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Tassa opinnaytetydssa tutkitaan yrityksen X rahoituksen tarvetta ja sitd, milla eri rahoitus-
instrumenteilla tama tarve tulisi tayttaa, jotta rahoituksen tdméanhetkinen kustannusoptimi
saavutettaisiin. Yrityksella on kaytossa viisi erilaista rahoitusinstrumenttia: factoringrahoitus,
syndikaattilaina, yritystodistukset, tililimiitit ja remburssit. Tah&n tyéhon on tehty erilaisia mal-
leja, jolla pyritddn kuvaamaan rahoitusrakenteen kustannusoptimin saavuttamista erilaisia
rahoituslahteitd kayttaen seka asettamalla erilaisia ehtoja naiden rahoituslahteiden kayttoon
liittyen. Lopussa on my0ds pohdittu yrityksen rahoituksellista asemaa seka mahdollisia riskite-
kijoita yrityksen rahoitustilanteen muuttuessa

Ty6 on toimeksianto.

Paaasiallisena tietoperustana on kaytetty Vesa Puttosen ja Jarmo Leppiniemen (2002) Yri-
tyksen rahoitus -teosta sek& Niskanen ja Niskanen Yritysrahoitus. Aineisto on keratty yrityk-
sen taloushallinnon tietojarjestelmista 1.5. — 30.9.2014. Aineistoksi keréattiin kyseiselta ajalta
myyntilaskut ja lainojen maarét.

Tama produkti lahti liikkeelle tydnantajan ehdotuksesta, silld se halusi selvittda tarkemmin
yrityksen rahoitustilannettaan ja sen kustannusrakennetta. Yritykselld oli jo ennen tata tyota
tiedossa jonkinlaiset arviot rahoitusrakenteestaan, joten alustavaa arviopohjaista dataa oli
my0s saatavilla. Yritys X toimii hankintayhtiond kahdelle erilliselle jalleenmyyjalle. N&in ollen
yritys ostaa tuotteita markkinoilta ja myy ne eteenpdin naille kahdelle yritykselle.

Ensin tassa tydssa on lahdetty selvittdmaan yrityksen X rahoitus rakennetta eli sita miten ja
mista yrityksen rahoitustarve muodostuu. Taméan jalkeen on tehty Excel solver ohjelmistoa
apuna kayttaen tyokalu, jolla voidaan optimoida tietyn rahoitustarpeen tayttamista optimaali-
simman mallin mukaisesti. Naiden mallien tuloksena on tarkoitus saada selville, miten yrityk-
sen rahoitusta voidaan tulevaisuudessa hoitaa kustannustehokkaammalla tavalla sek& mal-
lintaa erilaisia markkinatilanteiden vaihteluita, mitka sisaltavat rahoitustarpeen seka rahoituk-
sen saatavuuden muutoksia. N&in on saatu selvitettyd yrityksen tilannetta mahdollisessa
markkinatilanteen muutoksessa ja siihen osataan varautua.

Asiasanat
Lineaarinen optimointi, rahoitus, factoring, remburssi
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1 Johdanto

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan yrityksen X rahoituksen tarvetta ja sitd, milla eri rahoitus-
instrumenteilla tama tarve tulisi tayttaa, jotta rahoituksen tamanhetkinen kustannusoptimi
saavutettaisiin. Yrityksella on kaytdssa viisi erilaista rahoitusinstrumenttia: factoringrahoi-
tus, syndikaattilaina, yritystodistukset, tililimiitit seka remburssit. Tahén tyéhén on tehty
erilaisia malleja, joilla pyritdan kuvaamaan rahoitusrakenteen kustannusoptimin saavutta-
mista erilaisia rahoituslahteita kayttaen seka asettamalla erilaisia ehtoja naiden rahoitus-
lahteiden kayttdon liittyen. Lopussa on myds pohdittu yrityksen rahoituksellista asemaa
sekd mahdollisia riskitekijoita yrityksen rahoitustilanteen muuttuessa. Ty6 on tullut toimek-
siantona yritykselta X, koska se kokee taman hyvin tarkeana ja uskovat saavuttavansa

merkittavia kustannussaastoja.

Yrityksen X liiketoimintamalliin tuli merkittavia muutoksia 1.5.2014 alkaen, mink& johdosta
taman tyon aineiston keraédminen aloitettiin vasta 1.5.2014. Keratty aineisto sisaltaa pai-
vakohtaiset myyntilaskut sek& paivékohtaiset lainat. Yritykselle X muodostuu naista myyn-
tilaskuista positiivista rahoituskassavirtaa, jonka ansiosta yrityksen rahoituksen tarve pie-
nenee. Naista on saatu selville yrityksen todellinen rahoitustarve, joka muodostaa rahoi-
tuskustannuksen. Tassa opinnaytetydssa tehdaan taméan kustannuksen optimointisuunni-
telma vertailemalla ja selvittamalla, milla painoarvoilla tama rahoitustarve tulisi hoitaa,
jotta saavutettaisiin rahoituskustannuksen optimipiste. Tata rahoituskustannuksen opti-
mointi suunnitelmaa on rajattu siten, etta rahoituslahteina kaytetaan ainoastaan yrityksella
jo olemassa olevia rahoituslahteita. Padasiallisina tietolahteind on kaytetty Vesa Puttosen
ja Jarmo Leppiniemen Yrityksen rahoitus (2002) seka Niskanen ja Niskanen Yritys rahoi-
tus (2007). Aineisto on kerétty yrityksen X taloushallinnon tietojarjestelmista ajalta 1.5. —
30.9.2014.



2 Rahoituslahteet

Yrityksilla voi olla kahdenlaista rahoitusta: oma padoma ehtoista rahoitusta ja vieras paa-
oma ehtoista rahoitusta. Oma paaoma voidaan jakaa seké ulkoiseen etta sisdiseen
omaan padomaan. Ulkoisella omalla padomalla tarkoitetaan osakeannin avulla hankittua
omaa paaomaa eli on myyty osuus yhtiosta osakkeina sijoittajille. Sisdisella omalla paao-
malla tarkoitetaan yrityksen tulorahoituksesta hankittua omaa paaomaa eli voitollisesta
tuloksesta yhtion sisélle jatettya tulosta. (Knupfer 2007, 29-31) Oma paaoma ehtoista

rahoitusta ei kasitella tassa tydssa sen enempad, koska yrityksella X ei ole sitd kaytossa.

"Yrityksen nékodkulmasta voidaan sanoa, ettd oma paaoma on vierasta padomaa kalliim-
paa, silla oman pd&doman tuottovaatimus on riskista johtuen vieraan paaoman tuottovaa-
timusta suurempi”. (Knupfer 2007, 31) Lainarahoitusta on erittdin monenlaista, mutta tas-
sa opinnaytetydssa keskitytdadn ainoastaan yrityksella jo kaytdssa oleviin vieraan paa-

oman lahteisiin ja naiden kustannusten optimointiin.

2.1 Syndikaattilaina

Syndikaattilaina on yleensa useiden rahalaitosten yhdessa myontama suuri laina yrityksel-
le, jolloin suuren lainan sisaltama riski jakaantuu lainanantajien kesken. Lainalla on yksi
agentti, joka hoitaa juoksevat asiat lainansaajan ja lainanantajien valilla. Agentti on yksi
lainaa myontavista pankeista. (Lainatietoa, syndikaattilaina)

2.2 Yritystodistukset

Yritystodistukset ovat jalkimarkkinakelpoisia velkakirjoja. Yritykselle namé ovat hyvia lyhy-
en aikavalin rahoituskeinoja, joista se sopii yleensa pankin kanssa. Kaytanndssa talloin
yritys tekee pankin kanssa yritystodistus ohjelman, jossa sovitaan ohjelman kokonais-
summasta. Taman jalkeen pankki alkaa kaupata ndita yritystodistuksia sijoittajille erilaisilla
koroilla ja sijoitusajoilla. Yritys voi nain ollen hankkia rahoitusta sijoittajilta tarpeensa mu-

kaan. (Taloussanomat yritystodistus)

2.3 Factoring

Factoring-rahoitusta kutsutaan myds saatavarahoitukseksi. Tama tarkoittaa sita, etta yri-
tys kaytdnndssa myy laskunsa rahoitusyhtiélle, jolloin luottotappioiden mahdollinen riski
siirtyy myds rahoitusyhtitlle. Laskun myyja valttdd ndin asiakkaan mahdollisen maksamat-
ta jattdmisen ja saa lyhennettya saataviensa saamisaikaa, mika vapauttaa pAdomaa no-

peammin kaytettavaksi. (Taloussanomat, Factoring)
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2.4 Remburssi

Remburssi on pankkien jarjestaméa maksukeino ostajan ja myyjan valilla, jossa varmiste-
taan kaupan molempien osapuolien noudattavan tiettyja sovittuja ehtoja, jotka ovat toden-
nettavissa asiakirjoilla. Kaytannossa ostaja maarittelee remburssille ehdot ostajan ja myy-
jan valisen kauppasopimuksen pohjalta. N&in ollen myyjan on toimitettava pankille ja osta-
jalle asiakirjat, joissa tayttyvéat remburssin ehdot ja varmistaa nain itselleen peruuttamaton
maksusitoumus myydysta tuotteestaan. Remburssin toimintaa kuvataan tarkemmin Kuvi-

ossa 1.

Tassa mallissa molemmat osapuolet voivat varmistua siita, etta myyja toteuttaa vaaditta-
vat velvoitteensa saadakseen maksun tuotteestaan ja ostaja voi varmistua asiakirjojen
perusteella saavansa juuri sellaisen tuotteen, mika kauppasopimuksessa on sovittu.
Remburssin ehdot voivat olla todennettavissa ainoastaan asiakirjapohjalta. (OP-Pohjola,
9-10)
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Kuvio 1: Remburssin toiminta

2.5 Tililimiitti

Luotollinen tili auttaa yritysta varautumaan lyhyenaikavalin maksukykyyn. Luoton voi avata
yrityksen normaalin kayttotilin yhteyteen. Mikali tilin saldo laskee nollan alapuolelle, astuu
limiitti voimaan ja sen kaytdstd maksetaan ennalta sovittua korkoa. Luotosta maksetaan

korkoa vain silta ajalta, milla se on kaytossa. (Aktia, luotollinen tili)
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3 Rahan kustannukset

Tassa luvussa avataan rahoituksen todellista kustannusta, mista se muodostuu ja mika
siihen vaikuttaa. Rahoitus teorian mukaan rahalla on aika-arvo. Taman teorian lahtékoh-
tana on, etta yksi euro tanaan on arvokkaampi kuin yksi euro tulevaisuudessa. Tanaan
hallussa olevalle eurolla voidaan saada tuottoa joko korkona tai muuna mahdollisena tuot-
tona. Nain ollen vuoden paastéa saatava euro on edelleenkin euro ilman ansaittavaa kor-
kotuottoa, kun puolestaan tamén paivan euron arvo vuoden paasta on euro plus korko-
tuotot. (Tuhkanen, 2005. 18-19)

3.1 Korko

Korko on rahan hinta eli korvaus lainanantajalle lainaamastaan padomasta ajalta, jolloin
lainattu padoma ei ole lainanantajan kaytettavissa. Velan korko tai sijoituksen tuotto ilmoi-
tetaan yleensa prosentteina %. Yleenséa puhuttaessa lainojen korkoeroista voidaan myos
kayttaa kasitetta basis point eli korkopiste. Yksi korkopiste on 0,01 %. Maksettavan koron
maaraan vaikuttaa laina padaoman maara, korko/laina-aika seké korkokanta. (Tuhkanen
2005, 9).

3.2 Korkokanta

Korkokannan suuruuteen vaikuttaa lainaajan asettaman tuottovaatimuksen suhde riskiin
eli mitd suuremman luottoriskin lainanantaja kokee kokevansa sitd suurempi korkokanta.
Yrityksille tehdaan myds yrityksen omasta pyynnosta luottoluokituksia, esimerkkind Stan-
dard & Poor’s luokittelee yrityksia AAA — D luokkiin. Kaytannéssa luottoluokitus on mieli-
pide velallisen halusta ja kyvystd maksaa ajallaan luottonsa maksut eli luottoluokituksella
mitataan velallisen todennakdisyyttd maksujen laiminlyémiseen velan juoksuaikana. Yri-
tyksen kuuluessa parhaaseen AAA luokitusryhmaéan tullaan tamé luokitus ottamaan huo-
mioon lainan hinnassa eli korkokannassa. Mita lahempéanéa AAA luottoluokitusta yritys on,
sitd matalampi korkuista lainaa sen on mahdollista saada. Mikali puolestaan yritys saa
luottoluokituksensa lahemmaksi D luokitusta, on sen laina korkeampi korkuista. (Tuhka-
nen 2005, 305-312) Toki lainan hintaan vaikuttaa asiakkaan mahdollinen aikaisempi suh-

de lainanantajaan.



3.3 Euriborkorko

Euriborkorko maaraytyy euroalueella toimivien pankkien julkaisemien noteerausten poh-
jalta. Naita pankkeja on noin 40, jotka on luokiteltu euroalueen parhaiksi. Nain ollen euri-
borkorko on se korko, milla nama 40 pankkia ovat valmiita antamaan toisilleen euromaa-
raisia luotoja. Euriborkorko julkaistaan paivittain klo 12 Suomen aikaa. Euriborkorkoa las-
kettaessa jatetdan julkaistuista noteerauksista 15 % korkeimmista ja 15 % matalimmista
noteerauksista huomioon ottamatta. Jaljelle jaaneista noteerauksista lasketaan painotta-
maton keskiarvo, mikd muodostaa paivan euriborkoron. Euriborkorkoja lasketaan eri ma-
turiteeteilla seka eri paivien korkojaksoilla. Maturiteetteja on aina 1 viikosta 12 kuukauteen
ja korkojaksopaivia 360 ja 365.(Suomenpankki, korot) Euriborkoron kehitysté kuvataan
taulukossa 1 viimeisen kymmenen vuoden ajalta. (Taulukko 1)
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Taulukko 1: Euriborkorko



3.4 Eoniakorko

Eoniakorko on yon yli toteutuneiden euroalueen pankkien keskinaisten luottojen toteutu-

nut painotettu keskiarvo. Eoniakorkoa on saatavilla ainoastaan 360 paivan korkojaksolla.
(Suomenpankki, korot).

Eoniakorko eroaa euriborkorosta siina etta euribor mittaa sita korkoa milla pankit ovat
valmiita lainaamaan toisilleen ja eonia puolestaan mittaa toteutuneiden kauppojen keski-
korkoa. (Tuhkanen 2005, 42) Taulukossa 1 kuvataan Eoniakoron korkotason kehitysta
viimeisen kymmenen vuoden ajalta. (Taulukko 2)
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Taulukko 2: Eonia korko




4 Rahoituslahteiden kustannukset

4.1 Eksplisiittiset kustannukset

Yleensa rahan hinnasta ja kustannuksista puhuttaessa puhutaan vain rahan eksplisiittisis-
ta kustannuksista. Nailla tarkoitetaan selkeésti nakyvia kustannuksia kuten luoton perus-
tamiskuluja, pankille maksettavaa korkoa seké joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskukuluja.
Nama kulut voidaan helposti mitata taloudellisena kuluna. Tosin aidossa tilanteessa ei
lainapaatoksia tehdessa voida ainoastaan katsoa lainan eksplisiittisia kuluja, silla raha-
markkinat voivat muuttua hyvinkin nopeasti. Nain ollen on myds suurelta osin kiinnitettava

huomiota implisiittisiin kustannuksiin. (Leppiniemi 2009, 30-31)

4.2 Implisiittiset kustannukset

Rahan implisiittiset kustannukset ovat nakymattoémia eli niitd ei voida mitata taloudellisesti.
Niita ei mydskaan oteta huomioon perusinvestointilaskelmia tehdessa. Implisiittisia kus-
tannuksia ovat esimerkiksi luoton anomiseen menevat henkildstoresurssit tai mahdollisien
vakuuksien sitoutuminen tiettyyn lainaan. Tietynlaiset panttaukset tai sitoumukset voivat
heikentaa yrityksen reagointikykya ja kasvumahdollisuuksia. Implisiittiset kustannukset
ovat siis merkittdvassa asemassa rahoituslahteiden valinnassa, koska ne eivat kuulu var-
sinaiseen investointilaskelmaan. Paatoksentekijan on osattava siis ottaa huomioon mabh-
dolliset sitoutumiset sekd muut implisiittisia kustannuksia aiheuttavat tekijat rahoituspaa-
toksia tehdessaan. Nain ollen rahoituspaatoksia tehdessa, on paatdksen tekijan osattava
tasapainoilla eksplisiittisten- seka implisiittisten kustannusten kanssa. (Leppiniemi 2009,
30-31)



5 Rahoituskustannusten vertailu

Luvussa 2 esiteltiin erilaisten rahoituslahteiden muotoja, tassa luvussa on tarkoitus avata
yritys X:lla saatavilla olevien eri rahoitusmuotojen eksplisiittisia seka implisiittisia kustan-

nuksia.

5.1 Syndikaattilaina

Syndikaattilaina on komittoitua lainaa, jolla on oltava vakuus lainan saamiseksi. Yritys X
joutuu panttaamaan tietyn maaran omistamiaan raaka-aineita syndikaattipankeille, jotta se
voi saada lainan. Naiden raaka-aineiden markkinahintariskin suojaamista edellytetaan
pankkien toimesta nain ollen myds markkinahintariskin suojaaminen jaa yritykselle X. Ko-
konaispantin maarasta vain 90% on mahdollista saada lainaa mikéali panttien markkina-
arvo olisi 100 rahaa on yrityksella oikeus 90 rahaan. Koska yritys X joutuu suojautumaan
pantiksi antamiensa raaka-aineiden markkinahintariskiltd, muodostuu siitd myos merkitta-
va kustannus yritykselle. TAman on laskettu tuovan lainan korkoon lisaa kustannuksia
noin 0,15 %.

Implisiittisista kustannuksista merkittavimpia ovat lainan ottamisen tai jatkamisen vaativat
henkilostoresurssit. Taman syndikaattiluoton laina-ajat vaihtelevat kolmesta kuukaudesta
kuuteen kuukauteen. Nain ollen naiden aikojen puitteissa joudutaan joka kerta vahvista-
maan pantit seké suojaukset uudestaan. Raaka-ainepanttien vahvistamiseen tarvitaan
my06s ulkopuolisen osapuolen vahvistus panttien olemassaolosta. TAman proseduurin
lapikdyminen vie yhdelta henkil6lta noin paivan verran toitd, joten voidaan ajatella implisiit-

tisien kustannusten olevan melko merkittavat taman rahoitusmuodon osalta.

Taman rahoituslahteen hyvana puolena voidaan pitaa sita, etta tata rahoitusta on kuiten-

kin saatavissa markkinahéiriésta huolimatta. Kuitenkin on otettava huomioon, etta syndi-

kaattiluoton sopimus on voimassa vain pari vuotta kerrallaan. Syndikaattilainan etuna voi-
daan pitaa sen saatavuuden varmuutta myos markkinahairionaikana. Varsinainen korko-

tason muutos ei vaikuta lainan saatavuuteen, ainoastaan hintaan. Huonoina puolina voi-

daan pitaa suurta hallinnollisen tydn maaréaa ja hintaa. Syndikaattilainan rahoituksen

osuus kaikista saatavilla olevista rahoituslahteista on noin 32 %.



5.2 Yritystodistukset

Yritystodistusten liikkeelle laskeminen on melko helppoa. Kaytannéssa eri pankeista lahe-
tetdan lainatarjouksia tietylle ajalle tai voidaan myds ilmoittaa pankeille tietysta tarpeesta
seka ajasta ja pankit lahettavat kyselyitd mahdollisille sijoittajille. Nykyisen markkinatilan-
teen vallittaessa yritystodistuksen ovat yrityksen X kannalta selvasti edullisen vaihtoehto
hankkia rahoitusta, seka eksplisiittisesti ettd myds implisiittisesti ajateltuna. Yritystodistus-
ten etuja ovat helppo hallinnollinen hoitaminen ja tassa markkinatilanteessa mygs hinta on
erittéain houkutteleva. Riskeiné voidaan pitd&d markkinatilanteen korkotason akillistd muu-
tosta, mika saattaa vaikuttaa yritystodistuksista kiinnostuneiden sijoittajien maaraan ja sita
kautta yrityksen X rahoituksen saatavuuteen. Yritystodistuksien pisin juoksuaika on yksi
vuosi. Yritystodistusrahoituksen osuus kaikista saatavilla olevista rahoitusléhteistd on noin
21 %.

5.3 Factoring

Yritys X:ll& on my6s kaytossaan factoring rahoitusta eli yritys X niin sanotusti myy asiak-
kaidensa laskuja rahoitusyhtitlle, jolloin yritys X saa saatavansa jo ennen laskujen eréapai-
vaa. Factoring-rahoituksen implisiittisid kustannuksia syntyy siitd, etta asiakkaiden laskut
kuuluu lahettda rahoituslaitokselle. Myds téssa rahoitusmuodossa paasee melko vahaisel-
la tyolla. Factoring-rahoituksen osuus kaikista saatavilla olevista rahoituslahteista on noin
10 %.

5.4 Remburssit

Maksuaikaisten remburssien luottolimiitin kayttaminen on myos tehty melko helpoksi. Siita
pitaa ilmoittaa vain pankille ja luottolimiitista maksetaan lasku toiselle osapuolelle. Rem-
burssien saatavuuteen ei markkinatilanteen akillinen muutos vaikuta. Ainoastaan rem-
burssin hintaan tulee korko muutoksen kautta erilainen korkokustannus. Nain ollen rem-
burssien luottolimiittiin ei sisally saatavuuden riskia, kun luottolimiittisopimus on voimassa.

Remburssirahoituksen osuus kaikista saatavilla olevista rahoituslahteistd on noin 21 %.



5.5 Tililimiitit

Tililimiittien kayttaminen on kaikista rahoituskanavista helpoin ja yksin kertaisin, kaytan-
ndssa tililtd voidaan maksaa laskuja niin pitkalle kunnes tilin negatiivinen saldo yltaa luot-
tolimiitti sopimuksessa paatettyyn luoton maaraan. Hinnaltaan tililimiitit ovat yrityksen X
kannalta keskivertoa. Tililimiitin kayttaminen soveltuukin parhaiten akillisen ja lyhyenajan
rahoitustarpeen kattamiseen. Tililimiittien yhteen laskettu rahoituksen osuus kaikista saa-
tavilla olevista rahoitusléhteista on noin 16 %.

5.6 Yhteenveto rahoitusmuotojen hinnoista

Taulukkoon 3 on keratty eri rahoituslahteiden korkokustannuksia ja rahoitusmuodon suh-
teellista osuutta kokonaisuudessaan saatavilla olevaan rahoitukseen. Seuraavassa kap-
paleessa on tehty myos erilaisia malleja, joilla voitaisiin rahoitustarvetta hoitaa ottamalla

huomioon erilaisia asioita, kuten markkinamuutoksia tai liiketoimintamuutoksia.

Rahoitusmuoto ﬂ Korko = Luotonmaara = Rahoituksen osuus saatavilla olevasta rjig

Yritystodistukset 1,17 % 12 857 143 € 28,57 %
Syndikaatti 2,05% 12857143 € 28,57 %
Factoring 1,75 % 4285714 € 9,52 %
Remburssit 1,60 % 8571429€ 19,05 %
Tili 3 2,01% 3857143 € 8,57 %
Tili 2 1,70 % 1714286 € 3,81 %
Tili1 0,86 % 857 143 € 1,90 %
Total 45 000 000 € 100,00 %,

Taulukko 3: Luottojen hinnat
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6 Produktin kuvaus

Tama produkti lahti liikkeelle tydnantajan ehdotuksesta, silla he halusivat selvittaa tar-
kemmin heidan rahoitustilannettaan ja sen kustannusrakennetta. Yrityksella oli jo ennen
tata tyota tiedossa jonkinlaiset arviot rahoitusrakenteestaan, joten alustavaa arviopohjais-
ta dataa oli myos saatavilla. Yritys X toimii hankintayhtiona kahdelle erilliselle jalleenmyy-
jalle. Nain ollen yritys ostaa tuotteita markkinoilta ja myy ne eteenpain naille kahdelle yri-

tykselle.

Ensin tassa tydssa on lahdetty selvittdmaan yrityksen X rahoitus rakennetta, sitd miten ja
mista yrityksen rahoitustarve muodostuu. Taméan jalkeen on tehty excel solver -
ohjelmistoa apuna kayttaen tydkalu, jolla voidaan optimoida tietyn rahoitustarpeen taytta-
mista optimaalisimman mallin mukaisesti. Naiden mallien tuloksena on tarkoitus saada
selville, miten yrityksen rahoitusta voidaan tulevaisuudessa hoitaa kustannustehokkaam-
malla tavalla sek& mallintaa erilaisia markkinatilanteiden vaihteluita, mitka sisaltavat rahoi-
tustarpeen seka rahoituksen saatavuuden muutoksia. N&in on saatu selvitettya yrityksen

tilannetta mahdollisessa markkinatilanteen muutoksessa ja siihen osataan varautua.

6.1 Arvonlisdverorahoitus

Yritykselle muodostuu saatavarahoitusta valtiolta arvonlisaveromaksujen kautta. Yritys
X:n myydessa tuotteitaan néille kahdelle jalleenmyyjalle, on heidan maksuaikansa 7 pai-
vaa, johon siséltyy arvonlisaveron osuus. Yritys X:n kuuluu tilittaa arvonlisaverot valtiolle
vasta noin puolentoista kuukauden kuluttua myyntikuukaudesta. N&in ollen tammikuussa
saadut arvonlisaverot maksetaan vasta maaliskuun 12. paiva. Tasta aiheutuu positiivinen
rahoitusvaikutus yritykselle X ja taman rahoituksen maara on selvitetty tassa produktissa
tietylta aikavaliltd. Nama tiedot on pystytty selvittdmaan yrityksen omasta ERP-
jarjestelmasta. ERP-jarjestelma on yrityksen oma sisainen tietojarjestelma, missé on tie-

dot lahes kaikista yrityksen tapahtumista.
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6.2 Valmisteverorahoitus

Valmisteveroista muodostuva rahoitus on selvasti mielenkiintoisempi kuin arvonliséavero-
rahoitus. Valmisteveroja kertyy jokaisesta myydysta tuoteyksikosta tietty maara, mika yri-
tyksen kuuluu tilittda valtiolle kuukauden kuluttua. Nain ollen tammikuussa myydyista tuot-
teista valmisteverot tilitetddn valtiolle helmikuun 27. paiva. Verojen saatavuudessa naiden
kahden jalleenmyyjan vélilla on eroja. Toinen yritys maksaa veronsa yritys X:lle jokaisen
myyntilaskun yhteydessé. Nain verot saadaan 7 paivan kuluttua laskusta. Toinen jalleen-
myyntiyritys maksaa koko kuukauden veronsa vasta 26. paiva, eli paivaa ennen yritys X:n
verojen tilityspaivaa.

Na&in ollen yritys X saa siis valmisteveroista muodostuvaa rahoitusta vain toisen jalleen-
myynti yrityksen osalta. "Valmisteveroa suoritetaan valtiolle kotimaassa valmistetuista,
toisesta unionin jasenvaltiosta vastaanotetuista seké& unionin veroalueen ulkopuolelta
Suomeen tuoduista valmisteveron alaisista tuotteista. Valmisteveroja kannetaan alkoholis-
ta ja alkoholijuomista, tupakkatuotteista, nestemaisista polttoaineista, sahkdsta ja eraista
polttoaineista, sekd makeisista, jaateldsta ja virvoitusjuomista. Jatevero ja 6ljyjatemaksu
ovat myds valmisteveronluonteisia. Valmisteverotuksen toimittamisesta ja valvonnasta

huolehtii Tulli.” (Valmisteverotus)

6.3 Kokonaisrahoitus tarve

Edella mainitut rahoitusmuodot ovat siis yksiosa yritys X:n koko rahoitustarpeen selvitta-
misestd. Kun ndma olivat selvilla, naihin summiin lisattiin yritys X:lla voimassaolevien lai-
nojen maara paivittain ja nain saatiin selville yritys X:n kokonaisrahoitustarve ja varmuus
siitd, etta arvonlisaveroista ja valmisteveroista saatava rahoitus on laskettu oikein. Alla
olevassa kaaviossa esitetaan yrityksen X kokonaisrahoitustarpeen kehittymista valitulta
ajanjaksolta. Ajanjaksolta laskettu kokonaisrahoituksen keskiarvoksi muodostui noin 31
800 000 miljoonaa euroa. Tasta rahoitustarpeesta arvonlisdveroista ja valmisteveroista
saatava rahoitus kattaa noin 33 prosenttia, eli ulkopuolisilla luotoilla hoidettavaa rahoitusta
jaa jaljelle noin 21 303 196 euroa. Kokonaisrahoitustarpeen kehitystéa on kuvattu taulukos-
sa 4. Taman suuruinen rahoitustarve kattaa yrityksen X talla hetkella saatavilla olevasta
rahoituksesta noin 47 prosenttia. TAman lainamaéaran hoitamisen kustannuksia pyritaan

erilaisilla malleilla optimoimaan tassa tydssa.
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-25 000 000

-30 000 000 - A

-35000 000

-40 000 000

-45 000 000

Taulukko 4: Kokonaisrahoitus tarve

6.4 Rahoituskustannusten optimointi Excelia apuna kayttaen

Edella olevien tydvaiheiden jalkeen kerattiin yritys X:n saatavilla olevien rahoituslahteiden
tiedot, lainojen tyypit, limiitit seka rahalliset kustannukset. Nama tiedot kerattiin Exceliin,
jossa solver tyokalun avulla luotiin tydkalu, joka laskee tietyn rahoitus tarpeen kattamisen
mahdollisimman pienilla kustannuksilla. Taman kaltainen tydkalu toimii hyvin tulevaisuu-
dessa rahoituksen suunnittelun tukena, koska rahoitustarvetta ja muita reunaehtoja voi-
daan helposti lisata. Tarkeinta tassa suunnitelmassa ei ole pelkastaan rahoitus kustan-
nusten minimointi, vaan on otettava huomioon myds mahdollinen markkinahéairid, jonka

aikana rahoitus on myds turvattu.

6.5 Excel solver

Excel solver -ominaisuutta voidaan kayttaa erilaisiin ongelmien ratkaisuun. Tassa tytssa
sitd on kaytetty erilaisten optimointimallien tekemiseen ja selvitetty erilaisia lineaarisia
ongelmia. Lineaarisessa optimoinnissa pyritaan selvittdmaan esimerkiksi maksimaallista
voittoa tai mahdollisimman pieni& kustannuksia (Linear programming). Naiden selvittami-
seen on selvitettdva kolme muuttujaa, jotta ongelma voidaan ratkaista. Selvitetd&dn muut-
tujat, joiden arvot halutaan tietda eli tdssa tapauksessa muuttujina on eriluottojen nosto-
maarat seka rahoitustarve eli kuinka paljon on rahoitettavaa ja mité luottoja on tarjolla.
Seuraavaksi maaritelldaan tavoitefunktio eli jokin tavoite, mik& halutaan joko maksimoida

tai minimoida. (Lineaarinen optimointiongelma)
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Tassa tapauksessa tavoitteenamme on minimoida rahoituksen kustannusta, joten rahoi-
tustarpeen kattavien luottojen kustannuksen on siis oltava mahdollisimman alhainen.
Kolmanneksi voimme asettaa erilasia ehtoja ratkaisun I6ytamiseksi. Kappaleessa 7 kerro-
taan erilaisista ehdoista, mitkd on asetettu erilasissa malleissa. Kaytanndssa naita ehtoja
voi olla, etta jotakin luottoa on kaytettava juuri tietyn summan verran tai jotakin luottoa on
kaytettava joidenkin summien valilla. Kuvassa 1 nakyy esimerkki siitd miten Excel solveria

on kaytetty kappaleen 7 erimallien tekemisessa.

Ennen solverin kayttdonottoa on Exceliin luotava tiettyja laskentakaavoja, jotta solver
osaisi soveltaa laskentaehtoja oikein. Ensimmaiseksi on asetettu soluihin "H5-H11” kaava
(=E5-15). Silla lasketaan, paljonko kunkin luoton luottoa on jaljella. Solveriin on myds lai-
tettava ehto, ettei lainan maara voi olla negatiivinen. Taméa ehto on tuotava kaavana esille
tasséa kohtaa kayttéonottoa. Soluun ”112” on laskettu luottojen maarien summa, mista sel-
vida luottojen maara yhteensa eli rahoitettavamaard. Seuraavaksi on laskettu luotoista
koituvaa kuukausikohtaista korkokustannusta. Kaava (=15*G5*30/360) on siis asetettu
soluihin "J5-J11”.  Soluun "J12” on laskettu yhteen kunkin luoton aiheuttamat korkokus-

tannukset ja juuri tdhan soluun viitataan solverin korkokulujen minimointimallissa.

e
n2 fe -
4 Limiitti Painoarvo Korko Lainaa jéljelld Lainanméaara Korko/kk Miniluottom&ard  Maksimi luotto maarat
s Yritystodistukset 12 989 700 € 2857% 2,36% 1948455 € 11041245 € 21742 € € 11041245 €
s Syndikaatti 12989 700 € 28,57 % 2,21 %‘ 4110513 € 8879187 € [ 18713 € ] - € 11041245 €
» Factoring 4329900 € 9,52% 2,66% 4329900¢€ - € - € - € 3680415€
= Remburssit 8 659 800 € 19,05% 1,78% 8659 800 € - € - € - € 7360830 €
s Tili3 3896910€ 857% 2,63% 3896910¢€ = € = € 779382 € 3312374 €
w Tili 2 1731960 € 381% 2,32% 1212372€ 519588 € 1 005 € | Rataisimen porametity SN 1472 (==
s Tili 1 865980 € 1,90% 1,48% - € 865 980 € L1070€ |l .. - -
45 463 950 € 21306 000 € | i e
5 Masearsis massssmos
v wemousr Optimointimalli Esimerkki ' LT =
5 L [,, -
15 e
Y HpE .
” HhoA —
1 [r—,
» Rahoitustarve 21306 000 € e i e
——— P B} [
21 Vero rahoitus avg 10494 000 € — .
= Rahoitustarve avg 31800000 € 1t G Herkoaw oatabade, o dosursn Rk oo adaemene, Vb 9
2 V20 e Rath cngamen s asenesen

Lona |
212015

Kuva 1: Excel solver esimerkki
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Kuvassa 2 on suurempi kuva itse solverin ehtojen asettamisesta ja sovelluksen kayttami-
sestd. Ensimmaiseksi muuttujaksi halutaan siis asettaa tavoitteeksi se, mita me haluam-
me saavuttaa. Tavoitteenamme oli minimoida korkokustannukset, joten tavoitesoluksi
asetetaan "J13”, mika laskee kunkin luoton kuukausikorkokustannuksen. Kohteeksi néin
ollen valitaan "pienin”, silla kulut oli tarkoitus minimoida. Tassa kohtaa solver tarjoaa my6s
muita vaihtoehtoja, esimerkiksi voidaan asettaa jokin tietty korkokustannusarvo, mita halu-

taan kayttda tai myds suurin mahdollinen korkokustannusvaihtoehto.

| Ratkaisimen parametrit ﬁ

Aseta tavoite:

Kohde: =) suurin i) Arvo: 0

Muuttamalla muuttujasoluja:

4 Reunaehdot: N

SHS5:8H511 »=10
81510 <=5L510
81510 == 5K510
81511 == 5K511
gls12 = sE520
SI55 <= 5155
5189 <= 5159
8L511 == 5L511

v

I Palauta kaikki ]

- l Lataa /Talenna ]

Tee ei-neagatiivisia muuttujista, joilla ei ole reunaehtoja

Valitse ratkaisumenetelma: El l Asetukset

Ratkaisumenetelma

Valitse GRG Monlinear -moduuli sileiden, eidineaaristen Ratkaisin-ongelmien ratkaisemiseen. Valitse LP
Simplex -moduuli lineaaristen Ratkaisin-ongelmien ratkaisemiseen, Valitse Evolutionary-moduuli muiden
kuin sileiden Ratkaisin-ongelmien ratkaisemiseen.

Ohije Ratkaise l l Sulje

Kuva 2: Excel Solver -muuttujien asetus

Seuraavaksi maaritelladn toinen muuttuja eli se, mitd me haluamme muuttaa, jotta saavut-
taisimme jo aikaisemmin maarittelemamme ehdon (pienin mahdollinen korkokustannus).
Soluiksi on siis valittu solu "15-111”, eli juuri ne solut, mitk& maarittelevat eri luottojen maa-
ria.
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Sitten tullaankin viimeiseen kohtaan, missa valitaan mahdollisia ehtoja ratkaisulle. Esi-
merkissdmme on kaytetty ensimmaisena ehtona kaavaa (H5:H11 >=0).

Kaavalla kerromme solverille sen, ettei lainan maéara saa olla negatiivinen.

Talloin pienin mahdollinen luku on 0, mika tarkoittaa sité, etta luotto on kokonaisuudes-
saan kaytossa. Seuraavaksi tarkein ehto on (112 = E20), silla soluun "E20” on laskettu
yrityksen rahoitustarve. Juuri tata lukua me olemme hakemassa ja taman luvun rahoitta-
mista mahdollisimman pienella kuukausittaisella korkokustannuksella. Nyt solveriin on
asetettu se, etta luottoja voi olla nostettuna juuri meidan vaatimamme rahoitustarpeen

verran ja ndma maarat on saatava nostettua mahdollisimman pienilla kustannuksilla.

Muita ehtoja kuten (110 <=L10) on asetettu siita syysta, jotta voidaan asettaa tiettyihin
luottoihin erilaisia rajoituksia. Kuten tassa tapauksessa tililuoton kaytén ehdoiksi on ase-
tettu, etta luottoa voi olla enintaan kaytdssa 1 472 166 € ja luottoa pitaa olla vahintaan
kaytdssa 519 558 €. Nailla ehdoilla on pyritty mallintamaan erilaisia tilanteita. Seuraavaksi
valitaan ongelman ratkaisumenetelma. Tassa tapauksessa kaytdmme Simplex LP mene-
telmaa, koska ongelmamme on lineaarinen. Taman jalkeen painetaan "Ratkaise” ja solver
laskee ehdotelman Exceliin ja valintaikkuna Kuva 3 tulee esiin. Tasta voidaan joko hyvak-

sya solverin ehdottama ratkaisu tai palata takaisin edelliseen tilanteeseen.

i '1
Ratkaisimen tulokset I&

Ratkaisin léysi ratkaisun, joka on kaikkien rajoitteiden

ja optimaalisuusehtojen mukainen. Raportit
Wastaus
(=) Hyviaksy Ratkaisimen ratkaisu Herkkyys
Rajoitukset

{0 Palauta alkupersiset arvot

[] palaa Ratkaisimen parametrit -valintaikkunaan [] 1@senna raportit

............................................

OK Peruuta Tallenna skenaario...

............................................

Ratkaisin ldysi ratkaisun, joka on kaikkien rajoitteiden ja optimaalisuusehtojen
mukainen.

Kun GRG-ydin on kaytgssa, Ratkaisimella on vahintaan yksi paikallisesti paras
ratkaisu. Kun Simplex LP on k3ytdssa, Ratkaisimella on yleisesti paras ratkaisu.

‘—

(Kuva 3: Solverin ratkaisu)
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7 Optimointimalleja

Optimointimalleja-kappaleeseen on kasattu erilaisia toiminta malleja rahoitustarpeen hoi-
tamiseen seka rahoituskustannuksen optimointiin. Naméa mallit on tehty Excel sovler oh-
jelmistolla. kayttaen erilasia ehtoja rahoituksen hoitamisessa eri malleissa. Jaljempana on
tehty myos malleja rahoitustarpeen pienentymisestd, suurentumisesta seké rahoituksen

saatavuuden pienentymisesta.

7.1 Optimaalisin rahoitusmalli

Ympyradiagrammiin (taulukko 5) on tehty optimaalisin rahoitusmalli vain ottamalla huomi-
oon eksplisiittiset kustannukset, eli ainoastaan suoraan rahallisesti mitattavat kustannuk-
set. Kyseiset mallit on luotu Excelin solver sovellusta apuna kayttaen. Eri malleille on néin
ollen pystytty luomaan erilaisia reunaehtoja eri malleissa, milla on puolestaan pystytty
mallintamaan erilaisia tilanteita, kuten tarvittavan rahoituksen mééraa tai eri rahoitusmuo-

tojen kayttoihin liittyvia ehtoja.

Ensimmaisessa mallissa (taulukko 5), on solverilla laskettu optimimaalisin malli yritykselle
X, eli malli ilman minkaanlaisia rajoituksia. Optimaalisimmasta mallista nahdaan, ettéa kai-
kista edullisimmat rahoitusmuodot ovat jo kokonaisuudessaan kaytossa. Naita ovat kaksi
edullisinta tililimiittid, syndikaattiluotto sekéa yritystodistukset. Huomattavaa on, etta syndi-
kaattiluoton korko on yksi listan suurimmista, mutta kyseinen luotto sisdltdd commitment
feen mik& on 0,68 % kayttamatta olevasta luotosta, eli mikali lainaa ei ole ollenkaan kay-
tossa, on commitment-kustannus kaikista suurin. Commitment feella tarkoitetaan rahoitta-
vien pankkien saamaa korvausta siita, etta he ovat sitouttaneet varojaan tdhan syndikaat-
tiluottoon. Mikali syndikaattiluoton kayttdja ei nostaisi luottoa ollenkaan, jaisi pankki ilman
korvausta sitouttamistaan varoista. Veroista saatava rahoitusmaara on laskettu keskiar-
vona ty6ta koskevan ajankohdan ajalta. Pitdd myos ottaa huomioon, ettd valmisteveroista
saatava rahoitus on myds suhteessa tuotteiden myyntimaariin, joka vaikuttaa saatavan

rahoituksen maaraan.
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Optimaalisin malli

Tili 3
0% 1
° Tili 2 Tili 1
Factoring Remburssit 0% 3 %

0%

Kustannus 16 548 €

Taulukko 5: Optimaalisin malli

Alla oleva pylvasdiagrammi (taulukko 6) kuvaa luottojen kayttdastetta eli sita, miten eri
rahoitusvaihtoehtoja on ollut optimaalisinta kayttaa ja kuinka paljon luottoa on kaytetty
kokonaisluoton maarasta. Kuten kuvasta nakyy, jakautuvat luottojen kayttdasteet edulli-
suuden mukaan taysin 100 prosenttisiksi ja vahimman edullisimmasta vaihtoehdosta on
nostettu jaljella oleva tarvittava maara rahoitustarpeen kattamiseksi. Taman mallin tarkoi-
tus on antaa kuva siita, mitka rahoitusvaihtoehdot ovat eksplisiittisiltd kustannuksiltaan
yritykselle edullisimmat ja mita rahoitusvaihtoehtoja on vahintaankin kaytettava tarvittavan

rahoitustarpeen kattamiseksi.
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Optimaalisin malli
14 000 000 €
12 000 000 €
10 000 000 €
8000 000 €
6 000 000 €
4000 000 €
2 000 000 €
- € L
Yritysto . .
distuks | SYNdika | Factorin | Rembur | o 0 1o gyig
atti g ssit
et
Wluotonmaara | 128571|758891| - € € - € - € | 857143
i Luoton kayttoaste| 100% 59% 0% 0% 0% 0% 100%

Taulukko 6: Optimaalisin malli, luottojen kayttbaste

7.2 Optimointimalli 1

Ensimmaisessa optimointimallissa on otettu huomioon myés rahoituksen hoitamisen kay-
tannon realiteetteja. Taysin optimimallissa on kaikki edullisimmat luotot kaytetty kokonai-
suudessaan, mika olisi edullisin vaihtoehto, mutta ei normaalitilanteissa mahdollinen. Se,
ettd pankkitilien limiitit olisivat eurolleen kaikki kaytetty tai edes lahella limiittia, on liian
riskialtista mahdollisten sanktioiden takia. Nain ollen seuraavaan malliin on jatetty pienet
turvarajat kayttotileille. Ehdot ovat seuraavanlaisia:

- Tililtd 1 voi olla limiitista enintdan kaytettyna 80 %

- Tililtéd 2 voi olla enintaan kaytettyna 75 %

- Tililta 3 voi olla enintaan kaytettyna 78 %

- Remburssiluotoista taytyy olla kayttdamatta vahintaan 10 %
- Yritystodistuksista saa olla kaytettyna enintaan 87 %

- Syndikaattiluotolle ei laitettu mitdan ehtoja

- Factoring luotolle ei laitettu myodskaan mitdan ehtoja
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s Optimointimalli 1

Factoring 9% T2 Tili1

0%
Remburssit 0 0% 2%
0%

Kustannus 18 523

Taulukko 7: Optimointimalli 1

Tassa mallissa (taulukko 7) on nyt otettu huomioon edella mainitut ehdot luottojen kaytol-
le. Tdma on huomattavasti lahempana todellista elaméaé, mutta silti erittain epatodenna-
koisia kaytannontasolla yritykselle X. Huomattavaa on, etta asetettujen ehtojen rajoittaes-
sa luotonkayttéa on optimaalisinta ruveta luonnollisesti nostamaan luottoa mahdollisim-
man edullisesta vaihtoehdosta.

Edell& mainittujen ehtojen asettamisen jalkeen on myds mielenkiintoista seurata, miten
muutokset vaikuttavat yhtion korkokustannuksiin. Muutosten jalkeinen vaikutus nosti kor-
kokustannuksia yhteensa 11,9 prosenttia. Tata voidaan pitdd melko suurena muutoksena
luottojen kustannuksissa. Toki kaikista optimaalisinta mallia on teoriassa helppo kayttaa,
mutta kaytannossa se on lahes mahdotonta, koska historiaa tarkasteltaessa tililuottoja on
kaytannodssa kokoajan kaytossa.
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Optimointimalli 1

12 000 000 €
10 000 000 €
8 000 000 €
6 000 000 €
4000000 €
2 000 000 €
. € e
letystod Syndl.kaa Factorin Rem.burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit
i Luoton kayttoaste 87% 73% 0% 0% 0% 0% 80%
M Luoton maara 1118571|9431767 - € - € - € - € 685 714 €

Taulukko 8: Optimointimalli 1, luottojen kayttbaste

Taulukosta 8 voidaan havaita, etta lisaamalla edella mainittuja ehtoja tahan malliin ei mui-
ta rahoituslahteita tule vield mukaan, vaan rahoituksen maara ainoastaan vaihtaa sijainti-
aan jo naiden kolmen optimaalisimman vaihtoehdon sisélla. Tassa tapauksessa yritysto-
distusten kayttoaste laskee edellisen mallin 100 prosentista 87 prosenttiin ja syndikaatti-
luoton kayttbaste nousee 59 prosentista 73 prosenttiin.

7.3 Optimointimalli 2

Seuraavaan malliin (taulukko 9) on myos lisatty erilaisia ehtoja rahoituksen kaytélle. Otet-
taessa huomioon, etta paivittdisessa kassanhallinnassa luotollisia tililimiitteja kaytetaan,
on ne myos otettava rahoituksen kustannusoptimia suunniteltaessa huomioon. On myds
muodostunut lahes kaytannoksi, etta factoring-rahoitusta kaytetaan, joten tdssa mallissa
on luotu kiinted summa sen maaralle. Ehdot ovat seuraavat:

- Tili 1:lta on kaytettava limiittia vahintaan 20 %, mutta enintdan 80 %.
- Tili 2:lta on kaytettava limiittia vahintadan 10 %, mutta enintdan 75 %.
- Tili 3:Ité on kaytettava limiittia vahintaan 2 %, mutta enintédéan 78 %.
- Factoring rahoituksesta on kaytettava tasan 80 %.

- Yritystodistuksia voi kayttaa enintdan 87 %.

- Syndikaattiluotolle ei laitettu mita&n rajoituksia.
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Optimointimalli 2
Tili 3 Tili 2
0% 1%

Tili 1
2%

Remburssit
0%

Kustannus 19 695 €

Taulukko 9: Optimointimalli 2

Ensimmaiseen optimointimalliin verrattaessa (Taulukko 7 & 8) rahoituksen kustannukset

nousivat 6 prosenttia. Ehtojen lisdantyessa on myés rahoitus hajautunut huomattavasti

enemman ensimmaisen mallin kolmesta rahoituslahteesta toisen mallin viiteen lahtee-

seen. Taulukosta 10 voidaan havaita factoring-rahoituksen kayttbasteen nousseen 0 pro-

sentista 80 prosenttiin seka tilit 2 ja 3 ovat myds tulleet kayttéon, kuten ehdoissa mainit-

tiin.
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Optimointimalli 2

12 000 000 €
10 000 000 €
8 000 000 €
6 000 000 €
4000000 €
2 000 000 €
e , d
letystod Syndllkaa Factorin Rem'burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit
i Luoton kayttoaste 87% 45% 80% 0% 2% 10% 80%
M Luoton maara 11185715754 625|3428571 - € 77 143 € |171429€| 685714 €

Taulukko 10: Optimointimalli 2, luottojen kayttbaste
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7.4 Optimointimalli 3

Optimointimalli 3 (taulukko 11) on ehdoiltaan mallin 2 kanssa taysin identtinen, ainoastaan
lisd ehdoksi on lisétty, ettéa remburssiluottoja tulee olla kaytettyna vahintaan 8 prosenttia
koko luotosta. Talla mallilla pyritddn kuvaamaan hieman enemman todellista tilannetta,
mik& on edell& mainitussa otoksessa esilla. Toisin sanoen todellisuudessa rahoitusléahteita
on kaytdssa seitseman.

iz Optimointimalli 3
0,24 %

Remburssit Tili 2 Tili 1
2% 1% 2%

Kustannus 19 827 €

Taulukko 11: Optimointimalli 3
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Optimointimalli 3

12 000 000 €
10 000 000 €
8 000 000 €
6 000 000 €
4000 000 €
2000000 €
€ (— b
letystod Syndllkaa Factorin Rem.burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit
i Luoton kayttoaste 87% 39% 80% 8% 2% 10% 80%
M Luoton méaara 1118571 |5068910(3428571|685714€| 77 143 € |171429€|685714 €

Taulukko 12: Optimointimalli 3, luottojen kayttdaste

7.5 Optimointimalli rajoituksilla 4

Tassa optimointimallissa (taulukko 13) on otettu huomioon rahoitusjarjestelyjen jousta-

vuutta siind mielessa, etta Tili 3:sen luottoa, mika on kallein tililuotto, ei ole pakko nostaa

ollenkaan. Silla paivittdisen kassanhoidon yhteydessa pyritdén aina maksamaan kalleim-

mat luotot pois edullisemmilla luotoilla. Factoring-rahoitus on myos tdssa mallissa lisatty

kaytettavaksi 100 prosenttisesti. Myods yritystodistusten nostorajaa nostettiin 93 prosenttiin

seka remburssien nostopakko poistettiin kokonaan. Huomattavaa on, ettd kokonaiskus-

tannukset verrattuna optimointimalliin 3 laskivat noin 4 prosenttia. Todellisuuden kannalta

tama malli on mahdollista toteuttaa, mikali factoring-rahoituksen maara pysyy aina 100

prosenttisesti kaytdssa. Toki heiluntaa tililimiittien osalta tulee olemaan.
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nis  Optimointimalli 4

Tili 2 Tili 1
Remburssit 1% 2%
0%

Kustannus 19 045 €

Taulukko 13: Optimointimalli 4

Optimointimalli 4

14 000 000 €

12 000 000 €

10 000 000 €

8000000 €

6 000 000 €

4 000 000 €

2000000 €

e —T
letystod Syndl.kaa Factorin Rem.burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit

i Luoton kdyttéaste| 93% 33% 100% 0% 0% 10% 80%
M Luoton maara 11957144203 1964285714 - € - € 171429€|685714 €

Taulukko 14: Optimointimalli 4, luottojen kayttdaste
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7.6 Rahoitusmarkkinahéairiomalli

Seuraavassa mallissa (taulukko 15) on pyritty mallintamaan rahoitusmarkkinoilla mahdol-
lisesti tapahtuvaa hairiéta ja sita, miten se vaikuttaisi yrityksen X rahoituksen jarjestami-
seen seka rahoituksen kustannuksiin. Markkinahairioksi on ajateltu tassé mallissa tapah-
tuvat yritystodistusmarkkinoiden taydellinen pysahtyminen, eli tilanne, missa yrityslainojen
ostajia ei olisi olemassa. Nain ollen yritystodistuksia ei olisi rahoitusmarkkinoilta en&dé saa-
tavilla, ainoastaan vanhat jo liikkeeseen lasketut yritystodistuksen juoksisivat erapaivaan-
sa asti. Liséksi syndikaattiluotolle on laitettu enimmaisnostorajaksi 90 prosenttia. On myos
huomattavaa, ettd tdssa mallissa rahoituksen saatavuuden puskurit pienenevat. Kappa-
leessa 5.3. mainittiin nykyisen rahoitustarpeen vaativan saatavilla olevasta rahoituksesta
ainoastaan noin 47 prosenttia. Nyt tama tulee muuttumaan merkittavasti yritystodistus-
markkinoiden sulamisen johdosta. Nain ollen rahoitustarpeen pysyminen ennallaan nos-

taa saatavilla olevasta rahoituksesta kaytetyn méarén jo noin 66 prosenttiin.

Rahoitusmarkkinahairiomalli
Tili 3 Tili 1

Tili 2 0% 2%

1%

itystodistukset
0%

Kustannus 33 545 €

Taulukko 15: Rahoitusmarkkinahairio malli
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Taulukosta 16 pystyy nakemaan miten eri rahoituslahteet tulevat jakautumaan ilman yri-
tystodistuksien olemassa oloa. Syndikaattiluoton osuus kasvaa merkittavasti edellisen
mallin 33 prosentista 90 prosenttiin ja remburssien osuus tulisi nousemaan 0 prosentista
54 prosenttiin. Muuten kaikkien muiden rahoitusléhteiden osuudet pysyisivat samana.
Merkittavinta mallinnuksessa on kustannusten nousu, kuten taulukosta 23 nakee, tulevat

kustannukset nousemaan noin 70 prosenttia verrattuna optimointimalleihin 2 ja 3.

Rahoitusmarkkinahairiomalli
14 000 000 €
12 000 000 €
10 000 000 €
8 000000 €
6 000 000 €
4000000 €
2 000000 €
. € e
\{rltystod Syndl.kaa Factorin Rem.burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit
i Luoton kayttoaste 0% 90% 100% 54% 0% 10% 80%
H Luoton maara - € 1157142(4285714(4 588910 - £ 171429€|685714 €

Taulukko 16: Rahoitusmarkkinahairié malli, luottojen kayttbaste

7.7 Rahoitustarpeen huomattava pienentyminen

Seuraavassa mallissa (taulukko 17) on pyritty mallintamaan rahoitustarpeen huomattavaa
pienentymisté eli sita, etta yhtion X hankkimien raaka-aineiden hankinta kustannukset
laskisivat noin 40 prosenttia. TAma tarkoittaisi alkuperaisen rahoitustarpeen (noin 21 mil-
joonaa) pienentymista noin 12 miljoonaan euroon. Tilien nostorajoitukset pidettiin samoina
kuin optimointimalli 4:ssa, lukuun ottamatta tilin 1 lainan maaréa. Lainan pakollista nosto-
maaraa nostettiin 20 prosentista 50 prosenttiin, koska solverin mukaan optimaalisin malli
olisi ollut tililimiittien mahdollisimman pieni kayttd. Luoton miniminosto maaraé haluttiin
hiukan nostaa tdssa mallissa, koska paaasiallisen rahoituksen hoitaa yritystodistukset,
joilla ei ole niin helppoa hoitaa lyhyen aikavalin maksuja. Rahoitustarpeen pienentyessa
on hyva huomata, ettd verorahoituksen osuus suurenee merkittavasti. Tama johtuu siita,

ettd verojen osuus pysyy kaytanndssa vakiona riippumatta rahoitustarpeen vaihtelusta.
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Rahoitustarpeen pienentyminen

Remburssit T2 i3 Tili1
0% 0% /'1 %

Syndikaatti
0%

Taulukko 17: Rahoitustarpeen pienentyminen

Rahoitustarpeen pienentyminen

5000000 €
4500000 €
4000000 €
3500000 €
3000000 €
2500000 €
2000000 €
1500000 €
1000000 €

500 000 €

- € (= . ——
letystod Syndl.kaa Factorin Rem.burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit

i Luoton kadyttoaste 31% 0% 100% 0% 0% 10% 20%
M Luoton maara 3961985 - € 4285714 - € - € 171429€|171429¢€

Taulukko 18: Rahoitustarpeen pienentyminen, luottojen kayttdaste
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7.8 Rahoitustarpeen nouseminen

Kun edellisessé rahoitustarpeen mallissa (taulukko 17) mallinnettiin rahoitustarpeen pie-
nentymisen vaikutusta rahoituskustannuksiin, on tdssa mallissa (taulukko 19) tarkoitus
kuvata rahoitustarpeen nousemisen vaikutusta yrityksen X rahoitustilanteeseen ja sen
kustannuksen hoitamiseen. Tassa mallissa on rahoitustarpeen oletettu nousevan noin 40
prosenttia siitd maarastd, mitd muissa malleissa on kaytetty, eli 21 miljoonan euron rahoi-

tustarve olisi nyt noin 29 400 000 miljoonaa euroa.

Rahoitustarpeen suurentuminen
Tili 3 Tili 1
Tili 2 0% 1%
0%

Taulukko 19: Rahoitustarpeen suurentuminen
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Rahoitustarpeen suurentuminen

14 000 000 €

12 000 000 €

10 000 000 €

8000000 €

6 000 000 €

4000 000 €

2000000 €

€ -
letystod Syndllkaa Factorin Rem.burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit

i Luoton kayttoaste 93% 90% 100% 62% 0% 10% 80%
M Luoton maara 11957 141157142 (4285714 |5 344 406 - £ 171429€|685714 €

Taulukko 20: Rahoitustarpeen suurentuminen, luottojen kayttbaste

7.9 Otos nykyisesta rahoitusjarjestelysta

Alla oleviin kaavioihin (taulukko 21 & 22) on keratty dataa yhdelta paivalta ja laskettu luo-
ton prosentuaalinen osuus. Taman avulla on tassa tyodssa selvitetty kaytettya keskimaa-
raista luotoilla hoidettavaa rahoitustarvetta, jotta voitaisiin kuvata sattumanvaraisen paivan
rahoitusrakennetta. Vertaamalla keskenaan optimaalisinta mallia (taulukko 6), optimointi-
malli 1:sté (taulukko 8) seka optimointimalli 2:sta (taulukko 10) ja otosta nykyisesta rahoi-
tusjarjestelmasta (taulukko 21) voimme huomata, etté todellisessa péaivittdisessa rahoituk-
sen hoitamisessa on kaytdssa myos remburssiluotot, mitk& vahentéavat yritystodistusten
seka syndikaattiluoton osuuksia. Korkokustannuksia verrattaessa on nykyisessa rahoitus-

jarjestelyssa noin 36 prosenttia korkeammat kustannukset kuin optimointimallissa 1.
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Otos nykyisesta rahoitusjarjestelysta
Tili 3 Tili 2 Tili 1
1% 5% 2%

Factoring
0%

Kustannus 25 741 €

Taulukko 21: Otos nykyisesta rahoitusjarjestelysta

Otos nykyisesta rahoitusjarjestelysta

9000000 €
8 000 000 €
7 000 000 €
6 000 000 €
5000 000 €
4000000 €
3000000 €
2000000 €

1000 000 € i
€ [

\{rltystod Syndl.kaa Factorin Rem'burs Tili 3 Tili 2 Tili 1
istukset tti g sit

i Luoton kayttoaste 47% 64% 0% 53% 4% 84% 85%
M Luoton maara 6040151|{8319454 - € 4602519|154309€|1456018 (730744 €

Taulukko 22: Otos nykyisesta rahoitusjarjestelysta, luottojen kayttbaste
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8 Tulokset

Taulukkoon 23 on kerétty kaikkien kolmen mallin kokonaiskustannukset kuukaudessa.

Tosin optimointimallit 2, 3 seka 4 ovat lahimpana todellisuutta kuin optimaalisin malli sekéa

optimointimalli 1. Lahtdkohtaisesti kassanhallinnan historiaa tarkkailemalla kahden en-

simmaisen mallin mukainen rahoituslahteiden jako ei ole kaytdnnéssa mahdollista. Eroa

mallien 2 ja 3 kokonaiskustannuksissa ei ole kuin 0,7 prosenttia. Huomattavaa kuitenkin

on se, etta jokaisen mallinkustannukset ovat huomattavasti edullisemmat kuin nykyisen

rahoitusmallin kustannukset.

Kustannukset

40000 €
35000 €
30000 €
25000 €
20000 €
15000 €
10 000 €
5000 €

- € Nykyin | Optima | Optim | Optim | Optim | Optim | Markki | Rahoit | Rahoit

en alisin | ointim | ointim | ointim | ointim | nahdiri | ustarv. | ustarv.

malli malli alli 1 alli 2 alli 3 alli 4 | omalli | -40% | +40%

M Kustannukset| 25741 | 16548 | 18523 | 19695 | 19827 | 19045 | 33545 | 13887 | 34551

Taulukko 23: Kustannukset
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9 Pohdinta

Tassa tyossa tutkittiin yrityksen X rahoituksen jarjestamisen kustannuksia seka tehtiin

erilaisia malleja siita, miten yrityksen X rahoituksen saatavuuden seka tarvittavat rahoi-

tusmaaran muuttuminen vaikuttaisi yrityksen X rahoituskustannuksiin. Erilaisilla optimoin
timalleilla pystyttiin huomaamaan, etta rahoituksen kustannusta pystyttaisiin hieman pie-
nentamaan siita, mita se on talla hetkella. Toki pitdd muistaa se, etté vaikka ndma opti-
mointimallit olivat taysin teoreettiselta pohjalta, on siitd huolimatta kustannusséaéstoja
mahdollista saavuttaa. Parhaiten tata kuvaa optimointimalli 4:sen vertailu nykyiseen mal-
liin, mika otettiin sattumanvaraiselta paivaltd. Taulukosta 23 voidaan nahda kustannusten
ero, mika on noin 6 700 euroa kuukaudessa, mik&a on vuositasolla noin 80 400 euron kus-

tannus saasto.

Yrityksen X suurimpina riskitekijoind rahoituksen jarjestamiseen olisi markkinahairion ta-

pahtuminen, miké lopettaisi yritystodistusmarkkinat. N&in ollen yrityksen saatavilla olevas
ta rahoituksen maarasta poistuisi noin 29 prosenttia. Yritys X ei siitéd huolimatta ajautuisi
maksuvaikeuksiin, koska saatavilla olevaa rahoitusta on merkittadvasti enemman kuin ra-
hoitustarvetta. Tarkemmin sanottuna rahoitustarpeen tulisi nousta noin 113 prosenttia,
jolloin yrityksen X kaikki saatavilla oleva rahoitus olisi kokonaisuudessaan kaytossa. Yh-
tena taman tutkimuksen merkittavimmista asioista voidaan siis pitaa sita, etta yrityksen X

rahoituksen saatavuus on talla hetkella erinomaisella tasolla.

Tassa tyossa luotiin Exceliin sovellus, jolla voidaan erilaisilla ehdoilla muokata rahoituksen
tarvetta, hintoja seka asettaa erilaisia ehtoja rahoitustilanteen muuttuessa. Naiden ehtojen
puitteissa Excelin solver -ohjelma laskee optimaalisimman mallin kustannusten pohjalta
rahoituksen hoitamiseen. Talla mallilla pystytddn myos vertailemaan tuloksia erirahoitus-
lahteiden hintoja muuttamalla, esimerkiksi syndikaattiluotosta maksettavan commitment
feen mahdollisia muutoksia kokonaisrahoituskustannuksiin. Markkinatilanteessa, missa
yrityksen X rahoitustarve laskee 40 prosenttia, on syndikaattiluoton commitment feella
merkittava rooli kuukausittaisissa rahoituskustannuksissa. Jo 10 korkopisteen véahennys
commitment feesté alentaisi kuukausittaisia korkokustannuksia noin 8 prosenttia. Taméan
tydn pohjalta tullaan siis suosittelemaan, etta ruvettaisiin neuvottelemaan syndikaatti-

luoton ehtoja paremmiksi commitment feen osalta.
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