovat riittaneet tai toisaalta,
kuinka alijaamainen kassavirta on rahoitettu. Tuloista vahennetaan aluksi kaikki pakolliset
juoksevat menot kuten tilikauden ostot, henkilostokulut ja verot. Jos taman jalkeen jaama on
positiivinen, rahaa kaytetaan esimerkiksi vieraan paaoman korkoihin ja takaisinmaksuihin.
Taman jalkeen jaljelle jaavalle summalle on enemman liikkumavaraa ja ylijaama voidaan
kayttaa esimerkiksi investointeihin, paaoman palautuksiin ja osinkoihin. Mikali kassavirtalas-
kelmasta selviaa, etta tilikauden tulorahoitus ei olekaan riittanyt tilikauden menoihin ja kas-
savirtalaskelman jaamat ovat negatiiviset, voidaan kassavirtalaskelman avulla analysoida,
mista yritys on saanut rahaa alijaamaisen kassavirran rahoittamiseen. Kassavirtalaskelmasta
selviaa, onko yritys esimerkiksi lisannyt velan maaraa ottamalla lainaa tai viivastyttanyt osto-

velkojen maksuja. (Leppiniemi & Kykkanen. 2015. 173.)

Kassavirtalaskelma voidaan tehda joko suoralla tai epasuoralla menetelmalla. Nimikkeet ku-
vaavat lilketoiminnan rahavirran laskemistapaa: suorassa laskelmassa rahavirrat ilmoitetaan
yleensa bruttomaaraisina, kun taas epasuora laskelma laaditaan nettoperusteisesti. Tutki-
musongelman selvityksessa tullaan kayttamaan jalkimmaista. Nettoperusteisuus tarkoittaa,
etta laskelma lahtee liikkeelle jostain tuloslaskelman valituloksesta. Epasuorasta menetel-
masta kaytetaan usein myos nimitysta rahoituslaskelma. Kassavirtalaskelma laaditaan Yritys-

tutkimusneuvottelukunnan suosiman mallin mukaan seuraavasti:
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Liikevaihto

-/+ Myyntisaamisten muutos

+ Saatujen ennakoiden lisays

Myynnin kassaanmaksut

+ Liiketoiminnan muut tuotot

- Ostot tilikauden aikana

+/- Ostovelkojen muutos

-/+ Vaihto-omaisuusennakoiden muutos

- Litketoiminnan kulut

+/- Siirtovelkojen muutos

-/+ Siirtosaamisten muutos

+/- Muiden lyhytaikaisten korottomien velkojen muutos
+/- Pakollisten varausten muutos

+ Valmistus omaan kayttoon

Toimintajaama

+ Rahoitustuotot

- Rahoituskulut

- Tuloverot ja muut valittomat verot

- Osingot/yksityiskaytto

+ Satunnaiset tuotot

- Satunnaiset kulut

Rahoitusjaama

- Nettoinvestoinnit (+ investointien nettopurku)
-/+ Sijoitusten ja pitkaaikaisten saamisten muutos
Investointijaama

+/- Pitkaaikaisen vieraan paaoman muutos

+/- Lyhytaikaisen muun kuin edella kasitellyn korollisen vieraan paaoman muutos
+/- Oman paaoman muutos pl. osingonjako

-/+ Muiden lyhytaikaisten saamisten muutos
-/+ Likvidien varojen muutos

0

Taulukko 1. Yritystutkimusneuvottelukunnan suosittelema epasuora kassavirtalaskelma

Yritystutkimusneuvottelukunnan suosima kassavirtalaskelma on epasuora laskelma, joka joh-
detaan tilinpaatoksen tuloslaskelmasta ja taseesta seka liitetiedoista. Tilinpaatosanalyysiop-
paan (2005, 173) mukaan kassavirtalaskelman kaava on laadittu niin, etta kassavirtalaskel-
massa tarkastellaan rahoituksen riittavyytta menojen etuoikeusjarjestyksessa. Tavanomaisesti
kassavirtalaskelman ensimmainen rivi on liikevaihto, jonka jalkeen siihen lisataan liiketoimin-

nan muut tuotot.

Kassavirta-analyysin tekemista varten ja analysoinnin helpottamiseksi kassavirtalaskelmissa
esitetaan valisummia, joita kutsutaan yleisesti jaamiksi. Kassavirtalaskelman kaavasta riip-
puu, mita ne kassavirtajaamat pitavat sisallaan. Tassa kassavirtalaskelmassa esitetaan nelja
erilaista valisummaa eli kassavirtajaamaa. Jaamia ovat muun muassa toimintajaama, rahoi-
tusjaama ja investointijaama. Kassavirtalaskelman jaamista saadaan paljon tietoa. Jaamilla
voidaan selvittaa, kuinka paljon yrityksen operatiivinen toiminta on tilikauden aikana kerryt-
tanyt kassavirtaa tai arvioida minka verran yritys kykenee vuodessa lyhentamaan velkojaan

tietylla kannattavuuden tasolla, osingonjakopolitiikalla seka liiketoiminnanjatkuvuuden kan-
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nalta merkittavilla investoinneilla. Kassavirtajaamia tulee tarkastella kriittisesti, silla jaamien

vuotuiset vaihtelut saattavat olla suuria. (Yritystutkimus Ry. 2011. 57.)

YTN:n suosima kassavirtalaskelma lahtee liikkeelle liikevaihdosta, jonka jalkeen siita vahen-
netaan myyntisaamisten ja lisataan saatujen ennakoiden muutokset. Ensimmainen jaama on
nain myynnin kassaanmaksut. Seuraava jaama on toimintajaama. Se saadaan vahentamalla
myynnin kassaanmaksuista muun muassa liiketoiminnan muut kulut ja tilikauden aikana teh-
dyt ostot. Toimintajaaman tulisi olla positiivinen, jotta yritysta voidaan pitaa kannattavana ja
maksukykyisena. Seuraava valisumma toimintajaaman jalkeen on rahoitusjaama. Se saadaan
toiminnan kulujen ja rahoituskulujen seka verojen jalkeen. Positiivinen arvo tarkoittaa, etta
yritys on kyennyt maksamaan rahoitukseen liittyvat kulut, verot ja satunnaiset kulut tulora-
hoituksella seka maksamaan mahdollisesti myos osinkoa. Negatiivinen lukema tarkoittaa puo-
lestaan, etta yrityksen on otettava velkaa tai kerattava lisaa omaa paaomaa rahoittaakseen

nettoinvestoinnit.

Viimeinen valisumma rahoitusjaaman jalkeen on investointijaama, joka saadaan vahentamalla
rahoitusjaamasta investoinnit ja tehdyt sijoitukset. Mikali investointijaama on positiivinen,
tarkoittaa se, etta yrityksen liiketoiminnasta saadut tulot ovat riittaneet aineellisiin ja ai-
neettomiin hyodykkeisiin ja myos sijoitusomaisuuteen kohdistuviin investointeihin. Investoin-
tijaaman jalkeiset erat kertovat miten positiivinen jaama on kaytetty tai miten negatiivinen
lukema on katettu. Yritystutkimusneuvottelukunnan kassavirran tulos on nolla, joten likvidien
varojen muutos osoittaa onko tilikauden kassavirta ollut yli vai alijaamainen. (Yritystutkimus
Ry. 2011. 51.)

Kassavirtalaskelmasta on yritykselle monia hyotyja, koska kassavarojen varmistaminen on yri-
tyksille elintarkeaa. Kassavirta-analyysilla pyritaan loytamaan ratkaisuja esimerkiksi voiko
yritys parantaa kassavirtaansa. Yritys voi ajoittaa maksut tulojen mukaisesti, jolloin se valttyy
maksuvalmiuskriiseilta. (Koski. 2012. 24.) Kassavirta-analyysin avulla voidaan myos ennakoida
erityisesti yrityksen vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden muutoksia. Kun jotain halyttavaa
ilmenee, on yrityksella mahdollisuus varautua etukateen. Mahdollinen varoitustila voidaan
havaita helposti kassavirtalaskelman avulla. Kun juokseva kassavirta muuttuu negatiiviseksi,
on yrityksen arvioitava kuinka kauan se pystyy viela suoriutumaan velvoitteistaan. (Niskanen
& Niskanen. 2013. 70.) Kassavirtalaskelmaa voidaan hyodyntaa myos yrityksen optimaalisen
kasvunopeuden loytamisessa siten, etta yrityksen maksuvalmius ei vaarannu. Sen avulla voi-
daan siis arvioida, kuinka paljon kustannuksia (henkilosto, ostot, investoinnit ym.) voidaan
kestaa vaarantamatta yrityksen maksukykya. Yritys voi kasvaa juuri niin nopeasti kuin kassan
loppusaldo kestaa. (Koski. 2012. 95)
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Kassavirtalaskelman merkitys korostuu yritysten luottokelpoisuutta arvioitaessa ja silloin, kun
yrityksen liiketoiminta on paaomavaltaista ja pysyvien vastaavien maara taseessa on suuri.
Voidaankin sanoa, etta yrityksen tulevaisuuden velkakapasiteetin arviointi tapahtuu lahes

pelkastaan ennusteeseen perustuviin kassavirtalaskelmiin.

Kassavirtalaskelmaa tulkittaessa on ymmarrettava tuloslaskelman ja kassavirtalaskelman vali-
nen ero. Kassavirtalaskelma kuvaa yrityksen rahavirtoja, toisin kuin tuloslaskelma, jossa eri-
laisilla jaksotuksilla pyritaan saamaan selville tilikauden todellinen tulos. Taman takia kassa-
virrassa saattaa olla eri vuosina huomattavia heilahteluja esimerkiksi suurten investointien
takia. Investoinnit merkitaan taseeseen hankintamenona ja siita tehdaan vuosittain poistoja,
jotka kirjataan tuloslaskelmaan kuluiksi. Tuloslaskelmasta ei siis selvia koko investoinnin han-
kintameno ja taman takia kassavirran jaamat saattavat olla yhtena tilikautena selvasti nega-
tiivisia. Investointi on saatettu rahoittaa pelkastaan pankkilainalla, minka seurauksena kassa-
virran investoinnit ja lainojen lisaykset nettoavat toisensa. Kassavirtalaskelmaa tulee analy-

soida kokonaisuutena, eika pelkka kassavirtajaamien tarkastelu yksin riita.

7  Yritys X:n taloudellisentilan arviointi

Tilinpaatos antaa hyvan pohjan yrityksen taloudellisen tilan analysoinnille. Tilinpaatosinfor-
maatio on ulkopuolisen tarkastelijan ensisijainen tiedonlahde yrityksen taloudellisen tilanteen
arvioinnissa. Tassa luvussa tarkastellaan yrityksen taloudellisen tilan ja rahoituksen analysoin-
tia tilinpaatosanalyysin keinoin. Tilinpaatoksen antaman tiedon hyodyntamisessa kaytetaan

yleensa suoriteperusteista tilinpaatosanalyysia, niin tassakin.

Usein yrityksen taloudellisen tilan katsotaan muodostuvan neljasta perustekijasta. Ensimmai-
nen tekija, kannattavuus, liittyy siihen kuinka paljon yritys kykenee tuottamaan tuottoja sii-
hen uhraamillaan lyhyt- ja pitkavaikutteisilla kuluilla. Tuloslaskelmasta selvitetaan tulos ja
kannattavuuden arvioimiseen tarvitaan myos tasetta, jotta nahdaan yrityksen kyky selviytya
paaoman aiheuttamista tuottovaatimuksista. Vakavaraisuus ja maksuvalmius liittyvat yrityk-
sen rahoitukselliseen asemaan. Rahoitusasema selviaa taseesta. Maksuvalmiutta mietittaessa
keskeinen lyhyen aikavalin kysymys on riittavatko yrityksen rahat joka hetki kaikkien si-
toumusten hoitamiseen. Pidemmalla aikavalilla ongelmat liittyvat oman ja vieraan paaoman
suhteeseen, erityisesti velan tuomaan rahoitusriskiin eli ovatko velat oikeassa suhteessa
omaan paaomaan. Neljantena perustekijana pidetaan liiketoiminnan kasvua. Liikevaihdon

kasvua pidetaan yleensa merkkina jonkinlaisesta menestyksesta. (Salmi. 2012.133-134.)

Yrityksen taloudellista suoriutumista tarkasteltaessa apuna kaytetaan tilinpaatoksesta johdet-
tuja tunnuslukuja. Tassa tutkimuksessa on kaytetty aikasarja -analyysia eli saman yrityksen

tunnuslukuja verrataan eri vuosien valilla ja nain pystytaan tunnistamaan tunnuslukujen tren-
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deja. (Kallunki. 2014. 82.) Luvuissa 7.1.1, 7.1.2 ja 7.1.3 kaydaan lapi kolmea yritystoiminnan
kulmakivea eli kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Jotta analyysista saadaan
tarpeeksi kattava, tulee sen sisaltaa useita perakkaisia vuosia. Tarkasteluun otettu myos edel-
la mainittujen paakomponenttien lisaksi jalostusarvo, jota kasitellaan luvussa 7.1.4. Tassa
tyossa on hyodynnetty vuosien 2012-2014 tilinpaatoksia, nain saadaan hyva kasitys yrityksen
lahimenneisyydesta. Tunnuslukujen kehitystrendin seuraaminen useamman vuoden ajalta an-
taa paremman ennusteen yrityksen taloudellisesta menestymisesta, kuin yksittaisen vuoden
tunnusluvut. Tunnuslukujen kehitystrendit ovat kuitenkin melko epavarmoja ennusteita, joten

niita kannattaa tarkastella yhdessa yrityksen muun informaation kanssa.

Pienemmissa yrityksissa satunnaisten erien seka tuloslaskelman ja taseen niin sanottujen oi-
kaisuerien vaikutus on pieni, joten ne jatetaan huomioimatta. Tilinpaatos antaa sellaisenaan
jo oikean ja kattavan kuvan yrityksen taloudellisesta tilasta, joten oikaisuilla ei ole tassa ti-

lanteessa tunnuslukujen ennustekykya parantavaa vaikutusta.

Onnistuneen tilinpaatosanalyysin edellytyksena on loytaa reaaliprosesseista selitys kannatta-
vuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden kehitykselle. Lopputuloksena on muodostaa kat-

tava kuva yrityksen taloudellisesta menestyksesta. (Laitinen. 1989. 276.)

7.1 Tunnuslukuyhteenveto

Menematta viela tunnuslukujen yksityiskohtiin, voidaan todeta, etta ne tunnusluvut, joille ei
ole maaritetty ylarajaa kuten liiketulos, ovat kehittyneet positiivisesti. Yrityksen liikevaihto
on laskenut kausien 2012-2013 valilla, mutta kasvanut jonkin verran kaudesta 2013 Kasvu on
lahes aina merkki yrityksen kehittymisesta ja positiivinen merkki. Yrityksen tulos on kuitenkin
kehittynyt positiivisesti koko tarkasteluajanjakson. Liikevoitto on kannattavuuden ensimmai-
nen tarkistuspiste ja nayttaa, etta yritys on kyennyt hoitamaan liiketoiminnan yllapitamisen
edellyttamat kulut asianomaisesti. Kannattavuuden paranemisen syyna nayttaa olevan osto-
menojen merkittava lasku. Nettorahoituskulut ovat liikevoittoon verrattuna vaatimattomat ja
viittaavat kevyeen velkakuormaan, joka ei juurikaan rasita tulosta. Tilikauden tuloksesta
nahdaan, mita on jaljella kun kaikki kulut on vahennetty liikevaihdosta. Tilikauden voitto tai
tappio kertoo myos siita, mita jaettavissa olevalle vapaalle paaomalle on tapahtunut. Yritys
nayttaa olleen jokaisella kaudella selvasti voitollinen ja voitto on kasvanut saannollisesti kau-

desta toiseen.

Tasetta silmailemalla nahdaan, millaisella varallisuudella tuottoja on ansaittu ja odotetaan
jatkossa ansaittavan seka se, minkalaisilla paaomilla tama omaisuus on rahoitettu. Taseen
loppusumma on laskenut tarkastelukausien aikana. Vaihto-omaisuus on kasvanut liikevaihdon

kasvun myota. Tama ennustaa niin sanottua kayttopaaoman hallintaongelmaa. Liiketoiminnan
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kasvu sitoo kassavaroja vaihto-omaisuuteen, ja mikali niita ei saada muutettua riittavan no-
peasti takaisin kassavaroiksi, saattaa tuloksena olla pahimmillaan likviditeettikriisi. Toisaalta
naita varoja tarvitaan riittavasti, jotta liiketoimintaa voidaan harjoittaa ja asiakkaita kyetaan

palvelemaan mahdollisimman hyvin.

Oma paaoman ja velkojen kohdalla tarkastetaan yleisvaikutelma, kuinka velkapainotteinen
tase on. Ilman laskutoimituksia nahdaan, etta yrityksen tase on hyvin oman paaoman painot-
teinen. Taman voidaan katsoa olevan positiivinen piirre taseessa. (Salmi. 2012.131.) Oman
paaoman maara on laskenut tarkasteluajanjaksolla ja se nakyy kertyneissa voittovaroissa.
Laskenut oman paaoman maara johtuu paaasiassa osingonjaosta. Kertyneista voittovaroista
voidaan lukea se voiton maara, jonka omistajat ovat nahneet hyvaksi jattaa voitonjaon ulko-
puolelle yrityksen kayttoon. Voittovarojen laskua selittaa omien osakkeiden takaisin osto tar-
kasteluajanjakson aikana. Pelkalla tuloslaskelman ja taseen silmailylla nahdaan merkittavia

lilketoiminnan onnistumisen perusasioita. Nain huomio kohdistuu kokonaisuuteen ja sielta yk-

sityiskohtiin.

Tunnuslukuyhteenveto 2012 2013 2014
Sijoitetun paaoman tuotto-% 26,2 % 39,2 % 57,1 %
Oman paaoman tuotto-% 18,8 % 28,5 % 38,8 %
Omavaraisuusaste 63,7 % 58,1 % 50,0 %
Nettovelkaantumisaste -51,7 % -51,0 % -36,2 %
Quick ratio 1,5x 1,2x 0,9x
Current ratio 2,1x 1,9x 1,7x
Nettokayttopaaoma, t€ 101,1 135,5 91,1
Jalostusarvo, t€ 505,8 540,9 551,8
Jalostusarvon muutos-% -15,7 % 6,9 % 2,0 %

Taulukko 2: Kohdeyrityksen tilinpaatosanalyysin tunnusluvut 2012-2014.

Tunnusluvut on pyritty valitsemaan teoreettisin perustein tutkimusongelma huomioiden, min-
ka lisaksi niiden valintaan on vaikuttanut niiden yleisyys ja toimivuus aikaisemmissa tutkimuk-
sissa. Kannattavuuden, rahoitusrakenteen, maksuvalmiuden ja kasvun tunnusluvut on yhdis-
tetty ylla olevaan taulukkoon. Siita eri kausien arvot ovat suoraan vertailtavissa. Lisaksi sa-
maa ominaisuutta mittaavat tunnusluvut ovat suoraan suhteutettavissa toisiinsa ja nain saa-
daan hyva kuva yrityksen lahimenneisyydesta. Tunnuslukujen kaavat loytyvat liitteesta 1.
Kannattavuuden mittareina tutkimuksessa kaytetaan sijoitetun paaoman tuottoprosenttia ja
oman paaoman tuottoprosenttia, seka nettokayttopaaomaa. Vakavaraisuuden mittareina kay-
tetaan omavaraisuusastetta ja nettovelkaantumisastetta. Rahoituksen riittavyyden mittareik-
si on valittu quick ratio ja current ratio. Muita tutkimuksessa kaytettavia mittareita on jalos-

tusarvo.
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7.1.1  Kannattavuuden tunnusluvut

Yrityksen taseesta voidaan todeta, etta pitkaaikaiset varat painottuvat aineellisiin hyodykkei-
siin. Tarkasteluajanjaksolla 2012-2014 ei ole tapahtunut oleellisia muutoksia, joita tarkaste-
lussa tulisi ottaa huomioon. Lyhytaikaisissa varoissa selvimmin ovat laskeneet rahavirrat. Voi-
daan todeta ,etta yrityksen varat on rahoitettu paaosin omalla paaomalla. Korollista velkaa
on vahan. Paaoman maara on laskenut voimakkaasti oman paaoman puolella ja talla on vaiku-

tuksensa paaoman tuottovaatimukseen.

Sijoitetun paaoman tuottoaste on ollut kiistatta jatkuvasti hyvalla tasolla. Oman paaoman
tuottoaste on kasvanut tarkasteluajanjaksolla ja on yli 20 %:n ohjearvon eli hyva. Lisaksi voi-
daan todeta, etta oman paaoman tuottoaste on alemmalla tasolla kuin sijoitetun paaoman
tuottoaste. Tama tarkoittaa, etta omistaja ei saa korvausta suuremmalle riskilleen. Yritys
voisi halutessaan pyrkia nostamaan oman paaoman tuottoastetta velkavetoisemmalla taseella.
Velkaan ja sen joustamattomuuteen liittyy kuitenkin aina riskinsa, joita tulee punnita koko-

naisarvioinnissa.
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Kuva 1: Kannattavuuden tunnuslukujen kuvaajat, 2012-2014
Viime kadessa yrityksen toimintakyky kuitenkin riippuu siita miten liiketoiminta tuottaa rahaa

kaikkiin niihin tarpeisiin, mita yrityksella on, eika tata valttamatta nahda suoriteperusteisesta

tuloslaskelmasta.

7.1.2 Rahoitusrakenteen tunnusluvut

Yrityksen rahoitusrakenne eli vakavaraisuus kiinnostaa luonnollisesti kaikkia yrityksen sidos-

ryhmia, koska mita enemman yrityksella on paaomaa suhteessa vieraaseen eli lainattuun paa-

omaan sita vakavaraisempi se on ja sita paremmat mahdollisuudet silla on selviytya taloudel-
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lisista kriiseista pitkalla tahtaimella. Vakavaraisuutta mitataan paasaantoisesti kahdella eri
tunnusluvulla: omavaraisuusasteella tai velkaantuneisuusasteella. Ongelmana naissa tunnuslu-
vuissa on, etteivat ne kerro sita millaisesta varallisuudesta on kysymys. Siksi on tarkeampaa
erityisesti PK-yrityksen ja yrittajan kannalta arvioida yrityksen varallisuuden rakennetta ja
nain ollen on tarpeellista tarkastaa taseen vastaavaa-puolelta, mista yrityksen vakavaraisuus
todella muodostuu. Nain voidaan varmistaa, etta yrityksella on helposti myytavissa olevaa
omaisuutta ja ne riittavat kattamaan yrityksen pitka- ja lyhytaikaiset velat. Vaikeasti realisoi-
tavissa tai vaikeasti rahaksi muutettavan omaisuuden tulisi olla rahoitettu omalla paaomalla.
Nain yrittajan henkilokohtainen riski pienenee mikali han on taannut yrityksen velkoja. (Kos-
ki. 2012. 65-66)

Rahoitusasemalle, joita on tassa kuvattu omavaraisuusasteella ja nettovelkaantumisasteella
on asetettu tietyt tasotavoitteet, joilla pyritaan pysymaan. Molempien tunnuslukujen perus-
teella vakavaraisuus on erinomaisella tasolla. Omavaraisuusaste on yli tavoitearvojen. Omalla
paaomalla on kuitenkin suurempi kustannus korkeamman tuottovaatimuksen takia kuin vie-
raalla paaomalla. Yrityksen suuri osa paaomasta on oman paaoman ehtoista, yrityksen rahoi-
tus on kalliimpaa, kuin jos kaytettaisiin enemman vierasta paaomaa. On kuitenkin mahdoton-
ta sanoa missa suhteessa yritysten kannattaa kayttaa omaa ja vierasta paaomaa. Talousleh-
distossa on kuitenkin joskus esitetty arvioita, joiden mukaan 60%:n omavaraisuusaste kertoo
yrityksen johdon aloitekyvyttomyydesta ja yli 70%:n epaillaan jo aivokuolleisuutta. Toisaalta
yritys saattaa valmistautua suuriin investointeihin tai muuhun panostukseen kasvattamalla
oman paaoman maaraa ja sita kautta varmistaa tulevaisuuden kasvumahdollisuudet. Voidaan
myo0s todeta, etta mita vahvempi omavaraisuusaste on, sita enemman tase antaa anteeksi
johdon virheellisia paatoksia, sita enemman yrityksella on aikaa kestaa tappiota, suunnata

toimintaansa uudelleen, kehittaa uusia tuotteita ja saada rahoitusta yms. (Salmi. 2012. 188.)

Mita enemman yrityksella on velkaa, sita suurempi kassavirta valuu yrityksesta pois lainanan-
tajille. Mita korkeampi omavaraisuusaste on, sita enemman yrityksella on valinnanvaraa. Kun
rahaa ei kulu lainojen takaisinmaksuun ovat ne kaytettavissa erilaiseen panostukseen kuten
asiakashankintaan, tutkimus- ja kehitystoimintaan, markkinointiin, hintakilpailuun ja laman

kestoon.

Yrityksen nettovelkaantumisaste on ollut koko tarkasteluajanjakson negatiivinen, mika tar-
koittaa yrityksessa olevan nettokassaa. Tama tarkoittaa, etta yritys on kaytannossa nettovela-

ton. Kohdeyrityksella ei ole ole ollut tarkasteluajanjaksolla lainkaan pitkaaikaista velkaa.
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Kuva 2: Vakavaraisuuden tunnuslukujen kuvaajat, 2012-2014

Nettovelkaantumisen ylarajana pidetaan 100%. Se perustuu hyvaan taloudenpitoon ja sita voi-
daan ajatella riskinjakomittarina, koska luotonantaja ei normaalisti halua ottaa yrityksen
toiminnasta suurempaa riskia kuin sen omistaja. Nettovelkaantumisastetta voidaan pitaa tar-

kempana velkaantuneisuuden tunnuslukuna kun omavaraisuusastetta.

Hyvan vakavaraisuuden voidaan katsoa antavan yritykselle pelivaraa tulevaisuudelle. Vakava-
raisella yrityksella lainatun paaoman osuus koko paaomasta ei ole liian suuri ja yritys pystyy
vaivatta selviytymaan vieraan paaoman korkomaksuista. Mita vakavaraisempi yritys on, sita
paremmin yritys voi tehda itsenaisia ratkaisuja ja painvastoin, mita heikompi vakavaraisuus
on, sita helpommin vieraan paaoman ehdoin rahaa antavat tahot asettavat vaatimuksia yri-
tykselle lainan ehtoina. (Vilkkumaa. 2010. 50.)

Liika vieraan paaoman kaytto voi johtaa rahoituskriisiin, mutta toisaalta liian varovaisesti vie-
rasta paaomaa kaytettyna yritys ei hyodynna vieraan paaoman vipuvaikutusta, jolloin sen
oman paaoman tuottoaste jaa matalammaksi kuin velkavipua kayttavalla yrityksella. Yrityksen

tuleekin loytaa optimaalinen paaomarakenteensa. (Kallunki. 2014. 115.)

7.1.3  Maksuvalmiuden tunnusluvut

Tassa tyossa tarkastellaan kohdeyrityksen staattista maksuvalmiutta. Talloin maksuvalmiutta
tarkastellaan tietylla hetkella, joka on tilinpaatospaivan tilanne. Analyysissa verrataan nope-
asti rahaksi muutettavan omaisuuden suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. (Yritystutkimus Ry.

2011. 71.) Staattisessa maksuvalmiudessa on kysymys paaomarakenteesta ja lyhytaikaisia vel-
voitteita vastassa tulee olla likviditeettia joko taseessa tai sen ulkopuolella. Ongelmia syntyy,

jos varat sitoutuvat liiaksi muualle kuin kassaan. (Salmi. 2012. 206.)
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Yrityksen current ration arvot ovat hyvia. Arvo on ollut jopa 2,11. Arvo on laskenut siita, mut-
ta se on edelleen hyvalla tasolla. Yrityksen kokonaisvelkamaara on siis hallittavissa ja sen va-
rat riittavat velanhoitokulujen maksamiseen. Quick ratio mittaa yrityksen mahdollisuuksia
selviytya lyhytaikaisista velvoitteistaan pelkan rahoitusomaisuuden avulla. Se on current ra-
tiota suppeampi staattisen maksuvalmiuden mittari, koska se huomio likvideiksi varoiksi vain
kaikkein nopeimmin rahaksi muutettavat taseen erat. (Salmi. 2012. 201-252.) Kohdeyrityksen
quick ration arvo on pysytellyt vertailujakson ajan noin 1 tasolla. Vuonna 2012 se oli 1,5. Vuo-
si 2013 oli edellisvuotta heikompi, mutta arvo oli yli 1. Vuonna 2014 quick ration arvo oli 0,9.
Laskennalliset arvot quick ratiolle ovat siis hyvat. Tama kertoo pelkistetysti siita, etta likvidi-
teetti on hyva ja rahoitusriski pieni. Kohdeyritys pystyy suurella todennakoisyydella selvia-
maan lyhyella aikavalilla eraantyvista maksuistaan likvideilla rahavaroilla, mika antaa yrityk-
selle rahoituksellista joustoa ja suojaa liiketoiminnan kassavirtojen heilahtelua vastaan. Suu-
ren likviditeetin kaantopuoli on kuitenkin sen kustannus. Rahavarat tuottavat heikosti, varsin-

kin alhaisen markkinakoron aikaan.

Yrityksen staattista maksuvalmiutta on kuvattu myos nettokayttopaaoman avulla. Se muodos-
tuu siita omasta ja pitkaaikaisesta paaomasta jota tarvitaan vaihtuvien vastaavien kattami-
seen. Nettokayttopaaoma on kasvanut vuodesta 2012 vuoteen 2013, mutta laskenut vuosien
2013 ja 2014 valilla.
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Kuva 3: Maksuvalmiuden tunnuslukujen kuvaajat, 2012-2014

Kuvassa Kuva 3 on esitetty kohdeyrityksen maksuvalmiuden kuvaajat. Vaikka tunnuslukujen
trendi on ollut laskeva, ovat kaikki maksuvalmiuden tunnusluvut edelleen ohjearvojen mu-
kaan hyvalla tasolla. Monissa tutkimuksissa on todettu quick ration heikkenevan selvasti la-
hestyttaessa konkurssia ja vaikka kohdeyhtion tapauksessa konkurssiriskia ei ole, tulisi yrityk-

sen miettia keinoja liikketoimintansa parantamiseen ja maksuvalmiuden tunnuslukujen kehi-
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tyssuunnan kaantamiseen. Yksi keino on myynnin lisdaaminen eli lilkevaihdon kasvattaminen.
Toinen keino parantaa maksuvalmiutta on kustannusten karsiminen. Maksuvalmiutta voi pa-
rantaa myos esimerkiksi hintojen nostamisella, mutta sen kayttoa on harkittava tarkkaan,

ettei se aiheuta menekin vahenemista.

PK-yrityksessa yrityksen rahavirrat kulkevat yleensa epasaannollisesti, joten taseen tunnuslu-
vut saattavat antaa virheellisen kuvan yrityksen maksuvalmiudesta, koska ne ovat poikkileik-
kauksia tietysta hetkesta. (Koski. 2012. 94) Tasta syysta yrityksen maksuvalmiutta tarkastel-
laan lisaksi kassavirtalaskelmalla kappaleessa 7.2. Mikali quick ratio- tunnuslukua halutaan
kayttaa paremmin maksuvalmiuden ennustamiseen, kannattaa yrityksen laskea se kuukausit-
tain ja nain varmistaa, etta kyseisen tunnusluvun trendi on nouseva. Jos sen arvo on laskeva,

kertoo se, etta yritys on ennen pitkaan ajautumassa maksuvaikeuksiin.

Kohdeyrityksen luottoluokitus on korkein mahdollinen eli AAA. Se tarkoittaa, etta yrityksen
korkojen ja paaoman takaisinmaksukyky on aarimmaisen hyva. Tasta on suuri etu yritykselle,
koska parhaan ja huonoimman investment grade -luokan koroissa on noin 0,5-1 prosenttiyksi-
kon ero. Hyva luottoluokitus mahdollistaa rahan lainaamisen hyvin ehdoin. Se auttaa myos

oman paaoman ehtoisen rahoituksen saamisessa.

7.1.4 Kasvu

Edella kasiteltyjen tilinpaatosanalyysin paakomponenttien eli kannattavuuden, vakavaraisuu-
den ja maksuvalmiuden lisaksi luetaan niihin kuuluvaksi myos kasvu. Kasvun katsotaan olevan
valttamatonta monestakin syysta. Kasvamista muun muassa pidetaan yleensa positiivisena

signaalina yrityksen tulevaisuudesta, koska yrityksen arvo muodostuu kokonaan tai osaksi tu-

levaisuuden rahavirtaodotuksista.

Jos talouden perusta ei ole kunnossa, ei yritys kykene kasvamaan ainakaan terveella tavalla.
Terveella kasvulla tarkoitetaan sita, etta yritys kykenee huolehtimaan kasvun vaatimasta ra-
hoituksesta riittavissa maarin omalla liiketoiminnallaan. Taseen pidemman aikavalin terveen

ylarajan katsotaan olevan:

Taseen kasvuprosentti < sijoitetun pddoman tuottoprosentti

Ylla olevaa kaavaa on tulkitaan niin, etta kannattavuuden eli liiketuloksen on oltava suhteessa
sijoitettuun paaomaan. Liiketuloksen on kasvettava, jos tase kasvaa. Taloudellisessa mielessa
yritys voi olla terve vaikkei se kasvaisikaan. Usein pienissa omistajavetoisissa yrityksissa kas-
vutavoite on sidoksissa omistajan henkilokohtaiseen tulostavoitteeseen. Ilman minkaanlaista

kasvua yrityksen tulevaisuutta on vaikea hallita. Kasvua voidaan mitata esimerkiksi jonkun
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reaalivolyymin kuten tuottojen tai omaisuuden muutoksen avulla. Kasvuksi voidaan katsoa
myo0s jalostusarvon muutos. Jalostusarvon muutos on kasvumittari, joka tarkastelee liikevaih-
toa paremmin yrityksen todellista kasvua. Usein pelkka liikevaihdon tarkastelu ei anna hyvaa
kokonaiskuvaa yrityksesta, koska kulut voivat kasvaa suhteessa liikevaihtoa nopeammin, jol-
loin kasvu ei ole kannattavaa. Yrityksen menestyksekkaaseen kasvuun liittyy siten keskeisesti

kulurakenne seka sen tehokas hallinta, jota jalostusarvo kuvaa hyvin.

Jalostusarvolla tarkoitetaan arvonlisaysta, jonka yritys saa reaaliprosessissaan aikaiseksi. Ja-
lostusarvo saadaan lisaamalla kayttokatteeseen sellaiset kulut, joihin liittyvia arvonlisayksia
ei ole ostettu ulkopuolelta, vaan arvonlisays on tehty itse. Tallaisia kuluja ovat tyypillisesti

yrityksen henkilostokulut. Jalostusarvo kertoo myos, mika on yrityksen osuus kansantuotteen

lisayksessa. Sen arvo on hyvin toimialakohtainen. (Salmi. 2012. 251-252.)

Jalostusarvo = Kdayttokate + henkilGstokulut

Kasvu on valttamatonta yritykselle, muun muassa siksi, koska yleensa ne markkinat, joilla yri-
tys toimii, kasvavat. Mikali yritys ei kykene kasvamaan markkinoiden mukana, se menettaa
markkinaosuuttaan ja asiakkaiden loytaessa mahdollisesti laadukkaampia tai kustannustehok-
kaampia vaihtoehtoja. Kohdeyrityksen liikevaihto on pysynyt lahes samana tarkasteluajanjak-
son ajan. Liikevaihdossa on nahtavissa pieni notkahdus kausien 2012 (1007,4 t€) ja 2013 (
969,1 t€) valilla. Keskimaarin jalostusarvon kasvu on ollut samaa luokkaa kuin liikevaihdon

vuosittainen kasvu, joten liiketoiminnan euromaarainen kasvu on ollut "tervetta”.
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400 8%
©
o 0 0%
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©
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|_
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Kuva 4: Jalostusarvon kuvaajat, 2012-2014
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Yrityksen kassavirtaa analysoitiin kayttamalla Yritystutkimusneuvottelukunnan suosittelemaa

epasuoraa kassavirtalaskelmaa. Yritystutkimusneuvottelukunnan kassavirtalaskelma valittiin,

koska se on tarkoitettu nimenomaan tilinpaatosanalyysin valineeksi. (Niskanen & Niskanen.

2003. 192.) Analysoinnin helpottamiseksi kassavirtalaskelmassa esitetaan valisummia, joita

kutsutaan jaamiksi. Yritystutkimusneuvottelukunnan mukaisessa kassavirtalaskelmassa jaamia

ovat myynnin kassaanmaksut, toimintajaama, rahoitusjaama ja investointijaama. Kassavirta-

laskelman tulokset on yhdistetty alta loytyvaan taulukkoon Taulukko 3.

EUR tuhatta 2014 2013 2012
Liikevaihto 969,0 969, 1 1007,4
-/+ Myyntisaamisten muutos 28,4 7,1 0,5
+ Saatujen ennakoiden lisays 0,0 -6,8 5,6
Myynnin kassaanmaksut 997,4 969,4 1013,6
+ Liiketoiminnan muut tuotot 0,0 0,0 0,0
- Ostot tilikauden aikana -176,1 -193,7 -260,7
+/- Ostovelkojen muutos 14,4 -15,8 52,2
-/+ Vaihto-omaisuusennakoiden muutos 0,0 0,0 0,0
- Litketoiminnan kulut -312,8 -362,2 -555,6
+/- Siirtovelkojen muutos -44,8 45,7 14,2
-/+ Siirtosaamisten muutos -2,2 0,0 27,9
+/- Muiden lyhytaikaisten korottomien velkojen muutos 4,2 -1,8 1,0
+/- Pakollisten varausten muutos 0,0 0,0 0,0
+ Valmistus omaan kayttoon 0,0 0,0 0,0
Toimintajaama 480,1 441,5 292,5
+ Rahoitustuotot 2,3 1,6 2,1
- Rahoituskulut -4.1 -2,0 -0,9
- Tuloverot ja muut valittomat verot -38,3 -44.4 -33,6
- Osingot/yksityiskaytto -100,0 -162,8 -163,6
+ Satunnaiset tuotot 0,0 0,0 0,0
- Satunnaiset kulut 0,0 0,0 0,0
Rahoitusjaama 340,1 233,9 96,3
- Nettoinvestoinnit (+ investointien nettopurku) -245,2 -235,2 -115,8
-/+ Sijoitusten ja pitkaaikaisten saamisten muutos 0,0 0,0 10,0
Investointijaama 94,9 -1,3 -9,5
+/- Pitkaaikaisen vieraan paaoman muutos 0,0 0,0 0,0
+/- Lyhytaikaisen muun kuin edella kasitellyn korollisen vieraan paaoman
muutos 0,0 0,0 0,0
+/- Oman paaoman muutos pl. osingonjako -156,5 0,0 0,0
-/+ Muiden lyhytaikaisten saamisten muutos -20,6 -15,9 8,7
-/+ Likvidien varojen muutos 82,1 17,2 0,8
0,0 0,0 0,0

Taulukko 3: Kohdeyrityksen yritystutkimusneuvottelukunnan mukainen kassavirtalaskelma

YTN:n kassavirran ensimmainen jaama on myynnin kassaanmaksut, mika kuvaa yrityksen jat-

kuvasta liiketoiminnasta saatuja myyntituottoja. Kun liikevaihdosta on saatu vahennettya tili-

kauden myyntisaamisten muutos ja lisattya saatujen ennakoiden muutos, saadaan kohdeyri-
tyksen myynnin kassaanmaksuiksi 1 013,6t€ vuonna 2012 (100,6% liikevaihdosta), 969,4t€
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vuonna 2013 (100% liikevaihdosta) ja 997,4t€ (102,9% liikevaihdosta) vuonna 2014. Vuosien
2012 ja 2013 myynnin kassaanmaksut ovat linjassa liikevaihdon kanssa ja vuonna 2014 ne oli-
vat hieman yli vuotuisen liikevaihdon, johtuen vuoden 2013 myyntisaamisten tuloutuksista.
Myynnin kassaanmaksut ei juurikaan anna informaatiota kassavirran riittavyydesta velvoittei-
den hoitoon, vaan se kuvaa lahinna liiketoiminnan volyymien muutosta. Myynnin kassaanmak-
suja arvioitaessa tulee kiinnittaa huomiota taseesta johdettujen myyntisaamisten, osatulou-
tussaamisten ja saatujen ennakoiden muutokseen, koska nama erat saattavat aiheuttaa jaa-
maan merkittavia heilahteluja. Esimerkiksi myyntisaamisten maara saattaa olla tilinpaa-

toshetkella poikkeuksellisen alhainen mika kasvattaa naennaisesti myynnin kassaanmaksuja.

Kassavirran seuraava valisumma on toimintajaama, joka kuvaa yrityksen operatiivisesta toi-
minnasta saatuja kassavirtoja ennen rahoituseria ja investointeja. Toimintajaama antaa koh-
tuullisen hyvan kuvan yrityksen kannattavuudesta ja kassavirran riittavyydesta. Vuonna 2012
toimintajaama on ollut poikkeuksellisen alhainen suurten ostojen ja liiketoiminnasta johtuvi-
en kulujen takia. Kannattavuus on kuitenkin parantunut joka vuosi taman jalkeen johtuen
paaasiassa ostojen merkittavasta vahenemisesta seka yleisesta kulurakenteen pienenemises-
ta. Toimintajaama oli vuonna 2012 29% liikevaihdosta, 2013 45,6% ja vuonna 2014 49,6%.

Toimintajaaman jalkeen seuraava tarkasteltava jaama on rahoitusjaama, joka kertoo kuinka
hyvin kohdeyritys on selvinnyt liiketoiminnan rahoitukseen liittyvista kuluista ja veroista seka
kuinka paljon osinkoa on nostettu. Rahoitusjaama on kehittynyt vuosittain suotuisasti johtuen
osingonjaon pienenemisesta suhteessa liikevaihtoon. Vuonna 2012 rahoitusjaama oli 9,6% lii-
kevaihdosta, 2013 se oli 24,1% ja 2014 35,1%. Suotuisa kehitys johtuu siita, etta yrityksesta on
nostettu vahemman osinkoja suhteessa toimintajaamaan, jolloin rahaa on jaanyt enemman
investointien kattamiseen. Talloin riittava rahoitusjaama parantaa yrityksen taloudellista ti-

lannetta, silla yrityksen ei tarvitse rahoittaa investointejaan pelkalla velkapaaomalla.

Viimeinen tarkasteltava jaama on investointijaama, joka on ollut vuosina 2012 (-0,9%) ja 2013
(-0,1%) hieman negatiivinen liiketoimintaa yllapitavien nettoinvestointien korkean tason ta-
kia. Kuitenkin vuonna 2014 (9,8%) rahoitusjaamalla pystyttiin kattamaan nettoinvestoinnit,
jolloin investointijaama oli noin 94 000e positiivinen. Investointijaaman jalkeiset erat kerto-

vat miten positiivinen jaama on kaytetty tai miten negatiivinen jaama on katettu.

Kassavirtapohjaisten jaamien kehitys on yleisesti ollut suotuisaa tarkasteluperiodilla, mika
kertoo yrityksen parantuneesta kannattavuudesta seka tehostuneesta rahavirtojen hallinnas-
ta. Vaikka liikevaihto on vuosittain hieman laskenut, on yrityksen kassavirtapohjainen kannat-
tavuus parantunut, mika nakyy toiminta-, rahoitus- ja investointijaamista. Yritys on myos ky-
ennyt parantamaan rahavirtojensa hallintaa esimerkiksi osingonjakoa kohtuullistamalla, mika

on vapauttanut varoja esimerkiksi vuonna 2014 tehtyyn transaktioon, jossa yrityksen omistus-
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pohja restrukturoitiin. Suotuisa kassavirtapohjaisten jaamien kehitys ennustaa yritykselle tu-
levaisuudessa myos parempaa asemaa suhteessa muihin alan toimijoihin rahoituksellisen ket-

teryyden kehittyessa, koska ulkoisen rahoituksen tarve vahenee.

8 Rahoitusratkaisu

Tassa kappaleessa arvioidaan yrityksen tulevaisuuden taloudellista menestysta ja vaikutuksia
kassavirtoihin seka tunnuslukuihin analyysin aikaisemmissa vaiheissa keratyn informaation pe-
rusteella. Ennusteiden laadinnassa kaytetaan paljon oletuksia ja silloin myos tilinpaatoksen

ulkopuolisten tietojen, kuten yleisen taloudellisen tilanteen merkitys korostuu.

Tarkeimpana rahoitusratkaisuna kohdeyrityksen tulisi ottaa lisaa pitkaaikaista velkaa, joka
PK-yrityksen tapauksessa olisi pankkilainaa. Kun yritys lisaa velanottoa, se pystyy rahoitta-
maan liiketoimintaa yllapitavat nettoinvestoinnit edullisemmin verrattuna omaan paaomaan,
jolloin seka sijoitetun etta oman paaoman tuottoasteet paranevat. Rahoituksellisesti nettove-
lan kasvu lisaa kuitenkin oman paaoman tuottoastetta suhteellisesti enemman verrattuna si-

joitetun paaoman tuottoon, silla osa liiketoimintariskista siirtyy velkapaaoman sijoittajille.

Lisaksi, velasta saatava veroetu (Rq*(1-t), jossa Rq = velan kustannus ja t = yrityksen veroaste)
vahentaa yrityksen verotaakkaa, kun se voi vahentaa velasta maksettavat korkokulut verotuk-
sessaan. Velkaa ottaessaan yrityksen tulee siten pyrkia maksimoimaan velasta saatavan ve-
roedun maara, mutta myos huomioida nettovelkaisuusasteen kasvusta johtuva konkurssiriskin
kasvu. Talloin kohdeyritykselle suositeltava rahoitusratkaisu vaatii tasapainottelua oman ja
vieraan paaoman kaytosta aiheutuvien hyotyjen ja haittojen valilla, mita velkarahoituksen

lisaaminen tuo tullessaan.

Velkapaaoman kasvattamisen lisaksi yrityksen olisi suositeltavaa keskittya tulevaisuudessa
myo0s verosuunnitteluun kuluja ja tuloja optimoimalla, minka tarkoituksena on vaikuttaa yri-
tyksen lopulliseen verorasitukseen. Leppiniemi ja Walden (2014) painottavat, etta verosuun-
nittelua on ajateltava kokonaisuutena, jossa otetaan huomioon niin verovelvollisen henkilo-
kohtaiset etta hanen omistaman yrityksen taloudelliset olosuhteet. Osinkoverouudistuksen
myota osinkoverotus on kiristynyt erityisesti pienten osinkojen saajilta. (Viitala. 2014. 29.)
Tiettyyn rahamaaraan asti riippuen veroprosentista seka yritykselle aiheutuvista sivukuluista
kuten sosiaaliturvamaksukuluista omistajan kannattaa nostaa palkkaa. Progressiivinen ansio-
tulojen verotus vaikuttaa palkan maksun edullisuuteen. Juusela ja Wahlroos (2010. 28-31.)
ovat laskeneet, etta yrittajan kannattaa nostaa yrityksesta yrittajan elakelain (YEL) piiriin
kuuluvaa palkkaa kunnes yrittajan henkilokohtainen veroaste ylittaa 23%. He perustelivat las-
kelmaa silla, etta verotus pysyy nain aina vanhan yhteisoverokannan alapuolella. Yuoden 2013

verotukseen sovellettuna yrittajan olisi kannattanut nostaa palkkaa kunnes henkilokohtaisen
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veroprosentti ylittaa 22%. Kun yrittaja on hyodyntanyt edella mainitun minimipalkkavaihtoeh-
don, on kannattavaa nostaa osinkoja. Koponen (2014. 100.) on laskenut vuoden 2014 tilan-
teen, jossa palkkaa olisi kannattanut nostaa vain alle 20% veroprosentilla. Verotuksen kiristy-
essa kannattaa kohdeyrityksen siis hyodyntaa aktiivisesti vero-optimointia ja palkkaa maksaa
ainakin se maara, jolla palkasta maksettava vero jaa alle yhtioverokannan. Talla hetkella
kohdeyrityksessa varoja siirretaan yrityksesta omistajayrittajalle kolmella eri keinolla: palk-

kana, osinkona ja yrityksen maksamina elakemaksuina.

Tilinpaatoshetkelle ajoittuvassa verosuunnittelussa voidaan pyrkia pohtimaan kayttoomaisuu-
desta tehtavia harkinnanvaraisia poistoja. Poistojen kasvattaminen alentaa tilikauden tulosta,
jolloin yritys maksaa myos vahemman veroja syntyneesta voitosta. Poistojen harkinnanvarai-
nen kasvattaminen kannattaa etenkin mikali yrityksen tulos muodostuu tappiolliseksi poisto-
jen lisaamisen myota. Kohdeyrityksen osalta poistoja voitaisiin hyodyntaa sopivissa tilanteissa
tekemalla tulokseen vaikuttavia harkinnanvaraisia poistoja yrityksen liiketoimintaan keskei-
sesti kuuluvista autoista. Tulosvaikutus olisi kuitenkin kertaluontoinen seka suhteellisen pieni
autojen tasearvon alhaisesta liikevaihtosuhteesta johtuen. Harkinnanvaraisia poistoja tehta-
essa on kuitenkin muistettava, etta elinkeineinoverolaki (EVL) on maarittanyt enimmaispois-
tojen maaran, jota ei saa ylittaa. Tata syvallisemmin muihin verosuunnittelukeinoihin ei tassa

tyossa perehdyta.

Tasetta ja tuloslaskelmaa koskevien toimien lisaksi kohdeyrityksen tulisi investoida liiketoi-
minnan kehittamiseen ja kasvuun. Tarkasteltaessa kohdeyrityksen liikevaihtoa ja sen vuosit-
taista vaihtelua voidaan todeta, etta yrityksen keskeinen strategia ei ole kasvaa, silla liike-
vaihto on pysynyt noin miljoonassa eurossa vuodesta toiseen. Talloin yritys tarvitsee rahoitus-
ta pelkastaan liiketoimintaa yllapitaviin investointeihin. Suosituksena yrityksen tulisi pyrkia
parantamaan operatiivista tehokkuuttaan ja siten alentamaan yllapitoinvestointeihin sitoutu-
vaa paaomaa, jolloin kannattavuus ja kassavirta paranisivat ja rahaa vapautuisi enemman
esimerkiksi osingonjakoon. Lisaksi, mikali yrityksen keskeinen tavoite ei ole kasvaa ja inves-
toida tuotantoa kasvattaviin hyodykkeisiin, tulisi ylimaaraiset varat jakaa osinkoina omistajil-

le.

Tulevaisuutta silmalla pitaen kohdeyrityksen on pohdittava onko kannattavaa, ettei yritystoi-
mintaa haluta kasvattaa. Talloin on mietittava onko liiketoimintaymparisto niin stabiili, etta
yritys voi selviytya nykyisellaan ilman liiketoiminnan kasvua. Kohdeyrityksen nykyisen kannat-
tavuuden perusteella voi olettaa, etta markkinoille tulee uusia kilpailijoita, jotka voivat hei-
kentaa kohdeyrityksen kannattavuutta seka alentaa markkinaosuutta. Tama vaatii muun mu-
assa markkinoiden ja toimintaympariston tarkkaa ja jatkuvaa tutkimista. Onkin ensiarvoisen
tarkeaa, etta yrityksen johto nakee yrityksen realistisesti Kilpailukentassa ja pyrkii proaktiivi-

sesti olemaan kilpailijoitaan edella seka edesauttamaan strategisten tavoitteiden saavutta-
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mista. Mikali kasvu on markkinatutkimuksen mukaan edellytys yritystoiminnan jatkumiselle,
on myos hyva pohtia pystyyko kohdeyritys hakemaan kasvua nykyisten asiakkaiden avulla vai
pitaisiko sen miettia uutta asiakasryhmaa, jonka avulla on mahdollista saavuttaa menestyk-

sekkaan tulevaisuuden vaatimat tavoitteet.

Nykyisellaan kannattavalla liiketoiminnalla kohdeyritys pystyy kuitenkin yllapitamaan seka
mahdollisesti myos kasvattamaan hyvaa maksuvalmiuttaan. Tama johtaa hyvaan vakavarai-
suuteen, jolloin kohdeyritys pystyy vahintaankin olla hyvin varautunut mahdollisiin talouden
tai toimialan huonoihin aikoihin. Lopuksi, yrityksen on myos huomioitava, etta korkea kannat-
tavuus tekee toimialasta houkuttelevan, mika voi vaatia myos kasvuun tahtaavia toimia kan-

nattavuuden parantamisen ohella.

9 Yhteenveto

Opinnaytetyon tavoitteena oli tarkastella kohdeyrityksen taloudellisia toimintaedellytyksia
tilinpaatosanalyysin avulla. Tilinpaatosanalyysi on perinteinen ja monipuolinen tapa analysoi-
da yrityksen taloudellista tilannetta lyhyella ja pitkalla aikavalilla. Tilinpaatosanalyysi koh-
dennettiin yrityksen kolmeen toimintavuoteen kasittaen tilikaudet 2012-2014. Tarkastelu to-
teutettiin tilitoimiston laatimien virallisten tilinpaatosmateriaalien avulla, jotka kasittavat
tasekirjat liitetietoineen ja tase-erittelyt nailta kolmelta tilikaudelta. Mielestani kaytettavissa
olevan aineiston laajuus oli kattava ja ajanjakso tarpeeksi pitka, jotta kohdeyrityksen talou-

dellisen tilanteen kehittymisesta saatiin luotettava kuva.

Taloudellisten toimintaedellytysten selvittamiseen kaytettiin tunnuslukuanalyysia, johon va-
littiin yhteensa 6 tunnuslukua. Tunnusluvut valittiin teoreettisin perustein tutkimusongelma
huomioiden. Lisaksi niiden valitaan on vaikuttanut niiden yleisyys, vertailtavuuden sopivuus
kohdeyrityksen kehityksen seurantaan ja toimivuus aikaisemmissa tutkimuksissa. Naiden tun-
nuslukujen pohjalta analysoitiin kohdeyrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksu-
valmiutta. Tunnuslukujen pohjalta tehtiin myos johtopaatoksia yrityksen taloudellisesta tilan-
teesta. Kuten aiemminkin on todettu, joidenkin tunnuslukujen arvioinnissa on muistettava,
etta ne ovat vain lapileikkauksia tilinpaatoshetkesta ja poikkeavuus koko vuoden keskimaarai-
siin lukuihin voi olla hyvinkin suuri. Tunnuslukuanalyysin tulokset on koottu sanalliseen muo-

toon alla olevaan taulukkoon Taulukko 4.

YHTEENVETO 2012 2013 2014
Kannattavuus Hyva Erinomainen Erinomainen
Vakavaraisuus Erinomainen Erinomainen Erinomainen
Maksuvalmius Erinomainen Hyva Hyva

Taulukko 4: Tunnuslukuanalyysin tulokset yhteenvetona, 2012-2014
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Tunnuslukuanalyysin perusteella voidaan sanoa, etta kohdeyrityksen kannattavuus on erin-
omaista. Kannattavuuden tunnuslukujen arvot ovat olleet hyvalla tasolla Yritystutkimusneu-
vottelukunnan laatimien ohjearvojen suhteen, mika kertoo siita, etta toiminnasta on syntynyt
yritykselle enemman tuloja kuin menoja. Myos maksuvalmiutta arvioitaessa voidaan sen tode-
ta olevan hyvalla tasolla, silla yritys on kyennyt suoriutumaan lyhytaikaisista veloistaan ilman
ulkopuoliseen rahoitukseen turvautumista, vaikka tunnuslukujen arvot ovatkin hieman laske-
neet tarkasteluperiodin loppua kohden. Hyvan maksuvalmiuden lisaksi kohdeyritys on myos
vakavarainen. Vakavaraisuuden tunnusluvut kertovat kohdeyrityksen varsin hyvasta ja ter-
veesta paaomarakenteesta, silla omavaraisuusaste on ollut keskimaarin noin 57% ja nettovel-
kaantumisaste noin -46%. Hyva vakavaraisuus on kohdeyrityksen etuna etenkin silloin, kun on
otettava lainaa muun muassa uusien investointien vuoksi tai matalasuhdanteesta johtuvan
heikon maksuvalmiuden parantamiseksi. Myos kohdeyrityksen kassavirtalaskelmat osoittivat

hyvan kannattavuuden ja maksuvalmiuden.

Tilinpaatosanalyysista voi paatella kohdeyrityksen olevan hyvin vakiintunut, kannattava ja
vakavarainen yritys. Se on omavarainen ja pystyy hyvin todennakoisesti selviytymaan myos
heikommassakin taloudellisessa tilanteessa oman paaoman vetoisuutensa ja velattomuutensa

ansiosta.

Kaikissa tutkimuksissa arvioidaan lopuksi niiden luotettavuutta, jota kuvaavat eri nakokulmis-
ta reliabiliteetti ja validiteetti. Validiteetilla eli patevyydella tarkoitetaan tutkimuksen kykya
mitata sita, mita oli tarkoitus selvittaa. Reliabiliteetilla eli luotettavuudella puolestaan tar-
koitetaan saatujen tulosten tarkkuutta. (Heikkila. 2010. 29-30.) Opinnaytetyo on pateva ja
luotettava, koska kaytetty tarkasteluajanjakso oli riittavan pitka, tilinpaatosanalyysi oli kat-

tava seka kaytetty data oli luotettavaa ja ulkopuolisen tahon verifioimaa.
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Liite 1 Tunnuslukujen kaavat

Liikevoitto

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti = — - x 100
Sijoitetun pddoman keskiarvo

Tilikauden voitto

Oman paaoman tuottoprosentti = - x 100
Oman pdédoman keskiarvo

. Oma pddoma
Omavaraisuusaste = — x 100
Koko pddoma

. Korollinen vieras pdédoma -rahat ja pankkisaamiset
Net gearing = Oma pidioma x 100

Saamiset + rahat ja pankkisaamiset

uick ratio =
Q Lyhytaikainen vieras pddoma

Saamiset + rahat ja pankkisaamiset+ vaihto-omaisuus

Current ratio = —— -
Lyhytaikainen vieras pdéoma

Nettokayttopaaoma = Vaihto-omaisuus + myyntisaamiset - ostovelat - saadut ennakkomaksut



