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kohdeyrityksien mahdolliset kilpailuedut toimialallaan, minka liséksi tavoiteltiin
kokonaiskuvaa yrityksien kannattavuudesta, vakavaraisuudesta, maksuvalmiudes-
ta sekd toiminnan tehokkuudesta kayttden tunnuslukuja. Tutkimuksen avulla py-
rittiin saamaan tietoa, milla tavalla kohdeyrityksemme erosivat toisistaan.

Opinnaytetyon teoriaosuudessa kasiteltiin tilinpaatosta, tilinpaatdésanalyysia seka
tutkimuksessa kaytettyja tunnuslukuja. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisesti eli
maaréllista tutkimusmenetelmaa kayttaen. Aineisto kerattiin tutkittavien yritysten
tilinp&&toksista. Lisdksi tunnuslukuja laskemalla saatiin selva kuva yritysten ta-
manhetkisesta tilanteesta niiden toimialalla.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etté tilinpaatosanalyysilla pystytdan 16y-
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paatoksia tutkimalla on mahdollista 16ytaé erilaisia kilpailuetuja markkinoilta,
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hetkelld hyvin kilpailtu, joka voi tulevaisuudessa nédkya kohdeyritysten katteiden
laskuna seké tuloksien pienenemisend. Sijoittajan tulee kuitenkin huomioida, ettei
sijoituspaatosta kannata tehda pelkén tilinpaatdsanalyysin perusteella, vaan siihen
vaikuttaa myo6s esimerkiksi tulevaisuuden odotukset seka sijoittajien psykologiset
tekijat.
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The goal of this thesis was to study investment decisions utilizing financial state-
ment analysis. The Companies used in the thesis were four different publicly trad-
ed health care companies. The aim of the study was to find out the possible com-
petitive advantages of the companies in their industry. In addition, the objective
was to gain an overall understanding of the companies’ using key figures such as
profitability, solvency, liquidity, and operational efficiency. The conducted analy-
sis also indicated information about how companies differed from each other.

The theoretical study of the thesis dealt with financial statements, financial state-
ment analysis and key figures. The research was carried out quantitatively, ie
using a quantitative research method. Data was collected from the companies fi-
nancial statements. In addition, research provided a clear image of the current
situation of the companies in their industry.

Based on the study, it has been proven thatby using financial statement analysis, it
is possible to find useful information to back up your investment decision. By re-
searching Financial statements, it is possible to find diverse competitive advantage
on the market. In addition, it helps in understanding industry better. Operating in
the healthcare sector requires systematic investment in research and development.
The financial statements in the study revealed that the industry is currently highly
competitive. This indicates that this may be reflected in lower margins of compa-
nies and lower results in the future. However, the investor should note that the in-
vestment decision should not be made by using financial statement analysis only,
but it is also influenced by future expectations and the psychological factors of
investors among other things.
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1 JOHDANTO

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on arvioida neljan eri julkisesti noteeratun
terveydenhuoltoyrityksen kannattavuutta sijoittajan nékokulmasta. Tyon ohella
pyrin saamaan vastauksen yrityksien mahdollisiin kilpailuetuihin markkinoilla
sekd vertailemaan yritysten tunnuslukuja keskendén. Yksityissijoittajien maéra on
esimerkiksi Suomessa lisaantynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana (Porssisaa-
tio, 2021). Julkisesti noteeratut terveydenhuoltoyritykset ovat pitaneet osakekurs-
sinsa hyvin vakaana erilaisista markkinoiden tilanteista huolimatta.

Ihmisten tarve terveydenhuollolle on kasvanut entisestddn muun muassa teknolo-
gian lisdantyessd. lhmisten ty¢ sekd vapaa-aika ovat passivoituneet fyysisesti,
jonka seurauksena elintapasairaudet ovat lisddntyneet. Suomen ja muiden poh-
joismaiden ikdrakenne on muuttunut erityisen haasteelliseksi viimevuosina, mika
vaikuttaa tulevaisuudessa terveydenhuollon palveluiden tarpeeseen. Lisaksi muis-

sa lantisissa maissa terveydenhuollon palveluiden tarve on sama.

Suomessa yksityinen terveydenhuolto on vield varsin pienessd mittakaavassa,
mutta yksityisen terveydenhuollon merkityksen lisddmisesté on keskusteltu yhtena
vaihtoehtona pienentdmaan julkisen terveydenhuollon suurta kuluerdd, mutta tois-

taiseksi asialle ei ole tehty paljoakaan.

Aihe opinndytety6honi syntyi oman kiinnostukseni pohjalta sijoittamista kohtaan.
Terveydenhuoltoyrityksiin sijoittamisessa tulee huomioida muun muassa yrityk-
sien kehityksessa jo olevat tuotteet, minké liséksi tulee arvioida uusien tuotteiden
arvo markkinoilla. Tutkimuksien tulosten avulla sijoittaja saa jo vertailtua tietoa
tutkimistani terveydenhuoltoyrityksista, mika auttaa sijoittajaa kehittamaan eri-

laista ndkokulmaa sijoituspéatoksen tekemiselle.
1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on saada liséé informaatiota eri pohjoismaisten julkisesti
noteerattujen terveydenhuoltoyritysten kannattavuudesta sekd kilpailueduista.

Opinnaytetytssa pohditaan esimerkiksi, kuinka eri maiden julkisten osakeyhtioi-



den kannattavuus vaihtelee tilinpaatosanalyysia hyodyntéen. Liséksi pyrimme ot-
tamaan kantaa muutamiin erilaisiin tunnuslukuihin, joilla saadaan yksityiskohtais-
ta tietoa eri yritysten menestykseen vaikuttavista tekijoistd, kuten esimerkiksi va-

kavaraisuuteen, tehokkuuteen sekd maksuvalmiuteen.
Tutkimusongelmat maariteltiin seuraavasti:

1. Mik4 tutkittavista yhtioistd on tilinpadtosanalyysin perusteella mahdolli-
sesti kannattavin sijoituskohde?

2. Minkalaisia kilpailuetuja kohdeyrityksilla on muihin nahden?

3. Minkalaisia erityispiirteitd 10ytyy julkisesti noteeratuista terveydenhuolto-

yrityksista?

Tutkimuksella halutaan vastata siihen, miké valituista kohdeyrityksista on mah-
dollisesti kannattavin sijoituskohde tulevaisuudessa. Sijoituspaatoksen kannatta-
vuutta pyritdén arvioimaan tutkimukseen valittujen tunnuslukujen perusteella. Li-
séksi kohdeyrityksisté halutaan tietdd mahdollisesti muita sijoituspadtokseen vai-
kuttavia kilpailuetuja. Lopuksi tutkimuksessa halutaan nostaa esille, minkélaisia
erityispiirteitd toimialalta 10ytyy yleisesti, joita sijoittajan kannattaa pohtia ennen

kuin sijoittaa omia varojaan terveydenhuoltoalalla toimiviin yrityksiin.
1.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkimus toteutetaan méaérallisend eli kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimuk-
sen empiirisessé osassa oleva aineisto kerataan eri porssiyhtididen verkkosivuilta
saaduista tilinpaatoksista seka erilaisilta sijoittamisen kannalta relevanteista lah-
teistd, kuten esimerkiksi Nasdaq Helsingin sivuilta. Tutkimuksen aineisto pysty-
taan helposti keradmaan erilaisia verkkosivuja hyddyntaen, koska niitd pdivitetaan

aktiivisesti ja tieto on luotettavaa.

Tutkimuksessa analysoidaan kohdeyrityksia tunnusluku- seka tilinpaatdsanalyysin
avulla. Tilinpaatosanalyysilla etsitdan tietoa erityisesti kohdeyrityksien kilpai-
lueduista ja niiden toiminnasta. Tunnuslukuanalyysia kaytetddn kohdeyrityksien
tuloksien vertailuun, mink& lisdksi kuvataan mahdollisia ongelmia niiden liike-

toiminnassa perustuen tunnusluvun antamaan tulokseen.



10
1.3 TyoOn rakenne ja rajaus

Opinnaytety0 aloitetaan johdannolla, josta kdy ilmi tutkimuskysymykset seka tut-
kimuksen tavoitteet. Lisdksi johdanto-osassa esitellddn tyon rakenne seka syy,
miksi ty0 on rajattu koskemaan ainoastaan julkisesti noteerattuja terveydenhuol-

toyrityksiéa.

Johdannon jalkeen kdydaan lapi teoreettinen osa, jonka tarkoituksena on kuvata
tutkimukseen tarvittavia kéasitteitd. Ensimmainen teorialuku kay lapi tilinpaatosta
ja sen erilaisia osia. Liséksi luvun lopussa késitellddn IFRS-tilinpaatoksen erilaisia

vaatimuksia suomalaisten osakeyhtididen kannalta.

Ensimmaisen teorialuvun jalkeen tarkastellaan, mitd tilinpaatdsanalyysi tarkoittaa
sekd hieman, kuka tata tietoa kéayttaa sekd minkalaisia erilaisia tilinpaatosanalyy-

seja pystytaan tekemaan tilinpaatoksesta saaduilla tiedoilla.

Viimeisessd teorialuvussa kdydaan l&pi, minkélaisia tunnuslukuja on mahdollista
hyddynta4, kun arvioidaan yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta, tehokkuutta,
maksuvalmiutta seka erilaisia sijoittajia hyddyttavia tunnuslukuja. Lisaksi otetaan
vertailuun muutama muu tunnusluku, joista on apua erilaisille tilinpaatdsanalyysia

hyodyntéville sidosryhmille.

Teoriaosuuden jélkeen toteutetaan empiirinen tutkimus seka tuloksien arvioimi-
nen ja kuvaaminen. Tutkimuksen viimeisessa osassa kdydaan lapi viela johtopaa-
toksia seka erilaisia lisatutkimusehdotuksia. Lisaksi viimeisessa luvussa arvioi-

daan tutkimuksen luotettavuutta.

Opinndytety0 rajataan julkisesti noteerattuihin osakeyhtidihin, eikd oteta kantaa
esimerkiksi suomalaiseen julkiseen terveydenhuoltoon. Rajaus tehtiin julkisesti
noteerattuihin yrityksiin, koska niistd on mahdollista saada hyvin laajaa informaa-
tiota niiden omilta verkkosivuiltaan seké erilaisista sijoituspalveluista. Julkisesti
noteeratuilla yrityksill& eli porssiyhtioilla tarkoitetaan yrityksid, joiden arvopaperit
ovat kaupankéynnin kohteena kaupankaynnisté rahoitusvélineilld annetussa laissa
tarkoitetulla séannellyilld markkinoilla (Osakeyhtidlaki 2006/624).
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Sadstdminen ja sijoittaminen ovat olleet hyvin suosittu tutkimusten aihe. Aiheita
on tutkittu monista eri ndkokulmista, mutta terveydenhuoltoalaa seka sen piirteitéa
erityisesti sijoituskohteena ei ole tutkittu laajasti opinndytetoissa. Kirjoittaessa tata
terveydenhuoltoala on hyvin esilld muun muassa uutisotsikoissa koronaviruksen

ollessa esilla paivittain.
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2 TILINPAATOS

Tassa luvussa kaydaan lapi tilinpaatoksen osia, joita hyddynnetéén tilinpaatosana-
lyysissé. Luvussa kéydaan l&pi tuloslaskelman eri osat sek& taseessa olevat erét.
Lis&ksi kuvataan muut erilaiset tilinpdatoksessa vaadittavat erét, kuten esimerkiksi

liitetiedot, toimintakertomus seka vahan IFRS-tilinpaatoksessa vaadittavia osia.
2.1 Tilinpaatds seka sen eri osa-alueet

Tilinpéatosanalyysi tehdaan tilinpaatoksen pohjalta. Kirjanpitolaissa on madritel-
ty, ettd tilikaudelta on laadittava tilinpaatos, jonka taytyy pitéé sisallaan taseen,
tuloslaskelman seka liitetiedot. Kirjanpitolaissa on myds méaéritelty, etté julkisten
osakeyhtididen on lisaksi tehtdva toimintakertomus (Kirjanpitolaki 1997/1336).
Nykyéan tilinpaatoksen sisaltoa saannelldén ja sitd on yhdenmukaistettu Euroopan
Unionin toimesta. Euroopan yhteisojen neljas ja seitsemas yhticoikeudellinen di-
rektiivi maarittelee kaikkien Euroopan Unionin maiden tilinpaatosméaaraykset

(Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen, 2010, 16-17).
2.1.1 Tuloslaskelma

Kalunki (2014) kirjoittaa, ettd tuloslaskelman tarkoituksena on tuottaa kuvaa tili-
kauden toiminnan tuloista. Tilikauden lopulliseen tulokseen péaéstaéan, kun kauden
kaikki tuotto- ja kuluerét on erotettu. IFRS-tilinpaatoksen tuloslaskelma on myds
laajempi kokonaisuus kuin normaali tuloslaskelma, koska se ottaa huomioon
my0s kaikki oman pddoman muutokset. Naihin lukeutuvat liiketoimet, jotka eivat
ole yrityksen ja sen omistajien valisia (Kalunki, 2014, 32-33).

Tuloslaskelma alkaa yrityksen varsinaisesta liiketoiminnan tuotoista eli liikevaih-
dosta. Tdmén jélkeen tuloslaskelmassa otetaan huomioon muut liiketoiminnan
tuotot. Tuottojen jalkeen tuloslaskelmasta vahennetaan liikevaihtoon suoranaisesti
liittyvat liiketoiminnan kulut. Tdman jalkeen yrityksen tuloslaskelmasta on selvil-
14 liikevoitto/liiketappio riippuen onko yritys pystynyt tuottamaan enemman kuin
mita sille on aiheutunut kuluja liiketoiminnasta. Toiminnasta aiheutuneiden tuot-

tojen sekd kulujen jalkeen laskelmassa tulevat rahoitustoiminnan erat. Nama sisal-
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tavat esimerkiksi rahoitustuotot tai korkokulut. N&iden erien jélkeen tulee tilinpaa-
tosjarjestelyt, joilla yritys pyrkii sdateleméaan yrityksen tilikauden verotettavaa tu-
losta, joko siirtamélld verotettavaa tuloa suoraan tuleville tilikausille. Seuraavana
tuloslaskelmassa merkitéén tilikauden verot, jotka eivét suoraan tarkoita niitd ve-
roja, jotka on maksettu kassasta suoraan. Tamén jalkeen tuloslaskelman viimeise-
né& erédnd on tilikauden voitto/-tappio. Tasté tuloksesta yrityksen omistajat seka
yritys saavat ansaitsemiaan tuottoja (Salmi, 2020, 31-32). Kuvio 1 pyrkii yksin-

kertaistetusti selittaméaan tuloslaskelman kaavan.

Liiketoiminnan tuotot

Liiketoiminnan

yllapitamisen ja Liikevoitto/-tappio
kehittamisen kulut

Rahoituserat ja
tilinpaatosjarjestelyt
+ verot

Tilikauden
voitto/-tappio

Kuvio 1. Tuloslaskelman kaava (llari Salmi, 2020, 31).

212 Tase

Taseen tarkoitus on antaa mahdollisimman tarkka kuva yrityksen tdmanhetkisesta
varallisuudesta sekd asemasta. Erityisesti analysoija tarvitsee mahdollisimman
tarkat kuvaukset, jotta han pystyy analysoimaan mahdollisen kannattavuuden ja
muut tarkeat taseesta saatavat tiedot. IFRS-tilinpaatoksissa esiintyy yleensé
enemman tietoa kuin suomalaisen lainsdddannon alla olevissa tilinpaatoksissa
(Kalunki, 2014, 38). Kuviossa 2 esitetddn taseen eri osat.
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VASTAAVAA VASTATTAVAA

= Pysyvat - Oma paaoma
vastaavat P
Vaihtuvat || Tilinpdatossiirtojen
vastaavat kertyma

= Pakolliset varaukset

— Vieras Paaoma

Kuvio 2. Taseen erét (Juha Kinnunen, ym. Taseen erat, 2010)

Taseen pysyvét vastaavat antavat kuvan yrityksen tuotantotekijoistd, joilla on
mahdollisuus tuottaa tulosta yrityksen prosesseissa yli yhden tilikauden ajan. Nai-
ta yrityksella voi olla esimerkiksi erilaiset patentit seké tekijanoikeudet. Liséksi
pysyviin vastaaviin kuuluvat yrityksen hallussa olevat koneet ja kalustot seka
maa-alueet ja rakennukset. Monilla yrityksill& voi olla my6s esimerkiksi tytaryh-
tididen osakkeita tai muita arvopapereita ja ndmakin kuuluvat yritysten pysyviin
vastaaviin (Ikaheimo, Malmi & Walden, 2016, 59).

Vaihtuvien vastaavien tarkoitus on kuvata yrityksen kaikkia niita varoja, jotka yri-
tykselld on mahdollista muuttaa rahaksi sen operatiivisten tai ei-operatiivisten
toimintamalliensa kautta seuraavan tilikauden aikana. Téllaisia vaihtuvia vastaa-
via ovat esimerkiksi yrityksen varastoissa olevat vaihto-omaisuudet, jotka myy-
daan yleensa seuraavan tilikauden aikana. Lisdksi yritykselld voi olla hallussaan
erilaisia rahoitusomaisuuksia. Nama pitavat sisallaan esimerkiksi saamisia, rahoi-

tusarvopapereita seké rahat ja pankkisaamiset (Seppénen, 2011, 45).

Vastattavat pyrkivat kuvaamaan yrityksen vastuita ja velkoja, joita silld on voi-

massa tilinp&atoshetkelld. Taseen vastattavaa puolelta voidaan my6s nahda, mil-
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laisessa etuoikeudessa velkoja on, jos se haluaa saada velkansa pois yrityksesta.
Mit4 alempana taseen vastattavaa-puolta velkojan erd l0ytyy, sitd paremmassa
etuoikeudessa velkoja on. Taseen mukaan siis lyhytaikaisen velkojen antajilla on
parhaimmat mahdollisuudet saada rahansa pois esimerkiksi konkurssiin menevalta
yritykseltd. Huonoimman etuoikeuden omaavat ovat yrityksen oman pddoman si-

joittajat, jotka ovat vastattavaa-puolen ylimpind (Ik&heimo ym., 2016, 61).

Oman padoman tarkoitus on kuvata yrityksen omistajia, jotka ovat sijoittaneet
omia varojaan oman paadoman ehtoisiin sijoituksiin. Oman pad&doman eristé voiton-
jakokelpoiset erdt ovat vapaata padomaa, jotka voidaan jakaa pois yrityksen va-
roista omistajien talouteen. Loput ovat laissa madritelty sidottavaksi yritykseen,

eiké niitd pystyta suoraan jakamaan omistajille (Seppanen, 2011, 47).

Tilinpaatossiirtojen kertymat ilmoittavat yrityksen verotettavien tulojen ja Kirjan-
pidossa olevien tulosten vélisia erojen kertymid. Yritykset saavat lain edellytté-
missa rajoissa harjoittaa myos verojen suunnittelua. Kyseisista vastuueristé kerty-
vat vaikutukset siirretadn siis tilinpaatossiirtojen kertymiin, jos ne vaativat Kirjan-

pidollisia ratkaisuja (Ikaheimo ym., 2016, 62).

Pakollisten varausten on kuvattava yrityksen sellaisia menoja ja menetyksid, jotka
ovat kohdistuneet paattyneeseen tai edelliseen tilikauteen. N&itd pakollisia va-
rauksia ja niiden toteutumista on myos pidettava hyvin todennakdisené tai varma-
na tilinpaatoshetkelld, jotta ne voidaan asettaa kyseiseen erdan (Ikaheimo ym.,
2016, 62-63).

Vieraan padoman tarkoitus on kuvastaa yrityksen sellaisia erid, joiden takaisin-
maksuun liittyy aina maksuvelvollisuus. Naihin padomiin liittyy aina ehtoja, joita
ovat esimerkiksi lainan lyhennykset, pddoman kaytostd aiheutuvat korot seka
muut takaisinmaksuehdot. Vieraat pddomat voidaan lisdksi sijoittaa yrityksen ta-
seessa lyhytaikaisiin sekd pitk&aikaisiin vieraaseen pddomaan. Laissa ja sopimuk-
sissa on myds kuvattu vierasta pddomaa sellaisena velkana, joka joudutaan var-

masti” maksamaan velanantajille (Seppéanen, 2011, 47).
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2.1.3 Liitetiedot

Leppiniemi (2019) mukaan liitetietojen tehtdvand on taydentdd taseen, tuloslas-
kelman ja rahoituslaskelman tuloksia. Kirjanpitolain 3 luvun 28 mukaan Tilinpaa-
toksen on annettava oikea ja riittdva kuva. Luvun mukaan Kirjanpitovelvollisen on
annettava liitetiedot tilinpaatoksessd, jos oikeaan ja riittdvan hyvéaéan kuvaan yri-
tyksen tilinpaéatoksessa ei paasté (Leppiniemi & Kykkanen, 2019, 155).

Liséksi Kalunki (2014) esittdd IAS 1 -standardissa esitetyt liitetietoihin liittyvét

vaatimukset ja ne ovat asetettu seuraavasti:

o Laatimisperusteet, jotka on vaadittu tilinpaatoksesta seka yksityiskohtaiset
laatimisperusteet

e [IFRS-standardin vaatimat tiedot, jotka eivat tule esille tilinpaatoksen
muissa osissa

e Lisdinformaatio, jota tarvitaan tilinpaatoksen ymmartamiseen, eivatka na-

ma kay selville muista osista.

Suomen Kirjanpitolainsdddannot vaativat huomattavasti véhemmaén liitetiedoista
kuin IFRS. Esimerkiksi toimialojen ja segmenttien esityksesta vaaditaan vain lii-
kevaihto ja liikevoitto (Kalunki, 2014, 54).

IFRS-standardit méérittelevat, mité tietoa liitetietoihin vaaditaan. Liitetietovaati-
mukset ovat kuitenkin melko laajoja sek& yksityiskohtaisia kokonaisuuksia, joten
IFRS-standardeista pyritddn kokoamaan sellaisia kokonaisuuksia, jotka ovat mer-

kityksellisid, selkeité ja johdonmukaisia (Haaramo, Palmuaro & Peill, 2018, 42).
2.1.4 Toimintakertomus

Toimintakertomuksen tavoitteena on kuvata yrityksen toiminnan kehittymista ja
tuloksellisuutta tilikaudella. Lisédksi sen tulee pystyd kuvaamaan kirjanpitovelvol-
lisen taloudellista tilannetta ja tulevaisuuden merkittavimpié riskitekijoitd seka
markkinoilla vallitsevia epdvarmuustekijoitd. Toimintakertomuksen teksti on tar-
vittaessa viitattava tuloslaskelman tai taseen eriin sek& annettava néista eristé lisa-
tietoa (Ikdheimo ym., 2016, 68).
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Leppiniemen (2019) mukaan toimintakertomus on laadittava tilikaudelta, jos tietyt
ehdot kirjanpitovelvollisella tayttyvat. Osakeyhti6ilta, joiden arvopapereilla kay-
daén kauppaa, edellytetddn toimintakertomusta. Liséksi Toimintakertomus on lii-
tettdva yrityksen tilinpaatokseen, jos yksittadinen osakeyhtio tai osuuskunta ei vas-
taa mikro- tai pienyrityksen kuvausta taikka tdma yritys on yleisen edun kannalta
merkittdva yhteis0 (Leppiniemi & Kykkéanen, 2019, 41; Kirjanpitolaki
1997/1336).

Toimintakertomukseen tulee liittdd myos tietyin ehdoin taloudelliset tunnusluvut
sek&d muut kuin taloudelliset tunnusluvut, jotka tarvitaan yrityksen kuvauksen
ymmartdmiseksi. N&itd ovat esimerkiksi henkildston ja ympéristovaikutuksista
kertovat luvut. Néiden lisdksi toimintakertomuksessa tulee ilmoittaa tietoa olen-
naisista yrityksessa tapahtuvista tapahtumista tilikauden paatymisajankohdan jal-
keen seka arviot yrityksen tulevaisuuden nakymistd sekd kehityksestd. Sen lisaksi
mité edelld on mainittu, toimintakertomuksessa tulee kdyda ilmi vield tutkimuksen
ja kehitystoiminnan laajuudesta yrityksessa seka tiedot sivuliikkeista (Kirjanpito-
laki 1997/1336).

2.2 IFRS-tilinpaatos

Haaramo Virpi (2018) kuvaa kirjassaan, etta konsernien ja porssiyhtididen on ra-
kennettava tilinpaatoksensa IFRS-normistojen mukaan. Normisto koostuu kol-

mesta osasta:

1. Kasitteellinen viitekehys, josta kdy ilmi tilinp&atoksen laatimista ja esitté-
mistd koskevat yleiset periaatteet.

2. IFRS-standardit 2000 vuoden jalkeen ja ennen vuotta 2000 IAS-standardit.

3. IFRIC- ja SIC-tulkinnat (Haaramo ym., 2018, 19)

Viitekehyksen tarkoitus on esitelld yleiset periaatteet koskien tilinpaatoksen esit-
tdmistd sek& laatimisperusteita. Normiston mukaan tilinp4atoksen tehtdvana on
antaa tietoa yrityksen taloudesta, muutoksista sekd toiminnasta saaduista tuloista

sidosryhmille ja erityisesti sellaisille kayttdjille, jotka kayttdvat tietoldhteendan
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ensisijaisesti tilinpaatoksia. Viitekehyksessd on myods méaéaritelmé, jossa madaritel-
l4&n osakkeenomistajien tietotarpeen ensisijaiseksi. (Kalunki, 2014, 28-29)

IFRS-tilinpaatoksen raportoinnin rakenteet ovat asettuneet vakiintuneeseen muo-
toon, johon ovat kuuluneet tuloslaskelma, tase, oman padoman muutoslaskelma
seka rahavirtalaskelma. Nyky&an monet yritykset ovat kuitenkin muokanneet ti-
linpaatoksensa esitystapaa, koska IFRS-standardit eivat edellyté tallaista rakennet-
ta. Muutokset tilinpaattksen esitystapaan on tehty, jotta se vastaisi paremmin yri-
tyksen tarpeeseen seurata kansainvalisia tilintarkastusyhteisdja seka heidén tuke-
mien merkityksellisten liitetietojen lisdédmisen kehittymistd (Haaramo ym., 2018,
25-26).

IFRS-tilinpaatosstandardien laatimisperiaatteille annetaan tulkintoja IFRIC eli In-
ternational Financial Reportin Interpretations Commiteen sekd SIC eli Standing

Interpretations Commiteen toimesta (Porssisaatio, 2021).
2.2.1 Oman padoman muutoslaskelma

Oman pdédoman muutoslaskelman tarkoitus on antaa kuva yrityksen oman péaa-
oman maaran muutoksista kuluneen tilikauden aikana. Laskelmasta kdy ilmi min-
k& verran ja mitk& ovat syyt muutoksille. Lisaksi se sisaltaa eristd tasmaytyslas-
kelmat, mika osoittaa tilikauden alun ja lopun kirjanpitoarvot sekd muutokset.
Oman paaoman muutoslaskelma sisaltdaa yleensa ainakin voittojen ja tappioiden
Kirjauksien lisaksi voitonjaon tai osakepddoman muutoksista aiheutuneet eroavai-

suudet omassa padomassa (Seppénen, 2011, 58).

Suomalaisen normiston mukaisessa tilinpaatoksessa ei ole mahdollista merkita
oikaisukirjauksia eikéa tuloja tai menoja suoraan taseen omaan paaomaan. Suoma-
laisen k&ytanndn mukaan ne tulee ilmoittaa ensiksi tuloslaskelmassa. Nama luvut
ovat yleensd siis esitetty taseen liitetiedoissa eika erillisend tilinpaatoksen laskel-
mana (Kalunki, 2014, 45-46).
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2.2.2 Rahavirtalaskelma

Kalunki (2014) jakaa rahavirtalaskelman kolmeen osaan: Liiketoiminnan rahavir-
ta, investointien rahavirta ja rahoituksen rahavirta. Laskelman tarkoitus on nayt-
tad, kuinka hyvin yritys pystyy kerryttdmé&én rahavarojaan sekda antamaan tietoa
rahojen kaytostd. Rahavirtalaskelmassa huomioidaan ainoastaan tapahtumat, jotka
vaikuttavat rahavaroihin. IFRS-normiston mukaan rahavirtalaskelman tarkoitus on
tiedon antaminen, jolla voidaan arvioida yrityksen tuleva kehitys (Kalunki, 2014,
48).

Liiketoiminnan rahavirran paéasialliset erét tulevat ensisijaisesti suoraan yrityksen
tuloa tuottavista toiminnoista. Investointien rahavirran tarkoitus on kuvata maksu-
ja, jotka on tehty kerryttdmdan tuottoja ja rahavirtoja. Kolmantena rahavirtana
toimiva rahoituksen rahavirralla on tarkoitus tuottaa informaatiota ja siihen liitty-
vat erdt kuvaavat toimintoja, jotka aiheuttavat yhtion pddomaan, lainojen maaraan

tai rakenteeseen muutoksia (Haaramo ym., 2018, 39).
2.2.3 Muita tilinpaatoksiin vaikuttavia lainsdadantoja

Tilinpaatoksiin liittyy paljon muutakin lainsaadantéa kuin pelkéstdan kirjanpi-
toasetukset. Naitd ovat esimerkiksi yhteisolainsd&ddéantd, arvopaperimarkkinalaki
seka elinkeinoverolaki. Yhteisolainsdadantoon liittyvét erilaisia osia, kuten osake-
yhtidlaki, lakia avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtidista seké osuuskuntalaki ja
saatiolait. Naista osakeyhtidlaissa on méaariteltyna yksityiskohtaisemmin mahdol-
liset voitonjakokelpoisuudet oman padoman osalta. Liséksi osakeyhtitlaista 10y-
tyy esimerkiksi informaatiota, kuinka laaditaan konsernitilipaatos seké tietoa toi-

mintakertomustietojen liittdmisesté tilinpaatokseen (Ikéheimo ym., 2016, 33).
2.3 Muita tilinpaatostietojen hyvaksikayttémahdollisuuksia

Tilinpaatostietoja voidaan kayttdd myods yrityksen arvonmaarityksessa. Yleensa
yrityksen laskennallisen hinnan yhteydessa kéaytetdan kahta mahdollista vaihtoeh-
toa: substanssiarvon seka tuottoarvo. Substanssiarvolla tarkoitetaan varojen maa-
ran sekd velkojen madrén valisté erotusta. Yleensa on myos syyta arvioida yhden

osakkeen substanssiarvo. Tdma arvo saadaan jakamalla yrityksen substanssiarvo
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sen osakkeiden kokonaismaarélla. Tuottoarvolla tarkoitetaan yrityksen tulevien
tulojen nykyarvoa. Arvonmadritys toteutetaan usein kassaperusteisten tulojen ny-
kyarvolla. Nykyarvoa laskettaessa korkokantana kaytetddn yleensa sijoittajan

omaa tuottovaatimusta (Leppiniemi & Kykkanen, 2019, 169).

Tilinpaatoksista saatavaa informaatiota kéytetddn myds yhteiskunnallisessa pééa-
toksenteossa. Tilastokeskus keréa eri toimialoilta taloudellista tietoja, jota voidaan
hyodyntaéd esimerkiksi yhteiskunnan, yritysten, jarjestdjen ja muiden sellaisten

talousyksikoiden paatoksenteon tukena (Leppiniemi & Kykkénen, 2019, 169).
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3 TILINPAATOSANALYYSI

Tassa luvussa kaydaan lapi tilinpaatdsanalyysia yleisesti seké erilaisia sidosryh-
mid, jotka hyddyntavat tilinpaatésanalyysié eri tavoilla. Liséksi kdydaan 1api muu-
tamia erilaisia analyysejd, jotka eroavat kayttotarkoitukseltaan toisistaan.

3.1 Tilinpaatésanalyysin tavoitteet

Kalunkin (2014) mukaan tilinpaatésanalyysin keskeinen tavoite on saada aikaan
yrityksen taloudellisen tilan arviointia, jota kdytetddn hyvéksi paatoksenteossa.
Tilinpaatosanalyysilla pyritdédn saamaan informaatiota, jolla pystytdén vertaile-
maan esimerkiksi yrityksiad keskenadn. Lisaksi yritysta voidaan arvioida eri tili-
kausien valilla (Kalunki, 2014, 12). Tilinpaatosta voidaan kuvata myds syste-
maattiseksi toiminnaksi, jolla pyritddn saamaan lisétietoa tilinpaatdsinformaation
ja muiden siihen liittyvien tietojen perusteella. Nailla tiedoilla pyritddn antamaan
tarpeellisen riittdvaa kuvaa yrityksen toiminnasta kiinnostuneille sidosryhmille
(Ik&heimo ym., 2016, 97).

Liséksi tilinpaatosanalyysin keskeisind tavoitteina on mééritella esimerkiksi yri-
tyksen kannattavuutta, vakavaraisuutta sek& milla tavalla yrityksen rahoitusraken-
ne on koottu. Analyysissa kaytetddn avuksi erilaisia tunnuslukuja seka yrityksen
eri vuosien tilinpaatoksia, josta kay ilmi edella mainitut tilinpaatésanalyysin ta-
voitteet. (Niskanen & Niskanen, 2003, 8-10).

3.2 Sidosryhmat ja tilinpaatosanalyysi kayttokohteena

Yrityksen sidosryhmat kayttavat tilinpaatdsanalyysia, josta he saavat tarpeellista
tietoa yrityksen taloudellisesta asemasta markkinoilla. Erilaiset sidosryhmat hake-
vat tilinpaatdsanalyyseisté erilaista tietoa, esimerkiksi tietoa yrityksen kannatta-
vuudesta tai maksuvalmiudesta, joiden avulla he tekevéat paatoksen yrityksen ny-
kytilasta (Kalunki, 2014, 15).

Kuviosta 3 kay ilmi, mita keskeistd informaatiota tilinpaatoksista haetaan:
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eToiminnan suunnittelu

Om Istajat ePiitoksenteon tuki

*Osakkeen osto ja myynti

Osa kkeenom IStaJat eTulevat Osingot seka yrityksen arviointi

*Maksuvalmius

RahOittajat eLainapaatokset

eYritystoiminnan jatkuvuus

Asiakkaat

. . . eToimittajasuhteen jatkuvuus
Tavaran t0|m|ttajat T Ty e,

V. . eNormien noudattamisen seuranta
Iranomaiset eMahdollisten verojen/tukien arviointi

K| | eliikevaihdolle aiheutuvat uhkat
I pal IJat eVertailukohde

eYrityksien tuottojen ja riskien arviointi
sijoituspotentiaalin kannalta

Yritysanalyytikot

eTiettyjen etunakokulmien kannalta, kuten esimerkiksi
henkildston tai ympariston

Etujarjestot

eYksittaisen yrityksen toiminnan informointi
tiedotusvalineissa

Informaation valittajat

Kuvio 3. Sidosryhmien informaation tarve (Seppo Ikédheimo ym., 2016, 15)

3.2.1 Omistajat

Omistajat tarvitsevat tilinpaatdosanalyyseja, jotta he pystyt arvioimaan yritystoi-
mintaa sekd johdon menestysta. Analyyseja voidaan kéayttad myds tulevaisuuden

tuottojen ja riskien arvioimisessa (lkdheimo ym., 2016, 16).
3.2.2 Osakkeenomistajat

Osakkeenomistajat haluavat analysoida yrityksia. Tall& he pyrkivat saamaan tar-
peellista informaatiota osto- tai myyntip&atoksille. Liséksi tilinpaatosanalyyseista
on mahdollista saada tarpeellista tietoa, jolla pystytddn arvioimaan tulevien osin-
kojen maaréa (Kalunki, 2014, 19).
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3.2.3 Rahoittajat

Seppo lkdheimo (2016) kuvaa lainanantajien eli rahoittajien pyrkimyksia analy-
soida tilinpaatosinformaatiosta yrityksen kykya hoitaa lainan lyhennykset seka
koron (Ik&heimo ym., 2016, 15).

3.2.4 Asiakkaat

Asiakkaat arvioivat yritystoiminnan jatkuvuutta. Liséksi asiakkaat tilinpaatdsana-
lyysin avulla arvioida, pystyyko yritys tuottamaan heille lisdarvoa tilinpaatésana-
lyysista. Asiakkaiden panoksena on yleensa ostohinta, josta he saavat korvaukse-

na myydyn tuotteen (Kalunki, 2014, 19).
3.2.5 Tavaran toimittajat

Toimittajat voivat hyotya toisen yrityksen tilinpadtosanalyysista. He voivat kayt-
taa sitd, jotta he pystyvat arvioimaan asiakkaan kykya maksaa takaisin tavaraluot-
to. He arvioivat, pystyyko toimittajasuhdetta aloittamaan tai jatkamaan (Ikaheimo
ym., 2016, 15).

3.2.6 Viranomaiset

Yrityksilla on tiedonantovelvollisuus ja tastd syystd viranomaiset analysoivat ti-
linpaétosinformaatiota. Heidén tarkoituksenaan on arvioida, paljonko yrityksen on
maksettava veroja. Lisaksi he arvioivat, onko yritys noudattanut lakien edellytta-
mié normistoja sekd minkalaisia tukia yritykselle on mahdollisesti annettava (Ika-
heimo ym., 2016, 15; Kalunki Juha-Pekka, 2014, 19).

3.3 Erilaiset tilinpaatosanalyysit

Tarve yrityksestd saatavalle tiedolle on laaja, minka takia tilinpaatosanalyyseja
toteutetaan monilla eri tavoilla. Analyysien laajuus riippuu siit, pyritadnkoé silla
hakemaan tietoa kokonaisesta toimialasta vai riittddkoé pelkka yhden yrityksen
tunnuslukujen vertailu seka niiden analysointi (Salmi, 2020, 262). Seuraavaksi
kaydaan lapi muutamia erilaisia analyyseja, mita llari Salmi (2020) kéy kirjassaan

lapi.
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3.3.1 Toimiala-analyysi

Toimiala-analyysilla pyritddn hakemaan informaatiota kokonaisen toimialan mah-
dollisesta menestymisesta seka toimintaedellytyksistd. Toimiala-analyysin tar-
keimpdanéd tavoitteena on antaa kuvaa koko alan tdméanhetkisesta tilanteesta seké
suhteuttaa yksittainen yritys koko toimialaan. Téllaisia analyyseja pyrkii tuotta-
maan Yyleensd esimerkiksi erilaiset rahoituslaitokset, toimialaorganisaatiot seké
luottotietoyritykset (Salmi, 2020, 269).

3.3.2 Yritysanalyysi

Yritysanalyysilla pyritddn saamaan tietoa yksittaisestd yrityksesta kokonaisvaltai-
sesti. Lisaksi yritysanalyysid voidaan hyddyntaa koko toimialan nakokulmasta. Se
kattaa laajimmillaan taloudelliset, johdon toiminnat, yrityksen jarjestelmat, tuot-
teet, muut resurssit seka mahdollisesti kilpailuaseman markkinoilla. Analyysin
avulla voidaan saada tietoa myos tulevaisuuden nakymistd sek& toimintaympéris-
tosta (Salmi, 2020, 262).

3.3.3 Yritysanalyysin kokonaisuus

Kuviossa 4 on kuvattu yritysanalyysin kokonaisuus. Tallaisia analyyseja tekevat
yleensd luotto- ja takauslaitokset, erilaiset arvopaperivalittajat, investointipankit ja
analyysiyritykset. Yritysanalyysilla pyritdén siis saamaan analysoitavasta yrityk-
sestd kokonaisvaltainen kuva, jotta sitd pystytdan hyodyntdmaan paatdksenteon
tukena (Salmi, 2020, 262—-263)
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Yksittainen tunnusluku

e Kannattavuus, maksuvalmius, vakavaraisuus seka kasvu

Tilinpaatosanalyysi

e Perinteinen tilinpaatosanalyysi seka rahavirta-analyysi

Toimiala-analyysi

® Toimialan ominaispiirteet seka toimintaymparisto

Yrityksen toimintaymparisto

e Ulkomaat, maassa toimiva talouspolitiikka seka
rahoitusmarkkinat

Yrityksen arvonmaaritys

e Yrityksen taloudellinen tila ja odotukset, toimiala seka
ymparistd

Johtopaatokset

* Mahdolliset toimintaedellytykset markkinoilla seka riski ja
yrityksen arvo

Kuvio 4. Yritysanalyysi (llari Salmi, 2020, 263)

3.3.4 Kassavirta-analyysi

Kassavirta-analyysissa tarkastellaan yrityksen liiketoiminnasta saadun rahavirran
suuruuden sekd riittavyyden arviointia. Yleensd analyysissd hyodynnetddn mo-

lempia, koska ne tdydentdvat toisiaan (Salmi, 2020, 268).
3.3.5 Sijoitusanalyysit

Sijoitusanalyysien tarkoituksena on tuottaa informaatiota ulkopuolisille padomasi-
joittajille. Lainanantajat pystyvat hyodyntamaan yrityksen tilinpaatoksia ja keskit-
tyy néissa rahoituskelpoisuuteen, mahdolliseen pddomarakenteen terveellisyyteen

sek& mahdollisiin tulevaisuudessa tapahtuviin kassavirtoihin. Sen jalkeen lainoit-
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tajien on mahdollista verrata, ovatko rahavirrat riittavat tulevien lainojen hoitoon
(Salmi, 2020, 272).

3.3.6 Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysi pyrkii kuvaamaan joko yrityksen yksittdista arvoa tai monien
tekijoiden vélista yhteytta tai kehitysta. Tunnusluvut voidaan jakaa sen mukaan,
mité4 ne yrittdvat kuvata. Jako voidaan toteuttaa joko yrityksen toiminnan laajuu-
teen tai sen kehitykseen, kannattavuuteen tai yrityksen tehokkuuteen. Lisaksi tun-
nusluvuilla voidaan kuvata yrityksen maksuvalmiutta, rahoituksellista asemaa,
omavararaisuutta tai osinkojen kehitysté (Ikaheimo Seppo, Yrityksen laskentatoi-
mi, 2016). Tunnuslukuanalyysi on tilinpaatésanalyysin suppein muoto ja sen tar-
koituksena on kaytdnndssa tiivistaa tilinpaatds tunnuslukujen avulla yhteen lu-
kuun. Taman analyysin perusteella pystytddn vertailemaan erikokoisia yrityksia

kesken&an, koska tunnusluvut kuvataan usein suhdelukuina (Salmi, 2020, 264).
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4 TUNNUSLUVUT

Neljannessé luvussa kasitelldan erilaisia yrityksen kannalta tarkeitd tunnuslukuja
seké mité tietoa ndmé tunnusluvut antavat yrityksesta. Liséksi huomioidaan sijoit-
tajien tunnuslukuja, joita voidaan karkeasti ké&yttdd esimerkiksi osakkeen arvon

laskemiseen.
4.1 Tunnusluvut yleisesti

Tilinpaatostéd luettaessa yrityksesta voi saada ké&sityksen, minkalaiset ovat tilin-
paatoksen laatijan tavoitteet seka menettelytavat. Usein kuitenkin analysoija halu-
aa saada enemman informaatiota yrityksen tavoitteista sekd tarpeista. Tallaisia
tavoitteita varten lasketaan ja analysoidaan tunnuslukuja. Tunnusluvuilla pyritaan
saamaan tilinpaatosinformaatio helposti luettavaan muotoon. Lis&ksi ne ovat
yleensd standardoidussa muodossa vertailukelpoisuuden aikaansaamiseksi (Lep-
piniemi & Kykkéanen, 2019, 159).

Tunnuslukujen avulla pystytddn saamaan vertailtavaa tietoa yrityksien valilla,
vaikka ne olisivat eri kokoisia. Liséksi niilla voidaan helpottaa eri vuosien vertai-
lukelpoisuutta alentavia ongelmia. Tallaisia ongelmia voi olla esimerkiksi rahan
arvossa tapahtuvat muutokset toisin sanottuna inflaation vaikutukset (Leppiniemi
&Kykkénen, 2019, 159).

Yritykset laativat tunnuslukuja myds heidan omasta taloudentilastaan. N&in pyri-
tdan helpottamaan kehityskaaren arviointia ja kuvaamista. Tunnuslukujen laadin-
taa edellytetddn jossain maéarin kirjanpitovelvollisen toimintakertomuksessa. Esi-
merkiksi Kirjanpitovelvollisen toiminnan kehittymistd, merkittavimpia riskeja,
epavarmuustekijoité seka taloudellisen tilan arviointia voidaan edellyttaa joissain
maarin. Liséksi tunnusluvuilla pyritddn mittaamaan yrityksen toimintaedellytysté
eli kannattavuutta. Taman lisaksi kuvataan vakavaraisuutta, maksuvalmiutta sek&
tehokkuutta. (Leppiniemi & Kykkénen, 2019, 159).
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4.2 Kannattavuus

Yrityksen kannattavuuden mittaaminen on yksi tarkeimmistd talousanalyysien
alueista. Yrityksen kannattavuus on avainasemassa yrityksen tulevaisuuden sel-
viytymisessa sekd varmistamassa osakkeenomistajien tyytyvaisyyden. Kannatta-
vuus antaa kuvaa vahvasta yrityksestd markkinoilla sek& auttaa yritysta yll&pita-
maadn hyvia véleja asiakkaisiin seka toimittajiin. historiallista informaatiota pide-
tddn myos tarkeand osana mahdollisten odotusten arvioinnissa (Petersen Plenborg
& Kinserdal, 2017, 139).

Kannattavuutta pystytddn mittaamaan joko absoluuttisena tai suhteutettuna tulos-
laskelman eriin tai tase-eriin. Absoluuttisena lukuna mitattuna se voidaan ilmaista
tilinpaatoksessd, mutta se ei ole kovin hyddyllinen tallaisenaan, koska sita ei pys-
tytd hyddyntdmaan esimerkiksi ajallisessa vertailussa, eikd myodskaan yritysten
valisend. Tama johtuu esimerkiksi siitd, ettd saman toimialan yritykset voivat
kooltaan vaihdella suuresti. Tunnusluvun laskijan on hyodyllista kayttaa suhteelli-
sia lukuja, joita ovat esimerkiksi kayttokate, sijoitetun pdédoman tuottoprosentti

sekd oman padoman tuottoprosentti (Ikéheimo ym., 2016, 105).

Perinteisesti tilinpaatdsanalyysin tekniikkoja ovat olleet aikasarja- ja poikkileik-
kausanalyysit. Kannattavuutta laskettaessa poikkileikkausanalyysissé verrataan eri
yrityksista saatuja tunnuslukuja samalla ajanhetkelld. Aikasarja-analyysissa pyri-
tddn saamaan tietoa yrityksien kateprosenttien tai velkaisuuden kehittymisesta,
silla yhden tilikauden luvut eivat vélttdmatta anna yrityksen kannattavuudesta riit-
tavad kuvaa pitkalla aikavalilla. Esimerkiksi hyvat ja huonot taloussuhdanteet
voivat antaa vaaraa kuvaa yrityksen pitkan aikavélin kannattavuudesta (Kalunki,
2014, 82-83).

Poikkileikkausanalyysi on hyddyllinen tydkalu, kun halutaan arvioida yrityksien
taloudellista menestystd suhteessa samalla toimialalla toimiviin Kkilpailijoihin.
Esimerkiksi kateprosentteja vertailemalla voidaan nahdd, milla yritykselld on talla
hetkelld vahvin hinnoitteluvoima sek& tehokkain kustannusten kayttoaste (Kalun-
ki, 2014, 83).
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Nykyisin yrityksien tilinpaatosanalyysejé arvioidaan kuitenkin uudella tekniikalla.
Né&kokulman tavoitteena on verrata yritysten taloudellista menestymista sijoitta-
jien antamiin tavoitteisiin. Vertailua hyddynnetdéan etenkin oman padédoman sijoit-
tajien toimesta heidan vertaillessaan yrityksien kannattavuutta seka riskia muihin
vaihtoehtoisien sijoituskohteiden tuottoihin. Oman ja vieraan pd&doman sijoittajille
ei riitd pelk&stdan yrityksen toiminnan voitollisuus vaan heidén sijoittamallaan
padomalle jadvé osuus tulee olla riittdvan suuri sen riskeihin néhden (Kalunki,
2014, 83).

4.2.1 Kayttokate

Kayttokatteella kuvataan tulosta ennen siitd vahennettavia korkoja, veroja, suunni-
telman mukaisia poistoja seka arvonalentumista. Kéyttokatteelle ei ole vaatimuk-
sia kirjanpitoasetuksessa seka sen tuloslaskelmassa. Kayttokate on kuitenkin hyva
tulosrivi, jolla kuvataan tuloslaskelmasta yli jadvaa osaa lyhytvaikutteisten meno-
jen jalkeen. Lyhytvaikutteiset kulut tarkoittavat sellaisia kuluja, jotka ovat aiheu-
tuneet niitd vastaavien tuottojen takia. Kayttokatteella on erityisen tarked rooli
lainanantajalle, mutta se toimii myods esimerkiksi vertailtaessa saman alan yrityk-
sid keskendén. Lainanantajaa kiinnostaa erityisesti yrityksen kyky hoitaa lainojen-
sa korot seka lyhennykset (Salmi, 2020, 265). Kéyttokateprosentti lasketaan kaa-

van yksi mukaisesti:

Kayttokate
Liiketoiminnan tuotot

Kayttokate — % = 100 D

4.2.2 Sijoitetun pddoman tuottoprosentti

Sijoitetun pd&doman tuottoprosentti ROI eli return on investment on suhdeluku,
jolla mitataan tarkasteluajanjakson nettotulosta ja korkokuluja suhteutettuna yri-
tyksen sijoitettuun padomaan. kaavalla 2 kuvaa sijoitetun pddoman tuottoprosen-
tin laskukaavaa:

Liiketulos + rahoituskulut

Sijoitetun pdaoman tuottoprosentti = —— ——x 100(2
] P P Sijoitettu padoma keskimaarin @
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Tunnuslukua voidaan vertailla yrityksen aikaisempina vuosina saatuihin lukuihin,
mutta my6s muihin yrityksiin. N&iden arvioiden perusteella voidaan méaritella,
onko yrityksessa tapahtunut taloudellisesti positiivisia kehityksid. Lisdksi voidaan
arvioida, onko yrityksen padoman tuotto kilpailukykyistd omalla toimialallaan
(Ik&heimo ym., 2016, 106).

4.2.3 Oman padoman tuottoprosentti

Oman padomantuottoprosentti eli ROE on samalla periaatteella toimiva tunnuslu-
ku kuin aikaisempi, mutta tassd tunnusluvussa keskitytddn oman paaoman rahoit-
tajaan. Tunnusluku lasketaan kaavan 3 mukaan::

Nettotulos

0 tuotto — % = 100 3
man padoman tuotto — % Oma padoma keskimaarin x 3)

Tunnusluku antaa kuvaa, kuinka hyvin sijoittajan kannalta oma padoma on tuotta-

nut kyseisend vuonna (Kinnunen ym., 2010, 58).
4.3 Toiminnan Tehokkuus

Padomien kayton tehokkuuden mittareina kéytetdén erilaisia kiertonopeutta mit-
taavia tunnuslukuja. Yrityksen taloudelliselle tulokselle sekéd vakavaraisuudelle
voi aiheutua ongelmia, jos yrityksen liiketoiminta ei pysty kdyttaméan tehokkaasti
padédomiaan vaan joutuu jatkuvasti kuluttamaan varojaan esimerkiksi viivastyskor-
koihin. Tilanne on samankaltainen, mutta painvastoin, jos myyntisaatavia ei saada
asiakkailta tarpeeksi tehokkaasti, vaan useat myyntisaamiset ovat jatkuvasti myo-
hassd. Alaluvussa kuvataan tehokkuutta vaihto-omaisuuden kiertoajalla seka osto-

velkojen kiertoajalla (Seppanen, 2011, 78).
4.3.1 Vaihto-omaisuuden Kiertoaika

Vaihto-omaisuuden kiertoajalla pyritddn kuvaamaan sitd, kuinka monta kertaa yri-
tyksen vaihto-omaisuus on osallistunut kuluneen tilikauden aikana liikevaihdon

tuottamiseen. Vaihto-omaisuuden kiertoajan kaava menee seuraavanlaisesti:



31

VO — VO ennakkomaksut

Vaihto — isuuden Kiert =
atiito — omaistiuden Klertonopeus Aine — ja tarvikekaytto(12kk)

x 365 pv (4)

Y1l olevassa kaavassa lyhenteet tarkoittavat:

- VO = vaihto-omaisuus

- VO ennakkomaksut = VVaihto-omaisuuden ennakkomaksut

Mitd nopeampi vaihto-omaisuuden kiertoaika on, sitd vahemman yrityksen paa-
oma on sitoutunut Kkyseisiin vaihto-omaisuuksiin. Yritykset pyrkivat lyhyisiin
myyntisaamisisten kiertoaikoihin, koska tdmé edesauttaa yrityksen vahvaa likvidi-
teettid. Nykyaan yh& useammat yritykset myyvat rahoitusyhtitille omat myynti-
saamisensa, jotta heidan pddomansa kiertaisi tehokkaammin (Ikaheimo ym., 2016,
107-108).

4.3.2 Ostovelkojen kiertoaika

Ostovelkojen kiertoajalla saadaan vastaus, kuinka kauan yrityksell& kestad keski-
maarin ostovelkojen maksaminen paivissa mitattuna. Mitd suuremmaksi yritys
pystyy ostovelkojen kiertoaikansa saamaan, sitd véhemman silld on padomaa si-
toutuneena kayttépadomiin. Yritys ei siis joudu rahoittamaan omaa toimintaansa
hankkimalla korollista lainaa tai omaa pddomaa, mika tarkoittaa padoman tuoton
nousemista. Yritykset pyrkivat myds lyhyisiin myyntisaamisisten kiertoaikoihin,
koska tdma edesauttaa sen likviditeettia (Seppénen, 2011, 82). Ostovelkojen kier-

toaika lasketaan kaavalla 5:

Ostovelat

Ostovelkojen kiertoaika = x 365 pv (5)

Aine—ja tarvikeostot+ulkopuoliset palvelut

Néaiden kyseisten tunnuslukujen tarkkailu sek& tietyn toimialan siséinen vertailu
VoI auttaa yritystd ndkemdan, kuinka hyvin he ovat saaneet pddomansa liiketoi-

minnalliseen ké&yttoéon. Liséksi yrityksen tulisi pohtia, pystytaanko sitd ajan kulu-
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essa edistaméan parempaan suuntaan. Toisaalta pitkat ostovelkojen kiertoajat voi-
daan nahda heikentyneend maksuvalmiutena (lk&heimo ym., 2016, 108).

4.4 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus on térked yrityksen mittari kuvaamaan sen velan ja oman paaoman
-rahoituksen valistd suhdetta. Vakavaraisuuteen liittyy olennaisesti yrityksen ra-
hoituksellinen asema. Se kuvaa sité, kuinka yritystoiminta on rahoitettu. Yrityksen
liiketoiminta pystytaan rahoittamaan paasaantoisesti kahdella eri tavalla; vieraalla
padomalla sek& omalla pddomalla. Vieraan pddoman yritys joutuu maksamaan ai-
kanaan pois eiké se oli riippuvainen siitd, kuinka huonosti tai hyvin yrityksella
menee. Osinkojen maksulle ei ole pakollista tarvetta, eikd ongelmatilanteissa
oman padoman takaisinmaksulle ole velvoitteita. Yritykselle on térkeé saada ra-
hoituksellisen asema niin, ettd omaa pddomaa on enemman, koska se on turvalli-
sempi vaihtoehto. Korkea vakavaraisuus indikoi myods hyvaa kykyé selviytya vel-
voitteistaan, erityisesti korollisten velkojen takaisinmaksusta pitkalla aikavélilla.
Hyvié tunnuslukuja rahoituksellisen aseman ja vakavaraisuuden laskemisessa on

esimerkiksi nettovelkaantumisaste sek& omavaraisuusaste (Seppéanen, 2011, 84).

Liiketoimintaan siséltyy aina riskejd. Huonoina aikoina yrityksen vakavaraisuu-
della seka riskinsietokyvylla on suuri merkitys tulevaisuuden nakdkulmasta. Mita
paremmalla mallilla yrityksen pd&domarakenne on, sitd turvatumpana yrityksen
toiminnan jatkuvuus voidaan nédhda. Velkaantuneet yritykset eivét kesté tappioita
yhta hyvin kuin esimerkiksi hyvalla omalla pddomalla toimiva yritys. Liséksi hy-
vin velkaantuneella yritykselld on korot seka pddoman palautus hoidettavanaan,
vaikka he eivat markkinoiden tilanteen takia pystyisi juuri voittoa tekeméaan.
Oman péédoman kaytosta ei aiheudu yrityksille samanlaisia rasitteita (Kinnunen
ym., 2010, 62).

441 Omavaraisuusaste

Equity ratiolla mitataan yrityksen omavaraisuusastetta. L&htokohtaisesti omava-

raisuuden tulee olla 0 % ja 100 % vaélill4, mutta tulos voi tulla negatiiviseksi, jos
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yrityksen padoma on negatiivinen. Omavaraisuusastetta kannattaa tulkita toimi-
alakohtaisesti, koska se voi vaihdella hyvin paljon eri toimialoilla riippuen niiden
erilaisista pddoman tarpeista (Ikdheimo ym., 2016, 109). Kaavalla 6 on kuvattu

omavaraisuusasteen laskukaava:

Oma paaoma

Omavaraisuusaste = 100 (6)

X
Taseen koko pddoma — saadut ennakot
4.4.2 Nettovelkaantuneisuus

Nettovelkaantuneisuus eli net gearing pyrkii kuvaamaan vieraan ja padoman suh-
detta. Tunnusluvussa yrityksen korolliset nettovelat jaetaan oman pddoman maa-

ralla. Nettovelkaantuneisuusaste lasketaan kaavan 7 mukaisesti:

Korollinen vieras padgoma—rahat ja arvopaperit (7)

Nettovelkaantumisaste — % =
Oma padoma

Rahojen ja arvopapereiden erottaminen korollisista lainoista voidaan tehd&, koska
ne voitaisiin hyvin nopeasti kayttad hyvéksi lainojen lyhentdmiseen (lk&heimo
ym., 2016, 109).

4.5 Maksuvalmius

Maksuvalmiuden mittareina toimivat Quick- ja Current ratio. Niiden tarkoitus on
mitata, kuinka yritys pystyy selviytyméan lyhyistd veloistaan. Current ratiossa
ajatellaan, ettd vaihto-omaisuus on nopeasti rahaksi muutettavaa. Quick ja current
ratio vaihtelevat paljon riippuen, mistad toimialasta tunnusluvut otetaan. Teolli-
suusaloilla toimivilla on esimerkiksi korkeampi current ratio johtuen varastojen

seké keskenerdisten tuotteiden méarasté (Ikdheimo ym., 2016, 110).

Suurimpana ongelmana Kalunki (2014) kuvaa likviditeetin tunnusluvuilla sité,
ettd kaikissa niissé pyritddn kuvaamaan maksuvalmiutta vain tilikauden lopussa
tiettynd tilinpaatdspaivana. Se ei ota esimerkiksi huomioon toimialojen kausivaih-
teluita. Mahdolliset ajoitetut liiketapahtumat juuri ennen tilinpaatdshetked voivat

myos aiheuttaa sen, ettd maksuvalmiuden mittari heikkenee tilinp&éatoshetkelld,
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eivétka siten anna todellista kuvaa koko kauden tai yrityksen maksuvalmiudesta
(Kalunki, 2014, 123-124)

4,5.1 Quick Ratio

Maksuvalmiuden mittareista quick ratio kuvaa tiukemmin yrityksen lyhytaikaista
maksuvalmiutta. Siind otetaan huomioon lyhytaikaisiksi eli likvideiksi varoiksi
vain yrityksen mahdolliset rahoitusomaisuudet. Naihin omaisuuksiin kuuluvat
mahdolliset lyhytaikaiset saamiset, joista suurimpana mainitaan myyntisaamiset.
Tunnusluku ei sisalla vaihto-omaisuutta osaksi rahoitusomaisuutta. Liséksi mah-
dollisia rahoitusomaisuuksia ovat yrityksen hallussa olevat rahat ja arvopaperit
(Seppénen, 2011, 88). Juha-Pekka Kalunkin (2014) kirjassa kayttamé laskukaava
quick ratiolle kuvattuna kaavassa 8:
Rahoitusomaisuus

ick ratio = 8
Quick ratio Lyhytaikainen vieras padoma — lyhytaikaiset saadut ennakot ®)

45.2 Current ratio

Current ration eroavaisuus edelliseen quick ratioon on, ettd se ottaa huomioon
vaihto-omaisuuden osana lyhytaikaisia varoja eiké siind oteta huomioon saatuja
ennakkoja. Tunnusluvussa ajatellaan, ettd mahdolliset yrityksen varastoissa olevat
vaihto-omaisuudet pystyaéan realisoimaan rahaksi nopeasti ja talléin niitd pysty-
taan kayttdmaan hyvin lyhytaikaisten vieraiden pddomien maksamiseen. Vaihto-
omaisuuden realisointi voi olla hyvin epavarmaa, mika tulisi ottaa huomioon
etenkin tata tunnuslukua kayttaessé (Kalunki, 2014, 125-126). Seuraavana kaa-
valla 9 on kuvattu Juha-Pekka Kalunkin (2014) esittdmé& kaava Current ratiolle:
Rahoitusomaisuus + vaihto — omaisuus

Current ratio = — . — 9)
Lyhytaikainen vieras padoma

4.6 Sijoittajien tunnusluvut

Sijoittajien tunnusluvuille on tullut erityisen merkittava rooli tulevien osakkeen-
omistajien, analyytikoiden seka yritysjohdon informaation ldhteend. Nama tun-

nusluvut voidaan jakaa joko arvostustasoa mittaaviksi tai kuvaamaan yrityksen



35

rahavirtasuureita (Ikaheimo, ym., 2016, 111). Tdéméan alaluvun tarkoituksena on
kuvata muutamia sijoittajien tunnuslukuja, joista on hyotya tulevassa opinndyte-

tyossa.
4.6.1 Tulos per osake

Tulos per osake eli earnings before share (EPS) kertoo, kuinka paljo yksi osake on
tuottanut tulosta. Osakkeeseen perustuvat tunnusluvut eivét ole kuitenkaan kovin
hyvia mittareita arvioitaessa yrityksen mahdollista menestymisté. (Ikdheimo ym.,
2016, 112). Tulos per osake lasketaan kaavalla 10:

Nettotulos
Osakkeiden maara

(10)

Tulos per osake =

Kalunkin (2014) mukaan tilikauden osakekohtaiselle tulokselle on myds omat
IAS-standardinsa. Hanen mukaansa yritysten on ilmoitettava tilikauden seké edel-
lisen tilikauden osakekohtaisen tuloksensa. 1AS 33 -standardin mukaan yritysten
tulee ilmoittaa myds laimennettu EPS, josta kay ilmi, ett4 tilikauden lopulla muut-
tuvat osakkeiden lukumaérat tulee huomioiduksi. Téllaisia muutoksia on esimer-
kiksi tydsuhdeoptioiden toteutumisesta aiheutuneet muutokset (Kalunki, 2014,
143-144).

4.6.2 P/E-luku

P/E-luvun tarkoituksena on mitata, kuinka arvokas kyseinen yritys on. P/E-luku
siis kdytannossa mittaa yrityksen osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen
suhdetta. P/E-luku kertoo osakkeenomistajalle sen, kuinka monta vuotta kyseisella
yritykselld menee, jotta se kykenisi tekemd&n markkina-arvonsa verran tulosta.
Tama kuitenkin edellytta, ettd tulos pysyy ennallaan. (Ikdheimo, 2016, 112). P/E-
luku lasketaan vastaavasti seuraavalla kaavalla 11:

P Osakkeen markkina — arvo

i = 11
E Lukew Tulos per osake an
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4.6.3 Efektiivinen osinkotuotto-%o

Efektiivinen osinkotuotto-% saadaan, kun jaetaan osakekohtainen osinko osak-
keen markkina-arvoon. Osinkotuotto-% kuvaa, kuinka paljon osinkotuoton pro-
sentuaalinen osuus on suhteessa markkina-arvoiseen osakkeeseen. Tunnuslukua
kaytetdan esimerkiksi korkosijoitusten tuottoihin. Yrityksen pystyessd parempaan
osinkotuottoon kuin tarjolla olevien korkomarkkinoiden tuotto, voidaan tallaista
yritysté pitdad mahdollisena sijoitusvaihtoehtona (Ikdheimo ym., 2016, 111). Osin-
kotuottoprosentin laskukaava toteutetaan seuraavalla kaavalla 12:
Osakekohtainen osinko

, o —
Osinkotuotto =% Osakkeen markkina — arvo x 100 (12)

4.6.4 Osakekohtainen osinko

Osakekohtaisessa osingossa kuvataan rahamaéaraisesti, paljonko yhdelle osakkeel-

le on maksettu osinkoja. Osinkopohjaisia tunnuslukuja laskettaessa arviointi ta-

pahtuu osinkojen suuruuden ja osakkeen vélilla. Osakekohtaisen osinko lasketaan

jakamalla maksetut osingot yrityksen osakkeiden mééaralla kaavan 13 mukaisesti:
Maksetut osingot

kekohtai inko = 1
Osakekohtainen osinko Yrityksen osakkeiden maara (13)

Osingot ovat yrityksen kanava, milla ne pystyvat maksamaan osakkeenomistajil-
leen korvausta heiddn panoksestaan yritykselle (Ikdheimo ym., 2016, 111).

4.6.5 Beta-kerroin

Beta-kertoimen tarkoitus on kuvata yksittdisen sijoituskohteen epasystemaattisen
riskin osaa. Epésystemaattinen riski on mahdollista poistaa hajauttamalla sijoi-
tusportfolionsa tarpeeksi tehokkaasti. Beta-kertoimen ollessa 1 voidaan nahda,
ettd kyseiselld kohteella on samankokoinen riski kuin kaikilla riskisilla kohteilla
samassa salkussa. Taman tunnusluvun avulla voidaan kuvata yhden osakkeen
herkkyytta eli sitd, kuinka paljon osakkeen arvo heilahtelee suhteessa koko arvo-
paperimarkkinoiden keskiarvoon. Osakkeita voidaan jakaa aggressiivisiksi ja de-

fensiivisiksi osakkeiksi. Néaista aggressiivisilla osakkeilla beta-kerroin on yli 1.
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Toisaalta defensiivisilla osakkeilla kertoimen arvo jai alle yhden. Beta-kerroin
lasketaan tilastollisia menetelmid hyddyntéden historiallisesta datasta. Huomioita-
vaa on kuitenkin se, ettd beta-kertoimen avulla ei voida arvioida, kuinka osakkeen
arvo tulevaisuudessa vaihtelee hyodyntéen pelkastadn menneisyydessa tapahtunei-
ta kurssien muutoksia. (Salmi, 2020, 285).
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Taman luvun tarkoituksena on kayda lapi kohdeyrityksiemme tilinpaatoksia seka
niisti saatavaa tietoa. Luvun ensimmaisessa osassa kuvataan hieman kohdeyrityk-
sien toimintaa. Toisessa luvussa kuvataan Orionin, AstraZenecan, Ambun sek&
Novo Nordiskin tilinpaatoksesta saatavaa informaatiota seka pohditaan, minka-
laista kilpailuetuja kohdeyrityksiltamme 16ytyy markkinoilta. Lisaksi luvun kol-
mannessa osassa kasitelldan tunnuslukuanalyysin perusteella, minkalaisia tuloksia
yrityksista saadaan tunnuslukujen avulla. Luvun viimeisessd osassa kdydaan lapi,

minkalaisia normaaleja toimintamalleja toimialalta 16ytyy.
5.1 Yritysten toiminta

Jokainen ndista yrityksisté tuottaa erilaisia tuotteita sairaaloille ja yksityisille hen-
kilGille helpottamaan heidédn ongelmiaan. Seuraavaksi kaydaan l&pi muutamia pe-
rustietoja yrityksista, jotta saadaan selville, minkalaisia toimijoita toimialalta va-

littiin.
5.1.1 Orion Oyj

Orion on suomalainen la&keyhtid, jonka toiminta tapahtuu ympari maailman.
Orionin péatehtavia on kehittad, valmistaa ja markkinoida laékkeita ihmisille ja
elaimille. Lisaksi yritys valmistaa erilaisia vaikuttavia aineita laakkeisiin (Orion
2020).

Orionin asiakaspiiri koostuu suurimmaksi osaksi erilaisista sairaanhoidon ja ter-
veydenhuollon palveluntarjoajista sekd ndiden ammattilaisista. Yrityksen asiak-
kaita ovat esimerkiksi erikois- seké yleisladkarit. Taman lisaksi elainlaéakarit, ap-
teekit, sairaalat ja muut terveydenhuollon palveluntarjoajat ovat Orionin paa-
asiakaskuntaa (Orion 2020).

Orionin pdédmarkkina-alueena toimii Suomi, Jossa se toimii selvasti markkinajoh-
tajana. Orionin tuotteita 10ytyy markkinoilta maailmanlaajuisesti. Niit4 on yli 100
maassa. Orion-konsernin ihmislédékkeitd myydaan lahes kaikissa keskeisissa Eu-

roopan markkinoissa, minké& lisaksi yritykselld on muutamia Kaakkois-Aasian
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maita. Muiden alueiden markkinoilla Orionilla on kéytdsséan useita yhteistyo-
kumppaneita, jotka myyvat heidén tuotteitaan. Yrityksen kaikki tehtaat sijaitsevat

Suomessa, minka liséksi paakonttori sijaitsee Espoossa (Orion 2020).
5.1.2 AstraZeneca

AstraZeneca on alkuaan syntynyt Ruotsalaisen Astra AB:n ja Isossa-Britanniassa
aloittaneen Zeneca Group PLC:n yhdistyessé vuonna 1999. Astra Zeneca on maa-
ilmanlaajuisesti toimiva biofarmasiayritys, jonka ydinosaaminen keskittyy erilai-
sille tutkimuksille ja kehittamistoille. Yritys toimii maailmanlaajuisesti yli 100
maassa (AstraZeneca, 2020a; AstraZeneca, 2020b).

Astra Zenecalla on toimintaa sydan- ja verisuonitautien sek& aineenvaihduntasai-
rauksien hoidossa. Liséksi se toimittaa tuotteita seké tutkii ja kehittda uusia tapoja
parantaa hengityselin-, tulehdus- sekd autoimmuunisairauksien, syévan hoidon,
infektiold&kkeiden, rokotusten ja hermostollisten sairauksien vaikutuksia (Astra-
Zeneca, 2020b).

5.1.3 Ambu

Ambu perustettiin vuonna 1937. Sen alkuperdinen nimi oli Testa-laboratorium.
Yrityksen ldpimurto tapahtui, kun he kehittivit ”Ambu Bag” nimisen tuotteen,
joka oli markkinoiden ensimmainen itsestaan tayttyva elvytyspussi. Sité kéytetadén
erityisesti ensiavussa. Myohemmin Ambu on alkanut kehitelld erilaisia yhdella
kadelld kaytettavia kuvantamiskoneita, jotka edesauttavat vahentdmaan laakarei-
den ja asiantuntijoiden terveydenhuoltokustannuksia, minké& lisaksi se edesauttaa
tyonkulkua (Ambu 2020a).

Nykydan Ambu toimittaa ja kehittdd markkinoille erilaisia visualisointilaitteita.
Tamaén lisdksi Ambu toimittaa edelleen 1950-luvulla kehitettya Ambu-laukkua
seké potilaan seurantaan ja diagnostiikkaan tarvittavia vélineitd. Ambun tuotteita
myydadn myo6s maailmanlaajuisesti. Suoraa myyntid heilld tapahtuu Pohjois-
Amerikassa seka melkein kaikissa Euroopan maissa. Lisaksi yrityksellda on suo-

ramyyntia Aasiassa ja Australiassa (Ambu 2020b).
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5.1.4 Novo Nordisk

Novo Nordisk on Tanskassa perustettu maailmanlaajuisesti toimiva ladkkeita
valmistava yritys. Se on toiminut diabeteshoitojen edelldkavijana melkein 100
vuoden ajan. Lisaksi niiden tuotevalikoimaansa kuuluvat erilaiset vakaviin kroo-
nisiin sairauksiin tarvittavat laakkeita esimerkiksi hemofiliaan, kasvuhairitihin
seka ylipainoisuuteen. Novo Nordiskin paékonttori sijaitsee Tanskassa, minka li-
séksi heidén tuotteitaan myydaan yli 170 maassa. (Novo Nordisk 2020a).

Novo Nordiskin ensimmadisia tuotteita oli 1920-luvulla silloin keksitty insuliini,
jota se alkoi valmistamaan. Alusta alkaen yrityksen tavoitteena on ollut keksia
tuotteita, jotka edesauttavat diabetesta karsivid ihmisid. MyGhemmin se on kui-
tenkin saanut johtavan markkina-aseman myos hemofilian hoidossa seka kasvu-

hormoni- ja hormonikorvaushoidoissa (Novo Nordisk 2020b).
5.2 Kohdeyritysten tilinpaatosanalyysit

Seuraavassa kappaleessa kasitelldédn kohdeyritysten tilinp&&atoksié seka niiden Kil-
pailuetuja markkinoilla. Analyysit tehdaan yrityskohtaisesti ja tutkittava ajanjakso
on 2017-2019 valiset tilinpaatokset.

5.2.1 Orion Oyj

Orionilla on pitka historia yli sadan vuoden ajalta. Pitk& historia voidaan nahda
turvallisena vaihtoehtona sijoitukselleen. Lisdksi yritys toimii maailmanlaajuises-

ti. Kuviossa 5 nahdaéan liikevaihdon jakautuma eri markkina-alueittain.
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Liikevaihto markkina-alueittain

12 3%
H Suom

10-:;_-;’ : m Skandinavia
Muu Eurcoppa

H Pohjois-Amerikka

Muut maat

325 17 2

Kuvio 5. Orionin Liikevaihto markkina-alueittain (Orion tilinpaatds 2019).

Kuviosta nékyy, ettd Orionin suurin liikevaihto tulee Euroopasta ja sen markkina-
osuus on 32 %. Toiseksi suurimpana markkina-alueena on toistaiseksi Suomi, jos-
ta tulee 29 % Orionin liikevaihdosta. Suomi on hyvin pieni valtio maailmanlaajui-
sesti, joten suuren ja pitk&an toimineen Orionin on ollut jarkevé l&hted kilpaile-
maan maailmanlaajuisesti Kkilpailuasemastaan. Toisaalta voidaan myds ajatella,
ettd suurin osa suomalaisista pitdd kotimaisia tuotteita luotettavampina kuin ul-
komaisia tuotteita, joten tdma voi selittdd suuren kotimaisen liikevaihdon yrityk-

sella.

Orionin tilinpaatoksesta kay ilmi, ettd vuonna 2019 se on hakenut useisiin maihin
Darolutamidin myyntilupaa ja tata tuotetta kaytetddn eturauhassydpaldaakkeena.
Myyntilupaa on haettu seuraaviin maihin: Yhdysvallat, Japani sekd Eurooppa.
Néista valtioista jokainen on myontanyt myyntiluvat tuotteelle vuoden 2019-2020
valisend aikana ja niiden myynnistd voidaan n&hda tuloksia tulevan lisad ainakin
2020 lahtien, mutta luultavasti tuotteiden myynnit alkavat konkretisoitumaan

kunnolla vasta vuonna 2021.

Terveydenhuoltoalan yrityksistd puhuttaessa taytyy ottaa myds huomioon erilaiset
tutkimus- ja kehityskulut. N&iden yritysten taytyy pysya kilpailussa mukana, joten
niiden taytyy kehittdd koko ajan uutta ja monien vertailtavien yritysten kohdalla
kehityskulut ovat vieneet tuloksesta suuren osan. Toimialan yhtend suurimmista
riskeistd voidaan nédhda pakollinen tarve kehittad koko ajan entista parempia tuot-
teita, joita kéytetddn parantamaan esimerkiksi erilaisia sairauksia. Yrityksen heik-
ko tutkimus- ja kehittdmisty0 voi aiheuttaa vahinkoa sille markkina-aseman huo-

nontuessa. Orionin tutkimus- ja kehityskulut ovat heidan 2019 tilinp&atéksen mu-
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kaan ollut 119 miljoonaa euroa, joka on 11 % konsernin liikevaihdosta. Vuonna
2018 kulut ovat olleet myos 11 % liikevaihdosta, mutta se oli yhteensa 104 mil-
joonaa euroa. Kasvua yrityksen investoinnissa tutkimuksiin on siis tapahtunut,
jota osa sijoittajista voi pitdd hyvana merkkina Kilpailukyvyn yllapitdmisen kan-

nalta.

Yrityksen tase voidaan nahdé hyvin vahvana. Vuoden 2019 tilanteessa Nettovel-
kaantuneisuusaste on ollut -17 %, mika tarkoittaa sitd, ettd yrityksen nopeasti ra-
haksi muutettavat varat ovat olleet suuremmat kuin sen korolliset velat. Lisaksi
yrityksen omavaraisuusaste on samana ajanjaksona ollut 77 % ja se vastaa erin-
omaista tilannetta. Yrityksen asema huonossa markkinatilanteessa tai kilpailuti-
lanteen Kiristyessa voidaan nahdd olevan vakaa ndilla tunnusluvuilla mitattuna.
Orionin kilpailutilanteen Kiristyessa se voi irrottaa suuren méaaran lisad rahaa esi-
merkiksi tutkimus- sek& kehityskuluihin, minka lisdksi sen on mahdollista saada
paljon enemmaén vierasta padomaa tukemaan tutkimusty6té kuin esimerkiksi suu-

resti nettovelkaantunut ladkealan yritys.

Vuoden 2019 aikana Orion on ostanut omia osakkeitaan 7 miljoonalla eurolla, jo-
ka vastaa 0,12 % osuutta yrityksen koko osakkeiden markkina-arvosta. Omien
osakkeiden ostoa voidaan pitéa positiivisena. Toisaalta summa on pieni suhteessa
koko markkina-arvoon, mutta talla keinolla yrityksen osakkeiden tarjonta supis-
tuu. Lisaksi julkinen osakeyhtit voi mitatdida osakkeet, jolloin tulos ja varallisuus
jaetaan pienemmalle madarélle osakkeenomistajia. Tdma voidaan n&hda jaljelle
jadvien osakkeenomistajien etuna (Saario, Miten sijoitan porssiosakkeisiin, 2020,
192-193).

Yrityksen osakkeet ovat hyvin pitkalti yksityissijoittajilla (96 %). Ei voida pitaa
mahdollisena, ettd yrityksen osakkeen arvolle tapahtuisi suuria pudotuksia aina-
kaan institutionaalisten omistusosuuksien myyntien takia. Kuviossa 6 kay esille

Orionin omistusjakauma:
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Omistusjakauma osakasryhmittain

Osakasryhmat

Osakkeita Adnid
31.12.2019 Omistajia % A-osakkeita % B-osakkeita % yhteensi % yhteensa %
Yritykset ja
asuntoyhteisét 1733 260 5242330 1443 2369871 2,74 gnz22m 574 107 7647 12,95
Rahoitus- ja
vakuutuslaitokset 28 0,13 750 670 207 3877422 370 4628092 3,28 18 850 822 227
Julkigyhteisst 33 006 2233242 6,15 8418 443 802 10651685 754 53 083 233 6,33
Katitaloudet 63 755 9574 23516376 6472 32 669541 31,14 56 185917 39,78 502937 061 60,43
Vaoittoa taveittele-
mattomat yhteisét 702 105 3354467 223 4076534 3,89 743140 5,26 71166 274 3,56
Hallintarekiste.
réidyt ja ulkomaiset
omistajat 274 041 1173900 3,23 52183559 4074 53357459 3777 75 661 559 910
Muut 0 0,00 64 478 0,18 61196 0,06 125674 0,02 1350 756 0,16
Orionin hallussa
olevat omat
ocakkeet 1 0,00 0 0,00 765 399 0,73 765 399 0,54 765 399 0,09
Yhteensd 66595 100,00 36335463 100,00 104922365 100,00 141257 828 100,00 831631625 100,00

Kuvio 6. Omistusjakauma osakasryhmittdin (Orion 2019 tilinpaatos).

Huomioitavaa on, ettd Orionin toimitusjohtaja Timo Lappalainen on pienentanyt
osakkeidensa maaraa pienelld aikavélilla. Timo Lappalainen on vahentanyt tili-
kauden 2019 aikana osakkeitaan 44 485 osakkeella ja omistaa tilikauden 2019 lo-
pussa B-osakkeita endd 61 491 kappaletta. Tamantyyppinen kayttaytyminen yri-
tyksen johtohenkil6lta saattaa viitata siihen, etta johdolla on parempi késitys yri-
tyksen nykytilasta ja pitkan aikavalin suunnasta (Saario, Miten sijoitan porssi-
osakkeisiin, 2020, 218).

Orionin ihmisladkkeiden myynnissd on tapahtunut laskua vuoden 2019 aikana
verrattuna edelliseen vuoteen. Syyna tdhan voidaan pitaé kiristyvad hintakilpailua
sekd tuotteiden saatavuudessa olleita héiriditd. Orionin osuus apteekkikanavissa
myydyisté reseptiladkkeistd on pudonnut 3 % vertailukautena. Taman lisaksi yri-
tyksen viitehintaiset reseptildédkkeet apteekkikanavassa on pudonnut samana ver-
tailukautena 6 %. Toisaalta yrityksen myymien itsehoitotuotteiden méaréa apteek-
kikanavassa on kasvanut 5 %. Reseptiladkkeet ovat olleet aiemminkin vuosien
2017-2018 valisena aikana laskussa. Jatkuva liiketoiminta-alueen myyntien heik-
keneminen ei ole sijoittajan ndkokulmasta positiivinen suunta pitkalla aikavalilla.
Huomiota herattdd kuitenkin myos alkuperaldékkeiden myynnin kasvu vuosittain.
Vuonna 2018 niiden kasvu on ollut 2 % ja vuoden 2019 tilinpaattksessa 14 %.
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Jalkimmaisen kasvua selittad padosin Bayerilta saatu 45 miljoonan etappimaksu

Darolutamidista, mutta toisaalta myos lisémyyntiékin on tapahtunut.

Orionin Simdax-tuotteen patentti on umpeutumassa syyskuussa 2020. Ainakin
Euroopassa on jatetty jo myyntilupia korvaavasta tuotteesta toisilta ladkealan yri-
tyksiltd. Riskind on merkittdvia taloudellinen tappio Orionin liikevaihdolle tule-
vaisuudessa, sill& tuotteen myynti on ollut 68 miljoonaa vuonna 2018 ja sen osuus
liikevaihdosta on (68/1051) 6,5 prosenttia. Toisaalta laékarit ovat usein olleet vas-
tahakoisia uusien kilpailijoiden tuotteille, jos ne on nahty vain samanveroisina.
Laakarit eivat voi hyddyntaa ladkkeen kaytosta kertynytté tietoa. Simdaxin lisaksi
Dexdor-tuotteen kilpailu on alkanut vuonna 2017, ja se aiheuttaa myynnin laskua

kyseisen tuotteen myynnissa lahitulevaisuudessa.

Eldinladkkeiden myynnissa Orionilla on vahva markkina-asema Pohjoismaissa. Se
my0s myy tuotteet itse. Tdman lisaksi heidan eldinladkkeiden myynti on ollut jat-
kuvassa kasvussa. Esimerkiksi vuonna 2018 se kasvoi 6 prosenttia ja vuoden 2019
aikana kasvua on tapahtunut 7,5 %. Tuotteiden myynti oli myds kaikkien aikojen

korkeimmalla tasolla 86 miljoonassa eurossa vuonna 2019.

Keskeisistd Kkliinisistd kehityshankkeista k&vimme l&pi darolutamidin, jolle on
saatu lupa useissa maista vuoden 2019 ja 2020 aikana. Muiden tuotteiden kehitys

on viela kesken, eika vaikuta viela toistaiseksi positiivisesti Orionin myynteihin.

Orionin osingonmaksupolitiikka voidaan nahda osakkeen arvoon nahden heiken-
tdvana asiana. Yritys ei ole kasvattanut osingonmaksuaan muutamaan vuoteen.

Toisaalta efektiivinen osinkotuottoprosentti on ollut suhteellisen hyvalla tasolla.

Edelld kéytiin lapi, kuinka yhtena suurimpana strategisena riskind nahdaan tarve
saada ulos hyvid tuotteita markkinoiden kilpailijoihin ndhden. Tamaén lisaksi Ori-
onilla on my6s muita riskitekijoitd. Kohdeyrityksellamme tallaisia riskeja voivat
olla esimerkiksi véarinkasitys markkinoilla tarvittavista tuotteista. Orionin on tar-
peellista 16ytda kustannustehokkaita valmistusratkaisuja, jotta heidén tuotteistaan
saisi katetta. Toisaalta oikeiden liikepartnerien 16ytdminen globaalissa markkinas-

sa voi olla haastavaa ja siihen liittyy aina strateginen riski.
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Suuria taloudellisia riskejd Orionin toiminnalla ei ole sen vahvan taseen takia.
Operatiivisia riskitekijoitd Orionilta on haastavaa tuoda esille, koska toimintata-
voista ei juurikaan kerrota tilinpaatoksessa. Toisaalta muutamia tapoja ehkaistéa
riskeja on tilinpaatoksessd mainittu. Riskien arvioinnissa hyddynnetaan eri orga-
nisaatioiden asiantuntemusta ja keskindista yhteisty6td. Orionin edell& mainittuja
riskeja seurataan vuosittain erilaisilla sisdisilla tarkastuksilla ja néiden perusteella

toimintaa parannetaan seké kehitetaén jatkuvasti.

Energian kokonaiskulutukseen, energiasaéstoihin sekd kasvihuonepaastéihin on
enenevissd madrin pyritty keskittyméan Orionissa tdmanhetkisen maailmantilan-
teen takia. Nykyadn Orion pyrkii ymparistoystavallisesmmaksi kaikissa prosessin
vaiheissa. Tilinpaatoksessa naistd ei vield paljon huomioitavaa ole muuta kuin
kasvihuonepaastoissa. Orion on esimerkiksi pystynyt tilikausien 2018 ja 2019 ai-

kana puolittamaan kasvihuonepaéstonsa 36 793 tonnista 17 285 tonniin.

Sijoittajan kannattaa esimerkiksi pohtia Orionin lyhyemman aikavalin nakymia.
Tilinpaatoksesta kay ilmi muun muassa yrityksen suunnitelmat lisatd varoja tut-
kimukseen ja kehitykseen. Téastéd aiheutuu kohdeyrityksellemme lyhyen aikavalin
kannattavuuslaskua, mutta ndiden investointien tarkoituksena on saada aikaan pi-

demmall4 aikavalilla markkinoita nopeampi kasvuvauhti.

Useissa maissa toimivan yrityksen seka useiden eri valuuttakurssien kayttaminen
liiketoiminnassa aiheuttaa Orionille valuuttakurssiriskin. Toisaalta yrityksen pie-
nentyneet dollareissa tapahtuvat laskutukset pienentévat kyseista riskia. Yhdysval-
tojen dollarin liséksi Orionilla on k&ytdssadn Englannin punta, Ruotsin kruunu
sekd Japanin jeni, mika aiheuttaa valuuttakurssiriskin. Suurimmat riskit kyseisista
valuutoista aiheuttavat kruunu seké punta, koska niiden myyntiosuudet ovat suu-

rimmat.

Vaihto-omaisuus muodostaa merkittdvan osan Orionin taseesta. Esimerkiksi tasta
syysta yrityksen vaihto-omaisuuden kiertoaika on hyvin suuri. Se ei kuitenkaan
kuvasta tehokkaan yrityksen toimintatapaa suurten padomien ollessa kiinni varas-

tossa.
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Myyntisaamisten ikdjakauma on hyvin suotuisa Orionille. Yrityksellda on hyvin
vahan erddntyneitd myyntisaamisia, eiké tésté syysta suurta mahdollisuutta myyn-
tisaamisten laiminlydnneille ole. Tdma tarkoittaa pienid myyntisaamisten merkin-
tdja menetyksiksi. Toisaalta yrityksen myyntisaamisten ikdjakauma on heikko
mittari kuvaamaan, kuinka paljon myyntisaamisia joudutaan merkitsemain mene-

tyksiksi sen ollessa vain tilikauden paattyessa mitattu.

Orionin liiketoiminnassa ei ole tapahtunut suuria muutoksia viimeisten vuosien
aikana. Muutamien tuotteiden patentit ovat vanhentuneita, mika voi aiheuttaa Kil-
pailutilanteen kiristymista. Liséksi Orionin tuotevalikoima on hyvin laaja ja se voi
aiheuttaa mahdollisia riskeja toimitusvarmuuteen ja tasté syysta tuotteen valmis-
tukseen voi aiheutua pullonkauloja. Orionin toimipisteissa tapahtuu vuosittain eri-
laisia tarkastuksia liittyen tuotteiden kehitykseen ja valmistukseen. Tasta voi ai-
heutua valiaikaista toimintavarmuuteen vaikuttavaa heikentymistd. Niista voi
my0s aiheutua lisdkustannuksia, jos Orionilta vaaditaan korjaavia toimenpiteita.
Liséksi huomion arvoista yrityksen toiminnassa on Suomen markkinoiden vahva

asema. Yritys pystyy tuottamaan suurta liikevaihtoa kotimaassaan.
5.2.2 AstraZeneca

AstraZenecan kolmen viimeisimman vuoden tulos on ollut heikkoa vertailtavina
tilikausina 2017-2019. Liikevoitto on laskenut talla ajalla 3 677 miljoonasta dol-
larista 2 924 miljoonaan dollariin. Jatkuvat investoinnit tutkimustydlle seka erilai-
set normaalista tilikaudesta poikkeavat kulut selittdvat osittain heikentynytta tu-
losta. N&mé kulut ovat syntyneet suurelta osin aineettomien hyodykkeiden arvon-
alentumisista. Erityisesti Epanova-ladkkeen alaskirjaus on aiheuttanut suuren
poikkeaman ndissa kuluissa yhteensa 533 miljoonaa dollaria. Kokonaisuudessaan
vuonna 2019 néita kuluja AstraZenecalla oli 1 031 miljoonaa dollaria. VVastaavasti
vuoden 2018 aineettomien hyddykkeiden arvonalentumisesta merkittiin Kirjanpi-
toon vain 683 miljoonan dollarin kulut. AstraZenecan osa tuotoista meni vuonna
2019 myo0s tuoteoikeuden saamisiin ja kokonaisuudessaan tdhan kéytettiin 1835
miljoonaa dollaria. Vertailtaviin vuosiin 2018 ja 2017, luku oli nelinkertainen.
2018 yrityksen tuoteoikeuksien kulut olivat 476 miljoonaa dollaria ja 2017 se oli



47

vain 404 miljoonaa dollaria. Toisaalta liikevoiton laskua selittdd myos vertailtavan
kauden vahva vuosi 2017. Lisaksi osakekohtainen tulos on laskenut 2,37 dollarista

1,03 dollariin osakkeelta kyseisella ajalla.

Néiden liséksi tulokseen vaikutti myynnin ja hallinnoinnin yleiskustannukset, jot-
ka kasvoivat 2 000 miljoonalla dollarilla vuonna 2019 vertailtaviin vuosiin ndh-
den. Taman tilinpadtoksen erdn kasvuun vaikuttivat erityisesti liittoutuman han-
kinta Bristol Myers Squibbilta. Myyntien ja hallinnoinnin yleiskustannuksissa
suuri kasvuera oli myds useisiin oikeudenkaynteihin liittyvat kustannukset, joita
oli vuonna 2019 yhteensa 610 miljoonaa dollaria. Vertailtava luku vuodelta 2018
oli 219 miljoonaa dollaria, mikd on melkein kolme kertaa pienempi ja télla oli
vaikutusta AstraZenecan tuloksen heikentymiseen. Tilinpaatoksessa ei erikseen
ilmoitettu, minka takia juuri oikeudenkayntikustannukset ovat olleet suuressa kas-
vussa. Kyseisten kulujen kasvu voi sijoittajan nadkokulmasta herattdd epailyksia

muun muassa tuotteiden laadusta tai johdon toimista.

N&ma tulokset eivat anna kuitenkaan koko kuvaa tilikausien tuloksenteosta. Sen
liikevaihto on kasvanut 22 465 miljoonasta dollarista 24 384 miljoonaan dollariin.
Viimeisimman vertailtavan tilikauden liikevaihtoa on kasvattanut erityisesti syo-
pasairauksiin vaikuttavat tuotteet. Alueen osuus koko liikevaihdosta on 37 pro-
senttia. Taman liséksi kyseisen osa-alueen myynnit ovat kasvaneet 44 % tilikau-
della, mika on erinomainen suoritus yhden vuoden kasvulle. Erityisesti keuhko-
syopdan tarkoitettu Tagrisso on tuottanut hyvin AstraZenecalle viimeisimpina
vuosina. Tulevien vuosien kannalta suuri kysymysmerkki on rintasy6pédan tarkoi-
tettu Enhertu, jolle saatiin myyntiluvat vuoden 2019 joulukuussa Yhdysvalloissa.

Yrityksen isoimpia tavoitteita on eliminoida syopa kokonaan kuolinsyiden listalta.

Voidaan todeta, ettd AstraZeneca on vuonna 2019 onnistunut toteuttamaan hyvin
syOpésairauksiin tarvittavien tuotteiden markkinoinnin ja myynnin. Erityisesti si-
joittajan mielenkiintoa nostattaa strategioiden onnistuminen talla osastolla. Maa-
ilmassa arvioidaan olevan n. 30 miljoonaa syOpéatapausta vuonna 2040 eli talla voi

ajatella olevan positiivinen vaikutus AstraZenecan tulevaisuuden nakymiin.
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Yrityksen isoin liikevaihdon osuus tulee kehittyvilta markkinoilta, joka oli vuonna
2019 yhteens& 8 165 miljoonaa euroa. Kasvua on tapahtunut kolmen vertailtavan
tilikauden aikana yhteensa 33 prosenttia. Naiden liséksi Yhdysvalloissa seka Aa-
siassa kasvu on jatkunut jokaisena vuonna. Ainoastaan Euroopan markkinoilla on

tapahtunut hyvin pieni lasku kiristyvén kilpailun seurauksena.

Yrityksen liikevaihdon kasvua 2019 tilikaudella vauhditti 63 eri hyvaksynnan
saaminen heidan paatoimisilla markkinoillaan. Yritys on tuottanut 2013 vuodesta
asti 12 uutta tuotetta erilaisiin sairauksiin, joista 6 on tuotettu syépéhoitoon. Yri-
tyksen vahva osaaminen tuote- ja kehitystoiminnassa antaa hyvan kuvan uusille

sijoittajille ja luo arvoa osakkeelle pitkélla aikavalilla.

Yrityksen pyrkimyksené on tuottaa tasa-arvoisempi tydymparisto jokaiselle. Hei-
déan tavoitteinaan on tasata sukupuolten vélista tasa-arvoa tydpaikalla ja ovatkin
kehittyneet talla saralla vuosien varrella. Sen tavoitteena on saada johtaviin ase-
miin noin 50 prosenttia naisia vuoteen 2022 mennesséd. Tamé& antaa sijoittajalle
positiivista kuvaa yrityksen johdon toimista, mikd vaikuttaa suurelta osin arvon
luontiin. Naiden lisaksi yrityksien tyontekijoista n. 86 % piti tydpaikkaa hyvana
paikkana tehda toita vuonna 2019. Vield vuonna 2017 tdmé luku oli vain 81 %.

Englannin irtautuminen Euroopan unionista vaikuttaa AstraZenecan toimintaan.
Erityisesti ladkkeiden saantelyprosessi on viivastynyt Euroopan ladkeviraston
muuttaessa Lontoosta Amsterdamiin. Viivastyksid on tapahtunut myds kliinisten
testien s&antelyssd tdmén takia. Tama vaikuttaa myos koko teollisuuden alaan
jonkin aikaa.

Alaan vaikuttaa pitkalti valtioiden saddokset esimerkiksi ladkkeiden hintaan. Yh-
dysvalloissa vuonna 2019 monet osavaltiot pyrkivét pienentdaméén ladkkeiden hin-
taa yksilGille, jotta muun muassa syopalédékkeet ovat kaikille niitd tarvitseville
saatavilla. Tdmé& vaikuttaa erityisesti AstraZenecan toimintaan Yhdysvaltojen ol-
lessa suuri toiminta-alue, koska heidan katteensa pienenee, mutta kulut pysyvat
ennallaan. Tamé& vaikuttaa my6s muihin toimialoilla toimiviin yrityksiin. Opin-
naytetyon vertailtavista yrityksistd tdma vaikuttaa kuitenkin eniten juuri Astra-

Zenecaan, koska heidan tuotteensa eroaa hieman muista. Novon sekda Ambun tuot-
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teet ovat pitkalti sairaaloihin suunniteltuja ja Orionin tuotteet taas ovat osittain ei-
valttaméattomia tuotteita, kuten esimerkiksi rasvoja ja muita. AstraZenecalla on
kaytossaan erilaisia asiakkaille helpotettuja maksuohjelmia. N&itd ovat muun mu-
assa erilaiset alennukset tuotteista seka mahdolliset lahjoitukset yksil6ille. Téllai-
set palvelut ovat tarjolla sellaisille henkil6ille, joilla ei ole varaa heidan ladkkei-

siinsa.

AstraZeneca strategisia tavoitteita kasvun tuottamiselle seké kestavalle kannatta-
vuuden parantamiselle pyritddn tuottamaan kustannusten hallitsemisella seka
skaalautuvuuden parantamisella. Taman liséksi pyrkimyksené on vauhdittaa inno-

vatiivisten tuotteiden saamista markkinoille.

AstraZenecalla on pyrkimyksena parantaa tehokkuutta ja automatisoituja proses-
seja kayttamalla syvaoppimista seké tekodlya. Nama ovat vield varsin tuoreita ta-
poja toimia ladkealalla, mutta se on kehittynyt vuosien aikana ja tulee kehittymaan
tulevaisuudessa. Se vaikuttaa suoraan tyontekijoiden maaran tarpeeseen negatiivi-
sesti. Useasti ihmiset ajattelevat irtisanomisten vaikuttavan negatiivisesti yrityk-
sen arvoon seké kyseenalaistavat yrityksen mahdollisuuden markkinoilla. Asia ei
kuitenkaan ole niin yksiselitteinen. Yrityksen irtisanoessa ihmisié, tulee sille suu-
ret sééstot henkilostokuluista ja se vaikuttaa suoraan yrityksen tulokseen. Tahan
tilanteeseen joudutaan véistamattda myos AstraZenecalla, koska tekodlyn nahdaan

vaikuttavan henkildston méaaraan tulevaisuudessa.

AstraZenecan syovén hoitoon seké diabeteksen hoitoon tarkoitetut tuotteet ovat
hyvin kilpailuilla markkinoilla. Sill& on vaikutusta yrityksen hinnoitteluun ja se
voi pienentda katteita lahivuosina. Toisaalta diabetekseen tarkoitettuja tuotteita
tarvitaan tulevaisuudessa koko ajan enemman ihmisten elintottumusten takia. Ta-
ma voi antaa esimerkiksi AstraZenecalle lisdad markkina-asemaa ja sitd kautta lisa-
t4 tuottoa. Edelliseen lisdyksend yrityksen hyva innovaatiotoiminta heidén pééa-
markkina-alueillaan voi hyvinkin tuottaa uuden johtavan tuotteen diabeteksen hoi-

toon.

Vuonna 2019 diabetekseen tarkoitettuja ladkkeitd AstraZenecalla on ollut kaytos-
séan 12 kappaletta. Néistd kuuden tuotteen myynnit ovat laskeneet vuodesta 2018.
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Toisaalta diabetekseen tarkoitettujen ladkkeiden myynti on kokonaisuudessaan
laskenut vuodesta 2017 noin 5 %. Pienet tilikausien valiset myyntien vaihtelut

voivat olla peruste téalle ilmiclle.

Tilinpaatoksesta kay ilmi, ettd yritys pyrkii olemaan jokaisella markkinoilla mu-
kana. Se voi mahdollisesti laskea AstraZenecan tehokkuutta. Yritykselle voisi olla
mahdollisesti jarkevampad keskittyd vain muutamiin sairauksiin ja erityisesti syo-
pasairauksien hoitoon, koska silla alueella heilld nayttda olevan tehokasta tutki-
mustyo6td. Markkinoilla on useita yrityksia, jotka tekevat tehokasta tutkimustyota
ja keskittyvét erityisesti yhteen toimialaan ja sairauteen. T&st4 voi seurata Astra-
Zenecalle ongelmia, jos he eivédt kykene pysyméan markkinoiden mukana. Toi-
saalta tuotteiden prosessit kestavét useasti monta vuotta ja néin ollen suuret yri-

tykset pystyvat mahdollisesti varautumaan tallaisiin tilanteisiin.

Samoja toimialan riskeja ndhdéd&dn myos AstraZenecan toiminnassa. Erityisesti
muutamissa ladkkeissa kilpailu on kovaa, joka tiputtaa varmasti tuotteiden Kkattei-
ta. Lisaksi tuotteille saatavat myyntiluvat ovat monissa tapauksissa haasteellisia.
Erilaiset virastot voivat antaa monia vaatimuksia, ennen kuin yritykset saavat
tuotteillensa myyntiluvat. Naiden viivastyminen voi tuhota yrityksen omavarai-
suuden, minka seurauksena voi tapahtua maksukyvyn heikentymista. Terveyden-
huoltoalalla ydinosaaminen voidaan nahda yhtend suurimpana voimavarana yri-
tykselle. AstraZenecan tapauksessa suuret yritykset voivat olla houkuttelevimpia
paikkoja tehda toité erityisesti hyville tyontekijoille, koska ne pystyvét tarjoamaan
suuret resurssit ydinosaajille ja tata kautta edesauttaa tuotteiden innovaatiotoimin-

taa.

AstraZeneca teki yhteistydsopimuksen japanilaisen Daiichi Sankyon kanssa, joka
on suurimpia ladketeollisuuden yrityksid Japanissa vuonna 2019. Sopimus liittyi
AstraZenecan Enhertu -ld&kkeeseen, joka saatiin tuotua markkinoille samana
vuonna. Tulevina vuosina tésta ladkkeesta voi tulla hyvinkin suuri osa AstraZene-
can liikevaihdosta. Lis&ksi yhteistydsopimus suuren japanilaisen yrityksen kanssa
voi lisata tuotteen myyntid Aasiassa huomattavasti. Huomattavaa on myds, ettéa

AstraZenecan Aasiassa tapahtuva myynti on vield hyvin pientd verrattuna mark-
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kinoiden kokoon. Yhteisty6lla voi olla suuri vaikutus myods muiden tuotteiden

myynteihin.

Yrityksella on raukeamassa monien suurien liikevaihtoa tuottavien laékkeiden pa-
tentit l1&hivuosina. Muun muassa rintasyopaan tarkoitettu faslodex tuotti vuonna
2018 yhteensa 537 miljoonaa dollaria AstraZenecan liikevaihdosta. Tdmén tuot-
teen patentti on jo rauennut vuonna 2019 Kiinassa, minka liséksi Euroopan ja Yh-
dysvaltojen patentit raukeavat vuonna 2021. Muita huomioita ovat Lynparza seka
Brillinta, jotka ovat AstraZenecan olennaisia tuotteita. Ndma molemmat ovat yh-
teensé tuottaneet vuonna 2019 yritykselle 1336 miljoonaa dollaria. Niiden patentit
ovat raukeamassa ldhivuosina seka monia muitakin liikevaihdolle térkeita tuotteita
on lahitulevaisuudessa raukeamassa. Téalla on suuri vaikutus markkinoiden kilpai-
lutilanteeseen ja voi vaikuttaa AstraZenecan liikevaihtoon huomattavasti. Toisaal-
ta vuoden 2019 tilinp&atoksestd kay ilmi, ettd yritykselld on 165 erilaista laaketta
kehitysvaiheessa, joista monet voivat olla tulevaisuudessa parhaita tapoja edesaut-

taa sairaita ja sita kautta parantaa AstraZenecan tuloksentekokykya.

AstraZenecan vuosikertomukset ovat melkein 300 sivua pitkid. Tama voi vaikut-
taa kielteisesti joidenkin sijoittajien nakokulmaan yrityksesta. Osa heisté voi miet-
ti&4, onko pitkalla vuosikertomuksella tarkoitus peittdd esimerkiksi heikko tulos
tilikaudella. Toisaalta sijoittajan halu tehdé tilinpaatosanalyysia pitkista vuosiker-
tomuksesta voi vahentaa joidenkin sijoittajien mielenkiintoa yritykseen ja tallin
osakkeen kysynta voi laskea. Ladketeollisuuden yrityksill4& on huomattavasti regu-
laatioita, jotka s&antelevat esimerkiksi heidén tilinpaatostaan. Talla voi olla suuri

vaikutus vuosikertomuksen pituuteen.

AstraZeneca on talla hetkellda kannattava yritys, vaikka sen tulos on ollut heikko
viimeisind vuosina. Sen jatkuva investoiminen tutkimus- ja kehitystydlle nahdaan
tilinpadtoksesta. Liséksi sen tase on heikko Orioniin ndhden. Kilpailutilanteen ki-

ristyessa se voi aiheuttaa ongelmia Astralle.
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5.2.3 Ambu A/S

Ambun liikevaihdon kasvu on ollut vuodesta 2015 l&htien kasvava. Vuonna 2015
se oli 2 084 miljoonaa Tanskan kruunua ja vuoden 2019 lopussa se oli 2 820 mil-
joonaa Tanskan kruunua. Yritys on siis pystynyt vakauttamaan liikevaihtonsa
kasvun. Toisaalta tulos on ollut laskeva vuodesta 2017 lahtien. Tahan on vaikutta-
nut eniten myynnin ja jakelun kustannukset, jotka ovat nousseet 26 prosenttia
vuoden 2019 aikana. Huomion arvoista on my®os tilikauden tuloksen kannalta eri-
laiset poikkeavat tilinpaatoskirjaukset. Yhdysvaltalaisen jakelijan siirtymisestd on
aiheutunut Ambulle yhteensd 136 miljoonaa kruunua ja se nékyy tilinpaatoksessa
erityisissa erissd, jotka eivat ole normaaliin tilinpdatokseen kuuluvia kuluja. Naita
kuluja ei vuoden 2018 ole tullut yhtaan. Lisaksi poistojen méaara on ollut kasvava
viimeisind vuosina johtuen normaalista poistojen maéran kasvusta. Sijoittajan
kannattaa kuitenkin huomioida, ettd esimerkiksi poistoilla pystytddn muuttamaan
tilinp&&toksen tulosta huomattavasti. Huonoina vuosina yritys pystyy pienenta-
maan poistojen maarid, kun taas hyvina vuosina voidaan poistojen maaraa suuren-
taa. Kayttokatteet ovat hyviad tunnuslukuja siind mielessd, ettd poistoja ja arvon-
alentumisia ei huomioida niissa. Ne siis pystyvat antamaan parempaa kuvaa yri-
tyksen tuloksentekokyvysta. Ambulla kéyttokateprosentti on ollut kuitenkin hy-

valla tasolla 20 prosentin molemmilla puolilla.

Ambun tuloksissa erittdin huolestuttavaa on sijoitetun pddomantuoton sekd oman
padédoman tuoton pienevét luvut. Molemmat ndistd ovat olleet laskusuunnassa vii-
meiset kolme vuotta johtuen heikkenevasté nettotuloksesta. Oman péddoman tuotto
oli vield vuonna 2017 yhteenséd 21, miké on laskenut jo vuoteen 2019 mennessa
11 prosenttiin. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti on ollut vuonna 2017 yhteensa
17 ja vuonna 2019 en&a vain 9 prosenttia. N&it& tuloksia voidaan kuitenkin oh-
jearvojen mukaan pitdd hyvana, mutta toisaalta tuloksien heikkenevat luvut ovat

suuri huolenaihe.

Ambun vuosikertomus on sijoittajan nadkokulmasta hyvin selked luettava. Heti
alussa siina kéydaan l&pi monien sijoittajien nakokulmasta merkittavia lukuja.

Na&itd ovat muun muassa liikevaihdon kasvu sekd muut tarkeat tunnusluvut, kuten
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esimerkiksi kayttokate ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti. Esimerkiksi Astra-
Zenecan tilinpdatoksesséd nditd lukuja oli hyvin vaikea 16ytaa selkeésti, kun taas
Ambulla tulokset ovat tuotu hyvin helposti luettavaksi kaikkien sijoittajien néky-
ville. Sijoittajan nakokulmasta téllainen toiminta voi luoda positiivisen kuvan yri-

tyksesté seka lisata luottamusta.

Ambun liiketoiminnassa pyritddn keskittymain enemmén erityisesti endoskoop-
peihin, joita kdytetadn vain kerran. Tdma huomataan tuotteiden liikevaihtoprosen-
teista. Vield vuonna 2017 Ambun liikevaihdosta 25 prosenttia tuli naista tuotteis-
ta. Vuonna 2019 taas tuotevalikoiman liikevaihto kasvoi 33 prosenttiin. Kerta-
kayttoisten endoskooppien hyoty on siing, etté asiakas voi olla varma, etta tuotteet

ovat puhtaita, kun niita kaytetaan.

Historiassa Ambu on ollut hyvin yhteen tuotteeseen orientoitunut yritys, mutta
uusien tuotteiden ja kokonaan uuden kertak&yttdisten endoskooppien markkinoi-
den valloittamisen johdosta Ambu voidaan ndhda hyvin muuntautuvana yritykse-
na. Sijoittajan kannalta Ambun nykyinen toiminta on valttaméatontd, koska monet
yritykset eivat pysty toimimaan pitkia aikoja markkinoilla pelkdstadan muutaman
tuotteen varassa. Muuntautuvuus markkinoilla lisda uskoa sijoittajalle yrityksen
mahdollisesta kasvusta. Lisdksi Ambun toiminta innovaatioissa ja tuotteiden kehi-
tyksessa on ollut erityisen tehokasta. Vuosien 2021-2022 aikana yritys pyrKii
tuomaan markkinoille 11 eri tuotetta. Suurin osa ndista ovat endoskooppeja, jotka

ovat kertakayttoisia.

Liiketoiminnassa sijoittajan mielenkiintoa heréttad myos tuotteiden kustannukset.
Ambun tuotteista aiheutuvat kustannukset ovat hyvin alhaiset, jolla on suuri vai-
kutus tuotteista saatavaan bruttovoittoon. Kilpailutilanteen Kiristyessa heidan toi-
mialoillaan, talla on suuri merkitys yrityksen toimivuudelle. Pienten valmistuskus-
tannuksien johdosta yritys pystyy mahdollisesti pysymaan hintakilpailussa muka-
na hyvin pitkdan. Toisaalta Ambun toiminnassa myynti- ja jakelukustannukset

ovat olleet suuret johtuen ulkoistamisesta aiheutuvista kuluista.

Sijoittajan kannalta vuosi 2020 oli erityisen mielenkiintoinen Ambulla. kertakéyt-
toinen kystoskooppi sai luvan Yhdysvalloissa. Lisaksi kertakdyttdinen duodeno-



54

skooppi eli sappi- ja haimatiehyeiden tahystin sai FDA-luvan Yhdysvalloissa.
Néiden tuotteiden kysynta voi vaikuttaa suuresti Yhdysvaltojen myynteihin ja voi

siten kasvattaa Ambun liikevaihtoa.

Vuoden 2019 lopulla alkanut koronavirus voidaan néhdad suurentavan riskié
myyntisaamisten kierrolle. Monet asiakkaat voivat olla siin tilanteessa, ettei heil-
I& ole varaa maksaa Ambulle heidén ostovelkojansa. Tassé tapauksessa yrityksen
kiertoajat voivat suurentua véliaikaisesti ja myyntisaamisten uloskirjaaminen kas-
vaa. Toisaalta kohdeyrityksemme eivét tuota suuria kustannuksia aiheutuvia ko-
neita tai muita, joten myyntisaamisten uloskirjaamisilla ei ole yhté suurta vaiku-

tusta, kuin esimerkiksi joillekin teknologiayrityksille.

Ambun heikko osinkojen maksu on hyvin vahva tekija sijoittajan nakokulmasta.
Osinkojen jatkuva paikallaan pysyminen sekda mahdollisesti jopa heikkeneminen
vaikuttaa erityisesti arvosijoittajan nakokulmaan yrityksestad. Arvosijoittajat ha-
luavat yleensd osakkeistaan jatkuvasti kasvavaa osinkovirtaa, joka vaikuttaa suu-
resti sijoittajan korkoa korolle -ilmiéén. Ambu voidaan siis nahda monien sijoitta-
jien mielesta heikkona sijoituskohteena. Toisaalta Ambun muutaman vuoden hei-
kentyneen osingon kasvun selityksend on investoinnit innovaatioon. Heidan pyr-
kimyksenaan on olla markkinoiden johtava kertakayttdisten endoskooppien tuot-

taja.

Ambu A/S on suorittanut myos vuoden 2018 tammikuussa osakkeen splittauksen
suhteessa 1/5. Omistajan kannalta tdmé& voidaan ndhda hyvana asiana, jos osak-
keen arvo on ollut suuressa nousussa. Yhdesta osakkeesta tulee tall6in halvempi,
jolloin monessa tapauksessa voidaan ajatella, ettd osakkeesta tulee houkuttavampi
kohde monelle sijoittajalle. Osakkeen arvon halventuessa yha enemman yritykses-
ta4 kiinnostunutta péddsee mukaan ostamaan osaketta, eikd liian kalliin osakkeen

arvoa voida talloin nahda esteena osakkeen omistamiselle.

Kohdeyrityksistimme Ambu on noteerattu pelkéstddn Tanskassa sekd Lontoossa.
Tallad on suora vaikutus sijoittajien mahdollisuuteen sijoittaa yritykseen ja voi hei-

kentdd ndin ollen osakkeiden kysyntdd. Muut kohdeyrityksemme on noteerattu
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jossain Yhdysvaltojen porssissd, joka on toistaiseksi maailman johtava porssi-

markkina.

Ambun suunta on talla hetkella positiivinen. Sen jatkuvat investoinnit kertakayt-
toisiin endoskooppeihin antaa sille kilpailuetua tulevaisuudessa. Historiassa Ambu
on ollut hyvin yhteen tuotteeseen organisoitunut yritys, mika voidaan nadhda on-
gelmana pitkalla aikavalilla. Toisaalta Ambun jatkuva liikevaihdon kasvu sek&
skaalaetu tuotteiden valmistuksessa antaa mahdollisuuden kertakéyttoisten endo-

skooppien valmistukselle, miké on selked etu markkinoihin nahden.
5.2.4 Novo Nordisk

Liikevaihdon kasvu Novo Nordiskilla on ollut melko paikallaan 2015 vuodesta
lahtien. Kuitenkin vuosi 2019 oli hyvin positiivinen liikevaihdon kannalta, kun
liikevaihdon kasvua oli 9 prosenttia 111 831 miljoonasta 122 021 miljoonaan
Tanskan kruunuun edelliseen vuoteen ndhden. Liikevaihto on kasvanut suurelta
osin liikalihavuuden hoitoon tarkoitettujen tuotteiden myynneistd sen kasvaessa
42 prosenttia vuonna 2019. Huomion arvoista on myods osakekohtaisen tuloksen
pitkaan jatkunut kasvu vuosittain. Silla on suuri vaikutus sijoituspaatoksiin. Osin-
kojen kasvu vuosittain kertoo arvosijoittajan kannalta ainakin positiivista mieliku-

vaa Novosta.

Yrityksen tuotteista Rybelsus on mielenkiintoisessa tilanteessa. Sille saatiin vuo-
den 2019 syyskuussa yhdysvaltalaiselta elintarvike- ja ladkevirastolta hyvaksynté.
Sijoittajan kannattaa tarkkailla kyseisen tuotteen myyntid, koska se on diabetek-
seen hoitoon tarkoitettu eli Novon pa&toimialaa. Euroopassa yritys arvioi saavansa

tuotteelleen lopulliset luvat vuoden 2020 toisella vuosineljanneksella.

Yrityksen tilinpaatoksesta kdy ilmi heidan osakkeiden ostot viimeisten viiden
vuoden ajanjaksolta. He ovat ostaneet jokaisena vuotena yli 15 miljoonaa osaket-
taan takaisin. Osakkeenomistajalle. Novon jatkuva omien osakkeiden osto antaa
osakkeenomistajille yha enemman osuutta yrityksen voitoista. Liséksi osakkeiden
maaré on ollut laskeva vuosittain vuodesta 2015 alkaen. Osakkeita oli markkinoil-

la vuonna 2015 yhteensd 2 600 miljoonaa kappaletta, kun taas vuoden 2019 jou-
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lukuun viimeisend péivana enda 2 400 miljoonaa kappaletta. Osakkeenomistajien

osuus voitoista kasvaa myds tdman vaikutuksena.

Novon suurimmat myyntitulot tulevat talla hetkelld diabeteksen hoidosta. Siitd
saatava liikevaihto oli vuonna 2019 yhteensé 80 prosenttia Novo Nordiskin liike-
vaihdosta. Diabeteksessa Novo Nordiskilla on viela toistaiseksi kaytdssa insuliini
tyypin 1 diabetekselle, koska maailmassa ei ole viel& kehitetty toimivampaa 14&-
kettd.

Tuotteiden laatu on Novolla varsin tasaista. Vuoden 2018 aikana yrityksen tuot-
teille tehtiin 75 tarkistusta, joista jokainen lapaistiin. Vuoden 2019 aikana tarkas-
tuksia tehtiin yhteensé 66, joista 44 ehdittiin |&paisté ja 22 naista oli viel& kesken.
Tarkastuksilla voi olla vaikutus tuotteiden valmistukseen seké jakeluun hidastaen

naita.

Novo Nordiskilla on suuret mahdollisuudet liikalihavuuden hoidossa. Yritys on
pystynyt hankkimaan itselleen johtavan aseman kyseiselld markkinalla. Heidan
Saxenda-tuotettaan on jo 46 valtiossa talla hetkella ja niistd saatavat tulokset ovat
nahtéavissa tulevina vuosina. Saxendan myynti oli suuressa kasvussa vuoden 2019
aikana. Kasvuprosentti oli yhteensé 47 prosenttia, mika on erinomainen suoritus.
Sijoittajan ndkdkulmasta johtoasema néilla markkinoilla sek& hyvat kasvuprosen-
tit antavat luottavaista kuvaa yrityksen toiminnasta. Novo Nordiskin markkina-
osuus talla alueella on 56 prosenttia, mika osoittaa, ettd kilpailu on vield varsin
vahdistd. Valitettavasti Saxendan patentit ovat rauenneet jo Kiinassa ja Japanissa,
mutta ne ovat voimassa vield Yhdysvalloissa ja Saksassa vuoteen 2023 asti. Yri-
tyksellda on hyvéat mahdollisuudet kasvattaa viela markkinaosuuttaan kyseisilla
markkinoilla pitkén ajan. Toisaalta Novo Nordiskin toiminta perustuu pitkalti Yh-
dysvaltojen myynteihin, silla suurin osa liikevaihdosta tulee sieltd. Vuoden 2019
litkevaihdosta melkein puolet tuli Yhdysvalloista.

Tamaén lisaksi Novo Nordiskilla on hyva asema erityisesti heiddn metadonien
myynnissé. Heilla on markkinoilla vain muutamia verrattavissa olevia yrityksia
kilpailemassa samoilla markkinoilla. Metadonin vaikutukset ovat melko samanlai-

sia opioideihin ndhden, mutta vaikutus on pidempiaikainen eik& se aiheuta niin
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suurta riippuvuutta. Tdméan takia ne tulevat mahdollisesti korvaamaan opioidien

kayton ladketieteessd, jolla voi olla suuri vaikutus Novo Nordiskin toimintaan.

Novo Nordiskilla on vuoden 2019 lopussa ollut kaksi tuotetta vaiheessa 4 seké 3
tuotetta vaiheessa 3. Naiden liséksi yritykselld on vield 15 eri tuotetta kehitysvai-
heissa 1-2. Novo Nordiskilla on tavoitteena olla johtava markkinatoimija omilla
toimialoillaan, jotka ovat diabetes, lihavuuden hoito, hemofilia, erilaiset kasvuhéi-
riét, sydan- ja verisuonitaudit sekd rasvamaksataudit. Pienemmille l&&ketieteen
yrityksille viimeisimpien vaiheiden tuotteet voivat olla suuresti kurssiin vaikutta-
via, mutta opinndytetyon yritykset eivat ole endd elinkaarensa alkuvaiheissa eika
voida ndhd& uusien tuotteiden edistyksesta tapahtuvan suuria muutoksia osakkei-

den kursseihin.

Huolestuttavaa on myds yrityksen patenttien eradntymiset. Heidén tuotteistaan
monilla tarkeilla osa-alueilla esimerkiksi insuliinilla ei ole endd patenttia voimassa
missddn heidén tarkeilld markkinoillaan. Liséksi monissa muissakin Novon tuot-
teissa ei ole enad patenttia, joten ne ovat vapaita kilpailulle. Muidenkin kohdeyri-
tyksien monet patenteista ovat raukeamassa tai ovat rauenneet l&dhivuosina, joten

tdmé aiheuttaa painetta hinnoissa ja kilpailussa.

Novolla on vastassaan samankaltaiset riskit kuin jokaisella muulla kohdeyrityksel-
lamme. Kiristyva kilpailutilanne seka tuotteiden laatukriteerit. Taman lisaksi tuot-
teiden myyntiin voi tulla viiveita erilaisten tarkastusten jalkeen, mika voi huomat-
tavasti vaikuttaa yrityksien maksuvalmiuteen. Muita riskeja kansainvélisesti toi-
mivalla yritykselld on erilaiset valuuttariskit esimerkiksi dollarin kurssimuutokset.

Orionin ja Ambun tilinpaatdkset olivat sijoittajaystavallisia niiden ollessa hyvin
selkeitd. Novon tapauksessa tilanne on samankaltainen. Yrityksen tilinp&atos on
alle 100 sivua ja tilinpdatoksen kohokohdat tuodaan esille heti esityksen alussa.
Talla on suuri vaikutus selkeyteen. Ainoastaan AstraZenecan tilinpaatostiedotteet

olivat hyvin epaselvia, eivatka antaneet hyvaa kuvaa yrityksen julkaisuista.

Novo Nordisk on liiketoiminnaltaan hyvin vakaa yritys. Se ei ole muuttunut ko-

vinkaan paljon viimeisind vuosina. Toisaalta se pystyy kasvattamaan liikevaihto-
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aan vuosittain muutamilla tuotemarkkinoillaan, eika se ole kovin riskinen sijoitus-
kohde. Lisédksi se on viimeisind vuosina maksanut hyvad osinkoa verrattuna mo-
neen terveydenhuollon julkisesti noteerattuun yhtiéihin. Novon kilpailuedut muun
muassa liikalihavuuden hoidossa sek& metadonien myynnissé ovat sijoittajan na-

kokulmasta positiivista seurattavaa.
5.3 Kohdeyrityksien tunnuslukuanalyysi

Tilinpaatosanalyysin oleellinen osa on tunnuslukuanalyysi, joka auttaa esimer-
kiksi yritysten lukujen vertailussa. Seuraavaksi kdydaan lapi muutamia kohdeyri-

tyksiemme tunnuslukuja ja pohditaan, mista kyseiset luvut tulevat.
5.3.1 Kannattavuus

Kannattavuutta lahdettiin mittaamaan tutkimuksessa kayttokateprosentilla, sijoite-
tun pddoman tuotto prosentilla sekd oman padoman tuottoprosentilla. Ensimmai-

send kdydaan lapi kayttokate-%.
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Kuvio 7. Kohdeyritysten kayttokate-%.

Terveydenhuollon toimialalla tuotantokoneet ja muut ovat usein omistuksessa,
jolloin kulut tulevat poistoina ja ndin ollen kasvattavat kéyttokateprosenttia. Toi-
saalta yrityksien mahdolliset skaalausedut kasvattavat kdyttOkatetta. Novo Nor-
diskin tilanteessa kyseessa on mittakaavaltaan hyvin suuri yritys ja nain ollen he
pystyvat toimittamaan suuria maéaria tuotteita ja ndin pienentavét kustannuksiaan.

Muiden kohdeyrityksiemme tuotantokustannukset ovat paljon suuremmat kuin
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Novolla. Muiden liikevaihdosta johtuvat kustannukset ovat yli 20 prosenttia ja
Orionin sek& Ambun kustannukset nousevat hieman alle 50 prosenttiin. VVoidaan
todeta Novo Nordiskin olevan hyvin kustannustehokas markkinoiden muihin yri-

tyksiin verrattuna.

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti
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Kuvio 8. Kohdeyritysten sijoitetun pddoman tuottoprosentti.

AstraZenecan suuret investoinnit asettavat sen sijoitetun padoman tuottoprosentin
pieneksi. Talla toimialalla investoinnit uusiin ladkkeisiin ovat suurimpia yrityk-
sien kulueria. Liséksi laakkeiden valmistukseen kuluu usein monta vuotta ja nain
investointien tuotot eivat ndy vielda samana vuonna. Muiden kohdeyrityksiemme
investoinnit ovat olleet huomattavan paljon pienempia nettotulokseen nahden, jo-
ten niiden sijoitetun padoman tuottoprosentti ei laske valttaville ohjearvoille. Tun-
nusluvun vertailtavuutta heikent&é erityisesti korollisten ja korottomien velkojen

tunnistaminen tilinpaatoksista.
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Kuvio 9. Kohdeyritysten padoman tuottoprosentti.

Oman padoman tuottoprosenttiakin heikentdd suuret investoinnit tilikaudella, jot-
ka eivat ndy yrityksen tuloksentekokyvyssd samana vuonna varsinkaan kyseisella
toimialalla. Novo Nordiskin lukuja tunnusluvussa seké edellisessé sijoitetun pééa-
omantuottoprosentissa kasvattaa sen oman padoman pieni maard suhteessa sen
lilketoimintaan. Yritykselld on hyvin vdhdn omaa p&&omaa verrattuna muihin

kohdeyrityksiin.
5.3.2 Toiminnan tehokkuus

Toiminnan tehokkuudella on térked vaikutus yrityksen maksukykyyn. Vaihto-
omaisuuden kiertoajan ollessa suuri, voi lyhytaikaisten ostovelkojen maksamises-
sa nékya ongelmia. Toisaalta, jos ostovelkojen kiertoaika on suuri, voidaan se tul-

kita heikentyneena maksukykyna.
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Vaihto-omaisuuden kiertoaika
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Kuvio 10. Kohdeyritysten vaihto-omaisuuden kiertoaika.

Kohdeyrityksilla vaihto-omaisuuden Kiertoajat ovat hyvin suuret. Mill&déan yrityk-
sistdmme vaihto-omaisuudessa ei ole tapahtunut suurta muutosta vertailtavien tili-
kausien aikana. Suuret vaihto-omaisuuden kiertoajat johtuvat yrityksien pienista
valmistuskustannuksista. Pienetkin vaihto-omaisuudet voivat nostaa kiertoaikaa,
jos yrityksella on kustannustehokasta toimintaa, jolloin liiketoiminnasta aiheutu-
neet kustannukset pienenevat. Erityisesti AstraZenecan ja Novo Nordiskin tuot-

teiden kustannukset vaikuttavat tunnusluvun arvoon.
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Kuvio 11. Kohdeyritysten ostovelkojen kiertoaika.

Ostovelkojen kiertoajassa ongelmia saattaa aiheutua, jos suuria ostovelkoja on
hankittu juuri tilinpaatoshetkelld. Talléin suuret ostovelat vievat kiertoaikaa kor-
kealle, eikd vastaa normaalia yrityksen toimintaa. Tallainen tilanne on kyseessa

erityisesti AstraZenecan 2017 vuoden tilinpaatoksestad. Ostovelat ovat yli kaksi
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kertaa suuremmat kyseiselld tilikaudella verrattuna muihin tilikausiin. Toisaalta
AstraZenecan ostovelkojen kiertoaika on hyvin korkea normaalisti. Tama voi ker-

toa heikosta maksukyvysta, milla voi olla suuri vaikutus yrityksen maineelle.

5.3.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuuden mittareina ty0ssé kaytettiin omavaraisuusastetta sekd nettovel-
kaantumisastetta.

omavaraisuusaste
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Kuvio 12. Kohdeyritysten omavaraisuusaste.

Orionilla on vahva puskuri mahdollisten tappioiden varalle. Sen omavaraisuusaste
on vuoden 2019 lopussa ollut 76.70 prosenttia. Kdvimme yrityksien tilinpaétos-
analyyseissa lapi, millaiselta kilpailutilanne terveydenhuollon alalla on talla het-
kelld. Kohdeyrityksemme joutuvat luultavasti seuraavien vuosien aikana Kilpaile-
maan markkinapaikastaan ja AstraZenecan tilinpaatoksesta kay ilmi vahva inves-
toiminen tutkimus- ja kehitystoiminnalle. Yrityksien vahvalla taseella voi olla
merkitysta rahoituksen saamiseen rahoittajilta. Heikossa asetelmassa kyseiselld

tunnusluvulla mitattuna voidaan nahda ainoastaan AstraZenecan.
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Nettovelkaantumisaste
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Kuvio 13. Kohdeyritysten nettovelkaantumisaste.

Orionin taseen vahvuus nakyy myos nettovelkaantuneisuusasteessa. Tunnusluku
on negatiivinen, joka k&ytannossa tarkoittaa sité, ettd yrityksella ei ole korollista
velkaa tai se pystyy maksamaan korolliset velat suoraan kassavaroistaan. Vahva
tase ei kuitenkaan takaa liiketoiminnasta hyvaa. Esimerkiksi kilpailutilanteen Ki-
ristyesséd vahvan taseen omaava yritys kestaa paremmin suhdannevaihteluita, mut-
ta toisaalta, jos terveydenhuollonalalla toimiva yritys pystyisi néill& rahoilla hank-
kimaan kilpailuetua markkinoilla. Tallgin pd&domaa kéytetéisiin tehokkaammin,
mika voi talla toimialalla olla ratkaiseva erilaisten innovatiivisten ladkkeiden ja

tuotteiden kehittamiseen.

Talla hetkelld korot ovat olleet hyvin matalalla tasolla, joten korolliset velat ei
voida nahda taysin negatiivisena asiana. Pienien korkojen aikana yritys pystyy
tuottamaan helpommin korkoa suurempaa tuottoa investoinneillaan, miké kasvat-
taa yrityksen Kilpailutilannetta. Orionin tapauksessa se voisi mahdollisesti kasvat-
taa korollisten velkojen mé&aréé ja ndin parantaa investointien mééraa suoraan tut-

kimus- ja kehitystoiminnalle.

Liian suuri korollisten velkojen maard voi kuitenkin aiheuttaa ongelmia Astra-
Zenecan tapauksessa, jos korot lahtevat kasvuun. Sen nettovelkaantuneisuusaste
on melkein 300 prosentissa, joka voidaan nahda heikkona. Lisaksi kilpailutilan-
teen Kiristyessé kannattamattomat yritykset eivat pysy hintakilpailussa mukana.
AstraZenecan toiminta on kuitenkin kannattavaa talla hetkella, eik& nettovelkaan-
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tuneisuusaste ole sen tapauksessa huolestuttava. Toisaalta korollisten velkojen
madrad on vaikea arvioida joidenkin yrityksien tilinpaatoksista.

5.3.4 Maksuvalmius

Maksuvalmiutta kuvattiin Quick- ja current ratiolla. Ensimmaisend kdydaéan lapi

kohdeyrityksien quick ratiot, jotka mittaavat lyhyempa4 aikaa kuin current ratio.

Quick Ratio
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Kuvio 14. Kohdeyritysten quick ratio.

Quick ratiossa Orionin vahvat kassavarat sekd lyhytaikaisten saamisten suuruus
kasvattavat sen quick ration erinomaiseksi. Orionin kassavarat ovat kattaneet mel-
kein 100 prosenttisesti yrityksen lyhytaikaiset velat. Silla on myds muita lyhytai-
kaisia saamisia, joten yritykselld on hyva maksuvalmius. AstraZenecalla on heik-
ko kassatilanne lyhytaikaisiin velkoihinsa ndhden. Sen normaalit kassavarat katta-
vat vain noin 5 prosenttia yrityksen lyhytaikaisista veloista. Toisaalta sen myynti-

saamiset ovat huomattavan suuret.

Ambun sekd Novo Nordiskin tilanteessa huolestuttavaa on quick ration jatkuva
pieneneminen. Pidemmélld aikavalilla tarkasteltuna yrityksien tulisi paasta oh-
jearvoon eli noin yhden quick ratioon. Tdm4 tarkoittaa, etta yritys pystyy rahoi-

tusomaisuudellaan kattamaan kaiken lyhytaikaisen velan.



65

Current Ratio
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Kuvio 15. Kohdeyritysten current ratio.

Current ratiossa vaihto-omaisuus on otettu mukaan, joten se kasvattaa jokaisen
lukuja hieman ja sen ohjearvo on hieman suurempi. Ambun vertailtavan vuoden
2017 luku kuvastaa hyvin sitd, kuinka quick ja current ration arvot ovat usein vain
tilinp&atospaivalta ja nain ollen tulokset voivat olla huomattavasti normaalista
poikkeavia. Arvo on 2017 ollut hyvalla tasolla, mik& ei vastaa muiden vuosien
tulosta. Tallakin maksuvalmiuden mittarilla Ambun sekd Novon tilanne on kehit-
tynyt huonoon suuntaan vuosien edetessd. Orionin vahvalla taseella maksuval-
mius pysyy téllakin mittarilla erinomaisena, kun taas AstraZenecan pienet kassa-

varat antavat huonoa kuvaa AstraZenecan maksuvalmiudesta.
5.3.5 Sijoittajien tunnusluvut

Sijoittajien tunnusluvuilla pyritdan l6ytdméaan parhaita sijoituskohteita markki-
noilta. Tutkimustulosten vertailussa ensimmaisena kaydaan lapi tulos per osake eli
EPS.
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Kuvio 16. Kohdeyritysten tulos per osake/EPS.

AstraZenecan, Ambun seka Novon tulokset on muutettu euroihin tilinpaatospai-
van kursseilla, jotta vertailu pystyttaisiin toteuttamaan helpommin. Ambun tulos
osaketta kohden on varsin pieni. T&mén voi aiheuttaa heidan strategiassaan tapah-
tuneet muutokset talla vuosikymmenella. Ne aloittivat panostamaan kertakayttoi-
siin endoskooppeihin. Tuloksentekokyky voi heiketd hetkellisesti, jos yritykset
aloittavat uusien tuotteiden kehittdmisen, koska siihen yleensa panostetaan rahal-
lisesti. Tuloslaskelmassa tdmé nékyy tutkimus- ja kehittdmistyon kasvussa. Mui-
den kohdeyrityksiemme kannattavuus on hyvalla tasolla, koska ne pystyvét tuot-

tamaan hyvaa tulosta osaketta kohden.

Novon vahva asema markkinoilla ja vakaa kasvu on sijoittajan kannalta erin-
omaista katsottavaa. Se pystyy jatkuvasti kasvattamaan EPS-lukuaan. Hyva EPS-
luku ei takaa kilpailuetua markkinoilla. Tasta syystd Novo Nordiskin tulisi inves-

toida enemman kilpailuedun yllapitamiseen.

AstraZenecalla tilanne on samankaltainen Ambun kanssa. Sen jatkuvasti kasvavat
investoinnit innovatiiviseen toimintaan pienentdd sen tuloksentekokykyé ja ndin
ollen on pienentényt tulosta jokaisena vertailtavana vuonna. Orionin tulos voi olla
tilikausien valissa tapahtuvaa vaihtelua. Erinomainen 2018 vuoden tulos voi olla
tilikaudella tapahtuvien péaatdksien aikaansaamaa hetkellistda tuloksentekokyvyn
parantumista. Heidankin investointinsa ovat kasvaneet 20 miljoonalla eurolla

2018-2019 vuoden aikana, mika heikentda Tulosta osaketta kohden.
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Kuvio 17. Kohdeyritysten P/E-luku

P/E-luku on hyva mittari, jos sitd kdytetddn yrityksien valiseen vertailuun. Toi-
saalta sen tulkitseminen on hieman haastavaa joissain tilanteissa. Orion ja Novo
Nordisk ovat olleet varsin vakaita liiketoiminnaltaan, eika niissa ole tapahtunut
suuria muutoksia. Tdman takia niiden P/E-luvuissa ei ole tapahtunut vertailuvuo-

sina kovin suuria muutoksia.

AstraZenecan ja Ambun tilanteessa tilanne on péinvastainen. Ambun kertakayt-
toiset endoskoopit ja niiden vahva kehittyminen ja jatkuva liikevaihdon kasvu on
huomattu ja ndin ollen niiden vahvaa kasvua on hinnoiteltu yrityksen osakkeen
hintaan. AstraZenecan P/E-luku on ollut kasvava. Hyva tutkimus- ja kehitystoi-

minta seka jatkuvat uudet laékkeet voivat olla kasvavan P/E-luvun perusteena.
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Efektiivinen osinkotuottoprosentti
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Kuvio 18. Kohdeyritysten efektiivinen osinkotuottoprosentti.

Efektiivinen osinkotuottoprosentti on ollut heikkoa Ambun tapauksessa. Toisaalta
Ambu voidaan ajatella olevan télla hetkelld uudelleen kasvuyhtio sen pitkasta his-
toriasta huolimatta. Yleensd kasvuyhtiot eivat tarjoa voittoaan useasti sijoittajil-
leen vaan kéyttavat suuren osan investointeihin ja néin ollen voiton maara on sil-
loin pieni. Talla voi olla suuri vaikutus siihen, miksi Ambu ei ole maksanut osin-
koja viimeisina vuosina. Arvosijoittajat kuitenkin pitdvat osinkoja hyvin tarkeéna,
joten Ambua ei voida nahda kovin mielekkaané sijoituskohteena tallaiselle sijoit-
tajaprofiilille.

Terveydenhuollon alalla suuret osinkoprosentit eivat ole kuitenkaan normaaleja.
Alalle tyypilliset jatkuvat investoinnit tutkimustyo6lle vievat suuren osan voitoista
ja néin ollen yritykset eivét pysty jakamaan suuria maarid voittojaan osinkoina.
Toisaalta kohdeyrityksistamme AstraZenecan ja Orionin osinkotuottoprosentti on
suuri. Kilpailutilanteen kiristyesséd ndma yritykset eivét luultavasti voi maksaa ny-

kyisille osakkeenomistajille yhta suuria méaria osinkoja.
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Kuvio 19. Kohdeyritysten beta-kerroin.

Beta-kertoimella mitattuna Orionin osake on muuttunut eniten viiden vuoden
kuukausittaisella beta-luvulla mitattuna. Beta-kertoimella mitattuna kohdeyrityk-
siemme hinnat eivat ole riskisimpia osakesijoituksia. Niiden beta-kerroin on alle
1. Riskitonta sijoituskohdetta etsiessd, beta-kerroin voi toimia suuntaa antavana,

mutta sijoituskohdetta ei kannata pelkastaan tdmén tunnusluvun avulla etsia.
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6 YHTEENVETO

Tassa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen keskeisimpid tuloksia seké niistda madri-
teltyjé& johtopaatoksia. Taman liséksi arvioidaan, millainen on tutkimuksen luotet-
tavuus sekd minkélaisia jatkotutkimusehdotuksia tutkimukselle voitaisiin maari-

tella.
6.1 Johtopaatokset

Tassa opinndytetyossa oli tarkoituksena tutkia pohjoismaisia julkisesti noteerattu-
ja yhtioita ja etsid mahdollisia sijoituskohteita. Erilaisten terveydenhuoltoa edisté-
vien tuotteiden saaminen markkinoille on elinehto ikdrakenteen muuttuessa. Ter-
veydenhuoltoyritysten innovatiivinen ty0 edesauttaa uusien tapojen kehittdmista

esimerkiksi sydvan vastaisessa ty0ssa.

Tutkimuksen alussa madrittelimme seuraavat tutkimuskysymykset, joihin pyrittiin

hakemaan vastauksia:

1. Mika tutkittavista yhtiodista on tilinpaatosanalyysin perusteella mahdolli-
sesti kannattavin sijoituskohde?

2. Minkalaisia kilpailuetuja kohdeyrityksilla& on muihin nghden?

3. Minkalaisia erityispiirteitd 10ytyy julkisesti noteeratuista terveydenhuolto-

yrityksista?
6.1.1 Sijoituskohteen valinta

Tutkimustulosten perusteella jokainen kohdeyrityksistad voisi olla mahdollisesti
sijoittajalle hyva sijoituskohde. Sijoittajan karttaessa riskid, Orion ja Novo Nor-
disk voivat olla jarkevampia sijoituksia. AstraZeneca sekd Ambu ovat talla hetkel-
14 riskisempid sijoituksia niiden erilaisten strategioiden johdosta. AstraZenecan
tase on hyvin heikko ja esimerkiksi P/E-luvulla mitattuna hyvin kallis sen heikon
tuloksen takia. P/E-luvun heikkous johtuu erityisesti sen nykyisistd tutkimus- ja
kehitystyohon kohdistuvista kuluista. Ambun tilanne on samanlainen. Orion on
turvallinen sijoituskohde sen vahvan taseen seka hyvan osingonmaksun johdosta.

Tutkimustulosten perusteella Novo Nordiskin voi mahdollisesti olla kannattavin
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sijoituskohde. Novon kilpailuetujen seké eri tunnusluvuilla mitattujen tulosten pe-
rusteella voidaan nédhda sen olevan melko vahvassa asemassa télla hetkelld. Lisék-
si silla on selvat kasvupotentiaalit muutamilla tuotteillaan, ja ne ovat néhtavilla

tuotteiden liikevaihdon kasvuna.
6.1.2 Kohdeyrityksien kilpailuedut

Tilinpaatosanalyysin ohella yrityksista 10ydettiin selvia kilpailuetuja vertailuyri-
tyksien valilla. Novo Nordiskin markkina-asema liikalihavuuden hoidossa seka
kasvavat liikevaihdot kyseisellda markkinalla kasvattaa sijoittajan luottamusta yri-
tykseen. Lisaksi Novolla on metadonien myynnissa hyvin vahan kilpailua, jonka

ansiosta se pystyy kasvattamaan markkinaosuuttaan l&hivuosina.

AstraZeneca toimii vahvasti tutkimus- ja kehitystydssd. Sen jatkuvat investoinnit
tulevaisuudelle voidaan mahdollisesti néhda tulevaisuudessa erilaisina Kilpai-

luetuina.

Orionin vahvaa tasetta voidaan pitda sen kilpailuetuna. Hintakilpailun Kiristyessa,
Orion pystyy toimimaan pitkan aikavéalin ilman suuria ongelmia. Lisdksi Orionin

vahva asema Suomen markkinoilla on selvé etu muihin kohdeyrityksiin nédhden.

Ambulla selva strategian muutos on néhtavilla ja se on tuottanut tulosta. Viimeisi-
na vuosina se on keskittynyt yhd enemman kertakéyttoisiin endoskooppeihin, joil-
la on tulevaisuudessa vield enemmaéan kysyntaa. Liséksi yrityksen pienet valmis-
tuskustannukset parantavat Kilpailutilanteen Kiristyessa sen mahdollista selviyty-

mista hintakilpailusta.
6.1.3 Terveydenhuoltoala sijoituskohteena

Terveydenhuoltoalalle sijoittaminen on monilta ndkokulmilta katsottuna hyvin
turvallinen sijoitusvaihtoehto, jos sijoittaja karttaa riskid. Talla toimialalla suurilla
toimijoilla on hyvin usein pieni beta-kerroin, mitd ylhaalla kuvasimme. Tama tar-
koittaa siis, ettd esimerkiksi suurissa laskuissa tdméan alan yrityksien osakkeiden

arvot laskevat maltillisemmin verrattuna moniin muihin osakeryhmiin. Tervey-
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denhuoltoala on siis valttdmaton toimiala ihmisille. Tasta syysta voidaan ajatella,

ettd suhdannetilannetta ei voi ndhda kovin suurena riskina sijoittamiselle.

Sijoituskohteen valinnassa kannattaa myds pohtia osinkojen vaikutusta sijoitus-
kohteelle. Kohdeyrityksemme ovat olleet hyvid osinkojen maksajia Ambua lu-
kuun ottamatta. Esimerkiksi osakesaastotilille sijoittaessa pitkéalla aikavalilla osin-
goilla pystyy tuottamaan hyvan korkoa korolle -efektin. Toisaalta terveydenhuol-
toalan yritykset eivat ole normaalisti parhaiten osinkoja maksavia, koska niiden
tarve jatkuvalle kehitystyolle on pakollinen, joten suuret méérat voittovaroista

menevat erilaisiin tutkimuksiin.

Toimialalla toimii my6ds kasvuvaiheissa toimivia yrityksid. Niissé piilee hyvin ris-
kisia sijoituskohteita. Jotkut kehitysvaiheessa olevat lupaavat tuotteet voivat vetaa
osakkeiden hintoja korkealle, mutta jos yritys ei saa myyntilupia markkinoilla tai
tuotteessa nahdéaan jotain sivuvaikutuksia tai vastaavia, voi se tehdd yrityksen
osakkeesta tdysin arvottoman. Kannattaa pohtia sijoittaako yritykseen ennen kuin
se on saanut tuotteensa markkinoille, vaikka olisi lupaavakin tuote kyseessa. Tél-
I6in suuren laskun voi valttaa helpommin, mutta toisaalta menettéa ison osan tuo-

toista.

Monet terveydenhuoltoalalla toimivat yritykset ovat myos julkisesti noteerattuja
yrityksia, koska niilld on suuret padoman tarpeet. Suuret uutiset voivat heilauttaa
tallaisten yritysten kursseja hurjilla prosenteilla, mika tekee padoman keradmises-
t4 helpompaa. Useat julkisesti noteeratut yritykset ovat myyneet osaa heidan yri-
tyksestadn heti, kun osakkeiden arvot ovat nousseet valiaikaisesti. Osa yksityissi-
joittajista ja organisaatioista ndkevat tdman huonona asiana. Toisaalta sijoittajan

kannattaa miettid, mité talla keratylla rahalla on mahdollista saada aikaan.
6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimus on toteutettu hakemalla tietoa kohdeyritysten tilinpadtoksisté ja kayttden
hyvéksi heidan valmiiksi laskettuja tunnuslukuja. Toisaalta ndma yritykset ovat
voineet kayttdd kaavana erilaista kaavaa kuin mitd opinndytetyon teoreettisessa

vaiheessa kéytiin 1api. Ndma tilanteet ovat poistettu etsimalla tutkittavien yritysten
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tilinp&&toksesté laskukaavat, joita he ovat kdyttaneet. Taméan jélkeen tunnusluvut
ovat laskettu teoreettisessa osiossa esitetylld kaavalla, jotta tulokset olisivat vertai-
lukelpoisia seka siten tutkimustuloksista saadaan luotettavia. Huomioitavaa on
kuitenkin eri maiden kaytdnnot Kirjanpidossa. Jokainen tuloslaskelman ja taseen

eré ei ole ilmoitettu samalla tavalla kohdeyritysten tilinpadtoksissa.

Tutkimuksen luotettavuus voidaan ndhda suoraan verrannollisena mittarien luotet-
tavuuteen. Tutkimuksen luotettavuutta mitataan usein termeill reliabiliteetti tai
validiteetti. Molemmat ndistd tarkoittavat luotettavuutta, mutta ndistéa reliabilitee-
tissa mitataan tutkimuksen toistettavuutta. Tall4 tarkoitetaan sitd, ettd kyseista tut-
kimusta mitattaisiin monta kertaa samoilla mittareilla, jonka jalkeen kéydaan l&api,
kuinka samanlaisia tai toisistaan poikkeavia tuloksia saataisiin. Reliabiliteetin
voidaan néhda toteutuvan, jos ndiden eri mittauskertojen tulokset olisivat melko
samanlaisia toisiinsa ndhden (Jari Metsdmuuronen, Tutkimuksen tekemisen perus-
teet ihmistieteissa, 2006, 66).

Arvioitaessa tdman tutkimuksen reliabiliteetti tulee ottaa huomioon, ettd tutki-
muksen tulokset saataisiin melko samanlaisiksi riippumatta siitd, tehdaanko tulos
uudelleen. Tuloksien samanlaisuuteen vaikuttaa kuitenkin se, onko tutkimuksen-
tekijé& pystynyt tuottamaan lukuja samoilla kaavan luvuilla. Tutkimuksen luotetta-
vuutta tukee kuitenkin sen laaja lahdekokonaisuus erilaisista alan Kirjallisuudesta.
Lisaksi voidaan todeta, ettd internetistd haetut lahteet ovat melko luotettavia, kos-
ka ne on saatu suoraan yritysten verkkosivuilta. Toisaalta tutkimuksen luotetta-
vuutta voi heikentaa yrityksien erilaiset tuotteet sek& mitd he valmistavat markki-
noilla. Orion Oyj:n seka AstraZenecan tuotteet ovat pitkalti erilaisia laakkeita ja
muita oheistuotteita. Ambu A/S sekd Novo Nordisk taas tuottavat markkinoille

erilaisia ladketieteessa tarvittavia tutkimusta auttavia tuotteita.

Validiteetin ero on siind, ettd tutkimuksen luotettavuussisaltod tarkastellaan puo-
lestaan siltd nékokulmalta, mitataanko oikeastaan sitd mitd on tarkoitus mitata (Ja-
ri Metsdmuuronen, Tutkimuksen tekemisen perusteet ihmistieteissd, 2006, 66—
67). Tutkimuksen voidaan nahda olevan validi, koska siind on saatu vastaukset

tutkimuksen alussa esitettyihin tutkimusongelmiin.
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6.3 Jatkotutkimusehdotukset ja kehitysideat

Tilinpaatosanalyysien tekeminen on erittdin vahva tyokalu yksityisille sijoittajille
sekd muille sidosryhmille, jotka tarvitsevat tietoa yrityksen eri valmiuksista omilla
markkinoillaan. Né&it& sidosryhmia voivat olla esimerkiksi lainoittajat tai rahastot.
Uusia yrityksia tulee koko ajan lisa4 ja tarve saada niiden tilinpaatoksista hyodyl-
listd informaatiota on kasvava. Lisaksi yritysten vertailu antaa kokonaiskuvaa

markkinoiden tilanteesta.

Tassa tutkimuksessa tehtiin kannattavuuden vertailu terveydenhuollon yrityksista.
Yhten& jatkotutkimusehdotuksena voitaisiin tehdd samanlainen kannattavuuden
vertailu, mutta eri toimialalta. Tutkimuksessa voitaisiin keskittyd enemman esi-

merkiksi vakavaraisuuden merkitykseen poikkeusoloina.

Lainoittajille on hyddyllista kayttaa tilinpaatdsinformaatiota apuna mietittaessa,
tulisiko tutkittavalle yritykselle antaa lainaa. Tastd syysta yhtend jatkotutkimuseh-
dotuksena voisi miettia lainoittajien ndkokulmasta, miten eri tilinpaatdsanalyyseil-

I& pystyy minimoimaan luottotappioriskin

Erittain hyvana jatkotutkimusehdotuksena nékisin yritysten tulevaisuuden arvi-
oinnin sijoittajan nakokulmasta. Sijoituspaatostd ei voida tehda pelkastaan tilin-
paatdsanalyysin perusteella. Siihen liittyy vahvasti esimerkiksi tulevaisuuden né-

kymat seka sijoittajan psykologiset tekijat.

Tutkimuksen haasteena voidaan nahda, ettd se aloitettiin vuoden 2020 syksyll4,
minka takia tutkimuksessa ei voitu kayttada vield vuoden 2020 tilinpaatoksia. Ta-

man johdosta tutkimuksen valmistuttua aineisto oli hieman vanhentunutta tietoa.
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