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The purpose of this thesis was to study on economical premises, limits and
consequences of the capacity expansion in a sawmill. The thesis is divided in a
theoretical and an empirical part. First the theoretical part begins with a
definition of profitable business activity, liquidity and financial solidity, which
are required attributes for an expanding enterprise. Secondly it is named fixed
assets and working capital items which will increase while expanding the
capacity. Thirdly, the profitability of a capital investment depends on debt ratio
and interest rate of outside capital. A sawmill can, instead of an expensive
capital investment, expand the production also by leasing a new production line.
Fourthly, too great annual increasing in the turn over can be a hazard for
liquidity, capital adequacy and profitability of the enterprise. The growth of the
turnover has to be related the return of invested capital of the enterprise. The
purpose was also to find out the changes, which depends on the expansion of the
production and descript the correlations by mathematical functions. In the
empirical part it has made a statically study on financial statements of 22 finish
sawmills. The fixed assets and working capital seemed to have a constant
relation to the turnover. Some economies of scale appeared on personnel
expenses on sawmills with the turnover between 15 — 25 billion euros. Liquidity
of the sawmills based mainly on current non-interest and current interest bearing

liabilities.
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ALKUSANAT

Tama diplomityd on tehty itsendisena tutkimuksena ilman toimeksiantajaa. ldean
tutkia sahayrityksen tuotantokapasiteetin  vaikutuksia kannattavuuteen ja
sitoutuneen p&&doman méaaradn sain pienen elimakeldisen sahan ongelmasta
laajentaako vai ei. Diplomitydni alkuvaiheessa tavoitteenani oli tarjota ratkaisua
piensahan ongelmaan, mutta tilinpaatostietojen hankintavaikeuksien téhden
jouduin muuttamaan tutkimukseni kohdetta koskemaan keskisuuria ja suuria
sahoja, joiden yhtiomuoto oli osakeyhtid. Naiden tilinpaatostiedot olivat julkisia
ja saatavissa Patentti- ja Rekisterihallitukselta. Tutkimus on rahoitettu LTY:n

myontamalla tutkimusapurahalla.

Kiitan diplomityoni ohjaajaa professori Timo Kérrié karsivallisyydesta ja

optimistisesta suhtautumisesta koko diplomitydprosessin ajan.
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1 JOHDANTO

1.1 Diplomityon tavoitteet ja rajaukset

DiplomityOn tavoitteena oli selvittdd sahayrityksen tuotantokapasiteetin laajen-
tamisen taloudellisia edellytyksid, rajoitteita ja seurauksia. Teoriaosassa méaaritel-
ld&n ensimmaiseksi kasvukykyinen yritys, joka on kannattava, maksuvelvoitteista
suoriutuva ja vakavarainen. Toiseksi eritelladn tuotantovolyymista riippuvia kayt-
tbomaisuus ja kayttopddomaerid. Kolmanneksi tarkastellaan vieraan pddoman kus-
tannusten vaikutusta koko investoinnin kannattavuuteen sekd kayttdomaisuuden
vuokraamista ja toimintojen ulkoistamista. Teoriaosan lopuksi arvioidaan, kuinka
nopeasti yritys voi kasvattaa liiketoimintaa vaarantamatta maksuvalmiutta, vaka-
varaisuutta ja kannattavuutta. Empiriaosassa analysoidaan 22 suomalaisen sahan
tilinp&éatostietoja. Tilinp&&tostiedoista tutkitaan, miten sahojen kokoluokka on vai-
kuttanut sahojen kustannus- ja taserakenteeseen ja onko saavutettu mittakaava-
etua. Tilinpaatostilastojen avulla arvioidaan, miten sahan tuloslaskelma ja tase
todenndkoisesti muuttuvat liikevaihdon kasvaessa. Ennusteessa oletetaan kysyn-
nén kasvavan tuotantokapasiteetin kasvun myota ja kayttdasteen pysyvan lahes
100 prosentissa. Tuotannontekijoiden ja tuotteiden hintojen oletetaan pysyvét en-
nallaan seka lyhytaikaisten velkojen ja saamisten maksuaikojen oletetaan pysyvét

ennallaan.

1.2 Menetelmét ja aineisto

Sahan laajennuksen edellytyksid, rajoitteita ja seurauksia selvitdan Kkirjallisten
ldhteiden avulla teoriaosassa. Empiirisessd osassa laajennuksen seurauksia
tutkitaan tilinpaatésanalyysin keinoin. Empiiriseen tutkimukseen valittiin 22
erikoisen sahayrityksen tilinpaéatokset vuodelta 2003. Tilinpaatoksien vertailussa
pyritddn havaitsemaan funktionaalisia yhteyksia tuloslaskelman ja taseen valilla.
Analysoinnissa hyddynnetddn Microsoft Excel — ohjelmaa. Mikéli havaintopis-
teilld voidaan visuaalisesti havaita positiivinen tai negatiivinen korrelaatio,

lasketaan Excel-ohjelmalla regressiosuora yhtéldineen ja korrelaatiokertoimineen.



Mikali tutkittava muuttuja vaihtelee mielivaltaisesti liikevaihdon suhteen,
lasketaan y-akselin arvoille yla- ja alakvartiili sek& mediaaniarvo. Saadut funktiot
ja mediaaniarvot ilmentavét laajennushankkeen todenndkdisintd vaikutusta
tuloslaskelmaan ja taseeseen ja ovat samalla yksinkertaistettu malli laajennuksen
taloudellisesta dynamiikasta. Tilinpaatésaineisto on julkista materiaalia ja on
hankittu Patentti- ja Rekisterihallituksen palvelupisteestd Helsingissa joulukuussa
2004.

1.3 Diplomity6n sisaltd

Selvityksessa sahayrityksen laajentamisen kannattavuudesta johdanto-osassa
esitell&&n yleisesti sahaustoimialaa ja tuotantoprosessia. Teoriaosan luku kahdessa
maadritelld&n yrityksen taloudellisia edellytyksia lisatd tuotantokapasiteettiaan.
Kolmannessa luvussa kasitelldadn investointihankkeen kannattavuuslaskennan
periaatteita ja niiden rajoitukset. Neljannessa luvussa kasitelladn vaihtoehtoisia
tapoja lisata tuotantokapasiteettia, joita ovat paitsi kdyttdomaisuusinvestoinnit,
niin myo6s kayttbomaisuuden vuokraaminen ja toimintojen ulkoistaminen.
Viidennessa luvussa analysoidaan rahoituksen hinnan ja velkaantumisen
vaikutuksia  laajennushankkeen  kannattavuuteen.  Kuudennessa  luvussa
madritelld&n rajat, kuinka voimakkaasti liikeyritys voi lis4td liikevaihtoaan
vaarantamatta maksuvalmiuttaan taikka velkaantumatta liikaa. Diplomitydn
teoriaosaa taydentdd seitsemannen luvun empiriaosa, jossa mallinnetaan

sahatoimialalla litkevaihdon kasvun vaikutuksia tuloslaskelmaan ja taseeseen.

1.4 Sahaustoimiala

1.4.1 Sahaprosessi

Tukit  kuljetetaan  sahalle  kuorma-autolla,  junalla  tai laivalla.
Vastaanottomittauksen jalkeen tukit kuoritaan ja lajitellaan mittojen ja laadun

mukaan. Sen jéalkeen tukit siirretddn prosessiin, joka kasittad sahauksen ja

rimoituksen kuivaamoon ohjausta varten. Puutavaraerat siirretddn kuivaamoon,



jossa niitd pidetddn 2-7 paivaa. Jaadhdytyksen jalkeen puutavara kuljetetaan
tasaamolle, jossa se laadutetaan ja tasataan lopulliseen méaéramittaan, varustetaan
oman laatuluokkansa leimalla, pakataan ja suojataan kuljetuskaareelld. Valmis
sahatavarapakkaus, joka siséltdd noin neljd kuutiometrid puuta, siirretddn
varastoon odottamaan keskimaarin 2-3 viikon kuluessa tapahtuvaa toimitusta
asiakkaalle (Stora Enso, 2004, 11).
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Kuva 1. Sahauksen logistinen prosessi
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Kuva 2. Raaka-aineen hyodynnettivyys sahauksessa

Sahaprosessissa syntyy kuitutuotteita, jotka kaikki ohjataan hyotykayttoon.
Sahauksessa syntyvé hake ja sahanpuru toimitetaan paperi- ja sellutehtaille raaka-
aineeksi. Ei-integroiduilla sahoilla tukkien kuoret kédytetddn energiantuotantoon

sahojen omissa voimalaitoksissa.



1.4.2 Kannattavuuden kehitys ja kilpailukyky

1980-luvulla puun sahaus oli kannattamatonta, sahausvolyymi laski ja sahojen
maar& vaheni Toimialarationalisointi 1980-lopussa ja 1990-luvun alussa nosti
kuitenkin  tehokkaasti  sahateollisuuden  Kkilpailukykyd.  Vanhentuneen
tuotantokapasiteetin  poistuminen markkinoilta ja korvautuminen uudella
tuotantotekniikalla kohottivat tuottavuutta ja paransivat kustannustehokkuutta.
Kilpailuasemaa on aivan viime vuosina edelleen parantanut markkinoinnin ja
jakelun logistiikan kehittdminen. Kun vield Suomen yksikkotyokustannuksilla
mitattu  kustannuskilpailukyky 1990-luvun alussa kohosi keskiméarin 30
prosenttia OECD-maiden keskitason ylapuolelle, parani sahateollisuuden
kilpailukyky olennaisesti (Seppél&, 2000, 53).

1.4.3 Tulevaisuuden uhkakuvat

Hyvéstd kehityksestd huolimatta voidaan vaittdd, ettd sahateollisuus on
menettdmassa  kilpailukykydén uudelleen. Sahateollisuuden uhaksi ovat
muodostuneet muut materiaalit, puutuoteteollisuuden uudet puukomposiit-
tituotteet, halpaan raaka-aineeseen perustuva sahateollisuus muualla ja
sahateollisuuden  heikot =~ mahdollisuudet  sopeutua  alati ~ kasvaviin
laatuvaatimuksiin. Sahateollisuus on elinkaarensa kypsyysvaiheessa. Nykyinen
sahateollisuus ei synnyta uusia tyopaikkoja eika uutta yrittajyyttd. Pikemminkin
tyopaikat véhenevét tuottavuuden kasvun vuoksi. Sahayritysten mééra vahenee
(Poutanen, 2000, 100).

1.4.4 Raaka-aineen ja sahatavaran hinnoittelu

Sahatavara on maailmankaupan bulkkituote. Suomalainen sahatavaratuottaja ei
voi vaikuttaa markkinoilla sahatavaratarjontaan, ei hintaan eik& juuri
kysyntaank&an. Sahatavaran hinta on lopputuotteena pieni, mutta raaka-aineen
hinta on Suomessa suuri. Sahateollisuuteen soveltuvan raaka-aineen, tukkipuun,

saanti rajoittaa kasvua. Suomen Kalliiseen raaka-aineeseen perustuva



sahateollisuus ei voi Kkilpailla halpaan raaka-aineeseen tukeutuvien tuottajien
kanssa. Erityisend uhkana on VVendjan mahdollisesti nouseva sahateollisuus.
Oleellista kilpailuetua ei voida endd saavuttaa sahausprosessia kehittdmalla.
Maailmassa ennustetaan olevan pysyva sahatavaran ylitarjontatila ainakin vuoteen
2010 saakka. Kilpailun vuoksi katteet eivat voine muodostua erityisen hyviksi
(Poutanen, 2000, 100).

1.4.5 Jatkojalosteet

Suuret metsateollisuuskonsernit ovat luopuneet sahatavarajalostuksesta. Jalostus
on resursseiltaan vahaisten pk-yritysten varassa. Useissa jalostetuissa
sahatavaratuotteissa jalostus merkitsee kuljetushaittaa (lopputuotteen tilavuus on
suuri, pakkauskustannukset ovat suuret ja tuotteen vaurioitumisen riski
kuljetuksen aikana on suuri). Suomalaisella sahatavarajalostajalla on kuitenkin
kilpailuetu standardoiduissa jalosteissa, joissa raaka-aineen osuus on hallitseva.
Tallaisia tuotteita ovat mm. paneelit, liimalevyt, liimapuu ja hirsi (Poutanen,
2000, 100).



2 YRITYKSEN KASVUN EDELLYTYKSIA

2.1 Yleista

Laitisen (1993) mukaan yrityksen taloudellinen menestyminen muodostuu sen
kannattavuudesta, = maksuvalmiudesta, = vakavaraisuudesta ja  kasvusta.
Kannattavuus on yrityksen kasvun perusta. Hyvin kannattava yritys voi kasvaa
nopeammin kuin huonosti kannattava yritys. Itse asiassa heikosti kannattava yritys
ei saisi kasvaa lainkaan. Menestymisen osatekijat ovat kaikki voimakkaasti
sidoksissa toisiinsa. Mit& paremmin yritys kannattaa ja mita hitaammin se kasvaa,
sitd paremmin sen tulorahoitus riittdd toiminnan rahoittamiseen ja sitd vdhemman
se tarvitsee vierasta pddomaa. Korkea velkaisuus liittyy siten usein heikkoon
tulorahoitukseen, joka taas on tavallisesti seurausta liian nopeasta kasvusta
suhteessa kannattavuuteen. Yrityksen kasvu saattaa siis vaatia paljon rahavaroja,
ja vain harva yritys pystyy rahoittamaan kasvua positiivisella tulorahoituksella
(Alhola, 2000, 148).

<
4. Kasvulla ja 1. Kannattavuus on
kannattavuudella lahtokohta.
on oltava terve Se pitaa huolen
suhde @ kaikesta muusta.
(kasvu-%< ROI)
Yrityksen R
taloudelliset RIITTAVA
tavoitteet RAHAVIRTA
3. Kasvu on véltta- 2. Velka hoidetaan
matdntd, ilman kassavirralla,
kasvua ei voi @ liiallinen velka
menestya pitkalla kaynnistaa
aikavalilla. huonon kierteen.
2

Kuva 3 Yrityksen kasvukykyisyys riippuu yrityksen taloudellisesta kunnosta



2.2 Kannattavuus

Kannattavuutta tarkasteltaessa on syyta erottaa absoluuttinen ja suhteellinen

kannattavuus, joiden siséltd hahmottuu parhaiten seuraavassa esimerkissa:

¥rilys nio 1 Yrilys nio 2

{esim. kuljetusyritys] | (esim. suunnitlalutaimisio)
Tules + 20000 € + 20000 €
Padoma 200 000 € 40000 €
Tuollo padomalle +10 % + 50 %

Kuva 4. Absoluuttisen ja suhteellisen kannattavuuden vertailua (Hoffren, 2002, 28

Esimerkki kuvassa nro 4 osoittaa, ettd sama euromaaréinen tulos saattaa kertoa
hyvinkin erilaisesta suhteellisesta kannattavuudesta. Suhteellinen kannattavuus on
tietylla tavalla jopa kuvaavampi kuin absoluuttinen kannattavuus, jota sitakin

kuitenkin tarvitaan.

Yrityksen kannattavuus voidaan tasmaéllisesti maaritella pitkédn téhtaimen
tulontuottamiskyvyksi, jossa huomioidaan menojen ja tulojen vélinen aikaviive.
Talloin ajatellaan yritys investoinniksi, johon uhrataan menoja tulojen
tuottamiseksi. Mitd enemmaén ja mitd nopeammin yritykseen sijoitetut menot
tuottavat tuloja, sitd paremmin yritys kannattaa. Tama kannattavuuskasite vastaa
periaatteessa investointien suunnittelusta tuttua sisdisen korkokannan Kkasitetta.
Siséiselld korkokannalla tarkoitetaan sitd korkokantaa, jolla diskontattuna
investoinnin nettotulojen nykyarvo tulee yht4 suureksi kuin investoinnin
hankintameno. Yritystasolla kannattavuudella tarkoitetaan silloin  siséista
korkokantaa, jonka yrityksen tuottamat tulot antavat siihen uhratuille menoille.
Edelld esitettya sisaisen korkokannan kasitettd on vaikea kaytdnndssa mitata,
koska yritys koostuu useista investoinneista, joiden tuottamat tulot sekoittuvat
keskenddn. Taman vuoksi kannattavuutta mitataan tavallisesti perinteisilla
tunnusluvuilla, joista tunnetuin on sijoitetun pddoman tuottoprosentti. Sijoitetun
pddoman tuottoprosentin korkeutta arvioitaessa on myo6s otettava huomioon
mahdollinen leasing-rahoitus, joka merkitsee yritykselle taseen ulkopuolista
padomaa (Malkaméki & Martikainen, 1990, 147).



Padoman tuottoaste lasketaan yleensd erikseen seka omalle padomalle ettéd
toiminnan sitomalle koko padomalle. Edellisestd kaytetdan yleisesti lyhennetté

ROE (Return on Equity) ja jalkimmaisestd lyhennettd ROA (Return on Assets).

Tulos ennen korkoja ja veroja * Liikevaihto
ROA = (1)
Liikevaihto * Taseen loppusumma keskimaarin

Kaavassa nro 1 ensimmaéinen tekija (Tulos ennen korkoja ja veroja / Liikevaihto)
mittaa yrityksen myynnin ansaintavoimaa. Kaavan jalkimméinen tekija
(Liikevaihto / tase keskimaarin) puolestaan mittaa padoman Kiertonopeutta. Se
kuvaa kuinka tehokkaasti yritys on kyennyt kaytossédan olleella padomalla
aikaansaamaan toimintavolyymia eli liikevaihtoa. Tuottoasteen komponenttien
perusteella n&dhdaan, ettd yritys voi parantaa kannattavuuttaan kahdella tavalla:
joko myynnin ansaintavoimaa lisadmalla ja/tai tehostamalla padoman kiertoa
(Kinnunen et al. 2004, 49).

2.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus kuvaa yrityksen kykya selvitd maksuvelvoitteista pitkalla
tarkastelujaksolla. VVakavaraisen yrityksen taloudelle on ominaista, etta se sietdé
ajoittain my6s huonoja aikoja. Se on mahdollista, jos yrityksen taseessa on
riittdvasti omaa paddomaa puskurina tappioiden kattamiseen. Tappioiden méaaralle
tulee osakeyhtitssa raja vastaan viimeistaan silloin, kun niiden johdosta oman
pddoman maara laskee alle puoleen osakepddomasta; osakeyhtidlain mukaan on

yhti6 nimittéin tuolloin asetettava selvitystilaan (Kinnunen, 2004, 53).

Yrityksen vakavaraisuus merkitsee myos sitd, ettd silla on mahdollisuus
lisavelkaantumiseen rahoitustilanteen niin vaatiessa. Kun yritys tarvitsee
juoksevan liiketoimintansa tai investointiensa rahoitustarpeen kattamiseen lisaa
vierasta padomaa, sen saaminen on sitd helpompaa mit4 vakavaraisempi yritys on
kyseessa. Tarvittavan lisarahoituksen hinta, vieraan pddoman kustannus, myods on
sitd alhaisempi, mitd vahemman velkainen yritys on kyseessa. Tama johtuu siit,

ettd vieraan pa&oman rahoittajat vaativat suurempaa korkoa sijoittamalleen



lisapadomalle korvauksena riskistd silloin, kun yritys on jo ennestaan
velkaantunut. Yrityksen vakavaraisuutta voidaan tilinpdatostiedoista mitata
paddomarakennetta ja velkaantuneisuutta kuvaavilla tunnusluvuilla. N&itd ovat
mm. omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaantuneisuus (Malkamaki &

Martikainen, 1990, 152).

Oma pddoma
Omavaraisuusaste = ----------=-m-mmmmmmmoeeeee (2
Taseen loppusumma

Vieras padoma
Suhteellinen velkaantuneisuus = -----=-=-=-=-=-m-m-mnmommmem- (3)
Liikevaihto

Vakavaraisuutta kuvaaville tunnusluvuille on tyypillistd, ettd niiden vaihtelu
vuodesta toiseen on usein vahdisempad kuin kannattavuutta kuvaavien
tunnuslukujen vaihtelu. Yksi syy té&hadn on se, ettd esimerkiksi suuria
investointihankkeita rahoittaessaan yritys ottaa tyypillisesti uutta pddomaa seké
padoman sijoittajilta osakeantina ettd vieraan padoman sijoittajilta uusina
pitkdaikaisina lainoina. Siksi pa&domarakenne muuttuu vahemman Kkuin jos
turvauduttaisiin - yksinomaan oman tai vieraan p&ioman rahoitukseen.
Investointien rahoittamisessa tdmd on usein juuri tavoitteenakin, kun
padomarakenteessa ei haluta investointien johdosta tapahtuvan merkittdvaa
muutosta (Malkaméki & Martikainen, 1990, 152).

Toinen syy on siing, ettd taseen pddomat ovat varantosuureita, joiden lahtotaso
maaraytyy edellisvuoden taseen perusteella. Tilanne on kokonaan toinen pddoman
tuottoasteissa, joissa osoittajina olevat tilikauden tulokset ovat virtasuureita,
joiden lahtdtasot tilikauden alussa ovat periaatteessa nolla. Tama merkitsee myos
sitd, ettd vakavaraisuutta kuvaavat tunnuslukuarvot ovat yleensa paljon
helpommin ennakoitavissa edellisvuoden tietojen perusteella kuin kannattavuutta

kuvaavien padoman tuottoasteiden arvot (Malkamaki & Martikainen, 1990, 152).

Samalla tavalla kuin yrityksen maksuvalmiuden yhteydessd myds

vakavaraisuuden mittaamisessa voidaan erottaa staattinen ja dynaaminen
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ldhestymistapa. Ndma molemmat ldhestymistavat ovat sijoittajille tarkeita.
Yrityksen vakavaraisuus voidaan yleisesti madaritelld  rahoitusrakenteen
terveydeksi siten, ettei vieraan pdaoman osuus ole liian hallitseva. Staattisessa
ldhestymistavassa perusajatuksena on se, ettd varaudutaan yrityksen toiminnan
loppumiseen ja omaisuuden muuttamiseen rahaksi. Nyt yritysté tarkastellaan seka
lyhyt- ettd pitkdaikaisen padoman rahoittajien ndkékulmasta. Ydinkysymys on se,
pystyykd yritys suoriutumaan maksuvelvoitteistaan realisoimalla  koko
omaisuutensa. Mitd enemman vieraan padoman rahoittajat ovat sijoittaneet
yritykseen rahaa, sitd vaikeammassa asemassa ovat omistajat, silld he saavat
korvauksensa vasta muiden rahoittajien jalkeen. Talléin oman pddoman sijoittajat
saattavat menettdd koko sijoituksensa yrityksen toiminnan padttyessd. Téaté

yrityksen toimintaan liittyvaa riskid voidaan nimittaa rahoitusriskiksi.

Rahoittajan nakokulmasta yritykseen liittyvd rahoitusriski nousee sita
suuremmaksi, mitd enemman sen rahoitusrakenne sisaltad vierasta pddomaa. Tasta
syysta rahoitusriskia mitataan yleensé velkaisuusasteella tai
omavaraisuusasteella. Yritystutkimusneuvottelukunta suosittelee kaytettavéksi

omavaraisuusastetta, joka lasketaan seuraavasti:

Omat varat
OmavaraiSUUSASte = ==-=====memmmmmmme oo eeee 4)
Omat varat + Rahoitusrakennetarkastelun velat

Vakavaraisuuden dynaamisessa ldhestymistavassa yrityksen toiminnan uskotaan
jatkuvan toistaiseksi. Tassa lahestymistavassa ydinkysymykseksi nousee se,
pystyykd yritys suoriutumaan vieraan padoman vaatimista hoitomaksuista
turvallisesti. Koska ndmé& hoitomaksut ovat yleensa kiinteitd, riski maksujen
hoitamatta jattamisestd kasvaa yrityksen tulorahoituksen pienentyessa ja
heilahdellessa vuosittain. Talléin vieraan padoman osuus rahoitusrakenteessa
voidaan katsoa liian hallitsevaksi. Tatd nakdkulmaa nimitetddn usein yrityksen

toimintaan liittyvaksi liikeriskiksi.

Liikeriski on kasitteend yhteydesséd tulorahoituksen riittdvyyteen eli
maksuvalmiuden dynaamiseen ndkodkulmaan. Tassa yhteydesséd tulorahoituksen

riittdvyys sidotaan kuitenkin selkeésti vieraan padoman maksuvelvoitteisiin.
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Tasméllisen késityksen yrityksen toimintaan liittyvasta liikeriskista antaa esim.

lainojen hoitokate, joka YTN:n suosittelemassa muodossa on seuraava:

Rahoitustulos + Rahoituskulut
Lainojen hoitokate = ----=--===s-eemmomemmeme e e (5)
Rahoituskulut + Pitkaaikaisten lainojen lyhennykset

Tassé muodossa tunnusluku kuvaa luotettavasti yrityksen kaytettavissé olevaa
tulorahoitusta suhteessa vieraan p&ioman maksuvelvoitteisiin. Pitk&aikaisten
lainojen lyhennykset eivat aina kay ilmi tilinpaatostiedoista, jolloin joudutaan
usein turvautumaan muihin tunnuslukuihin. Erés téllainen tunnusluku on vieraan
pddoman takaisinmaksuaika, joka voidaan laskea esim. jakamalla vieras padoma

rahoitustuloksella.

2.4 Maksuvalmius

Yrityksen maksuvalmius ja vakavaraisuus liittyvat kasitteind molemmat
rahoitukseen. Maksuvalmiuden mittaamisessa keskitytaan rahoituksen tutkimiseen
lyhyella aikavalilla kun taas vakavaraisuudessa aikavéli on pidemmalla.
Maksuvalmiudella tarkoitetaan yleisesti rahan riittdvyyttda maksuvelvoitteiden
maksamiseen joka hetki. Heikko maksuvalmius saattaa yritystoiminnassa
pahimmillaan johtaa konkurssiin asti. Maksuvalmiuden arvioinnissa voidaan
erottaa kaksi erilaista lahestymistapaa, joita voidaan nimittdd staattiseksi ja
dynaamiseksi. Staattisessa l&dhestymistavassa varaudutaan yrityksen toiminnan
paattymiseen milla hetkell4 tahansa kun taas dynaamisessa l&hestymistavassa
yritystoiminta ndhdaan jatkuvana (Malkaméki & Martikainen, 1990, 150).
Staattisessa lahestymistavassa keskeisend kysymyksend on se, pystyykd yritys
selviytymaan lyhytaikaisista maksuvelvoitteistaan, jos yrityksen toiminta lakkaa
ja lyhytaikainen omaisuus muutetaan rahaksi. Nakokulma tassé ldhestymistavassa
on selvasti lyhytaikaisen vieraan pddoman sijoittajan. Staattista maksuvalmiutta
voidaan mitata mm. esim. current ratio —tunnusluvulla, joka saadaan jakamalla
rahoitus- ja vaihto-omaisuuden summa lyhytaikaisilla veloilla. Toinen paljon

kaytetty tunnusluku on quick ratio, joka saadaan jakamalla rahoitusomaisuus
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lyhytaikaisilla veloilla, joista védhennetddn ennakkomaksut. Ndama molemmat
mittarit kuvaavat karkeasti maksuvalmiutta ainoastaan tilinpaatoshetkelld, jolloin
ne eivat valttaméttd vastaa tilannetta tilikauden aikana (Malkaméki &
Martikainen, 1990, 150).

Dynaamisessa maksuvalmiudessa on Kkysymys siitd, miten yritys pystyy
tulorahoituksen avulla selviytymaan maksuvelvoitteistaan. Mittauksen kohteeksi
muodostuu  siten tulorahoituksen riittdvyys. Jos tulorahoitus heilahtelee
voimakkaasti, liittyy yritykseen selvé riski siind, mielessd, ettei huonoina vuosina
yritys ei selvid vieraan pddoman maksuvelvoitteista. T&lloin yritys saattaa olla
konkurssivaarassa. Karjistetysti voidaan sanoa, etta tulorahoituksen riittavyys on

yrityksen sydan, joka sykkii elinvoimaa muihin menestymisen osatekijoihin.

Tulorahoituksen riittdvyytta voidaan mitata useilla erilaisilla virtalaskelmiin
perustuvilla tunnusluvuilla. Ké&ytdnndssd varsin  kayttokelpoisen mittarin
muodostaa Yritystutkimusneuvottelukunnan suositusten mukaisesti oikaistusta

tuloslaskelmasta laskettu rahoitustulosprosentti, joka maaritellaan seuraavasti:

Rahoitustulos
rahoitustulos-% = -----------m-mmmmmmm oo (6)
Liikevaihto

Tama mittari osoittaa, kuinka monta prosenttia yritykselle jaa liikevaihdosta
lainojen takaisinmaksuun sek& kayttopddoman ja investointien rahoittamiseen.
Tulorahoituksen riittavyytta  voidaan myos luotettavasti mitata
kassavirtalaskelmista saatavilla erilaisilla kassajddmilld, jotka mittaavat todella
kassaan tulleen tulorahoituksen ja sieltd lahtevien maksujen erotusta.
Rahoitustulosprosentti ei tuotto- ja kulupohjaisena mittarina seuraa yhta tarkasti
rahan liikkeita.

2.5 Tunnusluvun hyvyys riippuu toimialasta
Yrityksen taloudellinen menestyminen on nahtavé suhteellisena kasitteend. Jos

yrityksen tunnusluvut eivat ole kovin korkeita, ei se valttdmatta merkitse sita, etta

yritysté olisi johdettu huonosti. Muilla samanlaisilla yrityksilla on voinut menna
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tatédkin heikommin. Tastd syysta yrityksen keskeisimmat tunnusluvut kannattaa
suhteuttaa esim. saman toimialan mediaaniin sekd yla- ja alakvartiiliin. Jos yritys
toimii monella toimialalla, voidaan vertailukohtana kayttdd paatoimialan tai
laheisten kilpailijoiden tunnuslukujen arvoja. N&in saadaan melko luotettava kuva

yrityksen suhteellisesta kilpailukyvysta.

Yritysjohdon paatoksenteko suuntautuu tulevaisuuteen, joten johdon
kiinnostuksen kohde on tunnuslukujen tulevat arvot. Tunnuslukujen menneilla
arvoilla on merkitystd ainoastaan siind mielessd, ettd niitd voidaan kayttada
tulevaisuuden ennustamiseen. Talléin voidaan kayttdd hyvéksi esimerkiksi
tunnuslukujen trendeja tai muita aikasarja-analyyttisia vélineitd. Niihinkin on
vaarallista luottaa liikaa, silla ne toimivat hyvina ennusteina vain, jos menneisyys
toistaa itseddn. Yrityksen tulevaisuus perustuu suuressa méaarin yritysjohdon
strategisiin suunnitelmiin ja yrityksen kykyyn toteuttaa n&ma suunnitelmat.
Taman lisaksi tulevaisuuteen vaikuttavat seka kilpailijoiden toimenpiteet etta
tuotteiden kysynnén ja yleisen taloudellisen tilanteen kehittyminen. Hyvan
ennusteen laatiminen vaatii tietoa ndista kaikista asioista ja lisdksi strategisten
yllatysten aavistamista (Malkaméaki & Martikainen, 1990, 159).

Kannattavuuden arvioinnissa perustana on tuloksen rakenne. Pd&&oman tuotto
kertoo péddoman kayton tehokkuuden. Liiketoiminnan rahavirta luo yrityksen
rahoituksellisen perustan ja kertoo euroina litketoiminnan ansaintakyvysta.
Rahoitusasema nahdaén taseesta. Rahoituksellisen tilanteen mittarina ovat varat ja
niiden rahoituksen lahteet. Vakavaraisuuden merkitys selvidd parhaiten kireind
aikoina, vaikka se luodaan hyvind aikoina. Vakavaraisuutta tarvitaan paitsi

suhdanteiden kestamiseen, myds luottokelpoisuuteen ja kasvuun.

2.6 Tilinpaatosanalyysissa tarvittavat oikaisut

Tilinpaatosanalyysissé tehd&an oikaisuja sek& tuloslaskelmassa ettd taseessa
sédannollisen ja jatkuvan liiketoiminnan tuloksen selvittdmiseksi. Mika sitten on
sdannollista ja jatkuvaa, mikd taas kertaluonteista ja poikkeavaa, on myds
tarkastelijan subjektiivisista kasityksistd riippuvaa. Olennaista on yrityksia

vertailtaessa olla johdonmukainen ja tasapuolinen (Salmi, 2004, 94 — 100).
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Tuloslaskelman tarkoitus on kertoa ne tuotot, jotka kauden aikana on
liiketoiminnasta ansaittu, ja ne kulut, jotka naiden tuottojen ansaitsemiseksi on
uhrattu. Néiden erotuksena syntyy kauden tulos. Tuloslaskelmaan kirjataan kaikki
kaudelle kuuluvat tuotot ja kulut riippumatta siitd, ovatko ne luonteeltaan
sédannollisia, vai harjoin toistuvia taikka perati ainutkertaisia (Salmi, 2004, 102 -
103).

Liikevaihdoksi huomioidaan vain varsinaisen liiketoiminnan kuuluvat tuotot.
Liiketoiminnan muut tuotot pidetddn mukana oikaistussa tuloslaskelmassa silta
osin kuin niiden voidaan ajatella toistuvan ainakin jonkin verran sdannollisesti
(vuokratuotot, tuet, avustukset). Jos ne taas ovat selvésti kertaluonteisia kuten
merkittdvat pysyvien vastaavien myyntivoitot, ne on eliminoitava. Tassé
yhteydessé kannattaa muistaa, ettd jos veronalaisia tuottoja ja kuluja eliminoidaan,
pitad oikaistava myos kauden veroja niin, ettd verotkin vastaavat sdannollisen
liiketoiminnan tulosta. Valmistevaraston muutos tulee Kkasittdd vain niitd
valmisteita ja puolivalmisteet, joita yritys on jalostanut. Valmistus omaan
kdayttoon -kuluerd aktivoidaan taseeseen oma pddoma erdan. Aineiden,
tarvikkeiden ja tavaroiden ostot Kirjataan liikevaihtoa vastaavina. Ostot siis
oikaistaan varaston muutoksella. Varaston muutoksen maaré riippuu pitkalle siitd,
mink& arvoisena varasto kirjataan taseeseen. Ulkopuolisten palvelujen ostoiksi
huomioidaan tuotteen jalostusarvoa nostavat palvelut. Muut yrityksen ostamat
palvelut kirjataan er&én liiketoiminnan muut kulut. Henkilostékuluihin on
sisallytettavé eldkevastuut kokonaisuudessaan. Poistot ja arvonalentumiset-erassa
suunnitelman mukaisten poistojen on vastattava kuluvan omaisuuden teknis-
taloudellista pitoaikaa. Jos tilinpadtoksessa poistoajat ovat selkedsti liian pitkat,
oikaisussa voidaan ké&yttdad Elinkeinoverolain sallimia maksimipoistoja, jos
parempaa oikaisumenetelméé ei ole kaytettavissd. Liiketoiminnan muut kulut-
erassa kertaluonteiset erdt eliminoidaan. Kertaluonteisia kuluja ovat pysyvien
vastaavien myyntitappiot ja litketoiminnan merkittdvastda muutoksesta johtuvat
kertaluonteiset kulut. Liiketulos on liiketoiminnan tulos liiketoiminnan kulujen
jalkeen. Liiketulos ei sisalla taserakenteesta riippuvia erid. Satunnaiset erdt
eliminoidaan. Poistoeron muutos, vapaaehtoisten varausten muutos ovat

tilinp&atosjarjestelyerid, joiden taustalla ei ole liiketoiminnallisia tapahtumia.
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Kysymys on tuloksen, voitonjaon ja verotuksen suunnittelusta. Nailla erill& ei ole
mitaan tekemista tarkastelukauden liiketoiminnan kannattavuuden kanssa, joten
ne eliminoidaan tuloslaskelmaa oikaistaessa. Pakolliset varaukset eivat ole
tilinpadtosjarjestelyjéd, vaan tulevien menojen ja menetyksien kirjauksia. Ne on
kirjattu luonteensa mukaisille tulosriveille, eiké niitd oikaista. Tilikauden veroina
huomioidaan saanndlliseen liiketoimintaan liittyvat tuotot ja kulut. Sikali, kun
tuottoja ja kuluja on oikaistu, myds niitd vastaavat verot on huomioitava.
Nettotulos on oikaistuna sdénnéllisen ja jatkuvan liiketoiminnan tulos

Taseen oikaisun tarkoitus on se, ettd ensinndkin kaikki sellainen taseeseen
merkitty varallisuus, johon todellisuudessa ei sisally tuotto-odotuksia, poistetaan.
Tama varallisuuden pieneneminen huomioidaan yrityksen kdyhtymisend eli oman
padoman pienentamisend vastaavalla maaralla. Toiseksi yritys voi olla vauraampi
kuin mitd sen tase osoittaa, esim. kiinteistbomaisuus on voitu poistaa alle sen
kdyvan arvon ja ndin yrityksessd on pysyvaa “piilovarallisuutta”. Kolmas
mahdollista oikaisua edellyttdvd seikka ovat jotkin taseen ulkopuoliset
sitoumukset. Esimerkiksi leasingsopimukset ovat luonteeltaan velanottoa, ja ne
tulisi kasitella velkana tilinpaatdsanalyysissd. Samoin tulee késitella kaikki muu
taseessa nakymaéton vastuu, jota voidaan pitaa velkana, jonka maksamisesta yritys
on vastuussa. Sellaiset yrityksen ja omistajan valiset velkajarjestelyt, joihin ei liity
todellista takaisinmaksamisen tarkoitusta, on késiteltdva voitonjakona eli oman
padoman véhenemisena (Salmi, 2004, 102 — 103).

Perustamismenoilla eika tutkimusmenoilla ole tulontuottamiskykyé, joten ne
eliminoidaan varoista ja omasta padomasta. Kehittdmismenot voidaan ajatella
varallisuudeksi, jos niiden tuloksena voidaan kohtuullisella varmuudella ajatella
olevan tuote tai palvelu, jolla on kysyntdd, joka kyetddn saamaan valmiiksi ja
lanseeraamaan markkinoille. Liikearvo syntyy yritys- ja liikekauppojen ja
fuusioiden yhteydessd, kun kauppahinta ylittdd velattoman omaisuuden arvon. Jos
lilkearvoa vastaavia tulo-odotuksia ei ole, se on eliminoitava omaa p&iomaa
vastaan. Samoin tehdaan kaikille muillekin aineettomiin hyddykkeisiin kuuluville
menoille. Aineellisten hyodykkeiden (maa- ja vesialueet, rakennukset ja
rakennelmat, koneet ja kalusto) tasearvoja ei yleensa oikaista. Oleellinen yli- tai

aliarvo on syytd oikaista. Saamiset, joihin liittyy oleellista epdvarmuutta, on syyta
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eliminoida. Tallaisiksi voidaan katsoa epdvarmat myyntisaamiset ja saamiset
yrityksen omistajilta. Vaihto-omaisuus ei periaatteessa voi olla yliarvossa.
Sijoituksiksi kirjatut osakkuusyhtiét, joiden oma pddoma on jatkuvasti tappiollisen
toiminnan vuoksi menetetty, on syyté nollata (Salmi, 2004, 102 — 103).

Omassa pddomassa Kaytettyd tilikauden voittoa ei oikaista, silld virallinen
tilikauden voitto tai tappio pitdd sisalladn kaikki liiketapahtumat, joilla on
vaikutusta omaan pddomaan. Pddomalainojen luonne vaihtelee. Toisinaan ne ovat
konkurssin vaihtoehtona muutettuja ostovelkoja, toisinaan taas rahoittajan
myontdmaa melko tavanomaista rahoitusta. Sikéli, kun p&iomalainaan liittyy
koron- ja lyhennysten maksuvelvoite ja —tavoite ja jonkinlainen mahdollisuus
nithin, sitd on syyta pitdd vieraana p&&domana. Samoin liitetiedoista nahtévaa
padomalainalle maksamatta olevaa korkoa pidetddn velkana. Kertyneet
tilinpddtosjdrjestelyt ovat yritykseen pidatettyd voittoa, joka kaytetdan tuottona
my6hemmin. Ne katsotaan omaksi padomaksi siltd osin kuin niihin ei liity
maksamatonta verovelkaa. Tilinpaatosjérjestelythan tehdddn ennen veroja.
Esimerkki: jos yrityksen taseessa on kertyneité tilinpaatosjarjestelyita vaikkapa 10
000 euroa, se oikaistaan niin, ettd yhtidveron osuus 26 % eli 2 600 euroa lasketaan
laskennalliseksi verovelaksi ja loppu 7 400 euroa oman p&aoman kertyneisiin
voittovaroihin (Salmi, 2004, 102 — 103).

2.7 Laajennusinvestointi

Tassé tutkimuksessa investoinnin kannattavuutta arvioidaan sen vaikutuksista
koko yrityksen kannattavuuteen. Tarkastellaan yrityksen p&doman tuottoa,
maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta ennen investointia ja investoinnin jalkeista
tilaa. Laajennusinvestoinnilla tarkoitetaan nimensa mukaisesti toiminnan
laajentamiseen tdhtadvaa investointia. Esimerkiksi uuden tehtaan rakentaminen
aikaisempien lisdksi tai tuotantokoneiden lukumé&aran lisdédminen ovat
laajennusinvestointeja (Alhola, 2000, 162). Laajennusinvestoinnit suoritetaan
yrityksen ansaintakyvyn lisdédmiseksi. Niiden rahoittamiseksi voidaan siis kayttéa

myo6s vierasta padomaa. Investointiin siséltyvien riskien takia riittdvd osa
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rahoituksesta on kuitenkin suoritettava yrityksen omalla tai muulla riskin kantoon

halukkaalla pdaomalla.

Yrityksessa investoinnit ovat usein péaatoksid, joiden vaikutukset ja seuraukset
tulevat nédkymdan yrityksen toiminnassa monta seuraavaa vuotta. Naihin
paatoksiin liittyy usein suuri taloudellinen riski siind mielessd, ettd paatoksenteko
nojautuu moniin epévarmoihin olettamuksiin tulevaisuutta koskien. Keskeinen
pitkdn  tahtdyksen investointipddtés on  tuotannontekijoiden  hankinta.
Epdonnistunut investointi vaarantaa yritystoiminnan jatkuvuuden useiksi vuosiksi,
jopa vuosikymmeniksi eteenpéin. Se onkin erds yleisesti tunnetuista konkurssin
syistd. Onnistuneen investoinnin avulla yritys sen sijaan pystyy vahvistamaan

talouttaan ja kestdmaéan taloudellisesti huonojakin aikoja.
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3 KAYTTOOMAISUUDEN VUOKRAUS

3.1 Vuokrasopimuksen maarittely

Miltei mitd tahansa tuotantovalineitd voidaan vuokrata leasing-sopimuksella.
Leasing on tietyssd mielessa samanlaista kuin lainan ottaminen. Tuotannon tekijan
ostoa varten lainatut varat sisaltyvat kuitenkin investointiin tarvittavaan
kokonaispddomaan eika niitd kohdisteta mihinkaén tiettyyn tuotantovalineeseen.
Vuokra sen sijaan kohdistuu juuri tiettyyn tuotannontekijaan. Vuokrasopimus
voidaan méaaritella useasta ndkdkulmasta — taloudellisesta, juridisesta jne. Yleensa
vuokrasopimus on vuokranantajan ja vuokraajan eli kdyttdjan vélinen sopimus,
jolla vuokraaja saa véliaikaisen kayttooikeuden hyoddykkeeseen maérdajoin
maksettavaa vastiketta vastaan. Véliaikainen kéayttdoikeus tarkoittaa aikaa, joka
on lyhyempi kuin valineen kayttoika. Valineen hallinta siirtyy takaisin omistajalle

sopimuskauden paattyessa (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125-137).

Jos sopimuskausi on suhteettoman pitkd verrattuna tuotantovélineen
kayttoikaan, saatetaan sopimusta pitdd ehdollisena myyntisopimuksena eika
varsinaisena vuokrasopimuksena. Talla saattaa olla sekd verotuksellisia ettd

kirjanpidollisia vaikutuksia.

Suomessa ei leasingin késittely sekd Kirjanpidossa ettd tilinpaatoksessa ole
taysin vakiintunutta. Leasing-sopimuksia on monenlaisia ja my0s verottajalla on
oma kantansa. Leasing-sopimukset voidaan jakaa kahteen padaryhmaan:

Rahoitusleasing ja Kéyttdleasing.

Rahoitusleasing rinnastetaan tuotantovalineen ostoon, vaikka vuokrasopimus
ei luovutakaan omistusoikeutta kayttdjalle. Leasing-sopimus kattaa talldin
pitkdhkon ajanjakson, mink& jéalkeen leasingille-ottaja voi tiettyyn, usein kdypaa
huomattavasti alempaan hintaan lunastaa tuotannontekijdn  omakseen.
Tuotantovalineen ja vuokravelvoitteen on ndyttava yhtion taseissa.

Kéyttdleasingin vuokra-aika on melko lyhyt vuokrattavan esineen kéyttdikaan
néhden. Sopimus ei sisélld lunastusehtoa ja se voidaan purkaa. Vuokrat kirjataan

vuokrakuluiksi.
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3.2 Vuokraamisen edut

Usein todetaan, ettd tuotantovélineen kayttGoikeus on tarkeampaé kuin laillisen
omistusoikeuden saaminen siihen. VVuokraajat voivat tietyissa rajoissa neuvotella
eri vuokrasopimuksista. Sopimus voi esimerkiksi kattaa lyhyen ajanjakson, jonka
paattyessa on mahdollisuus vaihtaa vuokrattu tuotantovéline. Tama suo
vuokraajalle mahdollisuuden ké&yttdd tuotantovalinettd juuri niin kauan kuin
tarvitsee. Kayttajalla saattaa olla oikeus purkaa sopimus, jos hén ei enéi tarvitse
tuotantovélinettd. Téallaiset varaukset sopimuksessa nostavat yleensd kustannusta
(Alexander Hamilton Institute, 1984, 125-137).

Leasing auttaa kayttajiad valttdméan vanhentuneiden tuotantovalineiden
vitsauksen. Jotkut valmistajat ja vuokraajat suostuvat myds vaihtamaan
vanhentuneen tuotantovalineen uuteen. Teknologian kehitys tekee lyhytaikaisista
kayttoleasing-sopimuksista edullisia. Usein sopimus sisdltdd huolto- ja muita
palveluita. Tietokoneet, kopiokoneet, autot ja kuorma-autot ovat yleisempia
leasing kohteita. Sopimuksissa on usein mukana myo6s huolto, jonka hinta on
eritelty tai se sisaltyy vuokraan (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125-137).

Vuokrasopimus voi myds antaa inflaatiosuojan. Tavanomainen laitehankinnan
rahoitus vieraalla padomalla edellyttdd yleensa suurta kéteisosuutta ja maksujen
suorittamista lyhyessa ajassa. Tulevaisuudessa tapahtuva vuokranmaksu sen sijaan
jakaantuu useammalle vuodelle ja voidaan suorittaa rahalla, jonka arvo on
inflaation vaikutuksesta alentunut. Yleisesti ottaen onkin parempi vuokrata
tuotantovdline, jos sen tuotto on inflaation vaikutuksen alainen.

Leasing sdastda kayttbpddomaa, mikd on varsin tarked nakokohta nopeasti
kasvavissa yhtidissd. Tavallisesti vain ensimmadinen ja viimeinen vuokraera
vaaditaan takuumaksuksi. Tavanomainen laitteiston ostoon tarkoitettu laina
toisaalta edellyttdd sitd, ettd ostaja maksaa ostaessaan 10 tai 20 prosenttia
ostohinnasta. Vuokrausvaihtoehtoa ei tavallisesti tarvitse perustella yhta
tyhjentdvasti kuin ostovaihtoehtoa eli se voidaan tehdd kevedmmin perustein kuin
lainanotto. Yritykset voivat saada hyvitystd vuokraan silld perusteella, ettd
vuokranantajat saattavat saada verohelpotuksia ostamistaan tuotantovélineista,
joita he vuokraavat kayttajille (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125-137).
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3.3 Vuokraamisen haitat

Suurin vuokraamisen haitta on sen hinta. Vuokrauksesta seuraa tavallisesti
kayttajalle  suuremmat  kulut  vuokrakauden aikana  kuin  ostetusta
tuotantovalineestd. Omistajan tdytyy kattaa tuotantovélineestd aiheutuvat kulut ja
saada voittoakin. Omistajalle aiheutuvia kustannuksia ovat mm. padoman
kustannukset, jotka saattavat hanell& olla suuremmat kuin vuokraajalla.

Jos kayttaja ei endd, kesken sopimuskautta, tarvitse vuokrattua
tuotantovélinettd, hanelld saattaa olla vaikeuksia péasta eroon sen aiheuttamasta
kustannuksesta. Ostettu tuotantovéline voidaan myyda, romuttaa tai vuokrata
toiselle kayttajalle. Mutta useampia leasing-sopimuksia ei voida peruuttaa, koska
se tulee kalliiksi. Sopimuksessa saattaa olla korkea peruutussakko. T&sta voi
muodostua todellinen ongelma. Ylimaaraistd vuokrattua tuotantokonetta ei ehka
voikaan vuokrata eteenpain. Vuokrasopimuksissa on usein kéyttajan oikeuksia
rajoittavia ehtoja. Kayttoleasing-sopimukset ja useimmat rahoitus-leasing-
sopimuksetkaan eivat anna kéyttajalle oikeutta lisdtd tuotantovélineen arvoa
vuokra-aikana. Tuotantovalineiden arvo saattaa nousta, erityisesti voimakkaan
inflaation kausina (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125-137).

3.4 Osto- tai vuokrauspaatoksen perusta

Ensimmadinen paatds koskee sitd, solmitaanko kéyttdleasing-sopimus vai
ostetaanko tuotantovéline. Rahoitusleasing muistuttaa ostamista niin l&heisesti,
etta paatoksen voi tavallisesti tehdd nopeasti vertaamalla sopimuksen korkokuluja
verojen jélkeen vieraan p&ioman kustannuksiin verojen jalkeen. N&mé& kaksi
vaihtoehtoa ovat itse asiassa yhtenevat, vaikka korkoprosentit ovat erilaiset.
Kéyttdleasing-sopimuksiin  tdama ei péade. Verotukselliset erot muodostuvat
tavallisesti tarkeiksi. Jotta voitaisiin tehd& valinta vuokraus- tai ostovaihtoehtojen
valilla, on selvitettdvd nykyarvomenetelmallda kummankin vaihtoehdon
kustannukset. Vaihtoehto, jonka kustannusten nykyarvo on alhaisempi, on
taloudellisesta nakodkulmasta katsottuna edullisempi. Laskelmassa kaytetdan

tuottoja ja kustannuksia verojen jalkeen. N&in mééritellddn omistamisesta
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aiheutuva verosaasto, joka syntyy korkokustannuksista ja poistoista (Alexander
Hamilton Institute, 1984, 125-137).

Vuokraus-ostopéatds —analyysiin pitéisi ottaa mukaan kaikki kustannukset.
Eradt kustannukset voivat olla yhtd suuria molemmissa vaihtoehdoissa (esim.
huoltokustannukset). Niiden poisjattdminen ei vaikuta lopulliseen paatokseen.
Ottamalla molemmista vaihtoehdoissa huomioon kaikki syntyvét kustannukset ei
mik&aan niista unohdu kokonaan pois. Lisédksi molempien vaihtoehtojen todellinen
nykyarvo sisaltdd hyodyllistd tietoa. Jos osa kustannuksista jatetddn pois
laskelmista, kdy helposti niin, ettei investointipaatoksen lopullinen tekija, ylin
johto, ole tdysin selvilla investoinnin kokonaiskustannuksista (Alexander
Hamilton Institute, 1984, 125-137).

Usein vuokraus- tai ostopaatds on helppo tehdd, kun vuokrauksen nykyarvo
on selvésti korkeampi kuin ostovaihtoehdon nykyarvo, eikd vuokraaja suostu
neuvottelemaan sopimusehdoista. Saastaminen on tietenkin térked nakodkohta.
Vuokraus yleensd pienentdd maksuja vuokrakauden alussa. Vuokranmaksuerat
ovat kokonaisuudessaan véhennyskelpoisia verotuksessa, kun taas lainan
takaisinmaksuun kuuluu pddoman lyhennyksié, joita verotuksessa ei voi véhentaa.
Lainan ottaminen tuotantovélineen hankkimista varten saattaa myds edellyttaa
ostajalta suurta kateismaksuosuutta. Toinen vaikuttava tekija on luoton saatavuus.
Toisinaan johto saattaa haluta muutosta yrityksen velkarakenteeseen. Leasing on
erds vaihtoehto siihen. Lisdksi paatokseen sisdltyy aina riskitekijoiden
huomioonottaminen. Sopimusta ei voi peruuttaa kesken kauden (Alexander
Hamilton Institute, 1984, 125-137).

3.5 Vuokrausvaihtoehdon nykyarvo
Kéyttaleasing-sopimuksen kokonaiskustannus on seuraavista kustannuksista ja
tuloista verojen jélkeen laskettu nykyarvo (Alexander Hamilton Institute, 1984,

125-137):

- Ennakkoon maksettujen vuokraerien summa kerrottuna tekijalla (1- vero-

aste), jotta saadaan selville vuokrakustannus verojen jalkeen.
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Toistuvista vuokraerista syntyva kustannus verojen jalkeen diskontattuna

nykyarvoonsa.

Mahdollinen sopimuksen uusimismaksu verojen jéalkeen diskontattuna

nykyarvoon.

Omistajan (vuokranantajan) kayttajalle (vuokraajalle) mahdollisesti

siirtdmén verovéhennyksen nykyarvon vahentdminen

Yllapito- tai huoltokustannukset verojen jalkeen nykyarvoon diskontat-
tuna. Toisinaan nama kustannukset sisaltyvat jo vuokraan.

Kéyttdjan maksettavaksi tulevien arvonlisavero- tai valmisteverokustannus
tuloveron jalkeen diskontattuna nykyarvoon. Kysymykseen tulevat sel-

laiset veroerat, jotka tulevat maksettavaksi vuokrakaudella.

3.6 Tuotantovalineen ostamisen nykyarvo

Koska vuokraus pohjimmiltaan vastaa lainaamista, ostamisen voidaan katsoa

vastaavan lainan ottamista tuotantovalineen hankkimista varten. Tuotantovalineen

omistamisen nykyarvo sisélta4 siten seuraavat erédt (Alexander Hamilton Institute,
1984, 125-137):

Alkuperainen perushankintakustannus

Toistuvien lyhennysten yhteismé&éran nykyarvo

Yll&pito- ja huoltokustannukset verojen jalkeen diskontattuna nykyarvoon
Véhennetdan korkokustannuksista saatavan verosééston nykyarvo
Véhennetaan poistoista saatavien verosaastojen nykyarvo
Investointiverohuojennuksista syntyvien saastojen vahentdminen

Véhennetdan tuotannontekijan poistamattomasta jadnngsarvosta syntyvan
verosaaston nykyarvo. Tatd erdd ei oteta mukaan analyysiin, jos

tuotantovélineelld ei ole jalleenmyyntiarvoa investointiajanjakson lopussa
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4 KAYTTOOMAISUUDEN JA KAYTTOPAAOMAN KASVU

4.1. Pd4doman sitoutuminen yritystoimintaan

Yritystoiminta sitoo padomaa sekd lyhytvaikutteisiin ettd pitké&vaikutteisiin
tuotannontekijoihin. Pddoma tarpeen voi ndin jakaa kahteen osaan: Pd4domaa, joka
vahennettynd lyhytaikaisella vieraalla p&iomalla kutsutaan kayttdpad&domaksi.
Pitkévaikutteisiin ~ tuotannontekijdmenoihin  sitoutuva  paddoma  syntyy
investoinneista rakennuksiin, koneisiin ja laitteisiin, tuotekehitykseen yms.
Liiketoimintaa laajennettaessa padomaa sitoutuu seuraavasti: Kasvavia vaihto-
omaisuuserid ovat raaka-ainevarastoihin véhennettynd ostovelkojen maarélla,
keskenerdinen tuotanto, valmistevarasto, myyntisaamiset, siirtosaamiset.

Kéyttbomaisuuteen sitoutuva pédoma késittdd perusinvestoinnin  ja
laajennushankkeeseen liittyvét oheisinvestoinnit. Rahoitus-omaisuuteen sitoutuva
padoma kasittad rahat ja pankkisaamiset

Liiketoimintaa laajennettaessa kasvavat seuraavat menoerdt: Kasvavia
muuttuvia  kuluja  ovat, henkiloston  palkat, ulkopuoliset palvelut,
kunnossapitokulut. Kasvavia kiinteitd kuluja ovat korkokulut, vakuutusmaksut,
vuokrat ja/tai leasing, hallinnolliset kulut, korvausinvestoinnit. Osa

padomatarpeesta voidaan rahoittaa ostoveloilla ja siirtoveloilla.

Investoinnin  luonteeseen  kuuluu  suuren  kertamenon  uhraaminen.
Perusinvestointiin luetaan kaikki kustannukset, jotka syntyvat ennen kuin
investointihanke on tdysin kéyttovalmiina. Perusinvestointi voidaan jakaa kahteen
paaryhmaan: a) kayttbomaisuusinvestointiin ja b) kayttopadomainvestointiin.

Kéyttbomaisuusinvestointiarvio  perustuu  projektisuunnittelun  tuloksiin,
erityisesti koneluetteloihin ja rakennussuunnitelmaan. Koneiden ja laitteiden
hinnoittelu perustuu paékoneiden osalta konevalmistajilta pyydettyihin alustaviin
tarjouksiin. Halvempien koneiden ja erityisesti standardityyppisten koneiden ja
laitteiden osalta (moottorit, pumput, putket ja venttiilit) voidaan tyytyd hinta-
arvioihin.  Varsinaisesti  koneisiin, laitteisiin ja rakennuksiin liittyvien

investointikulujen lisaksi on arvioitava itse rakentamisen ja asennustdiden
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kustannukset. Tehtaan kdynnistdminen vaatii joukon erityiskustannuksia, jotka on
my6s  sisallytettdvd  investointiarvioon.  Naitd  ovat  henkilékunnan
koulutuskustannukset, kaynnistysvaiheen  vaatimat  asiantuntijapalvelut,
materiaalitappiot valmistuksen alkuvaiheessa sek& vaihtopddoma (raaka-aineet,
valmiit tuotteet, korjaus- ja kunnossapitomateriaalit) tuotannon alkuunsaat-
tamiseksi. Kayttbomaisuusinvestointiin sidottu padoma vapautuu vuosittain

tehtdvina poistoina.

Kéyttopddomainvestointi merkitsee padoman sitoutumista investoinnin
johdosta mahdollisesti kasvavaan rahoitus- ja vaihto-omaisuuteen, josta tosin osa
voidaan kattaa lyhytaikaisen vieraan pddoman kasvulla. Tata kasitellddn omassa
luvussaan.

Laajennusprojektin rakennusvaihe ei ainoastaan aiheuta kuluja vaan voi mygs
vahentdd tuottoja, silla laajennusrakennustyon tehdddn usein véhavaraisissa
pienyrityksissd omistajayrittdjien toimesta kokonaan tai osittain. Rakennustyohon
ja projektin hallinnollisten asioiden hoitoon kuluva aika on pois tuotantotydajasta.
Tama ansionmenetys on syytd huomioida osana projektikustannuksia. Kun uusi
tuotantolinja saadaan kayttovalmiiksi, kestédé tavoitetuottavuuden saavuttaminen
uusien tyontekijoiden ty6éhon harjaantumisen ajan. Tamé vajaakapasiteettikaytto

on my06s huomioitava uuden investoinnin tuloja laskettaessa.

4.2 Paaoma- ja omaisuusrakenteen kokonaissuunnittelu ja — valvonta

Investointisuunnittelussa on kayttbomaisuuden lisdksi otettava huomioon myos
sen paddoman tarve, jota investoinnin kohteena olevan toiminnan jatkuva hoito
tulee edellyttdmadn. Tama on oleellista erityisesti laajennusinvestointeja
suunniteltaessa. Toiminnallisten suunnitelmien pohjalta on selvitettdva, paljonko
toiminta sitoo p&ddomaa vaihto-omaisuuteen eri muodoissaan, tilisaamisiin ja
muuhun rahoitusomaisuuteen. Suunnittelua auttaa kokemusperédinen tieto
omaisuuden eri osien kiertonopeuksista. Toiseksi on suunniteltava se, miten suuri
osa tasta liiketoimintaan sitoutuvasta pdadomasta on mahdollista ja
tarkoituksenmukaista hoitaa lyhytaikaisen vieraan pédoman turvin. Tama

edellyttdd paitsi kokemusperdista tietoa liiketoimintamekanismin rakenteesta ja
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rytmistd myds suunnitelmaa noudatettavasta, sekd markkinointi- ettd pddoman
kiertondkokohtien kannalta jarkevéstd maksuehto-, luotto- ja perintapolitiikasta
(Saario, 1969, 173).

Pa&oman tarve, joka on otettava + kayttbomaisuuden tarve
huomioon pitempiaikaisessa

- . + rahoitus- ja vaihto-omaisuuden tarve  (8)
rahoitussuunnittelussa =

- lyhytaikaisella vieraalla padomalla
hoidettava osa edellisista

Tunnusluvuilla mittaamiseen liittyy joukko laskentaongelmia. Tallaisia ovat

mm. validiteetti-, reliabiliteetti- ja relevanssiongelmat.

Validiteettiongelma eli mitataanko tapahtumassa sitd, mitd pitdékin mitata,
kohdistuu mitattavan eli tavoitetekijan teoreettisen kasitteen ja sitd mittaamaan
pyrkivdn mittarin siséllolliseen vastaavuuteen. Hyva validiteetti edellyttda
mitattavan asian teoreettisen ké&sitteen ja mittarikasitteen hyvaa sisallollista
vastaavuutta (Uusi-Rauva, 1987, 42).

Reliabiliteetissa on kyse mittauksen luotettavuudesta. Voidaanko luotettavasti
mitata sitd, mitd aiotaan mitata. Reliabiliteettiongelma liittyy siten ensisijaisesti
mittausaineiston hyvyyteen kaytdnnon tilanteissa, jos itse mittaajasta johtuvat
virheet suljetaan tarkastelun ulkopuolelle.

Validiteettiongelman ratkaisussa on keskeistd mitattavan asian teoreettisen
kasitteen riittdvan selva rajaus tarkastelundkokulman valinnan avulla ja vasta
tdman jalkeen tunnusluvun johtaminen em. kaavojen avulla valitusta
lahtokohdasta ké&sin. Reliabiliteettiongelman tyydyttava ratkaisu edellyttdd itse
laskenta-aineiston huolellista analyysia.

Edellisten lisaksi voidaan kolmatta mittaamiseen liittyvdd ongelmaa kutsua
mittaamisen ja tunnuslukujen kéyton relevanssiongelmaksi. Taméa sisaltaa
ajatuksen tunnuslukutiedon hyvéksikaytostd paatostilanteessa. Sen mukaan vain
relevantilla tiedolla on merkitystd ja paatostilanteeseen soveltumattomalla tiedolla
ei ole arvoa, vaikka tieto muitten mittausteoreettisten kriteerien suhteen olisikin

hyvaa. Téssa yhteydessa tunnuslukuvalinnassa korostetaan myos Pareton sédantoa,
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20/80 — sédéntoa. Useimmissa tilanteissa on térkeitd ja véhemmaén térkeita asioita.
Sadnnon mukaan usein 20 tdrkeintd asiaa kattaa noin 80 % asioiden koko
merkityksesté. Kohdistamalla ~ valvonta  tarkeimp&én viidennekseen
rationalisoidaan johtamisty0td samalla kun kokonaisuus pysyy varsin hyvin
hallinnassa. Koska péaatoksentekijalla on kéaytdssadn vain rajallinen kyky ottaa
vastaan ja kéyttdad informaatiota hyddyksi, on informaation tiivistdminen
valttamatonta. Informaation tiivistdmiseen liittyy kuitenkin se ongelma, etté
informaation maara samalla véhenee helposti. Tietoa héavidd. Té&han liittyy
luonnollisesti omia vaaroja luvuilla operoitaessa. Tarkedd on myds se, etteivét
esim. teknisten tai muitten syitten vuoksi mittauksen ulkopuolelle jaavat, mutta
yritykselle kuitenkin tarkedt muut asiat, j&& huomiotta. Mittausongelman lisaksi
tunnuslukujen laskentaan liittyvat edelleen ne perinteiset ja monesti hankalat

ongelmat, jotka yleensékin kuuluvat yrityksen laskentatoimen piiriin. Naita ovat:

- laajuusongelma
- arvostusongelma

- jakamisongelma (kohdistamis- ja jaksotusongelma).

4.3 Kayttopadoman merkitys liiketoiminnassa

Yritystoimintaan sitoutuneen kayttdpddoman maard on oleellisesti riippuvainen
toiminnan laajuudesta. Mita suurempi yritystoiminnan volyymi on, sitd enemman

yritystoiminta sitoo liikepddomaa. Tdma on yksinkertaistettu perussaanto.

Liikepddoman maaraan vaikuttavat monet muutkin yritystoiminnan tekijat, joita

on seuraavassa esitetty volyymitekijan ohella:

- toiminnan volyymi
- yrityksen kasvu

- toiminta-aste

- tuotevalikoima

- tuotantoprosessin luonne



27

- tuotannontekijoiden hinnat.

Investoinnin seurauksena myyntisaamiset kasvavat, raaka- ja
puolivalmistevarastot kasvavat, valmistevarastot kasvavat ja myods kassareservia
on kasvatettava liikkkumavaran sdilyttdmiseksi. Tam& koskee nimenomaan
investointeja,  jotka  t&htddvat liiketoiminnan  laajentamiseen.  Té&sté
bruttokédyttopddoman (rahoitus- ja vaihto-omaisuus) lisdyksestd osa voidaan
rahoittaa ns. automaattisella lyhytaikaisen vieraan pddoman (ostovelat, siirtovelat)
kasvulla. Varastojen kasvaessa tavallisesti my6s ostovelat kasvavat ja
liiketoiminnan laajentuessa esimerkiksi siirtovelat kasvavat jatkuvasti.
Varsinainen kayttopadoman lisatarve saadaan véhentamélld rahoitus- ja vaihto-
omaisuuden kasvusta lyhytaikaisen vieraan p&doman kasvu. Rahoitettavaa
kayttopddomatarvetta esiintyy silloin, kun vaihto- ja rahoitusomaisuuden

absoluuttinen kasvu on suurempi kuin lyhytaikaisen vieraan paaoman.

Kéyttopadomalle on ominaista, ettei se kulu samaan tapaan Kkuin
kayttbomaisuus. Tavallisesti kdyttdpddoma kasvaa investoinnin pitoajan alussa, ja
tdma madra vapautuu vasta pitoajan lopussa. Joskus kay niin, ettd kayttopddoman
madra kasvaa jatkuvasti. N&in tapahtuu esimerkiksi inflaatio-oloissa

Rahaa sitoutuu Fadoman larvetla
piansntas

Raaka-aine- Valmistus Valmis- Myynti

varasto varasto saatavat Ostovelat

Kuva 5. Vaihto-omaisuuserid, jotka kasvavat tuotantovolyymin myotd

Kayttopddoman kannattavuusvaikutuksista voidaan todeta, ettd investoinnin
kannattavuus muodostuu sitd paremmaksi, mitd pienemmalla kayttopadomalla
tullaan toimeen. Sama asia voidaan todeta my0s siten, ettd kannattavuus on sita
parempi, mitd nopeammin kayttopadoma kiertdd. Toisaalta joustavuusnakdkohdat
puoltavat kdyttdpadoman suurentamista. Kaytanndssa on huomattavan yleistd, etta

yrityksell& on rahaa sitoutuneena kayttopadomaan aivan liian paljon (yrityksen
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saatavat ovat liian suuret, varasto liian suuri, tuotantoon on sitoutunut aivan liian
paljon rahaa jne.). Liséksi, varsinkin pk-yritykset nayttavat olevan usein
tilanteessa, jossa ne eivat pysty ostoissa saavuttamaan edullisia ehtoja tai
Ioytdmaadn oikeita ostokanavia, joten ostovelkoja pd&domantarvetta pienentavana
tekijana ei voida kayttad hyodyksi (Aho, 1989, 61). Sitoutuneen kayttdpaaoman
madra suhteessa liikevaihtoon ja suhteessa toimialan keskiarvoihin ovat lukemia,

joihin kannattaa kiinnittdd huomiota ja joiden kehitysta kannattaa seurata.

raaka-ainavarastot
valmisius
valmislevarasto
myynlisaamisst
+- ennakkomaksut
ceslovedal

H KAYTTOPAAOMA

Kuva 6. Laskennallisesti kéyttopddoman tarve on todettavissa ylld olevan kaavan avulla

Taimiala Kayttip&aioma-Y/Liikevaihto
Hotelli- ja majoitustoiminia 0%
Elintarvikkeiden wahiitaiskauppa 0%
Hugoltamaotoiminta 4 %
Leipomotuctteiden valmistus 5%
Teurastus ja lihanjalostus T%
Futkiasannustydt 8 %
Sahkdasennustyot 0%
Talonrakennustyst 1%
¥ leisvahitidiskauppa 1%
Autajen wahittsiskauppa 1%
Metallituciteiden valmistus 14 %
Rauta-, kone- ja maataloustarvikkesiden

vahitiSiskauppa 14 %
Sahkdteknisten tuotteidan valmistus 7%
Heonsiden valmistus 18 %
Falusteiden valmistus 20 %
Muovituotieidan valmistus 21 %
‘Wansiden valmistus ja korjaus 25 %
Tekstilien ja vaatteiden vahittSiskauppa 26 %
Sahaus ja hiylEys 30 %
‘Waatteiden walmistus 34 %

Kuva 7. Liiketoimintaan sitoutuneen kdyttopddoman suuruus suhteessa liikevaihtoon erdilld

toimialoilla (Hoffren, 2002, 24).
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4.4. Kayttopadoman tarpeen laskeminen

Investoinnista aiheutuva kayttopddoman lisatarve voidaan laskea reaaliprosessin
(osto — valmistus — myynti) kestoajan avulla. Kayttpadoman tarve syntyy
erilaisista menoista, jotka sitoutuvat reaaliprosessiin niiden kierron ajaksi.
Kéyttopadoman tarvetta laskettaessa voidaan erottaa kolme eri tavalla

kayttaytyvad menolajia (Aho, 1989, 33):

1. varastoitavat toiminta-asteesta riippuvat menot, esimerkiksi raaka-aineet
2. suoraan tuotantoprosessiin sitoutuvat menot, esimerkiksi tydpalkat
3. toiminta-asteesta riippumattomat kiinteat lyhytvaikutteiset menot,

esimerkiksi kiinteat palkat ja vuokrat.

Edellisten liséksi kayttdpddoman tarpeeseen on syyta sisallyttdd myos tietty
kateiskassareservi. Varastoitavat lyhytvaikutteiset menot sitovat pddomaa niiden
hankintahetkesta valmiiden suoritteiden maksuhetkeen. Suoraan
tuotantoprosessiin sitoutuvat menot sitovat padomaa sitoutumishetkesté valmiiden
suoritteiden maksuhetkeen. Kiinteat menot sitoutuvat niiden tapahtumahetkesta
valmiiden suoritteiden maksuhetkeen. KayttOpddoman tarpeen laskentaa
tarkastellaan kayttopddoman keskimaéraisen tarpeen valossa, jolloin eri menojen
maksurytmitystd ei oteta huomioon. Pitkdn ajan tarkastelussa riittaa
kayttopddoman keskiméaardisen tarpeen selvittdminen. Joissakin tapauksissa
kayttbpddoman tarve voi investoinnin takia jopa pienetd. Esimerkkind voidaan
mainita varastonvalvontajarjestelmaan kohdistuva investointi, jonka tarkoituksena
on varastonohjausta tehostamalla alentaa keskimdaraisia varastotasoja.
Kéyttépddomaa voidaan kasitelld investointilaskelmissa kahdella vaihtoehtoisella
tavalla (Aho, 1989, 31):

a) Kayttopddoma luetaan perusinvestointiin sen kasvun suuruisena ja
vastaava pitoajan lopussa irtautuva kayttbpddoma lisatadn pitoajan

viimeisen vuoden nettotuloon. Tdmé on maksuperusteinen l&hestymistapa.
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b) Jokaisen vuoden nettotulosta véhennetddn kayttopddomalle laskettu
laskentakoron mukainen korkokustannus. Kayttopddoman muutoksia ei

sisdllytetd kassamaksuihin. Tama lahestymistapa on kustannusperusteinen.

Maksuperusteisessa ldhestymistavassa kunkin vuoden kayttopadoman lisdys
katsotaan kassastamaksuksi. Naiden kassastamaksujen yhteisméara yleensé
palautuu pitoajan lopulla vastaavana nettotulona. Molemmat kéyttépddoman

késittelytavat johtavat samaan tulokseen.
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5 RAHOITUS

Tahan mennessa on Kkasitelty investointihankkeen edellytyksend yrityksen
kannattavuutta, investoinnin tuottoa, investoinnin aiheuttamia Kkiinteiden ja
muuttuvien Kkulujen ja vaihto-omaisuuden maardn muutoksia. Tassa luvussa
kasitellaan rahoitusta siltd osin kuin oman- ja vieraan pdadoma hinta maarittaa
laajennuksen kannattavuutta ja laajennus sitoo pysyvasti liiketoimintaan padomia
ja téll& tavoin nostaa padomakulujen tasoa.

5.1 Rahoituksen suunnittelu

Padoman Kkustannusten perusteella madritellddn yrityksessa suoritettaville
investoinneille minimituottovaatimus, kun tavoitteena on omistajien varallisuuden
maksimointi  yrityksessa. Mikali  yrityksella on tietty tavoitteellinen
("optimaalinen”) velkaisuusaste, antavat pddoman keskimé&ardiset kustannukset
yrityksessé suoritettaville investoinneille minimituottovaatimuksen. Kaikki
investointivaihtoehdot, jotka  ylittdvdt tdman  minimituottovaatimuksen,
toteutetaan. Kun investointien  vertailussa ja arvioinnissa  kaytetdan
nykyarvomenetelmdd ja laskentakorkokantana p&&omien  keskimaaréisia
kustannuksia, paastddn investointitoiminnalla haluttuun tavoitteeseen eli
omistajien yritykseen sijoittaman varallisuuden maksimointiin (Malkamaki &
Martikainen, 1990, 242).

Rahamarkkinoiden kehitys on luonut varsin hyvat mahdollisuudet varsinkin
suurille  yrityksille likviditeettinsa  tasaamiseen. Likviditeettihallinto
kokonaisuutena on erityisen tarked myos pienille ja keskisuurille yrityksille, silla
vaikka kéyttbomaisuuden sitomaa padomaa voidaankin pienentdd esimerkiksi

leasingin avulla, liilkepddomainvestoinneilta ei voida valttya.

Rahoitussuunnitelman peruselementit ovat seuraavat
- péaatetdan tehtavat investoinnit

- ennakoidaan myynnin volyymit ja hinnat
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- mitoitetaan materiaalit, tarvikkeet ja ty0 myynnin ja varastotilanteen
mukaan ja muutetaan ne tuotannon kustannuksiksi, muuttuviksi ja
Kiinteiksi kuluiksi.

- arvioidaan sitoutuva kayttopddoma

- otetaan huomioon lainanhoitokulut, korot ja lyhennykset

- tarvittavat uudet luotot ja/tai oman pdédoma lisays

Rahoitussuunnitelma saattaa sisaltaa lisaksi:

- rahoitusrakennetta koskevat tavoitteet, ehkd 1 — 3 vuoden jopa 5 vuoden

ajalle
- pitk&n aikavalin kassavirrat ja menojen kattaminen, 1 — 3 vuotta
- rahoituskustannusten hallinnan periaatteet, 1 — 3 vuotta
- valuuttojen ja korkojen suojausperiaatteet, 1 — 3 vuotta
- ennakoidut tuloslaskelmat ja taseet, rahoituserien analyysit

- kassavirtaennusteet eriteltynd liiketoiminnan, pitkdaikaisten lainojen ja

oman padoman, rahamarkkinasijoitusten ja — luottojen seké

- osinkopolitiikan osalta

Ennusteita tarkennetaan ja tdsmennetdan tarpeen mukaan. Rahoituksen suunnittelu
ei ole yksioikoista riskien minimointia vaan, vaan péatoksentekoa siita, mité
riskeja voi ottaa ja mité ei: tamé patee sekd yritykseen ettd rahoittajaan. Usein
investointeihin kytkeytyy liitdnnéisinvestointeja, jotka hankaloittavat projektien

lapivientia ja laskentaa. Toimialaymmarryksen merkitys on keskeinen.

Kun padoman tarve on alustavasti selvitetty, kdydaan lapi rahan lahteet. Mikéli
yrityksen luottokelpoisuus riittdd, rahoitusmarkkinoilta on saatavissa rahaa
kaytannollisesti katsoen kaikkiin mahdollisiin tarpeisiin.
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5.2 Investointien ja toiminnan rahoituksen mitoittaminen

PAAOMAN TARVE RAHOITUS

+  Investoinnit + Oma rahoitus

- maa-aluast - oma rahasijoltus

- rakennuksat tolmitilat - oma mahdolingn apportt®
- konesat, laitteat, kalusteat = (ulorahoitus

= asennukseatl, muutostyot
A muut investointiluontedsat

[ATLT + Vieras rahoitus
- lalnat arl lucttolahtalsta
+ Kayttopadoma {Huom. vakuudet!)
- kulut ennen tolminnan - avustukset en lAnieista
alolttamista

ensimmalsten todmintakuu-
kauslan kulul (ennenkuin
syntyy riiftavast tulorahoi-
tusta)

- tarvittavat kAtelsvarat

+  Kustannusylitysvaraus

YHTEENSA YHTEENSA

* Apportt tarkoittaa muuna kuin rahasijoituksena yrtyksean
laftettua omalsuutta

Kuva 8. Perusyhtdilo pddoman tarpeen ja rahoituksen mddrittelyssd

Rahaa on I0ydyttdva niin paljon, kun sitd tarvitaan. Lisdksi aina kannattaa ottaa
huomioon kustannusylitysvaraus, koska vanha nyrkkisaanto on, ettéd laskitpa kulut

kuinka tarkkaan tahansa, aina tulee niitd kuluja, joita et ole osannut ottaa

huomioon.

Seuraavassa kaydaan lapi laskelman eri kohdat niitd kommentoiden ja
lisaselvitystd antaen. Investoinnit tulee laskea "ylakanttiin”, koska kuten edella
mainittiin, niilld on taipumus ylittyd. Samalla kannattaa muistaa, ettd myos
kaytettyj& koneita ja laitteita on saatavilla. Monet hankinnat ovat sellaisia, etta
niihin saa menemaan hyvinkin paljon rahaa, mutta ne voidaan taitavasti toimien

toteuttaa myos edullisesti.

Huono tulorahoituskehitys tai alimitoitettu investointien p&iomarahoitus
saattavat nékya lyhytaikaisen velan madrédn epéatoivottuna kasvuna. Myds
toiminnan kausiluonteisuus voi vaikuttaa ratkaisevasti pddoman sitoutumiseen ja

rahoitustarpeeseen. Mitd nopeammin yritys kasvaa, sitdi enemmén se yleensa
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tarvitsee kayttopadomaa. Vaikka osa kasvun edellyttdméstd lisdrahoituksesta
saadaan tulorahoituksena, saattaa pysyvasti sitoutuva kayttopadoma edellyttda
myo6s ulkopuolista lisdrahoitusta. Koska kayttopadoman mé&ardén vaikuttavat
tekijat ovat arvionvaraisia, rahoituksen tarvetta saattaa olla hankala mitoittaa.
Kokemuksellinen tietdmys on ilman muuta avuksi, silld usein kayttdpddoman
suhteella liikevaihtoon on erityyppisissa liiketoiminnoissa maaratty suhde. Tosin
tdma suhde voi nopeassa kasvuvaiheessa poiketa aikaisemmasta. Tavallisesti
poikkeama on Kkielteiseen suuntaan eli kasvava liikevaihto syd yleensa
ylisuhteisesti kéyttépadomaa. Myods toimialan ja talouden makrotason kehitys,
samoin kuin hankkeen muu rahoitus, vaikuttavat siihen kuinka lopulta kay
(Lehtonen, 2002, 153). Mistd lahteistd pd&domaa hankitaan muodostaa
rahoitusjohtamisen perusongelman. T&mé& perusongelma voidaan jakaa edelleen
kahteen osa-ongelmaan: rahan riittdvyysongelmaan ja rahan
kannattavuusongelmaan. Rahan riittdvyyden turvaaminen mahdollisimman
alhaisin  kustannuksin on rahoitusjohtamisen tavoite. Rahaa on oltava
yritystoiminnan kayttbaineena aina riittdvasti ja jotta yritystoiminta olisi
kannattavaa, on rahan oltava mahdollisimman halpaa. Riittavyysongelmaa voisi
kuvata seuraavalla padoman tarvetta kuvaavalla kuvalla nro 9, joka osoittaa
rahoituksen riittdvyysongelman syntymisen: kassasta suoritettavia kassamenoja on
suoritettava ajallisesti aikaisemmin kuin mit4 yritystoiminnasta saadaan sis&an
kassatuloja. Tama rahavirtojen ajallinen ero synnyttdd padoman tarpeen,
kassamenot on rahoitettava pédaomalla niin kauan kunnes myynnista Kkertyy

kassatuloja

Kuva 9. Pddoman tarpeen muodostuminen
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Kuva 10. Rahan kannattavuusongelman ratkaisu

Kuvassa nro 10 investointikohteet on jarjestetty paremmuusjarjestykseen sen
mukaisesti kuinka suuri tuotto saataisiin investointikohteeseen sidotulle
padomalle. Vastaavasti rahanldhdevaihtoehdot on jarjestetty rahan kustannusten
mukaisesti. Investoitava maard l0ytyy ndiden kuvaajien leikkauspisteessa E.
Pa&toskriteerind kuvan nro 10 esittdmassa tilanteessa on se, ettd investoinnit
toteutetaan parhaimman tuotto-odotukset omaavista investoinneista lahtien ja ne
rahoitetaan halvimmasta rahanlahteesté liikkeelle l&htien. Néin jatketaan, kunnes
saavutaan tilanteeseen, jossa investoinnin tuotto-odotus ja rahoituksen kustannus
ovat yhté suuret. Kuvan nro 10 kaltaista tilannetta ei voi olettaa reaalimaailmassa
toteutuvan, silld kuvio kuvaa tilannetta, jossa tulevaisuuden tapahtumat tiedetdan
varmuudella. tdma teoreettinen esitys kertoo kuitenkin, miten paatdksenteko

investointien rahoittamisesta tulisi tapahtua.

Yritystoiminta alkaa menojen uhraamisella. Kuten edelld jo todettiin,
yritystoiminnan toimintapuitteistot taytyy hankkia ennen kuin tuloja voidaan
odottaa ja tdmé odotusaika taytyy rahoittaa tavalla tai toisella. Tuotantotoiminta
vie vield oman aikansa, samoin kuin se, ettd tuotteet tulevat myydyksi ja rahat
asiakkailta saaduksi. Ulosmenevien ja sisédantulevien maksujen vélisen aikaeron

kattamiseksi yrityksessa tarvitaan padomarahoitusta.
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Padomarahoitusta hankitaan rahoitusmarkkinoilta joko oman tai vieraan
padoman ehdoin. Oma pddoma on yrittdjan omaa rahaa, joka muodostaa
yritystoiminnan aloittamisen peruspddoman. Jos omat rahat eivat riita
yritystoiminnan kaynnistdmiseen, tarvitaan lisaksi vieraan p&&doman ehtoista

rahaa. Tavallisesti vierasta padomaa hankitaan pankista pankkilainana.

Yrityksen tuotantoprosessin sujuminen hairiottd edellyttdd rahan riittamista
tuotantoprosessin eri vaiheissa. Yritykselld on oltava jatkuvasti rahaa, jotta se
voisi  yllapitad toimintaansa. Yrityksen on pystyttdvd maksamaan ajallaan
toiminnan aiheuttamat pakolliset menot, kuten esim. tyontekijoiden palkat ja muut
tydnantajasuoritukset, tavaran- ja raaka-ainetoimittajien laskut, toimitilojen
vuokrat yms. Yrityksen toiminta hdiriintyy ja lopulta lakkaa, Jos se ei pysty
suoriutumaan  maksuistansa  ajallaan.  Yritystoiminta  vaatii  rahan

riittdvyysongelman ratkaisemista.

Rahan jokahetkista riittdmista kutsutaan maksuvalmiudeksi eli likviditeetiksi.
Yrityksella on maksuvalmiutta silloin, kun silla jatkuvasti on valittomasti
kayttoon saatavia maksuvdlineitd  riittdvasti  kaikkien  velvoitteidensa

maksamiseksi.

Rahoituksen tasapainottaminen rahavirtoja ohjailemalla on rahoituksen
riittdvyysongelman ratkaisemista. Riittdvyyden turvaamiseksi sovitellaan

maksuaikoja, nostetaan lainoja, tehostetaan perintaa.

Rahan lahteet > Rahan kéytto, jossa
Rahan lahteet = alkupddomat + kassatulot

Rahan kayttd = kassamenot

Kuvall. Rahan riittivyysehto

Pitemman tahtdimen rahan riittdvyysongelmaa Kkutsutaan vakavaraisuudeksi.
Yritys on vakavarainen, kun sen varat ovat velkoja suuremmat. Vakavarainen
yritys pystyy pitkalla tahtdimell& irrottamaan varoja omaisuudestaan niin paljon,
ettd se pystyy maksamaan kaikki velvoitteensa. Jos varat ovat pienemmét kuin

velat, on yritys konkurssitilassa.



37

Yrityksen on liiketoimintaa laajennettaessa I0ydettava kassavarannon koolle
uusi tasapaino suuruus. Kassavarannon suuruuden madritetddn seuraavasti:
Oletetaan, ettd kassasta ulospdin suuntautuvien maksujen virta on tunnettu ja
tasainen ja ettd suunnitteluhorisontti ulottuu &&rettomyyteen. Kassassa ei saa
lainkaan esiintyd rahan puutetta (puutekustannukset ovat &arettébmén suuret).
Kaikki kassaan tuleva raha hankitaan lainaamalla se markkinoilta. Lainasta
maksetaan korko, joka on suorassa suhteessa lainan mééraan. Lisédksi maksetaan
jokaisesta lainaerén nostosta toimitusmaksu, joka on riippumaton nostettavan erén

suuruudesta.

Kéytetdan seuraavia merkint0ja:
T = kassasta suoritettavat maksut, euroa / vuosi
B = toimitusmaksu lainaa nostettaessa, euroa / nostokerta
K = lainan korko, euroa / vuosi

C = kerrallaan nostettavan lainan méaara, euroa

Kun lainaa nostetaan, varannoksi muodostuu C euroa. Maksuja suoritettaessa
varanto vahitellen laskee nollaan, jolloin suoritetaan uusi lainan nosto, minka

jalkeen varanto on jalleen C euroa jne. Keskimaarin kassassa on siten rahaa C/2

euroa.
Kassavarannon K*C
aiheuttamat R (7)
korkokustannukset 2
ovat vuodessa

Lainojen nostokerrat saadaan selville jakamalla koko vuoden kassastamaksut
yhdelld kertaa nostettavan lainan méaaralla. Vuoden aikana tapahtuvien lainan
nostojen aiheuttamien toimitusmaksujen summa on nostokerran toimitusmaksulla

kerrottu nostojen maaré:

Toimitusmaksujen summa = - (8)
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Kassavarannon aiheuttamat kokonaiskustannukset ovat korkokustannusten ja

toimitusmaksujen summa:

Kokonaiskustannukset = - S S (9)

Derivoimalla kokonaiskustannukset lainan nostoeran suhteen ja asettamalla
derivaatan nollaksi voimme ratkaista lainan noston optimierén ja siten maaraté

my0s keskimé&éaraisen kassavarannon optimisuuruuden:

d( Kokonaiskustannukset ) K BT
-------------------------------- = - = - (10)
dc 2 Cc?
josta C:n optimisuuruudeksi saadaan
C*="2BT (11)
K

N&in on pé&dytty varastoteoriasta tuttuun taloudellisen ostoerdn kaavaan.
Kassavarannon suuruutta koskevaan ongelmaan voidaan siten soveltaa
varastoteorian ajatuskulkuja ja malleja. Varastoteorian peruskaavaa pitemmélle
menevien mallien avulla voidaan esim. pyrkid ottamaan huomioon kassasta
tapahtuviin - maksuihin  kohdistuvan epdvarmuuden samalla tavalla kuin
varastoteoriassa  otetaan huomioon kysyntdan kohdistuva epdvarmuus
(Jaéskelainen & Kuusi, 1977, 184).
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5.3 Mista rahoitus investointeihin

Investointeihin  tarvittavien varojen hankintaan on kaksi paalahdetta.
Investointeihin tarvittavat varat yritykset osittain generoivat itse tulorahoituksena,
osittain hankkivat rahoitusmarkkinoilta padomarahoituksena. P&iomarahoitus
jakautuu kahteen paaryhmaan. Namé ovat oman p&ioman ehdoin tapahtuva
rahoitus ja vieraan padoman ehdoin tapahtuva rahoitus. Edellistd kutsutaan varsin
yleisesti myo6s riskirahoitukseksi, jalkimmadista velkarahoitukseksi. Naista
kahdesta puhtaasta rahoitusmuodosta on lisdéntyvassa méarin olemassa myds
valimuotoja, joista esimerkkeja ovat optio- ja vaihtovelkakirjalainat (Malkamaki
& Martikainen, 1990, 14).

Vieras rahoitus muodostuu eri luottoldhteistd saatavista luotoista. Luottojen
saanti ja luottoehdot ovat ennen kaikkea kiinni vakuuksista, joihin palataan
my6hemmin. Vierasta rahoitusta myontaviné luoton-antajina ovat tavallisimmin
(Hoffren, 2002, 24):

- Pankit
- Vakuutusyhtiot
- Erityisluottolaitokset; esim. Finnvera Oyj Corporation

- Rahoitusyhtiot

Eri  luotonantajien peruserot liittyvat rahoitustoiminnan laajuuteen ja
vakuuskysymyksiin. Esim. vakuutusyhtiot eivat yleensa rahoita kéyttopddomaa ja
ne vaativat ehdottoman turvaavat vakuudet. Rahoitusyhtiét puolestaan ovat
tuotteistaneet palvelunsa hyvin pitkalle, ja toisaalta niiden luototukseen liittyvat
vakuuskysymykset ovat enképé helpoimmin hoidettavissa.

Padomasijoittajat ovat tahoja, jotka tekevét sijoituksia sellaisiin yrityksiin,
joilla on hyvét kehittymismahdollisuudet. P4domasijoittaja ei ole pysyvé omistaja,
vaan taho, joka pyrkii irtautumaan yrityksestd sovitun suunnitelman mukaisesti.
Padomasijoitukset tehdddn oman padomanehtoisesti, yleensd merkitsemall
osakkeita osakepddoman korotuksessa. Myds vaihtovelkakirjalainat sekd muut

rahoituskeinot voivat tulla kysymykseen. Padomasijoittajien tekemien sijoitusten
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maaréat vaihtelevat 100 000 ja 2000 000 euron vélill&, mutta sijoitukset voivat olla

huomattavasti suurempiakin.

Vakuudet ovat keino, joiden avulla luotonantaja pyrkii varmistamaan
saatavansa takaisinsaannin. Vakuudet ovat luotonsaannin kriittinen tekij&. Rahaa
kaikilla luotonantajilla on riittavasti yrityksen perustajan tarpeisiin. Kysymys on

siitd, kenelle rahaa ndhdéan tarkoituksenmukaiseksi antaa.

elan vakuudet voidaan jekaa seuraavasti:

Henkilévakuwdet Reaalvakuudst

Hankildtakauksst Yhisisotakaukest ‘ Panttaukest ‘Kiinnil‘ykﬁel

Kuva 12. Lainavakuudet lajeittain

Henkilotakaukset ovat takausmuoto, jossa joku henkild sitoutuu tarvittaessa
maksamaan varsinaisen velallisen puolesta hdnen velkansa, ellei velallisella ole
velan erééantyessd velanmaksukykyd. Yhteisotakauksessa joku yhteiso
(tavallisimmin pankki tai takauslaitos esim. Finnvera Qyj) sitoutuu tarvittaessa
maksamaan  varsinaisen  velallisen  puolesta tarvittaessa.  Yhteisdille
tdmantyyppinen toiminta on useimmissa tapauksissa 0sa niiden normaalia

lilketoimintaa ja néin ollen sit4 tehd&an korvausta vastaan.

Reaalivakuuksille on olennaista, ettd velkojalle muodostetaan oikeus saada
suoritus vakuudeksi pantatun omaisuuden arvosta siind tapauksessa, etta
velallinen ei maksa velkaansa. Esineeseen kohdistuvaa velkojan oikeutta sanotaan
panttioikeudeksi. Kiinnittdmisestd puhutaan silloin, kun pantattavaa esinettd ei
luovuteta pantinhaltijalle ja oikeus on muodostettu Kiinnittdmismenettelylla.
Vakuuden luonteeseen kuuluu, ettd oikeutta voi kayttdd ainoastaan silloin, jos

velallinen ei maksa.
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5.4 Investointien rahoitus omalla padomalla

Ensimmainen edellytys yrityksen padomanhankkimiskustannusten selvittamiselle
on tehdd selkoa yrityksen rahoitustilanteesta. Rahoitustilannevaihtoehdot voi

jakaa seuraaviin luokkiin (Bergstrand, 1995, 166):

1. Yritys ansaitsee toiminnastaan niin paljon varoja, ettd se voi rahoittaa itse
kaikki kannattavat investointiprojektit ja sijoittaa sitten ylijddman

padomamarkkinoille. Talloin ollaan ylijadmatilanteessa.

2. Yritys ansaitsee toiminnastaan niin paljon varoja, ettd se pystyy
rahoittamaan meneillddn olevat investointiprojektit. Pitkan aikavélin
lainaus- ja sijoitustarvetta ei ole. Talloin yrityksessa on sisdinen

padomatasapaino.

3. Yritys tarvitsee suunnittelemiensa investointien rahoittamiseen jatkuvasti
uusia pitkdaikaisia lainoja. Joskus vieraan paioman lainauksen lisaksi
tulee tarve kasvattaa omaa padomaa  voittovarauksilla  tai

osakemerkinndilla. Tilanteelle on ominaista padoman tarve.

4. Yrityksellda on niin paljon investointiprojekteja, ettd kaikki p&&doman
ldhteet on kaytetty loppuun. Lisdlainan otto tai osakep&d&doman
kasvattaminen on kallista tai taysin mahdotonta. Silloin edessa on

padoman saannostely.

Kun yrityksessa on sisainen padomatasapaino, pyritaan l1dytamaan korkokanta,
jonka turvin kannattavat investoinnit pystytadn toteuttamaan kéytettavissa olevalla
padomalla. Korkokannan on oltava sijoituskorkoa suurempi, mutta ei yhta suuri

kuin uuden pd&doman hankintakustannukset.

Jos tarvitaan vierasta pddomaa, on yleensa punnittava eri pddomaldhteiden
kustannuksia. Talloin lasketaan yhteen oman pé&ioman kasvattamisen
kustannukset omistajien tuottovaatimukset huomioon ottaen ja vieraan pddoman
kustannukset lainauskoron mukaan. Jos on mahdollista, saattaa olla kiinnostavaa
punnita my6s mahdollisuuksia hankkia uutta ilmaista padomaa osto- ja

verovelkojen muodossa.



42

Joskus yrityksen rahoitustilanne saattaa olla sellainen, ettd on vaikeaa, ellei
suorastaan mahdotonta, hankkia uutta padomaa niin paljon, etté olisi mahdollista
rahoittaa kaikki kaytetyilla laskentakoroilla kannattavilta nayttavat projektit.
Talloin ollaan p&ioman saannostelytilanteessa ja joudutaan valitsemaan

investoinneista kaikkein kannattavimmat (Bergstrand, 1995, 166).

Saannostelytilanne voi kestaa lyhyen aikaa tai olla luonteeltaan pysyvampi.
Tilapaisen sdannodstelyn aikana ongelma voidaan ratkaista kayttaméalla
nykyarvoindeksid, jossa diskontattu nykyarvo suhteutetaan perushankintamenoon.
Tallgin saadaan tieto siit4, kuinka suuri jokaisen investointieuron nykyarvo on,
mikd voi olla arvokasta tietoa kaytossd olevien varojen mahdollisimman
tehokkaan kéaytén varmistamiseksi (Bergstrand, 1995, 166).

Jos s&annostelytilanteen arvioidaan kestdvan kauan, ei nykyarvoindeksin
kayttdminen ole jarkevdd. Se osoittaa ensisijassa sen, mikd projekti tuottaa
yliméardista tuottoa hankintamenon rahaméardn liséksi. Jos rahoitustilanteen
arvioidaan sailyvan Kirednd vuosikausia, on tarkoituksenmukaisinta nostaa
laskennallista korkokantaa sellaiselle tasolle, ettd pddoman saatavuus ja kysynta
saadaan tasapainoon, vaikka tdma4 johtaisikin korkokannan kasvuun 20 %:n tasolle
tai sen ylikin. Talléin nimittdin  tasataan p&&doman niukkuus koko

investointijaksolle eiké ainoastaan ensimmaisille vuosille (Bergstrand, 1995, 166).

5.5 Leasingrahoitus

Leasingin kéayttdé nimenomaan koneinvestointien rahoituksessa on lisadntynyt
viime aikoina huomattavasti. Leasingrahoitusta kaytettdessé yritys hankittavan
kayttbomaisuuden leasingrahoitusyhti6ltd, joka perii kdyttbomaisuudesta vuokrina
sen hinnan ja korvauksen rahoituskuluistaan. Leasingrahoitusyhtio on
kayttbomaisuuden omistaja. Se ostaa kayttbomaisuuden kateisellda myyjalta.
Leasingin kaytolla konetta tarvitseva yritys saavuttaa monia etuja. Se ei joudu
sitomaan padomaa kyseiseen koneeseen. Leasingin kayttoé ei vaadi erillisia
vakuusjarjestelyjd, koska leasattava kone toimii leasingsopimuksen vakuutena.
Leasingmaksut ovat kiinteitd, joten inflaation vallitessa niitd voidaan maksaa

jatkuvasti heikkenevasséd rahassa. Tam& alentaa leasingrahoituksen reaalisia
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kustannuksia. Leasingmaksut ovat taysiméaaraisesti verotuksessa
vahennyskelpoisia, joten ainakin Kriittisissa tilinpaatoksissa verottaja maksaa

leasingmaksuista kuluosuutensa verokannan suuruisena (Aho, 1989, 207).

5.6 Pddomarahoitus

Padomaa rahoitusmarkkinoilta yritys voi hankkia oman tai vieraan p&&oman
ehdoin. Oman pdadoman ehdoin rahaa yritykseen sijoittavat ovat yrityksen
omistajia tai ainakin tulevat omistajiksi sijoittaessaan rahaa yritykseen. Vieraan
padoman ehdoin saatava raha tulee luotonantajilta, useimmiten pankeista.

Oma pddoma on luonteeltaan yrityksen perusrahoitusta, jonka avulla
yritystoiminta usein aloitetaan. Oman p&&oman ehtoista rahoitusta yritykseen
voidaan hankkia lisda perustamisen jélkeenkin, jos padomaa tarvitaan ja
halukkaita sijoittajia 10ytyy. Omaa padomaa voi luonnehtia seuraavilla

ominaisuuksilla (Kasanen et al., 1996, 87):

- Oma padoma on sijoitettu yritykseen pysyvasti

- Omalle padomalle yritys ei maksa mitddn ennalta sovittua korvausta,
sijoittajan saamat tuotot riippuvat yrityksen tuottamista voitoista

- Omistajan lopullinen tuotto toteutuu yrityksen jakamien osinkojen tai
muiden voitto-osuuksien sekd sijoituksen mahdollisen arvonnousun

summana.

Vieras pddoma annetaan yrityksen kayttdon luotonantajan ja yrityksen valisella
sopimuksella. Vieraan pddoman ominaisuuksia voi kuvata seuraavasti (Kasanen et
al., 1996, 87):

- Vieraan pddoman ehdoin nostettavalle luotolle maksetaan luotonantajan ja
yrityksen véliseen sopimukseen perustuvaa korkoa
- Sovittu korko voi olla kiinted % -maara vuotuista korkoa lainan summasta

tai korko-% voi olla sidottu johonkin viitekorkotasoon
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- Laina voi olla euromé&ardinen tai se voi olla sidottu johonkin muuhun
valuuttaan tai valuuttakoriin

- Luottoon liittyy takaisinmaksusuunnitelma tai ainakin irtisanomisehto

- Luoton saannin ehtona yleensa on, ettd velallinen pystyy antamaan
luotonantajalle jonkin vakuuden siitg, ettd tdmé saa lainansa takaisin

- Tavaran- ja raaka-ainetoimittajien antama maksuaikakin on luottoa ja nain
vierasta padomaa; téllaisen ostovelkaluoton ehdot sovitaan maksuehtoina
kaupan osapuolten kesken; se on tiettyyn ajanjaksoon saakka korotonta ja

vakuudetonta.

Lainoista maksettava korko on usein sidottu markkinakorkotasoon, jolloin
yrityksen maksettavaksi tuleva korko on huonosti ennustettavissa. Lainanottaja
joutuu kohtaamaan talléin korkoriskin, koska han ei etukéteen tiedd kuinka paljon

korkoa hén lainasta joutuu maksamaan.

Kiintedkorkoiseenkin lainaan sisaltyy korkoriskid. Jos korkotaso laskee, niin
lainanottaja joutuukin maksamaan korkeampaa korkoa, kuin mitd han olisi
maksanut markkinakorkotasoon sidotusta lainasta. Joissain tapauksissa on
mahdollista ottaa uutta halvempaa lainaa ja maksaa kiintedkorkoinen laina pois,

mutta aina se ei lainasopimusehtojen vuoksi ole mahdollista

Laina voidaan myontdd myos valuuttamaardisend. Vaikka yhtid nostaakin
lainan markoissa, on lainan laskentaperuste valuuttalainoissa sidottu jonkin
valuutan tai valuuttakorin kurssikehitykseen. Talloin lainasta takaisinmaksettava
padomakin on huonosti ennustettavissa. Tallaista epdvarmuutta voi kutsua

valuuttariskiksi.

Vieraan padoman hankintaan kuuluu oleellisena osana myods vakuuksien
jarjestely. On luonnollista, ettd lainanantaja haluaa turvata lainan takaisinmaksun
tavalla tai toisella. Tavallisesti yritys itse antaa nostamalleen luotolle jonkin
vakuuden. Jos yrityksell& ei ole mitd&n omaisuutta, joka kelpaisi vakuudeksi, on
sen saatava jostain muualta takaus lainalleen. Perustettavissa tai pienissa

yrityksissé yleensékin yrityksen omistajat itse joutuvat antamaan takauksia
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pankeille yritystensd luotoista, koska yrityksilla itselld&dn ei ole vakuuskelpoista
omaisuutta.

Kasvun rahoittamisen esimerkkind voisi ajatella yrityskauppaa, jossa
ostohetkelld maksetaan kauppahinta, joka perustuu ostettavan yrityksen
odotettavissa oleviin tulovirtoihin. Kestad yleensa monta vuotta ennen kuin ostettu
yritys on "maksanut” tuottamallaan nettotulovirralla kauppahinnan takaisin. Vasta

sen jalkeen yritysostosta alkaa jaada rahaa yrityksen muuhun toimintaan.

5.7 Vieraan padoman koron maaraytyminen

Yrityksen omaisuudelle saatavat tuotot realisoituvat vasta tulevaisuudessa, minka
vuoksi niihin liittyy epévarmuutta. Rahoittajat luonnollisesti huomioivat tdman
epavarmuuden rahan hinnassa. Mitd epévarmempi investointi on kyseessd, sité
korkeampi on rahan kustannus, koska rahoittaja haluaa kompensaation
ottamalleen riskille. Sekd vieraan ettd oman p&&oman kustannus maaraytyy
riskittbmén koron ja riskipreemion summana, mutta on huomioitava, ettd
padomien erilaisen luonteen vuoksi myos riskipreemiot maaraytyvat eri tavoin
omalle ja vieraalle pddomalle. Térkea tekija riskipreemiota madriteltdesséd on
vertailu muihin yrityksiin. Tyypillisesti saman luottokelpoisuuden omaavat
yritykset maksavat lainalleen samankokoisen riskipreemion. Kansainvalisilla
markkinoilla on olemassa useita erilaisia luottoluokitusyrityksid, joiden tehtavana
on riippumattomasti arvioida yritysten luottokelpoisuutta eli reittausta (rating).
Luottokelpoisuutta arvioivat yritykset ovat itsendisid ja riippumattomia.
Reittauksen haluava yritys maksaa luokituksesta, joka on julkinen. Luokitus
ilmaistaan kirjainyhdistelmind. Seurannan perusteella luottokelpoisuus voi
muuttua, jos yrityksen tilassa tai nakymissé ilmenee selvia muutoksia. My6s maita

riskiluokitetaan ja maariskit otetaan huomioon yritysreittauksissa.
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Taulukko 5. Luottoluokitusyrityksen Moody’s ja Standard & Poor’s (S&P) kdyttamdt

luottoluokat.
Moody’s S&P
Aaa AAA
Aa AA ”Investment grade”
A A
Baa BBB
Ba BB
B B
Caa CCC ”High yield”
Ca CcC
C C
D D

Moody’s tarkentaa omia luokituksiaan vield numeroilla 1,2 ja 3. Vastaavasti
Standard & Poor’s kayttaa plus- ja miinusmerkkejé kirjainyhdistelmien liitteend.
Esimerkiksi toukokuussa 2004 UPM-Kymmenen luottoluokitukset olivat Baal ja
BBB. UPM:n sanotaan olevan ns. investment grade —yritys, milld viitataan sen
suhteellisen hyvaan luottoluokitukseen. Vastaavasti esimerkiksi M-realin

luokitukset ovat Bal ja BB+ ja yrityksen sanotaan olevan ns. high yield —yritys.

Korkea tuotto viittaa yrityksen riskisyyteen. Baa tai BBB on keskitason
luokitus, jonka mukaan luokitellulla on riittdvasti maksukykyéd. Yllattavéat
muutokset olosuhteissa tai yleinen huono taloustilanne vaikuttavat kuitenkin
tdman luokan yrityksiin enemman kuin parempiin yrityksiin. Keskitason
luokituksen omaavat yritykset maksavat lainarahasta jonkin verran enemman kuin
parhaat yritykset. Luottoluokituksen muuttuminen nakyy vélittomasti yrityksen
lainarahan hinnassa. Alin luokitus eli D tarkoittaa molemmilla luokittajilta sita,

etta yritys on kéytannossa lahes konkurssissa.

Julkinen luottoluokitus on vain kaikkein suurimmilla yrityksill4. Pienempien
riskisyyden arvioi kukin lainanantaja erikseen. T&ssd julkisia noteerauksia
voidaan tietenkin kéyttad hyvéksi vertailemalla yrityksen tunnuslukuja
esimerkiksi UPM-kymmenen ja M-realin lukuihin. Erityisesti riskisyyden kanssa
korreloivat vakavaraisuus ja maksuvalmius. Vakavarainen yritys voidaan

maadrittaa sellaiseksi, jolla on omaa padomaa puskurina tappioiden kattamiseen.
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6.8 Optimaalinen oman ja vieraan padoman suhde

Yritys tarvitsee vierasta pddomaa ainakin seuraavista syista:
- Maksuvalmiuden yll&pitdminen
- Kasvun rahoittaminen

- Kannattavuuden lisédminen

llman vierasta p&iomaa lahes joka yritykselle syntyisi lyhyen tahtédimen
rahoitusvajeita, koska myynnistd Kkertyvat tulot tulevat maksuvelvoitteita
myb6hemmin ja epatasaisena virtana. Myyntitulojen kertyminen on useilla
toimialoilla kausivaihteluista riippuvaa, kun taas kassamenot syntyvat yleensa
varsin tasaisesti. Yrityksen toiminnan jatkuvuus edellyttdd kuitenkin, etta kaikista
maksuista  suoriudutaan  jatkuvasti.  Hairi6ttoman  maksukayttaytymisen
turvaamiseksi useimmat yritykset kayttavat vierasta pddomaa (Kinnunen et al.,
2004, 146).

Oman ja vieraan pddoman suhde madrittdd yrityksen pédomarakenteen.
Optimaalisen oman ja vieraan padoman suhteen maarittamiseksi on kaytanndssa
useita ratkaisumalleja. Vaikka korkea vakavaraisuus on riskienhallinnan kannalta
hyva asia, emme kaytdnndssa tapaa useita yrityksid, joilla ei olisi lainkaan vierasta
padomaa eli velkaa. Periaatteessa yrityksen optimaalinen padomarakenne on
sellainen, ettd rahoituksen hinta eli yrityksen keskimaardinen painotettu padoman
kustannus, WACC) minimoituu. Nimensd mukaisesti padoman keskiméaardinen
painotettu kustannus lasketaan niin, ettd kunkin padomaeran kustannus kerrotaan

padoman suhteellisella osuudella koko padomasta (Kinnunen et al., 2004, 146):

WACC = e Ve / VC + rd Vd /VC (12)

Missa WACC = padoman keskiméaardinen painotettu kustannus

re = 0oman paédoman kustannus (return on equity)

rq = vieraan pddoman kustannus (return on dept)
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Ve = 0man paaoman maara
V¢ = vieraan pddoman maaré

VC :Ve + Vd

Asetetaan sovellusesimerkkind oman padoman tuottovaatimukseksi 8 prosenttia ja
vieraan padoman tuottovaatimukseksi 6 prosenttia. Oletetaan, ettd Yritys X Oy:ll&
on taseestaan 60 prosenttia vierasta pddomaa ja 40 prosenttia omaa pad&domaa.
Yrityksen keskimaardiseksi painotetuksi pddoman kustannukseksi saadaan néin
7,2 prosenttia (Kinnunen et al., 2004, 146).

WACC=8%*04+6%*06=7,2% (13)

Luonnollisesti pddoman keskimé&ardinen painotettu kustannus on aina oman ja
vieraan p&ioman kustannusten valissa. Jos ottaa huomioon sen, ettd vieraan
padoman korot saa véhentdd verotuksessa toisin kuin maksetut osingot, voisi
ajatella, ettd optimaalinen pddomarakenne pitdisi siséllddn mahdollisimman paljon
velkarahaa. Periaatteessa ndin olisikin, jos yritykselld ei olisi riski& menn&
konkurssiin. Koska k&ytdnnossd sekd vieraan ettd oman pd&doman ehtoinen
rahoittaja ymmartavat yrityksen riskin kasvavan sen velkaisuuden kasvaessa
lilaksi, he nostavat riskipreemiotansa jyrkasti omavaraisuusasteen laskiessa
esimerkiksi alle 25 prosentin. Téallaisen yrityksen ei kannata maksimoida velan
madrad vaan pyrkid pitdmaan omavaraisuusasteensa esimerkiksi 40 prosentissa,
josta tappiollisenkaan vuoden jalkeen omien padomien osuus ei laske alle
kriittisen 25 prosentin rajan. 25 prosentin omavaraisuusaste on tyypillinen
pankkien velkasopimukseen liitettdvd kovenanttiehto, jonka rikkoutuessa
velkarahan hinta nousee (Kinnunen et al., 2004, 146).

Yrityksen joutuessa riittdvdn pahaan taloudelliseen ahdinkoon j&& usein
jaljelle kaksi vaihtoehtoa. Yritys voidaan ajaa konkurssiin, jolloin yrityksen
omistajat jattavat yrityksen velkojilleen maksuksi luotoista. Toinen vaihtoehto on

yrityssaneeraus, jossa yrityksen liiketoiminta pyritdén tervehdyttdmaan niin, etta
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velkojille saadaan maksettua mahdollisimman suuri osuus heidén saatavistaan ja
yritystoimintaa pystytddn jossain mittakaavassa jatkamaan. Molemmissa
vaihtoehdoissa syntyy merkittavia yrityksen arvoa laskevia kustannuksia, jotka
jadvat yrityksen omistajien maksettaviksi (Kinnunen et al., 2004, 146).

Vaikka yritys pystyisi valttdmaan kaikkein pahimman eli konkurssin, se joutuu
yrityssaneerauksessakin maksamaan seké suoria etta epéasuoria kriisikustannuksia.
Rahoituskriisin  ratkaiseminen aiheuttaa  hallinnollisia, esim. juridisia
kustannuksia, minka liséksi yritysjohdon aikaa sitoutuu merkittavalta osalta
kriisin ratkaisemiseen. Epdsuoria kustannuksia aiheutuu siité, ettd monet yrityksen
toiminnalle elintérkedt tydntekijat todennakdisesti harkitsevat tydpaikan vaihtoa ja
yrityksen on maksettava heille korkeampaa palkkaa pitdédkseen heidat yrityksen
toiminnassa mukana. Kriisin aikana on todennédkoistd, ettd osa asiakkaista jattaa
yrityksen.  Yrityksen tavarantoimittajat saattavat muuttaa toimitus- ja
maksuehtojaan (Kinnunen et al., 2004, 146).

Mité ilmeisimmin yrityksen optimaalinen padomarakenne on sellainen, ettd
yritykselld on sek& omaa ettd vierasta pddomaa. Tarkkaa suhdetta néiden kahden
valilla ei voida méarittad, silld optimaalinen suhde riippuu toimialasta, maasta,
suhdanteista, rahoitusmarkkinoiden kireydestd, verojarjestelmasta yms. Tekijoista.
Lainarahan riskipreemioon vaikuttaa se, voiko ja haluaako yritys asettaa lainalle
jonkinlaisen reaalivakuuden. Samoin lainarahan hintaan vaikuttavat mahdolliset
sopimusvakuudet eli ns. kovenantit. Sopimusvakuuksilla tarkoitetaan luottoihin
liitettavia erityisehtoja, jotka vaikuttavat seké luotonottajaan ettd luotonantajaan.
Sen sijaan, ettd yritys antaisi lainanantajalle reaalivakuuden, yritys voi sitoutua
esimerkiksi pitdmadn omavaraisuusasteen aina yli 25 prosentin. Tamé Kkirjataan
lainasopimukseen, ja mikali yritys ei onnistu pitdmaén omavaraisuutta yli sovitun
tason, voi lainan korkokustannus nousta tai laina voidaan joutua uudelleen

neuvottelemaan (Kinnunen et al., 2004, 146).

Vieraan paddoman kaytolla voidaan menestyvasséd yrityksessa lisatd omalle
padomalle jaavia tuottoja. Tama perustuu siihen, ettd vieraalle padomalle
maksettava korko on yrityksen tuotosta riippumaton. Jos yritys loytaa
investointikohteita, jotka tuottavat enemmén kuin lainoista maksetaan korkoa,

ylijaava tuotto jaa yritykselle ja viime kédessa oman padoman sijoittajille. Mité
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enemman yrityksella on téllaisia yli lainakoron tuottavia kohteita sitd enemmaén se
voi vieraan padoman avulla hankkia tuottoa omalle p&aomalle. Tata vieraan
pddoman kaytolla saatavaa oman pé&doman tuoton kasvattamista kutsutaan

velkarahoituksen vipuvaikutukseksi.

Velkarahoituksen vipuvaikutus toimii myds toisin pain. Jos tuotto j&akin
heikommaksi kuin vieraan pddoman korko, ”syd” negatiivinen vipuvaikutus omaa
padomaa. Jos tilanne jatkuu, yritystoiminta lopulta lakkaa, kun oma paédoma tulee

kokonaan syodyksi.
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6 HALLITTU KASVU JA RISKIEN HALLINTA

Vaikka tuotteilla olisi kysyntdd ja tuotanto kannattavaa, niin liian nopeasti
suoritetut laajennusinvestoinnit velkaannuttavat yritysta kohtuuttomasti. Yrityksen
taloudellinen tilanne tulee ottaa huomioon liiketoiminnan laajennushankkeissa.
Liikevaihdon nopea kasvattaminen edellyttdd hyvassékin Kkysyntatilanteessa
merkittdvad taseen kasvattamista. Myyntisaamiset ja varastot kasvavat yleensa
viela  liikevaintoa  nopeammin, jolloin  k&yttépddomatarve  kasvaa.
Kéyttdomaisuusinvestoinnit ovat pitkalla aikavélilld valttaméattomia lisamyynnin
aikaansaamiseksi. Kannattavuuteen nahden liian nopea kasvu johtaa vaistamatta
taseesta lasketun vakavaraisuuden heikentymiseen. Nain tapahtuu, elleivéat
omistajat ole valmiita panostamaan jatkuvasti oman p&ioman ehtoista
lisdpadomaa taseen kasvun rahoittamiseksi. Nopea kasvu lisdd myos riskeja,
koska tase ja vieraan paddoman osuus kasvavat koko ajan. Vaikka kahdella
yritykselld on samantasoinen ja vield hyva kannattavuus, tah&n tasoon liian
nopeasti kasvava yritys voi ajautua muutamassa vuodessa konkurssiin yltiopaisen
kasvun takia.

Kapasiteetin méaéran mitoittamisessa ei ole ongelmia kysynndn ollessa
tasainen. Jos sen sijaan kysyntd vaihtelee voimakkaasti, joudutaan harkitsemaan,
miten suuri tuotantokapasiteetin tulisi olla. Varautuminen huippukysyntaa
vastaavaan kapasiteettiin on useimmissa tapauksissa perusteetonta. Saattaa olla
edullisempaa tyytyd osasta huippukausien menekkid. Toisena &rimmaisyytena
voidaan ajatella, ettd tyydytddn kapasiteettiin, joka vastaa hiljaisten kausien
menekkid. Taman ylittavaltad osalta pyritddn huippukausien tarve tyydyttdméén
alihankintoja tai muita kaupallisia jarjestelyja kayttaen. Yleisempid ovat kuitenkin
ratkaisut, joissa pyritaan lahelle keskiméardista kysyntaa vastaavaa kapasiteettia
(Aaltio & Olkkonen, 1976, 144).

Tuotantokapasiteetin - mitoitusongelmaan liittyy kysymys, milld tavalla
kapasiteettia pyritadn lisddmaan. Lisadmiskeinoina tulee kysymykseen uuden
kapasiteetin luominen tehdasta laajentamalla tai uusia rakentamalla, sopivan
kapasiteetin omaavien yritysten ostaminen ja alihankintasuhteiden luominen.

Mikali toimitaan alalla, jolla sopivaa kapasiteettia on olemassa muissa yrityksissa,
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on usein edullisempaa pyrkid hankkimaan sitd valmiina uuden rakentamisen
sijasta. Tdmd on nopeampaa, silla suunnittelutoimenpiteisiin tarvittavan ajan
lisdksi voitetaan my0s uuden tehtaan kaynnistdmiseen kuluva aika sekd saadaan
valmis henkil6organisaatio. Vield nopeampi ratkaisu saadaan yleens&
turvautumalla alihankintoihin, jolloin samalla ratkaisu on rahoituksellisestikin
kevedmpi. Tosin alihankintakapasiteetti ei ole yleensa yhta hyvin hallittavissa
(Aaltio & Olkkonen, 1976, 144).

6.1 Kasvun hallita

Yrityksen kasvun pitdisi aina olla hallittua. Yrityksen nopea liiketoiminnan
laajentaminen saattaa merkitd suuria tuottoja tulevaisuudessa. Samalla se voi
merkitd my06s suurta epdonnistumisen riskid, jos kasvu tapahtuu kannattavuuden,
maksuvalmiuden tai vakavaraisuuden kustannuksella. Keskeisin keino valttaa
kasvutauti ja sen mukanaan tuoma vakavaraisuuden heikentyminen on riittavésta
ja jatkuvasta kannattavuudesta huolehtiminen. Taseen hallinta on keskeinen véline
yrityksen kasvun hallinnassa. Padoman Kkierron tehostaminen alentaa
investointiastetta, nopeuttaa padoman Kkiertoa ja vapauttaa taseesta padomia.
Vapautuvat padomat voidaan kayttdd esimerkiksi lainojen poismaksuun, jolloin
vakavaraisuus kohoaa. Kustannus-tehokkuuden lis&dminen nostaa nettotulosta.
Monissa tilanteissa ongelmana on samanaikainen tarve pienentdd kustannuksia ja
samalla panostaa  kasvun edellytyksena oleviin  kehittdmiskohteisiin.
Rahoituskulujen pienentdminen vaikuttaa mydnteisesti nettotulokseen (Alhola,
2000, 154).

Hallitulla kasvulla voidaan tarkoittaa esimerkiksi sellaista liikevaihdon
kasvuvauhtia, joka turvaa yrityksen rahoitusrakenteen. Hallittu liikevaihdon
kasvuprosentti ei ylitd investoinnin  kéyttoaikana yrityksen pé&oman
tuottoprosenttia. Kun kannattavuus ja kasvu ovat “oikeassa” suhteessa toisiinsa,
yritys valttdd maksuvalmiusvaikeudet ja liiallisen velkaantumisen. Perinteisesti
kasvun mittareina on kéytetty liikevaihdon suuruutta, henkilokunnan lukumééaraé
ja taseen loppusummaa. Yrityksen tasasuhteinen kasvu tarkoittaa sitd, etta kaikki

koon mittarit kasvavat samalla nopeudella ja eri muuttujien véliset suhteet
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(tunnusluvut) pysyvat vakiona. ”Oikean” kasvun perussdént6ja on monia.
Suhteellisen  kasvun perussdanténa voidaan pitda esimerkiksi sitd, etta
kasvuprosentti (litkevaihdon kasvuprosentti) on pddoman tuottoprosentin kanssa
samaa suuruusluokkaa. Tallainen kasvu takaa yleens& yrityksen tulorahoituksen
tasapainon eikd johda ulkopuolisen rahoituksen liian suureen tarpeeseen tai
velkaantumisen kasvuun (Alhola, 2000, 154).

Liikevaihdon kasvuprosentilla tarkoitetaan yleensa esimerkiksi liikevaihdon
kolmen vuoden keskimé&ardista vuotuista kasvuprosenttia. Jos tdmé kasvunopeus
on suurempi kuin sijoitetun pddoma tuottoprosentti, kasvun rahoittaminen vaatii
tulorahoituksen lisaksi pddomarahoitusta. Jos talléin on kysymys velkapadoman
lisdtarpeesta,  yritys saattaa ajautua enne  pitkdd  maksuvalmius-
vakavaraisuuskriisiin (Alhola, 2000, 154).

6.2 Liiketoiminnan kasvun mittaaminen

Yrityksen kasvunopeutta mitataan tavallisesti sen liikevaihdon, taseen
loppusumman tai voiton keskimééardisella kasvuvauhdilla. Erdissd tapauksissa
yritys saavuttaa ns. steady state —tilan, jossa kaikki keskeiset taloudelliset muut-
tujat kasvavat samalla vauhdilla. Tdss& tilanteessa ndiden muuttujien valiset
suhteet eli tunnusluvut pysyvat kiinteind. Jos muuttujien kasvuvauhdit poikkeavat
toisistaan, tapahtuu yrityksessd rakennemuutoksia; esim. jos liikevaihto kasvaa
nopeammin kuin taseen loppusumma, saattaa tdma merkita joko tehokkuuden
nousua tai yrityksen muuttumista tyovoimavaltaisemmaksi (Malkamaki &
Martikainen, 1990, 154).

Ihannekasvu olisi mahdollisimman tasaista, silla sahaavaan kasvuun liittyy
tavallisesti suuri riski. Yrityksen kasvu on tasaista yleensd silloin kun
yrityskulttuuri  pysyy samana. Heilahtelut kasvussa viittaavat usein
yrityskulttuurin muutokseen, joka saattaa johtaa yrityksen joko suotuisalle tai
epasuotuisalle kehitysuralle. Tallainen murros saattaa tapahtua esim. silloin, kun
yrityksen johto vaihtuu. Uusi yritysjohto ottaa tavallisesti kayttoon uudet

strategiat ja uudet paatoksentekomenetelmat, jolloin yrityskulttuuri muuttuu ja
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yrityksen kehitysura voi muuttaa suuntaansa (Malkaméki & Martikainen, 1990,
154).

Hallitun kasvun tasoa voidaan mitata mm. Teemu Ahon kehittdmalla
laskentakaavalla (kaava nro 14). Saatu tunnusluku kytkee yhteen tuloslaskelman
ja taseen. Sen mukaan vakavaraisuuden turvaava liikevaihdon kasvu riippuu
(Aho, 1989, 30):

- nettotulosprosentista (kannattavuudesta),

- osingonjakosuhteesta

- investointiasteesta (tai padoman kiertonopeudesta)
- oman pddoman maksullisesta lisdyksesta ja

- vakavaraisuustavoitteesta (omavaraisuusasteesta).

Mikali yritys ei ylla voitolliseen nettotulokseen, se ei pysty turvaamaan
vakavaraisuuttaan millaan liikevaihdon kasvulla. Tosin sitd voidaan kompensoida
samanaikaisella taseen alasajolla ja/tai omistajien lisasijoituksilla. Liiketoiminnan
tuottaessa tappiota tulorahoitusta ei kerry osingonjakoon eiké investointeihin (Aho
& Rantanen, 1993, 104).

Hallitun kasvun tunnusluvussa ratkaisevaa on se 0sa, joka tuloksesta jaetaan
omistajille voitonjakona. Jos tuloksesta menee suuri osa osinkoihin, taseen kasvun
rahoittamiseen j&a tulorahoitusta vastaavasti vahemmé&n. Jos koko nettotulos
jaetaan osinkoina, vakavaraisuustavoitetta ei kyetd saavuttamaan milldén
liikevaihdon kasvulla. Tama patee silloin, kun omistajat eivat ole halukkaita
sijoittamaan yritykseen samanaikaisesti yhtdan lis44d omaa padomaa (Aho &
Rantanen, 1993, 104).

Mitd hitaammin pé&ioma Kkiertdd, sitd alhaisemmaksi muodostuu hallitun
kasvun taso. Mitd enemmén omistajat ovat valmiita sijoittamaan yritykseen omaa
padomaa, sitd nopeammin yritys voi hallitusti kasvaa (Aho & Rantanen, 1993,
104).
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v+ {"-b)
g -
g=h-ive [P+ (14)
missa
g = vakavaraisuuden turvaava liikevaihdon kasvu-%,
litkevaihdon muutos/edellisen kauden liikevaihto
v = nettotulos/liikevaihto

b = osingonjakosuhde, osingot/nettotulos

e = tavoitteellinen omavaraisuusaste, oma pddoma/(oma pdédoma + vieras

paaoma)

h = investointiaste, (kayttopddoman liséys +

kayttbomaisuusinvestoinnit)/liikevaihdon muutos

f = oman pddoman maksullinen lisdys/liikevaihdon muutos

Kaavassa kaikki tekijat ovat suhdelukuja. Ké&yttbomaisuusinvestoinnit
maadritell&&n suunnitelmapoistoilla véhennettyind, kaikki taseen arvot muutoksena
(Aho & Rantanen, 1993, 104).

6.3 Skaalatuotot

Pitkélla aikavalilla voidaan muuttaa kaikkien tuotannontekijoiden maaraa. Kun
kaikkien panosten maaréd4 muutetaan yhtaaikaisesti, tuotannon mittakaava (skaala)

muuttuu.

Jos panosten maaran lisaédminen esimerkiksi a % johtaa tuotannon suurempaan
kuin a % kasvuun, tuotannossa sanotaan vallitsevan kasvavat skaalatuotot (eli
mittakaavatuotot). Jos tuotannon kasvu on suhteellisesti panosten lisdystéa
pienempi, puhutaan véhenevista skaalatuotoista. Jos suhteelliset muutokset ovat
yhté suuria, ovat kyseessa vakioiset skaalatuotot (Korpela, 1992, 92).
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Saavuttaakseen suurtuotannonetuja tuotannontekijoita lisadmalla, taytyy olla
olemassa perusedellytyksid, joiden vallitessa vasta suurtuotannon etuja voidaan

saavuttaa. Tallaisia perusedellytyksia ovat (Korpela, 1992, 92):

1) Tuotanto tapahtuu muuta voimalahdettd kuin ihmistydvoimaa
hyvaksikayttéden (esim. vesivoima, sahko)

2) Automaation ja itsesadtyvien mekanismien kaytto

3) Tuotteiden koostaminen standardoiduista komponenteista

4) Monimutkaisten tydvaiheiden jakaminen yksinkertaisiksi, toistuviksi

osasuorituksiksi.

Massateollisuudessa  kannattavuus  perustuu  padsaantoisesti  alhaisiin
yksikkohintoihin ja kannattavuutta voidaan parantaa yha tehokkaammalla
tuotannontekijoiden kaytolla, kapasiteetin  nostolla. Massatuotannossa Voi
kilpailutekijana olla myos laatu, tuotedifferointi ja oheispalvelut. Kapasiteettia
nostettaessa voi suhteellinen kannattavuus heiketd mutta absoluuttinen
kannattavuus parantua ts. voitto-% myytya yksikkéa kohden voi heiketd mutta
johtuen suuremmasta myyntivolyymistda kassaan virtaava kokonaisvoitto on
suurempi kuin ennen kapasiteetin nostoa. Tuotantomenetelmid kehittaméalla
pyritddn saamaan yksikkohintoja alas. Tuotannontekijoitd pyritddn kayttamaan

tehokkaammin. Kapasiteettia pyritddn nostamaan (Korpela, 1992,92).

6.4 Riskianalyysi

Tilinpaatosinformaatiosta kasin riskejéd voidaan luokitella ja analysoida monin eri
tavoin. Yksi tapa perustuu siihen, mihin tuloslaskelman eriin kohdistuvista
epavarmuuksista on kyse. Tallgin erotetaan toisistaan liikeriski, joka liittyy
yrityksen varsinaisella toiminnallaan kerryttdman tulorahoituksen eli liiketuloksen
epavarmuuteen ja rahoitusriski, jonka kohdalla on kyse korkojen ja verojen

jalkeiseen nettotulokseen liittyvasta epdvarmuudesta (Kinnunen et al., 2004, 58 ).

Kyseisiin tuloslaskelmaeriin liittyvd epévarmuus voidaan yleensd olettaa

suoraan verrannolliseksi niiden aikaisempaan volatiliteettiin (vaihteluun); mita
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suurempi se on ollut aiemmin, sitd epdvarmemmaksi ja&, kuinka suuret tulokset
voidaan odottaa toteutuvan seuraavina vuosina. Néin ollen liike- ja rahoitusriskin
maaréd4 voidaan ainakin suuntaa-antavasti arvioida yrityksen historiatiedoista

liiketuloksen ja nettovoiton vaihtelun voimakkuudella (Kinnunen et al.,2004, 58 ).

Yrityksen kasvun ja yritysten kokoerojen huomioonottamiseksi on kuitenkin
tarpeen ensin skaalata kyseiset tuloslaskelmaerat yrityskokoa kuvaavilla suureilla.
Liiketuloksen osalta téllaisena voi hyvin olla taseen loppusumma ja nettovoiton
osalta taseen oma p&doma. N&in paadytddn suhdelukuihin, jotka itse asiassa
vastaavat aiemmin esilld olleita koko pddoman ja oman p&&oman tuottoasteita.
Erona aiempaan on oikeastaan vain se, ettd nyt pyritddn yksittdisen vuoden
tunnuslukuarvojen sijasta mittaamaan tuottoasteiden volatiliteettia pidemmalla
aikavalilla (Kinnunen et al., 2004, 58 ).

Edella kuvatut liike- ja rahoitusriskin mittarit ovat vélittdbmid riskin
indikaattoreita, koska ne pyrkivéat suoraan mittaamaan riskin ja epdvarmuuden
ilmenemistd kannattavuuden volatiliteettina. Valilliset riskimittarit puolestaan
pureutuvat riskia aiheuttaviin tekijoihin, jotka ovat osittain yritys- ja osittain
toimialakohtaisia. Esimerkiksi liikeriskin ma&ra riippuu periaatteessa menekin
(so. myyntimadrien), myyntihintojen ja tuotannontekijahintojen vaihtelusta,
kyvysta sopeuttaa myyntihinnat tuotannontekijéhintojen vaihteluun seka lisaksi
kustannusrakenteen jaykkyydesta. Viimeksi mainitusta on kyse siitd, missd maarin
yrityksen kokonaiskustannukset riippuvat toimintavolyymin vaihtelusta. Mita
suurempi on kiinteiden kustannusten osuus kokonaiskustannuksista, sita jaykempi
kustannusrakenne yritykselld on, jolloin sitd suuremmat ovat tulorahoituksen
(liiketuloksen) suhteelliset muutokset menekin ja sen my6dta myyntitulojen
muuttuessa tietyn prosentin. llmiéssa on kyse ns. Kiinteiden kustannusten
vipuvaikutuksesta (operating leverange), ja sitd voi olla mahdollista ainakin
suuntaa-antavasti mitata  kustannusrakenteen  jaykkyyteen liittyvilla
tunnusluvuilla, esimerkiksi pysyvien vastaavien osuudella taseen loppusummasta
(Kinnunen et al., 2004, 58 ).

Rahoitusriskin  madradn puolestaan vaikuttaa edelld mainittujen liséksi
yrityksen pddomarakenne. Mitd suurempi on vieraan pddoman osuus taseessa, sitd

enemman yritykselle syntyy (Kiinteitd) korkokustannuksia, ja sitd suuremmat ovat
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korkojen ja verojen jalkeisen nettovoiton suhteelliset muutokset liiketuloksen
muuttuessa tietyn prosentin. Tassé on kyse ns. vieraan padoman vipuvaikutuksesta
(financial leverage). Sopivin tunnusluku tdmé&n mittaamiseen on vieraan ja oman
padoman  suhde.  Liséksi  tietysti jo aiemmin esilld  olleiden
vakavaraisuustunnuslukujen voidaan todeta olevan kéypid myo6s rahoitusriskin

kuvaamiseen (Kinnunen et al., 2004, 58 ).

Teollisuuden investointihankkeet ovat alttiita tietyille riskitekijoille. Taméa
johtuu niiden olettamusten ja arvioiden epdvarmuudesta, joita joudutaan tekemaan
tulevien vuosien kehityksestd. N&din on varsinkin prosessiteollisuudessa, jossa
tehtaiden taloudellinen ikd on mitattava jopa vuosikymmenissd ja jossa suuret
investoinnit sitovat yrityksen voimavaroja ja suunnitelmia pitkélle tulevaisuuteen.
Kannattavuuteen vaikuttavista tekijoista esim. kustannustason nousua, inflaation
kehitystd ja markkinoilla tapahtuvia muutoksia voidaan ennustaa vain tietylla
todennakoisyydelld (Aaltio & Olkkonen, 1976, 132).

Esitutkimuksen taloudellisissa laskelmissa pyritddn siksi kartoittamaan
oleellisimmat riskitekijat sekéd tutkimaan niissé tapahtuvien muutosten vaikutus
valittuun kannattavuuskriteeriin. Samalla otetaan huomioon my0s aikavéli, jonka
osalle laskelmat tehdaan. Aikavélin pidentyessa kasvavat luonnollisesti myds
epavarmuutta aiheuttavat tekijat (Aaltio & Olkkonen, 1976, 132).

Konkurssia on pyritty ennakoimaan seké yksittéisten tunnuslukujen avulla etta
kehittamalla laskentakaavoja, joiden avulla tilinp&atoksestd voitaisiin tehda
johtopaatoksia konkurssin todennékdisyydestd ja sen ajankohdasta. Nailla
kriisitunnusluvuilla  mitataan mm. yrityksen kasvun, kannattavuuden,
vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden keskindisia riippuvuussuhteita.

Konkurssiin johtavaa prosessia voidaan selittdd seuraavassa kuvassa 13 esite-
tylla tavalla. Siitd ndhd&an talouden kokonaisuus ja se, milla tavalla talouden nelja
peruskomponenttia toimivat syy-seuraussuhteessa. Kutakin talouden komponent-
tia kuvaavista tunnusluvuista tulisi néhdd, ollaanko lahestymassé kriisié tai ollaan-
ko jo perati kriisissd. Koska konkurssiprosessi kestda useita tilikausia, pitdisi tar-
kastelunkin kattaa useampia tilikausia, esimerkiksi 3-5 vuotta (Salmi, 2004, 186—

187). Yksittaisista tilinpaatoksen tunnusluvuista parhaimmiksi konkurssin ennus-
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tajiksi on jossain tutkimuksissa todettu rahavirrasta laskettu vieraan padoman

takaisinmaksuaika, rahoitustuloksen riittavyys ja pddoman tuottoprosentti.

saneeraus

menettaminen

lilan nopea
kasvt? —_ heikko velkaantu- —
' tulorahoitus minen takaisin-
maksukyvyn
huono i 3| heikkene-
kannattavuus minen
1 nykiva kasvu 1—)
menojen yksi- yli- tulorahoitus
lykkadminen ja puolinen velkaantu- heikkenee
kasvun - luoton- neisuuden . entisestdan
pysahtyminen otto ylaraja
rahoittajien toiminnan
luottamuksen loppuminen uudelleen-

suuntaus

Kuva 13 Konkurssiprosessi (Salmi, 2004, 187)

Prihtin kehittdma konkurssin ennustetunnusluku, Z-luku (kaava 15), huomioi

tulorahoituksen riittavyyden (kaava 16), kassavarannon suuruuden (kaava 17) ja

velkaantumisasteen (kaava 18). Z-luvun kriittinen arvo oli Prihtin tutkimuksen

mukaan -4,5. Kriittistd arvoa pienemmat lukemat tulkitaan konkurssitapauksiksi.

Z=+0,049* X; + 0,021 * X, - 0,048 * X3

X1 =100 x (tulojag@mé, — verot) / taseen loppusumma

100 x (rahoitusomaisuus — lyhytaikaiset velat)

taseen loppusumma

X3 =100 x vieras padoma / taseen loppusumma

(Kaava 15)

(Kaava 16)

(Kaava 17)

(Kaava 18)
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Tunnusluvuilla mittaamiseen liittyy joukko laskentaongelmia. Tallaisia ovat

mm. validiteetti-, reliabiliteetti- ja relevanssiongelmat.

Validiteettiongelma eli mitataanko tapahtumassa sitd, mitd pitdékin mitata,
kohdistuu mitattavan eli tavoitetekijan teoreettisen kasitteen ja sitd mittaamaan
pyrkivan mittarin siséllolliseen vastaavuuteen. Hyva validiteetti edellyttada
mitattavan asian teoreettisen ké&sitteen ja mittarikasitteen hyvaa sisalléllista
vastaavuutta (Uusi-Rauva, 1987, 42).

Reliabiliteetissa on kyse mittauksen luotettavuudesta. VVoidaanko luotettavasti
mitata sitd, mit4 aiotaan mitata. Reliabiliteettiongelma liittyy siten ensisijaisesti
mittausaineiston hyvyyteen kaytdnnon tilanteissa, jos itse mittaajasta johtuvat

virheet suljetaan tarkastelun ulkopuolelle.

Validiteettiongelman ratkaisussa on keskeistd mitattavan asian teoreettisen
késitteen riittdvan selva rajaus tarkastelundkokulman valinnan avulla ja vasta
tdman jalkeen tunnusluvun johtaminen em. kaavojen avulla valitusta
ldhtokohdasta késin. Reliabiliteettiongelman tyydyttava ratkaisu edellyttda itse

laskenta-aineiston huolellista analyysié.

Edellisten lisdksi voidaan kolmatta mittaamiseen liittyvdd ongelmaa kutsua
mittaamisen ja tunnuslukujen k&yton relevanssiongelmaksi. Tamé sisaltaa
ajatuksen tunnuslukutiedon hyvaksikaytosta paatostilanteessa. Sen mukaan vain
relevantilla tiedolla on merkitysta ja paatostilanteeseen soveltumattomalla tiedolla
ei ole arvoa, vaikka tieto muitten mittausteoreettisten kriteerien suhteen olisikin
hyvad. Téssa yhteydessa tunnuslukuvalinnassa korostetaan myos Pareton s&antoa,
20/80 — s&&ntoa. Useimmissa tilanteissa on térkeitd ja véhemmaén térkeitd asioita.
Sa4nnon mukaan usein 20 tdrkeintd asiaa kattaa noin 80 % asioiden koko
merkityksesté. Kohdistamalla ~ valvonta  tarkeimpéén viidennekseen
rationalisoidaan johtamistyota samalla kun kokonaisuus pysyy varsin hyvin
hallinnassa. Koska p&&toksentekijalla on kéaytdssadn vain rajallinen kyky ottaa
vastaan ja kéyttdd informaatiota hyddyksi, on informaation tiivistdminen
valttamatonta. Informaation tiivistdmiseen liittyy Kkuitenkin se ongelma, ettéd
informaation maara samalla véhenee helposti. Tietoa héavidd. T&han liittyy

luonnollisesti omia vaaroja luvuilla operoitaessa. Tarkedd on myds se, etteivét
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esim. teknisten tai muitten syitten vuoksi mittauksen ulkopuolelle jaavat, mutta

yritykselle kuitenkin tarkeat muut asiat, jaa huomiotta.
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7 EMPIIRINEN TUTKIMUS SAHOJEN LIIKEVAIHDON
VAIKUTUKSISTA KUSTANNUS- JA TASERAKENTEESEEN

7.1. Yleista

Tassa luvussa kuvataan diagrammeissa erikokoisten sahojen tuloslaskelma- ja
tase-erid sek& tunnuslukuja suhteessa liikevaihtoon tai muuhun yrityksen kokoa
kuvastavaan tunnuslukuun. Havaintojen perusteella arvioidaan saavutetaanko
suuremmalla tuotantovolyymilla mittakaavaetua sahaustoimialalla seka tehdaéan
esimerkkilaskelma miten sahan tuloslaskelma ja tase muuttuisivat tuotantokapa-
siteettia lisattdessd, jos muutokset noudattelevat toimialalla havaittavia kehitys-
kulkuja.

7.2 Tilastoaineisto

Vuonna 2003 Suomessa oli 477 yritystd, joiden tilastokeskuksen toimialaluoki-
tuksen (TOL 201) mukainen nimike oli ‘puun sahaus, hoyldys ja kylldstys’.
Néiden keskimaardinen (mediaani) liikevaihto oli 0,8 miljoonaa euroa. Tahan
tutkimukseen otettujen sahojen (n =22) liikevaihdot ovat valilta 0,3 Meur — 54
Meur ja edustavat keskisuuria sek& suuria sahoja. Piensahat jouduttiin jattdmaan
tutkimuksesta pois tilinpaatésaineiston hankinnan vaikeudesta johtuen. Kaytettava
materiaali on hankittu Patentti- ja Rekisterihallitukselta, joka luovuttaa osakeyh-

tiomuotoisten yrityksien tilinpéatostietoja.

Tilinpaatdsvuoden valinnassa oli tarkoitus loytdad diplomitydntekovuotta 1&hin
vuosi, jolloin sahojen kéyttdaste on ollut korkein. Korkein kayttoaste n. 95 %
saavutettiin vuonna 2003. Kun mahdollisimman moni tilastoaineiston sahoista
toimii tarkasteluvuotena maksimikayttOasteella, oletetaan kokoluokasta johtuvien
kustannushy0tyjen ja —haittojen ilmenevan selkeimmin ja télla tavoin voidaan

selkedmmin havaita skaalavaikutukset tuloslaskelmiin ja taseisiin.
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Kuva 14. Vuonna 2003 teollisuussahat saavuttivat n 98 % kéyttoasteen. (Metsdteollisuus ry,

Toimialatilastot 2003)

7.3 Toimialan taseet
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Kuva 15. Taseet

Taseen osalta sahat eivat saavuttaneet skaalaetua suuresta koosta.
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7.3.1 Kayttbomaisuus

Kéyttbomaisuudella tarkoitetaan tuotantolinjoja, tuotannossa kaytettavia koneita
sekd maa-alueita. Tuotantoon tarvittavaa kdyttbomaisuutta yritys voi hankkia
ostamalla tai vuokraamalla. Vuokrattu kéyttbomaisuus nékyy taseessa leasing-
vastuina. Kayttbomaisuuden maaraé ja liiketoiminnan kompleksisuuden kasvua
yritys voi hallita ulkoistamalla tuotantovaiheita tai muita liikeyrityksen toimintoja
muille yrityksille ja alihankkijoille. Sahayritys voi ulkoistaa tuotannollisista
toiminnoista mm. puun korjuun, logistiset palvelut, kuivauksen ja kyllastyksen.
Ulkoisia palveluita kayttden liiketoimintaa voidaan yksinkertaistaa ja pitaa tase
kevyend, mutta samalla menetetdd&n osa puun jalostuksen tuomasta lisdarvosta
sekd joudutaan pd&domakulujen sijaan maksamaan ulkoisista palveluista. Tastékin
huolimatta toimintojen ulkoistaminen voi olla perusteltua, esim. heikon kysynnan
vallitessa kustannuksia voidaan helposti véhentda eikd omistuksen aiheuttamat

kiinteat kulut ole rasitteena.

Liikevaihdoltaan samankokoisten sahojen kdyttdomaisuuden arvo voi poiketa

toisistaan. Alla on lueteltu mahdollisia tekijoitéa:

a) Tuotantoprosessin vaatima laitekokoonpano (kuivaamo, kuljettimet,
hoylaamao, sahalaitteet jne.)

b) Tuotantolinjan koko ja tehokkuus

c) Tuotantokoneiden ika ja kunto

d) Poistomenetelmé (tasa- tai menojaanndspoisto)

e) Tuotantotoimintojen ulkoistamisaste

f) Kéyttéomaisuuden omistamismuoto (oma omistus tai leasing-vuokraus).

Sahatavan laadusta ja tuoteominaisuuksista riippuen samanlaiseen liikevaihtoon
ylletddn hyvinkin erilaisilla tuotantomenetelmilld; esimerkiksi saha, joka on
erikoistunut rakennushirsien valmistamiseen, on tuotantolinjaltaan hyvinkin

erilainen kuin saha, joka on erikoistunut koristelistojen valmistamiseen.
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Kuva 16. Kdiyttdbomaisuuden mddrd

Vuosi 2003 oli sahoille keskimaarin hyvé vuosi, silti osalle sahoista kyseinen

vuosi oli tappiollinen. Talléin kayttbomaisuuden méard muodostui suureksi

liikevaihtoon ndhden. Vuonna 2003 Kouvolan Saha Oy:lla kdyttéomaisuus oli

vain 18 prosenttia liikevaihdon arvosta. Tdma oli toimialalla poikkeuksellisen

hyva. Sahojen raskas tase voi johtua 1990-luvun alussa toimialalla tapahtuneesta

laajamittainen tuotantokapasiteetin uusinnasta (Seppéld, 2000, 53). Tutkitut sahat

jaettiin kvartiileihin kayttdomaisuus per liikevaihto tunnuslukujen perusteella.

Taulukko 6. Vaihtoehtoisia skenaarioita kiyttbomaisuuden tarpeesta litkevaihdon

kasvattamiseksi.

Kéayttdomaisuus ja

liikevaihto

Sahojen tilinpaatokset

AKo/ALv=18%

Kouvolan Saha Oy:lld toteutunut

AKo/ALv=24%

Paras kvartiili

AKo/ALv=33%

Mediaani

AKo/ALv=38%

Huonoin kvartiili
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Kuva 17. Kdéyttéomaisuuden ja litkevaihdon suhde. Q1 = tehokkain kvartiili, Q3= tehottomin
kvartiili, Md =havaintoaineiston mediaani. Kouvolan Saha Oy:lld on toimialaan néihden

poikkeuksellisen edullinen kdyttéomaisuuden ja liikevaihdon suhde.

7.3.2 Kéyttspagoma

Taseessa kayttopadomaerdat tilinpaatoshetkelld edustavat esim. varastojen osalta
satunnaista tilannetta eika keskimaarista varastotilannetta. Toimialalla vallitsevien
kiertoaikojen madrittelemiseksi kaytetddn mediaaniarvoja, mikéali kiertonopeus

per liikevaihto ei korreloi liiketoiminnan laajuuden kanssa.

raaka-ainevarastol
walmisius
walmistevarasto
myynlissamiseat
+i- annakkomaksul
s hovedal

= KAYTTOPAADMA

Kuva 18. Kdyttopddomaan sisdltyvit erdt
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Raaka-ainevarastojen koolla ei ollut havaittavaa yhteyttd sahojen vuotuisten

raaka-ainehankinnan kanssa. Kuvan nro 19 raaka-ainevarastojen keskiméaarainen

(mediaani) kiertonopeus on 12,4 ja kesto 29 péivaa.
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Kuva 19. Raaka-ainevaraston arvo

Sahoilla ei tilinpaatostietojen mukaan ollut keskenerdistd tuotantoa, niinpa varas-

oja on vain kaksi: raaka-aine- ja valmistevarasto.
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Kuva 20. Raaka-aineostot



Ostovelat kasvoivat sahoilla ostojen kokonaismaaran myota. Ostovelkojen suh-

teellinen osuus ostoista oli 16,3 prosenttia.
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Kuva 21. Ostovelat ja myyntisaamiset

Sahoilla ostovelkojen mééra kasvoi keskiméaérin nopeammin kuin

myyntisaamisten maaré (kuva 21).
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Kuva 22. Valmistevaraston kiertonopeus ja liikevaihto



Valmistevarastojen Kiertonopeus kasvoi tutkituilla sahoilla liikevaihdon kasvun
myo6ta (kuva 22). Tasta huolimatta valmistevarastoon sitoutuneen pdédoman

méaralla oli pyrkimys kasvaa (kuva 23).
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Kuva 23. Valmistevaraston arvo

Valmistevarastoon sitoutui padomaa 8,9 prosenttia liikevaihdosta
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Kuva 24. Myyntisaamiset

Myyntisaamisiin oli sitoutuneena yrityksen rahoitusomaisuutta 6,9 prosenttia

litkevaihdon maérasta.
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Kuva 25. Myyntisaamisten kiertonopeus

Sahojen myyntisaamisten mediaanikiertonopeus on 13,4 eli sahatavaran ostajalle

myonnettiin maksuaikaa keskimaarin 3,9 viikkoa.
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Kuva 26. Mediaani quick ratio oli 0,04

Rahavarat olivat ostovelkoihin n&hden olemattomat, kuten kuva 26 osoittaa.
Tama on mahdollista sahat kédyttavat tilapdiseen rahan tarpeeseen lyhytaikaista
korollista vierasta pddomaa. Pitkien ostomaksuaikojen ansiosta ostovelat ovat
keskim&arin myyntisaamisia suuremmat ja ndin myyntisaamisiin sitoutunut

padoma on ostovelkaa. Sahojen kéayttépadoma on padasiassa rahoitettu
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ostoveloilla ja maksuvalmius perustuu paaasiassa lyhytaikaisen korollisen vieraan

padoman kayttéon. Muutoin sahojen rahoitusomaisuus oli olematon

Current Ratio
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Kuva 27. Sahojen mediaani current ratio oli 0,77
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Kuva 28. Rahoitusomaisuus

Sahojen rahoitusomaisuuden maaréssa oli suurta satunnaisvaihtelua eika ollut

osoitettavissa funktionaalista yhteytté liikevaihdon rahoitusomaisuuden valilla.

Rahoitusomaisuuden mediaani maaré oli 23 prosenttia liikevaihdosta.




7.4 Toimialan tuloslaskelmat
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Kuva 29. Raaka-aineostot

Puunkayttosuhde on l&hes vakioinen sahakoosta riippumatta.
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Kuva 30. Ulkopuoliset palvelut

Ulkopuoliset palvelut menoerd ei ndyttanyt korreloivan liikevaihdon kanssa.

Ulkopuolisten palveluiden mééaralla ja kayttbomaisuuden méaéaralla osoittautui
olevan k&énteinen korrelaatio. Suuri ulkoisten palveluiden menoera ilmensi

alinhankintapalveluiden kéytt6a ja toimintojen ulkoistamista (kuva 16).
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Kuva 31. Henkilokulut

Henkilokul

litkevaihto

ujen voidaan olevan suhteellisesti pienimmilld4n sahoilla, joiden

oli 20 — 30 miljoonaa euroa.
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Kuva 32. Henkilokulujen suhteellinen osuus tuloslaskelmassa

Henkilokulujen havaitaan kuvassa 32 olevan suhteellisesti pienimmill&én sahoilla,

joiden liikevaihto oli 15 — 25 miljoonaa euroa. Tatd isommilla sahoilla

henkilokulujen suhteellinen osuus liikevaihdosta kasvaa.
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Kuva 33. Liiketoiminnan muut kulut

Tuloslaskelmaerd, liiketoiminnan muut kulut, vaihteli satunnaisesti sahan

kokoluokasta riippumatta. Mediaaniarvo oli 11,3 prosenttia liikevaihdosta.
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Kuva 34. Poistot

Poistomaarien regressiosuoran mukaan sahojen kayttéomaisuuden arvo aleni vuo-

sittain 11,1 prosenttia. Sahojen korvausinvestointien on vastattava tatad maéaraa,

jotta tuotantokyky pystytaan yllépitamaan entisell&an.
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Kuva 35. Rahoitus kulut ja korollinen vieras pddoma.

Padomakulut olivat regressiosuoran (kuva 35) mukaan 4,7 prosenttia vieraan

paaoman maarasta.
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Kuva 36. Sahojen kdiyttokate

Kéyttokatteen satunnaisuutta (kuva 36) aiheuttavat vaihtelu ulkoisten palveluiden

kaytossa, kayttdaste-erot, raaka-aineen ja sahatavaran hinta.



7.5 Konkurssiennusteluku seka ROI

76

Liikevaihto. Meur

il 10 20 30

40

50

Z-% (Prihti}
w

Kuva 37. Suomalaisten sahojen konkurssiennusteluku Z (Prihti) vuonna 2003

Kuvasta 37 havaitaan, ettei sahan liikevaihdon ja konkurssin Z-ennusteluvun

(kaava 15) valilla ole merkittdvaa korrelaatiota. Rahoituskriisista varoittava

Prihtin Z-luku oli tarkasteltavilla sahoilla keskimaarin -3,0 (mediaani). Jos Z on

alle -4,55 on kyseessa konkurssiyritys.
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Kuva 38. Vuoden 2003 tilinpdcdtiksistd lasketut ROI-arvot on epdtarkka mitta litkevaihdon

suuruuden vaikutuksien analysointiin.
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7.6 Toimialatrendien hyddyntaminen laajennusinvestoinnin

kannattavuusarviossa

Edellda analysoitiin liikevaihdoltaan erikokoisia sahoja. Monilla taseen ja
tuloslaskelman eralla oli voimakas korrelaatio liikevaihdon euromaarén kanssa.
Muuttujien valisid regressioyhtalditd sovelletaan myds ndiden muuttujien
ennustamiseen. Laajennusinvestoinnin kustannus- ja kannattavuusennusteessa

kaydaén seuraavia vaiheita 1api.

1. Arvioidaan, onko yritys kannattava ja kasvukykyinen toimialan tasoon
nahden. Tarkasteltavan yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta ja
maksuvalmiutta verrataan toimialan yleiseen tasoon.

2. Valitaan tavoite liikevaihdon kasvulle, joka ei aiheuta omavaraisuusasteen

eik& maksuvalmiuden heikkenemistd. Laskentamenetelména voidaan

kayttdd Ahon hallitun kasvun mallia.

Lasketaan kayttbomaisuustarve toimialan trendifunktioita kayttaen.

Lasketaan kayttopddomatarve toimialan trendifunktioita kayttaen.

Lasketaan pitk&aikaisen vieraan padoman tarve ja korkokulut.

o g ~ w

Arvioidaan hankeen kannattavuutta ja riskeja herkkyysanalyysilla.
Laajennuksen kannattavuusarvioinneissa jatetddn markkinoiden hinta,

kysynté- ja tarjontakehitys huomiotta.

7.7 Kouvolan Saha Oy:n kapasiteetin laajentamisen kannattavuusennuste

Kouvolan Saha Oy tuottaa tukkipuusta saha- ja hoylatavara, raakaponttilautaa,
ulkovuorilautaa (my6s maalattuina) seka sisépaneeleita. Sahatavaramyynti
jakautui 55 % kotimaahan ja 45 % vientiin. Vientimaita olivat Itavalta, Saksa,
Italia, U.K. Liikevaihto oli vuonna 2003 6 582 183 euroa. Sahausmenetelmana
kaytettiin veistosahausta ja tuotantolinjana VeistoSaha R200. Tukkipuuta
kaytettiin vuonna 2003 79755 ma3. Sahatavaraa tuotettiin 34 858 m3, josta

hdylatavaraa n. 5294 m3. Sahatavarasta oli 98 % kuusisahatavaraa ja 2 % mantya.
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Kuva 39. Kouvolan S aha oy:n tuotantolinja
7.7.1 Kasvukykyisyyden arviointi

Kannattavuutta ja yrityksen elinkelpoisuutta on arvioitava suhteessa toimialaan
(kuva 40).
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Kuva 40 Tarkasteltavien sahojen tilikauden 2003 voitto

Tarkasteltavaksi otettu Kouvolan Saha Oy on toimialaansa verrattuna kannattava,

vakavarainen ja maksukyinen yritys. Taloudelliset edellytykset laajentaa kapasi-

teettia ovat olemassa.
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Taulukko 7. Kannattavuus, velkaantuneisuus ja maksuvalmius Kouvolan saha Oy:lld sekd

sahaustoimialalla (Finnvera, 2003)

Vuosi 2003 Sahatoimiala® Kouvolan Saha Oy
Yritysten lukumaara 477

Liikevaihto/henkild, 1000 eur 95 470
Kayttokate-% 7,5 10,0
Rahoitustulos-% 4,8 6,3
Nettotulos-% 0,8 4,6
Sijoitetun padoman tuotto-% 7,3 24,3
Kokonaispéadoman tuotto-% 51 7,1
Omavaraisuusaste, % 14,4 56,8
Velat/likevaihto, % 53.9 15,9
Current ratio 1,2 1,5
Vaihto-omaisuus/lv, % 11,4 9,1

1 Kaikki tunnusluvut ovat mediaanilukuja

7.7.2 Liikevaihdon hallittu vuotuinen enimmaiskasvu

Ahon hallitun kasvun laskentakaavalla (kaava 14) saadaan Kouvolan Saha Oy:lle

liikevaihdon suurimmaksi mahdolliseksi vuotuiseksi kasvuksi 20 prosenttia.
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Kuva 41. Sahojen liikevaihdon hallittu enimmdiskasvu.

Pisteet kuvassa 40 esittdvat tarkasteltavien sahojen hallitun kasvun rajoja.
Pystyakselilla on liikevaihdon vuotuinen enimmaiskasvu, joka Ahon mallin
mukaan ei vaaranna liiketoiminnan jatkuvuutta. Vaaka-akselilla on sahojen

tarkasteluhetken liikevaihto. Osa sahoista teki vuonna 2003 tappiollisen tuloksen
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ja toimintaa tulisi saneerata. Tasta syystd nailla sahoilla hallitun kasvun luku on

negatiivinen.

7.7.3 Laajennuksen vaikutukset tuloslaskelmaan ja taseeseen

Kouvolan Saha Oy
Tilikausi 2003
VASTAAVAA | 1l
PYSYVAT VASTAAVAT
A) Aineelliset hyddykkeet 1152124 1382549
Sijoitukset
Muut osakket ja osuudet 134 320 134 320
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
B) Aineet ja tarvikkeet 188 455 226 146
C) Valmiit tuotteet 409 098 455 489
Lyhytaikaiset saamiset
D) Myyntisaamiset 310 564 346 687
Muut saamiset 114 088 114 088
E) Rahat ja pankkisaamiset 106 207 110 124
VASTAAVAA YHTEENSA 2 414 856 2769 403
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Sidottu oma pddoma
Osakepadoma 10 091 10 091
Rahastot 296 605 296 605
Vapaa oma paaoma
Edellisten kausien voitto/tappio 762 077 1063924
Tilikauden voitto/tappio 301 847 -206 996
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta 384 095 850 061
Muut velat 182 257 182 257
Lyhytaikainen
F) Ostovelat, 269 739 323 687
Lainat rahoituslaitoksilta 79 888 95 866
Siirtovelat 116 448 139 738
Muut velat 11 809 14171
VASTATTAVAA YHTEENSA 2 414 856 2769403

Kuva 42. Kouvolan Saha Oy:n vuoden 2003 tilikauden tase alkuperdisend sekd arvioitu tase,
Jjossa liikevaihto on 20 % toteutunutta suurempi.
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Tilikausi 2003

Oikaistu tuloslaskelma [ 1

Kasvu
G)Liikevaihto = Lv 20% 6582183 7898 620
H) Materiaalikulut -4 579 196 -5 495 035
J) Ulkopuoliset palvelut -786 648 -943 977
K) Henkilostokulut -558 188 -669032
L) Liiketoiminnan muut kulut -85 961 -103 153
Kayttokate 572191 687 423
M) Poistot ja arvon alenemiset -110 988 -133 186
Liikevoitto 461 203 554 237
N) Korkotuotot 5601 5622
0O) Korkokulut -37 210 -52 398
Voitto (Tappio) ennen satunnaisia eria 429 594 507 461
Satunnaiserat 0 0
Voitto (tappio) ennen tilinpdatdssiirtoja ja veroja 429 594 507 461
P) Verot -124 582 -147 164
Tilikauden voitto (tappio) 305012 360 297

Kuva 43. Kouvolan Saha Oy:n vuoden 2003 tilikauden tuloslaskelma oikaistuna sekd arvioitu
tuloslaskelma, jossa liikevaihto on 20 % toteutunutta suurempi.

Sahaustoimialan yritysten tilinpdatdsmuuttujien vélisien regressiosuorien yhtalot
on lueteltu alla. Kyseisien yhtaldiden avulla lasketaan liikevaihdon kasvua

vastaavat ennustearvot taseelle ja tuloslaskelmalle.

A) Aineelliset hyddykkeet = 17,5 % * Liikevaihto 11 (18)

Materiaalikulut 11
B) Aineet ja tarvikkeet = (19)
raaka-ainevaraston kiertonopeus 12,4

C) Valmiit tuotteet = 0,0881 * Liikevaihto Il (20)
D) Myyntisaamiset = 0,0686 * Liikevaihto 11 (21)
E) Rahat ja pankkisaamiset = 0,23 % * Liikevaihto II (22)
F) Ostovelat = 0,1635 * Materiaalikulut (23)
G) Liikevaihto Il =20% * Liikevaihto | (24)
H) Materiaalikulut Il = Materiaalikulut I + 0,667 *(Lv I-Lv Il) (25)

J) Ulkopuoliset palvelut 1l = Ulkopuoliset palvelut | + 0,0797 *(LvI-LvIl) (26)

K) Henkilsstokulut 11 = HenkilSstokulut 1 +0,0911 * (Lv I - Lv 1) @7)
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L) Liiketoiminnan muut kulut 11 = (28)
Liiketoiminnan muut kulut I +11,3% * (LvI-Lv1l)
M) Poistot Il = 0,1109 * Aineelliset hyddykkeet Il (29)
N) Korkotuotot Il = (30)
2,3 % * (rahat ja pankkisaamiset 1l + osakkeet ja osakkuudet 1)
O) Rahoituskulut =0,0465 * korollinen vieras padoma Il (31)
P) P&domatulovero = 29 % * voitto ennen tilinpaatdssiirtoja 1 (32)

7.7.4 Laajennuksen rahoitus

Kapasiteetin laajennushanke merkitsee investointia kdyttdomaisuuteen 316 000
euroa ja nettokayttopdaomaan -194 000 euroa. Laajennusinvestointi sitoo padomia
noin 510 000 euron verran. Tasté tulorajoituksella maksetaan 357 000 euroa,

pitk&aikaisella vieraalla pagdomalla noin 153 000 euron verran.




RAHOITUSLASKELMA, Kouvolan
Saha Oy

(euroa)

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA

1.1.-31.12.2003

Laajennettu

Liikevaihto 6 582 183 7 898 620
Ulkopuoliset palvelut -786 648 -943 977
Aine- ja tarvikeostot -4 579 196 -5 495 035
Palkat ja henkilosivukulut -558 188 -669 032
Liiketoiminnan muut kulut -85 961 -103 153
Liiketoiminnan rahavirta ennen
rahoituseria ja veroja 572 191 687 423
Poistot -110 988 -133 181
Maksetut korot ja muut rahoituskulut -37 210 -52 398
Saadut korot liiketoiminnasta 5601 5622
Maksetut vélittdmat verot -124 582 -150 813
Liiketoiminnan rahavirta (A) 305 012 356 653
NETTOKAYTTOPAAOMAN MUUTOS
Aineet ja tarvikkeet,varaston kasvu (-) -37 691
Valmiit tuotteet,varaston kasvu (-) -115 978
Rahoitusomaisuus, kasvu (-) -3917
Lyhytaikaiset saamisten lisdys (-) -90 308
Lyhytaikaisten lainojen lisays (+) 53 945
Nettokayttopadoman muutos
yhteensa (B) -193 949
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Kéayttbomaisuushankinnat (-) -316 000
Investointien rahavirta (C) -316 000
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Pitk&aikaisten lainojen nostot (+) -255 012 153 296
Maksetut osingot ja muu voitonjako (-) -50 000
Rahoitusleasingmaksut (-)
Rahoituksen rahavirta (D) -305 012 153 296
A+B+C+D 0 0
Rahoitusomaisuus tilikauden alussa 106 207 106 207
Lisays(+) / Vahennys (-) 0 3917
Rahoitusomaisuus tilikauden
lopussa 106 207 110 124

Kuva 44. Kouvolan Saha Oy:n rahoituslaskelma
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7.7.5 Laajennuksen kannattavuuden ja konkurssiriskin herkkyystarkastelu

Laajennushankkeen kannattavuustarkastelu on yhdistettynd téssa herkkyys-
analyysiin. Hankkeeseen kannattaa ryhtyé seuraavin ehdoin, jos kassavirta kasvaa.
Kyseessé voi olla vahenevit rajahyddyt. Talloin tulee arvioida vahimmaisvoitto,
jota kannattaa tietylla panostuksella tavoitella. Hankkeeseen saattaa kannattaa
ryhtyd, mikéli tulevaisuusoptio kasvaa, vaikka tdmén hetken investointi olisi

kannattamaton.

Taulukko 8. Herkkyysanalyysissd investointikustannuksen ja sahatavaran myyntihinnan vaikutus
koko yrityksen kannattavuuteen.

Ei Kapasiteettilaajennus
kapasiteetti-
laajennusta
Sahatavaran Investointi Investointi Investointi Investointi
hinta 0 Meur 0,51 Meur - 0,51 Meur 0,51 Meur +
10% 10%
100 % 23,8 % 21,90 % 21,60 % 21,30 % ROI
100 % 301 847 371675 369 231 336 787 | nettovoitto
100 % -1,1 -1 -1,2 -1,4 Z
95 % 8,10 % 8,00 % 7,90 % ROI
95 % 112 423 110712 109 001 | nettovoitto
95 % -1,8 -2 -2,1 7
90 % -6,40 % -7,50 % -6,40 % ROI
90 % -146 829 -147 807 -148 785 | nettovoitto
90 % -2,9 -3 3.1 yA

Sahan liiketoiminnan kannattavuuden kannalta sahatavaran myyntihinta ja

luonnollisesti myds raaka-ainehinta ovat olennaisen térkeita ja vaikuttavat

laajennushankepaéatokseen samoin kuin hankkeen kustannusarvio.
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8 YHTEENVETO

Diplomityén tavoitteena oli selvittdd sahayrityksen tuotantokapasiteetin
laajentamisen taloudellisia edellytyksid, rajoitteita ja seurauksia. Empiriaosassa
analysoidaan 22 suomalaisen sahan tilinp&atostietoja. Tuloslaskelmassa
henkil6kulut olivat suhteellisesti pienimmill&d&n sahoilla, joiden liikevaihto asettui
valille 15 — 25 miljoonaa euroa vuodessa. Muilta osin sahoilla ei todettu olleen
kustannusetua suuremmasta tuotantovolyymistd. Taseet olivat lahes vakioisessa
suhteessa liikevaihtoon. Myyntivarastojen koko kasvoi sahojen koon kasvaessa
vaikka Kiertonopeuskin kasvoi. Ostovarastoissa oli runsaasti hajontaa, mika
johtunee siita, etteivat taseen varastomaarat edusta keskiméaardista arvoa. Sahojen
rahavarat olivat suuruusluokasta riippumatta olemattomat ostovelkoihin nahden.
Sahojen maksuvalmius perustuu pdadosin lyhytaikaisen korollisen vieraan
padoman kayttoon. Maksuaikajérjestelyilla liikevaihdon kasvaessa ostovelat
kasvat myyntisaamisia nopeammin. Nain kéyttépddomaa voidaan rahoittaa
suurelta osin ostoveloilla eli korottomalla vieraalla p&iomalla. Ulkoisten
palveluiden menoerélld ja kayttbomaisuuden méaéaralld oli k&&nteinen yhteys.
Toisin sanoen toimintojen ulkoistaminen mahdollistaa sahoilla kevyemman
taseen, mutta toisaalta heikentdd tulosta. Empiriaosassa havainnollistettiin
lilkevaihdon kasvun vaikutuksia sahatoimialalla tuloslaskelmaan ja taseeseen
esimerkkilaskelman avulla. Sahan tuotantokapasiteettia nostettiin ja muutoksien

oletettiin tapahtuvan tilastoissa havaittujen kehityskulkujen mukaisesti.
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Current Ratio = (Rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus) / lyhytaikainen vieras
pddoma

Quick Ratio = rahoitusomaisuus / ( lyhytaikainen vieras pddoma — saadut
ennakkomaksut)

Kayttokate = Liikevaihto — muuttuvat kulut — kiintedt kulut

Kayttopaaoma = vaihto-omaisuus
+ vaihto-omaisuudesta suoritetut ennakot
+ myyntisaamiset
+ osatuloutuksen saamiset
- saadut ennakkomaksut
- ostovelat

Nettokayttdpadoma = vaihto-omaisuus
+ rahoitus-omaisuus
- ostovelat

Myyntisaamisten kiertonopeus = Liikevaihto / myyntisaamiset

Myyntisaamisten
kiertoaika paivissa = 365 x myyntisaamiset / litkevaihto (12 kk)

Nettokayttopadoma = vaihto-omaisuus + lyhytaikaiset saamiset +
rahoitusomaisuus
- Iyhytaikaiset velat

Ostovelkojen kiertonopeus = ostot / ostovelat

Oikaistu oma pdaoma = virallisen taseen oma pddoma
+/- oman pddoman oikaisut
+ kertynyt poistoero
+ vapaaehtoiset varaukset

Oikaistu vieras pddoma = pitkdaikainen vieras pddoma
+ lyhytaikainen vieras pddoma
+ laskennallinen verovelka
+ pakolliset varaukset
+ leasingvastuukanta
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Oikaistu taseen loppusumma = oikaistu oma pddoma
+ oikaistu vieras pdidoma

Omavaraisuusaste = omat varat x 100 / (omat varat + muut velat paitsi
ennakkomaksut)

Omavaraisuusprosentti = (oma pddoma + varaukset) x 100 /( taseen
loppusumma- saadut ennakot)

Paaoman kiertonopeus = myynti / pddoma
ROI = (nettotulos + korko ja rahoituskulut) / (Oma pddoma + vieras pddoma)
Sijoitettu padoma = korollinen vpo

+ arvostuserdit

+ varaukset

+ oma pddoma
Sijoitetun padoman
tuottoprosentti = (nettotulos + rahoituskulut + verot) x 100 / (oma pddoma +

varaukset + vieras pddoma)

Velkaantumisaste =700 x (lyhytaikaiset + pitkdaikaiset velat) / koko pddoma

Vaihto-omaisuus = raaka-aineet + valmiit tuotteet + keskenerdinen tuotanto
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Tilikausi 2003

Tiivistetyt tuloslaskelmat
Liikevaihto

Yalmistevarasto lisdys (+) tai vihennys (-
Walrnistus omaan kayttdon (+)
Liiketaiminnan rmuout tuotot
Raaka-ainevarastot lisdysi-) tai vdhennys (+)
Materiaali kulut

Ulkopuoliset palvelut

lyyntikate

Henkildstdkulut

Liiketoiminnan rmuut kulut

Kiyttokate

Foistot ja arvon alenemiset

Liikevoitto

Korkotuotot

Korkakulu

Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
Voitto (tappio) ennen tilinpéatissiirtoja ja veroja

Tilinpaatassiirrot
Werot
Tilikauden voitto {tappio}

Tilikausi 2003

Tiivistetyt tuloslaskelmat
Liikevaihto

Walmistevarasto lisays (+) tai vhennys ()
YWalmistus ormaan kayttodn (+)
Liiketaiminnan muut tuotot
Raaka-ainevarastot lisays(-) tai vBhennys (+)
Materiaali kulut

Ulkopuaoliset palvelut

Myyntikate

Henkildstdkulut

Liiketairminnan ruut kulut

Kiyttikate

Foistot ja arvon alenemiset

Liikevoitto

Korkotuotot

Karkakulu

Satunnaiset tugtot
Satunnaiset kulut
Voitto {tappio) ennen tilinpaitéssiirtoja ja veroja

Tilinpaatassiirrat
Werot
Tilikauden voitto {tappio}

1715 827
0

1]

56 6E3
-35 744
-B64S 643
-41 631
1031593
-670 178
-232 333
229 081
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119 275
882

-39 343
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-110

83 717
0

-24 543
58 767
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0
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15726
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657 393
-39 207
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-19493
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-45 477
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325 659
9775
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0

0
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-82 542
196 440
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0 130 677 239911 B2 377 0

1] 1] 1] 1] 3123

20893 1133 1865 34111 12 532
58 361 -8 079 -202 302 -347 243 £1 434

-2 360 412 -1 619232 -2 580 066 -8 405 342 -5 611 880
-136 495 -4 324 -494 359 -197 B30 -8946 953
1081893 1256 684 2 025 296 4716 284 2 371 967
B35 544 -4B1 217 -612 186 -1 2168 220 -808 783
-291 355 -552 746 -1 095 804 -2 7325905 -1 124 B985
154 694 242722 314 305 768 158 338 488
65319 -154 748 -204 111 -06a 026 -341 338
89 375 87 974 30 194 -119 870 -2 850
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Lopen Rakennuspuu Oy Kyyjaren Saha Ovehasen Saha Oy Mantsalan Saha Oy Taivalmaet Oy Herralan Saha O Kakikosken Saha O Mikkolan Saha Oy Kemijarven Puutuote Oy Kouvolan Saha Oy Tiaisen Saha Oy
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Luopajareen Saha Oy Kinnaskoski Oy Sahakuoutio Oy FM Timber team Oy Myllyahon Saha O'lsojoen Saha 0vJPJ-YWood Oy Havesa Timber Oy Raunion Saha Oy

Palkky Oy Keitele Timber Oy

2900 617 10 706 619 9291425 11604 884 21617 182 23186 877 19615319 27774 528 36 954 087 47 397 609 54337792
135 131 261948 -137 494 163 195 4983 618 90 326 55819 -510 325 -396 763 1119 805 1307 352
11121 22392 1] 20722 11624 0 1] 11817 36 291 5 985 216 401
26 i] -13 150 44 572 14799 73743 620 565 15892 50954 133 206 35916
123913 -153 658 -149 566 13209 -2 820 586 §1870 551 582 =227 351 -263 003 51837 0
-2 106 232 -+ 521 068 -5 724 248 -8 962 010 -11075 135 S19744 923 -14 K96 A66 -20 1598 905 -2 286 15800 29 VB4 148 -34 2687 026
i -2 219 499 -062 596 -1 481 414 -4 023 294 375799 -14B1675 -1 FETE -26041  -105973 993 0

1164 627 2096 732 2404 372 1403 158 4223 208 3292 101 3785 043 5 475 630 11071375 7971001 21610 442

-583 193 -H09 730 -613 233 14 067 -1 663 488 -1 473 550 -F19619 -2 144 083 -3 064 129 -5 061 570 -5 210 892
-375 B33 -267 465 -1 411 476 27774 -1 338 261 294 322 -1499 384 -1 357 780 -5 924 296 -935 773 -10 926 355
205 802 919 537 374 659 213 317 1221 460 1524 229 1566 040 1973 766 2 082 950 1973 658 5473 195
-183 018 -366 701 -420 332 -184 051 H74072 917 865 -444 291 -1 038 429 -1 336 917 -1 395 420 -2 581 836
17 784 552 836 45 674 29 266 247 388 606 364 1121750 935 337 746 033 578 238 2891 358
390 11927 329 4 865 -3543 1167 23 0 5854 108 118 0
-G8 717 -176 056 -98 941 -186 910 232 360 -311 133 -402 217 -3596 959 -410 070 -245 614 -445 489
A7 033 388 708 -144 285 2122 776 5485 296 398 719 555 538 378 341816 437 742 2 442 870
1] i] 1] 0 47 771 0 a 0 3177 1411 250 0

i] -153 1] 0 -14 218 0 1] 0 0 ol -2 382 681

47 033 388 555 -144 285 -122 776 39 039 296 398 719 555 538 378 344 993 13848 992 60 188
i] i] 181 17 123714 -112 495 -49 900 -225 000 0 26 B2 113871 -24 B81

i] -112918 1] 935 -3510 73437 -112 676 -1585 947 -109 989 -576 203 13737

A7 033 275 636 36 932 0 £1 966 173 061 381 880 379 431 261 667 1386 661 21771




94



95

Taseet 2003
Vastaavaa Lopen Rakennuspuu Oy Kyyjareen Saha OyYehasen Saha O hantsalan Saha Oy Taivalmaet Oy Herralan Saha Oy Kakikosken Saha Oy hikkolan Saha Oy Kemigrven Puutucte Oy Kouvalan Saha Oy Tiaisen Saha Oy
PYSYWAT WASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
Kehittamismenat 1] 1] 1] ] a 1] 1] 1] 1] ] ]
Muut pitkavaikutteiset menot 4 491 15223 15 G4B 3186 14 23 78693 0 23 5595 18 343 a 33 952
Aineelliset hyddykkest 0 0 0 0 1] 0 0 1] 0 0 0
Maz- ja vesialueet 82 374 19 264 186 585 154 851 87 B93 B3 072 378 548 251813 11 878 185719 122839
Rakennukset ja rakennelmat 27435 G123 1343 939 731 449 01 264 317 8N 1500 233 592 118 33 559 341 506 951 076
Koneet ja kalusto 187 197 36755 1633 317 227 639 345 036 G06 B30 3947 B35 1077 016 25075 G553 940 2 B35 631
Muut aineelliset hyadykkest 0 7887 55 744 1430 B7 531 2 B0G 305 144 235 424 1] 955 144 357
Ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat 0 0 0 a 0 0 0 0 0 79 200
Sijoitukset
Muut osakket ja osuudet 11 840 54 25 4BB 302 17 724 1844 25 447 1] ] 134 320 0
WAIHTILWAT WASTARWAT
Yaihto-omaisuus 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 0 0
Aineet ja tarvikkeet 31 156 ] 437 280 970 208 837 239 863 533 202 451 430 535 95 543 188 4585 452 217
“almiit tuottest 229 436 340 000 1 474 360 a 843 7 550 875 877 030 1036 116 0 403 033 905 633
Muu vaihto-omaisuus 0 0 0 0 44 296 0 0 ] 0 0 0
Ennakkomaksut ¥2 500 ] 0 ] 70 889 1] 101 500 150 472 ] ] 272035
Pitkaaikaiset saamiset
Lainasaamiset 0 0 0 0 1] 0 74 480 0 0 0 0
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset 71 GBS 43 545 118 992 315 954 193 402 282355 G35 29 B37 575 46 B35 310 564 597 319
huut saarmiset 5593 0 0 47 717 I} 102 435 106 G0G 46 929 0 114 038 274 4M
Siinosaamiset 2 195 3811 261 735 11740 81770 28 458 11328 1335 1821 0 125 859
Rahat ja pankkisaamiset 27 78004 515717 BN 1836 37335 2473 9543 20045 106 207 331 166
WASTAMAL YHTEENSA, 976 181 610 835 6 089 781 2531275 3168 791 3535 831 8 258 321 4 552 627 258 764 2 414 856 7061299
Vastattavaa
ORAA PAADMA,
Sidottu oma paaoma
Osakepddoma 9 000 g 500 50 456 403 651 5046 16819 33635 o0 456 a0 456 10 031 202 300
Rahastot 0 0 0 244 I} 100 321 0 0 0 296 603 1]
“Yapaa oma padoma
Edellisten kausien voitto/tappio 83 657 o4 21596 251 405 224 35 991 571 B34 -37 266 -163 842 136 333 7B2 077 14633 237
Tilikauden voittoftappio o8 7E7 82635 196 440 37 957 16 764 273 194 546 25053 1333 301 347 -251 7598
Padoralainat 0 0 0 39 553 1} 0 0 180 012 0 1]
Tilinpaatassiitojen kertyma
Paistoero 0 0 973 756 272456 177 929 101 841 1402 467 301 B25 0 1] 13718
WVIERAS PAAOKA
Fitkaaikainen 0 0 0 a I} 0 0 0 0 i] 1]
Lainat rahoituslaitoksilta 320720 330 000 1130728 935635 1421866 745 441 3731126 1765 673 0 334 035 3 144 954
Elikelainat 30 6R3 0 174 357 99 617 i} 0 16 914 23478 0 i] 1]
huut velat 0 0 0 70 946 410 509 0 138 914 0 0 182 257 926 375
Lyhytaikainen
Cistovalat 104 527 23371 163 067 B31 412 705 871 945 101 740 825 1 347 836 8377 2R3 739 BV 801
Lainat rahoituslaitoksilta 44 852 0 379 066 51710 311154 706 B35 1768 273 807 557 0 73333 575 441
Slirtowelat 93758 71 802 170 937 127 472 B3 773 95720 186 627 150 132 0 116 448 193 700
hduut velat 230 234 94 473 F29 723 145 795 13 884 151 936 72 165 G4 545 f1 B35 11809 44 051

WASTATTAVAA YHTEENSA 976 181 610 835 6089 781 2531275 3168 791 3 535 831 8 258 321 4 552 627 258 764 2414856 7061299
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Taseet 2003
Vastaavaa
PYSYWAT VASTAAVAT
Aineettornat hyddykkest
Kehittamismenaot
huut pitkdvaikutteiset menot
Aineelliset hyodykkest
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmr
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykke
Ennakkomaksut ja kesker
Sijoitukset
Muut osakket ja osuudet
WAIHTILWAT WYASTAAWAT
“alhto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet
“almiit tuotteet
Muu vaihto-omaisuus
Ennakkomaksut
Pitkaaikaiset saamiset
Lainasaarniset
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Muut saamiset
Siitosaamiset
Rahat ja pankkisaarmiset

WASTAAVAA YHTEENSA

Vastattavaa

OhA PAADKA

Sidottu orna padoma
Osakepadoma
Rahastot

“apaa oma pédoma
Edellisten kausien vaitto/t:
Tilikauden voittoftappio
Paaomalainat
Tilinpaatassiitojen kertyma
Fuoistoero
VIERAS PAAONMA
Pitkaaikainen
Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat
huut velat
Lyhytaikainen
Ostovelat
Lainat rahoituslaitoksilta
Siirtavelat
huut velat
WASTATTAVAA YHTEENSA,

Luopajarven Saha Oy Kinnaskoski Oy Sahakuutio Oy FM Timber team Oy Myllyahon Saha Otlsojoen Saha OvJPJ-Wood Oy Havesa Timber Oy Raunion Saha Oy Palkky Oy
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Keitele Timber Ox

i] 0 1] 0 0 0 317 495 0 0 0 1278 826

i] 6 855 1] 0 0 0 0 0 0 0 1]

i] 58 078 119 383 25792 B9 322 492 559 0 0 89 850 157 234 1]

i 0 1] 0 0 0 3046 024 0 0 0 24 367 496

143 281 447 152 357 206 15090 305 413 50874 0 978 041 705 108 452 852 1]
1433703 1166 613 1432888 B79 797 2559156 1532852 0 2728473 32993% 4081 113 1]
1010542 2341188 466 545 1499717 29450 064 4 643837 0 5230235 7742 452 4590 825 1]
31 266 0 1] 0 165 633 0 0 1017 837 339 273 271 551 1]

i] 8729 5422 0 0 174619 0 G17 809 122228 85 872 1]

4 457 40 700 208 434 0 78 441 398 785 84 094 5000 71218 245 932 6072

a 0 1] 0 0 0 3739134 1618734 0 0 7572187

210 202 724 931 263 560 30320 3519825 466 391 0 0 1532 402 0 1]
453 889 944 600 603 327 1245 585 3278296 1 386 762 0 0 1474 291 5103072 1]
219191 0 1] 35189 121 567 0 0 0 0 93516 1]
i] 0 1] 0 325 887 G627 495 0 0 1129 402 0 1]

i] 0 78000 0 0 0 0 0 0 0 1]

327 748 B8/ 584 917 731 1309 809 19761597 1865414 1645 536 385 257 2874959 4 226 837 25970653
i] 23082 1] 43945 0 203120 0 55 196 0 573930 1]

10 595 74 378 16 502 76 277 86 155 119 160 0 2845 586 652 455 385 1]
2738 216 953 24 411 20190 79270 2271 32333 12 860 210635 54 702 567 921

3 853 667 6741 154 4 496 409 4984720 15 518 931 11988 147 8864 616 12 655 292 20 177 795 20 527 151 36 763 255
43 820 20183 404 564 168 185 2073 B33 85 000 g4 094 50 456 350 000 201 826 67 275

i] 0 1] 0 0 0 0 0 0 319 660 1]

§20 517 589 509 174 172 97 496 1005 257 B02 246 -99 308 1057 003 3114 300 7 258755 123 855
-2 B2 25574 36 932 0 18034 173 061 381880 379431 261 667 1386 661 21771

i] 172393 1] 0 0 0 1272752 336376 0 0 1]

21641 1610523 278 480 161 971 1467 181 2883767 225000 0 5054 043 3063 417 11889711
i] 0 1] 0 0 0 1569 494 0 0 0 14 065 055

1 260 247 2104 304 493 474 2073320 3585575 3144832 0 4 460 917 5231817 2 464 260 1]
a 31145 1] 0 0 0 0 0 0 0 1]

307 184 0 1] 0 206 868 386 742 0 374 405 0 803 792 1]
246 296 1224 474 1242 573 1787 546 1896 129 1543 054 5130705 398 561 3 656 536 1301 665 10 431 588
488 322 483 574 1178 863 473 986 3568 605 2764 631 0 2365 402 1991 281 2510262 1]
7770 196 160 587 342 160 173 330 999 343 962 0 456 042 478 352 G55 484 1]
454 727 23015 1] 62 035 13922 G0 795 0 2776699 0 551370 a

3 853 667 6741 154 4 496 409 4984720 15 519 531 11988 147 8 864 616 12 635 292 20 177 795 20 527 151 36 763 255
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Lopen Kemijarven

. Rakennuspuu Kyyjarven Vehasen Mantsalan  Taivalmaet Herralan Kékikosken  Mikkolan Puutuote Kouvolan Tiaisen
Sahalaitos Oy Saha Oy Saha Oy Saha Oy Oy Saha Oy Saha Oy Saha Oy Oy Saha Oy Saha Oy
Hallittu liikevaihdon
kasvu (%) 46 % 603 % 1% 3% -8 % -9 % -32% 31% 5% 20 % -19 %
Kayttokate-% 26,9 % 19,7 % 25,5% 12,7 % 28,9 % 25,9 % 25,6 % 16,2 % 24,1 % 10,0 % 16,2 %
Rahoitustulos-% 9,8 % 71% 9,6 % 3,0% 54 % 52% 7,9 % 4,1% 4,6 % 6,3 % 8,3 %
Nettotulos-% 34 % 57 % 3,0% 1,1% -0,2 % 0,0 % 1,4 % 0,3 % 0,5 % 4,6 % -3,0 %
Sijoitetun padoman
tuotto-% 64,2 % 115,5 % 7,0 % 29,5 % 37.8% 7,7% 47,3 % 45,3 % -0,3% 24,3 % -10,9 %
Kokonaispaéoman
tuotto-% 24 % 2,4 % 0,6 % 0,3% 0,2 % 0,1% 2,4 % 0,6 % 0,0 % 2,1% -0,2 %
Omavaraisuusaste, % 215% 17,5 % 56,8 % 14,8 % 7,5 % 252 % 19,4 % 8,9 % 72,9 % 56,8 % 23,3%
Velat/likevaihto, % 48,1 % 35,9 % 40,7 % 62,4 % 106,4 % 48,4 % 49,0 % 46,1 % 25,8 % 15,9 % 63,6 %
Current ratio 71,0 % 220,4 % 180,8 % 96,1 % 168,4 % 76,4 % 42,8 % 68,6 % 165,1 % 147,3 % 135,8 %
Vaihto-omaisuus/lv, % 19,4 % 235% 29,1 % 27,7 % 67,2 % 25,9 % 8,6 % 17,9 % 35,2 % 9,1 % 18,7 %
Konkurssin ennuste
(Prihti) Z -2,8 -2,2 -1,0 4,1 -3,9 -2,7 -2,5 -3,9 -0,5 -1,1 -3,1

Havesa

. Luopajérven Kinnaskoski Sahakuutio FM Timber Myllyahon Isojoen JPJ-Wood Timber Raunion Polkky Keitele
Sahalaitos Saha Oy Oy Oy team Oy Saha Oy Saha Oy Oy Oy Saha Oy Oy Timber Oy
Hallittu liikevaihdon
kasvu (%) -9 % 5% -17 % -26 % -5% 1% 37% 18 % -3% -6 % 17 %
Kayttokate-% 20,0 % 11,1 % 19,2 % 4,2 % 11,8 % 7,8% 15,6 % 12,0 % 21,7 % 6,1 % 30,2 %
Rahoitustulos-% 4,9 % 6,0 % 4,9 % 1,6 % 4,1 % 4,7 % 4,2 % 51 % 4,3 % 5,9 % 4,8 %
Nettotulos-% -1,6 % 2,6 % 0,4 % 0,0 % -0,4 % 0,7 % 19% 14% 0,7 % 2,9 % 0,0 %
Sijoitetun pagoman
tuotto-% 1,6 % 16,4 % 13,6 % 35,6 % 35% 12,9 % 42,1 % 42,6 % 7,6 % 12,5% 39%
Kokonaispadoman
tuotto-% 0,0 % 0,7 % 0,9 % 0,1 % 0,0 % 0,4 % 0,5% 1,2% 0,4 % 0,3% 0,1 %
Omavaraisuusaste, % 28,2% 39,7 % 21,8% 9,5% 29,5 % 31,8% 28,0 % 14,4 % 43,8 % 60,2 % 33,3%
Velat/likevaihto, % 95,3 % 379% 37,7% 39,3% 50,7 % 35,6 % 35,7 % 39,0 % 30,8 % 175% 45,2 %
Current ratio 74,0 % 97,9 % 29,6 % 53,7 % 104,8 % 53,8 % 73,5 % 29,4 % 70,5 % 106,5 % 77,6 %
Vaihto-omaisuus/lv, % 30,5 % 15,6 % 9,.3% 11,3 % 33,5% 10,7 % 19,1 % 5,8 % 11,2 % 11,0 % 13,9 %
Konkurssin ennuste
(Prihti) Z -3,4 -2,6 -3,2 -4,9 -3,5 -3,4 -3,3 -3,8 -1,4 -1,8 -1,6
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