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The target of this study was to find out what kaidnvestments does a company have and
how they are financed. The purpose was to discaterh form of finance would be the
best alternative for the company and for what ibmest. The study focused on the
companies’ point of view.

The theoretical part focused on the books writterfihancing and investment as well as
on internet sources. The research method used waalitative one and it was mainly
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1 JOHDANTO

1.1 Tyon aihealue

Investoinnit ovat yrityksille aina ajankohtaisia,ne ovat edellytys yritysten toiminnan
jatkuvuudelle. Jos yritykset eivét investoi tulestaiteen, niiden toiminta vaistamatta lop-
puu ennemmin tai myéhemmin. Investointeja on pakkala rippumatta yrityksen talou-
dellisesta tilanteesta tai maailmantaloudestaa Jotestointien tekeminen on mahdollista
yritykselle, sen tulee varautua jo etukateen mdisilal kustannuksiin ja suunnitella seka
taloutensa etta investointitarpeensa ja -kohtekuoskellisesti.

Koska investoinnit ovat hyvin tarkeita ja oleellisirityksen toiminnassa, haluan esitella
taman tyon avulla yrityksen investointikohteet,aiisvaihtoehdot seka sen, miten eri
rahoitustapojen kayttaminen vaikuttaa yritykseouatietoihin. Tyon aiheena ovat inves-
tointien rahoitusvaihtoehdot, joista tarkastelasiegia, osamaksua ja lainaa. Samankal-
taisia ja samaa aihetta sivuavia opinnaytetoitéebty aiemminkin, mutta ei tdysin samas-

ta aiheesta, joten tydni tuo esiin jotain uuttate#isivasta aiheesta.

1.2 Tutkimuksen lahtokohta ja tarkoitus

Maailman taloustilanne on heikko nykyisin, ja Suesakin vallitsee lama. Koska ihmiset
ovat menettaneet tyopaikkansa ja samalla ostovaaam yritysten valinen kilpailu kiris-
tynyt entisestaan. Ihmiset kayttavat rahojaan hamkmin, ja kaikille palveluille ei ole

enda kysyntdd. Toiminnassa olevat yritykset mevigttassa tilanteessa kassavirtojaan, ja
niilla menee heikosti taloudellisesti. Yritysten kuitenkin tehtava investointeja jatkaak-
seen toimintaansa ja pystyakseen kilpailemaan muwidgy/sten kanssa. Investoinnit eivét

ole halpoja, mutta ne ovat valttdmattomia toiminjakuvuudelle.

Taman tyon tarkoituksena on selvittaa investointaritusmahdollisuuksia ja antaa tietoa
yrityksien investointitarpeista ja -kohteista sekiden rahoituksesta. Heikon taloudellisen
tilanteen aikaan yritysten on ponnisteltava ja gtggava tulevaisuuteen. TAma tyo tarjoaa
siihen eri rahoitusvaihtoehtoja ja esittelee niitestannukset.



1.3 Tyon tavoitteet ja aihealueen rajaus

Tyon tavoitteena on selvittda investointien rateiaihtoehtoja erityisesti yrityksen nako-
kulmasta. Tydssa keskitytaan ensisijaisesti leasogpmaksu- ja lainarahoitukseen, jolla
tarkoitetaan tassa tydssa lahinnad pankista saakavaa. Vaikka tyota ei rajata kasittele-
maan pelkastaan pk-yrityksia, keskittyy tyd kuitenl&hinna niihin, esimerkiksi laskel-
missa, ja jattaa porssiyhtiot vdahemmalle huomidgdskaan rahoituksien antajien, kuten
rahoitusyhtididen, ndkdkulmaa ei tydssa kasitdliuoitteena on antaa laaja ja kattava
kuvaus kaytetyista rahoitusvaihtoehdoista ja niiki@yttokohteista seka selvittda, mika on

paras rahoitustapa missakin investointikohteessa.

Aihetta kasitellaan tyossa seka yleisella tasdtialkgytannon esimerkkien, kuten laskel-
mien, avulla. Asian tutkiminen on hyddyllista, kaskihe on aina ajankohtainen investoin-
tien tarpeellisuuden ja niiden rahoituksen saamvseksi. Eri vaihtoehtojen ominaisuudet
ja kustannukset eivat valttamatta aina ole niiesitdan selvia ja yrityksen paattavien hen-
kilbiden tiedossa, joten tyd antaa hyddyllistadseasiasta kiinnostuneille ja tarjoaa ratkai-
suja yrityksen eri investointitarpeisiin. Tyostd\warmasti hyotya myos muille aiheesta

kiinnostuneille.

1.4 Teoreettinen viitekehys ja empiirinen aineisto

Teoreettinen viitekehys muodostuu tassa tyossatueta, rahoitusmuotoja seka investoin-
tia kasittelevasta teoriaosuudesta. Aineistona kdgtanyt naita aiheita kasittelevaa kir-
jallisuutta seka painetussa ettd sahkoisessd msa@msnuita julkaisuja seka artikkeleita.
Tyon teoreettinen viitekehys on selventava osa prktaa selkean ja kattavan kuvan kasi-
teltavasta aiheesta. Teoriaosuus auttaa valaisekédgéattyja termeja seka niiden tarkoi-
tusta ja helpottaa néain asian kasittelemista ja §ramista.

Olen my6s perehtynyt aiemmin tehtyihin opinnayteitdijoiden aihealue sivuaa oman
tyoni aihetta. TAman tein varmistuakseni siitégiathstaavaa tutkielmaa ole jo tehty, ja
saadakseni tutustua jo olemassa oleviin opinnaiiat@pinnaytetyot on tehty EVTEK-

ammattikorkeakoulussa. Olen tutustunut omaa ty@&tarien seuraaviin opinnaytetéihin:



* Miia Heikkinen "Aloittavan Pk-yrityksen rahoitus 8messa” 2005

* Anu Hievanen "Pk-yritysten pankki- ja rahoitusyméitioitus” 2005

* Katja Joutsiniemi "Aloittavan yrittdjan rahoitustiéoehdot” 2006

» Tuija Laitinen "Rahoitusleasing vai huoltoleasingathtoehdot yritysautojen ra-
hoitukseen” 2004

* Riikka Lassila "Alkavan yrityksen rahoitussuunniitt¢a rahoitusvaihtoehdot” 2001

» Eero Puranen "Ty6stokoneinvestoinnin vaihtoehtaigkoitus- ja investointilas-

kentamenetelmét case-yrityksen ndkdkulmasta” 2001

Tutustuin kaikkiin kuuteen ylla olevaan opinnayt#tgn. Kolmessa niisté oli elementteja
ja omaa aihettani sivuavia kasitteita: Hievasertiden sekd Purasen tyossa. Hievasen
opinnaytetyo kasittelee melkein yksinomaan yritggtankki- ja rahoitusyhtiorahoitusta,
sivuten hieman myds muita rahoitusmuotoja. Laitispimnaytety6 kasittelee ensisijaisesti
rahoitus- ja huoltoleasingia, erityisesti yritysgah rahoituksessa, joten siind missa hanen
tyonsa keskittyy vain yhteen rahoitusmuotoon jaeghtinvestointikohteeseen, minun tyoni
kasittelee muitakin vaihtoehtoja. Purasen opinnggtesisaltd koostuu investoinnin kasit-
telysta, eri investointilaskentamenetelmista sek@stoinnin rahoituksesta. Han keskittyy
tyossaan enemman laskentamenetelmiin, joten h&keménsa tyd eroaa siten omastani.
Vaikka kaikissa kolmessa tydssa onkin samoja aitegal kuin omassani, niin taysin sa-
mankaltaista sisaltda ei niissa ollut minun opiriag@honi verrattuna. Tyodni eroaa siten

muista ja antaa uutta tietoa kasiteltavasta aiaeest

Tybn empiirinen aineisto muodostuu rahoituslaskslenseké haastatteluista. Olen itse
laatinut laskelmia, joissa olen laskenut investemkustannuksia kayttaen eri rahoitus-
vaihtoehtoja. Laskelmamalleja olen ottanut kayttstdd |ahdekirjallisuudesta, mutta olen
hyodyntanyt niitéa vain mallina. Liséksi olen téyaté varten haastatellut pk-yritysten in-
vestoinneista paattavia henkildita, joiden haasigtn pohjalta olen luonut johtopaatoksia

tyoni empiiriseen aineistoon.

1.5 Tutkimusmenetelmét

Opinnaytetyoni on laadullinen eli kvalitatiivineatkimus, koska keskityn enemman yksi-
tyiskohtaiseen kuvaukseen kuin maarélliseen otokdesadullinen tutkimus on Hirsjarven

ym. (2004, 155) mukaan luonteeltaan kokonaisvaitdiedon hankintaa ja aineisto koo-
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taan luonnollisissa, todellisissa tilanteissa. Tatksen kohdejoukko valitaan tarkoituk-

senmukaisesti ja tutkimussuunnitelma muotoutuurutksen edetessa. Laadullinen tut-
kimusote sopii tAhan opinnaytetydhon, koska tagssst keskitytaan kuvaamaan inves-
tointikohteita ja niiden rahoitusvaihtoehtoja ykgkohtaisesti ja teoreettisen viitekehyk-
sen seka empiirisen aineiston avulla tehdaan jétatidisia eri rahoitusmuotojen parem-

muudesta eri investointitarpeissa.

Koska tyoni on tutkimuksellinen opinnaytety6, oteikinut Iahdekirjallisuutta ja hakenut
sielta tarvittavaa tietoa tyotani varten. Kayttaimahdekirjallisuuden avulla olen pystynyt
kuvaamaan tyon teoreettisessa viitekehyksessalagsgayksityiskohtaisia rakenteita sekéa
niiden merkityksia. Tyon empiirisen aineiston luseen olen myds kayttanyt lahteena

alan kirjallisuutta seka haastatellut pk-yritysiewestoinneista paattavia henkiloita.

1.6 Tutkimusongelma ja —kysymykset

Tyon tutkimusongelmana on selvittdd, mikéa rahoitwsto on yritykselle edullisin vaihto-
ehto ja missé investointikohteessa. Tehtavana leiitad, mika rahoitusvaihtoehto, leasing,
osamaksu vai laina, sopii parhaiten eri investkatiteiden rahoitusmuodoksi eli milla
rahoitusvaihtoehdolla saadaan paras tuotto makutothian vahilla kustannuksilla. Tutki-
muskysymykset, joiden vastauksilla pyrin tyossatkaisemaan tutkimusongelman, ovat

seuraavat:

* Mitkéa ovat yritysten rahoitusvaihtoehdot ja niideiliset erot?
* Millaisia ovat yritysten yleisimmat investointikadet sekd niiden rahoituslaskelmat?

* Mika vaikutus investoinnin kannattavuudella on ri&muodon valintaan?



2 YRITYKSEN RAHOITUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 Yrityksen rahoitus

2.1.1 Oma paaoma

Yrityksen omaisuus muodostuu sen omasta ja viexgagiomasta. Oman paaoman maara
vaihtelee toimialoittain, mutta riippuu myds siitéita strategisia valintoja yritys tekee.
Omaa paaomaa yritys saa joko suoraan omistajilfgteomamarkkinoilta, ja se tulee siten
edullisemmaksi yritykselle kuin korollinen viera&gmma. Omistajien sijoittaessa yrityk-
seen he ovat oikeutettuja saamaan osinkoa sijattaem paddomalle, mikali yrityksen yh-
tigjarjestys ja taloudellinen tilanne sen salliv@maa padomaa ei makseta takaisin, vaan se
on tarkoitettu jaamaan yritykseen ennalta maaraamaksi ajaksi. Konkurssitilanteessa
oman paaoman sijoittajat ovat kuitenkin heikommassamassa verrattuna vieraan paa-
oman sijoittajiin, koska he eivat juuri koskaan paaomansijoitustaan takaisin, koska

muut sidosryhmaét ovat etusijalla. (Sutinen & ViktL2005, 99 - 102.)

Oma paaoma on kuitenkin ehdoton edellytys yritykseminnalle ja jatkuvuudelle. Se
muodostaa puskurin, jonka avulla suojaudutaan skkg, kysynnan laskua ja huonoja
aikoja vastaan. Yritykset, joilla on vahva paaorkarme, kestavat paremmin tappiollisia
kausia ja selviytyvat matalasuhdanteiden yli veiaayrityksid paremmin. Oma pdaoma on
my06s apuna, kun tarvitaan vierasta pddomaa, sitikgen hakiessa luottoa tutkitaan, kes-

taako sen paaomarakenne lisavelkaantumisen. (8wingklund 2005, 99 - 102.)

Oman paaoman rahoitus on yrityksessa joko seraubitukseen perustuvaa sisaisté rahoi-
tusta tai sen ulkopuolelta kerattavaa ulkoista itabta. Tulorahoitusta voi syntya joko
tilinp&déatoksessa suoraan nakyvana voittorahoituksarerilaisten tuloksenjarjestelykeino-
jen avulla, kuten poistojen valityksella. Erityyppn yritysten oman paddoman hankinta-
kanavat ovat erilaiset, esimerkiksi toiminimiss@gnkiloyhtidissa on helpompaa toteuttaa
sijoitetun pddoman muutokset verrattuna osakeyhtifia voi hankkia rahoitusta esi-

merkiksi osakeannilla. (Martikainen & Martikaine@ds5, 41.)



2.1.2 Vieras paaoma

Vieras paaoma on yrityksen velkaa, jonka se joutaldsamaan takaisin korkoineen ve-
lanantajalle. Se jaetaan lyhytaikaiseen ja pitkdiaden vieraaseen padaomaan. Lyhytaikai-
sen luoton takaisinmaksuaika on enintdén yksi ygasnuun muassa ostovelat, shekkitili-
luotot, yritystodistukset ja vekselit kuuluvat tah@hmaan. Pitkaaikaisia luottoja ovat
puolestaan muun muassa pankin velkakirjalainat,-Tékhisinlainaus, obligaatio- ja de-
bentuurilainat seka erityisrahoituslaitosten, kukemveran, luotot. (Sutinen & Viklund
2005, 103.)

Vieraan padoman kayttd on kannattavaa silloin, dilié saadaan yrittdjan sijoittamalle
padomalle suurempi tuotto kuin olisi saatu kayttémgelkkdd omaa pdaomaa. Vieras
paaoma vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen hyvimakkaasti, ja vieraan padoman vi-
puvaikutukseksi kutsutaankin oman paaoman tuosa@titymista. Vieraan paaoman hinta
on sen korko, ja velan kustannukset muodostuvae#iawsin korkotasosta ja pankin
omasta marginaalista. (Sutinen & Viklund 2005, 1086.)

Oman paaoman tuottoa voidaan yrittda parantaa vagtanaikutuksen avulla, milla tar-
koitetaan vieraan padoman osuuden suhteellistakaavista yrityksen rahoitusrakentees-
sa. Vipuvaikutus voi kuitenkin olla myds negatiigim jos koko paddoman tuotto alittaa

vieraan pddoman koron. Esimerkki velan vipuvaiksésta:
Yrityksella on 10 000 euroa omaa paaomaa ja mabkdol ottaa 10 000 euroa lainaa 10
prosentin korolla. Tehtava investointi on sellainetté se voidaan toteuttaa 10 000 euron

tai 20 000 euron suuruisena. Oletetaan investoiuatiavan 15 prosenttia.

TAULUKKO 1. Velan vipuvaikutus

Ei lainaa, 10 000 lainaa,
investointi 10 000 investointi 20 000
Tuotto 15 % 1500 3000
Korkomaksut 1000
Omalle paaomalle jaa 1500 2000
Oman paaoman tuotto- % 15% 20 %
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Lainan ottaminen kannatti, silla oman paaoman opottsentiksi saatiin 20 % eli viisi pro-
senttiyksikkda enemman kuin olisi saatu pelkallabanpaddomalla. Vipuvaikutus olisi
kuitenkin ollut negatiivinen, jos tuotto olisi j&#ralle korkokustannusten. (Puolamaki &
Ruusunen 2009, 258.)

2.2 Yritysten rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden paatehtavana on valittaa tasiai ylijaamaisilta talouden toimijoil-
ta niille, jotka sité tarvitsevat, eli alijgamaisitoimijoille. Toimijoita ovat niin yritykset

kuin kotitaloudetkin. Joillakin yksityisilla henkiilla sekd markkinoilla toimivista yrityk-
sista on kannattavia investointeja enemman kuiompaa niiden toteuttamiseen, ja joilla-
kin taas tilanne on painvastainen. Markkinoideruptghtavané onkin ohjata rahoituksen
yli- ja alijddmia mahdollisimman tuottaviin investokohteisiin. Esimerkiksi yksityishen-
kilolla ei yleensa ole mahdollisuutta rakentaa égjan vaikka héan tietdisi sen kannattavak-
si toiminnaksi. Yksityinen sijoittaja voi kuitenkimstaa porssistad asuntoja rakentavan pors-
siyrityksen osakkeen ja paasta siten hyotymaanratmestyksesta. Rahoitusmarkkinat
tarjoavat myos mahdollisuuden muuttaa pitkaaikara@oituksen lyhytaikaiseksi tai pain-
vastoin. (Martikainen & Martikainen 2006, 17-23ti8an & Viklund 2005, 106.)

Suomen markkinoilla toimivat instituutiot ryhmitédn Leppiniemen (1989) mukaan perin-

teisesti seuraavasti:

* Suomen Pankki
* Rahalaitokset
- Talletuspankit, jotka harjoittavat otto- ja antolausta (kuuluvat talletusten
turvaamiseksi vakuusrahastosuojan piiriin)
- Osuuskauppojen saastokassat, jotka harjoittavatottolainausta (eivat kuu-
lu vakuusrahastosuojan piiriin)
» Paaomamarkkinoilta varoja hankkivat luottolaitokset
» Varojaan sijoittavat
» Julkisyhteisét (valtio, kunnat ja sosiaaliturvarsiiod)

» Markkinapaikkojen osake- ja joukkovelkakirja- sggdannaismarkkinat
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Markkinoilla toimivien instituutioiden tarjoamiemoitusvélineiden liséksi rahoitusmark-
kinoihin vaikuttavat merkittavasti useat muutkistrumentit. Tallaisia instrumentteja ovat
muun muassa suorat ulkomaiset luotot ja sijoitukekf yritysten keskinaiset luotot.
(Leppiniemi 1989.)

Oman paaoman ehtoista rahoitusta eli riskirahatystykset hankkivat joko yrityksen
siséisena tulorahoituksena, joka perustuu yrityksemattavan lilkketoiminnan synnytta-
miin voittoihin tai yrityksen ulkopuolelta keratténd osakepdadomana. Ulkopuolelta tule-
vaa oman paaoman ehtoista rahoitusta yritys vdikianparjestamalla osakeannin, jossa
yritys tarjoaa osakkeitaan sijoittajien merkitt&siikli ostettaviksi ensisijaismarkkinoilla,
jolloin sijoittajat maksavat yritykselle osakkeistsakeantiehtojen mukaisen hinnan. Sijoit-
tajilla tulee kuitenkin halutessaan olla myos mdliglaus vaihtaa osakkeensa takaisin ka-
teiseksi, mika tapahtuu myymalla osakkeet toisijeittajille toissijaismarkkinoilla, joita
kutsutaan myos jalkimarkkinoiksi. Hyvin toimivatlfémarkkinat mahdollistavat ensisi-
jaismarkkinoiden toimivuuden, koska ilman niitéogtajien olisi vaikeaa paasta sijoituk-
sestaan eroon niin halutessaan. Myos yritystensirsi tapauksessa vaikeaa laskea liik-
keelle osakkeita ensisijaismarkkinoille, silla gigjia ei kiinnostaisi merkita epalikvideja
osakkeita. (Martikainen & Martikainen 2006, 17—-23.)

Rahoitusmarkkinat muodostavat rahoituksen tarjogaerahoitusta tarvitsevien tahojen
kohtauspaikan, jossa rahoituksen valittajat ovatrhtarkeassa roolissa, koska ne ottavat
huomioon rahoituksen tarjoajien ja tarvitseviemagset tarpeet. Rahoituksen valittgjilla on

muun muassa seuraavat keskeiset tehtavat:

» rahoituslahteiden uudelleen paketointi tai yhdistémn eli pienisté rahoituserista
suurempien kokonaisuuksien kokoaminen rahoitustétgavalle taholle (useimmi-
ten pankeille)

* riskin pienentaminen eli pienten summien kohdenamiyksityisilta tahoilta laa-
joihin hyvin hajautettuihin sijoitussalkkuihin

* likviditeetin tehostaminen eli rahoitusmarkkinoilidnytaikaisten saastajien ja pit-
k&aikaisten lainaajatahojen kohdentamista

» kustannusten tehostaminen

* rahoitusneuvontapalvelujen tarjpaminen saastggillainaajatahoille.

(Martikainen & Martikainen 2006, 17-23.)
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Rahoitusmarkkinoiden tehtavéna on myos toimia mfmtion valittdjina kaikissa talou-
teen yleensa ja erityisesti arvopapereihin ja taisoistrumentteihin liittyvissa asioissa.
Markkinoiden tehokkuutta arvioidaankin yleensa sehsa siihen, kuinka hyvin arvopape-
reihin liittyva informaatio heijastuu hintoihin. fminnan nakoékulmasta tarkein tehokkuu-
den méaaritelma on arvopaperien hinnoittuminenf@armatiivinen tehokkuus. Informatii-
visesti tehokkailla markkinoilla arvopaperit hinttavat viiveetta oikein ja siten tehokkuu-
den méaaritelma mittaa sitd missa maarin ja kuirdq@easti saatavilla oleva informaatio
heijastuu arvopapereiden hintoihin. Lisaksi markiden tehokkuutta maarittdd myos ta-
lousteoreettinen kasite yhden hinnan laista (La®@wé Price), jonka mukaan yhdenver-
taisten arvopapereiden on hinnoituttava tehokkaikakkinoilla yhdenmukaisesti. (Marti-
kainen & Martikainen 2006, 17-23; Sutinen & VikluB@05, 106.)

Tehokkaat rahoitusmarkkinat toimivat riskin hajajgha ja samalla luovat likviditeettia
jalkimarkkinakelpoisille arvopapereille. Markkinabivat kuitenkin toimia tehokkaasti,
vaikka ne eivét olisikaan taydelliset. Teoreettisésnteellisten, taydellisten rahoitus-

markkinoiden tulisi tayttdd seuraavat nelja valti#inta vaatimusta:

» Markkinat ovat kitkattomat, eli markkinoilla ei oleroja, valityspalkkioita tai mui-
ta rajoittavia saannoksia ja kaikki sijoituskohteeat taysin jaettavissa seké& mark-
kinoitavissa.

* Tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee taydedin kilpailu, eli tuotemarkkinoil-
la el ole monopoleja eika sijoittajilla ole eriarsta mahdollisuutta kayda arvopape-
rimarkkinoilla kauppaa markkinahintaan.

* Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, eli ammaatio on maksutonta ja tavoit-
taa samanaikaisesti kaikki sijoittajat.

» Kaikki sijoittajat maksimoivat rationaalisesti onfatdtynsa ja pitavat suurempaa

rahamaaraa parempana kuin pienempaa. (Martikaingiaikainen 2006, 17-23.)

Edella olevat vaatimukset ovat teoreettisia eivitkggannossa toteudu millaan markki-
noilla, mutta kyseiset ihannemarkkinat luovat koikie hyvan pohjan todellisten markki-
noiden tehokkuuden arvioinnille. Markkinoiden véetbaa toimivan tehokkaasti silloin,

kun ne heijastavat taydellisesti ja valitttmastkkaa hinnanmuodostusprosessin kannalta
olennaista tietoa. (Martikainen & Martikainen 2006-23; Sutinen & Viklund 2005, 106.)
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Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa suoraan ja vaftigattahoitukseen. Suora rahoitus tar-
koittaa arvopaperimarkkinoita, mutta sita voidaatska myos rahamarkkinoiksi sen pe-
rusteella, ettd alle vuoden kestoiset rahoituseadtietaan tdhan rynmaan. Valitetty rahoi-
tus puolestaan tarkoittaa pddomamarkkinoita, jordénitusvaateet kestavat yli vuoden.
Primaari- eli ensisijaismarkkinoilla yritys hankkiutta pdédomaa joko osakeannilla tai vel-
kakirjojen myynnilla ja sekundaari- eli toissijaiarkkinoilla puolestaan tarkoitetaan osak-
keiden ja velkakirjojen jalkimarkkinoita eli esinkétsi porssia. (Sutinen & Viklund 2005,
106.)

2.3 Rahoitus- ja vakuutusyhtiot

Yritys voi hankkia rahoitusta monesta eri paikastafta tAman tyon kannalta esittelen
seuraavissa alaluvuissa vain aiheen rajauksen karoteellisimmat vaihtoehdot.

2.3.1 Rahoitusyhtiot

Rahoitusyhtiot tarjoavat pankkirahoitusta taydeagarahoitusta ilman pankkiluotolle
ominaisia vakuuksia ja rahoitettava kohde toimgéieyisa vakuutena. Ne kuuluvat pankki-
konserneihin, mutta ovat erillisia yrityksia. Nild&eskeiset rahoitusmuodot ovat leasing-
rahoitus, factoringrahoitus, myyntisaamisten ostemj osamaksurahoitus ja ostolaskura-
hoitus sekad myos luottokorttitoiminnan rahoitush&gusinstrumentteja tarjotaan lahinna
yrityksille ja yrittajille. (Leppiniemi 2009, 141Sutinen & Antikainen 1996, 239.)

2.3.2 Finnvera oyj

Finnvera Oyj on Suomen valtion erityisrahoitusyhjagka tarjoaa lainoja, takauksia, paa-
omasijoituksia ja vientitakuita. Se rahoittaa hyvéikkeideaan perustuvaa, kannattavan
liketoiminnan edellytykset tayttavaa yritystoimaat silloin, kun yrityksen omat resurssit
tai vakuudet eivat riitéa rahoituksen hankkimiseanpallisilta markkinoilta. Finnvera
hankkii pk-yrityksille mydntamiinsa luottoihin tatsemansa rahat rahoitusmarkkinoilta, ja
valtio osallistuu luotto- ja takaustappioiden katiseen. Yritysten investointien rahoituk-
seen Finnvera tarjoaa esimerkiksi investointi-ggtitbpadomalainaa, pientakausta, paa-

omalainaa sek& ymparistlainaa. (Finnvera lyhy2a40.)
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2.3.3 Vakuutusyhtiot

Vakuutusyhtiot tarjoavat yrityksille lainoja, mutizotonanto on usein sidoksissa lainan-
saajan vakuutusmaksuihin, kuten erityisesti TyBtatsinlainausjarjestelmassa. Vakuu-
tusyhtion myontamat takaisinlainaukset ovat pitkagia ja sijoituslainat puolestaan ylei-
simmin 5 - 10 vuoden maaraaikaislainoja. Vakuuttiylovat harvoin yritysten paarahoit-
tajia, mutta niiden luotonanto taydentaa muualtdusaensisijaisrahoitusta. Olennaista
lainan myontamisessa on sen takaisinmaksun turvesmPankkitakaukset ovat hyvin
kaytettyja vakuutusyhtilainoissa, mutta vakuukdagtetaan myos luottovakuutuksia,

valtion ja kunnan takauksia seka kiinteistoja. (hiegmi 1989.)

3 RAHOITUSMUODOT

3.1 Leasingrahoitus ja sen kayton vaikutukset

Leasing tarkoittaa irtaimen kayttéomaisuuden pitkdiata vuokrausta, jossa kohteena
voivat olla uudet tai kaytetyt laitteet. Leasingiltoi rahoittaa lahes kaikkea irtainta kayt-
tbomaisuutta, mutta rahoitettava kohde on voitavia ilman, ettad sen arvo laskee. Tyy-
pillisimpia leasingrahoituksen kohteita ovat ajovay atk- ja kopiolaitteet, konttorikalus-
teet seka teollisuus-, rakennus-, kuljetus- ja tytet. (Junka 1986, 1.)

Leasingrahoitus tarjoaa kayttdomaisuuden tiladlintoehdon eika esineen tarvitsija joudu
sijoittamaan hankintaan padomaa vaan tarvittaveesidaan saada kayttoon vuokrattuna.
Leasingrahoituksessa omistusoikeus kohteeseen pghwittajalla, mutta kayttdoikeus
siirtyy leasingin ottajalle. Joissain tapauksissal&an sopia leasingsopimuksen jatkami-
sesta alhaisempaa vuokraa vastaan varsinaisenakaniden paatyttyd. (Junka 1986, 1-3;
Karava & Riihiméki & Karava 2002, 671.)



12
3.1.1 Kayttoleasing

Kayttbleasing (operational leasing) on lyhytaikaiktasingia, joka voidaan purkaa sopi-
musjakson aikana vuokralleottajan niin halutessgyttdleasingissa laitetoimittaja tekee
itse laitteistaan vuokrasopimuksen kayttajan kapfisse muistuttaa tavallista vuokraso-
pimusta. Kohde voidaan vuokrata useammalle liiflagperajalkeen eika leasingkausi siis
kasita kohteen koko taloudellista kayttoikaa. Kaghsingsopimukset ovat usein brutto-
leasingid, jossa leasingilleantaja vastaa kohteefidsta ja vakuutuksista. Esimerkiksi
auton kayttoleasingissa vuokralleottaja palautjaaeaivon leasingyhtiolle leasingjakson
paatyttya. Vuokralleottaja voi myds halutessaamstizia auton itselleen tai solmia uuden

leasingsopimuksen. (Junka 1986, 5; Leppiniemi 1)989.

3.1.2 Rahoitusleasing

Rahoitusleasingissa kohteen hankinnan rahoittaa@tueyhtio, joka ostaa laitteen sen
myyjalta ja vuokraa asiakkaalleen. Leasingilleantapvuttaa liisaajan valitseman tuotteen
kayttoon sovituksi maaraajaksi eli perusvuokrak&sggonka pituus ja vuokraerien suu-
ruus mitoitetaan siten, etta leasingkohteen arleetperusvuokrakauden aikana taysin
kuoletetuksi. Leasingsopimuksen kohde toimii yléerahoituksen vakuutena eikd muuta
vakuuta tarvita. Rahoitusleasingissa vuokrattavartden omistaa rahoitusyhtio eikd omis-
tus siirry asiakkaalle vuokrasopimuksen paattygssénka 1986, 4-5; Leasing 2008; Sulti-
nen & Viklund 2005, 111 - 112.)

Yleinen leasingsopimuksen pituus on 2 - 6 vuotteojateena useimmiten teollisuuden
koneet, atk-laitteet ja muu elektroniikka seké ajgduljetusvalineet. Leasingrahoituksen
kustannukset muodostuvat vuokrista, jotka yleenaslisetaan etukateen kuukausittain tai
neljannesvuosittain. Vuokra méaritetaan proserdtkohteen hankintahinnasta ja arvon-
lisdverollisten kohteiden osalta vuokrasopimusl&iaénain myos arvonlisdveron. Ensim-
mainen vuokraera voi olla suurempi kuin muut vuekés, yleensa noin 10 — 20 prosenttia
kohteen hankintahinnasta. Vuokra voidaan sopia koikbeaksi tai vaihtuvakorkoiseksi.
Jos vuokra sovitaan viitekorkoon, se muuttuu kakoh mukaan. Kohteen kustannukset
voidaan helposti kohdistaa sen taloudelliselle kéyalle ja leasingvuokrat ovat taysin
vahennyskelpoisia kuluja tuloslaskelmassa. Myoskxagriin kuuluvan arvonlisaveron voi

vahentaa kuukausittain verolaskelmassa. Leasingkahtuolto- ja korjauskustannukset
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kustantaa yleensa vuokralleottaja, mutta voidaadsnsppia, ettéa osan tai kaikki néaista

kustannuksista maksaa rahoitusyhtio. (Leasing 20€@piniemi 1989.)

Vuokralleantaja vuokraa yleensa koneen tai laitsmmtarvitsijalle sellaista vuokraa vas-
taan, etté vuokra kattaa joko kokonaan tai pa@asilkoneen tai laitteen hankintahinnan,
korkokustannukset seka vuokranantajalle tastatdik@nnasta tulevaksi lasketun liikevoi-
ton. Vuokralleantaja voi olla rahoitusyhti6 tai ga&ntoimittaja, joka siirtaa leasingsopi-
muksen rahoitusyhtiélle ja rahoittaa vuokrasopineuksiaksamalla tavarantoimittajalle
kaikki vuokraerat kerralla. Rahoitusyhti6 toimiiimaahoittajana leasingmenettelyssa ja
vastuu tavaran virheesta jaa myyjéalle eli tavaramttajalle. Mahdollisesta virheesta tulee
reklamoida sek& myyjélle etta rahoitusyhtiélle. (@& ym. 2002, 671-672.)

Leasingsopimusta ei voida irtisanoa paattymaanrepasisvuokrakauden loppua. Perus-
leasingkausi on rahoitusleasingsopimuksessa sadtitmmaisvuokrakausi, jonka aikana
ei vuokralleottaja eika vuokralleantaja voi irtisansopimusta ilman toisen sopimusrikko-
musta. Vuokranantajalla on kuitenkin oikeus irtsamsopimus, mikali vuokralleottaja rik-
koo sopimusehtoja. Talléin vuokralainen on velvai korvaamaan vuokranantajan kus-
tannukset. (Junka 1986, 4-5; Taloussanakirja 2009.)

Seuraavasta kuviosta nékee miten rahoitusleaskéyitto on kasvanut viimeisten 10 vuo-

den aikana:

hdilj. euroa

23500

2000

1:500

1000

500 -

1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005

—a#— Rahoitusleasinginvestoinnit Hahoitusleasingvuokrat

KUVIO 1. Rahoitusleasingtoiminnan kasvun muutosh@tausleasing 2009)
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3.1.3 Suora leasing

Suorassa leasingissa esineen myyja toimii samad#ideasingilleantajana. Han solmii so-
pimuksen liisaajan kanssa ja toimittaa omasta v@steEan leasingkohteen vuokraajalle.
Vuokrakauden jalkeen leasingkohde palautetaan myyaéastoon. (Junka 1986, 6-7.)

Leasingilleantaja

(myyja)

) A . .
Leasing- Leasingesineer
vuokrien | ——— | toimitus
maksu v

Liisaaja

KUVIO 2. Suora leasing (Junka 1986, 6)

Kun suora leasingsopimus on tehty, voi myyja siisapimuksen rahoitusyhtille luototet-
tavaksi. Myyja siirtaa talldin rahoitusyhtiolle @lden peria vuokrasaatavat liisaajalta ja
saa rahoitusyhtiolta leasingsopimuksen diskontatiokrasumman etukateen. Omistusoi-
keus sailyy kuitenkin myyjalla eli alkuperéisel&akingilleantajalla. Luoton vakuutena
toimii leasingkohde. Suomessa erityisesti autogasing toimii alla olevan kuvion mukai-
sesti: autojen maahantuoja vuokraa auton kayttdlgsspimuksella suoraan kayttajalle,
mutta toimintaansa rahoittaakseen siirtda sopimukaieoitusyhtiélle. (Junka 1986, 6-7.)
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Leasingkohteen
kauppahinta

Leasingilleantaja

(myyja) ]

y'y |
- : Rahoitusyhtio
Leasingsopimuksen > Y
siirto
Leasing- | |
esinéen Leasingsopimus
toimitus
Y \ 4
Liisaaja

KUVIO 3. Suoran leasingin rahoittaminen (Junka 1,986

3.1.4 Epasuora leasing

Epasuorassa eli valillisessé leasingissa on asalliolme osapuolta, joiden kesken muo-
dostuu kolmikantasuhde. Liisaaja eli henkild, jekémii leasingsopimuksen vuokraajan
kanssa, kay ensin tavarantoimittajan kanssa nelubtialuamastaan tuotteesta, jonka
jalkeen rahoitusyhtio ostaa tuotteen myyjalta.dajs solmii leasingsopimuksen tuotteesta
rahoitusyhtion kanssa ja maksaa sille vuokraa ladtée Rahoitusyhtié omistaa leasing-
kohteen, mutta sen rooli rajoittuu Iahinna rahg@atteosaan. Rahoitusyhtié hankkii tavaran
omistukseensa vasta, kun liisaaja on jo tiedossass pida mitdan tavaravarastoa. Taval-
lisesti rahoitusyhtio solmii tavarantoimittajan kaa takaisinostosopimuksen, joka velvoit-
taa tavarantoimittajan lunastamaan leasingkohtaelkrakauden jalkeen takaisin etuka-

teen sovitun jaanndsarvon mukaisesti. (Junka 1886,
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Tavaran-
toimittaja
(myyja)
Kauppahinnan maksu
Leasingesineer - - -
toimitus leasingsopimus Kauppasopimus
Liisaaja R Leasingille-
- antaja
leasingvuokrien (Rahoitusyhtio)
maksu

KUVIO 4. Epasuora leasing (Junka 1986, 7)

3.1.5 Huoltoleasing

Leasingsopimukset voivat vaihdella sen mukaan &itdw vuokralleantaja huolehtimaan
kohteen huollosta, korjauksista ja vakuutuksista.\liokralleantaja vastaa niista, kutsu-
taan leasingia huolto- tai bruttoleasingiksi. Egikilesi autoleasingissa valitaan useimmin
huoltoleasing. Siind maksetaan autokohtaista vagko&a perustuu sopimuskauden pituu-
teen ja ajokilometrien méaaraan. Huoltoleasinginkawsivuokra sisaltdd yleensa maaraai-
kaishuollot, sijaisauton, normaalista kulumisesteeatuvat korjaukset seka renkaat. Vuok-
ralleottajalla on oikeus irtisanoa huoltoleasingismus purkumaksua vastaan, jonka suu-
ruus vaihtelee rahastoyhtigittain. Vuokranantajepemlestaan irtisanoa sopimuksen, mi-
kali vuokralainen rikkoo sopimusehtoja, jolloin \ralainen on korvausvelvollinen. (Jun-
ka 1986, 8; Leppiniemi 1989; Vakuudet 2009.)

3.1.6 Sale and lease back

Sale and lease back eli myynti ja leasingilleotiqlaintean omaisuuden) leasingin eri-
tyismuoto. Siind tapauksessa asiakas myy rahoitiidighomistamansa laitteen tai kiin-
teiston ja sopii samalla siitd, ettéa tekee kyséiskauppakohteesta leasing-sopimuksen.

Esimerkiksi teollisuusyritys voi rakennuttaa tagexsa mukaisen teollisuushallin, mutta
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my6hemmin myy hallin rahoitusyhtitlle helpottaakseahoitustilannettaan ja tekee sen
jalkeen leasingrahoitus-sopimuksen hallista. Sogs®an ehdoista riippuen sale and lease
back tulkitaan joko kayttdleasingiksi tai rahoieesingiksi. (Junka 1986, 8.)

Tavarantoimittaja

(myyja) Leasingilleantaja
4 4 (Rahoitusyhtio)
Kaup- | | Kauppa-
pa- sopimus
Leasingsopimus
Kauppa-
hinta

// Leasingvuokrien
v maksu

Ostaja = leasingilleottaja

KUVIO 5. Sale and lease back (Junka 1986, 8)

3.1.7 Vaikutukset tilinpaatokseen

Euroopan unionin alueen poérssiyhtiot laativat koniséinpaatoksensa kansainvalisten
tilinpaatdsstandardien eli IFRS-standardien mulsdis@tka tunnetaan myds nimella 1AS.
Standardit on otettu kaytt66n vuonna 2005 ja niidekoituksena on yhtenaistaa EU-
alueen parssiyhtididen tilinpaatoksia. Yhtenaist@nitavoitteena on lisata tilinpaatosten
kansainvalista vertailukelpoisuutta ja parantaausihformaation laatua. IFRS:n mukainen
tilinpaatds eroaa suomalaisesta tilinpaatokse&téiden ja taseen osalta. IFRS:n mukaises-
sa tilinpaatoksessa leasingsopimuksen alkamisafatakokaypa arvo tai sitéa alempi tule-
vien leasing-maksujen nykyarvo eli kyseisen kayttasuuden arvo kirjataan taseeseen
kayttbomaisuudeksi ja velaksi. Hyddykkeesta kigatpoistot kuten omistetusta hyodyk-
keesta ja leasingvelasta maksettava korkokuluogit@t ja korkomenot tuloslaskelmaan
kuluksi. Maksettava leasing-vuokra jaetaan rahoigrsoihin ja velan vahennykseen. (Ko-
ponen 2009; Kahkénen 2008; Roine 2005.)
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Rahoitusleasingin kasittely IFRS:n mukaisesti paarri yhtididen vertailukelpoisuutta,
koska nain vuokratut hyodykkeet on esitettdva tasaessa varoina ja velkoina. Suomalai-
sen tilinpdatdsnormiston eli FAS:n mukaisessap##ttksessa rahoitusleasing-sopimukset
saadaan kirjata taseeseen vain konsernitilinpaésskis Erilaiset tilinpaatokset vaikuttavat
myos tunnuslukuihin ja niiden laskemiseen. IFRSukaan laaditussa tilinpaatoksessa
tulos voi olla parempi seka taseen loppusumma igdiopka leasing-sopimukset ovat
taseessa, mika vaikuttaa esimerkiksi heikentagastiaaviin tunnuslukuihin: sijoitetun
paaoman tuotto, omavaraisuusaste seka velkaansimidas taseoikaisua ei ole tehty,
poikkeavat rahoituksen riittavyytta ja padomaralattankuvaavat tunnusluvut huomatta-
vasti. (Koponen 2009; Kahkénen 2008; Roine 2005.)

3.1.8 Vaikutukset arvonlisaveroon ja sosiaaliturvamakisuih

Leasingvuokrasta saa kuukausittain vahentad asévaron. Henkildautot ovat vahennys-
kelpoisia vain, jos niitd kaytetdaan yksinomaan vidy&seen oikeuttavaan tarkoitukseen,
mik& voidaan todentaa esimerkiksi ajopaivakirjanliav Tydsuhdeautojen, joilla voidaan
ajaa myos yksityisajoja, hankinta- ja leasingkustéset seké kayttokustannukset ovat
kokonaan vahennyskelvottomia. Pakettiautoissa ekikse ajopaivakirjan avulla voidaan

erotella vahennyskelpoinen ja — kelvoton osa. (irgmahoitus 2004, ref. Laitinen 2004.)

Kayttamalla leasing-rahoitusta, joka ei ndy yrightaseessa, voidaan saavuttaa myds etua
sosiaaliturvamaksuprosentissa, koska kayttbomaesupdistot vaikuttavat maksuihin.
Sosiaaliturvamaksu sisaltaa kansanelakemaksurssalévakuutusmaksun. Seuraavassa

on mainittu vuoden 2009 sosiaaliturvamaksuprosgntitiden maaraytymisperusteet.

Tybnantajan sosiaaliturvamaksut vuonna 2009:

| luokka (yleisin luokka) 2,0 %
* oS uusi yritys
* jos yrityksen kuluvan kayttbomaisuuden poistot weltal2007 toimitetussa vero-
tuksessa alle 50 500 euroa
* jos yrityksen poistot vuonna 2007 yli 50 500 eurnatta alle 10 % palkoista
* jos tyOnantaja ei harjoita liiketoimintaa, esimtitadous tai liiketoimintaa harjoit-

tamaton yhdistys
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Il luokka 4,2 %
* jos yrityksen poistot yli 50 500 euroa ja samabhiwntdaan 10 % mutta enintédan
30 % palkoista

[l luokka 5,1 %
» jos yrityksen poistot yli 50 500 euroa ja samall&89 % palkoista

Liiketoimintaa harjoittavan tydnantajan on itsekleitava, minka sosiaaliturvamaksupro-

sentin mukaan maksu maksetaan. (Tydnantajan sibs@amaksut 2009.)

3.2 Osamaksu- ja investointirahoitus

3.2.1 Osamaksurahoitus

Osamaksukaupan rahoituksen pohjana toimii kaupgaasiakkaan vélinen osamaksuso-
pimus. Kauppias siirtda sopimuksen rahoitusyhti@llestaja suorittaa sille suoraan kaup-
pahinnan. Yleisimpid kohteita ovat autot, moottpdigdt ja muut kuljetusvélineet. Osa-

maksusopimuksen kohde toimii maksamisen vakuut@mastusoikeus kohteeseen siirtyy

ostajalle vasta kun viimeinen osamaksueréa on makg€samaksukaupan rahoitus 2007.)

Osamaksukaupassa myyja luovuttaa myydyn osamakeeesostajalle ennen kuin koko
kauppahinta on maksettu ja maksamattoman kauppahvakuudeksi myyja tavallisesti
pidattaa omistusoikeuden osamaksuesineeseen astieckunnes koko kauppahinta on
maksettu. Ostaja maksaa myyjélle loppukauppahinsaassa erassa ja ostajan laimin-
lyddessa osamaksusopimuksen mukaiset maksusuetitvks myyja halutessaan saada
suorituksen maksamattomalle saatavalleen osamaksasti ulosottoviranomaisten kaut-
ta. Siin& tapauksessa myyja saa osamaksuesinegsingk osamaksuesineen arvo vahen-
tad ostajan maksettavaksi jddvaa velkaa. Osamakeardakaisin ottaminen on kuitenkin
ostajalle usein hyvinkin ankara toimenpide, jot@sda sddnnoksia, joiden on tarkoitus

turvata ostajaa myyjan toimenpiteita vastaan. QLi@03, 13.)

Osamaksukaupassa on noudatettava lain ohjeitéysesti kauppa- ja teollisuusministe-

rion antamia ohjeita osamaksukauppaa koskevan loseakvahimmaisvaatimuksista.
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Myyjan suojana on lain mukainen oikeus ottaa etdkaisin, jolloin suoritetaan tilitys
osapuolten valilla. Ostajan velvollisuutena on gtea hinta sopimuksen mukaisesti ja jos
ostaja tayttad osamaksusopimuksen maksuehdot,nem l@&emansa turvattu. Ostajalla on
myos oikeus maksaa velkansa aikaisemminkin kuisomittu. Osamaksukauppa on sidot-
tu maaramuotoon ja lain mukaan osamaksukaupagthtiva erityisella lomakkeella pai-
vatty kirjallinen sopimus, joka myyjan tai hanerusthjansa seka ostajan on allekirjoitetta-
va. Sopimus on tehtava kahtena kappaleena, moléenpsepuolille omansa ja siind on
muiden kaupan ehtojen lisaksi ilmoitettava esing#rishinta. (Karava ym. 2002, 669—
671; Uitto 2003, 27.)

3.2.2 Investointirahoitus

Investointirahoitus, jota kutsutaan myds hankirftaraukseksi, on tuotantohyddykkeiden
osamaksusopimusten rahoittamista. Kohteena voilaatiodet tai kaytetyt koneet ja lait-
teet, joiden hankintahinta on yleensa vahintaafQ®euroa. Investointirahoituksella voi-
daan rahoittaa jopa 70 % kohteen verollisesta Imgakinnasta. Osamaksut maksetaan
yleensa kuukausittain samansuuruisina eriné jackeotkdaan sopia kiintedksi tai sitoa
markkinakorkoon, jolloin kuukausierin suuruus riygpkorkotasosta. Koska investointira-
hoitus on osamaksukauppaa, omistusoikeus siirtigjadke vasta kun koko kauppasumma
on maksettu. Investointirahoitussopimus siséltéanta kohteen hoitoa ja vakuuttamista
koskevia ehtoja, mutta vakuuksia ei tarvita. Kareat yritykselle vahennyskelpoisia kulu-
ja ja myos arvonliséavero on vahennyskelpoinen kati, kohde on toimitettu. (Investointi-
rahoitus 2009; Leppiniemi 2009, 143.)

3.3 Pankkilaina

Pankkilainat ovat yleisin yrityksen vieraan padomaroto. Sita kaytetaan yleensa yrityk-
sen investointien rahoitukseen ja takaisinmaksuaiéaritellaén yleensa useammaksi vuo-
deksi. Yritys maksaa korkoa lainasta ja ehdot mutoteat nykyisin tapauskohtaisesti ja
neuvotellen pankin kanssa. Lainan ehtoihin vaikatttgleensa lainan maara, laina-aika,
lyhennysvapaiden kuukausien tai vuosien tarve, vdé&t) yritysidean kannattavuus seka
yrittdjan tausta. Myds ulkopuolinen vakuudenantijaen Valtiontakuukeskus tai Finnve-
ra voi olla mukana neuvottelussa, mutta niita kiggsaan yrittdjan kannattaa laskea tark-
kaan lainan kokonaiskustannukset. (Sutinen & Vikl@005, 108-109.)
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Lainamuodoksi voi valita tasaera- eli annuitedtida, tasalyhennyslainan tai kiinteéan ta-
saeralainan. Annuiteettilainassa kaikki takaisinsuggkat ovat lainan myontamishetkella
yhta suuria ja lainan takaisinmaksuaika on tarkkaaaritetty. Lyhennyksen osuus on
alussa pieni, mutta kasvaa laina-ajan kuluessankmsauden pienentyessa laina-ajan lop-
pua kohden. Laina-aika pysyy samana vaikka viite&onuuttuisikin, mutta lainaerien
suuruus lasketaan siind tapauksessa uudelleenitdettilaina on ihanteellinen vaihtoehto
lainanottajalle, joka haluaa tietda lainan takamaksuajan tarkalleen etukéateen ja kykenee

myos selviytymaan maksuista korkotason nousteEsané 2008a.)

Tasalyhenteisen lainan maksuerda muodostuu paagmamnnyksen kiintedsta osuudesta
seka muuttuvasta koron osuudesta. Lainan padoreaatpssa myos koron euromaarakin
pienenee, joten maksuera pienenee loppua kohdennysosuuden pysyessa kuitenkin
samana koko laina-ajan. Korkotason vaihtelut vaguat maksuerin suuruuteen eli jos
viitekorko nousee, suurenevat myds maksuerét j@aaasti maksuera pienenee korkota-
son laskiessa. Tama lainamuoto on erityisesti Badainoilla edullisempi kuin annuiteet-

tilaina, mutta sopii myds matalakorkoisille pieneitheriuotoille. (Evans 2008a.)

Kiintedssa tasaeralyhennyksessa kaikki takaisinoeakis ovat nimensa mukaisesti euro-
maaraisesti yhta suuria eli kiinteitd. Maksueraidtavat korkotason mukaan vaihtelevasta
paaoman lyhennyksestéa seké korosta. Viitekorontassg maksueraa ei suurenneta vaan
laina-aikaa puolestaan pidennetaan. Vaarana kuntemk etté korkojen noustessa liikaa,
maksuerilla kuitataan pelkkia korkoja ja samalladaaika pitenee kohtuuttoman pitkaksi.
Jos laina ei lyhene ollenkaan, kannattaa sillopiaspankin kanssa uudesta lyhennyssuun-
nitelmasta. Taméa lainamuoto on hyva vaihtoehtoisillkun halutaan tietda maksuerin
suuruus tarkalleen myos tulevaisuudessa eikéd larapituudella ole merkitysta. (Evans
2008a.)

3.4 Luotollinen shekkitili

Luotollinen shekkitili on joustava vieraan paaonmamoto, jota kaytetdan turvaamaan yri-
tyksen maksuvalmiutta. Luotollista tilia avattaess#ritelladn limiitti eli luottoraja, jonka
puitteissa luoton maara voi vaihdella. Kustannuksgitys maksaa limiittiprovisiota (esi-

merkiksi 2 - 3 % luottorajasta) seka varsinaistathkorkoa. Luotollista shekkitilia kayte-
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tadan yleensa lyhytaikaisiin rahoitustarpeisiin. 8erkotaso on yleensa korkeampi kuin
pitkaaikaisen pankkilainan, mutta joustavuutensaksuse on pitkalla aikavalilla edulli-
sempi rahoitusmuoto nimenomaan lyhytaikaisissaitastarpeissa. Investointien rahoi-
tukseen sita ei kuitenkaan missdén nimessa kakagti#a. (Sutinen & Viklund 2005,
108.)

4 RAHOITUSTEKIJAT

4.1 Korko

Rahoituksen hintaan keskeisesti vaikuttava tekijfatman paaomalle maksettava korko.
Lainassa korko voidaan valita joko kiintedksi taintuvaksi. Kiintea korko pysyy muut-
tumattomana koko laina-ajan tai sovitun jakson .ayaihtuva korko on puolestaan viite-
korko, josta on sovittu asiakkaan kanssa. Yleisiryiiiekorkoja ovat euribor-korko el
euroalueen rahamarkkinoiden yhteinen viitekorkmlqggen omat prime-korot seka perus-
korko. Luottojen hinnoittelussa viitekorkoon lisatBasiakaskohtainen marginaali, jonka
suuruuteen vaikuttavat muun muassa yrityksen tidaudennakymat, kaytettavissa oleva

vakuus seka asiakkaan asiakassuhde pankkiin. (hiepmi2009, 91-96.)

My6s ohjauskorko vaikuttaa pankkilainoihin oleadb$i. Se on keskuspankin, kuten Eu-
roopan Keskuspankin maarittdma koron taso, jolkispankki pyrkii vaikuttamaan hal-
linnoimaansa valuuttaan ja sen seurauksena valaluten talouteen. Markkinakorot, ku-
ten euribor-korot seuraavat ohjauskorkoa. Useimmidagan korko muodostuukin ohjaus-
korosta seka pankin omasta marginaalista. Yritykamakustannukset nousevat ohjausko-
ron noustessa ja laskevat puolestaan sen laskmagsia, rippuen tietenkin siitd, mihin
korkoon laina on sidottu. Pankkilainalle voi kuikémottaa erilaisia maksullisia lisapalve-
luja, kuten korkokaton, jotka suojaavat lainan knsuksia korkovaihteluilta. (Evans
2008a; Kinnunen & Laitinen & Laitinen & Leppinier& Puttonen 2007, 153.)
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4.2 Vakuudet ja takuut

Useimpien luottojen mydntadmisen ehtona on vakuwks yoi yritysluotoissa olla takaus,
jossa takaajina voivat olla henkil6asiakas ja grify panttaus. Panttauksen kohteita ovat
esimerkiksi asunto-osake, kiinteisto, liikekiintéisyrityskiinnitys, talletus tai osakkeet.
Vakuudet takaavat sen, etta luotonantaja saa ontakaigin joka tapauksessa riippumatta
velallisen maksuvaikeuksista. Finnvera ja Garaati@vat myos yritysten luotoille takauk-
sia. Joissain tilanteissa yrityksille voidaan knke myontdd vakuudeton luotto, mutta
siihen vaikuttaa yrityksen toiminta ja/tai luoto@and. (Evans 2008b; Kinnunen ym. 2007,
153; Vakuudet 2009.)

4.3 Yritystutkimus

4.3.1 Luottokelpoisuus

Lainapaatosta tehtdesséa pankilla on oltava riigthvigtoa yrityksen nykyisesta seka tule-
vasta toiminnasta. Tarkeimmat lainapaatokseen ttawat tekijat ovat tulevaisuuden na-
kymat ja maksukyky. Muita keskeisia lainan myontgen vaikuttavia tekijoita ovat
muun muassa yrityksen liikeidea, toimialan yleitieanne ja kehitysnakymat, yritysjoh-
don péatevyys, omistajien sitoutuminen yritykseaakuuksien riittavyys seké aikaisempi
asiakassuhde. Yritys tekee usein liiketoimintasutelman hakiessaan ulkopuolista rahoi-

tusta. (Lainarahoitus yritystoiminnassa 2009.)

Luoton myontajat tutkivat yleensa yritysten luogfgoisuuden. Tekemiensa analyysien
liséksi luotonantajat voivat kayttaa luottotietggaanalyyseja myyvien yritysten arvioita
tietyn yrityksen luottoriskista. Luottokelpoisuusdyysien avulla luotonantaja pyrkii ensi-
sijaisesti selvittdméaan kuinka suurella todenngkdislla yritys kykenee huolehtimaan
koroista ja paaoman takaisinmaksusta velkojilléeottoa hakevan yrityksen taloudellista
tilannetta verrataan samalla toimialalla toimivigitysten tilanteeseen ja kyseisen vertai-
lun pohjalta luottokelpoisuusanalyysin tekija arpédaikaisia tai kertaluottosuosituksia.
Arviot tiivistetaan avainluvuiksi, jotka maaritetdaiempien vuosien tilinpaatéstunnuslu-

kuja apuna kayttaen. Naiden avulla voidaan laabé&dkelpoisuusluokittelu, joka kertoo



24
kuinka hyvin yrityksen oletetaan pystyvan maksamaattonsa takaisin luotonantajalle
korkoineen. (Martikainen & Martikainen 2006, 83-85.

4.3.2 Tilinpadatésanalyysi ja tunnusluvut

Yritykselle laaditaan tilikauden péaattyessa tiliafi#s, johon sisaltyy vahintaan tuloslas-
kelma, tase, liitetiedot seka toimintakertomustyksen tuloslaskelma antaa tietoa yrityk-
sen taloudellisesta suorituskyvysta tilikauden a#gm taseesta puolestaan selvidé yrityk-
sen omaisuus seka se, miten yritystoiminta on tattoi Toimintakertomus puolestaan
antaa keskeiset tiedot yrityksen toiminnan kehitpgsta. (Niskanen & Niskanen 2000,
42-78; Sutinen & Antikainen 1996, 328-343.)

Tilinp&aatdsanalyysissa tutkitaan yrityksen talolisel menestymista erilaisten tekniikoi-
den ja vertailukohteiden avulla. Tekniikat voiddaokitella prosenttilukumuotoisten tilin-
paatosten laadintaan, trendianalyysiin seké tunkuahalyysiin. Tunnuslukuanalyysissa
lasketaan tuloslaskelman ja taseen perusteellasluituja, jotka mittaavat yrityksen ta-
loudellista menestysta. Analyysissa kaytettavansfuvut voidaan luokitella kolmeen
paaryhmaan: kannattavuutta, vakavaraisuutta sek&uwalmiutta mittaavat tunnusluvut.
(Niskanen & Niskanen 2000, 42—78; Sutinen & Antileni 1996, 328-343.)

Tilinpaatbsanalyysia kaytetddn nimenomaan yritkgtutksen yhteydessa. Analyysin ta-
voitteena on antaa lisaa tietoa yrityksen sen beskd tilasta ja erityisesti rahoittajat ovat
kiinnostuneet siita yrittdjan itsensa lisaksi. ystutkimus on analyysia laajempi tutkimus,
jonka yleensa laittaa alulle luotonantaja. Tutkiprasessissa tarkastellaan ensisijaisesti

kannattavuutta. Yritystutkimus toteutetaan useimmmgeuraavissa tilanteissa:

. Yrityksen anoessa suurehkoa investointi- tai mlwgtoa

. Yrityksen siirtyesséa pankin rahoitukseen jostairusta rahoituslaitoksesta
. Yrityksen liiketoiminnan muuttuessa kannattamattksna

. Yrityksen itse toivoessa tutkimusta ulkopuoliséanihearvion saamiseksi

(Niskanen 2000, 42—78; Sutinen & Antikainen 1998-3343.)

Yritystutkimuksen alussa tarkistetaan olemassaatlg®dot yrityksesta ja puuttuvat esitie-

dot hankitaan yritykselta. Tutkimuksen pohjaksvii@an vahintdan yrityksen tilinpaatos-
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tiedot 3-5 vuodelta. Tietojen perusteella yritykijat korjaa tilinpaatokset saaduilla oi-
kaisutiedoilla seka laskee tietyt tunnusluvut,gaierrataan eri vuosien tai muiden yritysten
tai toimialakohtaisten keskiarvojen kesken. Seuwsksmehdaan yrityskaynti, jonka tarkein
tehtava on saada tietoa yrityksen toiminnasta gékéiaisuuden nakymista. Lopuksi laadi-
taan yritystutkimuskertomus, johon on muokattludjdennetty tilinpaatostietoja seka yri-
tyskaynnin perusteella saatuja tietoja. Laaditagésnhopullinen taseanalyysi ja tarkenne-
taan ennusteita yrityksesta saatujen tietojen gekailuaineiston perusteella. (Niskanen
2000, 42-78; Sutinen & Antikainen 1996, 328-343.)

5 INVESTOINNIT JA RAHOITUS

5.1 Investointi

5.1.1 Tarkoitus

Investoimisella tarkoitetaan investointien eli pitaikutteisten tuotannontekijéiden hank-
kimista ja niiden hankintameno merkitaan tavalliseiinpaatoksessa poistoilla vahennet-
tyna taseeseen. Yritykset uhraavat pddomaa ektovat saavuttaakseen tuloja tulevai-
suudessa. Tavallisimpia investointikohteita ovaarahieet, vesialueet, rakennukset, ko-
neet, kalusto, laitteet, huoneisto-osakkeet jayitidosakkeet. Aineettomia investointeja
ovat esimerkiksi aineettomat oikeudet ja kehityst§iitysten tekemat investoinnit eroavat
toisistaan merkittavasti. Osa investoinneista atausuuria kassavirtoja, joten niista in-
vestoinnista saatava hyoty on mitattavissa suara@aallisena hyotyna. Osittain hy6ty voi
kuitenkin ainakin aluksi olla ei-rahallista, kutgdntekijdiden viihtyvyyden parantamista.
Valmisteluvaiheessa laaditaan yleensa investogkidkna. (Leppiniemi 1989, 15; Marti-
kainen & Martikainen 2006, 24-26.)

Investointiprojekti on yleenséd monivaiheinen pitkatoinen hanke ja suuret investoinnit
ovat yritykselle myds strategisia paatoksia. Maiskn ja Martikaisen mukaan investointi-

projektin vaiheet voidaan esittdd esimerkiksi savaati:
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investointikohteiden etsiminen
investoinnin edullisuuteen vaikuttavien tekijoideamwiointi
investointien kannattavuuslaskelmien laatiminengdailu

investoinnin rahoituksen suunnittelu

a b 0N e

investointipaatoksen teko
6. investointiprojektin seuranta
(Martikainen & Martikainen 2006, 27).

Investoinnit voivat kohdistua aineellisiin tuotahy@dykkeisiin, kuten rakennuksiin, ko-
neisiin ja laitteisiin, mutta myo6s aineettomiin lalydkeisiin, kuten esimerkiksi investoinnit
tutkimukseen ja tuotekehitykseen. Investoinnit @aid luokitella monella tavalla, esimer-
kiksi finanssi- eli rahainvestointeihin seka reaaliestointeihin. Finanssi-investoinnissa
rahaa sijoitetaan tuotantotoimintaa harjoittavaatykseen ostamalla sen osakkeita tai
velkakirjoja eli kohteet ovat yleensé jo olemassakkinoilla. Puolestaan reaali-
investoinnissa yritys kayttaa rahaa pitkavaikutezgiguotannontekijoiden hankintaan, jol-
loin yritys voi joutua esimerkiksi sitoutumaan g@tkkaiseen rakennusprojektiin tuotan-
nontekijéiden saattamiseksi tuloa tuottavalle dite@Niskanen & Niskanen 2003; 305—
307.)

Investoinnit voidaan luokitella hyddyn mukaan egikilesi seuraavasti: korvausinvestoin-
teihin, joilla joko uudistetaan yrityksen kulunutta vahingoittunutta kayttbomaisuutta tai
joilla pyritddn kustannusten alentamiseen sek&emjsinvestointeihin, joilla pyritaan
joko lisddméaan yrityksen nykyisten tuotteiden valtioskapasiteettia tai joilla suuntaudu-
taan uusiin tuotteisiin tai uusille markkinoillekselisaksi pakollisiin investointeihin, joilla
esimerkiksi lisdtaan tyontekijoiden turvallisuutéd suojellaan ympéaristdd seka investoin-
teihin tutkimukseen ja tuotekehitykseen. (Niska&ediskanen 2003, 305-307.)

Teppo Martikaisen ja Minna Martikaisen mukaan ingggeja voidaan luokitella ainakin

seuraavin kriteerein:

* investoinnin suuruus

* investoinnista saatavan hydédyn muoto

* investoinnin tuottamien kassavirtojen tyyppi jaigjoninen
* investointihankkeiden kytkeytyminen toisiinsa

- toisensa poissulkevat
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- toisiaan taydentavat

- toisensa korvaavat (Martikainen & Martikainen 20D2®).

Yritystoiminnassa pyritdan tekemaan investointgka tuottavat enemman kuin niiden
rahoittaminen kustantaa, jolloin yritys tuottaa stajilleen lisdarvoa. Jos yritys ei pysty
tekemaan kannattavia investointeja, sen olemadtaelmwle perustetta, koska se tuhoaa
omistajiensa varoja. Sek& oman etta vieraan padbmaan vaihdellessa markkinoilla
olosuhteiden muuttuessa, myds vaatimukset yrityisiegstointien kannattavuudelle muut-
tuvat. Investoinnin kannattavuuteen vaikuttaa ssuagtekijat: perusinvestointi, investoin-
nista saatavat nettotulot, investoinnin pitoaik@gnnosarvo seka laskentakorko. (Leppi-
niemi & Puttonen 2002, 16-17, 79.)

5.1.2 Perusinvestointi

Perusinvestoinnilla tarkoitetaan niita vaadittavirmauksia, joiden avulla investointihanke
on kayttovalmiina tuottamaan yritykselle kassayatdNe voidaan jakaa kayttdomai-
suusinvestointeihin ja kayttbpaaomainvestointeiRierinteisesti investoinnilla tarkoitetaan
yhta suurta hanketta, joka alkaa tuottaa kassgvineti valmistuttuaan, kuten esimerkiksi
paperikone, joka vaatii satojen miljoonien eurdjgrestoinnin ja vaatii siksi tarkan kan-
nattavuusanalyysin. Ei tule kuitenkaan sivuutta@gtoinnin aiheuttamaa lisysta kaytto-
padoman tarpeessa. Myds varastoihin ja myyntisa@asitoutuu padomaa, joka yrityksen

on rahoitettava. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 79.)

5.1.3 Investoinnista saatavat nettotulot ja investoik§fa

Investoinnin kannattavuutta mitataan silla, ettéiskeatko sen tuottamat nettotuotot el
kausittaisten tulojen ja kulujen erotus perusinvestista aiheutuneet kustannukset. Inves-
toinnin juoksevat kulut tarkoittavat yleensa mytuibja ja juoksevat kulut puolestaan eri-
laisia investoinnin kayttémenoja. Investointia soitellessa ei tule ottaa huomioon niin
sanottuja uponneita kustannuksia, koska kustanhoksg¢ jo aiheutuneet eiké investoinnin
tekematta jattaminen enaa niihin vaikuta. Vaihtoedkustannukset, jotka tarkoittavat sitéa
parasta vaihtoehtoista tuottoa, joka jaa invesimikitoksen vuoksi saamatta, tulee

kuitenkin huomioida. (Leppiniemi & Puttonen 2002-30.)
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Arvioitaessa investoinnin kannattavuutta suuri ntgskon silla, miten pitk&én investointi
tuottaa kassavirtoja. Investoinnin pitoaikaa onrubgvin vaikea ennustaa, koska inves-
toinnin elinikda on mahdollista jatkaa pitkallekinolto- ja korjaustoimenpiteiden avulla.
Pitoajan kasite on yleenséa selked, jos kyseessiedsksi maa-alue, jonka arvon tiedetadn
pysyvan ennallaan tai nousevan vuosien mittaantaissinvestoinnissa on kyseessa kone
tai laite, jonka taloudellinen arvo laskee ajarulegisa, on investoinnin pitoaika hyvin kes-
keisessa roolissa investoinnin kannattavuuden ianigsa. Pitoajan méaarittelyyn voidaan
kayttaa kolmea eri lahestymistapaa: koneen arvigitsinen, taloudellinen tai tekninen
kayttoika. (Kinnunen ym. 2007, 132-133; LeppiniéxiPuttonen 2002, 80-81.)

5.1.4 Jaanndsarvo ja laskentakorko

Investoinnin jAdnnosarvolla tarkoitetaan myyntigylgpka investoinnista odotetaan saata-
van, kun sen kaytto yritystoiminnassa lopetetahinestoinnin arvoa sen pitoajan lopus-
sa. Usein jaannodsarvoa ei edes huomioida invesasikelmissa sen vahaisen merkityksen
vuoksi, mutta se voi joko olla positiivinen, notk negatiivinen. Jddnngdsarvo voi olla po-
sitiivinen, mikali tuotannontekija voidaan myydaetvaisuudessa, tai negatiivinen esimer-
kiksi silloin, kun maa-alue joudutaan puhdistamhaitallisista aineista investoinnin paa-
tyttyd. Yleensa jadnnésarvon kuitenkin oletetaavanh nolla, koska sitd on hankala arvi-
oida tai silla on vain mitaton arvo. (Kinnunen y2007, 132-133; Leppiniemi & Puttonen
2002, 80-81.)

Investoinnin kannattavuutta verrataan laskentakamk@ka perustuu kustannukseen, jon-
ka yritys joutuu maksamaan investointia rahoittaasseli kyseessa on pdaoman kustannus.
Oman paaoman kustannus maaraytyy sijoittajienduattimuksen perusteella ja vieraan
paaoman todennakaoisesti jonkin viitekoron perukteginka lisdksi maarataan riskiliséa

(riskipreemio) eli spread. (Leppiniemi & PuttonedD2, 81.)
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5.2 Investointirahoitus

5.2.1 Yrityksen investointien rahoittaminen

Yrityksen rahoituskysymykset voidaan jakaa kahtesaan taseen mukaisesti. Vastaavaa-
puolen kysymykset liittyvat omaisuuden tuottoonnelien saada liiketoiminnalla mahdol-
lisimman hyva tuotto omaisuudelle ja puolestaanattes/aa-puolen kysymykset liittyvat
hankittavan rahoituksen kustannuksiin eli miterdsa@hoitusta mahdollisimman edulli-
sesti ja miten jakaa se omaan ja vieraaseen paaoiviag/ksen tuotot realisoituvat vasta
tulevaisuudessa, jonka vuoksi niihin liittyy epawantta ja rahoittajat luonnollisesti huo-
mioivat taman epavarmuuden rahan hinnassa. Sdttagsita, ettd rahan kustannus on
sitd korkeampi, mitd epavarmempi investointi ondessa, koska rahoittaja haluaa hyvi-

tyksen ottamalleen riskille. (Leppiniemi & Putton2®02, 16-17.)

5.2.2 Investointituki

Yritys voi myds hakea investointitukea investoiatikkeisiinsa. Sita mydnnetaan yritys-
toimintaan, paitsi maatila- ja kalatalouteen. Tukeait myoskaan voi kaikki yritykset saa-
da riippuen niiden koosta, kuten rakennusurakaitsigin, jos yritys on pienyritys. Meno-
jen ylittdessa 1,7 miljoonaa euroa tuen myonta@pgauja teollisuusministerié, muuten
tyovoima- ja elinkeinokeskuksen yritysosasto. Tutrednaettava ennen hankkeen aloitta-
mista ja tuki maksetaan erillisestd hakemuksestia hankkeen edistymisen mukaan
myontamispaatoksessa asetettujen tarkempien ehtofgivaksyttavan selvityksen perus-
teella. (Investointituki 2009; Koponen 2009.)

Investointituen myontamisen edellytyksinad on, aignsaaja rahoittaa hankkeen kéaytto-
omaisuuden hankintamenoista vahintdan 25 % sdlarsdoituksella, jossa ei ole julkisen
rahoittajan myontdmaa rahoitusta ja etta yrityléskdtsotaan olevan edellytykset jatku-
vaan kannattavaan toimintaan. Tukea myodnnetaamndggaisuuden hankkimiseen tai sen
muutos- ja parannustdéihin. Tukea voidaan myontadsmkgyttbomaisuuden hankintaa
vastaavasta vuokraamisesta aiheutuvista enintdéreka vuodelta kertyvistd menoista.
Investointituki on 7,5 — 35 % hankinnasta, aluegstaityksen koosta riippuen. (Inves-
tointituki 2009; Koponen 2009.)
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5.3 Investointirahoituksen lahteet

Yrityksilla on monia investointikohteita ja ne ewad toimialoittain. Yritykset ottavat usein
lainarahoitusta varsinkin kalliimpiin investoint@isa, mutta kayttavat myds osamaksura-
hoitusta ja leasingrahoitusta, etenkin autojenitakeessa. Tassa luvussa esitellaén tilasto-

tietoa rahoituksen kaytosta ja investointikohteista

Suomen yrittajat julkistivat syksylla 2009 pk-yiisia koskevan yritysbarometrin tulokset.
Se perustuu 3 850 pk-yrityksen vastauksiin ja eauiettu yhdessa Finnvera Oyj:n kanssa.

TAULUKKO 2. Ulkoisen rahoituksen lahteet, % ulk@sthoitusta harkitsevista yrityksis-
ta (pk-yritysbarometri 2/2009)

Pankki| Rahoitusyhtig Finnvera Vakuutusyhtig PadomasijoittajaMuu
% % % % % %
Yritykset,
kaikki
toimialat 75 17 36 11 10 11

Pankkilainan osuus, joka oli 80 % kevaalla 200Roigken rahoituksen suunniteltuna l&h-
teend on alentunut edellisesta barometrista (gisjpparometri 1/2009) ja Finnveran osuus,
joka oli 32 % kevaalla 2009, on puolestaan noudautkimukseen vastanneista yrityksista
23 % aikoo ottaa ulkoista rahoitusta. Kasvuhakusmumukaan luokiteltuina voimakkaas-
ti kasvuhakuiset yritykset (47 %) aikovat todenngkdmin ottaa ulkoista rahoitusta ja
kokoluokittain luokitelluista yrityksista ulkoistahoitusta todennakoisimmin (44 %) aiko-
vat ottaa yli 50 henkil6a tyollistavat yrityksetdWemman henkiloita tyollistavilla ja ei-
kasvuhakuisilla yrityksilla on tutkimuksen mukaaempmmat todennakoisyydet ottaa ul-

koista rahoitusta. (Pk-yritysbarometri 2/2009.)

Seuraava taulukko kuvaa mihin kohteeseen ulkogdtaitusta olisi tarkoitus kayttaa:
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TAULUKKO 3. Ulkoisen rahoituksen kayttotarkoitus, Gkoista rahoitusta harkitsevista
yrityksista (pk-yritysbarometri 2/2009)

Kaikki
yritykset
%

Kayttopaaoma 51
Yrityksen kehityshankkeet 31
Koneiden ja laitteiden laajennusinvestoinnit 25
Koneiden ja laitteiden korvausinvestoinnit 20
Rakennusinvestoinnit 20
Toimitusaikaiset vakuudet 12
Omistusjarjestelyt/yrityskaupat 12
Muu tarkoitus
Kansainvalistyminen 4
Viennin rahoitus ja riskien kattaminen 3
Ymparistovaikutteiset investoinnit 2

Yrittajat ovat voineet nimeté enintaén kaksi tank&iulkoisen rahoituksen kayttotarkoitus-

ta ylla olevassa taulukossa.

Seuraavasta kuviosta 6 ndkee, mihin tuoteryhmhnitasleasingia on kaytetty vuonna
2008:

Ajoneuvat
a7 2%

IT-ja konttorilait-
teetteet

25 0%

4 Pl Lt

Koneet ja teollisuuden 15.1%
Sl Laivat, lentokoneet ja
19,2% junat 2 gog

KUVIO 6. Rahoitusleasinghankinnat tuoteryhmittairomna 2008 (Rahoitusleasing 2009)
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Seuraavasta taulukosta ndkee euromaaraiset sunotetyhmittain:

TAULUKKO 4. Rahoitusleasingkohteiden hankinnat jgymnit vuonna 2008 tuoteryhmit-
tain, 1000 euroa (Rahoitusleasing 2009)

Hankinnat Myynnit
Ajoneuvot 745 141 428 219
IT- ja muut konttorilaitteet 491 078 91 803
Koneet ja teollisuuden laitteet 377 283 124 529
Laivat, lentokoneet ja junat 55 095 14 794
Muut 299 622 85 433
Yhteensa 1968 218 744 777

6 EMPIRISEN TUTKIMUKSEN SUORITTAMINEN JA TUTKIMUSTULOKSET

6.1 Tutkimuksen toteutus

Taman tyon empiirinen osuus koostuu haastatteljastae tekemistani laskelmista. Las-
kelmissa olen kayttanyt mallina muun muassa Etetia ym. ja Leppiniemen lahdekirjo-
ja seka Koposen Tili- ja veropaivien 2009 luentagmniaglia. Tyota varten haastattelin nel-
jaa eri pk-yrityksen investoinnista vastaavia h&itd seka yhta kunnan edustajaa, joiden
haastatteluja olen kayttédnyt osana tutkimuskysyemysttkaisemisessa. Laadin kyselykaa-
vakkeen, jonka avulla selvitin yritysten investdiohteita ja niihin kaytettya rahoitusta.
Kyselykaavakkeen alkuosa koski yrityksen perus@ejatoinen osa yrityksen investointi-
kohteita ja kaytettya rahoitusta. Lahetin kyselydieet sahkopostilla, joten haastateltava
sai ensin rauhassa tutustua siihen ja sitten @agtain sanoin. Sahképostin kayttaminen
oli paras vaihtoehto yritysten sijaintien vuoksitta osoittautui toimivaksi ratkaisuksi,
koska kaikki vastasivat kyselylomakkeeseen. Kokea@mani vastaukset yhteen vertailun

vuoksi ja kasittelen niitd seuraavissa luvuissasbgni en kerro yritysten ja yrittajien ni-
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mid, koska monet yrittajat haluavat sailyttaa yksitytensa eivatka anna julkaista tietoja.

Kyselykaavake on liitteena 1 ja yrittdjien vastaetdgtteena 2.

Haastattelemani yritykset olen nimennyt seuraavasti

Yritys A:n toimipaikka sijaitsee Etela-PohjanmaaNaitys on perustettu vuonna 2004 ja
kyseessa on toiminimi. Yritys on erikoistunut mekiihtaisten vetokoukkujen johtosarjo-
jen valmistamiseen ainoana Suomessa. Haastateltayi@tyksen omistaja, joka on talla

hetkella yrityksen ainoa tyontekija.

Yritys B on ketju, joka koostuu viidesta katsaspusipaikasta. Sen toimipisteet sijaitsevat
Pohjois-Suomessa ja sen yritysmuoto on osakeyititys tarjoaa henkildauto- seka ras-
kaan kaluston katsastusta asiakkaille. Yritys almimintansa vuonna 1997 yhdella kat-
sastustoimipaikalla ja on sittemmin laajentunujldedi. Haastateltava on toinen yrityksen

omistajista.

Yritys C:n toimipaikka sijaitsee Etela-Pohjanmagdlae on perustettu vuonna 2003. Yri-
tys valmistaa puupakkauksia ja sen yritysmuoto sakeyhtio. Haastateltava on yksi yri-

tyksen kolmesta omistajasta.

Yritys D:n toimipiste sijaitsee padkaupunkiseuduBa on perustettu vuonna 1987 ja sen
yritysmuoto on osakeyhti6. Yritys on maanalaist@kennusten paasuunnittelijaksi erikois-
tunut insindori- ja arkkitehtitoimisto, jonka toialoina ovat paa-, arkkitehti-, kallioraken-

nus- ja rakennesuunnittelu. Haastateltava on tojnigygksen omistajista.

Yritys E on Etela-Pohjanmaalla sijaitseva pienitifossa oli vuoden 2008 alussa 3302

asukasta. Kunnan puolesta kyselyyni vastasi toasiisteeri.

Seuraavissa alaluvuissa vertailen eri rahoitusnadgskenaan ja kerron niiden eroista,
kustannuksista, kohteista seka lahteista. Esittahoitusmuodot aiemmin luvussa 3. Tassa
osiossa olen kayttanyt lahteend aiemmin kerrotaada ja muuta lahdeaineistoa seka

yritysten haastatteluja.
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6.2 Yritysten rahoitusvaihtoehdot ja niiden valisettero

Leasingrahoitusta kayttaessaan yritys vuokraa munatatekijat kayttoonsa, mutta valites-
saan rahoitusmuodoksi osamaksu- tai lainarahoituystys paatyy omistamaan tuotan-
nontekijansa. Investointikohde vaikuttaa olenndissitien, kumpi on yrityksen toiminnan
kannalta paras vaihtoehto. Esimerkiksi leasingtalkan jarkeva silloin, kun investointi-
kohteen kulutus on kovaa seka vanheneminen nopesmamaksu- tai lainarahoituksen
kayttaminen puolestaan silloin, kun kohteen kayki@an pitkahko ja/tai kulutus vahainen.
Yrityksen tulee ottaa huomioon myos se mita rafsoruodon valinnasta seuraa.

Rahoituksen lahteena toimivat kaikki tahot, mithkgdavat rahoitusta yrityksille jossain
muodossa. Yleisimmin rahoitusta kuitenkin haetaamkpista, rahoitus- ja vakuutusyhti-
Oista seka valtion rahoituslaitoksista. Luvussaigedin rahoitusmarkkinat sekéa rahoituk-
sentarjoajat. Haastatelluista yrityksista ne, jitigttivat vierasta paaomaa investointiensa
rahoitukseen, suosivat pankista ja Finnveraltaasaat lainarahoitusta seka rahoitusyhtioi-
den tarjpamaa leasingrahoitusta. Muut rahoitukabtekt eivat olleet kovin kaytettyja ky-
seisissa yrityksissa. Lainarahoituksen suosiookuw&a hyvin suuresti tamanhetkinen

korkotaso, jonka avulla rahoitusta voi saada hywiqkenin kustannuksin.

6.2.1 Rahoitusvaihtoehdot

Seuraavassa taulukossa 5 on vertailtu eri rahouasuja ja niiden kayton vaikutuksia.
Olen muokannut ja taydentéanyt Handelsbankenin rastoiotteiden vertailu — taulukkoa

tdhan tydhon paremmin sopivaksi.
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TAULUKKO 5. Rahoitustuotteiden vertailu (Rahoitustteiden vertailu 2009)

RAHOITUSTUOTTEIDEN VERTAILU

Leasingrahoitus | Osamaksurahoitus Lainarahoitus

Méaaraaikaista Omistamisen rahoi-
Tarkoitus vuokrausta Osamaksukauppaa |tusta
Vaihtokone tai kasi-
Kasiraha Ei raha Ei
Rahoitusaika Yleensa 2 - 5v Yleensa 2 - 5v Tarpeekaan

Rahoitettava koh-
de
Rahoittajalla/

ostotarjous vuok-

Vakuus Rahoitettava kohde Erillinen vakuus

Rahoittajalla, kunnes

tuloslaskelmaan

ra- rahoitus maksettu
Omistusoikeus |kauden jalkeen |loppuun Ostajalla
Alv-
vahennysoikeus | Vuokraerittain Toimitushetkella Tibushetkella
Vuokrat Poistot ja kulut Poistot ja kulut

tuloslaskelmaan

tuloslaskelmaan

Ei kirjata taseessakKirjataan taseessa

kayttbomaisuutee,

rkayttbomaisuuteen

Kirjataan taseessa
kayttbomaisuuteen

Kirjanpitomenettely

Leasingvuokrat

vahennyskelpoisia

Maksetut korot ja
palkkiot seka
tehdyt poistot
avahennyskelpoisia

Maksetut korot ja
palkkiot seka
tehdyt poistot
vahennyskelpoisia

Haastattelun perusteella mik&éan yrityksista ei téytt rahoitusmuotona osamaksurahoi-
tusta. Lainarahoitus oli suosiossa tamanhetkisekokason seka ehtojen vuoksi. Se oli
Yritys A:n pelkastaan kayttama vaihtoehto, kun tédat/s B suosi lainarahoitusta lahinna

leasingrahoituksen rinnalla. My6s Yritys E kay#tinarahoitusta investoinneissaan, mutta
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se sai myds valtion avustusta. Yritykset C ja Dssuat lahinnd omaa paaomaa investoin-

tien rahoituksessa.

Haastattelun tulokset selittynevat yritysten kogdlaahoitusrakenteella. Jokaisella kyse-
lyyn vastanneella yrityksella vuosittaiset investikustannukset jaivat suhteellisen pienik-
si eikéa kaikilla ollut edes investointitarvetta wittain. Esimerkiksi Yritys A teki vasta
suurehkon investoinnin, joten silla ei ole lahittdesuudessa tarvetta investoida muuhun

kuin satunnaisiin investointikohteisiin ja niist& armasti selviada omalla padomalla.

Rahoitusmuotojen vastakkainasettelussa leasingtesheli tuotannontekijéiden vuokraus
kilpailee osamaksu- ja lainarahoituksen kanssak&&aksi jalkimmaista rahoitusmuotoa
ovat molemmat tuotannontekijan omistamiseen tardaaun ne viela kilpailevat keske-
naan. Tamanhetkisessa taloudellisessa tilantdass&orkotaso on hyvin alhaalla, laina-
rahoitus on hyvin edullinen ja yrittdjien suosina@htoehto osamaksurahoitukseen verrat-
tuna, kun yritys haluaa omistaa tuotannontekijamganne voi kuitenkin muuttua, kun

maailmantalous kaantyy jalleen nousuun.

Rahoitusmuodon kustannukset muodostuvat koroi&éh iselista rahoituksentarjoajan
maaraamista kuluista. Rahoitusta tarjoavat tah@irmtélevat rahoitustarjouksen yrityksel-
le ja se voi olla hyvinkin edullinen riippuen kotksosta seka hinnoittelun tasosta. Oman
paaoman ulkopuolinen rahoitus on kuitenkin aindawvaa, joten rahoituksen todellinen

vuosikorko tulee selvittda huolellisesti ennen rmlssopimusta.

Leasingrahoituksen kustannukset muodostuvat vuogisialtyvista koroista sekd muista
rahoitusyhtion maaraamista kuluista. Ensimmainérver olla suurempi kuin muut, mutta
muuten rahoitusmuoto ei vaadi juuri omaa padomassal kuten ei lainarahoituskaan.
Lainarahoitus edellyttaa kuitenkin yleensé er#éligakuuta myonteisen lainapaatoksen
saamiseksi. Osamaksurahoitus vaatii yleensa vamr@ % kasirahan, joten sita rahoi-
tusmuotoa kayttdessaan yritys tarvitsee omaa paibowmmattavastikin, jos investointi-

kohde on hintava.

Kyselyyn vastanneista yrityksista Yritys B suos@és$ingrahoitusta sen seikan perusteella,
ettd siita saa tehda suoran poiston verotukseska,tuo yritykselle sdéstdja. Muut vieras-

ta padomaa kayttavat yritykset suosivat talla Hetkedettavasti lainarahoitusta. Korkota-
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so voi kuitenkin kdantya nousuun, joten kannattesadurvaksi erilaisia maksullisia pal-

veluja, kuten kiintea korko.

6.2.2 Rahoitusvaihtoehtojen valinnan seuraukset

Ei tule my6skaan sivuuttaa rahoitusmuodon valinveikutuksia esimerkiksi yrityksen

tilinpaatokseen, arvonlisaveroon seka sosiaalitaaksuihin, kuten aiemmin kerroin lea-

singrahoitusta kasittelevassa luvussa 3.1. Sewsamtaulukoissa, joihin sain idean Kopo-

sen Tili- ja veropaivien 2009 luentomateriaalista,esitelty esimerkkiyrityksen avulla

valitun rahoitusmuodon vaikutuksia yrityksen tuasielmaan ja taseeseen seka

tunnuslukuihin:

Esimerkkiyritys

« Alkuvaihe, tilikausi 1

- Yrityksella toimintaa, omaisuutta ja velkaa

+« Tilikausi 2 perustiedot

Yrityksella 75 000 euron kalustohankinta

Maksuaika 36 kk, korko noin 6 %

Omarahoitusta molemmissa rahoitusvaihtoehdoiss®0%uroa
o0 Laina- ja osamaksu — kasiraha

0 Leasing — ensimmaisen kk:n korotettu vuokra

Toiminta laajenee noin kaksinkertaiseksi

++ Laina tai osamaksu
o Velka 60 000 euroa

© O O

% Leasing

Kéasiraha 15 000 euroa
Vuosilyhennys 20 000 euroa

Poisto EVL:n mukainen maksimipoisto 25 % menoja#iseséta

o Ensimmaisen kk:n vuokra 15 000 euroa, merkitaameaia ja kasitellaan

vuokrakauden paatyttya



o Kuukausivuokra 1 825 euroa

TAULUKKO 6. Esimerkkiyrityksen tuloslaskelmat molemita tilikausilta

TULOSLASKELMA Tilikausi 1 TILIKAUSI 2
OSAMAKSU LEASING
Liikevaihto 105 000 200 000 200 000
Materiaalit -20 000 -40 000 -40 000
Henkilostokulut -28 500 -57 000 -57 000
Poistot -25 000 -37 500 -18 750
Leasingvuokrat -21 900
Liiketoiminnan muut kulut -16 500 -21 500 -21 500
Liikevoitto 15 000 44 000 40 850
Rahoituskulut -6 000 -7 800 -4 800
Voitto ennen veroja 9 000 36 200 36 050
Tuloverot 2 350 -9 500 -9 400
Tilikauden voitto 6 650 26 700 26 650

TAULUKKO 7. Esimerkkiyrityksen taseet molemmiltdikausilta

TASE Tilikausi 1 TILIKAUSI 2
OSAMAKSU LEASING
Kalusto 75000 112 500 56 250
Rahat ja saamiset 34 150 43 350 59 550
Vastaavaa yhteensa 109 150 155 850 115 800
Osakepaaoma 3 500 3 500 3 500
Voittovarat 6 650 6 650
Tilikauden voitto 6 650 26 700 26 650
Oma paaoma yhteensa 10 150 36 850 36 800
Velat, pitkdaikainen 70 000 70 000 50 000
Velat, lyhytaikainen 20 000 40 000 20 000
Muut velat 9 000 9 000 9 000
Vastattavaa yhteensa 109 150 155 850 115 800

38
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Valitulla rahoitusmuodolla on my6s hyvin suuri vaiiis yrityksen tunnuslukuihin. Olen
laskenut esimerkkiyrityksen tunnusluvut ylla ole¢aig. tilikauden tuloslaskelmasta ja ta-
seesta. Ohjearvot ovat yritystutkimuslautakunngiaijn vertaan saamiani arvoja. Kannat-
tavuutta kuvaavat tunnusluvut mittaavat yrityksansinaisen toiminnan tulosta ennen
rahoituskuluja ja veroja seké niiden vahentamigétegn. Rahoituksen riittavyytta ja paa-
omarakennetta kuvaavat tunnusluvut mittaavat ptedesyrityksen maksuvalmiutta seka
vakavaraisuutta. Seuraavassa on laskettu esimeitkksen tunnusluvut 2. tilikaudelta:

TAULUKKO 8. Esimerkkiyrityksen tunnusluvut
OSAMAKSU/LAINA LEASING

Liiketulos % = Liikevoitto
Liikevaihtp 22 % 20,4 %

Nettotulos % = Tilikauden voitto

Liikevaihto 13,4 % 13,3 %
Quick Ratio =_Rahoitusomaisuus
Lyhytaikaiset+muut ve-
lat 0,88 2,05
Oikaistu tase 1,18 2,05
Omavaraisuusaste = Oma paaoma
Taseen loppu-
summag 23,6 % 31,8 %
Oikaistu tase 23 % 31,80 %

Esimerkkiyrityksen kannattavuutta on tassa lasKeketulos % - ja nettotulos % -
tunnuslukujen avulla. Liiketulos-tunnusluvun arvoloyva, jos se on yli 10 % ja huono,
jos se on alle 5 %. Taulukosta 9 voidaan huométa yatykselle on yhdentekevaa kum-
man rahoitusmuodon se valitsee, koska tulos orikkih hyvd molemmissa tapauksissa.
Puolestaan nettotulos-tunnusluvun arvoa lasketia@sdiikevoitosta vahennetty rahoitus-
kulut seka verot. Yrityksen toimintaa voidaan pikad#nattavana, jos tunnusluvun arvo on

positiivinen, kuten se kumpaakin rahoitusmuotoaédgessa on.
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Esimerkkiyrityksen rahoituksen riittavyytta ja p&darakennetta on tassa laskettu quick
ratio — ja omavaraisuusaste-tunnuslukujen avuliacikatio — tunnusluvun arvo on hyva,
jos se on yli 1 ja heikko, jos se on alle 0,5. Eskkiyrityksen maksuvalmius on hyva, jos
se kayttaa leasingrahoitusta. Osamaksu- ja laindteta kayttdessa yrityksen kannattaa
oikaista tase ennen tunnusluvun laskemista, muuigrstd maksuvalmiutta voidaan pitaa
tyydyttavana. Yrityksen omavaraisuusastetta elavakaisuutta voidaan puolestaan pitaa
hyvana, jos tunnusluvun arvo on yli 40 % ja heikkgs se on alle 20 %. Kaytettaessa
kumpaa rahoitusmuotoa hyvansa, yrityksen vakauaraisn tyydyttavalla tasolla, vaikka
leasingrahoitusta kaytettdesséa se on hieman par&uhgs taseen oikaisu ei paranna tun-

nusluvun arvoa osamaksu- ja lainarahoituksessa.

6.3 Yritysten yleisimmat investointikohteet ja niidesthoituslaskelmat

Kyselyyn vastanneiden yritysten yleisimmat investi&ohteet ovat uusien tuoteryhmien
hankinta seka toiminnan yllapitamista edellyttdu@tannontekijat, kuten valmistukseen
tarvittavat raaka-aineet. Koska haastatellut yggtkoimivat eri toimialoilla toisiinsa nah-
den, on niilla myds erilaiset investointitarpeetydd yritysten koolla on erittain suuri mer-
kitys, silla hyvin pieni yritys ei valttdmatta kavherkasti tee investointeja, vaikka se halu-

aisikin.

Haastatelluista yrityksista Yritys B:n viimeisinviestointikohde oli uusien asemien perus-
taminen, mika on aika hintava investointi lama-akaviuut yritykset, kuten esimerkiksi
Yritys A investoi viimeksi uusien tuoteryhmien hamtiaan myynnin lisdamiseksi ja Yritys
D puolestaan uusiin keskusyksikkdihin. Taloude#itsbeikkona aikana yritykset harkitse-
vat investointitarpeitaan hyvin tarkasti ennen kyintyvat toimenpiteisiin, kuten haastat-

telutkin sen todensivat.

Olen laatinut rahoituslaskelmia yritysten yleisinstéi investointikohteista, jotta rahoitus-
muotojen ero konkretisoituisi. Laskelmat olen tehitge, mutta mallia olen hakenut lah-
dekirjallisuudesta seka internet-lahteistd, kueuraavista laskureista: Agriraha, Lainalas-
kin, Mustapekka, Nordea ja Rahoitus. Neljassa laskesa olen rahoittanut kolmen ylei-
simman investointikohteen eli auton, atk-laitteigietkahden eri tybkoneen hankinnan
kayttamalla eri rahoitusmuotoja. Nain olen voinattailla rahoituksen kustannuksia kes-

ken&an. Laskelmista olen laatinut taulukon helpagian vertailua. Pankki- ja rahoitusyh-
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tiokohtaisia luoton perustamis- ja muita vasta&ustannuksia ei laskelmissa oteta huo-

mioon. Vain ne kulut, jotka mahdollisesti sisaltykaukausierd&dn huomioidaan.

6.3.1 Auto

Seuraavassa laskelmassa on laskettu uuden autntusakéyttéaen eri rahoitusmuotoja:

Laskelma 1

» Tarvittava rahoitus 35 182 euroa (sisaltaa arvaméson)
» Korko 5 %
» Rahoitusaika 36 kk

» Osamaksu- ja lainarahoituksen lyhennystapa antttiitee

TAULUKKO 9. Auton rahoituslaskelma

LEASING
Rahoitus Huolto OSAMAKSU LAINA
Jaanndsarvo 40 % 40 % 0 0
Kéasiraha 0 0 7 036 0
Kuukausiera 695 603 844 1054
Kuukausierat yht. 25 020 21708 30 384 37 944
Rahoitus yhteensa 25 020 21 708 37 420 37944

Auton leasingrahoituksessa voi valita kayttadékdltod@ai rahoitusleasingia. Laskelman
huoltoleasingvaihtoehto siséltdd huollot, korjatiksenkaat seka sijaisauton ja 60 000 ajo-
kilometria. Taulukon 10 perusteella voidaan todett huoltoleasingin kuukausiera on 92
euroa halvempi kuin rahoitusleasingin ja koko ladikeana 3 312 euroa edullisempi. Tasséa
laskelmassa apuna hyddynnetty Rahoituslaskuri gttdayt samaa korkokantaa molem-
missa rahoitusmuodoissa, mutta kaytannossa huadiolgin korkokanta on korkeampi,
koska siina vuokralleantaja kantaa jaannosarvaridkahoitusleasingvaihtoehdossa yritys
maksaa huollot itse, mutta se voi myts saada vaphtautusta, jos vuokrakauden paatty-
essa auton myyntihinta on jddnnésarvoa suurempoiRsleasingissa myoskaan kilomet-
riméaraa ei ole rajoitettu toisin kuin huoltole@gssa, jossa ylimenevista kilometreista voi

yritys joutua maksamaan paljonkin.
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Osamaksurahoituksen avulla yritys saa auton omaksegtta se edellyttaa alussa oman
padoman kayttoa kasirahan maksussa. Auto toimengé vakuutena. Lainarahoituksessa
yritys ei tarvitse alussa omaa paaomaa ja saa assauton omakseen. Auto voi toimia

luoton vakuutena, mutta rahoituslaitoksesta riipptaevitaan erillinen vakuus.

Laskelmien perusteella voidaan todeta, etta legaihgpehdot rahoitusmuotoina ovat
edullisimmat ja huoltoleasingrahoitus edullisinuliduuteen vaikuttaa kuitenkin rahoi-
tuksentarjoajan vertailulaskelman rahoitustarjgoisa on tassa laskelmassa hyvin edulli-
nen seka auton suuri jaanndsarvo. Lainarahoitastagt hyvinkin edullisesti, mutta las-
kelmissa on kuitenkin kaytetty korkeampaa korkodagatta saadaan parempi kuva rahoi-
tusmuodoista. Vaikka osamaksu- ja lainarahoituswatkin halvempia vertailussa, niin
auto on kuitenkin sellainen hankinta, joka hyvipeasti menettdd arvoaan. Sen vuoksi
leasingrahoitus olisi varmasti paras vaihtoehttylselle, jopa sen ollessa vertailulaskel-
maa korkeampi ellei yritys koe auton omistamistakrausta parempana vaihtoehtona,
mutta leasingautokin on mahdollista lunastaa gsélhskelmien perusteella leasingrahoi-

tus on paras vaihtoehto auton hankintaan.

6.3.2 Atk-laitteet

Seuraavassa laskelmassa on laskettu yrityksemiiiiden hankinta, tdssé esimerkissa 10
kannettavaa tietokonetta, kayttaen eri rahoitusojaot

Laskelma 2

» Tarvittava rahoitus 9880 euroa (sisaltad arvonésa)
» Korko 10 %
» Rahoitusaika 36 kuukautta

» Osamaksu- ja lainarahoituksen lyhennystapa antttiitee
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TAULUKKO 10. Atk-laitteiden rahoituslaskelma

LEASING OSAMAKSU LAINA
Jaannodsarvo 7% 0 0
Kéasiraha 0 1976 0
Kuukausiera 303 255 319
Kuukausierat yht. 10 908 9 180 11 484
Rahoitus yhteensa 10 908 11 156 11 484

Laskelmien perusteella voidaan todeta, etté leasinaitus on yritykselle halvin vaihtoehto.
Myds naissa laskelmissa on kaytetty hyvin suurtkdiasoa, koska vertailun mahdollis-
tamiseksi jokaiseen rahoitusmuotoon valittiin s&woikotaso. Lainarahoitusta saisi edulli-
semminkin talla hetkellda, mutta tilanne voi muuttAgk-laitteet ovat kuluvia osia ja mark-
kinoille tulee jatkuvasti paivitettyja versioitaattamalla leasingrahoitusta, yritys voi
vuokrata aina uusimmat mallit tietyksi aikaa. Legsn kayttd on laskelmien perusteella

suositeltua myds atk-hankinnoissa.

6.3.3 Tyokoneet

Seuraavissa laskelmissa on laskettu yrityksen kabkdhintaisen tytkoneen rahoitus kayt-

téen eri rahoitusmuotoja:

Laskelma 3

Tarvittava rahoitus 22 5000 euroa (sisdltaa argéakron)
Rahoitusaika 12 kuukautta
korko kiinted 7,75 %

Leasingrahoituksen kasiraha on samalla 1. kk:ntkttovuokra

YV V V V VY

Osamaksu- ja lainarahoituksen lyhennystapa on tewttii



TAULUKKO 11. Ty6koneen 1 rahoituslaskelma

LEASING OSAMAKSU LAINA
Jaannosarvo 0 0 0
Kéasiraha 4 504,48 4 500 0
Kuukausiera 1717,21 1 576,63 1955
Kuukausierat yht. 18 889,31 18 919,56 23 460
Rahoitus yhteensa 23 393,79 23 419,56 23 460
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Laskelmien perusteella leasingrahoitus osoittaa@s edullisimmaksi, mutta talla kertaa

ero muihin rahoitusmuotoihin jai huomattavan pien¢&samaksu +25,77 euroa; laina

+66,21). Voidaan siis todeta, etta tassa tapauksmsselkein sama minka rahoitusmuo-

don valitsee. Lainarahoitusta voi kuitenkin saakglevaa esimerkkilaskelmaa huomat-

tavastikin halvemmalla. Kyse on lopulta siita, lako yritys mieluummin omistaa koneen

vai vuokrata sen, jolloin sen voi aina vuokrakaugidkeen vaihtaa.

Laskelma 4

Y V. V V V

Tarvittava rahoitus 45 000 euroa
Korko 3 kk euribor-korko + 2,5 % ~ 3,25 %
Rahoitusaika 48 kuukautta

Leasingrahoituksen kasiraha on samalla 1. kk:ntkttovuokra

Osamaksu- ja lainarahoituksen lyhennystapa on tawttii

TAULUKKO 12. Ty6koneen 2 rahoituslaskelma

LEASING OSAMAKSU LAINA
Jaannodsarvo 0 0 0
Kéasiraha 13 504,42 13 500 0
Kuukausiera 722,44 753 1001
Kuukausierat yht. 33 954,68 36 144 48 048
Rahoitus yhteensa 47 459,10 49 644 48 048
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Voidaan taas kerran todeta, etta laskelmien pesllsteasingrahoitus oli jalleen edullisin
vaihtoehto. Eroa muihin rahoitusmuotoihin ei kukean tdssékaan tapauksessa ollut pal-
joa (osamaksu +2 184,90; laina +588,90). Huomadt&ugtenkin on, ettd ainoastaan tassa
laskelmassa lainarahoitus oli edullisempi kuin osksarahoitus. Tassa esimerkissa kaytet-
tiin muista poiketen pienté korkotasoa, joten leah@ituksen hinta vastaa aika hyvin ta-
man hetkista todellisuustilannetta. Yrityksen tastzeriippuu, mika on sille sopivin

rahoitusmuoto.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vertailussarigeaoitus osoittautui halvimmaksi
vaihtoehdoksi jokaisessa neljassa eri investoihti@ssa. Laskelmat ovat kuitenkin vain
esimerkkeja rahoitusmuodoista ja niiden kustanrsi&sjoten eri rahoitusajoilla ja — ko-
roilla voi saada taysin eri hinnan kyseisissa laslssa. Investointikohteiden hankintata-
paan vaikuttaa olennaisesti se, ettd onko yrityksemalta parempi omistaa tuotannonte-
kija vai vuokrata se. Rahoitusmuotojen eroistayfadyista on kerrottu luvussa 3. Hyvin
suuri merkitys on myds silla, miten valittu raheimouoto vaikuttaa esimerkiksi tilinp&aatos-

tietoihin ja tunnuslukuihin, kuten olen todennutdissa 3.1.7, 3.1.8 ja 6.2.2.

6.4 Investoinnin kannattavuuden vaikutus rahoitusmuogddimtaan

Investointihankkeen keskeisin kysymys on investmirkannattavuuden arviointi. Tuotot
investoinnista saadaan yleensé vasta tulevaisuaidessn rahan aika-arvon huomioon
ottaminen on hyvin keskeinen tekija paatdksentedssgastoinnin kannattavuuden maarit-
telylla on hyvin olennainen vaikutus kaytettavahaitusmuodon valintaan, koska jos ra-
hoituksen kustannukset ovat lilan suuret suhte@sestoinnista saataviin tuottoihin, yritys
ei hyddy investoinnista. (Martikainen & Martikain2006, 28-30.) Seuraavissa alaluvuis-
sa on laskettu investoinnin kannattavuus kayttadrekeri investointilaskentamenetelmaa:

nykyarvo- ja paaoman tuottoaste — menetelmaa.

6.4.1 Nykyarvo

Nykyarvomenetelmad, jossa kaikki investoinnista etta/at nettotulot diskontataan nyky-
hetkeen laskentakorkokannan avulla, on rahoituippidien mielesta teoreettisesti hyvak-
syttavin tapa maaritella investoinnin kannattavigen ainoana ongelmana on kuitenkin se,

ettd tuottovaatimus tulee olla maaritelty etukat¢btartikainen & Martikainen 2006, 28—
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30.) Seuraavassa on esimerkki nykyarvon laskenaisgs$ton olen ottanut mallia Etelélah-
den (1992, 28-29) laskelmista:

Yritys hankkii tydstokoneen, jonka perushankintaknaus on 600 000 euroa. Koneen
oletetaan tuottavan 500 000 euroa vuodessa ja erentgtetaan olevan 300 000 euroa
vuodessa. Tuottojen ja menojen erotuksesta syrditgtnotto, joka tassa esimerkissa on
200 000 euroa vuodessa. Laskentakorkokanta (twetionus) on 15 %, pitoaika 5 vuotta

ja jaanndsarvo on 0 euroa. Sijoitetaan arvot tddaohk ja lasketaan nykyarvo:

TAULUKKO 13. Investoinnin nykyarvo

Diskonttaus-
n= |Investoinnin |Nettotuotot |tekija: Nettotuottojen
aika | hankintameno(+jaannésarvo)1/(1+i)"t nykyarvo Yhteensa
0 -600 000
1 200 000 0,8696 173 913
2 200 000 0,7561 151 229
3 200 000 0,6575 131 500
4 200 000 0,5718 114 360
5 200 000 0,4972 99 440 670 442
+70 442

Annetuilla arvoilla saadaan positiivinen lopputyloska osoittaa investoinnin olevan kan-
nattava. Perussaantd kuuluukin, ettd hyvaksy iougstjos nettonykyarvo on suurempi
arvoltaan kuin 0 euroa. (Etelalahti ym. 1992, 2829

6.4.2 P&aoman tuottoaste

Paaoman tuottoaste (ROI = Return On Investmenyyioyksissa yksi kaytetyimmista in-

vestointilaskentamenetelmista ja se kuvaa tulokssijoitetun padoman valistad suhdetta.
ROI:n heikkous on kuitenkin se, ettd se ei ota hbomrahan aika-arvoa. Tulosta mé&ari-
tettdessa voidaan kayttaa esimerkiksi keskimaaréisituisia tuottoja jaettuna keskiméaa-

rin investointiin sitoutuneella padomalla. (Maritken & Martikainen 2006, 35—-36.)
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Esimerkki:

Yrityksen padoman tuottoaste tyostokoneinvestdmoimnalla pddomalla 100 % rahoitet-

tuna on

ROI = Keskimé&aréinen nettotulos vuodessa / Invasfmaidoma

ROI =200 000 / 600 000 = 33 %

Vaihtoehtoisesti, jos omaa pddomaa kaytettaisiios€i 300 000 euroa ja vierasta paa-
omaa 50 % eli 300 000 euroa, 5 % korolla. ROI @sjitseuraavanlaiselta:

Nettotuotto = 200 000 € - (5 % * 300 000 €) = 18D &

ROI =185 000/ 300 000 = 62 %

Paaoman tuottoaste siis paranee, kun otetaan tagragdgomaa. Tama oman paaoman tuo-
ton parantaminen on todettu jo aiemmin, velkavikasittelevassa luvussa 2.1.2. Yrityk-
selle ei siis ole yhdentekevaa milla se investos#irahoittaa, vaan se voi hyotya siita

my6hemmin jossain muodossa. (Martikainen & Martilea 2006, 35-36.)

7 TUTKIMUSTULOSTEN YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tekemani tutkimuksen perusteella yrityksilla on maoinvestointikohteita ja yritykset suo-
sivat niiden rahoituksessa talla hetkella I&hiraiédrahoitusta sen edullisuuden vuoksi.
Haastattelemani yritykset kayttivat mieluiten lamaoitusta sen korkotason ja ehtojen
vuoksi. Tekemani laskelmat puolestaan puolsivaihggahoitusta investointien rahoitus-

muotona.

Yrityksen investointipaatoksiin vaikuttavat yrityds koko, rahoitusrakenne seké toimiala.
Tuotteita valmistavien yritysten investointitarpeett erilaisia kuin palveluyritysten ja

hyvin pienet yritykset eivat investoi kovin useastikka haluaisivatkin verrattuna vahan



48
suurempiin yrityksiin, joilla on enemman tarvetdkuviin investointeihin. Investointien
rahoitusmuotoa valittaessa tulisi yrityksen ottaarhioon myos se, mita vaikutuksia va-

linnalla on esimerkiksi tilinpaatostietoihin.

Kuten olen tydssani todennut, leasingrahoituksmil@uopea vaikutus yrityksen tuloslas-
kelmaan seka tilinpaétdkseen ja sen takia se deerastettava rahoitusvaihtoehto verrat-
tuna lainarahoitukseen. Osamaksurahoitus ei olastatteluun vastanneiden yritysten

suosiossa eivatkd myoskaan laskelmat suosineatbititusvaihtoehtoa.

Johtopaatoksena voin todeta, etta yrityksen kakillista investointirahoitusvaihtoehtoa
ovat leasing- ja lainarahoitus. Rahoitusmuodonllgaen valintaan vaikuttaa yrityksen
investointikohde, sen pitkaikaisyys ja kayttod. Ykgen tulee naista kahdesta vaihtoehdosta
valitessaan paattaa, miten se haluaa kustannukjget ka sen pohjalta tehdéa paatos. Lo-

pulta valinta riippuu vain rahoitustarjouksesta.

8 ARVIOINTI JA EHDOTUS JATKOTUTKIMUKSELLE

8.1 Reliabiliteetin ja validiteetin arviointi

Kaikissa tutkimuksissa pyritaan valttamaan virhaeidgntymista, jonka vuoksi tutkimuk-
sen tekijan tulee arvioida tehdyn tutkimuksen Ittaiaiutta. Luotettavuuden arvioinnin
keskeisimmat kasitteet ovat reliabiliteetti ja déketti. Reliabiliteetilla eli luotettavuudella
tarkoitetaan tutkimustulosten toistettavuutta. Tatkstuloksia voidaan pitaa reliaabeleina,
kun kaksi tutkijaa paatyy samanlaisiin tuloksiindamaa kohderyhmaa tutkittaessa saa-
daan samat tulokset. Validiteetilla eli patevyyde#rkoitetaan sita, etta tutkimuksessa on
tutkittu sitd, mita on ollut tarkoituskin tutkiaulkimus on epépéteva, jos se vastaa eri ky-
symyksiin kuin tutkimuksen alussa on asetettu. ulisen tutkimuksen luotettavuutta
parantaa tutkijan tarkka selostus tutkimuksen ttdeuisesta ja sen kaikista vaiheista.
(Hirsjarvi ym. 2004, 216-218.) Pohdin seuraavads@&h tutkimustyon luotettavuutta ja
patevyytta.
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Arvioitaessa tutkimukseni reliabiliteettia ja vateettia on huomioitava, etté tutkimusosio-
ni oli aika pieni. Haastattelin viittéa pk-yrityksémvestoinneista vastaavia henkil6ita, mutta
yrityksen koko oli suhteellisen pieni eika investdarve ollut vuosittain kovinkaan suuri.
Olisivatko tulokset olleet erilaiset, jos olisindsdatellut useampaa ja suurempaa yritysta?
Haastattelut kuitenkin antoivat tarkeaa tietoaylsen investointikohteista ja niiden rahoi-
tuksesta ja lisdksi tutkimusta taydensivat rahtaglkselmat yritysten yleisimmista inves-
tointikohteista. Laskelmat vertailevat rahoitusnojemn kustannuksia, mutta niiden anta-
miin tuloksiin vaikuttavat korkotaso, rahoitusajearahoitustarjous. Tulokset voivat muut-
tua, jos nama tekijat muuttuvat oleellisesti. Taotkimus kuitenkin vertailee rahoitus-

muotoja tietyissé olosuhteissa ja silloin saadaanas tulokset.

8.2 Tyobn sisallon arviointi

Tyo esittelee hyvin eri investointikohteet sekd@lan merkityksen yritystoiminnassa. Tyos-
sa esitelladn myos rahoitusmarkkinat, rahoituksgragt seké rahoitusmuodot. Havain-
nollistamisen avuksi on tyohon liitetty kuvaavializkoita seké kuvioita. Tyéhon on keréat-
ty aineistoa monesta eri lahteestd, jotta voidaamistua tutkimuksen luotettavuudesta.
Tutkimus vastaa sille asetettuihin kysymyksiindgn avulla selvitettiin my6s tutkimuson-
gelma. Tydn empiirinen osuus koostuu haastattelsiska laskelmista, jotka havainnollis-
tavat rahoitusmuotojen eroa seké niiden vaikutu&simerkiksi tilinpaatokseen ja
tunnuslukuihin. Tydsta saa hyvan kuvan siita, nmtéestointikohteita yrityksella on ja

mité sen tulee ottaa huomioon rahoitusta valitassBgdn tuloksia ei kuitenkaan
valttamatta voi yleistaa, koska haastateltujerygtén maara on suppea. Tyo tarjoaa

kuitenkin tietoa niin yrittdjille kuin muillekin aasta kiinnostuneille.

8.3 Ehdotus jatkotutkimukselle

Taman tyon tutkimuksen aihetta sivuavia toita driyt@iemmin, muttei taysin samanlaista.
Investointien rahoitusmuotoja ja investoinnin vailgia niiden valintaan voisi kasitella
laajemminkin ja tutkia yksityiskohtaisemmin mikauyi tietty rahoitusmuoto on paras juu-
ri tietyn investointihankkeen rahoittamiseen. Samagkimukseen voisi myos yhdistaa
tarkemman osion siitd, mika vaikutus valitulla rabemuodolla on yrityksen muihin asi-

oihin.
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Yrityksen nimi

Vastaajan nimi ja asema yrityksessa

Yrityksen toimiala

Yrityksen perustamisvuosi

Liikeidea/toiminta-ajatus

1. Mitka ovat yleisimmat investointikohteet yritydssanne? Onko teilla investointitarve
vuosittain?
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2. Mita rahoitusmuotoa yleensé kaytatte investemte rahoitukseen? Koetteko rahoitus-
muodon edulliseksi ja miksi?

3. Onko taloudellinen taantuma vaikuttanut invedipaéatoksiinne? Mista investoinneista
ette tingi edes heikon taloustilanteen aikana?

4. Mik& on viimeisin investointikohteenne ja syy@stoida juuri siihen? Mita rahoitus-
muotoa kaytitte ja miksi valitsitte juuri sen vaabhdon?

5. Koetteko, etté investointikustannuksenne ovasittain pienet vai suuret?

Kiitos vastauksistasi!
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Yrityksen nimi

Yritys A

Vastaajan nimi ja asema yrityksessa

Omistaja

Yrityksen toimiala

Muiden osien ja tarvikkeiden valmistus moottoriagaxoihin

Yrityksen perustamisvuosi

2004

Liikeidea/toiminta-ajatus

Erikoistunut merkkikohtaisten vetokoukkujen johtigsgen valmistamiseen ainoana Suo-
messa

1. Mitka ovat yleisimmat investointikohteet yritydssanne? Onko teilla investointitarve
vuosittain?

Uusien tuoteryhmien hankinta. Ei vuosittain vastadkaltaisia investointeja, seuraava vas-
taava investointi vasta parin vuoden paasta.

2. Mita rahoitusmuotoa yleensa kaytatte investemie rahoitukseen? Koetteko rahoitus-
muodon edulliseksi ja miksi?

Lainarahoitusta, korkotason ja lainaehtojen vuoksi.

3. Onko taloudellinen taantuma vaikuttanut invedipaéatoksiinne? Mista investoinneista
ette tingi edes heikon taloustilanteen aikana?

On vaikuttanut. Ei tule mieleen mitaan sellaistaestointikohdetta.

4. Miké& on viimeisin investointikohteenne ja syy@stoida juuri siihen? Mita rahoitus-
muotoa kaytitte ja miksi valitsitte juuri sen vaokhdon?

Tuotehankinta, koska se lisda myyntia. Lainaralstatitorkotason ja ehtojen vuoksi.
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5. Koetteko, etté investointikustannuksenne ovasittain pienet vai suuret?

Investointikustannukset ovat pienet.

Kiitos vastauksistasi!
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Yrityksen nimi

Yritys B

Vastaajan nimi ja asema yrityksessa

Omistaja

Yrityksen toimiala

Autokatsastus

Yrityksen perustamisvuosi

1997

Liikeidea/toiminta-ajatus

Tarjoaa henkildautojen ja raskaan kaluston katststeka muita katsastuspalveluja, kuten
rekisterointia

1. Mitka ovat yleisimmat investointikohteet yritydssanne? Onko teilla investointitarve
vuosittain?

Katsastuslaitteet, atk-laitteet seka toimistokalu€in vuosittain.

2. Mita rahoitusmuotoa yleensé kaytatte investemte rahoitukseen? Koetteko rahoitus-
muodon edulliseksi ja miksi?

Leasingrahoitusta, koska siita voi tehda suorastpoiverotuksessa

3. Onko taloudellinen taantuma vaikuttanut invedipaéatoksiinne? Mista investoinneista
ette tingi edes heikon taloustilanteen aikana?

Kylla hieman varovaisempi linja on, mutta silti mvestoitu. Atk-laitteisiin investoidaan
vaikka olisi huono taloustilanne

4. Miké& on viimeisin investointikohteenne ja syy@stoida juuri siihen? Mita rahoitus-
muotoa kaytitte ja miksi valitsitte juuri sen vaakhdon?

Uusien asemien perustaminen (laajentuminen kejjukaytimme Finnveran lainaa seka
leasingrahoitusta, koska ei ollut muita vaihtoedtayjolla, niin oli helppo tehda paatos
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5. Koetteko, etté investointikustannuksenne ovasittain pienet vai suuret?

Luultavasti pienet

Kiitos vastauksistasi!
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Yrityksen nimi

Yritys C

Vastaajan nimi ja asema yrityksessa

Omistaja

Yrityksen toimiala

Puupakkausten valmistus

Yrityksen perustamisvuosi

2003

Liikeidea/toiminta-ajatus

Valmistaa puupakkauksia

1. Mitka ovat yleisimmat investointikohteet yritydssanne? Onko teilla investointitarve
vuosittain?

Puutavara (90 %) sekéa naulat ja koneet. Puutavamaastoidaan viikoittain.

2. Mita rahoitusmuotoa yleensa kaytatte investemie rahoitukseen? Koetteko rahoitus-
muodon edulliseksi ja miksi?

Omaa paaomaa yleensa. Lainarahoitusta alussa.

3. Onko taloudellinen taantuma vaikuttanut invedipaéatoksiinne? Mista investoinneista
ette tingi edes heikon taloustilanteen aikana?

Ei ole. Puutavaraa pitda hankkia vaikka olisi heikkioustilanne

4. Mikéa on viimeisin investointikohteenne ja syy@stoida juuri siihen? Mita rahoitus-
muotoa kaytitte ja miksi valitsitte juuri sen vaokhdon?

Puutavara, jotta voimme valmistaa puupakkauksiaa®p@ddomaa eli tulorahoitusta, kos-
ka rahoitusta tarvitaan niin useasti.
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5. Koetteko, etté investointikustannuksenne ovasittain pienet vai suuret?

Noin puolet likevaihdosta menee investointeihin

Kiitos vastauksistasi!
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Yrityksen nimi

Yritys D

Vastaajan nimi ja asema yrityksessa

Omistaja

Yrityksen toimiala

Rakennetekninen palvelu

Yrityksen perustamisvuosi

1987

Liikeidea/toiminta-ajatus

Maanalaisten rakennusten paasuunnittelijaksi esihaut insin66ri- ja arkkitehtitoimisto,
jonka toimialoja ovat paa-, arkkitehti-, kalliorakeus- sekd rakennesuunnittelu

1. Mitka ovat yleisimmat investointikohteet yritydssanne? Onko teilla investointitarve

vuosittain?

Ohjelmiston ja laitteiden hankinta sek& uusimiremkiloston kouluttaminen ja markki-
nointimateriaalin hankkiminen. On vuosittain

2. Mita rahoitusmuotoa yleensa kaytatte investemie rahoitukseen? Koetteko rahoitus-
muodon edulliseksi ja miksi?

Omaa paaomaa, koska riskitbntéa ja vaivatonta. touggustannukset ovat kerralla pie-
nehkot, joten oma paaoma riittaa.

3. Onko taloudellinen taantuma vaikuttanut invedipaéatoksiinne? Mista investoinneista
ette tingi edes heikon taloustilanteen aikana?

Kylla, esimerkiksi koulutus- ja ohjelmistokehitystkkeita on lykatty ja supistettu

4. Mik& on viimeisin investointikohteenne ja syy@stoida juuri siihen? Mita rahoitus-
muotoa kaytitte ja miksi valitsitte juuri sen vaabhdon?

Keskusyksikéiden uusiminen. Omaa paaomaa.
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5. Koetteko, etté investointikustannuksenne ovasittain pienet vai suuret?

Keskisuuret

Kiitos vastauksistasi!
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Yrityksen nimi

Yritys E

Vastaajan nimi ja asema yrityksessa

Toimistosihteeri

Yrityksen toimiala

Kunta

Yrityksen perustamisvuosi

Liikeidea/toiminta-ajatus

Kunta tarjoaa palveluja kuntalaisilleen

1. Mitka ovat yleisimmat investointikohteet yritydssanne? Onko teilla investointitarve
vuosittain?

Peruskorjaus, asfaltointi, katuvalot, koulujen galngstelyt. On vuosittain

2. Mita rahoitusmuotoa yleensa kaytatte investemie rahoitukseen? Koetteko rahoitus-
muodon edulliseksi ja miksi?

Omaa paaomaa, lainarahoitusta seka saatuja aviastAksistukset helpottavat investoin-
tipaatoksien tekemista.

3. Onko taloudellinen taantuma vaikuttanut invedipaéatoksiinne? Mista investoinneista
ette tingi edes heikon taloustilanteen aikana?

Kylla se vaikuttaa. Peruskorjauksia pakko tehda

4. Mik& on viimeisin investointikohteenne ja syy@stoida juuri siihen? Mita rahoitus-
muotoa kaytitte ja miksi valitsitte juuri sen vaabhdon?

Viemariverkoston rakentaminen, koska siihen satovahvustusta
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5. Koetteko, etté investointikustannuksenne ovasittain pienet vai suuret?

Keskisuuret

Kiitos vastauksistasi!



