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Tama opinnaytetyo kasittelee urheiluseurojen rahoituskriisin ennustamista. Tyon tarkoituk-
sena on selvittdd, kuinka yritysten rahoituskriisien ennustamismenetelmana kaytetty Z-luku
soveltuu urheiluliiketoimintaan ja sen tavallisesta liiketoiminnasta poikkeaviin erityispiirtei-
siin. Tyossa tarkastellaan myds yksittaisten seurojen Z-luvun kehitysta ennen kriisié ja ka-
sitellaan urheilutoimialaa yksittaisten tunnuslukujen kautta.

Opinnaytetydssa tarkastellaan vain niita urheiluseuroja, joiden toimintaa pyorittéda osakeyh-
tiomuotoinen taustayhti6. Jokaiselle seuralle on valittu vastinpari, johon seuran toimintaa
verrataan. Tutkimusmenetelmana kaytetaan kvantitaviivista tutkimusta.

Tutkimuksen teoriaosuudessa kaydaéan ensiksi lapi urheiluliiketoimintaa ja sita, miten se
eroaa tavallisemmasta liiketoiminnasta ja sen toimintaymparistosta. Taman jalkeen siirry-
taan tarkastelemaan yritysten rahoituskriiseja, niihin vaikuttavia tekijoita, seka kriisien en-
nustamista kaytannossa.

Ennustamismenetelméana kaytetdan Erkki Laitisen jalostamaa Z-lukua, joka on kolmen tun-
nusluvun yhdistelméaluku. Se antaa monipuolisesti tietoa yritysten taloudellisesta tilasta. Z-
luvussa kaytetyt tunnusluvut ovat rahoitustulosprosentti, quick ratio ja omavaraisuusaste.
Naille tunnusluvuille on ennalta maaritelty omat painokertoimensa. Z-luvun liséksi tutki-
muksessa esitellaan kannattavuuden, maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kasvun kes-
keisimmaét tunnusluvut, joiden avulla analysoidaan urheiluliiketoimintaa toimialana.

Tulokset osoittavat, ettd Z-luku kykenee erottelemaan toimivat seurat kriisiseuroista aikai-
sintaan kolme vuotta ennen kriisihetked. Tunnusluku kuitenkin maarittelee toimivat urheilu-
seurat herkasti kriisiseuraksi, joten tysin pateva menetelma ei ole. Tulosten paranta-
miseksi urheiluliiketoimintaan taytyisi maaritella uusi raja-arvo, joka erottelee toimivat seu-
rat kriisiseuroista.

Muiden tunnuslukujen mukaan urheilutoimialaa ei voida rinnastaa tavallisempaan liiketoi-
mintaan. Seurojen luvut ovat erittdin heikkoja lahes kaikilla mittareilla. Seurat toimivat paa-
asiassa velkarahalla, ne eivat ole sijoittajilleen kannattavia, eik& niiden tulorahoitus riita
kattamaan operatiivisen toiminnan juoksevia menoja.

Asiasanat
Rahoituskriisin ennustaminen, Tunnuslukuanalyysi, Tilinpdatdsanalyysi, Konkurssi, Yritys-
saneeraus, Urheiluliiketoiminnan erityispiirteet.
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1 Johdanto

Tama opinnaytetyd tutkii urheiluseurojen rahoituskriisien ennustamista. Tutkimuksen tar-
koituksena on selvittaa, miten hyvin liiketoimintaa harjoittaviin urheiluseuroihin patee sa-
mat kriisin ennustamismenetelmat kuin tavallisiin yrityksiin. Urheilu liiketoimintana eroaa
tavallisemmasta liiketoiminnasta sen erityisen luonteen takia. Urheiluseurat tavoittelevat
taloudellisen menestyksen lisdksi samanaikaisesti myos urheilullista menestysta, mika tuo
seurojen toimintaan nopeita muutoksia ja huomattavan paljon lyhyen tahtaimen tavoitteita.
Tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset paasarjatason urheiluseurat, joilla on 2010-lu-
vulla esiintynyt talousongelmia. Ongelmien seurauksena kyseiset seurat ovat joko ajautu-
neet konkurssiin, ovat joutuneet luopumaan sarjapaikastaan tai olleet muuten esilla medi-

assa rahoitusvaikeuksien vuoksi.

Rahoituskriisin ennustamista on tutkittu historian saatossa melko paljon ja sita varten on
luotu useita erilaisia menetelmia. Tassa tutkimuksessa kaytetaan Edward I. Altmanin alun
perin luomaa, ja Erkki K. Laitisen hiomaa Z-lukua, jossa kaytetdan kolmen tunnusluvun
yhdistelmalukua kriisin ennustamiseen. Z-luvun lisaksi tarkastellaan muutamia yksittaisia

tunnuslukuja ja verrataan niita kirjallisuuden ohjearvoihin.

Tyoni aiheen valintaan vaikutti paljon sen ajankohtaisuus. Tana paivana vallitsevassa ta-
loudellisen epdvarmuuden tilassa ja urheiluliketoiminnan kehittyessa, urheiluseurojen ta-
loudelliset vaikeudet ovat olleet esilla mediassa erittdin paljon. Varsinkin suurimmissa koti-
maisissa palloilulajeissa kuten esimerkiksi jaékiekko, jalkapallo ja koripallo, seuroja on
ajautunut konkurssiin tai ne ovat joutuneet luopumaan sarjapaikastaan heikon taloudelli-
sen tilanteen vuoksi. Liséksi urheiluliiketoiminta on toimiala, jota ei ole tarkemmin kasitelty
kriisien ennustamisen kirjallisuudessa, mutta on erittédin mielenkiintoinen sen erikoisen

luonteen johdosta.

1.1 Tutkimuksen eteneminen

Tutkimus etenee niin, etta teoriaosuudessa kasitelladn aluksi urheiluliiketoimintaa; milloin
urheilua voidaan kutsua liiketoiminnaksi, miten se eroaa tavallisesta liiketoiminnasta ja
mit& hyotya seuralle on toiminnan yhtidittamisesta. Taman jalkeen siirrytdan kasittele-
maan yrityksen rahoituskriisid ja sen daripdan muotoja, konkurssia ja yrityssaneerausta,
seka naihin vaikuttavia yleisia tekijoitd. Kappaleessa nelja kerrotaan rahoituskriisin ennus-
tamisesta kytannossa. Siina esitellaéan kriisiin johtavat syyt ja oireet, seka niiden tarkeim-

mat tunnusluvut. Lopuksi esitellaan tarkemmin jo aiemmin mainittu Laitisen Z-luku.



Taman jalkeen siirrytaan empiiriseen osuuteen, jossa esitelldaan tutkimusasetelmaa ja vali-
tut kohdeseurat, seka niiden vastinparit. Lopuksi kaydaan lapi tutkimustulokset, kerrotaan
johtopéaatokset kehitysideoineen, arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta, seké kuvataan
opinnaytetybn etenemista ja prosessia.

Vaikka tutkimuksen teoriaosuudessa kaydaan lyhyesti lapi myos yrityksen rahoituskriisin
syitd, ei tutkimuksen tarkoituksena ole kasitella kohdeseurojen kriisien syitd. Sen sijaan
tutkimuksessa keskitytaan kriisin oireisiin, tilinpdatoksista saataviin tunnuslukuihin, niiden

analysointiin ja niista johdettavan Z-luvun kayttokelpoisuuteen.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimukseen on valittu mukaan vain sellaisia suomalaisia urheiluseuroja, jotka ovat toi-
mineet kriisihetkella oman lajinsa korkeimmalla, tai toiseksi korkeimmalla sarjatasolla
2010-luvulla. Kohdeseuroille valitaan myds vastinparit. Jokaiselle kriisiseuralle valitaan
siis yksi, suunnilleen saman suuruiselta talousalueelta, samalla sarjatasolla tarkasteluhet-
kelld pelannut seura, jonka toiminnassa ei ole ollut ulkopuolella havaittavia taloudellisia
ongelmia. Nain ollen varmistetaan, etta vastinpariseurojen lahtékohdat ja toimintaedelly-
tykset ovat samankaltaiset. Vastinparien avulla ndhdaan, kuinka hyvin valittu Z-luvun en-

nustamismenetelma pystyy erottelemaan toisistaan kriisiseurat ja toimivat seurat.

Valituilla seuroilla on taustalla osakeyhti6-muotoinen taustayhtio, jotta sen toiminta voi-
daan rinnastaa yritysmaailmaan paremmin. Osakeyhtiomuoto helpottaa myds tilinpaatos-
ten hankkimista ja tulkintaa. Valitut seurat ovat valikoituneet Suomen mittakaavassa suu-
rista palloilulajeista: jadkiekosta, jalkapallosta ja koripallosta. Kyseisten lajien valikoitumi-
seen vaikutti paljon myés se, ettd nadiden lajien korkeimpien sarjatasojen seuroilla on

viime vuosina uutisoitu olevan huomattava maaré talousvaikeuksia.
Tutkimuksen tavoitteena on siis selvittda, kuinka yritysten rahoituskriisin ennustamiseen
kehitetty Z-luku toimii luonteeltaan hieman erilaisessa toimintaymparistossa, urheiluliike-
toiminnassa. Tutkimusongelma voidaan méaaritellda seuraavasti:

- Miten rahoituskriisien ennustamismenetelmét soveltuvat urheiluliiketoimintaan?

Kyseistéa tutkimusongelmaa voidaan tarkastella myds seuraavan apukysymyksen avulla:

- Miten aikaisin urheiluseurojen rahoitusvaikeudet olisivat olleet ennustettavissa?



2 Urheilu liiketoimintana

Tassa kappaleessa kasitellaéan urheiluliiketoimintaa ja sen erityispiirteita. Urheiluliiketoi-
minnan toimintaympaéristo, seka urheilullisen menestyksen ja taloudellisen onnistumisen
samanaikainen tavoittelu ovat tekij6ita, jotka erottavat urheilubisneksen perinteisesta lilke-
toiminnasta. Urheiluliiketoiminta on toimialana erittdin monipuolinen, sen vaatiessa osaa-
mista niin henkildjohtamisesta, strategisesta suunnittelusta, media- ja sponsorisuhteiden
hallinnasta kuin huolellisesta taloudenpidostakin. (Hoye, Smith, Nicholson, Stewart &
Westerbeek 2012, 4 - 6).

Urheilulaji tai — sarja kulkee normaalisti seitseméan eri vaiheen lapi, ennen kuin sen toimin-
nan voidaan katsoa olevan liiketoimintaa. Naméa vaiheet voidaan jakaa hitaaseen ja mul-

listavaan kehitykseen. Beech & Chadwick (2004, 4-7) ovat maaritelleet vaiheet

seuraavasti:
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[mullistava) 2. virallistaminen 4. Ammattimaistuminen 6. Kaupallistuminen
(codification) (professionalisation) (commercialisation)
-
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Kuvio 1. Urheiluliiketoiminnan kehitys (Beech & Chadwick 2004, 4-7)

1. Lajin syntyminen (foundation), esimerkiksi vanhan perinteisen pelin
tai leikin pohjalta (hidas)

2. Lajin virallistaminen (codification), esimerkiksi lajiliiton perustaminen
(mullistava)

3. Lajin suosion kasvaminen (stratification), sarjatasojen muodostumi-
nen, joukkuemaaran kasvu, laji toimii edelleen amatddripohjalta (hi-
das)

4. Lajin pariin tulee maksavia katsojia (professionalisation), seurat alka-
vat saada rahallista tukea ja joillekin lajin harrastajille saatetaan jopa
maksaa urheilemisesta tietyssa seurassa. Tassa vaiheessa voidaan
alkaa jo puhua liiketoiminnasta seuratasolla (mullistava).

5. Selkea raja (post-professionalisation) ammattilais- ja harrastejoukku-

eiden valille (hidas)



6. Ulkopuoliset yritykset haluavat sponsoroida ja mainostaa joukkuei-
den kautta (commercialisation). Liikevaihto alkaa olla niin suurta, etta
osaamattomalla taloudenhoidolla seurat alkavat ajautua vaikeuksiin
(mullistava)

7. Tama on viimeinen ja harvinainen vaihe (post-commercialisation).
Lajin sarja on saavuttanut yleisesti ottaen laajan suosion ja seurat

vakaan talouden (hidas)

Kuitenkin vain harva laji lapaisee kaikki namé vaiheet, suurimman osan jamahtaessa tiet-
tyyn vaiheeseen. Organisaatiot saattavat myos ottaa kehityksessaan takapakkia ja palata
edellisiin vaiheisiin. (Beech & Chadwick 2004, 4-7).

2.1 Urheiluliiketoiminnan elementit

Ammattilaisurheilu maaritellaén urheilulajina, jonka tulot muodostuvat pddasiassa seuro-
jen ulkopuolisilta tekijoilta ja joka selviytyy nykytilassaan kyseisilla tuloilla. Tulonlahteita
ammattilaisurheilussa ovat esimerkiksi ottelutapahtumista kertyneet paasylipputulot, spon-
sorointitulot, oheistuotteiden myynti seka mahdollisista tv-oikeuksista tulevat tulot. (Beech
& Chadwick 2004, 13-14).

Nykyaan urheiluorganisaatiot maarittelevat itsensa myads viihteen tarjoajiksi. Urheilutoi-
mialan erittéain markkinoitiorientoituneen luonteen johdosta seurojen ja muiden urheiluor-
ganisaatioiden pitda pystya ymmartamaan kuluttajiaan ja heidan tarpeitaan. Kuluttajien
ymmartaminen ja oikea-aikainen palveleminen ovat onnistuneen urheiluliiketoiminnan
edellytys. Urheiluliiketoiminnan kuluttajiksi voidaan maaritella niin katsojat, urheilun har-

rastajat eli osallistujat, kuin sponsoritkin. (Shank 2009, 31).

Urheilutuotteeksi maaritellaan tavara, palvelu tai ndiden yhdistelma, joka tuottaa lisdarvoa
urheilutuotteiden kuluttajille. Urheiluseurojen ydintuotteena toimii urheilutapahtuma, el
peli, jossa kaksi saman sarjan joukkuetta kohtaavat toisensa. Urheilutapahtuman lisksi
organisaatiot myyvat peliin liittyvia oheistuotteita, kuten esimerkiksi fanipaitoja. Nykyaan
jopa urheilijoita itsesséén voidaan pitaa erddnlaisina urheilutuotteina, silla huippu-urheili-
joista on tullut merkittavia brandeja viihdeteollisuuteen. Heitd kaytetaankin markkinoin-
nissa mainoskasvoina ja joissain lajeissa urheilijoilla kdydaan jopa kauppaa organisaatioi-
den valilla. (Shank 2009, 16-21).

Urheilumaailmaa voidaan kaytadnngssa tarkastella kahden &aripaan kautta. Ensimmaisen
aaripdan mukaan urheiluun eivét perinteiset liiketaloudelliset toimintatavat pade, silla se

on tunteita herattdvaa kulttuuritoimintaa. Toinen aaripaa tulkitsee urheilun kuitenkin taysin
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tavallisena liiketoimintana ja néin ollen urheilubisneksessa voidaan toimia normaaleilla lii-
ketoimintastrategioilla. Nama taysin erilaiset nakdkannat tekevat urheiluliiketoiminnan tul-
kitsemisesta monimutkaista. Myds urheiluseurojen siséllakin saattaa olla toimijoita, jotka
edustavat kahta eri 4aripaata, tehden paatoksenteosta vaikeaa eri ndkdkulmien johdosta.
(Hoye ym. 2012, 4-6).

Urheiluliiketoimintaa voidaankin pyrkid ymmartamaan kahdeksan erityispiirteen kautta.
Ensimmaisena erityispiirteené voidaan pitdé ihmisille syntyvaa suurta intohimon tunnetta
urheiluun, sen joukkueisiin, peleihin ja urheilijoihin. Urheilussa onnistumisiin ja menestyk-
sen tavoitteluun reagoidaan koko organisaation voimalla huomattavasti intohimoisemmin
kuin perinteisemmaéssa liiketoiminnassa. Seurojen taytyisikin saada valjastettua tAma into-
himo esimerkiksi lipunmyyntiin ja muuhun varainhankintaan. My6s kannattajien innostus
ja tunteet pitaa saada kanavoitua jollain keinolla seuran liikevaihdoksi. (Hoye ym. 2012, 4-
6).

Myds urheiluseuran toiminnan arviointi eroaa perinteisempéaa liiketoimintaa harjoittavasta
yrityksesta. Normaalisti yrityksen menestyksen mittareina kaytetaan taloudellista voittoa ja
osakkeenomistajien varallisuuden kasvamista. Urheilussa sen sijaan taloudellisten mitta-
reiden edelle menee usein urheilullinen menestys, yhteiskunnallinen hyéty ja palveluiden

tuottaminen sidosryhmille. (Hoye ym. 2012, 4-6).

Urheiluliiketoiminnan yhtena erityispiirteena onkin taloudellisen ja urheilullisen menestymi-
sen vélinen jannite. Vaikka seurojen omistajat useimmiten toki haluavat urheiluseuransa
tekevan taloudellistakin voittoa, kayttavat he silti usein ylimaéaraiset voittovarat urheilulli-
sen menestyksen tavoitteluun. Naita voittovaroja kaytetdan esimerkiksi uusien pelaajien
hankintaan sen sijaan, etta omistajille maksettaisiin osinkoja. Osinkoja jaetaankin urheilu-
bisneksessa harvemmin kuin muussa liiketoiminnassa ja varat kaytetdén seuran kehitta-

miseen. (Hoye ym. 2012, 4-6).

Urheiluliikketoiminnan ehka ainutlaatuisimpana erityispiirteend voidaan nahda urheilun kil-
pailullinen tasapaino. Urheiluseuran suoria kilpailijoita ovat samassa sarjassa pelaavat
joukkueet ja naiden taytyy olla urheilullisesti melko tasaisia, jotta kuluttajien mielenkiinto
sarjaa kohtaan sailyy. Perinteisemmassa liiketoiminnassa yrityksell& on todennakoisesti
tavoitteena haalia suurin markkinaosuus ja jopa kilpailijoiden ajaminen pois markkinoilta.
Urheilulilkketoiminnassa tilanne on kuitenkin péainvastainen, silla ilman tasaisesti kilpailevia
seuroja otteluita ei synny, eivatkad seurat pysty harjoittamaan liiketoimintaansa. Kilpailijat
myds saattavat vaihtua vuosittain, mikali sarja mahdollistaa joukkueiden putoamisen ja
nousun sarjatasojen valilla. Naiden seikkojen liséksi lajin sisdista kilpailua hallitsee hallin-

toelin, esimerkiksi lajiliitto. (Beech & Chadwick 2004, 16; Hoye ym. 2012, 4-6).
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Urheiluseurojen paatuotteena nahdaan usein yksittainen ottelu kahden joukkueen valilla.
Nama ottelut ovat laadultaan erittain vaihtelevia, eika kilpailullinen tasapaino voi kaytan-
nossa ikina olla taydellista niin, etta kaikki sarjan joukkueet ovat taysin tasavertaisia.
Vaikka yksittaisen urheilutapahtuman tulos ei olekaan ennalta tiedossa, jokin joukkue voi
kaytanndssa olla niin hyva, etta se voittaa mita todennakoisimmin. Tallaisessa tapauk-
sessa urheilutuotteen, eli ottelun, laatu heikkenee, mikali toinen joukkueista on liian ylivoi-
mainen, varsinkin mikali kyseessa on vierasjoukkue, silla urheilutuotteen laatua arvioi

paaasiassa kotijoukkueen yleisé. (Hoye ym. 2012, 4-6).

Urheilu eroaa perinteisesta liiketoiminnasta myos brandiuskollisuuden osalta. Urheilujouk-
kueen fanit ovat yleensa aarettéman uskollisia kannattamalleen joukkueelle, kun taas ta-
vallisemmalla toimialalla kuluttajat saattavat vaihtaa tuotemerkkia pienistakin syista. Ur-
heilun brandiuskollisuus voi toki olla myds haitallista seuroille, silla uusien asiakkaiden
hankkiminen voi olla melko haasteellista, potentiaalisten asiakkaiden kannattaessa kilpaili-

jaseuraa. (Hoye ym. 2012, 4-6).

Joukkueiden kannattajat ja usein jopa omistajatkin suhtautuvat erittdin optimistisesti oman
joukkueensa menestykseen ja odottavat parjaamista melko lyhyessakin ajassa. Urheilu-

seurat ndhdaan myos tavallisia yrityksia hieman konservatiivisempina, silla kyseiset orga-
nisaatiot eivat ota kayttoénsa uutta teknologiaa ja uusia toimintatapoja, mikali ne eivét ole

kytkoksissa urheilusuoritusten parantamiseen. (Hoye ym. 2012, 4-6).

Viimeisena urheiluliiketoiminnan erityispiirteena voidaan pitda urheilutuotteiden rajoitettua
saatavuutta. Mikali perinteisen yrityksen tuotteiden ja palveluiden kysyntéa kasvaa, se voi
aina kasvattaa tuotantoaan. Urheiluseurojen paatuotteiden, eli ottelutapahtumien, maara
on kuitenkin ennalta rajoitettu. Otteluiden rajallisuus vaikeuttaakin seurojen varojenhankin-
taa ja ndin ollen urheiluorganisaatioiden on vaikeampi mukautua taloustilanteen muutok-
siin. (Hoye ym. 2012, 4-6).

2.2 Urheiluseuran rahoitusmalli ja kassavirrat

Urheilun perinteinen rahoitusmalli, jonka mukaan urheiluseuran tulot koostuvat paaasi-
assa lipunmyynnista, lahiseudun yrityksilta saaduista tuloista ja avustuksista, on jo vanhe-
nemassa. Nykypaivana varsinkin globaalisti erittain suurten seurojen varainhankinta poh-
jautuu televisiotuottoihin, tuotemyyntiin, rahoitusmarkkinoilta saataviin tuloihin, seka yksi-
tyisiin suursijoittajiin. Pienemmilla seuroilla perinteisempi rahoitusmalli on kuitenkin ajan-

kohtaisempi. Naiden seurojen rahoituspohja koostuu siis valtionavustusten ja lipunmyyn-



nin ohella muun muassa lainoista, varainkeruutapahtumista, arpajaisista sponsorointisopi-
muksista ja jAsenmaksuista. Jasenmaksut ovatkin monelle seuralle téarkea ja vakaa rahoi-
tuksen muoto. Seuran jasenyys tarjoaa organisaatiolle myods ydinasiakaspohjan, jolle
markkinoida tuotteita. (Andreff 2008, 29; Hoye ym. 2012, 183-185).

Urheiluorganisaatioiden talouden rakenne voidaan kaytanndssa jakaa neljddn osa-aluee-
seen: paaomaan, varallisuuteen, liketoiminnan kassavirtoihin seké pddoman takaisinmak-
suun. Ensinnékin, kaikki urheilussa toimivat organisaatiot tarvitsevat padomaa, jota saa-
daan joko oman tai vieraan paaoman ehtoisena rahoituksena. Toisena osa-alueena voi-
daan pitaa seuran varallisuutta, jonka hankkimiseen urheiluorganisaatiot kayttavat paa-
omaansa. Urheiluorganisaation varallisuutta ovat padasiassa aineelliset hytdykkeet, esi-
merkiksi rakennukset tai urheilukentéat, mutta seurat omistavat usein myg@s aineetonta va-
rallisuutta, esimerkiksi pelaajasopimuksia ja — oikeuksia. (Beech & Chadwick 2004, 156 -
157).

Kolmas urheiluorganisaation talouden osa-alue on liiketoiminnan kassavirta. Taméa muo-
dostuu operatiivisen liiketoiminnan aiheuttamista tuotoista ja kuluista. Tuotot koostuvat
tuotteiden ja palveluiden myynnisté, esimerkiksi lipputuloista ja oheistuotteiden myynnista.
Kulut urheiluorganisaatiossa aiheutuvat esimerkiksi toiminnasta syntyvista juoksevista ku-
luista seka palkkakuluista. Viimeisena osa-alueena voidaan pitaa paaoman takaisinmak-
sua. Vieraasta pagomasta joudutaan maksamaan rahoituslaitoksille korkoa ja lainan ly-
hennyksia. Mikali oma padoma on saatu osakkeenomistajilta, odottavat he sijoitukselleen

tuottoa, joko osinkoina, tai osakkeen arvonnousuna. (Beech & Chadwick 2004, 156 - 157).

Jotta urheiluseura pystyy hallitsemaan kassavirtojaan tarpeeksi hyvin, sen pitaa pystya
suunnittelemaan omaisuuden hankintansa huolella. Uudet investoinnit on syyta kartoittaa
huolella eri vaihtoehtoja tutkien ja investointilaskelmia tehden. Suunnittelun ja hankinta-
paatdksen jalkeen organisaatioiden on tarkeaa pitdd huolella kirjaa tehdyista investoin-
neista ja niihin kaytetyista varoista. Tata kautta hankintojen onnistumista on helppo arvi-
oida ja verrata menneisiin investointeihin, sek& alan yleisiin malleihin. (Beech & Chadwick
2004, 157).

Etenkin toiminnan suunnittelussa on suomalaisilla urheiluseuroilla ollut puutteita, jotka
ovat lopulta vieneet seurat taloudellisesti ahtaalle. Budjetoinnissa ollaan liian lyhytkatsei-
sia ja mennaan niin sanotusti "selviytymistilassa”, vain kausi kerrallaan. Investointeihin ja
suuriin henkildston lisayksiin tulisikin varautua hyvissa ajoin. Etenkin pienemmissé seu-
roissa talousarviointi aloitetaankin yleensa kulupuolesta ja tdmén jalkeen vasta arvioidaan

seuran tulot. N&in ollen tulot tulee arvioitua helposti ylakanttiin, mikali ne eivéat aivan vas-



taa kulupuolta. Budjetointi tulisikin aloittaa luomalla realistinen kuva tuloista ja taman jal-
keen lahtea sopeuttamaan kulupuolta vastaamaan tulovirtaa. Tuloja arvioitaessa olisi
myds syyta ottaa huomioon mahdolliset luottotappiot ja "pahimman tapauksen” — skenaa-
riot. (Mantyla 25.11.2013).

2.3 Joukkueurheilun yhtidittaminen

Urheiluseurat ovat perinteisesti olleet yhdistyksia. Yhdistyslain (26.5.1989/503) 1 luvun 2
8§ mukaan aatteellisen yhdistyksen tarkoituksena ei ole voiton tai muunlaisen taloudellisen

edun hankkiminen yhdistykselle tai sen jasenille.

Urheilun kaupallistumisen myodta suomalaisten urheiluseurojen taloudellinen toiminta on-
kin kasvanut merkittavasti viimeisten 20 vuoden aikana. TAman vuoksi seuroja on siirretty
tavallisemmasta yhdistystoiminnasta osakeyhtiémuotoon. Yhtidittdmisen seurauksena ur-
heiluseura paasee paremmin keskittymaan taloudellisen menestyksen maksimointiin,
jonka kautta my6s urheilullisen menestyksen saavuttaminen on todennakdisempaa. Ur-
heiluseuran muuttaminen yhdistyksesta osakeyhtioksi on siis luonnollinen valinta liiketoi-
minnan kasvaessa yhdistykselle liian suureksi. (Linnakangas 2002, 31 — 38; Roitto 2013,
71-72).

Osakeyhtiomuoto tuo urheiluseuralle my6s hyotyja esimerkiksi oman pddoman hankin-
taan, silla sita voidaan kerata osakeantien avulla. Urheiluorganisaation yhtiittAminen tuo
my0s l&pindkyvyytté seuran toimintaan, sen tilinpaatdsten tullessa julkisiksi. Taloustietojen
julkisuuden my6té kaikilla on mahdollisuus nahda, mihin seurat kayttavat rahojaan ja
kuinka suuria pelaajapalkkioita ne pelaajilleen maksavat. Tilinpdatosten julkisuus ja avoi-
muuden lisdantyminen mahdollistavat myds taloudellisten vaarinkaytésten vahenemisen,
ja talouslukujen vapaamman tutkimuksen, joka puolestaan tekee seurojen ja lajien kehitta-

misen eteen tehtavan tutkimustyén helpommaksi. (Roitto 2013, 71 - 72).



3 Yrityksen rahoituskriisi

Rahoituskriisiksi kutsutaan tilaa, jossa yrityksen rahoituksen tarve ylittaéa sen hetkisen kay-
tettavissa olevan rahoituksen maaran, eika toiminnan vaatimaa lisérahoitusta pystyta jar-
jestamaan ajallaan normaalien toimenpiteiden kautta. Yritys ei siis kykene suoriutumaan
laskuistaan ja veloistaan ajallaan. Yleensa kriisiin ajaudutaan, kun yrityksen johdolla on
virheellinen nakemys yrityksen ja sen toimintaympariston tilasta. Virheellisen nédkemyksen
johdosta yritys suorittaa esimerkiksi investointeja, joiden seurauksena kannattavuus ja
kasvu ajautuvat epatasapainoon. Kasvun ja kannattavuuden ollessa epéatasapainossa, yri-
tyksen tulorahoitus ja vakavaraisuus karsivat. Vakavaraisuus kertoo kaytanngossa siita,
kuinka hyvinvoiva yrityksen rahoitusrakenne on. Terveessa ja vakavaraisessa yrityksesséa
oman ja vieraan padoman suhde rahoituksessa ovat tasapainossa. (Laakso, Laitinen &
Vento 2010, 27; Laitinen & Laitinen 2004, 15 - 19).

Heikentyneesté vakavaraisuudesta johtuen lisarahoituksen saaminen vaikeutuu, vieraan
paaoman hinnan noustessa. Yrityksen katsotaan olevan rahoituskriisissa, kun tarve rahoi-
tukselle ylittdd saatavilla olevat lisarahoitusmahdollisuudet. Rahoituskriisi perustuu siis
silla hetkella vallitsevaan maksukyvyttomyyteen, eli kyvyttdmyyteen suoriutua maksuvel-
voitteistaan ajallaan. Mikali maksukyvyttdmyys on lyhytaikainen ja lieva, yritys selviaa
maksuviiveella. Talléin yritys maksaa velvoitteensa, mutta hieman mydhassa. Maksuvii-
veita saattaa syntya, vaikka yritys ei olisi maksukyvyton, esimerkiksi huolimattomuudesta
johtuen. (Laitinen & Laitinen 2004, 15-19).

Maksukyvyttomyyden pitkittyessa yritys ajautuu mité todennékdisemmin maksuhairioon.
Maksuhdirié on viranomaisten vahvistama ja julkinen hairio velkojen hoitamisessa. Hairi-
0Oita voi yritykselle tulla useita perakkain, eika ole lainkaan epatavallista, etta yrityksella on
esimerkiksi kymmenen maksuhdiriota. Mikali yritys ei saa rahoituskriisidan ratkaistua vel-
kojien kanssa vapaaehtoisesti, sen maksukyvyttémyys johtaa ennen pitkaa joko yrityssa-

neeraukseen tai konkurssiin. (Laitinen & Laitinen 2004, 16-19).

3.1 Yrityssaneeraus

Yrityssaneeraus on lakisdateinen toimenpide, jonka avulla pyritdédn uudelleenjarjestele-
maan rahoitusongelmissa olevan yrityksen velat, palauttaa sen maksukyky ja néin ollen
tervehdyttamaan yrityksen liiketoiminta. Toimenpiteen avulla on tarkoitus estaa yrityksen
ajautuminen konkurssiin. Yritys voi hakea tuomioistuimelta saneeraukseen itse, tai vaihto-
ehtoisesti sen voi tehda yrityksen velkoja. Saneerausmenettely on melko kallis ja silla on
todennéakdisesti heikentéava vaikutus yrityksen maineeseen. Siitékin huolimatta yrityssa-

neeraukseen paaseminen voi olla hyvakin uutinen niin kriisiin ajautuneelle yritykselle, kuin
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sen sidosryhmillekin. Saneerauksen avulla yritys voi mahdollisesti valttda konkurssin ja
jatkaa liilketoimintaansa. Tata toimenpidetta kutsutaankin yrityksen ja sen toiminnan myo-
haiseksi tervehdyttamiseksi. (Laitinen & Laitinen 2004, 17-20).

Yritykselld on yleensa hyvat mahdollisuudet onnistua yrityssaneerauksessa, jos sen varsi-
nainen liiketoiminta on kannattavaa. Naissé tilanteissa yrityksen ydintoiminta tuottaa voit-
toa, mutta suurten rahoituskulujen vuoksi koko toiminta painuu tappiolliseksi. Varsinaisen
liketoiminnan kannattavuus kuitenkin mahdollistaa sen, etta yrityssaneerauksessa on

hyva mahdollisuudet onnistua velkajarjestelyjen avulla. (Laakso ym. 2010, 22—26).

Kannattavuus onkin yrityssaneerauksen nakdkulmasta merkittéavin toimintaedellytys. Mi-
kali yritys ei saa liiketoiminnastaan kannattavaa, ei silla ole realistisia mahdollisuuksia jat-
kaa toimintaansa ja selviytya saneerauksesta. Yritys voi parantaa kannattavuuttaan muun
muassa toimintaansa tehostamalla, hinnoittelua kehittamalla, kuluja pienentdmalla seka

tehotonta paaomaa supistamalla. (Laakso ym. 2010, 22—-26).

3.2 Konkurssi

Yrityssaneerauksen epdonnistuessa, tai mikali yritysta ei siihen edes haeta, yritys ajautuu
pysyvan maksukyvyttomyyden, tai ylivelkaisuuden myota konkurssiin. Konkurssilain
(20.2.2004/120) 1 luvun 18 mukaan konkurssi on velallisen maksukyvyttomyysmenettely,
jossa kaikki sen ulosmittauskelpoiset varat pyritdan jakamaan tasapuolisesti ja oikeuden-
mukaisesti velkojien kesken. Konkurssimenettely koskee aina kaikkia velallisen velkoja,
jotka siirtyvat konkurssin alkamishetken jalkeen velkojien maaraysvaltaan. Kuten yrityssa-
neerauksessakin, myds konkurssi voidaan asettaa kummankin osapuolen, yrityksen tai

velkojien, aloitteesta ja paatoksen konkurssin asettamisesta tekee tuomioistuin.

Yrityksen toiminnan loppuessa, on konkurssi sen muodoista yleensa kaikkein raskain.
Normaalisti kaikille yrityksen sidosryhmille aiheutuu konkurssin mydta suuria tappioita.
Esimerkiksi rahoittajat menettavat sijoituksiaan ja yhteiskunta verotuloja tyontekijoiden
jaédessa tyottomaksi. Pienissé ja keskisuurissa yrityksisséd omistajatkin saattavat menet-
téda varojaan, mikali yrittajan on vierasta pddomaa saadakseen asetettava omaisuuttaan
vakuudeksi. Kaikesta huolimatta myds konkurssista voi olla hydtya. Heikosti parjaavien
yritysten poistuminen antaa tilaa markkinoilla tehokkaammin toimiville, uusille yrityksille.
Taméan nakemyksen mukaan konkurssit johtavat kansantalouden voimavarojen entista te-
hokkaampaan kaytt6on. (Laitinen 1990, 7 - 9).

10



3.3 Kriisiin vaikuttavat yleiset tekijat

Rahoituskriisissa olevien yritysten maara vaihtelee vuosittain voimakkaasti, varsinkin pit-
kaa aikavalia tarkasteltaessa. Alla olevasta taulukosta huomataan, ettd vuonna 1986 kon-
kurssien lukuméaara oli vain hieman yli 2500, kun taas vuonna 1992 maara miltei kolmin-
kertaistui, nousten lahes 7400: aan. Vuosituhannen vaihteen jalkeen konkurssien maaréa
laski jalleen 3000:en tienoille. Konkurssien méaréan vaihtelu on 2010-luvulle tultaessa hie-
man rauhoittunut, maaran heilahdellessa 3000:n molemmin puolin. Vuonna 2015 konkurs-
simaara laski kuitenkin huomattavasti pudoten 14 %.

Konkurssien maara Suomessa 1986-2015
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Kuvio 2. Konkurssien maara Suomessa 1986 — 2015 (Tilastokeskus 2016).

3.3.1 Kriisien maaran vaihtelu

Kriisien maaran vaihtelua voidaan selittaa useilla eri tekijéilla, kuten esimerkiksi muutok-
silla lainsdadannossa. Laki yrityssaneerauksesta tuli voimaan vuonna 1993, joka pyrki rat-
kaisemaan yrityksen kriisin ilman konkurssia. Tama oli osaltaan vaikuttamassa konkurs-
sien maaran laskuun. Myos yrityksen kayttdmat toimintatavat perintépolitikan suhteen
ovat merkittdva kriisien maaraan vaikuttava tekija. Perintapolitikan kiristyessa maksuhairi-
o6iden maara kasvaa ja painvastoin. Jopa konkurssihakemusta on aikoinaan kaytetty pe-
rintdkeinona. TAma nakyi vireille asetettujen konkurssien lukumaarassa, vaikka yritysten
taloudellisessa tilassa ei muutoksia olisikaan tapahtunut. (Laitinen & Laitinen 2004, 43—
44).
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Myds yritysten rahoituskayttaytyminen ja -rakenne ovat keskeisia kriisien maaraan vaikut-
tavia seikkoja. Erittéain velkaisten yritysten kohdalla kriisiriski kasvaa huomattavasti, verrat-
tuna omavaraisempaan yritykseen. Suomalaiset yritysten velkaisuus 1990-luvun alussa
selittda suurelta osin silloisen konkurssien méaaran rajun nousun, silla lamasta johtunut
kannattavuuden lasku koitui monen yrityksen kohtaloksi. (Laitinen & Laitinen 2004, 43—
44).

3.3.2 Makrotaloudelliset tekijat

Tarkeimmat rahoituskriisien maaraan vaikuttavat tekijat ovat kuitenkin yrityksen toimin-
taymparistossa vallitsevat makrotaloudelliset olosuhteet. Ne maarittelevat, millaisessa ym-
paristdssa yritykset joutuvat elamaan. Naita makrotaloudellisia tekijoita ovat suhdanteet,

rahoitusmarkkinoiden kireys, inflaatio seka vienti ja tuonti. (Laitinen 1990, 20 - 27).

Kansantalouden kasvuvauhtia on tavallisesti kaytetty mittaamaan suhdanteita. Yrityksen
toimiessa ymparistdssa, jossa vallitsee laskusuhdanne, sen tuotteiden kysyntéa heikkenee.
Kysynnan heikkeneminen taas nakyy tulorahoituksen vahentymiselld, jonka vuoksi yritys
joutuu turvautumaan enenevissa maarin vieraan paddoman kayttamiseen. Noususuhdan-
teessa yrityksen tulorahoitus kasvaa ja pddomarakenne muuttuu omavaraisemmaksi,
tuotteiden kysynnén vilkastuessa. Tama vahentaa kriisiin joutumisen riskid, mutta ei koko-
naan poista sitd. Naissa tilanteissa saattaakin esiintya liian nopeasta kasvusta johtuvia
kriiseja, jotka rasittavat yrityksen johtoa ja etenkin rahoitusta. (Laitinen & Laitinen 2004,
A4-46).

Rahoitusmarkkinoiden kireys vaikuttaa konkurssiriskiin joko negatiivisesti, tai positiivisesti.
Yleisesti ottaen rahoitusmarkkinoiden kiristyessa yritysten luotonsaanti vaikeutuu ja velka
muuttuu kallimmaksi. Tama johtaa siihen, ettd maksuvalmiusvaikeuksiin joutunut yritys
saattaa joutua maksamaan vieraasta paaomasta ylihintaa, tai jAada jopa kokonaan ilman
rahoitusta. Rahoitusmarkkinoilla vallitseva kireys voi myds vahentaa yleista konkurssiris-
kia, silld luotonsaannin ehtojen kiristyessa yritysten investoinnit riskipitoisiin kohteisiin va-
henevat. Yrityksia myds perustetaan entistd vahemman rahoitusmarkkinoiden ollessa ki-

reét, jolloin pienten ja nuorten yritysten konkurssit véhenevat. (Laitinen 1990, 20 - 27).

Inflaatio on kolmas makrotaloudellinen tekija. Inflaation my6té yrityksen tuotannontekijoi-
den, eli esimerkiksi tyévoiman, padoman tai luonnonvarojen hinta nousee. Tama heiken-
taa yrityksen kustannusrakennetta, ellei hintojen nousua saada siirrettya myyntihintoihin.
Inflaatio voi toimia my6s yritykselle edullisesti. Inflaatio laskee yrityksen ottamien lainojen
reaaliarvoa, joten yritys maksaa fyysisesti takaisin vdhemman lainan lyhennyksia, kuin

mit& se on ottanut lainaa. (Laitinen 1990, 20 - 27).
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Viennin lisdantyminen tuo yritykselle laajemmat markkinat ja mahdollisesti sen tuonnille
suuremman kysynnan. Tama saattaa pienentaa yrityksen yleista rahoituskriisin riskia,
vaikka kansainvaliseen kaupankayntiin sisaltyy aina suhteellisen suuria riskeja. Kansain-
valisté liiketoimintaa harjoittavat yritykset altistuvat aina valuuttariskeille. Valuuttariski na-
kyy yksittaisissa maksutapahtumissa esimerkiksi siten, etta ostovelkojen, myyntisaamis-
ten tai voittojen kotiuttamisen maksuhetkella valuuttakurssi poikkeaa huomattavasti sopi-
mushetken valuuttakurssista. Myds tuonnin lisdantyminen vaikuttaa kriisiriskiin joko positii-
visesti tai negatiivisesti. Tuonnin kasvu merkitsee sité, etta toimialojen kilpailu kiristyy,
mik& saattaa johtaa heikoimpien yritysten toimintaedellytysten heikkenemiseen. Toisaalta
toimintaedellytykset saattavat myds parantua, silla tuonnin lisdyksen johdosta tuotantova-
lineiden hinta saattaa laskea lahemmaksi kansainvalista tasoa. (Laitinen & Laitinen 2004,
47-51; Niskanen & Niskanen 2007, 419 - 422).

Todennakoisyys ajautua rahoituskriisiin on kuitenkin aina yrityskohtaista. Se riippuu viime
kadessa yrityksen talousprosessien yksilollisista erityispiirteista. Naihin erityispiirteisiin vai-
kuttavat muun muassa yrityksen koko, sijainti, toimiala ja ika (Laitinen & Laitinen 2004,
31).
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4 Rahoituskriisin ennustaminen kaytannéssa

Rahoituskriisi ja mahdollinen konkurssiin ajautuminen johtuu viime kadessa siita, etta yri-
tyksella tai sen sidosryhmilld ei ole kaytdossaan patevaa halytysjarjestelmad, jonka avulla
kriisin lahestyminen huomattaisiin. Mikali yrityksen toiminnan jatkamiselle ylipaataan Ioy-
tyy realistisia toimintaedellytyksi&, olisi rahoituskriisin merkit syyté havaita tarpeeksi
ajoissa. Hyva halytysjarjestelma luo yritykselle aikaa toiminnan korjaamiseen ja sita kautta
kriisin valttamiseen. (Laitinen 1990, 8 - 11).

Rahoituskriisin syyt
J
Varhaiset varoittajat 9 Toiminnan oikaiseminen
J
Oireet
J
Sisdiset tunnusluwvut
J
Toiminnan
Ulkoiset tunnusluvut 9 )
uudelleensuuntaaminen
J
o i i Toiminnan vapaaehtoinen
Qireiden vakavoituminen 9
saneeraus
J
¥rityssaneeraus/konkurssi

Kuvio 3. Yrityksen rahoituskriisin ennustaminen (Laitinen & Laitinen 2004, 21).

Kuviossa 1. on esitetty yrityksen kriisikehityksen prosessi. Ensiksi yritykseen ilmestyvat
kriisin syyt ja taman jalkeen ne alkavat nakya tilinpaatostiedoissa oireina. Halytysjarjestel-
man pitaékin havaita kriisin varhaiset varoittajat, mikali tuleva ahdinko halutaan ennakoida
mahdollisimman aikaisin. Tallaisen halytysjarjestelméan luominen on kuitenkin vaikeaa,
silla kriisiin johtavat syyt ovat vaikeasti tunnistettavissa ja mitattavissa. Kriisin varhaiseen
havaitsemiseen parhaimmat mahdollisuudet ovat yrityksen johdolla, kun taas sidosryh-
milla ei ole mahdollisuuksia seurata oireiden kehittymista tarkasti. Ta&man vuoksi suurin
osa halytysjarjestelmistd perustuvatkin kriisin oireisiin, jotka havaitaan julkisista tilinpaa-
tostiedoista. (Laitinen & Laitinen 2004, 19-22).
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Vaikka tilinpaatostietoihin perustuva halytysjarjestelma ei olekaan aivan yhta luotettava ja
tarkka, eika halytyksen varhaisuus yll& samalle tasolle kuin siséisiin tietoihin nojaava haly-
tysjarjestelma, on tilinpaatostietojen avulla taysin mahdollista rakentaa riittavan tehokas
halytysjarjestelma. Parhaimmassa tapauksessa tilinpaatosten pohjalta luotu jarjestelma
varoittaa useita vuosia ennen oletettavan kriisin puhkeamista. Jarjestelmassa on toki heik-
kojakin puolia, varsinkin ulkopuolisen tahon nékokulmasta. Tilinpaatdstiedot antavat tie-
don vain tilinpaatoshetkella vallinneesta taloudellisesta tilanteesta. T&ma tilanne saattaa
kuitenkin olla hetkellisesti poikkeuksellinen, silla yritys voi nimittain vaikuttaa tilinp&aatostie-
toihin ja niiden luonteeseen. Tallaisia esimerkkeja ovat muun muassa tilikauden pidenta-
minen ja kayttbomaisuuden ja lopulta sen takaisinvuokraaminen. Tilinpaatostiedot ovat,
naista edella luetelluista ongelmista huolimatta, silti osoittautuneet erittain kayttékelpoi-

siksi rahoituskriisien ennakoinnissa. (Laitinen 1990, 8 - 11).

4.1 Rahoituskriisin syyt — varhaiset varoittajat

Yritysten rahoituskriisien varhaisista varoittajista, eli kriisin syista on tehty tutkimuksia suh-
teellisen vahén, vaikka aiheen merkittavyys on suuri. Suurimmassa osassa tutkimuksia on
saatu tuotokseksi luettelo kriisin aiheuttaneista syistéd, mutta naméa syyt ovat kuitenkin poi-
kenneet toisistaan huomattavasti otoksesta riippuen. Toimialojen valilla kriisien syyt saat-
tavat vaihdella, samoin kun pienten ja suurten yritysten. Eroja selittaa myos se, etta rahoi-
tuskriisien syiden tutkijat eivat ole kyenneet luomaan vakioitua kysymyslomaketta, vaan
jokainen tutkija on esittanyt eri kysymykset. Syitd on myos kysytty eri sidosryhmilta. Pel-
késtaan yritysjohtoa haastatellessa kriisin syiksi saadaan yrityksen ulkopuolisia tekij6ita,
kun taas muut sidosryhmat nakevét usein heikon yritysjohdon kriisin aiheuttajaksi. (Laiti-
nen & Laitinen 2004, 183 — 185, 208).

Erkki Laitinen (1990) on luokitellut yleistettavissa olevat syyt yrityksen rahoituskriisiin.
Nama syyt ovat esitetty alla olevassa kaaviossa, jotta voidaan havainnoida kriisin syy — ja

seuraussuhteet.
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Heikko yritysjohto

e

Puutteet toiminta-ajatuksen
toteuttamisessa

- -

Heikko strateginen Heikko toimintojen
paatiksenteko kunnossapito

- -

Puutteellinen toiminnan tulos

e

Huono sopeutumiskyky

e

Kriisiprosessin
kaynnistyminen

e

Sisdiset riskitekijat - “— Ulkoiset riskitekijat

Kriisin cireiden ilmeneminen

e

Rahoituskriisi

Kuvio 4. Kriisiprosessin eteneminen (Laitinen 1990, 148)

Syiden l&ahtokohdaksi on otettu heikko yritysjohto, joka ilmenee muun muassa vallan kes-
kittymisena yhdelle henkildlle. Vallan keskittyessa johdon arvostelu vahenee, mika johtaa
virheiden lisdéantymiseen. Heikko yritysjohto on yleensd myos heikosti ja yksipuolisesti
koulutettu. Nain ollen yrityksen toimintaa ei osata ymmartaa kokonaisuutena ja sita halli-
taan lilan suppeasti. Heikko yritysjohto ei mydskaan kykene havaitsemaan toiminta-ajatuk-
sen puutteita, eika pysty nain ollen kehittdmaan sita. Kriisiyrityksen strategisen paattksen-
teon ollessa puutteellista, myds toimintojen kunnossapito on vajavaista. Toiminnot jaetaan
tassé tapauksessa laskentatoimeen, markkinointiin, valmistukseen ja henkildstéhallintoon.
Mikali jossakin néistd toiminnoista ilmenee pahoja puutteita, eika niita pystyta korjaamaan,

nakyy tdma toiminnan tuloksessa. (Laitinen 1990, 147 - 154).

Heikko toiminnan tulos ilmenee etenkin yrityksen taloustilanteen huonona yleiskuntona.
Talouden huonosta yleiskunnosta johtuen yrityksen sopeutumiskyky toimintaymparistossa
tapahtuviin muutoksiin heikkenee ja yritys saattaa ajautua kriisiin pienestakin riskitekijasta.
Naita riskitekijoita on seka yrityksen sisaisia, etta yrityksen ulkoisia riskeja. Sisaisia riskeja
ovat esimerkiksi yrityksen johdon tai laitteiston vanheneminen. Ulkoisia riskitekijoita taas
ovat esimerkiksi tietyn toimialan luottoehtojen kiristyminen, uuden kilpailijan tulo markki-

noille tai paéhankkijan toiminnan yllattava loppuminen. (Laitinen 1990, 147 - 154).
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4.2 Rahoituskriisin oireet — tilinpaatdstiedot mydhaisina varoittajina

Rahoituskriisin oireet voidaan havaita ja niité pystytaan mittaamaan yrityksen tilinpaatos-
tiedoista erilaisten tunnuslukujen avulla. Yrityksen sisalla tunnuslukuja voidaan laskea ja

niiden kehittymista voidaan seurata, vaikka paivittain, mutta ulkopuolinen taho joutuu tyy-
tymé&an vuosittaisiin tilinpaatosjulkaisuihin. Oireet nékyvat yrityksen taloudellisissa toimin-
taedellytyksissé, jotka voidaan jakaa kolmeen osa-alueeseen: kannattavuuteen, maksu-

valmiuteen ja vakavaraisuuteen. Naméa kolme toimintaedellytysten osa-aluetta muodosta-
vat niin sanotun terveyskolmion. Mikali jonkin terveyskolmion osatekijan tunnusluvut ovat

heikkoja, yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset kérsivat. Rahoituskriisin ennaltaeh-

kaisyn tarkeimpana tavoitteena onkin tdmén heikoimman lenkin etsiminen. (Laitinen & Lai
tinen 2004, 242 - 244).

Taloudellisten toimintaedellytysten analysoinnissa kaytetdan hyvaksi tilinpaatdsanalyysia,
jossa kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta tarkastellaan kriittisesti tilinp&aa-
tostietojen pohjalta. Tilinpaatdsinformaatiosta saatuja tunnuslukuja ja niiden muutoksia
tarkastellaan ja muutosten syy — seuraussuhteita pyritddn analysoimaan. Tilinpaatésana-
lyysista tiivistetympi muoto on tunnuslukuanalyysi, jossa taloudellisesta tilanteesta teh-
daan johtopaatokset tiettyjen, tarkkaan valikoitujen mittareiden perusteella. Tunnuslu-
kuanalyysi on my6s usein osana yksityiskohtaisempien analyysimuotojen, kuten rahoitus-

kriisin ennustamismenetelmien osana. (Niskanen & Niskanen 2003, 8 - 13).

Kannattavuudelle, maksuvalmiudelle ja vakavaraisuudelle on kehitelty historian saatossa
runsaasti erilaisia tunnuslukuja mittaamaan yrityksen toimintaedellytyksia. Tassé kappa-
leessa esitellaan kuitenkin vain ne tunnusluvut, joilla on todetusti eniten merkitysta rahoi-

tuskriisin ennustamisessa. (Laitinen & Laitinen 2004, 242 - 244).

4.2.1 Kannattavuuden ja kasvun tunnusluvut

Kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden ohella on tarkasteltava myés yri-
tyksen kasvuvauhtia. Vaikka yrityksella olisikin tyydyttava kannattavuus ja vakavaraisuus,
saattaa sen maksuvalmius hetkellisesti karsia, mikali se kasvaa lilan nopeasti tai sen
kasvu tapahtuu epatasaisesti. Hallitsemattoman kasvun seurauksena yrityksen kannatta-
vuus karsii, menojen jatkuvasta kasvattamisesta ja tulojen viiveellisesta kertymisesta joh-
tuen. Yrityksen kasvua voidaan parhaiten seurata likevaihdon kasvuprosentilla, jossa lii-
kevaihdon muutosta verrataan tilikauden alun liikevaihtoon. Liikevaihdon kasvusta nah-
daan yrityksen toiminnan laajeneminen ja kehittyminen. Suuret vaihtelut tai jyrkk& nousu

kasvussa enteilee usein tulevaisuuden rahoitusvaikeuksia. (Laakso ym. 2010, 36 - 38).
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Liikevaihdon kasvuprosentin saadaan seuraavasti:

Liikevaihdon kasvu% = likevaihdon muutos ®* 100
tilikauden alun liikevaihto

Kannattavuudella tarkoitetaan tassa tapauksessa pitkan aikavalin tulontuottamiskykya, eli
kaytanndssa mitd enemman ja mitd nopeammin yrityksen menot tuottavat tuloja, sita pa-
rempi on yrityksen kannattavuus. Kannattavuutta arvioidaan muun muassa sijoitetun paa-
oman tuottoprosentilla. Se mittaa tuottoa, joka saadaan yritykseen sijoitetusta, korkoa
vaativasta paaomasta. Tamé saadaan, kun nettotulokseen lisdtdan rahoituskulut ja verot,
ja saatu summa jaetaan sijoitetulla padomalla. Sijoitettu pAdoma on oma paaoma, seka
korollinen vieras paaoma. Mikali yrityksen oma padoma on negatiivinen, sijoitettu paaoma
on vahintaan korollisen vieraan padoman suuruinen. Sijoitettu padoma lasketaan yleensa

tilikauden alun ja lopun keskiarvona.

nettotulos + rahoituskulut +

- verot
Sijoitetun padoman tuotto = ®x 100

sijoitettu paaoma

Tilasoihin pohjautuvan arvion mukaan taméan tunnusluvun taytyy olla vahintaan valilla 3 —
5 %, jotta yrityksella on edellytyksid toiminnan jatkamiseen ja yllapitamiseen. Kriittiseksi
arvoksi tunnusluvulle maaritellaan 3 %. Sijoitetun padoman tuottoprosentin jaadessa alle
sen alle, on kriisin todennakoisyys jo erittain suuri. Normaali yritystoiminta on mahdollista,
kun sijoitetun paaoman tuottoprosentti ylittdd 10 — 12 %. (Balanceconsulting 2016a;
Laakso ym. 2010, 19-26; Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, 55 - 60).

4.2.2 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmius, eli yrityksen kyky suoriutua maksuvelvoitteistaan, voidaan jakaa kahteen
késitteeseen, dynaamiseen ja staattiseen maksuvalmiuteen. Dynaaminen maksuvalmius
tarkoittaa tulorahoituksen riittéavyyttd, eli miten yritys pystyy hoitamaan juoksevat maksu-
velvoitteensa tulorahoituksella. Tulorahoituksen tulee yrityksella olla edes kohtuullisella
tasolla, jotta toiminnan jatkaminen on edes mahdollista. Dynaamista maksuvalmiutta par-
haiten kuvaa rahoitustulosprosentti. Siin& rahoitustulos suhteutetaan yrityksen lilkkevaih-

toon. Rahoitustulos puolestaan saadaan seuraavasti.
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KAYTTOKATE

+ Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista

+ Muut korko - ja rahoitustuotot

- Korkokulut ja muut rahoituskulut

+/- Kurssierot

- Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset
- Vlittdmat verot

= RAHOITUSTULOS

Rahoitustulosprosentin kriittinen arvo on toimialasta riippumatta nolla.

hoitustul
Rahoitustulos® = ranartustulos ¥ 100
liilkevaihto

Negatiivinen arvo tarkoittaa sité, etté yritys joutuu ottamaan ulkopuolista rahoitusta tulora-
hoituksen tueksi, silla se ei riita kattamaan lyhytvaikutteisia menoja. (Laakso ym. 2010, 30
— 36; Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, 55 - 60).

Staattisella maksuvalmiudella arvioidaan yrityksen kykya selviytya lyhyen aikavalin mak-
suvelvoitteistaan sen nopeasti realisoitavissa olevien likvidien varojen avulla. Tavallisim-
mat staattista maksuvalmiutta mittaavat tunnusluvut ovat Quick Ratio ja Current Ratio.
Quick Ratiossa yrityksen rahoitusomaisuutta verrataan sen lyhytaikaisiin velkoihin, joista
on vahennetty saadut ennakot.

Quick Ratio _ rahoitusomaisuus « 100
lyhytaik.velat- lyhytaik.

saadut ennakot

Current Ratiossa taas rahoitusomaisuuteen lisataan yrityksen vaihto-omaisuus ja summa

suhteutetaan lyhytaikaisiin velkoihin.

Current Ratio _ rahoitus- ja vaihto-omaisuus <100

lyhytaik. Velat

Tunnusluvuista Quick Ratio on suhteellisen luotettava staattisen maksukyvyn mittari, kun
taas Current Ration kaytettavyytta heikentaa yrityksen vaihto-omaisuuden arvostus. Yri-
tyksella saattaa varastossaan olla tavaroita, joita se ei saa myytya, eika nain ole nopeasti
realisoitavissa rahaksi. (Laakso ym. 2010, 32 — 36; Yritystutkimusneuvottelukunta 2005,
66 - 69).
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Quick Ration viitteelliset ohjearvot ovat YTN:n mukaan seuraavat:

- Hyvaylil
- Tyydyttdva 0,5 -1
- Heikko alle 0,5

Erkki K. Laitisen tutkimuksen mukaan Quick Ration kriittisen& arvona rahoituskriisia tar-
kasteltaessa voidaan pitdé lukemaa 0,5. (Laitinen & Laitinen 2004, 251).

4.2.3 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuus, eli yrityksen oman ja vieraan padoman suhteellinen osuus koko paa-
omasta, on yrityksen taloudellisten toimintaedellytysten kolmas osatekija. Se voidaan ja-
kaa maksukyvyn tavoin staattiseen ja dynaamiseen lahestymistapaan. Staattisessa lahes-
tymistavassa yritysta tarkastellaan lainanantajien nakokulmasta, eli miten yritys selvida
vieraan paaoman maksuvelvoitteistaan realisoimalla koko omaisuutensa. Nain ollen mita
enemman yritykseen on sijoitettu omaa padomaa, sita turvallisemmassa asemassa ovat
vieraan paaoman sijoittajat. Staattisen l[&hestymistavan mukaan yritys on sité vakavarai-
sempi ja omaa vdhemman rahoitusriskid, mité hallitsevammassa asemassa oma paaoma
on yrityksen rahoitusrakenteessa. Taman nakdkulman kautta vakavaraisuutta voidaankin
mitata omavaraisuusasteella, joka on yksittdisena tunnuslukuna eniten kaytetty rahoitus-
rakennetta kuvaava mittari. Siind selvitetdan oman paaoman suhteellinen osuus koko
paaomasta, josta on vahennetty saadut ennakot. (Laakso ym. 2010, 29 — 36; Yritystutki-
musneuvottelukunta 2005, 61 - 62).

oma paaoma x 100
oikaistun taseen

loppusumma - saadut
ennakot

Omavaraisuusaste =

YTN:n antamat ohjearvot omavaraisuusasteelle ovat seuraavat:
- Hyva yli 40 %

- Tyydyttava 20 — 40 %
- Heikko alle 20 %
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Kriittisena rajana omavaraisuusasteelle on pidetty noin 10 — 15 %. Taman alapuolelle
mentaessa rahoitusriski on kasvanut jo kohtuuttoman korkeaksi. (Laakso ym. 2010, 29 —
36).

Dynaaminen nédkdkulma taas tarkastelee yrityksen kykya selviytya vieraan padoman mak-
suvelvoitteista tulorahoituksella. Vieraan pddoman maksukyky on usein kaytetty tunnus-
luku vakavaraisuuden dynaamisessa ndktkulmassa. Siina rahoitustulosta verrataan korol-

liseen vieraaseen paaomaan.

Vi :
ieraan padoman _ rahoitustulos < 100
maksukyky

korollinen vieras pdaoma

Yrityksen dynaamisen vakavaraisuuden katsotaan olevan sitéa heikompi, mita pienem-

maksi tulorahoitus jaa vieraaseen paaomaan verrattuna. (Laakso ym. 2010, 29 — 36).

4.3 Z-luku kriisin ennustajana

Rahoituskriisin ennustamisessa kaytetyt menetelmét voidaan karkeasti jakaa joko yhden
tunnusluvun analyysiin tai monen muuttujan yhdistelmalukuun. Yhden tunnusluvun ana-
lyysi perustuu olettamukseen, jossa valitun tunnusluvun jakaumat toimivien yritysten ja
konkurssiyritysten joukossa eroavat systemaattisesti toisistaan ja naita eroja voidaan kayt-
taa hyvaksi kriisin ennustamisessa. Parhaaseen mahdolliseen tulokseen paastaan, jos ja-
kaumat ovat toisistaan taysin erillaan. Mikali toimivien yritysten tunnusluvut ovat korkeam-
mat kuin kriisiyrityksilla, erillisyyden johdosta kriisiyritysten suurinkin arvo jaa lopulta pie-
nemmaksi kuin toimivien yritysten pienin arvo. Naiden kahden arvon valiltd voidaan siten
valita kriittinen arvo, joka jakaa yritykset toimiviin ja kriisiyrityksiin. (Laitinen & Laitinen
2004, 127-137).

Tunnuslukujen jakaumien ollessa paallekkaisia, syntyy luonnollisesti luokitteluvirheita. Vir-
heet luokitellaan konkurssitutkimuksissa kahteen eri virhetyyppiin. Virhetyyppi 1 tarkoittaa
sitd, kun konkurssiyritys luokitellaan virheellisesti toimivaksi yritykseksi ja virhetyyppi 2:ssa

toimiva yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi. (Laakso ym. 2010, 66 — 70)

Yhden tunnusluvun analyysi antaa kuitenkin vain yksipuolisen kuvan yrityksen taloudelli-
sesta tilanteesta. Taman vuoksi voidaan muodostaa useasta eri tunnusluvusta yhdistel-
maluku. Tahan yhdistelmalukuun vaikuttaa samaan aikaan monet eri yrityksen taloudel-
lista tilaa mittaavat luvut. Nain luku antaa paremman ja kattavamman informaation yrityk-

sen todellisesta tilasta. Tunnuslukujen yhdistamisen lopputuloksena saatua lukua voidaan
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kayttaa samalla tavalla kuin yhtakin tunnuslukua erottelemaan kriisiyritykset toimivista.
(Laakso ym. 2010, 66 — 70).

Historian saatossa tehdyissa tutkimuksissa on yleensa saatu vahemman luokitteluvirheita
monen muuttujan analyysilla kuin yhden. Yksittdisen tunnusluvun analyysin luokittelukyky
tosin sailyy pidemmalle taaksep&in mentaessa. Yhdistelméluvussa siis pyritddn muodos-
tamaan uusi luku, kayttaen useaa tunnuslukua tietyilla painokertoimilla. Tunnusluvun toi-
mivuuteen vaikuttaa seka tunnuslukujen yhdistamistapa, tunnuslukujen valinta kuin niiden
painottaminenkin. (Laitinen & Laitinen 2004, 131-137).

Tassa luvussa keskitytddn menetelmaan nimeltéd Z-luku, joka on monen muuttujan yhdis-
telmaluku. Kyseinen luku on valittu tahan tutkimukseen siksi, etté siitéa on aikaisempien
tutkimusten kautta muokkautunut helppo, yksinkertainen ja paljon kaytetty tapa ennustaa
rahoituskriiseja. Erkki K. Laitinen on ollut yksi merkittavimmista henkildista maksuvaikeuk-
sien ennustamisen tutkimisessa ja siina kaytettyjen menetelmien kehittdmisessa. Laitisen
tutkimuksien suurena vaikuttajana voidaan pitdd suomalaisen konkurssitutkimuksen pio-
neeria Aatto Prihtid ja hanen teostaan Konkurssin ennustaminen taseinformaation avulla
(1975).

Laitinen pyrki luomaan edeltdvien konkurssitutkijoiden tapaan jarjestelman, jonka avulla
saadaan varoitus lahestyvasta kriisista etukateen. Han jalosti menetelmaansa helppokayt-
téisempaan ja yksinkertaisempaan muotoon, kayttaen muun muassa William H. Beaverin,
Edward I. Altmanin ja edella mainitun Aatto Prihtin oppeja ja edellisia menetelmid hyvaksi,
tavoitteenaan luoda paras mahdollinen erottelufunktio rahoituskriisin ennustamisen. (Laiti-
nen 1990, 194-226).

Laitinen valitsi tutkimukseensa 80 pienta ja keskisuurta osakeyhti6td, joista tasan puolet
oli ajettu konkurssiin tutkimuksen aikana. Tutkimusajankohdaksi valikoitui 7 — 8 vuotta en-
nen konkurssia. Han kaytti tutkimuksessaan niin sanottua vastinparimenettelya, jossa jo-
kaiselle konkurssiyritykselle asetettiin samalla toimialalla toimiva, samankokoinen yritys.
Talla tavoin koon ja toimialan vaikutukset tutkimuksessa eliminoitiin. Muuttujien esivalin-
nan jalkeen tutkimukseen valikoitui 7 taloudellisen tilan tunnuslukua ja naiden liséksi 5
muuta muuttujaa. Kyseiset muuttujat mittasivat dynaamista, staattista ja kokonaismaksu-
valmiutta, kannattavuutta, staattista ja dynaamista vakavaraisuutta, riskia, kasvua, talou-

dellisen tilanteen naamiointia ja kokoa. (Laitinen & Laitinen 2004, 194—-206).

Tehokkaan ennustusmallin 16ytdmiseksi Laitinen kéaytti Altmanin esittelem&é askeltavaa
erotteluanalyysia. Han huomioi analyysissdan kaikki ennalta valitut 12 muuttujaa. Erotte-

luanalyysia tehdessaan han kuitenkin huomasi, etta nailla muuttujilla ennustusprosentti ei
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ollut riittdvan hyva useita vuosia ennen kriisid. Nain ollen han tyytyi ennustamaan kon-

kurssia vain kaksi vuotta aiemmin. (Laitinen 1990, 215-226).

Lopulta han l6ysi erotteluanalyysin avulla ennustusmallin, jossa kaytetaan vain viitta tun-
nuslukua. Mallissa kéaytetyt tunnusluvut olivat rahoitustulosprosentti, quick ratio, ostovelko-
jen maksuaika, omavaraisuusaste seka liikevaihdon kasvunopeus. Vaikka jotkut kaytta-
vatkin konkurssin ennustamisessa vield tdné paivana kyseista viiden muuttujan Z-lukua, ei
Laitinen ollut tyytyvainen mallin kykyyn ennakoida rahoituskriisid. Muokatakseen mallista
viela tehokkaamman han tutki muutamia aineistossa vaarin luokiteltuja yrityksia yksitellen,
Ioytaakseen mallin heikot kohdat. Viimein han poisti mallistaan likevaihdon kasvunopeu-
den ja ostovelkojen maksuajan, jolloin mallin luotettavuus ja ennustamistarkkuus parani-
vat merkittavasti. (Laitinen 1990, 215-223).

Lopullinen kolmen muuttujan Z-luku sai mallikseen:
Z=1.77* X1 + 14.14 * X2 + 0.54 * X3, missa
X1=Rahoitustulosprosentti
X2=Quick Ratio
X3=0Omavaraisuusaste
Edella esitetyn kolmen muuttujan Z-luvun kriittiseksi arvoksi valikoitui 18. Yritykset, joiden

Z-luku on suurempi kuin 18, luokitellaan terveiksi yrityksiksi. Pienemman Z-luvun kuin 18

saaneet yritykset voidaan lukea konkurssivaaran yrityksiksi. (Laitinen 1990, 215-223).

Z-luvun luckitteluasteikko
Erinomainen Hyva Tyydyttiva Konkurssivaara
yli 40 40 - 28 28- 18 alle 18

Taulukko 1. Z-luvun luokitteluasteikko (Balanceconsulting 2016b).
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5 Tutkimusasetelma

Tassa luvussa selitetdén tutkimuksen tavoitteita ja kuvataan kaytettyja toimintamenetel-
mia. Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, voiko yrityksen rahoituskriisin ennustamiseen
luotuja menetelmia kayttaa urheiluseurojen rahoituskriisien ennustamiseen. Tutkimusme-
netelméana kaytetaan kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa, silla se tukee parhaiten tutki-
muksen tavoitetta. Tama perustuu siihen, etta kvantitatiivisessa tutkimuksessa kohdetta
tutkitaan tilastojen ja numeroiden avulla. Kyseisessa tutkimusmenetelmassa ollaan myos
kiinnostuneita syy- ja seuraussuhteista, sekd numeerisiin tuloksiin perustuvien ilmiéiden

tulkitsemisesta.

Tutkimusaineistona kaytetaan suomalaisten urheiluseurojen osakeyhtiomuotoisten taus-
tayhtioiden tilinpaatdksia. Valituiksi seuroiksi rajautuivat sellaiset seurat, joiden taustayhti-
6illa on ilmennyt viimeisen viiden vuoden aikana talousvaikeuksia. Tutkittavat seurat edus-
tavat Suomen suurimpia palloilulajeja ja liigoja, joiden voidaan katsoa harjoittavan tar-

peeksi suurta liiketoimintaa.

Tutkimusaineistona kaytettyihin tilinpaatoksiin ei ole tehty tilinpaatdsoikaisuja, silla ennus-
tamismenetelma haluttiin pitdd mahdollisimman yksinkertaisena, jotta se olisi kayttokelpoi-
nen mahdollisimman monelle seuralle. Aineiston koostuessa vain osakeyhtidistd, on oikai-

semattomatkin tilinpaattkset tarpeeksi vertailukelpoiset.

5.1 Tutkimuksen ennustamismenetelma ja tunnusluvut

Tutkimukseen valittu ennustamismenetelma on Erkki Laitisen Z-luku, joka on konkurssin
ennustamismenetelmista yksi tunnetuimmista ja eniten jalostetuimmista. Kohdeseurojen
ja niille valittujen vastinparien tilinpaatoksista saaduista tunnusluvuista muodostetaan kol-
men muuttujan malli, joka jakaa kohdeseurat joko kriisiseuroiksi tai toimiviksi seuroiksi.
Jakavana arvona kaytetd&n Laitisen yleisesti maarittelem&a lukua 18. Z-luvun liséksi jo-
kaisesta tutkimuksessa kasitellysta seurasta lasketaan yksittaisia tunnuslukuja, joita kay-
tetdan kuvaamaan urheiluliiketoimintaa toimialana. Luvuista kasitelladn kohdeseurojen ja
vastinparien mediaaneja, silla se suodattaa analyysista merkittavasti poikkeavat havainnot

keskiarvoa paremmin. Vain Z-luvun kohdalla tarkastellaan myo6s aineistojen keskiarvoja.

Z-lukua tarkasteltaessa pyritdadn vastaamaan kysymykseen, miten hyvin yritysten konkurs-
sin ennustamismenetelma toimii urheiluliiketoiminnassa, joka on normaalia yritysmaail-
maa hieman erilaisempi toimintaymparisto. Yksittaisten seurojen kohdalla pyritddn myoés
tarkastelemaan sitd, olisiko kyseisen seuran kriisi voitu havaita ajoissa ja jopa valttaa ko-

konaan.
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Urheilutoimialaa kuvaamaan on valittu yksittaisia tunnuslukuja niin kannattavuuden, mak-
sukyvyn, vakavaraisuuden, kuin kasvunkin osalta. Kannattavuutta kasitellaan sijoitetun
paaoman tuottoprosentin kautta, jota pidetdén yleisesti ottaen yhtena parhaista kannatta-
vuutta kuvaavista tunnusluvuista. Maksuvalmiutta kuvataan seka rahoitustulosprosentilla,
ettd Quick Ratiolla. Vakavaraisuutta tutkitaan omavaraisuusasteella ja kasvua mitattaan
likevaihdon muutosprosentilla.

5.2 Tutkimuksen kohdeseurat

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksen kohdeseurat. Tutkimusaineisoksi valikoitui
joukko suomalaisia urheiluseuroja, joilla on edustusjoukkueen liiketoimintaa pyorittamassa
osakeyhtiomuotoinen taustayhti6é. Seurat on valikoitu Suomen suurimmista palloilusar-

joista, jalkapallon Veikkausliigasta, jadkiekon Liigasta, seka koripallon Korisliigasta.

Kappaleessa 2 méariteltiin urheilun seitseman eri vaihetta liiketoiminnaksi. Naiden edella
mainittujen suomalaisten urheilusarjojen seurojen voidaan katsoa olevan kuudennessa,
kaupallistumisen vaiheessa: ulkopuolisten sponsorien halu mainostaa joukkueiden kautta
on suurta ja seurojen liikevaihto alkaa olla tasolla, jolla osaamaton taloudenhoito ajaa seu-

ran vaikeuksiin.

Kohdeseuroiksi valikoitui jalkapallosta TPS, JJK ja FC Honka, jaékiekosta Espoon Blues,
Tampereen llves ja Mikkelin Jukurit, sek& koripallosta Tapiolan Honka. Naille seuroille on

tutkimukseen valittu vertailua varten vastinparit. Parit valittiin seuraavin kriteerein:

- samasta sarjasta
- osakeyhtibmuotoinen taustayhtio

- suurin piirtein saman kokoiselta talousalueelta.

Tutkimuksessa kriisiyritykseksi maaritella&n sellainen seura, jonka talous on viimeisten vii-
den vuoden tarkastelujakson aikana uutisoitu olevan erittéain huonossa kunnossa. Huonon
taloudellisen tilanteen seurauksena kyseiset kohdeseurat ovat joko menneet konkurssiin,
tippuneet sarjaporrasta alaspain, tai naistd jommankumman uhka on ollut huomattava ja

esimerkiksi liigalisenssin saaminen on ollut vaakalaudalla.

Espoo Bluesin ja Tampereen llveksen viimeisimmat saatavilla olevat tilinpaatostiedot on
lunastettu Asiakastiedolta, josta saatiin my6s kooste tarvittavista tunnusluvuista. Muiden
kohdeseurojen ja vastinparien tilinpaatokset on tilattu Haaga-Helian kirjastolta ja ndiden

pohjalta on laskettu tarvittavat tunnusluvut.
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5.21 FCTPS

TPS on yleisseura, joka on perustettu vuonna 1922. Jalkapallon parissa se voitti ensim-
maisen miesten Suomen mestaruuden vuonna 1928, jonka jalkeen mestaruuksia on tullut
yhteensé kaikkiaan kahdeksan kappaletta. Taman lisaksi FC TPS on voittanut kolme ker-
taa Suomen Cupin. Kaudella 2016 TPS:n miesten edustusjoukkue on pelannut Ykko-
sessd, Suomen toiseksi korkeimmalla sarjatasolla. (FC TPS 2016).

TPS putosi Veikkausliigasta kauden 2014 paatteeksi Ykkdseen. Tama oli seurausta
vuotta aikaisemmin aloitetusta kulukuurista, jonka aikana joukkuetta nuorennettiin valta-
vasti. Putoamisesta huolimatta TPS olisi saanut jatkaa ylimmalla sarjatasolla viela kau-
della 2015, johtuen siita, etta Myllykosken Pallo ei tayttanyt liigalisenssivaatimuksia. TPS
paatyi kuitenkin jattaa hakematta liigapaikkaa. Seuran silloinen hallituksen puheenjohtaja
Aimo Moisander kommentoi paatosta seuraavasti: ” Ajatus on ollut se, ettéa haluamme jos-
sain vaiheessa pelata korkeimmalla tasolla. Haluamme kuitenkin tehda sen vasta sitten,
kun se on taloudellisesti ja urheilullisesti mahdollista. Tama on panostusta tulevaisuu-
teen”. (Palloliitto 2016; Yle 2015a).

Seuran talousvaikeudet ovat jatkuneet sarjaporrasta alempanakin, sen tehdessa viimei-
simmalla paattyneella tilikaudella 1.12.2014 — 30.11.2015 yli 100 000 euron tappiot. Ke-
vaalla 2016 FC TPS:n taustayhtido FC TPS Turku Oy uutisoikin jarjestavansa kaikille avoi-
men joukkorahoitusannin, jonka tavoitteena on ker&ta 400 000 euroa maksuvalmiuden pa-
rantamiseksi ja taseen vahvistamiseksi. Pian taman jalkeen uutisoitiin, seuran saaneen
l&hes puolen miljoonan euron edesta velkojaan anteeksi. Taméan ansiosta varmistui, etta
TPS pystyy jatkamaan Ykkosessa kaudella 2016. (Kauppalehti 2016a; MTV 2016).

Tutkimuksessa TPS:n vastinparina toimii paikallisvastustaja FC Inter.

5.2.2 JJK Jyvaskyla

JJK perustettiin vuonna 1992 kahden jyvaskylalaisseuran, JYP-77:n ja JyPK:n, fuusion
seurauksena. Veikkausliigaan seura nousi kauden 2008 paatteeksi. Liiganousun seurauk-
sena seuralle perustettiin taustayhtié JIK Keski-Suomi Oy, pydrittdmaan edustusjoukku-
een liiketoimintaa. JJK:n liigataival kesti kuitenkin vain viisi vuotta, pudoten kaudeksi 2014
Ykkoseen. (JJK 2016).
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Talousvaikeudet vaivasivat jyvaskylaldisseuraa lapi liigahistoriansa. Nama vaikeudet hui-
pentuivat JJK:n toistaiseksi viimeisella ligakaudella, jolloin se joutui turvautumaan ylimaa-
raisen rahoituksen hankintaan suurta mediahuomiota saaneen pelastuskampanjan turvin.
Kampanjassa pyrittiin kerd&dmé&én 300 000 euron lisarahoitus seuralla toiminnan jatka-
miseksi. (Keskisuomalainen 2013, Yle 2013a).

Vaikka JJK putosi Veikkausliigasta ja on pelannut kaudet 2014-2016 Ykkdsessé, ei sen
taloustilanne ole kohentunut. Keséalla 2016 Yle uutisoi seuran taustayhtio JJK Keski-
Suomi Oy:n jarjestimasté osakeannista, jonka tavoitteena oli kerata seuralle 400 000 eu-
ron edesta lisdpadomaa. (Yle 2016).

JJK:n vastinpariksi tahan tutkimukseen valittiin FC Lahti. Valintaa voidaan perustella silla,

ettd kyseiset seurat tulevat saman suuruusluokan talousalueilta.

5.2.3 FC Honka

Espooseen perustettiin vuonna 1957 yleisseura, joka kantoi nimeéa Tapion Honka. Vuonna
1975 lajit kuitenkin irtautuivat emoseurasta omiksi seuroikseen, ja jalkapallotoimintaa ru-
vettiin pydrittamaén FC Honka - nimisen seuran kautta. Paasarjatasolle Veikkausliigaan
Honka selvitti tiensa syksylla 2005. Seura ylsi parhaimmillaan kolmesti Veikkausliigan ho-
pealle vuosina 2008, 2009 ja 2013. (Urheilumuseo 2014).

Vaikka FC Hongan urheilulliset otteet olivat liigahistoriansa aikana paaasiassa hyvia, seu-
ran talousasiat olivat kuitenkin heitteilld. Seuran taustayhtié Pallohonka Oy oli ajautunut
pahoihin talousvaikeuksiin ja vuonna 2014 uutisoitiin kyseisen yhtion olevan myynnissa.
Pallohongan velkaisuusaste ja maksuvaikeudet olivat kasvaneet niin pahoiksi, etta useat
eri tahot, mukaan lukien miesten edustusjoukkueen entinen valmentaja Mika Lehkosuo,
haki rastiin jaaneita saataviaan oikeusteitse. Yhtitlle pyrittiin etsim&&n uusi omistaja, joka
ottaisi seuran ja sen velat kokonaisuudessaan hoidettavaksi. Vuoden 2013 tilinpaatok-
sesséd Hongalla oli pelkastaan lyhytaikaisia velkoja 721 953 euroa ja vierasta padomaa
yhteensa 1,52 miljoonaa euroa. Pallohonka ei kuitenkaan halunnut hakeutua yrityssanee-
raukseen, silla tama olisi antanut FC Honka Ry:lle mahdollisuuden purkaa yhteistydsopi-

mus miesten edustusjoukkueen pydrittdmisesté. (Helsingin Sanomat 2014).

Marraskuussa 2014 FC Honka Ry kuitenkin purki sopimuksensa Pallohongan kanssa.
Seura pyrki aloittamaan uutta toimintaa liikuntapalveluita tuottavan Esport Oy:n kanssa,
mutta tdma olisi Palloliiton mukaan vaatinut sen, ettd Esport ottaisi vastattavakseen Pallo-
honka Oy:n urheilu- ja kilpailutoiminnasta syntyneet velat. Tahan Esport Oy ei suostunut

ja taman seurauksena Hongalle ei myonnetty liigalisenssia Veikkausliigaan kaudelle 2015.
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Seura siis tippui Veikkausliigasta aina kolmanneksi ylimmalle sarjatasolle asti, jossa silla
oli kakkosjoukkue. Kakkosessa Esport Oy lahti tukemaan Hongan edustusjoukkuetta ni-
mell& FC Esport Honka. Hongan vanha taustayhtio Pallohonka asetettiin konkurssiin maa-
liskuussa 2015. (Helsingin Sanomat 2015a, Helsingin Sanomat 2015b, llta-Sanomat
2014).

FC Hongan vastinparina toimii HIK. Seurat tulevat Suomen suurimmista kaupungeista ja
molemmat ovat tarkastelujakson aikana paésseet pelaamaan Eurokentille.

5.2.4 Tapiolan Honka

Tapion Hongasta 1975 irtautui jalkapallon ja jaakiekon ohella myds koripalloon oma eri-
koisseura, jonka nimeksi tuli Tapiolan Honka. Miesten korkeimmalla sarjatasolla seura
voitti nimella Tapiolan Honka yhteensd 6 mestaruutta, 5 hopeaa ja 5 pronssia. Historian
saatossa seuran miesten edustusjoukkueen toimintaa on pyoritetty Korisliigassa myos ni-
mella Espoon Honka, jolle on merkittynd yhteensa 7 mestaruutta, 1 hopeaa ja 2 pronssia.
(Korisliiga 2016; Tapiolan Honka Kausijulkaisu 2014-2015, 18-21).

Menestyksesta huolimatta 2010-luvulle tultaessa Hongan taivalta on varjostanut talouson-
gelmat. Syksylla 2011 Espoon Hongalle ei myodnnetty liigalisenssia. Miesten edustusjouk-
kue siirtyi taman vuoksi takaisin Tapiolan Hongan nimen alle, joka oli pelannut vuodesta
2006 asti divaritasolla. Visiitti alemmalle sarjatasolle jai kuitenkin lyhyeksi, Hongan nous-
tua kevaalla 2013 takaisin Korisliigaan. (Yle 2013Db).

Paluu paéasarjatasolle ei kuitenkaan tuonut mukanaan edellisten vuosien kaltaista menes-
tystad. Kaudella 2014 — 2015 joukkue jai sarjan viimeiseksi, mutta se ei kuitenkaan pudon-
nut sarjatasoa alemmas, silla Korisliigajoukkueiden maaraa paadyttiin nostamaan yhdella.
Tama ei kuitenkaan pelastanut Honkaa talousvaikeuksien vaivatessa seuraa. Vuonna
2012 Hongan miesten ja naisten edustusjoukkueiden toimintaa pyorittdma&an perustettiin
Korishonka Oy niminen taustayhtit, joka oli lyhyen toimintajaksonsa aikana onnistunut
hankkiutumaan pahoihin talousvaikeuksiin. Korishongalla uutisoitiin toukokuussa 2015
olevan yli 50 000 euroa verovelkaa. Naitd velkoja taustayhtio ei kyennyt maksamaan ja
Korishonka Oy ajautui konkurssiin. Konkurssin myodta Honka joutui luopumaan toistami-
seen sarjapaikastaan Korisliigassa. (Helsingin Sanomat 2015c; Lansivayla 2015; Yle
2015b)
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Hongan tie ei kuitenkaan vieldkaan paattynyt lopullisesti edustusjoukkuetoiminnan siirryt-
tya kevaalla 2016 uuden Espoo Unitedin alaisuuteen. Naisten edustusjoukkue paasi jatka-
maan taivaltaan naisten Korisliigassa ja miehet pelaavat kaudella 2016-2017 miesten Di-
vari A:ssa. (Suomen Koripalloliitto 2016).

Tapiolan Hongan vastinpariksi valikoitui BC Nokia, joka on tdmé&n hetkisista Korisligaseu-
roista ainoa, saman suuruiselta talousalueelta oleva seura, jolla on taustallaan osakeyh-

tidmuotoinen taustayhtio.

5.2.5 Espoo Blues

Espoon Blues, alkuperaiselta nimeltaan Kiekko-Espoo, perustettiin vuonna 1984. Paasar-
jatasolle silloinen Kiekko-Espoo nousi kevaalla 1992 ja kuuden liigakauden paatteeksi
seuran nimi vaihtui Espoo Bluesiksi. Seura saavutti Liigassa yhteensa kaksi hopeaa, vuo-
sina 2008 ja 2011. (Liiga 2016a).

Bluesin 24 vuoden taival Liigassa paattyi kevaalla 2016, kun sen taustayhtié Jaakiekko
Espoo Oy:n asetettiin konkurssiin. Kyseinen yhti6 osti Bluesin Jussi Salonojan Blues
Hockey Oy:lta vain nelja vuotta aikaisemmin ja sen toiminta oli jokaisella tilikaudella ras-
kaasti tappiollista. Viimeiseksi jaéneella ligakaudellaan Bluesin maksukyky karjistyi pahoi-
hin palkanmaksuongelmiin, joiden seurauksena seura joutui myymaan tai purkamaan suu-
rimman osan pelaajasopimuksistaan ja jai lopulta Liigan viimeiseksi. (lltalehti 2016a; Liiga
2016b; Uusi Suomi 2016).

Bluesin taustayhti6 yritti ennen konkurssia paasta yrityssaneeraukseen, mutta karajaoi-
keus ei tatad hyvaksynyt. Suurimmat Jadkiekko Espoo Oy:n velkojat olivat verottaja ja Kes-
kin&inen Tybelakevakuutusyhtid Elo. Naille tahoille yhtio oli lopulta velkaa l1ahes 900 000
euroa. (lltalehti 2016a, Kauppalehti 2016b).

Bluesin vastinparina tutkimuksessa toimii Helsingin IFK.

5.2.6 Tampereen llves

Tampereen llves on yleisseura, joka perustettiin vuonna 1931. Aluksi seuran lajivalikoi-
maan kuuluivat jalkapallo, pesapallo ja jaapallo ja seuraavana vuonna valikoimaan liséttiin
my0s jadkiekko. Nykyaan Ilveksen riveissa voi jalkapallon ja jadkiekon liséksi harrastaa
salibandya, futsalia ja ringetted. Jaakiekossa llves on yksi Suomen kaikkien aikojen me-
nestyneimmista seuroista, saavuttaen yhteensa 16 Suomen mestaruutta, 9 hopeaa ja 12

pronssia. (llves 2016).
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2010-luvulla llves on ollut otsikoissa enemmaén talousvaikeuksiensa, kuin urheilullisen me-
nestyksen johdosta. Seuran jagkiekon miesten edustusjoukkueen toimintaa pydrittava
taustayhtio, llves Hockey Oy, on tehnyt vuodesta 2010 lahtien jokaisella tilikaudellaan tap-
piota, kokonaistappioiden ollessa yhteensa hieman yli 3,5 miljoonaa euroa. Yhtion tappiot
ovat vuosi vuodelta kasvaneet ja huhtikuussa 2016 paattyneen tilikauden tappiot olivat 1&-
hes 800 000 euroa, kun vuotta aiemmin tappiot olivat reilut 260 000 euroa. Myds llves
Hockey Oy:n oma paaoma oli lahes puoli miljoonaa euroa miinuksen puolella. Nama ta-
lousongelmat konkretisoituivat, kun seura uhattiin sulkea liigasta kaudelle 2016 — 2017.
Liiga kuitenkin myonsi lopulta llvekselle liigalisenssin lisaselvitysten jéalkeen, sen osoitet-
tua liigakelpoisuutensa. Liigakelpoisuudesta huolimatta llves on taloutensa puolesta jaa-
kiekon liigaseuroista lahimpana uutta, Espoon Bluesin kaltaista kriisiseuraa. (lltalehti
2016b; llta-Sanomat 2016).

llveksen vastinparina toimii Tampereen toinen liigaseura, Tappara.

5.2.7 Mikkelin Jukurit

Mikkelin Jukurit on jaakiekkoseura, joka perustettiin vuonna 1970. Seuran miesten edus-
tusjoukkue pelasi aina 90-luvun loppupuolella asti Iahinna alasarjoja, lyhytta visiittia 1.divi-
sioonaan 70-luvulla lukuun ottamatta. Jukurien nousukiito I&hti vuodesta 1998, jolloin
edustusjoukkueen paavalmentajaksi nimitettiin Risto Dufva. TAman jalkeen joukkue nousi
kahdessa vuodessa Suomen toiseksi ylimmalle sarjatasolle, vasta perustettuun Mestik-
seen. Mestiksessa Jukurit pelasivat kaudet 2000 — 2016, voittaen sarjan peréti 7 kertaa ja
sijoittuen toiseksi 4 kertaa. (Jukurit 2016).

Joukkue péaasi kokeilemaan nousua Liigaan kevaalla 2013, mutta havisi karsintasarjan
Tampereen llvekselle voitoin 4-1. Tamé&n jalkeen Liigasta tehtiin jalleen suljettu sarja.
Mahdollinen nousu Mestiksesta Liigaan on tapahtunut kevaasta 2014 eteenpain lisenssi-
pohjaisen jarjestelman kautta, jolloin Mestiksen voittanut joukkue voi anoa lisenssia. (Jat-
koaika 2016; Yle 2013c).

Jukurit p&éatettiin nostaa Liigaan kaudeksi 2016 — 2017. Vaikka seura on tottunut menesty-
maan Mestiksessa, sen taustayhtio Jukurit HC Oy ei ole kyennyt tekem&an positiivista tu-
losta kertaakaan 2010-luvulla, yhteenlaskettujen tappioiden ollessa lahes puoli miljoonaa
euroa. Edustusjoukkueen toimintaa onkin rahoitettu p&&asiassa vieraalla pddomalla. Seu-
ran toiminnan ollessa tappiollista maan toiseksi korkeimmalla sarjatasolla, missa palkka-
kulut ovat vield maltilliset Liigaan verrattuna, on seuran nousu saanut medialta paljon kri-

tiikkia. Mestiksessa kaudella 2013 — 2014 Jukureiden liikevaihto oli 1,35 miljoonaa euroa
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ja Liigaan nousun johdosta seuran on kaytanndssa kaksinkertaistettava budjettinsa. (llta-
Sanomat 2015a; llita-Sanomat 2015b; Kauppalehti 2015).

Kauden 2016-2017 kynnyksella Savon Sanomat uutisoi Jukurien pelaajabudjetin kuusin-
kertaistuneen. Taman lisaksi seuran vakituisten toimistotyontekijoiden maéara on kaksin-

kertaistunut, kokonaisbudjetin noustessa 3,6 miljoonaan euroon.

Vaikka Jukurit ei ole toistaiseksi joutunut talousvaikeuksien vuoksi konkurssiin tai luopu-
maan sarjapaikastaan, on sen jatkuvasti tappiollinen toiminta riittava syy ottaa seura mu-
kaan tutkimukseen. Liiganousun aiheuttama rajahdysmainen kulupuolen kasvu on yksi
aiemmin tutkimuksessa esitellyista kriisin syistd. Taman johdosta on perusteltua pitdd Ju-

kureita kriisiseurana tassa tutkimuksessa.
Jukurien vastinparina toimii Vaasan Sport. Valinta kohdistui Sportiin siksi, etta seurat ovat

saman suuruiselta talousalueelta. Molemmat seurat ovat myés muutaman viime vuoden

aikana paatetty nostaa Mestiksesta Liigaan.
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6 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kaydaan lapi tilinpaatosanalyysilla saavutetut tutkimuksen tulokset. Ensiksi
tarkastellaan urheiluliiketoiminnan toimialan kannattavuutta, kasvua, maksuvalmiutta ja
vakavaraisuutta yksittaisten tunnuslukujen kautta. TAman jéalkeen analysoidaan seurojen
Z-lukujen kehitysta ja tarkastellaan, kuinka hyvin kaytetty menetelmé& on erotellut kriisiyri-
tykset toimivista yrityksistd. Saatuja tunnuslukuja on pyritty havainnollistamaan kuvioin ja
taulukoin. Tunnuslukuja kuvataan mediaanien avulla, jotta yksittaiset, tavattoman suuret
tai pienet luvut saadaan poistettua. Vain Z-lukua tarkastellaan myé¢s keskiarvon kautta.
Kaikkien tutkimuksessa kaytettyjen tunnuslukujen arvot ja niiden kehitys seuroittain, kohti
kriisihetked, on kuvattu tarkemmin liitteessa 1.

6.1 Seurojen kannattavuus ja liiketoiminnan kasvu

Urheiluseurojen liiketoiminnan kannattavuutta on tarkasteltu sijoitetun padoman tuottopro-
sentin kautta. Alla olevasta kuviosta huomataan, etta seka kriisiseuroilla, etta naiden vas-
tinpareilla sijoitetun pddoman tuottoprosentti on negatiivinen lahes koko tarkastelujakson
ajan, poikkeuksena nelja vuotta ennen kriisia, jolloin vastinparien mediaani on positiivinen
(6 %) ja kriisiseurojen mediaani paéasee nollatulokseen (0 %). Tama siis tarkoittaa sita,
etta tutkittujen urheiluseurojen varsinainen liikketoiminta on pddasiassa kannattamatonta ja

omistajilleen tappiollista.

Sijoitetun pddoman tuotto? mediaanit
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Kuvio 5. Sijoitetun pddoman tuottoprosentin mediaanit.

Molempien tarkastelujoukkojen mediaanikdyrien kehitys on vuosittain suurin piirtein sa-

man suuntaista, silla erotuksella, etté vastinparien mediaani saa huomattavasti parempia
arvoja jokaisena tarkasteluvuotena. Kriisiseurojen tunnusluvun trendi on hieman laskeva,
kun taas vastinparien tunnusluvun mediaani nousee hyvin loivasti kohti nollatulosta (-19%
5 vuotta ennen, -7% vuotta ennen kriisia). Sijoitetun pd&doman tuottoprosentille annettujen

ohjearvojen mukaan tunnusluvun pitéisi olla valilla 3 — 5 %, jotta toiminnan jatkaminen
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olisi realistista. TAman mukaan kohdeseurojen ja vastinparien toiminnan jatkamiselle ei
ole realistisia edellytyksia ja kriisin todennékdisyys on ollut suuri jo viisi vuotta ennen krii-

sia.

Yrityksen kasvua on kuvattu liikevaihdon muutosprosentilla. Raju kasvunopeus, tai suuret
kasvun vaihtelut altistavat yrityksia rahoituskriiseille. Tulosten mukaan kriisiseurojen liike-
vaihdon muutos on ollut hieman tasaisempaa kuin vastinpareilla, vaikka molemmilla muu-
toksen vaihtelut ovat melko jyrkkid. Huomattavaa on se, etté viimeisen neljan tarkastelu-
vuoden aikana muutokset ovat joka toinen vuosi positiivisia ja joka toinen vuosi negatiivi-

sia. Etenkaan kriisiseurat eivat pysty kasvattamaan liikevaihtoaan kahta vuotta perakkain.

Liikevaihdon muutos% mediaanit
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Kuvio 6. Liikevaihdon muutosprosentin mediaanit.

Urheiluliiketoiminnan tuloista edelleen suuri osa pohjautuu joukkueen menestykseen,
mik& osaltaan nakyy seurojen liikkevaihdon suurina heilahteluina, menestyksen ollessa

epatasaista.

6.2 Seurojen maksuvalmius

Seurojen dynaamista maksuvalmiutta on mitattu rahoitustulosprosentilla. Tunnusluku ku-
vaa sita, miten yrityksen tulorahoitus riittaa hoitamaan sen juoksevat maksuvelvoitteet.
Kriisiseurojen kuvaajasta huomataan, kuinka rahoitustulosprosentti on runsaasti negatiivi-
nen koko tarkastelujakson ajan. Tama siis tarkoittaa sit, etté kyseiset seurat eivat kykene
rahoittamaan operatiivista toimintaansa tulorahoituksella, vaan joutuu turvautumaan esi-

merkiksi vieraaseen pddomaan.
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Kuvio 7. Rahoitustulosprosentin mediaanit.

Tunnusluku on heikko my@s kriisittémilla seuroilla, mutta ne ovat onnistuneet nostamaan
tulorahoituksensa positiiviseksi nelja vuotta ennen kriisia, seka lahelle nollatulosta vuotta
ennen kriisia (- 2%). Kriisiseurojen tunnusluvun trendi on koko tarkastelujaksolla hitaasti
laskemaan pdain, mutta toimintaa on onnistuttu hieman korjaamaan kahta vuotta ennen
kriisihetked. Kahden vuoden kohdalla myds vastinpareilla on tapahtunut saman suuntai-

nen toiminnan tervehdyttaminen.

Staattista maksukykyd, eli kykya suoriutua lyhytaikaisista maksuvelvoitteista nopeasti rea-

lisoitavilla varoilla, on mitattu Quick Ratiolla.

Quick Ration mediaanit
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Kuvio 8. Quick Ration mediaanit.
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Kuviosta ndhdaan, etta kriisiseurojen ja vastinparien tunnuslukujen trendit ovat vastak-
kaissuuntaiset. Vastinpareilla on ollut viisi vuotta ennen kriisia jopa heikompi maksukyky
kuin kriisiseuroilla, mutta asia on pystytty korjaamaan. Kahta vuotta ennen kriisia vastin-
parien mediaani saa jo erittain hyvia arvoja (1,38). Kriisiseurojen maksukyky on Quick Ra-
tion mukaan vield kolme vuotta ennen kriisia ollut viela varsin tyydyttavalla tasolla (0,79).
Kahta vuotta ennen kriisia tunnusluvun arvo on vajonnut Laitisen (1990) mainitsemalle

kriittisen rajan (0,5) tasolle ja vuotta ennen kriisia lukema on enaa 0,2.

6.3 Seurojen vakavaraisuus

Vakavaraisuutta kuvaamaan on kaytetty rahoitusrakenteen arvioinnin yleisinta tunnuslu-
kua, omavaraisuusastetta. Oman pddoman osuuden kriittisena rajana on pidetty 10 — 15
% taseen loppusummasta, joten kriisiseurojen omavaraisuus on karua luettavaa: viiden
vuoden ajalta omavaraisuusasteiden mediaani ei ole kaynyt lahellakaan nollatulosta, kor-
kein arvo on saatu kaksi vuotta ennen kriisia (-24 %). Kriisiseuroista vain kaksi on saanut
omavaraisuusasteen positiiviseksi edes yhdella tilikaudella (Blues ja llves). Tama on myos
ainoa tarkasteluhetki, jolloin vastinparien mediaani saa huonomman arvon, kuin kohde-
seurojen mediaani. Vuotta ennen kriisihetkea kaikkien kohdeseurojen omavaraisuusaste

oli negatiivinen.

Omavaraisuusasteen mediaanit
40%
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0% - . -
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Kuvio 9. Omavaraisuusasteen mediaanit.

Vastinpareissa tilanne on taas toinen, ja yli puolet seuroista (57 %) ovat pitaneet omava-
raisuusasteensa positiivisena koko tarkastelujakson ajan. Silti myds vastinparien omava-
raisuuden arvot ovat tavallisempiin yrityksiin ja toimialoihin verrattuna varsin heikot, medi-

aanin ollessa vuotta ennen kriisinetkeéa 11 %.
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Voidaankin siis todeta, ettd padasiassa tarkastellut urheiluseurat toimivat velkarahoituk-
sella. Vuotta ennen kriisihetke& kaikista tarkastelluista seuroista 64 %:lla omavaraisuus-
aste oli negatiivinen. Pelk&asta&n omavaraisuutta tarkasteltaessa urheiluliiketoiminnan ra-

hoituskriisin riskit voidaan ndhda erittain suurina.

6.4 Urheilutoimialan Z-luku

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia, miten hyvin Z-luku erottelee toimivat seurat kriisiseu-
roista, eli miten kayttokelpoinen kyseinen tunnusluku on urheiluliiketoiminnassa. Erkki K.

Laitisen jalostama Z-luku on yksi tunnetuimmista konkurssin ennustamisen menetelmista.
Siina yhdistetddn aiemmin esitetyista tunnusluvuista kolme: rahoitustulosprosentti, quick

ratio ja omavaraisuusaste. Naille tunnusluvuille on ennalta maaritelty kertoimet, joten me-
netelméa on yksinkertainen ja tehokas. Alla olevasta kuvaajasta nakyy Z-luvun kehitys krii-
siseuroilla ja vastinpareilla niin mediaanien, kuin keskiarvojenkin osalta. Z-luvun kriittisena

arvona pidetty lukema 18 on merkitty kaavioon mustalla viivalla.

Z-luvun kehitys
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Kuvio 10. Z-luvun kehitys.

Kuviosta ndhdaan, etta kriisiseurojen mediaani ja keskiarvo ovat lahes identtiset ja niiden
arvot heikkenevat tasaisesti mita lahemmas kriisia padstaan. Laitisen Z-luku maarittaa tar-
kastellut kriisiseurat kriittisen arvon alle jo viisi vuotta ennen kriisihetke&. Vastinparien
kohdalla keskiarvo vaihtelee kriittisen arvon molemmin puolin yli kolme vuotta ennen krii-
sia, kunnes kolmen vuoden kohdalla se lahtee selkeddn nousuun. Vuotta ennen kriisia
vastinparien keskiarvo saa lukeman 24,81. Vastinparien mediaanin kohdalla trendi on tay-
sin samankaltainen kuin keskiarvollakin, mutta Z-luku maéarittelee mediaaniseuran kriisiyri-

tykseksi koko tarkastelujakson ajan. Kaksi vuotta ennen kriisia vastinparien mediaani saa
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arvon 17,87 ja vuotta ennen 17,33, joten se paasee kuitenkin erittain lahelle kriittista ar-
voa.

Aika ennen kriisi3 Z<18 Z=>18
1v.
Kriisiseurat ] 1
Vastinparit 3 3
2v.
Kriisiseurat i} 1
Vastinparit 3 3
Jv.
Kriisiseurat 4 2
Vastinparit 4 2

Taulukko 2. Z-luvun nelikenttdanalyysi

Taulukosta 2 ndhdaan, miten Laitisen Z-luku on jakanut seurat kriittisen arvon yla — ja ala-
puolelle. Vastinpareja on tassa luokittelussa yksi vahemman, johtuen siitd, etta tilinpaatts-
tietoja ei saatu aivan kaikille tarkasteluvuosille. Taulukosta kuitenkin havaitaan, etta Z-luku
maarittelee kriisiseuroista oikein 86 %, seka vuotta, etta kahta vuotta ennen kriisia. Kolme
vuotta ennen kriisid ennustamistarkkuus hieman heikkenee, jolloin 66 % kriisiseuroista
maaritelladn oikein. Z-luvun ennustamistarkkuus on huomattavasti heikompi vastinparien
kohdalla. Vuotta ja kahta vuotta ennen kriisia puolet seuroista maaritellaan vaarin, kriisi-
seuraksi. Voidaankin todeta, etta virhetyyppi 2 on erittdin yleinen urheiluseurojen rahoitus-
kriisia ennustettaessa.

6.5 Seurojen Z-luvun kehitys

Tassa kappaleessa on havainnollistettu jokaisen kohdeseuran ja sen vastinparin Z-luvun
kehitystd, kun [&hestytdan kriisivuotta. Taulukossa kriisivuosi on merkitty vuotena nolla.
Osasta seuroista on saatu tilinpaatdsinformaatiota myos kriisivuoden jalkeen, joten paéas-
téaan tutkailemaan myds seuran kykya toipua kriisista. Tutkimuksen yhtena tavoitteena oli
ottaa selville, miten aikaisin seurojen rahoituskriisi olisi voitu havaita ja mahdollisesti toi-
minnan uudelleenohjauksen myo6ta valitdd se. Tahan paastaan, mikali seuran Z-luvun ha-
vaitaan laskevan systemaattisesti kohti kriittista rajaa. Seurojen muiden tunnuslukujen ke-

hitysta on kuvattu tarkemmin liitteessa 1.

FC TPS:n Z-luku on viisi vuotta ennen kriisia hieman alle kriittisen rajan (16,9), ja

seuraavana vuonna luku on romahtanut. Tastéa kuitenkin on toivuttu erittéin hyvin, ja vain
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kaksi vuotta ennen rahoitusvaikeuksien karjistymista, TPS:n kriisia olisi ollut mahdoton
ennustaa. Vuosi ennen kriisihetkeéa tunnusluvun lukema on 13,75. Alla olevasta taulukosta
nahdaan, etta seura ei onnistunut korjaamaan toimintaansa uudelleen, tunnusluvun

tippuessa lahes nollaan vuosi kriisin jalkeen.

Vuosia ennen kriisia Vuosia kriisin jalkeen

] 4 3 2 1 0 -1

FCTPS 16,9 2,97 18,65 29,32 13,75 7,60 0,77
FC Inter -1,38 -2,12 1,02 14,15 15,44 33,49 32,24

Taulukko 3. Z-luvun kehitys FC TPS & FC Inter

Vastinparilla, FC Interilla, tilanne on sen sijaan lahes painvastainen. Sen Z-luku on viela
kolme vuotta ennen kriisihetkea taysin pohjalukemissa, kunnes se alkaa tekemaan
nousua. Kaksi vuotta ennen kriisia olisi voitu luulla, ettd Inter on kriisiseura ja TPS
puolestaan tutkimuksen vastinpari. Taulukosta huomataan, etté Inter on pystynyt
kohentamaan toimintaansa jatkuvasti, saaden erittéin hyvia arvoja kahtena viimeisena

tarkasteluvuotena.

JJK:ta ja sen vastinparia FC Lahtea tarkasteltaessa voidaan huomata, miten molempien
seurojen Z-luku saa erittain heikkoja, jopa luokattomia arvoja koko tarkastelujakson ajan.
Lukujen perusteella molemmat seurat ovat olleet huomattavassa kriisivaarassa jo kolme

vuotta ennen kriisihetkea.

Vuosia ennen kriisid Vuosia kriisin jalkeen

5 4 3 2 1 0 -1

1K 6,98 3,16 -1,09 2,34 9,70
FC Lahti 1,52 0,70 4,00 1,74 1,16

Taulukko 4. Z-luvun kehitys JJK & FC Lahti

Tasta tarkasteluparista mielenkiintoisen tekee FC Lahden kriisiseuran statukseen oikeut-
tavat Z-luvun arvot. Vaikka luvut ovat jopa huonompia kuin JJK:n, joka talousvaikeuksien
johdosta joutui kamppailemaan toimintansa sailyttamisestd, ei Lahden toiminnan jatkumi-
nen ole missdén vaiheessa uutisoitu olevan vaakalaudalla. Yhtena selittdjana Lahden &a-
rimmaisen huonolle Z-luvun arvoille voidaan pitd& sen luokatonta maksukykya. Liitteesta 1
nahdaan, ettd Quick Ratio saa luokattomia arvoja. Vuotta ennen kriisid tunnusluku oli vain

0,32, vastinparien mediaanin ollessa 1,37.

Laitisen Z-luku painottaakin eniten juuri Quick Ratiota, joten tama osaltaan selittda FC

Lahden huonot arvot, vaikka sen varsinainen lilketoiminta ei ole yhta huonolla tasolla kuin
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kriisiseuroilla. Esimerkiksi kriisivuonna Lahden rahoitustulosprosentti oli tasan nolla, kun

taas vertailtavan kohdeseuran JJK:n saman tunnusluvun arvo oli - 31 %.

FC Honka maaritelladn Z-luvun mukaan vieléa vuotta ennen Kriisié toimivaksi seuraksi.
Tata aikaisempina vuosina se on ollut hieman kriittisen arvon alapuolella. Hongan rahoi-
tuskriisia ei Z-luvun perusteella olisi voitu ennakoida vuotta ennen kriisid. Hongan vastin-
parina toiminut HIK sen sijaan on luokiteltu Laitisen Z-luvun mukaan viela nelja vuotta en-
nen kriisinetkeda kriisiseuraksi, vaikka se on kaytanndssa koko 2000 — luvun ollut Suomen
menestynein ja hallitsevin jalkapalloseura. Sen luvut ovat nousseet kuitenkin vuosi vuo-
delta tasaisesti ja mitd lahemmas kriisihetke& ollaan menty, sitd parempia arvoja HIK on

Z-luvulleen saanut.

Vuosia ennen kriisid Vuosia kriisin jalkeen

5 4 3 2 1 0 -1
FC Honka 14,59 14,27 11,70 12,91 19,10
HIK 9,54 15,38 33,61 45,49 48,01

Taulukko 5. Z-luvun kehitys FC Honka & HJIK.

Koripalloseuroista tutkimukseen saatiin konkurssiin mennyt Tapiolan Honka ja sille 16ytyi
sopiva vastinpari BC Nokiasta. Naiden seurojen kohdalla tutkimustulosta heikentda saa-
dun aineiston rajallisuus, tarkasteltavien vuosien jaddessa vain kahteen. Aineistosta kui-
tenkin huomataan, ettéd Tapiolan Hongan lukemat ovat negatiiviset jo taustayhtion ensim-
maisella tilikaudella (2012 — 2013), ja vuotta ennen kriisi& Z-luku vain heikkenee. Luvun
ollessa jo ensimmaisena vuonna negatiivinen, on vaikea arvioida olisiko seuralla ollut
mahdollisuutta valttaa kriisi. Toiminnan uudelleenohjauksen mahdollisuuksia arvioitaessa
Hongasta olisikin tarvittu tilinpaatdstietoja jo ennen kuin toiminta yhtiditettiin. BC Nokiakin
maaritelldan kriisiseuraksi ensimmaisella saatavissa olevalla tilikaudella, mutta se on on-
nistunut seuraavana vuonna kohentamaan toimintaansa, Z-luvun noustessa tyydyttavalle
tasolle (24,2).

Vuosia ennen kriisia Vuosia kriisin jalkeen
5 4 3 2 1 0 -1
Tapiolan
Honka -11,13 -32,36
BC Nokia 16,22 24,20

Taulukko 6. Z-luvun kehitys Tapiolan Honka & BC Nokia.

Jukurien ja sen vastinparin, Vaasan Sportin Z-luvut ovat myos paaosin erittain heikkoja.

Poikkeuksena on Jukurien hyva (26,22) lukema nelja vuotta ennen kriisihetked. TAman

39



jalkeen lukema kuitenkin heikkenee vuosittain, ja vuotta ennen kriisinetkea luku on painu-
nut l&helle nollaa (2,12). Tata suuntausta tarkasteltaessa seuran nostamista ylimmalle

sarjatasolle Liigaan voidaan konkurssin suuren todennakdisyyden johdosta pitaa taysin

perusteettomana.
Vuosia ennen kriisia Vuosia kriisin jalkeen
5 4 3 2 1 0 -1
Jukurit 13,92 26,22 10,17 7,37 2,12
Sport 2,21 2,90 6,33 7,63 10,75 3,94

Taulukko 7. Z-luvun kehitys Jukurit & Sport.

Sportin tilanne nayttda suhteellisen samalta kuin aiemmin esitetty FC Lahden tilanne:
vaikka tulorahoitus on urheiluseuroihin verrattuna kohtuullisella tasolla (p&&osin positiivi-
nen rahoitustulosprosentti) ja liikevoitto useana vuonna positiivinen, heikentdéd negatiivi-
nen omavaraisuusaste oleellisesti Z-lukua. Sport onkin saanut omavaraisuusasteensa po-

sitiiviseksi vasta vuotta ennen kriisihetkea.

Vuosia ennen kriisid Vuosia kriisin jélkeen
a 4 3 2 1 0 -1
Blues 26,57 2,57 1,80
HIFK 45,27 80,87 50,23 53,62 53,69 28,82

Taulukko 8. Z-luvun kehitys Blues & HIFK

Suomen urheiluliiketoiminnan rahoituskriiseistd ehk& suurimman huomion viime vuosina
on saanut Espoo Blues. Sen taustayhtido meni konkurssiin kevaalla 2016 ja ylla olevasta
taulukosta huomataan, etta Z-luvun mukaan kolme vuotta aikaisemmin konkurssia ei olisi
voitu ennustaa. Lukema putoaa tdman jalkeen rajusti ja on jo kahta vuotta ennen konkurs-
sia lahelld nollaa (2,57). Vuotta ennen kriisia seura ei ole kyennyt korjaamaan liiketoimin-
taansa, ja Z-luku on heikentynyt entisestaan. Bluesin vastinpari, Helsingin IFK, sen sijaan
saa tarkastelujakson alusta alkaen erinomaisia arvoja. HIFK onkin kyseisella ajanjaksolla

ainoa, jota Laitisen Z-luku pitéé jokaisena vuotena kriisittbmana seurana.

Viimeisend tarkasteluparina on Tampereen perinteikk&at jaakiekkoseurat llves ja Tappara.
Naista kohdeseurana toiminut llves on Z-luvun mukaan kriisiseura jo viittd vuotta ennen
kriisia ja sen konkurssivaara on ollut huomattavan suuri jo vuosia. llveksen Z-luvun arvot
eivat nouse tarkastelujaksolla kertaakaan yli kymmenen, mitd voidaan pitda jopa urheilulii-
ketoiminnassa aarimmaisen heikkona tuloksena. Tappara puolestaan luokitellaan kriisitto-
maksi vasta kahta vuotta ennen kriisid. Se tosin on saanut kriittista arvoa (18) lahella ole-

via arvoja lahes jokaisena tarkasteluvuotena.
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Vuosia ennen kriisid Vuosia kriisin jalkeen

5 | 3 2 1 0 -1
llves 8,09 3,77 5,22 7,18 5,60
Tappara 17,91 15,23 12,30 21,59

Taulukko 9. Z-luvun kehitys llves & Tappara.

Yleisesti voidaan todeta, ettd yksittaisten seurojen tunnusluvun kehityksen seuraamisen
perusteella kriisin valttaminen olisi ollut vaikeaa. Suurimmalla osalla seuroista Z-luku saa
aarimmaisen huonoja arvoja lapi tarkastelujakson, eikd ndiden seurojen kohdalla ole n&h-
tavissa tunnusluvun systemaattista laskua. Muissa tapauksissa seurojen Z-luvun arvon
muutokset ovat erittdin radikaaleja, jonka myoéta toiminnan hallittu uudelleen suuntaami-
nen olisi ollut hankalaa.
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7 Johtopaatokset

Yksittaisia tunnuslukuja tarkasteltaessa voidaan todeta, etta urheiluliiketoimintaa harjoitta-
vat seurat saavat erittéin heikkoja arvoja lahes kaikista tutkimuksessa kaytetyista luvuista.
Seké kohdeseurojen, etta niiden vastinparien mediaaniarvot ovat léhes jarjestaen heikom-
pia, kuin mita esimerkiksi YTN ohjeissaan maarittelee. Poikkeuksena toimii vastinparien
Quick Ratio, joka on koko tarkastelujakson ajan vahintdan tyydyttavalla tasolla, ja kolme
vuotta ennen kriisid nousee hyvélle tasolle. Muiden tunnuslukujen perusteella urheiluseu-
rat eivat ole sijoittajilleen kannattavia, eika niiden tulorahoitus riité kattamaan toimintansa
juoksevia kuluja. Urheiluseurojen voidaankin katsoa pyorivan paaasiassa vieraalla paa-
omalla, muutamaa poikkeustapausta lukuun ottamatta. Etenkin kriisiseurojen omavarai-

suus on jarjestaen negatiivinen.

Z-luku tekee selkean eron kriisiseurojen ja vastinparien vdlille kolme vuotta ennen kriisia.
Yli kolme vuotta ennen kriisia mediaaniarvojen perusteella erottelu ei onnistu. Tata voi-
daan pitaa merkittdvana tuloksena. Taysin Z-luku ei silti toimi, tunnusluvun luokitellessa
toimivat seurat erittain helposti kriisiseuraksi. Laitisen Z-luku siis osaa erotella urheiluseu-
rojen joukosta kriisiseurat ja toimivat seurat, mutta virhetyyppi 2:n osuus on liian suuri.
Tassa tutkimuksessa kaytetyn ennustamismenetelman parantamiseksi urheilutoimialalle
pitaisi maaritelld uusi kriittinen arvo. Nykyinen raja-arvo 18 on selkeéasti liian suuri myds

toimiville seuroille.

Virhetyyppi 2: sen yleisyys urheiluliiketoiminnassa perustuu varmasti tutkimuksen alussa
esitettyjen urheiluliiketoiminnan erityispiirteisiin. Seurojen omistajien ja johtohenkildiden
toiminnan arviointi poikkeaa normaalia liiketoimintaa harjoittavasta yrityksesta. Urheilulli-
sen menestyksen liséksi esimerkiksi seurojen tuottama yhteiskunnallinen hyéty on asia,
joka mahdollistaa seuran toiminnan jatkumisen, vaikka sen taloudelliset tunnusluvut olisi-
vat heikolla tasolla. Mikéli urheiluseura koetaan tarpeeksi tarkeaksi kaupungilleen ja se
luo yhteenkuuluvuuden tunnetta sen asukkaille, ei seuraa yksinkertaisesti haluta paastaa
kriisiin ja se saa toimintansa yllapitdmiseen apua ja joustoa sidosryhmiltdan, esimerkiksi

anteeksi annettujen velkojen muodossa.

Z-lukua voisi silti suositella kaikille urheiluseuroille kaytettavéksi toiminnan seuraamiseen
ja analysointiin. Tunnusluku on helppo ja yksinkertainen, joka tarjoaa monipuolisesti tietoa
seuran talouden eri osa-alueista. Mikali urheilutoimialalle maariteltaisiin oma kriittinen

raja-arvo, helpottuisi seurojen kriisiriskin kehityksen arviointi huomattavasti.
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Tahan tutkimukseen valittujen seurojen taustayhtididen tilinpaatoksia kasiteltiin oikaise-
mattomina, mik& osaltaan hieman heikentaa tutkimuksen luotettavuutta. Esimerkiksi ta-
seen erien oikaisuun ei vain ollut mahdollisuutta. Tutkimusmenetelma haluttiin myos pitaa
mahdollisimman yksinkertaisena ja toistettavana. Kaikista seuroista ei my6sk&an saatu
aineistoa kaikille halutuille tarkasteluvuosille. Tutkimuksen voidaan silti katsoa onnistu-

neen, silla tutkimusongelmiin pystyttiin vastaamaan ja tutkimuksen tavoitteet saavutettiin.

Tutkimuksen yleistettavyyteen vaikuttaa seurojen rajallinen méaré ja kayttoon saatiin vain
seitseman kriisiseuraa. Urheiluliiketoiminta on nykyisessa yhtiomuodossaan viela melko
uusi ilmi6, joten jo tdma rajaa tutkimusaineistoa. Kaikista tutkimukseen halutuista seu-
roista ei tilinpaatostietoja ollut saatavilla laisinkaan. Tutkimus toimii kuitenkin melko hy-

vana naytteena urheiluseurojen rahoituskriisien ennustamisesta.

Urheiluliiketoimintaa ja sen talousongelmia voisi tutkia enemmankin. Jatkossa, mikali seu-
rojen vaikeudet jatkuvat, tutkimusta voisi yrittda kokeilla viela hieman suuremmalla tutki-
musaineistolla. Olisi my®ds mielenkiintoista tutkia seurojen rahoituskriisiin johtaneita syita,
seka seurojen johdon, etta sidosryhmien perspektiivistda. Nain ollen asiaa paéstaisiin tutki-

maan myos laadullisesta nakoékulmasta.

Taman opinnaytetyon tydstaminen alkoi loppukevaalla 2016 aiheen valinnalla. Tyo6ta ei
tehty millek&én taholle toimeksiantona, vaan olen luonut aiheen, sen rajaukset ja tavoit-
teet alusta asti tysin itse. Alkukesaan mennessa tyon aihe alkoi muodostua ja aloin kar-
toittaa tutkimuksessa mahdollisesti kaytettavaa kirjallisuutta. Tydskentelyprosessi on suju-
nut pddasiassa erittain hyvin ja aikataulun mukaisesti. Hankalinta tydssa oli kohdeseuro-
jen valinta, silla tilinp&atostietojen saatavuus oli asetettujen rajausten takia hieman haas-
tavaa. Kaiken kaikkiaan tydskentely on ollut mielekasta ja olen oppinut tilinpéaatésten ana-
lysoinnista valtavasti. On myds ollut erittdin mielenkiintoista padstéa tutustumaan erittain

l&helta urheiluliiketoimintaan tunnuslukujen ja niiden analysoinnin kautta.
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Vuosia ennen kriisia Vuosia ennen kriisia Vuosia kri
Seura 5 4 3 2 1 ] =l Seura 5 4 3 2 1 ']
FCTPS -31% 7% 7%  -B4%  -52%  -22% Inter -48%  -32% -28% -43% -10B%
1K -144%  -29%  -BE% 37% Lahti -387%  -184% 46%  -12%
FCHonka  -66 % 5%  -43%  -42% 3% HIK 50 % 6%  78% 3% -15%
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Jukurit T%  -79%  -29%  -32% -27% Sport 12% 98% -194% -393% 30 % 1%
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Z-luku kohdeseurat
Vuosia ennen kriisid

fuasia kriisin jalkeel

Z-luku vastinparit
WVuosia ennen kriisid

Vuosia kriisin jalkeen

Seura 5 4 3 2 1 0 =il Seura 5 4 3 2 1 0 =il
FCTPS 16,9 287 1865 2832 1375 7,60 077 Inter -138 -312 102 1415 1844 3340 3224
1K 5,08 3,16 -1,09 234 9,70 Lahti 1,52 0,70 4,00 1,74 1,16
FCHonka 1459 1427 1170 1291 18,10 HIK 954 1538 3361 4549 4801
Tapiola
n Honka 411,13 -32,36 BC Nokia 1622 2420
Jukurit 13,92 2622 1017 7,37 2,12 Sport 2,21 2,90 6,39 763 10,75 3,94
Blues 26,57 257 1,80 HIFK 4527  BOE7 50,23 53,62 53,69 2882
lives 3,09 3,77 522 7,18 5,60 Tappara 17,91 1523 1330 2159
KA 16,48 13,00 10747 734] 1277 497" 524 KA 14717 22,457 17687 23860 2518 1844" 16,70
Mediaan 14,26 13,757 1084” 718" 2127 497" 524 Mediaan” 954" 1523" 985" 17877 17337 24207 16,70
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