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1 JOHDANTO

Tutkimus on opinndytetyd, jossa tehdddn tunnuslukuanalyysi kohdeyrityksesta tilin-
paitostietojen avulla. Analyysin pohjalta on tarkoitus tarkastella kohdeyrityksen ta-
loudellista tilannetta ja sen kehitystd vuosina 2016-2020. Analyysimenetelmén tutki-
muksessa kdytetddn tunnuslukuanalyysia. Analysoinnin kohteena on erityisesti koh-
deyrityksen kannattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius. Tutkimuksen aihe on vali-
koitunut tyon tekijan kiinnostuksen kohteiden perusteella, ja tavoitteena on tdydentda
jo olemassa olevaa osaamista, joka on kertynyt niin opinnoista kuin tydeldméistikin.

Kohdeyritykseksi tyohon on valikoitunut suomalainen teleoperaattori Elisa Oyj.

Tyon alussa kdydadn 1dpi tyon tarkoitus, tavoitteet, rajaukset seké teoreettinen viiteke-
hys. Teoriaosuudessa késitelladn tilinpaatostd, sen muodostumisperiaatteita ja sisiltoa.
Tamain jalkeen kisitelldédn tilinpadtoksen tulkintaa seké tilinpaatosanalyysin méiritel-
méd, jonka jdlkeen kdydéén lapi erilaisia analyysimenetelmid. Seuraavaksi teoriaosuu-
dessa tutustutaan erilaisiin tilinpditoksen pohjalta laskettaviin tunnuslukuihin, niiden

laskentaan ja viitteellisiin ohjearvoihin.

Tutkimuksen toteuttamiseen seké tyon kohteena olevaan yritykseen perehdytidén pa-
remmin luvussa 5. Tdmén jilkeen on vuorossa varsinainen empiirinen osuus, jossa
analysoidaan kohdeyrityksen tunnuslukuja, sekd vertaillaan niitd kilpaileviin yrityk-
siin ja ohjearvoihin. Tyon lopussa kdyddan vield ldpi analyysistd saadut tulokset, ja

pohditaan tyon kulkua ja sen onnistumista.



2 TUTKIMUKSEN TAVOITTEET JA TARVE

2.1 Tutkimuksen tarkoitus ja tavoitteet

Opinndytetyosséd perehdytidédn suomalaisen pdrssiyhtion Elisa Oyj:n taloudelliseen ti-
lanteeseen ja sen kehitykseen. Erityisesti tydssd perehdytdén yhtion taloudelliseen ti-
lanteeseen ja sen kehitykseen verrattuna kilpaileviin yrityksiin sekéd viitteellisiin oh-
jearvoihin. Tekemastédni tyostd hyOtyy niin kirjanpidosta ja taloushallinnosta kiinnos-

tuneet ihmiset, kuin my0s yrityksestd ja sen toimialasta kiinnostuneet.

Téasséd opinndytetydssad pureudutaan pelkéstddn yrityksen taloudelliseen puoleen, eikd
tehdé analyysid esimerkiksi yrityksen imagosta. Tilinpaatoksestd johdettuja tunnuslu-
kuja vertaillaan kuitenkin suurimpien kilpailijoiden vastaaviin lukuihin, jotta saataisiin
jonkinlaista vertailupohjaa lukujen analysointiin. Aihe on rajattu ndin siksi, jotta ana-

lyysisté olisi helppoa tehdd mahdollisimman syvéllinen.

Opinndytetyon tarkoituksena on analysoida Elisa Oyj:n tilinpditoksid vuosilta 2016-
2020, sekd eri tunnuslukujen kehitysti kyseiselld ajanjaksolla. Tarkoituksena on myos
analysoida yrityksen tunnuslukuja vertaamalla niitd kilpailevien yritysten vastaaviin,

sekd viitteellisiin ohjearvoihin.

Opinndytetyon tavoitteena on tehdd perusteellinen analyysi yrityksen tilinpdétoksista
ja tunnuslukujen kehityksestd. Tadméan analyysin perusteella tavoitteena on lopulta sel-
vittdd yrityksen tdménhetkinen taloudellinen tilanne, sekd sen kehitys tarkastelujakson

aikana.

Tyon teoriaosuudessa kidydadn 1dpi mitd ovat tuloslaskelma, tase, ja muut huomionar-
voiset seikat tilinpadtoksessé. Teoriassa tutustutaan myos tilinpddtdsten muotoa ohjai-
levaan IFRS-standardiin. Néiden lisdksi kdyddén lapi keskeisimmét tunnusluvut, nii-

den laskentakaavat seki viitteelliset ohjearvot.



2.2 Tutkimusmenetelmét ja teoreettinen viitekehys

Opinndytetyon tarve kohdistuu pdéosin taloudesta sekd kyseisen yrityksen toimialasta
kiinnostuneisiin ihmisiin. Opinndytetyon tarkoituksena on analysoinnin avulla selvit-
tad yrityksen taloudellinen tilanne seki sen kehitystd. Syy tdmén analyysin tekemiselle
on se, ettd tyon tekijdnd pystyn itse oppimaan analysoinnista, ja pystyn tuottamaan
muille aiheesta kiinnostuneille informaatiota. Koska suurin osa internetistd 10ytyvista
yritysanalyyseistd on maksullisia, on timd my0s hyva keino tuottaa lisdarvoa esimer-

kiksi aloitteleville sijoittajille.

Tyon tutkimusmenetelmind on tapaustutkimus, joka on tyypillinen tutkimusmene-
telma liiketalouden saralla. Tapaustutkimuksissa tutkimuskohteena on usein yksi ta-
paus, kuten tdssé tydssd Elisa Oyj, jonka tilinpddtdsanalyysin tyOssé toteutetaan. Ta-
paustutkimuksessa luodaan yleensé tietoa nykyajan tapahtumasta sen todellisessa ti-

lanteessa ja toimintaymparistossa.

Tyon tutkimusongelmana on selvittdd, onko Elisa hyvai sijoituskohde. Tyo toteutetaan
kvalitatiivisena tutkimuksena, ja tutkimusmenetelmind kéytetddn tilinpaitdsanalyysia
yrityksen tilinpddtoksistd vuosilta 2016-2020.

Tutkimusongelmat, joihin tissé ty0ssd on etsitty vastauksia ovat;

Mika on yrityksen timéanhetkinen taloudellinen tilanne?

Miten yrityksen taloudellinen tilanne on kehittynyt vuosina 2016-2020.



Tilinpaatos

=

Tilinpaatosanalyysi

@

Tunnuslukuanalyysi

L

Kannattavuus Vakavaraisuus Maksuvalmius

@

Taloudellinen tilanne ja sen kehitys

Kuvio 1. Opinndytetyon kisitteellinen viitekehys

Tyon késitteellinen viitekehys muodostuu tilinpaatoksestd, jonka pohjalta tehddén ti-
linpaitosanalyysi. Tdmén analyysin avulla lasketaan yrityksen tunnusluvut, joista joh-
detaan tunnuslukuanalyysi. Tunnuslukujen avulla arvioidaan yrityksen kannatta-
vuutta, vakavaraisuutta sekd maksuvalmiutta. Analyysistd saatujen tulosten pohjalta
padstiin arvioimaan yrityksen taloudellista tilannetta sekd sen kehitysta tarkastelujak-

son aikana.

Teoriatieto tdhén tyohon on kerdtty yrityksen tilinpdétoksistd ja vuosikertomuksesta.
Tyon teoriaosassa hyddynnetddn myos alan kirjallisuutta, joka késittelee tilinpaétok-

sid, kirjanpitoa ja sijoittamista.



3 TILINPAATOS JA SEN OSAT

Tilinpaatoksen tarkoituksena on kertoa yhtion tarinaa yhdessd muiden raportissa jul-
kaistavien tietojen kanssa. Kdytdnndssd tdma tarkoittaa sité, ettd kaikki samaan asia-
kokonaisuuteen liittyvét tiedot esitetdén yhdessd, ja tiedot pyritdén esittdmdidn yhtend
kokonaisuutena. Esimerkiksi kdyttdomaisuuteen liittyvit luvut, arviot, riskit, oletuk-
set, ja laadintaperiaatteet esitetdin kaikki yhtenéd kokonaisuutena. Vaikka usein tilin-
padtoksen yhteydessd esitetddn myds yhtion toimintakertomus, on kuitenkin hyva
muistaa, ettd se ei ole osa tilinpdétdstd. Ndin ollen toimintakertomus ei sisélly my0s-
kddn tilintarkastettavaan tilinpadtoskokonaisuuteen. (Haaramo, Palmuaro & Peill

2018, 25)

Virallisen vuosittain tehtdavén tilinpdatoksen liséksi yritykset kertovat tilinpéétostieto-
jaan osavuosikatsauksissa. Kaikkia vuosittain tehtivéén tilinpaatokseen siséltyvia tie-
toja ei kuitenkaan péivitetd ajan tasalle kvartaaleittain tai edes puolivuosittain. Kenties
paremman ndkokulman tilinpaatoksen tirkeimpiin tunnuslukuihin saa tutustumalla sen
segmenttiliitetietoithin. Niissd tiedoissa yhtidt esittdvit niitd lukuja, joita itse yhtion
paitoksentekijit seuraavat. Tatd kautta myds sijoittajilla on mahdollisuus pyrkié arvi-
oimaan yhtioti kuten sen johto arvioi. Segmenttiraportointi mahdollistaa yhtiolle eri-
laisten laskentaperiaatteiden noudattamisen kuin koko muussa tilinpdatoksessa. Télld
tavalla yhtion on mahdollista kertoa esimerkiksi projektiseurannan kautta yhtion litke-
vaithdon kertymisestd. Tdstd huolimatta suurin osa yhtidstd kuitenkin toteuttaa myos
segmenttiraportointinsa IFRS-standardin periaatteen mukaan laadittujen lukujen mu-

kaisesti. (Haaramo, Palmuaro & Peill 2018, 25)

3.1 IFRS-standardi

Yhtion julkaistessa tilinpdédtoksensd, tulee sen olla kokonaisuutena selkedésti erotettuna
kaikesta muusta julkistettavasta tiedosta. Tilinpddtokseen yhtion tulee sisdllyttdd tu-
loslaskelma, taselaskelma ja rahavirtalaskelma. Laskelmista 16ytyvét luvut esitetdén

aina tilikautta kohden, joka porssiyhtidilld on pddsdéntoisesti kalenterivuosi.
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Kaikkien porssissd toimivien yhtididen tilinpddtds pohjautuu pitkélti kansainvélisen
IFRS-standardin (International Financial Reporting Standards) mukaisesti. Tdma stan-
dardi on ollut kdytdssd Euroopan Unionin maissa vuodesta 2005, ja sen avulla pyritdan
luomaan tilinpaatoksisté erityisesti sijoittajille malli, jota on helppoa vertailla muiden
yhtididen tilinpdétoksiin. Suomessa tima tilinpddtoksen muoto on sdddetty lailla, ja
kaikkien julkisesti noteerattujen yhtididen tulee noudattaa tdtd. Listaamattomien yri-
tysten kohdalla standardin noudattaminen on vapaachtoista. Standardi oli aluksi kehi-
tetty kdytettaviksi Euroopan Unionin sisdmarkkinoilla, mutta kiyttoonoton jélkeen se
levisi maailmanlaajuiseksi standardiksi melko nopeasti. (Haaramo, Palmuaro & Peill

2018, 18)

IFRS-standardin muotoinen tilinpdétds on rakenteeltaan vakiintunut muotoon, jossa
aluksi esitellddn paédlaskelmat (tulos, tase, oma pddoma ja rahavirta), ja timén jélkeen
liitetiedoissa annetaan lisitietoja tuloslaskelman ja taseen eristd, seké taseen riskeista.
Standardi itsessdén ei vaadi tilinpditokseltd kyseisen mukaista rakennetta, ja nykypéi-
vind useat yhtiot ovatkin muokanneet tilinpditoksen esitystapaa siten, ettd se vastaa
parhaiten oman yhtion tarvetta. Vaikka tilinpdédtoksen esitystapa onkin osittain yhtion
itsensé padtettdvissa, pyritddn sen avulla kuitenkin seuraamaan kansainvélisten tilin-
tarkastusyhteisdjen tukemaa kehitysté, jolla pyritdén lisidméaan liitetietojen merkityk-

sellisyyttd. (Haaramo, Palmuaro & Peill 2018, 18)

Yrityksen tilinpdétoslaskelmat raportoivat sen taloudellisesta suorituksesta ja ase-
masta. Jotta yrityksen tilinpdétoksid on mahdollista ymmaértda ja tulkita, tulee lukijan
tietdd mitd eri tilinpdétoslaskelmat pyrkivét mittaamaan, sekd mikd on tavanomaisen
tilinpaatoksen perusrakenne. Téamén liséksi olisi hyva tietdd, miten yrityksen suoritusta
ja asemaa on mahdollista mitata, sekd mitd laskelmia tulisi erityisesti tarkastella ja

tulkita suoritusta ja asemaa analysoitaessa. (Seppanen 2011, 36)
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3.2 Tuloslaskelma

Yrityksen tekemin tuloslaskelman keskeisimpéna tehtdvand voidaan pitdd tilikauden
jakokelpoisen voiton madrin selvittdmistd. Tuloslaskelman avulla myos yrityksen si-
dosryhmien on mahdollista muodostaa kuva yrityksen taloudellisesta suorituskyvysti
tilikauden aikana. Tuloslaskelman perusperiaatteena on, ettd liikevaihdosta vdhenne-
téédn kaikki litkevaihdon muodostamisesta aiheutuneet kulut. Lopulta tuloslaskelmasta
pitdisi kdyda ilmi tilikauden voitto, jonka yritys joko investoi edelleen liiketoimin-

taansa, tai jakaa osinkoina omistajilleen. (Niskanen & Niskanen 2003, 18)

Jos yksikon raportointikauden aikana saamat tulot ylittavét kulut, tulos on positiivinen
ja kyseinen yksikko on tehnyt voittoa tilikaudella. Jos kulut puolestaan ovat suurem-
mat kuin tulot, on tulos negatiivinen, ja yksikko on tehnyt tilikaudella tappiota. Jotta
organisaation jatkuvuus olisi turvattuna, vaatii se organisaatiolta voitollista tulosta pit-
kalla aikavalilld. Jos organisaation tulos on negatiivinen, ei sille synny tulorahoitusta,
ja se joutuu hankkimaan rahoitusta ulkopuolelta. Lahtokohtana voidaankin pitdi, etti
voittoa tavoittelevat organisaatiot pyrkivit toimimaan kannattavasti elinkaarensa ai-

kana. (Seppédnen 2011, 38)

Jotta tuloslaskelma olisi hyddyllinen myds paitoksenteon ndkokulmasta, tulisi sen an-
taa tarkempaa informaatiota tilikauden aikana syntyneistd tuloista ja erityisesti ku-
luista. Tuloslaskelmassa tulot ja kulut on eriteltynd niiden luonteen perusteella. Ne
voidaan luokitella operatiivisiin eli litkketoiminnallisiin, seka ei-operatiivisiin tuloihin
jakuluihin. Lahtokohtaisesti yrityksen operatiiviset tulot ja kulut muodostuvat sen var-

sinaisen liiketoiminnan tulo- ja kulueristi. (Seppanen 2011, 38)

Tamin maarittelyn mukaan liikevaihto muodostuu yrityksen liiketoiminnan nettomaa-
rdisistd myyntituloista, eli myyntituloista vdahennetdin esimerkiksi arvonlisévero ja
asiakkaille annetut alennukset. Liiketoiminnan myyntitulojen hankkimisesta aiheutu-
neet erdt lasketaan puolestaan liiketoiminnan kuluiksi. Vdhentdmailld liiketoiminnan
kulut yrityksen liikevaihdosta saadaan selville operatiivisen toiminnan tulos, joka on
litkevoittoa tai -tappiota riippuen siitd, onko tulos positiivinen vai negatiivinen. (Sep-

pénen 2011, 38)
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Yritys voi toteuttaa tuloslaskelmansa joko toimintokohtaisena, tai kululajikohtaisen
laskelmana. Jos kyseessd on toimintokohtainen tuloslaskelma, on liikevaihdosta vi-
hennetty liitketoiminnan aiheuttamat kulut yrityksen toiminnoittain. Namé kulut on
yleensd jaettu hallinnon, myynnin, markkinoinnin, hankinnan, ja valmistuksen kului-
hin, seké yleisiin ja muihin liiketoiminnan kuluihin. Lisdksi yrityksen on mahdollista
eritelld omina erindén suuruusluokaltaan tai luonteeltaan merkittévia kuluja, jotka ovat

yrityksen toiminnan kannalta olennaisia. (Seppanen 2011, 39)

Vaihtoehtona toimintokohtaiselle laskelmalle toimii laskelma kustannuslajeittain.
Téssé raportointityylissd kulut raportoidaan niiden luonteen perusteella ryhmiteltyina.
Néitd mahdollisia ryhmié ovat esimerkiksi henkilostokulut, litketoiminnan muut kulut,

sekd arvonalennukset. (Seppénen 2011, 39)

Kun liiketoiminnan tulos on saatu raportoitua, on seuraavana yleensd vuorossa ei-ope-
ratiiviset tulot ja kulut, joista yhtend tdrkeimmistd voidaan pitdd rahoitusta. Yrityksen
likvidien, eli helposti kiteiseksi muutettavien varojen kassahallinnasta ja sijoitustoi-
minnoista kertyy rahoitustuottoja. Ndma tuotot syntyvit korko- ja osinkotuloista, si-
joitettujen rahavarojen arvon muutoksista, sekd ndiden myyntivoitoista ja tappioista.
Korollinen velkarahoitus ja luotonnostoon liittyvét jarjestelypalkkiot ja kulut puoles-
taan synnyttdvit rahoituskuluja. Ndma kulut voivat pitdd siséllidn my0s osakepéi-
oman nostamisesta aiheutuneet kulut. Lainojen pddomien lyhennyksii, yrityksen it-
sensd ulos maksamia osinkoja, tai takaisin lunastettujen osakkeiden hankintoja ei
voida kuitenkaan koskaan sisdllyttdd rahoituskuluihin. Kun liiketoiminnan tuloksesta
erotetaan rahoitustoiminnan tuotot ja kulut eli nettorahoituskulut, saadaan selville yri-

tyksen rahoitustulos, eli toisin sanoen tulos ennen veroja. (Seppéanen 2011, 40)

Seuraavaksi téstd jéljelle jdéneestd tuloksesta vdhennetdén tilikauden tuloverot, joka
lasketaan myds ei-operatiiviseksi kuluerdksi. Tdma johtuu siitd, ettd verojen maksami-
sella ei synnytetd liiketoiminnalle myyntituloja. Ndiden lukujen erotuksella saadaan
aikaiseksi yrityksen tilikauden tulos, joka on voittoa tai tappiota. Koska tdmaé tulos jaa
jaljelle, kun yrityksen ansaitsemista tuloista vahennetién kaikki operatiiviset ja ei-ope-
ratiiviset kulut tilikauden ajalta, on tdmé lopullinen tulos erd, joka kuuluu yrityksen

omistajille. Jiljelle jadvistd tuloksesta on siis vdhennetty kaikkien muiden yrityksen
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sidosryhmaldisten osuus korvauksena yrityksen eteen tehdyistd uhrauksista ja panos-

tuksista sen toiminnan pydrittdmiseen. (Seppéanen 2011, 40)

Joissakin tilanteissa yrityksen taloudellista asemaa pyritdén heikentdméén, ja osittain
jopa kitkemddn. Useimmiten tdma johtuu yrityksen verosuunnittelusta, koska kirjan-
pidon ja verotuksen vililld on tiettyjd sidonnaisuuksia. Esimerkiksi poistoja ja varauk-
sia ei voida vidhentdd verotuksessa, jollei vastaavia tapahtumia ole merkittynd myds
yrityksen kirjanpitoon. Yrityksen tuloksen vihittely saattaa johtua myos sen alihan-
kintasuhteista. Jotta yritys vélttyy vaatimuksilta alentaa hintoja, ei sen kannata antaa
omasta tilanteestaan liian hyvéa kuvaa alihankkijoille. (Leppiniemi & Kykkénen 2013,
157)

Kun ldhdetdédn analysoimaan yrityksen taloudellista suoritusta tilikauden aikana, paa-
huomio kiinnittyy yleensd kolmeen tarkedan tuloslaskelmasta 10ytyvain erddn. Ensim-
miinen ja samalla myds yrityksen toiminnan kannalta tarkein néisti eristid on liike-
vaihto. Jos yritys ei pysty toteuttamaan omaa liiketoimintamalliaan menestyksek-
kaasti, eli el pysty myymain tuotteitaan tai palveluitaan asiakkailleen, ei silld ole mah-
dollisuuksia selvitd. Toinen tdrked erd on liiketulos, joka mittaa liiketoiminnan tulojen
ja kulujen vilistd erotusta. Riippuen siitd onko tdmai luku positiivinen vai negatiivinen,
kertoo se, onko yrityksen litketoiminta kannattavaa vai ei. Kannattavuus kertoo myos
siitd, onko toiminta ollut myos kaikkien omistajien ndkdkulmasta kannattavaa, ennen
heille maksettuja pddoman korvauksia. Kolmantena erédnd tilikauden tulos kertoo,
onko yrityksen toiminta kokonaisuudessaan ollut kannattavaa, eli voitollista. Jotta
omistajille olisi kannattavaa jatkaa yrityksen toimintaa, tulisi timén luvun ajan myota

pysyé positiivisena. (Seppdnen 2011, 43)
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Taulukko 1. Kululajikohtainen tuloslaskelma (Kirjanpitolaki 1997/1339, luku 8, 6§)

LIIKEVAIHTO

Valmiiden ja keskeneriisten tuotteiden varastojen muutos
Valmistus omaan kiyttoon

Liiketoiminnan muut tuotot

Materiaalit ja palvelut

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana

Varastojen muutos

Ulkopuoliset palvelut

Henkilostokulut

Palkat ja palkkiot

Henkildsivukulut

Eldkekulut

Muut henkildsivukulut

Poistot ja arvonalentumiset

Suunnitelman mukaiset poistot

Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyodykkeisté
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset
Liiketoiminnan muut kulut

LIIKEVOITTO (-TAPPIO)

Rahoitustuotot ja —kulut

Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa

Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa

Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista

Muut korko- ja rahoitustuotot

Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista
Arvonalentumiset vaihtuvien vastaavien rahoitusarvopapereista
Korkokulut ja muut rahoituskulut

VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA
Tilinpaatossiirrot

Poistoeron muutos

Verotusperusteisten varausten muutos

Konserniavustus

Tuloverot

Muut vilittomét verot

TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)
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3.3 Tase

Kaikkien kirjanpitovelvollisten yritysten tase muodostuu saman peruskaavan mukai-
sesti. Pienempien yritysten kohdalla taselaskelma on kuitenkin mahdollista laatia ly-
hennetyssd muodossa. Taselaskelman tarkoituksena on selvittdd yrityksen taloudelli-
nen tilanne tilinpaatoshetkelld. Jollei taseesta pystytd saamaan oikeaa ja riittdvéaa kuvaa
yrityksen tilanteesta, on sen laskelman liséksi annettava riittdvd mééra liitetietoja.

(Salmi 2020, 40)

Taselaskelmaa voidaan pitdé yrityksen taloudellisen aseman mittarina, koska se kertoo
varojen ja velkojen erotuksen. Laskelmasta ei kuitenkaan yleensé kdy ilmi yrityksen
varojen tai velkojen kdypid arvoja. Niin olen talousteorian mukaista taloudellista ase-
maa saattaa olla joissakin tapauksissa hankalaa arvioida varojen ja velkojen arvosta-

misongelmien vuoksi. (Seppanen 2011, 50)

Taselaskelman vastaavaa-puoli muodostuu yrityksen varallisuutta ilmaisevista erista.
Némai ovat varoja, jotka yritykselld on hallussaan tilinpadtdspdivéna, ja joilla katsotaan
olevan yritykselle taloudellista hyddyntdmisarvoa. Taseen vastaavat voidaan mieltda
myds kuvaukseksi siitd, mihin hankitut rahat on sijoitettu. Miti tulee lukujen esitta-
misjérjestykseen, voidaan paildhtokohtana pitdd niiden esittdmistd siind jirjestyk-
sessd, miten helposti ne ovat muutettavissa rahaksi. Mitd ylempéana luvut esiintyvit
taselaskelman vastaavaa-puolella, sitd vaikeampaa ne ovat muuttaa rahaksi. Se, mihin
tase-erddn yritys pdéttda tietyt varallisuuserdnsd kirjata, on yrityksen oma tahdonil-

maisu varojen kiyttotarkoituksesta. (Ikdheimo, Salmi & Walden 2019, 59)

Taselaskelmassa vastaavaa-osio muodostuu kahdesta padaryhmaésta, pysyviét ja vaihtu-
vat vastaavat. Pysyvien vastaavien tarkoituksena on tuottaa yritykselle tuloa usean ti-
likauden ajan. Léhtokohtaisesti pysyvien vastaavien tuotto-odotuksena voidaan pitdd
pidempaii aikaa kuin 12 kuukautta. Esimerkki pysyviésti vastaavasta voisi 18 kuukau-
den korollinen saaminen, koska korollinen maksuaika tuottaa yritykselle tuloa yli 12
kuukauden ajan. Taselaskelmassa pysyvit vastaavat esitetddn kolmena alaryhméni;
aineettomat hyddykkeet, aineelliset hyddykkeet ja sijoitukset. Liséksi jokaiseen ala-

ryhmaéin siséltyy useita erilaisia alaerid. (Leppiniemi & Kykkédnen 2019, 115)
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Vaihtuvat vastaavat pitdd sisdlldén erdt, joiden on tarkoitus tuottaa yritykselle tuloa
enintdén 12 kuukauden ajan. Nama erét muodostuvat kahdesta omaisuuslajista, rahoi-
tusomaisuudesta ja vaihto-omaisuudesta. Taselaskelmassa vaihtuvat vastaavat on eri-
telty neljddn pdaryhmaédén; vaihto-omaisuus, saamiset, rahoitusarvopaperit seki rahat

ja pankkisaamiset. (Leppiniemi & Kykkéinen 2019, 120)

Taselaskelman vastattavaa-puoli muodostuu yrityksen vastuita ja velkoja kuvaavista
eristd, jotka ovat voimassa tilinpaatospédivand. Vastattavaa-puolen voidaan ajatella ku-
vaavan yrityksen toimintaansa varten hankkimien varojen ldhdettd. Teoriassa, jos yri-
tys pystyisi muuntamaan rahaksi kaikki vastaavaa-puolella esiintyvit erét, kuvaisi vas-
tattavaa-puoli sen, miten nuo rahat tulisi jakaa velkojien ja omistajien kesken. Vastuut
ja velat esitetddn taselaskelmassa siind jirjestyksessd, missd ne tulisi lyhentdd, jos
kaikki varat muutettaisiin rahaksi. Mitd alempana laskelmassa jokin erd esitetdén, sitd
parempi oikeus sen velkojalla on saada varansa pois yrityksesti. Néin ollen paras etu-
oikeus on lyhytaikaisen vieraan pddoman velkojilla, ja huonoin etuoikeus puolestaan
osakepddomalla, eli omistajien omalla yritykseen sitomalla pddomalla. (Ikdheimo,

Salmi & Walden 2019, 62)

Vastattavaa-puolen paderdt ovat oma pddoma, tilinpditdssiirtojen kertymé, pakolliset
varaukset ja vieras pddoma. Niistd eristd oma pddoma kuvastaa niitd varoja, jotka
omistajat ovat sijoittaneet yhtioon. Osa ndistd varoista on jaettavissa varojenjakona
omistajien talouteen, jolloin nditd padomaerid kutsutaan voitonjakokelpoisiksi eriksi.
Jéljelle jaava osuus omasta pddomasta on sidottu yhtioon lakisdéteisesti, eikd niitd
voida sellaisenaan irrottaa yrityksen hallinnasta. Tétd osuutta kutsutaan sidotuksi

omaksi pddomaksi. (Ikdheimo, Salmi & Walden 2019, 62)

Tilinpaatossiirtojen kertyméd puolestaan kuvastaa erojen kertyméaa verotettavien tulo-
jen ja kirjanpidon tulosten vililld. Yrityksen on mahdollista harjoittaa suunnittelua ve-
rotettavan tulon osalta siltd osin, kuin laki sen mahdollistaa. Kun verotettavan tulon
suunnittelu edellyttdd kirjanpidollisia ratkaisuja, merkataan niiden vaikutukset tilin-
padtossiirtojen kertymaidn. Tilinpédatdssiirtojen kertymét voidaan jakaa kahteen ala-
erddn, poistoeroihin ja verotusperdisiin varauksiin. (Ikdheimo, Salmi & Walden 2019,

63)
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Pakolliset varauksen muodostuvat sellaisista vastaisista menoista ja menetyksista,
jotka kohdistuvat edelliseen tai sitd aikaisempaan tilikauteen. Kyseisten menojen to-
teutumista tulee pitdd varmana tai todenndkoisend, ja niiden tulee perustua lakiin tai
sitoumukseen sivullista kohtaan, jotta ne voidaan merkita tdhén tase-erdén. Tase-erdn
varaukset joudutaan mitd todenndkoisimmin maksamaan pois yrityksestd tulevaisuu-
dessa, ja niihin varaudutaan kirjanpidossa esittdmilld ne omana erdnédédn. Pakolliset
varaukset voidaan luokitella eldkevarauksiin, verovarauksiin ja muihin pakollisiin va-

rauksiin. (Ikdheimo, Salmi & Walden 2019, 63)

Vieras pddoma muodostuu muun muassa padomalainoista, lainoista rahoituslaitoksilta,
saaduista ennakoista ja ostoveloista. Se kuvastaa yhtioon vieraan pddoman ehdoin si-
joitettuja varoja, ja se on lakiin tai sopimukseen perustuvaa velkaa, joka on maksettava
takaisin velkojille. Ndille varoille on méiritelty niin takaisinmaksuaika ja -ehdot, kuin
myd6s mahdollinen korko. Vieras pddoma jaetaan lyhytaikaiseen ja pitkéaikaiseen, ja
varat luokitellaan sen mukaan, tuleeko ne maksaa takaisin seuraavan tilikauden vai

vasta myOhempien tilikausien aikana. (Ikdheimo, Salmi & Walden 2019, 64)

3.4 Muuta huomionarvoista tilinpadtoksessa

Tilinpaétoksestd 10ytyy tuloslaskelman ja taseen lisédksi myds paljon muuta informa-
titvista tietoa. Téssd kappaleesta on nostettu esiin muista térkeisté tiedoista rahavirta-

laskelma, toimintakertomus, seké liitetiedot.

Rahavirtalaskelman tarkoituksena on antaa kuva yrityksen kyvysté kerryttdd rahava-
roja, sekd antaa tietoa ndiden varojen kdytostd. Rahavirtalaskelma poikkeaa suurilta
osin suoriteperusteisesta kirjanpidosta, silla siind késitellddn liiketapahtumia ainoas-
taan maksuperusteisesti. Tama tarkoittaa, ettd rahavirtalaskelmassa huomioidaan aino-
astaan yrityksen rahavaroihin vaikutusta aiheuttavat liiketapahtumat. Laskelman lop-
putuloksena saadaan selville nettomuutos yrityksen rahavaroissa tilikauden aikana.
Lopulta laskelma tdsmdytetddn taseen rahavaroihin, joka tarkoittaa taseen mukaisten
tilikauden alun rahavarojen lisddmistd tilikauden aikana tapahtuneiden rahavarojen
muutoksen maérdén, josta lopputuloksena saadaan tilikauden lopun rahavarat. (Kal-

lunki 2014, 47)
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Rahavirtalaskelman avulla pyritddn antamaan informaatiota yrityksen todellisista
maksutapahtumista ja rahavirroista. Jotta timé tieto olisi lukijalle mahdollisimman
hyddyllistd, muodostetaan laskelma kolmesta osasta, jotka vastaavat yrityksen keskei-
sid toimintoja. Ndma osat ovat litketoiminnan rahavirta, investointien rahavirta, seki
rahoituksen rahavirta. Niistd kolmesta luvusta muodostuu yhteenlaskettuna rahavaro-

jen muutos tilikauden aikana. (Seppénen 2011, 53)

Kun mietitddn rahoituslaskelmaa taloudellisen aseman mittarina, tulee ottaa huomi-
oon, ettd se raportoi ainoastaan yrityksen rahavarat ja niiden muutoksen. Néin ollen
kassavirtaperusteinen tase pitii sisdllddin ainoastaan rahavarat, eikd ota huomioon vel-

koja eikd my6skddn omaa pddomaa.

Rahavirtalaskelma antaa kuitenkin lukijalle tirkedd informaatiota yrityksen kyvysti
tuottaa kassavirtaa, koska se raportoi tyypilliset rahalla tapahtuvat maksut. Toisaalta
rahavirtalaskelma kertoo myds sen, misti yritys saa rahaa ja mihin se rahojaan kayttéa.
Téassd mielessd laskelma on hyvinkin hyddyllinen, koska tuloslaskelmassa tai taseessa

ndité tietoja ei raportoida suoraan. (Seppédnen 2011, 56)

Toimintakertomuksessa yritys antaa tietoja toimintansa kehittymistd koskevista tar-
keistd seikoista. Se on tilinpddtokseen erillisend liitettdvd asiakirja, joka tehdddn va-
paamuotoisena. Toimintakertomuksesta tulee kdyda ilmi niin kirjanpitolaissa kuin yh-
teisOlaeissakin edellytetyt tiedot. Toimintakertomusta lukiessa kannattaa kiinnittda
huomiota etenkin siithen, etteivét siitd ja tilinpadatoksestd 10ytyvit tiedot ole keskendédn
ristiriidassa. Niin tilinpddtoksen kuin toimintakertomuksenkin tavoitteena on antaa yri-

tyksen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta oikeat ja riittavét tiedot.

Kirjanpitolain mukaan toimintakertomuksessa on esitettava:

1. tiedot olennaisista tapahtumista tilikaudella ja sen pdéttymisen jélkeen

2. arvio todenndkdisestd tulevasta kehityksestd

3. selvitys tutkimus- ja kehitystoiminnan laajuudesta. (KPL 3 luku 1 § 3mom.)
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Kun toimintakertomuksessa kuvataan olennaisia tapahtumia, tulee keskidssé olla nii-
den vaikutus kyseisen tilikauden tilinpaitokseen. Tdlloin huomio kohdistuu niihin toi-
minnan osa-alueisiin, jotka ovat merkityksellisid yrityksen toiminnan ja sen kehityk-
sen ymmartadmiseksi. Toimintakertomukseen tulee siséllyttdd myos selonteko mahdol-
lisista olennaisista tapahtumista tilikauden péatyttyd. Toimintakertomuksessa voidaan
kuitenkin selvittidd vain sellaisia tapahtumia, jotka ovat tapahtuneet ennen tilinpaétok-
sen allekirjoittamista. My0s yrityksen tulevaa kehitysti pyritdén arvioimaan, vaikka se
saattaakin olla epdvarmaa. Arvioita tehdessddn yrityksen johdon on otettava huomioon

varovaisuuden periaate. (Tomperi 2015, 109-110)

Analyysin kohteena olevan yrityksen lukuja tulkittaessa on tirkedd ymmartdd myos
organisaation tekemdt valinnat raportoinnin suhteen, sekd ndiden valintojen vaikutus
tilinpaatdslukuihin. Yrityksen kayttdmistd standardeista, oletuksista, ennusteista, ja
laatimisperiaatteista saa selvyyden perehtymalla tilinpaédtoksen liitetietoihin. Nama lii-
tetiedot antavat lukijalleen tarkempaa tietoa esimerkiksi laskelmissa raportoitujen
erien yksityiskohtaisesta siséllostd sekéd kustannusten erittelystd. Lisdksi liitetiedoista
kiy ilmi erit ja tekijét, joiden vaikutusta ei ole sisdllytetty tilinpaatoslukuihin. Naita

voivat olla esimerkiksi taseen ulkopuolisen velat ja vastuut. (Seppinen, 2011, 58-59)

Yrityksen taloudellista suorittamista ja asemaa analysoitaessa, on liitetietojen huolel-
linen tutkiminen yhta tarkedssa osassa kuin itse tilinpdatoslukujenkin analysointi. Lii-
tetietojen avulla lukija pystyy tekemdin tarkempia paitelmid muun muassa siitd,
kuinka hyvin tilinpddtoksessd annettu informaatio vastaa totuutta yrityksen suorituk-
sesta ja asemasta. Liitetietojen avulla pystytddn analysoimaan myds sitd, miten hyvin
yrityksen tilikauden suoritus ja tulos heijastaa sen suoritus- ja tuloksentekokykyi tu-
levaisuudessa. Liitetietojen avulla pystytddn myds tekeméin paédtelmia siitd, miten hy-
vin yrityksen tuottama tilinpdatdsinformaatio on vertailukelpoista muiden saman toi-

mialan yritysten tilinpdétdsten kanssa. (Seppanen, 2011, 59)
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3.5 Tilinpadtoksen tulkinta ja analyysimenetelmat

Tilinpddtosanalyysi tarkoittaa yrityksen taloudellisen tilan analysointia ja sen arvioi-
mista, ja se mahdollistaa vertailun eri yritysten vililld eri vuosina. Tdméan mahdollis-
tamista voidaankin pitdd yhtena tilinpaatosanalyysin vahvuuksista. Yrityksen tilinpaa-
toksen analysointi sen taloudellista tilannetta arvioitaessa paljastaa sen taloudellisen
tilanteen eri nikokulmista. Analysoimalla yrityksen tilinpddtostd, pystytddn helposti
tekemadin erilaisia arvioita esimerkiksi yrityksen kannattavuudesta, joka on puolestaan

tarkedd padtoksenteon kannalta. (Kallunki 2014, 12-13)

Useissa pédatoksentekotilanteissa on tarpeen arvioida yrityksen taloudellista tilannetta.
Sijoittajan nidkokulmasta sijoitusten tekeminen porssissé listattuihin tai sen ulkopuoli-
siin yrityksiin ei ole jarkevié ilman kyseisen yrityksen tilinpdatostietojen tarkastelua.
Mitd ammattimaisempaa sijoitustoiminta on, sitd tarkemmin sijoittajan on analysoi-
tava yrityksen tilinpdétoksid ja arvioitava yrityksen tulevaa menestystd ndiden sekd
muiden saatavilla olevien tietojen avulla. Jo aiemmin mainittu kansainvélinen IFRS-

standardi on laadittu juuri sijoittajan tarpeita varten. (Kallunki 2014, 11-12)

Tilinpéddtoksia ei analysoida kuitenkaan ainoastaan sijoittajien toimesta, vaan esimer-
kiksi velkojien on mahdollista arvioida yritykseen kohdistuvaa luottoriskid tilinpda-
tosanalyysin avulla. My0s yrityskaupoissa ostettavan yrityksen tilinpddtoksen analy-
sointi on keskeisessé roolissa arvioidessa ostokohdetta. Osana yrityskaupan analysoin-
tia toimii kuitenkin my0s ostavan yrityksen analysointi sen osalta, miten yrityskauppa
vaikuttaa sen tilinpdétdstietoihin. Muita tyypillisié tilinpdédtdsanalyysin kdyttokohteita
ovat esimerkiksi johdon palkitseminen, yrityksen verojen maarddminen, sekd erityi-

sesti sdddellyilld toimialoilla toimivien yritysten valvonta. (Kallunki 2014, 12)

My®6s viranomaiset hyodyntévit tilinpaétoksid, ja ovatkin yksi keskeinen tilinpaatos-
ten kdyttdjaryhmi. Veroviranomaiset olivat pitkddn tirkein tilinpddtosten kayttéja,
koska tilinpdétosten avulla pystyttiin laskemaan yrityksen verotettava tulos. Nykyéén
verotettava tulos voi kuitenkin poiketa suuresti tilinpddtoksen osoittamasta tuloksesta.

(Kallunki 2014, 18)
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Yrityksen tilinpdétosta analysoitaessa, menetelma riippuu vahvasti analyysin kaytto-
tarkoituksesta. Eri tahoilla voi olla hyvinkin erilainen tarve yrityksen taloudellisen ti-
lan analysointiin. Téstd syystd tilinpddtosanalyysejd on hyvin erilaisia, ja ne saattavat
vaihdella koko toimialan kattavasta analyysisti aina yksittdisen yrityksen yksittéisiin

tunnuslukuihin. Tavallisimpia kdytettyjd analyyseja ovat:

1. Toimiala-analyysi
2. Yritysanalyysi
3. Perinteinen tilinpdatdsanalyysi

4. Sijoitusanalyysi (Salmi 2020, 17)

Toimiala-analyysin avulla on mahdollista selvittdd koko toimialan menestysté ja edel-
lytyksid toimia. Tilastoja toimiala-analyysid varten tuottavat monet eri tahot, kuten
esimerkiksi rahoituslaitokset ja luottotietoyritykset. Tilastojen avulla pystytdédn teke-
miin arvioita koko alan tilanteesta, sekéd yksittdisen yrityksen asemasta omalla toi-

mialallaan.

Yritysanalyysin avulla puolestaan pyritdén arvioimaan yksittdisen yrityksen toimintaa.
Néiden analyysien laatu saattaa vaihdella hyvinkin suppeasta erittdin laajaan analyy-
siin. Suppeimmat analyysit saattavat kisitelld ainoastaan yrityksen taloudellista tilan-
netta, kun taas laajemmat analyysit ottavat huomioon myds esimerkiksi yrityksen toi-

mintaympdriston ja kehitysndkymit.

Perinteinen tunnuslukuanalyysi pureutuu pelkdstdan yksittdisen yrityksen taloudelli-
seen tilanteeseen. Analyysi perustuu tilinpdétoksen avulla laskettuihin tunnuslukuihin,
sekd niiden kehitykseen ja muutoksiin. Sijoitusanalyysit puolestaan ovat suunnattu
padsdintoisesti ulkopuolisille pddomasijoittajille. Sijoittajia saattaa kiinnostaa hyvin-
kin paljon yrityksen tdménhetkinen arvo, sekd sen kasvuodotukset. Néin ollen myds
yrityksen toimialalla ja sen kasvundkymilld on suuri vaikutus. Sijoittajat pyrkivit ar-
vioimaan, miten paljon yrityksen arvossa nikyy tulevaisuuden odotukset, ja miten pal-

jon puolestaan on vaikutusta timénhetkiselld tilanteella. (Salmi 2020 17-18)
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4 TUNNUSLUVUT

Tilinpaétostietojen perusteella on mahdollista laskea yrityksen toimintaa ja taloutta
kuvaavia tunnuslukuja. Nami luvut ovat tilinpadtoksestd johdettuja mittareita, joita
voidaan hyddyntéé niin yrityksen itsensd kuin esimerkiksi sijoittajien toimesta. Ndiden
lukujen avulla pyritddn selvittimién, missd kunnossa yritys on, sekd mitkd ovat sen
tulevaisuuden nakymaét. Tunnusluvut tiivistdvat tilinpadtoksestd 10ytyvén aineiston

helposti luettavaan ja vertailtavaan muotoon.

Tunnuslukuihin liittyvét kéyttotarpeet vaihtelevat paljon tapauskohtaisesti. Esimer-
kiksi eri toimialoilla tunnuslukujen tirkeys saattaa vaihdella. Myds se, onko yritys
vasta aloittanut toimintansa, vai onko se jo pidempaén alalla ollut toimija, vaikuttaa
sithen mitkd tunnusluvut ovat analyysii tehtdessa tirkedmpid. Lukuja vertaamalla saa-
daan suuntaa antavia tuloksia yrityksen tilasta, ja niihin liittyvié vertailuja on helpointa
tehdd saman toimialan yritysten kesken. Yritysten kokoluokka kannattaa myds ottaa

huomioon, koska pienten ja suurten yritysten luvuissa on todennékdisesti isoja eroja.

Tunnusluvut jaotellaan perinteisesti kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuval-
miuden tunnuslukuihin. Ndiden kategorioiden lisdksi on olemassa my0s esimerkiksi
toiminnan laajuutta ja tehokkuutta mittaavia tunnuslukuja, sekd porssiyhtididen ver-

tailuun soveltuvia tunnuslukuja. (Taloustutka www-sivut 2021)

Seuraavana esitettyjen tunnuslukujen osalta kannattaa ottaa huomioon, ettd ohjearvot
saattavat eri toimialojen vililld saattavat vaihdella hyvinkin paljon. Tunnuslukujen yh-

teydessd esitetyt ohjearvot ovat yleispétevid ohjearvoja.

4.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuutta voidaan joiltain osin pitdd yhtend yrityksen tdrkeimmisti toimintaedel-
lytyksistd. Yrityksen kannattavuuden ollessa heikko, ei silld todennékdisesti ole edel-
lytyksié pitkdén eldmiseen, eli yrityksen toiminta joudutaan lopettamaan ennen pitkaa.

Yrityksen kannattavuuden ollessa heikko, se tuottaa tappiota ja néin ollen syd saman-
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aikaisesti omaa pddomaansa. Tdma tulee jollain aikavélilld johtamaan yrityksen toi-
minnan loppumiseen. Kannattavuuden laskemisessa kéytettdviat tunnusluvut voidaan
padsaantoisesti jakaa liikevaihtoon ja pddomaan suhteutettaviin tuottomittareihin.

(Alma Talent www-sivut 2021)

4.1.1 Liikevoitto

Liikevoitolla tarkoitetaan samaa asiaa kuin kansainvélisessa kirjallisuudessa kaytetta-
valla EBIT-luvulla. Liikevoittoprosentti kertoo, kuinka paljon yrityksen liiketoimin-
nasta tulleista tuotoista on jdljelld, ennen kuin siitd on vihennetty rahoituskulut ja ve-
rot. Luku lasketaan jakamalla liikevoitto liiketoiminnan tuotoilla. (Niskanen, J. & Nis-

kanen, M. 2003, 112-113)

. . Liikevoitto
Liikevoitto-%a - — — * 100
Liiketoiminnan tuotot vhieens3

Liikevoiton osalta yrityksen tilannetta voidaan arvioida seuraavien ohjearvojen

avulla:

Hyva =yli 10 %
Tyydyttiva=5—-10 %
Heikko = alle 5 %

(Asiakastiedon www-sivut 2021)

4.1.2 Kayttokate

Kayttokate antaa kuvan yrityksen varsinaisen liiketoiminnan tuloksesta ennen poisto-
jen, rahoituserien, ja verojen vihennysti. Kéyttokate kertookin sen, miten paljon yri-
tyksen liitkevaihdosta jdi tuottoa, kun siitd vihennetdén ainoastaan yrityksen toiminta-
kulut. Kéyttokate saadaan selville laskemalla yhteen liiketulos, sekd poistot ja arvon-
alentumiset. Kayttokate-% puolestaan lasketaan jakamalla kéyttokate liikevaihdolla.

(Alma Talent www-sivut 2021)
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Kavttokate=  Liiketulos + poistot ja arvonalennukset
Kaytiokate %= —l00kae _ 4 150
y ®" Liikevaihto

Kayttokatteen osalta voidaan eri toimialoilla kdyttd4 seuraavia viitearvoja:

Kaupan ala2 - 10 %
Palveluala5—-15 %
Teollisuusala 10 — 25 %

(Asiakastiedon www-sivut 2021)

4.1.3 Koko pddoman tuotto

Koko piddoman tuotto kertoo, kuinka paljon yritystoimintaan sitoutuneelle pddomalle
on kertynyt tuottoa tilikauden aikana. Luvussa verrataan tulosta ennen rahoituskuluja
ja veroja sithen koko pddoman osuuteen, joka on sitoutunut yritystoimintaan. Tunnus-
luku saadaan selville laskemalla nettotulos, rahoituskulut, ja verot yhteen, ja jakamalla
ndiden yhteenlaskettu arvo taseen loppusummalla. (Niskanen, J. & Niskanen, M. 2003,

114)

Nettotulos + rahoituskulut + verot .
Koko pasoman tuotto-% = 100
Taseen loppusumma

Koko pddoman tuoton ohjearvot ovat seuraavat:

Hyva =yli 10 %
Tyydyttivi =5-10 %
Heikko = alle 5 %

(Asiakastiedon www-sivut 2021)
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4.1.4 Oman padoman tuotto

Omistajan ndkokulmasta yhtend tdrkeimmistd tunnusluvuista voidaan pitdd oman péa-
oman tuottoa. Luku kertoo yrityksen kyvyn tehdd tuottoa omistajilta saadulle pai-
omalle. Tunnusluku lasketaan jakamalla tilikauden voitto yrityksen omalla pddomalla.

(Niskanen, J. & Niskanen, M. 2003, 116)

Tilikanden voitt
Oman padoman tuotto-%e = = Twm 0 *100
Oma padoma

Oman pddoman tuoton ohjearvot ovat seuraavat:

Erinomainen = yli 20 %
Hyva=15-20%

Tyydyttava = 10 — 15 %
Vilttava =5 - 10 %

Heikko = alle 5 %

(Alma Talent www-sivut 2021)

4.1.5 Sjjoitetun pddoman tuotto

Sijoitetun pddoman tuotto on yksi kdytetyimmistd kannattavuuden tunnusluvuista.
Luku kertoo, kuinka paljon tuottoa yritys on saanut aikaan sithen sijoitettuun pai-
omaan nidhden. Se eroaa koko pddoman tuotosta siltd osin, ettéd tisséd tapauksessa net-
totuloksen, rahoituskulujen, ja verojen yhteenlaskettu summa jaetaan koko padoman
sijaan sijoitetulla pddomalla. Sijoitetulla pddomalla tarkoitetaan oikaistun oman pai-
oman ja sijoitetun vieraan pddoman summaa, eli toisin sanoen yhteen lasketaan oma

péddoma ja korollinen vieras pddoma. (Niskanen, J. & Niskanen, M. 2003, 115)

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12kk)
Sijoitettu pisoma

o —

Sijoitetun padoman tuotio-%o =

* 100
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Sijoitetun padoman tuoton ohjearvot ovat seuraavat:

Hyva=yli 15%
Tyydyttdvd =9 - 15 %
Vilttaivai=0-9 %
Heikko = alle 0 %

(Asiakastiedon www-sivut 2021)

4.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Pelkistddn hyvé kannattavuus ei yleensa riitd takaamaan yrityksen selvidmistd, jos sen
rahoitus ei ole kunnossa. Vaikka toiminta olisikin voitollista, voi kannattavuus kuiten-
kin olla heikko, tai yrityksen velkaantuneisuus niin suuri, ettei se kykene hoitamaan
rahoituksellisia velvoitteitaan. Niitd velvoitteita ovat esimerkiksi lainojen korot ja ly-
hennykset. Heikko rahoitusrakenne saattaakin olla yksi merkittdvimmista syista yri-
tyksen ollessa vaikeuksissa. Vakavaraisuuden mittareina voidaan kéyttdd sekd staatti-
sen rahoitusrakenteen, ettd dynaamisen rahoituksen riittdvyyden tunnuslukuja. (Alma

Talent www-sivut 2021)

4.2.1 Omavaraisuusaste

Yhtend vakavaraisuuden perusmittareista voidaan pitdd omavaraisuusastetta. Kyseisen
tunnusluvun arvioiminen on hyvin tapauskohtaista, ja my0s toimialalla on suuri vai-
kutus. Omavaraisuusaste kertoo oman pddoman ja koko padoman vilisen suhteen pro-
sentteina. Luku saattaa joissain tapauksissa olla hyvinkin korkea, mutta jos yrityksen
tulokehitys on vakaa, ja yritykseen kohdistuvat riskit maltillisia, voidaan tita kuitenkin
pitad hyviksyttavina. Jos taas tilikausien vililla on suurta vaihtelua, ja yritykselld on
mahdollisesti jopa tappiollisia tilikausia, voidaan jo matalaakin velkaantumisastetta

pitdd riskind. (Leppiniemi & Kykkénen 2019, 163)
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Omavaraisuusaste lasketaan jakamalla oma pddoma koko pddomalla

Oma pifoma
Koko pasoma

Omavaraisuusaste (%o) = *100

Omavaraisuusasteen ohjearvot ovat seuraavat:

Hyvéa =yli 40 %
Tyydyttava = 20 — 40 %
Heikko = alle 20 %

(Asiakastiedon www-sivut 2021)

4.2.2 Suhteellinen velkaantuneisuus

Suhteellinen velkaantuneisuus on tunnusluku, jonka avulla voidaan seurata velkojen
yritykselle aiheuttamaa rasitetta ja siind tapahtuvia muutoksia. Téssakin luvussa hy-
vaksyttiavd arvo riippuu paljon yrityksen toiminnasta. Parhaiten lukua voidaan hyo-
dyntdd kuvaamaan ja seuraamaan yrityksen kehitystd. Kyseinen tunnusluku saadaan

laskemalla taseen velat jaettuna liikevaihdolla. (Leppiniemi & Kykkénen 2019, 164)

. . T relat
Suhteel linen velkaantuneisuns = aseen ‘ *100
Liikevahto

Suhteellisen velkaantuneisuuden ohjearvot ovat seuraavat:

Hyva = alle 40 %
Tyydyttiva = 40 — 80 %
Heikko = yli 80 %

(Asiakastiedon www-sivut 2021)
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4.2.3 Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste (ts. net gearing) kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta. Tunnus-
luku mittaa yrityksen nettovelkojen suhdetta omaan pddomaan. Luku siis kertoo, mika
on yrityksen rahoittajilta lainattujen korollisten velkojen suhde omistajien yritykseen
sijoittamien omaan pddomaan verrattuna. Nettovelkaantumisaste saadaan laskettua vi-
hentdmalla rahat ja rahoitusarvopaperit korollisesta vieraasta pddomasta, ja jakamalla

saatu luku omalla padomalla.

Korollinen vieras p3&ioma - Rahat jarahoitusarvopaperit
Oma pidoma

Gearing = * 100

Nettovelkaantumisasteen ohjearvot ovat seuraavat:

Erinomainen = alle 10 %

Hyvd =10 -60 %

Tyydyttavda = 60 — 120 %
Vilttava = 120 — 200 %
Heikko = yli 200 %

(Alma Talent www-sivut 2021)

4.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Kannattavuuden ja vakavaraisuuden jidlkeen tirkednd mittarina voidaan pitdd yrityksen
maksuvalmiutta. Vaikka aiemmin mainitut osa-alueet olisivatkin kunnossa, on yrityk-
sen toiminnassa tirkedd huomioida myds toiminnasta aiheutuvat juoksevat kulut. Jos
yritys ei kykene maksamaan esimerkiksi palkkoja tai tavaraostoja, saattaa se ajautua
heikon maksuvalmiuden takia maksukyvyttoméksi. Yrityksen ajautuessa maksukyvyt-
tomdksi voi puolestaan pahimpana lopputulemana olla konkurssi. Maksuvalmiuden
mittareina voidaan kdyttdd sekd staattisia taseesta laskettavia tunnuslukuja, ettd dy-

naamisia rahavirtoihin perustuvia tunnuslukuja. (Alma Talent www-sivut 2021)
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4.3.1 Quick ratio

Quick ration avulla pystytddn mittaamaan yrityksen mahdollisuutta selviytyé lyhytai-
kaisista veloistaan pelkédn rahoitusomaisuuden avulla. Tunnusluku lasketaan seuraa-

vasti:

Rahoitusomaisuus - osatuloutuk sen saamiset

uick ratio = p— - P
Q Lyhytaikainen vieras p&Soma - lyhytaikaiset saadut ennakot

Quick ration ohjearvot ovat seuraavat:

Hyvda=yli 1,0
Tyydyttava = 0,5 - 1,0
Heikko = alle 0,5

4.3.2 Current ratio

Current ratio ottaa huomioon myds yrityksen mahdollisuuden realisoida vaihto-omai-
suutta lyhytaikaisista veloista selvidmiseksi. On hyva kuitenkin muistaa, ettd vaihto-
omaisuuden arvioimiseen liittyy tiettyjd epavarmuustekijoitd. Current ratio lasketaan

seuraavan kaavan mukaan:

Vathto-omaisuus + rahoitusomal suus

Current ratio = — -
Lvhytaikainen vieras paioma

Current ration ohjearvot ovat seuraavat:

Hyva =yli 2,0
Tyydyttdva = 1,0 — 2,0

(Asiakastiedon www-sivut 2021)

Molemmat tunnusluvut kuvaavat yrityksen staattista maksuvalmiutta, eli tilannetta ti-
linpaitoshetkelld. Maksuvalmius saattaa kuitenkin vaihdella tilikauden aikana hyvin-

kin suuresti. (Heikinmatti, Jahkonen, Kanervisto, ym. 2017, 74-75)
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5 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

5.1 Kohdeyritys

Tyon kohdeyrityksend toimii Elisa Oyj, joka on vuonna 1882 perustettu kotimainen
tietolitkenneyhtid. Elisan paamarkkina-alueina toimivat Suomi ja Viro. Yritys on tilla
hetkelld johtava mobiiliverkon ja kiinteén verkon operaattori Suomessa, ja ainoa tiaysin

kotimainen toimija Suomessa.

Sen palveluvalikoima koostuu suurilta osin henkil6- ja yritysasiakkaiden kiinteista ja
mobiileista puhelin- ja laajakaistaliittymistd. Naitd palveluita myydéén ja markkinoi-
daan seki Elisa- ettd Elisa Saunalahti-bréndeilld. Liséksi yritys tarjoaa monipuolisesti

niin TV- ja kirjapalveluita, kuin mobiililaitteitakin.

Elisan liiketoiminta on jaettu kahteen segmenttiin: Henkil6asiakkaat ja Yritysasiak-
kaat. Litketoimintojen ohjaus tapahtuu yksikdiden, tulosyksikdiden ja tukiyksikdiden
kautta. Yhtion henkilostd tyoskentelee eri puolilla Suomea, mutta osa henkildstosta
tyOoskentelee myos ulkomailla. Alueellisiin osaamiskeskittymiin kuuluu muun muassa
kyberturvakehitys, joka sijaitsee Jyvaskyldssd, videoneuvottelukehitys Oulussa, sekd

asiakaspalvelukeskukset Joensuussa ja Kokkolassa.

Elisan osake on julkisesti noteerattu Nasdaq Helsinki Suuret yhtiot listalla. Yhtiolld on
noin 180 000 osakkeenomistajaa, joista suurin osa kotimaisia. Yrityksen litkevaihto
oli vuonna 2019 1,84 miljardia euroa, ja litkkevoitto 395 miljoonaa euroa. Yhtion koti-

paikka on Helsinki, ja silld on henkildstod 4880. (Elisan www-sivut 2020)

5.2 Tutkimusmenetelmadt, tutkimuksen toteuttaminen ja luotettavuus

Tutkimusmenetelmét on mahdollista jakaa kvalitatiiviseen ja kvantitatiiviseen tutki-
mukseen. Kvalitatiivisella tutkimuksella tarkoitetaan laadullista, ja kvantitatiivisella
tutkimuksella puolestaan méadrillistd tutkimusta. Laadullinen tutkimus mahdollistaa

ymmartdmadn 1lmioité, ja kehittiméin niiden toiminnasta teorioita tai oletuksia. Maa-
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rillinen tutkimus puolestaan tarkoittaa useimmiten kyselyéd, jonka avulla kerdtdin ai-
neistoa tutkimusta varten. Molempia tutkimustyyppeja on mahdollista kdyttdd myos
yhdessa. Tama tilinpditosanalyysi toteutetaan mééréllisend, eli kvantitatiivisena tutki-
muksena. Syyné tdhdn on se, ettd tilinpddtdsanalyysi keskittyy numeeriseen tietoon,

sekd tdman tiedon vertailuun.

Tunnuslukuanalyysid varten on tarvittu kohdeyrityksen tilinpédétdstiedot vuosilta
2016-2020. Analyysissd vertaillaan viiden viimeisimmaén tilikauden tunnuslukuja,
eikd timéin uudempaa informaatiota ollut vield saatavilla. Tilinpaatostiedot on hankittu
yrityksen omilta verkkosivuilta. Tutkimuksessa vertaillaan my6s tunnuslukuja ja nii-
den kehitystd kahden case yrityksen suurimman kilpailija vastaaviin. Tunnusluvuista
ei ollut helposti saatavilla toimialakohtaisia lukuja, ja koska Elisa seké kaksi kilpailijaa
Telia ja DNA vastaavat suurimmista markkinaosuuksista toimialla, saadaan myds nii-
den lukujen vertailusta varmasti melko realistinen kuvaus koko toimialan kehityksesta.
Telian ja DNA:n tiedon on hankittu Kauppalehden, Inderesin, seké yritysten omilta
verkkosivuilta. Tunnuslukujen kehityksen havainnollistamisessa on hyddynnetty Ex-

cel-laskentaohjelmaa.

Tutkimuksen luotettavuutta arvioidaan validiteetin ja reliabiliteetin avulla. Niistd va-
liditeetin avulla selvitetdéin, miten hyvin tutkimuksessa kdytetty mittausmenetelma ku-
vastaa tutkimuksen kohteena olevan ilmién ominaisuutta, jota tydsséd on tarkoitus mi-
tata. Reliabiliteetti kertoo puolestaan, kuinka toistettavasti tutkimuksen mittarit mit-

taavat tutkittavaa ilmiota. (Tilastokeskuksen www-sivut 2021)

Tutkimuksen validiteettia voidaan pitdd hyvéni, koska tutkimuksessa kéytetty mene-
telmé sopii erittdin hyvin tutkittavan ilmion mittaamiseen. Perusteena menetelmén
kaytolle voidaan pitdd sitd, ettd analyysissa kdytettdvit tunnusluvut ovat aina samat
laskijasta riippumatta. Tunnusluvut perustuvat yrityksen virallisiin tilinpadtoksiin,
joita voidaan pitdd hyvin luotettavina. Tunnuslukujen laskentaperiaatteet eivdt myos-
kddn ole muuttuneet vuosien varrella kovinkaan paljon, jolloin myds tutkimuksen re-
liabiliteetin voidaan todeta olevan hyvé. Tutkimusprosessi on myds kuvattu lapinaky-

visti ja kattavasti, joka edelleen lisdd tutkimuksen luotettavuutta.
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6 TUNNUSLUKUANALYYSI CASE YRITYKSESTA

6.1 Kannattavuuden analysointi

Liikevaihdon kehitys (milj. €)

2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0
2016 2017 2018 2019 2020
M Elisa 1635,7 1787,4 1831,5 1843,5 1894,6
H Telia 883,7 823,2 809,6 807,2 845,4
DNA 858,9 886,1 911,8 942,1 934

Kuvio 2. Liikevaihto vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Yrityksen kannattavuuden analysointi on hyva aloittaa perehtymailla sen liikevaihdon
kehitykseen. Kuten ylld olevasta kuvasta ndhdéan, Elisa Oyj:n liikevaihdon kehitys on
ollut nousujohteista koko tarkastelujakson ajan. Erityisen suuren harppauksen liike-
vaihto on ottanut vuosien 2016 ja 2017 vililla, jolloin litkevaihdon kasvu on ollut noin
142 miljoonaa euroa. Muina vuosina liikevaihto on kasvanut 10-50 miljoonaa euroa,
joista vuosien 2018-2019 vililld olevaa noin 10 miljoonan euron kasvua voidaan pitad
melko maltillisena ottaen huomioon yrityksen kokoluokan. Kokonaisuudessaan liike-

vaihdon kasvu on kuitenkin ollut yritykselld hyvin positiivista.

Kuviosta on myos helposti havaittavissa, ettd Elisan liiketoiminnan koko on huomat-
tavasti suurempi kilpailijoihin verrattuna. Myos liikkevaihdon kehitys on ollut nousu-

johteisempaa kuin kilpailijoilla.

Liikevaihdon kehitys ei yksindédn kuitenkaan kerro kovin paljoa yrityksen tilanteesta.
Téstd syystd onkin tarpeen perehtyd myos muihin kannattavuuden tunnuslukuihin. Lu-
vut, joihin tdssd tutkimuksessa perehdytdédn ovat; Liikevoitto-%, Kéyttokate-%, Koko

pddoman tuotto-%, Oman pddoman tuotto-% ja sijoitetun pddoman tuotto-%.
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Liikevoitto-%

25,00%
20,00% —_—
15,00% \
10,00%
5,00%
0,00%
2016 2017 2018 2019 2020
e F|isa 20,75% 21,15% 22,05% 21,43% 21,59%
e Telia 20,19% 18,52% 16,93% 15,65% 12,96%
DNA 11,88% 14,29% 15,23% 14,98% 16,17%
e f|isq e=—Telia DNA

Kuvio 3. Liikevoitto-% vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Elisan liikevoitto-% esittivistd kuvaajasta nihdddn helposti, ettd liikevoiton méard
suhteessa liikevaihtoon on pysynyt melko muuttumattomana viimeisten viiden vuoden
ajan. Litkevoiton maard vuosina 2016-2020 on kasvanut noin 340 miljoonasta eurosta
noin 410 miljoonaan euroon, kun samaan aikaan liikevaihto on kasvanut noin 1635
miljoonasta eurosta noin 1894 miljoonaan euroon. Niin ollen voidaankin todeta, ettd
litkevoitto on kasvanut litkevaihtoon nédhden ldhestulkoon samassa suhteessa koko tar-

kastelujakson ajan.

Liikevoitto-% voidaan arvioida olleen erinomaisella tasolla vuosina 2016-2020, silla
jo 10% liikevoittoa voidaan pitdd yleispitevisti hyvédnd tasona. Témén tunnusluvun
ndkokulmasta yrityksen kannattavuus on ollut parhaimmillaan vuonna 2018 liike-
voitto-% ollessa 22,05. Kyseisend vuonna liikevaihtoa yritykselle kertyi 1831,5 mil-

joonaa euroa, josta liikevoittoa oli 403,8 miljoonaa euroa.

Kilpailijjoihin verrattuna Elisan liikevoitto-% on ennen kaikkea pysynyt erinomaisella
tasolla koko tarkastelujakson ajan. Yritysten vilisissé trendeissd on my0s havaittavissa
suurta hajontaa, silld Telian litkevoitto-% on ollut jyrkdssé laskussa, kun taas DNA:n
vastaavassa on havaittavissa hallittua kasvua. Elisan voidaan kuitenkin arvioida pér-
janneen parhaiten, koska liikevoitto-% on suurin yrityksisté, ja trendi on ollut hyvin

vakaa.



34

Kayttokate-%
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30,00%
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20,00% 2016 2017 2018 2019 2020
= Elisa 34,42% 34,00% 34,95% 35,84% 36,17%
—Telia 33,89% 34,23% 33,12% 37,59% 44,20%

DNA 28,77% 30,67% 31,25% 32,89% 35,65%
e isq == Telia DNA

Kuvio 4. Kédyttokate-% vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Kayttokate-% kuvaaja on Elisan osalta hyvin samankaltainen kuin litkevoitto-% koh-
dalla. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd vuodesta 2017 alkaen tunnusluku on ollut
koko ajan nousujohteinen, ja ettd vaihteluvéli eri vuosina on kuitenkin hyvin maltil-
lista. Yrityksen kéyttokate-% on ollut koko tarkastelujakson ajan erinomaisella tasolla.
Kyseiselle tunnusluvulle ei juurikaan ole olemassa tarkkoja ohjearvoja joihin kehitysta

voisi peilata.

Kilpaileviin yrityksiin verrattaessa voidaan huomata, ettd Telian ja DNA:n luvuissa
hajonta on erittdin suurta. Telian kohdalla vuosina 2016-2018 kehitys on ollut hyvin
maltillista, ja vililld jopa negatiivista. Kuitenkin vuosina 2019 ja 2020 kehitys on ollut
erittdin positiivista, ja kiyttokate-% onkin kasvanut kahdessa vuodessa himmaéstytté-
visti yli 11%. DNA:n kohdalla kasvu on jatkunut koko tarkastelujakson ajan, vaikka-
kin kehitys on hyvin maltillista. Vuosina 2016-2020 DNA:n kéyttokate-% on kasvanut
noin 7%, jota voidaan sitdkin pitdd erinomaisena suorituksena. Kokonaisuudessaan
Elisan kéyttokate-% on pysynyt koko tarkastelujakson ajan erinomaisella tasolla, ja
muutokset ovat olleet maltillisia. Kilpailijat ovat kuitenkin timén tunnusluvun koh-
dalla kyennet erinomaiseen kasvuun, jolloin Elisan kehitystd voidaan pitédd hienoisena

pettymyksena.
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Koko paaoman tuotto-%

18,0 %
16,0 %
14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0%
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %

2016 2017 2018 2019 2020

— lisa 14,8 % 15,2 % 15,4 % 14,9 % 14,3 %

= Telia 6,7 % 5,9 % 5,5% 52% 4,7 %
DNA 8,3% 10,3 % 11,0% 10,3 %

e [isq e Telia DNA

Kuvio 5. Koko pddoman tuotto vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Koko pddoman tuoton osalta muutokset Elisan tunnusluvusta ovat olleet jopa aikai-
semmin kisiteltyjd lukuja maltillisempia. Tunnusluku on tarkastelujakson aikana py-
synyt melko tasaisesti 15% luokassa, jota voidaan pitdé erittdin hyvéni tasona, koska
ohjearvoissa yli 10% koko padoman tuottoa voidaan pitdd hyvdnd. Vuoden 2018 jal-
keen tunnusluvun trendi on ollut hieman laskusuunnassa, mutta muutokset ovat kui-
tenkin erittdin maltillisia. Muutoksia ei voida mielestdni pitdd kuitenkaan kovin huo-

lestuttavina, koska tunnusluku on l1dhtokohtaisesti ollut erinomaisella tasolla.

Kilpailijoiden tunnusluvuissa huomionarvoisena seikkana voidaan pitdd sitd, ettd
DNA:n koko pddoman tuotto-% ei ollut saatavilla vuodelta 2020. Tdma johtuu osittain
siitd, ettd DNA:n osake poistettiin porssistd alkuvuodesta 2020, eika yritysti ndin ollen
endd sido vastaavat raportointivaatimukset kuin muita tissd késiteltdvid yrityksia.

(DNA:n www-sivut 2021)

Kuten kuviosta ndhddén, myds kilpailijoiden kohdalla kehitys koko pddoman tuotto-
% osalta on ollut hyvin maltillista. Taso, jolla tunnusluku on liikkunut tarkastelujakson
aikana, on kuitenkin kilpailevilla yrityksilld Elisaa heikompi. Etenkin tdimé on huo-
mattavissa Telian kohdalla, jonka koko pddoman tuotto-% alittaa jopa ohjearvojen hei-
kon arvon rajan. Talld saralla Elisa on siis suoriutunut huomattavasti kilpailijoitaan

paremmin.
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Oman paaoman tuotto-%

40,0 %
35,0%
30,0 % /\
25,0%
20,0 %
15,0 %
10,0 % .
5,0%
0,0%
2016 2017 2018 2019 2020
e F|isa 27,0% 33,5% 28,8 % 27,1% 28,1%
= Telia 12,4 % 9,4 % 9,6 % 8,8% 8,8%
DNA 13,2 % 15,9 % 16,9 % 18,1% 19,0 %
e fisq  em—Telia DNA

Kuvio 6. Oman pddoman tuotto vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Myds oman padoman tuotto on yritykselld ollut erinomaisella tasolla koko tarkastelu-
jakson ajan. Tunnusluvussa on huomattavissa hieman koko padoman tuottoa suurem-
paa vaihtelua, mutta erinomaisena tasona voidaan pitdé yli 20% oman pddoman tuot-
toa. Vuonna 2017 luku on saavuttanut tarkastelujakson huipun, ylittden jopa 30%. Té-

min jalkeen vuosina 2018-2020 luku on pysynyt melko stabiilina vélilld 27-29%.

Kun oman péddoman tuottoa verrataan kilpailijoiden vastaaviin, voidaan todeta, ettd
Elisan tunnusluku todellakin kestdd vertailua my0s oman toimialan sisdlld. Telian
oman pddoman tuotto vastaavalla ajanjaksolla on vaihdellut noin 9-12% valilla, kun
puolestaan DNA:n vastaava luku on vaihdellut vélilld 13-19%. Ohjearvojen mukaan
Telia on siis liikkkunut vilttdvin ja tyydyttdvin tason vélilld, kun DNA on saavuttanut

arvoja tyydyttdvéan ja hyvan védlimaastossa.

Huomionarvoista on my0s yritysten trendi oman padoman tuotto-% osalta. Jélleen ker-
ran on huomattavissa, miten Elisan trendi on ollut hyvin maltillisen tasainen. DNA:n
osalta on huomattavissa erinomaista kasvua koko tarkastelujakson ajan, kun taas puo-
lestaan Telian trendi on ollut melko laskusuuntainen. Télldkin saralla voidaan todeta
Elisan suoriutuneen kilpailijoitaan paremmin, sen saavuttaessa ohjearvojen mukaisen

erinomaisen tason koko tarkastelujakson ajalla.
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Sijoitetun padaoman tuotto-%

25,0%
20,0 % /\
15,0 %
10,0 %
5,0 %
0,0 %
2016 2017 2018 2019 2020
e F|isa 17,0% 23,7 % 18,3 % 17,2 % 16,7 %
e Telia 8,6 % 7,6 % 6,9 % 6,5 % 6,0 %
DNA 10,7 % 13,4 % 14,4 % 13,3 % 13,0%
e F|isq e Telia DNA

Kuvio 7. Sijoitetun pddoman tuotto vuosina 2016-2020 (Elisan www-sivut 2021)

Sijoitetun padoman tuotto mukailee hyvin paljon oman pddoman tuottoa. Tunnuslu-
vusta voidaan edelleen péételld, ettd myos sijoitetun padoman tuotto on yrityksella ol-
lut erinomaisella tasolla. Ohjearvoihin viitaten erinomaisena tasona voidaan pitdd yli
15% sijoitetun padoman tuottoa. Myds sijoitetun pddoman tuotto on saavuttanut suu-
rimman arvonsa tarkastelujakson aikana vuonna 2018, jota voidaankin kannattavuu-
den kannalta pitdd yrityksen parhaana tilikautena. Vuoden 2018 jélkeen trendi on ollut
hieman laskusuunnassa, mutta edelleen pysynyt erinomaisella tasolla. Matalimman
taso luku on saavuttanut viimeisimmalld tilikaudella 2020, joka 1dhentelee jo erinomai-
sen arvon alarajaa. Mielesténi laskevasta trendistd ei kuitenkaan ole tarpeen huolestua,

koska muutokset tilikausien vélilla eivdt ole kovin dramaattisia vuoden 2018 jélkeen.

Edelleen kilpailijoihinsa verrattuna Elisan kannattavuus on erinomaisen hyvilld ta-
solla. Telian sijoitetun pddoman tuotto vastaavalla ajanjaksolla on vaihdellut vililld 6-
9%, ja puolestaan DNA:n vastaava luku on litkkunut vélilld 10-14%. Néin ollen Telia
onkin saavuttanut ainoastaan ohjearvojen mukaisen tyydyttdvén tason, kun puolestaan
DNA on ylldpitényt tarkastelujakson aikana hyvin tason. Kokonaisuudessaan Elisan
kannattavuutta voidaan esitettyjen lukujen valossa pitdéd erinomaisena, eikd kannatta-
vuudessa ole ndhty suuria muutoksia tarkastelujakson aikana. Myos kilpailijoihinsa

nidhden Elisan kannattavuuden taso on erinomainen.
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6.2 Vakavaraisuuden analysointi

Jotta saataisiin selkeéd kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja sen kehityksestd, on
kannattavuuden liséksi tarpeen analysoida myos yrityksen vakavaraisuutta. Vakava-
raisuuden osalta tunnuslukuina kéytetdin omavaraisuusastetta, suhteellista velkaantu-

neisuutta, sekd nettovelkaantumisastetta.

Omavaraisuusaste (%)

60,0 %
50,0 %
40,0 % ?\
30,0 %
20,0 %
10,0 %

0,0% 2016 2017 2018 2019 2020
e F|isa 38,5% 40,5 % 42,4 % 41,0% 39,1%
= Telia 37,4% 43,4 % 41,2 % 35,0 % 28,2 %

DNA 48,4 % 50,4 % 46,9 % 38,8 % 41,0 %
e F|i5q e Telia DNA

Kuvio 8. Omavaraisuusaste vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Y1la oleva kuva kertoo Elisan omavaraisuuden pysyneen melko stabiilina koko tarkas-
telujakson ajan. Kokonaisuudessaan omavaraisuuden voidaan arvioida olevan hyvilld
tasolla, sill& viitteellisten ohjearvojen mukaan omavaraisuusasteen tasoa 35-50% voi-
daan pitdd hyvini. Elisan omavaraisuusaste on ollut korkeimmillaan vuonna 2018,
jolloin se on ollut tasolla 42,4%. Vuosina 2019-2020 tunnusluvun trendi on ollut hive-

nen laskeva, mutta taso ei ole kuitenkaan laskenut alle hyvin viitearvon.

Verratessa kilpailijoiden tunnuslukuihin, voidaan Elisan omavaraisuuden todeta ole-
van kohtuullisen hyvéllé tasolla. Telian omavaraisuusaste tarkastelujakson aikana on
vaihdellut 28-43% vaililld, kun taas DNA:n omavaraisuusaste on ollut luokkaa 39-
50%. Telian osalta omavaraisuusasteen trendi on ollut suhteellisen jyrkasti laskeva,
vuoden 2018 jilkeen, ja tarkastelujakson viimeisend vuotena onkin valunut jo tyydyt-

taville tasolle.
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Suhteellinen velkaantuneisuus (%)

140,0 %
120,0 % /\
100,0 %

80,0 %

60,0 %

40,0 %

20,0 %

0,0% 2016 2017 2018 2019 2020
e F |isa 63,2 % 60,0 % 58,3 % 64,2 % 63,7 %
= Telia 95,0 % 95,1 % 93,1 % 132,1% 112,6 %

DNA 37,5% 34,3 % 41,6 % 59,3 % 63,9 %
e [isg e Telia DNA

Kuvio 9. Suhteellinen velkaantuneisuus vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-si-

vut 2021)

Suhteellisen velkaantuneisuuden osalta voidaan todeta Elisan tunnusluvun muutosten
olleen hieman suurempia tarkastelujakson aikana. suhteellinen velkaantuneisuus on
ollut parhaimmillaan vuonna 2018, jolloin se on saavuttanut arvon 58,3%. Vuodesta
2016 vuoteen 2018 velkaantuneisuusaste on ollut hienoisessa laskussa, kun taas vuo-
den 2018 jilkeen lievdssd nousussa. Suhteellisen velkaantuneisuuden osalta ei ole kéy-
tettdvissd ohjearvoja, mutta kdytdnnossd luvun ollessa alle 100%, voidaan todeta yri-

tyksen velkaantuneisuuden olevan hyvalla tasolla.

Kilpailijoihin verrattaessa voidaan todeta luvuissa olevan erittdin suurta hajontaa.
DNA:n suhteellinen velkaantuneisuus on ollut tarkastelujakson alkupuolella hyvinkin
matalalla tasolla, mutta tarkastelujakson loppua kohden se on noussut melko jyrkasti
saavuttaen suunnilleen saman tason Elisan kanssa. Telian suhteellinen velkaantunei-
suus puolestaan litkkuu tdysin omalla tasollaan, ja etenkin viimeisten kahden tilikau-
den aikana arvon ollessa yli 100% tason, voidaan velkaantuneisuutta pitdd hyvinkin
korkeana. Jilleen kerran on todettava, ettd Elisan kohdalla tunnusluvun muutokset
ovat olleet kaikista maltillisimpia, ja taso on pysynyt hyvénd ldpi tarkastelujakson.
Etenkin jos DNA:n nouseva trendi jatkuu vield tulevinakin vuosina, voidaan Elisan

todeta pérjanneen parhaiten télld saralla.
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Nettovelkaantumisaste (%)

180,0 %
160,0 %
140,0 %
120,0 % —
100,0 %
80,0 % Smmme
60,0 %
40,0 %
20,0%
0,0%
2016 2017 2018 2019 2020
e F|isa 116,0 % 103,0 % 95,0 % 103,0 % 101,9 %
—Telia 84,3 % 71,2 % 76,0 % 122,8 % 157,1%
DNA 53,9 % 50,4 % 62,7 % 101,4 % 91,0%
e f|isq e=——Telia DNA

Kuvio 10. Nettovelkaantumisaste vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut

2021)

Jos Elisan kohdalla aikaisemmin analysoitujen lukujen on todettu olevan hyvilli tai
erinomaisella tasolla, ei nettovelkaantumisasteesta voida vilttiméattd sanoa samaa.
Nettovelkaantumisasteen kohdalla muutokset ovat olleet huomattavasti muita tunnus-
lukuja suurempia. Parhaan arvon yritys on saavuttanut vuonna 2018 nettovelkaantu-
misasteen ollessa tuolloin 95%. Korkeimmillaan tunnusluku on ollut vuonna 2016,
mutta timén jdlkeen nettovelkaantumisaste on pysynyt melko stabiilisti 100% molem-
min puolin. Ohjearvojen mukaan Elisan nettovelkaantumisaste saavuttaa ainoastaan

tyydyttavén tason, jonka haarukkana on 60-120%.

Kilpailijoihin verrattaessa Elisan nettovelkaantumisaste on kuitenkin melko hyvilld
tasolla. Telian nettovelkaantumisaste on vuosina 2016-2018 litkkunut valilla 71-84%,
mutta vuosina 2019-2020 se on noussut dramaattisesti saavuttaen arvot 122% (2019)
ja 157% (2020). Téhidn verrattuna Elisan arvoja voidaankin pitdd hyvin maltillisina.
DNA:n nettovelkaantumisaste on puolestaan ollut hyvillé tasolla vuosina 2016-2018
vaihdellen vililld 46-49%. Kuitenkin vuosina 2019-2020 myos DNA:n nettovelkaan-
tumisaste on noussut melko dramaattisesti saavuttaen arvot 101% (2019) ja 91%
(2020). Yhteenvetona voitaisiin todeta, ettd Elisan nettovelkaantumisaste ei ole ollut
jatkuvasti parhaimmalla tasolla, mutta muutokset tunnusluvussa eivit ole olleet ldhes-

kédn yhtd suuria kuin kilpailijoiden kohdalla.
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6.3 Maksuvalmiuden analysointi

Quick Ratio
2,50
2,00
1,50
1,00 K/
0,50
0,00
2016 2017 2018 2019 2020
e F|isa 0,90 0,87 0,84 1,03 1,22
e Telia 1,00 2,11 1,07 0,71 0,75
DNA 0,98 0,63 1,03 1,05
e f|isq e=——Telia DNA

Kuvio 11. Quick Ratio vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Quick ration osalta Elisan kohdalla on havaittavissa jonkin verran hajontaa eri vuosien
vililld. Parhaan arvon Elisa on saavuttanut vuonna 2020, quick ration ollessa 1,22.
Vuodesta 2018 kehitys onkin ollut hyvin nousujohteista, ja aikaisemman ohjearvojen
mukaisen tyydyttdvén tason sijaan yrityksen tunnusluku on saavuttanut hyvén tason
tarkastelujakson kahtena viimeisend vuotena. Néin ollen voidaankin todeta, ettd Elisan

kyky selviytyd lyhytaikaisista veloistaan on varsin kelvollisella tasolla.

Kilpailijoihin verrattaessa Elisan nousujohteinen trendi on tarkastelujakson loppupuo-
lella nostanutkin sen ryhmén parhaaksi yritykseksi. Huomionarvoista on etenkin Te-
lian saavuttama erinomainen taso vuonna 2017, jolloin sen quick ratio on saavuttanut
arvon 2,11. Tdmaén jélkeen Telian trendi on ollut kuitenkin hyvin laskeva, ja tarkaste-
lujakson loppupuolella se onkin endd tyydyttivilld tasolla. DNA:n kohdalla tunnuslu-
vussa on melko suuriakin vaihteluita tilikausin véililld, mutta Elisan tapaan myos
DNA:n trendi on ollut nouseva. Seké quick ration, ettd jadljempéna kédsiteltdvin current
ration osalta on jilleen huomattava, ettd DNA:n tunnuslukua vuodelta 2020 ei ole ollut
saatavilla. Kokonaisuudessaan voidaan todeta Elisan parjdnneen varsin hyvin kilpaili-
joihinsa verrattuna, ja jdlleen kerran tunnusluvun muutokset ovat olleet huomattavasti

kilpailijoiden omia maltillisempia.
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Current Ratio

2,5
2
1,5
1 X
0,5
0
2016 2017 2018 2019 2020
e F|isa 0,98 0,98 0,94 1,16 1,31
e Telia 1,04 2,18 1,11 0,79 0,87
DNA 0,97 0,64 1,05 1,09
e f|isq e=——Telia DNA

Kuvio 12. Current Ratio vuosina 2016-2020 (Kauppalehden www-sivut 2021)

Current ration kohdalla Elisan kehitys on hyvin saman suuntaista kuin quick ratiossa.
Nyt on kuitenkin huomattava, ettd tarkastelujakson alkupuolella vuosina 2016-2018
Elisa on saavuttanut ainoastaan ohjearvojen mukaisen heikon arvon. Vuosina 2019-
2020 luku on noussut valttavélle tasolle. Kehitystd tunnusluvun kohdalla voidaan pitdi
positiivisena, muuta kokonaisuudessaan tasoa voidaan pitdd melko huolestuttavana.
Sekd quick ration, ettd current ration kohdalla on kuitenkin otettava huomioon, etté
luvut vastaavat tilannetta ainoastaan tilinpaédtdshetkelld. Néin ollen yrityksen maksu-
valmiudesta ei saada vilttdmattd tdysin realistista kuvaa, koska tilanne voi vaihdella

tilikauden aikana hyvinkin voimakkaasti.

Kilpailijoihin verrattaessa Elisan kehitysti voidaan kuitenkin pitéé erittdin hyvéna. Te-
lian kohdalla kehitys on jdlleen ollut rajusti laskusuunnassa, vaikkakin pieni korjaus
kehitykseen on saatu aikaiseksi tarkastelujakson lopussa. DNA:n kohdalla kehitys on
ollut current rationkin kohdalla melko vaihtelevaa, ja vuonna 2017 saavutettua arvoa
0,64 voidaan pitéa jo erittdin heikkona, Vuosina 2018-2019 kehitys on kuitenkin ollut
taas nousujohteista, ja arvot ovat melko samalla tasolla Elisan kanssa. Kokonaisuudes-
saan Elisan kehityksen voidaan todeta olevan hyvaa kilpailijoihinsa verrattuna, eika
tunnusluvun tasokaan ole niin huono mité alun perin olisi voinut ajatella. Kuvaajasta
saadaankin selked kuva siiti, ettd kyseiselld toimialla luvut pysyttelevét hieman muita

toimialoja ja ohjearvoja pienempina.
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7 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tutkimuksen tavoitteena oli tehda tilinpdédtdsanalyysi Elisa Oyj:n vuosien 2016-2020
tilinpaatoksien perusteella. Analyysi muodostui lopulta tunnuslukuanalyysistd ja kil-
pailijavertailusta. Tutkimuksen tarkoituksena oli saada késitys yrityksen taloudelli-
sesta tilasta ja sen kehityksestd. Menetelména kéytettiin yrityksen kannattavuuden, va-
kavaraisuuden ja maksuvalmiuden analyysid. Mielesténi tydssd kuvataan hyvin katta-
vasta edelld mainittujen osa-alueiden perusteella yrityksen taloudellista tilannetta ja

sen kehitystd. Tyon avulla onnistuin myos syventdméadn omaa tietdmysténi aiheesta.

Ty0ssa on laskettu tunnusluvut yrityksen viiden viimeisimmain tilikauden osalta. Tun-
nuslukuja on verrattu kilpailijoiden vastaaviin lukuihin samalta ajanjaksolta. Osaa vii-
meisimmén vuoden DNA:n tunnusluvuista ei ollut saatavilla johtuen yrityskaupasta,

joka tapahtui vuoden 2020 kevailla.

Tunnuslukuanalyysissa on laskettu kannattavuuden osalta yrityksen liikevoitto, kéyt-
tokate, koko pddoman tuotto, oman piddoman tuotto, seki sijoitetun pddoman tuotto.
Kannattavuuden osalta Elisa Oyj:n tunnuslukujen voidaan arvioida olevan erinomai-
sella tasolla ohjearvojen mukaisesti. Myos vertailu kilpailijoiden vastaaviin tunnuslu-
kuihin tukee ndkemystéd Elisan erinomaisesta kannattavuudesta. Liikevaihdon kasvun
osalta voidaan todeta yrityksen suunnan olevan positiivinen, silld Elisa on kyennyt

kasvattamaan liikevaihtoaan koko tarkastelujakson ajan.

Vakavaraisuuden tunnusluvuista tydssd on laskettu omavaraisuusaste, suhteellinen
velkaantuneisuus, sekéd nettovelkaantumisaste. Omavaraisuusasteen osalta Elisan ti-
lanne on ollut hyvilla tasolla lapi tarkastelujakson. Myoskéén kilpailijoihin verratta-
essa yritysten vililld ei 16ydy suuria eroja. Suhteellisen velkaantuneisuuden osalta ei
ollut hyddynnettdvissd ohjearvoja, mutta yleispitevin rajan mukaan Elisan tilanne on
my0s kyseisen tunnusluvun osalta varsin hyvé. Erityisesti Teliaan verrattaessa Elisan
suhteellinen velkaantuneisuus on pysynyt hyvin maltillisena, eikd luvuissa ole myos-

kaan suuria muutoksia tilikausien valilla.
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Nettovelkaantumisasteen osalta Elisa saavutti ainoastaan tyydyttdvén tason ohjearvo-
jen mukaan. Kehitys on kuitenkin ollut hyvin stabiilia, eikd nettovelkaantumisaste ole
oman nikemykseni mukaan vield liian korkealla tasolla. Myd&skéén kilpailijoihin ver-
rattuna Elisa ei ole erityisen velkaantunut yhtio, silld etenkin Telian nettovelkaantu-

misasteessa on ollut huomattavissa melko raju nousu viime vuosina.

Maksuvalmiuden osalta yritykselle laskettiin quick ratio ja current ratio. Maksuval-
miuden saralla Elisan tilanne oli huomattavasti heikompi verrattuna kannattavuuteen
ja vakavaraisuuteen. Molempien tunnuslukujen osalta kehitys on ollut hyvin stabiilia,
mutta vuosien 2019-2020 osalta yritys on onnistunut parantamaan maksuvalmiuttaan
saavuttamalla quick ration osalta ohjearvojen mukaisen hyvén tason, ja current ration
osalta ohjearvojen mukaisen tyydyttdvén tason. Kuitenkin kilpailijoiden lukuihin ver-
rattaessa voitiin huomata, ettd kyseiselld toimialalla kyseiset tunnusluvut ovat mita il-

meisimmin keskiarvolukuja pienemmiit.

Yhteenvetona voidaan todeta Elisan kannattavuuden ja vakavaraisuuden olevan erit-
tdin hyvélli tasolla. Maksuvalmiuden osalta yritykselld on vield parannettavaa, mutta
tarkastelujakson viimeisten vuosien lukujen perusteella suunta on silldkin saralla po-
sititvinen. Yhtion toiminnassa ei ole lukujen valossa tapahtunut suuria muutoksia
viime vuosien aikana, mutta etenkin litkevaihdon kasvu osoittaa yrityksen suunnan

olevan oikea.

Tukea yrityksen kasvulle ja kokonaisuudessaan hyville tilanteelle voidaan hakea myds
sen osakkeen kurssikehityksestd. Kuten alla oleva kuvio osoittaa, on Elisan osake-
kurssi ollut varsin nousujohteinen viime vuosina. Etenkin vuosien 2019-2020 vililla
kurssikehitys on ottanut suuren harppauksen yléspdin. Valitettavasti maaliskuussa
2020 Suomeenkin rantautunut koronaviruspandemia aiheutti suurta heilahtelua osake-
markkinoilla, joka peilautuu myds Elisan kurssikehitykseen. Ilman pandemiaa yhtion
kurssi olisi saattanut kivuta vield huomattavasti korkeammallekin. Vaikka Elisan osa-
ketta pidetddn sijoittajien keskuudessa vélilla melko kalliinakin, on yritys kuitenkin
viime vuosina ollut luotettava osingonmaksaja ja kyennyt kasvattamaan osinkoaan

vuodesta 2013 asti.
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Hintakuvaaja (EUR)

M Elisa Oyj Class A

Kuvio 13. Elisan osakekurssi vuosina 2016-2020. (Morningstarin www-sivut 2021.)

Case-yrityksen tilinpddtosanalyysin tekeminen onnistui mielestini erittdin hyvin.
Koko tutkimus oli alusta alkaen erittdin mielenkiintoinen, ja olin jopa jokseenkin yl-
lattynyt siitd miten paljon uutta tietoa 16ysin teoriasta aikaisemmin oppimieni asioiden
liséksi. Materiaalia ty6td varten oli saatavilla hyvin, ja pdddyinkin kdyttiméan tydssini
melko paljon sekd kirjallisuutta ettd verkkosivuja lahteina. Tutkimus eteni hyvin luon-
nollisesti, vaikka tyon visio hieman muuttuikin matkan varrella alun perin suunnitel-

lusta. Tyon edistymisté kuitenkin helpotti oma kiinnostukseni aihetta kohtaan.

Tutkimuksessa korostui erityisesti tunnuslukujen vertailun tarkeys muihin toimialan
yrityksiin ndhden. T&lld tavalla saatiin hyvéa késitys siitd, millaisella tasolla yrityksen
taloudellinen tilanne on muihin toimialan yrityksiin verrattuna. Néin tunnuslukuja ei
tarvinnut peilata ainoastaan viitteellisiin ohjearvoihin, jotka saattavat vaihdella paljon-
kin eri toimialojen vélill4. Vertailun perusteella voidaan kuitenkin todeta, etté tarkas-
teltavana olleen toimialan tunnusluvut peilautuvat melko hyvin my®ds viitteellisiin oh-

jearvoihin.

Empirian osio tydstd oli hyvin mielenkiintoinen, ja sen avulla opinkin erittdin paljon
uutta tilinpdétoksistd ja niiden analysoinnista. My0s tunnuslukujen synty ja nithin vai-
kuttavat seikat olivat hyvin mielenkiintoisia. Erityisen paljon tydssé pidin tunnusluku-

jen vertailusta kilpailevien yritysten vastaaviin lukuihin.
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Mahdollisen jatkotutkimuksen osalta voitaisiin tyotd syventdd esimerkiksi paneutu-
malla tarkemmin yrityksen taloudellisen tilanteen muutosten vaikutukseen yhtion
osakkeen kurssikehitykseen. Jatkotutkimuksessa voitaisiin myos tutustua syvemmin
erityisesti sijoittajia kiinnostaviin yrityksen tunnuslukuihin, kuten P/E- ja P/B-lukui-
hin. Jatkotutkimuksessa olisi myds mahdollista kehittdd ennuste yrityksen tulevaisuu-
denndkymistd, koska tdmé analyysi pitdd sisdlldén ainoastaan menneisyyden tapahtu-

mat.
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Elisa Oyj

Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B)
Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomalosake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %
Henkilostd keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun pddoman tuotto, %
Oman paaoman tuotto, %
Kokonaispaaoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/liikevaihto, %
Nettorah.kulut/kéayttokate, %
Vieraan paaoman tak.maksuaika

01/16-
12/16

4,937.00
970.80
5971.50
265.60
5.09
3.02
18.59
17.18
1.66
3.01
6.08
93.1

0.90
0.98
44.50

1,635.70
4.2

7.9
2,532.90
334.00
204
4247

562.30
347.50
265.90
257.50
17.8
28.0
14.8

38.5
106.5
1,034.50
1.1

3.2

2.15

01/17-
12/17

5,219.90
1039.60
6293.00

296.70
5.02
2.92

17.59
16.41
1.86
3.30
6.52
78.2

0.87
0.98
44.30

1,787.40
9.3

9.4
2,580.30
350.10
19.6
4614

613.10
383.40
296.80
336.70
18.4
29.5
15.2

40.6
103.2
1,073.10
1.1

3.1

2.04

01/18-
12/18

5,762.80
1126.30
6830.70

315.20
5.12
3.15

18.28
16.95
1.97
3.45
7.05
88.5

0.84
0.94
80.90

1,831.50
25

10.8
2,668.80
268.00
14.6
4814

639.20
403.00
315.40
316.00
18.3
29.1
15.4

42.4
94.8
1,067.90
1.2

3.5

1.94

01/19-
12/19

7,874.10
1149.60
9058.10

308.80
6.85
4.27

25.50
22.53
1.93
3.60
7.19
97.6

1.03
1.16
52.00

1,843.50
0.7

12.9
2,814.20
339.40
18.4
4882

667.80
402.00
309.00
303.20
17.5
271
14.9

41.0
102.9
1,184.00
1.2

3.4

2.06

LIITE 1

01/20-
12/20

7,182.90
1182.70
8389.60

328.00
6.07
3.79

21.90
20.22
2.05
3.78
7.39
95.2

1.22
1.31
220.10

1,894.60
2.8

0.0
3,041.40
335.70
17.7
5097

691.20
415.00
328.10
328.10
16.8
28.1
14.3

39.1
101.9
1,206.70
1.0

2.7

2.00



Telia Company AB
Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os. (B)
Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomalosake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %
Henkilostd keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun pddoman tuotto, %
Oman paaoman tuotto, %
Kokonaispaaoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/liikevaihto, %
Nettorah.kulut/kéayttokate, %
Vieraan paaoman tak.maksuaika

01/16-
12/16

16,787.49
9487.26
25231.85
1011.43
1.77

1.89
16.60
14.06
0.23

0.58

2.19
2321

1.00
1.04
1,532.40

8,890.04
-3.9

0.0
26,764.64
1,650.16
18.6
21030

3,013.27
1,795.16
1,303.33
686.04
8.6

124

6.7

37.4
84.3
8,444.36
22

6.5

3.35

01/17-
12/17

16,426.32
10506.25
24300.97

930.69
1.56
1.98

17.65
15.84
0.21
0.53
2.43
102.6

2.1
2.18
1,620.79

8,281.40
-6.9

0.0
25,466.74
1,588.71
19.2
20727

2,834.40
1,534.12
986.52
1,063.12
7.6

9.4

5.9

43.4
71.2
7,874.65
5.3

15.4
3.44

01/18-
12/18

17,324.83
9488.12
24905.75
1022.07
1.83

2.13
16.95
18.06
0.23

0.53

2.24
314.2

1.07
1.1
1,829.03

8,144.50
-1.7

18.4
24,230.36
1,594.71
19.6
20439

2,697.58
1,378.81
1,013.40
301.18
6.9

9.6

5.5

41.2
76.0
7,5680.92
2.7

8.1

3.25

01/19-
12/19

15,636.47
8600.30
26363.54
811.70
1.82

1.93
19.26
20.75
0.19
0.63

2.09
1421

0.71
0.79
577.72

8,120.25
-0.3

0.0
24,944 .43
1,518.54
18.7
20845

3,052.48
1,270.68
827.56
685.87
6.5

8.8

5.2

35.0
122.8
10,727.07
3.4

9.1

4.11

LIITE 2

01/20-
12/20

13,242.58
5991.41
22820.58
636.37
2.21

1.56
20.81
20.70
0.16

0.81

1.47

inf

0.75
0.87
775.48

8,504.36
4.7

0.0
21,614.22
1,300.57
15.3
20741

3,758.79
1,102.25
651.24
-2,169.79
6.0

8.8

4.7

28.2
1571
9,678.00
3.7

8.4

2.90



DNA Oyj

Sijoittajan tunnuslukuja
Markkina-arvo (P)
Tasesubstanssi ilman vah.os.
(B)

Yritysarvo (EV)

Tulos (E)

P/B-luku

P/S-luku

P/E-luku

EV/EBIT-luku

Tulos/osake (EPS), euroa
Tulorahoitus/osake (CPS), euroa
Oma paaomal/osake, euroa
Osinko/kokonaistulos, %
Maksuvalmius

Quick Ratio

Current Ratio

Likvidit varat

Toiminnan laajuus
Liikevaihto

Liikevaihdon muutos, %
Ulkomaantoiminta, %
Oikaistun taseen loppusumma
Investoinnit

Investointiaste, %
Henkilostd keskimaarin
Kannattavuus

Kayttokate

Liiketulos

Nettotulos

Kokonaistulos

Sijoitetun pddoman tuotto, %
Oman padoman tuotto, %
Kokonaispddoman tuotto, %
Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste, %
Nettovelkaantumisaste, %
Korollinen nettovelka
Nettorah.kulut/likevaihto, %
Nettorah.kulut/kayttokate, %
Vieraan paaoman tak.maksuaika

01/16-
12/16

1,342.88

596.43
1664.59
73.86
2.25
1.56
18.18
16.31
0.58
1.71
4.51
111.6

0.98
0.97
46.24

858.89
3.6

0.0
1,258.77
143.60
16.7
1670

24710
102.06
73.86
65.21
10.7
13.2
8.3

48.4
53.9
321.71
11

3.9
1.47

01/17-
12117

2,066.41

604.36
2370.69
95.53
3.42
2.33
21.63
18.73
0.72
1.82
4.58
156.0

0.63
0.64
23.59

886.09
3.2

0.0
1,226.96
144.02
16.2
1635

271.77
126.58
95.53
93.09
13.4
15.9
10.3

50.4
50.4
304.29
1.1

3.5
1.26

01/18-
12/18

2,256.62

604.77
2635.89
102.23
3.73
2.48
22.07
18.98
0.77
1.88
4.58
142.2

1.03
1.05
22.65

911.76
29

0.0
1,315.54
139.07
15.2
1596

284.92
138.90
102.23
102.23
14.4
16.9
11.0

46.9
62.7
379.27
1.2

3.9
1.53

01/19-
12/19

2,757.32

551.12
3316.39
104.80
5.00
2.93
26.31
23.51
0.79
2.07
417
0.0

1.05
1.09
17.42

942.09
3.3

0.0
1,441.42
158.71
16.9
1607

309.88
141.09
104.80
98.82
13.3
18.1
10.3

38.8
101.4
559.07
1.0
29
2.04

LIITE 3



LIITE 4

Milj. suraa T-12/2030 T-12/29 WAL= =12/ 3030 1-12/2088 Muutos-%

Liikewaiha® ATE 483 -2 aza 245 -1

Kaytiakate™ T m 152 15 I3 508 5
osuus lilkevaihdasta, % 36 = 13 52

Vertailukelpoinen kiyttohkate” m 156 19 33 5o 7
osuus lilkevaihdosta, % 36 b~ 36 i3

Poistot ja arvonalentwmiset B a8 181 w2

Liiketulcs TE 63 20 151 134 15
casuus liikevaihdaosta, % 6 15 1B -

Vertailukelpoinen liiketulas™ TE bl T 151 51 7
csuus liikevaihdosta, % % 15 18 15

Tulos ennen veroja T2 55 3 | 143 25 15

Tilikauden tulas -1 a5 24 ns EE 413

Sijoitetun pidoman tuotto (ROM), % 13 2 15 12

Oman padoman tuotto (ROE), % 1= w 19 17

Irvestainnit™ 257 1o 154 =24 159 04

Raharvirta investointion jalkean a0 B2 54 99 &1 64

Mettovelka 59T 555 T E57 559 7

Mettovelkca/kiyttokate 1.8 1,8 1B 18

Mettovelkaarumisaste (gearing), % = o1 ol gl

Omavaratsuusaste, % a1 i) a 5

Osakekohtainen ja laimennettu osakelohtainen

tulos {ewnoa) 0,45 0,56 0,87 a,75

Herkildsitn midrd kauden lopussa 1609 1624 -1 1609 1624 -1
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