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Kandidaatintyd kasittelee Suomessa toimivien yritysten kéayttopddoman
rahoitusmahdollisuuksia. Tydssa maaritelladn kayttépddoma kasitteend ja mista
osista se koostuu. Kasitettd selventamélld autetaan lukijaa ymmartdmaan myos
muuta aiheeseen liittyvaa kirjallisuutta. Tavoitteena on selvittdd miten ja mista

yritykset voivat rahoittaa kdyttopddomansa.

Keskeisiné tuloksina havaittiin, ettg yritys pystyy minimoimaan kayttopadoman
tarpeen omalla toiminnallaan optimoimalla k&yttopadomaeridnsa. Yritykset
kayttavat ensisijaisena rahoituslahteend sisaisia rahoitusmahdollisuuksia, joista
tarkeimpand tulorahoitusta. Usein yritykset kéyttavat myds ulkoisia
rahoitusmahdollisuuksia, jotka voivat olla oman p&doman tai vieraan padoman
ehtoisia. Pankit ja rahoitusyhtiot ovat tyypillisimpid ulkoisia rahoitusléhteitéd

kayttopadadomalle.




SISALLYSLUETTELO

1.1
1.2
1.3

2.1
2.2
2.3

2.4

3.1
3.2
3.3

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5
5

Lahteet

JOHDANTO et n e 3
TyON tAUSEA JA TAVOITE .....eevieicciiccie e sra e e srn e 3
TUtKimUSONGEIMA JA FAJAUS ....c.vveveeieciee sttt sra e enreenee s 4
Rakenne ja tutkimusmenetelmat.............cccooveiieii i 4
KAYTTOPAAOMAN MAARITELMAT ...cooviiieeeeceeee e, 5
(81 L (0] 0T T o] 1 1 T LT PT PR UUR PRI )
NETLOKAYTEOPEAOMA ...ttt bbb 7
Kayttopadomaerat ja KIertoajat ..........cocoovririeiiiiiese e 8
KAYLtOPAAOMASYKIT ... s 12
SISAISET RAHOITUSMAHDOLLISUUDET ....ocoovvvccteeeeeecee e 14
Kayttopadoman hallinta ja OptimoiNti..........cccooeviiiiiiiiiiieeee s 14
KaSSANNAITINTA ... s 15
TUIOTANOTTUS ... 16
ULKOISET RAHOITUSMAHDOLLISUUDET ......cooiiiiiieieiieceeee e 18
Téarkeimmat ulkoiset rahOItUSIANTEEL ..o 18
Padomarahoitus — 0mMa PAAOMA...........ccueiuieieeirieie s sre e sre e 19
P&aomarahoitus — VAIIFaNOITUS ..o 22
Padomarahoitus — VIeras PAAOMA .........ccveeiuieiieeiie it see et re e 23
RANOITEAJAT SUOMEBSSA ....c.eiviiiieiieieie ettt 26
JOHTOPAATOKSET ..ottt ee s es et es s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s enenanans 30



1 JOHDANTO

1.1 Tyon tausta ja tavoite

Elinkeinoelamén Keskusliiton, Finanssialan Keskusliiton, Finnvera Oyj:n, Suomen Pankin,
Suomen Yrittajat ry:n sekd Tyo- ja elinkeinoministerion tuottama Yritysrahoituskysely 2012
osoittaa, etta talla hetkella kayttOpadoman tarve on merkittavimpid syitd yrityksille
rahoituksen hakemiseen. Kuvassa 1 kdyttépddoma on investointien ohella rahoituksen tarkein
kayttotarkoitus. Tietoa rahoituskeinoista on saatavilla, mutta tieto on hajautunut moniin
lahteisiin, mik& vaikeuttaa keinojen vertailua ja arviointia. Osaltaan vertailua hankaloittaa

myos kéyttopddoma—kasitteen erilainen méérittely eri l&hteissa.
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—
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Kuva 1: Rahoituksen tarkeimmat kéayttotarkoitukset (Yritysrahoituskysely 2012, s. 9).

Tamén kandidaatintyon péatavoitteena on selvittdd Kkattavasti erilaiset kayttdpddoman
rahoitusmahdollisuudet Suomessa. Liséksi, Kkaé&sitteitd selventamalla autetaan lukijaa
ymmaéartdamaadn myos muuta aiheeseen liittyvad tietoa. Tyon konkreettisena tuloksena on
havainnollistus, johon on koottuna eri lahteissd hajallaan olevan tieto yksinkertaisesti

ymmarrettavaksi ja kéaytettavaksi.



1.2 Tutkimusongelma ja rajaus

Tyon tutkimusongelma voidaan tiivistaa selkedsti kolmeen keskeiseen tutkimuskysymykseen,
joihin tyolla pyritadn vastaamaan

- Mitd on kayttopadoma?

- Mitka ovat kayttdpadoman rahoitusmahdollisuudet?

- Mitka tahot rahoittavat kdyttdpddomaa Suomessa?

Tyon tulokset on rajattu  koskemaan  suomalaisten  yritysten  kayttbpddoman
rahoitusmahdollisuuksia. Tallainen rajaus palvelee parhaiten tyon tavoitteita ja mahdollisia
tutkimustulosten hyodyntéjid. Tutkimuskielend on suomi, joten ei oleteta muiden kuin
suomalaisten hyoddyntdvan tatd tutkimusta. TyOstd saattaisi myods tulla liian laaja, jos
tutkittaisiin  kaikkien maiden rahoitusmahdollisuuksia, koska rahoitusmahdollisuudet
vaihtelevat huomattavasti maittain. Tyossa ei kasitella rahoituksen teoriaa, koska se olisi

rahoitusmahdollisuuksia esittelevéan tyon kannalta epéolennaista ja vaatisi laajaa kasittelya.

1.3 Rakenne ja tutkimusmenetelmat

Tyd etenee kayttopadoma-késitteen maarittamisen kautta sen eri rahoitusmahdollisuuksien
esittelyyn ja tilannekohtaisen sopivuuden arviointiin. Kayttopadoman maarittely alkaa eri
lahteissd  esiintyvien  variaatioiden  vertailulla.  M@aérittelyn  kannalta  oleelliset
kayttopddomaerdt selvitetddn seuraavana. Luvun lopuksi esitellddn kéayttépddomaa
havainnollistava kayttopddomasykli. Taméan jalkeen esitellddn kayttopddoman siséiset ja
ulkoiset rahoitusmahdollisuudet.  Johtopaatoksissa rahoitusmahdollisuuksista kootaan

havainnollistava taulukko.

Tutkimusmenetelménad kéytetddn muiden tutkijoiden esittdmien mallien ja teorioiden
kuvailemista sekd analysointia. Aineiston hankinnassa hyodynnetd&n valmiita aineistoja,
kuten tieteellisida artikkeleita, oppikirjoja, tuoretta tilastotietoa ja Internet-sivuja.

Kandidaatintyd on paéasaéantoisesti kirjallisuustyo, eika se sisélla erillista empiiristé osaa.



2 KAYTTOPAAOMAN MAARITELMAT

2.1 Kayttépadoma

Kéyttopddomalle on olemassa monenlaisia maéaritelmia sekd suomenkielisessa, etta
englanninkielisessa kirjallisuudessa. Kayttopddoma voidaan yleisesti madrittdd kertovan
yrityksen juoksevaan liiketoimintaan sitoutuvan rahoituksen madrédn. Pddomaa sitoutuu
yrityksen toimintojen eri vaiheissa esimerkiksi vaihto-omaisuuteen ja myyntisaamisiin. Yritys
saa myo6s maksuaikaa omiin ostovelkoihinsa, mika véhentaa pddoman sitoutumisen maaraa.
Taulukossa 1 on esitettyna kayttopadoma eri kirjallisuuksissa. (Kauppalehti 2011; Niskanen
& Niskanen 2003, s. 117; Viskari et al. 2012, s. 2; Yritystutkimus ry 2011, s. 68)

Taulukko 1: Kayttopddoman maéaritelmat (Yritystutkimus ry 2011, s. 68; Maness & Zietlow
2002, s. 28).

Suomenkielinen kirjallisuus: Englanninkielinen kirjallisuus:
+Vaihto-omaisuus + Accounts receivable (myyntisaamiset)
+Myyntisaamiset + Inventory (varastot)
— Ostovelat + Prepaids (maksetut ennakot)
— Saadut ennakot - Accounts payable (ostovelat)

- Accruals (siirtovelat)
= Kayttopaaoma = Working capital

Kéyttopddoman méaara kertoo, kuinka paljon rahoitusta yritys tarvitsee juokseviin
liiketoimintoihinsa. Kdayttopddoman tarvetta voidaan rahoittaa lyhyt- tai pitkdaikaisella
vieraalla p&domalla tai yrityksen omalla padomalla. Saadut ennakot ovat lyhyt- tai
pitk&aikaisia ja ne liittyvat yleensa keskenerdisiin toihin tai projekteihin. Ostovelat ovat
yrityksen raaka-aineostoista syntyvid velkoja, joita ei ole vield maksettu. Myyntisaamiset
kuvaavat yrityksen myyntejd, jotka eivét ole vield tulleet rahana yrityksen kassaan. Vaihto-
omaisuudella tarkoitetaan yrityksen varastojen méaraa. (Yritystutkimus ry 2011, s. 68-69)

Néité yrityksen kayttopadomaeria kuvataan tarkemmin luvussa 2.3.



Englanninkielisessé Kirjallisuudessa kéyttopddoman mééaritelma on sama, mutta yleisemmin
Kirjallisuudessa puhutaan enemman nettokdyttopadomasta (net working capital)
kayttdpddoman sijaan. Kayttopadoma (working capital) ilmoitetaan yleisemmin lyhytaikaiset
varat (current assets) vahennettynd lyhytaikaiset velat (current liabilities). (Brealey-Myers
2003, s. 851-852) Lyhytaikaiset varat ja velat eivét sisdlla samoja komponentteja, mité
suomenkielisessa kirjallisuudessa on madritelty. Tastd syysta yleisemmin esitetty maaritelma

kayttdpaadomalle on eridva verrattaessa suomenkieliseen kirjallisuuteen.

Suomenkielisessd kirjallisuudessa kayttopddoman maaritelmien maard on melko laaja.
Kéyttopddomasta puhutaan bruttokdyttopddomana, liikepddomana, nettokayttopadomana tai
pelkéstdan kayttdpadomana. Bruttokdyttdpadoma kertoo, kuinka paljon tarvitaan rahoitus- ja
vaihto-omaisuutta yrityksen liiketoiminnan pyorittdmiseen. Liikepddoma on kéyttépadoman
synonyymi. Nettokdyttopadomalla tarkoitetaan, kuinka paljon yrityksen vaihto- ja
rahoitusomaisuudesta on katettu yrityksen omalla ja pitkdaikaisella vieraalla p&&omalla.
Kéyttopddoman tulkinta on erilainen riippuen tilanteesta ja nakodkulmasta. Esimerkiksi
kayttdpadomaan voidaan tulkita kuuluvan lisaksi jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja kassa.
(Niskanen & Niskanen 2000, s. 351; Niskanen & Niskanen 2003, s. 117)

Kirjallisuudessa esitetyt maaritelmét poikkeavat paljon toisistaan. Erot maaritelmissé johtuvat
siitd, ettd tekijat ottavat eri asioita huomioon. Erot voivat myds johtua siitd, ettd puhuessaan
kayttopddomasta kirjan tekija puhuukin oikeastaan muusta asiasta, kuten esimerkiksi
nettokayttopadomasta. Tutkittaessa kdyttépddomaa on aina ensin selvitettdva, kuinka tekijé on

mééritellyt kayttopadoman.

Taulukossa 1 esitetty Yritystutkimus ry:n (2011, s. 68) kayttdpddoman madritelma esiintyy
kotimaisessa Kirjallisuudessa useasti ja se on myo6s yleisesti hyvaksytty méaéritelméa
kéayttopadomalle. Tassa tutkielmassa kéytetddn edelld mainitusta syystd Yritystutkimus ry:n
hyvdksymé&d madritelméd ja my0Os siksi, ettd tutkielma Kkeskittyy kéayttopddoman

rahoitusmahdollisuuksiin Suomessa.



2.2 Nettokayttopadaoma

Nettokayttopddomalla  tarkoitetaan  sitd, kuinka paljon  yrityksen vaihto- ja
rahoitusomaisuudesta, eli lyhytaikaisesta omaisuudesta, on katettu yrityksen omalla ja
pitkdaikaisella vieraalla pg&domalla. Lyhytaikaiset varat ovat varoja, jotka ovat muunnettavissa
rahaksi tulevaisuudessa. (Yritystutkimus ry 2011, s. 70; Maness & Zietlow 2002, s. 26;
Niskanen & Niskanen 2003, s. 121) Nettokayttopadoma sisaltad kaikki yrityksen lyhytaikaiset
varat, joista vahennetddn yrityksen lyhytaikaiset velat, kuten edelld mainittiin.
Nettokayttopddoma  kertoo  yrityksen  maksukykyisyydestd eli  mitd  suurempi
nettokayttpadoma on, sitd parempi on yrityksen maksukykyisyys (Maness & Zietlow 2002,
S. 26). Nettokayttopddoma eroaa kéyttépadomasta, koska nettokayttdpadoma ottaa huomioon
komponentteja, jotka eivat suoraan liity yrityksen kayttdpadaomasykliin, kuten esimerkiksi
kassan ja arvopaperien méérdn (Maness & Zietlow 2002, s. 26). Kéyttopadomasykli mittaa
sitd, kuinka kauan raha on sitoutuneena kayttOpddomaan. Kayttopadomasyklistd kerrotaan
lisad luvussa 2.4. Taulukossa 2 on havainnollistettu nettokéyttopddoman maéaritelma

kotimaisessa ja englanninkielisessa kirjallisuudessa.

Taulukko 2: Nettokdyttopddoman madritelméat (Yritystutkimus ry 2011, s. 70; Maness &
Zietlow 2002, s. 26).

Suomenkielinen Kirjallisuus: Englanninkielinen kirjallisuus:
+ Vaihto-omaisuus + Current assets
+ Lyhytaikaiset saamiset — Current liabilities

+ Rahat ja rahoitusarvopaperit

— Lyhytaikainen vieraspddoma

= Nettokayttopadoma = Net working capital

Nettokdyttopddomalla voidaan mitata yrityksen maksuvalmiuskykyd, joka kertoo yrityksen
tarpeen  ulkopuoliselle  rahoitukselle  esimerkiksi  kayttopddoman  rahoittamiseksi.

Maksuvalmiutta kuvaavia tunnuslukuja ovat current ratio ja quick ratio.



Quick ratio kuvaa yrityksen valmiutta selviytyd lyhytaikaisista veloistaan pelkalla
rahoitusomaisuudellaan, johon kuuluvat lyhytaikaiset saamiset, rahat ja rahoitusarvopaperit.
Quick ratio on current ratiota ankarampi maksuvalmiuden tunnusluku, koska se eliminoi
osoittajasta vaihto-omaisuuden maaran. Tadma johtuu siitd, ettd varastot eivat vélttdmatta ole
helposti muutettavissa rahaksi. Tastd syysta quick ratio:ta kutsutaan usein myods happotestiksi
(acid test). (Yritystutkimus ry 2011, s. 71; Niskanen & Niskanen 2000, s. 58) Quick ratio

lasketaan seuraavasti:

. . Rahoitusomaisuus
Quick ratio = — )
Lyhytaikaiset velat

Current ratio ottaa huomioon myos vaihto-omaisuuden maarén ja sen oletetaan realisoituvan
rahaksi. Current ratio ottaa my6ds huomioon mahdolliset saadut ennakkomaksut.
Lyhytaikainen vieraspddoma on current ration tapauksessa lyhytaikaiset velkojen ja saatujen
ennakkojen summa. Current ratio:sta tulee nédin nettokayttdpddoma suhdelukuna ilmaistuna.
(Yritystutkimus ry 2011, s. 71; Niskanen & Niskanen 2000, s. 58) Current ratio lasketaan

seuraavasti:

Vaihto—omaisuus +Rahoitusomaisuus (2)

Current ratio = — ,
Lyhytaikainen vieras padoma

Quick ratio ja current ratio eivat kuvaa kattavasti yrityksen maksuvalmiutta, koska ne antavat
tiedon maksuvalmiudesta vain tiettynd yksittdisend ajanhetkend. Todellisuudessa
maksuvalmius vaihtelee pdivittdin, esimerkiksi current ratio:ssa vaihto-omaisuuden méaara
vaihtelee péivittdin. Maksuvalmiutta tulisikin vertailla muutoksen kautta eri péivina.
(Niskanen & Niskanen 2003, s. 121)

2.3 Kayttopadomaerat ja kiertoajat

Kéayttopadomaerien kiertoajat kertovat, kuinka nopeasti eri kéayttdpadomaerdt muuttuvat
yrityksen sisélla rahaksi. Toisin sanoen kéyttdpddomaerien eli myyntisaamisien, ostovelkojen
sekd vaihto-omaisuuden kiertoaikaa ja Kkiertonopeutta mittaavat tunnusluvut tarkastelevat

kéyttopadoman sitoutumista.



Kéyttopddomaa tulisi kayttdd mahdollisimman tehokkaasti ja k&yttépddoman tarve tulisi pitéa
minimissaan. Kayttbpddoman tarvetta voidaan véhentdd saamalla enemmén aikaa
ostovelkojen maksuun, lyhentdmalld myyntisaamisien maksuaikaa ja pitdmalla varastot
pienind. Todellisuudessa kiertoaikojen muuttaminen ei ole yksinkertaista. (Niskanen &
Niskanen 2003, s. 121) lhannetilanteessa kayttopddomaerien optimoinnin avulla saataisiin
kayttopddoman tarve nollaksi, jolloin rahoitusta kdyttopadomaan ei tarvittaisi (Maness &
Zietlow 2002, s. 15). Mullinsin (2009, s. 5) mukaan yritysten tulisi pyrkia aina siihen, etta
kayttdpaaoman tarve olisi nolla tai negatiivinen. Tamaé ei kuitenkaan ole mahdollista kaikkien
toimialojen kohdalla, koska kéayttopadoman optimimaaré on toimialakohtainen (Hill et al.
2010, s. 803). Seuraavaksi kasitellaan eri kayttopadomaerdt, niiden hallinta seké kiertoaikaa ja

Kiertonopeutta kuvaavat tunnusluvut.

Vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuudenhallinnassa on térkeéda, ettd yritykselld on aina kaikissa tilanteissa
kysynnan edellyttdma méaéara tuotteita varastossa. Toisaalta samalla tulisi minimoida varaston
sitoman kayttopddoman kustannukset. Varastojen riittavyys on térkedd, koska varastoista
tuotteiden loppuminen saattaa saada asiakkaat kaantymaan Kilpailijoiden puoleen. Varastot
eivat kuitenkaan saa olla liian suuret, koska se synnyttdd suuret kustannukset. Pienten
varastojen etuna on, ettd ne eivat sido yrityksen varoja liikaa, mutta tihedmmasta tavaran
tilaamisesta kertyy suuremmat tilauskustannukset. Nain yrityksen on optimoitava varaston
maaré, jotta kustannukset eivat nouse liian korkeiksi. Kéyttopddoman kannalta pienet varastot
ovat hyva asia, koska ne eivat sido liikaa kayttopadomaa, jolloin ulkoisen rahoituksen tarve on
vahéisempad. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 353-354)

Vaihto-omaisuuden kiertoaika mittaa yrityksen varastoihin sitoutuvaa pddomaa. Kiertoaika
kertoo, kuinka kauan raaka-aineet ja valmiit tuotteet ovat varastossa ennen kuin valmistetut
tuotteet myydaan. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 126) Vaihto-omaisuuden Kkiertoaika

lasketaan seuraavasti:

365+Vaihto —omaisuus —ennakkom aksut (3)

Vaihto — omaisuuden kiertoaika, pv = — -
Liikevai hto
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Laskentakaavasta huomataan, ettd mit& pienempi on vaihto-omaisuus, sit4 parempi on vaihto-
omaisuuden Kiertoaika. Toisin sanottuna lyhyempi kiertoaika on parempi. Tama taas edelleen
tarkoittaa sita, etta kéyttépddoman kannalta on parempi pitda pienempia varastoja, jotka eivat
sido paljoa kayttopddomaa. Varastoja voidaan pienentdd esimerkiksi nimikkeiden

vahentamisella.

Myyntisaamiset

Myyntisaamiset ovat kiinted osa yrityksen liiketoimintaa. Yrityksillda on tapana antaa
maksuaikaa tuotteilleen, etenkin kahden yrityksen valisessa kaupassa. Yrityksen ja kuluttajan
valisessa kaupassa se ei ole aina mahdollista, mutta nykyaén yrityksien omat luottokortit ovat
yleistyneet. Yleensd vakaammat yritykset pystyvat antamaan enemman maksuaikaa, koska
niilld on tdmé&n mahdollistavia rahavaroja. Kayttbpddoman kannalta mitd pienempi on
myyntisaamisten kiertoaika niin sitd parempi. Pitka kiertoaika taas voisi nostaa hintoja koron
avulla ja ndin saadaan aikaan suurempaa tuottoa. Pitkélla kiertoajalla on my6s muitakin hyvia
puolia. Esimerkiksi talouden taantuman aikana maksuajan antaminen asiakkaalle saattaa lisata
myyntid. Lisdksi pitkalla myyntisaamisten Kkiertoajalla voidaan mahdollistaa factoring-
rahoitus, josta kerrotaan tarkemmin my6hemmissd luvuissa. Yrityksen on optimoitava
myyntisaamisten maard ja maksuajan pituudet, jotta ne saastyisivét luottotappioilta. Liian
suuret myyntisaamiset saattavat antaa huonon kuvan rahoittajille, koska se tarkoittaa 10ysaa

asennetta asiakkaisiin, jotka eivat maksa ajoissa. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 361-364)

Myyntisaamisten kiertoaika kertoo kuinka nopeasti keskimaarin kestdd myyntituottojen
kertyminen yrityksen kassaan. Toisin sanoen kuinka kauan myyntitulot ovat saamisina ennen
kuin tuotot tulevat rahana kassaan. (Yritystutkimus ry 2011, s. 69; Niskanen & Niskanen
2003, s. 122) Myyntisaamisten Kkiertoaika lasketaan seuraavasti:

365 xMyyntisaamiset
Yy (4)

Myyntisaamisten kiertoaika,pv = iikovai hio

Myyntisaamiset ovat laskentakaavassa vuoden keskiméaardinen luku ja liikevaihto on 12

kuukauden ajalta. Kuten myyntisaamisten laskentakaavasta huomataan verrattuna



11

kayttopddoman laskukaavaan, kiertoaikaa saadaan pienemmaksi lyhentdmalla maksuaikaa

myyntisaamisille ja ndin kayttépddoman tarve véhenee.

Ostovelat

Nykyadan yritykset kéayttavat rahoitusldhteendadn suhteellisen paljon ostovelkoja. Ostovelkoja
syntyy paéasiassa yrityksen raaka-ainehankinnoista. Suurin osa yritysten raaka-
ainehankinnoista tehdaén velaksi. Saadessaan maksuaikaa raaka-ainehankinnoilleen myos
kayttopddoman tarve vahenee, koska ostovelat saadaan sidottua muihin hankintoihin
véliaikaisesti. Ostovelkojen kiertoajan pidentdminen antaa yrityksille edullisen ja l&hes
ilmaisen rahoitusmuodon. Yritykset, joilla tulorahoitus on heikkoa, ostovelkojen optimointi
on spontaani tapa rahoittaa toimintaa. Jos yritykset eivat saa tarvitsemaansa lainaa pankilta,
voidaan pyrkié pidentdméén ostovelkojen kiertoaikaa. Muualla maailmassa kuin Suomessa
ostovelkojen kiertoaika on paljon pidempi. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 368-369;
Niskanen & Niskanen 2003, s. 124-125)

Ostovelkojen kiertoaika kertoo kuinka paljon yritys on kayttanyt keskimadrin maksuaikaa
ostovelkojensa maksuun (Yritystutkimus ry 2011, s. 69). Kayttopddoman kannalta mité
pidempi on ostovelkojen Kiertoaika, sitd pienempi on yrityksen kayttdpadoman tarve.

Ostovelkojen kiertoaika lasketaan seuraavalla laskukaavalla:

365*0stovelat
Ostot +ulkopuoliset palvelut

()

Ostovelkojen kiertoaika,pv =
Laskukaavasta huomataan, ettd mitd suuremmat ovat ostovelat ja pienemmat ostot, sita
pidempi on ostovelkojen kiertoaika. Ulkopuoliset palvelut ovat esimerkiksi vuokratyon

kéayttod. Nain ollen myods kayttdpddoman tarve on pienempi, kun voidaan sitoa ostovelkoja

muuhun toimintaan.
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2.4 Kayttopaaomasykli

Kéyttopddomasykli (Cash Conversion Cycle, CCC) on erds tapa mitata kayttopadoman
tarvetta. Kayttopadomasyklilld tarkoitetaan tuotannontekijoiden virtaa kayttOpaadomaerien
kautta. Se mittaa kuinka kauan rahaa on sitoutuneena kayttopdaomaan. Jatkuva eriaikaisten
kayttopddomaerien kassavirta saa aikaan jaksoja, jolloin yritykselle syntyy kassan vyli- tai
alijgamia. Alijadmainen kassa tarkoittaa, ettd kayttopadomasykli on liian pitkd, jolloin
kayttopddomalle olisi  lisdtarvetta. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 352-353)
Kéyttopddomasykli saadaan laskemalla yhteen vaihto-omaisuuden sek& myyntisaamisten
kiertoajat ja naistd vahennetddn ostovelkojen kiertoaika. Kayttdpadoman tarve riippuu paljon
siitd, kuinka pitka on kéayttopadomasykli. Mité pidempi on kéayttopadomasykli, sitd enemman
tarvitaan kayttopddomaa. Pitka kéayttopddomasykli sitoo paljon yrityksen likvideja varoja.
Likvidiongelma johtuu usein huonosta kayttdpddoman hallinasta. (Lind et al. 2012, s. 93;
Maness & Zietlow 2002, s. 33-34; Richards & Laughlin 1980, s. 34-35) Hutchinsonin et
al.(2007, s. 42-43) mukaan CCC voi olla myds negatiivinen. Negatiivinen CCC tarkoittaa,

etta yritys saa asiakkailtaan maksut ennen kuin joutuu itse maksamaan tavarantoimittajilleen.

[ilaus Myynti

E

Myvntisaamiset

ol

Varasto

> Aika

Ostovelat cer

Maksu

Kuva 2: Kayttépadomasykli (mukaillen Maness & Zietlow 2002, s. 34).
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Kuvassa 2 on hahmoteltuna tuotannontekijoiden aiheuttama rahavirta ja kayttdpaaomasykli.
Kuvassa on aika akselilla méaaritetty ajat, jolloin rahat liikkuvat yritykseen pdin tai yrityksesta
poispéin. Varasto kuvaa aikaa, jonka tavarat seisovat varastossa. Myyntisaamiset kuvaavat
aikaa kuinka kauan menee, ettd myynnista tulee rahat tilille ja ostovelat kuvaavat aikaa kun
tavarat on maksettu tavarantoimittajalle. Kuvasta n&hdadn ettd, jos ostovelat kattaisivat
myyntisaamisten ajan niin, yrityksella ei olisi tarvetta rahoitukselle kéyttopddomaa varten,
koska silloin kayttdpadoma pyorittaisi itse itsedén. Kaiken kaikkiaan jokaisen yrityksen saada

CCC niin lyhyeksi kuin mahdollista. CCC aiheuttaa tassé tilanteessa kayttopadoman tarpeen.
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3 SISAISET RAHOITUSMAHDOLLISUUDET

3.1 Kayttopddoman hallinta ja optimointi

Ennen kuin yritys hakee ulkoista rahoitusta kayttdpddomalleen, on yrityksen hyvd mietti,
kuinka se voi omalla toiminnallaan rahoittaa kéyttopddomaansa. Yrityksen tulisi muokata
omaa kassanhallintaansa niin, ettd raha virtaisi sinne missa sité tarvitaan. Kayttopdaomasykili
tulisi optimoida oikealle tasolle, jotta kdyttopadomaan ei turhaan sitoutuisi rahaa. Rahoitusta
ulkopuolisilta tahoilta tulisi hakea vasta kun yritys ei pysty omalla toiminnallaan rahoittamaan
kayttopddomaa. Ulkopuolista rahoitusta haettaessakin tulee yrityksen taseen rakenteen olla
tasapainossa, koska ulkopuolista rahoitusta ei saa huonolla maksuvalmiudella. Tassé luvussa
havainnoidaan, kuinka yritys voi omalla toiminnallaan rahoittaa kayttopadomaansa ja myos

sitd, miten kassanhallinnalla voidaan vaikuttaa kayttopadomaan.

Kayttopadoman hallinnalla on merkittdva vaikutus yrityksien tilaan. Kayttopadomaerien
maarét vaikuttavat paljon yritysten lyhytaikaisiin investointeihin. Kayttopadoman hallintaan
kuuluu kayttdpadomaerdkokojen hallinta eli optimoiminen seka kassanhallinta (Suleiman,
Rasha 2013, s. 66). Kayttopdaoman hallinnan tarkoituksena on luoda arvoa yritykselle.
Kéyttopddoman hallintaa voidaan pitdd onnistuneena, jos kayttdpddomaan sitoutunut rahojen
maard on vahemman kuin yrityksen taseessa oleva pitké- ja lyhytaikainen laina. Tdma johtuu
siitd, ettd sitoutuneena oleva raha ei ole sijoituskelpoista ja tuossa tilanteessa myds yrityksen

maksuvalmius on parempi (Michalski 2008, s. 132).

Kéyttopddoman hallinta mahdollistaa yrityksen kasvun ja se antaa uusia mahdollisuuksia
yrityksen kehitykseen. Kéyttopadoman hallinta takaa sen, ettd yrityksen on mahdollista tehda
tarvitsemansa investoinnit. Kéyttopadoman hallinta on yksi asioista, joita pankit tarkkailevat
myontdessddn pitk&aikaista lainaa yritykselle. Hyvélld kayttépadoman hallinnalla on
mahdollista saada pitkdaikaista lainaa pankilta ja muilta rahoittajilta pienemmaélld korolla.
Né&in padomien kustannukset pienenevét ja yritys saa enemman tuloa aikaiseksi. (Appuhami
2008, s. 22)



15

Optimoimalla eri kayttpadomaerat, kuten vaihto-omaisuus, saadaan rahaa kayttoon muihin
investointeihin, jolloin yritys kehittyy eteenpdin. Kéyttépadoman optimaaliset tasot riippuvat
hyvin paljon milld toimialalla yritys toimii, koska joillakin toimialoilla ei ole tarvetta
jokaiselle kayttopadomaeralle (Hill et al. 2010, s. 803). Esimerkiksi palvelualalla varastoihin

ei juuri sitoudu padomaa.

Optimaalisessa kayttopadoman tasossa tulee ottaa kuitenkin huomioon, ettd se ei ole aivan
minimissaan. TAma johtuu siitd, ettd yrityksen toiminnassa saattaa tapahtua jotakin yllattavaa,
jolloin pieni varmuuslisé kayttopdadomaan on tarpeellinen. Liian pieni kdyttopdadoma saattaa
synnyttéé likviditeettiongelman ja talloin yritys ei voi investoida tai pahimmassa tapauksessa

ei selvid maksuvelvoitteistaan. (Chiou, Cheng, Wu 2006, s. 155)

Yleensd yritykset pyrkivat optimoimaan kolmea eri kayttOpadoman tekijad, jotka ovat
varastonhallinta, ostovelkojen pidentdminen sekad erilaisten kustannusten véhentdminen.
Kéyttopddomaerien optimointi on kuitenkin haastavaa monille yrityksille. Myyntisaamiset
ovat useasti yrityksilla se kayttopadoman erd, jota ne eivat ota huomioon. Myyntisaamisten
erd saattaa nousta liian suureksi ja nain sitoa paljon kayttdpddomaa. Myyntisaamisia voidaan
pienentdd esimerkiksi antamalla k&teisalennuksia. Poistamalla liiat maarat myyntisaamisia
vapautetaan rahaa yrityksen muihin tarkoituksiin ja ndin vahennetdan kayttopadoman tarvetta
(Taylor 2011, s. 12). Naiden kayttdpaaomaerien optimointi on tarkeda rahoituksen kannalta,
koska jarjestelemalld kayttopddomaerat mahdollisimman l&helle optimia rahoituksen tarve
pienenee. Lisdksi hyvalla perustalla oleva tase tarkoittaa helpompaa rahoituksen saamista.

3.2 Kassanhallinta

Rahoituksen saamisen kannalta toinen térked asia on kassanhallinta. Kassanhallinta (ts.
rahanhallinta) on seikka, joka esimerkiksi pankkeja kiinnostaa lainaa hakiessa, koska se antaa
hyvén kuvan yrityksesta ja sen luottokelpoisuudesta. Kassanhallinta on erds maksuvalmiuden
hallinnan tarkeimmistd osa-alueista. Sen tarkoituksena on varmistaa, ettd kassassa on
riittdvasti varaa paivittaisiin maksujen hoitamiseen. (Yrityssuomi 2013) Yrityksien on hyvéa
muistaa se, ettd pankkia kiinnostaa ensisijaisesti vain rahan saaminen takaisin, joten

kassanhallinnan tulee olla kunnossa. Pankki voi mitata yrityksen maksuvalmiutta esimerkiksi
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quick ration tai current ration avulla, jotka esiteltiin luvussa 2.4. Kassanhallinnan
tarkasteleminen voidaan aloittaa katsomalla kéayttopadomasyklid. Tutkimalla CCC:n
rakennetta ja kiertoaikoja pankit saa kuvan siitd minkélainen on yrityksen kassanhallinta.
(Strischek 2001, s. 40)

Tehokas kéyttopddoman hallinta parantaa myos yrityksen kassavirtaa. Kassavirta on osa
kassanhallintaa. Kassavirralla tarkoitetaan rahanvirtaa yrityksessa eli rahavirta yritykseen pain
vahennettynd yrityksestd poispdin lahtevat rahavirrat. Tama siis tarkoittaa sitd, ettd jos
yliméaraiset kayttopddomat vapautetaan, rahavirta yritykseen péin kasvaa ja néin yritys
parantaa kassavirtaa. Kasvanut kassavirta puolestaan ndyttad pankkien ndkokulmasta hyvélta
ja rahoituksen saanti on helpompaa. Kassavirtaa voi myds parantaa esimerkiksi leikkaamalla
kustannuksia tai kasvattamalla myyntid, mutta se ei ole helppoa etenkddn taloudellisesti
vaikeina aikoina. Toimiva kayttopddoman hallinta ja kassanhallinta yhdessd on hyva
yhdistelmé, joka edista4 yrityksen kasvua. Rahoitusta hakiessa ndma ovat Kriittiset tekijét sen
saannille. (Strischek 2001, s. 40-45)

3.3 Tulorahoitus

Yrityksen toiminnasta syntyva tilikauden tulos on yrityksen tulorahoitusta. Tilikauden tulos
selviaa tarkastelemalla yrityksen tuloslaskelmaa ja se voi olla positiivinen tai negatiivinen.
Positiivinen tulos tarkoittaa, ettd yritys on kerryttanyt varoja tilikauden aikana. Voitolliset
tilikauden tulokset kerryttdvat taseeseen Kkertyneitd voittovaroja. Kertyneitd voittoja voi
puolestaan hyddyntéé rahoittamaan esimerkiksi k&yttpddomaa, jakaa osinkoina omistajille tai
vaikka yrityksen uusiin investointeihin. Tappiollisena vuonna kertyneet voittovarat vahenevat

taseesta.

Tulorahoitus on ensisijaisessa asemassa kayttopadoman rahoituksessa, silla se on yrityksen
omaa rahaa. Tulorahoituksen etuina ovat seuraavat asiat. Tulorahoituksesta ei aiheudu erillisia
kustannuksia, kuten lainasta, jossa on vuotuiset korot. Monelle yritykselle tulorahoitus on
ainoa keino saada rahoitusta kayttopadomalleen, silld yritykset eivét valttaméatta voi kayttaa

muita keinoja tai eivat halua kayttdd muita keinoja. Tulorahoitus on yrityksen omaa rahaa eiké
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sen kayttod tarvitse perustella luotonantajille tai rahoituslaitoksille. (Knipfer & Puttonen
2004, s. 20)

Pitk&alla aikavélilld yrityksen térkein rahoituksen muoto on tulorahoitus, koska yrityksen
toiminnan lahtokohtana on tuottaa voittoa omistajilleen ja olla kannattavaa. Tasta syysta
tulorahoitus on ensisijaisessa asemassa kéyttépddomaa rahoitettaessa. Tulorahoitus on
todennakdisesti aloittavalla yrityksella pientd, jolloin lainan ottaminen saa isomman roolin.
Yrityksen tulee tdhdata pitkalla aikavalilla tulorahoitukseen. Pankeilta tai rahoitusyhtioilta
ottamalla lainaa yrityksen maksukykyisyys saattaa kyll& parantua, mutta omavaraisuus
heikkenee. (Kniipfer & Puttonen 2004, s. 26) Omavaraisuudesta kerrotaan tarkemmin luvussa
4.2.
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4 ULKOISET RAHOITUSMAHDOLLISUUDET

4.1 Tarkeimmat ulkoiset rahoituslahteet

Edellisissd luvuissa kaytiin  |&pi  mahdollisuuksia, joita yrityksilla on rahoittaa
kayttopddomansa tarve omaa toimintaansa optimoimalla ja muokkaamalla. Kuitenkaan nama
mahdollisuudet eivat aina riité tai ole kaytettavissa. Esimerkiksi kasvua tavoiteltaessa tai uutta
liiketoimintaa perustettaessa tarvitaan usein yrityksen ulkopuolista rahoitusta. Aiemmin
todettiin, ettd tulorahoitus on yrityksen sisdista rahoitusta. Ulkoinen rahoitus ké&sittada siis
yrityksen kaiken muun rahoituksen. Tamé luku késittelee ulkoista rahoitusta kayttGpadoman

rahoitusmahdollisuutena.

Elinkeinoelamén Keskusliitto (EK), Finanssialan Keskusliitto (FKL), Finnvera Oyj, Suomen
Pankki, Suomen Yrittajat sekd Tyo- ja elinkeinoministeri6 (TEM) ovat selvittaneet
kyselytutkimuksella Suomessa toimivien yritysten rahoitustarpeita ja -ongelmia seka
rahoituksen saatavuutta ja hintaa. Yritysrahoituskyselyyn vastasi 3531 yritysta eri toimialoilta
eri puolilta Suomea. (Yritysrahoituskysely 2012, s. 4.) Kyselyn yhteenvedossa todetaan
kuvassa 3 ilmeneva tulos, joka kertoo yritysten rahoitusrakenteen yksipuolistumisesta.
Kyselyssa yritykset on jaettu henkilokunnan lukuméarén perusteella neljaan kokoluokkaan:
mikroyrityksiin (0-9 tyontekijad) seké pieniin (10-49), keskisuuriin (50-249) ja suuriin (250

tai enemman) yrityksiin.
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Kuva 3: Tarkeimmat ulkoiset rahoituslahteet (Yritysrahoituskysely 2012, s.11).

Ulkoisen rahoituksen tarkeimpana lahteend pitdd pankkia noin 65 — 70 prosenttia vastanneista
yrityksista. Kyselysta selvidd, ettd varsinkin suuri osa mikroyrityksista kayttdd merkittavésti
vain yhden pankin palveluita. Suuret yritykset vaikuttavat puolestaan tulleen aiempaa
riippuvaisemmiksi  pankkien myontdmasta rahoituksesta. Yritysten rahoitusrakenteen
monipuolistuminen olisi toivottavaa tilanteessa, jossa Suomen talouden pitkdn aikavélin
kasvunakymat ovat heikkenemdassd ja jossa pankkisdantelyn kiristymisen vuoksi muiden
rahoituskanavien merkitys voi kasvaa. (Yritysrahoituskysely 2012, s. 5.) Toisaalta EK:n
(2011) mukaan julkisen sektorin rahoitusmahdollisuuksien tulisi 1&hinng taydent&a yksityista

sektoria.

4.2 Padomarahoitus — oma paaoma

Oman pé&&omanehtoinen rahoitus on vieraasta p&domasta poiketen vakuudetonta. Oman
paddomanehtoinen sijoittaja ottaa yhté suuren riskin kuin yrityksen muutkin osakkaat. Lisaksi,
hekin saavat palkkionsa yrityksen menestymisen myo6td. Liika velkaraha suhteessa omaan
pddomaan lisad rahoitusriskid ja konkurssin mahdollisuutta. Oma p&ioma on vierasta
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paddomaa joustavampaa, koska vieraan padoman korot joudutaan maksamaan riippumatta
yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Riittdva oma pddoma muodostaa yrityksessa kasvualustan
lisaksi puskurin yllattdvien menojen varalle ja parantaa yrityksen omavaraisuuden
tunnuslukuja esimerkiksi omavaraisuusastetta. (Knupfer & Puttonen 2004, s. 27) Myos
maksuvalmiuden tunnusluvut quick ratio ja current ratio voivat parantua. Tdmé& puolestaan
helpottaa vieraan pé&doman saatavuutta ja parantaa esimerkiksi lainan ehtoja.

Omavaraisuusaste lasketaan seuraavasti.

, Oma paaoma
Omavaraisuusaste = 4 (6)

Taseen loppusumma

Omistajien sijoitus on tarked rahan l&hde aloitteleville yrityksille. T&mén tyyppinen sijoitus
kaytetdan yrityksessa usein nopeasti rahoittamaan pitkaaikaista kayttbomaisuusinvestointia
kuten maa-aluetta, jota ei ole helppo likvidoida. Kéyttbomaisuusinvestointi voi myds olla
tuotantolaite, joka aiheuttaa kayttdpddoman lisatarpeen. Jos tulorahoitusta ei kerry yritykseen
odotetulla tavalla, yrityksen omistajat voivat sijoittaa teoriassa lisdd rahaa yritykseen
myO6hemmin. Mitd enemman omistajat ovat itse sijoittaneet yritykseen, sitd helpommin ja
paremmilla lainaehdoilla yrityksen on mahdollista saada vierasta padomaa. Ohjeellisena
arvona voidaan pitdd vahintddn 30 %:n omarahoitusosuutta. (Yrityssuomi 2013) Useissa
pienyrityksissa omistaja on jo aiemmin sijoittanut kaikki likvidit varansa yritykseen tai hén ei
ole halukas ottamaan lisda riskid jatkoinvestoinnilla, joten tdma ei ole vélttamatta
todennakdisin tapa saada yritykseen lisérahoitusta (Talousapu 2013). Omistajien sijoitus on

siis toiminnassa olevan yrityksen harvemmin kéytetty kayttdpddoman rahoitusmahdollisuus.

Myymalla osakkeita tai liiketoimintojaan yhtién omistaja tai omistajat voivat luopua osasta
omistusta. N&in voidaan vapauttaa kiinnittynyttd pddomaa muuhun kayttoon, esimerkiksi
kayttbpddoman rahoittamiseen. Samoin perustein voidaan myyda yrityksen liiketoimintoja,
erityisesti ydinliiketoimintojen ulkopuolisia. Tdmdan rahoitusmuodon hyva puoli on, ettei se
aiheuta korkokustannuksia. Ké&antdpuolena on, ettd tulevaisuudessa voitot joudutaan
jakamaan sek& vanhoille ettd uusille omistajille. Uudet omistajat saavat myos péatosvaltaa.
(Ross, Westerfield ja Jaffe 2008, s. 405-410)
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Yhti6 voi myydd omaisuuttaan rahoittaakseen toimintaansa tai k&ayttdpdaomaansa.
Omaisuuseran myyminen parantaa kassavirtaa lyhyelld aikavalilla. Mikali néin saatu
kassavirta kaytetaan yhtiossa tehokkaasti hyvaksi, on teoriassa mahdollisuus parantaa myos

pitké&n aikavélin kassavirtaa ja kannattavuutta.

Yritys voi myds myyda ydinliiketoimintojaan vapauttaakseen p&&omaa. Tama on usein
viimeisimpia keinoja, koska kyseessd on yhtion toiminnan pyorittdmisen kannalta
elintarkeistd toiminnoista. Ydinliiketoimintojen myynti saattaa parantaa kassavirtaa lyhyella
aikavalilla. Jos ndin saatu kassavirta pystytaan kayttaméaan myytyja toimintoja tehokkaammin,
on teoriassa mahdollisuus parantaa myo6s pitkan aikavalin kassavirtaa ja kannattavuutta.
(Talousapu 2013)

Paaomasijoitus tehdaan tyypillisimmin alkuvaiheen korkean potentiaalin kasvuyrityksiin
(Suomen padomasijoitusyhdistys 2013). P&&omasijoittaja hakee tuottoa yrityksen arvon
noususta, joten sijoituskohteen on kasvettava nopeasti. Tuotto saadaan siis myytéessa yritys
tulevaisuudessa, ei niinkadn osinkotuottoina omistuksen aikana. Padomasijoitus tehdaén usein
siten, ettd yrityksen osakkeita hankitaan kéteiselld. Taméan tyyppistd riskirahaa saadaan
institutionaalisilta sijoittajilta ja varakkailta yksityishenkil6ilta: ”bisnesenkeleiltd”. (De Clerq
et al 2006, s. 91-94) Nama varat jaetaan padomasijoitusyhtididen kautta. Padomasijoittaminen
on suhteessa kayttokelpoisin yrityksille, joiden historia on suhteellisen lyhyt ja jotka ovat liian
pienid listautumaan. Yritykset eivdt ehkd ole liiketoimintansa luonteen vuoksi luontevia
pankin tai muun vastaavan rahoituslaitoksen rahoitettaviksi. Pd&domasijoittaja saa tyypillisesti
merkittavan roolin yrityksen paatoksenteossa merkittdvan omistusosuuden liséksi. Tamén
tyyppisen rahoituksen hyviin puoliin kuuluu se, ettd rahoitusta ei tarvitse lyhentaa
sijoitusaikana eli se ei pa&sédantoisesti aiheuta korkokuluja. N&in ollen tulorahoitus on
kaytettdvissa liiketoiminnan kehittdmiseen tai muuhun toimintaan. Parhaassa tapauksessa
myds pddomasijoittajan monipuolinen liiketoimintaosaaminen on yrityksen kéytettavissa. (De
Clercq et al. 2006, s. 91-94) Kuitenkin Yritysrahoituskysely (2012, s. 26-27) osoittaa, ettd
paddomasijoittajien tarjoamia rahoitusvaihtoehtoja ja — instrumentteja tunnetaan heikosti.
Kaksi kolmesta pienesté ja nelja viidestd mikroyrityksesté ilmoittaa tuntevansa niité véhan tai

ei lainkaan.
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Rahoitusmahdollisuutena on tavanomaista, ettd osakeyhtit jarjestdd osakeannin saadakseen
yhtioon lisad padomaa. Osakeanniksi kutsutaan tilanteita, joissa yhtit laskee liikkeeseen uusia
osakkeita tai luovuttaa hallussaan olevia omia osakkeitaan. (Taloussanomat 2013)
Osakkeenomistajilla on etuoikeus annettaviin osakkeisiin samassa suhteessa kuin heilla
ennestdan on yhtion osakkeita (Patentti- ja rekisterihallitus 2013). Osakeanti jarjestetadn
normaalisti rahoittamaan yhtion investointeja, laajennusta tai uudelleenjarjestelyd, mutta sita
ei  paasaantoisesti  jarjestetd  kassavirtaongelmien ratkaisemiseksi.  Yritystoimintaa
laajennettaessa kayttopdaoman tarve todennakoisesti kasvaa maaréllisesti, joten tuolloin

kayttopddoman rahoittaminen osakeannilla voi tulla kysymykseen.

4.3 Paidomarahoitus — valirahoitus

Valirahoituksella tarkoitetaan rahoitusta, jossa on oman ja vieraan p&aoman piirteita.
Vélirahoitus ei ole selkeésti oman tai vieraan pddoman rahoitusta vaan se sisaltdd molempien
ominaisuuksia. Tatd rahoituksen muotoa edustavat etuosake, pd&domalaina, optiolaina ja

vaihtovelkakirjalaina.

Etuosake on yrityksen liikkeeseen laskema &anivallaton osake. Ulkomaisessa kirjallisuudessa
kaytetdan nimitysta preferred stock (Ross et al. 2008 s. 413-415). Se muistuttaa velkaa, koska
sille on kiinteé tuotto, joka maksetaan osinkojen muodossa. Lainojen kiintea tuotto on korko.
Erona taas on, ettd osinkojen maksamatta jattdminen ei aiheuta sopimusoikeudellisia
seurauksia. Maksamatta ja&neet osingot joudutaan maksamaan etuosakkeen haltijalle
seuraavina vuosina jakokelpoisesta padomasta ennen normaalien osakkeiden osinkoja.
(Knipfer & Puttonen 2004, s. 32; Ross et al. 2008 s. 413-415)

Paaomalaina on yritysrahoituksen muoto, joka on ominaisuuksiltaan velan ja oman padoman
risteytys. Taseeseen se merkitdan erillisend erand. Omistajat tai muut yrityksen intressiryhmaét
voivat tehda yhtioon oman padomanehtoisen sijoituksen, joka on etuoikeusasemassa oman ja
vieraan pddoman valissa. Laina muistuttaa osakesijoituksia, koska sille maksetaan korkoa ja
lyhennyksi&d vain voitonjakokelpoisista varoista. Toisaalta se ei anna danioikeutta

yhtiokokouksissa. Téll4 voidaan parantaa yhtion vakavaraisuutta esimerkiksi tilanteessa, jossa
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yhtion oma pddoma tulee saattaa osakeyhtidlain edellyttdmélle tasolle. (Knlpfer & Puttonen
2004, s. 31-32)

Optiolaina on yrityksen liikkeeseen laskema laina, jossa sijoittaja saa velkakirjan seké yhden
tai useamman optiotodistuksen eli warrantin. Warrantilla sijoittajan on mahdollista ostaa
yrityksen osakkeita etukédteen maaratylla hinnalla. Optiolainan velkakirja maksetaan yleensé
takaisin yhdessa erdssa laina-ajan lopussa. Lainalle maksetaan usein markkinakorkoa
alhaisempaa korkoa, mika kompensoituu sijoittajalle mahdollisuutena hyotya osakekurssin
noususta. Tassa valirahoituksen mallissa sijoittaja on Idhtokohtaisesti lainanantaja yritykselle,
mutta voi tulla omistajaksi hyddyntdessdan optionsa. Vaihtovelkakirjalaina eroaa
optiolainasta siten, ettd optio- ja lainaosuuksia ei voida irrottaa erilleen. Sijoittaja siis vaihtaa
yritykseltd saamansa velkakirjat osakkeisiin halutessaan, mutta luopuu samalla oikeudestaan
korko- ja lyhennystuloihin. (Kniipfer & Puttonen 2004, s. 29-30)

4.4 Padomarahoitus — vieras padoma

Yritykset voivat lainata rahaa. Usein se on jopa valttaméatonté liiketoiminnan jatkuvuuden tai
kasvun kannalta. Viimeisimman tiedon mukaan Suomessa pienistd ja keskisuurista yrityksista
noin 53 prosentilla on lainaa rahoituslaitoksilta (Pk-yritysbarometri 2013, s. 25). Rahan
lainaaminen voidaan toteuttaa kayttaméalld esimerkiksi perinteistd pankkilainaa tai hieman
suurempien yritysten ollessa kyseessa laskemalla julkisesti liikkeelle yrityksen
joukkovelkakirjalaina. Vieras pddoma on omaa pddomaehtoista rahaa halvempaa, koska oman
padédoman tuottovaatimus on yleensa suurempi. Myos lainan liikkeellelaskukustannukset ovat
edullisemmat. Esimerkiksi pankkilainojen jérjestelykustannukset ovat osakeantiin verrattuna
alhaisempia. Vieraan padomanehtoinen rahoittaja ei saa padtdsvaltaa yhtiossa. (Knlpfer &
Puttonen 2004, s. 27) Lainaamisen huono puoli on korko, jota joudutaan maksamaan
lainanantajalle. Korkokustannukset vahentavét yrityksen tulosta. Vieraan padoman lisaédminen
heikentdd myo6s yrityksen omavaraisuuden tunnuslukuja, kuten omavaraisuusastetta.
Yritysrahoituskyselyn (2012, s. 16-17) mukaan lainarahaan liittyy myo6s muita ongelmia,
jotka nayttavat kuvan 4 perusteella vaihtelevan yrityksen kokoluokasta riippuen. Ongelmat

ovat sitd vakavampia mité pienempi yritys on.
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Aiottua rahoitusta ei ole
saatu lainkaan

Rahoitusta on saatu
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Kuva 4: Rahoituksen saamisen ongelmat edellisen vuoden aikana (Yritysrahoituskysely
2012, s. 17).

Yritys voi lainata rahaa perinteisesti pankilta tai muulta rahoituslaitokselta kuten Finnveralta.
Kiinted summa rahaa voidaan lainata ennalta sovituksi ajanjaksoksi esimerkiksi kolme vuotta.
Pankki veloittaa tasta koron ja lyhennyksen kuukausittain. Pankki myontéé lainaa vain jos
yritys on luottokelpoinen. Pankki vaatii usein lainalle vakuuden, joka saattaa olla kuvan 4
mukaisesti merkittava ongelma lainan hakijalle. Lainan vakuutena voi olla joko yrityksen
omaisuutta tai yrittdjan omaisuutta, esimerkiksi asunto. Mikéli yritys ei pysty maksamaan
lainaansa, pankki voi ottaa vakuuden haltuunsa ja myydé sen saadakseen rahansa takaisin.
(Ross et al. s. 410-412) Yritys ottaa pitkaaikaista lainaa paésaantoisesti kattamaan yrityksen
investointeja, eikd niilld yleensd Kkateta lyhytaikaisia kassavirtaongelmia. Kuitenkin
kayttopddoman lisatarve voidaan siséllyttdd investointien hankintahintaan. Jos lainaa
kaytetdan investointeihin, se voi vapauttaa yrityksen muita rahanl@hteitd vaihtoehtoiseen
kayttoon.

Pankkitilin limiitti on erés lyhytaikaisen pankkilainan muoto. Se on kéytossa silloin, kun

pankkitililta nostetaan enemman varoja kuin siella on. Eli tilin saldo voi olla negatiivinen.
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Pankkitilin limiitti voi olla joustava rahoitusmuoto lyhytaikaiseen rahantarpeeseen, mikali
ennakkoon on sovittavissa, etta limiitti on yrityksen tarpeen mukaan kaytettavissa. (Ross et al.
2008, s. 759) Taman tyyppinen lyhytaikainen rahantarve voi johtua esimerkiksi siitd, etta
tuotteen tuottamisen ja sen myynnistda myyntisaamisien tulojen valilla on aiemmin mainittu
aikaviive kayttopddomasykli CCC. Naihin kayttopadomasyklin pituuden ajoittaisiin

vaihteluihin pankkitilin limiitti sopii rahoitusmahdollisuutena.

Lainan ottaminen myyntisaamisia vastaan (factoring) voi olla mahdollista yrityksille, jolla on
paljon myyntisaamisia luotettavilta yritysasiakkailta. Rahoitusyhtio voi esimerkiksi antaa
luottoa 80 % myyntisaamisten méaarastd myyntihetkelld. Myyntisaamiset toimivat siis lainan
vakuutena. Luottotappioriski siirtyy rahoitusyhtiolle sen ostaessa myyntisaamiset.
Myyntisaamisen tullessa lopullisesti rahoitusyhtion tilille, erotus siirretddn yhtion tilille ja
yrityksen velka rahoitusyhtidlle kuittaantuu. Kirjanpidossa rahoitetut myyntilaskut ovat
yrityksen lyhytaikaista velkaa. Factoring-rahoituksen hinta riippuu yrityksen velallisten
maarastd ja koosta sekd yrityksen velallisten aiemmasta maksukayttaytymisestd. Lainan
ottaminen myyntisaamisia vastaan parantaa yrityksen kassavirtaa. (Ravas ja David 2010, s.
290) Factoring sopii yritysten valisen kaupankdynnin rahoittamiseen, ei yrityksen ja
kuluttajien. Erityisen kaytannollistd tdmé rahoitus on kasvaville yrityksille sek& toimialoille,
joissa sovelletaan pitkid maksuehtoja tai sesonkivaihtelut ovat yleisia. (Yritystulkki 2013, s.5-
6)

Joukkovelkakirjalainat ovat yritysten itse liikkeelle laskemia lainoja. Pankkilainan tapaan
rahaa saadaan korkoa vastaan tyypillisesti 2-10 vuoden mé&é&rdajaksi. Erotuksena on se, etta
kyseistd lainaa ei omista pankki ja joukkovelkakirjoilla on jalkimarkkinat.
Joukkovelkakirjalainan nimellispddoma ja mahdollinen tuotto maksetaan takaisin sijoittajalle

yleensa lainan erdpéivénd, mutta muitakin vaihtoehtoja voi olla (Finanssivalvonta 2011).
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4.5 Rahoittajat Suomessa

Pankit

Lainojen markkinaosuuksilla mitattuina Suomen kaksi ylivoimaisesti suurinta pankkia ovat
OP-Pohjola-ryhma (32,9 % markkinaosuus) ja Nordea (30,6 %). Seuraavaksi suurimmat ovat
Sampo Pankki/Danske Bank (11,8 %), Handelsbanken (4,8 %), Aktia Pankki (3,9 %) ja
Saastdpankit (3,1 %). (Finanssialan Keskusliitto 2011) Edella mainituista pankeista yritykset
siis todenndkoisimmin hakevat kéyttopddomalleen rahoitusta, joten niiden tuotteita on
perusteltua kasitella tarkemmin.

Yritysrahoituskysely (2012, s. 22) kertoo suurten yritysten kayttdvan aiempaa yleisemmin
useamman pankin palveluita, kun taas pienemmat kayttdvat aiempaa yleisemmin vain yhté
tuttua pankkia. Koska pankit tarjoavat samoja tai samankaltaisia kéayttépddoman
rahoitustuotteita, pientenkin  yrityksien  olisi  tarkedd Kkilpailuttaa ja vertailla
pankkipalveluitansa. Vertailua vaikeuttaa se, ettd pankit eivét juuri anna tarkkaa hintatietoa eri
rahoitusmahdollisuuksista Internet-sivuillaan. (OP 2013; Nordea 2013a; Danske Bank 2013;
Handelsbanken 2013; Aktia 2013; Saéstopankki 2013) Lahes poikkeuksetta pankkien sivuilla

kehotetaan ottamaan yhteyttd lahimpéén konttoriin.

Tuotteet, joita pankit yleisimmin tarjoavat yrityksille ovat perinteiset velkakirjalainat,
luotollinen tili, rahoituslimiitti ja factoring. Luotollinen tili tasoittaa kausiluontoiset vaihtelut
yrityksen kassassa seka takaa maksuvalmiuden. Yritys voi ostajana hyoddyntdd kassa-
alennuksia ja antaa asiakkailleen lisdd maksuaikaa. Luotollinen tili tuo siis joustavuutta
kassanhallintaan. Rahoituslimiitti on tarkoitettu esimerkiksi vaihtelevaan
kayttbpddomatarpeeseen. Se sopii erityisen hyvin ulkomaankauppaa kayville yrityksille.
Factoring, laskuluotto ja laskusaatavapalvelu ovat pankkien nimityksid samalle asialle. Jos
yritykselld on paljon myyntisaamisia, yritys voi siirtdd ne rahoituksen vakuudeksi ja talla
tavoin jarjestelld kayttopddomansa rahoituksen. Nordeassa (2013b) laskuluotosta kerrotaan,
ettd se aikaistaa toteutuneen myynnin kassavirtoja ja rahan kierto nopeutuu. Yritys saa
kéayttoonsa jopa 80 % laskusta seuraavana pankkipdivand ja loput kun ostaja maksaa laskun.
Talla tavalla annetusta lyhytaikaisesta luotosta pankki perii kulut ja asiakaskohtaisen koron.
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Rahoitusyhtiot

Suomessa toimii useita kymmenid rahoitusyhtiditd. Niiden joukossa on luottolaitoksia,
ulkomaisten luottolaitosten Suomessa toimivia sivuliikkeita ja monikansallisiin konserneihin
kuuluvia yhtioitad. Esimerkiksi Nordea Rahoitus on Nordea Pankki Suomi Oyj:n tytaryhtio.
Finanssialan ~ Keskusliiton  rahoitusyhtiétoimintaa  harjoittavat  jasenet  kuuluvat
pankkikonserneihin.  Niillda on joko luottolaitostoimilupa tai ne ovat muutoin

pankkikonserninsa kautta Finanssivalvonnan valvottavia. (Finanssialan Keskusliitto 2013)

Rahoitusyhtididen yleisimmat rahoitusmuodot ovat leasing, factoring eli myyntisaamisten
rahoitus seké& osamaksukaupan rahoitus. Rahoitusyhtiosta otetun luoton vakuudeksi ei yleensa
tarvita erillistd vakuutta vaan rahoitettava kohde tai myyntisaamiset riittavat luoton
vakuudeksi. Erdat rahoitusyhtiot tarjoavat myods vakuudettomia kulutusluottoja, kuten

luottokortti- ja kertaluottoja.

Finnvera Oyj

Finnvera Oyj on Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtio, joka tdydentaa toiminnallaan
yksityisen sektorin tarjoamia rahoituspalveluja. Finnvera tytaryhtidineen tarjoaa lainoja,
takauksia, suoria padomasijoituksia sekéd vientitakuita ja muita viennin rahoituspalveluita
yritystoiminnan eri vaiheisiin: alkuun, kasvuun ja kansainvélistymiseen sek& viennin riskeilta
suojautumiseen. Yhtié ei myonnd avustuksia tai suoria yritystukia, vaan rahoitus on
vastikkeellista, ja asiakas maksaa siitd riskid vastaavan hinnan. (Finnvera 2012)
Rahoituspalveluiden myontamisperusteet ovat palvelukohtaisia. Myds tilanne johon
asiakasyritys hakee palvelua vaikuttaa. Taman kandidaatintyon kannalta oleellisimpia
Finnveran rahoituspalveluja ovat kdyttépddoman rahoittamiseen kéytettavat.

Finnveran tarjoamista lainoista investointi- ja kayttopadomalaina sopii nimensd mukaisesti
kayttopddoman rahoittamiseen Suomessa. Yhtion Internet-sivujen (Finnvera 2013a) mukaan,
investointi- ja kayttopadomalaina on tarkoitettu erityisesti seké uusille ettd jo toimiville pk-

yrityksille lukuun ottamatta maatilataloutta, metsataloutta tai rakennusliiketoiminnan
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perustajaurakointia. Laina voidaan myontad myos suuryritykselle, mutta tdmé vaatii erityiset

perusteet (Finnvera 2013a).

Finnvera tarjoaa samoilla perusteilla ja samoihin liiketoiminnan vaiheisiin my0ds takauksia.
Finnvera-takaus sopii pankin, rahoitusyhtion tai vakuutusyhtion antamien lainojen tai
pankkitakausten vakuudeksi esimerkiksi seuraavissa rahoitusmuodoissa: velkakirjaluotto,
luotollinen tili, luottolimiitti, pankkitakaus (toimitusvakuus, muu vastuusitoumus),
pankkitakauslimiitti (toimitusvakuus), factoring- ja osamaksurahoitus (Finnvera 2013b).
Takauksen ideana on, ettd rahoittaja ja Finnvera jakavat rahoitukseen liittyvaad riskia.
Finnvera-takaus on yleensd 50 % luoton tai muun rahoitussitoumuksen méaéaréasta (Finnvera
2013b). Edella mainittujen lainojen ja takausten liséksi Finnvera tarjoaa erityislaatuisempia

rahoituspalveluita, jotka eivat ole tdman tyon kannalta oleellisia.

Tekes

Tekes eli teknologian ja innovaatioiden kehittdmiskeskus rahoittaa nimensa mukaisesti
padasiassa tutkimus- ja kehitysprojekteja. Rahoitusta ei myonnetd tavanomaiseen
lilketoimintaan tai sen jatkuvaan kehittdmiseen, mutta rahoitusta tarjotaan nuorille
innovatiivisille kasvuyrityksille myos liiketoiminnan kokonaisvaltaiseen kehittdmiseen (Tekes
2013). Taman voi tulkita niin, ettd nuorilla kasvuyrityksilla on siis mahdollisuus saada

Tekesin rahoitusta myos kayttdpddomatarvetta varten.

ELY-keskukset

Suomessa paikallisia elinkeino-, liikenne- ja ymparistokeskuksia (ELY-keskus) on 15 (ELY-
keskus 2013). Niiden rahoituksessa on mukana usein EU:n rahoitusta (Yrittajat 2013).
Keskusten tehtdviin kuuluu muun muassa yritysten neuvonta-, rahoitus- ja kehittdmispalvelut
seka tyollisyysperusteiset tuet. Ne voivat antaa myos takauksia pk-yrityksille. Ké&ytettavissa
olevat yritysrahoitusmuodot ja -linjaukset ovat eri alueilla erilaiset. ELY-keskusten
rahoituksista ja avustuksista vain harvat sopivat kdyttopadoman rahoitusmahdollisuuksiksi.
Yrityksen kehittdmisavustuksella voidaan rahoittaa investoinnin  mukanaan tuomaa

kéayttopadoman lisatarvetta. Avustuksien maarat hankintamenoista vaihtelevat 10 prosentista
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35 prosenttiin. Enimmaismadré voidaan myontéé haja-asutusalueen pienelle yritykselle. (TE-
keskus 2012)

P&aomasijoittajat

Suomen padomasijoitusyhdistyksessa on télla hetkelld 39 jasenyhti6td, joihin kuuluvat muun
muassa Suomen itsendisyyden juhlarahasto (Sitra), Suomen Teollisuussijoitus Oy ja Finnvera
(FVCAa 2013). Padomasijoitusyhtiot eivat ole keskenddn samanlaisia. Suomessa on
esimerkiksi alueellisesti toimivia pddomasijoittajia, jotka tekevat péaasiassa sijoituksia vain
oman maakuntansa tai laaninsd alueella (FVCAb 2013). Osa yhtidistd sijoittaa
kohdeyritykseen sen kehitysvaiheen tai toimialan perusteella. Kotimaisten yhtididen ohella
Suomessa toimii joitakin ulkomaisia padomasijoittajia. P&aomasijoitusyhtididen lisaksi
Suomessa padomasijoituksia tekevat varakkaat yksityishenkilot eli bisnesenkelit. Talla
hetkelld maassamme toimii kolme bisnesenkeliverkostoa: Finnish Business Angels Network
(FiBAN), Business Angels Finland (BAF) seka Suomen bisnesenkelit ry. Naista verkostoista
alkuvaiheessa olevat yritykset tai liikeideat voivat l6ytdda mahdollisia kayttdpadaoman

rahoittajia.
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5 JOHTOPAATOKSET

Kéyttopddomaa kasittelevassa kirjallisuudessa on ollut erilaisia késityksia siitd, miten
kayttopddoma maéritellddn. Kirjallisuutta hyodynnettdessd on tdrkedd selvittdd, miten
kayttdpddoma on maaritelty kyseisessé lahteessa. Kayttdpddoma voidaan jakaa erilaisiin eriin,
kuten vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja ostovelat, joista voidaan laskea Kiertoajat.
Kiertoaikoja muuntamalla yritys pystyy vaikuttamaan kayttOpddoman tarpeeseensa, joka
vahent&dd myos rahoituksen tarvetta. Kayttopadomasyklilla (CCC) voidaan havainnollistaa ja
mitata kayttopddoman tarvetta. CCC helpottaa yrityksia havainnollistamaan, missé yrityksen
rahat ovat sitoutuneena, jolloin voidaan vaikuttaa kayttdpdaomaeriin halutulla tavalla.
Kayttopadomalla ja yrityksen maksuvalmiudella on selke& yhteys, jota kuvaavia tunnuslukuja

ovat current ratio ja quick ratio.

Ennen rahoituksen hankkimista yrityksen tdytyy muokata kayttdpddoman eri erat
mahdollisimman l&helle optimitasoaan. Optimitasot riippuvat siitd, mill& toimialalla yritys
toimii. Taulukossa 3 on eritelty, kuinka CCC:n erid voidaan optimoida. Kassanhallinnan
mukauttaminen on tarked toimenpide ennen rahoituksen hakemista ulkoisilta rahoituslahteilta.
Ulkoisia rahoittajia kiinnostaa kuinka yrityksen rahaa késitellddn. Kassanhallintaa voidaan

tutkia quick ration ja current ration avulla tai kayttdpadomasyklin avulla.

Taulukko 3: Kayttdpadomaerien optimointitoimenpiteet.

Kayttopadomaera: Optimointitoimenpide:
Vaihto-omaisuus — Minimoimalla varastoihin  sitoutunut
paaoma.

— Nimikkeiden vahentdminen.

Myyntisaamiset — Lyhentdmalld asiakkaiden maksuaikoja.
— Asiakkaiden maksuehtojen tiukentaminen.
— Kéteisalennus.

— Factoring.

Ostovelat — Pidentdmalld maksuaikaa toimittajille.

— Maksuehtojen l6ysentaminen.
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Ensisijaisena rahoituksen lahteend yritysten tulisi kdyttad siséisid rahoitusmahdollisuuksia.
Kéyttopddoman hallinnalla ja optimoinnilla kéyttépddoman tarvetta saadaan vahennettyd,
mutta tdamén jélkeen ensisijainen rahoituksen lahde on tulorahoitus. Pitkélla aikavalilla
tulorahoitus on kaikkein kannattavinta, koska siitd ei aiheudu lisékuluja, kuten pankkien
antamassa lainassa olevat korot. Kannattava liiketoiminta on myo6s ulkoisen rahoituksen

saamisen edellytys.

Aina yrityksen sisdiset rahoitusléhteet eivét ole riittavia. Esimerkiksi kasvua tavoiteltaessa tai
uutta liiketoimintaa aloitettaessa kayttOpddoman tarve kasvaa optimoinnista huolimatta.
Tuolloin joudutaan k&yttdmaan ulkoista rahoitusta. Ulkoisen rahoituksen térkeimpana
ldhteena pitad pankkia noin 65 — 70 prosenttia yrityksistd. Yritysten rahoitusrakenne on ollut
yksipuolistumassa, vaikka péin vastainen suuntaus olisi tulevaisuudessa toivottavaa. Ulkoista
rahoitusta voi olla pa&séantoisesti kahdenlaista: oman pd&doman tai vieraan padoman ehtoista.
Vélirahoitus  sisdltdd ominaisuuksia néistd kahdesta. Oman pdadoman ehtoisia
rahoitusmahdollisuuksia ovat esimerkiksi omistajien sijoitus tai pddomasijoittaminen. Vieraan
padoman ehtoista on pankkien ja rahoitusyhtididen tarjoama lainaraha. Rahoitusrakenteen
paatokset vaikuttavat yrityksen omavaraisuuteen ja sen tunnuslukuihin. Taulukossa 4 on
yhteenveto ké&yttdpadoman rahoitusmahdollisuuksista, niiden varsinaisista rahan lahteista sek&

joidenkin mahdollisuuksien erityishuomioista.



Taulukko 4: Kayttdpadoman rahoitusmahdollisuudet
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Rahoitusmahdollisuus

Rahan lahde

Erityishuomiot

Tulorahoitus

Yrityksen liiketoiminta

- Ensisijainen ja tarkein

rahoitusmahdollisuus

Omapéaaomaehtoiset:

Omistajien sijoitus

Yrityksen omistajat

- Yrityksen alkuvaiheessa kaytetty

Osakkeiden myyminen

Osakemarkkinat

- Luovutaanko paatdsvallasta?

Paaomasijoitus

Padomasijoittajat

- Tyypillisimmin juuri

aloittaneisiin yrityksiin

Omaisuuden tai liike-

toimintojen myyminen

Muut yritykset,
yksityishenkil6t, yhteisot

- Keskittyminen tehokkaisiin

toimintoihin

Osakemarkkinat, vanhat

- Investointien kayttopadoman

Osakeanti o L .
omistajat lisatarpeen yhteydessa
Vaélirahoitus:
Etuosake Osakemarkkinat - Aédnioikeudeton
) o - Omapadoma- ja
o _ Yrityksen omistajat, . _ .
P&aomalaina vieraspadomaehtoisen rahoituksen

intressiryhmat

valimuoto

Optio- ja vaihtovelka-

kirjalaina

Sijoittajat

- Markkinakorkoja alemmat korot

Vieraspadomaehtoiset:

Pankit, rahoitusyhtiot,

- Vakuuksia julkisilta tahoilta tai

Lainat _ _ . _
Finnvera myyntisaamisista (factoring)
- Mahdollistaa negatiivisen
Pankkitilin limiitti Pankit o
pankkitilin
Joukkovelkakirja Sijoittajat - Vilkkaat jalkimarkkinat
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