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Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittd, voidaanko perinteista tilinpaatosanalyy-
sid hyddyntaa konkurssin ennustamiseen. Toissijaisena tavoitteena oli selvittaa,
mité tietoa tilinpdatdsanalyysista saadaan seka miten yrityksien johto hyotyy
siitd. Tassa opinnaytetydssa tutkittin kahden konkurssiin menneen yrityksen
tilinpaatoksia vuosilta 2007 — 2011.

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena kahden case-yrityksen tutkimuksena, jossa
oli havaittavissa piirteitd myos kvantitatiivisesta tutkimuksesta. Opinnaytety6n
konkurssiyritykset valittiin sattumanvaraisesti Yritys- ja yhteisottietojarjestelmaa
hyvaksikayttden. Tarkoituksena oli kuitenkin |oytaa yrityksen samalta toimialal-
ta, jotta niita voitiin luotettavasti verrata myds keskenaan. Tutkimusaineisto ke-
rattiin tutkimalla konkurssiyritysten tilinpaatoksia, joiden perusteella laadittiin
oikaistut tuloslaskelmat ja taseet. Tunnuslukuja laskettiin kannattavuudesta,
maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta kayttaen Yritystutkimus ry:n laskukaa-
voja. Tunnusluvuiksi valittiin lukuja, joissa konkurssin oireet paaasiassa ilmene-
vat. Kassavirtalaskelmat laadittiin, koska kassavirta reagoi tuloslaskelmaa no-
peammin toiminnassa tapahtuviin muutoksiin ja sen on todettu ennustavan kon-
kurssia tehokkaasti.

Tutkimustuloksien avulla selvisi, ettéa konkurssin ennustaminen on tyéhon valit-
tujen tunnuslukujen seka kassavirtalaskelmien avulla mahdollista. Konkurssilta
valttyminen ei naissa yrityksissa olisi todennédkdisesti ollut mahdollista huoneka-
lualan heikon taloudellisen tilanteen takia. Tilinpdatésanalyysin avulla on mah-
dollista saada tarkeaa tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja sen kehitty-
misesta. Yritysjohto voi hyddyntéa siitéa saatuja tietoja myds konkurssiriskin ha-
vaitsemiseen. Yleensé kuitenkin johdon tekemassa analyysissa on kyse yritys-
tutkimuksesta kaytdssa olevan sisaisen informaation vuoksi.
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The objective of this research was to find out whether traditional financial analy-
sis might be used in bankruptcy prediction. The secondary objective was to de-
termine what kind of information it provides and how the company’s manage-
ment might benefit from it. The data was collected from financial statements of
two bankrupt companies from financial years 2007 — 2011.

This thesis was carried out as a qualitative two-company case study with fea-
tures of quantitative research. Bankrupt companies were selected randomly and
the aim was to find companies from the same business field. The data for this
thesis were collected by examining the financial statements of the bankrupt
companies. Ratios were calculated from profitability, liquidity and solvency.
Bankruptcy symptoms occur primarily in the selected key figures. Cash flow
statements were prepared because they have been found to predict bankruptcy
effectively.

The results of the study show that bankruptcy can be predicted with selected
key figures and cash flow statements. Attempting to avoid bankruptcy would
probably have been impossible for these 2 companies because of the furniture
industry’s poor economic situation. Analysis of financial statements gives im-
portant information about the company’s financial situation and its evolution.
The company management can use the information obtained to detect the risk
of bankruptcy.

Keywords: financial statements, analysis of financial statements, bankruptcy
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1 Johdanto

Opinnaytetyoni aiheena on tutkia kahden, konkurssiin menneen yrityksen tilin-
paatoksia viimeisien viiden vuoden ajalta ja tehda seka niiden ettd toimialalta
saadun informaation pohjalta tilinpaatosanalyysit.

Yritys, joka ei kykene suoriutumaan maksuvelvoitteistaan, voidaan tuomioistui-
men paatoksella asettaa konkurssiin velallisen tai velkojan hakemuksesta. Kon-
kurssin tavoitteena on yrityksen varojen realisointi ja niiden jakaminen velkoijille.
Tasta syysta sitéd voidaankin kutsua yhdeksi saatavien perimiskeinoksi. Yrityk-
sen ajautuminen konkurssiin aiheuttaa yleensa tappiota sen kaikille sidosryhmil-
le. Konkurssin oireiden havaitseminen mahdollisimman aikaisessa vaiheessa
voikin antaa yritykselle mahdollisuuden toiminnan korjaamiseen ja uudelleen
suuntaamiseen. Tassa opinnaytetydssa konkurssin oireita havainnoidaan tilin-

paatostietojen avulla.

Kaikilla toimialoilla konkurssien maard on ollut nousussa: vuonna 2007 kon-
kurssiin ajautuneita yrityksia on Suomessa ollut 2 254, kun vuoteen 2012 men-
nessd maaréd on noussut 2 956 (Tilastokeskus 2013a). Konkurssien maarén

kasvuun vaikuttaa varmasti vuoden 2008 taantuma.

Konkurssitutkimukset ovat maailmanlaajuisesti yleistyneet ja konkurssin ennus-
taminen aiheena kiinnostaa myds itsedni; on mielenkiintoista selvittda, voidaan-
ko tunnusluvuista ja analysoinnista paasta oikeasti jyvalle yrityksen kannatta-
vuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden heikentymisesta seka niihin vai-

kuttaneista tekijoista.
1.1 Tydn tausta, tavoitteet ja rajaus

Tilinp&atdsanalyysid on yleisesti kaytetty yritysten taloudellisen tilanteen tutki-
miseen ja analysointiin. Sen tarkoituksena on tunnistaa yrityksen nykytila ja ke-
hityssuunta. Tilinpaatdésanalyysin ennustamiskyky perustuu nimensa mukaisesti
tilinp&atdksesta saataviin tietoihin, joiden avulla konkurssiriskid pyritddn ana-
lysoimaan. Tilinpd&tdsanalyysi on useimmiten yrityksen ulkopuolisen tarkasteli-
jan laatima. Jos kaytossa on tiedot myds yrityksen sisaisista tekijoista, laajenee

analysointi yritystutkimukseksi.



Taman opinnadytetydn paatavoitteena on selvittdd, voidaanko tilinpaatdsanalyy-
sid hyddyntaa konkurssin ennustamisessa seka arvioida valittujen tunnusluku-
jen ennustamiskykya. Toissijaisena tavoitteena on selvittdd, mita tietoa tilinpaa-
tésanalyysista voidaan saada seka miten yrityksen johto hyotyy tehdysta ana-

lyysista. Tah&n tavoitteeseen pyrimme saamaan vastauksia kirjallisuudesta.

Tilinpaatdsanalyysia konkurssin ennustamisen ty6kaluna hyodynnetaan laske-
malla yrityksen tilinpaatostietojen perusteella tunnuslukuja kannattavuudesta,
maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta. Myds kohdeyritysten kasvua seka
tehokkuutta tarkastellaan tunnuslukujen avulla ja mukaan otetaan konkurssien
ennustamiseen Kkehitettyja tunnuslukuja. Tunnuslukujen valinnassa pyritd&n
huomioimaan niiden kyky ennustaa konkurssia mahdollisimman tehokkaasti.

Tahan tybhon haetaan lisdarvoa myos kassavirtalaskelmien avulla.

Tassa opinnaytetydssa tunnuslukujen laskemisen ja niiden vertailun liséksi, ta-
voitteena on yhdistdd niihin vaikuttaneet syyt ja seuraukset. Syy-
seuraussuhteiden selvittaminen onkin yksi tilinpdatésanalyysin tavoitteista.
Koska kohdeyritysten taloudelliseen tilanteeseen vaikuttaneiden sisaisten teki-
jéiden selvittdminen on mahdotonta, syy-seuraussuhteita etsitdan toimialan ta-
loudellisesta tilanteesta sek&a muista ulkoisista tekijoista. Tunnusluvuista saatu-
jen tuloksien perusteella pyritddn tunnistamaan ulkoisten tekijdiden vaikutukset

niista saatuihin arvoihin.

Opinnaytetyd on rajattu koskemaan kahta konkurssiin mennytta yritysta, huone-
kaluteollisuuden toimialalta. Tutkimuksen kohteena olevat yrityksen valittiin sat-
tumanvaraisesti Yritys- ja yhteisotietojarjestelmaa (YTJ) hyvaksikayttden. Koh-
deyritykset, Kalusteikko Oy ja Kaluste Halmekari Oy, olivat suunnilleen saman-

kokoisia pk-yrityksia, jotka ajautuivat konkurssiin vuonna 2012.
1.2 Tutkimusmenetelmat

Opinnaytetydssa kaytetddn padasiassa kvalitatiivisia tutkimusmenetelmiad, mut-
ta myds kvantitatiiviselle tutkimukselle ominaisia piirteita tydsta voidaan havaita.
Opinnaytetyon voisikin luokitella kvalitatiiviseksi kahden case-yrityksen tutki-
mukseksi, joka siséltaa piirteita myos kvantitatiivisesta tutkimuksesta. Koska

kvantitatiivisen tutkimuksen tarkoitus on joko selittaa, kuvata, kartoittaa, vertailla



tai ennustaa, se liittyy olennaisesti taman tyon tavoitteen toteuttamiseen (Vilkka
2007, 18 — 19).

Tutkimusaineistoa kerataan tutkimalla ja havainnoimalla yritysten tilinpaatoksia
tilikausilta 2007 — 2011. Tutkimusaineiston keraamistapaa voidaankin kutsua
tarkkailevaksi havainnoinniksi. Tama tarkoittaa ulkopuolista havainnointia, jossa
tutkija ei osallistu tutkimuskohteen toimintaan vaan asettuu ulkopuolisen tarkkai-
lijan rooliin (Vilkka 2006, 43.)

Taman opinnaytetydn havaintoihin haetaan lisatietoa kassavirtalaskelmien ana-
lysoinnin avulla. Tunnuslukuja on vertailtu, niiltéd osin kuin mahdollista, Finnvera
Oyj:n laatimaan tilinpaatostilastoon, joka on saatavilla Toimiala Onlinesta. Finn-
vera on kayttanyt tilinpaatostilastossaan esittamien tunnuslukujen laskemisessa
Yritystutkimus ry:n suosittamia laskukaavoja, joita myds tassa opinnaytetydssa

kaytetaan. (Toimiala Online 2013.)
1.3 Tutkittava toimiala

Tassa opinnaytetydssa tutkittavat yritykset kuuluvat huonekaluteollisuuden toi-
mialaan. Huonekaluteollisuuden toimialaluokitukseen kuuluu paatoimialan, huo-
nekalujen valmistuksen liséksi seuraava alatoimialat: konttori- ja myymalékalus-
teiden valmistus, keittiokalusteiden valmistus, patjojen valmistus sekd muiden
huonekalujen valmistus (Tilastokeskus 2013b). Kohdeyritykset kuuluvat huone-
kalujen valmistuksen alatoimialaan Muiden huonekalujen valmistus, johon paa-
asiassa kuuluvat kodin huonekalujen valmistajat, mutta siihen lukeutuu paljon

muitakin valmistajia (Huonekaluteollisuus 2011, 30).

Tyo6- ja elinkeinoministerion ja ELY-keskusten vuonna 2011 laatiman huoneka-
luteollisuuden toimialaraportin mukaan vuoden 2008 laman vaikutukset nékyivat
huonekalualan luvuissa vasta vuonna 2009, kun se muilla toimialoilla nakyi jo
huomattavasti aikaisemmin. Huonekaluala on myoés toipunut siitd muita aloja
hitaammin; muilla toimialoilla noususuhdanne alkoi nakya jo vuoden 2010 alus-
sa, kun huonekalualalla vasta vuoden 2011 alussa eika vuoden 2005 tasoa ole
likevaihdossa saavutettu vielakd&n, mihin vaikuttaa myos alan kotimarkkinave-

toisuus. (Huonekaluteollisuus 2011, 10 — 15.)



Laman aikana, vuonna 2009, muiden huonekalujen valmistus laski selvasti mui-
ta alatoimialoja enemman. Myos pidemmalla aikavalilla keittiokalusteiden seka
konttori- ja myymalakalusteiden valmistus on kasvanut muiden huonekalujen

valmistusta enemman. (Huonekaluteollisuus 2011, 15.)

Huonekalualalla lopettaneiden yritysten m&ara on useana vuonna ollut aloitta-
neita suurempi, mik& tarkoittaa yrityskannan kutistumista. Huonekaluteollisuu-
den alalla konkurssiin haettuja yrityksia on ollut vuosittain noin 20, ja ne painot-
tuvat alle 10 henkilda tyollistaviin yrityksiin. Alatoimialoista eniten konkursseja
on tullut muiden huonekalujen valmistukseen. (Huonekaluteollisuus 2011, 17 —
19.))

Vuoden 2010 luvuissa oli toimialaraportin mukaan havaittavissa pienta paran-
nusta, vaikka ala oli edelleen taantumassa; kannattavuus oli kuitenkin muuta
teollisuutta heikompaa. Tuotteiden hinnat eivat tule merkittdvasti muuttumaan,
joten kannattavuus on saavutettava tehokkaalla kustannusten hallinnalla seké

tuotevalikoimaa kaventamalla. (Huonekaluteollisuus 2011, 46.)

Huonekalujen valmistuksen toimialalla, ja varsinkin muiden huonekalujen val-
mistuksessa, laman vaikutukset nakyvat selvasti ja kutistuva yrityskanta tuo
alalle omat haasteensa. Taantuman merkit ovat edelleen néhtavissa alan kehi-
tyksessa ja talla menolla huonekaluteollisuus on vajoamassa marginaaliseksi
toimialaksi Suomessa. Alan pelastamiseksi yrityksien tulisi ottaa isompia riskeja
ja sijoittaa vientiin, silla huonekalujen kysyntd on maailmanlaajuisessa kasvussa
(Huonekaluteollisuus 2011, 13.)

2 Tilinpaatos

Tilinp&&tds on raportti yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja sen kehittymisesta.
Se on my0s tarkeé tietopankki esimerkiksi konkurssiuhan havaitsemiseksi (Kin-
nunen ym. 2006, 14 — 16). Tilinp&atdksen laatiminen on yrityksille lain nojalla
pakollista, ja sen tulee sisaltaa siltda vaaditut asiakirjat. Tilinpaatés on laadittava
noudattaen lakien ja asetusten maarayksid. Sen tehtavana on antaa oikea ja
riittdva kuva yrityksen tilikauden tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (Salmi

2004, 31). Kiteytettyna voidaan siis sanoa, etta sen tarkoituksena on selvittda



tilikaudelle kuuluvat tulot ja menot sekd omaisuus ja pddoma tilinpaatoshetkella
(Laitinen & Luotonen 1996, 12). Tilinp&&atds laaditaan siis noudattaen suoritepe-
rustetta, jossa tavaran tai palvelun luovutuspaivamaara ratkaisee, mille tilikau-

delle tulo tai meno on kirjattava (Kirjanpidon ABC).

Yrityksen virallinen tilinpd&tds koostuu tuloslaskelmasta, taseesta, rahoituslas-
kelmasta seka liitetiedoista. Tuloslaskelman tarkeimpéana tehtavana on esittaa,
miten tilikauden tulos on muodostunut. Taseen tarkoituksena taas on selvittaa
yrityksen tilinpaatéshetken taloudellinen tilanne. Rahoituslaskelman avulla osoi-
tetaan, milla tavoin yrityksen toiminta on rahoitettu sekd miten varat on kaytetty.
Liitetiedoilla on tarke& rooli tuloslaskelman, taseen ja rahoituslaskelman erien
selittavana ja avaavana tekijana (Niskanen & Niskanen 2003, 17). Ne taydenta-

vat muita tilinpaatoksessa annettuja tietoja. (Leppiniemi & Kykkanen 2009, 38.)

Tilinpaatokseen liittyy olennaisesti viela yksi asiakirja: toimintakertomus. Se ei
kuitenkaan virallisesti kuulu tilinpaatokseen eiké sen laatimista lain nojalla vaa-
dita kaikilta yrityksiltd, mutta se on aina liitettava siihen, jos kyseesséa on pors-
siyritys tai ns. suuri kirjanpitovelvollinen. (Leppiniemi & Kykkanen 2009, 38.)
Yritys voi kuitenkin halutessaan laatia toimintakertomuksen, vaikka laki ei sita
vaatisi, mutta tata ei yleensa suositella, koska sen tulee vapaaehtoisuudesta

huolimatta tayttaa lain vaatimat kriteerit sen sisallosta ja laadintatavasta.

Tilinpaéatds on keskeisessa asemassa laadittaessa tilinpaatdsanalyysia, koska
suurimmaksi osaksi analysointi pohjautuu juuri tilinpaatoksen asiakirjoihin eli

tuloslaskelmaan, taseeseen ja liitetietoihin.
2.1 Tilinpaatoksen laadinta ja sisaltd

Tilinpaatokselta edellytetddn kirjanpitolaissa maarattyjen yleisperiaatteiden
noudattamista, jotka luetellaan kirjanpitolain (30.12.1997/1336) 3:3 §:ssé:

- jatkuvuuden periaate: oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkumisesta

- johdonmukaisuuden periaate: tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden ja me-
netelmien noudattaminen tilikaudesta toiseen

- sisaltopainotteisuuden periaate: huomion kiinnittdminen liiketapahtuman

tosiasialliseen sisaltoon eika ainoastaan sen oikeudelliseen muotoon



- varovaisuuden periaate: tilikauden tuloksesta rijppumaton varovaisuus

- tasejatkuvuuden periaate: tilinavauksen perustuminen edellisen tilikau-
den paattaneeseen taseeseen

- suoriteperusteisuus: tilikaudelle kuuluvien tuottojen ja kulujen huomioimi-
nen rilppumatta niihin perustuvien maksujen suorittamispéaivasta

- erillisarvostuksen periaate: kunkin hyodykkeen ja muun tase-eriin merkit-

tavan eran erillisarvostus

Kirjanpitolain sdadodsten mukaan tilinpaatos tulee laatia neljan kuukauden kulu-
essa tilikauden paattymisesta siséltden tuloslaskelman, taseen, rahoituslaskel-
man seka edellisia tadydentavat liitetiedot. Jokaisessa tilinpaatoksen raportissa
tulee esittdd myos vertailutietona edellisen tilikauden vastaavat tiedot ja niiden

tulee sisalléltaan vastata toisiaan. (Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336.)

Tilikauden pituus on paasaantoisesti 12 kuukautta. Vaikka tilikauden ei tarvitse
olla kalenterivuosi, se on yleisin tilikausivalinta. Tilinp&d&tosta laadittaessa tili-
kauden aikana eri tileille tehdyista kirjauksista kootaan erdanlainen yhteenveto:
tulostili ja tasetili, joista virallisen tilinpaatoksen asiakirjat tuloslaskelma ja tase
laaditaan. (Kinnunen ym. 2006, 19.) Kun kaikki tilit on paatetty tase- ja tulostilil-
le, juoksevan kirjanpidon tileilla ei ole saldoa ja kaikki tilit menevéat tasan (Leppi-
niemi & Kykkanen 2009, 25).

Niin kuin aiemmin jo mainittiin, virallinen tilinpaatés koostuu tuloslaskelmasta,
taseesta, rahoituslaskelmasta ja edellisia taydentavista liitetiedoista. Toisin kuin
tuloslaskelman ja taseen, rahoituslaskelman laatiminen ei ole tiettyjen edellytys-
ten tayttyessa pakollista mutta se on kuitenkin aina laadittava, jos kyseessa on
julkinen osakeyhtio tai yksityinen osakeyhti6¢ tai osuuskunta, jossa on paatty-
neella ja sita edelténeella tilikaudella ylittynyt vahintdan kaksi seuraavista rajois-

ta:

1. liikevaihto tai sité vastaava tuotto 7 300 000 euroa
2. taseen loppusumma 3 650 000 euroa
3. palveluksessa keskimaarin 50 henkiloa (Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336).

Tilinpaatokseen on myds aina liitettdva toimintakertomus, jos kyseessa on yri-
tys, jonka arvopaperit ovat julkisen kaupankaynnin kohteena seka silloin, jos
vahintaan kaksi edella mainituista kirjanpitolain asettamista rajoista ylittyy. Toi-
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mintakertomus taydentaa muita tilinpdatoksen raportteja seka antaa sidosryh-
mille tarkeaa tietoa yrityksen kehitykseen vaikuttavista tarkeista asioista. Olen-
naisin seikka tilinpaatoksen raporteissa ja niihin liitettdvissa asiakirjoissa on se,
ettd niiden tulee olla selkeita ja muodostaa yhtenainen kokonaisuus. (Kirjanpito-
laki 30.12.1997/1336.)

Tassa opinnaytetydssa tarkastelun kohteena olevat yritykset eivat ole ns. suuria
kirjanpitovelvollisia, eika kirjanpitolaki ole taten velvoittanut niitd laatimaan ra-
hoituslaskelmaa eika toimintakertomusta. Edella mainitusta syysta naita ei tulla
sen lahemmin tarkastelemaan, vaan keskitytdan tilinpdatosanalyysin kannalta
olennaisimpiin tilinpaatdksen raportteihin: tuloslaskelmaan, taseeseen seka liite-

tietoihin.
2.2 Tuloslaskelma

Tuloslaskelman tarkeimpana tehtdvana on esittad, miten tilikauden tulos on

muodostunut. (Leppiniemi & Kykk&nen 2009, 38).

Kirjanpitolain mukaan tuloslaskelma voidaan laatia kululajipohjaisena tai toimin-
tokohtaisena. Kululajipohjaisessa tuloslaskelmassa liiketoiminnan tuotoista va-
hennetddn kulut sédadetyssa kululajijarjestyksesséa (esimerkiksi raaka-aineet,
palkat, poistot), kun taas toimintokohtaisessa tuloslaskelmassa kulut vahenne-
taan toimintokohtaiseen ryhmittelyyn perustuen, jolloin liiketoiminnan tuotoista
vahennetdén ensin hankinnan ja valmistuksen kulut, sitten myynnin ja markki-
noinnin kulut ja viimeiseksi liiketoiminnasta syntyneet muut kulut. Kéytannoéssa
kululajipohjainen tuloslaskelma on kuitenkin selvasti yleisempi. (Niskanen &
Niskanen 2003, 28.) Liitteessa 1 on nahtavilla virallisen tuloslaskelman ja ta-

seen kaavat.

Tuloslaskelma lahtee liikkeelle varsinaisesta liiketoiminnasta saaduilla tuotoilla
eli liikevaihdolla. Liikevaihtoa laskettaessa myyntituloista vahennetddn myénne-
tyt alennukset seka arvonlisavero ja muut myynnin maaraan perustuvat verot.
(Leppiniemi & Kykkéanen 2009, 132.) Yrityksella voi olla myds muita liiketoimin-
nan tuottoja, jotka esitetddn tuloslaskelman kaavassa omana eranaan. Tulos-

laskelmassa seuraavaksi vdhennetaan naiden tuottojen saamiseksi uhratut me-

11



not tilikauden aikana. Tuloslaskelma paattyy tilikauden voittoon tai tappioon,
josta on jo suoraan nahtavilla yrityksen kannattavuus kyseisella tilikaudella.

2.3 Tase

Tase koostuu kahdesta puolesta: vastaavaa-puoli (debet) nayttaa yrityksen
omaisuuden ja selvittdd, miten se on jakaantunut, kun taas vastattavaa-puolelta
(kredit) selviavat rahoituksen lahteet. Taseen vastaavaa jakaantuu edelleen
pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. Pysyvilla vastaavilla tarkoitetaan omaisuutta,
jota yritys kayttaa pitkalla aikavalilla tulojen hankkimiseen, kun taas vaihtuvat
vastaavat kerryttavat tuloja lyhyella, alle vuoden pituisella aikavalilla. Taseen
vastattavaa puolelta selvidd, milla yrityksen toiminta on rahoitettu. Oma paaoma
on omistajien yritykseen sijoittamaa tai muuta omistajien osuudeksi laskettavaa
rahoitusta. Vieras padoma on yritykseen tavalla tai toisella hankittua velkarahoi-
tusta. (Niskanen & Niskanen 2003, 17 — 18.)

Vaikka tuloslaskelma ja tase ovat kaksi erillista laskelmaa, ne ovat kiinte&sti
yhteydessa toisiinsa. Taseen nakokulmasta tuloslaskelmaa voidaan kutsua
eraanlaiseksi apulaskelmaksi, jonka olennaisin tehtava on selvittaa, kuinka pal-
jon omaan pddomaan kuuluva voitto kasvoi tai pieneni tilikauden aikana. Tili-
kauden voitto siis kasvattaa taseen oman paddoman maaraa tai vastaavasti tap-

pio pienentaa sitd. (Niskanen & Niskanen 2003, 18.)
2.4 Liitetiedot

Liitetiedot ovat osa tilinpaatodsta ja niiden tehtava on taydentaa tuloslaskelmaa,
tasetta ja rahoituslaskelmaa. Kirjanpitoasetuksessa (30.12.1997/1339) liitetiedot

ryhmitellaén seuraavasti:

- tilinpaatoksen laatimista koskevat liitetiedot

- tuloslaskelmaa koskevat liitetiedot

- taseen vastaavia koskevat liitetiedot

- taseen vastattavia koskevat liitetiedot

- tuloveroja koskevat liitetiedot

- vakuuksia ja vastuusitoumuksia koskevat liitetiedot

- tilintarkastajan palkkioita koskevat liitetiedot
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- lahipiiriliiketoimia koskevat liitetiedot
- henkildston ja toimielinten jasenia koskevat liitetiedot
- muissa yrityksissa olevia omistuksia koskevat liitetiedot

- konserniin kuuluvaa kirjanpitovelvollista koskevat liitetiedot.

Liitetietojen antamisvelvollisuus riippuu yrityksen koosta ja yhtiomuodosta (Kir-
janpidon ABC). Pienille yksityisille elinkeinonharjoittajille ja eraille muille kirjanpi-
tovelvollisille on esimerkiksi annettu mahdollisuus esittaa liitetiedot lyhennettyi-
na (Leppiniemi & Kykkanen 2009, 157). Jos enintéaan yksi, sivulla 10, mainituis-
ta kirjanpitolain maarittelemista rajoista ylittyy paattyneelld ja sitd valitttmasti
edeltaneella tilikaudella, voidaan liitetiedot esittaa lyhennettyind. Talldin liitetie-

toina on esitettava:

1. annetut pantit ja velan vakuudeksi annetut kiinnitykset, takaukset, vekse-
li-, takuu- ja muut vastuut sek& vastuusitoumukset; seka

2. peruste, jonka mukaista kurssia on kaytetty muutettaessa ulkomaanra-
han maaraiset saamiset seka velat ja muut sitoumukset euroiksi, jollei
ole kaytetty tilinpaatospaivan kurssia. (Kirjanpitoasetus
30.12.1997/1339.)

Osakeyhtiobn on toimintakertomuksessaan ilmoitettava rahalainat, vastuut ja
vastuusitoumukset yhtion lahipiiriin kuuluvalle seka niiden paaasialliset ehdot,
jos niiden yhteismaara ylittda 20 000 euroa tai viisi prosenttia taseen loppu-
summasta (Osakeyhtidlaki 21.7.2006/624). Jos yhti6 ei ole velvollinen laati-

maan toimintakertomusta, tulee edellda mainitut tiedot esittaa liitetietoina.
2.5 Tilinpaatoksen tulkinta

Yleisesti on ajateltu, etta tilinpaatdksen lukeminen tapahtuu tehokkaasti tunnus-
lukujen avulla. Tunnusluvuilla on toki edelleen iso rooli tilinpaatéksen tulkinnas-
sa, mutta laheskaan aina niita ei tarvitse laskea johtopaatoksien tueksi. Tahan
voi olla syyna tilinpaatésinformaation kehittyminen ja kansainvalistyminen, jol-

loin myds analysointi on yksinkertaistunut. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 22.)

Yritysten tulee laatia tilinpaatoksensa niin, ettéa se tayttaa kirjanpitolain maaritte-

lemé&t vaatimukset antaen oikeat ja riittdvat tiedot yrityksen toiminnan tuloksesta
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seka taloudellisesta asemasta. Yrityksen menestysta ei, kirjanpitolaista huoli-
matta, ole kuitenkaan todellisuudessa mahdollista lukea ja tulkita suoraan tilin-

paatoksesta ilman tarkempaa tutkimista. (Kinnunen ym. 2006, 42 — 43.)

Useimmat johtopaatokset voidaan tehda pelkastaan tilinpaatdésinformaatiota
lukemalla ja yhdistelemalla. Ennen kaikkea kannattaa pyrkia selvittdmaan, min-
kalaisia tavoitteita tilinpaatoksen laatija on tilinpaatdkselle asettanut (Leppiniemi
& Kykkénen 2009, 160). Joskus tunnuslukujen laskeminen voi tuntua tyélaalta
ja aikaa vievalta, mutta niiden merkitys korostuu erityisesti poikkeustilanteissa ja
silloin, kun halutaan saada yksityiskohtaisempaa tietoa. (Leppiniemi & Leppi-
niemi 2000, 22.)

Tilinpaatdksen lukijan kannattaa kuitenkin aina muistaa, ettei mitaan lopullista
totuutta tilinpaatoksesta 16ydy, koska havaintoihin ja johtopaatoksiin liittyy aina
tietynlainen epavarmuus. Tama johtuu enimmakseen siita, etta tilinpaatoksen
laatijalla on monissa kohdissa useampia vaihtoehtoja asioiden esittdmiseen.
Koska tilinpaatoksen pohjalta tehdaén paatelmia yrityksen hyvyydestd, luotto-
kelpoisuudesta ja muista seikoista, tilinpaattaja saattaa pyrkia parantamaan
yrityskuvaa tilinpaatosta laatiessaan erilaisten ratkaisujen avulla (Leppiniemi &
Kykkanen 2009, 160). Voi olla myds mahdotonta erottaa tilapaisten ja kerta-
luonteisten tapahtumien vaikutusta pidemman aikavalin trendeista. Tarkeinta
tilinpaatoksen tulkinnassa on kuitenkin saada yleiskasitys yrityksen taloudelli-

sesta tilanteesta seka pystya erottamaan hyva huonosta. (Salmi 2004, 93.)

Tilinp&attajan tavoitteista puhuttaessa on hyva muistaa, etta kirjanpitolaki maa-
raa oikean ja riittavan kuvan antamisesta. Tarvittaessa tata kuvaa on varmistet-
tava liitetiedoilla. Tilinpaatoksen lukijan on kuitenkin syyta olla varuillaan ja yrit-
taa etsia se henki, jolla tilinpaatds on laadittu; kaikki eivat aina noudata lakia ja
maarayksia. (Leppiniemi & Kykkanen 2009, 160 — 161.)

Ennen tilinpaatoksen systemaattista analysointia tunnuslukujen, muutoksien ja
suhteiden avulla kannattaa silmailla tilinpdatosta. Pelkastaan silmailemisen
avulla yrityksen tilikaudesta saadaan jo jonkinlainen kasitys mm. seuraavien

kohtien avulla;
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- Tuloslaskelmasta nahdaan, onko yritys voitollinen vai tappiollinen, ovatko
tuloslaskelman erat kasvaneet vai pienentyneet ja kuinka paljon.

- Taseesta nahdaan varojen lisddntyminen ja vahentyminen, kasvun rahoi-
tusléhteet ja padoman rakenne: kuinka paljon omaa ja kuinka paljon vie-

rasta pddomaa. (Salmi 2004, 93.)

Tuloslaskelmaa ja tasetta luettaessa on hyva muistaa, etta liitetietojen tarkoi-
tuksena on antaa lisatietoa ja niita pitdé lukea rinnakkain tuloslaskelman ja ta-
seen kanssa. (Salmi 2004, 93 — 94.)

3 Tilinpaatésanalyysi

Tilinpaatdsanalyysilla tarkoitetaan yrityksen taloudellisten toimintaedellytysten
mittaamista ja arviointia tilinpaatoksesta saatavien tietojen pohjalta, jossa yritys-
ta vertaillaan analyysin tekijan asettamiin ja valitsemiin tavoitteisiin seka muihin
saman toimialan yrityksiin. Tilinpdatésanalyysissa tilinpaatdstietojen pohjalta
lasketaan muutamia tunnuslukuja kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja
maksuvalmiudesta,; tilinpaatdsanalyysi onkin parhaimmillaan silloin, jos laskettu-
ja tunnuslukuja ja niiden muutoksia voidaan vertailla muihin saman toimialan
yrityksiin sek& analysoida niiden muutoksiin vaikuttaneita syita. (Niskanen &
Niskanen 2003, 8.)

Tilinpaatdsanalyysia termina kaytetddn yleensa puhuttaessa tilinpaatéksen poh-
jalta tehtavasta analyysistd. Analyysimuotoja on kolme: tunnuslukuanalyysi,
tilinpaatésanalyysi sekad yritystutkimus. Tilinpdatdsanalyysi sisaltdd piirteita
naista kahdesta muusta analyysimuodosta sijoittuen niiden vélimaastoon. Ku-
vassa 3.1 tarkastellaan naitda analyysimuotoja ja niiden yhteyksia tarkemmin.
(Niskanen & Niskanen 2003, 9.)

15



Reaaliprosessi

N

Tilinpaatdsanalyysi
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Mittarit

Kuva 3.1. Tunnuslukuanalyysi, tilinpaatdsanalyysi ja yritystutkimus (Niskanen &

Niskanen, 9).

Tunnuslukuanalyysi on tilinpaatésanalyysia suppeampi, ja siina yrityksen talou-
dellinen tilanne esitetdan ja siitd tehdaan johtopaatoksia muutamista tunnuslu-
vuista saatuihin arvoihin pohjautuen. Tunnuslukuanalyysin tuottamaa tietoa kay-
tetddn kuitenkin tilinpaatésanalyysin ja yritystutkimuksen osana. (Niskanen &
Niskanen 2003, 9.) Tilinpaatdsanalyysin avulla tilinpaatdsinformaatiosta voidaan
saada riittavan tasmallinen kuva mittauksen kohteena olevasta yrityksen talou-
dellisesta ulottuvuudesta, kuten kannattavuudesta, maksuvalmiudesta tai vaka-

varaisuudesta (Kinnunen ym. 2006, 42 — 43).

Tilinp&atdsanalyysissa yrityksen taloudellisia ulottuvuuksia ja niiden kehitysta
tarkastellaan useiden mittareiden eli tunnuslukujen sekd muiden menetelmien
avulla. Tunnuslukujen laskemisen liséksi pyritddn arvioimaan niihin vaikuttanei-
ta tekijoitd, mink& avulla voidaan tarkemmin arvioida ovatko joidenkin tunnuslu-
kujen saamat huonot arvot satunnaisia vai kertovatko ne pidemman aikavalin
muutoksista. Useimmiten tilinpdatoksesta saatu informaatio on kuitenkin puut-
teellista eikd kaikkia lukujen taustalla vaikuttavia tekijoitd saada selville. Tilin-
paatdsanalyysin laatija on yleensa yrityksen ulkopuolinen analyytikko, jolla ei
ole tarkkaa tietoa yrityksen menestystekijoihin vaikuttavista seikoista. (Niskanen
& Niskanen 2003, 10 — 11.)

Tilinpaatdsanalyysissa tutkitaan yritysten taloudellista menestysta erilaisten,
kutakin tarkoitusta varten valittavien tekniikoiden ja vertailukohteiden avulla.
Kaytettavat analyysitekniikat voidaan luokitella prosenttilukumuotoisten tilinpaa-

tésten laadintaan, trendianalyysiin, tunnuslukuanalyysiin ja kassavirta-
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analyysiin. (Niskanen & Niskanen 2003, 19.) Tassa opinnaytetytssa tullaan
kayttamaan tunnuslukuanalyysia, jossa tuloslaskelman ja taseen eristad laske-
taan suhdelukumuotoisia tunnuslukuja. Naiden tunnuslukujen tarkoituksena on
mitata yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Yritysten

maksuvalmiutta analysoidaan myos kassavirtalaskelmien avulla.

Tekninen toteutus ei kuitenkaan ole tilinpaatdésanalyysin tarkein osa-alue, vaan
esimerkiksi tunnuslukujen laskemista keskeisemmalla sijalla on eri menetelmien
avulla saatujen lukujen arviointi ja niiden taustalla olevien syy-seuraussuhteiden
selvittdminen. Esimerkiksi tunnuslukuja voi ja niita tuleekin vertailla saman yri-
tyksen aiempien vuosien lukuihin tai muiden yritysten lukuihin. Analyysin vertai-
lukohteiden perusteella tilinpaatdésanalyysi voidaan jaotella tiettya vuotta koske-
vaan ajalliseen poikkileikkausanalyysiin ja perékkaisten vuosien aikasarja-
analyysiin. (Niskanen & Niskanen 2003, 20.) Tassa opinnaytetydssa analysoi-
daan konkurssiyritysten viitta viimeisinta tilikautta, joten kyseessa on aikasarja-
analyysi, mutta havaittavissa on myds piirteita poikkileikkausanalyysista, koska
yrityksen lukuja pyritdan, mahdollisuuksien mukaan, vertailemaan alan muihin

yrityksiin.

Tilinpaatoksen tunnuslukuanalyysiin palaamme mydhemmin tassa luvussa,
mutta analyysimuodoista laajinta eli yritystutkimusta, ei tassa opinnaytetydssa

tarkastella lahemmin.
3.1 Tilinp&atésanalyysin kayttajat

Tilinpaatoksilla ja niistd saatavilla tiedoilla on monia kayttajaryhmia. Keskeisim-

mat kayttajaryhmat ovat:

omistajat, sijoittajat ja analyytikot
- yrityksen toimiva johto

- tyontekijat

- rahoittajat

- tavarantoimittajat

- asiakkaat

- viranomaiset.
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Kayttgjien paljouden lisdksi jokaisella kayttajaryhmalla on omat vaatimuksensa
saatavilla olevista tiedoista ja niiden muodosta. Kiinnostuksen kohteet ja kaytto-
tarkoitukset vaihtelevat sen mukaan, mista kayttajaryhmasta on kyse. Esimer-
kiksi osakkeenomistajat ja tavarantoimittajat ovat kiinnostuneita erilaisista asi-
oista. Osakkeenomistajaa kiinnostaa osakesijoituksen tuotto ja riski, jossa yri-
tyksen pitkan aikavalin kannattavuus ja kasvu ovat keskeisessa asemassa, kun
taas tavarantoimittaja on kiinnostunut erityisesti yrityksen maksuvalmiudesta
seka kyvysta selviytyda maksuistaan ajallaan. (Niskanen & Niskanen 2003, 13;
Kinnunen ym. 2006, 42.)

Omistajat eli sijoittajat ovat tilinpaatoksen olennaisin kayttajaryhma. Kaikilla
tilinpaatoksen analysoijilla on kaytdssaan lahes samat tietolahteet, aineistot se-
k& menetelméat, mutta siitd huolimatta he useimmiten keskittyvéat analyyseissaan
taysin eri asioihin. Lopputulokset saattavat siis merkittavasti poiketa toisistaan.
Omistajat voivat olla ensisijaisesti kiinnostuneita sijoitukselle saatavasti tuotosta
riskit huomioiden tai sijoituksen myota tulleesta paatantavallasta yrityksessa.
(Niskanen & Niskanen 2003, 13 — 14.)

Yrityksen johto kayttaa tilinpaatoksesta saatua informaatiota jatkuvasti teh-
dessaan liiketoimintaan liittyvia operatiivisia paatoksia seka suurempien inves-
tointi- ja rahoituspaatoksien tukena. Johtoa tilinpaatoksista saatava informaatio
kiinnostaa monesta eri ndkokulmasta. Esimerkiksi laskemalla eri liiketoiminta-
alueiden tulosprosentit ndhdaan, milla alueella on parhaimmat katteet ja saa-
daan kuva siitd, minne investointeja kannattaisi tulevaisuudessa suunnata.
Omavaraisuusaste ja muut vakavaraisuuden tunnusluvut ilmaisevat sen, missa
maarin voidaan nostaa uutta lainaa tavoitteeksi asetettua omavaraisuusasteen
puitteissa. Johtajilla voi olla myds henkilékohtaisia syita olla kiinnostunut tilin-
paatoksesta ja joidenkin sen erien kehityksesta. Esimerkiksi erilaiset tulospalk-
kiojarjestelmat, joissa johdon palkkio perustuu yhden tai useamman tilinpaatok-
sen eran tai tunnusluvun kehitykseen, voivat olla olennainen syy kiinnostuksen

lisdantymiseen. (Niskanen & Niskanen 2003, 14.)

Henkilokuntaa kiinnostaa tietysti ensisijaisesti tyopaikan sailyminen ja se tar-
kastelee yrityksen taloudellista kehitystd tahan nakoékulmaan pohjautuen. Tas-

sakin tapauksessa tilinpaatdos on keskeisessa asemassa, koska siita voidaan
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nahda yrityksen kannattavuuden, vakavaraisuuden seka maksuvalmiuden muu-
tokset ja kehittyminen. Mahdolliset, yrityksen kaytdssa olevat, tulospalkkiojarjes-
telmat saattavat lisdtd myos tyontekijoiden kiinnostusta tilinpaatosta kohtaan.
(Niskanen & Niskanen 2003, 15.)

Rahoittajat ovat kiinnostuneita yrityksen tilinpaatoksesta esimerkiksi luottopaa-
toksia laatiessaan seka myohemmin laina-ajan aikana. Rahoittajat hyodyntavat
tilinpaatoksista saatavaa informaatiota myods arvioidessaan luoton riskisyytta
seka yrityksen kykya hoitaa luotosta koituvat kustannukset tulorahoituksen avul-
la. Rahalaitokset tekevat rahoittajille yritystutkimuksia, joita kaytetaan yleensa
luottopaatdsten tukena mutta niita hyddynnetddn myos asiakasseurannassa.
Luottotutkimuksen yksi keskeisimmista osa-alueista on kolmelta viimeiselta tili-
kaudelta tehtava tilinpaatdosanalyysi. Analyysin taka-ajatuksena on selvittaa yri-
tyksen kyky maksaa lainansa takaisin sovittuna laina-aikana. Tahan kykyyn vai-
kuttavat myos kannattavuus, vakavaraisuus sekéa maksuvalmius. Usein rahoitta-
jat muodostavat kuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta laaditun yritystutki-
muksen avulla ja kayttavat sité perustana luoton myodntamiselle, kunhan asiaan
kuuluvat vakuudetkin loytyvat. (Niskanen & Niskanen 2003, 16; Leppiniemi &
Leppiniemi 2000, 39.)

Tavarantoimittajat ovat myds kiinnostuneita yrityksen taloudellisesta tilantees-
ta. Erityisesti heita kiinnostaa maksuvalmius eli yrityksen kyky selviytyd maksu-
velvoitteistaan lyhyella aikavalilla. Tavarantoimittajille onkin ominaista, ettd ne
hankkivat asiakkaistaan luottoluokituksen, joka useimmiten perustuu ainakin

osittain tilinpaatosinformaatioon. (Niskanen & Niskanen 2003, 16 — 17.)

Asiakkaat, varsinkin pitkaaikaisessa asiakassuhteessa olevat yritysasiakkaat,
voivat olla erittéin kiinnostuneita yrityksen kannattavuudesta ja toiminnan jatku-
misesta. Nain on varsinkin silloin, jos yritys toimittaa heille omassa toiminnas-
saan paivittain tarvittavia tuotannontekijoita eli tuotantoprosessi on riippuvainen

raaka-aineen jatkuvasta saannista. (Niskanen & Niskanen 2003, 17.)

Viranomaisia kiinnostaa yrityksen tilinpaatoksesta saatava informaatio mones-
ta eri ndkdkulmasta, joista keskeisin liittyy veronkantoon. Useimmat yritykset

maksavat toiminnastaan arvonlisaveroa seka tilikauden tuloksen perusteella
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tuloveroa. Veroviranomaiset ovatkin erityisen kiinnostuneita siitd, maksavatko

yritykset oikean maaran veroa. (Niskanen & Niskanen 2003, 17.)

Tilinp&étods on kaiken kaikkiaan laaja tietopankki ja sen kaikkia kayttétarkoituk-
sia on mahdotonta luetella, vaan ne riippuvat kayttgjista ja heidan mielikuvituk-

sestaan seka tietojenkasittelytaidoistaan (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 35).
3.2 Tilinp&atdsanalyysin vaiheet

Tilinp&datdsanalyysi on monivaiheinen prosessi, joka alkaa tilinpaatdstietojen
oikaisuilla. Taman jalkeen valitaan analyysin kayttétarkoitukselle soveltuvat mit-
tauksen kohteet seka niihin sopivat mittarit eli tunnusluvut ja lasketaan tunnus-
lukujen arvot. Kun tunnusluvut on laskettu, niitd havainnollistetaan erilaisten
kaavioiden tai taulukoiden avulla sekéa tehdaan johtopaatokset. Jos tulokset ei-
vat anna riittavasti tietoa analyysin suorittamiseen, on palattava miettimaan mit-

tauksen kohteita uudelleen. Tilinpaatoksen vaiheet on esitetty kuvassa 3.2.

Tilinp&atdsanalyysin ensimmainen vaihe on analyysin perustietojen eli tuloslas-
kelman, taseen ja liitetietojen muokkaus eli oikaisu. Tietojen oikaisu suoritetaan
Yritystutkimus ry:n (ent. Yritystutkimusneuvottelukunta ry) ohjeiden mukaisesti.
Oikaisujen tavoitteena on standardoida tilinpdatdsaineisto, jotta sitd voitaisiin
vertailla muiden yritysten tai saman yrityksen aiempien vuosien tilinpaatoksiin.
Tana paivana tilinpaatoksen oikaisut koostuvat enimmakseen tilinpaatoksen
erien uudelleenjarjestelysta, koska nykyinen, tilinpaatoksia koskeva lainsaadan-
td ei anna yrityksille juurikaan mahdollisuuksia tehd& omia ratkaisuja tilinp&aa-
toksen kirjauksiin. (Niskanen & Niskanen 2003, 19.)

Oikaistujen laskelmien luotettavuus riippuu siitd, kuinka paljon tietoa yrityksesta
on ollut kaytettavissa seka siitd, missa laajuudessa oikaisu suoritetaan. Tilin-
paatostiedot kuitenkin aina lahtokohtaisesti pyritdan oikaisemaan hyvin, riippu-
matta siitd, mihin tarkoitukseen analyysi tehd&én tai kuka sen laatii. (Laitinen &
Luotonen 1996, 75.)

Analyysin toisessa vaiheessa valitaan mittauskohteet seka kaytettavat ana-
lyysimenetelmat. Naiden valintaan ei ole yhdenmukaista kaytantéa vaan ana-

lyysin tekija ja kayttotarkoitus ratkaisevat analyysin kohteet, mitd menetelmié on
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kaytossa sekd mita menetelmia on perusteltua kayttaa. Mittauksen kohteet ovat
erilaisia eri sidosryhmille (Laitinen & Luotonen 1996, 75). Yrityksen omistaja on
esimerkiksi kiinnostunut mittaamaan eri asioita kuin tyontekija, rahoittaja tai kil-
pailija (Laitinen & Luotonen 1996, 45). Aiemmin mainitut oikaisut on kuitenkin
tehtava riippumatta tulevasta kayttotarkoituksesta. (Niskanen & Niskanen 2003,
19.))

Mittauksen kohteiden valinnassa on tarkoin mietittdva analyysin tavoite ja valit-
tava siihen sopivat mittauksen kohteet. Yrityksen kannattavuus on usein kes-
keisin mittauksen kohde, mutta esimerkiksi maksukyvyttdomyyden ja selvitystilan
uhatessa my6s maksuvalmius ja vakavaraisuus nousevat sitéa tarkedmmiksi
kohteiksi. (Laitinen & Luotonen 1996, 76.)

Kun analyysille on valittu sen tavoitteen mukaiset mittauksen kohteet, voidaan
valita niiden mittaamiseen soveltuvat mittarit, jotka ovat useimmiten tunnusluku-
ja. Taman jalkeen mittarit eli tunnusluvut lasketaan ja niita vertaillaan esimerkik-

si toimialan vastaaviin tietoihin. (Laitinen & Luotonen 1996, 76.)

Tilinpaatdsanalyysin viimeisessa vaiheessa saadut tulokset havainnollistetaan
tavallisesti taulukoiden ja kuvioiden avulla. Tuloksia voidaan esittda esimerkiksi
piirtamalla arvioitavan yrityksen vuosittainen kehitys eri tunnusluvuille samaan
kuvioon, jossa on myds toimialan kvartaalien ja mediaanin kuvaajat. Tahan voi-
taisiin viela lisdksi laittaa tarkeimman kilpailijan tunnusluvut. (Laitinen & Luoto-
nen 1996, 78.)
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Kuva 3.2. Tilinpaatésanalyysin vaihejako (Laitinen & Luotonen 1996, 77).

Saaduilla tuloksilla ei kuitenkaan juuri ole merkitystd, jos niitd ei osata tulkita
oikein. Tulosten perusteella tulisi nahda taloudellisten toimintaedellytysten hei-
kot ja vahvat kohdat. Niista tulisi my6s pystyd antamaan yritykselle ehdotuksia
siitd, mitd tulevaisuudessa tulisi tehda toimintaedellytysten yllapitamiseksi seka
miten kay, jos mitddn ei tehda. Jos analyysin tulokset eivat anna tassa vaihees-
sa riittavasti tietoa toimintaedellytysten arviointiin ja tulkintaan, on palattava

miettimaan uusia mittauksen kohteita. (Laitinen & Luotonen 1996, 78.)
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3.3 Tilinp&atostietojen oikaisu

Tilinpaatdsanalyysi perustuu oikaistuihin tilinpaatoksiin, jolloin tehtyihin johto-
paatoksiin voidaan luottaa virallisista tilinpaatoksista saatua tietoa enemman.
Luotettavuuden saavuttamiseksi tilinpaatokset onkin oikaistava mahdollisimman
hyvin vastaamaan yrityksen todellista taloudellista tilannetta, jolloin laaditaan
oikaistu tuloslaskelma ja tase. Tunnusluvut lasketaan oikaistuista tilinp&aatostie-
doista ja niiden perusteella tehdddn myds paatelmat. Oikaistujen tuloslaskelmi-
en ja taseiden luotettavuus riippuu kuitenkin siitd, kuinka paljon tietoa yritykses-
td on ollut kaytettavissa. Jos esimerkiksi tilinpaatoksen liitetiedot ovat vajavai-
set, jddvat myos oikaisut puutteellisiksi. (Laitinen & Luotonen 1996, 34.)

Jos yrityksesta halutaan saada mahdollisimman oikea kuva, taytyy oikaistuun
tuloslaskelmaan huomioitujen tuottojen ja kulujen vastata niiden todellisia arvo-
ja. Samalla tavalla oikaistussa taseessa esitettdvan omaisuuden tulee vastata

yrityksen todellista omaisuutta. (Laitinen & Luotonen 1996, 34.)

Tilinpaatdsanalyysin yhtend paamaarana on saada eri vuodet ja yritykset kes-
kendan vertailukelpoisiksi. Tilinpaatoksien oikaiseminen on taman paamaaran
tavoittamiseksi olennaisin asia, ja sen tavoitteena on antaa yrityksen liiketoi-
minnasta ja kannattavuudesta mahdollisimman oikea ja vertailukelpoinen kuva.
(Yritystutkimus ry. 2011, 11.)

Tilinpaatodslaskelmien oikaisemiseen kuuluu myds tilikausioikaisu, mika tulee
kysymykseen silloin, jos yrityksen tilikausi poikkeaa 12 kuukaudesta. Tilikau-
sioikaisussa tuloslaskelman erat muutetaan vastaamaan yhden vuoden tietoja
jakamalla ne tilikauteen siséltyvien kuukausien lukumaaralla ja kertomalla sitten
kahdellatoista. Taseen osalta vastaavia muutoksia ei kuitenkaan yleensa tehda.
(Laitinen & Luotonen 1996, 34.)

Lainsaadannon tiukennuttua oikaisutoimenpiteet ovat hyvin vahaisia ja koostu-
vat enimméakseen erien uudelleenjarjestelystd. Seuraavaksi kaydaan lapi tulos-
laskelman ja taseen tilanteet, joissa oikaisutoimenpiteet tulevat kyseeseen. Oi-
kaisutoimenpiteet laaditaan Yritystutkimus ry:n esittdman ohjeistuksen mukai-

sesti. Oikaistun tuloslaskelman ja taseen kaavat ovat néhtavissa liitteessa 2.
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3.3.1 Tuloslaskelman oikaisu

Nykyisen, vuonna 1997 voimaan tulleen kirjanpitolain myota virallisessa tulos-
laskelmassa ei enaa esitetd myynti- tai kayttokatetta. Yritystutkimus ry:n oikais-
tun tuloslaskelman kaavassa kayttbkate on kuitenkin sailytetty. Oikaistussa tu-
loslaskelmassa my6s muut valitulokset poikkeavat virallisen tuloslaskelman
samankaltaisista tuloksista. Esimerkiksi oikaistussa tuloslaskelmassa liiketulos
nayttaa, mita jaa liiketoiminnasta syntyneiden kustannusten jalkeen, ennen ra-
hoitustuottoja ja —kuluja seka veroja. Nettotuloksessa on huomioimatta satun-
naiset tuotot seka kulut ja kokonaistulos nayttaa tuloksen niiden jalkeen. (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 61.)

Tuloslaskelman oikaisujen avulla pyritaan selvittamaan tulos, joka vastaa saan-
ndllisen ja jatkuvan liiketoiminnan tulosta (Salmi 2004, 109). Namé& oikaisut

kaydaan seuraavaksi lavitse.

1. Jos liiketoiminnan muihin tuottoihin on Kkirjattu olennaisia ja kertaluonteisia
erid, esimerkiksi pysyvien vastaavien myyntivoittoja ja saatuja avustuksia,
tulee nama erat siirtdd satunnaisiin tuottoihin ja niihin liittyvat kulut vastaa-
vasti satunnaisiin kuluihin (Salmi 2004, 109). Edella mainittuihin eriin liittyy
myds vero-oikaisu, jossa niihin kuuluvat verot siirretdan valittomista veroista
satunnaisiin tuottoihin ja kuluihin (Yritystutkimus ry. 2011, 18).

2. Aine- ja tarvikekaytto lasketaan vahentamalla virallisen tuloslaskelman aine-
ja tavaraostoista ndiden varastojen lisdys tai vastaavasti lisddmalla ostoihin
varastojen vahennys (Laitinen & Luotonen 1996, 35). Tama ei siis ole varsi-
nainen oikaisu vaan kyse on virallisen tuloslaskelman erien uudelleen ryh-
mittelysta.

3. Jos henkiléstokuluihin on kirjattu muita vapaaehtoisia henkilostdkuluja, tulee
ne siirtdé liiketoiminnan muihin kuluihin (Yritystutkimus ry. 2011, 19).

4. Laskennallinen palkkakorjaus koskee erityisesti henkiloyhtioita. Palkkakorja-
us tulee tehda, jos omistajan tydpanos yrityksessa on merkittava eika hanen
palkkaansa ole merkitty tuloslaskelmaan kuluksi. Palkkakorjauksen avulla
henkilostokulut saadaan vertailukelpoisiksi muiden yhtididen kanssa. (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 64.)
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. Liiketoiminnan muihin kuluihin kuuluu erilaisia varsinaisen liiketoiminnan ku-

luja, joita ovat esimerkiksi vuokrat, mainos- ja markkinointikulut, hallintopal-
velujen kulut seka tietoliikenne- ja pankkipalvelumaksut. Muihin kuluihin kuu-
luvat myds myyntiprovisiot, tekijapalkkiot seka syntyneet luottotappiot. Kir-
janpitolain mukaan myds omaisuuden myyntitappiot kuuluvat liiketoiminnan
muihin kuluihin. Kokonaisesta toimialasta luopumisen myyntitappiot kuiten-
kin poikkeuksellisesti esitetddn satunnaisissa kuluissa, koska lilkketoiminta on
myyntihetkella paattynyt, eika era enaa taten liity liikketoimintaan. (Yritystut-
kimus ry. 2011, 21.)

. Valmistustoimintaa harjoittavan yrityksen oikaistun tuloslaskelman valmiste-
varastojen muutos saadaan lisaamalla valmiiden ja keskeneréisten tuottei-
den varastojen muutokseen valmistus omaan kayttoon (Laitinen & Luotonen
1996, 35). Silla tarkoitetaan yrityksen valmistamia, myynnin sijasta pysyviksi
vastaaviksi kirjattuja hyddykkeita (Yritystutkimus ry. 2011, 21).

. Suunnitelman mukaisiin poistoihin on tarve tehda oikaisu, jos tehdyt poistot
eivat ole suhteessa pysyvien vastaavien maaraan ja laatuun tai poistoajat
ylittavat selvasti Kirjanpitolautakunnan, KILAN, suositukset (Yritystutkimus
ry. 2011, 22). Talldin suunnitelman mukaisina poistoina kaytetaan elinkeino-
verolain (EVL) maksimipoistoja. Liian pienten poistojen ansiosta yritys pys-
tyy nayttamaan todellisuutta suurempaa tulosta ja voi jakaa voittoa, jota ei
todellisuudessa ole ansaittu. (Salmi 2004, 111.) Tehty oikaisu on nahtavilla
oikaistussa tuloslaskelmassa erassé muut tuloksen oikaisut (Yritystutkimus
ry. 2011, 22).

. Arvonalentumisella tarkoitetaan tilannetta, jossa hyddykkeen todennékdinen
luovutushinta on pysyvasti alentunut. Arvonalentumiset tehdéaan erikseen
pysyvien ja vaihtuvien vastaavien hyddykkeistd, jotta tilinpaatésinformaatio
pysyisi mahdollisimman selkeana. (Niskanen & Niskanen 2003, 65.)

. Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista erdssa osuuksien tuotoilla tarkoite-
taan osinkoja ja muita etuoikeusjarjestyksessa viimeisena olevia sijoittajien
tuotto-osuuksia. Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista koostuvat
oman seka vieraan padoman ehtoisista sijoituksista ja erdén sisaltyvat myos
mahdolliset kurssivoitot, jotka on siirrettdva oikaistussa tuloslaskelmassa
kurssieroihin. (Yritystutkimus ry. 2011, 23 — 24.)
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10.Jos muihin korko- ja rahoitustuottoihin on kirjattu kurssivoittoja tai —tappioita,
ne on siirrettdva oikaisuja laadittaessa kurssieroihin (Laitinen & Luotonen
1996, 37). Jos rahoitustuottojen kdypa arvo on muuttunut, siirretddn muutos
kokonaistuloksen alapuolelle (Yritystutkimus ry. 2011, 24).

11.Jos korkokuluihin ja muihin rahoituskuluihin siséltyy kurssitappioita, ne tulee
siirtaa kurssieroihin. My6s tahan eraéan kirjatut kadyvan arvon muutokset siir-
retdan oikaisuja tehtédessa kokonaistuloksen alapuolelle. (Yritystutkimus ry.
2011, 24))

12.Verojen osalta aiemmilta tilikausilta saadut veronpalautukset tai maksetut
lisdverot tulee esittdad satunnaisissa tuotoissa ja kuluissa (Laitinen & Luoto-
nen 1996, 37). Jos valittémiin veroihin sisaltyy satunnaisista tuotoista ja ku-
luista aiheutuneita veroja, ne tulee siirtdd myos satunnaisiin eriin. Lasken-
nallisten verosaamisten ja —velkojen muutos siirretaan veroista muihin tulok-
sen oikaisuihin. (Yritystutkimus ry. 2011, 25.)

13.Jos satunnaisiin tuottoihin tai kuluihin on kirjattu selvasti varsinaiseen liike-
toimintaan kuuluvia tuloksen kannalta olennaisia erid, ne on palautettava lii-

ketoiminnan tuottoihin tai kuluihin (Yritystutkimus ry. 2011, 26).

Salmen (2004, 114) mukaan tuloslaskelman oikaisussa ollaan aina tekemisissa
olettamusten ja arvioiden kanssa, mutta siitd huolimatta oikaisujen tekeminen

on valttdmatonta.
3.3.2 Taseen oikaisu

Taseen oikaisemisen tavoitteena on saada oikea ja vertailukelpoinen kuva yri-
tyksen taloudellisesta asemasta tilinpaatéshetkella (Yritystutkimus ry. 2011, 31).
Kiteytettyna voidaan sanoa, etta oikaisemisen tarkoituksena on poistaa erat,
joilla ei todellisuudessa ole tulontuottamiskykya seka merkita nakyviin sellainen
olennainen varallisuus, jota ei ole merkitty taseeseen (Salmi 2004, 117). Taset-
ta oikaistaessa on myods huomioitava, etté oikaisu tulee tehda taseen molemmil-
le puolille, jolloin vastaavien ja vastattavien maard pysyy yhté suurena (Laitinen
& Luotonen 1996, 37). Seuraavaksi kaydaan lapi taseen osalta tehtavat oikaisu-

toimenpiteet.
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. Jos taseeseen on aktivoitu perustamis- ja tutkimusmenoja, tulee ne poistaa
taseen vastaavista ja omasta padomasta (Salmi 2004, 117).

. Tietyin, tyo- ja elinkeinoministerion asettamien edellytysten tayttyessa kehit-
tdmismenot saadaan aktivoida taseeseen. Mikéli taseeseen on kuitenkin ak-
tivoitu tuloja tuottamattomia kehittamismenoja, ne poistetaan taseen vastaa-
vista seka omasta padomasta. (Yritystutkimus ry. 2011, 31.)

Liikearvo syntyy fuusion tai yrityskaupan yhteydessa. Jos liikearvo osoittau-
tuu arvottomaksi, se poistetaan kerralla taseen vastaavista seka omasta
padomasta (Salmi 2004, 117).

Myds muut aiheettomiksi todetut aineettomien hytdykkeiden aktivoinnit, joi-
hin ei liity tulo-odotuksia, poistetaan ja vahennetaan vastaava summa omas-
ta paaomasta (Salmi 2004, 117).

. Jos sijoituksissa on esitetty kaytanndssa arvottomia osakkeita, yrityksen
oma padoma on esimerkiksi menetetty, poistetaan niiden arvo omasta paa-
omasta ja osakkeista (Yritystutkimus ry. 2011, 35).

Pienyrityksissa on usein omistajilta saamisia, jotka luokitellaan luonteensa
perusteella yksityisotoiksi eika niitd todellisuudessa makseta takaisin. Myos
muita lyhyt- sekéa pitkaaikaisia saamisia konserni- tai omistusyhteysyrityksilta
tulee tarkastella kriittisesti. (Salmi 2004, 117.) Jos naista saamisista ei to-
dennékdisesti tulla saamaan suoritusta, ne poistetaan saamisista ja tehdaan
omaan paaomaan yhté suuri oikaisu (Laitinen & Luotonen 1996, 39).

. Jos virallisessa taseessa esitetty kayttbomaisuuden arvo ei vastaa sen to-
dellista arvoa, voidaan arvoa nostaa arvonkorotuksella tai vastaavasti niita
purkamalla. Omaa pddomaa on oikaistava samalla euromaaralla. (Laitinen &
Luotonen 1996, 39.)

Leasingomaisuus on viralliselle taseelle tuntematon eré. Jaljella olevat lea-
singmaksut lisdtdén taseen vastaavaa puolelle leasingomaisuutena ja vas-
tattavaa puolelle leasingvastuina. Leasingmaksujen maara kay ilmi tilinpaa-
toksen liitetiedoista. (Yritystutkimus ry. 2011, 36.)

. Vaihto-omaisuuteen luetaan hankinnan ja valmistuksen muuttuvat menot
mutta jos kiinteiden menojen osuus on merkittdva, voidaan nekin lukea han-

kintamenoon (Yritystutkimus ry. 2011, 37).

10. Myyntisaamisia on oikaistava, jos yritys kayttaa factoringrahoitusta ja nou-

dattaa tassa yhteydessa nettokirjaustapaa, mika tarkoittaa, ettd myyntisaa-
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misiin on kirjattu vain se osa myyntisaamisista, jota ei ole rahoitettu factorin-
gilla. Factoringluotto on taseen ulkopuolista rahoitusta ja oikaisussa se lisé-
taan taseen myyntisaamisiin seka lyhytaikaisiin velkoihin. (Niskanen & Nis-
kanen 2003, 75.) Oikaisua ei kuitenkaan tarvitse tehda, jos luottoriski on siir-
tynyt rahoittajalle (Yritystutkimus ry. 2011, 38).

Taseen oikaisu on yleensa tuloslaskelman oikaisua vaikeampaa, mika johtuu
taseen luonteesta ja siitd, ettei tilinpaatos tarjoa perusteita oikaisujen tekemisel-
le. Lisdksi taseeseen on mahdollista merkitad varoiksi sellaisia aineettomia hy6-
dykkeita, joiden tulontuottamiskyky on epavarma. Vieraan pddoman jakaminen
korottomaan ja korolliseen velkaankin perustuu useimmiten arvioon, jos niita ei
ole liitetiedoissa eritelty. (Salmi 2004, 119 — 120.)

3.4 Tilinpaatoksen tunnuslukuanalyysi

Usein esimerkiksi sanomalehdissa julkaistuista yritysarvioinneista puhutaan
tilinpaatdsanalyysina, vaikka se yleensé perustuukin tunnuslukuanalyysista saa-
taviin tuloksiin. Tunnusluvuilla tarkoitetaan tilinpaatoksesta laskettuja mittareita,
jotka mittaavat yrityksen taloudellista suorituskykya. Yrityksen sisdisessa las-
kentatoimessa tunnuslukuja voidaan laskea ja tarkkailla niiden muutoksia hy-
vinkin lyhyella aikavalilla, kun taas ulkopuolinen tarkastelija joutuu tyytymaan

tilinpaatosta koskeviin julkaistuihin tietoihin (Laitinen 1990, 170).

Tilinpaatoksen perusteella lasketut tunnusluvut jaetaan yleensa kolmeen ryh-
maan: kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuihin,
joista myos konkurssin oireet ilmenevét. Vakavaraisuuden tunnuslukuja saate-
taan kutsua myds rahoituksen tai rahoitusrakenteen tunnusluvuiksi ja maksu-
valmiuden tunnuslukuja taas likviditeetin tunnusluvuiksi. Omiksi ryhmikseen
voidaan myds erottaa kiertonopeustunnusluvut, jotka mittaavat tehokkuutta,
sekd Z-luvut, joita kaytetaan konkurssin ennustamisessa. Erilaisia tilinpaatok-
sen tunnuslukuja voidaan laatia ja kehittaa suurikin maara. (Niskanen & Niska-
nen 2003, 110.)

Paaasiallisesti tilinpaatdksen tunnusluvut esitetddn suhdelukumuotoisina, jolloin
yksi tilinpdatoksen erd suhteutetaan johonkin toiseen tilinpaatéseraan, kuten

likevaihtoon tai taseen loppusummaan. Tama toimintatapa mahdollistaa vertai-

28



lun myds erikokoisten yritysten valilla eli yhtd kannattavien yritysten tulee saada
tunnusluvuista sama arvo kokoerosta riippumatta. (Niskanen & Niskanen 2003,
110-111))

Tilinpaatdksen tunnuslukuanalyysi lahtee liikkeelle siita, etta tilinpaatostietojen
eli tuloslaskelman ja taseen oikaisujen jalkeen valitaan mittauksen kohteet, joita
analyysin avulla pyritaan selvittamaan. Tilinpaatdsanalyysin tunnusluvut perus-
tuvat siis tavallisesti oikaistuun tuloslaskelmaan ja taseeseen, vaikka lakiuudis-
tuksien myo6ta myos virallisen tilinpaatoksen tarkkuus on parantunut (Laitinen
2002, 47). Nama kohteet valitsee yleensa analyysin suorittaja kiinnostuksensa
seka asetettujen tavoitteiden ja kayttotarkoituksen mukaan. Myos se, missa ti-
lanteessa analyysi tehdaan, vaikuttaa valintoihin. Jos analyysin tekee esimer-
kiksi yrityksen omistaja, mittauksen kohteet eroavat merkittavasti kilpailijan tai
rahoittajan tekemista analyyseista, koska heitéa kiinnostavat erilaiset asiat yrityk-
sen toiminnassa. Tarkeimpind mittauksen kohteina voidaan kuitenkin pita& kan-

nattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. (Laitinen & Luotonen 1996, 45.)

Tunnuslukuanalyysissa laskettujen tunnuslukujen perusteella tehdaan arviointi
yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Johtop&atoksia ei kuitenkaan yleensa voi
tehda yhden yrityksen yhden vuoden tietojen pohjalta, vaan tunnuslukuja tulee
suhteuttaa johonkin vertailutietoon. (Niskanen & Niskanen 2003, 111.) Kovin-
kaan varmoja johtopaatoksia ei siis yhden vuoden perusteella voida tehda, vaan

tunnusluvut tulisi laskea useammalta perakkaiselta vuodelta.
Tunnuslukujen valinta

Mittaamisen kohteiden valinnan jalkeen valitaan niille sopivat mittarit eli tunnus-
luvut. Jokaisen valitun mittarin tulee mitata juuri haluttua toimintaedellytystekijaa
ja tehtava se mahdollisimman tarkasti. Tilinpaatoksen perusteella paateltavat
taloudellisia toimintaedellytyksiéa on kuvattu viela kuvassa 3.3. Laitisen ja Luoto-
sen (1996, 54) mielestd jokaiselle mitattavalle kohteelle kannattaisi valita vain
yksi, parhaiten kuvaava mittari tulkintavaikeuksilta valttymiseksi. Yksi yksittai-
nen tunnusluku ei kuitenkaan yleensa sisalla kaikkea tarvittavaa tietoa, vaan se

jakaantuu moniin tunnuslukuihin; pelkka padoman tuottoprosentti ei esimerkiksi
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riitd konkurssin ennustamiseen, koska se ei sisélla tietoa yrityksen velkataakas-
ta (Laitinen 1990, 48).

Taloudelliset
toimintaedellytykset

N

Kannattavuus Rahoitus

VAN

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kuva 3.3. Tilinp&datoksen perusteella paateltavat taloudelliset toimintaedellytyk-
set (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 48).

Koska opinnaytetydn tarkoituksena on selvittdd, voidaanko tilinpaatdsanalyysin
avulla saada tietoa konkurssin merkeista, tunnusluvuiksi on pyritty valitsemaan
luvut, joiden on todettu ennustavan konkurssia seka rahoituskriisia parhaiten.
Naihin tunnuslukuihin lukeutuu myoés Erkki K. Laitisen laatima Z-luku, joka on

suunniteltu juuri konkurssien ennustamista varten.
3.4.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Seuraavissa alaluvuissa kaydaan lapi keskeisia, kannattavuutta, maksuvalmiut-
ta ja vakavaraisuutta mittaavia tunnuslukuja. Mukana on myo6s tunnuslukuja
mittaamassa kasvua, tehokkuutta seka konkurssin ennustamisen Z-luku. Kaik-
kien tunnuslukujen, pois lukien Z-luku, laskukaavat ovat Yritystutkimus ry:n

suositusten mukaisia.

Kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen tulontuottamiskykya pitkalla aikavalilla,
jossa huomioidaan menojen ja niiden synnyttamien tulojen valinen aikaviive.
Mitd enemman ja mitd nopeammin yritykseen uhratut menot synnyttavéat tuloa,
sen kannattavampi yritys on kyseessa. Yritysta voidaankin kutsua eraanlaiseksi
investoinniksi, johon uhrataan menoja tulojen tuottamiseksi. (Laitinen & Laitinen
2004, 245.)
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Yrityksen taloudellisista toimintaedellytyksista kannattavuus on kaikkein tarkein,
jonka varaan yrityksen koko toiminta tukeutuu. Jos yrityksen kannattavuus on
pidemman aikaa heikko, ei yrityksella ole edellytyksia jatkamiseen ja yritys ajau-
tuu konkurssiin tai lopettaa toimintansa. Hyva kannattavuus ei kuitenkaan ai-
noana tekijana riitd toiminnan jatkamiseen vaan maksuvalmiuden ja vakavarai-
suuden tulee myos olla kunnossa. Myds kannattavat yritykset voivat ajautua
konkurssiin, jos yrityksella on maksuvalmiusvaikeuksia tai raskas velkataakka.
(Laitinen 1990, 171 - 172.)

Kayttokateprosentti kertoo tuloksen ennen poistoja ja rahoituseria eli lyhyt-
vaikutteisten kulujen vahentamisen jalkeen. Tunnuslukua tulee verrata vain sa-
man toimialan yritysten kesken. (Yritystutkimus ry. 2011, 61.) Kayttokateprosen-
tille ei ole olemassa yleispatevaa tavoitearvoa, koska arvot saattavat vaihdella

voimakkaasti toimialan mukaan.

Kayttokate-%
Kayttokate
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

x 100

Sijoitetun paddoman tuottoprosentti on tarkein tunnusluku kannattavuuden
mittaamisessa (Laitinen & Laitinen 2004, 245). Tunnusluku mittaa suhteellista
kannattavuutta eli sité tuottoa, joka on saatu yritykseen sijoitetulle, korkoa tai
muuta tuottoa vaativalle pddaomalle. Sen vertailtavuutta varsinkin eri yritysten
kesken voi heikentdd se, ettei kaytettavissa ole tarpeeksi tietoa vieraan paa-
oman jakamiseksi korolliseen eli tuottoa vaativaan ja korottomaan paaomaan.
Saatua arvoa voidaan pitda valttavana, kun se on vahintaan yrityksen korolli-
sesta vieraasta padomasta maksaman keskimaardisen rahoituskuluprosentin

suuruinen. (Yritystutkimus ry. 2011, 65.)

Sijoitetun paaoman tuotto-%
Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)
Sijoitettu paédoma keskimé&arin tilikaudella

X 100

Sijoitetun pddoman tuottoprosentin kaavassa sijoitettu paaoma lasketaan tili-
kauden alun ja lopun keskiarvona, koska pddoman ajatellaan sitoutuneen tasai-
sesti tilikauden kuluessa (Vilkkumaa 2010, 45). Jos tilikauden oikaistu oma

padoma on negatiivinen, on sijoitettu paaoma kuitenkin vahintaan sijoitetun vie-
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raan paaoman suuruinen (Yritystutkimus ry. 2011, 65). Tunnusluku antaa suh-
teellisen luotettavan kuvan yrityksen kannattavuudesta, jos poistot on pystytty
oikaisemaan luotettavasti. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti mittaa kuitenkin
ainoastaan nimellista kannattavuutta, jos inflaatiota ei milladn tavalla oikaista.
(Laitinen 1990, 172.)

Rahoitustulosprosentti on kannattavuuden tunnusluku, jolla mitataan dynaa-
mista maksuvalmiutta eli tulorahoituksen riittdvyytta. Tunnusluku on osoittautu-
nut erittéain tehokkaaksi rahoituskriisin ennustajaksi. (Laitinen & Laitinen 2004,
248 — 249.) Rahoitustuloksen tulee riittaa lainojen lyhennyksiin, investointien
rahoitukseen, kayttopddoman lisaéamiseen ja voiton jakoon omalle padaomalle,
joten sen on ylitettdva nollataso lyhyellakin aikavalilla (Yritystutkimus ry. 2011,
62).

Rahoitustulos-%
Rahoitustulos
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

x 100

Oikaistusta tuloslaskelmasta laskettu koko pddoman tuottoprosentti on teho-
kas kannattavuuden mittari, joka suhteuttaa tuloksen ennen rahoituskulujen va-
hentamistd koko sijoitettuun pd&domaan (Laitinen & Luotonen 1996, 54). Tun-
nusluku mittaa yrityksen kykyé tuottaa tuloa kaikelle toimintaan sitoutuneelle
paaomalle. Luku on sijoitetun paaoman tuottoprosenttia kayttokelpoisempi eri-
tyisesti silloin, kun jakoa korolliseen ja korottomaan paaomaan ei ole pystytty

luotettavasti selvittdmaan. (Yritystutkimus ry. 2011, 64.)

Tunnusluvun tase-erat lasketaan tilikauden alun ja lopun keskiarvona (Yritystut-
kimus ry. 2011, 63).

Kokonaispdaoman tuotto-%
Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)

Oikaistun taseen loppusumma keskimaarin x 100
tilikaudella = kokonaispddoma
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Yritystutkimus ry on asettanut kokonaispaaoman tuotolle seuraavat ohjearvot:

-yl 10% hyva
- 5 - 10% tyydyttava
- alle 5% heikko

Konkurssitutkimuksissa on kuitenkin osoitettu, ettd Kriittinen raja tuotolle on noin
3 %. Jos pdaaoma tuottaa tatd vahemman, ajautuu yritys vaikeuksiin jos heikko

kannattavuus jatkuu pitkaan. (Laitinen & Luotonen 1996, 55.)
3.4.2 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yleisesti rahan riittavyyttd maksuvelvoitteiden
maksamiseen joka hetki. Periaatteessa konkurssi johtuu aina siitd, etta yritys ei
pysty suoriutumaan maksuvelvoitteistaan ajallaan. Jos yritys hyodyntaa kassa-
alennukset ja yrityksella on kayttamatonta sekkitililimiittia, ne viestittavat ulko-
puoliselle tarkastelijalle hyvastd maksuvalmiustilanteesta. Maksukyvyn heikke-
neminen puolestaan ilmenee esimerkiksi erdantyneind maksuina, maksettuina
yliaikakorkoina seka kalliin lisdrahoituksen kaytolla. (Laitinen 1990, 174; Yritys-
tutkimus ry. 2011, 71.)

Jos rahat eivat riitd maksuvelvoitteiden maksamiseen, ei toimintaa voida jatkaa
entiseen malliin vaan mahdollinen maksuvalmiuskriisi on ratkaistava yrityksen
toiminnan jatkamiseksi. Maksuvalmius on toiminnan hairidéttéman jatkumisen
kannalta erittain tarkea toimintaedellytys, ja sitd voidaan tarkastella kahdesta eri
nakokulmasta: joko dynaamisesta tai staattisesta lahestymistapansa mukaan.
(Laitinen & Luotonen 1996, 47.)

Dynaaminen maksuvalmius tarkoittaa yrityksen kykya selviytyd juoksevista
maksuvelvoitteistaan tulorahoituksen turvin. Mita enemman yrityksella on tulo-
rahoitusta suhteessa juokseviin maksuvelvoitteisiin, sitd paremmassa kunnossa
sen dynaaminen maksuvalmius on. Jos tulorahoitus ei riitd edes lyhytvaikutteis-
ten menojen kattamiseen ja voiton jakoon, ovat toiminnan jatkamisen edellytyk-
set pidemmalla aikavalilla heikot. Kohtuullinen tulorahoituksen riittavyys on yri-
tyksen elinehto. (Laitinen & Laitinen 2004, 248.) Dynaamista maksuvalmiutta
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voidaan tarkastella myds kassavirtalaskelman avulla (Yritystutkimus ry. 2011,
71).

Staattinen maksuvalmius perustuu siihen, ettd arvioidaan yrityksen mahdolli-
suuksia selviytya lyhyella aikavalilla maksuvelvoitteistaan senhetkisten likvidien
varojen avulla eli verrataan nopeasti rahaksi muutettavan omaisuuden suhdetta
lyhytaikaisiin velkoihin (Laitinen & Laitinen 2004, 250; Yritystutkimus ry. 2011,
71).

Staattista maksuvalmiutta voidaan mitata Quick ratiolla ja Current ratiolla.
Quick ratio mittaa yrityksen mahdollisuutta selviytya lyhytaikaisista veloistaan
pelkan rahoitusomaisuuden avulla. (Yritystutkimus ry 2011, 71). Jos rahoitus-
omaisuus riittdd kattamaan lyhytaikaisen vieraan paaoman, maksuvalmius kat-
sotaan hyvaksi. Mita vahemman rahoitusomaisuutta on suhteessa lyhytaikaisiin
velkoihin, sita kriittisemmalta yrityksen maksuvalmius vaikuttaa. (Leppiniemi &
Kykkéanen 2009, 168.) Tunnusluvun tulkinnassa on muistettava, ettd se kuvaa
maksuvalmiutta vain tilinpaatoshetkelld, joka saattaa olla normaalioloista poik-
keava (Laitinen & Luotonen 1996, 59).

Quick ratio
Rahoitusomaisuus - osatuloutuksen saamiset

Lyhytaikainen vieras padoma - lyhytaikaiset saadut ennakot

Yritystutkimus ry on asettanut Quick ratiolle seuraavat ohjearvot:

-yl 1 hyva
- 05- 1 tyydyttava
- alle 0,5 heikko

Jos tunnusluvun arvo on yli yksi, yrityksellda on enemman lyhytaikaisia varoja,
kuten kassa- ja pankkitalletukset sekd myyntisaamisia kuin lyhytaikaisia velkoja.
Taman perusteella voitaisiin yrityksen maksuvalmiuden katsoa olevan kunnos-
sa. (Koski 2012, 25.)

Maksuvalmiuden tunnusluvuista Quick ratio toimii erityisesti isoissa porssiyhti-
Oissa. Pk-yrityksissa rahavirrat kulkevat yleenséa niin epasaannollisesti, etta ta-

seen tunnusluvut antavat helposti virheellisen kuvan yrityksen maksuvalmiudes-
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ta, koska ne ovat vain poikkileikkauksia tilinpaatoshetkesta. Tasta syysta pk-
yritysten maksuvalmiuden tila tulisi aina varmistaa kassavirtalaskelman avulla.
(Koski 2012, 25.) Kassavirtojen tarkastelulla saadaan myds merkittavaa lisaar-
voa yrityksen kohdatessa kriittisia kaanteita joko sisaisista tai ulkoisista tekijois-
ta johtuen (Walden 2012).

Jos Quick ratiota halutaan kuitenkin kayttdd maksuvalmiuden arvioinnissa, tulisi
se laskea ainakin kerran kuussa ja jos sen arvon on laskeva, voidaan todeta
yrityksen olevan ajautumassa maksuvaikeuksiin. Koski (2012, 25) kuitenkin
suosittelee kassavirtalaskelman laatimista, koska siitéd saadaan paljon muutakin

hyotya kuin maksuvalmiuden varmistaminen.

Current ratio on samankaltainen tunnusluku kuin Quick ratio. Tunnusluvussa
lyhytaikaisista veloista selviytymista tarkkaillaan rahoitusomaisuuden lisaksi
vaihto-omaisuudella. (Leppiniemi & Kykkanen 2009, 168.) Current ration kaytto-
kelpoisuus ei ole yleensa samalla tasolla Quick ration kanssa, koska vaihto-

omaisuuden arvo on usein epaluotettava (Laitinen & Luotonen 1996, 59).

Currentratio
Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus

Lyhytaikainen vieras padoma

Yritystutkimus ry on asettanut Current ratiolle seuraavat ohjearvot:

-yl 2 hyva
-1 - 2 tyydyttava
- alle 1 heikko

Quick ja Current ration tulkittavuutta saattavat myds heikentaa rahoitusomai-
suuteen sisaltyvat arvottomat erat, kuten luottotappioiksi tulkittavat myyntisaa-
miset (Yritystutkimus ry. 2011, 72). Kappaleessa 3.5 puhutaan lisda Quick rati-
on tulkinnasta pk-yrityksissa.

3.4.3 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuudella tarkoitetaan yrityksen kyky& suoriutua maksuvelvoitteistaan

pidemmalla aikavalilla. Keskeisena kysymyksena vakavaraisuuteen liittyy myos
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yrityksen mahdollisuus saada uutta velkaa rahoitustilanteen niin vaatiessa. Yri-
tyksen rahoitusriskia mitataan yleisesti vakavaraisuutena eli padomarakentee-
na. Mitd enemman yrityksen rahoitusrakenteessa on vierasta pddomaa, sita
huonommaksi sen vakavaraisuus katsotaan ja sitd suurempi rahoitusriski yrityk-
sella on. Hyva vakavaraisuus merkitsee siis pienta rahoitusriskia ja huono vas-
taavasti korkeaa rahoitusriskia. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 212; Leppiniemi
& Kykkanen 2009, 164.)

Vakavaraisuus voidaan jakaa staattiseen ja dynaamiseen vakavaraisuuteen.
Staattisessa lahestymistavassa puhutaan juuri edella mainitusta rahoitusriskis-
ta, jolloin yritysta tarkastellaan vieraan pddoman rahoittajien ndkokulmasta ja
varaudutaan toiminnan loppumiseen. Paakysymys on se, selviytyyko yritys
maksuvelvoitteistaan toiminnan loppuessa realisoimalla koko omaisuutensa.
(Laitinen & Laitinen 2004, 256.)

Staattista vakavaraisuutta voidaan mitata omavaraisuusasteella, jossa oman
paaoman ja koko paaoman valinen suhde ilmaistaan prosentteina. (Leppiniemi
& Kykkanen 2009, 166).

Omavaraisuusaste, %
Oikaistu oma paaoma

x 100
Taseen loppusumma - saadut ennakot

Yritystutkimus ry on antanut omavaraisuusasteelle seuraavat ohjearvot:

-yl 40 % hyva
- 20 - 40% tyydyttava
- alle 20 % heikko

Erkki K. Laitisen (1990) mukaan kriittinen raja omavaraisuusasteelle on 10 %,
jonka alle jaava yritys on selvassa vaarassa ajautua kriisiin (Laitinen & Laitinen
2004, 257).

Dynaamisessa lahestymistavassa arvioidaan yrityksen kykya selviytya vieraan

padoman maksuvelvoitteista tulorahoituksen avulla (Laitinen 1990, 180).
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Suhteellinen velkaantuneisuus on tunnuslukuna, jossa yrityksen velat suhteu-
tetaan liikevaihtoon (Niskanen & Niskanen 2003, 132). Tunnusluku on melko
toimialasidonnainen ja sitéa voidaan luotettavasti verrata vain saman toimialan
yrityksiin. Korkean suhteellisen velkaantuneisuuden yrityksella tulee olla my6s
hyva liiketulos vieraan padaoman maksuvelvoitteista selviamiseksi. (Yritystutki-
mus ry. 2011, 67.)

Suhteellinen velkaantuneisuus
Oikaistun taseen velat - saadut ennakot
Liikevaihto (12 kk)

x 100

Yritystutkimus ry:n (2011, 67) mukaan ohjearvoina voidaan pitaa:

- alle 40 % hyva
- 40 - 80% tyydyttava
-yl 80 % heikko

Edella mainittuihin arvoihin ei voida kuitenkaan verrata muiden, kuin tuotannol-

listen yritysten lukuja (Yritystutkimus ry. 2011, 67).
3.4.4 Kasvun ja tehokkuuden tunnusluvut

Toiminnan perustana on yrityksen kasvu, koska juuri kasvu ja kannattavuus
ratkaisevat tulorahoituksen riittavyyden. Liikevaihdon kasvu kuvaa yrityksen
taloudellisen toiminnan kehittymista ja laajenemista. Kasvun epatasaisuus tai
jyrkk& muutos viittaavat usein riskiin, joka voi johtaa rahoitusvaikeuksiin. (Laiti-
nen & Laitinen 2004, 244.)

Yrityksen kokoa ja kasvua voidaan mitata monella eri tekijalla, kuten liikevaih-
dolla, tuotoilla, menoilla, investoinneilla, voitolla, taseen loppusummalla tai hen-
kilokunnan maaralla. Perinteisessa tilinpaatdsanalyysissa liikkevaihdon kehitys

sopii kaytanndssa hyvin kuvaamaan yrityksen kokoa. (Laitinen 2002, 55.)

Liikevaihdon muutosprosentin avulla voidaan yrityksen toiminnan kasvua tai
taantumista tutkia ja vertailla toimialan muihin yrityksiin (Yritystutkimus ry. 2011,
75).
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Liikevaihdon muutos, %
Liikevaihdon muutos (12 kk)
Liikevaihto edellisella kaudella (12 kk)

X 100

Tehokkuuden eli kiertonopeuksien tunnusluvut ovat myds maksuvalmiuden se-
littavia tekijoitd, ja niiden avulla analysoidaan rahan sitoutumista yrityksen toi-
mintaan (Laitinen & Luotonen 1996, 59; Leppiniemi & Kykkanen 2009, 169).

Myyntisaamisten kiertoaika kertoo, kuinka monessa vuorokaudessa myyntitu-
lot kertyvat yrityksen kassaan. Kiertoaika nayttdd todellista lyhyemmalta, jos

yritys kayttaa osatuloutusta. (Yritystutkimus ry 2011, 69.)

Myyntisaamisten kiertoaika, pv
365 x (myyntisaamiset + sisdiset myyntisaamiset)
Liikevaihto (12 kk)

Ostovelkojen kiertoajan avulla selviaa, minka verran yritys kayttaa aikaa osto-
velkojensa maksuun. Kiertoaikaa voivat pidentd& ostovelkoihin sisaltyvat liike-
toiminnan muista menoista ja investoinneista aiheutuneet laskut. (Yritystutkimus
ry 2011, 69.)

Ostovelkojen kiertoaika, pv
365 x (ostovelat + siséiset ostovelat)
Ostot + ulkopuoliset palvelut (12 kk)

Kiertonopeuksien tulkinnassa on oltava varovainen, jos niitd kaytetdan konkurs-
sin ennustamisessa. Rahoitustilanteen kiristyessa yritys saattaa lykata ostovel-
kojen maksamista, jolloin niiden kiertoaika, maksuaika, pitenee. Vasta kun os-
tovelkojen kiertoaika venyy poikkeuksellisen pitkéksi ja yrityksessé on jo nahtéa-
vissd muitakin konkurssin oireita, ostovelkojen maksuajan pidentyminen voi-
daan tulkita oireeksi. Erkki K. Laitinen on kayttanyt omassa tutkimuksessaan

poikkeuksellisuuden rajana 100 paivaa. (Laitinen & Laitinen 2004, 255.)

Myyntisaamisten kiertoajan nopeutuminen taas saattaa viitata siihen, etta yritys

on kiristanyt asiakkaidensa maksuehtoja saadakseen kassatulot nopeammin
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kayttoonsa. Kiertonopeudet ovat myos toimialakohtaisia, mikéa heikentda niiden
yleista kayttokelpoisuutta. (Laitinen & Laitinen 2004, 255.)

Erkki K. Laitisen (1990) mukaan konkurssin oireet paaasiassa ilmenevat edella
lapikaydyissa tunnusluvuissa ja niita tdssa opinnaytetydssa tullaan kayttdmaan

konkurssin ennustamisessa.
3.4.5 Z-luku

Edellisissa alaluvuissa kaytiin lapi yksittaiset muuttujat, joiden on todettu ennus-
tavan konkurssia parhaiten. Z-luku on tunnusluku, jossa on yhdistetty monen

yksittdisen muuttujan tieto yhdeksi, monen muuttujan tunnusluvuksi.

Perinteisten, tilinpaatdsanalyysissa kaytettyjen tunnuslukujen lisaksi, téahan
opinnaytetyéhdn on pyritty hakemaan lisdarvoa Erkki K. Laitisen laatiman, kol-

men muuttujan Z-luvun avulla.
Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku saadaan kaavasta:
Z=1.77*X2 + 14.14*X4 + 0.54*X6,

jossa X2 = rahoitustulosprosentti, X4 = Quick ratio ja X6 = Omavaraisuusaste.
(Laitinen 1990, 222.)

Kauppalehden (2011) mukaan ohjeellisina arvoina voidaan pitédé seuraavia:

-yl 40 erinomainen
- 28 - 40 hyva

- 18 - 28 tyydyttava

- 5 - 18 heikko

- alle 5 surkea

Kolmen muuttujan Z-luvun kriittinen arvo on 18 ja tunnusluvun arvon pudotessa
tatd alemmas on yritykselld selva riski joutua jonkinlaiseen rahoitukselliseen

kriisiin eli toiminta ei jatku hairiéttémasti (Laitinen & Luotonen 1996, 68).
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3.5 Kassavirtalaskelmat

Kassavirtalaskelma on laskelma, jossa tuloslaskelman suoriteperusteiset erat
muutetaan kassaperusteisiksi (Yritystutkimus ry. 2011, 52). Kassavirran ajatuk-
sena on siis se, ettd tulo syntyy, kun suoritteesta saadaan maksu kassaan ja

meno syntyy, kun tuotannontekija maksetaan (Laitinen & Luotonen 1996, 40).

Yritystutkimus ry:n julkaisemassa kirjassa Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi,
on malli kassavirtalaskelmasta, jota tdssad opinnaytetytssa kaytetaan. Tama
Yritystutkimus ry:n malli poikkeaa hieman kirjanpitolautakunnan mallista. Naissa
malleissa kassavirrat on ryhmitelty eri tavalla ja merkittavana erona voidaan
pitda sitd, ettd Yritystutkimus ry:n mallissa korot ja verot kasitellaan rahoituksen
rahavirtoina, kun taas kirjanpitolautakunnan mukaan ne ovat operatiivisesta lii-

ketoiminnasta syntyneitd maksuja. (Niskanen & Niskanen 2003, 179.)

Yritystutkimus ry:n laskelmaa voidaan kutsua vahennyslaskumuotoiseksi kas-
savirtalaskelmaksi, jossa tarkastellaan rahavirtojen riittavyyttda menojen etuoike-
usjarjestyksessa. Myynnin kassaan maksuista katetaan ensin juoksevan toi-
minnan menot, sen jalkeen rahoituskulut ja verot seka viimeiseksi investoinnit,
lainojen lyhennykset ja voitonjako. Vahennyslaskumuotoisen laskelman tulok-
sen tulisi olla kassan muutoksen suuruinen ja kun kassan muutos lopuksi huo-
mioidaan, tulisi laskelman paattya nollaan. Tata voidaan kutsua myds laskel-
man tarkastukseksi, koska nollaan paatyminen osoittaa yleensa, etta kaikki ra-
han lahteet ja kayttokohteet on huomioitu laskelmassa. (Yritystutkimus ry. 2011,
52; Niskanen & Niskanen 2003, 179.)

Vahennyslaskun muodossa esitettavassa kassavirtalaskelmassa on useampi
valisumma, joita kutsutaan kassajaamiksi. Yritystutkimus ry:n esittdmassa kas-

savirtalaskelman mallissa jadmia ovat seuraavat:

1. Toimintajgadma
2. Rahoitusjagama

3. Investointijgama

Edella mainittujen jddmien tarkoituksena on mitata tulorahoituksen riittavyytta

erilaisiin kohteisiin ja niiden avulla ndhdaan, milloin tulorahoitus on loppunut ja
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yritys on joutunut rahoittamaan toiminnastaan syntyneitd menoja omaa tai vie-
rasta padomaa kayttamalla. (Yritystutkimus ry. 2011, 53; Niskanen & Niskanen
2003, 179.)

Kassavirtalaskelman laatimiseen kaytetdan oikaistua tuloslaskelmaa, virallista
tasetta seka liitetietoja. Oikaistua tuloslaskelmaa kaytetaan, jotta yrityksen var-
sinaisen likketoiminnan tuottamasta kassavirrasta saadaan mahdollisimman ver-
tailukelpoinen ja oikea kuva. Oikaistua tasetta ei kuitenkaan voida kayttaa, kos-
ka tilinpaattsanalyysissa tehdyt oikaisut eivat ole kassavirtavaikutteisia. (Yritys-
tutkimus ry. 2011, 42.)

Kassavirtalaskelma alkaa oikaistun tuloslaskelman liiketuloksella ilman mahdol-
lisesti tehtyja palkkakorjauksia. Kassavirtalaskelmassa tuloslaskelman suorite-
perusteiset erat on muutettava kassaperusteisiksi. (Yritystutkimus ry. 2011, 52.)
Kuvassa 3.4 esitetty kassavirtalaskelma soveltuu sellaisenaan myos toiminto-
kohtaiselle tuloslaskelmalle.

KASSAVIRTALASKELMA

Liiketulos
Poistot ja arvonalentumiset

+

= Kayttokate

-/[+ Toiminnallisen kayttopddoman lisays/vahennys
+/-  Pakollisten varausten lisays/véhennys

=  Toimintajadma
+ Rahoitustuotot

- Rahoituskulut

- Verot

+/- Satunnaiset tuotot/kulut

= Rahoitusjaama
-/[+ Investoinnit (netto)
-/+ Sijoitusten ja pitkdaikaisten saamisten lisdys/vahennys

= Investointijaama

+/- Pitkdaikaisen vieraan pddoman lisdys/vahennys

+/-  Lyhytaikaisen korollisen vieraan padoman lisays/vahennys

+/- P&aomalainojen lisays/vahennys

+/-  Oman paaoman maksullinen lisays/vahennys (pl. osingonjako)
- Osingonjako/yksityiskayttt

-/[+ Lainasaamisten lisdys/vahennys

= Rahavarojen muutos
+ Rahavarat tilikauden alussa
- Rahavarat tilikauden lopussa

= 0

Kuva 3.4. Kassavirtalaskelman kaava (Yritystutkimus ry. 2011, 53).
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Toimintajaaman tarkoituksena on kertoa, paljonko myyntituloista jaa jaljelle, kun
liketoiminnan lyhytvaikutteiset menot on maksettu. Toimintajaaman on oltava
aina plussalla, jotta yrityksen toimintaa voitaisiin pitdd kannattavana. Talldin
myo6s yrityksen maksuvalmiuden katsotaan olevan kunnossa. Toimintajadma
voi kuitenkin kannattavallakin yrityksella hetkellisesti olla miinuksella jos yrityk-
sella on takanaan voimakas kasvukausi ja kayttopddoman kasvu sitoo kassava-
roja. (Yritystutkimus ry. 2011, 57.)

Rahoitusjddméan avulla selviaa, kuinka hyvin yritys on selviytynyt maksuistaan
tilikauden aikana. Jos rahoitusjddma on plussalla, yritys on pystynyt kattamaan
ainakin osan tekemistaan investoinneista tulorahoituksen avulla ja ehka myo6s
lyhentamaan velkojaan. Sen sijaan, jos rahoitusjadma on pidemman aikaa mii-

nuksella, yrityksen velkaantuminen kasvaa. (Yritystutkimus ry. 2011, 58.)

Kun investointijadma on plussalla, liiketoiminnan tuotot ovat riittdneet myods ai-
neellisiin ja aineettomiin hyoddykkeisiin seké& sijoitusomaisuusinvestointeihin.
Investointijadman jalkeen selviad, miten mahdollinen vaje on katettu tai miten

plussalla oleva jaama on kaytetty. (Yritystutkimus ry. 2011, 58.)
Kassavirtalaskelman tulkinta

Kassavirtalaskelman tulkintaan ei pelkka jaamien tarkastelu kuitenkaan riitd
vaan on selvitettava myos, onko yritys pyrkinyt parantamaan kassavirtaa erilai-
sin keinoin. Naita keinoja ovat esimerkiksi osto-, siirto- ja muiden lyhytaikaisten
velkojen kasvattaminen. Joskus myds myyntisaamisten perinnén tehostamisella
voidaan lisatd kassaan maksuja ja vaaristaa todellista kuvaa. (Yritystutkimus ry.
2011, 58.)

Yrityksen toimintaedellytyksia arvioitaessa kaytettavissa tulisi olla 3 — 5 vuoden
kassavirtalaskelmat, koska useamman perakkaisen vuoden tarkastelulla saa-
daan luotettavampi kokonaiskuva. Kassavirtalaskelman jaamille on mahdotonta
asettaa numeerisia tavoitearvoja, mutta kehityksen suuntaa niistd voidaan kui-
tenkin paatella. Tulorahoituksen tarpeeseen vaikuttaa myo6s esimerkiksi yrityk-
sen tilanne investointien suhteen seka nykyisten lainojen lyhennykset. (Yritys-
tutkimus ry. 2011, 58.)
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Konkurssin ennustamisessa kassavirtalaskelma on tehokas tyokalu, koska kas-
savirta reagoi tuloslaskelmaa nopeammin toiminnassa tapahtuviin muutoksiin.
Kannattavuuden kaantyessa laskuun suoriteperusteinen tuloslaskelma antaa
usein viela hyvan kuvan yrityksen taloudellisesta tilasta, vaikka esimerkiksi
ylisuureksi muodostunut varasto sitoo rahoitusta. Kassavirtalaskelman avulla on
kuitenkin mahdollista n&dhda, etta rahavirrat ovat vahentyneet ja rahoitusta on
mahdollisesti hankittu pitkittamalla lyhytaikaisten velkojen maksulla. (Yritystut-
kimus ry. 2011, 58.)

4 Konkurssi

Yritys, joka ei kykene vastaamaan veloistaan, voidaan asettaa konkurssiin. Sen
asettamisesta paattaa tuomioistuin velallisen tai velkojan hakemuksesta. Lyhy-
esti konkurssi voidaan maaritella kaikkia velkoja koskevaksi maksukyvytto-
myysmenettelyksi, jossa velallisen omaisuus kaytetddn konkurssisaatavien
maksuun. Konkurssin alkaessa velallisen omaisuus siirtyy velkojien maarays-
valtaan. Velallisen omaisuuden hoitamista ja myymista seka muita konkurssipe-
san asioita varten tuomioistuin maardd peséanhoitajan. (Konkurssilaki
20.2.2004/120.)

Konkurssi on yrityssaneerauksen lailla yleistaytantdonpanoa. Toisin kuin yritys-
saneeraus, konkurssi ei pyri velallisen yrityksen elvyttdmiseen. Konkurssissa
olevan yrityksen varat muutetaan rahaksi eli realisoidaan ja jaetaan sen jalkeen
velkojille. Koska konkurssiyrityksen toiminta voi jatkua vain erityisissé poikkeus-
tilanteissa, se eroaa saneerausmenettelysta selvasti. (Suojanen, Savolainen &
Sirainen 2006, 224.) Konkurssi on siis yksi saatavien perimiskeino (Laitinen
1990, 30).

Yrityksen ajautuminen konkurssiin aiheuttaa yleensa tappiota kaikille sidosryh-
mille, esimerkiksi velkojille, omistajille, toimittajille, tyontekijoille seka yrityksen
johdolle. Mita suuremman haitan konkurssi voi jollekin aiheuttaa, sitd enemman
ollaan valmiita kayttamaan resursseja konkurssiuhan havaitsemiseen mahdolli-
simman varhaisessa vaiheessa. Konkurssiuhan alaisen yrityksenkin mahdolli-

suudet konkurssin torjumiseen ovat sitd suuremmat, mita aikaisemmin uhka
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havaitaan ja elvytystoimenpiteet aloitetaan. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000,
242.))

4.1 Konkurssien oireet ja syyt

Konkurssin oireet ilmenevat taloudellisissa toimintaedellytyksissa eli kannatta-
vuudessa, maksuvalmiudessa ja vakavaraisuudessa. Naiden kolmen toiminta-
edellytyksen merkitysta on viela havainnollistettu terveyskolmion avulla, joka on
esitetty kuvassa 4.1. Tarkein ndista edellytyksistd on kannattavuus, jonka va-

rassa yrityksen koko toiminta lep&a. (Laitinen & Laitinen 2004, 242.)

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus
L ————

Kasvu

Kuva. 4.1. Toimintaedellytysten terveyskolmio (Laitinen & Laitinen 2004, 243).

Mikali kannattavuus on pidemmalla aikavalilla heikko, ei yrityksella ole mahdol-
lisuuksia toiminnan jatkamiseen, vaan sen tulee lopettaa toimintansa konkurs-
siin tai muuten. Kannattamaton yritys tuottaa tappiota ja syd jatkuvasti omaa
padomaansa, joka ajan mittaan loppuu joko sijoittajien karsivallisyyden tai paa-
omien huvettua. Hyva kannattavuus ei kuitenkaan ainoana tekijana riitd menes-
tymiseen, vaan maksuvalmiuden seka vakavaraisuuden tulee myos olla kun-
nossa. (Laitinen & Laitinen 2004, 242 — 243.)

Tilinp&atosta tutkimalla pyritddn tekem&én johtopaatoksia yrityksen taloudelli-
sesta asemasta, jonka aarilaitana on konkurssin uhka ja konkurssi. Tilinpaatos-
tietojen perusteella on myo6s pyritty paattelemaéan konkurssin uhkaa. Konkurssin
ennustaminen tilinpaatdsinformaation perusteella onkin ollut useiden tutkimus-

ten kohteena. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 242.)
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Erkki Laitisen (1990, 146 — 147) tutkimuksen mukaan konkurssin syina voivat

olla esimerkiksi seuraavat:

1) heikko yritysjohto
a) heikko ja yksipuolinen koulutus ja kokemus
b) vallan keskittyminen
2) puutteet toiminta-ajatuksen toteuttamisessa
a) heikon toiminta-ajatuksen toteuttaminen
b) toiminta-ajatuksen toteuttaminen heikosti
3) heikko strateginen paatoksenteko
a) heikko ympariston havainnointi
b) heikko suunnittelu
c) heikko toteutus
d) heikko valvonta
4) puutteet toimintojen kunnossapidossa
a) markkinointi
b) valmistus
c) laskentatoimi
d) henkiléstohallinto
5) puutteet toiminnan tuloksissa
a) heikko taloudellinen yleiskunto
b) virheelliset investoinnit
c) hallitsematon kasvu
d) lilketoiminnan riskisyys
6) heikko sopeutumiskyky
a) heikko kriisien ennakointikyky
b) heikko liikeriskien hallintakyky
7) sisaiset riskitekijat
a) akilliset tekijat
b) ei-akilliset tekijat
8) ulkoiset systemaattiset riskitekijat
a) akilliset tekijat
b) ei-akilliset tekijat
9) ulkoiset ei-systemaattiset riskitekijat
a) akilliset tekijat
b) ei-akilliset tekijat.

Yrityksen ajautuminen konkurssiin johtuu useimmiten kuitenkin siita, ettei silla
ole ollut kaytettavissa tehokasta halytysjarjestelmaa, joka varoittaisi lahestyvas-
ta konkurssista. Jos yrityksell& on terve pohja toiminnan jatkamiselle ja lahesty-
van konkurssin merkit havaitaan ajoissa, on yrityksella mahdollisuus toiminnan
korjaamiseen ja konkurssin vélttdmiseen. Toisaalta, jos yrityksen toiminnan jat-
kamiselle ei ole realistisia edellytyksia, tulisi toiminta lopettaa mahdollisimman
pian, silla konkurssin pitkittdminen yleensa vain liséa kertyvia tappioita. (Laiti-
nen 1990, 8.)
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4.2 Konkurssin ennustaminen

Taloudellisilla analyyseilld, kuten tilinpaatdsanalyysilla, pyritaan tunnistamaan
yrityksen nykytila ja sen suunta. Yrityksen omistajan ja johdon kaytettavissa on
kaikki mahdollinen tieto yrityksen toiminnasta, kun ulkopuolinen tarkastelija jou-
tuu tyytyméaan tilinpaatoksestd saamaansa informaatioon. Tilinpaatosinformaa-
tion taydellisyys onkin edellytys ulkopuolisen tarkastelijan luottamukselle. Tama
luottamus rikkoontuu helposti, jos kirjanpidosta tai julkistetuista tiedoista 16ytyy
epaselvyyksia ja luottamus vaihtuu epdaluuloksi myés muiden tietojen luotetta-
vuuden osalta. (Walden 2009.)

Jotta konkurssin uhka voitaisiin havaita tilinpaatoksen perusteella, tulisi tietaa,
mitka seikat voivat aiheuttaa konkurssin ja on selvitettdva, miten nama loydetyt
asiat vaikuttavat tilinpaatokseen. Talla perusteella voitaisiin tilinpaatoksia seura-
ta ja tarkkailla mahdollisten konkurssin oireiden havaitsemiseksi. (Leppiniemi &
Leppiniemi 2000, 244.)

Perakkaisten tuloslaskelmien ja taseiden tarkastelulla esimerkiksi liikevaihdon
muutoksesta voidaan paatella yrityksen toiminnassa tapahtuneen nopeaa kas-
vua tai taantumista. Kustannusrakenteen perusteella saa kuvan yrityksen so-
peutumiskyvystd seka liitetiedoista muun muassa henkilostorakenteesta ja
muutoksista seka yrityksen sitoumuksista. Monista tilinpaatoksen tiedoista voi-

daan johtaa paatelmia erilaisista riskeista. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 244.)

Kaytettavisséd olevan tiedon mukaan konkurssitutkimus voidaan jakaa tilinpaa-
tésanalyysiin ja yritystutkimukseen. Tilinpdatdsanalyysi, nimensa mukaisesti,
perustuu yrityksen tilinpaatostietoihin, joiden avulla pyritddn arvioimaan yrityk-
sen konkurssiriskia. Talloin analyysi koskee vain konkurssin oireita ja niiden
iimenemista myohaisind varoittajina tilinpaatostiedoissa. Yritystutkimuksessa
kaytettavissa on myos yritysta koskevat sisaiset tiedot ja mahdollisuus konkurs-
sin syiden eli varhaisten varoittajien havainnointiin. (Laitinen 1990, 156.) Kuvas-

sa 4.2 on kuvattu eri analyysimuodot konkurssitutkimuksessa.
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Konkurssin syyt Konkurssin oireet Oireiden mittarit

Reaaliprosessi H Rahaprosessi ~—y Tunnusluvut

\ Varhaiset varoittajat Mydhaiset varoittajat }

!

Yritysanalyysi tai —tutkimus

\ )
|

Tilinp&aatdsanalyysi

\ J
|

Tunnuslukuanalyysi

Kuva 4.2. Eri analyysimuodot konkurssitutkimuksessa (Laitinen 1990, 157).

Nykyisin yha useammat yritykset pyrkivat kansainvalisille markkinoille, paamaa-
rdndan saada jalansijaa eksoottisissa maissa. Laitinen ja Suvas (2012) tutkivat
konkurssien ennustamista Euroopan maissa maiden omien aineistojen avulla
seka kehitetylla universaalilla mallilla. Tutkimuksen perusteella tehdyt johtopaa-
tokset perustuvat noin viiden miljoonan yrityksen tilinpaatostietoihin. Tutkimuk-
sen mukaan useimmissa maissa konkurssit ovat hyvinkin ennustettavissa kay-
tettdessa maiden omien yritysten aineistoja. Myos kaikille maille kehitetty yhtei-
nen universaali malli toimi useissa maissa hyvin, mutta sen hyédyntaminen vaa-
tii konkurssin kynnysarvon muokkaamista maakohtaiseksi. Tutkimustulokset
osoittivat, ettd on mahdollista kehittaa universaali malli, jota voitaisiin soveltaa
kansainvalisesti konkurssiriskin mittaamiseen. (Laitinen & Suvas 2012, 36 —
39.)

Laitisen ja Suvaksen (2012) mukaan maiden vertailukelpoisuus ei kuitenkaan
ole taydellinen, vaan on muistettava, etta eroavaisuudet tilinpaatoskaytannoissa
ja maksukyvyttomyytta koskevassa lainsdddannossa saattavat vaikuttaa sita

heikentavasti.

Tasséd opinnaytetyossa kahden konkurssiin menneen yrityksen konkurssin

merkkeja pyritdan ennustamaan tilinpaatésanalyysin avulla, jolloin konkurssin
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oireet ilmenevéat myohaisina varoittajina tilinpaatostiedoissa. Yrityksen ulkopuo-
lisen tarkastelijan konkurssien merkkien havaitsemista voi kuitenkin haitata se,
ettd yritys saattaa pidentaa tilikauttaan havaitessaan lahestyvan konkurssin,
pitkittdd taloutta koskevien tietojen julkaisemista tai mahdollisesti jattdd ne ko-

konaan julkaisematta (Laitinen 1990, 156).

Tilinpaatdsanalyysiin tuo haasteita myos se, ettad heikossa taloudellisessa tilan-
teessa olevat yritykset saattavat pyrkid salaamaan konkurssin lahestymisen
hyodyntaen erilaisia epanormaaleja tilinpaatosjarjestelyja. Tallaisia jarjestelyja
voivat olla esimerkiksi suurten vastuiden ilmoittamatta jattdminen tai varaston
arvon esittdminen todellista suurempana. Taseessa saatetaan myds pitdd saa-
tavia, joiden perimiseen ei ole enda mitaan mahdollisuuksia. Nama jarjestelyt
voivat olla lievasti hyvan kirjanpitotavan vastaisia tai selvia kirjanpitorikoksia.
(Laitinen 1990, 158.)

Konkurssiyrityksissa taloudellisen tilanteen piilottaminen on suhteellisen yleista.
Steven Lilienin, Martin Mellmanin ja Victor Pastenan (1988) tutkimuksen mu-
kaan konkurssiyritykset vaihtavat toimivia yrityksid useammin laskentatapojaan
esimerkiksi varastonarvostuksessa ja poistoissa nayttadkseen parempaan tili-
kauden tulosta. Edella kuvatussa tilanteessa rikotaan hyvan kirjanpitotavan jat-
kuvuuden periaatetta menettelytapojen soveltamisen osalta. Huolimatta hyvin
tehdyista oikaisuista tilinpaatdsinformaatio ei laheskéaan aina anna ulkopuolisel-
le analysoijalle luotettavaa kuvaa yrityksen todellisesta taloudellisesta tilantees-
ta. (Laitinen 1990, 170.)

5 Tilinpaatosanalyysi Kalusteikko Oy

Kalusteikko Oy oli kauhajokelainen huonekaluvalmistaja, joka ajautui konkurs-
siin vuonna 2012. Yritys perustettiin vuonna 1990, joten yritys ehti toimia 22

vuotta ennen konkurssia tyéllistaen noin kuusi henkil6a.

Jo ennen tilinpdatdksen oikaisuja, laskettuja tunnuslukuja seka kassavirtalas-
kelmia, tilinpaatoksista voidaan huomata muutamia asioita. Tuloslaskelmista
voidaan havaita liiketoiminnan olleen tappiollista jokaisella tarkasteltavalla tili-

kaudella. Yrityksen kannattavuutta horjuttaa tilikaudesta 2007 lahes puolittunut
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likevaihto, joka oli noin 536 000 euroa tilikaudella 2011. Henkilostokulut ovat
pienentyneet huomattavasti vuoteen 2011 mennessd, ehka henkildkuntaa on
jouduttu lomauttamaan vaikean taloudellisen tilanteen vuoksi. Liitetietojen mu-
kaan henkilokuntaa ei ole kuitenkaan irtisanottu. Toiminnan taantumista voi-

daan havaita my6s ostojen maaran merkittavasta vahentymisesta.

Taseesta voidaan havaita, ettéd Kalusteikko Oy:lla on vierasta paaomaa paljon
enemman kuin omaa paddomaa. Oma paaoma on negatiivinen tilikaudesta
2009, ja paaomalainalla oma paaoma on pidetty osakeyhtiélain mukaisella ta-
solla. Liitetiedoista selvidd myos, etta yritys on kayttanyt factoring-rahoitusta

vuonna 2011.

Seuraavissa alakappaleissa kasitellaan Kalusteikko Oy:n tilinpaatésten oikaisu-
toimenpiteet sekéa tunnuslukujen ja kassavirtalaskelmien tulokset, joiden pohjal-

ta tehdaan johtopaatokset.
5.1 Tilinp&&atdsten oikaisut

Kalusteikko Oy:n tuloslaskelmien oikaisut tilikausilta 2007 — 2011 koostuivat
lahinna erien uudelleenjarjestelysta ja yhdistelystda. Tahan on syyna osittain ti-
linp&atostietojen puutteellisuus; tilikauden 2007 tilinpaatosta ei ollut saatavilla
ollenkaan ja tilikauden 2008 tilinpaatoksessa ei ollut liitetietoja. Tilikauden 2007
tiedot on siis keréatty tilikauden 2008 vertailutiedoista. Liitetietojen puuttuminen

vaikuttaa toki olennaisesti myods taseeseen tehtaviin oikaisuihin.

Niilta tilikausilta, joilta liitetiedot on ollut saatavilla, ei mydsk&éan ole ollut tarvetta
oikaisujen tekemiseen: poistot on tehty elinkeinoverolain sallimina maksimipois-
toina, jolloin poistoaika ei ylita kirjanpitolautakunnan suosituksia. Liiketoiminnan
muihin tuottoihin ja kuluihin ollut kirjattu satunnaisia tuottoja ja kuluja, jotka vai-
kuttaisivat heikentavasti eri vuosien ja yritysten vertailukelpoisuuteen. Henkil6s-
tokuluihin ei sisaltynyt muita vapaaehtoisia henkildsttkuluja, jotka olisi tullut siir-

taa liilkketoiminnan muihin kuluihin.

Korkotuotot ja —kulut otettiin myds suoraan virallisesta tuloslaskelmasta, koska

tiettavasti niihin ei sisaltynyt kurssieroja, —voittoja tai —tappioita. Veronpalautuk-
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set ja maksetut lisaverot tulisi siirtaa satunnaisiin tuottoihin ja kuluihin, mutta

niista ei ollut saatavilla tietoja.

Ottaen huomioon, ettei tuloslaskelmissa ole ollut oikaisun tarvetta niillakaan
tilikausilla, joilta liitetiedot on ollut saatavilla, pitaisin niistéa saatavia tietoja riitta-
van luotettavina tilinpaatdsanalyysin tekemiseen. Tilintarkastus on suoritettu
ainakin tilikausina 2009 — 2011, ja taman perusteella voitaisiin todeta, etta tilin-

paatos antaa oikeat ja riittavat tiedot yrityksen taloudellisesta tilanteesta.

Taseiden oikaisut koostuivat myds paadasiassa erien uudelleenjarjestelysta seka
analysoijan harkinnan mukaan tehdyista toimenpiteista, tarvittavan tiedon puut-
tuessa. Esimerkiksi muut velat on kasitelty lyhytaikaisina korottomina velkoina,

koska jakoa korolliseen ja korottomaan ei ollut esitetty.

Kalusteikko Oy:n taseessa ei ollut aiheettomia aktivointeja eika taseesta ilmen-
nyt leasingvastuita. Tilikausilla 2009 — 2011 tehtiin otetusta paaomalainasta
omaan paaomaan oikaisu niin, etta taseen omaksi padomaksi tuli enintdan si-
dotun pddoman maara ja loput pddomalainasta jatettiin vieraaseen paaomaan.
Tilikaudella 2011 yrityksella oli kaytdssa factoring-rahoitusta, minka johdosta
taseen vastaavaa-puolelle myyntisaamisiin sek& vastattavaa-puolelle lyhytaikai-

siin korollisiin velkoihin tehtiin factoroitujen myyntisaamisten suuruinen oikaisu.
5.2 Tunnuslukujen ja kassavirtalaskelmien tulkinta

Tutkittavien yritysten oikaistuista tilinpaatoksista laskettiin tunnuslukuja kannat-
tavuudesta, maksuvalmiudesta seka vakavaraisuudesta. Myds kasvua ja tehok-
kuutta tutkittiin, ja mukaan otettiin myos Erkki K. Laitisen laatima Z-luku, jonka
on todettu ennustavan hyvin konkurssia. Kassavirtalaskelmilla pyrittin hake-
maan lisaarvoa maksuvalmiuden tulkintaan. Tunnuslukuja on verrattu, niiltd osin
kuin mahdollista, muiden muita huonekaluja valmistavien yritysten vastaaviin
lukuihin Finnveran tilinpaatostilaston avulla. josta oli saatavilla vertailuluvut tili-

kausille 2008 - 2011. Tunnuslukujen tulokset on nahtavilla liitteessa 6.

Seuraavaksi kaydaan lapi Kalusteikko Oy:n tunnuslukujen arvot seka kassavir-

talaskelmat.
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Kannattavuus

Tarkasteltaessa Kalusteikko Oy:n kannattavuutta huomataan selvasti toimialan
heikko taloudellinen tilanne: kayttokateprosentti on ollut miinuksella jokaisella
tarkasteltavalla tilikaudella eikd kannattavuuden tarkein mittari, sijoitetun paa-

oman tuottoprosentti ndyta yhtaan sen paremmalta.

Kayttokateprosentti on ollut negatiivinen kaikilla tarkasteltavilla tilikausilla 2007
— 2011, kayttaytyen heilurimaisesti - 0,18 ja - 3,29 % vadlilla, kunnes vuonna
2011 painunut reilummin miinukselle arvolla - 8,24 %. Muidenkin yritysten trendi
on ollut tasaisesti laskeva; vuonna 2008 alan mediaani oli viela selvasti positii-
vinen arvolla 5,30 %, mutta vuoteen 2011 arvo oli laskenut jo nollatasolle. Ka-
lusteikko Oy:n arvot eivat yltaneet mediaanien tasolle yhdellakaan tarkastelta-

valla tilikaudella.

Rahoitustulosprosentti on yksi kannattavuuden tunnusluku, jolla mitataan dy-
naamista maksuvalmiutta. Sen tulisi ylitta&a nollataso lyhyellakin aikavalilla, jotta
rahojen riittdvyys lainojen lyhennyksiin, investointeihin seka voiton jakoon olisi
turvattu. Valitettavasti konkurssiin ajautuminen nahdaan tdmankin tunnusluvun

arvoista: vuonna 2007 se oli - 3,99 % ja vuoden 2011 arvo oli jo - 10,96 %.

Kokonaispaaoman tuottoprosentti on sijoitetun paaoman tuottoprosenttia kayt-
tokelpoisempi silloin, jos jakoa korolliseen ja korottomaan padomaan ei ole voitu
luotettavasti selvittaa. Kalusteikko Oy:n muut lainat on kasitelty korottomina ly-
hytaikaisina velkoina edella mainittujen jakoperusteiden puuttuessa. Tasta huo-
limatta tunnusluvun arvot eivat anna yrityksen kannattavuudesta yhtadédn parem-

paa kuvaa, vaan jokaisella tilikaudella arvot ovat olleet negatiivisia.

Yhteenvetona kannattavuuden tunnusluvuista voidaan sanoa, ettd jokaisessa
tunnusluvussa on oltu mediaania alemmalla tasolla, mutta ei kuitenkaan ala-

kvartaalissa, joka on reilusti Kalusteikko Oy:n arvoja heikompi.
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Maksuvalmius

Dynaamista maksuvalmiutta mitattiin rahoitustulosprosentin avulla ja staattista

maksuvalmiutta Quick ratiolla ja Current ratiolla.

Quick ration arvo on vuonna 2007 ollut heikko arvolla 0,41. Muiden tilikausien
osalta on pysytelty toimialan mediaanin kanssa tyydyttavalla tasolla. Trendi Ka-
lusteikko Oy:lla on kuitenkin ollut nouseva; vuoden 2007 arvosta on noustu 0,91
(2011). Naiden tunnuslukujen tulkinnassa on kuitenkin muistettava, etta ne ku-
vaavat vain tilinpaatéshetken tilannetta ja maksuvalmius saattaa heitella voi-

makkaastikin tilikauden aikana.

Myds Current ratiossa on pysytelty tyydyttavalla tasolla, niin Kalusteikko Oy:n
kuin mediaaninkin osalta. Kalusteikon arvot ovat kylla tAménkin luvun osalta

nousseet.

Maksuvalmiutta tulkitaan myos kassavirtalaskelman avulla, joka antaa tarkem-

man kuvan, varsinkin pk-yritysten maksukyvysta.
Vakavaraisuus

Vakavaraisuuden tunnusluku, omavaraisuusaste, asettaa myods Kalusteikko
Oy:n tulevaisuuden vaakalaudalle. Yritystutkimus ry:n asettamiin ohjearvoihin
verrattaessa huomataan, etta jokaisella tilikaudella on oltu heikolla tasolla. Erkki
K. Laitisen tutkimusten mukaan omavaraisuusasteen kriittinen alaraja on 10 %.

Tama arvo on alitettu jo vuonna 2008.

Myo6s Kalusteikko Oy:n velkaantuneisuus on ollut noususuhdanteessa: vuonna
2007 suhteellisen velkaantuneisuuden prosenttiarvo oli 54,70 ja arvo kohosi
88,13 %:iin vuonna 2011. Yritystutkimus ry:n ohjearvoihin peilaten voidaan to-
deta, ettd vuonna 2007 — 2009 on viela oltu tyydyttavalla, ja vuosina 2008 -
2009 jo heikolla tasolla. Toimialan muiden yritysten lukuja tarkasteltaessa voi-
daan kuitenkin havaita, etteivat Kalusteikko Oy:n lukemat ole heikoimmasta

paasta, vaikka mediaania suuremmat ovatkin.
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Kasvu ja tehokkuus

Kalusteikko Oy:n liikevaihto kasvoi 0,61 % vuodesta 2007 vuoteen 2008. Muina
tarkasteluvuosina kyseessa on ollut taantuma, joka koki suurimman notkahduk-
sen vuonna 2010, jolloin liikevaihto oli lahes 40 % vuoden 2009 tasoa pienempi.
Vuoden 2007 liikevaihdon kasvuprosentin selvittdmiseen olisi tarvittu tiedot
vuoden 2006 liikevaihdosta. Tieto olisi saatu puuttuvan, vuoden 2007, tilinpaa-
toksen vertailutiedoista.

Tehokkuuden tunnusluvuista myyntisaamisten kiertonopeus kuitenkin heratti
ihmetystd, koska Kalusteikko Oy:n arvot olivat jopa Finnveran tilinpaatostilaston
mukaisia lukuja suuremmat. Vuonna 2011 myyntisaamisten kiertonopeus ol
146,56 paivaa, kun toimialan mediaani kuitenkin naytti 23 paivaa eika ylakvar-

taalikaan yltanyt kuin 46 paivaan.

Ostovelkojen kiertoaika kuitenkin nayttaa olevan muihin yrityksiin verrattuna

normaalilla tasolla, eik& niiden maksuja ole pyritty lykkdamaan.
Z-luku

Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun kriittinen arvo on 18 ja kun arvo pu-
toaa tata alemmas, yrityksen toiminta ei todennakoisesti jatku hairibttomasti

vaan ajaudutaan jonkinlaiseen rahoitukselliseen kriisiin.

Kalusteikko Oy:n Z-luku néaytti vuonna 2007 jo arvoa 6,23 eli kriittinen raja oli jo

alitettu. Vuonna 2011 Z-luku oli painunut jo miinukselle arvolla — 6,22.
Kassavirtalaskelmat

Kassavirtalaskelmia tulkittaessa kiinnitetd&n huomioita jaamiin, joista nahd&an,
mihin yrityksen tulorahoitus on riittdnyt. Kassavirtalaskelman jaamista voidaan
my0s laskea tunnuslukuja tulkinnan helpottamiseksi. Laskelmien avulla voidaan
yrityksen maksuvalmiutta tarkastella tarkemmin, koska pk-yrityksissa Quick ra-
tio ja Current ratio eivat anna taysin luotettavaa kuvaa. Yleensa suositellaankin

maksuvalmiuden tilaa varmistettavan kassavirtalaskelmien avulla.

En nahnyt tunnuslukujen laskemisen kuitenkaan tuovat lisdarvoa sen tulkintaan

tassa tapauksessa, koska toimintajaama, rahoitusjddma seka investointijddma

53



olivat miinuksella jokaisella tilikaudella. Kalusteikko Oy:n tulorahoitus ei ole siis
riittanyt edes lyhytvaikutteisten menojen maksamiseen, vaan on jouduttu tur-
vautumaan omaan seka vieraaseen paaomaan. Yrityksen toiminta ei siis ole
ollut kannattavaa. Vuosina 2009 — 2011 toimintaa on jouduttu rahoittamaan jopa
paaomalainalla, jolla konkurssitilanteessa on kaikkia muita velkoja huonompi
etuoikeus. Téallainen velka maksetaan konkurssipesasta siis vasta sitten, kun

muut velat on maksettu.
5.3 Johtopéaatokset

Kalusteikko Oy:n toiminta ei ole ollut kannattavaa tilikausina 2007 — 2011 ja
konkurssiin ajautuminen oli odotettavissa edella lapikaytyjen tunnuslukujen ar-
vojen johdosta. Nahtavilla on eraanlainen ketjureaktio: kannattavuuden heiken-
tyessa ja tulorahoituksen loppuessa heikentyvat myds maksuvalmius ja vakava-
raisuus, koska liiketoimintaa joudutaan rahoittamaan omalla seka vieraalla paa-

omalla.

Kalusteikko on juuri ja juuri pysytellyt hengissa vuoteen 2012, jolloin toiminta
viimein paattyi konkurssiin. Pddomalainaa on jouduttu ottamaan, ettd oma paa-
oma on saatu osakeyhtidlain edellyttamalle tasolle, joka olisi vuonna 2009 ollut

muuten jo miinuksella.

6 Tilinpaatdsanalyysi Kaluste Halmekari Oy

Kaluste Halmekari Oy oli iittilainen perheyritys, jonka tehdas sijaitsi Kausalassa.
Yhtion toimialana oli muiden huonekalujen valmistus, joka kasitti kokopuusta
valmistetut sohvaryhmat, sohvakalusteet ja keinutuolit. Yritys ehti toimia yli 60
vuotta ennen konkurssia tyollistden noin 12 henkiléa. Viela vuonna 2009 YLE
uutisoi Kaluste Halmekarin menestymista mutta vain kolme vuotta mydhemmin,

yritys ajautui konkurssiin. (Partanen 2009.)

Ennen tarkempaa tutkimista ja analysointia my6s Halmekarin tilinpaatoksia sil-
mailemalla voidaan ainakin havaita, ettd tilikaudella 2007 liiketoiminnasta on
syntynyt voittoa, toisin kuin muina tilikausina. Ostojen vahenemisessa on nah-

tavilla samanlainen ilmi6é kuin Kalusteikko Oy:ll&; ne ovat léahes puolittuneet vuo-

54



teen 2011 mennessa. Henkilostokulut ovat kuitenkin pysyneet vuoden 2007
tasolla. Merkittavin muutos on vuodesta 2010 vuoteen 2011, jolloin henkil6sto-
kulut olivat laskeneet noin 67 000 euroa. Henkildstdkuluihin vaikuttaa osaltaan

ainakin henkilokunnan vahentaminen 12 tyontekijasta 10 tyontekijaan.

Kaluste Halmekarin taseesta kiinnittad ensimmaisena huomiota oman pdaoman
maaraan. Oma paaoma on muodostunut negatiiviseksi vuonna 2009, eika tilin-
tarkastuskertomuksen mukaan yritys ole ryhtynyt osakeyhtidlain edellyttamiin
toimenpiteisiin oman pddoman menettdmisesta. Osakeyhtidlain mukaan halli-
tuksen olisi viipymatta tehtava osakepadaoman menettamisesta rekisteri-ilmoitus
havaitessaan yhtion oman p&&oman negatiivisuuden (Osakeyhtidlaki
21.7.2006/624). Tilintarkastuskertomuksessa on tilikaudella 2010 huomautus,
ettei mainittuihin toimenpiteisiin ole ryhdytty. Vierasta paaomaan on siis Kaluste

Halmekarinkin taseessa omaa paaomaan enemman.

Seuraavaksi kaydaan lapi Kaluste Halmekarin tilinpaatoksiin tehdyt oikaisut,

tunnuslukujen ja kassavirtalaskelmien tulokset seka tehdaan johtopaatokset.
6.1 Tilinpaatosten oikaisut

Kaluste Halmekari Oy:n tuloslaskelman oikaisut koostuivat erien uudelleenjar-
jestelyista, koska my6s Halmekari oli laatinut poistot elinkeinoverolain sallimina
maksimipoistoina eika liitetiedoista kaynyt ilmi muitakaan seikkoja, jotka olisivat

antaneet oikaisuille aihetta.

Halmekarin taseessa sen sijaan oli enemmankin oikaisun tarvetta. Taseeseen
oli aktivoitu aineettomia oikeuksia, joihin liitetiedoista ei I6ytynyt perustetta, joten
era poistettiin taseen vastaavista seka omasta padomasta tilikausilta 2007 —
2011. Taseeseen muihin aineettomiin hyddykkeisiin oli aktivoitu atk-ohjelma
tilikautena 2000. Kirjanpitolautakunnan suosituksen mukaan muut aineettomat
hyodykkeet, joihin atk-ohjelmakin lukeutuu, on padsaantdisesti poistettava vii-
den vuoden kuluessa, ellei pidempéaé poistoaikaa (max. 20 vuotta) voida erityi-
sesta syysta pitda hyvan kirjanpitotavan mukaisena. Liitetiedoissa ei ollut atk-
ohjelmien pidemmalle poistoajalle esitetty perusteita, joten erd paatettiin poistaa
kokonaisuudessaan tilikausien 2007 — 2011 taseen vastaavista sek& omasta

paaomasta.
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Kaluste Halmekari Oy:lla oli kdytdssd myo6s factoring-rahoitus, jonka johdosta
factoroidut myyntisaamiset on lisétty taseen myyntisaamisiin seka lyhytaikaisiin
korollisiin velkoihin tilikausilla 2007 — 2011.

Myds Halmekarin taseen muut velat on kasitelty korottomina lyhytaikaisina vel-

koina erittelyn korottomaan ja korolliseen puuttuessa.

Paapiirteittdin uskon tilinpdatdosten antaman informaation oikeellisuuteen ja
my0Os suoritettu tilintarkastus puoltaa tatd. Kummastusta kuitenkin heratti siir-
tosaamisten puuttuminen tilikaudella 2010. Johtopaattksia tehdessa on myds
huomioitava, etta tilikaudella 2011 ei ollut saatavilla liitetietoja, joten factoring-
rahoituksen oikaisu on tekematta siihen tarvittavien tietojen puuttuessa. Tama
tietysti heikentaa tilikauden vertailukelpoisuutta ja vaaristaa tunnusluvuista saa-

tuja arvoja.
6.2 Tunnuslukujen ja kassavirtalaskelmien tulkinta

Kaluste Halmekarin taloudellisia toimintaedellytyksid mitattiin myds useilla tun-
nusluvuilla. Naiden tunnuslukujen arvot kdaydaan seuraavaksi lapi ja tarkastel-

laan maksuvalmiutta myos kassavirtalaskelman avulla.
Kannattavuus

Kaikista kannattavuuden tunnusluvuista on nahtavilla sama trendi: vuonna 2007
ollaan viela plussan puolella ja sen jalkeen arvot ovat vaihdelleet heilurimaisesti

vuodesta toiseen.

Kaluste Halmekarin kayttokateprosentti oli 5,08 % vuonna 2007. Taman jalkeen
arvo onkin painunut Kalusteikko Oy:n tavoin miinukselle ja kayttokatteen todelli-

nen romahdus tapahtui vuonna 2011, jolloin arvo oli - 8,31 %.

Sijoitetun paaoman tuottoprosentin, rahoitustuloksen seka kokonaispddoman
tuottoprosentin tarinat ovat lahes samanlaiset. Kummastusta tosin heratti sijoite-
tun paaoman tuottoprosentin, vuoden 2011 arvo, joka oli — 77,17 %, koska toi-
mialan alakvartaali oli vain — 43,20 %. Sijoitetun padaoman tuottoprosentin tulkin-
taa tosin heikentad se, ettei jakoa korolliseen ja korottomaan p&&omaan ole

voitu luotettavasti tehda.
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Maksuvalmius

Quick ratio on ollut Kalusteikko Oy:ta paaasiassa heikolla tasolla vuosina 2008
— 2011 (esimerkiksi 0,17 vuonna 2011). Tyydyttavélle tasolle selvittiin ainoas-

taan vuonna 2007, arvolla 0,56.

Current ratiossa on vuosina 2007 — 2010 oltu tyydyttavalla tasolla ja arvo on
laskenut heikoksi viimeisena tarkastelu vuotena eli 2011 (0,96).

Vakavaraisuus

Erkki K. Laitisen mukaan omavaraisuusasteen kriittinen raja on 10 %. My6s Ka-
luste Halmekari on alittanut tdman rajan vuonna 2008. Viimeisena tarkastelu-
vuotena omavaraisuusaste oli — 26,00 %. Yrityksella on siis vierasta pddomaa
paljon enemman kuin omaa paaomaa. Kaluste Halmekari Oy on menettanyt
oman paaomansa jo vuonna 2009, eika osakeyhtidlain maaraamiin toimiin

oman padoman menettamisesta ollut tilintarkastuskertomuksen mukaan ryhdyt-

ty.

Kaluste Halmekarin suhteellinen velkaantuneisuus on ollut Yritystutkimus ry:n
ohjearvojen mukaan hyvalla tasolla vuosina 2007 — 2010, kunnes tilikautena
2011 arvo oli tyydyttava 57,60 %.

Kasvu ja tehokkuus

Halmekarin liikevaihdon kehityksessa on havaittavissa selvdd taantumista ja
kovimmat muutokset ovat olleet 2009 liikevaihdon laskiessa — 17,22 % edelli-

seen vuoteen verrattuna seka 2011, jolloin laskua oli ollut — 23,87 %.

Myyntisaamiset ovat kiertdneet Kaluste Halmekari Oy:ssa tehokkaammin, ehka

maksuehtoja on kiristetty, etta rahat saadaan nopeammin yrityksen kayttoon.

Ostovelkojen kiertoajasta voidaan huomata, ettéa Erkki K. Laitisen mainitsema
100 paivan poikkeuksellisuusraja ylittyy vuosina 2010 ja 2011. Tata voitaisiin

siis pitaa konkurssin oireena, muiden ilmenneiden oireiden joukossa.
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Z-luku

Halmekarin Z-luku ylitti viela asetetun kriittisen arvon tapérasti vuonna 2007
luvun ollessa 24,11. Vuoden 2008 arvo oli jo laskenut surkean tasolle ja vuonna
2011 Z-luku oli — 31,32.

Kassavirtalaskelmat

Kassavirtalaskelmasta nahdaan, etta yrityksen maksuvalmius on ollut Kalus-
teikko Oy:td paremmalla tasolla: toimintajaama on ollut plussalla jokaisella tili-
kaudella. Vuosina 2008 ja 2009 myynnista saatavat tulot ovat loppuneet rahoi-
tuskulujen maksamisen jalkeen ja rahoitusjddma jai miinukselle. Muulloin rahaa

on jaadnyt myos investointeihin, joita ei kylla vuonna 2011 ole tehty.
6.3 Johtopaatokset

Kannattavuuden tunnuslukujen perusteella Kaluste Halmekari Oy on ollut suh-
teellisen kannattamaton yritys Kalusteikko Oy:n tapaan, vaikka vuoden 2007
luvut antoivat joissain tunnusluvuissa jopa hyviakin arvoja, kuten kokonaispéaa-
oman tuottoprosentissa saatu arvo 12,10 % luokitellaan hyvéaksi. Myds kaytto-
kateprosentissa oltiin toimialan mediaanin tasolla eika sijoitetun padaoman tuot-
toprosenttikaan naytellyt heikon roolia arvon ollessa 19,32 %. Tilikausien 2008
— 2011 tunnuslukujen arvot kuitenkin osoittavat, etta Kalusteikko Halmekari on

kannattamaton yritys.

Maksuvalmiuden tunnusluvut Quick ja Current ratio antoivat heikon kuvan yri-
tyksen kyvyistd selviytya maksuistaan ajallaan. Kassavirtalaskelman avulla oli
kuitenkin néhtavissa todellisuus: rahat ovat riittaneet toiminnan pydrittdmiseen

paremmin kuin tilinpaatdshetken tilanne antaa ymmartaa.

Tunnuslukujen romahduksen perusteella voitaisiin melkein paatella, etta Kalus-
te Halmekari oli kannattava yritys ennen vuoden 2008 lamaa, mutta taantuma

veti siltdkin maton alta ja toiminta kariutui.
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7 Yhteenveto ja pohdinta

Taman opinnaytetyon paatavoitteena oli selvittaa tilinpaatésanalyysin konkurs-
sin ennustamiskykya seka arvioida tyohon valittujen tunnuslukujen toimimista
ennustamisen apuvalineind. Toissijaisena tavoitteena oli selvittdd, mita tietoa
tilinpaatdsanalyysi tarjoaa seka miten yrityksen johto hyotyy niistd. Tahén tavoit-

teeseen etsittiin vastauksia kirjallisuudesta.
7.1 Projektin eteneminen

Tama projekti koostui teoriaosuuden kokoamisesta, johon empiirinen osuus tu-
keutui. Empiirisessa osiossa konkurssiyritysten tilinpaatostiedot oikaistiin Yritys-
tutkimus ry:n ohjeistusten mukaan. Oikaistuista tuloslaskelmista ja taseista las-
kettiin tunnuslukuja, joiden oli todettu ennustavan konkurssia. Kassavirtalas-
kelmien avulla yritysten dynaamista maksuvalmiutta eli tulorahoituksen riitta-

vyytta voitiin tarkastella yksittaisia tunnuslukuja paremmin.

Teoriaosuuden kokoaminen yhtenaiseksi tietopaketiksi tuotti enemman haastei-
ta, kuin odotin. Tilinpaatésanalyysille on tyypillistd, ettd analysoijan mukaan,
asioita tarkastellaan eri nakdkulmista, mik& on kenellekin tarkeda. Esimerkiksi
luotonantaja on kiinnostunut yrityksen vakavaraisuudesta eli kyvysta selviytya
maksuvelvoitteista pidemmalla aikavalilla, tavarantoimittajat taas erityisesti
maksuvalmiudesta. Osakkeenomistajia kiinnostaa ensisijaisesti yrityksen pitkén
aikavélin kannattavuus ja sijoitetulle paaomalle saatava tuotto. Tutkittaessa
konkurssiyrityksia on kuitenkin selvad, etta kaikkien taloudellisten toimintaedel-
lytystekijdiden mukaan ottaminen on tarkeaa kokonaisvaltaisen kuvan saami-

seksi.

Empiirisen aineiston kokoaminen oli mielenkiintoista ja tunnusluvuista saadut
arvot jopa yllattivat radikaalien muutosten vuoksi. Tunnuslukujen saamat, osit-
tain erittdin heikotkin arvot johtuvat oletettavasti koko toimialan heikosta talou-
dellisesta tilanteesta. Toimialan heikko tilanne yllatti myds minut; en ollut sen
tarkemmin siihen tutustunut yrityksia valitessani. Totuus kuitenkin paljastui siina
vaiheessa, kun kohdeyritysten tunnusluvut oli laskettu ja l&ahdin etsimaan vertai-

lutietoa alan muista yrityksista.
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Kerattyd tutkimusaineistoa voidaan mielestani pitaa luotettavana, koska yritys-
ten tilinpaatoksista ei selvinnyt mitaén erityisia seikkoja, jotka olisivat antaneet
aihetta epailyille. Tunnuslukuja laskettiin viideltda perdkkaiselta tilikaudelta, jol-
loin niitd voitiin luotettavammin analysoida. Tilinpaéatésten oikaisuja varjosti liite-
tietojen puutteellisuus, mutta mainitut seikat eivat merkittavasti heikentaneet
yritysten vertailukelpoisuutta. Tunnuslukujen vertaaminen Finnveran laatimaan
tilinpaatostilastoon tuntui luontevalta, koska tunnuslukujen laskemisessa oli kay-

tetty myos Yritystutkimus ry:n laskentakaavoja.

Taman projektin aloittaminen tuntui hankalalta, eika mistaan tuntunut saavan
otetta. Osaltaan tyon tekemista varjosti tiukka aikataulu, jonka olin mé&aritellyt
niin, ettd minulla oli aikaa noin kolme kuukautta. Taman vuoksi aikaa pohdiske-

lulle oli véahan ja tyon laatu karsi.
7.2 Tavoitteiden saavuttaminen

Opinnaytetydn tavoitteet saavutettiin mielestani hyvin; tyéhon valitut tunnusluvut
ennustivat konkurssia toivotusti. Toisaalta toimialan heikko taloudellinen tilanne
yleisella tasollakin ehka karjisti tunnusluvuista saatuja tuloksia. Tilinpaatésana-
lyysista saatavat tiedot ja johdon hyddyt selvisivat teoriaosuudessa. Johdon on
siis mahdollista hyddynt&a tilinpaatésanalyysia konkurssiriskin havaitsemiseen
seka yleisestikin yrityksen kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuu-
den seuraamiseen. Yleensa kuitenkin johdon tekeméssa analyysissa on kyse
yritystutkimuksesta kaytdssa olevan sisdisen informaation vuoksi. Tilinpaatos-
analyysista puhutaan yleisemmin silloin, kun yrityksen menestymisté tarkaste-

lee yrityksen ulkopuolinen analysoija.

Opinnaytety6hon valittujen tunnuslukujen avulla on mahdollista ennustaa tuleva
konkurssi; kohdeyrityksien kohdalla konkurssin merkit nakyivat jo tilikausien
2007 — 2008 luvuista. Erityisesti kannattavuuden tunnusluvuista oli selvat merkit
havaittavissa jo vuosia ennen konkurssia. Quick ratio ja Current ratio eivat to-
distettavasti sovi pk-yritysten maksuvalmiuden tarkkailuun; kassavirtalaskelma

antoi tilanteesta erilaisen kuvan.

Tilinp&atdsanalyysin laatiminen yrityksen ulkopuolisena tarkastelijana on kui-

tenkin haastava tehtava, kun kaikkea tarpeellista tietoa yrityksesta ei ole kaytet-
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tavissad ja oikaisut joudutaan usein laatimaan vajaiden liitetietojen perusteella.
Tilintarkastusmerkintd antaa kuitenkin tietynlaisen merkin tilinpaatoksen oikeel-
lisuudesta. Yrityksen johto voi saada merkittdvaa lisatietoa tilinpaatdsanalyysin
avulla, koska sen kaytettavissa on kaikki mahdollinen tieto yrityksen toiminnas-

ta.
7.3 Yhteenveto

Kalusteikko Oy:n tilanne Halmekariin verrattuna vaikutti silta, etta yrityksen toi-
minta on ollut kannattamatonta jo ennen lamaa. Halmekarin luvuissa taas oli
nahtavissa selva notkahdus vuonna 2008, jolloin lama alkoi. Tarkastelujakso
itsessaan toi jo haasteita konkurssiyritysten analysointiin laman vaikutuksien
my6ta. Yrityksien toiminnasta ennen lamaa olisi saanut laajemman kuvan, jos
tarkastelujaksoksi olisi valinnut kymmenen viimeista tilikautta. Myods haastatte-
lemalla yritysten johtohenkil6ité olisi ollut mahdollista saada tietoja my6s tilan-
teeseen vaikuttaneista sisaisista tekijoista.

Huonekaluala riutuu edelleen laman kourissa, ja yritykset ovat yrittdneet pysya
hengissa pahimman yli mutta tilanne nayttaa jatkuneen. Laman vaikutukset na-
kyivat selvasti myods Kalusteikko Oy:n seké& Kaluste Halmekari Oy:n tilinpaatok-
sissa. Muiden huonekalujen valmistuksen heikko taloudellinen tilanne nékyi sel-
vasti seka tutkimuksen kohteena olevista yrityksista ettd Finnveran vertailutie-
doissa. Toimintansa lopettaneiden yritysten maara tulee tulevaisuudessakin
olemaan aloittaneita suurempi, jos tilannetta ei saada kohenemaan. Huonekalu-

teollisuudesta onkin tata vauhtia tulossa marginaalinen ala Suomessa.

Huonekaluala on kylla pienyritysvoittoinen ja useimmat yritykset ovat perheyri-
tyksid, ehka tdma on motivoinut yrittajia pyrkimaan eteenpain huonosta talou-
dellisesta tilanteesta huolimatta. Usko paremmasta huomisesta on pitanyt yri-
tyksia pitkdan hengissa. Toisaalta, koska konkurssi yleenséa aiheuttaa tappioita
yrityksen kaikille sidosryhmille, olisi saastytty ehk& vahemmalla, jos toiminta

olisi lopetettu ajoissa vapaaehtoisesti.

Yritysten toiminnan jatkumisen edellytyksia tulisikin tutkia tarkemmin ja pohtia,

kannattaako kannattamatonta yritysta pitdd hengissa vieraalla sekd omalla
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padomalla ja tehdéa kaikille osapuolille suuremmat tappiot, kuin jos luovuttaisi

ajoissa ja selviaisi pienemmilla vahingoilla.

Tilinp&aatdsanalyysin avulla on siis mahdollista saada tarkeaa tietoa yrityksen
taloudellisista toimintaedellytyksista ja myos pienempien pk-yritysten kannattaisi

hyddyntaa siitd saatavia tietoja.
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LITE 1
Virallisen tuloslaskelman ja taseen kaavat

TULOSLASKELMA:

LIIKEVAIHTO
Valmiiden ja keskeneréisten tuotteiden varastojen lisadys (+) / vahennys (-)
Valmistus omaan kéayttoon (+)
Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana
Varastojen lisdys (-) / vdahennys (+)
Ulkopuoliset palvelut
Henkildstokulut
Palkat ja palkkiot
Henkildsivukulut
Elakekulut
Muut henkildsivukulut
Poistot ja arvonalentumiset
Suunnitelman mukaiset poistot
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeista
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset
Liiketoiminnan muut kulut
LIIKEVOITTO (-TAPPIO)
Rahoitustuotot ja — kulut
Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa
Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa
Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista
Saman konsernin yrityksilta
Muilta
Muut korko- ja rahoitustuotot
Saman konsernin yrityksilta
Muilta
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista
Arvonalentumiset vaihtuvien vastaavien rahoitusarvopapereista
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Saman konsernin yrityksilta
Muille
VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNNAISIA ERIA
Satunnaiset erat
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA
Tilinpaatossiirrot
Poistoeron lisays (-) / vahennys (+)
Vapaaehtoisten varausten lisays (-) / vahennys (+)
Tuloverot
Tilikauden verot
Laskennalliset verot
Muut valittdméat verot
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)



TASE:
Vastaavaa

PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet
Kehittamismenot
Aineettomat oikeudet
Liikearvo
Muut pitkavaikutteiset menot
Ennakkomaksut
Aineelliset hyddykkeet
Maa- ja vesialueet
Omistetut
Vuokraoikeudet
Rakennukset ja rakennelmat
Omistetut
Vuokraoikeudet
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Ennakkomaksut ja
keskeneréiset hankinnat
Sijoitukset
Osuudet saman konsernin
yrityksissa
Saamiset saman konsernin
yrityksilta
Osuudet omistusyhteys-
yrityksissa
Saamiset omistusyhteys-
yrityksilta
Muut osakkeet ja osuudet
Muut saamiset

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus

Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Valmiit tuotteet / tavarat
Muu vaihto-omaisuus
Ennakkomaksut

Saamiset
Pitkaaikaiset

Myyntisaamiset

Saamiset saman konsernin
yrityksilta

Saamiset omistusyhteys-
yrityksilta

Lainasaamiset

Laskennalliset verosaamiset

Muut saamiset

Siirtosaamiset

Lyhytaikaiset

Myyntisaamiset

Saamiset saman konsernin
yrityksilta

Saamiset omistusyhteys-
yrityksilta

Lainasaamiset

Laskennalliset verosaamiset

Muut saamiset

Siirtosaamiset

Rahoitusarvopaperit

Osuudet saman konsernin
yrityksissa

Muut osakkeet ja osuudet

Muut arvopaperit

Rahat ja pankkisaamiset

Vastaavaa yhteensa



Vastattavaa

OMA PAAOMA
Osake-, osuus- tai muu
vastaava paaoma
Ylikurssirahasto
Arvonkorotusrahasto
Kéayvan arvon rahasto
Vararahasto
Muut rahastot
Yhtiojarjestyksen / sééantdjen
mukaiset rahastot
Muut rahastot

Edellisten tilikausien voitto
(tappio)

Tilikauden voitto (tappio)
TILINPAATOSSIIRTOJEN
KERTYMA

Poistoero

Vapaaehtoiset varaukset
PAKOLLISET VARAUKSET

Elakevaraukset

Verovaraukset

Muut pakolliset varaukset

VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Paadomalainat
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat
Saadut ennakot
Ostovelat
Rahoitusvekselit
Velat saman konsernin
yrityksille
Velat omistusyhteys-
yrityksille
Laskennalliset verovelat
Muut velat
Siirtovelat
Lyhytaikainen
Paaomalainat
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat
Saadut ennakot
Ostovelat
Rahoitusvekselit
Velat saman konsernin
yrityksille
Velat omistusyhteys-
yrityksille
Laskennalliset verovelat
Muut velat
Siirtovelat

Vastattavaa yhteensa



Oikaistun tuloslaskelman ja taseen kaavat

TULOSLASKELMA:

LIIKEVAIHTO
Liiketoiminnan muut tuotot
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA
Aine- ja tarvikekaytto
Ulkopuoliset palvelut
Henkildstokulut
Laskennallinen palkkakorjaus
Liiketoiminnan muut kulut
Valmistevaraston lisdys (-) / véhennys (+)
KAYTTOKATE
Suunnitelman mukaiset poistot
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeista
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset
LIIKETULOS
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista
Muut korko- ja rahoitustuotot
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Kurssierot (+/-)
Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset
Valittdbmat verot
NETTOTULOS
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
KOKONAISTULOS
Poistoeron lisays (-) / vahennys (+)
Vapaaehtoisten varausten lisays (-) / vahennys (+)
Laskennallinen palkkakorjaus
Kayvan arvon muutokset (+/-)
Muut tuloksen oikaisut (+/-)
TILIKAUDEN TULOS

LIITE 2



TASE:

PYSYVAT VASTAAVAT
Kehittamismenot
Liikearvo
Muut aineettomat hyodykkeet
Aineettomat hyodykkeet yhteensa

Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Koneet ja kalusto

Muut aineelliset hyddykkeet
Aineelliset hyddykkeet yhteensa

Sisaiset osakkeet ja osuudet
Muut osakkeet ja osuudet
Sisaiset saamiset
Muut saamiset ja sijoitukset
Sijoitukset ja pitkaaikaiset
saamiset yhteensa

Leasingomaisuus

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Valmiit tuotteet
Muu vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuus yhteenséa

Myyntisaamiset
Sisadiset myyntisaamiset
Muut sisdiset myyntisaamiset
Muut saamiset
Lyhytaikaiset saamiset yhteenséa

Rahat ja rahoitusarvopaperit

Vastaavaa yhteensa

OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspaaoma
Ylikurssi- , vara- ja arvonkorotusrahasto
Kéyvéan arvon rahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
Paaomalainat
Taseen oma pddoma yhteensa
Poistoero
Vapaaehtoiset varaukset
Poistoero ja varaukset yhteensa
Oman paadoman oikaisut
Oikaistu oma pddoma yhteensa

VIERAS PAAOMA

Padomalainat

Lainat rahoituslaitoksilta

Elakelainat

Saadut ennakot

Sisaiset velat

Muut pitkaaikaiset velat
Pitkdaikainen vieras padoma yhteensa

Laskennallinen verovelka
Pakolliset varaukset
Leasingvastuut

Korolliset lyhytaikaiset velat

Saadut ennakot

Ostovelat

Sisdiset ostovelat

Muut sisaiset korolliset velat

Muut sisaiset korottomat velat

Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa
Oikaistu vieras pddoma yhteensa

Vastattavaa yhteensa



Kalusteikko Oy:n oikaistut tuloslaskelmat ja taseet

OIKAISTU TULOSLASKELMA -

LIITE 3

KALUSTEIKKO OY 2011 2010 2009 2008 2007
LIIKEVAIHTO 536463,64  553624,73 911935,82 1004237,39 998171,31
Liiketoiminnan muut tuotot 991,28 35846,68 0,00 0,00 7995,91
LIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 537454,92 589471,41 911935,82 1004237,39 1006167,22
Aine- ja tarvikekaytto -235712,14 -220362,17 -451454,69 -577176,02 -497957,24
Ulkopuoliset palvelut -25650,04 -26866,50 -48091,75 -60287,30 -70367,82
Henkilostokulut -99003,76  -114264,41 -164906,46 -178672,25 -182906,85
Liiketoiminnan muut kulut -175986,68 -167848,24 -252316,07 -218249,81 -274918,49
Valmistevaraston lisdys/vahennys -/+ -45397,00 -67855,00 -25170,00 28372,00 10175,00
KAYTTOKATE -44294,70 -7724,91 -30003,15 -1775,99 -9808,18
Suunnitelman mukaiset poistot -6439,00 -8667,00 -11556,00 -14025,00 -16755,00
LIIKETULOS -50733,70 -16391,91 -41559,15 -15800,99 -26563,18
Muut korko- ja rahoitustuotot 497,88 0,00 1895,66 1051,16 0,00
Korkokulut ja muut rahoituskulut -15087,92 -14868,48 -11460,04 -27730,91 -30356,09
Vaélittdmat verot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NETTOTULOS -65323,74  -31260,39  -51123,53 -42480,74 -56919,27
KOKONAISTULOS -65323,74  -31260,39  -51123,53 -42480,74 -56919,27
TILIKAUDEN TULOS -65323,74 -31260,39 -51123,53 -42480,74 -56919,27



OIKAISTU TASE -

KALUSTEIKKO OY 2011 2010 2009 2008 2007
Vastaavaa
PYSYVAT VASTAAVAT
Maa- ja vesialueet 1962,08 1962,08 1962,08 1962,08 1962,08
Koneet ja kalusto 19321,19 26004,09 34671,09 42080,09 50270,59
Aineelliset hydodykkeet yhteensa 21283,27 27966,09 36633,17 44042,17 52232,67
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet 46516,00 52625,00 49499,00 70925,00 74924,00
Keskeneraiset tuotteet 21329,00 15544,00 48330,00 17006,00 46714,00
Valmiit tuotteet 154371,00 205553,00 240622,00 297116,00 239036,00
Vaihto-omaisuus yhteensa 222216,00 273722,00 338401,00 385047,00 360674,00
Myyntisaamiset 215401,30 147492,38 139777,85 237719,54  205365,80
Muut saamiset 14069,36 10935,48 21685,06 13361,76 11803,53
Lyhytaikaiset saamiset yhteensé 229470,66  158427,86  161462,91  251081,30 217169,33
Rahat ja rahoitusarvopaperit 2345,54 3751,85 4079,76 3499,39 4150,51
Vastaavaa yhteensa 475315,47 463867,88 540576,84 683669,86 634226,51
OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspdaoma 2522,82 2522,82 2522,82 2522,82 2522,82
Kertyneet voittovarat -51648,76 -20388,37 30735,16 76500,90 142645,17
Tilikauden tulos -65323,74 -31260,39 -51123,53 -42480,74 -56919,27
Paaomalainat 116972,50 51648,76 20388,37 0,00 0,00
Taseen oma p&ddoma yhteensa 2522,82 2522,82 2522,82 36542,98 88248,72
Oikaistu oma pdaoma yhteensa 2522,82 2522,82 2522,82 36542,98 88248,72
VIERAS PAAOMA
Paaomalainat 38027,50 68351,24 49611,63 0,00 0,00
Lainat rahoituslaitoksilta 180428,38 150391,98 182465,71 157225,31 4531,14
Pitk&aikainen vieras pddoma yhteenséa 218455,88 218743,22 232077,34 157225,31 4531,14
Korolliset lyhytaikaiset velat 183763,12 100806,20 116131,76 143108,86 264782,76
Ostovelat 18892,20 36725,17 47333,65 118604,13 67104,66
Muut korottomat lyhytaikaiset velat 51681,45 105070,47 142511,27 228188,58 209559,23
Lyhytaikainen vieraspddoma yhteenséa 254336,77 242601,84 305976,68 489901,57 541446,65
Oikaistu vieras paaoma 472792,65  461345,06 538054,02 647126,88 545977,79
Vastattavaa yhteensa 475315,47 463867,88 540576,84 683669,86 634226,51




Kaluste Halmekari Oy:n oikaistut tuloslaskelmat ja taseet

OIKAISTU TULOSLASKELMA -

LITE 4

KALUSTE HALMEKARI OY 2011 2010 2009 2008 2007
LIIKEVAIHTO 446511,96  586492,47 60069552  725693,54  734290,93
Liiketoiminnan muut tuotot 56,89 2753,02 2047,27 3682,98 5613,86
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 446568,85  589245,49  602742,79  729376,52  739904,79
Aine- ja tarvikekayttd -116624,47 -143936,60 -161527,44 -246350,32 -240634,99
Ulkopuoliset palvelut 0,00 0,00 0,00 0,00 -2712,32
Henkilostokulut -273996,43  -340630,73 -345774,60 -370447,38 -336492,91
Liiketoiminnan muut kulut -93069,52 -104885,07 -103324,09 -125475,55 -122443,70
KAYTTOKATE -37121,57 -206,91 -7883,34  -12896,73 37620,87
Suunnitelman mukaiset poistot -3102,01 -4576,01 -4961,34 -6468,45 -8184,61
LIIKETULOS -40223,58 -4782,92  -12844,68  -19365,18 29436,26
Muut korko- ja rahoitustuotot 220,18 1254,86 1601,64 1730,10 2181,26
Korkokulut ja muut rahoituskulut -12696,84 -9276,90 -9966,86 -12697,88 -12217,01
Valittdmat verot 0,00 0,00 0,00 0,00 -5146,89
NETTOTULOS -52700,24  -12804,96  -21209,90  -30332,96 14253,62
KOKONAISTULOS -52700,24  -12804,96  -21209,90  -30332,96 14253,62
TILIKAUDEN TULOS -52700,24  -12804,96  -21209,90  -30332,96 14253,62



OIKAISTU TASE -

KALUSTE HALMEKARI OY 2011 2010 2009 2008 2007
Vastaavaa
PYSYVAT VASTAAVAT
Koneet ja kalusto 9306,07 12408,08 13564,09 18085,44 24113,90
Aineelliset hyddykkeet yhteensa 9306,07 12408,08 13564,09 18085,44 24113,90
Muut osakkeet ja osuudet 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00
Sijoitukset ja pitkaaikaiset
saamiset yhteenséa 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet 89855,76 83654,74 73106,62 92863,29 83816,33
Keskeneraiset tuotteet 56033,92 58616,50 47626,10 33879,45 41919,89
Valmiit tuotteet 13705,50 18647,00 17228,00 12847,00 21325,00
Vaihto-omaisuus yhteensa 159595,18 160918,24 137960,72 139589,74 147061,22
Myyntisaamiset 28065,73 45541,16 71456,32 56167,80 73675,01
Muut saamiset 1299,40 0,10 3171,58 9794,33 10421,58
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 29365,13 45541,26 74627,90 65962,13 84096,59
Rahat ja rahoitusarvopaperit 4829,01 477,54 7916,17 4721,72 6463,53
Vastaavaa yhteensa 204095,39 220345,12 235068,88 229359,03 262735,24
OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspaaoma 8409,40 8409,40 8409,40 8409,40 8409,40
Muut rahastot 19900,00 19900,00 0,00 0,00 0,00
Kertyneet voittovarat -28611,92 -15806,96 5402,94 35735,90 31482,28
Tilikauden tulos -52700,24 -12804,96 -21209,90 -30332,96 14253,62
Taseen oma péddoma yhteensa -53002,76 -302,52 -7397,56 13812,34 54145,30
Oman pddoman oikaisut -72,02 -72,02 -512,02 -952,01 -1392,00
Oikaistu oma p&ddoma yhteensa -53074,78 -374,54 -7909,58 12860,33 52753,30
VIERAS PAAOMA
Lainat rahoituslaitoksilta 54526,88 40993,53 54991,07 60369,15 47963,05
Muut pitk&aikaiset velat 0,00 1500,00 0,00 0,00 0,00
Pitkaaikainen vieras pdaoma yhteenséa 54526,88 42493,53 54991,07 60369,15 47963,05
Korolliset lyhytaikaiset velat 9465,51 50632,86 88700,56 62299,81 68244,08
Ostovelat 38529,15 39521,34 20285,42 18537,64 23055,07
Muut korottomat lyhytaikaiset velat 154648,63 88071,93 79001,41 75292,10 70719,74
Lyhytaikainen vieraspddoma yhteensa 202643,29  178226,13 187987,39 156129,55 162018,89
Oikaistu vieras padaoma 257170,17 220719,66  242978,46  216498,70  209981,94
Vastattavaa yhteensa 204095,39 220345,12 235068,88 229359,03 262735,24




Kassavirtalaskelmat

KASSAVIRTALASKELMA

LITES

KALUSTEIKKO OY 2011 2010 2009 2008 2007

Liiketulos -50733,70 -16391,91 -41559,15 -15800,99 -26563,18

Poistot ja arvonalentumiset 6439,00 8667,00 11556,00 14025,00 16755,00
=  Kayttokate -44294,70  -7724,91 -30003,15 -1775,99 -9808,18
-/[+ Toiminnallisen kayttépadoman

lis/véh 7379,90 19664,77 -20683,40 11843,85 -587,04
=  Toimintajdama -36914,80 11939,86 -50686,55 10067,86  -10395,22
+  Rahoitustuotot 497,88 0,00 1895,66 1051,16 0,00
- Rahoituskulut 15087,92 14868,48 11460,04 27730,91 30356,09
= Rahoitusjaama -51504,84  -2928,62 -60250,93 -16611,89 -40751,31
-/+ Investoinnit (netto) 243,90 0,00 -4147,00 -5834,50 -3494,50
-/+ Sijoitusten ja pitkdaikaisten

saamisten lis/vah 0,00 0,00 0,00 0,00 84,09
= Investointijadma -51260,94  -2928,62 -64397,93 -22446,39  -44161,72
+/- Pitk&aikaisen vieraan

paaoman lis/vah 30036,40 -32073,73 25240,40 152694,17 -40831,04
+/- Lyhytaikaisen korollisen

vieraan padoman lis/véh -15181,77 -15325,56 -26977,10 -121673,90 99503,00
+/- P&aomalainojen lis/vah 35000,00 50000 70000,00 0,00 0,00
- Osingonjako/yksityiskaytto 0,00 0,00 3285,00 9225,00 14355,00
= Rahavarojen muutos -1406,31 -327,91 580,37 -651,12 155,24
+  Rahavarat tilikauden alussa 3751,85 4079,76 3499,39 4150,51 3995,27
- Rahavarat tilikauden lopussa 2345,54 3751,85 4079,76 3499,39 4150,51
= 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

KASSAVIRTALASKELMA

KALUSTE HALMEKARI OY 2011 2010 2009 2008 2007

Liiketulos -40223,58  -4782,92  -12844,68  -19365,18 29436,26

Poistot ja arvonalentumiset 3102,01 4576,01 4961,34 6468,45 8184,61
= Kayttdkate -37121,57 -206,91 -7883,34  -12896,73 37620,87
-/+ Toiminnallisen kayttopadoman

lis/vah 72225,46  17008,82 8067,01 20904,99 -6179,76
= Toimintajdama 35103,89 16801,91 183,67 8008,26 31441,11
+  Rahoitustuotot 220,18 1254,86 1601,64 1730,10 2181,26
- Rahoituskulut 12696,84 6276,90 9966,86 12697,88 12217,01

Verot 0,00 0,00 0,00 0,00 5146,89
= Rahoitusjaama 22627,23 8779,87 -8181,55 -2959,52 16258,47
-/[+ Investoinnit (netto) 0,00 -2980,00 0,00 0,00 -896,31
= Investointijadma 22627,23 5799,87 -8181,55 -2959,52 15362,16
+/- Pitk&aikaisen vieraan

padoman lis/vah 12033,35 -12497,54 -5378,08 12406,10 -16455,70
+/- Lyhytaikaisen korollisen

vieraan padoman lis/vah -30309,11 -20640,96 16754,08 -1188,39 900,32
+/-  Oman pddoman maksullinen

lis/vah (pl. osingonjako) 0,00  19900,00 0,00 0,00 0,00
- Osingonjako/yksityiskaytto 0,00 0,00 0,00 10000,00 10000,00
= Rahavarojen muutos 4351,47 -7438,63 3194,45 -1741,81 -10193,22
+ Rahavarat tilikauden alussa 477,54 7916,17 4721,72 6463,53 16565,75
- Rahavarat tilikauden lopussa 4829,01 477,54 7916,17 4721,72 6463,53
= 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00



Tunnuslukujen tulokset

LIITE 6

Kayttokateprosentti 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy -8,24 -1,31 -3,29 -0,18 -0,97
Kaluste Halmekari Oy -8,31 -0,04 -1,31 -1,77 5,08
Sijoitetun pddoman tuottoprosentti 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy -13,82 -4,87| -11,54 -4,25 -7,30
Kaluste Halmekari Oy -77,17 -3,09 -8,29| -11,58 19,32
Rahoitustulosprosentti 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy -10,96 -3,83 -4,34 -2,83 -3,99
Kaluste Halmekari Oy -11,11 -1,40 -2,70 -0,33 3,03
Kokonaispaaoman tuottoprosentti 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy -10,70 -3,26 -6,48 -2,24 -4,15
Kaluste Halmekari Oy -18,85 -1,55 -4,84 -7,17 12,10
Quick ratio 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy 0,91 0,67 0,54 0,52 0,41
Kaluste Halmekari Oy 0,17 0,26 0,44 0,45 0,56
Current ratio 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy 1,79 1,80 1,65 1,31 1,07
Kaluste Halmekari Oy 0,96 1,16 1,17 1,35 1,47
Omavaraisuusaste, % 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy 0,53 0,54 0,47 5,35 13,91
Kaluste Halmekari Oy -26,00 -0,17 -3,36 5,61 20,08
Suhteellinen velkaantuneisuus 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy 88,13 83,33 59,00 64,44 54,70
Kaluste Halmekari Oy 57,60 37,63 40,45 29,83 28,60
Liikevaihdon muutosprosentti 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy -3,10| -39,29 -9,19 0,61

Kaluste Halmekari Oy -23,87 -2,36| -17,22 -1,17 0,00
Myyntisaamisten kiertoaika, pv 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy 146,56 97,24 55,95 86,40 75,10
Kaluste Halmekari Oy 22,94 28,34| 43,42 28,25 36,62
Ostovelkojen kiertoaika, pv 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy 26,38 54,22 34,58 67,91 43,10
Kaluste Halmekari Oy 120,58| 100,22 45,84 27,47 34,58
Z-luku 2011 2010 2009 2008 2007
Kalusteikko Oy -6,22 2,96 0,22 5,22 6,23
Kaluste Halmekari Oy -31,32 1,09 -0,38 3,64 24,11




Toimialan vertailuluvut, Finnvera Oyj:n tilinpdatostilasto

Kayttokateprosentti 2011 2010 2009 2008
Ylakvartaali 7,00 8,20 8,40 10,70
Mediaani 0,00 1,00 2,20 5,30
Alakvartaali -18,10| -11,50 -8,70 -3,10
Sijoitetun paaoman tuottoprosentti 2011 2010 2009 2008
Ylakvartaali 6,90 5,60 10,10 21,50
Mediaani -10,60 -3,40 -0,80 4,70
Alakvartaali -43,20| -23,70| -24,30| -11,50
Rahoitustulosprosentti 2011 2010 2009 2008
Ylakvartaali 4,90 6,50 6,20 8,00
Mediaani -3,80 0,00 0,00 2,90
Alakvartaali -22,40| -16,30| -14,20 -5,90
Kokonaispadoman tuottoprosentti 2011 2010 2009 2008
Ylékvartaali 5,10 4,30 7,90 16,10
Mediaani -10,00 -2,40 -0,40 3,70
Alakvartaali -34,40| -17,60| -15,00 -8,90
Quick ratio 2011 2010 2009 2008
Ylékvartaal 1,10 1,10 1,20 1,10
Mediaani 0,60 0,60 0,60 0,70
Alakvartaali 0,30 0,30 0,30 0,40
Current ratio 2011 2010 2009 2008
Ylakvartaali 1,90 2,10 2,20 2,90
Mediaani 1,00 1,40 1,40 1,40
Alakvartaali 0,60 0,90 0,90 0,90
Omavaraisuusaste, % 2011 2010 2009 2008
Ylékvartaali 25,00 29,30 33,30 37,00
Mediaani 1,40 6,70 6,30 12,70
Alakvartaali -31,90| -26,10| -29,40 -2,00
Suhteellinen velkaantuneisuus 2011 2010 2009 2008
Ylékvartaal 117,70| 117,40| 105,50 77,80
Mediaani 71,80 59,20 55,60 42,10
Alakvartaali 34,20 31,30 31,30 26,30
Myyntisaamisten kiertoaika, pv 2011 2010 2009 2008
Ylakvartaali 46,00 42,00, 41,00/ 40,00
Mediaani 23,00 20,00 22,00 20,00
Alakvartaali 5,00 4,00 4,00 3,00
Ostovelkojen kiertoaika, pv 2011 2010 2009 2008
Ylékvartaali 81,00 69,00 94,00 68,00
Mediaani 36,00 38,00 35,00 27,00
Alakvartaali 8,00 11,00 11,00 6,00




Kayttokateprosentti

B Kalusteikko Oy o Kaluste Halmekari Oy mmmmYldkvartaali s Mediaani s Alakvartaali —— Lin. (Mediaani)

10,70

R2=0,9214

8,24 831

2011 2010 2009 2008 2007

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti

B Kalusteikko Oy~ #9 Kaluste Halmekari Oy~ WEEEY|3kvartaali  BEEE Mediaani B Alakvartaali —— Lin. (Mediaani)

21,50 19,32

R?=0,9708

2011 2010 2009 2008 2007




I Kalusteikko Oy

10,96-11,11

,

Rahoitustulosprosentti

[ Kaluste Halmekari Oy Yl3kvartaali  BEEE Mediaani B Alakvartaali  —— Lin. (Mediaani)
8,00
R?=0,892
2,90 303

-22,4
2011 2010 2009 2008 2007
Kokonaispadoman tuottoprosentti
B Kalusteikko Oy = Kaluste Halmekari Oy~ mmmmYl3kvartaali  mEEE Mediaani W Alakvartaali  —— Lin. (Mediaani)

16,10

12,10

R?=0,9391

2011 2010 2009 2008 2007
Quick ratio
W Kalusteikko Oy 1 Kaluste Halmekari Oy~ m Yldkvartaali ®Mediaani  m Alakvartaali
1,20

2011

2010

2009 2008

2007




M Kalusteikko Oy

1 Kaluste Halmekari Oy

Currentratio

W Yldkvartaali

B Mediaani

1,31 1,35

M Alakvartaali

2,90

2011 2010 2009 2008 2007
Omavaraisuusaste, %
M Kalusteikko Oy  m Kaluste Halmekari Oy ~ WYldkvartaali B Mediaani B Alakvartaali
37,00
33,30
29,30
25,00
20,08
12,70 13,91
6,70 6,30 535 5,61
0,53 1,40 0,54 0,47
-0,17 336 2,00
-26,00 -26,1
31,9 294

2011 2010 2009 2008 2007

Suhteellinen velkaantuneisuus

M Kalusteikko Oy m Kaluste Halmekari Oy~ WYldkvartaali MW Mediaani  m Alakvartaali

2011

2010

2009

2008

2007




Liikevaihdon muutosprosentti

B Kalusteikko Oy = Kaluste Halmekari Oy
| 0,61 0,00

_3'10 -1,17

2011 2010 2009 2008 2007

Myyntisaamisten kiertoaika, pv

W Kalusteikko Oy = Kaluste Halmekari Oy W Ylakvartaali ®Mediaani  ® Alakvartaali

2011 2010 2009 2008 2007

Ostovelkojen kiertoaika, pv

B Kalusteikko Oy W Kaluste Halmekari Oy~ mYl3kvartaali M Mediaani W Alakvartaali

120,58

2011 2010 2009 2008 2007




2011

M Kalusteikko Oy

1,09

Z-luku

0,22

2010

0,38

2009

[ Kaluste Halmekari Oy

5,22

2008

3,64

6,23

24,11
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