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1. Johdanto

1.1. Taustaa

Finanssikriisin vaikutukset ovat nakyneet Euroopan jasenmaiden
rakennusteollisuudessa eri voimakkuuksilla. Rakennusteollisuuden osa-alueista
vaikutukset ovat iskeneet erityisesti talonrakentamiseen. (Nistorescu & Ploscaru,
2010.) Rakennusteollisuuden vaikutukset kansantalouteen johtuvat paaasiallisesti
rakennusalan paaomavaltaisuudesta ja tyollistamisvaikutuksista, mitkd tekevat
toimialan taloudellisesta liikehdinnastd yhden osa-alueen talouden kehittymisen
analysoinnissa. Myds Suomessa rakennusteollisuuden vaikutukset kansantalouteen
korostuvat paaomavaltaisuuden ja tyollistamisvaikutusten takia sekd rakennusalan
investointien osuudesta kansantalouden kokonaisinvestointeihin. (Suomen pankki,
a—Rakennusteollisuus, d.) Rakennusinvestointien kokonaismaara
bruttokansantuotteesta on laskenut vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen, milla on
vaikutusta rakennusalan yritysten kokonaisliikevaihdon kehittymiseen. Rakennusalan
yritysten liikevaihdon negatiivinen kehittyminen ja talouskriisin muut vaikutukset
nostavat esille kysymyksen likviditeetti- ja taseriskin tilasta rakennusalanyrityksissa.
Tarkastelu voidaan suorittaa kayttopadomasta johdettujen tunnuslukujen ja

kokonaisuuteen liittyvien muiden tunnuslukujen kautta.

Rakennusteollisuudessa on viime vuosien ajan tapahtunut monia suuria muutoksia.
Euroopassa muutoksen aiheuttajia ovat olleet esimerkiksi edella mainittu vuoden
2008 finanssikriisi, IFRS-lainsd&ddannon muutokset alkaen vuodesta 2009 seka
Suomen k&énteinen arvonlisaverotus rakennusalan toimijoille alkaen 1.4.2011.
(Suomen pankki, a-Tilisanomat, a-Vero, a.) Kayttbpddoman hallinta
rakennusteollisuuden yrityksissa on taloudellisen epavarmuuden ja muiden
muutosten lisdantyessa ajankohtainen siitdkin syystd, ettd rakennusliikkeen
lopullisen riskin kantavat rahoittajat sek& osakkeenomistajat. Riskien lisd&ntyminen
rakennusteollisuuden  yrityksissa  korostuu, kun liketoiminta ~ muuttuu
rakennustoiminnan loputtua palvelutoiminnaksi, jolla hoidetaan rakennuskohteen
yllapitoa ja huoltoa. Tilaajalle tdmé& luo lisdantyvan riskin rakennusliikkeen toiminnan
jatkuvuudesta ja kysymyksen myods mahdollisen konsortion yhteisvastuullisuudesta

riskien kaydessa toteen. Naiden seikkojen myo6ta kayttopddoman hallinta ja



maksuvalmius sijoittuvat rakennusliikkeissa tarkastelun keskiton, jotta tase- tai

likviditeettiriskiin ajautuminen voitaisiin valttda. (Rakennusteollisuus, b.)

Kayttbpaaoman hallinta koetaan yritysjohtajien seka tutkijoiden keskuudessa
tarkeaksi yritystutkimuksen osa-alueeksi, koska yhteys kannattavuuden ja
likviditeetin valilla on todistettu useissa tutkimuksissa (Ghassan & al, 2010).
Likviditeetin hallinta yrityksissa voidaan ymmartad kayttopadoman hallintana ja
erityisesti kayttopadaomaan liittyvien kiertoaikojen optimointina. Kayttdpadaomaan
littyvien tunnuslukujen avulla pyritéan selvittdmaan yritysjohdon kyvykkyytta
lisdarvon tuottamisessa yrityksen investoinneille sek& yrityksen operationaalista
tehokkuuden tasoa suhteessa muihin saman toimialan yrityksiin. Padachin (2006)
mukaan yritysjohdon keskittymisen taso kayttopadoman hallinnan kohdalla maarittaa
myos yrityksen default-riskid. Default -riskin on todettu olevan suurempi pienten
yritysten keskuudessa verrattuna suuriin yrityksiin, kun kayttépaaoman hallintaan ei

ole kiinnitetty huomiota.

Tamanhetkinen kiinnostus aihealueeseen johtuu suurimmaksi osaksi vuoden 2008
finanssikriisista ja sen vaikutuksista likviditeetin yllapitamiseen. Kayttbpadaoman
optimaalinen maara liikevaihdon tuottamiseksi voidaan néhda kannattavuuden
perustekijaksi. Yrityksen tehoton kayttopaaoman hallinta luo kustannuksia oman tai
korollisen vieraan p&doman muodossa, mikd lisaa kayttopaadoman hallinnan
merkitysta rakennusprojektien kustannushallinnassa. Valillisesti vaikutukset ulottuvat

siten myds asuntojen nelidhintojen kehitykseen erityisesti kasvukeskuksissa.

1.2. Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Tutkimus kasittelee valikoituja tunnettuja rakennusalan toimijoita Suomen
talonrakennusteollisuudessa. Tarkoituksena on tutkia vertailevaa analyysia kayttaen,
miten kayttbpddoman hallinta on muuttunut vuosina 2005-2009. Tutkimus sisaltaa
myos alakysymyksia, joiden avulla pyritddn vastaamaan ylla esitettyyn

tutkimusongelmaan.



Tutkimusongelma:

Hi: Milla tavalla suomalaisten talonrakentamiseen erikoistuneiden rakennusalan yritysten

kayttopaaoman hallinta on muuttunut ajanjaksolla 2005-20097?
Alatutkimusongelmat:
H,: Suomen talonrakennusteollisuuden kehittyminen tutkittavana ajankohtana.

Hs: Milla tavalla kohdeyritysten kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat

muuttuneet ajanjaksolla 2005-20097?

H4: Onko kayttopddomaprosentin ja kayttopadoman kiertoaikojen vélilla yhtenevaisyyksia?

Aikaisemmat  tutkimukset aihealueesta  pyrkivat todistamaan  yhteyksia
kayttopadoman, kannattavuuden  ja  likviditeetin  tunnuslukujen  valilla.
Tutkimustulokset ovat paasaantoisesti yksimielisia, mika antaa tilaa vertailevalle
yksityiskohtaisemmalle tutkimukselle. Aikaisempia vertailevia tutkimuksia on tehty
esimerkiksi Australian julkisesti listatuista rakennustoimialan yhti6ista (Balatbat & al,
2011). Tutkimuksen tarkoituksena oli tarkastella tunnuslukujen avulla yritysten
taloudellista tehokkuutta. Tamé tutkimus suoritettin myds vertailevaa analyysia
kayttaen. Talla tavalla tutkittaessa voidaan keskittya tilinpaatdksiin syvallisemmin ja
tutkia sitd milla tavalla finanssikriisi on vaikuttanut tunnuslukuihin = seka
kayttopadoman komponentteihin. Tutkimuksen kohteena on 13 eri talonrakennusalan
yritystd. Yritykset ovat: YIT Rakennus Oy, NCC Rakennus Oy, Skanska
Talonrakennus Oy, Peab Oy, SRV Rakennus Oy, Rakennusosakeyhtité Hartela,
Honkarakenne Oyj, Alvsbytalo Oy ja Lappli-Talot Oy. Taman lisaksi Lemminkainen-
konsernin talonrakentamisesta vastaavista yrityksista valittin Lemminkdinen Talo Oy
Lansi-Suomi, Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi, Lemmink&inen Talo

Oy Kaakkois-Suomi ja Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi.

Tilinpaatostiedot on koottu Voitto+ -tietokannasta, jota yllapitda Suomen Asiakastieto
Oy. Tunnusluvut ja kuvaajat on laskettu sekd muodostettu Microsoft Office Excel
-ohjelmalla kansantalouden, toimialan ja kohdeyritysten kehityksen osalta. Toimialaa
koskevat tiedot on tuotettu tilastokeskuksen ohjelmalla PC-Axis 2007. Taman jalkeen

tiedot on siirretty Microsoft Office Excel -ohjelmaan jatkoanalyysia varten.



1.3. Tutkimuksen rakenne

Tutkimus jakautuu seitsemadan lukuun siséltden kahdeksan laskentakaavaa,
kaksitoista kuvaa ja yhden taulukon. Ensimmadiset nelja Iukua kasittelevat
tutkimuksen teoriaosuutta ja seuraavat kolme tutkimuksen empiriaosuutta. Taman
lisdksi tutkimuksen osa johtopaatokset ja yhteenveto esittelee tutkimuksessa l6ydetyt

tulokset. (kuva 1.)

Empiriaosuus

'

Teoriaosuus

V

Johdanto Rakennusteollisuus
Toimitusketjun Tutkittavat yritykset
hallinta
Kayttopaaoma Kayttdpaaoma

Analysoitavat
tunnusluvut

Johtopaatokset ja
yhteenveto

Kuva 1: Tutkimuksen rakenne.

Teoriaosuuden tarkoituksena on aluksi tarkastella Iyhyesti toimitusketjun
hallintamallien merkitysta suhteessa kayttdpadoman hallintaan
talonrakennusyrityksissa. Kayttopadoman kohdalla teoria tarkastelee aihealueesta
tehtyja tutkimuksia ja merkitysta yrityksen talouden hallinnassa. Teoriaosuudessa
kasitelladn myos kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden osalta
tunnuslukuja, joiden avulla voidaan analysoida kayttopaaoman kehitysta.
Empiriaosuus kasittelee aluksi luvussa 5 toimialan kehittymistd. Taman jalkeen
luvuissa 6 jJa 7 tarkastellaan kohdeyritysten teoriaosuuden tunnuslukuja
yrityskohtaisesti. Osa "Johtopaatokset ja yhteenveto” kasittelee tutkimuksen teoria- ja
empiriaosien muodostamaa tutkimustulosten kokonaisuutta. Osiossa tehdaan
paatelméat valikoitujen suomalaisten talonrakennusteollisuusyritysten tase- ja

likviditeettiriskin  tilasta seka kayttopddoman tunnuslukujen kehityksesta.



2. Toimitusketjun hallinta

Toimitusketjun hallinta eli SCM* on yksi tehokkaan yritystoiminnan lahtdkohdista.
Toimitusketjun hallintamallien avulla yrityksen toimintaan liittyvien sidosryhmien
toimintaa voidaan tarkastella kokonaisuutena ja siten parantaa kannattavuutta
poistamalla pullonkauloja yrityksen tilaus-toimitusketjussa. (Tsai, 2008—Randall &
Farris, 2009.) Toimitusketjujen teoriat, jolla tarkoitetaan yrityksen sisédisten toimien
hallinnointia, ovat kehittyneet naihin paiviin asti yritysten tehostettua toimintojaan.
Aikaisempien SCM-tutkimusten  heikkoutena on kuitenkin  n&koalattomuus
toimitusketjujen muodostamaan kokonaisuuteen. (Giunipero & al, 2008.) Yritysten
kokonaisuuden hallitsemisen térkeys kohdistuu erityisesti yritysten keskittyessa
padliiketoiminta-alueisiin ulkoistamalla siséisia kannattamattomia liiketoiminta-alueita
(Randall & Farris, 2009). Naiden mainittujen tutkimusten valossa yrityksen
keskittyminen sidosryhmien toimintaymparistoon ja taloudellisen ympariston

ennakointiin korostuu entisestaan erilaisten talouskriisien yhteisvaikutuksesta.

2.1. Kassavirtojen muodostuminen

Toimitusketju kasittaa yleensd yhden tai useamman yhtion aina asiakkaan
tilauksesta toimitukseen asti. Yritykseen nahden toimittajapuolella olevat yhtiot
muodostavat upstream-toimitusketjun ja tilauksia tekevét asiakkaat muodostavat
downstream-toimitusketjun.  Toimitusketjujen hallintamallit kohdistuvat naiden
ketjutusten saumattomaan toimintaan, jotta raaka-ainetilaus, tuotteen valmistus seka
asiakkaalle  tapahtuva toimitus sujuisivat  kohdeyrityksen  nakokulmasta
rahoituksellisesti edullisimmalla tavalla. Rahoituksellisessa mielessa kiinnostuksen
kohde muodostuu tilauksen ja toimituksen valisiin kassavirtoihin, jotka muodostuvat
eri ajankohtina.? (Sunil, 2010.) Kuvassa 2 sivulla 6 on esitelty tyypillinen kassavirtojen

kehittyminen perinteista valmistustoimintaa harjoittavassa yrityksessa.

' Engl. Supply Chain Management
? Engl. Financial Supply Chain Management
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Kuva 2: Kassavirtojen kehittyminen perinteisessd valmistustoimintaan harjoittavassa yrityksessa
(Niskanen & Niskanen, 2007).

Rakennusalalla kassavirtojen muodostumisen ennakointia vaikeuttaa toimialan
projektiluontoisuus seka JIT-toiminta®, jolloin varsinainen varastointi jaa toiminnasta
pois. Tamankaltainen toimintatapa lisaa toimialalla toimivien yritysten toimitusketjujen
hallinnan rahavirtojen ennakoinnin tarkeytta, silla kassavirtojen suuntautuminen ulos
yrityksesta toteutuu jo ennen varsinaisia ensimmaisia realisoituneita tuloja eli saatuja
ennakoita ja tuottaa yritykselle sidottua kayttdpadomaa ennen rakennusprojektin
aloitusta. (Sui & al, 2010.) SCM:n ja kayttopadoman yhteyden merkitysta toimialalla
lisdd myds tulouttamisen ajankohta, mika yrityksen projektista riippuen voi tapahtua
osatuloutuksen tai realisoituneen tulon perusteella (Lahti & Viljaranta, 2008).

SCM:n ja kayttopddoman kiertoaikaerilla on havaittu eri tutkimuksissa positiivinen
korrelaatio (Farris & Hutchinson, 2002). Taman takia yritysten tulisi saada aikaiseksi
yhteensopivuus strategisessa mielessa kilpailullisten tavoitteiden seka SCM-mallien
kesken siten, ettd molemmat tavoitteet tukevat toisiaan ja auttavat saavuttamaan
strategiset tavoitteet. (Sunil, 2010.) Ajallisesti nopeampi C2C* mahdollistaa yrityksen
pienemman kayttopddomatarpeen lyhyella aikavalilla, mika puolestaan vaatii
yritykseltda saumatonta toimitusketjun hallintaa. Mallien avulla voidaan saavuttaa
kilpailuetu, josta on hyo6tyd varsinkin erittain Kkilpailluilla toimialoilla (Farris &
Hutchinson, 2002).

® Engl. Just in Time
* Engl. Cash to Cash



3. Kayttopaaoma

Tutkimuksia kayttopadoman merkityksesta yritysten kannattavuuteen on tehty useita.
Viimeaikaisia tutkimuksia aihealueeseen liittyen ovat tehneet esimerkiksi Nazir &
Afza (2009), Hill & al. (2010) seka Huynh & Jyh-Tau (2010). Tutkimukset
kayttopadomasta keskittyvat eri maiden tai tietyn toimialan sisdiseen tutkimukseen.
Tutkimuksissa on pyritty maarittamaan optimaalinen kayttdpaaoman maara seka
toteamaan kannattavuuden ja kayttopaaoman lineaarinen yhteys. Yhteyksid on
pyritty loytamaan, silla liian voimakkaasti kasvava yritys voi liiketoiminta-alueilla
menestymisesta huolimatta ajautua taloudellisiin vaikeuksiin lilaksi sidotun paddoman
vaikutuksesta (Churchill & Mullins, 2001). Tutkimukset kayttopadoman hallintaan
liittyvissa kysymyksissa ovat lisdantyneet rahoituskriisin myota myos yritysten sisalla
lisdten haluja saada optimoitua kayttopadoman maara yritykselle sopivaksi ja saada

nain likvidien varojen maara suhteutettua yrityksen toiminta-asteeseen.

Kayttbpaaoman hallinta on noussut koko ajan merkittdvammaksi osa-alueeksi
yrityksissa myos Suomessa. Kayttopadaomasta ja sen merkityksesta yrityksissa on
tehty vuonna 2009 Danske Bankin ja Ernst & Youngin toimesta tutkimus, jonka
lahtbkohtana oli 160 pohjoismaisen yhtion kyselytutkimus. Tutkimus keskittyi vuosien
2008-2009 taloustaantuman jalkeiseen aikaan, jolloin yritysten tilauskannat
heikkenivat huomattavasti yleisen taloustilanteen heikentyessa. Yritysjohtajien ja
asiantuntijoiden huomio tutkimuksessa keskittyi ensisijaisesti kayttdpadoman
hallintaan seka sisaisen tehokkuuden parantamiseen. Tutkimus osoitti, ettd 30 %
laskuista maksetaan aikataulusta myohassa, ja etta varastojen optimitaso kysyntaan
nahden koetaan erittain tarkeéksi osa-alueeksi. (Ernst & Young, a.) Tama indikoi,
ettd yrityksen sidosryhmien jatkuva tarkkaileminen tulee olemaan tarkeammassa
asemassa myos tulevaisuudessa yrityksen kannattavuuden parantamisessa.
Tutkimuksen mukaan kayttdpddoman hallinta korostuu eniten ruotsalaisten ja

suomalaisten yritysjohtajien ja vahiten norjalaisten yritysjohtajien keskuudessa.

Lyhyella aikavalilla heikon kayttopaaoman hallinnan merkitys korostuu heikentyneina
kassavirtoina ja kayttbpaaoman rahoittamisena vaihtoehtoisista rahoituslahteista.
Pitkalla aikavalilla yhteyden merkitys korostuu investointien pienempané tuottona ja

lopulta yrityksen pienempand markkina-arvona. Kayttbpadoman hallinta voidaan



maaritella esimerkiksi kustannusten hallintana suhteessa kaytettavissd olevaan
rahan maarédan (Chen & al, 2009). Tehokas kayttopddoman hallinta optimissaan
pitdd sisallaan yrityksen myyntisaamisten sekd varastojen yllapidon rahoittamisen
ostoveloilla mahdollisimman nopeasti. Kayttépaaoman hallinnalla voidaan tarkoittaa
myds kaytdnnossad esimerkiksi sisdisen toiminnan tehostamista, laskutusten
selkiyttamista tai sahkoistamista, asiakkaan ja tavarantoimittajan
maksukayttaytymisen seurantaa, maksujen tehokasta perintdd, ostovelkojen
parempia luottoehtoja seka varastojen nopeampaa kiertoaikaa. (Ernst & Young, a—
Raheman & al, 2010.)

Kayttopaaoman hallinnan hyddyllisyys voidaan esittdd rakennusliikkeessa lisaksi
motiivien maarittelyn&. Motiivit voidaan jakaa kolmeen luokkaan (Chen & al, 2009):

1. Transaktiomotiivin taustalla on kateisvirran liikkuminen kohdeyrityksesta ulos
ja sisdan. Ulosmeneva rahavirta kulkeutuu aliurakoitsijoille, materiaalin
toimittajille, tyontekijoille sekd koneiden ja laitteiden leasing-vuokraukseen.
Sisdantuleva rahavirta on peréisin rakennusurakoitsijoiden asiakkailta ja

heidan edustajiltaan.

2. Ennakoivat motiivit rakentuvat lyhytaikaisten rahavirtojen tasapainottamiseen,
jolla saadaan hoidettua yllattavat menoerat eika niihin tarvitse kayttaa vierasta

paaomaa

3. Spekulatiiviset motiivit rakentuvat hintaneuvotteluiden varaan.
Spekulatiivisella motiivilla tarkoitetaan yrityksen ottamaa korkeakorkoista
lainaa ostetuille tavaroille tai palveluille, joiden avulla yritys uskoo saavansa
viela korkeampaa tuottoa.

Motiivien maarittely perustuu S-curve-regressiosuoran maarittelylle, joka pohjautuu
tutkimukseen taiwanilaisista rakennusalan yrityksistd. Tutkimuksen tarkoituksena oli

maaritella kayttopddoman ja halutun kassan oikea suhde. (Chen & al, 2009.)



3.1. Kayttdpaaoma ja riskit

Kayttbpaaoman hallintaan lukeutuu luonnollisesti  yrityksen omien riskien
ymmartaminen ja seuraaminen tehokkaan liiketoimintatavan mahdollistamiseksi.
Kayttbpaaoman hallinnan tehottomuus ja lisdantynyt yritysriski voivat ilmeta
esimerkiksi  yrityksen kassan vajeena, pankkien Iluotonannon ylityksina,
luotonantorajojen kasvattamisina, ep&normaaleina alennuksina maksuajoista ja
lyhyiden velvoitteiden suorittamiseksi tarvittavina tukipyyntdind rahoituslaitoksille.
(Flanagan, 2005.)

Raheman & al. (2010) nakee kayttopaaoman hallinnan erityisen tarkeaksi toimialoilla,
joiden toiminnan edellytyksena ovat korkeat padomakustannukset tuotteiden
valmistuksessa. Rakennustoimialalla paadomatarpeen huomiointi on erityisen tarkeaa,
muun muassa siitd syysta, ettd suurin osa kustannusten muodostumisesta tapahtuu
jo ennen rakennusprojektin aloitusta. Kayttbpaaoman parempi hallinta tulee myo6s
esille Lazaridisin & Tryfonidiksen (2006) tekemassa tutkimuksessa, jonka mukaan
ostovelkojen hallinnan keskeisin tekija on yrityksen ja sen rahoittajien valinen
suhdetoiminta. Yritysten ja rahoituslaitosten valisella yhteistyolla voidaan saada
paremmat maksuajat seka luottoehdot yrityksen toimintojen rahoitukselle. Nama
rahoitusehdot voidaan kaantaa koskevaksi yrityksen myyntisaatavien ehtoja ja
parantaa siten yrityksen kayttopadoman hallintaa. Flanaganin (2005) mukaan
investoinnit seka yrityksen kasvu voidaan rahoittaa likvideilla varoilla, omalla
paaomalla tai lainarahoituksella. Tama nostaa esille kayttopadoman hallinnan riskit,
silla sitoutunut kayttbpaaoma taytyy rahoittaa omalla tai vieraalla paaomalla.
Tamankaltainen paddomien sitominen yli todellisten tarpeiden aiheuttaa yritykselle
ylim&araisia korkokustannuksia ja lisda siten default-riskia vieraan paaoman
lisdantyessa. Kayttbpaaomaa vapauttaen yritykset pienentavat korkokustannuksia ja
vahentavat altistumista default-riskille. Riippuen toimialasta joissain tapauksissa
kayttopadomalla voidaan myos rahoittaa investointeja tai yrityksen muita toimintoja,
mikali kayttopaaoma on negatiivinen. (Flanagan, 2005.)
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4. Analysoitavat tunnusluvut

Tilinpaatdsanalyysi on tyokalu yritysten arviointiin. Tilinpaatésanalyysi voidaan tehda
yrityskohtaisena vertailuna eri tilikausien kesken, toimialan sisaisena vertailuna tai eri
toimialojen kesken. (Niskanen & Niskanen, 2007.) T&ssa tutkimuksessa
tilinpaatdsanalyysi on tehty seka suhdelukumuotoisena tunnuslukuanalyysina
kannattavuuden, maksuvalmiuden, vakavaraisuuden seka kayttbpadoman
arvioinnissa ettd kiertoaika-analyysina vertailtavien yritysten kayttbpaaoman

komponenttien yhteydessa.

Rakennusalan yrityksissa tilinpdatosanalyysi poikkeaa normaalin tuotannon
yrityksistd ~ monin  tavoin.  Eroavaisuudet  johtuvat rakennusteollisuuden
paasaantoisesti pitkista tuotantoprosesseista ja erillisista rakennusprojekteista, jolloin
kustannuslaskenta vaikeutuu. Rakennusprojektien suuri padomantarve, pitkaaikainen
— mahdollisesti yli vuoden kestoinen — realisoituvan tulon odotus ja ennakkomaksut
tuovat myo6s eroavaisuuksia muiden toimialojen tilinpaatdosanalyysiin. Tilinp&atosten
viimeaikaiset IFRS-pohjaiset kirjanpidolliset muutokset tulouttamisessa voidaan lukea
yhdeksi  suurimmista  kirjanpidollisista  muutoksista  rakennusteollisuudessa.
Tilinpaatdsanalyysissa tama on aiheuttanut tilinpaatdsoikaisuja, joita lain ja

asetuksen piiriin kuuluvilta yrityksiltd vaaditaan. (Anttila & al, 2009.)

Edella mainitun IFRS:n mukaisen tuloutuksen kohta IFRIC 15 kasittelee
rakennusprojektien tulouttamista.  Tulouttamismenetelman valinta  pohjautuu
paaasiallisesti siihen, mika on rakennuttamissopimuksen tosiasiallinen luonne ja
onko asiakkaalla mahdollisuutta tehda olennaisia rakenteellisia muutoksia ennen
rakennustyOvaiheen alkua tai sen aikana. Kaytanndssa IFRIC 15 -asetuksen
noudattaminen tarkoittaa rakennusalan yritykselle tilannetta, jossa ei voida tulouttaa
vuoden 2009 tammikuun ensimmaisen pdaivan jalkeen vyli vuoden kestavia
rakennushankkeita osatuloutuksen periaatteella, jos asiakkaalla ei ole mahdollista
vaikuttaa olennaisiin rakenteellisin  muutoksiin  ennen rakennusvaihetta tai

rakennusvaiheen kuluessa. (Anttila & al, 2009.)
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4.1. Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuutta yrityksen taloudessa voidaan luonnehtia rahavirtojen tuottavuutena.
Kannattavalla yrityksella pddoman kustannukset ovat pienemmat kuin niiden luoma
tuotto. Tutkielmassa kannattavuutta mitataan kahden eri tunnusluvun avulla, jotka
ovat liikevoittoprosentti (EBIT®) ja koko padoman tuottoaste (ROA®). (Leppiniemi &
Leppiniemi, 2006.) Tunnusluvut ovat valikoituneet tutkielmaan syysta, etta
likevoittoprosentti voidaan laskea suhteellisen tarkasti, mutta tulkinnallisesti se on
epatarkempi muihin yrityksiin verrattuna. ROA taas on laskennallisesti epatarkempi,
mutta silla voidaan saada vahvistus yrityksen kannattavuuden vertailuun tilikausien
kesken seka suhteessa Kkilpailijoihin. (Vernimmen & al, 2009.) Kannattavuuden
tulkinnassa ei voida kuitenkaan tehda yksiselitteisia johtopaatdoksia kummankaan
tunnusluvun avulla. Merkittdva syy on tunnuslukujen jakajan luonne, joka on
riippuvainen rakennusalanyrityksen tuloutusmenetelmasta. Tulkintaan vaikuttaa
samalla yritysten harjoittama perustajaurakointi, jolloin taméankaltaista toimintaa
harjoittavien yritysten lilkevoittoprosentin tulisi olla normaalia rakennusalan toimintaa
harjoittavan  yrityksen  lukuja  korkeampi. (Lahti & Viljaranta, 2008-

Rakennusteollisuus, b.)

Kaava 1. Liikevoitto %

Liikevoitto
Liikevaihto (12kk) 109
Yleinen tulkinta: Rakennusalan tulkinta:
X >10=hyva X > 10 = erittdin hyva
5 < X > 10= tyydyttava 5<X>10=hyva
X <5 = heikko X <5 =huono

® Engl. Earnings Before Interests and Taxes
® Engl. Return On Assets
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Liikevoittoprosentti kertoo yrityksen kyvysta tuottaa voittoa suhteessa liikevaihtoon.
Tunnusluvun tulkinnassa pitda olla kriittinen, silla tutkimieni yritysten seka niiden
tilikausien valilla voi olla eroavaisuuksia tulouttamismenetelmissa, johtuen pitkista
tuotantoprosesseista. (Vilkkumaa, 2010.) Tulkinta-arvot tunnusluvulle ovat taman
vuoksi suuntaa antavia. Rakennustoimialalla yrityksen voidaan sanoa olevan hyvin
kannattava, jos tunnusluku on yli 5 % (Lahti & Viljaranta, 2008). Tulkinnassa
kaytetadn myods Rakennusteollisuus RT ry:n eri tilikausille tuottamia, painotettuja

tunnuslukuarvoja (liite 5).

Kannattavuuden kuvaamisessa on kaytetty myos koko pddoman tuottoprosenttia,
jonka laskentatapa ja tulkinta kuvaillaan kaavassa 2 (Yritystutkimusneuvottelukunta,
1999). RT:n arvoja ROA:n kehityksen tarkasteluun ei ole saatavilla, silla
Rakennusteollisuus RT ry:n aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty sijoitetun
paaoman tuottoprosenttia. Tama kuitenkin antaa virheellisen kuvan yksittaisten

yritysten kannattavuuden tarkastelussa rakennustoimialalla (Rakennusteollisuus, c).

Kaava 2. Koko padoman tuottoprosentti

Tulos ennen satunnaisia eria + Vieraan padoman kulut (12kk)

x 100
(Tilikauden taseen loppusumma + Edellisen tilikauden taseen loppusumma) /2

Tulkinta:
X>10=hyva
5 < X > 10 = tyydyttava

X < 5 = heikko

Tunnusluvun lahtbkohtana on se, kuinka hyvin yritys on tuottanut voittoa suhteessa
sitomalleen p&&omalle, toisin sanoen kuinka hyvin se on tuottanut korkoa.
(Leppiniemi & Leppiniemi, 2006.) Tunnusluvun tulkinnassa tarkastelu aloitetaan
tulkintataulukon mukaisista arvoista, jonka jalkeen saatuja tuloksia vertaillaan

vertailtavien yritysten keskiarvoon eri tilikausina.
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4.2. Maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut

Maksuvalmiuden tunnuslukujen tarkoituksena on mitata yrityksen likviditeettia
vertailemalla taseen vastaavaa- ja  vastattavaa-puolen eria toisiinsa
suhdelukumuotoisena. Kayttopaaoman hallinnassa kiinnostuksen kohteena ovat
luvussa 4.3 esiteltavien kiertoaikatunnuslukujen lisdksi maksuvalmiutta kuvaava
tunnusluku Quick ratio’. Tunnusluvun avulla saadaan lisainformaatiota siita, kuinka
hyvin vertailun kohteena olevat yritykset selviytyvat lyhytaikaisista veloista
rahoitusomaisuudella, jos likvidointi n&hdaan tarpeelliseksi. Tunnusluvun arvoja
voidaan kayttaa yrityksen riskiprofiilin arvioinnissa ja sita kautta yritysten lainojen
vakuuksina. (Leppiniemi & Leppiniemi, 2006.) Taméan Kkaltaiseen staattiseen
analyysiin on suhtauduttava edelleen varauksella sen kuvastaessa vain taseen
tilinpaatéshetken tilannetta. Rakennusalan yritysten harjoittama perustajaurakointi®
voi vaikeuttaa maksuvalmius-tunnuslukujen tulkintaa, minka vuoksi vakavaraisuuden
tunnusluvut vahvistavat yritysten todellista maksuvalmiutta kiertoaikatunnuslukujen
liséksi. (Lahti & Viljaranta, 2008.)

Maksuvalmiuden tunnusluvuista tarkastellaan vain Quick ratio -tunnuslukua, silla
rakennusteollisuuden yritysten liiketoiminta eroaa huomattavasti niin sanotusta
normaalista liketoiminnasta sen projektiluonteisuuden seka pitkien
valmistusprosessien takia. Maksuvalmiutta kuvaava tunnusluku Current ratio on
jatetty pois edellda mainituista syista. Pitkien valmistusprosessien takia yritykset voivat
tulouttaa projekteja osatuloutusta kayttdamalla, joka vaaristdd vaihto-omaisuuden
maaraa tehden siita todellisuutta pienemman. Silloin, kun yritykset tulouttavat
projektin  valmistumisen perusteella, yrityksen saadut ennakkomaksut seka
keskenerdiset tyot kasvavat. Tama vaikuttaa tunnusluvun arvoon negatiivisesti ja
todellisen maksuvalmiuden arviointiin harhaanjohtavasti Current ratio -tunnusluvun
osalta. (Lahti & Viljaranta, 2008.)

Kaava 3 sivulla 14 kuvaa tutkielmassa lasketun Quick ratio -tunnusluvun
laskentakaavaa. Tunnusluku mittaa yrityksen kyky& suoriutua lyhytaikaisista
velvoitteista mahdollisimman nopeasti rahoitusomaisuuden avulla. Varastojen pois-

jattdminen tunnusluvun osoittajasta huomioi tilanteen, jossa yrityksen varastoja ei

"ts. Acid test
® ts. Grynderitoiminta/ Gryndaus
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saada likvidoitua tarpeeksi nopeasti. (Leppiniemi & Leppiniemi, 2006—
Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999.) Rakennusalan yrityksilla varastot voidaan
jattaa pois myos laskennallisesti silla perusteella, etta yritykset harjoittavat
JIT-toimintaa. Talla tavalla pyritdédn saamaan rakennustydomaan kustannukset
optimoitua, silla laskuttaminen tapahtuu yleensa vasta tuotannontekijan saapuessa
tyomaalle. Taman jalkeen asennus suoritetaan mahdollisimman nopeasti.

(Rakennusteollisuus, b.)

Kaava 3. Quick ratio Tulkinta:

Rahoitusomaisuus

X>1.0 = hyva
Lyhytaikaiset velat—Saadut ennakot y

0,5 < X > 1,0 = tyydyttava
X < 0,5 = heikko

Rakennusalan yritysten Quick ratio -tunnusluvun tulkinnassa otetaan huomioon
edella esitetty tulkintataulukko, mutta yleisesti ottaen suurilla yrityksilla hieman alle
yhden menevat arvot luokitellaan hyviksi. Tulkinnassa tulee myds huomioida, etta
pienilla yrityksilla (Iv < 10 milj. €) tunnusluvun arvo 2 ja keskisuurten yritysten (lv 10—
50 milj. €) tunnusluvun arvo 1,5 tai enemman ei ole epatavallista.

(Rakennusteollisuus, c.)

Rakennusalan yrityksissa Quick ratio -tunnusluvun kayttd vaatii maksuvalmiuden
arvioimiseksi my6s vakavaraisuuden arviointia oikean ja riittavan kuvan antamiseksi
yrityksen kehityksesta (Lahti & Viljaranta, 2008). Tulkinta-asteikon liséksi yrityksen
aikaisempien vuosien Quick ration arvot vaikuttavat todellisen maksuvalmiuden
arviointiin. Tulkinnassa voidaan lahtea siita, ettd kannattavuuden heikot luvut
litettyna heikkoihin vakavaraisuus-lukuihin kertovat my6s yrityksen heikosta
maksukykyisyydesté tulevaisuudessa. Tulkintaan tdma vaikuttaa siten, ettd alhainen
Quick ratio ei kerro suoraan heikosta maksukyvystd, vaikka arvo olisi pysytellyt
vakaana aikaisempien vuosien ajan. Tama patee my0ds tilanteeseen, jossa
vakavaraisuuden tunnusluku on samanaikaisesti ollut hyva (Leppiniemi & Leppiniemi,
2006).
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Maksuvalmiuden tunnusluvuista poiketen vakavaraisuuden tunnusluvut kertovat,
kuinka hyvin yritys pystyy selviytymaan pitkan ajan rahoituksellisista velvoitteista.
Tunnuslukujen tarkoitus on mitata yrityksen rahoitusasemaa toiminnallisten
suunnitelmien vaatiessa vieraan paaoman rahoitusta. Tunnuslukujen tarkoitus on
myOs mitata, kuinka joustava yritys on rahoituksellisesti ja kuinka vakaalla pohjalla
yrityksen perustoiminta on. (Leppiniemi & Leppiniemi, 2006—-Salmi, 2006.)
Tutkielmassa tarkastelun kohteena on yrityksen rakenteellinen vakavaraisuus, jota

mitataan omavaraisuusasteella.

Omavaraisuusaste kuvaa yrityksen toiminnan suhteellista vakavaraisuutta, jossa
mitataan oman paaoman maaraad suhteessa yrityksen koko paaomaan. (Leppiniemi
& Leppiniemi, 2006.) Kaava 4 kuvaa laskentatavan seka tulkinnan kohdeyritysten

omavaraisuusasteesta.

Kaava 4. Omavaraisuusaste

Oma paioma — Pakolliset varaukset
x 100

Taseen loppusumma — Saadut ennakot

Tulkinta:
X > 40 = hyva
20 < X > 40 = tyydyttava

X < 20 = heikko

Rakennusalan yrityksiss& saadut ennakot vaihtelevat rakennusprojektien
tulouttamismenetelmien takia, mink& vuoksi saatujen ennakoiden vahentaminen
taseen loppusummasta on toisia teollisuuden aloja tarkedmpaa. Téhan vaikuttaa
my0Os se, etta rakennusyrityksen soveltaessa osatuloutusmenetelmaa yrityksella ei
ole huomattavia saatuja ennakoita. (Leppiniemi & Leppiniemi, 2006.) Yritysten
omavaraisuusastetta verrataan tulkintataulukon lisaksi Rakennusteollisuus RT ry:n
tuottamiin  tilikausittaisiin ~ arvoihin  (lite 5) sek& yritysjoukon yhteiseen

keskimaaraiseen tilikausittaiseen keskiarvoon.
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4.3. Kayttopaaoman tunnusluvut

Kayttbpaaoma tunnuslukuna kertoo yrityksen lyhytaikaisten rahallisten vastuiden ja
velvoitteiden maaran. Tunnusluvun ollessa vahvasti positiivinen yrityksen toimintaan
on talléin sitoutunut paljon p&domia, joilla pydritetddn yrityksen operationaalista
toimintaa. Kayttopddoman rahoitus voidaan jarjestdd omalla paaomalla,
lyhytaikaisella tai pitkaaikaisella vieraalla pddomalla tai edellisten yhdistelmilla. Liian
korkea kayttbpaaomaprosentti voi sitoa yrityksen varallisuutta liiaksi, mika voi
heikentad vyritysten tilikausittaista tuottoa. Negatiivinen kayttbpaaoma tarkoittaa
tilannetta, jossa yrityksen operationaalinen paaoman kierto luo paaomaa yritykselle
ostovelkojen muodossa. Kayttbpaaoman luomaa uutta padomaa voidaan sen jalkeen
kayttaa yritystoiminnan muiden alueiden rahoittamiseksi. Taman kaltainen toiminta
on harvinaista ja mahdollista vain tietyilla toimialoilla. Yritysten kayttopaaomat
vaihtelevat toimialojen mukaan, ja kayttbpaaoman maara on luontaisesti suurempi
paaomaa tarvitsevilla aloilla. Taman vuoksi eri toimialojen vertailu pelk&astaan
kayttopddomaa tunnuslukuna kayttden on kaytdannéssd mahdoton toteuttaa.
Kayttbpaaoma koostuu vaihto-omaisuudesta, myyntisaamisista (+), osatuloutuksen
saamisista (+), ostoveloista (-) ja saaduista ennakkomaksuista (-). (Vernimmen & al,

2009-Y'ritystutkimuksen tilinp&dattsanalyysi, 1999.)

Kaava 5. Kayttopaaomaprosentti

Kayttopaaoma — Saadut ennakot
Liikevaihto

x 100

Kaava 5 esittelee kayttbpaaomaprosentin muodostumista. Tunnusluvun analysointi
ottaa huomioon, kuinka paljon varastoihin ja myytyihin tuotteisiin on sitoutunut
padomaa huomioiden yrityksen ostovelat. Tunnusluku ilmoittaa my6s, kuinka monta
prosenttia liikevaihdosta on sitoutunut operatiiviseen toimintaan. Korkea
prosentuaalinen osuus merkitsee suurta kayttopddoman tarvetta toiminnassa tai

tehotonta padomien hallintaa. (Vernimmen & al, 2009.)

Kayttbpaaoman hallinnassa analysointi  suoritetaan  tunnuslukumuotoisena.

Kassanhallinta  perustuu kiertoaikoihin, jotka ovat varaston kiertoaika,
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myyntisaamisten kiertoaika ja ostovelkojen kiertoaika. Naiden kiertoaikojen
yhdistamisella voidaan mallintaa yrityksen likvidin kassan tarve, kun huomioidaan
maksuajat, jotka kohdistuvat myyntisaamisiin ja ostovelkoihin. Maksuvalmiuden riski
keskittyy viivastyksiin toimituksissa ja sen myo6ta valittbmasti myyjan ja ostajan

rahavirtojen sisaan- ja ulostulon eriaikaisuuksista.

Kaava 6. Kayttopaaoman kiertoaika

Varaston kiertoaika + Myyntisaamisten kiertoaika
— Ostovelkojen kiertoaika

= Kayttopaaoman kiertoaika

Kaava 6 kuvailee tilinpaatosanalyysilahtoisesti tapaa, jolla voidaan mitata paivien
avulla yrityksen tehokkuutta hoitaa operaatioiden rahoitusta. Tunnusluvun
analysoimisessa lahdet&déan liikkeelle toteamalla tuloksen etumerkin positiivisuus tai
negatiivisuus. Negatiivisuudella tarkoitetaan tilannetta, jossa ostovelkojen kiertoaika
ylittaa kayttopaaomaan sidotun varallisuuden Kkiertoajan eli varastojen ja
myyntisaamisten kiertoajan. Tunnusluku mittaa toisin sanoen sitd, kuinka monta
paivaa kuluu varastossa myytavaksi tarkoitetun hyddykkeen myyntiin, kuinka monta
paivaa kuluu ennen kuin saadaan myydyista hyodykkeistad rahat kassaan ja kuinka
monta paivaa yrityksella menee, ennen kuin erilaiset raaka-ainekustannukset tulevat
maksettaviksi. (Vernimmen & al, 2009.) Salmen (2006) mukaan tilanne voidaan
hahmottaa rahoituksellisesti myds siten, ettd ostovelkojen kiertoaikojen ollessa
myyntisaatavien kiertoaikoja pidempi: "yritys saa toimittajiltaan rahoitusta enemman

kuin antaa sitd omille asiakkailleen”.

Kaava 7. Myyntisaamisten kiertoaika

Myyntisaamiset
Yy X 365

Liikevaihto
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Kaava 8. Ostovelkojen kiertoaika

Lyhytaikaiset ostovelat

X 365
Ostot tilikauden aikana + Ulkopuoliset palvelut (12kk)

Kaavat 7 ja 8 todentavat kaavan 6 muodostumista. Myyntisaatavien kiertoajalla
pyritddn selvittamaan todellinen maksuaika, jonka yritys myontaa asiakkailleen, ja
ostovelkojen kiertoajan tarkoituksena on kertoa yrityksen todellinen maksuaika
ostetuista tuotannontekijoistd. Myyntisaamiset sitovat kayttopadomaa, mika
tunnusluvun  suurentumisen  kannalta  tarkoittaa  tehottomuuden  kasvua
kayttopadoman hallinnassa. Lyhytaikaiset ostovelat toimivat kayttbpaaomaa
vapauttavana tekijana, jolloin kiertoajan lyhentyminen yrityksessa voidaan nahda

tehostuneena kayttopaaoman hallintana.

Kayttbpaaomaprosenttia ja kiertoaikatunnuslukuja tulkitaan vertailemalla yksittaisten
yritysten tunnuslukuja yritysjoukon vuosittaiseen keskiarvoon. Varaston kiertoaikaa
tutkimuksessa ei esitelld, vaan tutkimus keskittyy myyntisaamisten ja ostovelkojen
kiertoaikojen valisiin eroihin. Varaston Kkiertoajan laskennassa huomioitavaa on
toimialarippuvuus sek&é saatavalla olevan informaation maara. Toimiala ja
informaation laatu maarittdvat kuinka luotettavasti voidaan arvioida varaston
kiertoajan avulla yrityksen operationaalista tehokkuutta. Varaston kiertoajan
laskelmiin ei my6skaan tulisi ottaa huomioon epatavallisen suuria lukuja kaavassa
esiintyville erille. (Vernimmen & al. 2009.) Tutkielmasta on paatetty jattdd pois
varaston kiertoaikaa kuvaava tunnusluku talonrakennusliikkeiden tilinpaatosten
informaatiopuutteiden, suurten tilinpaatéserien ja JIT-toiminnan takia. Nain saadaan
paremmin selville myo6s yritysten eroavaisuudet tosiasiallisen maksukayttaytymisen

hoidossa.
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5. Rakennusteollisuus

Rakennusteollisuus voidaan jakaa Suomessa maa- ja Vvesirakentamiseen,
rakennettuihin maa-alueisiin, asuinrakennuksiin ja muuhun talonrakentamiseen
kansallisvarallisuuden jaottelun mukaisesti. Tilastokeskus jaottelee
rakennusteollisuuden  paaluokkiin  edella  mainittujen lisdksi  erikoistuneen
rakentamisen. (Rakennusteollisuus, d.) Tassa tutkielmassa keskitytddn asuin- ja

muuhun talonrakentamiseen.

5.1. Rakennusteollisuus Suomessa

Rakennusteollisuuden osuus Suomen kansallisvarallisuudesta vuonna 2010 oli noin
76 %, josta asuin- ja muun talonrakentamisen osuus oli noin 45 %
(Rakennusteollisuus, d). Rakentamisen korkea prosenttiosuus
kansallisvarallisuudesta ja rakennusinvestointien noin 10 %:n° osuus Suomen
bruttokansantuotteesta tekevat rakennusteollisuudesta tarkean mittarin taloudellisen
kehityksen tarkasteluun. Asiaa voidaan tarkastella myos toisin pain, jolloin
bruttokansantuotteen nousun tai laskun ndhdéaén heijastuvan rakennusteollisuuteen.
Asuinrakentamisen ja muun talonrakentamisen yhteyttd bruttokansantuotteeseen
voidaan pitda tarkeana myos sen takia, etta tamankaltainen rakentaminen vaatii
asuinrakennuksen ostajalta, toimitilojen hankkijalta tai muun rakennusinvestoinnin
tekijalta huomattavaa paaomapanosta. Taloudelliset taantumat ja kysynnan yleinen
heikentyminen luo yritysten tekemille reaali-investoinneille seka yksityishenkildiden
rakennusaikeille huomattavaa lisariskid tulojen jatkuvuuden epavarmuuden
lisddntyessa. Taloudellisilla taantumilla voidaan nain ollen néhda olevan suuri

vaikutus talonrakennusteollisuuteen ja samalla myos koko rakennustoimialaan.

Rakentamisen kokonaisliikevainto on vaihdellut huomattavasti 2000-luvulla
(kuva 3 sivu 20). Liikevaihdon kehittymisessa on nahtavissa ajallisesti eri kriisien
vaikutukset rakennusteollisuuteen. 2000-luvun alun IT-kupla seka vuodesta 2008

alkanut finanssikriisi ovat vaikuttaneet talonrakentamisen kokonaisliikevaihtoon

° ks. rakennuslehti, a
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negatiivisesti. Finanssikriisin vaikutuksesta rakentamisen kokonaisliikevaihto on

vaihdellut korkeimmasta kasvulukemasta +19 % aina negatiivisimpaan, noin -17 %:n

laskuun.
30,00 %
20,00 % 5
e Rakentaminen
10,00 % kokonaisuudessaan
0.00 % = = Talonrakentaminen
2000 2002 2004 2006
-10,00 % = = Maa- ja vesirakentaminen
\
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Kuva 3: Rakennusteollisuuden liikevaihdon kehittyminen Suomessa (tiedot: Tilastokeskus, a).

Liikevaihtojen tarkastelussa taytyy huomioida se, ettd kuvaajasta on jatetty
tarkoituksella pois erikoistuneen rakentamisen liikevaihtokuvaaja. Erikoistunut
rakennustoiminta on rakennustoimintaa, joka siséltda rakennelmien purkua,
rakennustyOmaiden raivausta sekd muita rakentamiseen liittyvid tyOvaiheita, joiden
ajankohdat ovat ennen ja jalkeen varsinaisen rakennusurakan (Tilastokeskus, b).
Johtuen erikoistuneen rakentamisen liitoskohdasta varsinaiseen rakentamiseen
voidaan kuitenkin todeta sen prosentuaalisten vaihtelujen myoétéilevan vahvasti

kokonaisrakentamisen liikevaihdon muutoksia.

Talonrakentamisen osuus rakentamisen kokonaisliikevaihdosta on vuodesta 2006
vuoteen 2009 ollut noin 43-47 %. Maa- ja vesirakentamisen liikevaihto huomioiden
yhteinen prosenttiosuus on ollut noin 56-60 %:n tasolla (Tilastokeskus, a).
Talonrakentamisen voidaan siis sanoa olevan maa- ja vesirakentamisen kanssa

huomattava selittava tekija rakentamisen kokonaisliikevaihdon kehittymisen kannalta.

Vuonna 2010 rakentamisen liikevaihdosta talonrakentaminen muodosti noin 43,5 %:n
osuuden. (Tilastokeskus, f.) Talonrakennusalan yrityksia oli tietojen mukaan noin
17 400 kpl, joiden kokonaisliikevaihto oli noin 11 miljardia euroa. Yrityksistd 20
suurinta (v > 50 miljoonaa euroa) tuottivat kokonaisliikevaihdosta 50 %.
(Rakennusteollisuus, c.) Rakennusalan yritykset ovat laajentuneet padasiassa

erilaisten yritysostojen kautta, jonka jalkeen on saavutettu parempi markkina-asema
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liikkevaihdolla mitattuna. Esimerkkeind taméankaltaisesta toiminnasta voidaan mainita
YIT Oyj:n, Skanska Oyj:n ja Peab Oyj:n tekemét kilpailevien yritysten yritysostot

1990-luvun lamasta lahtien. (Liinamaa, 2011.)
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Kuva 4: Rakennusalan yritysten lukumaarén prosentuaalinen kehitys (tiedot: tilastokeskus, ¢ ja d).

Kuvassa 4 yritysten lukumaaran kumulatiiviseen prosentuaaliseen tarkasteluun
vuosina 2005—-2010 on kaytetty rakennusteollisuuden yrityskannan seka toimialalla
aloittaneiden ja lopettaneiden yritysten perusvuotena vuotta 2005. Konkurssien
muutos on laskettu vuosittaisena prosentuaalisena muutoksena. Liikevaihdon
kokonaiskehittymiseen vaikuttaa rakennusalan yritysten myynnin ohella my6s
toimialan yritysten lukumaara. Aloittaneiden yritysten lukumaara on laskenut
voimakkaasti alkaen vuodesta 2006, minkad jalkeen vuodesta 2008 alkaen uusien
yritysten lukumé&ard on kehittynyt positiivisesti. Lopettaneiden yritysten kohdalla
trendin kehitys on ollut aloittaneisiin yrityksiin nahden vastakkainen. Kun
huomioidaan konkurssiin ajautuneiden yritysten kappalemaarainen kasvu, voidaan
havaita yrityskannan kappalemaarainen hidastuminen. Tama indikoi rakennusalan
likevaihdon p&&asiallisen pienentymisen johtuvan pienentyneestéa tilauskannasta.
Liikevaihdon pienentymistd tilauskannan supistumisen takia puoltaa myos
keskiméaarainen liikevaihdon ja yritysten lukumaaran yhteisvaihtelu, missa on otettu

huomioon kaikki rakentamisen seka talonrakentamisen yritykset (kuva 5 sivu 22).
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Kuva 5: Rakentamisen ja talonrakentamisen keskiméaaréinen liikevaihto/ yritys (1000 €) -tunnusluku
vuosina 2006-2010 (tiedot: Tyd- ja elinkeinoministerio, a)

Rakentamisen liikkevaihto per yritys -tunnusluku on ollut nousujohteinen vuodesta
2006 vuoteen 2008 asti, minka jalkeen vuonna 2009 on havaittavissa hetkellinen
korjausliike alaspain. Talonrakentamisen kohdalla tunnusluvun negatiivinen kehitys
on alkanut vuodesta 2007, minka jalkeen vuonna 2009 muutos on ollut jalleen
positiivinen. Kuvasta 5 voidaan huomata myds talonrakennusteollisuuden kehityksen
heijastuminen koko rakennusteollisuuteen, kun tarkastellaan vuosien 2006-2010

muutosten yhtenevaisyytta.

Liikevaihdon supistumista voidaan kuvailla myos rakennusten kuutiomaaraisen

kehityksen avulla (kuva 6).
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Kuva 6: Rakennustuotannon kehittyminen kuutiometreissa (tiedot: tilastokeskus, e).

Tarkastellulla ajanjaksolla mydnnettyjen rakennuslupahakemusten kuutiomaarainen
negatiivinen kehitys aloitettujen rakennusten kuutiomaaraisen pienentymisen ohella

heijastelee rakennusliikkeiden rakennuskohteiden pienentymistd. Negatiivinen
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kehitys voidaan huomata myds vuoden 2009 jalkeen konkretisoituneina

valmistuneiden rakennusten kuutiom&araisené pienentymisena.

Liikevaihdon kasvun epavarmuus makrotaloudellisten tekijoiden takia ja kuntien
kaavoitusratkaisut muodostavat toimialalle lisdhaasteita normaalin kilpailun liséksi.
Kustannustehokkuuden osalta rakennusala on Suomessa melko yhtendinen
samankaltaisten  ohjelmistojen  takia, vaikka lakimuutokset ja  uudet
energiamaaraykset asettavat haasteita. (Kilpailuvirasto, a—Rakennusteollisuus, a)
Erilaistuminen on my6s tdman takia ajankohtaisempaa (VTT, a). Erilaistumisesta
esimerkkeind ovat omaperustainen rakentaminen, erityiset palveluratkaisut seka
julkiselle sektorille kohdennetut PPP-hankkeet®®. PPP-hankkeilla pyritddan saamaan
kokonaisvaltaisempia ratkaisuja asiakkaan kannalta. N&in asiakkaan puolesta
voidaan tehda suunnittelu, rakentaminen sekéa yllapito saman rakennusliikkeen
kanssa eikd tarvetta erillisille suunnittelutoimistoille tai palveluyhtidille ole
sopimuksen maaradvana aikana. Rakennushankkeen tarkka analysointi ja toiminta
lahella asiakasta auttavat myos kustannusten hallinnassa ja rahoituksen
suunnittelussa, silla suurin osa rakennuskustannuksista maaraytyy hankkeen alussa
ennen konkreettista rakentamista. Kustannukset realisoituvat kuitenkin suurimmaksi
osaksi vasta rakennustybvaiheen alkamisajankohdasta aina rakennuksen
kayttoonottoon asti. (Lindholm, 2009.) Noususuhdanteissa ja laskusuhdanteissa
tarjonnan tuominen kysynnan tasolle erilaisten rakennusvaihtoehtojen kautta edistaa
kilpailua monin tavoin (Kilpailuvirasto, a). Asiakkaan kannalta tarkasteltuna terve
kilpailu nakyy positiivisesti asuinnelididen hintakehityksessa, mitd on viimeaikoina
leimannut materiaalikustannusten kohoaminen, tydévoiman Kkallistuminen ja

kasvukeskusten maa-alueiden hintojen nousu.

6. Tutkittavat yritykset

Tutkimukseen valittujen yritysten valintakriteereina olivat liikkevaihdon kokoluokka
seka toiminta talonrakennusalalla erilaisissa segmenteissa. Tutkimukseen valikoitui
valintakriteereilla 13 yritysta, jotka ovat: YIT Rakennus Oy, NCC Rakennus Oy,

Skanska Talonrakennus Oy, Lemminkdinen Talo Oy Lansi-Suomi, Lemmink&inen

1% Engl. Public Private Partnership
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Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi, Lemminkéinen Talo Oy Kaakkois-Suomi,
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi, Peab Oy, SRV Rakennus Oy,
Rakennusosakeyhtio Hartela, Honkarakenne Oyj, Alvsbytalo Oy ja Lappli-Talot Oy.

Yhteisestd toimialasta huolimatta yritykset ovat erikoistuneita, milla on pyritty
saamaan Kkilpailuetua sekd fokusoitumaan tietyn segmentin rakennustoimintaan.
Segmenteilla  viitataan  talopakettivalmistamiseen,  kilpailijoista  poikkeavien

rakennusmateriaalien kayttoon seka perustajaurakoinnin harjoittamiseen.

6.1. Liiketoiminnan kehittyminen

Kohdeyritysten kasvun mittaamisen tunnuslukuna on kaytetty liikevaihtoa. Talla
tavalla yritysten kehitysta toimialalla voidaan vertailla aikaisemmin esiteltyyn, koko
rakennusalan liikevaihdolliseen kehitykseen. Liikevaihdon kehityksen seuranta
mahdollistaa my0ds luvusta 6.2 eteenpain tehtavien tunnuslukuanalyysien tulkinnan

oikeellisuuden ja yritysten kokonaiskehityksen arvioinnin.

Liikevaihdon sijasta rakennusyritysten kohdalla kasvun mittarina voidaan kayttaa
my0Os laskutusperustetta. Laskutusperustetta kayttamalla voidaan vertailla toimialan
yrityksia, kun kirjanpidossa sovelletaan eri tilikausina erilaisia tuloutusmenetelmia tai,
jos vertailtavat yritykset harjoittavat erilaisia tuloutusmenetelmia (Leppiniemi &
Leppiniemi, 2006). Yrityksen tuloutusmenetelma on havaittavissa saatujen
ennakkomaksujen méaarasta, jolloin huomattava osuus liikevaihdosta kertoo yrityksen
kayttavan osatuloutusta (Lahti & Viljaranta, 2008). Vertailtavilla yrityksilla saadut

ennakkomaksut sijoittuivat 0-60 % valille liikevaihdosta.

Vertailtujen yritysten muodostaman liikevaihdon kehityksessd on huomattavissa
talonrakentamisen kokonaisliikevaihdon kanssa yhtenevainen trendi tarkastellulla
ajanjaksolla (vrt. kuva 3 sivu 20 ja kuva 7 sivu 25). Kuvassa 7 on esitelty tutkimuksen
yritysten kokonaisliikevaihdon kehitys ja havainnollistettu esimerkin mukaisesti
vertailun suurimpien yritysten YIT Rakennus Oy:n, NCC Rakennus Oy:n ja Skanska
Talonrakennus Oy:n liikevaihdon kehitys vuodesta 2005 vuoteen 2009.
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Kuva 7: Liikevaihdon kehitys vuosina 2005-2009 (1000 €).
Vertailtaessa tutkimieni yritysten muodostamaa kokonaisliikevaihtoa

talonrakennusalan kokonaisliikevaihtoon vuosina 2005-2008 voidaan tutkittavien
yritysten vuosittaisissa liikevaihdon muutoksissa huomata maltillisempi kasvu.
Vuosien 2008 ja 2009 valilla vertailtavien yritysten kokonaisliikevaihdon muutoksessa
on havaittavissa myds suurempi negativinen muutos (-21,4 %) kuin koko
talonrakennustoimialan liikevaihdossa. Vertailtaessa vuoden 2009 liikevaihtoa
vuoteen 2005 tarkasteltavan yritysjoukon osalta, sen voidaan havaita laskeneen
vuoden 2005 alapuolelle (-5 %).

Yrityskohtaisesti likevaihdon kehitystd tarkasteltaessa finanssikriisin negatiivinen
vaikutus nakyy eri tavoin vertailun yrityksilla. Tarkastelu suoritettiin likevaihdon
prosentuaalisena vertailuna, missa vuosien 2008 ja 2009 kumulatiivista kehitysta
vertailtiin perusvuoteen 2005. Tarkastelussa ei oteta huomioon Alvsbytalo Oy:ta, silla
yrityksen liikevaihto on melkein kolminkertaistunut vuosina 2005-2009. Taméa
aiheuttaa tulkinnan vaaristymisen liikevaihdon ollessa samanaikaisesti yritysjoukon
pienimpia. Muut yritykset voidaan jaotella kahteen ryhmaan. Vuosina 2005-2009
ryhmén 1 eli YIT Rakennus Oy:n, Rakennusosakeyhtio Hartelan, Lemmink&inen Talo
Oy Lansi-Suomen, Lemmink&inen Talo Oy Kaakkois-Suomen ja Lemmink&inen Talo
Oy Ita- ja Pohjois-Suomen liikevaihto on kasvanut ja ryhman 2 liikevaihto on
pienentynyt. Ryhman 1 liikevaihdon kehitysta tarkasteltaessa vuodesta 2005 vuoteen
2008 kasvua kertyi kumulatiivisesti noin 39 %, kun ryhman 2 liikkevaihto ol
kumulatiivisesti vahvistunut noin 8 %. Samalla tavalla vertailtaessa vuotta 2009
vuoteen 2005 liikevaihdon kumulatiivinen kasvu oli ryhméan 1 yrityksilla en&& noin

19 %, kun ryhmé&n 2 yritysten kumulatiivinen liikevaihdon lasku oli keskimaarin -21 %.
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Talla tavalla tarkasteltuna finanssikriisi vaikutti tarkasteltujen yritysten liikevaihdon
kehitykseen negatiivisesti laskien liikevaihtoa -49 prosenttiyksikkoa.

Vertailtavista yrityksista liikevaihdollisesti suurimmat ovat YIT Rakennus Oy, NCC
Rakennus Oy ja Skanska Talonrakennus Oy. Yritykset muodostavat vuoden 2009
tilinpaatostietojen perusteella hieman yli kahden miljardin euron
kokonaisliikevaihdon, joka on koko tarkasteltavan yritysjoukon liikkevaihdosta noin
69 %. Liikevaihdon ja luvussa 5.1 tehdyn toimialatarkastelun perusteella voidaan

todeta naiden yritysten muodostavan keskeisen osan Suomen talonrakennusalasta.

Finanssikriisin vaikutuksista suurimpien yritysten valilla on havaittavissa eroja, kun
tilannetta  tarkastellaan  liikevaihto  per  yritysjoukon  kokonaisliikevaihto
prosenttiosuudella. YIT Rakennus Oy on tunnusluvun liikevaihto per yritysjoukon
kokonaisliikevaihdon kasvulla (+5 % yks.) muodostanut poikkeuksen vuonna 2009
suhteessa vertailun muihin suurimpiin yrityksiin. Samanaikaisesti NCC Rakennus
Oy:n liikevaihto on tunnusluvulla mitattuna laskenut yhden prosenttiyksikon ja
Skanska Talonrakennus Oy:n on pysynyt samalla tasolla. Prosenttiyksikoiden
perusteella on nahtavissa poikkeuksena myos Lemminkdinen Talo Oy Kaakkois-
Suomi, jonka liikevaihto per yritysten kokonaisliikevainto on noussut
prosenttiyksikolla. Tutkimuksen muilla yrityksilla tilanne on pysynyt samana tai
heikentynyt prosenttiyksikollda. Samankaltainen tulos huomataan, kun tarkastellaan
likevaihtojen muutoksia yritysten tilikausien valilla. Vuonna 2009 YIT Rakennus Oy:n
likevainto laski 9,3 %, kun muiden yritysten liikevaihdot laskivat noin

13-45 %. Nama tekijat viittaavat YIT Rakennus Oy:n vahvaan markkina-asemaan.

Liikevaihdollisesti vertailun pienimmat yritykset ovat Alvsbytalo Oy, Lappli-Talot Oy ja
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi. Yrityksistd Lemminkainen Talo Oy It&-
ja Pohjois-Suomi ja Lappli-Talot Oy luokitellaan lisaksi keskisuuriksi yrityksiksi
rakennustoimialalla (lv 10-50 M€). Liikevaihdot ovat vaihdelleet voimakkaasti
tilikausittain vertailun pienimmill& yrityksilla. Esimerkkeina tastd ovat liikevaihtojen
negatiiviset muutokset tilikausina 2008—2009, jolloin Alvsbytalo Oy:n (-29 %), Lappli-
Talot Oy:n (-41,2 %) ja Lemminké&inen Talo Oy It&- ja Pohjois-Suomen (-44,6 %)
prosentuaaliset pudotukset ovat olleet vertailtavien yritysten kokonaisliikevaihdon
laskua (-27,5 %) voimakkaampia.
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6.2. Kannattavuus

Yritysten kannattavuuden tunnusluvuissa on havaittavissa finanssikriisin vaikutus
(kuva 8). Kannattavuus on koko pddoman tuottoprosentilla tarkasteltaessa vaihdellut
ajanjaksolla -12 %:n ja 49 %:n valilla ja likevoittoprosentilla vastaava vaihtelu on ollut

-8 %:n ja 18 %:n valilla.
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Kuva 8: Kannattavuuden keskimaarainen kehitys vertailun yrityksilla

Tunnuslukujen muutoksista voidaan havaita ROA:n vaihdelleen voimakkaammin,
mika kertoo paaoman merkityksesta toimialan yrityksille. Vuoden 2009 loppuun
tultaessa vertailun yritysten liikevoitto on pysynyt rakennustoimialan mukaisessa
tulkinnassa hieman yli tason hyva arvolla 5,3 % ja ROA on laskenut tasolle

tyydyttava arvoon 9,1 %.

Yksittaisten yritysten kannattavuuden tarkastelussa voidaan huomata koko p&ddoman
tuottoprosentin  ja  liikevoittoprosentin  eroavaisuudet siing, ettd yleisten
tulkintataulukoiden mukaisesti kumpaakin tunnuslukua tarkasteltaessa ROA antaa
yritykselle lahes poikkeuksetta vahintddn saman tulkinta-arvon kuin EBIT. Tama
nakyy siten, etta yritysten liikkevoittoprosentin ollessa yleisella tulkinta-asteikolla hyva
myos koko padoman tuottoprosentti on hyva. Tulos on selitettavissa osittain
osoittajan avulla, silla yrityksilla ei ole erien liiketulos ja tulos ennen satunnaisia eria
valissa prosentuaalisesti suuria erid, jotka pienentaisivat tai kasvattaisivat tulosta
ennen satunnaisia erid. Kannattavuuden tunnuslukuja tarkasteltaessa huomattiin
niiden erisuuntainen kayttaytyminen joinakin tilikausina. Tdma vahvistaa aiempaa

oletusta siita, ettd toimialan yritysten tuloserien vertailu liikevaihdon kanssa voi antaa
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yrityksen kannattavuudesta virheellisen kuvan, mink& vuoksi tarvitaan vahintaan

kaksi tunnuslukua kannattavuuden kuvaamiseen.

Kannattavuusnékdkulmasta Honkarakenne Oyj ja Peab Oy olivat poikkeavia muihin
yrityksiin nahden, silla kummankin yrityksen ROA ja EBIT on ajanjaksolla ollut lahella
nollaa tai negatiivinen. Kulurakenteita tarkasteltaessa huomattiin  heikon
kannattavuuden olevan seurausta henkiloéstokulujen noususta suhteessa
likevaihtoon. Vuonna 2009 Honkarakenne Oyj:n henkilostokulut nousivat noin 24
%:iin (+6 prosenttiyksikkoa edellisesta tilikaudesta) suhteessa liikevaihtoon, kun
vertailun aikaisempina tilikausina henkilostokulut pysyivat noin 18 9%:ssa.
Henkildstokulujen supistuminen liikevaihdon heikentymiseen nahden on ndain ollen
ollut hitaampaa aiheuttaen kannattavuuden heikentymisen. Peab Oy:n
tuloslaskelmasta ei voida eritella henkilostokuluja omaksi erékseen tuloslaskelman
ollessa toimintokohtainen. Kannattavuus on seurausta suurista hankinnan ja
valmistuksen kustannuksista suhteessa liikevaihtoon, jotka ovat noin 90-100 % koko

ajanjakson ajan.

Kannattavuutta p&adyttin  tutkimaan aineiston muiden yritysten kohdalla
kategoriointimenettelylla. Kategorioinnin tarkoituksena on jakaa yritykset niihin, joiden
kannattavuuden trendi on ollut positiivinen, negatiivinen ja niihin, joiden
kannattavuuden trendissa ei ajanjaksolla ole nahtavissa tiettya suuntaa. Jaottelussa
ROA on toiminut jaottelumenetelménd, ja liikevoittoprosenttia on kaytetty tdman
jalkeen yrityksen tilikausien kannattavuuden kehityksen tarkasteluun sita
vahvistavana tai heikentavana tekijana RT:n arvojen Kkanssa. Esimerkki

tamankaltaisesta tarkastelusta on esitetty kuvassa 9.
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Kuva 9: Kannattavuuden kehitys koko pddoman tuottoprosentilla tarkasteltuna vuosina 2005—-2009.
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Tutkimuksen yritykset, joiden kannattavuus on ajanjaksolla parantunut, ovat SRV
Rakennus Oy, Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomi, Lemmink&inen Talo Oy Keski- ja
Lounais-Suomi ja Alvsbytalo Oy. Yritysten ROA:n sekd EBIT:n trendi on ollut
nousujohteinen. Vertailtaessa liikevoittoprosenttia RT:n painotettuun tilikausittaiseen
keskiarvoon voidaan huomata naiden yritysten olevan vuonna 2005 alle RT:n
keskiarvon. Taman jalkeen SRV Rakennus Oy:n tilikautta 2007 lukuun ottamatta
kyseiset yritykset ovat olleet samalla tasolla tai ylittaneet RT:n vuosittaisen
keskiarvon. Kannattavuuden vahvistuminen on p&aaosin seurausta tulokseen
vaikuttavien erien kuten henkildstokulujen ja materiaalikustannusten
johdonmukaisesta tilikausittaisesta kehityksestad suhteessa liikevaihdon kehitykseen.
Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomen, Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-
Suomen ja Alvsbytalo Oy:n tuloksen parantuminen johtuu pa&osin henkilostokulujen
maltillisemmasta  kasvusta suhteessa liikkevaihdon kasvuun ja niiden
voimakkaammasta pienentymisesta liikevaihdon supistuessa. SRV Rakennus Oy:n
kohdalla henkildstbkustannusten lisaksi muutokset tulevat erasta lilkketoiminnan muut
kulut, jolla on voitu vaikuttaa liiketoiminnan kannattavuuden kehitykseen. Era muut
kulut ovat rakennusteollisuudessa kuluja, jotka kohdistuvat hallintoon ja
markkinointiin seka tyomaille kohdistettaviin muihin kuluihin (Lahti & Viljaranta,
2008).

YIT Rakennus Oy, NCC Rakennus Oy ja Lappli-Talot Oy kuuluvat yrityksiin, joiden
kannattavuuden trendi molemmilla  tunnusluvuilla tarkasteltuna on ollut
laskusuunnassa tutkimuksen muihin yrityksiin nahden. Negatiivinen kehitys on
alkanut vuonna 2006. YIT Rakennus Oy on kuitenkin menettdnyt kannattavuutta
vahiten, mika nakyy myods yrityksen liikevoittoprosentin korkeampana arvona RT:n
seka vertailun yritysten tilikausittaisiin keskiarvoihin ndhden. ROA on yrityksella ollut
tulkintataulukon mukaisesti paasaantoisesti luokittelussa hyva pois lukien vuosi 2009,
jolloin liiketoiminnan muut kulut ovat nousseet liikevaihdon laskiessa. Lappli-Talot
Oy:n kannattavuus on heikentynyt eniten. Tilanne on seurausta liikevaihdon
supistumisesta, mika on vuodesta 2005 vuoteen 2009 tullessa laskenut lahes 50 %.
Lappli-Talot Oy:n kohdalla ROA (-3,1 %) on laskenut alle tason hyva yleisten tulkinta-
arvojen mukaan vuonna 2009. Yrityksen liikevoitto on laskenut alle RT:n keskiarvon
vuonna 2008, jolloin se oli 6,4 %. Huomattavaa on myds NCC Rakennus Oy:n

kannattavuuden taso. NCC Rakennus Oy on ollut molemmilla tunnusluvuilla
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tarkasteltuna huonommin kannattava yritysten keskimaaraisen tilikausittaisen
kannattavuuden ja RT:n tilikausittaisen liikevoittoprosentin tarkastelussa. Lappli-Talot
Oy:n ja NCC Rakennus Oy:n kohdalla voidaan huomata myds
henkilostokustannusten hidas reagointi suhteessa liikkevaihdon kehitykseen, milla on

negatiivinen vaikutus kannattavuuteen.

Kannattavuusvertailussa Skanska Talonrakennus Oy, Rakennusosakeyhtité Hartela,
Lemmink&inen Talo Oy Kaakkois-Suomi ja Lemmink&inen Talo Oy Ita- ja Pohjois-
Suomi kuuluvat yhtidihin, joiden koko padoman tuottoprosentissa ei ole nahtavissa
voimakasta positiivista tai negatiivista trendia muihin vertailun yrityksiin néhden.
Vertailtaessa liikevoittoprosenttia RT:n ja yritysten tilikausittaiseen keskiarvoon,
yritykset sijoittuvat myds talla tavalla eri tilikausina keskiarvojen yla- seka alapuolelle.
Skanska Talonrakennus Oy ja Rakennusosakeyhtid Hartela ovat selviytyneet
luokitteluun hyva yhta tilikautta lukuunottamatta koko p&&oman tuottoprosentilla
tarkasteltaessa, kun Lemminkdinen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi seka
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi ovat paasseet luokitteluun hyva vain yhtena
tilikautena. Kannattavuuden muutoksiin ei ole nahtavissad yksiselitteistd syyta.
Paaasiassa muutokset johtuvat liikevaihdon tilikausittaisista muutoksista, joita
kustannukset eivat ole samanaikaisesti seuranneet.  Yritysten taserakenteita
tarkasteltaessa voidaan huomata muun vaihto-omaisuuden vaikuttavan

kannattavuuden muutoksiin erityisesti Skanska Talonrakennus Oy:n kohdalla.

6.3. Maksuvalmius ja vakavaraisuus

Yritysten muodostaman Quick ratio -tunnusluvun tilikausittainen keskiarvo on pysynyt
tarkasteltavalla ajanjaksolla yli arvon 1. Samalla tavoin tarkasteltuna
omavaraisuusaste on vahvistunut 9 prosenttiyksikkdd noin 44 %:iin. (lite 2.) Tasta
voidaan paatella yritysten valmistautuvan tilauskannan negatiiviseen kehitykseen.
Yksittaisten yritysten Quick ratio on ollut padsaantoisesti samalla luokittelutasolla
koko ajanjakson ajan muutamia yrityksid lukuun ottamatta omavaraisuusasteen
ollessa vaihtelevampaa. Vakavaraisuuden luokittelussa yritykset kategorioidaan
vuodesta 2005 omavaraisuusastettaan vahvistaneisiin ja vakaana pitaneisiin seka

yrityksiin, joiden omavaraisuusaste on vaihdellut tai heikentynyt. Kategorioinnilla
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pyritddn saamaan selville, onko omavaraisuusastetta vahvistaneiden ja vakaana
pitdneiden yritysten kohdalla likevaihdossa tai kannattavuudessa tapahtunut muutos,
jolla pyritddn suojautumaan tase- ja likviditeettiriskiltd. Samankaltainen tarkastelu
tehdaan yrityksissa, joiden omavaraisuusaste on vaihdellut tai heikentynyt. Kuva 10

kuvaa esimerkin mukaisesti kategoriointia.
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Kuva 10: Omavaraisuusasteen kehitys vuosina 2005-2009.

Omavaraisuusastetta vahvistaneet yritykset voidaan jakaa voimakkaammin ja
maltillisemmin  vahvistaneisiin  yrityksiin.  Voimakkaasti omavaraisuusastetta
vahvistaneet yritykset ovat Lemminkdinen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi,
Alvsbytalo Oy, Peab Oy ja Lappli-Talot Oy. Maltillisemmin omavaraisuusastetta
vahvistaneet yritykset ovat SRV Rakennus Oy, Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomi
ja Lemminkdinen Talo Oy Kaakkois-Suomi. Keskiméaaradisesti omavaraisuusastetta
kasvattaneiden yritysten omavaraisuusaste on ajanjaksolla ollut noin 41 %.
Paasaantoisesti  vahvistuminen on toteutunut yrityksilla tasaisesti koko
tarkasteluperiodin ajan. Tilikausittaisia poikkeamia kasvusta on havaittavissa SRV
Rakennus Oy:n, Peab Oy:n ja Lemminkdinen Talo Oy Kaakkois-Suomen kohdalla.
Esimerkiksi SRV:n omavaraisuusaste on noussut vuonna 2008 hyvan tuloksen
ansiosta noin 40 %:iin aikaisemmasta noin 20 %:n arvosta, tdman jalkeen arvo on
laskenut takaisin samalle tasolle. Omavaraisuusastetta vahvistaneita yrityksia joilla
on havaittavissa tilikausittainen poikkeama, on havaittavissa myds yhdistava tekija
vuosien 2008 ja 2009 omavaraisuusasteen luokittelutasossa. Peab Oy, SRV
Rakennus Oy ja Lemmink&inen Talo Oy Kaakkois-Suomi olivat vuonna 2008 ja 2009

luokittelussa  tasolla  tyydyttavd, muiden ollessa Iluokittelussa  hyva.
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Omavaraisuusastetta kasvattaneiden yritysten valilla ei ole I0ydettavissa yhta ainoaa
syyta. Suurimpien erojen voidaan kuitenkin huomata johtuvan tuloksentekokyvyn
parantumisesta sekad taseen loppusumman pienuudesta, jolloin yrityksen tilikauden
tuloksen merkitys korostuu. Liséksi Peab Oy:n kohdalla voidaan havaita erityisesti
lyhytaikaisen vieraan paaoman pienentyminen, mikd on vaikuttanut positiivisesti

omavaraisuusasteeseen vuonna 2009.

Maksuvalmiudessa voidaan omavaraisuusastetta vahvistaneiden yritysten kohdalla
havaita erisuuntaisia liikkeita. Voimakkaammin omavaraisuutta vahvistaneet yritykset
ovat paasaantdisesti vahvistaneet myds maksuvalmiuttaan. Vuonna 2009
korkeimmat Quick ration arvot omavaraisuusastetta vahvistaneilla yrityksilla olivat
Lappli-Talot Oy:lla (2,5) ja Lemmink&inen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomella (2,2).
Yrityksista kuitenkin Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi oli ainoa, jonka
maksuvalmius ei yltdnyt vahintddn kolmena vuotena yli yhden. Yrityksen
maksuvalmius heikentyi arvosta 0,7 arvoon 0,5 vuosina 2005-2007, minka jalkeen
vahvistuminen tuli rahoitusomaisuuden lisddntymisestd. Muiden voimakkaasti
omavaraisuutta vahvistaneiden yritysten Quick ration arvot olivat paasaantoisesti yli
yhden. RT:n vastaaviin arvoihin vertailtuna kyseiset yritykset olivat tilikausittain
vahvempia. Yrityksistd voidaan huomata varsinkin Peab Oy:n keskittyminen lyhyen
ajan maksuvalmiuden yllapitoon pitkdaikaisen maksuvalmiuden sijasta. Yrityksen
keskimaarainen Quick ratio on ollut 1,3, kun omavaraisuusaste on ollut

keskimaaraisesti luokittelussa tyydyttava (27 %).

Maltillisemmin omavaraisuusastetta vahvistaneiden yritysten Quick ratio on ollut
vaihtelevampi vertailtuna voimakkaammin omavaraisuusastetta vahvistaneisiin
yrityksiin. Paras maksuvalmius on SRV Rakennus Oy:ll4, joka on vuosina 2006—2008
ollut luokittelussa hyva (1,2-1,6). Lemminkdinen Talo Oy Kaakkois-Suomi on ollut
2006—-2009 luokittelussa tyydyttava (0,5-0,6) ja Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomi
luokittelussa huono (0,2-0,3). Yritysten maksuvalmiudessa on huomattava, etta
Lemminkdinen Talo Oy L&nsi-Suomen huono maksuvalmius on kuitenkin
kompensoitu omavaraisuusasteen hyvalla arvolla, kun kahden muun yrityksen
kohdalla omavaraisuusaste on ollut heikko ja tyydyttava. Kaikkien kolmen yrityksen
taseen era velat saman konsernin yrityksille ja muut velat ovat nousseet, mika on

aiheuttanut Quick ratio -tunnusluvun negatiivisen kehityksen tiettyina tilikausina.
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Vakaan omavaraisuusasteen yrityksiin kuuluvat NCC Rakennus Oy ja Skanska
Talonrakennus Oy. Yrityksista muodostuu mielenkiintoinen vertailukohde muihin
yrityksiin nahden myos siksi, etta yritykset ovat liikevaihdollisesti vertailun suurimpia.
Yritykset olivat koko ajanjakson ajan omavaraisuusasteen luokittelussa tasoilla
tyydyttava ja huono. Skanska Talonrakennus Oy on poikkeuksellinen myds vertailun
muihin yrityksiin nahden, koska omavaraisuusaste on ajanjakson aikana pysynyt
arvoissa 1,8-6,0 % Quick ration ollessa samanaikaisesti 0,8—1,2. Muilla yrityksilla
omavaraisuusasteen alimmat arvot ovat ajanjaksolla olleet 10-20 %. Voidaankin
nahda, ettd Skanska Talonrakennus on vertailun ainoa, joka kiinnittd& erityista
huomiota lyhyen ajan maksuvalmiuteen pitkdn ajan maksuvalmiuden sijasta. NCC
Rakennus Oy:n kohdalla omavaraisuusasteen ja Quick ration arvojen kohdalla ei
voida nédhda eroavaisuuksia luokittelussa. Yrityksen voidaan tunnuslukujen valossa
nahda Kkiinnittavan molempiin arvoihin saman verran huomiota. Naméa tekijat
huomioiden ja huomioon ottaen my6s molempien yritysten alhainen ROA ja EBIT,
voidaan nahda, etta liikevaihdoltaan suuren konsernirakenteen omaavat yritykset

eivat ole erityisen huolissaan maksukykyisyytensa vaarantumisesta.

Seuraavassa on tarkasteltu yrityksid, joiden omavaraisuusasteessa on havaittavissa
heikentymistéa tai negatiivisia muutoksia. YIT Rakennus Oy ja Honkarakenne Oyj
kuuluvat yrityksiin, joiden omavaraisuusaste on ajanjaksolla heikentynyt ilman
palautumista vuoden 2005 tasolle. Molempien yritysten omavaraisuusaste on vuonna
2005 ollut luokittelussa hyva (noin 46 ja 49 %), minka jalkeen vuoteen 2009 tultaessa
se on laskenut luokitteluun tyydyttava (noin 29 ja 38 %:iin). Lemmink&inen Talo Oy
Itd- ja Pohjois-Suomi sekd Rakennusosakeyhtid Hartela kuuluvat yrityksiin, joiden
omavaraisuusaste on kehittynyt negatiivisesti eraina tilikausina vuosien 2005 ja 2009
valilla. Negatiivisesta kehityksestd huolimatta Rakennusosakeyhtié Hartelan
omavaraisuusaste on ajanjaksolla ollut keskimaaraisesti 53 % ja Lemminkainen Talo

Oy Ita- ja Pohjois-Suomen omavaraisuusaste on ollut 50,5 %.

Omavaraisuusastetta ja Quick ratio -tunnuslukua tarkasteltaessa huomattiin YIT
Rakennus Oy:n, NCC Rakennus Oy:n sekd Skanska Talonrakennus Oy:n kesken
yhtalaisyyksia siind, etta yritykset luottavat vahvaan markkina-asemaansa
maksukykyisyyden suhteen. Tilanteeseen vaikuttaa myds suuri konsernirakenne,
mik& parantaa rahoituksen saantia eri lahteistd. YIT Rakennus Oy:lla Quick ration

arvot ovat luokittelussa tasolla huono (0,4) vuosina 2006—-2008. Muina tilikausina
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Quick ratio on arvoltaan 0,6. Honkarakenne Oyj:n kohdalla Quick ration arvot ovat
0,7-1,1. Maksuvalmius on ollut RT:n arvoihin vertailtuna heikoimmillaan vuosina
2005 ja 2009. Kun huomioidaan omavaraisuusasteen heikentyminen vuonna 2009,
voidaan nahda, ettd Honkarakenne Oyj:n liikkeitd voi verrata muihin suurimpiin
yrityksiin. Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi sekd Rakennusosakeyhtit
Hartela ovat pitaneet kolmena tai useampana tilikautena Quick ration yli yhdessa.
Omavaraisuusasteen ollessa myos yli kolmena tilikautena luokittelussa hyva voidaan
tastd paatella yritysten maksukykyisyyden olevan omavaraisuuden negatiivisesta

kehityksesta huolimatta hyvalla tasolla.

7. Kayttopaaoman hallinta

Luvun tarkoituksena on tarkastella kayttopddoman kehitysta yrityskokonaisuuden
seka yksittaisten yritysten kautta. Koko vertailuryhmén tarkastelu voidaan perustella
Suomen talonrakennusteollisuuteen  kuuluvien suurten yritysten vahaisella
lukumaaralla. Tarkastelussa pyritdan kartoittamaan  kayttdpadomaprosentin
paatekijat talonrakennusalalla ja keskimaarainen kayttopadomankiertoaika.
Kayttbpaaomaprosentti toimii yksittaisten yritysten tarkastelussa kayttopddoman
kiertoaikatarkastelun lahtokohtana. Talla tavoin pyritdan tutkimaan sitd onko
yrityksen keskimaaraisen kayttdpadaomanprosentin dominoivana tekijana likviditeetin
hallinnassa myyntisaamiset vai ostovelat. Luvussa 7 tehtavalla tarkastelulla pyritaan
saamaan kuva talonrakennusyritysten kayttopddoman hallinnasta, jotta
"johtopaatokset ja yhteenveto” luvussa pystytaan tarkastelemaan oliko tarkastellulla
ajanjaksolla kayttopaaomaprosentin ja kiertoaikatunnuslukujen muutokset seurausta
heikentyneesta kannattavuudesta tai muista edellisissé luvuissa mainituista

tunnusluvuista.

Yrityksista Peab Oy:ta ei voida kayttdd myyntisaamisten ja ostovelkojen erotuksen
vertailussa silla yritys on kayttanyt tilinpaatoksessa toimintokohtaista tuloslaskelmaa.
Lemminkainen Asunto Oy Kaakkois-Suomen kyseisissa tunnusluvuissa vuosi 2009

on jatetty myds tarkastelun ulkopuolelle tilinpaatéspuutteiden takia.
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7.1. Vertailuryhma kokonaisuutena

Kayttopaaomaprosentin kehitys on ollut trendiltéadn nousujohteinen alkaen vuodesta
2005 (kuva 11).
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Kuva 11: Vertailtavien yritysten tunnuslukujen tilikausittaiset keskiarvot.

Vertailun yritysten kayttopaaoman maara on kasvanut likevaihtoa nopeammin, mika
on kasvattanut kayttopaaomaprosenttia vuodesta 2005 l&htien.
Kayttopaaomaprosentti on kasvanut kumulatiivisesti vuodesta 2005 vuoteen 2009
mennessd noin 14 prosenttiyksikkod, kun keskimaéardinen yritysten liikevaihto on
kumulatiivisesti tarkasteltuna laskenut noin 5 % ajanjaksolla. Yritysten kayttopaaoma
muodostui vuosina 2005-2009 suurelta osin vaihto-omaisuudesta, jota oli
keskimaaraisesti 159 %. Kasvua kayttdpadomassa on tapahtunut erityisesti vuonna
2008, jolloin vaihto-omaisuus seka myyntisaamiset ovat kasvaneet ostovelkojen ja
saatujen ennakoiden pienentyessa. Tarkasteltaessa yritysten keskimaaraista
tilikausittaista liikevaihdon kehitystd, kannattavuuden negatiivista kehitysta ja
kayttopadaomaprosentin vahvistumista voidaan kayttbpaaoman hallinnassa todeta
olevan tehottomuutta. Kun tarkasteluun lisataan vertailtavien  yritysten
omavaraisuusasteen kasvu ja kuvassa 6 esiteltyjen rakennuslupien seka aloitettujen
ja valmistuneiden rakennusten kuutiomaarainen negatiivinen kehitys, voidaan
huomata finanssikriisin  negatiivinen vaikutus ja yritysten valmistautuminen

tilauskantojen laskuun.

Kiertoaikatunnuslukujen kautta kayttdpddoman hallintaa tarkasteltaessa havaittiin
tehostamista kun ajanjaksolla |&hestyttiin vuotta 2009. Kiertoaikojen keskim&éaraista

kehitystda on tarkasteltu kuvassa 12 sivulla 36. Aineistossa eri yritysten
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kayttopadomankiertoaika, toisin sanoen myyntisaamisten ja ostovelkojen
kiertoaikojen erotus vaihteli voimakkaasti tilikausina. Adariarvot olivat -80 paivaa
vuonna 2008 (Lemminkdinen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi) ja 132 paivaa
vuonna 2009 (Rakennusosakeyhti® Hartela). Myyntisaamisten kiertoaikojen
keskiarvo on pienentynyt vuodesta 2005 vuoteen 2007 asti 13 péaivalla, ostovelkojen
kiertoajan noustessa samanaikaisesti yhdella paivalla. Myyntisaamisten kiertoaika on
koko ajanjaksolla pienentynyt 10 paivalla samalla ostovelkojen kiertoajan pysyessa
vuoden 2005 tasolla. Tasta voidaan paatella yritysten tehostaneen myyntisaatavien
perintdad yleisen taloudellisen tilanteen heikentyessa. Kayttopadomasykliin tama on
vaikuttanut positiivisesti laskien syklia 24 paivastd 14 paivaan. Tarkastellulla
ajanjaksolla parhaaseen sykliin on paadytty vuonna 2008, jolloin myyntisaamiset ovat
keskimaaraisesti olleet 33 paivaa ja ostovelat 26 paivaa tehden syklin seitseman
paivan mittaiseksi. Vuodesta 2008 eteenpain kayttopddomasykli on kehittynyt

negatiivisesti nousten 7 paivalla.
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Kuva 12: Kayttdpddoman kiertoajat (pv) keskimaaraisesti.

Kun vertailtin  luvuissa 6.1, 6.2 ja 6.3 tarkasteltuja tunnuslukuja
kayttopadomaprosenttiin, havaittiin  yhtymakohta vain Quick ratio -tunnusluvun
kanssa. Kayttopadomaprosentin pienentyessa Quick ratio lahestyi luokittelua hyva.
Toisin sanoen vertailtavien yritysten korkea kayttdpaaomaprosentti nakyy
paasaantoisesti maksuvalmiuden huonompana arvona ja toisin pain. Poikkeuksena
tasta ryhmasta olivat Rakennusosakeyhtio Hartela ja Peab Oy. Naiden yritysten
tilikausittaiset Quick ration arvot olivat tilikausittain paasaantdisesti muita vertailun
yrityksia korkeammat vertailtuna kayttbpaaomaprosenttiin. Vertailun yritysten
keskiméaarainen Quick ratio oli 0,7 kayttbpaaomaprosentin ollessa enemman kuin
24 %. Tilikausilla, joilla kayttbpadaomaprosentti oli alhaisempi kuin 24, Quick ratio -

tunnusluku oli keskimaaraisesti 1,4.



37

7.2. Yksittaiset yritykset

Parhaiten kayttopaaoman hallinnoinnissa menestyvia yrityksia ajanjaksolla olivat
Alvsbytalo Oy, Lappli-Talot Oy ja  Honkarakenne  Qyj.  Yritysten
kayttopadomaprosenttien keskiarvo ajanjaksolla oli edella mainitussa jarjestyksessa
4, 5 sekda 8 %, ja kiertoaikasyklit olivat keskiarvoltaan 3, -2 ja -8.
Kayttbpaaomaprosentti seka kiertoajat pysyivat ajanjaksolla tasaisesti samalla tasolla
yritysten liikevaihdon muutoksista huolimatta. Kaikkien vertailun yritysten
keskimaarainen kayttbpaaomaprosentti oli 24,8 % ja kayttopadomasykli oli 28 paivaa
vuosina 2005-2009. Tilinpaatoksia tarkasteltaessa havaittiin - Alvsbytalo Oy:n
kayttopadomaprosentin - seké kiertoaikojen arvojen parantuneen erityisesti
myyntisaatavien pienentymisen takia. Alvsbytalo Oy:n ostovelkojen kiertoaika
lyhentyi ajanjaksolla 48 paivalla ja myyntisaatavien 84 paivalla. Liséksi yritys oli
vertailun yrityksista toinen, jolla kayttbpddomaprosentti pienentyi vuoden 2009
loppuun tultaessa. Alvsbytalo Oy:n kiertoaikojen kehityksesta poiketen Lappli-Talot
Oy:n ja Honkarakenne Oyj:n kohdalla molemmat kiertoajat nousivat vuoden 2009
loppuun mennessa. Lappli-Talot Oy:n kohdalla kiertoaikojen pidentyminen ol
maltillisempaa, myyntisaatavien kiertoajan pidennyttya neljalla paivalla ja
ostovelkojen noustua viidella paivalla. Honkarakenne Oyj:n kohdalla myyntisaatavien
kiertoaika pidentyi 21 paivalla ja ostovelkojen kiertoaika 15 péaivalla. Kiertoaikojen
tarkastelussa voidaan huomata, etta yritykset eivat ole kehittdneet kayttopaaoman
hallintaa pelkastadan myyntisaatavien perintaa tehostamalla tai maksuehtoja
tiukentamalla vaan pyrkimyksena on ollut myds ostovelkojen kiertoajan

pidentaminen.

Yritykset, joiden kayttbpddomaprosentit olivat keskiarvoltaan selvasti muita vertailun
yrityksid korkeammat, olivat YIT Rakennus Oy (55 %) ja Peab Oy (41 %). Peab
Oy:lla nousu oli trendiltdédn voimakkaampaa paatyen vuonna 2009 57 %:iin vuoden
2005 15 %:sta. YIT Rakennus Oy:n kayttopadomaprosentin kasvu oli vuodesta 2005
vuoteen 2008 mennessa 8 prosenttiyksikk6a paatyen 60 %:iin. Taman jalkeen
tunnusluku laski 49,5 %:iin. YIT Rakennus Oy:n tilikausittaista liikkevaihtoa
vertailtaessa kayttbpaaomaprosentin muutoksiin voidaan havaita
kayttopadaomaprosentin  alentuminen liikevaihndon kasvaessa. Peab Oy:lla

kayttopaddomaprosentin nousu on ollut liikevaihdon muutoksia voimakkaampaa seka
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nousuissa etta laskuissa. Kayttopaddomaprosentin korkea arvo molemmilla yrityksilla
on seurausta vaihto-omaisuuden korkeista arvoista suhteessa liikevaihtoon.
Kayttbpaaoman hallinnassa paremmin menestyneilla yrityksilla vaihto-omaisuuden
maara suhteessa lilkkevaihtoon oli 5-30 %, kun korkeamman kayttépadaomaprosentin
yrityksilla erd oli 15-98 %. Yritysten vaihto-omaisuutta arvioitaessa voidaan néain
huomata myds suuri vaihteluvali. Muiden kayttdpaaomaerien kohdalla ei voida todeta

suuria yrityskohtaisia eroja, joilla voitaisiin tehda merkittavia eroja yritysten valilla.

Kiertoaikasyklien kehitysta tarkasteltaessa YIT Rakennus Oy:n keskimaarainen sykli
ajanjaksolla oli 14 paivaa. Tilikausittaisessa tarkastelussa yritysten muodostamaan
yhteiseen keskiarvoon verrattuna vuodet 2006, 2007 ja 2008 olivat keskim&araista
heikompia vuosiin 2005 ja 2009 vertailtuna. YIT:ll& voidaan huomata vuoden 2009
negatiivinen arvo -1, mikd on seurausta ostovelkojen kiertoajan kasvattamisesta
myyntisaatavien kiertoajan laskun ohessa. Muita vuosia tarkasteltaessa
myyntisaatavien kiertoajan voidaan todeta olevan YIT Rakennus Oy:n kohdalla

kiertoaikojen hallinnan valineena.

Yritysvertailun muut yritykset voidaan jakaa kahteen ryhmaéan (taulukko 1). Ryhmé&an
1 kuuluvat Skanska Talonrakennus Oy sekd SRV Rakennus Oy ja ryhm&&n 2
kuuluvat NCC Rakennus Oy, Rakennusosakeyhtio Hartela seka tutkimuksen
Lemminkainen Talo Oy:n yritykset. Jakoperusteena naiden ryhmien maarittelyssa on
kaytetty kayttopddomaprosenttia. Ryhmén 1 kayttopaddomaprosentin keskiarvot ovat
edelld mainitussa jarjestyksessa 12 % ja 13 %, kun ryhman 2 yritysten keskiarvot

olivat ajanjaksolla 21 %:n ja 39 %:n valilla.

Ryhma 1: Kayttopdaaoma % | Kayttopadomasykli
Skanska Talonrakennus Oy 11,9% 14
SRV Rakennus Oy 12,8 % 13
Ryhmai 2:

NCC Rakennus Oy 28,7 % 10
Rakennusosakeyhtit Hartela 34,4 % 53
Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomi 38,7% 10
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi 33,0% 36
Lemminkadinen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi 20,7 % 19
Lemminkdinen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi 28,9 % 4

Taulukko 1: Vertailun yritysten ryhméjaottelu kayttbpddomaprosentilla.
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Ryhman 1 kummallakin yrityksella havaittaviin poikkeavat arvot
kayttopadomaprosentissa vuonna 2009 muihin tilikausiin ndhden. Skanska
Talonrakennus Oy:lla kayttopaaomaprosentti oli 35 % ja SRV Rakennus Oy:lla arvo
oli 26 %. Muina vuosina SRV Rakennus Oy on ollut kayttépaaomaprosentin kohdalla
vakaampi (noin 11 %), kun Skanska Talonrakennus Oy:lla arvo vaihteli
-2,5 %:sta 18 %:iin. Skanska Talonrakennus Oy on yrityksista lisaksi ainoa, jolla
kayttopadomaprosentti oli negatiivinen (vuosi 2006). Liikevaihtoon suhteutettuna
yritysten kayttbpaaomaprosentit ovat likkuneet maltillisesti liikevaihdon muutoksiin

nahden.

Skanska Talonrakennus Oy:lla ja SRV Rakennus Oy:lla ei voida todeta olevan
epatavallista kiertoaikaa vuonna 2009, vaikka kayttopadomaprosentti on ollut
korkeampi muihin tilikausiin nahden. Keskimaaraisesti yritysten kiertoajat edella
mainitussa jarjestyksessa olivat 14 ja 13 paivaa. Syklien muodostumisessa voidaan
huomata ostovelkojen kiertoajan muuttuneen myyntisaamisten kiertoaikoja enemman
Skanska Talonrakennus Oy:n kohdalla, kun SRV Rakennus Oy:lla kehitys on ollut
painvastainen. Pitkalla aikavalilla tarkasteltuna ryhman 2 yrityksilla syklien keskiarvot
ovat tarkasteluajankohdalla (2005-2009) samalla tasolla muiden vertailun suurimpien

yritysten kanssa.

Ryhman 2 yritysten kayttbpaaomaprosenttien keskiarvot asettuvat vertailun yritysten
keskiarvon ylapuolelle pois lukien Lemmink&inen Talo Oy It&- ja Pohjois-Suomi.
Yrityksen kayttopddomaprosentin keskiarvo oli 21 %, kun muiden ryhman yritysten
keskiarvo oli 33 % ja koko vertailuryhman keskiarvon oli 25 %.
Kayttbpaaomaprosentin alhainen arvo Lemminkdinen Talo Oy Ita- ja Pohjois-
Suomen kohdalla johtuu vuoden 2005 arvosta 1,3 %, mika on tulosta saatujen
ennakkomaksujen suuresta madarastd suhteessa vaihto-omaisuuteen. Yritys on
kuitenkin sijoitettu tdha&n ryhmaan, koska silla on havaittavissa samankaltaista
vaihtelua kuin muilla Lemminkadinen Talo Oy:n yrityksilla ja kayttbpadomaprosentin
keskiarvo vuosina 2006—2009 on hieman yli vertailuryhman keskiarvon. Ryhméan 2
tunnusluvussa tapahtuneessa kehityksessa ajanjaksolla ei ole havaittavissa yhteista
suuntaa yritysten tilikausien liikevaihdon nousun ja laskun kohdalla. Yrityksista
voidaan kuitenkin erottaa Lemminkdinen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi.

Kayttbpaaomaprosentti on laskenut noin 10 prosenttiyksikk6d, jolloin yritys on
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Alvsbytalo Oy:n kanssa ainoa, jolla negatiivinen muutos on havaittavissa vuoden
2009 loppuun tultaessa.

Kayttbpaaoman kiertoajoissa voidaan ryhmalla 2 huomata myyntisaatavien
kiertoajoissa enemman  vaihteluja  ostovelkojen  kiertoaikoihin ~ nahden.
Tarkastelujakson keskimaaraisen kiertosyklin &ariarvot ryhmassa 2 kuuluvat
Rakennusosakeyhtio Hartelalle ja Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-
Suomelle. Kiertosyklit olivat keskimaaraisesti 53 ja 4 paivaa, kun muiden yritysten
vastaavat arvot olivat 10-29 paivaa. Rakennusosakeyhti®é Hartelan kohdalla
kiertoaikojen pidentyminen johtuu erittdin korkeista myyntisaamisten Kkiertoajoista
(112, 152 paivaa) vuosina 2008 ja 2009. Lemminkéainen Talo Oy:n kohdalla lyhyt
kiertosykli (-80 paivaa) vuonna 2008 on seurausta ostovelkojen kiertoajan kasvusta.
NCC Rakennus Oy ja Lemminkdinen Talo Oy Lansi-Suomi ovat ajanjakson
kiertosyklin keskiarvolta 10 paivdd. NCC Rakennus Oy on lisaksi ainoa yritys
ryhmassa 2, jolla ei ole havaittavissa tilikausittaisissa kiertoajoissa epéatavallisen
suuria tai pienia arvoja yrityksen muihin tilikausiin vertailtuna. Lemminkainen Talo Oy
Lansi-Suomen kohdalla vuoden 2005 myyntisaamisten kiertoaika (52 paivaa) johtaa
kiertoaika keskiarvon suurempaan arvoon. Yrityksen vuoden 2005 Kkiertoaika
mukailee muita Lemminkainen Talo Oy yritysten kiertoaikoja. Vuosina 2006—2009
yrityksella on kuitenkin selkeasti pienemmat kiertoajat, kun vertaillaan muita
Lemmink&dinen Talo Oy:n yrityksia. Lemminkdinen Talo Oy Kaakkois-Suomi ja
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi keskimaaraiset kiertoajat ajanjaksolla
olivat 29 ja 18 paivdd. Kiertoajat sijoittuvat kaikkien vertailun yritysten
keskimaaraisen kiertoajan (13 paivaa) ylapuolelle, mutta selkeité liikkeitd suhteessa
likevaihdon muutoksiin vertailtaessa ei ole néhtavissd. Ryhman 2 kohdalla voidaan
huomata, ettd kayttopaddomaprosentin sijoittuminen tarkasteltujen yritysten
ajanjakson keskiarvon vylapuolelle ei tuonut samankaltaista tulosta keskiarvon

kiertoaikojen kautta tarkasteltuna.
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Johtopéaatdkset ja yhteenveto

Kayttbpaaoman merkityksesta yrityksen kannattavuuteen on tehty useita tutkimuksia,
joiden kohdalla on todettu kayttbpddaoman hallinnan ja kannattavuuden negatiivinen
korrelaatio. Sheltonin (2002) artikkelissa todetaan yrityksen likviditeettiriskin
tunnistamisen jalkeen yrityksen kannattavuuden parantuvan, mitda vahemmaéan
resursseja on sidottuna kayttopadaomaan. Zayanderoody (2011) vahvistaa
aikaisempia tutkimuksia huomioimalla, etta eri teollisuudenalat jakautuvat
kayttopadoman ja kannattavuuden korrelaation osalta voimakkaammin ja heikommin

korreloiviin toimialoihin 95 %:n merkitsevyystasolla.

Tassa tutkimuksessa talonrakennusyritysten likviditeetin tarkastelu kohdistettiin
ajanjaksolla 2005-2009 kayttbpaaomaprosentin, myyntisaamisten ja ostovelkojen
kiertoaikoihin sekd muihin tunnuslukuihin joilla muodostettin  kokonaiskuva
talonrakennusyritysten taloudenhallinnasta. Yritysten kannattavuutta vertailtin koko
padoman tuottoprosentin seka liikevoittoprosentin avulla. Maksuvalmiusvertailussa

kaytettiin Quick ratiota, ja vakavaraisuuden kohdalla omavaraisuusastetta.

Suomessa rakentamisen kokonaisliikevaihto on vaihdellut 2000-luvulla voimakkaasti
eri kriisien vaikutuksista. Vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin vaikutukset Suomen
talonrakennusteollisuudessa mukaili Nistorescun & Ploscarun (2010) tutkimusta
talonrakennusteollisuuden negatiivisen kehityksen kohdalla. TAmé& nakyi Suomessa
tilauskantojen seka rakennuslupahakemusten kuutiomaaraisena pienentymisena
seka rakennusliikkeiden lukumaaran nousevan trendin tasaantumisena finanssikriisia
l&hestyttaessad. Finanssikriisilla oli negatiivinen vaikutus myds vertailun jokaiseen
yritykseen. Tama nakyi erityisesti seitsemalla vertaillulla yrityksella, joilla liikevaihto
laski alle vuoden 2005 tason. Kaikkien yritysten liikevaihto laski vuodesta 2008
vuoteen 2009 tultaessa keskimdarin noin 28 %, josta keskisuurten yritysten
likevaihdon havaittiin laskeneen muita yrityksia enemman. Liikevaihdolla mitattuna
markkinaosuuksien kasvattajia vertailun yrityksistd olivat vuoden 2009 loppuun

mennessa YIT Rakennus Oy sek& Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi.

Yritysjoukon keskimaaraisen kayttopddomaprosentin tarkastelussa voitiin havaita
kayttopadoman kasvaneen finanssikriisia lahestyttdessa, mikd kuvaa tarvetta

kayttopadoman tehostamiselle. Yritysjoukon kayttbpaddomaprosentin nousu voidaan
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selittdéa myos liikevaihdon samanaikaisella laskulla, silla yritysjoukon liikevaihto oli
vuonna 2009 vuoden 2005 tasolla. Myds kannattavuuden heikentyminen vertailun
yrityksilla vuodesta 2007 lahtien kuvaa tarvetta kayttbpadaoman tehostamiseen.
Yritysjoukon tilikausittaista kayttopaaoman kiertoaikaa tarkasteltaessa
kayttopadoman tehottomuutta ei ollut havaittavissa yhtd voimakkaasti. Kiertosyklin
kohdalla kehitys oli positiivinen vuodesta 2005 vuoteen 2008 asti, minka jalkeen
kiertoajat pidentyivat seitsemalla paivalla. Kiertosyklin tehostuminen tapahtui
myyntisaatavien kiertoajan tehostumisena. Vuodesta 2005 vuoden 2009 loppuun
mennessa myyntisaatavien kiertoaika oli lyhentynyt 10 péaivalla, kun ostovelkojen
kiertoaika oli vuoden 2005 tasolla. Keskimaaraisesti yritysjoukon kiertosykli asettui

ajanjaksolla 13 paivaan.

Kiertoaikoja tarkasteltaessa Rakennusosakeyhtio Hartelaa lukuun ottamatta
yrityksilla oli havaittavissa lyhyemmat kiertosyklit vuonna 2009 vuoteen 2005
vertailtuna. Kayttopddoman tehostumisessa tama nakyi kiertosyklien lyhentymisena
myds niilla yrityksilla joiden myyntisaatavien ja ostovelkojen kiertoajat pitenivat.
Naissd tapauksissa ostovelkojen kiertoaika oli pidentynyt myyntisaatavien
kiertoaikoja pidemmaksi. Tastd voidaan myos paatella tutkimuksen suurten ja
keskisuurten talonrakennusliikkeiden tehostaneen SCM-hallintaa osana likviditeetti-

ja taseriskien pienentédmisessa.

Liikevaihdoltaan samankaltaisilla yrityksilla kayttopddoman hallinnassa ei ollut
havaittavissa yhtalaisyyksia kannattavuudessa. Kannattavuuden tunnuslukuja
tarkasteltaessa huomattiin vain osan yrityksista vahvistaneen kannattavuutta vuoteen
2005 nahden. Yritykset olivat SRV Rakennus Oy, Lemminkainen Talo Oy Lansi-
Suomi, Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi ja Alvsbytalo Oy. Muiden
yritysten kohdalla kannattavuuden kehitys oli negatiivinen tai trendi oli heikko viiden
vuoden ajanjaksolla. Esimerkiksi YIT Rakennus Oy, NCC Rakennus Oy ja Skanska
Talonrakennus Oy toimivat kaikki erilaisilla kayttopaaomaprosenteilla, joista YIT
Rakennuksella kyseinen arvo oli suurin. Naiden yritysten kannattavuuksia
tarkasteltaessa voitiin huomata, ettd tunnusluvuissa ei ollut havaittavissa yhteytta
alhaisen kayttopddomaprosentin ja korkean ROA:n ja EBIT-tunnusluvun kohdalla.
Samankaltainen tulos tuli ilmi vertailtaessa yrityksia, joiden kayttbpadomaprosentti oli
ajanjaksolla keskimaaraista alhaisempi. Naita yrityksia olivat Alvsbytalo Oy, Lappli-
Talot Oy ja Honkarakenne Oyj. Tulos voidaan selittda silld, ettd suurimmaksi osaksi
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kannattavuutta laski henkilokustannusten hitaampi aleneminen liikevaihdon laskuun
nahden. Kannattavuuden muutoksiin vaikutti myds muun vaihto-omaisuuden
vaihtelu. Naiden tekijéiden jatkuva suhteuttaminen liikevaihtoon todettiin tarkeaksi

my0s siksi, ettd kyseessa on erittdin padomavaltainen toimiala.

Kayttbpaaomaprosentin - ja tutkimuksessa kaytettyihin maksuvalmiuden seka
vakavaraisuuden tunnuslukuihin vertailtuna yhteys I6ytyi Quick ration kohdalta.
Vertailussa havaittiin  korkean kayttbpaaomaprosentin ja alhaisen Quick ration
yhteys. Kayttopddomaprosentin kasvu oli seurausta vaihto-omaisuuden suuresta
maarastd suhteessa taseen loppusummaan seka lyhytaikaisen vieraan padaoman
muutoksista. Rahoitustarpeen kasvu nékyi paasaantoisesti lyhytaikaisen vieraan
padaoman kasvuna, mika pienensi Quick ration arvoa. Tunnuslukujen keskiarvoja
tarkasteltaessa todettiin, ettéd kayttopaaomaprosentin ollessa 20 % tai vihemman
Quick ratio -tunnusluvun arvo lahestyi voimakkaammin yhta tai sen ylimenevia
arvoja. Rahavirtojen epavarmuus nakyi myds omavaraisuusasteen nousuna vuotta
2009 lahestyttdessd, mika oli likevaihdollisesti pienemmilla  yrityksilla
voimakkaampaa. Tasta voidaan péaéatella, etta tase- ja likviditeettiriskin kohdalla
likevaihdoltaan  pienemmat yritykset olivat finanssikriisiin  |ahestyttaessa
huolestuneempia tilauskannan heikentymisestd ja sen tuomista vaikutuksista
yritysten talouden kehitykseen. Tilannetta tarkasteltaessa kayttbpaaoman kasvun
kannalta voidaan havaita, etta yrityksien joiden toiminta sitoo paljon kayttdpaddomaa —
kuten rakennusalan yritykset — pitdisi kiinnittdd lyhyen ajan maksuvalmiuteen
enemman huomiota. Paatelmaa tukee Sui & al:n (2010) tekema tutkimus projektien
kassanhallinta strategioista seka yleiset pitkan tuotantoprosessin panosvaatimukset,

jolloin tulevaisuuden rahavirrat korostuvat.

Aikaisempia Suomen rakennusteollisuudesta tehtyja tutkimuksia, joissa kiertoaikojen
tarkastelu huomioitiin, oli l6ydettavissa vain vahan. Taman takia aihepiiri pysynee
myos tulevaisuudessa ajankohtaisena kannattavuuden ja kayttopddoman erien
kytkosten vuoksi. Tama tutkielma tarkasteli valikoituja ~Suomen  suuria
talonrakennusyrityksid, mika antaa tilaa tulevaisuuden tutkimuksille myds taltd osin.
Tulevaisuuden tutkimukset voisivat kasitella esimerkiksi kayttopdaoman tunnuslukuja
ottaen  huomioon  kaikkien liikevaihdoltaan yli 50 miljoonan euron
talonrakennusliikkeet. Yhtend vaihtoehtona olisi myds keskittyminen pelk&stéaéan
talopakettivalmistajien kayttopadoman hallintaan likviditeetin tarkastelussa.
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Liitteet

Liite 1. Vertailtavien yritysten kannattavuus

ROA 2009
Alvsbytalo Oy 36,0 %
SRV Rakennus Oy 19,6 %
Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomi 15,6 %
Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi 20,8 %
YIT Rakennus Oy 6,7 %
NCC Rakennus Oy 3,7%
Lappli-Talot Oy -3,1%
Skanska Talonrakennus Oy 0,4%
Rakennusosakeyhtié Hartela 10,7 %
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi 7,3%
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi 6,3%
Peab Oy 1,2%
Honkarakenne Oyj -6,8 %
Keskiarvo 9,1%
Minimi -6,8 %
Maksimi 36,0 %
EBIT 2009
Alvsbytalo Oy 12,0 %
SRV Rakennus Oy 8,6 %
Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomi 11,0 %
Lemminkadinen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi 13,8 %
YIT Rakennus Oy 7,1%
NCC Rakennus Oy 2,3%
Lappli-Talot Oy -3,6 %
Skanska Talonrakennus Oy 0,0%
Rakennusosakeyhtit Hartela 12,4 %
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi 7,1%
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi 4,9 %
Peab Oy 1,1%
Honkarakenne Oyj -7,8%
Keskiarvo 53%
Minimi -7,8%

Maksimi 13,8 %

2008
48,9 %
27,6 %
16,4 %
33,1%
10,2 %

33%
14,1 %
24,0 %

8,2%
12,6 %

9,0 %

2,8%

0,8 %
16,2 %

0,8 %
48,9 %

2008
12,6 %
8,0%
10,3 %
18,2 %
8,5%
1,6 %
6,4 %
6,0 %
3,3%
8,0%
5,3 %
1,8%
0,3%
6,9 %
0,3%
18,2 %

2007
43,7 %
16,9 %
11,2 %
19,0 %
14,6 %
11,3 %
20,9 %
20,6 %
13,7 %

53%
17,2 %

1,0%

7,3%
15,6 %

1,0%
43,7 %

2007
10,8 %
52 %
7,9%
10,3 %
11,3 %
4,8 %
8,7%
4,7 %
8,7%
4,6 %
12,1 %
0,7%
4,4 %
7,2%
0,7 %
12,1%

2006
23,7 %
20,3 %

9,7%
25,7 %
15,5%
12,3 %
29,7 %
12,0 %
12,5%

6,7 %

9,3%
-1,0%
-0,8%
13,5%
-1,0 %
29,7 %

2006
6,1%
8,5%
9,1%
13,2 %
11,4 %
5,7 %
11,8 %
4,2 %
9,5%
3,8%
7,9%
-0,5%
-0,8%
6,9 %
-0,8 %
13,2 %

2005
6,4 %
9,9%
52%
12,3 %
12,1 %
10,7 %
28,2 %
13,8 %
19,9 %
1,6 %
57%
-12,1%
-1,7%
8,6 %
-12,1%
28,2 %

2005
3,0%
4,3%
4,4 %
5,4 %
9,6 %
4,1%
10,5 %
51%
9,9%
1,1%
4,4 %
-5,0%
-1,4%
4,3 %
-5,0 %
10,5 %

Keskiarvo
31,7 %
18,9 %
11,6 %
22,2 %
11,8 %

8,3%
18,0 %
14,2 %
13,0%
6,7 %
9,5%
-1,6 %
-0,2%
12,6 %

Keskiarvo
8,9%
6,9 %
8,5%
12,2 %
9,6 %
3,7%
6,8 %
4,0%
8,8%
49%
6,9 %
-0,4%
-1,1%
6,1%



Liite 2. Vertailtavien yritysten maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut

Quick ratio

Lappli-Talot Oy

Alvsbytalo Oy

Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi
Peab Oy

SRV Rakennus Oy

Lemminkadinen Talo Oy Lansi-Suomi
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi

NCC Rakennus Oy

Skanska Talonrakennus Oy

YIT Rakennus Oy

Honkarakenne Oyj

Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi
Rakennusosakeyhtié Hartela

Keskiarvo

Minimi

Maksimi

Omavaraisuusaste

Lappli-Talot Oy

Alvsbytalo Oy

Lemminkdinen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi
Peab Oy

SRV Rakennus Oy

Lemminkainen Talo Oy Lansi-Suomi
Lemminkdinen Talo Oy Kaakkois-Suomi

NCC Rakennus Oy

Skanska Talonrakennus Oy

YIT Rakennus Oy

Honkarakenne Oyj

Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi
Rakennusosakeyhtié Hartela

Keskiarvo

Minimi

Maksimi

2009
2,5
1,4
2,2
1,3
0,6
0,4
0,6
0,8
1,1
0,6
0,8
1,3
2,8
1,3
0,4
2,8

2009
80,2 %
50,7 %
70,7 %
36,9 %
20,1 %
56,2 %
33,1%
294 %

2,2%
285%
38,3 %
61,9 %
58,0 %
43,6 %

2,2%
80,2 %

2008
2,8
1,9
0,9
1,0
1,2
0,3
0,5
0,5
1,2
0,4
11
11
2,2
1,2
0,3
2,8

2008
83,9 %
56,2 %
49,4 %
24,2 %
40,9 %
45,7 %
33,7%
19,7 %

6,0 %
29,5%
42,6 %
49,7 %
45,9 %
40,6 %

6,0 %
83,9 %

2007
2,4
1,7
0,5
1,4
1,6
0,2
0,6
0,6
1,1
0,4
0,9
0,7
3,1
1,2
0,2
3,1

2007
74,4 %
53,7%
39,2 %
23,7 %
23,4 %
42,6 %
36,4 %
31,0%

58%
36,1 %
49,8 %
35,0%
51,5%
38,7 %

5,8%
74,4 %

2006
2,1
0,9
0,6
1,7
1,2
0,3
0,6
0,6
1,1
0,4
1,0
0,7
2,7
1,1
0,3
2,7

2006
69,5 %
29,6 %
37,6 %
29,7 %
18,5 %
37,1 %
17,9 %
34,2 %

4,8 %
352 %
48,1 %
40,6 %
49,7 %
34,8 %

4,8 %
69,5 %

2005
1,8
1,4
0,7
1,2
0,8
1,4
1,0
0,7
0,8
0,6
0,7
2,7
3,3
1,3
0,6
3,3

2005
67,1 %
10,0 %
21,3 %
19,3 %
15,7 %
46,3 %
23,3 %
27,9%

1,8 %
45,7 %
49,2 %
65,1 %
59,5 %
34,8 %

1,8%
67,1%

Keskiarvo
2,3
1,5
1,0
1,3
1,1
0,5
0,7
0,6
1,1
0,5
0,9
1,3
2,8
1,2

Keskiarvo
75,0 %
40,0 %
43,6 %
26,8 %
23,7 %
45,6 %
28,9 %
28,4 %

4,1%
35,0 %
45,6 %
50,5 %
52,9 %
38,5 %



Liite 3. Vertailtavien yritysten kayttopaddomaprosentit

Kayttépddoma %

YIT Rakennus Oy

Skanska Talonrakennus Oy
Rakennusosakeyhtié Hartela

Alvsbytalo Oy

Honkarakenne Oyj

Lemminkadinen Talo Oy Lansi-Suomi
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi

NCC Rakennus Oy

SRV Rakennus Oy

Lappli-Talot Oy

Peab Oy

Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi
Keskiarvo

Minimi

Maksimi

2009
49,5 %
35,3 %
69,1 %

2,9%
12,4 %
42,3 %
41,1 %
22,6 %
26,1 %

6,4 %
57,1%
20,5 %
32,1%
32,1%

2,9%
69,1%

2008
60,0 %
8,2 %
39,9 %
2,5%
10,3 %
42,0 %
25,7 %
39,7 %
11,2 %

3,8%
54,6 %
13,7 %
17,3 %
25,3 %
2,5%
60,0 %

2007
55,0 %
0,0 %
24,3 %
3,7%
5,9 %
47,2 %
28,3 %
30,1 %
4,7 %
5,9 %
40,3 %
41,5 %
34,4 %
24,7 %
0,0 %
55,0 %

2006
59,1 %
-2,5%
14,6 %

3,8%

6,3 %
43,6 %
41,8 %
30,9 %
11,1%

4,3 %
359 %
38,2 %
18,3 %
23,5%
-2,5%
59,1 %

2005
52,3 %
18,4 %
24,1%

8,6 %

6,6 %
18,3 %
28,2 %
20,0 %
11,0 %

4,1%
14,8 %
30,6 %

1,3%
18,3 %

1,3%
52,3 %

Keskiarvo
55,2 %
11,9%
34,4 %

43 %
8,3%
38,7 %
33,0%
28,7 %
12,8 %
49 %
40,6 %
28,9 %
20,7 %
24,8 %



Liite 4. Vertailtavien yritysten kayttopddoman kiertoajat

Myyntisaamisten kiertoaika (pv)

YIT Rakennus Oy

Skanska Talonrakennus Oy
Rakennusosakeyhtié Hartela

Alvsbytalo Oy

Honkarakenne Oyj

Lemminkadinen Talo Oy Lansi-Suomi
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi

NCC Rakennus Oy

SRV Rakennus Oy

Lappli-Talot Oy

Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi
Keskiarvo

Minimi
Maksimi

Ostovelkojen kiertoaika (pv)

YIT Rakennus Oy

Skanska Talonrakennus Oy
Rakennusosakeyhtié Hartela

Alvsbytalo Oy

Honkarakenne Oyj

Lemminkdinen Talo Oy Lansi-Suomi
Lemminkainen Talo Oy Kaakkois-Suomi

NCC Rakennus Oy

SRV Rakennus Oy

Lappli-Talot Oy

Lemminkainen Talo Oy Keski- ja Lounais-Suomi
Lemminkainen Talo Oy Ita- ja Pohjois-Suomi
Keskiarvo

Minimi
Maksimi

2009
30
29

150

39

21
23
22
19
39
36

150

2009
32
21
18
18
49
15

23
21
22
18
12
22
12
49

2008
36
58

112
15
23
27
26
32
23
11
15
23
33
11

112

2008
20
13
20
19
28
22
20
24
15
14
95
25
26
13
95

2007
35
39
42
15
15
22
37
34
45
20
31
64
33
15
64

2007
20
36
33
16
27
21
22
18
20
22
15
23
23
15
36

2006
42
39
49
25
40
23
67
35
39
17
54
22
38
17
67

2006
22
40
38
20
38
15
22
16
25
18
18
26
25
15
40

2005
38
25
45
93
18
52
94
20
46
18
61
40
46
18
94

2005
18
11
26
66
34
12
15
14
30
17
14

22

66

Keskiarvo
36
38
80
31
27
27
56
29
35
17
36
38
38

Keskiarvo
22
24
27
28
35
17
20
19
22
19
32
19
24



Liite 5. Rakennusteollisuus RT ry:n vertailuarvot

Rakennusteollisuus RT ry
EBIT

LV >50 M€

LV 10-50 M€

Quick ratio

LV >50 M€

LV 10-50 M€
Omavaraisuusaste

LV >50 M€

LV 10-50 M€

2009

4,7 %
52%

1,0
1,9

315%
51,8%

2008

5,0%
6,6 %

0,7
1,2

24,2 %
36,8 %

2007

6,6 %
6,7 %

0,8
1,5

275%
38,6 %

2006

7,1%
6,1%

0,8
1,5

27,0%
42,1 %

2005 Keskiarvo

6,6 %
53%

0,8
1,7

36,3 %
42,0 %

6,0 %
6,0 %

0,8
1,6

29,3 %
42,3 %



