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Yrityksen rahoituslahteiden voidaan ajatella olevan murroksessa, jossa kayttopaa-
oman hallinnan tehostamisella kyetdan saavuttamaan etuja yrityksen lyhyen aika-
vélin rahoituksessa. Taman tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia laskuluottorahoi-
tuksen vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Tavoitteena oli tunnuslukuanalyysin
kautta laskettavien tietojen avulla selvittdd, kuinka laskuluottorahoitukseen siir-
tyminen on vaikuttanut kohdeyrityksen kannattavuuteen, kuinka myyntisaamisten
kiertoaika on muuttunut factoringiin siirryttdessa ja minkalaiset ovat laskuluotto-
rahoituksen hyddyt verrattuna kuluihin.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostui yrityksen rahoitusléhteistd, yrityksen
tilinpaatoksesta seké analysoitavista tunnusluvuista. Léhteet teoriaan hankittiin
relevantista alan kirjallisuudesta, aiemmasta tutkimuksesta seka aiheeseen liitty-
vista tieteellisista artikkeleista ja internetléhteistd. Tutkimus toteutettiin kvantita-
tiivista tutkimusmenetelmaa hyddyntaen. Opinndytetydn empiriassa aineistoa ana-
lysoitiin tunnuslukuanalyysin avulla ja tutkimusjoukkoon valikoitui mukaan kaksi
vertailuyritystd kohdeyrityksen lisdksi. Apuna tutkimusongelman ratkaisussa kay-
tettiin myos laskennallisen vuosikoron laskentamenetelmaa vapautuneelle paao-
malle. Opinndytteen aineisto kerdttiin Suomen Asiakastiedon yllapitamasta rekis-
terista.

Tutkimuksessa huomattiin, ettd kohdeyrityksen kannattavuus oli parantunut facto-
ringiin siirtymisen jélkeen kaikilla kolmella kannattavuuden mittarilla tarkasteltu-
na. Keskeinen havainto oli myos se, ettd myyntisaamisten Kiertoaikaa analysoita-
essa hyvin oleellista on selvittad, k&ytetddnko factoringissa brutto- vai nettokir-
jaustapaa, nettokirjaustavan antaessa paljon realistisempia tuloksia analysoitavista
tunnusluvuista. Laskuluottorahoitus vaikutti padosin positiivisesti yritysten vali-
sessé vertailussa ja keskiméaérédinen rahoituksesta maksettava hinta jaksolla oli
3,84 %. Opinnaytetydssé laskettiin myos vapautuneelle pddomalle laskennallinen
vuosikorko, joka oli jaksolla 3,109 %. Vaikka laskuluottorahoituksen ei voida aja-
tella olevan ainut syy yrityksen kannattavuuden ja liiketoiminnan kasvulle, on se
kuitenkin ollut tdiman tutkimuksen mukaan yksi osatekiji kohdeyrityksen kannat-
tavuuden parantumisessa.

Avainsanat Rahoitus, tilinpaatds, tunnuslukuanalyysi, kayttopddoma,
kannattavuus
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A company's sources of funding can be viewed to be changing so that enhancing
working capital management can bring benefits to a company’s short-term financ-
ing. The objective of this thesis was to investigate the impact of invoice funding
on a company’s profitability. The aim was to find out with the help of data calcu-
lated through a statistical analysis how the transition to invoice funding has af-
fected the profitability of the studied case company, how the period cycle of ac-
counts receivables has changed since the transition to factoring and what are the
benefits of invoice funding compared to the costs.

The theoretical framework of the thesis consisted of the company’s sources of
funding, the company's financial statement and the statistic figures to be analyzed.
The sources for the theory were obtained from the relevant literature in the field,
from previous research as well as related scientific articles and internet sources.
The research was carried out using a quantitative research method. In the empiri-
cal section of the thesis, the material was analyzed with the help of the statistical
analysis and two comparison companies in addition to the case company selected
for the study. The method of computational annual interest rate for the capital re-
leased was also used with to assist in solving the research problem. The material
for the thesis was collected from a register maintained by Suomen Asiakastieto.

This thesis found that the profitability of the target company had improved after
the transition to factoring in terms of all three metrics of profitability. A key find-
ing was also that when analyzing the period cycle of account receivables, it is very
essential to find out whether factoring uses the gross or net entry-posting method,
when the net entry-method of recording gives much more realistic results on the
statistic figures to be analyzed. Invoice funding had a mainly positive effect on the
comparison between companies and the average price paid for financing during
the period was 3.84 %. The computational annual interest rate was also calculated
in the thesis, which was 3.109 % for the period. Although invoice funding cannot
be considered the only reason for the company's profitability and business growth,
however, based on this thesis, it has been one of the components in improving the
profitability of the target company.

Keywords Funding, financial statement, statistic analysis, working
capital, profitability
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1 JOHDANTO

Yrityksen toiminnan ldht6kohtana voidaan ajatella olevan kannattavuus. Mikali
yritys ei toimi kannattavasti, on tilanne kestaméaton pitkalla aikavélilla. Liiketoi-
minnan ollessa tehokasta ja kehittynytta yrityksen olemassaolon perusedellytykset
ovat taytettynd, ja menestyksekés yritystoiminta on mahdollista. Varsinkin liike-
toiminnan alussa korostuvat rahoituksen hankkiminen ja saatavuus liiketoiminnan

jatkumisen turvaamiseksi.

Suomen pankin teettdmén yritysrahoituskyselyn mukaan 30-45 prosenttia yrityk-
sistd on ilmoittanut pidentyneistd maksuajoista asiakasyritystenséd kohdalla. Sa-
malla yritykset ovat kokeneet suurempia vakuusvaatimuksia kuin ennen hankkies-
saan pankista rahoitusta (Suomen pankki 2015). Téallgin tulee luonnolliseksi eri-
laisten rahoitusvaihtoehtojen harkitseminen.

Kéyttopddoman rahoitus oli yrityksien toiseksi merkittavin kohde niiden hakies-
saan rahoitusta tarkeimmille kayttdtarkoituksilleen. Samoin rahoitusyhtiét olivat
pankkien jalkeen sijalla kaksi yrityksien hakiessa uutta ulkoista rahoitusta liike-
toiminnalleen (Suomen pankki 2015). Nain ollen yritysrahoituksen voidaan ajatel-
la olevan murroksessa, jossa kayttopddoman hallinnan tehostamisella voidaan
saavuttaa etuja yrityksen lyhyen aikavélin rahoituksessa. Tamén tutkimuksen tar-

koitus on tutkia laskuluottorahoituksen vaikutusta yrityksen kannattavuuteen.
1.1 Tutkimuksen tausta ja lahtékohdat

Tavoitteenani oli 10yt&é rahoitukseen liittyva aihe tutkimukselle, joka liséisi mie-
lenkiintoani tyota kohtaan, koska sain tammikuussa laitettua hakemuksen yliopis-
ton maisterivaiheeseen rahoituksen koulutusohjelmaan. Nain ollen siihen liittyva
aihe antaa motivaatiota kirjoittaa tata tutkimusta ja antaa siten myos syyn tavoitel-
la valmistumista jo kevaalla 2020.

Rahoitukseen liittyva aihe tulikin Viicon Oy:ltd helmikuun 2020 alussa, joka toi-
mii tdman tutkimuksen toimeksiantajana. Tutkimuksen empiriassa tullaan kaytta-

maan Viicon Oy:n asiakasta, joka toimii tdimén tutkimuksen kohdeyrityksena. Ky-



seessé on pohjanmaalainen suuri teollisuusalan yritys, joka on viime vuosina hie-
nosti kehittynyt. Kohdeyrityksen liikevaihto on esimerkiksi kasvanut useilla mil-
joonilla euroilla menneind vuosina. Factoring-rahoitus kohdeyritykselld on ollut
kaytossa jo pitkdan, ja muutamia vuosia sitten sitd on laajennettu siten, ettd kaikki

yrityksen saatavat myydéan rahoitusyhtiolle.

Yh& useammat yritykset ovat siirtyneet kayttdmaan factoring-rahoitusta (Yrittajat
2013). Aiheen tutkimisella on siten uutuusarvoa nykyisia rahoitusvaihtoehtoja
harkittaessa. Liikevaihdon ollessa useita miljoonia euroa, ei ole samantekevaa
milloin yritys saa myynneista aiheutuvat rahat kayttoonsa. Yrityksen odottaessa
maksua, pddomaa voi sitoutua huomattaviakin summia myytyihin tuotteisiin. P&a-
oman kéyton tehokkuutta voidaan siten hallita yrityksessa laskuluottorahoituksen

avulla.

Talla tutkimuksella pyritaan siis etsimaan konkreettisia tuloksia yrityksen tilinpaa-
toksen avulla factoring-rahoitukseen siirryttdessa. Tutkimuksella voidaan ajatella
olevan lisdarvoa Kkaikille yrityksille, jotka ovat ottaneet kyseisen rahoitusmuodon
kayttoon tai harkitsevat sellaisen kayttoonottamista. Tassd tutkimuksessa tullaan
kayttdmaan rinnakkain kasitteitd opinndytetyd ja tutkimus. Vastaavasti toimek-
siantajasta tullaan kayttaméan késitteitd Viicon ja Viicon Oy. Kohdeyrityksesta
kaytetdan rinnakkain késitteitd yritys ja kohdeyritys ja laskuluottorahoituksesta

kasitteitd factoring seké laskuluottorahoitus.
1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittédd laskuluottorahoituksen vaikutus kos-
kien kohdeyrityksen kannattavuutta. Saatavien nopea realisoituminen rahaksi on
nykyaan helppo vaihtoehto, ja tastd kyseisestd rahoitusmuodosta irtautuminen ei
ole mielekasta laskusaatavien pitkien maksuaikojen vuoksi (Yrittajat 2018; GF
Money 2018). Tavoitteena on tunnuslukuanalyysin kautta laskettavien tietojen
avulla selvittad, kuinka laskuluottorahoitukseen siirtyminen on vaikuttanut yrityk-
sen kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja myyntisaamisten kiertoaikaan. Tutki-
muksessa tavoitteena voidaan ajatella myos olevan selvittda rahoitusmuodon va-

linnasta johtuvien, erilaisien kuluerien ja palkkioiden vaikutus yrityksen kannatta-



10

vuuteen. Ndma4 saattavat unohtua saatavien nopeaa realisointia harkittaessa. Ta-
voitteena on verrata kohdeyrityksen tilinpaatoksida muiden saman toimialan yri-

tyksiin.
Tutkimusongelmiksi voidaan ndin ollen asettaa seuraavat kysymykset:

1. Kuinka laskuluottorahoitus vaikuttaa kohdeyrityksen kannattavuuteen?
2. Minkalaiset ovat laskuluottorahoituksen hyodyt verrattuna kuluihin?
3. Kuinka myyntisaamisten kiertoaika muuttuu laskuluottorahoitukseen siir-

ryttaessa?

Tutkimuskysymyksiin vastaamisessa pyritdan hyédyntdmaan tunnuslukuanalyysia
ja siita laskettavia tunnuslukuja. Tavoitteena on saada mahdollisimman selked ja
johdonmukainen kuva siitd, minkélainen vaikutus laskuluottorahoituksella on yri-
tyksen kannattavuuteen, kayttdpddoman kierron tehokkuuteen ja mita mahdollisia
kuluja tasta voisi yritykselle aiheutua. Tutkimuksen toteutusvaiheen, tunnusluku-
analyysista laskettavien tunnuslukujen ja tilinpaatdsten vertailun kautta pyritdan
todentamaan selkeasti laskuluottorahoituksen vaikutuksen yrityksen kannattavuu-

teen sekd vastaamaan tutkimuskysymyeksiin.

Aihe rajataan koskemaan ainoastaan Viiconin kautta tulevaa kohdeyritystda, silla
muuten tyosta tulisi liian laaja. Tutkimuksessa tullaan vertailemaan kohdeyrityk-
sen tilinpaatoksia muiden vastaavan toimialan yrityksien tilinpaatoksiin. Opinnay-
tetyon teoriaosuudessa yrityksen rahoituslahteiden tarkastelu pyritddn keskitta-
maan nimenomaan vieraan padoman laskuluottorahoitukseen, mutta kokonaisku-
van hahmottamiseksi avataan myods hieman yrityksen rahoitusmuotoja oman paa-

oman ja muiden vieraan pddoman rahoituslahteiden muodossa.
1.3 Tutkimusmenetelmat ja tyon rakenne

Tutkimusongelman tydstaminen aloitetaan aiheen teoriaan tutustumisella. Talla
varmistetaan teoriassa tuotetun tekstin sujuvuus ja samalla aiheeseen syvempi tu-
tustuminen, joka on oleellista tutkimuksessa onnistumisen takia. Tutkimuksen teo-
riaosuus on tavoitteena saada valmiiksi maaliskuun 2020 loppuun mennessé. Teo-

riaosuudessa tassa tutkimuksessa kaytetadn avuksi aiheeseen kuuluvaa relevanttia
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kirjallisuutta ja aiempia tutkimuksia, aiheeseen liittyvia tieteellisia artikkeleita ja
internet-lahteitd sek& Yrityksen analysointi—opintojaksolta hankittua tietotaitoa.
Teoriaosuus rakentuu kolmesta pééluvusta. Ensimmaéisessa tutustutaan hieman
yrityksen rahoitusléhteisiin, toisessa kerrotaan yrityksen tilinpaatoksesta seka ti-
linpaatosanalyysista ja kolmannessa paaluvussa perehdytadn analysoitaviin tun-
nuslukuihin. Naistd muodostuu siis tutkimuksen teoreettinen viitekehys.

Tutkimuksen varsinaisessa toteutus- ja empiriaosassa hankittava aineisto saadaan
kohdeyrityksen osalta voitto+-tietokannasta. Lisaksi aineistoa hankitaan muista
saman toimialan yrityksista, joiden tilinpaatoksesta laskettavia tunnuslukuja tul-
laan vertailemaan kohdeyrityksen vastaaviin tunnuslukuihin. Opinnédytetydproses-
sissa toteutuu siis kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimusote, jolla tydstetdan
laskemisen avulla tutkimusongelmaan vastaamista (Metsdmuuronen 2006, 208).

Tutkimuksen toteutusvaihe on tarkoitus suorittaa huhtikuun 2020 aikana.

Empirian suorittamisen jalkeen tutkimuksen keskeisimmét tulokset esitetdan ana-
lysoitavien tunnuslukujen avulla. Kéytettavat tunnusluvut voidaan jakaa kannatta-
vuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuihin. Naiden lisaksi analysoidaan tuloksia
vield muiden tunnuslukujen avulla, joista yksi kuuluu kiertoaikojen, ja yksi mak-
suvalmiuden tunnuslukuihin. Laskuluottorahoituksesta aiheutuneita kustannuksia
arvioidaan myds tuloksien raportoinnin yhteydessd. Taman jalkeen opinndytetyd
tulee paattymaan tutkimuksen yhteenveto-lukuun, jossa arvioidaan tutkimuson-
gelmaan vastaamista, tutkimuksessa onnistumista, tutkimuksen luotettavuutta ja
esitetadn jatkotutkimusehdotuksia. T&ma osa opinndytetydprosessissa on tarkoitus

suorittaa huhti— ja toukokuun 2020 aikana.
1.4 Toimeksiantajayrityksen esittely

Viicon Oy on vuonna 2009 perustettu auktorisoitu tilitoimisto, joka toimii Vaa-
sassa, Jurvassa ja Tampereella. Yhtion asiakkaisiin kuuluvat pienet— ja keskisuu-
ret yritykset, joille se tarjoaa laaja-alaisia talous- ja palkkahallinnon palveluita.
Yhtion palveluihin kuuluvat taloushallinto, palkkahallinto ja HR, toiminnanohja-

us, ohjelmistorobotiikka, talousjohto seké asiantuntijapalvelut. (Viicon 2020.)



12

Paattyneelld tilikaudella yhtion liikevaihto oli noin 2.7 miljoonaa euroa. Histori-
ansa aikana Viicon Oy on laajentanut toimintaansa ja tehnyt yritysostot noin 5
vuoden valein. Viimeisimmassa yrityskaupassa Viicon Oy osti vaasalaisen Heti-
Tilit Oy:n koko osakekannan ja kaupan jalkeen konserni tyollistad yhteensd 48

oman alansa ammattilaista. (Viicon 2020.)
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2 YRITYKSEN RAHOITUSLAHTEET JA FACTORING

Ensimmaisessé teorialuvussa tutustutaan yrityksen eri rahoitusléhteisiin. Yrityk-
sen rahoitusta tutkineet Leppiniemi & Puttonen (2002, 11) toteavat kirjassaan, etta
pysyékseen elossa yritys tarvitsee kayttoonsd pddomaa. Yrityksen rahoitus voi-
daan jakaa omaan ja vieraaseen padomaan. Tutkimuksessa tutkitaan laskuluotto-
rahoituksen vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, joten rahoituksen tarkastelu
pyritadn painottamaan vieraaseen pdadomaan, johon laskuluottorahoitus kuuluu.
Lopussa tarkastellaan mitd eri kustannuksia yritykselle koituu factoring-
rahoitukseen siirryttdessa. Kasitteiden maarittely on tarkead, koska silla varmiste-
taan luetun tekstin ymmarrettavyys ja tutkimuksessa eteneminen (Hirsjérvi, Re-
mes & Sajavaara 2007, 143-144).

2.1 Oma paaoma

Yrityksen oma pédédoma voidaan jakaa sidottuun omaan pdadomaan ja vapaaseen
omaan padomaan. Sidottuun eli sijoitettuun omaan padaomaan kuuluvat omistajien
sijoittama osakepd&doma seka erilaiset kirjanpidolliset rahastot, kuten arvonkoro-
tusrahasto, uudelleenarvostusrahasto ja kdyvén arvon rahasto. Vanhan osakeyhtio-
lain mukaisia rahastoja ovat lisdksi ylikurssirahasto ja vararahasto. Vapaaseen
omaan padomaan kuuluvat puolestaan tulorahoitus eli edellisten tilikausien voitto-
jaannos seka tilikauden voitto tai tappio. Myos sijoitetun vapaan oman padoman
rahasto kuuluu vapaaseen omaan p&&omaan. (Leppiniemi 2009, 74; Tomperi
2019, 120-121.)

Perinteisin sidotun oman pddoman muoto on osakepadoma, joka on osakeyhtion
vakavaraisuuden perusta (Leppiniemi 2009, 76). Siind yritykseen rahaa sijoittavat
henkil6t tulevat yrityksen omistajiksi ostamalla osakkeita merkint&hintaan, jotka
tdman jalkeen puolestaan merkitddn osakep&d&domaan. Osakep&d&doma on sidottua
padédomaa ja se voi muuttua vain yhtiokokouksen péaatoksen seurauksena. Arvonko-
rotusrahastoa voidaan kayttadé taseen pysyvien vastaavien arvonkorotukseen. Ar-
von korottaminen kirjanpidossa edellyttad arvon kohoamisen olevan olennainen ja
pysyvd, esimerkiksi tontin todellinen arvonnousu. Tilinpaatoksessa yritys voi ar-

vostaa rahoitusvalineensé kéypaén arvoon, jolloin kéaytetddn k&yvén arvon rahas-
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toa. Nama rahastot lisattyn& uudelleenarvostusrahastolla ovat tdysin jakokelvot-
tomia ja niita kaytetdan vain kirjanpidollisesti. (Tomperi 2019, 121.)

Vapaaseen omaan padomaan kuuluvaa tulorahoitusta voidaan kayttda osingonja-
koon osakkeenomistajille. Uusien osakkeiden merkintahinnasta osakepddomaan
Kirjaamaton osuus kirjataan sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon. Tatd ra-
hastoa ei voida kayttd4 osingonjakoon, mutta yhtiokokouksen erillisen p&atoksen

johdosta sitd on mahdollista jakaa osakkeenomistajille. (Tomperi 2019, 121-122.)

Oma péaoma toimii osakeyhtiossa eraanlaisena rahoituksellisten riskien puskuri-
na. Yrityksen velkojat voidaan saada tyytyvaisemmaksi myos silloin, kun tulora-
hoitus osoittautuu vajavaiseksi. Yritykselld oman pd&doman osuus taseesta ei kui-
tenkaan saisi kasvaa liian pieneksi, silla muuten konkurssimahdollisuus ja rahoi-
tusriskit kasvavat liian suureksi. (Leppiniemi 2009, 75; Leppiniemi & Puttonen
2002, 153.)

2.2 Vieras padoma

Yrityksen vieraalla padomalla tarkoitetaan lainattuja varoja, toisin sanoen vieraan
padoman rahoitus on lainarahoitusta yrityksessa (Leppiniemi 2009, 71). Vieras
padoma voidaan jakaa lyhyt- ja pitkaaikaisiin velkoihin riippuen laina-ajan pituu-
desta. Yli vuoden kuluttua maksettavaksi erdéntyva laina on pitk&aikaista velkaa
ja alle vuoden kuluttua maksettavaksi eraantyva laina on lyhytaikaista velkaa.
Vieraassa pddomassa on eriteltava joukkovelkakirjalainat, vaihtovelkakirjalainat,
lainat rahoituslaitoksilta, takaisinlainat tydeldkevakuutuslaitoksilta, saadut enna-
kot, ostovelat, rahoitusvekselilainat, velat konserniyrityksille ja omistusyhteysyri-
tyksille, muut velat ja siirtovelat, kukin era erikseen. (Kinnunen, Laitinen E., Lali-
tinen, Leppiniemi & Puttonen 2010; Tomperi 2019, 165.)

Joukkovelkakirjalaina on valtion, pankin tai 1&hinn& suuren yrityksen liikkeeseen-
laskema laina, jonka se sitoutuu ostamaan takaisin erépdivaan mennessé lainan
nimellisarvon méarasta. Vaihtovelkakirjalla puolestaan tarkoitetaan velkakirjalai-
naa, jossa velkojalle voidaan antaa lainan ehtojen mukainen oikeus lunastaa lai-

naamansa summa tai osa siitd velallisyhtion osakkeina. (Kinnunen, Leppiniemi,
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Puttonen & Virtanen 2002; Martikainen & Martikainen 2009; Leppiniemi 2009,
88-90, 101.)

Rahoituslaitoslainoista tyypillisimpia ovat korolliset ja vakuudelliset pankkilainat,
mutta myos erityisluottolaitoksilta ja vakuutuslaitoksilta saadut luotot sisaltyvét
rahoituslaitoslainoihin. Rahoituslaitoslaina voi olla joko pitk&- tai lyhytaikaista.
Lyhytaikaisten rahoituslainojen ryhméén luetaan sekki- ja muut tililuotot. Ne ve-
lat, jotka ovat syntyneet varojen maksun jalkeisesté takaisinlainauksesta tyoeléke-
vakuutuslaitoksilta, merkitdan vieraassa padomassa takaisinlainat tydeldkevakuu-
tuslaitoksilta -kohtaan. (Leppiniemi 2009, 84; Tomperi 2019, 165.)

Ostovelat ja saadut ennakot ovat vaihto-omaisuudesta tai taseen pysyvista vastaa-
vista johtuvia. Ostoveloista saadaan lasku ja ne syntyvét esimerkiksi tavaran tai
tuotteen ostosta. Siirtovelat on tilinpaatdksen oikaisuerd, jossa menot ja tulot oi-
kaistaan maksuperusteisista suoriteperusteisiksi. Siirtovelkoja ovat tuloennakot ja
menojaamat. (Tomperi 2019, 165-166; KirjPL 1997, 4:6 §.)

Rahoitusvekseli on kirjanpitovelvollisen itse lunastettava vekseli. Muut velat si-
séltavat sosiaaliturvamaksuvelat, arvonlisaverovelat ja saadut luotot omistajilta,
valtiolta tai kunnilta. (Tomperi 2019, 166.)

Oman ja vieraan pddoman yksi eroista on se, etté vieraalle padomalle yritys joutuu
maksamaan sopimusehdon mukaisen koron, kun taas osakkeenomistajille ei ole
pakko maksaa mitddn. Osingonjako voidaan jopa kieltad liian alhaisen vapaan
oman p&doman johdosta. Omistajat eivat mydskéan koskaan saa sijoitukselleen
vakuutta. (Kinnunen ym. 2002, 229-230.)

Pankkirahoitusta tdydentdvaa rahoitusta ilman pankkiluotoille tyypillisida vakuuk-
sia on tarjolla rahoitusyhtididen kautta. Rahoitusyhtiot kuuluvat yleensd pankki-
konsernin palveluliiketoimintaan ja kyseess& on toiminta, jossa jokin tietty han-
kinta rahoitetaan rahoitusyhtion toimesta tietyin sopimusehdoin. Keskeisimmat
rahoitusmuodot rahoitusyhtidille ovat leasingrahoitus, factoringrahoitus, osamak-
surahoitus ja ostolaskurahoitus (Tepora 2013; Leppiniemi 2009, 141). Téssa tut-

kimuksessa tarkastellaan factoringrahoituksen, eli laskuluottorahoituksen vaiku-
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tusta yrityksen kannattavuuteen. Factoringrahoitusta tarkastellaan tdmén tutki-

muksen alaluvussa 2.4.
2.3 Kayttopadoman rahoitus

Kéyttopddomalla eli liikepddomalla tarkoitetaan tasapainoa yrityksen lyhytaikai-
sen omaisuuden ja lyhytaikaisten velkojen valilla (Pass & Pike 1987). Yrityksen
kayttdpddoma voidaan laskea seuraavasti:

Kayttdpadoma = vaihto-omaisuus + myyntisaamiset + sisaiset myyntisaa-
miset + osatuloutuksen saamiset - ostovelat - sisdiset ostovelat - saadut en-
nakot. (Alma Talent 2020; CFI 2020.)

Yritys voi jakaa lyhyen, eli alle vuoden aikavalin rahoitussuunnittelunsa kassan,
saamisten, velkojen ja materiaalin hallintaan. Lyhyen aikavélin rahoitussuunnitte-
lun yhtend tavoitteena on rahan vaihtoehtoiskustannusten minimointi niin, etta
likviditeettida saadaan tehostettua. Kassanhallinnan tarkoitus on nostaa yrityksen
kannattavuutta parantamalla sitoutuneiden varojen tuottoa ja siihen voidaan lukea
kateiskassan, pankkitilin, muun rahoitusomaisuuden ja materiaalitoimintojen hal-

linta. (Ikdheimo, Laitinen E., Laitinen & Puttonen 2011; Leppiniemi ym. 2002.)

Saamisten hallinta puolestaan on hyvin oleellinen tdmén tutkimuksen kannalta.
Kéyttopddoman rahoituskeinoja tutkineen Teporan (2013, 38) mukaan factoring
on myyntisaatavien valitonta rahaksi muuntamista rahoitusyhtion avulla. Jérjeste-
lyn avulla yritys saa myynneista syntyvat laskusaatavat heti kdyttoonsa, kun se
muuten joutuisi odottamaan niitd asiakkailta myéntamiensd maksuaikojen verran.
Laskuluottorahoituksen voidaan siis todeta olevan eritoten yrityksen liiketoimin-

taan tarvitseman kayttdpddoman rahoitusta.

Velkojen osalta on jarkevaa jarjestad laskujen maksaminen siten, etta ostolaskuis-
ta myOnnetyt kateisalennukset eivat vaarannu, jotta ne voidaan hyodyntéé taysi-
maaréisind. Yritys voi vahentdd kustannuksiaan ja sitd kautta sitoutuneen liike-
pdédomansa méaraa neuvottelemalla parempia maksuehtoja ostolaskuilleen. (Mar-
tikainen ym. 2009, 124-125, 128-129.)
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My®0s varastoon on jatkuvasti sidoksissa pddomaa. Sitoutuneen padoman méaaraa
voidaan pienentdd esimerkiksi varaston kiertonopeuden nopeuttamisella. Yrityk-
selld on kuitenkin aina varastoon sitoutunutta pddomaa kaytossééan, koska yritys
tarvitsee raaka-aineita, puolivalmisteita sekd valmisvarastoja liiketoiminnan ylla-
pitamiseen. Velaksi ostettu varasto véhentaa litkepddoman tarvetta. (Martikainen
ym. 2009.)

Toiminnan laajuus vaikuttaa luonnollisesti liiketoimintaan sitoutuneen kayttopaa-
oman maaraan. Myds yritystoiminnan kasvuun ja esimerkiksi palkkojen ja materi-
aalikulujen kattamiseen tarvitaan kdyttopddomaa. Varastojen pienentdminen, pe-
rinndn tehostaminen ja pidempien omien maksuaikojen neuvotteleminen vapaut-
tavat kayttdpadomaan sitoutuneita tuottamattomia varoja yrityksen kayttoon.
(Martikainen ym. 2009; Kinnunen ym. 2002.)

2.4 Factoring

Yksi useista nykyisin kaytossa olevista erityisrahoitusmuodoista on laskuluottora-
hoitus eli factoring. Perinteiset rahoitusjarjestelyt eivat ole enaa riittaneet vastaa-
maan yritysten erikoistuneeseen luottokysyntdaan ja myods voimassa oleva lainsaa-
danto on vaikuttanut erityisrahoitussopimusten kehittymiseen. Factoring on Tepo-
ran (2013, 271) mukaan *’yrityksille tavaroiden ja palveluiden myynnista syntyvi-
en laskusaatavien suunnitelmallista valitonta rahaksi muuttamista rahoitusyhtion
myontaméan luoton avulla’’. (Onaepemipo, Zubairu, Abubakar, Araga, Umar &
Ochepa 2019; Tepora 2013.)

Rahoitussopimuksessa mainitut rahoitusta ja vakuutta koskevat tarkat vakioehdot
ovat edellytys laskuluottorahoituksen kaltaiselle erityisjarjestelylle. Korko, luoton
enimmaismadra ja factoringpalkkio ovat esimerkkeja rahoitussopimuksessa kési-
teltavisté asioista. Jokaisesta siirretystd laskusaatavien kokonaismaarasta peritaén
tietyn prosenttimaéran suuruinen palkkio kasittelymaksuna. Lisaksi uuden luotto-
limiitin myontdmisen tai sen muuttamisen yhteydessa on mahdollista sopia erilli-
sesta jarjestelypalkkiosta, joka sitten kuitataan sopimusta tehtéessa. Muita rahoi-

tussopimuksessa sovittuja asioita ovat myyjayritykselle toimittavat tulosteet, pe-
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rinnan yksityiskohdat ja muut palvelut liittyen factoringrahoitukseen, esimerkiksi
reskontrakirjanpidon pitdminen. (Tepora 2013.)

Vakuuksien méérittely ja niistd sopiminen muodostavat toisen osan rahoitussopi-
muksesta. Yritys siirtdd vakuudeksi saamastaan luotosta luotonsaajana sdannon-
mukaisesti kaikki asiakaslaskunsa luottoa tarjoavalle rahoittajalle. Laskun siirron
voidaan néin ollen ajatella olevan laskusaatavan panttausta. Myos kaikki tulevat
laskut tulee siirtad rahoittajalle ja ndin tdma jarjestely toimii samalla laskujen luo-
tottamisena. Laskusaatavan kaupassa laskujen panttauksen sijasta laskut myytai-

siin rahoitusyhtiolle. (Tepora 2013.)

Myyjayrityksen tulee ilmoittaa omille asiakkailleen laskun lahettdmisen yhteydes-
sé, etta lasku on siirretty luoton vakuudeksi rahoitusyhtiolle. Taméa tapahtuu
yleensa laskuun lyédylla leimasimella ja siina kerrotaan, ettd lasku on maksettava
vain nimenomaan rahoittajalle. Samanaikaisesti myyjayritys lahettdd rahoittajalle
laskujaljenndksen, joka maksaa rahoitussopimuksessa sovitun osuuden valitto-
masti myyjayrityksen pankkitilille. T&ma sovittu summa on nykyisin vakiintunut
80 prosenttiin (eFinancemanagement 2019; Tepora 2013) ja loppuosan rahoittaja
maksaa yritykselle silloin, kun yrityksen oma asiakas on puolestaan maksanut ko-
ko laskun summan rahoittajalle. Mahdolliset erddantyneet korot ja palkkiot rahoit-
taja saa peria suoraan myyjayritykseltd. Seuraavassa kuviossa 1 on selvennetty

perinteistd kotimaista laskuluottorahoituksen jarjestelya. (Tepora 2013.)

< 1. >
Rahoitusyhtio 2. Myyijayritys
< 3.
4. >
6. >
5. 2.ja 3.

Ostajat
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Kuvio 1. Kotimainen laskuluottorahoitus vakuusjarjestelyné.
Numeroiden selitykset kuvioon 1 ovat seuraavanlaiset:

1. Rahoitusyhtio ja myyjayritys tekevét rahoitussopimuksen.

2. Tavarantoimitukset myyjéalté ostajille.

3. Siirtomerkinndin varustettujen laskujen toimittaminen myyjayritykselta
ostajille ja samanaikaisesti laskujéljenndksien toimittaminen rahoittajalle.
4. Rahoitussopimuksessa sovittu osuus (80 %) maksetaan rahoittajalta
myyjayritykselle.

5. Ostajat maksavat eraantyneet laskut rahoitusyhtiolle.

6. Loput rahoitussopimuksessa sovitusta osuudesta (20 %) maksetaan
myyjayritykselle. Rahoitusyhtioll& on oikeus perid mahdolliset erdéntyneet
saatavat myyjayritykseltd, joista ei ole saatu maksua ostajien toimesta.
(Tepora 2013.)

Oleellista tamankaltaiselle jarjestelylle on se, ettd myyjayritys siirtaa rahoitusyhti-
oOlle rahoitussopimukseen perustuvien saatavien vakuudeksi kaikki laskusaatavan-
sa, riippumatta siitd tulevatko ne todellisuudessa kuulumaan luototuksen piiriin.
Rahoittaja luotottaa asiakkaansa myyntisaatavia tietyn limiitin puitteissa. (Tepora
2013, 274.)

Mikali ostajat eivat pystyisi suoriutumaan veloistaan, sailyy luottoriski heidan
maksukyvyttomyydestd&dn normaalisti myyjayrityksella. Kotimaisessa factoringis-
sa on yleistd laskusaatavan panttaus, jossa myyjayritys siirtdd laskusaatavansa ra-
hoitusyhtidlle vakuudeksi. Toinen tapa Teporan mukaan (2013, 274) on se, etta
rahoittaja ostaisi myyjayrityksen laskusaatavat itselleen, jolloin myos luottoriski
ostajien maksukyvyttdmyydesta siirtyisi rahoitusyhtiolle. Velkakirjalain (VKL
1947, 9 §) mukaan laskusaatavan kaupassa myyja ei vastaa ostajalle saamisvelal-
linen maksukyvyttomyydestd, ellei tastd ole sovittu erikseen. Laskusaatavien

kauppa on yleista kansainvélisessa factoringissé (Bakker, Klapper & Udell 2004).

Factoring kasvoi Onaepemipon ym. (2019) mukaan vuodesta 2015 vuoteen 2016
20 miljardilla eurolla kansainvalisesti. My0s tdman jalkeen factoring on tasaisesti
kasvanut vuosi vuodelta. Laskuluottorahoituksen voidaan olettaa nykyisin olevan
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hyvin merkittdva vaihtoehto yrityksen vieraan padoman rahoituslahteitd, seka
kayttopddoman hallinnan tehostamista mietittdessa. Syité tahan ovat Suomen pan-
kin teettdman yritysrahoituskyselyn mukaan (2015) suuresti pidentyneet asia-
kasyritysten maksuajat, vakuusvaatimusten ja rahoitustarpeiden kasvaminen seké
kayttopddoman rahoituksen tarpeen merkittavyys. Laskuluottorahoitus auttaa kay-
tdnndssa néihin kaikkiin tarpeisiin positiivisesti ja se myos ylittdd sen aiheuttamat
suorat kustannukset. (Suomen pankki 2015; Onaepemipo ym. 2019.)

Laskuluottorahoituksen kannattavuutta voidaan lahestya sekad myyjayrityksen kuin
my0s rahoitusyhtion ndkokulmasta. Erityisesti kasvavat yritykset vapautuvat esi-
merkiksi pankkien vakuusvaatimuksista valitessaan factoring-rahoituksen osaksi
kayttdpddoman rahoitustaan, koska jarjestelyssé Teporan (2013) mukaan vakuute-
na toimivat nimenomaan pantatut laskusaatavat. Myoskaan asiakasyritysten pi-
dentyneet maksuajat eivét ole endéd ongelma, kun laskuihin ja aikaan sitoutuva
padoma saadaan lahes vélittomasti vapautettua myyjayrityksen pankkitilille. N&in
ollen factoringin voidaan ajatella olevan myyjayrityksille kannattava vaihtoehto
miettiessa rahoituslahteitd liiketoiminnalle. Laskuluottorahoituksen kokonaismé&a-
ré onkin kasvanut viimeisen seitsemén vuoden aikana Suomessa 17 miljoonasta
eurosta 25.8 miljoonaan euroon. Maailmanlaajuisesti factoringin kokonaisvolyymi
kasvoi vuodesta 2017 vuoteen 2018 vajaat 7 prosenttia. (FCI 2019.)

Suomen factoringin liikevaihdosta vuonna 2018 vajaat 9 prosenttia tuli kansainvéa-
lisiltd kentilta ja loput kotimaan liiketoiminnasta. Rahoitusmuodolla on hyvin
vankka kayttd eurooppalaisessa rahoitusjarjestelméssa, silla se muodostaa taalla
yli 60 prosentin osuuden maailman factoringin kokonaisliikevaihdosta, kun vas-
taava lukema Afrikassa ja Lahi-iddssé on alle prosentti, Pohjois-Amerikassa alle 4
prosenttia. Aasiassa osuus on neljanneksen verran. Euroopassa factoringin volyy-
mi on kasvanut 10 vuotta perakkain, ja se kehittyy téll& hetkella nopeammin kuin
EU:n talous. Rahoitusmuodolla on valtava potentiaali kasvaa myos tulevaisuudes-

sa maailmanlaajuisesti. (FCI 2019.)

Myos rahoitusyhtididen ndkokulmasta laskuluottorahoitus nayttaytyy kannattava-

na liiketoiminnan alueena. Inderesin asiantuntijoiden mukaan esimerkiksi rahoi-
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tusyhtio GF Moneyn sitoutuneelle pd&domalle on laskettu l&hes 35 prosentin vuo-
sittainen tuotto, kun saatavien kiertoaika on 30 pdivaa, provisio 2 prosentin luok-
kaa laskutettavasta madrasté ja asiakkaan luototusaste 70 prosenttia myyntisaata-
vista. Inderes korostaa myos factoring-markkinoiden jatkuvaa kasvua, ja heidéan
mukaansa rahoitusyhtididen factoring-liikevaihto on Suomessa kasvanut kuuden
vuoden aikana 10 miljoonalla eurolla alkaen vuodesta 2010. (Inderes 2018.)

Fellow Financella provisio valitetyn laskurahoituksen volyymista on noin 5 pro-
sentin luokkaa. Inderesin (2018) mukaan suurin osa heilla yritysrahoituksen mééa-
résta tulee laskuluottorahoituksesta. Fellow Financen lainavolyymi on kasvanut
suuresti viime vuosina ja factoringin osuus on tastd merkittava. (Inderes 2018.)
Kaiken kaikkiaan laskuluottorahoitus on hyvin potentiaalinen liiketoimintamah-

dollisuus my6s tulevaisuudessa niin myyjayrityksille kuin rahoitusyhtidille.
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3 YRITYKSEN TILINPAATOS JA TILINPAATOSANALYY-
Sli

Opinndytteen toinen teorialuku voidaan jakaa kahteen eri osaan. Ensimmaéisessé
osassa tarkastellaan yrityksen tilinpdatosta yleisesti seka tuloslaskelman ja taseen
sisaltéd. Toisessa osassa puolestaan tutustutaan tilinpdatésanalyysiin ja niihin
toimenpiteisiin, jotka vaaditaan siihen, ettd tilinp&atokset ovat keskendéan vertail-
tavissa. Tassé tutkimuksessa tullaan vertailemaan saman toimialan eri yrityksien
tilinp&atoksia keskenadn, joten tilinpdatoksien yhtenevaisyys on vélttamatonta.
Lopussa katsotaan vield tunnuslukuanalyysia, jonka voidaan ajatella olevan tilin-
paatosanalyysin tiivistelma (Kaisanlahti, Leppiniemi J. & Leppiniemi 2017, 156).
Tilinpaatoksesta ja tunnuslukuanalyysista saatavien tietojen perusteella pystytdan

vastaamaan tdman opinnaytetyon tutkimuskysymyksiin.
3.1 Tilinpaatos

Kirjanpitolaki (L 30.12.2015/1620) velvoittaa jokaisen osakeyhtion, avoimen yh-
tion, kommandiittiyhtion, asunto-osakeyhtion, osuuskunnan, yhdistyksen ja séti-
on kuin myos yksityisoikeudellisen oikeushenkilén laatimaan tilinpaatoksen jo-
kaiselta paattyvalta tilikaudelta (Kaisanlahti ym. 2017). Laadittavaan tilinpaatok-
seen tulee sisaltyéd tuloslaskelma, tase, rahoituslaskelma, toimintakertomus ja liite-
tiedot. Vertailukelpoinen tuloslaskelma ja tase edelliselta tilikaudelta tulee myds
sisallyttaa tilinpaatokseen (Tomperi 2019 148; L 30.12.2015/1620, 3:1 8). Yrityk-
sen koko vaikuttaa toimintakertomuksen ja rahoituslaskelman laatimisvelvollisuu-
teen. Kirjanpitolain (L 30.12.2015/1620) mukaan tilinpadtoksen on oltava selkea

ja yhtendinen kokonaisuus.

Kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta tulee Tom-
perin (2019) seka kirjanpitolain (L 29.12.2016/1376) mukaan saada riittdva ja oi-
kea kuva tilinpaatoksen myota olennaisuusperiaatetta mukaillen. T&ssé tulee ottaa
huomioon yrityksen liiketoiminnan laajuus sekd myos laatu, ja kaikki tarvittaessa
ilmoitettava tieto on maaratty tuloslaskelman ja taseen liitteend ilmoitettavaksi.

Olennaiseksi tieto luokitellaan silloin, kun se pois jatettdessa saattaisi vaikuttaa
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suuresti tilinpaatoksen perusteella tehtéviin paatoksiin. (L 29.12.2016/1376, 3:2
8.)

Yritykselld on Suomessa tilikauden paattymisen jalkeen neljd kuukautta aikaa ti-
linp&étoksen laadintaan suomen tai ruotsin Kielelld. Tilinpaatos katsotaan allekir-
joittamisen jalkeen valmistuneeksi, ja osakeyhtidssa tilinpadtoksen allekirjoittavat
hallitus ja toimitusjohtaja. Tilikauden paattymisen jalkeen kirjanpitovelvollisen on
séilytettdva vahintaan 10 vuotta luetteloa, josta ilmenevat tilinpaatdksen perustana
olevan Kkirjanpidon ja tositteiden keskindiset yhteydet. (Tomperi 2019; L
30.12.2015/1620, 2:7, 10 8.)

Toimintakertomuksessa kuvataan paattyneen tilikauden merkittdvimmat riskit ja
epavarmuustekijat seka kerrotaan toiminnan tuloksellisuudesta ja tulevaisuuden-
nakymistd. Rahoituslaskelma on laskelma, jossa esitetdén tilikauden aikana hanki-
tut ja kdytetyt varat. (Kaisanlahti ym. 2017, 16; Ik&heimo, Malmi & Walden 2019,
57; Salmi 2012, 26.) Rahoituslaskelmaa ja toimintakertomusta ei tarvitse laatia,

mikali kyseessé on pien- tai mikroyritys (Tomperi 2019).

Pienyrityksestd on kyse, mikéli enintdén yksi seuraavista ylittyy tilinpaatospéaiva-

na:

1) Taseen loppusumma 6 000 000 euroa

2) Liikevaihto 12 000 000 euroa

3) Tilikauden aikana palveluksessa keskiméarin 50 henkiléa. (L
30.12.2015/1620.)

Tilinpaatoksen voidaan katsoa toimivan perustana voitonjaolle ja verotukselle.
Erityisesti tuloverotusta (Verohallinto 2020) voidaan pyrkia saataméaan erilaisilla
tilinpaatdsjarjestelyilla. Monet eri veromuodot on perustettu kirjanpitoon ja tilin-
paatokseen pohjautuen. Osakeyhtion voitonjakoa koskevat lakisaateiset maarayk-
set liittyvat oman paédoman ja voiton jaettavuuteen tilinpaatoksen perusteella. Ti-
linpaatoksen tarkoituksena on antaa kuva nykytilanteen lisaksi tulevasta kehityk-
sestd ja sitd kayttavat erityisesti yrityksen ulkoiset sidosryhmaét, esimerkiksi ra-
hoittajat. (Kaisanlahti ym. 2017 & Kallunki 2014, 19.)
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Tuloslaskelmasta ja taseesta laskettavilla tunnusluvuilla pyritddn vastaamaan té-
man tutkimuksen tutkimuskysymyksiin, joten ne otetaan sen vuoksi erikseen tar-
kasteluun. Tuloslaskelmaa ja tasetta kasitelldan tamén tutkimuksen alaluvuissa
3.11.ja3.1.2

3.1.1 Tuloslaskelma

Tuloksen muodostuminen tilikauden aikana kuvataan Leppiniemen ja Kykkésen
(2019, 40) mukaan tuloslaskelman avulla. Tuottojen ja kulujen maara seka luonne
ja niista erotuksena syntyva voitto taikka tappio on kiteytettyna tuloslaskelman
siséltd. Tuloslaskelma on laadittava jokaiselta tilikaudelta erikseen. (Kaisanlahti
ym. 2017; Ik&heimo ym. 2019, 57).

Tuloslaskelma voidaan esittaa yrityksen tilinpaatoksessa joko kululaji- tai toimin-
tokohtaisena. Kululajikohtainen tuloslaskelma on néistd kahdesta huomattavasti
useimmin kaytetty. Suomessa tuloslaskelman kaava eli erien vdhimmaisesitystapa
on saadettyna kirjanpitoasetuksessa (L 30.12.2015/1752). Kululajipohjainen tulos-
laskelmakaava on esitetty tdman tutkimuksen liitteena (LIITE 1). Kirjanpitovel-
vollinen saa itse paattdd, kumpaa kaavaa kayttaa tuloslaskelmassaan. Toiminto-
kohtainen tuloslaskelmakaava on yleensa vain suurten kansainvélisten yritysten
kaytossd. Jos kirjanpitovelvollinen sisallyttdd tuloslaskelmaansa seka vélittomat
ettd valilliset menot, on toimintokohtainen kaava yleensa jarkeva valita kayttoon,
kun taas pelkkien vélittémien menojen sisallyttdminen tuloslaskelmaan puoltaa
kululajikohtaisen kaavan kayttod. (Salmi 2012; Leppiniemi ym. 2019, 144.)

Vertailukelpoisuuden vuoksi valittua tuloslaskelmakaavaa on kéytettavé vuodesta
toiseen. Liitetiedoissa ilmoitetaan mahdolliset tehdyt muutoksen tileihin ja niiden
sisaltoihin, mutta talléin joudutaan muokkaamaan myos edellisten tilinp&atoksien
luvut vastaamaan uutta tilannetta. (Kaisanlahti ym. 2017, 43; Leppiniemi ym.
2019.)

Tuloslaskelmassa esitetdan ensin tilikauden aikana liiketoiminnasta syntyneet tuo-
tot, jonka jalkeen liikevaihdosta ja muista liiketoiminnan tuotoista vahennetéén

tilikauden aikana syntyneet menot. Talloin saadaan aikaiseksi liikevoitto tai -
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tappio. Yrityksen varsinaisen liiketoiminnan tulos kuvataan liikevoiton avulla.
Liikevoiton jalkeen esitetd&n rahoituskulut ja -tuotot, tuloksen jarjestelyerét seka
tuloverot. Nain paadytdéan lopulta omistajille jadvaan osuuteen, eli tilikauden voit-

toon tai tappioon. (Kaisanlahti ym. 2017, 103; Tomperi 2019.)

Tassa tutkimuksessa on tarkoitus selvittédé factoring-rahoituksen vaikutusta koski-
en kohdeyrityksen kannattavuutta. Erityistd huomiota tullaan siis kiinnittdmaan
tuloslaskelmaa analysoitaessa laskuluottorahoituksesta aiheutuviin rahoituskului-

hin ja yll& lueteltuihin eri voittoeriin.
3.1.2 Tase

Taseen tarkoituksena on kuvata yrityksen taloudellinen asema tilikauden paatyt-
tyd. Tase voidaan jakaa kahteen eri puoleen, vastaavaan ja vastattavaan. Rahan
kaytto selvida vastaavaa-puolesta ja vastattavaa-puoli kertoo rahan lahteen eli ra-
hoituksen. Kuten tuloslaskelmankin kohdalla, my0s taseen osalta kaytettavé kaa-
va on Suomessa esitetty Kirjanpitoasetuksessa (L 30.12.2015/1752). Témén opin-
naytetyon liitteena (LIITE 2) on esitetty kaytettavaksi méaratty kaava taseen osal-
ta. Taseen kaava on samanlainen niin pien- kuin suuryrityksille. Myos tase on laa-
dittava jokaiselta tilikaudelta ja siin& esitetyt erat luetellaan l&htokohtaisesti likvi-
disyysjarjestyksessa. Esimerkiksi taseen vastaavaa-puolella ensiksi mainitaan py-
syvaksi tarkoitetut koneet ja laitteet ja viimeisend likvidein erd rahat ja pank-
kisaamiset. (Salmi 2012, 37; Leppiniemi ym. 2019, 40; Kaisanlahti ym. 2017, 38,
76; Tomperi 2019, 157.)

Yrityksen varat esitetddn taseessa ensiksi vastaavaa-puolella. Vastaavien erat voi-
daan jakaa pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. Pysyvilld vastaavilla tarkoitetaan sel-
laisia erid, joiden on tarkoitus tuottaa yritykselle tuloa useana eri vuotena perék-
kain jatkuvasti. Vaihtuvien vastaavien on puolestaan maara tuottaa tuloa vain ku-
luvana tilikautena. (Ikdheimo ym. 2019, 61; Tomperi 2019, 161.) Ndiden suhdetta
tarkasteltaessa voidaan analysoida yrityksen muunneltavuutta ja sopeutumisky-
kyd, mit4 sidotummin varat ovat kiinni yrityksessa, sitd joustamattomampi on yri-
tyksen taseen rakenne (Kaisanlahti ym. 2017, 39). Tamén tutkimuksen kannalta

erityisen mielenkiintoisena erdand taseessa vastaavaa-puolella esiintyy saamisten-
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erddn kuuluva myyntisaamiset. Opinndytteen yhtend tutkimuskysymyksend on
selvittdd, minké&lainen vaikutus laskuluottorahoituksella on myyntisaamisten kier-
toaikaan. Tomperin (2019, 164) mukaan myyntisaamisiksi ilmoitetaan kaikki suo-

ritteiden myynneista aiheutuvat saamiset.

Vastattavaa-puoli kertoo nimensd mukaisesti yrityksen toiminnan rahoituksen se-
ka sen méaran. Tama taseen jalkimmainen puoli voidaan jakaa oman ja vieraan
padoman kesken. Vastattavaa puolelta selvidd oman ja vieraan padoman valinen
suhde ja se mista raha on peréisin (Ikaheimo ym. 2019, 61; Kaisanlahti 2017, 38,
91; Tomperi 2019, 164). Merkityksellisiin asioihin kuuluu oman p&adoman osalta
jakokelpoisten varojen méaré, vieraan pddoman osalta lyhyt- ja pitk&aikaisten vel-
kojen valinen suhde ja jako korottomien seka korollisten velkojen kesken. Omaa

ja vierasta paddomaa on kasitelty taman tutkimuksen luvussa 2.
3.2 Tilinpaatosanalyysi

Tilinp&atosanalyysi on prosessi, jossa tarkastellaan yrityksen suoriutumista sen
teollisessa ja taloudellisessa toimintaymparistossa paatoksen tai suosituksen ai-
kaansaamiseksi. Tilinpaatostietojen ja niista laskettavien tunnuslukujen avulla ar-
vioidaan yrityksen taloudellista menestysta. Yrityksen sidosryhmét tekevat tilin-
paatoksen perusteella paatoksia esimerkiksi yrityksen osakkeisiin sijoittamisesta.
Yrityksen velkakirjoihin sijoittava tarkastelee yrityksen kykya maksaa takaisin
lainan pddomaa ja korkoja. Omistajat miettivéat yrityksen osakekurssin mahdollista
nousua ja jaettavien osinkojen mééria tilinpaatoksien perusteella. (Robinson, Hen-
ry & Broihahn 2020, 1-2.)

Keskeista tilinpaatosanalyysille on laskea yrityksen kyky ansaita pddomalleen va-
hintddn p&ddoman kustannuksia vastaava tuotto, kasvattaa toimintaansa kannatta-
vasti ja tuottaa tarpeeksi rahaa velvoitteiden tayttdmiseen ja mahdollisuuksien
hyodyntdmiseen. Tilinpaatoksen perusanalyysi tarjoaa perustan, jonka avulla ana-
lyytikko voi ymmartad paremmin muita tutkimuksesta kerattyjé tietoja, jotka ovat
taloudellisten raporttien ulkopuolella. Tilinpaatdsanalyysin voidaankin todeta ole-

van osa laajempaa yritysanalyysid, jossa perehdytéén kattavasti yrityksen Kilpaili-
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joihin, toimialaan ja koko kansantaloutta sek& yritystd muulla tavoin koskevaan
informaatioon. (Kallunki 2014, 13; Robinson ym. 2020; 2.)

Tilinpaatosanalyysin luotettavuuden ja siind onnistumisen kannalta on oleellista
analysoitavien tilinpaatostietojen oikeellisuus, koska tilinpaatoksista laskettavien
tunnuslukujen avulla tehd&an arvioita yrityksen taloudellisesta tilasta ja tulevai-
suuden ndkymista. Yrityksien tilinpaatostiedot toimivat siis perustana suoritetta-
valle analyysille. (Ikdheimo ym. 2011, 54; Ikdheimo ym. 2019, 100-102.)

Yrityksen taloudellista tilaa arvioitaessa tilinpaatdsanalyysilla on keskeinen tehté-
va myos siksi, ettd sen avulla paasee tutustumaan yrityksen taloudellisiin ulottu-
vuuksiin. Analyysin avulla voidaan esimerkiksi perehtya tarkasti yrityksen kan-
nattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta koskeviin tietoihin (Kallunki
2014, 12.) Eri sidosryhmat tarvitsevat erilaista tietoa kayttéonsa tilinpaatoksesta,

jonka pohjalta he tekevét yritysta koskevia paatoksia.
3.2.1 Tilinpaatoksien vertailtavuus ja oikaisutoimenpiteet

Jotta eri yrityksien tai saman yrityksen eri vuosien tilinpaatoksia voitaisiin vertail-
la keskenaan, taytyy ne ensin oikaista ja standardoida tilinpaatdstiedoiltaan sa-
mankaltaisiksi. Tilinpadtoksien oikaisemisen tarkoituksena on saattaa ne hyédyn-
tdjan kannalta mahdollisimman vertailukelpoiseen ja kaytettdvadn muotoon. Ti-
linpaéatoksiéa ja Kirjanpitoa koskeva lainsaadéanté antaa jonkin verran yritysjohdolle
mahdollisuuksia séadelld vuositulostaan ja verotustaan. Nama vahaiset sovelta-
mismahdollisuudet tarkoittavat suomalaisessa tilinpaatoskaytannosséa poikkeamis-
ta meno-tulon kohdalle periaatteesta. Tilinpd&toksen oikaiseminen pyrkii poista-
maan nama tilinpaatosjarjestelyt ja tarkoituksena on saada puhdas meno-tulon
kohdalle periaatteen mukainen tilinp&atos, jota oikaistu tilinpaatds siis edustaa.
Kyse on l&hinna tilinp&atdserien uudelleen jarjestelysta. (Ik&heimo ym. 2019 103-
106; Salmi 2012, 144.)

Tarkeimmét oikaisutoimenpiteet koskien tilinpaatosta ovat varauksia, poistoja,
aktivoituja valuuttakurssieroja, tuloslaskelman ohi kirjattuja tuottoja tai kuluja,

jaksotusvirheitd, epdvarmoja saamisia, kdyttbomaisuuden ja varaston arvostusta
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seka tuloveroja koskevia oikaisuja. Lisaksi on syyté tarkistaa, etta vertailtavien
tilinp&&toksien tilikaudet ovat pituudeltaan 12 kuukautta, ja mikéli néin ei ole ne
on syytd muuttaa sellaisiksi. On myds muistettava huomioida eri maiden valiset
poikkeavuudet koskien tilinpadatésnormistoja. (Robinson ym. 2020, 39-45; Ika-
heimo ym. 2019.)

Tuloslaskelman puolella laskuluottorahoitukseen siirtyminen lisd& luonnollisesti
yrityksen rahoituskustannuksia. Tilinpaatésohjeistuksia jo vuosikymmenia teh-
neen Yritystutkimuksen (2017) mukaan korkokulut ovat raha-, luotto- ja vakuu-
tuslaitoksille tai muille luotonantajille maksettuja, ajan kulumisen mukaan lasket-
tuja vieraan pddoman kuluja. Factoring-rahoituksesta lisddntyneet korkokulut esi-
tetddn oikaistussa tuloslaskelmassa normaalisti korkokulut ja muut rahoituskulut
erassa. Laskuluottorahoituksesta lisadntyneet myyntituotot muodostavat myos
suoran yhteyden yrityksen liikevaihtoon, kun myyntisaamisista vapautuva pddoma
nakyy lahes valittomasti rahana yrityksen tililla. (Yritystulkki 2020; Yritystutki-
mus 2017.)

Taseen osalta myyntisaamiset esitetddn lyhytaikaisissa saamisissa. Myyntisaami-
set syntyvét suoritteiden myynnisté ulkopuolisille tahoille, ja mahdolliset myyn-
tisaamisista johtuvat luottotappiot esitetdan liiketoiminnan muissa kuluissa. Facto-
ringrahoituksessa bruttokirjaustapaa kayttava yritys kirjaa myyntisaamisiin myos
factoringluotolla katetut saamiset, ja vastakirjauksena kaytetty factoringluotto na-
kyy taseen lyhytaikaisissa veloissa. Nettokirjaustavassa myyntisaamisissa nékyisi
vain se factoringluoton osa, jota ei ole katettu ja kaytetty luotto puolestaan kuului-
si taseen ulkopuolelle. Oikaistussa taseessa kaytetty factoringluotto lis&tédéan
myyntisaamisiin ja taseen lyhytaikaisiin velkoihin, mikali yritys soveltaa nettokir-
jaustapaa toiminnassaan. Kyseistd oikaisua ei kuitenkaan tarvitse tehda laskusaa-
tavien kaupassa, jossa saamisten luottoriski on siirtynyt rahoittajalle. (Tepora
2015; Yritystutkimus 2017, 39; Yritystulkki 2020.)

Oikaistussa taseessa virallisen tilinpdatoksen erat rahoitusarvopaperit seké rahat ja
pankkisaamiset on yhdistetty yhdeksi rahat ja rahoitusarvopaperit eraksi. Lasku-

luottorahoitukseen siirtyminen lisad luonnollisesti yrityksen kassa- ja pankkitilin
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saldoa. Taseen vastattavien puolella oikaistun taseen ulkopuolinen factoringluotto
lisatdan korollisiin lyhytaikaisiin velkoihin. (Yritystutkimus 2017; Yritystulkki
2020.)

3.2.2 Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysissa yrityksen taloudellinen tilanne esitetddn vakioituja mitta-
reita eli tunnuslukuja hyvéksikéyttden. Kyseessa on eréanlainen tilinpaatosanalyy-
sin tiivistelma ja sen o0sa, jossa tiivistetty taloudellinen data on kuvattu muutamal-
la tilannetta kuvaavalla tunnusluvulla. Tunnuslukuanalyysin osa-alueet ja niista
laskettavat tunnusluvut voidaan jakaa karkeasti kannattavuuden, maksuvalmiuden
ja vakavaraisuuden tunnuslukuihin. On my6s olemassa erilaisia kiertoaikojen tun-
nuslukuja. Tunnusluvut heijastavat yrityksen arvostuksen perustan muodostavia
tekijoitd. (Niskanen & Niskanen 2016, 49, 55; Ikaheimo ym. 2019, 107.)

Tarkoituksena analyysissd on laskea yrityksen oikaistusta tilinpaatoksesta tunnus-
lukuja, joiden perusteella tehd&éan johtopaatoksia yrityksen nykyisesta taloudelli-
sesta tilanteesta ja edellytyksistd tulevaisuutta ajatellen. Tunnuslukuanalyysissa
kaytettavat tunnusluvut ovat usein suhdelukumuotoisia, jotka sadalla kerrottuna
antavat vastaukseksi prosenttiluvun. Suhdelukumuotoiset tunnusluvut mahdollis-
tavat vertailun erikokoisten yritysten ja eri vuosien valilla. (Niskanen ym. 2016,
55-56; Salmi 2012, 258.) Taman tutkimuksen luvussa 4 perehdytédén tarkemmin
kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta koskeviin tunnuslukuihin. Li-
séksi on kaytossa yksi kiertoaikatunnusluku. Né&istd osa-alueista laskettavia tun-

nuslukuja on valittu tdmén tutkimuksen empirian suorittamisen vélineeksi.
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4  ANALYSOITAVAT TUNNUSLUVUT

Kolmas ja viimeinen teorialuku voidaan jakaa kolmeen eri osaan, kannattavuuden,
vakavaraisuuden ja muiden tunnuslukujen osa-alueeseen. Naiden tunnuslukujen
avulla tullaan vastaamaan opinndytetyon tutkimuskysymyksiin ja tassé luvussa
esitetyt tunnusluvut toimivat tdman tutkimuksen empirian tyostamisen valineina.
Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia kohdeyrityksen kannattavuuden muuttumista
laskuluottorahoitukseen siirryttdessd. Tavoitteena on myos tarkastella myyntisaa-
misten kiertoajan kehitysta kyseiseen rahoitusmuotoon siirryttdessa seka rahoitus-

kulujen kasvamista suhteessa factoring-rahoituksen tuomiin etuihin.
4.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuus muodostaa yrityksen toimintamahdollisuuksille ja arvonmuodos-
tukselle taloudellisen perustan. Sen voidaan ajatella olevan yksi jatkuvan liiketoi-
minnan perusedellytyksista ja kuvaavan liiketoiminnan taloudellista suoriutumis-
ta. Kannattavuutta voidaan mitata kahdella eri tavalla, joko absoluuttisesti tai suh-
teellisesti. Tuottojen ja kulujen erotus kertoo yksinkertaisesti yrityksen liiketoi-
minnan absoluuttisen kannattavuuden ja siten joko voiton tai tappion kuluneella
tilikaudella. Suhteellisesta kannattavuudesta puhutaan silloin, kun voittoa ja yri-
tykseen sijoitettua pddomaa verrataan keskenaan ja se sopii yrityksien valiseen
vertailuun absoluuttista mittaustapaa paremmin. (Leppiniemi ym. 2019, 159; Yri-
tystutkimus 2017, 63; Kaisanlahti ym. 2017, 168.)

Yleensé varsinkin kannattavuuden tunnusluvuilla mitattaessa eri asioita yrityksen
tilinpaatoksestd, on syytd muuttaa tilikaudet 12 kuukauden pituisiksi keskendan
niiden vertailtavuuden aikaansaamiseksi. Tuloslaskelmasta laskettavat tunnuslu-
vut suhteutetaan yrityksen tuottamaan kokonaisliikevaihtoon, koska tuottojen ai-
kaansaamisesta syntyneet kulutkin siséltyvét tuloslaskelmaan liiketoiminnan mui-
den kulujen muodossa. (Leppiniemi ym. 2019, 160; Yritystutkimus 2017; Knlpfer
& Puttonen 2018, 236.)
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411 Kayttokateprosentti

Kéyttokatetta ei 10ydy sellaisenaan virallisesta tuloslaskelmasta. Oikaistussa tulos-
laskelmassa kayttokate tarkoittaa liiketulosta lisattyna poistoilla ja arvonalentumi-
silla. Kayttokateprosentti kertoo yrityksen liiketoiminnan tuloksen ennen rahoi-
tuserid, poistoja ja veroja. Tunnusluvun avulla voidaan vertailla vain saman toimi-
alan yrityksia keskendan ja siind on hyva ottaa huomioon useamman vuoden kate-
kehitys. (Alma Talent 2020; Yritystutkimus 2017; Kaisanlahti ym. 2017, 168.)

Kayttokate = Liiketulos + poistot ja arvonalentumiset

Kayttokate
Liikevaihto

Kayttokate- % = 100 Q)

Kéyttokateprosentilla ei ole yleispatevaa ohjearvoa. Tunnuslukua arvioitaessa on
otettava huomioon toimiala, rahoituskulut vieraasta padomasta ja kéyttbomaisuu-
den poistovaatimukset. Tunnusluvun vertailukelpoisuutta heikentévét yrityksien
erot pysyvien vastaavien omistuksessa. Jos yritykset ovat vuokranneet tuotantova-
lineensa itse, ndkyvéat menot tuloslaskelmassa ennen kéyttokatetta liiketoiminnan
muina kuluina. Jos taas tuotantovalineet ovat yrityksen omassa omistuksessa, na-
kyvat kulut tuloslaskelmassa poistoina ja rahoituskuluina kayttokatteen jalkeen.
Suuntaa antavia ohjearvoja Yritystutkimusneuvottelukunnan ohjeistuksen mukai-

sesti ovat:

Teollisuus 5-20 %
Kauppa 2-10 %
Palvelu 5-15 %. (Yritystutkimus 2017.)

4.1.2 Nettotulosprosentti

Nettotulos tarkoittaa liiketulosta lisdttyna rahoitustuotoilla ja vahennettyna rahoi-
tuskuluilla ja veroilla. Kyseessa on kéytdnndssa omistajille jaava osuus liiketoi-
minnasta. Tunnusluku soveltuu eritoten yksittdisen yrityksen kehityksen seuraa-
miseen. (Knlpfer ym. 2018, 236; Yritystutkimus 2017; Kaisanlahti ym. 2017,
168.)

Nettotulos = Liiketulos + rahoitustuotot — rahoituskulut — verot



32

Nettotulos- % = ~=20tos 100 (2)

Liikevaihto

Liiketoiminnan jatkumisen turvaamiseksi nettotulosprosentin tulisi olla positiivi-
nen, jotta yritys toimisi kannattavalla perustalla. Nettotulosprosentin suuruuden
maadrittelemiseen vaikuttavat mahdolliset voitonjakotavoitteet seka padomaraken-
teen muuttaminen omavaraisempaan suuntaan. Tuloslaskelman viimeinen rivi
saattaa poiketa nettotuloksesta tilinpaatossiirtojen ja satunnaisten erien vuoksi.
(Alma Talent 2020; Yritystutkimus 2017.)

4.1.3 Sijoitetun padoman tuottoprosentti

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti mittaa yrityksen suhteellista kannattavuutta ja
se kertoo, kuinka paljon yritys tuottaa sijoitetulle eli tuottoa vaativalle pddomalle.
Kyseessa on yksi tarkeimmista tilinpadtosanalyysissa kéytettavistd tunnusluvuista.
(Ik&heimo ym. 2019, 109; Yritystutkimus 2017.)

Sijoitettu padoma = oikaistu oma paaoma + korolliset velat

Nettotulos+rahoituskulut+verot (12 kk)
Sijoitettu padoma keskimaarin

Sij.pddoman tuotto- % = x 100 (3)

Sijoitettu padoma on aina véhintaan korollisen velan suuruinen, mikéli yrityksen
oma padoma on negatiivinen. Tunnuslukua voidaan vertailla eri toimialan yritys-
ten kesken. Suuret investoinnit, arvonkorotukset ja ongelmat jaettaessa vierasta
padédomaa korottomaan ja korolliseen pddomaan heikentdvat tunnusluvun vertailta-
vuutta. Tunnusluku on vélttava, silloin, kun se on véhintaan vieraan pdaoman ko-
ron suuruinen. (Alma Talent 2020; Yritystutkimus 2017.) Suuntaa antavia ohjear-

voja Alma Talentin mukaan ovat:

Erinomainen  yli 15 %

Hyva 10-15 %

Tyydyttéava 6-10 %

Vilttava 36 %

Heikko alle 3 %. (Alma Talent 2020.)
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4.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Rahoitukselliset tunnusluvut voidaan jakaa kahteen eri osaan, oman padomaan ja
vieraan padomanehtoiseen rahoitukseen. Naiden keskindistd suhdetta tarkastelta-
essa on mahdollista tehdd paatelmia yrityksen padomarakenteen, eli vakavarai-
suuden joustavuudesta. Liséksi vieraan p&doman rahoitus on mahdollista jakaa
lyhyt- ja pitkaaikaiseen rahoitukseen, joista lyhytaikainen rahoitus on tyypillisesti
joustamatonta. Siten alhainen vakavaraisuus voi altistaa yrityksen huomattaville
rahoitusriskeille. Vakavaraisuuden tunnusluvut kuvaavat yrityksen kykya suoriu-
tua pitkan aikavélin velvoitteistaan. (Kaisanlahti ym. 2017, 193; Leppiniemi ym.
2019; Yritystutkimus 2017.)

Yrityksen rahoituksellisen aseman kannalta oman padoman hallitsevuus taseessa
on vierasta pddomaa parempi asia, vaikkakin toimialakohtaisuus vaikuttaa jonkin
verran otetun lainan maaraan. Mikéali kyseessa ovat suuret riskit ja liiketoiminnan
tulevaisuuden odotukset, on viisaampaa rahoittaa toiminta omalla padomalla. Va-
kaammat ja enemman nykyiseen toimintaan keskittyvét yritykset voivat rahoittaa
turvallisemmin toimintaansa vieraan padoman turvin. Toimialan samankaltaisuus
yleensd muovaa padomarakennetta yhtaldiseen suuntaan. (Ik&heimo ym. 20109,
112; Kaisanlahti ym. 2017, 194.)

4.2.1 Omavaraisuusasteprosentti

Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta, tappionsietokykya ja kykya
selviytya pitkan aikavalin sijoituksistaan. Tunnusluku mittaa oman p&doman ra-
hoitusosuutta taseessa ja se muodostaa siten puskurin mahdollisia tappioita vas-
taan. Korkean omavaraisuusasteen omaava yritys on myos joustavampi toimin-
taymparistossa tapahtuviin muutoksiin. Tunnuslukua voidaan vertailla luotettavas-
ti saman toimialan yritysten kesken. (Ikaheimo ym. 2019, 113; Leppiniemi ym.
2019, 162; Yritystutkimus 2017.)

Omavaraisuusaste- % =

Oikaistu oma paaoma

x 100 4)

Oikaistun taseen loppusumma—saadut ennakot
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Ennakkomaksut ovat lyhyt- tai pitk&aikaisia ja niihin liittyva keskenerdinen tyo
siséltyy yrityksen vaihto-omaisuuteen. Tehdyt arvonkorotukset heikentévat tun-
nusluvun luotettavuutta, samoin kuin tunnusluku mittaa vain yhden paivén tilan-
netta tilinpaatdshetkelld. Kéyttbomaisuuden tasearvot saattavat poiketa huomatta-
vasti kayvistd arvoista. (Yritystutkimus 2017.) Tunnusluvun ohjearvot voidaan

luokitella seuraavasti:

Erinomainen  yli 50 %

Hyvé 35-50 %

Tyydyttava 25-35 %

Valttdva 15-25 %

Heikko alle 15 %. (Alma Talent 2020.)

4.2.2 Suhteellinen velkaantuneisuus, velkaprosentti

Tunnusluku suhteuttaa taseen velat tilikauden liikevaihtoon. Suurehko suhteelli-
nen velkaantuneisuus edellyttda yritykselta hyvaa tulorahoitusta vieraanpddoman
kustannuksista selviytymiseksi. (Alma Talent 2020; Kaisanlahti ym. 2017, 200;
Yritystutkimus 2017.)

Oikaistun taseen velat—saadut ennakot (5)

-0 =
Velka-% Liikevaihto (12 kk) * 100

Lukua voidaan verrata luotettavasti vain saman toimialan yritysten kesken ja se
soveltuu parhaiten yksittdisen yrityksen kehityksen seuraamiseen. Tunnusluvun
arvo voidaan melko hyvin laskea myos oikaisemattomista tilinpaatoksista. Rahoi-
tuksellinen liikkumavara on sitd pienempi, mit4 lahempéna tunnusluvun arvo on
kayttokateprosenttia. (Kaisanlahti ym. 2017, 200; Leppiniemi ym. 2019, 163.)

Suuntaa antavia ohjearvoja toimialasidonnaisuudesta huolimatta ovat:

Hyva alle 40 %
Tyydyttava 40-80 %
Heikko yli 80 %. (Yritystutkimus 2017.)
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4.3 Muut tunnusluvut

Muihin tunnuslukuihin on otettu mukaan yksi maksuvalmiuden, ja yksi kiertoai-
kojen tunnusluku. Naiden lisdksi yrityksen kehitysta tarkastellaan liikevaihdon ja

rahoituskulujen muutoksien perusteella.

Maksuvalmius tarkoittaa sitd, ettd yrityksell4 on kyky suoriutua kaikista maksuis-
taan mahdollisimman edullisella tavalla. Tulorahoituksen riittdvyys on keskeista
maksuvelvoitteiden selviytymisessd onnistumiseksi. Kiertoaikojen tunnusluvut
kuvaavat yrityksen toimintaan sitoutunutta kayttdpadomaa ja sen tuottavuutta.
(Yritystutkimus 2017; Leppiniemi ym. 2019, 165; Ikdheimo ym. 2019, 110.)

4.3.1 Quick ratio

Quick ratio mittaa yrityksen kykya selviytya pelkélla rahoitusomaisuudellaan ly-
hytaikaisista veloistaan. Tunnusluku mittaa yrityksen rahoituspuskurien suuruutta

ja kassavalmiuden tilaa. (Ikdheimo ym. 2019, 114; Yritystutkimus 2017.)

Quick ratio =

Rahoitusomaisuus—osatuloutusten saamiset

(6)

Lyhytaikainen vieras pddaoma—lyhytaikaiset saadut ennakkomaksut

Saadut ennakot ovat keskenerdisia toitd koskevia. Tappioista johtuva laskennalli-
nen verosaaminen vahennetdan rahoitusomaisuudesta sellaisen ilmetessa. (Yritys-
tutkimus 2017.) Tunnusluku soveltuu saman toimialan yritysten véliseen vertai-
luun. Luvun tarkastelun yhteydessa on hyva miettia myos lisdrahoitusmahdolli-
suuksia omavaraisuusasteen kautta. Tunnusluku kuvaa vain tilinpaatdshetken ti-
lannetta ja arvot voivat tilikauden aikana vaihdella suurestikin. Rahoitusomaisuu-
teen siséltyvat arvottomat erat, kuten luottotappiot saattavat heikentdd tunnuslu-
vun validiteettia. (Alma Talent 2020; Yritystutkimus 2017; Leppiniemi ym. 2019,

164.) Alma Talent (2020) on luokitellut tunnusluvun arvot seuraaviin puitteisiin:

Erinomainen  yli 1.5
Hyvé 1-15
Tyydyttava 0.5-1
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Vélttava 0.3-0.5
Heikko alle 0.3. (Alma Talent 2020.)

4.3.2 Myyntisaamisten Kiertoaika (paivaa)

Myyntisaamisten kiertoaika kertoo, missa ajassa myydyistd suoritteista saadaan
rahat yrityksen kassaan tai tilille asiakkaalta. Myyntisaamisiin sitoutuu padomaa
sitd enemmaén, mitd kauemmin asiakkailla kestdd maksaa laskut myydyisté tuot-
teista tai palveluista yritykseen. (Ikdheimo ym. 2019, 111; Leppiniemi ym. 20109,
165; Yritystutkimus 2017.)

Myyntisaamiset x 365 (7)
Liikevaihto (12 kk)

Myyntisaamisten kiertoaika (paivad) =

Tunnusluvun vertailtavuutta heikentdvat myyntisaamisiin siséltyvat erat, jotka ei-
vat ole osa liikevaihtoa, esimerkiksi arvonlisavero, valmistevero, kuljetukset ja
omaisuuden myyntitulot. Todelliset kiertoajat ovat siten todellisuudessa hieman
lyhyempid, kuin mita laskemalla saadaan arvoksi. Kiertoaika on pidempi, mikali
liikevaihtoon siséltyy osatuloutusten saamisia. Kyseessd on myos aina tilinpaatos-
paivan tilanne. (Kaisanlahti ym. 2017, 191; Yritystutkimus 2017.)

Yritys voi maksuajoista neuvottelemalla parantaa omaa kayttopadoman hallin-
taansa. Tehostamalla myyntisaamisten perintad yritys voi Kaisanlahden ym.
(2017) mukaan parantaa omaa maksuvalmiuttaan ja tulorahoitustaan. Tunnuslu-
vun voidaan ajatella olevan toimialakohtainen ja lukua kannattaa vertailla toimi-
alalla vallitseviin keskimé&éraisiin maksuaikoihin. Tunnusluvun arvon pidentyessa
yhdessa heikon kannattavuuden ja taloudellisen tilanteen kanssa kertoo myyn-
tisaamisten kelvottomista osuuksista. (Alma Talent 2020.)

4.3.3 Liikevaihdon muutosprosentti

Yritystoiminnan laajuutta voidaan Yritystutkimusneuvottelukunnan (2017) mu-
kaan mitata esimerkiksi liikevaihdolla tai laskutuksella. Liikevaihdon muutoksella
voidaan kuvata liiketoiminnan kasvua tai supistumista.

Liikevaihdon muutos (12 kk)
Liikevaihto edellisella kaudella (12 kk)

Liikevaihdon muutos- % = x 100 (8)
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Inflaatiokehitys on otettava huomioon tulkittaessa tata tunnuslukua. Mikali yrityk-
sen voidaan todeta aikaansaaneen reaalista kasvua, pitéisi muutosprosentin ylittaa
vuotuinen inflaatio. Mahdollinen osatuloutuksen kayttoonottaminen voi vaikuttaa
tunnusluvusta saatavaan arvoon. Bruttoperusteinen liikevaihdon esittdminen tilin-
paatoksessd helpottaa eri yritysten valistd vertailua keskenddn. (Alma Talent
2020; Kaisanlahti ym. 2017, 158; Yritystutkimus 2017.)

4.3.4 Keskimaaraiset rahoituskulut, %

Tunnusluku laskee vieraasta pddomasta maksettavan keskiméaaraisen hinnan. Sita
voidaan verrata markkinoilla vallitsevaan keskimaaraiseen korkotasoon. (Yritys-
tutkimus 2017.)

Keskimaaraiset rahoituskulut- % =

Rahoituskulut (12 kk)
Korollinen vieras padoma keskimaarin

100 )

Valuuttakurssierot, kausiluonteisuus rahoitustarpeille seké& luottojen nostopaiva-
madrat on otettava huomioon tunnuslukua laskettaessa. Korkokulut tarkoittavat
korkokuluja ja muita rahoituskuluja lisdttynd kurssitappioilla. (Yritystutkimus
2017.)
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5 TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO

Opinnaytetyon viidennesta luvusta alkaa tutkimuksen empiirinen osuus. Téssa lu-
vussa kerrotaan tutkimukseen valitusta kohderyhmast4, tutkimusmenetelman va-
linnasta ja sithen johtaneista seikoista seka aineiston keruusta tutkimukseen. Lo-
pussa kerrotaan my6s menetelmistd, joiden avulla aineistoa kasitellaan ja analy-

soidaan.
5.1 Tutkimusjoukko ja tutkimusmenetelmén valinta

Taman opinndytetyon tutkimusjoukko koostuu kohdeyrityksestd ja kahdesta ver-
tailuyrityksestd. Kohdeyrityksen liiketoiminnan aikaansaama tuotanto on varsin
poikkeuksellista Suomen tasolla, eiké taysin vastaavanlaista tuotantoa ole muilla
toimijoilla Suomessa toimialaluokituksen valjyydesta huolimatta. Tutkimukseen
valikoitui kaksi kohdeyrityksen tuotantoa l&helld olevaa toimijaa, koska opinnayt-
teessd osittain kaytettdva tunnuslukuanalyysi perustuu nimenomaan tutkimus-
joukkoon kuuluvien yritysten valiseen vertailuun. Nain véltetdan pelkéastaan koh-
deyrityksen tilinpaatoksen perusteella tehtévét paatelmat ja tarvittavaa syvyytta

saadaan luotua aineiston analyysiin.

Tutkimusmenetelméksi tdhan opinndytetyohon valikoitui kvantitatiivinen eli méa-
réllinen tutkimusmenetelma. Se antaa vastauksia kysymyksiin kuinka moni, kuin-
ka paljon ja kuinka usein. Kvantitatiivisen tutkimusmenetelmén valikoituminen
tutkimuksessa kaytettavaksi menetelmaksi alkoi hahmottua tammikuun 2020 lo-
pussa ja lopullisesti se lukkiutui opinndytteessa kaytettavaksi menetelmaksi hel-
mikuun 2020 alussa, samanaikaisesti kun opinnéytteen aihe ja tutkimusongelma-
kin selvenivat. Opinndytetyon tutkimusongelmana oli tutkia laskuluottorahoituk-

sen vaikutusta yrityksen kannattavuuteen.

Koska tutkimuksessa etsittiin eksakteja vastauksia kysymyksiin, kuten kuinka
myyntisaamisten Kiertoaika oli muuttunut laskuluottorahoitukseen siirryttdessa,
kvantitatiivisen tutkimusmenetelmén valinta koettiin hyvin rationaaliseksi valin-
naksi tutkimuksen metodologian suorittamiseen. Tavoitteena oli nimenomaan

saada tarkkoja havaintoja sekd numeroituja tuloksia kasiteltavéstd asiasta ja sita
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kautta pyrittiin vastaamaan perustellusti tutkimuskysymyksiin. Aineiston tilastol-
linen kasittely sekd sen maérallinen ja numeerinen mittaaminen onkin nostettu
Hirsjarven ym. (2007) mukaan kvantitatiivisen tutkimuksen keskeiseksi seikaksi.
(Metsamuuronen 2006, 253-254; Hirsjarvi ym. 2007, 136, 180.)

Tutkimusmenetelman valinnasta Kirjoittanut Metsamuuronen (2006) toteaa teok-
sessaan, ettd aineiston kuvaamisen yhteydessé on tavoitteena saada lukija vakuut-
tuneeksi siitd, ettd tulokset ovat todellisia, oikeita ja luotettavasti tulkittuja. Nama
seikat tukivat maarallisen tutkimusmenetelman valintaa tdiman opinnaytetyon em-
pirian suorittamiseksi, koska aineisto oli tilinpaatoksien muodossa jo valmiiksi
numeerista. Yhdeksi kvantitatiivisen I&hestymistavan tarkentavaksi menetelmaksi
Metsdmuuronen (2006) onkin maininnut perustunnusluvut, joilla pyritddn kuvaa-
maan kasiteltdvaa aineistoa. Tassd tutkimuksessa kaytettiin tunnuslukuanalyysia

aineistosta saatavien tuloksien kuvaamiseen. (Metsamuuronen 2006, 72.)
5.2 Tutkimuksen aineiston keraaminen ja analysointi

Tassa alaluvussa kerrotaan opinnaytetyon aineiston kerddmisestd, kasittelysta ja
sen analysoinnista. Tutkimuksen aineisto ja siihen vaikuttavat asiat tulivat kahdes-
ta eri lahteestd. Ensimmaéiseksi aineiston kerdaminen aloitettiin maaliskuun 2020
puolivalin paikkeilla ottamalla kohdeyrityksen edustajaan yhteys ja selvittamalla
tutkimuksessa onnistumisen kannalta relevanttia tietoa. Esimerkiksi factoring-
rahoituksen kayttéonottovuosi oli hyvin oleellista selvittdd, koska tunnusluku-
analyysié varten tarvittiin vertailtuyrityksia samalta ajanjaksolta, kuin milta koh-
deyrityksen aineisto hankittiin.

Suomeenkin asti rantautuneen koronakriisin takia aineiston keruun valmistautu-
miseen ei jaanyt alle vuorokautta enempéé aikaa, mutta olosuhteisiin ndhden siina
onnistuttiin melko hyvin. Puhelun jalkeen aineistoa hankittiin Voitto+-ohjelman
kautta Suomen Asiakastieto Oy:n yllapitdmasta rekisterista tilinpaatoksien muo-
dossa Vaasan ammattikorkeakoulun tiloissa. Téalla tavalla aineisto saatiin kerattya

kohdeyrityksen osalta Excel-muotoon.
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Taman jalkeen kohdeyrityksen edustajaan otettiin uudestaan yhteys toimialan suu-
rimpien Kilpailijoiden selvittamiseksi kohdeyrityksen kannalta. Lopulta puhelin-
keskustelusta saatujen tietojen avulla Suomen Asiakastieto Oy:n rekisterista on-
nistuttiin saamaan kaksi vertailuyritysta tutkimuksen empirian suorittamista var-
ten. Nama tilinpaatosaineistot olivat myos Excel-muodossa, ja ne tallennettiin tal-
teen aineiston myohempéaa kasittelyd varten. Tassé vaiheessa aineiston saaminen
oli oleellisen tarkeéa tutkimuksen aikataulussa pysymisen kannalta, koska hallitus
(Valtioneuvosto 2020) oli todennut esimerkiksi ammattikorkeakoulujen menevan

ainakin kuukauden ajaksi kiinni.

Tutkimuksen teorian valmistuttua aloitettiin vahitellen aineiston tarkempi kasitte-
leminen. Aineisto tarkistettiin tdssa vaiheessa useaan otteeseen, jotta analysoitavat
luvut olivat varmuudella oikein. Sen jalkeen saadut tilinpaatokset yhdistettiin yh-
deksi tiedostoksi yrityksittain, jonka yhteydessa ne myos jarjestettiin tilikausittain
jarjestykseen siten, ettd vanhimmat tilikaudet alkoivat vasemmalta ja uusin oli ai-
na oikealla. Talla pyrittiin helpottamaan ja yksinkertaistamaan aineiston lukemi-

sen sujuvuutta.

Taman jélkeen tilinpadtoksia muokattiin oikaisuilla. Oikaisutoimenpiteet rajoit-
tuivat tassd opinndytteessa vain tilikausien pituuksien yhtenevdistdmiseen sa-
manmittaisiksi. Factoringista johtuvat oikaisut on kerrottu tdman opinnaytetyon
luvussa 3 ja niitd on olemassa verrattain varsin vahan. Kohdeyrityksella on kirjan-
pidossa kaytossaan bruttokirjaustapa, jonka ansiosta mahdollisia oikaisuja ei tar-
vinnut l&hted tekem&&n factoringin osalta. Kahden viimeisimman tilikauden koh-
dalla kdytdssa on nettokirjaustapa, jolloin oikaisut laskuluottorahoituksesta lahto-
kohtaisesti jouduttaisiin tekeméén. Kyseessé oli kuitenkin rahoitusmuodon muok-
kaaminen laskusaatavien kaupaksi, joten myoskaan silloin oikaisuja factoringin
osalta ei tarvinnut tehdd. Laskuluottorahoituksen tilinpaatokseen vaikuttavat tar-
kastelut keskittyivat tassa vaiheessa ldhinnd liikevaihtoon ja korkokuluihin, seka

taseen puolella myyntisaamisiin ja lyhytaikaisiin korollisiin velkoihin.

Kéytettavaan ja mahdollisimman vertailukelpoiseen muotoon saatettujen tilinpaa-

toksien jalkeen aloitettiin aineiston syottaminen tilinpaatoksien osalta Navita yri-
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tysmalli-ohjelmistoon. Kun luvut oli saatu syotettya jarjestelméan, jatkui aineiston
tarkastelu ja varsinainen analysointi tunnuslukuanalyysind yritysten kesken. Tun-
nuslukuanalyysi on osa tilinpaatosanalyysié, ja siina yrityksen taloudellinen tilan-
ne esitetdan vakioituja mittareita hyodyntéen. Kyseiset laskentakaavat tunnuslu-
vuille on esitetty opinndytteen neljannessa luvussa. Apuna yritysten valisessa ver-
tailussa kéytettiin Navita yritysmalli-ohjelmistoa ja Excelid. Saadut tulokset kerét-
tiin yhteen word-tiedostoon my6hempéaa kayttéa varten. Varsinainen analysointi-

vaihe aloitettiin huhtikuun alussa.

Liséksi aineistoa analysoitiin myds enemman tilinpaatdsanalyysin tavoin, jossa
tilinp&&tosta tarkastellaan vield tunnuslukuanalyysida syvallisemmin. Huomiota
Kiinnitettiin tassd vaiheessa erityisesti lukujen kehitykseen, kaikkiin tuloslaskel-
man ja taseen eriin, ndkymiin ja koko kansantaloutta seka yritysta koskevaan in-
formaatioon. Analyysissa perehdyttiin myos toimialaan, kilpailijoihin ja johdon
katsauksiin vield syvallisemmin. Tavoitteena oli tehdd johtop&atoksia yrityksen
nykyisesta taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden odotuksista. Tilinpaatoksia
analysoitiin siten kokonaisvaltaisesti toimiala huomioon ottaen ja ndin empirian
laatua saatiin nostettua. Analyysien pohjalta tulokset ja tiedot kerattiin yksittai-
seen word-tiedostoon tunnuslukuanalyysin kanssa, jonka sisdltdamaa keskeisinta

dataa on raportoitu tdmén tutkimuksen kuudennessa luvussa.

Lopuksi aineistoa analysoitiin vield kohdeyrityksen edustajalta saatujen tietojen
avulla, jotka hankittiin sdhkopostin valityksella. Hankittava aineisto liittyi varsi-
naisen analyysin lisaksi tehtaviin laskelmiin esimerkiksi vapautuneesta padomasta
sekd lisdantyneista kustannuksista laskuluottorahoitukseen siirryttdessd. Kyseessa
oli senkaltaista dataa, jolla analyysiin saatiin luotua liséa laajuutta seka syvyytta,

ja se oli ndin ollen hyvin tarkedssa asemassa tutkimuksen kokonaisuutta ajatellen.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET JA RAPORTOINTI

Tutkimuksen kuudennessa luvussa raportoidaan opinnédytetyén empiriassa saadut
tutkimustulokset. Lukemisen sujuvuuden parantamiseksi luku on jaettu kannatta-
vuuden, vakavaraisuuden ja muiden tunnuslukujen osaan. Lisaksi on laskettu va-
pautuneelle pdadomalle laskennallinen vuosikorko. Tuloksia on verrattu toimialalla
vallitseviin ohjearvoihin ja kilpailijoihin soveltuvin osin. Kohdeyritys on ottanut
laskuluottorahoituksen kayttoonsé tilikaudella 2005 ja yhtio toimii teollisuuden

toimialalla.
6.1 Kannattavuus

Tutkimuksessa kaytettavista kaavoista ensimmainen on kayttokateprosentti (kaava
1). Oheisesta kuviosta 2 ndhd&an nopeasti, etta tunnusluvun arvo on kasvanut fac-
toringin kayttéonoton jalkeen todella nopeasti. Kyseessé oleva yli 4 prosentin
kasvu kohdeyrityksella on koko tarkastelujakson parhain. Taman jalkeen kaytto-
kateprosentti on noussut hienosti viela kahdella tilikaudella, jonka jalkeen se on
vakiintunut noin 5-7 prosenttiin, jota voidaan pitaé tyydyttdvana tasona lapi tar-
kastelujakson. Viimeisell&kin tilikaudella mittarin arvo (6,07) yltd4 toimialan
suuntaa antaviin ohjearvoihin ja sitd voidaan pitaa kelvollisena, varsinkin verrat-

taessa lahtotilanteeseen, jolloin arvo oli kaytanndssa nollassa.

Tunnusluku on lahtenyt nousuun yhtaléisesti liikevaihdon kasvamisen myota.
Kolmen ensimmaisen tilikauden aikana factoringin ollessa kaytossa liikevaihto on
kasvanut hienosti 2.5 miljoonaa euroa. Taman jalkeen on tapahtunut ymmarretta-
vasti pieni lasku maailmanlaajuisen finanssikriisin johdosta. Yhtid on pystynyt
kuitenkin pitdmé&an upeasti liikevaihdon kasvavana lapi tarkastelujakson esimer-
kiksi asiakasmaaran kasvun ansiosta. Kulurakenne on luonnollisesti kasvanut yri-
tyksen kasvun myotéd, mutta yhtio on silti kyennyt pitdamaéan kéayttokatteeseen vai-
kuttavan liiketuloksen keskimé&éarin tasaisena lapi tarkastelujakson, eika kéayttokate

ole ollut miinuksella yhtenaké&éan tilikautena.

Kéyttokateprosenttiin vaikuttavat poistot ovat nousseet kasvavan yrityksen inves-

tointien myota tarkastelujakson alkuvaiheessa samaa tahtia kuin liikevaihtokin.
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Laskuluottorahoituksen ansiosta vapautuneet eurot on voitu sijoittaa investointei-
hin, joista suurimmat ovat koskeneet koneita ja kalustoa seké itse tuotantoa. Viisi
vuotta finanssikriisin jalkeen poistot kééntyivét laskuun, mutta muutamalla vii-
meisimmélla tilikaudella ne ovat lisddntyneet esimerkiksi uuden hitsausrobotin
hankinnan myo6t4. Finanssikriisin aikoihin yhtio jopa lisési investointejaan ja

muutti esimerkiksi uusiin toimitiloihin.

Suurimpien Kilpailijoiden osalta vertailuyritys 1 jatettiin pois alla olevasta kuvios-
ta 2, koska kayttokateprosenttia vaaristavat yritysten valiset erot pysyvien vastaa-
vien omistuksessa. Factoringin k&yttéonottaminen on vaikuttanut positiivisesti
kohdeyrityksen arvon kehittymiseen vertailussa. Tarkasteluperiodin loppupééssé

tilanne on sdilynyt vakaampana kuin vertailuyrityksella (2).
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Kuvio 2. Kayttokateprosentti tarkastelujaksolla.

Toisena kannattavuuden mittareista vuorossa on nettotulosprosentti (kaava 2).
Nettotulosprosentti huomioi myods factoringista aiheutuneiden rahoituskulujen
vaikutuksen yrityksen kannattavuuteen. Nettotulos on lahtenyt hienosti kasvuun
factoringin kayttoonoton jélkeisind vuosina ja se on neljassa vuodessa kasvanut
100 000 eurolla. Alla olevasta kuviosta 3 voidaan todeta, ettd 15 vuoden ajanjak-
solla nettotulos on ollut vain kahdesti negatiivinen. Yritys on pystynyt toimimaan
koko ajanjakson kannattavalla pohjalla keskimaardisen nettotuloksen ollessa yli
80 000 euroa.



44

Tunnuslukuun vaikuttavat rahoituskulut ovat luonnollisesti kasvaneet laskuluotto-
rahoitukseen siirryttdessd, ja ne ovat nousseet ensin nollasta 30 000 euroon ja lo-
pulta vakiintuneet noin 60 00070 000 euron tasolle. Kyseessd on kasvava yritys,
jonka tydntekijamaéra on noussut muutamista useisiin kymmeniin tyontekijoihin,
joten myos palkkojen osuus tuloslaskelmassa on kasvanut. Naista kuluista huoli-
matta factoring on omalta osaltaan ollut vahvistamassa yrityksen kasvua, kun

myynneista kertyneet saamiset ovat vapautuneet nopeammin tuloiksi.

Néité rahoja on my0s osattu kdyttad oikeanlaisiin investointeihin. Myynnin, asia-
kasmé&arén kasvun ja onnistuneiden investointien ansiosta nettotulosprosentti on-
Kin hienosti pysynyt tyydyttavana kestaen finanssikriisin jalkimainingit. Tuolloin
tunnusluvun arvo poikkesi nollassa, mutta yritys investoi silloin voimakkaasti
esimerkiksi tuotekehitykseen. Nettotulosprosentin perusteella yrityksen voidaan
todeta toimivan kannattavalla perustalla. Tunnusluku soveltuu parhaiten yksittéi-
sen yrityksen kehityksen seuraamiseen, mutta kannattavuus on kuitenkin lasku-

luottorahoituksen kayttdonoton jalkeen parantunut myos Kilpailijoihin verrattuna.
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Kuvio 3. Kohdeyrityksen nettotulosprosentit tarkastelujaksolla.

Suhteellisen lahestymistavan kannattavuuden mittaamiselle tarjoaa sijoitetun paa-
oman tuottoprosentti (kaava 3). Heti ensimmaiselld tilikaudella laskuluottorahoi-
tuksen kayttoonoton jalkeen tuottoprosentti kasvoi 8 prosenttia (kuvio 4) paatyen
tyydyttavélle tasolle. Yhtid on pystynyt tekemaan kahteen otteeseen 13 prosentin

ja kertaalleen jopa 22 prosentin nousun tunnusluvun arvossa. Tarkasteluperiodilla
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arvo on alun jalkeen aina véhintadn noin 5 prosenttia plussalla, joka tarkoittaa
valttavaa tulosta. Keskiméérin arvo tarkasteluperiodilla on ollut yli 14 prosenttia,

joka on lahes erinomainen tulos.

Liikevaihdon kasvun myota parantunut nettotulos esimerkiksi tehostetuista pro-
sesseista johtuen on ollut omiaan nostamaan sijoitetun pddoman tuottoa kohdeyri-
tyksessd. Factoringin tunnuslukuun vaikuttavat korkokustannukset ovat ensim-
maisten 5 vuoden aikana nousseet ja myods verot ovat luonnollisesti suurentuneet
liiketoiminnan kasvun my6td. Maailmantalouden tilanne nékyy téssékin kuviossa
4 erityisesti vuosina 2010-2011. Factoring aiheuttaa vaikutuksia myos taseen puo-
lelle, ja varsinkin lyhytaikaiset velat rahoituslaitoksille ovat kasvaneet tarkastelu-
jaksolla vajaalla miljoonalla eurolla. Viimeisimman tilikauden paras tulos selittyy
osin rahoitusmuodon muokkauksella laskusaatavien kaupaksi, jolloin taseessa ei
enéda ndy kaytetyn factoringluoton osuutta rahoitusriskin siirtyessa rahoitusyhtiol-
le. Taseen puolella sijoitettu pddoma on kasvanut myos nettotuloksen kasvun an-

siosta, ja voittovaroihin on sijoitettu yli 50 % tilikausien voitoista.

Tunnusluku soveltuu hyvin yritysten valiseen vertailuun ja keskindisessa tarkaste-
lussa kohdeyritys on parjannyt mainiosti. Laskuluottorahoitukseen siirryttaessa
tuotto tuottoa vaativalle pddomalle on parantunut vertailuyrityksiin verrattuna (1
ja 2). Kohdeyrityksellda on myds hieman tasaisempaa suorittamista 15 vuoden
ajanjaksolla. Yhteenlasketut tuottoprosentit ajanjaksolta ovat 1. vertailuyritykselle

73, toiselle vertailuyritykselle 240 ja kohdeyritykselle 215.
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Kuvio 4. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti tarkastelujaksolla.
6.2 Vakavaraisuus

Kahdesta vakavaraisuuden tunnusluvusta ensimmainen on omavaraisuusastepro-
sentti (kaava 4). Oheisesta kuviosta 5 ndhdaan, ettd omavaraisuusasteprosentti ei
ole valittdmasti ldhtenyt kasvuun factoring-rahoitusmuotoon siirryttdessa. Tarkas-
teluperiodin aikana tehty karsivallinen ty6 nakyy kuitenkin tunnusluvun arvon
nousemisena heikosta ensin vélttavélle, yli 15 prosentin tasolle ja paatyen lahelle
tyydyttavén tason rajapintaa. Lopulta kaksi viimeista tilikautta ovat jo hyvélla ta-

solla omavaraisuudenkin suhteen.

Yrityksessé tehty pitk&janteinen ty0 on tarkastelujakson aikana lopulta kaantanyt
omavaraisuusasteen stabiiliin nousuun, silla yhtién toistuvat voitolliset tulokset
ovat parantaneet yrityksen pd&domarakennetta edellisten tilikausien voitto—eran
kasvaessa taseessa. Kohdeyrityksen pddomarakenne on néin ollen tervehtynyt ja
yritys on tullut joustavammaksi toimintaympariston edellyttdmiin muutoksiin.
Tuotannon ja yrityksen kasvaessa on ajettu sisadn uusi toiminnanohjausjarjestel-

ma seka alati kasvatettu vuokrapinta-alan maéaraa.

Kun laskuluottorahoitus yrityksessé otettiin kayttoon, selittyy kahden ensimmai-
sen kauden arvon huonontuminen vieraaseen padomaan kuuluvien rahoituslaitos-
lainojen kasvamisella. Niistd varsinkin lyhytaikaiset ovat kasvaneet koko tarkaste-
lujakson ajan kahta viimeistd kautta lukuun ottamatta. Talléin factoringin osalta
tehtiin muutos, jossa bruttokirjaustapa vaihdettiin nettokirjaustapaan rahoitus-
muodon muokkauksen yhteydessa. Tamén jarjestelyn ansiosta kohdeyritys ei enaa
voi merkitd kaytetyn factoringluoton osuutta taseeseen, koska kyseesséd oli las-
kusaatavien kauppa. Kaytetty luotto kuuluu talléin taseen ulkopuolelle ja silla on
siten ollut positiivinen vaikutus myos yhtion omavaraisuusasteeseen. Kilpailijoi-
hin verrattuna etumatkaa on saatu Kiinni omavaraisuusasteen parantuessa, mutta
tarkempi vertailu ei silti ole jarkevaa esimerkiksi kilpailijoiden erindisista konser-

nijarjestelyista johtuen.



47

45%
40 %
35%
30 %
25%
20%
15 % esmwKohdeyritys X
10 %
5%

0%

Q&\Q LS

N O
M P 'S
AP AP AT AT AT AP

SN ISR R NN SN
SO “‘\Q\i”\Q’\(f’\Q’\;\\ '\‘,’}’\Q\?’\

O \
D7 AR D7 AT AR AT AR S

Kuvio 5. Kohdeyrityksen omavaraisuusasteen kehitys tarkastelujaksolla.

Toinen vakavaraisuuden mittari on velkaprosentti (kaava 5), joka mittaa liike-
vaihdon suhdetta velkoihin. Tarkastelujakson aikana tunnusluvun arvo on ohei-
sessa kuviossa 6 kehittynyt aina 5 vuoden ryppéissad paremmaksi. Arvo on ollut
jatkuvasti vahintaan tyydyttavalla tasolla, ja viimeiset 5 vuotta se on edennyt en-
sin hyvan rajapinnassa ja kaksi viimeista kautta ovat jo tasoltaan loistavia. Tarkas-
teluperiodin alussa, heti factoringin kayttoonoton jélkeen velkaantuneisuus putosi
12 % ja lahti muuttumaan paremmaksi paatyen vuoteen 2009 mennessa hyvélle

tasolle.

Samanaikaisesti laskuluottorahoitukseen siirtymisen jalkeen myos liikevaihto on
kohdeyrityksessd lahtenyt tasaiseen nousuun. Td&mén nousun ansiosta velkaantu-
neisuus on tasapainoisesti parantunut l&pi tarkastelujakson. Ainoa hetkellinen
muutos huonompaan tapahtui finanssikriisin aikoihin, jolloin liikevaihto putosi 2
miljoonaa euroa. Tuotanto on tuolloin kuitenkin kérsinyt uuden erp-jarjestelman
sisddnajosta ja muista investoinneista, kuten uusiin toimitiloihin muuttamisesta.

Taman kertoo myos tase keskeneréisten tuotteiden arvon kautta.

Toinen velkaantuneisuuden parantumiseen vaikuttava asia on yrityksen velkojen
liikevaihtoa hitaampi kasvaminen. Factoring on lisdnnyt yhtion velkarasitusta ta-
seessa, mutta tulosta on pystytty tekemaan taméan rasituksen kasvua nopeammin,

mika selittad arvon parantumista ajanjakson aikana. Kaksi hienoa viimeista kautta
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velkaprosentin osalta selittyvat myos sillg, ettd rahoituslaitoslainoja ei enda mer-
Kitty yrityksen taseeseen factoringin muokkauksen ansiosta.

Kohdeyrityksen velkaantuneisuus on ensimmaiseen vertailuyritykseen nahden pa-
rantunut tarkastelujakson aikana. Vertailuyritys 2 on puolestaan omalla pitkdjan-
teiselld tyolladn pystynyt vakiinnuttamaan velkaprosentin hyvélle tasolle. Toimi-
alan murros voidaan tassa sulkea pois, koska vertailuyritysten arvot ovat ldhteneet
eri suuntiin kohdeyrityksen samalla parantaessaan velkaantuneisuuttaan heihin

nahden factoringin kayttdonoton jalkeisina vuosina.
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Kuvio 6. Suhteellinen velkaantuneisuus tarkastelujaksolla.
6.3 Muut tunnusluvut

Maksuvalmiutta tassé tutkimuksessa mittaa quick ratio (kaava 6). Yhtion maksu-
valmius on parantunut puoli mittayksikk6a factoring—rahoitusmuotoon siirtymisen
jalkeisind vuosina ja se on kasvanut neljdssé vuodessa heikon rajamailta l&helle
tyydyttavan tasoa. Se ei ole kuitenkaan kertaakaan noussut yli yhden arvon, jota
voitaisiin pitd4 hyvané tuloksena. Keskimadréinen quick ratio tarkasteluperiodin
aikana on 0.61, joka on tyydyttavan luokkaa.

Yrityksen rahoitusomaisuuden kasvaminen 15 vuoden aikana selittdd arvon pie-
nen kehittymisen. Rahoitusomaisuus ei ole kuitenkaan kasvanut riittdvan nopeasti
suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin, jotta kaavan arvo olisi tuottanut parempia lu-

kemia. Rahoitusomaisuuden kasvu periodin aikana on 790 %, kun lyhytaikainen
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vieras pddoma on saman ajanjakson aikana kasvanut 734 %. Erotus ei ole siis kyl-

lin suuri, jonka vuoksi arvo on nédhdyn tasainen.

Factoringin osalta tdytyy ottaa huomioon, ettd rahoitusomaisuus on kylla kasva-
nut, mutta tdmé johtuu enimmakseen bruttokirjaustavan kaytosta rahoitusmuodon
kohdalla. Talléin myos factoringluotolla katetut saamiset nakyvét taseessa ja vas-
takirjaus on taseen lyhytaikaisissa veloissa. Nettokirjaustavassa tunnusluvun arvo
parantuisi, koska silloin kirjauksia taseessa tehtdisiin vain vastaavien puolelle.
Kyseessa on myos tilinpaatdspaivén tilanne, joka voi vaaristda tunnusluvun arvoa.
Kun tunnusluvun arvon kehitysta verrataan omavaraisuusasteen kehitykseen, voi-
daan todeta, ettd yrityksen maksuvalmius on kuitenkin kestavalla pohjalla, silla
yrityksen vapaan oman pddoman maara on kasvanut suuresti. Vertailuyritykseen
(2) verrattuna factoringin kayttdminen ei ole juurikaan parantanut maksuval-

miusastetta oheisen kuvion 7 mukaisesti.
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Kuvio 7. Quick ratio tarkastelujaksolla.

Kiertoaikojen tunnuslukuna kéytetddn tdssa opinndytetydssa myyntisaamisten
kiertoaikaa (kaava 7). Oheisesta kuviosta 8 ndhdéan, ettd kiertoaika on vaihdellut
suuresti tarkastelujaksolla. Arvot vaihtelevat kymmenen ja sadan vélilla. Keski-
maaréinen kiertoaika tarkastelujaksolla on 55,77 ja yhden ja kahden kuukauden

viliin osuvaa kiertoaikaa voidaan toimialalla pita& varsin tyydyttavana.
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Factoringin kayttoonoton jalkeen tunnusluvun arvo on l&htenyt nousemaan, vaik-
ka nopeasti ajateltuna tilanteen pitéisi kaantyé juuri painvastaiseksi. Kyseessd on
kuitenkin harha, jonka aiheuttaa bruttokirjaustavan kéyttdminen myyntisaamisten
Kirjaamisessa taseeseen. Kohdeyrityksen tilinpaatokseen on merkitty myos facto-
ringluotolla katetut saamiset, jonka vuoksi myyntisaamisten kiertoaika on kasva-
nut vuosittain taseessa. Myos liikevaihto on kasvanut vuosittain, mika on puoles-

taan lisdnnyt myyntisaamisten maéaraa.

Vuonna 2009 kiertoaika saavutti hetkellisesti hyvan lukeman maailmantalouden
epavarmuudesta johtuen, jolloin tilauskanta hetkellisesti seisahtui, mutta yht&én
asiakkaita kohdeyritys ei kuitenkaan menettanyt. Tilauskantaa virvoitettiin mes-
suilla ja yritys myos vie tuotteitansa ulkomaille. Yritys on pystynyt kansainvalis-
tymaan tarkastelujakson aikana esimerkiksi Euroopan laajuisten patenttiensa tur-
vin. Néiden toimenpiteiden ansiosta myynti on pysynyt virkedna ja liikevaihto on
kasvanut tasaisesti lapi tarkastelujakson. Kahdella viimeisella tilikaudella ndhd&an
paljon realistisempi kuva factoringin vaikutuksesta myyntisaamisten Kiertoaikaan,
kun nettokirjaustapa otettiin kayttéon. Talldin vain factoringluotolla kattamaton
osa Kirjataan yrityksen taseeseen. Muutos on todella dramaattinen kiertoajan pa-
rantuessa 70 pdivélla. Tarkasteluperiodin aikana lyhytaikaiset myyntisaamiset
ovat 4 miljoonaa euroa suuremmat kuin lyhytaikaiset ostovelat, joka on erinomai-

nen asia yrityksen tulorahoituksen kannalta.

Factoringyhtion vaikutusta myyntisaamisiin kannattaa ehdottomasti katsella Kir-
jaustapa huomioon ottaen. Konsernijérjestelyista johtuen oheisessa kuviossa 8 on
esitetty vain 2. vertailuyrityksen tiedot. Kun tarkastellaan realistisempaa kuvaa
factoringin vaikutuksista myyntisaamisten kiertoaikaan kuvion loppupééssa, on

kiertoaika selvésti parantunut Kilpailijaan (2) ndhden.
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Kuvio 8. Myyntisaamisten kiertoaika (paivaa) tarkastelujaksolla.

Liiketoiminnan laajuutta tassé tutkimuksessa mittaa liikevaihdon muutosprosentti
(kaava 8). Laskuluottorahoitukseen siirtymisen jalkeen kohdeyrityksen liikevaihto
on kasvanut heti todella paljon, yli 180 %. Tamankin jalkeen yrityksen liiketoi-
minnan laajuus on suurentunut hienosti ja yritys on ottanut isoja harppauksia
eteenpdin. Keskiméaaréinen kasvu jakson aikana on 30,83 %, joka on l&hell& opti-
maalista tasoa liikevaihdon kasvulle vuosittain. Kasvu onkin jakson lopussa tasa-

painottunut lahelle tata tasoa.

Vaikka factoring on varmasti ollut yhtena osatekijand vauhdittamassa yrityksen
kasvua tarkastelujakson alkupééssé liikevaihtoon vapautuneiden eurojen vuoksi,
ei sitd voida linkittaa ainoaksi liikevaihdon kasvuun vaikuttavaksi tekijéksi. Tar-
kasteluperiodin alussa yritys myos keskitti tuotantonsa ydinosaamiseensa ja ka-
peammalle segmentille, jossa he ovat onnistuneet olemaan hyvin kilpailukykyisia.
Yritys on myods pystynyt kasvattamaan asiakaskuntaansa finanssikriisistd huoli-
matta, ja samalla he ovat kulkeneet kohti lean-tyyppistd tuotantofilosofiaa, joka
keskittyy tuottamattomuuden poistamiseen yrityksen toiminnoista (Suomen lean-
yhdistys 2020). Toimialan markkinoilla positiivisesti muuttuneet kysyntatilanteet

ovat auttaneet kohdeyrityksen myynnin vakaana pysymisté.

Liikevaihdon muutosta on syyté tarkastella suhteessa inflaatioon, jotta liikevaih-
don reaalinen kasvu pystyttdisiin mittaamaan. Kohdeyritys on ylittanyt inflaation
kirkkaasti, silla inflaatio on nykyisin vakiintunut noin prosenttiin (Tilastokeskus

2020). Kilpailijoihin verrattuna factoring on omalta osaltaan vaikuttanut positiivi-
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sesti litkevaihdon kasvuun jakson alussa (kuvio 9). Vertailuyritysten (1 ja 2) kes-
kimé&arainen kasvu jaksolla on ollut 5 ja 6 prosentin luokkaa. Vuonna 2014 Eu-
roopan talouden epavarmuus on aiheuttanut toimialalle kysynnan hetkellisen las-
kun yhden tilikauden ajaksi, silla kohdeyrityksenkin suurimmat vientimaat sijait-

sevat Euroopassa.
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Kuvio 9. Liikevaihdon kasvuprosentti tarkastelujaksolla.

Viimeinen opinnédytetydssa kédytettava kaava on keskimaaraiset rahoituskulut pro-
sentteina (kaava 9). Kohdeyrityksen rahoituskulut ovat nousseet factoringiin siir-
tymisen jalkeisell4 tilikaudella noin 30 000 eurolla ja keskimé&éraiset rahoituskulut
jaksolla ovat 52 510 tuhatta euroa. Keskiméaardinen rahoituskuluprosentti jaksolla
on 3,84 %. Factoringin aikana arvo on pysynyt vakaana ja rahoituksesta makset-

tava hinta on tyydyttavalla tasolla.

Normaaleihin kulutusluottoihin verrattuna yrityksen rahoituksesta maksettava hin-
ta on keskimaarin 0,93 % pienempi. Muut lainat yrityksille ovat puolestaan keski-
koroltaan noin prosentin suuruisia (Suomen pankki 2020). Factoringin osalta on
kuitenkin jarkevaa verrata rahoituksesta maksettavaa hintaa markkinoiden keski-

madraiseen korkotasoon lyhyen aikavélin rahoituksen kautta.

Korollisen vieraan pddoman pienentyminen taseessa selittdad esimerkiksi kahden
viimeisen tilikauden korkeamman rahoituskuluprosentin. Erityisesti lainat rahoi-

tuslaitoksille ovat pienentyneet, ja tdimé& on mahdollistanut myds ostovelkojen li-
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sdamisen operatiivisessa liiketoiminnassa. Korkokulut ovat olleet suurimmillaan
70 000, joten kaytetyn luoton limiitti on pysynyt vakiona. Alhaisimpia lukuja se-
littdvat myos lukuiset investoinnit, jolloin lainojen osuus taseessa on ollut suu-

rempi. Kilpailijoihin (1 ja 2) nahden tilanne on varsin tasapainoinen (kuvio 10).
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Kuvio 10. Rahoituksesta maksettava hinta tarkastelujaksolla.
6.4 Laskennallinen vuosikorko vapautuneelle padomalle

Laskuluottorahoituksen aiheuttamista eduista huolimatta rahasta on aina makset-
tava jokin hinta, jos se halutaan vapauttaa normaalia nopeammin yrityksen kas-
saan. Talloin on oleellista laskea vapautuneen pddoman maara sekd kustannukset
laskennallisena vuosikorkona. Alla esitetyssé kuviossa 11 on esitetty factoringin

kautta vapautuneen pddoman maara kohdeyritykselle.

Kuviosta nahdaan nopeasti, ettd factoring on vapauttanut todella suuren osan
myyntisaamisista lahes valittomasti yrityksen kassaan. Myyntisaamisista vapautu-
neen padoman maara prosentteina tarkastelujaksolla on keskimé&érin 85,6 %. II-
man factoringia myyntisaamisia jouduttaisiin odottamaan asiakkailta keskimaéarin
56,83 péivaa laskuluottorahoituksen soveltamisjakson aikana, kun nyt vastaava
aika on noin 2,5 péivaa. Myyntisaamiset jakson aikana ovat reilusti yli puoli mil-
joonaa euroa keskimadrin vuosittain, joten kyse on isoista summista. Tama tar-

koittaa sitd, ettd nopean kassan Kierron ansiosta kasvava yritys harvoin tarvitsee
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erillista k&yttopddomalainaa, koska factoringin avulla pddoma saadaan kiertdmaan

nopeammin ja iso osa kasvusta rahoitettua talla tavoin.
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Kuvio 11. Laskuluottorahoituksen aikaansaaman vapautuneen p&doman méaara

myyntisaamisiin verrattuna.

Factoringin aiheuttamia kustannuksia ovat esimerkiksi provisio laskutuksen ko-
konaismaarastd, kiinted kuukausikohtainen hoitopalkkio ja luottolimiitin avauksen
yhteydessé maksettava jarjestelypalkkio. Laskennallinen vuosikorko vapautuneel-
le padomalle on esitetty oheisessa kuviossa 12. Kustannukset tarkastelujaksolla
ovat keskiméarin yli 11 000 euroa vuosittain. Keskimaaréinen laskennallinen vuo-

sikorko tarkastelujaksolla on 3,109 %.

Kahdella viimeiselld tilikaudella vuosikorko on noussut siksi, ettd kohdeyritys
siirtyi silloin laskusaatavien myyntiin rahoitusyhtiélle ja sovelsi factoringissa net-
tokirjaustapaa. Talléin kustannukset kasvoivat laskutuksen kokonaismaarén nous-
tessa, mutta vapautuneen pddoman maara pieneni, koska taseeseen kirjattiin nyt
vain factoringluotolla kattamaton osuus. Laskusaatavien myynnissa rahoitusyhti®
ostaa kaikki myyntilaskut kohdeyritykseltd, jolloin my6s rahoitusriski siirtyy ra-
hoittajalle. Talldin sallitaan hieman korkeampi hinta rahoitukselle, koska myos-
k&an takaisinmaksuvelvoitetta ei ole kohdeyritykselld. Siksi pankkilainan korkoon

vertaaminen ei ole mielekasta.
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Lis&ksi kustannusséastot laskuluottorahoituksesta ovat hyvin vaikeasti mitattavis-
sa oleva asia. Saastoja kertyy esimerkiksi myyntilaskutuksesta, reskontran tyo-
maarén vahenemisesta ja muista hallinnollisista toistd. Vapautuneelle pdaomalle
olisi jouduttu vuonna 2019 ottamaan lainaa 7,92 % korolla, mikali vapautunut

kayttdpadoma haluttaisiin aikaansaada muilla keinoin kuin factoringilla.
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Kuvio 12. Laskennallinen vuosikorko vapautuneelle padomalle.
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7 YHTEENVETO

Opinnaytety¢ paattyy tutkimuksen yhteenveto-lukuun. Ensin arvioidaan tutki-
muksessa onnistumista ja kerrotaan tutkimuksen keskeisimmat tulokset. Taman
jalkeen kaydaan lapi opinndytetyon teoreettinen viitekehys ja arvioidaan tutki-
muksen luotettavuutta. Nadiden jalkeen tutkimus pééattyy jatkotutkimusehdotuksiin

ja itsearviointiin,
7.1 Tutkimuksessa onnistuminen ja tutkimuksen keskeisimmat tulokset

Opinndytetyon tutkimusongelmana oli tutkia laskuluottorahoituksen vaikutusta
kohdeyrityksen kannattavuuteen. Tutkimuksessa onnistuttiin vastaamaan tahan
tutkimusongelmaan ja myds tutkimusongelmasta johdettuihin alaongelmiin kyet-
tiin empirian edetessd vastaamaan. Opinndytetyon tutkimuskysymykset olivat seu-

raavanlaiset:

1. Kuinka laskuluottorahoitus vaikuttaa kohdeyrityksen kannattavuuteen?
2. Minkalaiset ovat laskuluottorahoituksen hyddyt verrattuna kuluihin?
3. Kuinka myyntisaamisten kiertoaika muuttuu laskuluottorahoitukseen siir-

ryttaessa?

Kannattavuuden mittareilla tarkasteltuna kohdeyrityksen kannattavuus parani las-
kuluottorahoituksen kéayttéonoton jalkeen jokaisella kolmella tunnusluvulla mitat-
tuna. Kayttokate nousi yli 4 % factoringin kayttédnoton jalkeiselld tilikaudella ja
oli keskimé&arin 5,98 % tarkastelujakson aikana. Laskuluottorahoitus vaikutti posi-
tilvisesti kohdeyrityksen kéyttOkatteen arvon kehittymiseen yritysten valisessa

vertailussa.

Nettotulos kasvoi neljassa vuodessa factoringiin siirtymisen jalkeen 100 000 eu-
roa ja on ollut vain kahdesti negatiivinen 15 vuoden aikana. Keskimaaréinen net-
totulos jaksolla oli 80 000 euroa. Yritys oli pystynyt positiivisen nettotuloksen
ansiosta muokkaamaan omavaraisuusastettaan (voittovaroihin sijoitettu yli 50 %

tilikausien voitoista) ja jakamaan osinkoja yrityksen omistajille.
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Sijoitetun padoman tuottoprosentti kasvoi heti ensimmaiselld tilikaudella factorin-
gin kayttoonoton jalkeen 8 % ja oli keskimaarin yli 14 % jakson aikana, joka on
erinomainen tulos. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti ylittdd kirkkaasti rahoituk-
sesta maksettavan hinnan (3,84 %). Factoring paransi sijoitetun padoman tuottoa

kilpailijoihin verrattuna (1 ja 2).

Kannattavuuden osa-alueen tulokset ovat merkittavia liiketoiminnassa menesty-
misen kannalta, silla kohdeyritys on pystynyt tekeméaan positiivista tulosta ja toi-
mimaan kannattavalla pohjalla tarkastelujakson aikana. Siten yritys on samalla
mahdollistanut itselleen vieraanpddoman kuluista ja kayttbomaisuuden poistovaa-
timuksista selviytymisen seké luonut edellytykset investoinneille ja kilpailukyvyn
yllapitamiselle myos tulevaisuudessa. Nain liiketoiminnan jatkumisen edellytyk-

set ovat turvattuina.

Taulukko 1. Keskeisimmat tulokset kannattavuuden osa-alueella.

Kayttokateprosentti

Nettotulosprosentti

Sij. pddoman tuotto- %

— Nousi yli 4 % factoringin
jalkeisell tilikaudella

— Keskimaérin 5,98 % tarkas-
telujakson aikana

— Factoring vaikutti positiivi-
sesti yritysten vélisessa vertai-
lussa

— Nettotulos kasvoi neljén
tilikauden aikana factoringin
jéalkeen 100 000 euroa

— Vain kahdesti negatiivinen
15 vuoden aikana

— Keskiméadrainen nettotulos
tarkastelujaksolla 80 000 eu-
roa

— Nousi 8 % factoringin jal-
keisella tilikaudella

— Keskimédrin yli 14 % tar-
kastelujakson aikana

— Ylitti selvasti rahoituksesta
maksettavan hinnan

— Factoring paransi sijoitetun
padoman tuottoa kilpailijoihin
(1, 2) verrattuna

Vakavaraisuuden mittareiden kautta tarkasteltuna tutkimuksessa huomattiin, etta
kohdeyrityksen omavaraisuusaste oli noussut huomattavasti tarkastelujakson ai-
kana arvon noustessa 4 prosentista 40 prosenttiin. Omavaraisuusasteprosentti ei
ollut kuitenkaan valittdmasti lahtenyt kasvuun factoring-rahoitusmuotoon siirryt-

téessa bruttokirjaustavasta johtuen, joka lisési rahoituslainojen osuutta taseessa.

Velkaantuneisuus putosi heti factoringiin siirtymisen jalkeen 12 %, ja arvo oli
muuttunut jakson aikana tyydyttavéltd erinomaiselle tasolle. Yrityksen voidaan

todeta toimivan vakavaraisella pohjalla, silla yritys oli kyennyt parantamaan vel-
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kaantuneisuutta ja samanaikaisesti yrityksen tulorahoituksen maara kasvoi. Facto-
ringin jalkeen velkaantuneisuus parani 1. vertailuyritykseen néhden.

Pitk&janteinen ty0 ja toistuvat voitolliset tulokset tervehdyttivat yrityksen pddoma-
rakennetta ja yritys on siten tullut joustavammaksi toimintaymparistossé tapahtu-
viin muutoksiin. Kohdeyritys on nyt myos saanut luotua tappionsietokykya ja ra-
hoituspuskuria mahdollisten heikompien vuosien varalle. Yritys on nyt kyvykés
myos selviytymaan pitkén aikavalin velvoitteistaan paremmin, ja voi vakaana ja
nykyiseen toimintaan keskittyvana yrityksend tarvittaessa rahoittaa toimintaansa

turvallisesti vieraan pddomankin turvin.

Taulukko 2. Keskeisimmaét tulokset vakavaraisuuden osa-alueella.

Omavaraisuusasteprosentti Suhteellinen velkaantuneisuus, velka- %
— Nousi tarkastelujakson aikana 4 prosentista — Velkaantuneisuus putosi factoringiin siirty-
40 prosenttiin misen jélkeen 12 %

— Ei l&htenyt vélittdmasti nousuun factoringiin | — Nousi tyydyttavasta erinomaiselle tasolle

siirtymisen jalkeen bruttokirjaustavan vuoksi . . .
— Factoring paransi kohdeyrityksen velkaantu-

— Yrityksen padomarakenne tervehtyi neisuutta kilpailijaan (1) nahden

— Joustavuus, tappionsietokyky ja rahoituspus- | — Alhainen velkaantuneisuus mahdollistaa pit-

kuri parantuivat kan aikavalin velvoitteista selviytymisen ja
vieraan padoman rahoituksen hyddynnettavyy-
den

Muihin tunnuslukuihin kuuluivat maksuvalmiuden tunnusluku quick ratio, kierto-
aikojen tunnusluku myyntisaamisten kiertoaika seka liikevaihdon muutosprosentti
ja keskiméaardiset rahoituskulut-prosentti. Quick ratio kasvoi 63 % factoringin jal-
keiselld tilikaudella saavuttaen arvon 0,57 ja se oli kasvanut heikon rajamailta I&-
helle tyydyttdvén tasoa neljéssa vuodessa. Tunnusluku ei ollut kuitenkaan saavut-
tanut yli yhden arvoa kertaakaan, joka olisi hyva tulos. Keskimé&aréinen quick ra-
tio tarkasteluperiodilla oli tyydyttdva 0,61. Vapaan oman pddoman kasvusta joh-
tuen yrityksen maksuvalmius oli kuitenkin kestavéalla pohjalla. Vertailuyrityksella
(2) quick ratio nousi 31 % kohdeyrityksen factoringin kayttéonoton aikana, joten
laskuluottorahoitus paransi hieman kohdeyrityksen maksuvalmiutta kilpailijaan

nahden.
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Tutkimuksen mielenkiintoisin 10yto tuli esille myyntisaamisten kiertoajan kautta.
Keskimé&arainen kiertoaika tarkastelujaksolla oli 55,77 paivéa ja kiertoajat vaihte-
livat suuresti tarkastelujakson aikana. Kun yrityksessé otettiin laskuluottorahoitus
kayttoon, oli tunnusluvun arvo lahtenyt nousemaan. Loogisesti ajateltuna tilanteen
pitaisi kaantya juuri péinvastaiseksi, koska factoring nopeuttaa myyntisaamisten
tuloa yritykseen, joka on koko jérjestelyn ideakin. Arvon nousussa oli kyse har-
hasta, joka aiheutui bruttokirjaustavan kayttdmisestd myyntisaamisten taseeseen
kirjaamisessa. Talléin myos factoringluotolla katetut saamiset esitetdén taseessa,

mink& vuoksi myyntisaamisten kiertoaika oli kasvanut.

Kahdella viimeisell4 tilikaudella nahtiin paljon realistisempi kuva factoringin vai-
kutuksesta myyntisaamisten kiertoaikaan, kun nettokirjaustapa otettiin kayttoon.
Talloin vain factoringluotolla kattamaton osa kirjattiin yrityksen taseeseen. Muu-
tos oli todella iso kiertoajan parantuessa 70 paivéllad. Kun tarkasteltiin realistisem-
paa tilannetta factoringin vaikutuksista myyntisaamisten kiertoon, oli Kiertoaika
selvasti parantunut Kilpailijaan (2) verrattuna, silla kohdeyrityksen kiertoaika pa-
rani talléin 82 %. Talta osin factoringin voidaan ajatella siis selvésti parantavan
myyntisaamisten kiertoa ja siitd luopuminen ei ole suositeltavaa, mikéli factorin-

gista aiheutuvat kustannukset ovat niiden tuottoa pienemmat.

Liikevaihto kasvoi rahoitusmuotoon siirtymisen jalkeen 180 % ja tdmankin jal-
keen kasvu pysyi suurehkona, keskimaaréisen kasvun ollessa 30,83 %. Kolmen
ensimmaisen tilikauden aikana factoringin ollessa kéytossé liikevaihto oli kasva-
nut 2.5 miljoonaa euroa. Liikevaihto oli kasvanut kuitenkin myds muista syisté
johtuen, joita olivat esimerkiksi omistajajarjestelyt, tuotannon keskittdminen
ydinosaamiseen ja kapeaan segmenttiin, investoinnit ja asiakasmaaran kasvu. Lii-
kevaihto oli kasvanut nopeammin kuin Kilpailijoilla (1 ja 2), joiden kasvu jaksolla
oli ollut 5 ja 6 prosentin luokkaa. Kasvu on vakiintunut sittemmin lahemmaksi
optimaalista tasoa, jonka pysyessa yritykselld on mahdollisuus tehda hallittuja

kasvuja tulevaisuudessa.

Rahoituskulut nousivat factoringiin siirtymisen jalkeisell4 tilikaudella noin 30 000

eurolla ja keskimaaréiset rahoituskulut jaksolla olivat 52 510 euroa. Keskimaaréi-
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nen rahoituskuluprosentti jaksolla oli 3,84 %. Normaaleihin kulutusluottoihin ver-
rattuna yrityksen rahoituksesta maksettava hinta oli keskiméarin 0,93 % pienempi.

Factoringin aikana tunnusluvun arvo oli pysynyt vakaana ja rahoituksesta makset-

tava hinta oli tyydyttavalla tasolla.

Taulukko 3. Keskeisimmat tulokset, muut tunnusluvut.

Quick ratio

Myyntisaamisten
kiertoaika

Liikevaihdon
muutos- %

Keskimaaraiset
rahoituskulut, %

— Kasvoi 63 % facto-
ringin jalkeisella tili-
kaudella saavuttaen
arvon 0,57

— Nousi heikosta tyy-
dyttavalle tasolle

— Quick ratio jaksolla
keskiméarin oli 0,61

— Laskuluottorahoitus
vaikutti positiivisesti
yritysten vélisessa
vertailussa

— Kiertoaika jaksolla
oli keskimadarin 55,77

pv

— Factoring nosti tun-
nusluvun arvoa brut-
tokirjaustavan vuoksi

— Nettokirjaustapa
paransi Kiertoaikaa 70
paivalla (prosenteissa
82 %)

— Yritysten valisessa
vertailussa bruttokir-
jaustapa vaikutti ne-
gatiivisesti, mutta
nettokirjaustapa posi-
tiivisesti Kilpailijaan
(2) ndhden

— Liikevaihto kasvoi
factoringin jalkeisella
tilikaudella 180 %

— Kasvu keskimaarin
tilikaudella oli 30,83
%

— Factoringin jélkei-
sill& kolmella tilikau-
della liikevaihto kas-
voi 2.5 miljoonaa
euroa

— Liikevaihdon kas-
vuun vaikuttivat suu-
resti myds tuotannon
keskittdminen ja
omistajajarjestelyt

— Liikevaihto kasvoi
nopeammin kuin kil-
pailijoilla (1, 2)

— Rahoituskulut nou-
sivat factoringin jal-
keisella tilikaudella
30 000 euroa

— Rahoituskulut oli-
vat keskiméérin jak-
solla 52,51 tuhatta
euroa

— Jakson aikainen
rahoituskuluprosentti
oli keskimaarin 3,84
%

— Rahoituksen hinta
oli keskimaéarin 0,93
% pienempi kuin
normaali lyhyen aika-
valin rahoitus

Opinnaytetyossa laskettiin myos factoringin kayttdonoton kautta vapautuneelle
padomalle laskennallinen vuosikorko, joka oli keskimaarin 3,109 % tarkastelujak-
son aikana. Rahoitusmuodon myota lisééntyneet kustannukset olivat keskiméarin
yli 11 000 euroa vuosittain. Vapautuneen padoman maard myyntisaamisista oli
keskiarvoltaan 85,6 % ja ilman factoringia myyntisaamisten odotusaika olisi ollut
56,83 pdivéa, kun laskuluottorahoituksen avulla kyseinen aika oli keskimé&éarin
noin 2,5 pdivad. Vapautuneelle padomalle olisi jouduttu vuonna 2019 ottamaan
lainaa 7,92 % korolla, mikéli vapautunut kayttpadoma haluttaisiin aikaansaada

muilla keinoin kuin factoringilla.
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Tulosten perusteella kohdeyrityksen kannattaa myds jatkossa rahoittaa kasvuansa
laskuluottorahoituksen keinoin. Kyseinen rahoitusmuoto tarjoaa etuja, joita on
vaikea mitata rahassa, kuten rahoitusriskin siirtyminen rahoittajalle laskusaatavien
kaupassa sekd takaisinmaksuvelvollisuuden poistuminen kohdeyrityksen si-
toumuksista. Kohdeyritykselld vapautuu myos factoringin ansiosta resursseja kay-
tettavaksi ydinliiketoimintaan, kun reskontran ja myyntilaskutuksen ty6 véhenee.

Nopeamman pa&domankierron ansiosta yritys pystyy vélttdmaan erillisten kéaytto-

padomalainojen ottamisen ja lyhentdmaéan muita rahoituslainojaan nopeammin.

Taulukko 4. Vastaukset tutkimuskysymyksiin.

Kuinka laskuluottorahoitus
vaikuttaa kohdeyrityksen
kannattavuuteen?

Minkalaiset ovat laskuluot-
torahoituksen hyddyt ver-
rattuna kuluihin?

Kuinka myyntisaamisten
kiertoaika muuttuu lasku-
luottorahoitukseen siirrytta-
essa?

— Kayttokateprosentti nousi
yli 4 % factoringin jalkeisella
tilikaudella

— Nettotulos kasvoi neljén
tilikauden aikana factoringin
jalkeen 100 000 euroa

— Sijoitetun pddoman tuotto
nousi 8 % factoringin jélkei-
sellé tilikaudella

— Sijoitetun padoman tuotto-
prosentti (yli 14 %) ylitti sel-
vasti rahoituksesta maksetta-
van hinnan (3,84 %) jakson
aikana

— Liikevaihto kasvoi factorin-
gin jalkeisell4 tilikaudella 180
%

— Factoringin ansiosta vapau-
tunut pddoma myyntisaamisis-
ta oli keskiarvoltaan 85,6 %
jakson aikana

— Myyntisaamisten odotusaika
putosi jaksolla 54,33 péaivalla

— Rahoitusriski on rahoittajalla
laskusaatavien kaupassa eika
takaisinmaksuvelvoitetta ole
kohdeyrityksella

— Laskennallinen vuosikorko
vapautuneelle pd&domalle oli
jaksolla keskiméaarin 3,109 %

— Factoringista lisdantyneet
kustannukset olivat keskimé&é-
rin yli 11 000 euroa vuosittain

— Rahoituskulut nousivat fac-
toringin jéalkeiselld tilikaudella
30 000 euroa

— Kiertoaika jaksolla oli kes-
kimaarin 55,77 pv

— Factoring nosti jakson alus-
sa tunnusluvun arvoa brutto-
kirjaustavan vuoksi

— Nettokirjaustapa paransi
kiertoaikaa 70 péivalla (pro-
senteissa 82 %)

— Yritysten valisessa vertailus-
sa bruttokirjaustapa vaikutti
negatiivisesti, mutta nettokir-
jaustapa positiivisesti Kilpaili-
jaan (2) nahden

Opinndytetyon tulosten perusteella voidaan siis huomata, ettd johdannossa asetet-
tuihin tutkimuskysymyksiin kyettiin vastaamaan ja tutkimusta voidaan pita4 silta
osin onnistuneena. Tutkimus tarjosi myos alkuoletuksien vastaisia tuloksia esi-
merkiksi myyntisaamisten kiertoajan muodossa. Tutkimustulosten soveltuvuudes-

ta factoringin hyodyllisyyteen liittyen ei voida vetaa liian karkeita johtopéétoksia,
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koska laskuluottorahoituksen kayttoonoton aikaan kohdeyrityksessa olivat myds

muunlaiset toimenpiteet kdynnissa.

N&ma toimenpiteet koskivat esimerkiksi tuotannon keskittdmistd ydinosaamiseen
ja kapeaan segmenttiin. Myds omistajajarjestelyt olivat factoringin kéayttéonoton
aikaan meneillaan. Vaikka laskuluottorahoituksen ei voida ajatella olevan ainut
syy yrityksen kannattavuuden ja liiketoiminnan kasvulle, on se kuitenkin ollut t&-
man tutkimuksen mukaan yksi osatekijd kohdeyrityksen kannattavuuden paran-

tumisessa.

Tutkimuksessa huomattiin, ettd nettokirjaustapa antaa tiettyjen tunnuslukujen ar-
voissa realistisempia tuloksia factoringin vaikutuksista arvojen kehitykseen. Néitéa
tunnuslukuja olivat erityisesti sijoitetun padoman tuottoprosentti, omavaraisuusas-
teprosentti, suhteellinen velkaantuneisuus, quick ratio, myyntisaamisten kiertoaika

ja keskimadraisten rahoituskulujen prosentti.
7.2 Teoreettinen viitekehys

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostui kolmesta teorialuvusta, joista en-
simmaéinen tarkastelee yrityksen rahoitusléhteitad ja factoringia. Toisessa teorialu-
vussa perehdyttiin yrityksen tilinpaatokseen ja siitd suoritettavaan analyysiin ja
kolmannessa puolestaan esiteltiin analysoitavat tunnusluvut. Lahteet teoriaan han-
kittiin relevantista alan kirjallisuudesta, aiemmasta tutkimuksesta seka aiheeseen

liittyvista tieteellisista artikkeleista ja internetlahteista.

Teoriakappaleet muodostivat johdonmukaisen ja tdydentdvan suhteen toisiinsa.
Teoreettinen viitekehys antoi perustan tutkimuksen empirian suorittamiselle ja
opinndytetyon edetessda huomattiin, ettd teoria ja empiria tukivat hyvin toisiaan.
Tutkimuksen empiriassa hyodynnettiin teoriasta saatavia tietoja ja teorian rajaus
koettiin myds onnistuneeksi, koska tietoa ei tarvinnut etsid viitekehyksen ulko-

puolelta.



63
7.3 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksen reliaabelius tarkoittaa, ettd opinndytetyon mittaustulokset ovat tois-
tettavissa ja ettd se poistaa sattumanvaraisuuden tuloksien joukosta (Hirsjarvi ym.
2007, 226; Metsamuuronen 2006, 65). Taméan tutkimuksen voidaan todeta antavan
siltd osin reliaabeleja tuloksia, ettd opinnaytetyd olisi toistettavissa uusilla tilin-
paatostiedoilla vuosittain. Tilinpadtostietojen syottovaiheessa numerot tarkistettiin
useaan otteeseen virheiden minimoimiseksi. Myods kaytettyjen kaavojen avulla
lasketut tulokset tarkistettiin ja laskettiin useaan eri kertaan, ja néin ollen kaksi eri
arvioijaa paatyisi kaytettavan aineiston ja laskukaavojen avulla samoihin tuloksiin
samasta tilinpatosaineistosta. Tutkimuksen aineiston keruu ja analysointi on
myos vaiheittain tarkasti selostettuna tdman opinndytteen viidennessd luvussa,

mika lisdd opinndytetyon toistettavuutta.

Tutkimuksen validius puolestaan tarkoittaa sitd, ettd siind kdytettdvat mittarit mit-
taavat juuri sitd, mit& alun perin oli tarkoituskin mitata (Hirsjarvi ym. 2007, 226).
Opinnaytetyossa kaytettavat mittarit ovat valideja, koska mittaristot ovat vakiin-
tuneita ja yleisesti tunnuslukuanalyysissé kaytettavia laskukaavoja. Empirian tu-
loksien saamiseksi kaytetyt kaavat ovat myos kaikkien saatavilla. Kvantitatiivisen
tutkimusmenetelman valinta oli yhtend syyna sille, ettd opinnéytteessa saataisiin
mitattua juuri niitd asioita, joita oli tarkoituskin lahted mittaamaan. Tunnusluku-
analyysin perustana on kaytettavien tietojen oikeellisuus, silla ne muodostavat pe-
rustan tutkimustulosten virheettomyydelle. Vapautuneesta p&d&omasta johtuvan
laskennallisen vuosikoron laskemiseen liittyvat tiedot vaihtelevat varmasti yrityk-
sittdin, joten tutkijan omien laskelmien paikkansapitavyys vaikuttaa suoraan vuo-

sikoron arvon validiuteen.
7.4 Jatkotutkimusehdotukset ja itsearviointi

Tassa opinndytetydssé tutkittiin laskuluottorahoituksen vaikutusta yrityksen kan-
nattavuuteen kvantitatiivisen tutkimusmenetelman keinoin tunnuslukuanalyysina.
Yhtend jatkotutkimusehdotuksena olisi tutkia saman lahtékohdan aihetta kvalita-
tiivisella menetelmélld haastattelun muodossa. Téll4 tavoin aihepiiriin saataisiin

laajempaa nakemystéd kohdeyritykseltd ja pystyttaisiin arvioimaan sitd, kuinka yri-
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tys itse on kokenut kyseisen rahoitusmuodon tuomat edut. Toisen tutkimusmene-
telmén avulla tahén opinnéytetyohon olisi voitu lisata syvyyttd, mutta k&ytannossa

ty6 olisi voinut karata liian suureksi.

Liséksi jatkotutkimusaiheena voisi tutkia tarkemmin factoringin tuomia kasvu-
mahdollisuuksia yritykselle, varsinkin sellaisten yritysten kohdalla, joilla lasku-
luottorahoitus on ainoita ulkopuolisia apuvalineitd kayttopddoman hallinnassa.
Myaos rahoitusmuodosta irtautumista voisi tutkia, silla ymmarrettavasti se koetaan
hieman vaikeaksi, koska yhtakkida myyntisaamisten rahoja ei tarvitsekaan enaa

odotella saapuvaksi yritykseen.

Tassa opinndytetyossa tutkittiin padosin laskuluottorahoitusta kohdeyrityksen né-
kdkulmasta. Yksi jatkotutkimusaihe olisi myds se, kuinka kannattavaa laskuluot-
torahoitus olisi itse rahoitusyhtidille. Jos analysointivaiheessa kéytettéisiin rahoi-
tusyhtioiden tilinpaatdstietoja, voisi tilinpdatdsanalyysin ja mahdollisten haastatte-
lujen avulla suorittaa melko hyvan tutkimuksen factoringista myos toisenlaista

nakokulmaa hyodyntéen.

Opinnaytetyossa kaytetty tutkimusmenetelmé oli jarkevéa valinta tutkimuksen em-
pirian suorittamiseksi, koska téssa haluttiin nimenomaan aikaansaada eksakteja
tuloksia tutkittavasta aiheesta. Kvalitatiivisella menetelmalla néin tarkkoja arvoja
olisi tuskin saatu aikaiseksi, vaikkakin toisenlaisen tutkimusmenetelmén kaytto
olisi voinut tuoda opinndytteeseen syvempaa detaljitietoa esimerkiksi niista taus-
toista, jotka vaikuttivat kyseisen rahoitusmuodon valintaan seka siitd, kuinka yh-

teisty® rahoitusyhtion kanssa on toiminut ndiden 15 vuoden aikana.

Opinnaytetytprosessi oli kaiken kaikkiaan hyvin kasvattava kokemus tutkimuk-
sen tekemisestd. Opin itsestani ainakin sen, ettd kykenen tutkimuksen tekemiseen
annettujen aikarajojen puitteissa. Kykenen nyt myos sietdmédin keskenerdisyytta
ja osaan hallita laajoja kokonaisuuksia paremmin. Jatkossa aloittaisin prosessin
ehk& muutamaa kuukautta aikaisemmin, mutta toisaalta opinndytteen aiheen luk-
Kiutui vasta helmikuun alussa muiden avustuksella. Prosessia saisi selkiinnytettya
ainakin aihepiirin teoriaan aikaisemmalla perehtymisell& ja esimerkiksi varikoodi-

en hyvaksikaytolla. Myos empiriaan tuleva aineisto kannattaisi jarjestaa valmiiksi
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niin pian kuin mahdollista teorian suorittamisen jalkeen tai mieluusti jopa ennen

teorian valmistumista.
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LIITE1
KULULAJIKOHTAINEN TULOSLASKELMAKAAVA

Tuloslaskelma on laadittava seuraavan kaavan (KPA 2015 1:1 8) mukaisesti, joll-
ei jaljempéna toisin sééadeté:

1. LHKEVAIHTO

2. Valmiiden ja keskeneraisten tuotteiden varastojen muutos
3. Valmistus omaan kéyttéon

4. Liiketoiminnan muut tuotot

5. Materiaalit ja palvelut

a) Aineet, tarvikkeet ja tavarat

aa) Ostot tilikauden aikana

ab) Varastojen muutos

b) Ulkopuoliset palvelut

6. Henkilostokulut

a) Palkat ja palkkiot

b) Henkil6sivukulut

ba) Elakekulut

bb) Muut henkildsivukulut

7. Poistot ja arvonalentumiset

a) Suunnitelman mukaiset poistot

b) Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeista

c) Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset
8. Liiketoiminnan muut kulut

9. LIKEVOITTO (-TAPPIO)
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10. Rahoitustuotot ja —kulut

a) Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksisséa

b) Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa

¢) Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista (myds konserni)
d) Muut korko- ja rahoitustuotot (my0ds konserni)

e) Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista

f) Arvonalentumiset vaihtuvien vastaavien rahoitusarvopapereista
g) Korkokulut ja muut rahoituskulut (myods konserni)

11. VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA
12. Tilinpaatossiirrot

a) Poistoeron muutos

b) Verotusperusteisten varausten muutos

¢) Konserniavustus

13. Tuloverot

14. Muut valittomat verot

15. TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)



LIITE 2
TASEEN KAAVA

Tase laaditaan seuraavan (KPA 2015 1:6 §) kaavan mukaan:

Vastaavaa

A PYSYVAT VASTAAVAT

I Aineettomat hyddykkeet

1. Kehittdmismenot

2. Aineettomat oikeudet

3. Liikearvo

4. Muut aineettomat hyddykkeet
5. Ennakkomaksut

I1 Aineelliset hyddykkeet
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1. Maa- ja vesialueet (my0s poistamaton hankintameno omistusoikeuden nojalla)

2. Rakennukset ja rakennelmat (myds poistamaton hankintameno omistusoikeu-
den nojalla seké kiinteistjen vuokraoikeuksien hankintamenot)

3. Koneet ja kalusto

4. Muut aineelliset hyddykkeet

5. Ennakkomaksut ja keskenerdéiset hankinnat
I11 Sijoitukset

1. Osuudet saman konsernin yrityksissa

2. Saamiset saman konsernin yrityksilta

3. Osuudet omistusyhteysyrityksissé

4. Saamiset omistusyhteysyrityksilta

5. Muut osakkeet ja osuudet



6. Muut saamiset

B VAIHTUVAT VASTAAVAT

I Vaihto-omaisuus

1. Aineet ja tarvikkeet

2. Keskeneraiset tuotteet

3. Valmiit tuotteet/tavarat

4. Muu vaihto-omaisuus

5. Ennakkomaksut

Il Saamiset (erikseen pitkaaikaiset saamiset)
1. Myyntisaamiset

2. Saamiset saman konsernin yrityksilta
3. Saamiset omistusyhteysyrityksilta

4. Lainasaamiset

5. Muut saamiset

6. Maksamattomat osakkeet/osuudet

7. Siirtosaamiset

I11 Rahoitusarvopaperit

1. Osuudet saman konsernin yrityksissa
2. Muut osakkeet ja osuudet

3. Muut arvopaperit

IV Rahat ja pankkisaamiset
Vastattavaa

A OMA PAAOMA

I Osake-, osuus- tai muu vastaava pddoma



Il Ylikurssirahasto

Il Arvonkorotusrahasto

IV Muut rahastot

1. Sijoitetun vapaan oman pd&doman rahasto
2. Vararahasto

3. Yhtiojarjestyksen tai sdantdjen mukaiset rahastot
4. Kayvan arvon rahasto

5. Muut rahastot

V Edellisten tilikausien voitto (tappio)

VI Tilikauden voitto (tappio)

B TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA
1. Poistoero

2. Verotusperaiset varaukset

C PAKOLLISET VARAUKSET

1. Eldkevaraukset

2. Verovaraukset

3. Muut pakolliset varaukset

D VIERAS PAAOMA (erikseen pitkaaikaiset velat)
1. Joukkovelkakirjalainat

2. Vaihtovelkakirjalainat

3. Lainat rahoituslaitoksilta

4. Takaisinlainat tyoeldkevakuutuslaitoksilta
5. Saadut ennakot

6. Ostovelat
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7. Rahoitusvekselit

8. Velat saman konsernin yrityksille
9. Velat omistusyhteysyrityksille
10. Muut velat

11. Siirtovelat

Erilladn hoidettavat varat on ilmoitettava omana ryhmanéan taseessa.

Aatteellisen yhtion tai saation on ilmoitettava taseessa erikseen sidottujen rahasto-

jen pddoma ja sen muutokset



