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1 JOHDANTO

Yrityksen taloudellisen tilan analysointi on térked osa yrityksen paatoksentekoa. Tilinpaatdsanalyysissa
lasketaan yrityksen tunnuslukuja tilinp&atoksen pohjalta. Tunnuslukuja vertaillaan saman yrityksen ti-
linpaatoksiin, ja saman toimialaan kuuluvien yritysten kesken. Tilinpadtdsanalyysin on tarkoitus kertoa

muutoksista ja niiden aiheuttajista, jotka vaikuttavat tunnuslukuihin.

Taman opinndytetyon kohdeyrityksend toimii Marimekko Oyj. Yhtion virallinen toimiala on vaatteiden,
tekstiilien seka sisustusalan tuotteiden suunnittelu, valmistus, maahantuonti seka koti- ja ulkomaan-
kauppa. Toimialana toimialavertailussa kaytetddn Marimekon paatoimialaa, vaatteiden yleisvéhittais-
kauppaa. Opinnéytetyon tarkoituksena on saada selville kohdeyrityksen taloudellinen tilanne tilinpaa-
tosanalyysia apuna kéyttden. Tassa opinndytetydssa analysoidaan kohdeyrityksen tilinpaatoksia kol-
melta tilikaudelta. Tilinpaatoksien perusteella lasketaan kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuval-

miutta kuvaavia tunnuslukuja. Naiden lisaksi tassé tilinpaatdsanalyysissa on myds porssitunnuslukuja.

Opinnéaytetyon siséltd koostuu kirjanpidon ja tilinpaatoksen, tilinpaatdsanalyysin, tunnuslukuanalyysin
sekd toimiala-analyysin teoriasta. Kirjanpidon ja tilinpaatoksen osuudessa kerrotaan kirjanpidon paépe-
riaatteesta, ja avataan tilinpaatoksen siséltéd. Tilinpaatdsanalyysin osuudessa kerrotaan tilinpaatdsana-
lyysin kayttajistd, vaiheista ja menetelmistd seka oikaisemisesta. Tunnuslukuanalyysin osuudessa kay-
daén 1api kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvut sekd pérssitunnusluvut.
Toimiala-analyysin teoriaosuuden jalkeen on vuorossa varsinainen kohdeyrityksen analyysi. Ensin esi-
telladn kohdeyritys, jonka jalkeen vuorossa on tunnusluvut ja niiden vertailu toimialaan. Tyon lopuksi

esitetddn johtopaatokset.

Tarkeimmiksi l&hteiksi tassa opinnédytetydssé voidaan nostaa Jarmo Leppiniemen ja Tapani Kykkéasen
“Kirjanpito, tilinpaitos ja tilinpdatoksen tulkinta” vuodelta 2015 seké Ilari Salmen "Mité tilinpaitos ker-

t0o?”” vuodelta 2012. Tunnuslukujen kannalta tirkeé ldahde oli Balance Consulting.



2 KIRJANPITO JA TILINPAATOS

Yrityksen taloudelliset tapahtumat merkitdan Kkirjanpitoon, josta maarataan lainsdadannossa. Kirjanpi-
dossa noudatetaan hyvéaa kirjanpitotapaa eli vakiintuneita menettelytapoja. Kirjanpidosta on tehtdva kir-
janpitolain mukainen yhteenveto eli tilinp&atos. Keskeisin osa tilinp&atoksesta on tase ja tuloslaskelma,
jotka osoittavat yrityksen rahoitusaseman tilikauden paattymispaivana. Taseen ja tuloslaskelman liséksi
on laadittava rahoituslaskelma, jos yritys on yleisen edun kannalta merkittava yhteiso, tai yritys on suur-
yritys. Tasetta, tuloslaskelmaa ja rahoituslaskelmaa tdydennetéan liitetiedoilla. N&iden liséksi suurilta
kirjanpitovelvollisilta vaaditaan toimintakertomus. (Leppiniemi & Kykkéanen 2015, 19,25; Yritystutki-
mus ry 2017, 10.)

Kirjanpitolaissa maariteltyja yleisperiaatteita on noudatettava tilinpaatosté laatiessa. Tilinpaatoksesté ja
toimintakertomuksesta on annettava oikea ja riittdva kuva. (Leppiniemi & Kykkéanen 2015, 44.) Tilin-
paatoksessa tulee esittdd jokaisen taseen, tuloslaskelman ja rahoituslaskelman erien vastaavat tiedot
myos edelliselta tilikaudelta. Tilinpaatosta ja toimintakertomusta varten laadittujen saantéjen ja normien

noudattamista valvotaan tilintarkastuksen avulla. (Salmi 2012, 26.)

Tilinpaatosta ja toimintakertomusta tehtdessa on noudatettava kirjanpitolain mukaisia yleisia tilinpaa-
tosperiaatteita. (KPL 3:3 §):

1) Oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkuvuudesta (going concern)

2) Johdonmukaisuus laatimisperiaatteiden ja —menetelmien soveltamisesta tilikaudesta toiseen
(johdonmukaisuuden periaate)

3) Huomion kiinnittdminen liiketapahtumien tosiasialliseen sisaltoon eikd yksinomaan niiden oi-
keudelliseen muotoon (siséltdpainotteisuus)

4) Tilikauden tuloksesta riippumaton varovaisuus (varoivaisuuden periaate)

5) Tilinavauksen perustuminen edellisen tilikauden paattaneeseen taseeseen (tasejatkuvuuden peri-
aate)

6) Tilikaudelle kuuluvien tuottojen ja kulujen huomioon ottaminen riippumatta niihin perustuvien
maksujen suorituspéivasta (suoriteperuste)

7) Kunkin hyddykkeen ja muun tase-eriin merkittdvan eran erillisarvostus (erillisarvostuksen peri-

aate)



8) Taseessa vastaaviin ja vastattaviin kuuluvat erat ja tuloslaskelmassa tuotot ja kulut esitetdan tay-
desta maarasta niita toisistaan vahentamatta, jollei yhdisteleminen ole tarpeen oikean ja riittdvéan
kuvan antamiseksi (netottamiskielto) (Kirjanpitolaki 1336/1997, 3:3.1 8.)

Tilinp&atos seka toimintakertomus tulee olla laadittuna suomen tai ruotsin kielell4d. Rahayksikkona kay-
tetddn euroja, ja mahdollisesti eurojen rinnalla my6s muita valuuttoja. Muita valuuttoja kéytettédessa on
ilmoitettava kaytetty kurssi rahamaarien muuntamisessa. Tilikauden péatyttya on tilinpaatos ja toimin-

takertomus laadittava neljan kuukauden kuluessa. (Leppiniemi & Kykkénen 2015, 49.)

2.1 Tuloslaskelma

Tuloslaskelman tarkoituksena on kuvata tilikauden tulosta ja sen muodostumista. Oman paaoman mah-
dollinen lisdantyminen tai vahentyminen nakyy tuloslaskelmassa. Tuloslaskelman sisélto ja muoto tulee
olla kirjanpitoasetuksen mukainen. Rakenteeltaan tuloslaskelma on vahennyslasku, jossa liiketoiminnan
kulut véhennet&an liiketoiminnasta saaduista tuotoista. (Salmi 2012, 31; Niskanen & Niskanen 2013,
45.)

Tuloslaskelmassa ensimmaisend kirjataan ylos varsinaisella litketoiminnalla saadut tuotot eli liikevaihto,
jonka jalkeen tulee liiketoiminnan muut tuotot. Liikevaihdosta ja liiketoiminnan muista tuotoista vahen-
netaan niiden ansaintaan liittyvat liiketoiminnan kulut, jolloin jaljelle jaa liikevoitto tai —tappio. Tdman
jalkeen tuloslaskelmassa esitetddn rahoitustoiminnan erét, eli rahoitustoiminnasta aiheutuneet kulut ja
tuotot, ja satunnaiset erdt eli kertaluonteiset ja poikkeukselliset kulut seka tuotot. Seuraavaksi esitetaan
tilinpéatossiirrot, joiden avulla voidaan sééadell& yrityksen verotettavaa tulosta. Tamén jalkeen vahenne-
taan tilikauden verot, jolloin jéljelle jaa tilikauden voitto/tappio. (Salmi 2012, 32-33.)

Tuloslaskelma voi olla joko kulupohjainen tai toimintokohtainen, joista kulupohjainen tuloslaskelma on
yleisempi. Kululajipohjaisessa tuloslaskelmassa tilikaudella muodostuneet kulut vahennetan tuotoista.
Véhennykset tapahtuvat kululajien mukaisessa jarjestyksessé josta on saadetty Kirjanpitoasetuksessa.
Naitd kululajeja ovat esimerkiksi raaka-aineet, palkat, poistot sek& korot. Toimintokohtaisessa tuloslas-
kelmassa vahennysjérjestys perustuu toimintokohtaiseen ryhmittelyyn. Eri toimintojen kuluihin sisally-

tetddn poistot eli pitk&vaikutteiset tuotannontekijoiden kulukirjaukset. (Niskanen & Niskanen 2013, 45.)



TAULUKKO 1. Kululajikohtainen ja toimintokohtainen tuloslaskelma (Niskanen & Niskanen 2003,
38.)

Liikevaihto Liikevaihto

Liiketoiminnan muut tuotot Hankinnan ja valmistuksen kulut
Materiaalit ja palvelut Bruttokate

Henkilostd kulut Myynnin ja markkinoinnin kulut
Poistot ja arvonalentumiset Hallinnon kulut

Liiketoiminnan muut kulut Liiketoiminnan muut tuotot

Liiketoiminnan muut kulut

Liikevoitto Liikevoitto

2.2 Tase

Taseen tehtavé on kuvata yrityksen taloudellista asemaa tilinp&atoshetkelld. Tase on jaettu vastaaviin ja
vastattaviin, joista kay ilmi yrityksen varallisuus ja se, miten omaisuus on rahoitettu. Taseen muoto ja

sisalto tulee olla kirjanpitoasetuksen mukainen. (Salmi 2012, 35.)

Taseen vastaava- eli omaisuuspuoli on jaettu pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. Pysyvien vastaavien on
tarkoitus tuottaa tuloja usean tilikauden aikana. Pysyvat eli pitk&aikaiset vastaavat ovat yleensé kaytto-
omaisuutta, kuten maa-alueita, rakennuksia, koneita ja kalustoa. Pysyvat vastaavat on tasekaavassa ja-
ettu aineettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin seké sijoituksiin. Aineettomia hyddykkeita voi olla esi-
merkiksi perustamismenot, kehittdmismenot ja liikearvo. Aineellisia hytdykkeitd ovat esimerkiksi ko-
neet ja kalusto. Sijoituksia voi olla esimerkiksi osuudet saman konsernin yrityksissé tai muut osakkeet
ja osuudet. (Niskanen & Niskanen 2003, 40-43.)

Vaihtuvien vastaavien tuotto on tarkoitus tapahtua kuluvan tilikauden aikana, ja ne jaotellaan vaihto-
omaisuuteen sekd saamisiin. Vaihto-omaisuuteen siséltyy aineet ja tarvikkeet, keskeneréiset tuotteet,
valmiit tuotteet ja tavarat, muu vaihto-omaisuus ja ennakkomaksut. Saamiset jaetaan lyhytaikaisiin ja
pitkaaikaisiin saamisiin. Vuoden sisélla erdantyva saaminen on lyhytaikainen, ja vuotta pidemman ajan
kuluessa erdéntyva saaminen on pitkdaikainen. Molemmat jaotellaan erilaisiin ryhmiin, kuten myynti-
saamisiin ja lainasaamisiin. Vaihtuvien saamisten kaksi viimeisinté erad ovat rahoitusarvopaperit seké
raha ja pankkisaamiset. (Niskanen & Niskanen 2003, 44-46.)



Taseen vastattava-puolella on eritelty oma pddoma, seka vieras pddoma. Omasta padomasta selviaa yri-
tyksen osakepddoma, mahdolliset rahastot seka edellisten tilikausien voittovarat. Myds mahdolliset paa-
omalainat ja tilinpaatossiirtojen kertymé kuuluvat omaan padomaan. Yrityksen vieraasta padomasta sel-
vida yrityksen velat, joita on lyhyt- ja pitkdaikaisia. Suurin lyhytaikaisten velkojen erd on yleensa osto-
velat. Pitk&aikaiset velat ovat yleensa lainoja rahoituslaitoksilta. (Niskanen & Niskanen 2003, 45.)

2.3 Rahoituslaskelma

Yrityksen ollessa suuryritys tai yleisen edun kannalta merkittava yhteisd, on sen laadittava rahoituslas-
kelma. Kirjanpitolautakunta on antanut yleisohjeen, kuinka rahoituslaskelma laaditaan. Rahoituslaskel-
man tarkoituksena on selventdd, miten yritys on saanut rahavirran aikaan ja mihin kerrytettyjd varoja on
kaytetty. Sen tehtdvand on myos taydentéé tasetta ja tuloslaskelmaa. Rahoituslaskelmasta tulee Kirjan-
pitoasetuksen mukaan kéaytava ilmi liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirrat. (Yritystutki-
mus ry 2017, 10, 62; Leppiniemi & Kykkéanen 2015, 164.)

Kirjanpitoasetuksen mukaan rahoituslaskelmasta on ilmettéva:

1) Liiketoiminnan rahavirta, joka osoittaa, missd maarin kirjanpitovelvollinen on pystynyt tilikau-
den aikana liiketoimintansa avulla tuottamaan rahavaroja toimintaedellytysten séilyttdmiseen,
tuoton maksamiseen oman padoman sijoittajille, uusien investointien tekemiseen ja lainojen ta-
kaisinmaksuun ulkopuolisiin rahoituslahteisiin turvautumatta.

2) Investointien rahavirrat, jotka osoittavat sen rahavirtojen kéyton, jonka kirjanpitovelvollinen on
toteuttanut tulevan rahavirran kerryttdmiseksi pitkalla aikavalilla; seka

3) Rahoituksen rahavirrat, jotka osoittavat oman ja vieraan pddoman muutokset tilikauden aikana.
(Kirjanpitoasetus 30.12.1997/1339)



2.4 Liitetiedot

Kirjanpitolain mukaan liitetiedot on maaritelty osaksi tilinpdatosta, ja niiden tehtdvana on taydentéé ta-
setta, tuloslaskelmaa ja rahoituslaskelmaa. Kirjanpitovelvollisen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
tulee antaa oikea ja riittdva kuva, joka tarvittaessa varmistetaan liitetietoja antamalla. Kirjanpitoasetuk-

sessa maaritellyt liitetiedot on ryhmitelty seuraavasti:

1) tilinp&atdksen laatimisperiaatteita koskevat liitetiedot

2) tuloslaskelmaa koskevat liitetiedot

3) taseen vastaavia koskevat liitetiedot

4) taseen vastattavia koskevat liitetiedot

5) liitetiedot kdypaan arvoon merkitsemisesta

6) tuloveroja koskevat liitetiedot

7) vakuuksia, vastuusitoumuksia ja taseen ulkopuolisia jérjestelyja koskevat liitetiedot

8) liitetiedot tilintarkastajan palkkioista

9) l&hipiiriliiketoimia koskevat liitetiedot

10) liitetiedot henkilostosté ja toimielinten jasenista

11) muissa yrityksissé olevia omistuksia koskevat liitetiedot

12) konserniin kuuluvaa Kirjanpitovelvollista koskevat liitetiedot

13) yksityisen elinkeinoharjoittajan ja eraiden muiden kirjanpitovelvollisten lyhennetyt liitetie-
dot (Leppiniemi & Kykkéanen 2015, 166-167.)

2.5 Toimintakertomus

Toimintakertomus ei ole tilinpadtoksen osa, mutta se on laadinnan ja julkistamisen osalta tilinpaatoksen
kaltainen. Kaikilta kirjanpitovelvollisilta ei edellytetd toimintakertomusta. Toimintakertomus on liitet-
tava tilinpaatokseen, jos kirjanpitovelvollinen on julkinen osakeyhtio, yleisen edun kannalta merkittava
yhteiso tai osuuskunta tai yksityinen osakeyhtion, joka ei ole mikro- tai pienyritys. (Leppiniemi & Kyk-
kénen 2015, 43.)

Toimintakertomuksen sisallossé on k&ytava ilmi kirjanpitovelvollisen toiminnan kehittyminen ja tulok-

sellisuus, taloudellinen tilanne sekd merkittdvimmat riskit ja epdvarmuustekijat. Tarvittaessa on myos



taydennettava tilinpaatoksen siséltdmia tietoja. Toimintakertomuksessa esitetddn myos tilikauden paat-
tymisen jalkeisen ajan merkittavat tapahtumat, arvio kehityksesta, tiedot sivuliikkeista, tiedot osakkeista
ja osuuksista ja muualla lainsaddannéssa esitettyjé tietoja. Toimintakertomukseen voi sisallyttdd myaos

tunnuslukuja esimerkiksi henkilstosta. (Leppiniemi & Kykkénen 2015, 43-44.)



3 TILINPAATOSANALYYSI

Tilinpaatosanalyysissa voidaan vertailla eri yritysten taloudellista tilaa samalla ajanhetkell& sekd seurata
niiden taloudellisen tilan kehittymista. Tilinpaatdsanalyysit voidaan jakaa suoriteperusteiseen analyy-
siin, rahavirta-analyysiin sekd markkinaperusteiseen analyysiin. Suoriteperusteisessa analyysissa tulot
ja menot Kirjataan niiden syntyessé ja tarvittaessa jaksotetaan eri tilikausille, kun taas rahavirta-analyy-
sissd seurataan rahan liikkeita eikd menoja ja tuloja kohdisteta eri tilikausille. Markkinaperusteisessa
analyysissa yhdistetaan tiedot tilinpaatoksesta osakemarkkinoilta saatuihin tietoihin. (Kallunki & Kyto-
nen 2002, 14.)

Eri sidosryhmét, kuten verottaja, asiakkaat, velkojat, sijoittajat tai tiedotusvalineet, ovat kiinnostuneita
eri yrityksen tilasta eri nakokulmista, jonka takia tilinpaatdsanalyysilla tuotetaan tietoa yrityksen toimin-
nasta useista eri ndkokulmista. Tilinpaatoksen tarkoituksena on selvittdd yrityksen kannattavuutta, ra-
hoitusta sekd pddomarakennetta. (Kallunki & Kytonen 2002, 14.)

3.1 Tilinpaatosanalyysin kayttajat

Tilinpaatosinformaatiolla on useita eri kayttajaryhmia joihin yleisimmin kuuluvat yritysten omistajat,
sijoittajat seka analyytikot, yritysjohto, henkildkunta, rahoittajat, tavarantoimittajat, asiakkaat seka vi-
ranomaiset. Kayttajaryhmilla on omat odotuksensa sen suhteen minkélaista informaatiota ne tilinpaa-
toksesta saavat. (Niskanen & Niskanen 2003, 13-14.)

Keskeisimpana tilinpaatoksen kayttdjana on yrityksen omistajat. Omistaja voi olla yrityksen nykyinen
omistaja, tai mahdollinen tuleva omistaja eli sijoittaja. Samasta nakdkulmasta omistajien kanssa tilin-
paatdsta analysoivat analyytikot. Omistajiin lukeutuu niin yksittaisia piensijoittajia kuin myods suuria
kansainvalisia sijoittajia, kuten sijoitusrahastot. Omistajia voi kiinnostaa esimerkiksi sijoituksen tuoma
padtantavalta yrityksessa tai sijoituksen mahdolliset tuotot, eli osingot. Yrityksen osingonmaksukyky
nékyy tilinpaatoksessa. (Niskanen & Niskanen 2003, 13-14.)

Yritysjohdon tehdessd paatoksia liittyen yrityksen liiketoimintaan, kéyttdvat he apunaan tilinpaa-
tosinformaatiota. Esimerkiksi omavaraisuusaste ja muut rahoituksen tunnusluvut kertovat, onko yrityk-

sellda mahdollisuus nostaa uusia lainoja suhteessa tavoitteeksi asetettuun omavaraisuusasteeseen.



Myos yrityksen maksamat tulos- ja voittopalkkiot kiinnostavat monia yritysjohdon edustajia henkil6-
kohtaisella tasolla. Henkil6kuntaa voi kiinnostaa yrityksen taloudellinen kehitys tyopaikan sailyvyyden
nékokulmasta. Myds henkil6kuntaa voi koskea tulos- ja voittopalkkiojarjestelmat. (Niskanen & Niska-
nen 2003, 14-15.)

Rahoittajia kiinnostaa yrityksen takaisinmaksukyky, johon vaikuttavat yrityksen maksuvalmius, kannat-
tavuus seké vakavaraisuus. Tavarantoimittajat, jotka toimittavat yritykselle raaka-aineita tai muita tuo-
tannontekijoitd, ovat kiinnostuneita erityisesti yrityksen maksuvalmiudesta lyhyella aikavalilla.
Yritysasiakkaita voi kiinnostaa heille tuotannontekijoité toimittavien yritysten taloudellinen suoritus-
kyky. Tama on tarke&a erityisesti silloin, jos asiakkaan yrityksen tuotanto on riippuvainen raaka-aineen
jatkuvasta saannista. Myds mahdolliset riskit liittyen asiakassuhteisiin voivat tulla ilmi tilinpéatoksesta.
Viranomaisista verottajaa kiinnostaa yrityksen vuositulos, jonka mukaan yritys maksaa veroja. Julkisia
palveluja tuottavien yritysten hinnoittelun oikeellisuutta voidaan tarkastella tilinpaatoksen perusteella.
(Niskanen & Niskanen 2003, 16-17.)

Alla olevassa taulukossa on yhteenvetona keskeisimpia kéyttdjaryhmié ja heita erityisesti kiinnostavat
tilinpaatosinformaatiot. Taulukon tarkoitus on kertoa mika on kunkin kéayttajaryhmén keskeisin tilinpaa-

tosinformaatio.

TAULUKKO 2. Tilinpaatosanalyysin kayttajat ja tilinpaatosinformaatio (Kallunki & Kytdnen 2002,
21)

Verottaja Kannattavuus

Osakesijoittajat Kannattavuus, vakavaraisuus, kasvu
Vieraan paaoman sijoittajat Vakavaraisuus, kannattavuus
Tavarantoimittajat Maksuvalmius, vakavaraisuus

Asiakkaat Kannattavuus maksuvalmius, vakavaraisuus

3.2 Tilinpaatdsanalyysin vaiheet ja menetelmat

Tilinp&&tosanalyysissa on kolme eri vaihetta. Ensimmainen vaihe tilinpaatésanalyysissa on muokata pe-

rustiedot joita ovat tuloslaskelma, tase ja liitetiedot. Muokkauksen tarkoituksena on standardoida laht6-
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aineisto, jotta yrityksen tilinpaatésinformaatiota voidaan vertailla. Tilinpaatoksen oikaiseminen tarkoit-
taa enimmakseen erien uudelleenjarjestelya tilinpdatokseen. Lainsd&ddanndn vuoksi tilinpaatostietojen
muokkaukseen ei juurikaan ole mahdollisuuksia. (Niskanen & Niskanen 2003, 19.)

Tilinpaatosanalyysin toisessa vaiheessa valitaan mittauskohteet seké analyysimenetelmét. Se mitd ana-
lyysilla halutaan mitata, mitd menetelmi& analyysin suorittajalla on k&ytéssdén ja mit4d menetelma on

perusteltua kayttad, riippuu analyysiin suorittajasta ja sen kayttotarkoituksesta.

Kolmannessa vaiheessa tutkitaan yrityksen taloutta erilaisten analyysitekniikoiden avulla. Néita teknii-
koita on prosenttilukumuotoinen tilinpaatds, trendianalyysi, tunnuslukuanalyysi sek& kassavirta-ana-
lyysi. Prosenttilukumuotoisessa tilinpadtoksessa tilinpadtoksen erét on esitetty prosentteina liikevaih-
dosta tai taseen loppusummasta, jolloin saadaan selkeasti esille tilinpdatoserien keskindiset suhteet.
Trendianalyysissa vertaillaan useamman perdkkéisen vuoden prosenttilukumuotoisia tilinpaatoksia
kayttaen vertailukohteena ensimmaistd vuotta. Tunnuslukuanalyysissa lasketaan suhdelukumuotoisia
tunnuslukuja, jotka on koottu tuloslaskelman ja taseen eristd. Né&ité voidaan kayttdd mittaamaan yrityk-
sen menestymisen eri osatekijoitd, esimerkiksi kannattavuutta ja maksuvalmiutta. Kassavirta-analyy-
sissa tehddan kassavirta- tai rahoituslaskelmia, joissa muokataan suoriteperusteisen tilinpaatoksen erat

liitetietojen avulla kassaperusteiseksi. (Niskanen & Niskanen 2003, 19-20.)

Tilinpaatosanalyysit voidaan jaotella ajalliseen poikkileikkausanalyysiin tai perakkaisten vuosien aika-
sarja-analyysiin. Ajallisessa poikkileikkausanalyysissa verrataan yritystd saman toimialan vertailuyri-
tyksiin tiettynd vuonna. Perdkkaisten vuosien aikasarja-analyysissa tarkastellaan yrityksen omaa kehi-
tystd pidemmalla aikavélillg, jonka avulla voidaan arvioida yrityksen taloudellisen tilan suunnan kehi-
tystd. (Niskanen & Niskanen 2013, 49.)

3.3 Tilinpaatoksen oikaiseminen

Tilinp&&toksen oikaiseminen eli standardointi helpottaa vertailua eri tilikausien ja eri yritysten valilla.
Standardointi edellyttaa, etté tiedossa on mitd harkinnanvaraisuuksia tilinpaattajalla on kaytossaan. Yri-
tyksell& voi olla tulossuunnittelun taustalla tavoitetulokset, joita voidaan asettaa esimerkiksi verotuksen
tai voitonjaon nédkokulmista. Yrityksen toiminnan kannattavuudesta ja taloudellisesta tilanteesta ei valt-
tdmattd saa oikeaa kuvaa virallisen tilinpaatoksen tilikauden tuloksen ja rahoitusaseman perusteella.
(Salmi 2012, 144.)
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Tuloslaskelma oikaistaan, jotta saadaan mahdollisimman oikea ja vertailukelpoinen kuva yrityksen lii-
ketoiminnan volyymista ja kannattavuudesta. Liikevaihto koostuu varsinaisesta liiketoiminnasta saa-
duista myyntituotoista. Myyntituotoista véhennetddn mahdolliset annetut alennukset seka arvonlisévero
ja muut vélittdbmasti myynnin maaraan perustuvat verot, koska ne eivat ole yrityksen omia eria. (Salmi
2012, 144.)

Viralliseen tilinpaatoksen taseeseen verrattaessa, poikkeaa oikaistu tase monella tavalla. Oikaistussa ta-
seessa on leasingvastuukanta, jonka avulla kuvataan tulevina vuosina erdéntyvien leasingmaksujen maa-
raé. Oikaistussa taseessa myos yhdistellaan paljon erid, jotka virallisessa tilinpaatoksessa on eriteltyna.
(Niskanen & Niskanen 2003, 70.)

Menot, joista kertyy tulevina vuosina niitd vastaava tuotto, voidaan aktivoida taseen vastaavaa-puolen
aineettomiin hyodykkeisiin. Mikali virallisessa taseessa on aktivoitu perustamis- tai tutkimusmenoja ai-
neettomiin hyddykkeisiin, tulee ne poistaa oikaistaessa tasetta. My6s vastattavaa-puolen omasta paa-

omasta poistetaan vastaava summa. (Niskanen & Niskanen 2003, 71.)
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4 TUNNUSLUKUANALYYSI

Tunnuslukujen avulla kuvataan yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksid, joita ovat kannattavuus ja
rahoitus. Rahoituksen tarkastelu koostuu kahdesta ndkdkulmasta, vakavaraisuudesta ja maksuvalmiu-
desta. Tilinpaatosinformaatiota analysoitaessa kéaytetadn apuna tunnuslukuja, joiden avulla yrityksen ra-
haméaérainen tilinpaatdsinformaatio muunnetaan vertailukelpoiseksi. Tunnuslukujen avulla tuotetaan
my0s uutta tietoa, jota ei saada suoraan rahamaardaisista tilinpaatoksistd. Tunnusluvut ovat suhdemuo-

toisia eli tilinp&&toksen tunnusluku saadaan, kun tilinpa&toseré jaetaan toisella tilinpaatoseralla.

Tavoitteena tunnuslukuanalyysissa on arvioida yrityksen strategian ja sen toteuttamisen vaikutusta yri-
tyksen asemaan seka taloudelliseen suoritukseen. Analysoitaessa yrityksen toimintaa, verrataan tunnus-
lukujen arvoja valittuihin vertailuarvoihin eli benchmarkeihin. Esimerkiksi yrityksen vahvuuksista ja

heikkouksista voidaan tehd& johtopaatoksia vertailun avulla. (Seppéanen 2011, 63-64.)

Tunnusluvut perustuvat tietoihin, jotka saadaan tilinpaatoksesté seka toimintakertomuksesta. Naiden pe-
rinteisten tunnuslukujen rinnalla k&ytetd&n usein myds markkinaperusteisia tunnuslukuja. Jos yrityksen
laskentajérjestelma ei tuota sellaista tietoa, joita tarvitaan osana tunnuslukua, korvataan naité tietoja
markkinoilta saatavissa olevilla tiedoilla. Naita tunnuslukuja ovat esimerkiksi yrityksen markkinaosuus
seka porssiyhtididen kayttdma P/E-luku, jolla kuvataan osakkeen hinnan ja yrityksen osaketta ansaitse-

man voiton vélista suhdetta. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 197.)

4.1 Kannattavuus

Kannattavuuden absoluuttinen mittari on yrityksen tilikauden tulos. Kannattavuuden suhteellisia mitta-
reita kéytetddn, jotta voidaan vertailla eri kokoisia yrityksié tai seurata yhden yrityksen kehitysta kan-
nattavuudessa. Kannattavuustunnuslukuja voidaan muodostaa kahdella eri periaatteella. Yrityksen tili-
kauden tulosta voidaan verrata liikevaihtoon tai pddomaan. Liikevaihtoon suhteutettuja katemittareita
ovat esimerkiksi myyntikateprosentti, kdyttokateprosentti, liikevoittoprosentti sek& kokonaistulospro-
sentti. P4domaan suhteutettuja tuottomittareita ovat oman padomantuottoprosentti, sijoitetun padoma-

tuottoprosentti sekd kokonaispddoman tuottoprosentti.
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Liikevaihtoon verrattua tulosta kutsutaan voittoprosentti-lahestymistavaksi. Voittoprosentti sopii
yleensd paremmin yrityksen oman kehityksen kuvaamiseen, kuin eri yritysten valiseen vertailuun. Voit-
toprosentti voi vaihdella paljon riippuen yrityksen omasta toimintastrategiasta. Yritys voi esimerkiksi
pyrkia hyvéaan tulokseen suurella myyntivolyymilla ja pienella katteella, tai vahdisemmalld myyntiméaa-
ralla ja korkeammalla Kkatteella. Yleisin tunnusluku, joka perustuu voittoprosenttiin, on liikevoittopro-
sentti. Liikevoitossa ei ole mukana rahoituskuluja, jolloin voidaan vertailla yrityksien kannattavuutta
samalla toimialalla. Mit& korkeampi liikevoittoprosentti on, sitd padomavaltaisempi yritys on. (Leppi-
niemi & Kykkanen 2015, 172.) (Balance Consulting 2017.)

Liikevoittoprosentti = Liikevoitto / Liikevaihto x 100 %

Kéyttokateprosentti on voittoprosenttiperusteinen tunnusluku. Kéyttokate kertoo yrityksen tuloksen en-
nen poistoja ja arvonalentumisia, ja k&yttokatetta ei saa suoraan virallisesta tuloslaskelmasta. Kayttoka-
teprosentti kdytetadn yleisimmin saman toimialan yritysten vertailuun, eika sille ole asetettu tavoitear-

voa.

Kéyttokateprosentti = Kayttokate / Liikevaihto x 100 %

Voittoprosentti-lahestymistavan lisaksi yrityksen kannattavuustunnuslukuja muodostetaan vertaamalla
yrityksen tulosta padomaan. Nain kuvataan vuosikorkoa, jota yritys on pddomalleen ansainnut. P4doman
tuottoprosentti tunnusluku on yleinen yritysten véliseen kannattavuuden vertailuun. Yleisimmat paa-
oman tuottoprosentin tunnusluvut ovat oman p&dédoman tuottoprosentti (ROE, Return on Equity) sek&

sijoitetun padoman tuottoprosentti (ROI, Return on Investments).

Oman padoman tuottoprosentti kertoo omalle pddomalle kertyneen tuoton maéarén tilikauden aikana.
Keskima&rdinen oma padoma lasketaan tilikauden alun ja lopun omien padomien keskiarvona. Oman
padoman tuottoprosentin ohjearvot ovat Balance Consultingin mukaan seuraavat: yli 20 % erinomainen,
15-20 % hyvé, 10-15 % tyydyttava, 5-10 % vélttava ja alle 5 % heikko. Oman padoman tuottoprosentti

lasketaan seuraavasti:

Oman padoman tuottoprosentti = Voitto / Keskimaarainen oma pdadoma tilikaudella x 100 %
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Sijoitetun pddomantuotto prosentti mittaa tuottoa, joka on saatu sijoitetulle korolle tai pdaomalle. Yri-
tykseen sijoitetun padoman tuoton tulisi olla korkeampi kuin lainakorkojen tuotto, sill& sijoittajat vaati-
vat korkeampaa tuottoa riskien ollessa korkeammat. Sijoitetun padoman tuottoprosentin ohjearvot Ba-
lance Consultingin mukaan ovat seuraavat: yli 15 % erinomainen, 10-15 % hyvd, 6-10 % tyydyttava, 3-

6 % vélttava ja alle 3 % heikko. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

Sijoitetun pd&doman tuottoprosentti = Voitto + Rahoituskulut / Keskimaaréinen sijoitettu pddoma tilikau-
della x 100 %
(Leppiniemi & Kykkanen 2015, 173.) (Balance Consulting 2017.)

Kaikille investoinneille saatua tuottoa mitataan kokonaispadoman tuottoprosentilla (ROA, Return on
Assets), jota kdytetddn mittaamaan yrityksen kannattavuutta yhteiskunnan nakdkulmasta. Tunnusluku
kertoo yrityksen saaman tuoton siihen sidotuille resursseille. Tunnusluvulla voidaan vertailla my6s eri
toimialojen valisid yrityksid. Balance Consultingin ohjearvot tunnusluvulle ovat: yli 10 % hyva, 5-10 %

tyydyttavé ja alle 5 % heikko. Kokonaispddoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

Kokonaispddoman tuottoprosentti = Voitto + Rahoituskulut + Verot / Kokonaispddoma x 100 %

4.2 VVakavaraisuus

Yrityksen kykya suoriutua velvoitteistaan pitkalla aikavélilla mitataan vakavaraisuuden tunnusluvuilla.
Vakavaraisuuden tunnusluvut kuvaavat yrityksen oman ja vieraan pdaoman suhdetta eli yrityksen paa-
omarakennetta. Yrityksen pddoman ollessa suurimmaksi osaksi vierasta padomaa, on sen vakavaraisuus
huonompi. Yleisimpid vakavaraisuuden tunnuslukuja ovat omavaraisuusaste, suhteellinen velkaantunei-

suus seka nettovelkaantumisaste. (Leppiniemi & Kykkénen 2015, 174.)

Perusmittarina vakavaraisuuden kuvaamiseen kéytetddn omavaraisuusastetta. Omavaraisuusaste kuvaa
oman padoman ja koko pddoman valista suhdetta prosentteina eli tunnusluku kuvaa kuinka suuri osuus
varallisuudesta on rahoitettu yrityksen omalla padomalla. Omavaraisuusasteen avulla kuvataan tappion
sietokykyd, yrityksen vakavaraisuutta ja kykya selviytya pitkan tahtdimen sitoumuksista. Balance Con-
sultingin ohjearvot omavaraisuusasteelle ovat: yli 50 % erinomainen, 35-50 % hyv4, 25-35 % tyydyt-

tava, 15-25 % vélttava ja alle 15 % heikko. Omavaraisuusaste lasketaan seuraavasti:
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Omavaraisuusaste (%) = Oma p&dédoma / Koko pddoma x 100 %

Suhteellinen velkaantuneisuus kertoo yrityksen vieraan padoman suhteen yrityksen liikevaihtoon. Tun-
nusluku sopii parhaiten saman toimialan yritysten vertailuun, sillé erilaisilla yrityksilla on vierasta péa-
omaa eri suhteessa. Ohjearvot suhteelliselle velkaantuneisuudelle voivat olla esimerkiksi: alle 40 %

hyva, 40-80 % tyydyttava ja yli 80 % heikko. Suhteellinen velkaantuneisuus lasketaan seuraavasti:

Suhteellinen velkaantuneisuus = Taseen velat / Liikevaihto x 100 %

Nettovelkaantumisaste eli gearing mittaa yrityksen korollisen vieraan pddoman ja oman padoman suh-
detta. Yrityksen likvidit varat vahennetéan korollisesta vieraasta pddomasta, jotta saadaan yrityksen net-
tovelka selville. Tunnusluvun tarkoitus on kertoa yrityksen vieraan pddoman suhdetta omaan pddomaan
tilanteessa, jossa yritys kayttaisi korollisten velkojen lyhentdamiseen kaiken likvidin omaisuutensa. Lik-
vidit varat ovat rahat ja rahoitusarvopaperit. Balance Consultingin mukaan ohjearvot ovat: alle 10 %
erinomainen, 10-60 % hyva, 60-120 % tyydyttava, 120-200 % valttava ja yli 200 % heikko. Nettovel-

kaantumisaste eli gearing lasketaan seuraavasti:

Gearing = Korollinen vieras padoma — Likvidit rahavarat / Oma padoma x 100 %
(Leppiniemi & Kykkanen 2015, 175-176.) (Balance Consulting 2017.)

4.3 Maksuvalmius

Maksuvalmiuden tunnuslukujen avulla mitataan yrityksen kykyé suoriutua lyhyen aikavalin veloista.
Lyhyella aikavélilla tarkoitetaan alle vuoden sisall4 maksettavia velkoja seké velvoitteita. Yrityksen on
helpompi selviytyd maksuista ja saada ostoja edullisemmin, kun sen maksuvalmius on hyva. Maksuval-
miuden tunnusluvuista ovat kiinnostuneita erityisesti tavarantoimittajat seka velkojat. Yleisimmat mak-

suvalmiuden tunnusluvut ovat quick ratio ja current ratio. (Niskanen & Niskanen 2003, 117.)

Quick ratio tunnusluvun avulla mitataan yrityksen selviytymiskykya lyhytaikaisista veloista omaisuu-
della, joka on nopeasti muutettavissa rahaksi. Quick ratiossa ei oteta huomioon vaihto-omaisuutta, sill&

sen realisointi ei valttdmatta tapahdu nopeasti. Tunnusluvussa verrataan rahoitusomaisuutta lyhytaikai-
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seen vieraaseen padomaan. Luvulle maaritelty suositusarvo on 1, jolloin maksuvalmius on hyva, ja sil-
loin rahoitusomaisuus riittdd kattamaan lyhyen vieraan pddoman. Balance Consultingin ohjearvot tun-
nusluvulle ovat: yli 1,5 erinomainen, 1-1,5 hyva, 0,5-1 tyydyttava, 0,3-0,5 vélttava ja alle 0,3 heikko.

Quick ratio lasketaan seuraavasti:

Quick ratio = Rahoitusomaisuus / Lyhytaikainen vieras pddoma
(Leppiniemi & Kykkanen 2015, 177.) (Balance Consulting 2017.)

Current ration tarkoituksena on mitata yrityksen maksuvalmiutta hieman pidemmalla aikavalilla kuin
quick ration. Current ratiossa varoihin luetaan rahoitusomaisuuden lisdksi my6s vaihto-omaisuus. Tun-
nusluku toimii niin yrityksen oman kuin saman toimialan yritysten maksuvalmiuden vertailuun. Balance
Consultingin ohjearvot tunnusluvulle ovat: yli 2,5 erinomainen, 2-2,5 hyva, 1,5-2 tyydyttava, 1-1,5 valt-

tava ja alle 1 heikko. Current ratio lasketaan seuraavasti:

Current ratio = Vaihto-omaisuus + Rahoitusomaisuus / Lyhytaikainen vieras pddoma
(Leppiniemi & Kykkanen 2015, 177-178.) (Balance Consulting 2017.)
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4.4 Porssitunnusluvut

Pdrssitunnusluvut ovat markkinaperusteisia, eiké ne ole laskettavissa suoraan tilinpaatoksesta. Markki-
naperusteisten tunnuslukujen laskemiseen tarvitaan tietoa esimerkiksi arvopapereista. Useissa tunnuslu-
vuissa on yhdistelty tietoa yrityksen tilinp&&atoksesta ja tietoa markkinoilta. Yleisimpia markkinaperus-
teisia tunnuslukuja ovat P/E-luku, markkina-arvo sekéd EPS eli osakekohtainen tulos. (Leppiniemi &
Leppiniemi 2006, 294.) (Balance Consulting 2017.)

P/E-luku (price/earnings) kertoo osakkeen markkinahinnan suhteessa osakekohtaiseen tulokseen. Tun-
nusluvun tarkoituksena on kertoa missé ajassa osakkeeseen tehty sijoitus maksaisi itsensa takaisin, mi-
kali osakekohtainen tulos pysyy samana. Jos tunnusluvun arvoksi saadaan 12, maksaisi osake itsensé
takaisin kahdessatoista vuodessa. Jos tunnusluvun arvo on negatiivinen, sitd ei raportoida ollenkaan.
Sijoittajat voivat tulkita tunnuslukua siten, ettd jos P/E-luku on suuri, on myods osake kallis ja péinvas-

toin. P/E-luku lasketaan seuraavasti:

P/E = Osakkeen markkinahinta / Osakekohtainen tulos (Niskanen & Niskanen 2003, 150-151.)

Porssiyhtion koko osakekannan arvoa osakemarkkinoilla kuvataan markkina-arvolla. Markkina-arvo lis-
taamattomalla yhtiolla tarkoittaa esimerkiksi yrityksen kdypaa arvoa, mika on arvonmaarityksen loppu-

tulos. Markkina-arvo lasketaan seuraavasti:

Markkina-arvo = Osakkeiden kokonaismé&éaréd x osakekurssi. (Balance Consulting 2017.)

EPS (earning per share) eli osakekohtainen tulos kertoo yrityksen saaman tuoton osaketta kohden. Tun-
nusluku lasketaan jakamalla nettotulos osakkeiden osakeantioikaistulla keskimaaraisella lukumaaralla.

Osakekohtainen tulos lasketaan seuraavasti:

EPS= Nettotulos / Osakkeiden keskimaarédinen lukumaaré. (Balance Consulting 2017.)
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5 TOIMIALA-ANALYYSI

Yksittdisen yrityksen tilinpaatosanalyysia kaytetdan perustana toimiala-analyysissa. Koko toimialan kat-
tavia tunnuslukuanalyyseja tehdaén naiden yhteenvetona. Toimiala-analyyseja voidaan kéayttaa esimer-
kiksi arvostelukriteereind, kun halutaan vertailla yksittaisen yrityksen sijoitus- tai luottokelpoisuutta yri-
tyksen toimialaan. Tallaisesta vertailusta johtopaatoksia voidaan tehda rajoitetusti, koska kokonaisuu-
dessaan toimialat menestyvét joko hyvin tai huonosti. Hyvin sijoittuva yritys huonolla toimialalla ei ole
automaattisesti hyva. Myos pankkien suhtautuminen eri toimialojen riskeihin ja velkarahoitukseen maéa-

rittdé toimiala-analyyseja. (Salmi 2012, 230.)

Toimialaraporteissa kunkin toimialan tunnusluvuista kerrotaan mediaani- seké yla- ja alakvartaaliluvut.
Yritykset siis jarjestelladn paremmuusjérjestykseen tunnuslukujen suhteen. Keskimmaisen yrityksen
saama tunnusluku on mediaani. Mediaaniyritysta parempia sek& huonompia yrityksia on otoksessa yhté
paljon, mediaaniluku jakaa otosjoukon kahteen yhté suureen osaan. Kvartaalit saadaan, kun otosjoukko
jaetaan neljdén yhta suureen osaan. Ensimmaiseen kvartaaliin sijoittuu suurimman tunnusluvun arvon
saaneet yritykset. Pienimman tunnusluvun arvon saaneet yritykset sijoittuvat vastaavasti alimpaan kvar-
taaliin. (Salmi 2012, 230.)

Kvartaaliluvut kirjataan suuruusjérjestykseen. Pienimmén neljanneksen ylérajana on alakvartaali, ja
suurimman neljanneksen alarajana on ylakvartaali. Joidenkin tunnuslukujen arvot ovat sitd parempia,

mit& pienempid ne ovat, joka on tarkeda muistaa tunnuslukuja arvioidessa. (Salmi 2012, 230.)
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6 MARIMEKKO OYJ: N TILINPAATOSANALYYSI

Taman tilinpaatosanalyysin kohdeyrityksend on kotimainen julkinen osakeyhtio Marimekko. Tilinpaa-
tosanalyysissa aineistona on kohdeyrityksen tilinpéatokset vuosilta 2014-2016. Marimekon taloudellista
tilannetta arvioidaan tilinpaatdsanalyysissa kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tun-

nuslukujen avulla. Lis&ksi on kdytetty myos porssitunnuslukuja. Yrityksen tilikausi on kalenterivuosi.

Marimekko on suomalainen designyritys, jonka tuotevalikoima koostuu vaatteista, asusteista sekéa ko-
dintavaroista ja tekstiileistd. Marimekko on tunnettu ennen kaikkea kuvoistaan, ajattomuudesta seké
korkeasta laadusta. Marimekon ainutlaatuinen identiteetti syntyi painokankaiden myota, kun yritys pe-
rustettiin vuonna 1951. Vuonna 2016 Marimekko-myymalgitd on noin 40 eri maassa ja myymal6ita on
noin 160 eri puolilla maailmaa. Marimekon markkinat keskittyvat Pohjois-Euroopan lisaksi Pohjois-
Amerikkaan seka Aasian-Tyynenmeren alueelle. Konserni kokonaisuudessaan tyo6llistdd noin 400 hen-
ked. Marimekon osake noteerataan Nasdaq Helsinki Oy:ss&. Ensimmaisen kerran Marimekko listattiin
porssiin vuonna 1974. Toinen listautuminen tapahtui vuonna 1999. (Marimekko Oyj 2017a.)

Marimekon toimitusjohtajana toimii Tiina Alahuhta-Kasko ja talousjohtajana Elina Aalto. Hallituksen
puheenjohtajana on Marimekon entinen toimitusjohtaja Mika Ihamuotila. Yhtidn suurimmat omistajat
ovat Muotitila Oy 16,04 % omistuksella, sekd Moomin Characters Oy Ltd 7,23 % omistuksella. Vuonna
2016 yhtion liikevaihto oli 99,61 miljoonaa euroa. Marimekon tavoitteena on sailyttdd vahva markkina-
asema Suomessa ja samalla kasvattaa kansainvalistd myyntia. Taloudellisena tavoitteena yhtidlla on
kannattavan kasvun turvaaminen. Yhtion tavoitteena on kasvattaa liikevaihtoa vuosittain yli 10 %. Oman
padoman tuottoprosentin tulisi olla yli 15 ja omavaraisuusaste 50 %. Tavoitteena on mygs jakaa osinkoa
vuosittain, osingon ollessa vahintadn 50 % osinkokohtaisesta tuloksesta. (Marimekko Oyj 2017a; Mari-
mekko Oyj 2017b.)

Marimekon tunnuslukuja verrattiin Finnvera Oyj:n tuottamiin tilinpa&tostilastoihin. Tilinpa4tostilas-
toista kdy ilmi yleisimmat tunnusluvut. Esitetyista tunnusluvuista on ilmoitettu ylakvartaali, mediaani
sekd alakvartaali. Tunnuslukujen avulla yritykset jarjestetddn paremmuusjarjestykseen. Keskimmaisen
yrityksen saama tunnusluku on mediaani. Mediaanin tarkoitus on jakaa otosjoukko kahteen yhta suureen
osaan. Otoksessa on siis mediaania parempia ja huonompia yrityksia yhté paljon. Koko otosjoukko jae-

taan neljaan yhté suureen osaan, kvartaaleihin. Ylakvartaaliin kuuluvat suurimman tunnusluvun arvon
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saaneet yritykset, ja alakvartaaliin vastaavasti pienimméan tunnusluvun arvon saaneet yritykset. (Salmi
2012, 230.)

Tunnuslukujen vertaaminen kohdeyrityksen toimialaan antaa parempaa kuvaa yrityksen taloudellisesta
tilasta, kuin vertaaminen annettuihin yleisiin ohjearvoihin. Vertailtavana toimialana kaytettiin vaatteiden
yleisvéhittdiskauppaa (47719), silld se on yritys- ja yhteisotietojarjestelman mukaan Marimekon péé&toi-

miala.

6.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Taman tilinpaatdsanalyysin kannattavuuden tunnusluvuiksi valittiin kdyttokateprosentti, liikevoittopro-
sentti, oman paédoman tuottoprosentti, sijoitetun padoman tuottoprosentti seka kokonaispddoman tuotto-

prosentti. Kuvioista kay ilmi tunnuslukujen arvot vuosilta 2014-2016.

Kéyttokate kertoo yrityksen tuloksen ennen poistoja ja arvonalentumisia. Kédyttokate kuvaa yrityksen
liikevaihdosta jaamaa katetta, kun siitd on vahennetty yrityksen toimintaan liittyvat kulut. Kayttokate-

prosentille ei ole asetettu ohjearvoja. (Balance Consulting 2017.)

Kuviossa 1. on kuvattu Marimekko Oyj:n kayttOkateprosentin kehittymistd ja vertailua toimialaan.
Vuonna 2014 tunnusluvun arvo oli 11,2 % ja vuonna 2016 10,2 %. Vuonna 2015 tunnusluvun arvo oli
6,4 %, joka huomattavasti poikkeaa vuoden 2014 ja 2016 arvoista. Poikkeavuus johtuu liiketuloksen
laskusta. Marimekon kayttokateprosentti on jokaisena vertailuvuotena ollut korkeampi kuin toimialan
ylakvartaali.
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KUVIO 1. Marimekko Oyj:n kdyttokateprosentti verrattuna toimialaan

Liikevoittoprosentti kertoo yrityksen liiketoiminnan tuoton ennen rahoituskulujen ja verojen véhenta-
mistd. Tunnusluvussa liikevoitto jaetaan liiketoiminnasta saaduilla tuotoilla. Liikevoittoprosentti tun-
nusluvulle ei ole mééritelty ohjearvoja, ja se sopii yrityksen oman kehityksen seuraamiseen. (Niskanen
& Niskanen 2003, 113.)

Kuviosta 2 kéy ilmi Marimekko Oyj:n liikevoittoprosentin kehittyminen ja vertailu toimialaan. Vuoden
2015 liikevoittoprosentti on 1,6 %, ja se poikkeaa vuoden 2014 ja vuoden 2016 arvoista. Vuonna 2015
Marimekon liikevoittoprosentti ylittd4 toimialan ylékvartaalin. Vuosina 2015 ja 2015 tunnusluvun arvo

jaa alle ylakvartaalin, mutta on silti mediaanin ylapuolella.
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KUVIO 2. Marimekko Oyj:n liikevoittoprosentti verrattuna toimialaan

Oman padomantuottoprosentilla (ROE) mitataan omalle padomalle kertyneen tuoton maaréa, eli omaan
padomaan sijoitetun pddoman saamaa korkoa. Oman pad&doman tuottavuus maaraytyy yrityksen omista-
jien asettamien tuottovaatimusten mukaan. Tunnusluvulle on myds asetettu ohjearvot. Viitteellisten oh-
jearvot ovat seuraavat: yli 20 % erinomainen, 15-20 % hyva, 10-15 % tyydyttava, 5-10 % vélttava ja
alle 5 % heikko. (Balance Consulting 2017.)

Alla olevassa kuviossa on Marimekko Oyj:n oman pddoman tuottoprosentit vuosilta 2014-2016. Kuvi-
osta kdy ilmi, ettd vuosien 2014 ja 2016 kohdalla oman padoman tuottoprosentit ovat melkein samanar-
voiset. Viitteellisten ohjearvojen mukaan oman pddoman tuottoprosentti on ollut hyvalla tasolla vuosina
2014 ja 2016. Vuonna 2015 kuitenkin oman pd&doman tuottoprosentti on ollut heikko. Marimekon oma
padoma on ollut tasainen kaikkina vertailuvuosina. Vuoden 2015 tunnusluvun arvoon vaikuttaa alhainen
liikevoitto. Oman péd&doman tuottoprosentti ei ole vertailu toimialaan, silld kyseisesta tunnusluvusta ei

ole toimialaraporttia saatavilla.
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KUVIO 3. Marimekko Oyj:n oman paaoman tuottoprosentti

Sijoitetun padoman tuottoprosentilla mitataan sijoitetulle pddomalle kertyneen tuoton méaéaraa, eli sijoi-
tetun pddoman saamaa korkoa. Tunnusluku on yksi kannattavuuden kaytetyimmista tunnusluvuista Si-
joitetun pd&doman tuotto tulisi vastata vahintaan korkoa, jota yritys vieraalle pddomalleen maksaa. Tun-
nuslukuun vaikuttaa esimerkiksi suuret investoinnit, jotka eivat ole vield tuottaneet yritykselle tuloa ti-
likaudella. Tunnusluvulle on asetettu viitteelliset ohjearvot: yli 15 % erinomainen, 10-15 % hyva, 6-10
% tyydyttava, 3-6 % valttava ja alle 3 % heikko. (Balance Consulting 2017.)

Kuviosta 4. kdy ilmi Marimekko Oyj:n sijoitetun pddoman tuottoprosentit vuosilta 2014-2016. Vuosina
2014 seké 2016 sijoitetun padoman tuottoprosentti on ollut erinomaisella tasolla. Vuonna 2015 sijoitetun
padoman tuottoprosentti on ollut vélttava. Tama johtuu vuoden 2015 alhaisesta liikevoitosta. Vuonna
2014 Marimekon sijoitetun padoman tuottoprosentti ylitti toimialan ylakvartaalin. Vuonna 2015 se jai
hiukan alle ylédkvartaalin. Viimeisend vertailu vuotena Marimekon sijoitetun padoman tuottoprosentti jai

alle toimialan ylakvartaalin, mutta oli kuitenkin yli mediaanin.
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KUVIO 4. Marimekko Oyj:n sijoitetun padoman tuottoprosentti verrattuna toimialaan

Kokonaispadoman tuottoprosentilla (ROA) mitataan yritystoiminnan padomalle kertynytta tuottoa. Ko-
konaispadoman tuottoprosentissa tulos ennen rahoituskuluja ja veroja, jaetaan yrityksen kokonaispaa-
omalla. Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat: yli 10 % hyvé, 5-10 % tyydyttéva ja alle 5 % heikko.
(Balance Consulting 2017.)

Alla olevasta kuviosta kay ilmi Marimekon kokonaispddoman tuottoprosentit vuosilta 2014-2016. VVuo-
sina 2014 ja 2016 kokonaispadoman tuottoprosentti on ollut ohjearvojen mukaan hyva. Vuonna 2015
kokonaispddoman tuotto jai heikoksi. Marimekon kokonaispddoman tuottoprosentti (13 %) ylitti toi-
mialan ylakvartaalin reilusti vuonna 2014 ylékvartaalin ollessa 4 %. Vuosina 2015 ja 2016 tunnusluku

pysyi lahellé toimialan ylékvartaalia.
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KUVIO 5. Marimekko Oyj:n kokonaispddoman tuottoprosentti verrattuna toimialaan

6.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuuden tunnusluvuiksi tahan tilinpdatésanalyysiin valittiin omavaraisuusaste, suhteellinen
velkaantuneisuus ja nettovelkaantumisaste eli gearing. Vakavaraisuuden tunnusluvuilla mitataan yrityk-
sen rahoitusriskié ja kykya suoriutua pitkén aikavélin sitoumuksista. Vakavaraisuuden tunnusluvut ku-
vaavat oman ja vieraan padoman suhdetta eli yrityksen pddomarakennetta. Jos yritys pystyy kattamaan
vieraan padoman korkomaksut myods huonoina aikoina, pidetaan yritysta vakavaraisena. (Niskanen &
Niskanen 2003, 130.)

Omavaraisuusaste on vakavaraisuuden perusmittari, ja se kuvaa oman padoman ja koko pddoman valista
suhdetta prosentteina ilmaistuna. Mit& korkeampi prosentti on, sitd enemmaén koko yrityksen varallisuu-
desta on rahoitettu omalla pddomalla. Tunnusluvulle on asetettu viitteelliset ohjearvot: yli 50 % erin-
omainen, 35-50 % hyva, 25-35 % tyydyttava, 15-25 % vélttava ja alle 15 % heikko. (Balance Consulting
2017.)

Kuvio 6 kertoo Marimekko Oyj:n omavaraisuusasteen. Yrityksen omavaraisuusaste on laskenut tasai-

sesti vuodesta 2014 l&htien. Vuonna 2014 omavaraisuusaste oli 61,5 %. Vuosina 2015 ja 2016 omava-
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raisuusaste oli 59 % ja 58,5 %. Ohjearvojen mukaan Marimekon omavaraisuusaste on vertailtavina vuo-

sina ollut erinomainen. Jokaisella vertailukaudella, Marimekon omavaraisuusaste ylitt44 toimialan yla-

kvartaalin.
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KUVIO 6. Marimekko Oyj:n omavaraisuusaste verrattuna toimialaan

Suhteellinen velkaantuneisuus kuvaa yrityksen velkaa eli vierasta pddomaa suhteessa liikevaihtoon. Suh-
teellinen velkaantuneisuus on 100 % mikali yritykselld on yhta paljon velkaa kuin liikevaihtoa. Tunnus-
luvulle ei ole asetettu ohjearvoja, ja sita tulisi kdyttad ainoastaan saman toimialan yritysten vertailuun.
(Balance Consulting 2017.)

Alla oleva kuvio kuvastaa Marimekko Oyj:n suhteellista velkaantuneisuutta. Vuonna 2014 suhteellinen
velkaantuneisuus oli 19,3 %. Vuonna 2015 suhteellinen velkaantuneisuus nousi hieman ja oli 19,8 %.
Vuoden 2016 suhteellinen velkaantuneisuus oli 20,3 %. Marimekon suhteellinen velkaantuneisuus on
siis noussut hieman. Yrityksen liikevaihdon kasvaessa myos velat ovat kasvaneet, jonka vuoksi suhteel-
linen velkaantuneisuus on noussut. Jokaisella vertailukaudella Marimekon suhteellinen velkaantunei-

suus jaa alle toimialan alakvartaalin.
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KUVIO 7. Marimekko Oyj:n suhteellinen velkaantuneisuus verrattuna toimialaan

Omavaraisuusasteen lisaksi toinen kaytetyimpid vakavaraisuuden tunnuslukuja on nettovelkaantunei-
suusaste eli gearing. Nettovelkaantumisasteella mitataan yrityksen korollisen nettovelan ja oman paa-
oman suhdetta. Tunnusluvussa korollisesta vieraasta pddomasta vahennetaén yrityksen likvidit varat ja
se jaetaan omalla pddomalla. Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat: alle 10 % erinomainen, 10-60 %
hyvd, 60-120 % tyydyttava, 120-200 % valttava ja yli 200 % heikko. (Balance Consulting 2017.) (Lep-
piniemi & Kykkanen 2015, 176.)

Kuvio 8 kertoo Marimekko Oyj:n nettovelkaantumisasteen kehitystd. Vuonna 2015 nettovelkaantumis-
aste oli 10,5 % ja vuonna 2015 hieman korkeampi 11,3 %. Vuonna 2016 nettovelkaantumisaste laski 8,8
%. Yrityksen nettovelkaantumisaste on ohjearvon mukaan ollut erinomainen vuonna 2016. Vuosina
2014 ja 2015 nettovelkaantumisaste on ohjearvon mukaan hyva, mutta kuitenkin aivan erinomaisen ra-

jalla. Tunnusluvusta ei ole saatavilla toimialaraporttia, joten vertailua toimialaan ei voitu tehda.
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KUVIO 8. Marimekko Oyj:n nettovelkaantumisaste

6.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmiuden tunnusluvuilla mitataan yrityksen kykyé selviytya lyhyen aikavélin velvoitteista. Pe-
rustana maksuvalmiuden mittareihin k&ytetddn taseen lyhytvaikutteisia erig, eli kayttopadomaa. Yrityk-
sen maksuvalmius on téarked tieto esimerkiksi velkojille seké tavarantoimittajille. Tahan tilinpaatésana-
lyysiin maksuvalmiuden tunnusluvuiksi valittiin quick ratio ja current ratio. (Niskanen & Niskanen
2003, 117.)

Quick ratio, eli happotesti, mittaa yrityksen rahoitusomaisuutta suhteessa lyhytaikaiseen vieraaseen péaa-
omaan. Yrityksen maksuvalmiuden arvellaan olevan hyvd, jos rahoitusomaisuus riittaa kattamaan lyhyt-
aikaisen vieraan paaoman. Tunnusluvulle méaritellyt viitteelliset ohjearvot ovat: yli 1,5 erinomainen, 1-
1,5 hyvd, 0,5-1 tyydyttavé, 0,3-0,5 valttava ja alle 0,3 heikko. (Balance Consulting 2017.)

Alla oleva kuvio kuvaa Marimekko Oyj:n quick ration kehittymistd. Vuonna 2014 quick ratio oli 0,98.
Luvun ollessa 1, kattaa yrityksen rahoitusomaisuus lyhytaikaiset velat tdysin. Vuonna 2015 quick ratio
on laskenut ja se oli 0,85. Vuonna 2016 quick ratio oli 0,73. Jokaisella vertailukaudella Marimekon
quick ratio pysytteli toimialan ylédkvartaalin tuntumassa. Toimialan mediaani ja alakvartaalin arvo ver-

tailukausina oli O.
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KUVIO 9. Marimekko Oyj:n quick ratio verrattuna toimialaan

Current ratio mittaa yrityksen likviditeettia suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin. Tunnusluvulla mitataan
yrityksen maksuvalmiutta tilinpaatoshetkella. Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat: yli 2,5 erinomai-
nen, 2-2,5 hyva, 1,5-2 tyydyttava, 1-1,5 valttava ja alle 1 heikko. (Balance Consulting 2017.)

Kuviosta 10. kay ilmi Marimekko Oyj:n current ration kehittyminen. Current ratio on laskenut tasaisesti
vuodesta 2014 lahtien. Vuonna 2014 current ratio oli 2,63. Vuonna 2015 current ratio laski ja oli 2,46.
Vuonna 2016 tunnusluku oli 2,29. Ohjearvojen mukaan current ratio oli erinomainen vuonna 2015, ja
hyva vuosina 2015 ja 2016. Marimekon current ratio ylitti toimialan yldkvartaalin vuonna 2014. Vuonna

2015 tunnusluvun arvo oli ylakvartaalin ja mediaani valituntumassa.
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KUVIO 10. Marimekko Oyj:n current ratio verrattuna toimialaan

6.4 Porssitunnusluvut

Porssitunnuslukujen avulla tarkastellaan osakkeita sijoituskohteena. Tilinpadtdsanalyysiin valittiin pors-

situnnusluvuiksi P/E-luku, markkina-arvo ja EPS.

P/E-luku, eli price per earnings, kuvaa osakkeen markkinahintaa suhteessa osakekohtaiseen tulokseen.
Sijoittajien kannalta tarked tunnusluku kertoo yrityksen tuloksentekokyvysta tulevaisuudessa. Sijoitta-
jien nakokulmasta tunnuslukua voidaan tulkita siten, ettd tunnusluvun korkea arvo kuvaa kallista osa-
ketta, ja matala arvo halpaa osaketta. Tunnuslukua voidaan tulkita myos siten, ettd tunnusluku kertoo
kuinka monessa vuodessa osakkeeseen tehty sijoitus maksaa itsensa takaisin. Esimerkiksi jos tunnuslu-
vun arvoksi saadaan 12, maksaa osake itsensa takaisin kahdessatoista vuodessa. (Niskanen & Niskanen
2003, 150.)

Kuviosta 11. kay ilmi yrityksen P/E-luvun arvot vuosina 2014-2016. Vuonna 2014 P/E-luku oli 17,5.
Vuonna 2015 luku oli poikkeuksellisen korkea, 83,6. Vuonna 2016 P/E-luku oli 19.
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KUVIO 11. Marimekko Oyj:n P/E-luku
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Markkina-arvolla kuvataan koko porssiyhtion osakekannan arvoa osakemarkkinoilla. Markkina-arvo
listaamattomalla yhtiolla tarkoittaa esimerkiksi yrityksen kéypéaé arvoa, mika on arvonmaarityksen lop-

putulos. (Balance Consulting 2017.)

Alla olevasta kuviosta selvidd Marimekko Oyj:n markkina-arvo vuosina 2014-2016. Vuonna 2014 yri-
tyksen markkina-arvo oli 72 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 markkina-arvo notkahti, ja oli 67,1 miljoo-
naa euroa. Vuonna 2016 markkina-arvo kasvoi, ja oli 76,7 miljoonaa euroa. Arvokkaimmillaan yrityksen

osakekanta oli siis vuonna 2016.
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KUVIO 12. Marimekko Oyj:n markkina-arvo

Osakekohtainen tulos, eli EPS (earnings per share), kuvaa yrityksen saamaa tuottoa osaketta kohden.
Tunnusluvulla mitataan yrityksen osakekohtaista kannattavuutta, ja se on yksi kaytetyimpié tunnuslu-
kuja osakemarkkinoilla. Tunnusluvussa verrataan nettotulosta suhteessa osakkeiden keskimaaraiseen lu-
kumaaraan. (Niskanen & Niskanen 2003, 148.)

Kuvio 13. kuvaa Marimekko Oyj:n osakekohtaista tulosta vuosina 2014-2016. Yrityksen tulos osaketta

kohden on ollut sama vuosina 2014 ja 2016, kun taas vuonna 2015 paljon alhaisempi.
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KUVIO 13. Marimekko Oyj:n osakekohtainen tulos
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7 JOHTOPAATOKSET

Taman opinnédytetyon tarkoituksena oli selvittdd kohdeyrityksen, Marimekko oyj:n, taloudellinen ti-
lanne. Taloudellisen tilan selvittdmiseen kaytettiin tilinpaatdsanalyysia. Tilinpaatosanalyysissa lasket-
tiin tunnuslukuja kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta. Liséksi tilinpaatosanalyy-
siin otettiin mukaan porssitunnuslukuja. Tassa tilinpadtdsanalyysissa vertailukausina kéytettiin vuosia
2014-2016. Kohdeyrityksen tunnuslukujen arvoja verrattiin ty0- ja elinkeinoministerion julkaisemiin

Finnvera Oy:n toimialaraportteihin. Toimialaraportit olivat saatavilla yleisimmista tunnusluvuista.

Tilinpaatosanalyysin tuloksista selvida yrityksen toiminnan olleen kannattavaa vertailukausina. Yrityk-
sen kannattavuuden tunnusluvuista laskettiin kéyttokateprosentti, liikevoittoprosentti, oman pddoman
tuottoprosentti, sijoitetun pddoman tuottoprosentti sekéd kokonaispddoman tuottoprosentti. Tunnuslukuja
verrattiin saman toimialan tunnuslukuihin. Oman padoman tuottoprosentista ei ollut toimialaraporttia

saatavilla.

Kannattavuuden tunnusluvuissa vuosi 2015 poikkesi muista vertailukausista, miké johtui huonosta lii-
ketuloksesta. Huonoon liiketulokseen vaikutti muun muassa erittdin haastava markkinatilanne, epa-
varma maailmantalous ja Suomessa véhittdiskaupan vaikeutunut ymparist6. Haasteista huolimatta myos
2015 yritys onnistui kasvattamaan liikevaihtoaan. Liiketulosta heikensi Yhdysvalloissa Beverly Hillsin
myymalan sulkemiseen liittyneet kulut. Vertailukausina 2014 ja 2016 kannattavuuden tunnusluvut py-

syivét toimialan ylékvartaalin lahettyvilla. (Marimekko Oyj 2017c.)

Vakavaraisuuden tunnusluvuista laskettiin omavaraisuusaste, suhteellinen velkaantuneisuus ja nettovel-
kaantumisaste. Yrityksen omavaraisuusaste oli jokaisena vertailuvuotena yli toimialan yldkvartaalin, ja
ohjearvoltaan erinomainen. Tunnuslukujen perusteella Marimekon liiketoiminta rakentuu vakaalle poh-
jalle. Maksuvalmiuden tunnusluvuista laskettiin quick ratio seka current ratio. Molempien tunnuslukujen

arvot olivat tasaisia vertailukausina, ja pysyivat toimialan ylakvartaalin tuntumassa ohjearvolla hyva.

Tilinp&atosanalyysissa porssitunnusluvuista laskettiin P/E-luku, eli osakkeen markkinahinta suhteessa
osakekohtaiseen tulokseen, markkina-arvo ja EPS, eli osakekohtainen tulos. Vuonna 2015 yrityksen
P/E-luku oli poikkeuksellisen korkea, 83,6, kun muina vertailukausina se oli alle 20. Vuonna 2015 osake

on siis ollut kallis sijoittajien nakokulmasta ajateltuna. Yrityksen markkina-arvo oli korkeimmillaan vii-
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meisend vertailukautena, jolloin yrityksen osakekannan arvo oli yhteensd 76,7 miljoonaa euroa. Vuo-
desta 2015 yrityksen markkina-arvo nousi yli 14 prosenttia. Kuten muissakin tunnusluvuissa oli nahté-
visséd vuoden 2015 poikkeavuus muihin vertailukausiin, myds Marimekon osakekohtainen tulos oli poik-

keuksellinen silloin. Osakekohtainen tulos oli korkeampi vuosina 2014 ja 2016.

Opinnéaytetyon aiheena tilinpaatosanalyysi antoi hyvaa kertausta taloushallinnon opinnoista, ja lisdsi am-
matillista osaamistani. Kohdeyritys ei toiminut tydssa toimeksiantajana, vaan valitsin Marimekon koh-
deyritykseksi mielenkiinnosta yritystd kohtaan. Kotimainen yritys, joka toimii maailmanlaajuisesti ja
litkevaihdoltaan suhteellisen pieni. Yrityksella on pitk& historia kotimaassa, ja kuuluu arvostettuihin

brandeihin.

Opinnéaytetyon kirjoittamisen koin haasteellisena prosessina kokoaikaisen tyon ohella. Aikataulun pit-
kittyessa motivaatio kuitenkin sdilyi, ja halusin tehdd tyon loppuun asti kunnialla. Opinnédytetydsta oli

tarkoitus tulla selked ja ytimekas kuva kohdeyrityksen taloudellisesta tilanteesta.
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