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kaistuja akateemisia tutkimuksia toimitusketjun ja sen hallinnasta, sekéa
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The main objective of this Master’'s Thesis was to examine Finnish grocery
companies’ liquidity management between the years 2009 - 2013. In the
research, it is addressed in which way the liquidity management has been
changed in this certain time period when focusing on profitability, liquidity
and solvency of the chosen companies. Simultaneously, it has been stud-
ied how the Finnish grocery company business has been developed struc-
turally during the time period of 2009-2013.

The research has been delimited to handle the Finnish grocery compa-
nies, which are the four largest companies in Finland when addressing the
sales volume in 2013 and market share. Lidl Suomi Ky is not included in
this research because of the lack of financial information. By taking these
criterias into account, the companies are as follows: S-ryhma, K-ryhma,
Suomen Lahikauppa Oy seka Stockmann Oyj Abp.

The theory part of the research has been built on the previous literature
and academic research published for the supply chain and its manage-
ment, and the working capital and its management. The financial state-
ments of the certain companies are gathered from Virre database and the
industry information is managed with PC -Axis 2008 program of Statistics
Finland.

It has been observed some confluence between the working capital per-
centage and quick ratio. The smaller the working capital percentage, the
better the quick ratio. The changes of working capital percentage had a
negative impact on the return on equity in total and operating margin. The
research revealed that the focus companies have managed to retain the
working capital percentage equable by cost control despite of the chal-
lenging economic situation.
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1. JOHDANTO

Tassé kappaleessa esitelladn tutkimuksen tavoitteet kokonaisuudessaan.
Ensin luodaan lyhyt katsaus tutkimuksen taustaan, jonka jalkeen tarkastel-
laan tutkimuksen ongelmia, rajauksia seka viitekehysta. Kappale etenee
avainkasitteiden avaamisen jalkeen tutkimusmenetelman esittelylla ja tut-

kimuksen rakenteen lapikaynnilla.

1.1 Tutkimuksen taustaa

Maailmantalous koki kovan iskun, kun vuonna 2007 loppukesasta globaa-
leilla rahoitusmarkkinoilla syntynyt hairid karjistyi syksylla 2008 finanssi-
kriisiksi. Kriisin vaikutukset ylettyivat ympari maailmaa — myés Suomeen
asti, jossa talous ajautui syvaan taantumaan kriisin myota. Suomessa fi-
nanssikriisin vaikutukset olivat hyvin voimakkaita, jopa monia maita sy-
vempid tuotannon pudotuksella mitattuna. Aluksi talouden heikentymisen
myo6ta yksityinen kulutus vaheni Suomessa hieman, mutta sitéa kuitenkin
auttoi muun muassa paatetyt veronkevennykset, joiden johdosta kuluttajil-
le jai enemman tuloja kaytettavaksi. (Suomen Pankki 2011, 4) Yksityinen
kulutus on kuitenkin hiipunut yhd enemman tyollisyystilanteen seké kulut-
tajien luottamuksen heikentymisen johdosta aina vuoden 2014 loppuun
asti. Suomen pankin ennusteen mukaan kotitalouksien ostovoimaan on

odotettavissa kasvua vasta vuonna 2016. (Suomen Pankki 2014, 6)

Kaupan alalla, varsinkin paivittdistavarakaupassa, on tapahtunut viime
vuosikymmenien aikana suuria muutoksia siirryttdessa tayden palvelun
myymaloistd enemman itsepalvelukonseptien myymaldihin. Kaupanalan
rakennemuutosten taustalla on tehokkuuspyrkimykset, joka on yksi kes-
keisimmista kilpailukeinoista kaupanalalla. Kansalaisten muuttoliike taaja-
mista kohti isompia asutuskeskittymid sekéa kuluttajien yha muuttuvat tar-

peet ovat pakottaneet kaupanalan yrityksia vastaamaan muutokseen



muun muassa suuremmilla myymal&pinta-aloilla, monipuolisemmilla vali-

koimilla seka verkkokaupalla.

Talouden sykleilla on melko neutraali vaikutus paivittaistavarakauppaan,
joten se on melko vakaata yli suhdannesyklien. Ruoka on ihmisen yksi
elinehdoista ja pysyakseen hengissa ihmisten on syétava, oli taantuma tai
ei. Tatd tukee myos todiste, etta yleisesta talouskehityksestd huolimatta
paivittaistavarakaupan toimialan liikevaihto on kasvanut vuodesta toiseen.
Vuodesta 2012 kehityksessa on kuitenkin alkanut tapahtua muutosta las-
kevampaan suuntaan. Myynneissa alkoivat nakya niin kuluttajien huoli
omaan talouteen kuin veronkorotuspaatokset, joiden vuoksi kasvu on tait-
tunut ja myynti kaantynyt laskuun ostovoiman heikentymisen tuloksena.
(Tieto & trendi 2013) Epavarmassa taloustilanteessa kuluttajat miettivat
tarkemmin myo6s paivittaistavaroita ostaessaan, mita valitsevat ostosko-

riinsa, mill& voi olla oma osuutensa myynnin laskuun.

Talouden yskiminen on saanut yritykset hereille ja monet niista ovatkin
tehneet erilaisia kannattavuusohjelmia, joiden tarkoituksena on tehostaa
liketoimintoja sek& parantaa kannattavuutta ja likviditeettia. Kannatta-
vuusohjelmiin kuuluu useilla yrityksilla kustannusten karsiminen, joista yh-
tena merkittavana tekijana on kayttopaaoman tehokkuuden parantaminen.
Kayttopdaoman tehokkuuden tarve on ajanut yritykset suunnittelemaan
hankintojaan entista tarkemmin, silla kayttopddoman suuruuteen vaikutta-

vat ratkaisut tehdaan enimmakseen yrityksen osto- ja myyntitoiminnoissa.

Yritysjohtajien ja tutkijoiden keskuudessa yhdeksi tarkeaksi yritystutkimuk-
sen osa-alueeksi katsotaan kuuluvan kayttopadoman hallinta, silla useissa
tutkimuksissa on todistetusti havaittu yhteys kannattavuuden ja likviditeetin
valilla (AL Taleb, AL-Zoued, AL-Shubiri 2010, 248). Kayttdpaddoman hallin-
taa ja erityisesti kayttopddomaan liittyvien kiertoaikojen optimointia pide-
taan usein likviditeetin hallintana. Kyseiset tunnusluvut ovat hyvin tarkeita,

silla niiden avulla pyritddn selvittdmaan yritysjohdon kyvykkyytta tuottaa



lisdarvoa seka vertailemaan yrityksen operationaalista tehokkuutta muihin
saman toimialan yrityksiin. Padachin (2006, 49 — 50) mukaan yrityksen
luottoriski koostuu myés osaksi yritysjohdon keskittymisen tasosta kaytto-
padoman hallintaa kohtaan. Pienten yritysten keskuudessa luottoriskin on
todettu olevan suurempi kuin suurissa yrityksissa silloin, kun kayttopaa-

oman hallintaan ei ole kiinnitetty huomiota.

1.2 Tutkimusongelma, tavoitteet ja rajaukset

Taman pro gradu -tutkimuksen tarkoituksena on kasitella valikoituja kau-
panalan yrityksia Suomessa. Tutkimuksen tavoitteena on tutkia vertailevaa
analyysiad hyddyntaen, miten kayttbpaaoman hallinta on muuttunut naisséa
valikoiduissa kaupanalan yrityksissé vuosina 2009 - 2013. Tutkimus siséal-
taa myos alatutkimusongelmia, joiden avulla pyritddn selvittdmaan ylla

esitettyyn tutkimusongelmaan.

Paatutkimusongelma:

- Milla tavalla suomalaisten paivittaistavarakaupanalan yritysten kayt-

topaaoman hallinta on muuttunut ajanjaksolla 2009 — 2013?

Paatutkimusongelman liséksi tutkimus keskittyy vastaamaan kolmeen ala-
ongelmaan, joiden avulla pyritaan loytamaan suunta tutkimuksen paaon-

gelmaan.

Alatutkimusongelmat:
- Miten paivittdistavarakauppa Suomessa on kehittynyt vuosina 2009
-2013?
- Milla tavalla valikoitujen yritysten kannattavuus, maksuvalmius ja
vakavaraisuus ovat muuttuneet vuosina 2009 - 2013?
- Esiintyykoé kayttopadomaprosentin ja kayttopadoman kiertoaikojen

valilla yhtenevaisyytta?



Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella tunnuslukujen avulla vertailevaa
analyysia kayttaen yritysten taloudellista tehokkuutta. Valikoidulla tutki-
musmenetelmalla pystytddn syventymaan tilinpaatoksiin syvallisemmin ja
voidaan tutkia finanssikriisin vaikutuksia yritysten tunnuslukuihin seka
kayttopadoman muodostaviin komponentteihin. Tutkimus rajataan koske-
maan neljdd suurinta suomalaista paivittdistavarakaupan alan ryhmittymaa
kayttaen kriteerind vuoden 2013 paivittaistavaramyyntid seka markkina-
osuuksia. Tutkimukseen valikoitui seuraavat ryhmittyméat: S-ryhma, K-
ryhm&, Suomen Lahikauppa Oy seka Stockmann Oyj Abp. Lidl Suomi Ky,
paivittaistavaramyynnilla sek& markkinaosuuksilla mitattuna, on kolman-
neksi suurin péivittaistavarakaupan ryhmittyma, mutta se rajattiin tutki-

muksen ulkopuolelle taloudellisten tietojen puuttumisen takia.

Tutkimuksen empiirinen osuus on rajattu koskemaan ainoastaan valikoitu-
ja suomalaisia paivittaistavarakaupan ryhmittymia konsernitasolla, jotka
toimivat kaupanalalla kansainvélisesti. Analysointiin kaytetyt julkisesti saa-
tavilla olevat tilinpaatos- ja vuosikertomusmateriaalit on rajattu kasittele-
maan vuosia 2009 — 2013.

1.3 Tutkimuksen keskeisimmat kasitteet

Tassa osassa johdantoa tarkastellaan tutkimuksessa esiintyvia keskeisim-
pid kasitteitd. Tutkimuksen yhdella keskeisimmalla kasitteella, kayttopaa-
omalla, tarkoitetaan kaikessa yksinkertaisuudessaan sita, kuinka paljon
yrityksen juoksevaan liiketoimintaan ja lyhytvaikutteisiin tuotantotekijoihin,
toisin sanoen paivittaisiin kuluihin, sitoutuu pddomaa eli rahaa. Sitoutu-
neen paaoman maara ei kuitenkaan ole vakio, vaan se muuttuu jatkuvasti
erityisesti ostojen ja myynnin myoté. (Leppiniemi 2005, 33-35; Leppiniemi
& Kykkanen 2005, 129)



Tutkimuksen toisella keskeisella kasitteella toimitusketjulla (engl. Supply
Chain SC) tarkoitetaan kirjallisuudessa laajassa mielessa toisistaan juridi-
sesti erillisten yritysten muodostamaa toimitusketjua. Pahkindnkuoressa
toimitusketjulla tarkoitetaan useimmiten useista valmistus-, varasto- ja
myyntipisteistd koostuvaa yrityksen sisaista toimitusketjua. (Stadtler & Kil-
ger 2008, 10) Toimitusketju (SC) seka toimitusketjun hallinta (SCM) kasit-
teind on hyva erottaa toisistaan, koska toimitusketjun olemassaolo ei ole
riippuvainen siitd, johdetaanko sitd kokonaisuutena vai ei (Mentzer, De
Witt, Keebler, Min, Nix, Smith, Zacharia 2001, 4). Toimitusketju on kirjalli-
suudessa maaritelty tutkijoiden osalta eri tavoin. Metzer et al. (2001, 4)
maarittelevat toimitusketjun seuraavalla tavalla "toimitusketju on kolmen
tai useamman toisiinsa tuote-, palvelu-, raha-, ja/tai informaatiovirtojen
valitykselld suorassa yhteydessa joko toimittajan tai vastaanottajan roolis-
sa olevan entiteetin (organisaation tai yksilén), muodostama kokonaisuus

aina "virran” alkulahteeltd — loppuasiakkaalle”.

Toimitusketjun hallinnasta puhuttaessa tarkoitetaan Christopherin
(2011, 3) mukaan ostaja-toimittajasuhteiden hallintaa kustannustehok-
kaasti, jonka tavoitteena on tuottaa ylivoimaista lisdarvoa asiakkaalle.
Toimitusketjun hallinta edellyttdaa kokonaisvaltaisen nakokulman omaksu-
mista, materiaali- informaatio- seka rahavirtojen koordinointia ja organi-
saatioyksikoiden integrointia (Mentzer et al. 2001, 18; Standtler & Kilger
2008, 10).

Myyntisaamiset ovat nykyisin hyvin merkittdvassd asemassa yritysten
liketoiminnassa. Yritykset myontavat hyvin usein niin yritysten valisessa
kuin yrityksen ja asiakkaan vélisessa kaupankaynnissd myymilleen tuot-
teille ja palveluille maksuaikaa. Yrityksen myynnin edistamisen kannalta
maksuajan myontamisella on usein hyvin keskeinen rooli, silla se voi toi-
mia myos hinnoittelun valineend. Myyntisaamisten myontamisen motiivi
voidaan jakaa kahteen osaan, rahoitukselliseen sekéa toiminnalliseen mo-
tiiviin. (Niskanen & Niskanen 2000, 361 - 362)



Yritykset hankkivat tuotteita ja palveluja suurimmaksi osaksi velalla. Osto-
velka syntyy, kun tavaran tai palveluksen myyja myontdd asiakkaalle
maksuaikaa ostoihinsa. Ostovelka on tavanomaisesti lyhytaikaista rahoi-
tusta, joten ostovelat esitetdan taseessa omana lyhytaikaisten velkojen
erana. Oikein kaytettynd ostovelat tarjoavat yritykselle edullisen rahoitus-
muodon, joka syntyy normaalin paivittdisen toiminnan oheistuotteena.
(Niskanen & Niskanen 2003, 368)

Vaihto-omaisuus maaritellaan Kirjanpitolain (30.12.2004/1304) neljannen
luvun 4 § seuraavalla tavalla: "Vaihto-omaisuutta ovat sellaisinaan tai ja-
lostettuina luovutettaviksi tai kulutettavaksi tarkoitetut hyddykkeet.” Ylei-
sesti vaihto-omaisuudeksi luetaan kuuluvan kauppiaan varastossa olevat
myytaviksi hankitut tavarat tai teollisuusyrityksen raaka-aineet, puolival-
misteet ja valmisteet, jotka on tarkoitettu myytaviksi joko sellaisinaan tai
jalostettuina. Vaihto-omaisuuteen katsotaan kuuluvan myos sellaiset apu-
aineet, jotka eivat sinallaan kuulu valmiiseen tuotteeseen, mutta niita tarvi-
taan tuotteen valmistusprosessissa. Téallaisia tuotteita ovat muun muassa

pakkaustarvikkeet. (Leppiniemi & Kykkanen 2001, 72).

Paivittaistavarakaupalla tarkoitetaan elintarvikkeiden seka paivittain kay-
tettavia kulutustarvikkeita, joita hankitaan ruokaostosten yhteydessa. Pai-
vittdistavarakauppa ry:n (PTY) mukaan mainittuihin ryhmiin katsotaan kuu-
luvan teknokemian tuotteet, kodin paperit, tupakkatuotteet, lehdet seké
paivittdiskosmetiikka. Paivittdistavarakaupparyhmé&éan kuuluvat elintarvik-
keiden erikoisliikkeet, kioskit, kylakaupat, lahikaupat, valintamyymalat, su-
permarketit. Hypermarketit sekad tavaratalot kuuluvat myds paivittaistava-

rakaupan ryhmaan. (Santasalo & Koskela 2008, 49)



1.4 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella valikoitujen paivittéistavarakaupan
alan yritysten taloudellista tehokkuutta valittujen tunnuslukujen avulla. Ta-
loudellisen tehokkuuden tarkastelu on toteutettu myds vertailevaa analyy-
sid hyodyntden, joka mahdollistaa yritysten tilinpaatosten syvallisemman
tarkastelun. Sen avulla analysoidaan myds finanssikriisin vaikutuksia vali-
koituihin tunnuslukuihin sekd myé6s kayttbpaaoman muodostaviin kom-

ponentteihin.

Tilinp&atostiedot on koottu Suomen Patentti- ja rekisterihallituksen yll&pi-
tamasta Virre-tietokannasta seka yritysten julkaisemista tilinpaatésmateri-
aaleista. Tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut seka kuvaajat on muodostet-
tu seka laskettu tarkasteltavien kohdeyritysten tilinpaatostiedoista Micro-
soft Office Excel — ohjelmalla kaupanalan, toimialan ja kohdeyritysten ke-
hityksen osalta. Tilastokeskuksen ohjelmalla (PC —Axis 2008) on koottu
toimialaa koskevat tiedot josta ne on siirretty jatkoanalyyseja varten Micro-

soft Office Excel — ohjelmaan.

Tutkimuksen teoreettinen osuus perustuu aikaisempaan kirjallisuuteen ja
julkaistuihin akateemisiin tutkimuksiin toimitusketjusta ja sen hallinnasta,
seka kayttbpddomasta ja sen hallinnasta. Lisaksi valikoitujen tunnusluku-
jen kaytto tassa tutkimuksessa perustuu niiden kaytettavyyteen aiemmissa

tutkimuksissa.

1.6 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus muodostuu kuudesta paaluvusta, joista ensimmainen luku on
johdanto. Johdannossa lahdetdan liikkeelle tutkimuksen taustan esittelyll&.
Taman jalkeen maaritelladn tutkimuksen ongelma seka tutkimukselle ase-
tetut tavoitteet. Lisdksi ensimmaisessa paaluvussa kasitellaan tutkimuksen

keskeisimpia kasitteitd ja esitellaan tutkimuksessa kaytetty aineisto.



Luvuissa 2 ja 3 kasitelladn tutkimuksen keskeisimpien aiheiden, toimitus-
ketjun ja kayttopddoman perusteita ja hallintaa, seka tarkastellaan tar-
kemmin niihin vaikuttavia tekij6itd. Samalla esitellaan myods kayttopaa-
oman muodostavat erét ja niihin vaikuttavia tekijoita, seka kasitellaan ai-
healueesta tehtyja tutkimuksia ja merkitysta yrityksen talouden hallinnas-
sa. Tutkimuksen neljdnnesséa luvussa keskitytdan analysoimaan tutkiel-
massa kaytettyja ja laskettuja tunnuslukuja, kuten kannattavuuden, mak-
suvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja. Naiden tunnuslukujen avul-

la analysoidaan myds kayttopaaomien kehitysta.

Viidennessa luvussa tarkastellaan paivittdistavarakaupan kehittymista
Suomessa, tarkastellaan kohdeyrityksia tarkemmin keskittyen niiden liike-
toiminnan kehittymiseen tarkasteluajanjaksolla seka tunnuslukujen avulla
analysoidaan kohdeyritysten tunnuslukuja yksityiskohtaisemmin. Tutki-
muksen viimeisessa kappaleessa johtopaatokset ja yhteenveto-osiossa
yhdistetadn kaytetty teoria tutkimuksen empirian kanssa ja kasitelladn
saatuja tutkimustuloksia kokonaisuutena, jotka muodostuvat valikoitujen
suomalaisten paivittaistavarakaupanalan ryhmittymien tase- ja likviditeetti-
riskin tilasta seka kayttbpaaoman tunnuslukujen kehityksestd. Kokonai-

suudessaan tyon rakenne on esitelty alla olevassa kuvassa 1.



1. Johdanto

2. Toimitusketju ja sen hallinta

‘ 3. Kayttopadoma ja sen hallinta

4. Tunnusluvut analyysin tukena

5. Tutkimuksen empiirinen osuus
- Vahittaiskauppa
- Kohdeyritykset
- Kayttopaaoma

6. Johtopaatokset ja yhteenveto

Kuva 1. Tutkimuksen rakenne ja eteneminen.
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2. TOIMITUSKETJUN HALLINTA

2.1 Toimitusketju kasitteena

Kirjallisuudessa kasitetta toimitusketju (engl. Supply Chain, SC) kaytetaan
niin suppeassa kuin laajassa merkityksessa. Kun puhutaan toimitusketjus-
ta suppeassa mielessd, niin silloin tarkoitetaan yleensa valmistuksesta,
varastosta ja myyntipisteistd koostuvaa yrityksen sisdaista toimitusketjua.
Viitatessa toisistaan juridisesti erillisten yritysten muodostamaan toimitus-
ketjuun, tarkoitetaan talloin laajassa mielessa toimitusketjua. (Stadtler &
Kilger 2008, 10)

Puhuttaessa toimitusketjusta (engl. Supply Chain, SC) ja toimitusketjun
hallinnasta (engl. Supply Chain Management, SCM) on hyva erottaa ndméa
kaksi kasitetta toisistaan. Mentzer et al (2001, 18) kayttavat termia toimi-
tusketjun hallinta, kun tarkoitetaan, yrityksen eri liiketoimintojen systemaat-
tista ja strategista koordinointia parantaen pitkan aikavalin suorituskykya
niin yksittaisessa yrityksessa kuin koko toimitusketjussa. Myds Christopher
on maaritellyt toimitusketjun hallinnan kasitteen seuraavasti, toimitusketjun
hallinnalla pyritd&n hallitsemaan ostaja- toimittajasuhteita kustannustehok-
kaasti ja samalla tuottaa asiakkaille ylivoimaista lisdarvoa. (Christopher
2011, 3)

2.2 Toimitusketjun hallinta kasitteena

Kasite toimitusketjun hallinta on melko nuori, eik& sille ole yleisesti hyvak-
syttya maéaaritelmaa. Toimitusketjun hallintaa pidettiin viela 1990-luvulla
synonyymina logistiikalle, kun monet tutkijat ja konsultit katsoivat sen ole-
van toimitusketjun logististen prosessien yhdistamista. (Cooper, Lambert &
Pagh 1997, 1) Cooper et al (1997, 10) mukaan toimitusketjun johtaminen

muodostuu useista komponenteista, jotka voidaan jakaa seuraaviin aihe-



11

alueisiin: informaation virtaan, toimitusketjun johtamiskomponentteihin se-

ka toimitusketjun liiketoimintaprosesseihin.

1960-luvulla julkaistuista artikkeleista (mm. Forrester 1958; Optner 1960;
Buckling 1966; Forrester 1969) voidaan tunnistaa nykykirjallisuudessa
esiintyvat ydinkasitykset toimitusketjun hallinnasta, kuten yritysten valisten
toimintojen johtaminen ja informaation valittaminen. 1980-luvulla La Lon-
den (1984) esittdma ajatus informaation jakamisen hyddyllisyydesta ja
mahdollisuudesta poistaa varastojen tarpeellisuus ajantasaisen informaa-
tion valittdmisen avulla, johti informaation ja varastojen tarpeellisuuden

valisen suhteen tarkasteluun. (Cooper et al. 1997, 2)

1990-luvulla Cooper kollegoineen lanseerasi uuden viitekehyksen toimi-
tusketjun ydinliiketoimintaprosessien integroimisesta (Cooper et al. 1997,
5). Heidan mukaan toimitusketjun hallinta kokonaisuudessaan tulee erot-
taa toimitusketjun logistiikan kokonaisvaltaisesta johtamisesta, koska toi-
mitusketjun hallinta viittaa paljon suurempaan kokonaisuuteen. Toimitus-
ketjun hallinta kasitteend muodostuu kolmesta seuraavasta osa-alueesta.
(Cooper et al. 1997, 5)

- Liiketoimintaprosesseista, jotka tuottavat erityistéa arvoa asiakkaalle

- Johtamiskomponenteista, joilla jasennellaéan ja johdetaan liiketoi-
mintaprosesseja

- Toimitusketjun rakenteesta, joka maarittdd toimitusketjuun kuuluvat

yritykset

Toimitusketjun hallinnan tavoitteet muodostuvat nykyisin tyypillisesti kilpai-
lukyvyn parantamisesta lapi toimitusketjun kustannuksia alentamalla mutta
my0s samalla tarjoamalla asiakkaille yh&a parempia palveluita (Christopher
2011, 8-9).
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2.3 Kassavirtojen muodostuminen

Toimitusketju muodostuu useista eri toimijoista, valmistajista, toimittajista,
mutta myos itse asiakkaista, jotka ovat suoraan tai epasuorasti yhteydes-
sa toisiinsa tavoitteena tayttaa asiakkaan toivomukset. Ketju on dynaami-
nen, jossa liikkkuu jatkuvasti informaatiota, tuotteita seké rahaa eri vaihei-
den valilla. Toimitusketjun tarkoituksena on tuottaa voittoa yritykselle, mut-
ta myos samalla tayttaa asiakkaan toiveet. (Sunil 2010, 20-21) Tehokkaal-
la toimitusketjun hallinnalla pyritddn hallitsemaan toimitusketjun toimintaa
siten, ettd se olisi saumatonta ja nain ollen kohdeyrityksen nakdkulmasta
tuotantotekijoiden tilaukset, tuotteiden valmistukset seka niiden toimitukset
asiakkaalle sujuisivat mahdollisimman kustannustehokkaasti. (Sunil 2010,
23) Tuotantotekijoiden tilauksista ja tuotteiden toimittamisesta asiakkaille
syntyy yritykselle rahavirtoja, jotka ovat usein eriaikaisia. Tallainen rahavir-
tojen eriaikaisuus voi aiheuttaa yritykselle joko kassan alijgamia tai ylijaa-
mi&, seka ajaa kannattavankin yrityksen kassavirtaongelmiin. (Niskanen &
Niskanen 2007, 368) Alla olevassa kuvassa 2 on havainnollistettu tyypilli-
nen tilanne kassavirtojen muodostumisesta perinteista valmistustoimintaa

harjoittavassa yrityksessa.

Tilaus Tuote saapuu Myynti Rahat kassaan
Varasto Myyntisaatava
Ostovelka
Lasku
maksuun

Kuva 2. Kassavirtojen aikajana (Niskanen & Niskanen 2007, 369)
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Viime vuosina toimitusketjun hallinnasta on tullut yha enenevissd maarin
tarkeampaa sen muokatessa yrityskulttuuria enemman kohti yhtenaisia
toimintoja yksittaisista siiloista. Se on my6s tunnistettu olevan yksi arvoa
lisdavista tekijoista, koska toimitusketjulla on laajat vaikutusmahdollisuudet
yrityksen menestymiseen tai tuhoon. Toimitusketju vaikuttaa moneen yri-
tyksen eri osa-alueeseen, kuten asiakaspalveluun, pddomien tuottavuu-
teen seka yrityksen kustannuspohjaan. N&in ollen on hyvin tarkeaa sovit-
taa yhteen toimitusketjun hallintamallit yrityksen Kkilpailullisten tavoitteiden
kanssa. Tutkimuksissa onkin havaittu positiivista korrelaatiota kayttopaa-
oman kiertoaikojen ja kayttopadomasyklin valilla. Yrityksen pienemmaéan
kayttopadoman tarpeen lyhyella aikavalilla mahdollistaa ajallisesti nope-
ampi kayttopddomasykli. Kuitenkin yrityksen toimitusketjun hallinta on ol-
tava saumatonta, jotta kayttopddoman tarvetta voidaan pienentda. Kilpai-
luilla markkinoilla yritykset voivat saavuttaa kilpailuetua naiden mallien
avuilla. (Farris & Hutchinson 2002, 292 - 293)

Kayttopdaaomasyklilla (cash to cash tai cash conversion cycle) ei ole yksi-
selitteista maaritelméa, vaan se on maaritelty kirjallisuudessa hyvin eri
tavoin. Yksi méaaritelmista kasitteelle on, ettéd se on aikavali, joka muodos-
tuu yrityksen kassasta maksusta tuotteen toimittajalle ostettaessa tuotteita
ja kassaanmaksusta asiakkaalta, kun asiakas maksaa ostamansa tuot-
teen. Toisin sanoen kayttbpaaomasykli voidaan nahda maksettujen tuot-
teiden ja niistd saatujen maksujen aikavalina. (Farris & Hutchinson 2002,
288 - 289)
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3. KAYTTOPAAOMA JA SEN HALLINTA

Kirjallisuudesta 16ytyy suhteellisen paljon tutkimuksia kayttépaaoman mer-
kityksesta yritysten kannattavuuteen. Tutkimusten p&apainona on kaytto-
padaoman merkitys tietyn toimialan tai eri maiden siséalla. Naiden tutkimus-
ten tavoitteena on ollut I6ytdd ja maarittaa optimaalisen kayttbpaaoman
maaraa yrityksissa seka nayttaa toteen kayttopddoman ja kannattavuuden
valinen lineaarinen yhteys. Korrelaatioita on pyritty 16ytdmaan, silla liian
suuri sidottu kayttdpadoma voi ajaa nopeasti kasvavan yrityksen menes-
tymisesta huolimatta taloudellisiin vaikeuksiin (Churchill & Mullins 2001,
135). Rahoituskriisi on myds lisdnnyt tutkimuksia kayttopddoman hallin-
nasta yrityksen sisalla, kun yritykset pyrkivat optimoimaan kayttépadoman
maaria sopiviksi saadakseen suhteutettua likvidit varat yrityksen toiminta-

asteen kanssa.

Sopivan kayttbpddoman maaran seka kayttopadoman tarpeiden loytami-
nen on yksi keskeisimmista kayttdpadoman hallinnan kysymyksista. Opti-
maalinen kayttopadoman maara voidaan maarittaa yhdesta nakokulmasta
olevan nolla. Kayttbpddoma koetaan usein tuottavan vain vahan lisdarvoa
yritykselle ja nain ollen se néhdaan lepaavana yrityksen resurssina.
(Maness & Zietlow 2002, 15). Kuitenkin, kun onnistutaan ldytamaan oikea
suhde riskinoton ja kannattavuuden valilla, kayttopadoman hallinnalla pys-
tytdadn tuottamaan yritykselle lisdarvoa menestyksekkaasti. Tehokkaalla
kayttopadoman hallinnalla rahoituskulut saadaan pidettyd maltillisina ja
tastd johtuen kasvuun tarvittavan kayttdpadoman lisayksen mahdollisuu-
det ovat paremmat. (Filbeck & Krueger 2005, 11) Aina ei kuitenkaan ole
kannattavaa eikda mahdollistakaan minimoida kayttopddoman maaraa yri-
tyksissa. Liian kireaksi asetetut maksuajat voivat antaa asiakkaille negatii-
visen kuvan, lilan pienet varastot voivat tuoda ongelmia valikoimaan ja

tarjontaan. Eik& aina ole mahdollista saada maksuaikaa toimittajiltakaan.
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3.1 Kayttopagoma

Kaytto- eli likepadaomalla (engl. working capital) tarkoitetaan yrityksen pai-
vittdiseen likketoimintaan sitoutuvan rahoituksen maaraa. Tallaisella rahoi-
tuksella tarkoitetaan yleensa yrityksen kaytdssa olevia suhteellisen nope-
asti rahaksi muutettavia varoja, kuten kassassa olevaa rahaa. Kayttopaa-
omaa sitoutuu yrityksen toimintojen eri vaiheissa, johtuen rahaliikenteen ja
suoritteiden liikkumisen eriaikaisuudesta. (Niskanen & Niskanen 2000,
351-351; Salmi, I. 2006, 183-184. ) Toisaalta kayttbpadoman suuruuteen
vaikuttavat yrityksen toiminnan volyymi seké toiminta-aste, kuin myos tuo-
tantoprosessin luonne. Yrityksen kasvaessa kayttbpaaomaa sitoutuu
yleensa enemman ja taten se luonnollisesti vaikuttaa kayttbpaadoman maa-
raan. Lisdksi yrityksen tuotevalikoiman laajuus sitoo padaomaa ja vaikuttaa
kayttopadomaan. Tuotantotekijoiden hinnan muutokset heijastuvat myos
kayttopadomaan. (Kasanen, E., Koskela, M., Leppiniemi, J., Puttonen, V.,
1996, 97)

Yrityksen vaihto-omaisuus sekd myyntisaamiset ovat padomia sitovia eria,
kun taas yrityksen ostovelat keventavat paaoman sitoutumista. Taman
sitoutuvan rahoituksen maaran yritys voi kattaa osittain joko lyhyt- tai pit-
kaaikaisella vieraalla padomalla tai omalla paaomalla. (Niskanen & Niska-
nen 2000, 351 - 351; Salmi, 1. 2006, 183 -184. ) Kayttopadoman maaran
maarittAmiseen on kaytdssa erilaisia tapoja, joista Leppiniemi ja Kykkanen

maarittelevat kayttdpaaoman seuraavasti:

Kayttopdaoma= Vaihto-omaisuus + Myyntisaamiset — Os  tovelat

Kaava 1. Kayttopadaoma (Leppiniemi & Kykkanen 2005, 129)
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Yrityksen kayttopdaoman hallinta on yksi yrityksen tarkeimmista talouden
ja johtamisen kysymyksista. Yrityksen liiketoiminnan luonne vaikuttaa vah-
vasti kayttopadoman rooliin. Kayttopaaoma voi olla kooltaan vakaa tai
vaihdella hyvin voimakkaasti. Varastointi, kasittely, rahoitus, luottotappiot,
pilaantuminen ja epakuranttius ovat kustannuksia, joita kayttdpddoma
muodostaa. Yrityksien tulee myds ottaa kayttopadoman kustannuksissa
huomioon sen synnyttdmat vaihtoehtoiskustannukset. Vaihtoehtoiskustan-
nukset ovat kustannuksia, jotka syntyvat niista vaihtoehdoista, joista jou-

dutaan luopumaan valitun vaihtoehdon sijasta.

Yritykset painivat kayttopddoman koon kanssa, silla liian pieni kayttopaa-
oma voi tuoda mukanaan myds ongelmia, kuten toimitusvaikeudet, mai-
neen menetyksen, kuljetuskustannukset, tuotanto-ongelmat tai kohonneet
ostohinnat hata- ja lisatoimituksissa. Yrityksen liikketoiminnan volyymillakin
on vaikutus kayttopddomaan. Kayttdpadomaa ei voida pienentaa poistoi-
na, vaan se sailyy tai jopa kasvaa, mutta vapautuu vasta, kun toiminta lo-
petetaan. (Salmi, I. 2006, 183 - 184.)

Kayttbpaaoman ja maksuvalmiuden hoitoon yrityksilla on useita keinoja.
Yritykset voivat lyhentda lapimenoaikoja, seké vahentaa syntyvaa havikkia
ja téaten tehostaa tuotantoprosessia. Yritykset voivat myos ulkoistaa val-
mistuksen tai huoltopalvelut alihankkijoille, jolloin yrityksella on mahdolli-
suus pienentad sitoutuvaa pddomaa. Kayttbpadomaa voidaan myds halli-
ta annetuilla maksuajoilla tai omien saatavien myynnilla. Yritykset voivat
hankkia lisad omaa padaomaa osakeantien avulla seké vierasta paddomaa
pitka- ja lyhytaikaisilla lainoilla. Rahoituksen tai padoman saaminen riippuu
kuitenkin yrityksen maksuvalmiudesta — sen ollessa heikko, voi uuden ra-
hoituksen tai padoman saanti vaikeutua huomattavasti tai pahimmassa
tapauksessa jopa estyd. Kayttbpaaomaa seka maksuvalmiutta voidaan
my0Os parantaa ostovelkojen maksuaikoja pidentamalla tai jopa luopumalla
kokonaan niista leasing-rahoituksen avulla. Yritykset voivat joutua jopa

saneeraamaan toimintaansa tavoitteenaan parantaa maksuvalmiutta seka
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kayttopadoman maaraa. (Salmi, I. 2006, 186) Kuvassa 3 on havainnollis-

tettu miten eri tavoin kayttbpadoma sitoutuu.

Paiomavapautuun |
M ~
KATE\
‘ Padoma sitoutuun ‘ "
1
1
1 VALMISTE- MYYNTI-
! VARASTO SAAMISET
A[NEVARAS”{TO VALMISTUS
: Aika
péivia
0 14 18 19 20 30
Maksuaika

Kuva 3. Kayttbpadaoman sitoutuminen. (Salmi, I. 2006, 186)

Kayttbpaaoman tasosta ja mahdollisuuksista vaikuttaa siihen saadaan
enemman tietoa, kun pureudutaan tarkemmin sen muodostamiin eriin. Yll&
oleva kuva 3 ilmaisee kayttbpaaoman sitoutumista yrityksen prosessien eri
vaiheissa. Yrityksen maksaessa laskun 14 paivaa tuotteen toimittamises-
ta, alkaa kayttopadomaa sitoutua varastoon. Tuotteen siirtyessa varastos-
ta valmistukseen lisdantyy sitoutuvan kayttdpddoman maara muiden tuo-
tantokulujen, kuten palkkojen, johdosta. Valmistuksen jalkeen valmiit tuot-
teet siirretdan valmistevarastoon, jossa ne odottavat siirtoa asiakkaalle.
Tuotteisiin sitoutuu kuitenkin koko ajan kayttbpaaomaa. Kuten kuvasta 3
nakyy, sitoutunut kayttdpadoma vapautuu vasta, kun asiakas on maksanut
laskun 30. paivana ja talloin koko prosessi on sitonut kayttopddomaa 16

paivan ajan.
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3.1.1 Myyntisaamiset

Nykyaan kaupankaynnissd kaytetaan kateistd rahaa vaihdon valineena
hyvin vahan, silla rahan tilalle on tullut erilaisia luotto- ja maksukortteja.
Yritysten vélisessa kaupankaynnissa maksuajan myodntadminen on jo hyvin
normaali kadytantd, mutta maksuaikojen myontaminen myds yksityishenki-
I6iden kaupankaynnissa on yleistynyt. Taman maksukayttaytymisen muu-
toksen myo6ta myyntisaamisista on tullut hyvin merkittava osa yrityksen
liketoimintaa. Myyntisaaminen maaritellaan tarkemmin saamisoikeudeksi,
joka syntyy myyjan kirjanpitoon, kun yritys myy sen varsinaiseen toimin-
taan liittyvid hyddykkeita tai palveluja. Myyntisaamisiin kuuluu myos kayt-
tbomaisuuden myymisestd syntyneet saamiset. (Niskanen & Niskanen
2000, 361)

Tavarantoimittajat voivat kayttdd myyntisaamisia apuna luotottaessa asi-
akkaitaan. Myyntisaamisilla on myds havaittu olevan keskeinen rooli yri-
tyksen myynnin edistamisessa. Asiakkaan rahoitus on yksi keskeinen syy
myyntisaamisten myontamiselle. Yritykset myontavat myyntisaamisia asi-
akkaille tilanteissa, joissa yritys saa rahoitusta halvemmalla ja paremmilla
ehdoilla kuin asiakas. Yritykset rahoittavat asiakkaita myds tilanteissa,
joissa asiakas ei saa rahoitusta pankeista. (Niskanen & Niskanen 2000,
361-163)

Myyntisaamisia kaytetddn myos hyodyksi hinnoittelussa, jossa yritys voi
raataloida maksuehdot seka hinnat asiakaskohtaisesti. Kateisalennukset
ovat hyva esimerkki, jolloin asiakas saa yleensa tuotteen tai palvelun edul-
lisemmin kuin mitd asiakas maksaisi siita luotolla. (Niskanen & Niskanen
2000, 362-163)
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Myyntisaamisiin voi myos vaikuttaa toiminnalliset motiivit, jotka syntyvat
esimerkiksi silloin, kun yrityksen tuotteet tai palvelut eivat kdy kaupaksi,
vaan yrityksen varastot tayttyvat myytavasta tavarasta. Talléin yritys voi
myynninkasvattamisen toivossa myontaa asiakkaille pidempia maksuaiko-
ja sekéa suurempia kateisalennuksia. (Niskanen & Niskanen 2000, 362-
163)

3.1.2 Ostovelat

Ostovelat ovat yrityksen normaalissa paivittdisessa toiminnassa kaytetty
rahoituksen lahde, silla yrityksien hankinnoista suurin osa tehdaan velaksi.
Ostovelka syntyy ostajan kirjanpitoon eraksi, kun asiakas saa tavarantoi-
mittajalta maksuaikaa. Tallaiseksi eraksi luetaan hyddykkeen hankinnasta
syntyneista menoista se 0sa, jota ei ole maksettu tilinpaatoshetkella. Os-
tovelat kirjataan yrityksen taseeseen vastattavaa - puolelle omana lyhytai-
kaisena velkaerana, mikali maksuaika on alle vuoden. Yli vuoden maksu-
aikaiset ostovelat kirjataan taseeseen pitkaaikaisiin velkoihin. (Niskanen &
Niskanen 2000, 368 - 369)

Yrityksen lyhytaikaisen rahoituksen |lahteen& ostovelat ovat hyvin merkit-
tava osa. Vaihtelua l6ytyy kuitenkin toimialojen kesken ostovelkojen maa-
rissa sekad niiden merkittavyydessa yrityksen rahoituksen lahteena hyvin-
kin paljon. Lisaksi on havaittu vaihtelua myos tarkasteltaessa eri maita
kesken&an. Naita eroja voivat selittdd muun muassa erilaiset maksuehdot
tai yritysten erilaiset suhtautumistavat maksuaikoihin seka niiden noudat-
tamiseen. (Niskanen & Niskanen 2000, 368 - 369)

Ostovelkarahoitus voidaan jakaa kahteen eri osa-alueeseen. Korottomana
lainana tavarantoimittajalta ostajalle voidaan kasittda sellaiset ostovelat,
jotka maksetaan kayttden mahdollisia kateisalennuksia. Myds silloin, kun
ostovelkoihin ei liity mahdollisuutta kateisalennuksiin, sen katsotaan kuu-

luvan korottomiin lainoihin. Maksulliseen ostovelkarahoitukseen luetaan
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kuuluvan sellaiset ostovelat, joiden maksuehtoihin kuuluu kateisalennus,
mutta sitd ei kayteta. Kyseesséa on siis laina, jonka kustannus on kateis-
alennus. (Niskanen & Niskanen 2000, 368 - 369)

3.1.3 Vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuus on maaritelty Kirjanpitolain (30.12.2004/1304) neljannen
luvun 4 § seuraavalla tavalla: "Vaihto-omaisuutta ovat sellaisinaan tai ja-
lostettuina luovutettaviksi tai kulutettavaksi tarkoitetut hyoddykkeet.” Laki
elinkeinotulon verottamisesta (24.6.1968/360) toisen luvun 10 § méaaritte-
lee vaihto-omaisuuden puolestaan seuraavasti: "Vaihto-omaisuutta ovat
elinkeinotoiminnassa sellaisinaan tai jalostettuina luovutettaviksi tarkoitetut
kauppatavarat, raaka-aineet, puolivalmisteet ja muut hyodykkeet seka
elinkeinotoiminnassa kulutettaviksi tarkoitetut poltto- ja voiteluaineet ja

muut tarvikkeet. ”

Yleisesti vaihto-omaisuudeksi luetaan kuuluvan kauppiaan varastossa
olevat myytaviksi hankitut tavarat tai teollisuusyrityksen raaka-aineet, puo-
livalmisteet ja valmisteet, jotka on tarkoitettu myytaviksi joko sellaisinaan
tai jalostettuina. Vaihto-omaisuuteen katsotaan kuuluvan myo6s sellaiset
apuaineet, jotka eivat sindlladn kuulu valmiiseen tuotteeseen, mutta niita
tarvitaan tuotteen valmistusprosessissa. Téallaisia tuotteita ovat esimerkiksi

pakkaustarvikkeet. (Leppiniemi & Kykkanen 2001, 72).

Vaihto-omaisuus l6ytyy taseen vasemmalta puolelta, vastaavista erista, ja
edelleen vaihtuvista vastaavista. Se koostuu seuraavista erista: aineet ja
tarvikkeet, keskeneraiset tuotteet, valmiit tuotteet/tavarat ja muu vaihto-
omaisuus. Ennen taseeseen kirjaamista vaihto-omaisuus inventoidaan, el
yrityksen vaihto-omaisuuden arvo selvitetaan ja vasta taméan jalkeen kirja-

taan taseeseen.
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Vaihto-omaisuus vaikuttaa myos yrityksen tulokseen, kun yritys hankkii
vaihto-omaisuudeksi tarkoitettuja hyodykkeitd. Naiden hyddykkeiden han-
kintahinta kirjataan ostoihin ja taten ne pienentavat yrityksen hankinta-ajan
tulosta. (Ikaheimo, Malmi & Walden 2012, 89.) Tuloslaskelmaan kirjataan
my0s vaihto-omaisuuden inventaariossa saatu varaston muutos. Kirjauk-
set tehdaan seuraavalla tavalla — varaston vdheneminen kirjataan kuluksi
siité syysta, etta yritys on myynyt enemman kuin on valmistanut kyseisella
tilikaudella. Varaston lisdys puolestaan aiheuttaa taas vastakkaisen Kir-
jauksen tuloslaskelmaan. (IkAheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2011,
24.)
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4. ANALYSOITAVAT TUNNUSLUVUT

Tilinp&atdsanalyysilla pystytaan hyvin arvioimaan yrityksia, silla se voi-
daan suorittaa yrityksen sisalla eri tilikausia vertailemalla, toimialan siséi-
sella vertailulla tai vertailemalla eri toimialoja keskenaan. (Niskanen & Nis-
kanen 2007, 50). Tilinpdatdsanalyysia on hyddynnetty myos tassa tutkiel-
massa ja se on suoritettu suhdelukumuotoisena seka kayttopddoman ar-
vioinnissa etta kiertoluku-analyysina vertailtavien kohdeyritysten kaytto-

padaoman komponenttien yhteydessa.

4.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Liiketoiminnan keskeisimman perustan luo kannattava yritystoiminta. Kan-
nattavuutta voidaan arvioida useammalla tavalla, absoluuttisina lukuina tai
se voidaan suhteuttaa tuloslaskelman tai taseen eriin. Ajan kuluessa, esi-
merkiksi absoluuttisista tunnusluvuista voi kuitenkin muodostua kayttokel-
vottomia yritysten koon muuttuessa. Muita hyvin kayttokelpoisia lukuja
kannattavuuden laskemiseen |0ytyy yritysten tuloslaskelmasta, kuten esi-
merkiksi liikevoitto, nettotulos seka tulos ennen veroja. (lkdheimo et al.
2011, 63 - 64)

Paadoman kustannukset, kuten osinkojen, korkojen kassamenot ovat kan-
nattavalla yrityksella pienemmat kuin yrityksen toiminnan luomat kassa-
tuotot, joten rahavirtojen tuottavuutta voidaan luonnehtia yrityksen talou-
dessa kannattavuutena (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 279 - 280). Koh-
deyritysten kannattavuutta tarkastellaan tassa tutkielmassa kahden eri
tunnusluvun avulla liikevoittoprosentin (EBIT) seka koko pddoman tuotto-
asteen (ROA) avulla. Tunnusluvuista liikevoittoprosentti kuvastaa sitg,
kuinka paljon yrityksen varsinaisen liiketoiminnan tuotoista on jaanyt jaljel-
le ennen rahoituseria sek& veroja. Tunnusluvussa verojen huomioimatta
jattaminen mabhdollistaa eri yritysmuotojen vertailun ja on siksi valittu

toiseksi kannattavuuden tunnusluvuksi. Koko paaoman tuotto kuvastaa
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sitd, kuinka paljon yritystoiminnalla on pystytty kerryttdmaan voittoa sitou-
tuneelle pdaomalle (Laitinen 1986, 46). Koko paaoman tuottoprosentti va-
littiin toiseksi kannattavuutta kuvaavaksi tunnusluvuksi, silla se on hyvin
suosittu tunnusluku kannattavuuden mittaamisessa (De Wet & Du Toit
2007, 59).

Tyypillisesti kannattavuus suhteutetaan liikevaihtoon, jolloin saadaan sel-
ville erilaisia voittomarginaaleja. Liikevoittoprosenttia (engl. operating profit
margin) laskettaessa yrityksen liikevoitto suhteutetaan yrityksen (engl. tur-
nover) saman vuoden liikevaihtoon, jolloin saadaan selville, kuinka suuren
katteen yritys pystyy toiminnallaan muodostamaan — toisin sanoen kuinka

kustannustehokkaasti yritys toimii. (IkAheimo et al. 2011, 64)

Kaava 2. Liikevoitto -% (Ikdaheimo et al. 2011, 64)

Liikevoitto

X 100
Liikevaihto

Liikevoittoprosentin ohjearvot

yli 10 % Hyva
5%-10% Tyydyttava
alle 5 % Heikko

Taulukko 1. Liikevoittoprosentin ohjearvot (Yritystutkimusneuvottelulauta-
kunta 2005, 56)
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Yrityksen kannattavuutta on tassa tutkielmassa tutkittu myos koko péaa-
oman tuottoprosentti -tunnusluvun avulla, jolloin tarkastellaan kannatta-
vuutta koko yrityksen nakdkulmasta. Tunnusluvussa jaetaan absoluuttinen
kannattavuuden rahamaarainen suure, jonka muodostavat niin oman kuin
vieraan pddoman voitto-osuudet seka tilikauden tuloverot. My6s nimitta-
jassé otetaan huomioon sekda oman etta vieraan paaomanerat, joista kay-

tetéaan tilikauden keskimaaraisia arvoja. (Niskanen & Niskanen 2000, 54)

Tilikauden voitto + Rahoituskulut + Verot

X 100 %
Taseen loppusumma

Kaava 3. Koko padaoman tuottoprosentti (Niskanen & Niskanen 2000,
54)

Koko pdadoman tuottoprosentin ohjearvot

yli 10 % Hyva
5%-10% Tyydyttava
alle 5% Heikko

Taulukko 2. Koko paaoman tuottoprosentin ohjearvot (Yritystutkimus ry
2011, 64)
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4.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Yritystoiminnan rahoittaminen muodostuu padsaantoisesti kahdesta eri
komponentista, vieraan paddoman sekd oman pdaoman ehtoisesta rahoi-
tuksesta. Suurin ero nailla kahdella komponentilla on se, ettéa vieraan paa-
oman ehtoinen rahoitus joudutaan joskus maksamaan pois, kun taas
oman paaoman ehtoista rahoitusta ei. Yritys joutuu lisdksi maksamaan
korkoa vieraalle pddomalle toisin kuin omalle paaomalle, jolle maksetaan
osinkoja vapaaehtoisesti. Yrityksen padoman luonteen muodostaa oman
padoman maaran suhde vieraaseen paaomaan, mika kuvastaa myos yri-
tyksen pddomarakennetta. Padomarakenteen avulla voidaan arvioida yri-
tyksen vakavaraisuutta, joka kuvaa yrityksen kykya suoriutua rahoitusvel-
voitteistaan pitkalla aikavalilla. Rahoitusta mietittdessa onkin tarkeda poh-
tia vieraan ja oman pddoman rahoituksen suhdetta, jotta yritys pystyy ylla-

pitdmaan toimintakykyaan. (Ikdheimo et al. 2011, 71)

Padomarakenteesta ei ole olemassa ainutta optimaalista padomaraken-
netta, joka sopisi kaikille, vaan yritysten tulee etsia itselleen sopivaa koko-
naisuutta. Liiketoimintariskeista johtuen yrityksilld, jotka toimivat samalla
toimialalla, on yleensa samantyyppinen paaomarakenne. Yritykset pyrkivat
varautumaan ja kompensoimaan liiketoimintariskejd vahvemmalla paa-

omarakenteella. (Ikaheimo et al. 2011, 72)

Oma paaoma

X100 %
Taseen koko paaoma

Kaava 4. Omavaraisuusaste -% (lkédheimo et al. 2011, 72)
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Omavaraisuusaste
yli 40 % Hyva
20-40% Tyydyttava
alle 20 % Heikko

Taulukko 3. Omavaraisuusasteen ohjearvot (Yritystutkimus ry 2011, 67)

4.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Yrityksen hairiottoman toimintaedellytyksen mahdollistaa hyva maksuval-
mius, jolla tarkoitetaan kykya hoitaa lyhyen aikavalin taloudellisia velvoit-
teita. Kuitenkin lilan hyvan maksuvalmiuden yllapitaminen voi muodostua
yritykselle taloudelliseksi rasitteeksi tuottamattomien varojen johdosta.
(Ikdheimo et al. 2011, 74)

Juoksevien kassamenojen kulujen, kuten ostovelkojen, palkkojen seka
verojen hoitamisen varalle on oltava jatkuvasti edellytykset, jotta yritystoi-
minta olisi jatkuvaa ja valtyttaisiin maksujen viivastymisesta aiheuttamilta
seurauksilta ja hairi6iltd, jotka pahimmassa tapauksessa voisivat johtaa
konkurssiin. (Ikaheimo et al. 2011, 74)

Maksuvalmiuden tunnusluvut lasketaan tyypillisesti vertailemalla taseen
vastaavaa ja vastattavaa puolen eria toisiinsa suhteellisina lukuina, joten
tunnuslukuja pidetaan taselahtdisina. (Ikdheimo et al. 2011, 74) Kiinnos-
tuksen kohteena kayttopddoman hallinnassa ovat maksuvalmiutta kuvaa-
va tunnusluku Quick ratio seka luvussa 4.4 esitettavat kiertoaikatunnuslu-
vut. Quick ratio tunnusluvun avulla tarkastellaan sitd, kuinka hyvin lyhyen
aikavalin rahoitusvelvoitteet pystytddn kattamaan yrityksen rahoitusomai-
suudella. (IkAheimo et al. 2011, 74)
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Rahoitusomaisuus

Lyhytaikaiset velat

Kaava 5. Quick ratio (Niskanen & Niskanen 2000, 58)

Quick ratio
yli1 Hyva
05-1 Tyydyttava
alle 0,5 Heikko

Taulukko 4. Yritystutkimus ry:n ohjearvot quick ratiolle (Yritystutkimus ry
2011, 71-72)

4.4 Kayttopaddoman tunnusluvut

Kayttbpaaoma kertoo, kuinka paljon yrityksen juoksevaan toimintaan si-
toutuu rahaa ja samalla se mittaa my6s padoman kaytén tehokkuutta yri-
tyksessa. Rahavirtojen ja suoritteiden eriaikaisista liikkeista johtuen paa-
omaa sitoutuu yrityksen toimintojen eri vaiheisiin. Yrityksen ostovelat va-
pauttavat kayttbpaaomaa, kun taas myyntisaamiset seka vaihto-omaisuus
sitovat kayttbpaaomaa. Seuraavissa kappaleissa tutustutaan tarkemmin

kayttopadoman eri komponenttien muodostamiin tunnuslukuihin.

4.4.1 Kayttopddomaprosentti

Kayttbpaaomaprosentti kertoo yrityksen liikevaihdon suhteen juoksevaan
liketoimintaan sitoutuvan kayttépaaomaan. Silla voidaan vertailla eri yri-
tyksien kayttopddoman ja liikevaihdon vélista suhdetta myos eri ajanjak-

soilla. Tunnuslukua voidaan kayttdd hyvéksi laskettaessa esimerkiksi,
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kuinka paljon yritys tarvitsee rahoitusta lisdantyvaa kayttopadomaa varten,

kun se laajentaa toimintaansa. (Salmi, 1. 2006, 187)

Kayttopaaoma

X 100
Liikevaihto 12kk

Kaava 6. Kayttopaaomaprosentin laskentakaava. (Salmi, 1. 2006, 187)

Tutkielmassa suoritettava kayttopadoman hallinnan analysointi toteutetaan
tunnuslukumuotoisena. Kayttépadaoman komponenttien kiertoajat, vaihto-
omaisuuden kiertoaika, myyntisaamisten kiertoaika seka ostovelkojen kier-
toaika luovat perustan yrityksen kassanhallinnalle. Yritysten likvidien varo-
jen tarvetta voidaan mallintaa yhdistamalla edella mainittuja kiertoaikoja ja
huomioimalla samalla myyntisaamisiin ja ostovelkoihin kohdistuvat mak-

suajat.

4 .4.2 Vaihto-omaisuuden kiertoaika

Jotta yritykset pystyvat toimimaan tavoitteiden mukaisesti ja palvelemaan
asiakkaitaan hyvin, tulee yritysten vaihto-omaisuuden hallinnan olla hyvin
hallussa. Sita pitaa olla myos riittavissa maarin, jotta pystytaan takaamaan
toimitusvarmuudet asiakkaille. Tastd syystd vaihto-omaisuuden maara
muodostaa yhden tarkeimmista kayttopaaomaan liittyvista tekijoista. (Sal-
mi, . 2006, 188)

Vaihto-omaisuuden hallinnan tehokkuutta pyritdan mittaamaan vaihto-
omaisuuden kiertoaika -tunnusluvun avulla. Tunnusluvun avulla saadaan
selville sen ajanjakson pituus, jolloin kayttdpadomaa on sitoutunut varas-
tossa olevaan vaihto-omaisuuteen. Yritykset pyrkivatkin pienentamaan
varastojaan niin pieniksi kuin mahdollista, mutta kuitenkin siten, ettd myyn-

ti- ja valmistustoiminta eivat hairiinny. Myds varastonkiertoaikoja nopeut-
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tamalla pyritddn vapauttamaan nopeammin sitoutunutta kayttbpaaomaa
varastosta, silla sitoutunut pddoma vapautuu vasta, kun tuote on myyty
asiakkaalle. (Salmi, 1. 2006, 188)

Vaihto-omaisuus

X 365
Liikevaihto (12kk)

Kaava 5. Vaihto-omaisuuden kiertoajan laskentakaava.
(Ikdheimo et al., 2011, 69)

Optimaalisen varasto- ja tilauskoon méaarittdminen on hyvin tarkeaa, mutta
samalla vaikeaa, silla suuret tilaukset saadaan yleensa edullisemmin, mut-
ta ne synnyttavat suuremmat varastointikustannukset kuin pienet tilaukset.
Varaston on kuitenkin oltava riittdvan suuri, jotta voidaan taata hairiéton
toiminta, hyva toimitusvarmuus seka taata asiakaspalvelu. Varaston yllapi-
tamisesta syntyy kustannuksia ja lilan suuri varaston koko voi aiheuttaa
tuotteiden seisomista varastossa liian pitkia aikoja. Pitkét varastointiajat
voivat heikentdad tuotteiden laatua ja pahimmillaan aiheuttaa tuotteiden
pilaantumisia. Vanhentuneista ja pilaantuneista tuotteista syntyy myaos yri-
tykselle kustannuksia. (Salmi, I. 2006, 188)

4.4.3 Myyntisaamisten kiertoaika

Myyntisaamiset ovat nykyisin hyvin merkittavassa asemassa yritysten lii-
ketoiminnassa. Yritykset myontavatkin hyvin usein niin yritysten valisessa
kuin yrityksen ja asiakkaan vélisessa kaupankaynnissd myymilleen tuot-
teille ja palveluille maksuaikaa. Tama tunnusluku kertoo, kuinka kauan
asiakkaalla menee maksaa lasku yritykselle, kun kaupat on tehty. Yritys

antaa asiakkaalle lainaa myontaessaan maksuaikaa ja taten siihen sitou-
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tuu yrityksen varoja eli kayttopaaomaa. Myyntisaamisten pienentamisella
on siis kayttdpadoman sitoutumista alentava vaikutus. (Salmi, 1. 2006,
189)

Myyntisaamiset

X 365
Liikevaihto (12kk)

Kaava 6. Myyntisaamisten kiertoajan laskentakaava. (Salmi, I. 2006, 189)

4.4.4 Ostovelkojen kiertoaika

Nykyisin moni yritys ostaa tavaroita ja palveluita velaksi toisilta yrityksilta,
mutta my0s kuluttajat ostavat paljon luotolla yrityksilta. Ostoveloista on
tullut yrityksille hyvin yleinen keino rahoittaa toimintaa. Yritysten tulisi hyo-
dyntda mahdollisuutta maksaa ostokset niin myoéhaan kuin mahdollista,
mutta siten, etta kateisalennuksen kayttdminen on kuitenkin viela mahdol-
lista (Raheman et al. 2011, s. 289). Ostovelkojen ansiosta yritysten tarvit-
see hankkia vdhemman muuta rahoitusta, kuten esimerkiksi korollisia
paaomia, silla ostovelat ovat yleensa korottomia. Ostovelkoihin liittyva
yleisin tunnusluku on niiden kiertoaika-tunnusluku, joka kertoo keskimaa-
raisen ostolaskun ajan, eli kuinka kauan yritys saa aikaa maksaa laskun-
sa. (Salmi, 1. 2006, 189)

Ostovelat
X 365

Tavaroiden ja palveluiden ostot (12kk)

Kaava 7. Ostovelkojen kiertoajan laskentakaava. (Salmi, I. 2006, 189)
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4.4.5 Kayttopdaoman kiertoaika

Ylla olevia kiertoaikoja voidaan verrata toisiinsa laskemalla ne yhteen, jol-
loin saadaan selville, kuinka tehokkaasti yritys hoitaa juoksevaa rahoitus-
taan. Tunnusluvun etumerkki kertoo, ylittaakd ostovelkojen kiertoaika
myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden yhteen lasketun kiertoajan eli kayt-
topaaomaan sidotun varallisuuden kiertoajan. Kaytdnnéssa tama tarkoit-
taa sitd, saako yritys maksun tuotantotekijoistddn ennemmin kuin on saa-
nut rahat tuotteen sitomasta pddomasta. Ostovelkojen kiertoaikaa voidaan
my0s verrata yrityksen myyntisaamisten kiertoaikaan, jolloin saadaan sel-
ville, saako vai antaako yritys rahoitusta asiakkailleen. (Salmi, 1. 2006,
190)

Vaihto-omaisuuden kiertoaika + Myyntisaamisten kier  toaika

- Ostovelkojen kiertoaika

Kaava 8. Kayttopadaoman kiertoajan laskentakaava. (Niskanen & Niska-
nen 2004, 129)
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5. PAIVITTAISTAVARAKAUPPA

Suomen kansataloudessa kauppa muodostaa yhden tarkeimmista toimi-
aloista, silla se muodostaa kaikkien toimialojen yhteen lasketusta arvonli-
sayksesta reilut kymmenen prosenttia. Kaupan eli tukku-, vahittais- ja au-
tokaupan muodostama arvonlisdys lasketaan kaupan tuotannon koko-
naisarvona, josta on vahennetty ostettujen tuotteiden arvo. (Santasalo &
Koskela 2008, 12)

Paivittaistavarakaupalla tarkoitetaan elintarvikkeita seka paivittain kaytet-
tavid kulutustarvikkeita, joita hankitaan ruokaostosten yhteydessa. Paivit-
taistavarakauppa ry:n (PTY) mukaan mainittuihin ryhmiin katsotaan kuulu-
van teknokemian tuotteet, kodin paperit, tupakkatuotteet, lehdet seka pai-
vittdiskosmetiikka. Paivittaistavarakaupparyhmaan kuuluvat elintarvikkei-
den erikoisliikkeet, kioskit, kylakaupat, lahikaupat, valintamyymalat ja su-
permarketit. Hypermarketit seka tavaratalot kuuluvat myds paivittaistava-
rakaupan ryhmaan, mutta kyseisissd myymaldissa paivittaistavaroiden
myyntiosuudet vaihtelevat. Niita tarkastellaan kuitenkin osana paivittaista-
varakauppaa, koska suurin osa tavaratalokaupasta on luonteeltaan ja in-
tressiltddn enemman paivittaistavarakauppaa kuin erikoiskauppaan kuulu-

vaa liiketoimintaa. (Santasalo & Koskela 2008, 49)

Paivittdistavarakaupan rakenne on muuttunut 1960-luvun puolivélista al-
kaen, kun pienia myymaldita alettiin lakkauttamaan uusien kooltaan suu-
rempien kauppojen tieltd. Vuodesta 1990 alkaen myymaldiden maara oli
supistunut melkein puolella vuoteen 2005 mennessa, jolloin myymaldiden
maara oli reilut 3500 kappaletta. Vahennyksista suurin osa tapahtui alle
200 m2 pienmyymaldista seka pienista supermarketeista, kun taas su-
permarkettien ja hypermarkettien maarat kasvoivat. (Kytd & Valiniemi
2007, 13) Myo6s kauppojen sijaintia alettiin muuttamaan laheltd ihmisten
asuinpaikkoja yhdyskuntarakenteen ulkopuolelle parempien yhteyksien

saavutettaviksi. Pitkaan jatkunut rakennemuutoksen suunta kauppojen
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maarassa on viime vuosina pysahtynyt ja markkinoita hallitsevat nykyaan
isot super- ja hypermarketit. 1990—Iluvun alkupuolen laman tehostustoimet
ja tyopaikkojen karsinnat ovat muuttaneet kaupan palvelukaytantéja yha

enemman kuluttajan itsenéiseen asiointiin. (Lammi & Raijas 2007, 12-13)

Suomalaisen paivittaistavarakaupan tyypillisia ominaisuuksia ovat ketjuun-
tuminen seka hankinnan ja logistiikan keskittyminen. Myds muiden Poh-
joismaiden paivittdistavarakaupassa on tunnistettavissa samanlaisia omi-
naisuuksia, silla laajoissa ja harvaan asutuissa maissa ei paasta riittavan
logistiseen tehokkuuteen ilman suuria volyymeja. Asiakkaille heikompi
kustannustehokkuus nékyisi tuotteiden korkeampina hintoina, pienempiné
valikoimina ja heikentyneena palveluna. (Paivittaistavarakauppa 2014, 8)
Suomessa paivittistavaroiden myynnistd vuonna 2013 PTY:n (Paivittais-
tavarakauppa 2014, 12) mukaan noin 87,8 prosenttia on kolmen suurim-
man kaupparyhmittyman (S-ryhma, K-ryhma seka Lidl Suomi Ky) hallussa.
Markkinaosuuksia tarkasteltaessa néistd kolmen suurimman ryhmittyman
osuudet koko markkinaosuudesta jakaantuvat seuraavasti: S-ryhman hal-
lussa on noin 45,7 prosenttia, K-ryhmé&n 34,0 prosenttia sek& Lidl Suomi
Ky:n hallussa on 8,1 prosenttia. Kokonaismyyntid vuonna 2013 Suomen
paivittaistavarakaupassa kertyi 16 550 miljoonaa euroa. Vuoden 2013
markkinaosuudet sek& kokonaismyynnit on kuvattu alla olevassa taulu-

kossa 5 kokonaisuudessaan.
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Ryhma Markkinaosuus % Pt-myynti (milj. €)
S-ryhma 45,7 % 7 560

K-ryhma 34,0% 5627

Lidl Suomi Ky* 8,1% 1347

Suomen Lahikauppa Oy |7,0% 1152

Stockmann Oyj 1,3% 222
Tokmanni-konserni 1,3% 215

M-ketju* 0,7% 117

Minimani 0,6 % 94

Muut yksityiset 1,3% 216

* luvut kokonaismyynti, sisaltden kayttbtavarat

Taulukko 5. Suomen paivittdistavarakaupan ryhmittymien markkinaosuu-

det vuonna 2013 (Paivittaistavarakauppa 2014, 12)

5.1 Paivittaistavarakaupan kehitys Suomessa

Paivittaistavarakaupan kokonaisliikevaihdon kehitys on ollut melko epéata-
saista 2000-luvulla pysytellen kuitenkin positiivisena koko ajan aina vuo-
desta 2000 vuoteen 2013. Paivittdistavarakaupan liikevaihdon kasvu on
ollut hieman nopeampaa, keskimaarin noin 4,5 prosentin vuosivauhdilla,
toisin kuin vahittaiskaupalla, joka on kasvanut keskim&é&rin noin 4,0 pro-
sentin vuosivauhdilla. Paivittaistavarakaupan liikevaihdon kasvutrendi on
ollut kuitenkin viime vuosina laskeva, kuten vahittdiskaupan, jonka liike-
vaihdon kasvu kaantyen vuonna 2008 negatiiviseksi (-1,8 %) — tosin vain
vuodeksi. Seuraavana vuonna vahittdiskaupalle kertyi kasvua kahtena
perakkaisena vuonna noin 13 prosenttia, mutta jalleen vuonna 2013 kasvu

hiipui lahestulkoon nollatasolle.
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Molempien toimialojen liikevaihdon kuvaajasta on selvasti havaittavissa eri

talouden kriisien vaikutukset, kuten 2000-luvun alun IT-kuplan puhkeami-

nen, vuonna 2008 alkanut finanssikriisi ja maailmantalouden taantuma

seka vield vuoden 2012 taloustaantuma Euroopassa, joka alkoi jo aiem-

min Kreikan siivittamana. Vahittaiskaupan osuus koko kaupan alan liike-

vaihdosta on vaihdellut 28 — 32 prosentin valilla, kun taas paivittaistavara-

kaupan osuus vahittaiskaupasta on ollut vuosina 2006 — 2012 keskimaarin

noin 42 prosenttia. Vahittaiskaupan liikevaihdon kuvaajan voidaan todeta

mya6téailevan melko paljon koko kaupan alan liikevaihdon kuvaajaa.
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Kuvio 1.
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Paivittaistavarakaupan liikevaihdon kehittyminen Suomessa
vuosina 2002 — 2013 (Tilastokeskus PX)
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Kuvio 2. Paivittaistavarakauppojen lukumaara ja myynti vuosina 2000 -
2013 (Tilastokeskus PX)

Vuonna 2013 paivittaistavarakauppoja oli Suomessa 4121, kun niitd oli
viela vuonna 2000 4325. Myymalbiden vahenemisen taustalla on usean
eri osatekijan yhteisvaikutuksen lopputulos. Tallaisia osatekij6itd ovat esi-
merkiksi huonot kauppapaikat, kilpailun kiristyminen, vaeston vahenemi-
nen myymalan vaikutusalueella ja jaljella olevan vaestdnosan ostokayttay-
tymisen muutos suuria myymaloita suosivaksi. Valikoimien kasvun myota
myos myymaloiden koot ovat kasvaneet. Suuremmat myymalat ovat myos
mahdollistaneet tehokkaamman ja kustannustehokkaamman tydskentelyn,
mika on johtanut kannattavuuksien paranemiseen. (Heinimaki 2006, 19-
20). Kuviossa 3 on havainnoitu paivittaistavarakauppojen lukuméaaraan
kehitysta vuosina 1970 — 2012.
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Kuvio 3. Paivittdistavarakauppojen lukumaarien muutokset 1970 -
2013 (Heinimaki 2006, 18; PTY)

Kuten kuvasta huomaa, myymaloiden kokonaisméaaran kehitys Suomessa
on ollut jatkuvassa laskussa. Samalla hypermarkettien maara vastaavasti
on ollut kasvussa, mutta niiden suhteellinen osuus ei kuitenkaan ole viela
myymaldiden kokonaismaarasta kovinkaan merkittdva. Hypermarkettien
lukumaaran taustalla on paivittaistavarakaupan keskeisin kilpailukeino,
tehokkuus. Tehokkuuden tavoittelu on pakottanut yrityksia kasvattamaan
myymaldiden kokoa ja samalla karsimaan myymaldiden maaraa. Nain ol-
len uusia myymaloita, jotka usein muodostavat isoja komplekseja, raken-
netaan vaeston kasvukeskuksiin. Suurimmat paivittaistavaramyymat, jotka
ovat usein hypermarketteja tai tavarataloja, kuuluvat joko K-Citymarket- tai
Prisma-ketjuun. (Santasalo & Koskela 2008, 52)
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6. TUTKITTAVAT YRITYKSET

Tutkimus on rajattu kasittelemaan suomalaisia paivittaistavarakaupan alan
ryhmittymid, joista valittiin vuoden 2013 markkinaosuuksilla seka paivittais-
tavaramyynnin perusteella mitattuna neljd suurinta ryhmittymaa. Lidl Suo-
mi Ky, joka on kolmanneksi suurin ryhmittyma, jouduttiin jattamaan tutki-
muksen ulkopuolelle taloudellisten tietojen vaikean saannin takia. Nain
ollen tutkimukseen valikoitui Suomen paivittaistavarakaupan suurin ryhmit-
tym& myynnilla sek& markkinaosuudella mitattuna (S-ryhnma) seka toiseksi
suurin (K-ryhma). Tutkimukseen valittiin liséksi neljanneksi suurin ryhmit-

tyma Suomen Lahikauppa Oy seka viidenneksi suurin Stockmann Oyj;j.

6.1 Yritysesittely

Tassé alakappaleessa tehddan lyhytmuotoinen katsaus kuhunkin tutki-
mukseen valitun yrityksen, S-ryhmén, K-ryhman, Suomen Lahikauppa

Oy:n seka Stockmann Oyj Abp:n liiketoimintaan.

6.1.1 S-ryhméa

S-ryhma on suomalainen vahittaiskaupan ja palvelualan verkosto, jonka
tarkoituksena on tuottaa palveluja ja etuja asiakasomistajille. Suomen
Osuuskauppojen Keskuskunta (SOK) tytaryhtidineen seka osuuskaupat
muodostavat S-ryhman. Suomessa S-ryhméan kuuluu yli 1 600 toimipaik-
kaa, jotka tuottavat paivittdistavara- ja kayttotavarakaupan, likennemyy-
malé- ja polttonestekaupan, matkailu- ja ravitsemiskaupan, auto- ja auto-
tarvikekaupan seka maatalouskaupan palveluja. Toimintaa harjoitetaan

myo6s Suomen lisaksi Baltian alueella ja Pietarissa.

20 itsendista alueosuuskauppaa ja niiden omistama Suomen Osuuskaup-

pojen Keskuskunta (SOK) muodostavat S-ryhmén. S-ryhmaan kuuluu
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myo6s 8 paikallisosuuskauppaa. Osuuskauppojen asiakkaat, joita S-ryhma
kutsuu asiakasomistajiksi ja jaseniksi, omistavat osuuskaupat, jotka ovat
osuustoiminnallisia yrityksia. Osuuskauppojen verkosto on hyvin laaja ulot-

tuen koko maahan vahvalla alueellisella toiminnan panostuksella.

Osuuskauppojen keskusliikkeenéa toimii SOK, joka tuottaa osuuskaupoille
hankinta-, asiantuntija- ja tukipalveluja seka vastaa myds S-ryhman stra-
tegisesta ohjauksesta seka eri ketjujen kehittdmisesta. Toiminnalla tay-

dennetddn myo6s S-ryhman tarjontaa kotimaassa ja lahialueella.

Vuonna 2013 valtakunnallisesti lahes 900 Prisman, S-marketin ja Sale-
ketjun seka paakaupunkiseudulla Alepa-ketjun toimipaikkaa harjoittivat S-
ryhman paivittaistavarakauppaa. Valtakunnallisesti paivittaistavaroita myy-
vat myos 106 ABC-liikennemyymaloiden markettia ja paakaupunkiseudulla
16 ABC-Deli-yksikkoa.

Alueosuuskaupat hoitavat Suomessa kaikkien markettikauppojen liiketoi-
mintaa ja SOK-tytaryhtiot vastaavat 34 Baltian alueella ja Pietarissa toimi-

vasta Prisma-yksikon liiketoiminnasta. (S-ryhma)

6.1.2 K-ryhméa

Kesko Oyj perustettiin vuonna 1940 yritykseksi, kun nelja alueellista tuk-
kukauppaa, Savo-Karjalan Tukkuliike, Keski-Suomen Tukkukauppa Oy,
Kauppiaitten Oy ja Maakauppiaitten Oy sulautuivat yhteen. Liiketoimin-
tansa suomalainen kaupan alan palveluyritys aloitti vuonna 1941. (Kesko
2014a)

Keskon tehtavia ovat tuottaa tehokkaasti vahittédiskauppaketjujen ostotoi-
minnan, logistiikan verkostokehityksen ja tiedonhallinnan palveluja seka
johtaa asiakkaiden arvostamia vahittaiskauppaketjuja ruoka-, kayttbtavara-

rauta- seka auto- ja konekaupan toimialoilla. Ketjut toimivat toimialayhtioi-
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den kanssa tiiviissé yhteistyossa kauppiasyrittajien seka muiden kumppa-

neiden muodostaen nain K-ryhman. (Kesko 2014a)

Kesko toimii neljalla eri toimialueella, jotka ovat ruokakauppa, kayttotava-
rakauppa, rautakauppa seké auto- ja konekauppa. Suomessa Keskolla on
noin 2 000 kauppaa ja tdman lisdksi Kesko toimii myds Ruotsissa, Norjas-
sa, Virossa, Latviassa, Liettuassa, Vengjdlla ja Valko-Venajalla. (Kesko
2014a)

Ruokakauppa muodosti Kesko-konsernin suurimman liiketoiminta-alueen
9 315 miljoonan euron liikevaihdolla vuonna 2013. Ruokakesko Oy toimii
Suomessa yli 900 K-ruokakaupan kanssa yhteistoiminnassa joka perustuu
ketjusopimuksella méariteltyyn ketjutoimintaan. Voimakasta laajentumista
on myos niin Vengalle kuin my6s ruoan verkkokaupassakin. K-
ruokakauppojen monipuolinen valikoima palvelee paivittain lahes 900 000
asiakasta. Keskeisimpia tehtdvia Ruokakeskolla on tuotteiden hankinta,
valikoimanhallinta, logistiikka seka ketjukonseptien ja kauppaverkoston
kehittdminen. (Kesko 2014a)

Vuonna 2013 toisiksi suurimman liiketoiminta-alueen Kesko-konsernissa
muodosti rautakauppa, jota johtaa Rautakesko toimien Euroopan viiden-
neksi suurimpana toimijana rakentamisen ja kodin kunnostamisen markki-
noilla. Rautakesko johtaa kuutta vahittaiskauppaketjua (mm. K-rauta, Rau-
tia K-maatalous, Byggmaker Senukai sekd OMA) kahdeksassa eri maas-
sa. Rautakesko palvelee yli 400 kaupan avulla kodin rakentamisen ja si-
sustamisen kuluttajia seka yritysasiakkaita laajoilla valikoimilla ja monipuo-

lisilla asennus- ja suunnittelupalveluilla. (Kesko 2014a)

Kayttotavaran liikketoiminta-ala muodosti Keskon liikevaihdosta kolman-
neksi suurimman sektorin vuonna 2013. Kayttdtavaran myymaloita oli

vuonna 2013 noin 420 ja ne kuuluvat Keskon kayttotavaraketjuihin, joita
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olivat K-Citymarketin kayttotavara, Anttila ja Kodin ykkénen, Intersport ja

Budget Sport, Asko ja Sotka, Musta porssi seka Kookenka. (Kesko 2014a)

Pienimmasta liiketoimintasektorista, Auto- ja Konekauppa, Keskossa vas-
taavat VW-Auto ja Konekesko tytaryhtibineen. Konekaupan tuotteista ja
palveluista Suomessa ja Baltiassa vastaa Konekesko, kun taas VW-Auto
tuo maahan Volkswagen-konsernin valmistamia autoja seka toimii niiden

vahittaiskauppiaana seka jalkimarkkinoijana. (Kesko 2014a)

Kesko-konsernin henkilokuntamé&ara vuoden 2013 lopussa oli 23 869, jois-
ta Suomessa tyoskenteli 12 776 ja Suomen ulkopuolella 11 087 henkiloa
(Kesko 2014b, 4). Suurimmalla liiketoiminta-alueella, ruokakaupalla, hen-
kilokuntaa oli vuoden lopussa 3 570 henkil6d mukaanlukien osa-aikaiset
tyontekijat. (Kesko 2014b, 21)

Vuonna 2015 Kesko-konserni uudisti kayttétavaran liiketoiminta-alaa
myymalla tavarataloketjun Anttila Oy:n saksalaiselle pAdomasijoittajalle 4K
INVESTILLE maaliskuussa 2015. Kaupan myé6ta 4K INVESTILLE siirtyi
Suomen 23 Anttilaa- ja kahdeksan Kodinl-tavarataloa, NetAnttila- ja Ko-
dinl.com-verkkokaupat Suomessa, Anttilan tytaryhtiot Virossa ja Latviassa

seka Anttilaa keskustoiminnot Suomessa. (Kesko 2015)

6.1.3 Suomen lahikauppa Oy

Suomen lahikauppa Oy on valtakunnallinen ketjuyritys, joka muodostuu
kahdesta ketjusta: Siwasta ja Valintatalosta. Yrityksen historia ulottuu |&-
hes sadan vuoden p&dhan, mutta Suomen lahikaupan nimen ja nykyisen
iImeensa yritys on saanut vuonna 2009, kun Tradeka Oy vaihtoi nimensa
Suomen lahikauppa Oy:ksi. (Suomen lahikauppa) Vuonna 2013 ketjun
henkilostomaara oli kokoaikaiseksi muutettuna keskimaarin 3420 henkil6a
ja tybsuhteessa oli 5172 henkiloa (Suomen lahikauppa Oy 2014, 3).
Kauppoja Suomen ldhikauppa Oy:lla oli vuonna 2013 662, joista Siwoja
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500, Valintataloja 161 ja Euromarketteja 1 kpl (Suomen l&hikauppa Oy
2014, 2).

6.1.4 Stockmann Oyj Abp

Stockmann Oyj on suomalainen vahittaiskauppaa harjoittava poérssiyhtio,
jonka perusti vuonna 1862 lyypekkilainen Heinrich Georg Franz Stock-
mann. Nykyisin Stockmann Oyj on hyvin kansainvalinen yritys, silla on yli
700 myymalaa 16 eri maassa. Suomessa Stockmann Oyj:lla on 7 tavara-
taloa, joista suurin sijaitsee Helsingin keskustassa. Stockmann Oyj muo-
dostui viela vuonna 2014 kahdesta liiketoimintayksikdsta, jotka olivat Ta-
varataloryhma ja Muotiketjut. Tavarataloryhmaan kuuluivat Stockmann-
tavaratalot, Hobby Hall, Akateeminen Kirjakauppa, Stockmann Beauty,

kun taas muotiketjuun kuuluivat Lindex ja Seppéala. (Stockmann, 2011a)

Stockmann-konsernissa on vuonna 2015 aloitettu mittavat organisaatio-
uudistukset ja naiden uudistusten myéta Stockmann-konserni muodostuu
nykyisin kolmesta liiketoimintayksikosta (Stockmann Retail, Real Estate ja
Fashion Chain). Uuteen strategiaan kuuluu muotiketju Seppélan ja eta-
kauppaliiketoimintaa harjoittavan Hobby Hall:in myynti, sekd Stockmann
Beauty -myymaloiden lopettaminen. Muotiketju Seppalan myynnista on
solmittu helmikuussa 2015 aiesopimus Seppalan toimitusjohtajan Eveliina
Melentjefin ja hdnen miehensa kanssa. Strategisten uudistusten tavoittee-
na on parantaa toimintojen tehokkuutta sek& keskittya paremmin konser-

nin ydinliiketoimintaan.(Stockmann 2015, 7)

Vuoden 2013 lopussa Stockmann-konsernin henkiléstomaara oli 15 441,
joista 7 033 henkild6a tydskenteli Suomessa ja ulkomailla 8 408 henkilda.
Tavarataloryhmassa henkil6stéa oli vuoden 2013 lopussa 8 955 ja muoti-
ketjussa 6345 henkilda seka liséaksi 141 henkiloa tydskenteli konsernihal-

linnossa. (Stockmann 2014, 5)
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6.2 Liiketoiminnan kehittyminen

Kohdeyritysten liiketoiminnan kehittymista tarkasteluajanjaksolla on kuvat-
tu yritysten liikevaihdon avulla. Liikevaihtojen yksittainen vertailu mahdol-
listaa myo6s yritysten liikevaindon muutoksien peilaamisen kaupan alan
suurimpien yritysten liikkevaihdon kehittymiseen kyseisina tilikausina, mutta
samalla voidaan tutkia myds mydhemmin tehtavien tunnuslukuanalyysien
vertailukelpoisuutta. Liikevaihdon kehityksen tutkiminen on myds tarkeaa,

kun arvioidaan yrityksien kokonaiskehitysta tarkasteluajanjaksolla.

Alla olevassa kuviossa 4 on esitelty vertailtavien yrityksien kokonaisliike-
vaihdon kehitys seka yksittaisten yritysten lilkevaihdon kehitys ajanjaksolla
2009 — 2013. Laskettaessa yhteen vertailtavien yritysten liikevaihtoja ja
verratessa tata saatua kokonaisliikevaihtoa paivittaistavarakaupan koko-
naisliikevaintoon, huomataan niiden noudattavan samanlaista trendia tar-

kastelu ajanjaksolla (vrt. kuvio 1 sivu 38 ja kuvio 4 sivu 46).
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Vaikkakin kohdeyritysten ja koko paivittaistavarakaupan liikevaihdon tren-
dit ovat hyvin yhtenevaiset, niin kohdeyritysten liikevaihdon kehityksessa
on muutokset tapahtuneet rajummin kuin koko paivittaistavarakaupan lii-
kevaihdossa. Kohdeyritysten liikevaihto putosi vuonna 2012 noin 15 pro-
senttia, kun taas paivittaistavarakaupan kokonaisliikevaihto vain noin 2

prosenttia.

6.3 Kannattavuus

Yritysten kannattavuutta kuvaavista tunnusluvuissa on havaittavissa edel-
leen finanssikriisin vaikutuksia seka talouden taantuma ja kuluttajien osto-
voiman heikentyminen vuonna 2012, jolloin molemmat tunnusluvut (koko
padaoman tuottoprosentti etta liikevoittoprosentti) kaantyivat laskuun. Kan-
nattavuus on koko p&daoman tuottoprosentilla tarkasteltaessa vaihdellut
ajanjaksolla — 1,4 %:n ja 3,5 %:n valilla ja liikevoittoprosentilla vastaava

vaihtelu on ollut 1,0 %:n ja 1,9 %:n valilla.
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Kuvio 5. Kannattavuuden keskiméaarainen kehitys vertailun yrityksilla
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Tarkasteltaessa kannattavuuden tunnuslukuja havaitaan ROA:n vaihtele-
van voimakkaammin kuin EBIT. ROA — tunnusluku on taselahtdinen, kun
taas EBIT on tuloslaskelmaan suhteutettu kannattavuuden tunnusluku,
jolloin ROA:n vaihtelu indikoi padoman merkitysta kyseisen toimialan yri-
tyksille. Vuoden 2013 loppuun tultaessa vertailun yritysten liikevoitto on
pysynyt juuri ja juuri yli yhden ollen kuitenkin heikolla tasolla. ROA on
vaihdellut enemman tarkasteluajan jaksolla lahtien vuoden 2009 arvosta -
1,4 nousuun aina vuoden 2012 huippuarvoon 3,5, josta se kaantyi laskuun
tipahtaen vuoden 2013 loppuun mennessa alle yhden. Molemmat tunnus-
luvut (niin ROA kuin liikevoitto) ovat kuitenkin pysyneet heikolla tasolla.

Tarkasteltaessa yksittaisten yritysten koko paaoman tuottoprosenttia seka
likevoittoprosenttia keskenddn voidaan havaita tunnuslukujen antamien
arvojen samansuuntaisuus. Kaytettaessd molempien tunnuslukujen yleisia
tulkintaohjeita saadaan poikkeuksetta samantasoisia arvosanoja. Yhte-
nevaisyys tunnuslukujen antamissa arvosanoissa johtuu suurimmaksi
osaksi tunnuslukujen kaavoista ja edelleen osoittajasta. Osoittajassa ole-
vien erien, liiketulos ja tulos ennen satunnaisia erid, valilla ei 16ydy suuria
prosentuaalisia erid, jotka pienentdisivat tai kasvattaisivat tulosta ennen
satunnaisia eria suhteessa liikevoittoon. Poikkeuksena on kuitenkin tutki-
muksen yritys K-ryhm4, jolla ROA on ollut koko tutkimuksen ajan tasolla
tyydyttava, kun taas liikkevoittoprosentti on ollut tasolla heikko.

Vertailtaessa kannattavuuden tunnuslukuja, liikevoittoa ja koko paaoman
tuottoprosenttia, keskend&n saman tilikauden sisalla huomattiin niiden va-
lilla negatiista kayttaytymista. Tallainen kayttaytyminen voi johtaa virheelli-
siin tulkintoihin yritysten kannattavuudesta, mikali asiaa tutkitaan vertaile-
malla yritysten tuloseria liikkevaihtoon. Mahdollisten tunnuslukujen virheelli-
syyden estamiseksi on kannattavuutta hyva tulkita usein useamman tun-

nusluvun avulla.
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Kannattavuusnakokulmasta K-ryhma erosi muista, silla yrityksen ROA on
koko ajanjaksolla ollut yli viisi, joka antaa arvosanaksi tyydyttava. Suomen
lahikauppa Oy eroaa taas toiseen suuntaan muista yrityksista, silla sen
ROA:t koko tarkasteluajanjaksolla ovat olleet negatiivisia lukuun ottamatta
vuotta 2012, jolloin se kohosi 4,7 prosenttiin. Kuitenkin ROA on pysynyt
Suomen Lahikauppa Oy:lla heikolla tasolla niin kuin on myds tutkimuksen
kahdella muullakin yrityksella, S-ryhmalla seka Stockmann Oyj:lla, jolla
arvosana kavaisi kuitenkin vuonna 2013 juuri ja juuri tyydyttavalla tasolla

ollen 5,3 prosenttia.
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Kuvio 6. Kannattavuuden kehitys koko paaoman tuottoprosentilla tarkas-
teltuna vuosina 2009 — 2013.
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Tutkimuksen yritys, jolla kannattavuus on ajanjaksolla parantunut sel-
keimmin, on Suomen Léhikauppa Oy. Sen ROA- seka EBIT-trendi on ollut
nousujohteinen aina vuoteen 2012 saakka, jolloin molemmat tunnusluvut
yltivat positiiviseksi. Kuitenkin jo heti seuraavana vuonna trendi kaantyi
laskuun ja tunnusluvut painuivat takaisin negatiivisiksi vuonna 2013. Kan-
nattavuuden vahvistuminen vuosina 2010 — 2012 on p&&osin seurausta
onnistuneesta tervehdyttamisohjelmasta. Suomen Lahikauppa Oy aloitti
koko konsernia koskevan tervehdyttamisohjelman, jonka tavoitteena oli
parantaa konsernin tulosta poistamalla ylim&araisia kulurasitteita. Kustan-
nuksia pienennettiin muun muassa kauppaverkoston kutistamisella, joka

toteutettiin myymalla Euromarketit pois.

Tutkimuksen muiden yritysten (K-ryhmé, S-ryhma sekd Stockmann Oyj)
osalta ROA trendissa ei ole ndhtavissa voimakkaita muutoksia vaan trendi
on ollut melko tasaista koko ajanjaksolla. S-ryhmé on ollut koko ajanjak-
solla tasolla heikko, kuten myds Stockmann Oyj:lla vuosina 2011 — 2012.
Muina vuosina Stockmann Oyj on yltanyt tyydyttavalle tasolle K-ryhman
kanssa. Stockmann Oyj:n koko pddoman tuottoprosentin notkahdus vuo-

sina 2011 — 2012 johtuu suurimmaksi osaksi liikevoiton kutistumisesta.

6.4 Maksuvalmius ja vakavaraisuus

Yritysten muodostaman Quick ratio — tunnusluvun tilikausittainen keskiar-
VO on pysynyt tarkasteltavalla ajanjaksolla alle yhden vaihdellen 0,5 - 0,9
valilla ollen keskimaarin 0,6 ajanjaksolla. Samalla tavoin tarkasteltuna
omavaraisuusaste on pysynyt hyvin tasaisena koko ajanjakson ajan vaih-
dellen 31 %:n ja 36 %:n valilla ollen keskimaarin 33 % koko ajanjaksolla.
Yksittaisten yritysten Quick ratio, kuten myds omavaraisuusaste, ovat py-
syneet ajanjaksolla paasaantoisesti samalla luokittelutasolla.
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Kuvio 7. Omavaraisuusasteen kehitys vuosina 2009 — 2013

Kohdeyrityksista vain S-ryhman omavaraisuus on vahvistunut selkedasti
ajanjakson aikana, kun se on noussut vuoden 2009 28 % tasosta vuoden
2013 36 % tasolle. Muiden kohdeyritysten omavaraisuusaste on pysynyt
lahes koko ajanjakson alkuvuoden arvossa. Yritysten tilikausien sisélla
vaihtelua on ollut melko vahan ja trendi on hyvin tasainen, ainoastaan
Suomen lahikauppa Oy:lla on ollut tilikausien valilla enemman vaihtelua.
Suomen lahikauppa Oy:n trendi on kuitenkin hyvin tasainen ja muutosta
vuodesta 2009 vuoteen 2013 on tullut noin 2 kaksi prosenttiyksikkoa. S-
ryhman omavaraisuudessa on tapahtunut selkeimmin muutosta, kun oma-
varaisuus on kasvanut vuodesta 2011 lahtien. Omavaraisuuden kasvun
taustalta S-ryhmassa loytyy taseen erien muutoksista, jossa taseen loppu-
summa on pienentynyt vaihto-omaisuuden pienentymisen my6ta. Vaihto-
omaisuuden muutos on ollut merkittavaa, silla vaihto-omaisuuden arvo on

melkein puolittunut vuoden 2009 arvosta tultaessa vuoteen 2013.



49

1,6
1,4
1,2
- e o 7 =~ ~
-_—" — \
1,0 ~ - P 7/ -
N
~ - -
- ) - /e ——
0,8 e S - N o=
-— - J
0,6
0,4
-— em o
- ——— ~
- -
0,2 - - - bl - e = - -—
2009 2010 2011 2012 2013
e= e= S-Ryhm§ e== e= K-Ryhmi == = Suomen Lihikauppa Oy Stockmann Oyj Abp

Kuvio 8. Quick ratio -tunnusluvun kehitys vuosina 2009 — 2013

Tarkasteltaessa kohdeyritysten maksuvalmiutta Quick ratio — tunnusluvun
avulla havaitaan arvoissa enemman vaihtelua kuin omavaraisuuden tun-
nusluissa. Kasvua ei ole tapahtunut yhdenk&an kohdeyrityksen maksu-
valmiuden tunnusluvuissa, vaan osalla arvot ovat jopa heikentyneet ajan-
jakson aikana. Stockmann Oyj:lla muutos on ollut rajuinta, silla vuoden
2009 korkeimmasta arvosta 1,4 on pudottu tasaiselle 0,3:n tasolle. Muu-
toksen taustalla on lyhytaikaisten velkojen raju nousu yrityksen taseessa
seka rahoitusomaisuuden puolittuminen vuonna 2010 vuoden 2009 lahto-
arvosta. Tasaisin quick ratio on ollut Suomen Lahikauppa Oy:lla, jolla se
on vaihdellut 0,2 ja 0,3:n valilla. Yrityksen tunnusluku on kuitenkin tasai-
suudesta huolimatta myds joukon huonoin, eika yritys ylla yhtendkaan
vuonna edes tyydyttavalla tasolle. Toisin kuin Stockmann Oyj, joka on pys-
tynyt kompensoimaan huonoa maksuvalmiuttaan tyydyttavalla omavarai-
suudella, Suomen L&hikauppa Oy:n omavaraisuusaste on ollut heikko.

Suomen Lahikauppa Oy:n maksuvalmiutta heikentaa supistunut rahoitus-
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omaisuus, jota on kuitenkin pyritty kompensoimaan supistamalla lyhytai-
kaisia velkoja, mutta ei kuitenkaan riittdvassa maarin jotta sen maksuval-

mius olisi parantunut.

Tarkastelun kahden muun yrityksen (K- ja S-ryhman) maksuvalmiudessa
ei ole tapahtunut merkittavia muutoksia ajanjakson aikana. K-ryhmalla se
on pudonnut vuoden 2009 arvosta 1,1 vuoden 2013 arvoon 0,9. Muutos
on numeerisesti ja sen taustalla on kutistunut rahoitusomaisuus, joka hei-

kentéda nain ollen yrityksen lyhyen ajan maksuvalmiutta.

S-ryhmalla muutosta ei vuodesta 2009 ole tapahtunut tultaessa vuoteen
2013, vaan quick ratio on 0,9:n tasolla. Pientd heilahtelua maksuvalmiu-
dessa on havaittavissa eri tilikausien valilla. Merkittdvin muutos tapahtui
vuonna 2012, kun S-ryhman quick ratio kohosi 1,1:een, mutta kuitenkin jo
heti seuraavana vuonna quick ratio heikentyi takaisin tyydyttavalle tasolle
0,9:sdén. Kasvun taustalla oli kasvanut rahoitusomaisuus sekd samalla

kutistuneet lyhytaikaiset velat.
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7. KAYTTOPAAOMAN HALLINTA

Kappaleessa 7 tarkastellaan kayttopddoman kehitysta yksittaisten yritys-
ten kuin myo6s kohdeyritysten muodostaman kokonaisuuden avulla. Tavoit-
teena tarkastelussa on selvittaa paivittaistavarakaupanalan yritysten kayt-
topaaomaprosentin paatekijat seka kayttopaaoman keskimaarainen kier-
toaika. Tarkasteltaessa yksittaisten yritysten kayttbpadoman kiertoaikoja
kaytetaan lahtokohtana talloin kayttopddomaprosenttia, joka mahdollistaa
selvittdd keskimaardisen kayttbpaaomaprosentin dominoivan tekijan. Tar-
koituksena on siis selvittda, dominoiko yrityksen likviditeetin hallinnassa

myyntisaamiset vai ostovelat.

Taman luvun tarkoituksena on myods saada kasitys kayttopaaoman hallin-
nasta paivittaistavarakaupan yrityksissa, jotta viimeisessad kappaleessa
"johtopé&étdkset ja yhteenveto” voidaan pohtia, oliko tarkastellulla ajanjak-
solla kayttopadomaprosentin ja kiertoaikatunnuslukujen muutokset seu-
rausta heikentyneesta kannattavuudesta tai muista edellisissa luvuissa

mainituista tunnusluvuista.

7.1 Vertailuryhmé& kokonaisuutena

Tarkasteltaessa kohdeyritysten keskimaaraistd kayttbpaaomaprosentin
muutosta ajanjaksolla huomataan kehityksen trendin olevan hyvin vakaata

ja muutos eri tilikausien valilla on nain ollen hyvin vahaista.
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Kuvio 9. Vertailtavien yritysten tunnuslukujen tilikausittaiset keskiarvot.

Kayttopaaoman maara kohdeyrityksissa on pysynyt tarkasteluajanjaksolla
melko vakaana huolimatta siita, etta vertailtavien yritysten liikevaihdot ovat
kasvaneet vuodesta 2009 vuoteen 2012 mennessa keskimaarin reilulla
miljardilla eurolla, jonka jalkeen vuonna 2013 liikevaihto laski lahes ajan
jakson alun tiennoille reiluun 5 miljardiin euroon. Viimeisen vuoden rajusta
likevaihdon laskusta huolimatta koko ajanjaksolla yritysten liikevaihdot

kasvoivat kumulatiivisesti noin 4,4 prosenttia.

Tarkasteltaessa kohdeyritysten kayttopddoman muodostumista vuosina
2009 — 2013 havaitaan sen koostuvan suurelta osin vaihto-omaisuudesta.
Vaihto-omaisuus muodosti keskiméarin 185 % yritysten kayttopadomasta.
Vuonna 2011 kayttdpddoman trendissd on havaittavissa pienta kasvua

muihin tilikausiin nahden. Tama kasvu johtuu suurimmaksi osaksi vaihto-
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omaisuuksien sekd myyntisaamisten kasvusta, johon ei ole pystytty vas-

taamaan samassa suhteessa ostovelkojen kasvulla.

Tarkasteltaessa yritysten keskimaaraista tilikausittaista liikkevaihdon kehi-
tysta, kannattavuuden negatiivista ja kayttopdaoman tasaista trendia, voi-
daan kayttopddoman hallinnassa todeta olevan vield tehostamisen tarpei-
ta. Kun tarkasteluun lisatdan vertailtavien yritysten omavaraisuusasteen
kasvu, voidaan huomata talouden taantuman vaikutuksia ja myds yritysten

varautumista ostovoiman mahdolliseen heikentymiseen.

Kayttbpaaomasyklilla tarkoitetaan ostovelkojen ja myyntisaamisten kierto-
aikojen erotuksen valista aikaa (Scherr 1989, 356). Kayttopadaoman syklilla
on vaikutusta myds yrityksen nettokassavirtaan, silla mitd nopeammin syk-
li kiertdd, niin sitd parempi on yrityksen nettokassavirta. (Gentry et al.
2001, 91) Parempi nettokassavirta puolestaan vaikuttaa positiivisesti yri-
tyksen likviditeettiin. Tarkasteltaessa kiertoaikatunnuslukujen kautta kayt-
topaaoman hallintaa havaittiin tehostumista, kun ajanjaksolla lahestyttiin
vuotta 2013. Kuviossa 10 on kuvattu kayttopdaomasyklin keskimaaraista
kehitysta. Myyntisaamisten kiertoaika on koko ajanjaksolla pienentynyt
kolme péivaa samalla ostovelkojen kiertoajan pysyessa vuoden 2009 ta-
solla. Tasta voidaan paatella yritysten tehostaneen hieman myyntisaata-
vien perintda yleisen taloudellisen tilanteen heikentyessa. Kayttopaa-
omasykliin talla ei kuitenkaan ole ollut kovinkaan suurta vaikutusta, vaan
se on keskimaarin pysynyt vuoden 2009 11 paivan tasolla. Pienta vaihte-
lua on kuitenkin havaittavissa eri tilikausien valilla, mutta vaihteluvéli on

vain 2 paivaa.
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Kuvio 10. Kayttopddoman kiertoajat (pv) keskimaaraisesti.

Vertailtaessa maksuvalmiuden, kannattavuuden seka liikevaihdon tunnus-
lukuja kayttopadaomaprosenttiin, voidaan havaita pienid yhtymakohtia kaik-
kien kolmen tunnusluvun ja kéyttdpddomaprosentin valilla. Kayttopaa-
omaprosentin pienentyessad Quick ratio, koko kayttbpadoman tuottopro-
sentti seka liikevoittoprosentti paranevat. Kayttopadaomaprosenttien muu-
tokset ovat kuitenkin hyvin pienia, joten muutoksista on hyvin vaikeaa ve-
tda suoranaisia johtopaatoksia kayttbpadoman ja edella mainittujen tun-
nuslukujen valilla. Kayttopaaomaprosenttien keskiarvo oli kohdeyrityksilla
4 prosenttia vuosina 2009 — 2010 sekd 2012 — 2013 ja vuonna 2011 5
prosenttia. Kayttbpaaomaprosentin ollessa 5 prosenttia yritysten quick
ratio tunnusluku oli 0,53. Kun taas kayttopadoma oli 4 prosenttia, niin
quick ratio oli keskimaarin 0,84. Muiden tunnuslukujen ja kayttbpaaoma-

prosentin muutoksien valilla ei havaittu johdonmukaista kayttaytymista.
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7.2 Yksittaiset yritykset

Parhaiten kayttbpaaoman hallinnassa valitulla ajanjaksolla menestyi Suo-
men lahikauppa Oy kayttopddaomaprosentin ollen keskimaarin ajanjaksolla
-2 % ja kayttopdaoman keskimaarainen kiertoaika —18 paivaa. Suomen
lahikauppa Oy:n negatiivinen kayttopaaomaprosentti seka kiertoaika ker-
tovat siita, etta yritykselle ei sitoudu rahaa juoksevaan liiketoimintaan os-
tovelkojen pitkdnmaksuajan johdosta. Seuraavaksi parhaiten kohdeyrityk-
sista parjasi S-ryhma, jonka kayttopadomanprosentti oli ajanjaksolla kes-
kimaarin 2 % ja kayttbpadoman kiertoon kului keskim&arin 3 paivaa. K-
ryhmalla kayttopdaoman kiertoon kului jo 19 paivaa ja Stockmann Oyj:lla
vielakin kauemmin, 20 paivaa. Kayttbpaaomaprosentti K-ryhmalla oli 7
prosenttia ja Stockmann Oyj:lla 11 prosenttia. Kaikkien neljan vertailun
yrityksen kayttopaddaomaprosentit seka kiertoajat pysyivat ajanjaksolla mel-
ko samalla tasolla yritysten liikevaihdon muutoksista huolimatta. Vertai-
luyritysten keskiméaardinen kayttbpaaomaprosentti oli 4 % ja kayttbpaa-

oman kiertoaika 21 paivaa vuosina 2009 — 2013.

Tilinpaatoksia tarkasteltaessa havaittiin S-rynman kayttdpadoman kierto-
ajan sekd kayttbpddomaprosentin  arvojen parantuneen vaihto-
omaisuuden pienentymisen takia. S-ryhman vaihto-omaisuuden kiertoaika
lyhentyi ajanjaksolla 7 paivalla, myyntisaatavien ja ostovelkojen 2 paivalla.
S-ryhma olikin vertailuista yrityksista toinen Suomen L&hikauppa Oy:n
kanssa, joilla kayttopaaomaprosentti seka kayttbpaaoman kiertoaika pie-
nentyivat ajanjaksolla. Stockmann Oyj:lla oli ainoa vertailun yritys, jolla
kayttopadoman kiertoaika pidentyi ajanjaksolla kayttopddomaprosentin
pysyessa kuitenkin tasalla. Kayttdpaddoman kiertoaika pidentyi Stockmann
Oyj:lla viidella paivalla, mika johtui vaihto-omaisuuden kiertoajan 9 paivan
pidentymiselld, jota kuitenkin kompensoitiin myyntisaatavien 4 paivan kier-
toajan kiristamisella. K-ryhma oli yrityksista tasaisin koko ajanjakson aika-
na. Sen kayttopaaoman kiertoaika laski vuodesta 2009 yhdella paivalla ja

kayttopadomaprosentti prosenttiyksikolla vuoteen 2013 mennessa.
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Tarkasteltaessa kohdeyritysten kayttopadaomaa sekd sen muodostavien
erien kiertoaikoja, voidaan tehda johtopaatoksia, etta yritykset eivat ole
tehostaneet kayttopddoman hallintaa ainoastaan myyntisaatavien perintaa
tai maksuehtoja tiukentamalla, vaan yritykset ovat myds pyrkineet saa-
maan enemman maksuaikaa ostoveloilleen. Yrityksien taseista ilmenee
mya0s, etta kayttbpaaoman tehostamisen yhtena keinona on kaytetty vaih-

to-omaisuuden maaran kutistamista.

Ryhmittyma Kayttopadoma % Eiﬁ?{ﬂiio(?s;l

K-Ryhma 7% 19
S-Ryhma 2% 3
Stockmann Oyj Abp 11% 20
Suomen Lahikauppa Oy 2% -18

Taulukko 6. Tutkimuksen yritysten kayttopadaomaprosentti ja kayttopaa-

oman kiertoajat (pv)

Stockmann Oyj:n korkea kayttbpadaomaprosentin arvo on seurausta vaih-
to-omaisuuden korkeasta suhteesta liikkevaihtoon. Tarkastelun kolmella
muulla yrityksella, jotka myds menestyivat paremmin kayttbpadoman hal-
linnassa, vaihto-omaisuuden suhde liikevaihtoon vaihteli 2 — 9 prosentin
valilla, kun taas Stockmann Oyj:lla vaihteluvali oli 12 — 14 prosenttia. Os-
tovelkojen kohdalla voidaan havaita Stockmann Oyj:n sekd K-ryhman
saavan 8 paivaa enemman maksuaikaa kuin S-ryhma ja 2 paivaa enem-
man kuin Suomen Lahikauppa Oy. Myyntisaamisissa Suomen Lahikauppa
Oy:n poikkeaa merkittavasti muista yrityksista kun sen myyntisaamisten
suhde liikevaihtoon on vain yksi prosentti, mika on auttanut yritysta pie-
nentdmaan kayttopddomaan sitoutuvaa varallisuutta. Muilla tutkimuksen
yrityksilla myyntisaamisten suhde liikevaihtoon on vaihdellut Stockmann

Oyj:n 3 prosentin keskiarvosta K- ja S-ryhman 7 prosenttiin.
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8. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman Pro Gradu — tutkielman tavoitteena oli selvittda, paivittaistavara-
kaupan alan yritysten likviditeetin hallintaa vuosina 2009 — 2013. Likvidi-
teetin hallinnan tarkastelussa keskityttiin tutkimaan kayttépaaomaprosent-
tia, myyntisaamisten ja ostovelkojen kiertoaikoja seka tutkimukseen valit-
tuja tunnuslukuja, joiden avulla pyrittin muodostamaan kuva tutkielman
yritysten taloudenhallinnasta. Tunnusluvut, jotka tutkielmaan valittiin, koos-
tuivat kannattavuuden, maksuvalmiuden seka vakavaraisuuden tunnuslu-
vuista. Yritysten kannattavuutta tutkittiin liikevoittoprosentin seka koko
padoman tuottoprosentin avulla. Quick ratio — tunnusluvun avulla saatiin
kuva yritysten maksuvalmiudesta, kun taas vakavaraisuutta tutkittin oma-

varaisuusasteen avulla.

Paivittaistavarakaupan kokonaisliikevaihto on vaihdellut vuosittain melko
paljon 2000-luvulla, kasvaen kuitenkin koko ajan vuodesta 2000 aina vuo-
teen 2013. Paivittdistavarakaupan toimialan liikevaihdossa on selvasti ha-
vaittavissa eri talouskriisien vaikutuksia, kuten 2000-luvun alun IT-kuplan
puhkeaminen, vuonna 2007 alkanut finanssikriisi seka maailmantalouden
taantuma seka viela vuoden 2012 talouden taantuminen Euroopassa.
Vuoden 2012 Suomen talouden taantumavuosi nakyi paivittaistavarakau-
passa, kun vuoden 2012 liikevaihdon kasvu supistui ja lahestyi vuonna
2013 nollakasvua. Talouden taantuminen nakyi viela selvemmin kohdeyri-
tyksissa, kun niiden yhteenlaskettu liikevaihto laski 15 % vuonna 2013
paatyen lahes vuoden 2009 tasolle. Kuitenkin ennen vuotta 2013 yritysten
yhteenlaskettu liikevaihto kasvoi tarkasteluajanjakson korkeimpaan ar-

voon, reiluun 24 miljoonaan euroon.

Kayttbpaaoman hallintaan voidaan vaikuttaa myyntisaamisten, ostovelko-
jen seka varastojen hallinnalla. Yritysten myyntisaamisia voidaan tehostaa
pienentamalla asiakkaille myonnettavia luottoja seka kiristdmalla niiden
maksuaikaa. Myos varaston tehokkaammalla kaytolla on kayttbpddomaa
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tehostavia vaikutuksia. Ostoveloilla on kayttbpddomaa vahentava vaiku-
tus, eli mita pidempia maksuaikoja yritys saa ostoveloilleen, sitd vahem-
man varoja sitoutuu kayttopadomaan. Kayttopadaoman merkitysta yrityksen
kannattavuuteen on alettu tunnistamaan yha etenevissa maarin yrityksissa
ja siita onkin tehty useita tutkimuksia esim. Soenen (1993), Soenen ja
Shin (1998), Delpoof (2003) sekd Samiloglu ja Demirgunes (2008). Tutki-
muksissa on havaittu merkittavaa yhteytta kayttopadoman ja kannattavuu-
den vailla. (Alavinasab & Davoudi 2013, 1)

Tarkasteltaessa kohdeyritysten keskimaaraista kayttopaaomaprosentteja,
havaittiin niiden olleen hyvin vakaata ja muutosten eri tilikausien valilla
olleen hyvin vahaisia. Keskimaarin tarkasteltujen yritysten kayttopadoma-
prosentti on ollut 4,0 %. Kayttopddoman tarpeen tehostamistarpeiden puo-
lesta puhuu kuitenkin yritysten liikevoittoprosentin heikkeneminen vuodes-
ta 2010 alkaen aina vuoteen 2013 asti. Kannattavuuden heikentymista
kuvaa myds koko paaoman tuottoprosentin jyrkka lasku vuoden 2012 kor-
keimmasta arvosta vuoden 2013 lahes 0 %:iin. Yritykset ovat myds olleet
hyvin tasaisia vertailtaessa kayttopaaoman keskimaaraisia kiertoaikoja.
Kiristamista on saatu aikaiseksi myyntisaamisten maksuaikojen tiukenta-
misella, silla myyntisaamisten kiertoajat ovat lyhentyneet 3 paivalla vuo-
desta 2009 vuoteen 2013 tultaessa. Kayttopdaoman kiertoaikojen tehos-
taminen on kuitenkin jaanyt hieman tehottomaksi vaihto-omaisuuden seka

ostovelkojen kiertoaikojen pysyesséa vuoden 2009 tasolla.

Tarkasteltaessa kayttbpaaomaprosentin ja quick ratio — tunnusluvun yh-
teyttda, voidaan havaita pienia yhtymakohtia tunnuslukujen valilla, silla kun
kayttopadomaprosentti pienenee, quick ratio —tunnusluku paranee. Muu-
tokset yritysten kayttdpadoman maarissa ovat kuitenkin hyvin pienia, joten
muutoksista on hyvin vaikeaa vetaa suoranaisia johtopaatoksia siita, etta
alhaisen kayttbpaaoman myota quick ratio — tunnusluku olisi korkeampi tai

painvastoin.
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Kayttbpaaomaprosentin pienentyessa quick ratio, koko kayttbpaaoman
tuottoprosentti seka liikkevoittoprosentti paranevat. Vaihto-omaisuuden ku-
tistuminen suhteessa taseen loppusummaan pienentdd kayttbpaaomaan
sitoutuvaa varallisuutta. Sama vaikutus on rahoitustarpeen vahenemisella,
mika taas ilmenee muun muassa lyhytaikaisten varojen pienentymisena.
Yritysten vahentynyt rahoitustarve parantaa quick ratio-tunnusluvun arvo-
ja. Kayttopaddoman pienenentymista ajanjaksolla havaittin Suomen Lé&hi-
kauppa Oy:lla seka S-ryhmalla, joka johtui suuremmaksi osaksi vaihto-
omaisuuden kutistumisesta. Stockmann Oyj:lla ja K-ryhmalla kayttopaa-
oman maard on pysynyt keskimaarin vuoden 2009 tasolla, kun taas
Stockmann Oyj:n kayttbpadoman maara on noussut vuoden 2009 arvosta

noin 19 %.

Tarkasteltaessa myyntisaatavien ja ostovelkojen kiertoaikojen suhteita
tarkasteluajanjakson aikana, havaittiin myyntisaatavien kiertoaikojen kutis-
tuneen ja ostovelkojen kiertoaikojen kasvaneen ajanjakson aikana. Kier-
tosyklien muutokset nakyivat Stockmann Oyj:lla seka K-ryhmalla kaytto-
padoman tehostumisena. Muutosta saatiin aikaiseksi myyntisaatavien
kiertoajan lyhentamisella seka ostovelkojen kiertoaikojen sailyttamisella
vuoden 2009 tasolla. Suomen Lahikauppa Oy:lla ja S-ryhmalla kiertosyk-
lien muutoksen vaikutukset kumoutuivat, kun ostovelkojen kiertoajat pite-
nivat yhta paljon kuin myyntisaatavien kiertoajat. Kiertosyklien muutoksista
voidaan tulkita yritysten pyrkineen pienentdméaan likviditeetti- ja taseriskia

seka tehostamaan toimitusketjun hallintaa.

Suomen kaupanalan ja etenkin paivittdistavarakaupan yritysten kaytto-
padaoman ja siihen liittyvien kiertoaikojen tutkimuksia oli |6ydettavissa hy-
vin vahan. Kuitenkin kayttopddoma —kasitteen ja sen muodostavien kom-
ponenttien kiertoaikojen merkitys on korostunut, kun talous ja yritykset
painivat heikossa taloudellisessa tilanteessa. Yritykset yrittavat selviytya
taantumassa seka parantaa kannattavuuttaan ja monet yritykset ovatkin

alkaneet kaynnistad erilaisia tehostamisohjelmia, joihin kayttdpddoman
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kayton tehostaminen hyvin l&heisesti kuuluu. Tutkielmassa keskityttiin vain
neljadn suurimpaan suomalaiseen paivittaistavarakaupan alan ryhmitty-
maan, mikd mahdollistaa laajentaa jatkotutkimuksia kasittamaan kahdek-
saa suurinta suomalaista paivittaistavarakaupan alan ryhmittymaa, joiden
hallussa paivittaistavaramarkkinat suurimmaksi osaksi ovat. Toisena vaih-
toehtona voisi tutkia toista kaupanalan muodostavaa sektoria, vahittais-
kauppaa ja vertailla sen suurimpien ryhmittymien tuloksia paivittaistavara-

kaupan ryhmittymiin.
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LITTEET

Liite 1. Vertailtavien yritysten kannattavuus

ROA 2009 2010 2011 2012 2013 Keskiarvo
S-Ryhma 2,0% 1,6 % 1,3% 0,0% 1,9% 1,4%
K-Ryhmé 6,1 % 79% 72% 52% 6,0% 6,5%
Suomen Lahikauppa Oy -18,4 % -6,1% -3,9% 4,7 % -9,8% -6,7 %
Stockmann Oyj Abp 46 % 47 % 3,4% 43 % 5,0% 4,4%
Keskiarvo -1,4% 2,0% 2,0% 3,5% 0,8% 1,4%
Minimi -18,4% -6,1% -3,9% 0,0% -98% -18,4%
Maksimi 6,1% 7,9% 7,2% 52% 6,0 % 7,9%
EBIT 2009 2010 2011 2012 2013 Keskiarvo
S-Ryhma 04 % 0,5% 0,2% -0,2% -0,1% 0,2%
K-Ryhma 2,7 % 3,5% 3,0% 22% 2,7% 2,8%
Suomen Lahikauppa Oy -3,0% -1,4 % -0,6 % 0,6 % -1,3% -1,1%
Stockmann Oyj Abp 5,0 % 49 % 3,5% 4,1% 2,7% 4,0%
Keskiarvo 1,3% 1,9% 1,5% 1,7% 1,0% 1,5%
Minimi -3,0% -1,4% -0,6 % -0,2% -1,3% -3,0%

Maksimi 5,0% 4,9% 3,5% 4,1% 2,7% 5,0%



Liite 2. Vertailtavien yritysten maksuvalmiuden ja

tunnusluvut

Quick ratio

S-Ryhma

K-Ryhma

Suomen Lahikauppa Oy
Stockmann Oyj Abp
Keskiarvo

Minimi

Maksimi

Omavaraisuusaste
S-Ryhma

K-Ryhma

Suomen Lahikauppa Oy
Stockmann Oyj Abp
Keskiarvo

Minimi

Maksimi

2009
0,9
1,1
0,2
1,4
0,9
0,2
1,4

2009
27,5%
53,9 %

52 %
44,1 %
32,7%

52%
53,9 %

2010
0,38
1,0
0,3
0,3
0,6
0,3
1,0

2010
28,4 %
52,9 %
8,1%
431%
33,1%
8,1%
52,9%

2011
0,7
0,8
03
03
0,5
0,3
0,8

2011
26,4 %
53,3 %
41%
422%
31,5%
4,1%
53,3%

2012
1,1
0,9
0,2
0,2
0,6
0,2
1,1

2012
28,9 %
51,7 %
9,3 %
428%
33,2%
9,3%
51,7 %

2013
0,9
0,9
0,2
0,3
0,6
0,2
0,9

2013
36,2 %
53,9 %

72%
43,8 %
35,3%

7.2%
53,9%

vakavaraisuuden

Keskiarvo
0,9
0,9
0,2
0,5
0,6

Keskiarvo
29,5%
53,1%

6,8 %
43,2 %
33,1%



Liite 3. Vertailtavien yritysten kayttbpadomaprosen

Kdyttopdadoma %
S-Ryhma

K-Ryhma

Suomen Lahikauppa Oy
Stockmann Oyj Abp
Keskiarvo

Minimi

Maksimi

2009
2,3%
6,6 %
2,2 %
10,4 %
43%
-2,2%
10,4 %

2010
1,7 %
6,1%
-1,9%

10,2 %
4,0%
-1,9%

10,2 %

2011
2,6%
72%
-1,3%
11,3%
5,0%
-1,3%
11,3 %

tit

2012
0,9 %
73%
-22%
10,7 %
4,2%
2,2%
10,7 %

2013 Keskiarvo

0,5%
6,3 %
-33%
11,7 %
3,8%
-3,3%
11,7 %

1,6%
6,7%
-2,2%
10,9 %
43%



Liite 4. Vertailtavien yritysten kayttbpaaoman kier

Myyntisaamisten kiertoaika (pv)

S-Ryhma

K-Ryhma

Suomen Lahikauppa Oy
Stockmann Oyj Abp
Keskiarvo

Minimi

Maksimi

Ostovelkojen kiertoaika (pv)
S-Ryhma

K-Ryhma

Suomen Lahikauppa Oy
Stockmann Oyj Abp
Keskiarvo

Minimi

Maksimi

2009
25
26

15
18

26

2009
341
35,2
423
38,0
37,4
34,1
42,3

2010
26
26

12
17

26

2010
36,5
40,5
37,4
455
40,0
36,5
45,5

2011
25
27

13
18

27

2011
32,1
39,6
40,9
38,1
37,7
32,1
40,9

toajat

2012
19
26

12
15

26

2012
26,5
35,2
38,8
41,5
35,5
26,5
41,5

2013
22
24

2
11
15

2
24

2013
31,5
37,5
40,3
38,2
36,9
31,5
40,3

Keskiarvo
23

26

4

12

16

Keskiarvo
32,1
37,6
40,0
40,3
37,5



