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Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia kahden suomalaisen energiayhtion,
Vantaan Energian ja Kuopion Energian, taloudellista tilannetta laatimalla tunnuslu-
kumuotoinen tilinpaatosanalyysi. Analysoinnissa kaytettiin tilinpaatésanalyysin peri-
aatteita. Tyon lahtokohtana oli tekijan oma kiinnostus aiheeseen.

Tutkimus on tyypiltaan laadullinen aineiston analyysi, jonka tutkimusaineistona oli-

vat Vantaan Energian ja Kuopion Energian tilinpaatokset vuosilta 2015-2019. Teo-
reettinen viitekehys kasitteli tilinpaatdosanalyysin laatimista ja tunnuslukujen lasken-
taa. Analyysiin valittiin kaytettavat analysointikohteet eli laskettavat tunnusluvut, joi-
den avulla paastiin tekemaan itse tilinpaatosanalyysi.

Opinnaytetyossa tutkittiin kohdeyritysten kehitysta vuosina 2016-2019 ja vertailtiin
saatuja tuloksia keskenaan seka toimialaan nahden. Tilinpaatdsanalyysi toteutettiin
laskemalla kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja tar-
kastelujakson ajalta. Tilinpaatosanalyysissa kaytetyt tunnusluvut on laskettu Alma
Talentin Tunnuslukuoppaan ohjeiden mukaisesti.

Tehdyn tilinpaatdsanalyysin perusteella voidaan todeta, etta niin Vantaan Energi-
alla kuin Kuopion Energiallakin laskettujen tunnuslukujen seka toimialavertailun pe-
rusteella menee hyvin. Kokonaistulokset ovat kasvaneet reilusti vuosina 2015—
2019. Kasvu on kuitenkin melko maltillista.

Avainsanat tilinpaatdsanalyysi, energiayhtiot, tunnusluvut, kannattavuus,
maksuvalmius, vakavaraisuus

(1! Metropolia



Abstract

Kiia Malinen

:_?_\i%tlltor(s) Financial Statement Analysis, Vantaan Energia and Kuopion En-
ergia

Number of Pages 29 pages + 7 appendices

Date April 2021

Degree Bachelor of Business Administration

Degree Programme Economics and Business Administration

Specialisation option Accounting and Finance

Instructor Tero Hujala, Senior Lecturer

The aim of this thesis was to study the financial situation of two Finnish energy
companies, Vantaan Energia and Kuopion Energia, by preparing a financial state-
ment analysis using key figures. The principles of financial statement analysis were
used in the analysis. The starting point for the study was the author's own interest
in the topic.

The study is a qualitative analysis of the material, and the research material con-
sisted of the financial statements of Vantaan Energia and Kuopion Energia be-
tween 2015 and 2019. The theoretical framework dealt with the preparation of fi-
nancial statement analysis and the calculation of key figures. The analysis objects
to be used in the analysis, i.e., the key figures to be calculated, which enabled the
writer to prepare the financial statement analysis herself.

The thesis examined the development of portfolio companies between 2016 and
2019 and compared the results obtained with each other and with the industry. The
analysis of the financial statements was carried out by calculating the profitability,
liquidity and solvency ratios for the period under review. The key figures used in
the financial statement analysis were calculated in accordance with the instructions
in Alma Talent's Key Figures Guide.

Based on the analysis of the financial statements, it can be stated that both Van-
taan Energia and Kuopion Energia are doing well on the basis of the key figures
and the industry comparison. The overall results have grown significantly between
2015 and 2019. However, growth is fairly moderate.

Keywords financial statement analysis, energy companies, key ratio,
profitability, liquidity, solvency
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittda kahden suomalaisen energiayhtion ta-
loudellinen tilanne ja kehitys seka tutkia tarkemmin kasvua, kannattavuutta, maksuval-
miutta ja vakavaraisuutta vuosina 2016-2019. Tarkasteltavat energiayhtitt tdssd opin-
naytetydssa ovat Vantaan Energia ja Kuopion energia. Tilinpdatésanalyysin ja tunnuslu-
kujen avulla vertailen Vantaan Energiaa ja Kuopion Energiaa keskendan seka toimialaan

nahden.

Vantaan Energia -konserniin kuuluvat emoyhtié Vantaan Energia Oy, tytaryhtié Vantaan
Energia Sahkoverkot Oy (omistus 100 %) seka osakkuusyhtiét. Vantaan Energia on yksi
Suomen suurimmista kaupunkienergiayhtidista ja se tuottaa sdhkoa ja kaukolampoa
seka myy lampopalveluita. Vantaan Energia myy sahkoa yritys- ja yksityisasiakkaille
Suomessa ja sen lampdoliikennetoiminnan paamarkkina-alue on Vantaa. Tytaryhtié Van-
taan Energia Sahkoverkot Oy vastaa Vantaan Sahkoverkkotoiminnasta. Vantaan kau-
punki omistaa Vantaan Energiasta 60 prosenttia ja Helsingin kaupunki loput 40 prosent-
tia. Vuoden 2019 liikevaihto yrityksella oli 295,1 miljoonaa euroa ja liikevoitto oli 58,9

miljoonaa euroa. (Vantaan Energia 2020.)

Kuopion Energia on kokonaisuudessaan Kuopion kaupungin omistama energiayhtid,
joka toimittaa kuopiolaisille sahkoa, [ampoa ja viilennysta. Kuopion Energia -konsernin
muodostavat emoyhtié Kuopion Energia Oy ja tytaryhtié Kuopion Sahkdverkko Oy. Yri-
tyksella on noin 59 000 sahkonsiirtoasiakasta ja 6 100 kaukolampdasiakasta. Vuonna
2019 yrityksen liikevaihto oli 91,7 miljoonaa euroa ja liikevoitto oli 17,4 miljoonaa euroa.
(Kuopion Energia 2020.)

Teoriaosuudessa kayn lapi, mita tilinpaatds pitda sisallaan. Kasittelen myds tuloslaskel-
maan ja taseeseen tehtavia oikaisuja. Esittelen kannattavuuden, maksuvalmiuden ja va-

kavaraisuuden tunnusluvut. Laskukaavat tunnuslukuihin l0ytyvat liitteesta 7.



2 Tilinpaatos

Tilinpaatoksen avulla selvitetdan yrityksen lilkketoiminnan tulos kuluneelta tilikaudelta. Ti-
likausi on laskentakausi, jolta laaditaan tuloslaskelma ja jonka paattymispaivalle laadi-
taan tase. Se on 12 kuukauden yhtamittainen jakso, yleensa kalenterivuosi, joka tulee
mainita osakeyhtion yhtidjarjestyksessa ja henkildyhtion yhtidsopimuksessa. Joissakin
tilanteissa tilikausi voi olla joko lyhyempi tai pidempi kuin 12 kuukautta, mutta kuitenkin

enintdan 18 kuukautta pitka. (Leppiniemi & Kyykkanen 2019.)

Tilinpaatoksia saantelevat monet eri lait ja vaatimukset. Kirjanpitolaki edellyttaa yleispe-
riaatteiden noudattamista tilinpaatdsta tehtdessa, minka mukaan tilinpaatdksen tulee an-
taa oikea ja riittdva kuva yrityksen taloudellisesta tilasta. Tilinpaatdksen taytyy olla valmis
neljan kuukauden sisalla tilikauden paattymisesta. Suomen kirjanpitolain mukaan tilin-
paatokseen kuuluvat tuloslaskelma, tase, liitetiedot ja rahoituslaskelma. Toimintakerto-
mus ei ole osa tilinpaatosta, vaikkakin suurten yritysten on sellainen laadittava tilikau-
delta. (Leppiniemi & Kyykkanen 2019.)

2.1 Tase ja tuloslaskelma

Jokaiselta tilikaudelta on laadittava tuloslaskelma ja tase, silla ne ovat osa tilinpaatosta.
Tase kuvaa yrityksen taloudellista asemaa tilinpaatdspaivalta ja sen teossa noudatetaan
siihen saadettya kaavaa, jonka sisdlté on sama, oli kyseessa sitten pieni tai suurempi
kirjanpitovelvollinen yritys. Taseesta ilmenee yrityksen varojen maara seka oman ja vie-
raan paaoman suhde, eli yrityksen rahoitusrakenne. Oman paaoman tarkastelussa huo-
mion kiinnittaa jakokelpoisten varojen maara, kun taas vierasta padomaa tarkasteltaessa
huomio kiinnittyy korollisten ja korottomien velkojen valiseen suhteeseen seka pitkaai-
kaisen ja lyhytaikaisen vieraan padaoman valiseen suhteeseen. Jotta naitd voisi enem-
man analysoida, on usein tarpeellista tutustua liitetiedoissa annettuihin erittelyihin taseen

lisaksi. (Leppiniemi & Leppiniemi & Kaisanlahti 1997.)

Tuloslaskelmasta nékee, miten yrityksen tulos on muodostunut tilikauden aikana. Kirjan-
pitolain mukaan tuloslaskelmasta tulee |0ytya kaikki tilikauden aika kirjatut tulo- ja ku-
luerat, joiden erotuksena saadaan tilikauden tulos. Tuloslaskelman laatimiseen kaytetta-
via kaavoja on kaksi erilaista, kululajikohtainen ja toimintokohtainen. Kirjanpitovelvollisen

suuruudella ei ole merkitysta siihen, kumpaa kaavaa se kayttaa. (Leppiniemi ym. 1997.)



2.2 Rahoituslaskelma

Taseen ja tuloslaskelman lisaksi tilinpaatokseen kuuluu rahoituslaskelma, jossa anne-
taan selvitys siita, kuinka varat on hankittu ja mihin niitd on kaytetty tilikauden aikana.
Vaikka rahoituslaskelmalle ei ole kirjanpitolaissa maarattya kaavaa, on laissa maaratty
rahoituslaskelman keskeisesta sisallosta. Siita on 16ydyttava liikketoiminnan, investointien

ja rahoituksen rahavirrat. (Leppiniemi ym. 1997.)

Rahoituslaskelma tehdaan yrityksen maksaman ja saaman rahan perusteella ja niista
tehdyt laskelmat ovat konkreettisia. Niiden avulla voi tutkia esimerkiksi sitd, miten saatu
raha on riittanyt kattamaan tilikauden investointeja tai lyhentamaan velkoja ja kuinka pal-
jon velkaa on taytynyt ottaa lisda, jotta rahankayton toteuttaminen on ollut mahdollista.
Rahoituslaskelma on laadittava vain, jos kyseessa on kirjanpitolaissa maaritelty suuryri-

tys, listayhtid, pankki, luottolaitos tai vakuutusyhtid. (Leppiniemi ym. 1997.)

2.3 Liitetiedot

Liitetiedoissa on erittelyt ja tdydennykset taseeseen, tuloslaskelmaan ja rahoituslaskel-
maan. Niiden avulla selvennetaan taseen, tuloslaskelman ja rahoituslaskelman eria. Yri-
tysten on esitettava liitetiedot osana tilinpaatdsta, jotta tilinpaatdksessad on mahdollista
antaa riittava ja oikea kuva yrityksen taloudellisesta tilasta. Liitetietojen avulla tasetta ja
tuloslaskelmaa voidaan saada lyhyemmiksi. Liitetiedot eivat ole vain rahamaaraisia lisa-
tietoja tilinpaatdkseen, vaan niissa on avattu esimerkiksi, miksi ja miten tilinpaatdksen
laatija on paatynyt johonkin tiettyyn raha-arvoon tekemassaan taseessa tai tuloslaskel-
massa. Niissd voi olla myds selostus taseen ja tuloslaskelman raha-arvoihin liittyvista
riskeista ja epavarmuustekijoista. Liitetiedot on hyva lukea, ennen kuin tilinpaatosta al-
kaa analysoimaan, laskemaan tunnuslukuja tai tekemaan johtopaatoksia. (Leppiniemi
ym. 1997.)

2.4 Toimintakertomus

Toimintakertomuksessa kuvataan toiminnan kehittymista, taloudellista tilannetta seka
merkittavimpia riskeja ja epavarmuustekijoita. Siina kasitellaan liiketoiminnan ja tuloksen
ymmartamisen kannalta merkittavimpia asioita, joita ovat esimerkiksi henkilosto ja ym-
paristotekijat seka tarkeimmat tapahtumat tilikaudelta ja sen paattymisen jalkeen. Toi-

mintakertomuksessa kerrotaan myos yrityksen arvio yrityksen tulevasta kehityksesta.



Kirjanpitovelvollisen, joka on julkinen osakeyhtid, jonka osakepddoma on vahintaan
80 000 euroa, osuuskunta, joka on muu kuin kirjanpitolaissa maaritelty mikro- tai pien-
yritys, tai listayhtié tai muu yleisen edun kannalta merkittava yhteisd on laadittava toimin-
takertomus osaksi tilinpaatosta. Toimintakertomuksessa esitellaan yksittaiset tapahtu-
mat, jotka yrityksen johto arvioi merkityksellisiksi yrityksen kannalta. (Leppiniemi ym.
1997.)

2.5 Tuloslaskelman oikaisut

Tuloslaskelman oikaisujen avulla pyritddn antamaan yrityksen kannattavuudesta seka
liketoiminnan volyymista mahdollisimman todenmukainen kuva, jota on helppo vertailla
esimerkiksi omaan toimialaan nahden. Kirjanpitoasetuksen mukaan virallinen tuloslas-
kelma ei sisalla myynti- tai kayttokatetta, mutta oikaistussa tuloslaskelmassa kayttokate
on kuitenkin sailytetty. Tarkempaan kustannusrakenteen tarkasteluun tarvitaan yrityksen
sisdisen laskennan tietoja. (Heikinmatti & Jahkonen & Kanervisto & Kekki & Marjomaa
& Ruusulaakso & Toivio 2017, 18.)

Liikevaihto koostuu kirjanpitolain mukaan yrityksen tuotteiden tai palveluiden myynti-
tuotoista vahennettyna annetut alennukset, arvonlisavero ja muut verot, jotka maarayty-
vat valittomasti myynnista. Jos yritksella on kaytossaan osatuloutus, eli yritys tulouttaa
keskeneraisia toita niiden valmiusasteen mukaisesti, myos osatuloutettu maara lisataan
yrityksen liikevaihtoon. Tuloutusta vastaavat menot kirjataan kuluiksi ja osatuloutuksen

vastakirjaus kirjataan siirtosaamisiin. (Heikinmatti ym. 2017, 18.)

Kirjanpitolain mukaan liiketoiminnan muihin tuottoihin kuuluvat kaikki liikevaihdon ulko-
puolelle jaavat tuotot, joita ovat esimerkiksi vuokratuotot (ellei vuokraustoiminta ole yri-
tyksen varsinainen toimiala). My0s yrityksen saamat avustukset kirjataan liiketoiminnan
muihin tuottoihin. Saatuja avustuksia ei kuitenkaan oikaista analyysissa. (Heikinmatti ym.
2017, 19.)

Yritysten vertailukelpoisuutta on heikentanyt olennaiset ja kertaluontoiset tuotot, jotka
siirretdan satunnaisiin tuottoihin oikaistussa tuloslaskelmassa. Oikaisua varten tilinpaa-
toksen liitetiedoissa eritellaan liiketoiminnan muut tuotot, joista ndkee yrityksen satun-
naiset tuotot. (Heikinmatti ym. 2017, 19.)



Ulkopuoliset palvelut ovat korvauksia, joita maksetaan 1ahinna tydsuorituksista ja jotka
vaikuttavat valittomasti tuotantoon seka myyntiin. Tallaisia ovat esimerkiksi alihankkijoi-
den suorittamat palvelut tai vuokratydvoiman kulut. Ulkopuolisten palveluiden kasvun voi
selittaa se, etta yritys on kayttanyt aiempaa enemman alihankkijoita, tama taas nakyy
henkildstokulujen alenemisena. Henkildstokuluihin sisaltyvat ennakonpidatyksen alais-
ten palkkojen ja niihin verrattavissa olevien kulujen lisaksi myos valittomat palkan perus-
teella maaraytyvat kulut, joita ovat esimerkiksi sosiaaliturvamaksut, henkilévakuutus-
maksut ja elakekulut. (Heikinmatti ym. 2017, 20.)

Tuloslaskelman liiketoiminnan muita kuluja ovat kaikki kuluerat, joita ei erikseen mainita
tuloslaskelmassa. Kirjanpitolain mukaan myos omaisuuden myyntitappiot kuuluvat liike-
toiminnan muihin kuluihin. Oikaisussa virallisen tuloslaskelman liiketoiminnan muissa ku-
luissa olevat kertaluontoiset kulut, jotka eivat kuulu liiketoimintaan, mutta ovat tuloksen

kannalta merkittavia, siirretdan satunnaisiin kuluihin. (Heikinmatti ym. 2017, 22.)

2.6 Taseen oikaisut

Taseen oikaisujen avulla pyritddn antamaan todenmukainen ja vertailukelpoinen kuva
yrityksen taloudellisesta asemasta tilinpaatdshetkella. Hyodykkeet jaetaan taseessa ai-
neettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin. Aineellisiin hyodykkeisiin ei tehda oikaisuja. Ai-
neettomiin hyddykkeisiin kuuluvat kehittamismenot, liikearvo ja muut aineettomat hyo-
dykkeet. Aineellisiin hyodykkeisiin kuuluvat maa- ja vesialueet, rakennukset ja rakennel-
mat, koneet ja kalusto sekd muut aineelliset hyédykkeet. Edella mainittujen lisksi tasee-
seen kuuluvat myds muun muassa sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset, leasingomai-

suus, saamiset sekd oma paaoma. (Heikinmatti ym. 2017, 31-37.)

Kehittamismenot ovat menoja, jotka syntyvat valittomasti kehittamistoiminnasta. Jos ke-
hittdmismenot todetaan aiheettomiksi, tehddan taseeseen oikaisu, jossa ne poistetaan
taseen varoista ja omaa padomaa pienennetaan vastaavalla maaralla. (Heikinmatti ym.
2017, 31-32.)

Fuusion tai yrityskaupan yhteydessa syntyy lilkkearvo. Fuusiossa liikearvo on osa hankin-
tamenoa, jota ei voi kohdistaa aineellisiin hyodykkeisiin ja yrityskaupassa lilkkearvo syn-
tyy, kun kauppahinta on suurempi kuin substanssiarvo. Kirjanpitolain mukaan liikearvo

on kirjattava kuluksi sen vaikutusaikana. Liikearvo voi olla myos arvoton, jos se syntyy



sulautuneen yhtion edellisten vuosien tappioista. Tilinpaatosta oikaistaessa arvoton lii-
kearvo poistetaan taseen vastaavista ja omasta paaomasta. Aineettomiin hyodykkeisiin
lisataan taseen oikaisussa aineettomat oikeudet, muut aineettomat hyodykkeet seka nii-
hin kohdistuvat ennakkomaksut. (Heikinmatti ym. 2017, 32-32.)

Virallisessa taseessa sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset ovat oikaistussa taseessa yh-
dessa erassa, joka jaetaan sisaisiin osakkeisiin ja osuuksiin, muihin osakkeisiin ja osuuk-
siin, sisaisiin saamisiin sekd muihin saamisiin ja sijoituksiin. Oikaistussa taseessa vaih-
tuvien vastaavien pitkdaikaiset saamiset siirretaan pysyvien vastaavien sijoituksiin ja pit-
kaaikaisiin saamisiin. Mikali yrityksella on jaljella leasingmaksuja, lisataan ne oikaistussa
taseessa vastaavaa -puolelle leasingomaisuutena ja vastattavaa -puolelle leasingvas-
tuina. (Heikinmatti ym. 2017, 35-37.)

Virallisessa taseessa myyntisaamiset, sisdiset myyntisaamiset, muut sisdiset myyntisaa-
miset ja muut saamiset esitetddn yhdessa ryhmassa, eli lyhytaikaisissa saamisissa.
Myyntisaamisia ovat myynnista ulkopuolisille aiheutuneet saamiset, joista mahdollisesti
syntyvat luottotappiot kirjataan liiketoiminnan muiksi kuluiksi. Jos yritykselld on kaytdssa
factoringrahoitus ja bruttokirjaustapa, myos factoringluotolla katetut saamiset kuuluvat
myyntisaamisiin ja factoringluotto kirjataan taseen velkoihin. Factoringrahoitusta kaytta-
valla yrityksella voi olla kdytossa myos nettokirjaustapa, jolloin myyntisaamisiin kirjataan
vain factoringilla kattamaton osuus ja kaytetty osuus ei kuulu taseeseen. Oikaistussa
taseessa kaytetty factoringluotto siirretddn myyntisaamisiin ja taseen velkoihin paitsi, jos

saamisten luottoriski on rahoittajalla. (Heikinmatti ym. 2017, 39.)

Muihin saamisiin kuuluvat erat, jotka ovat saamisia ulkopuolisilta, kuten lainasaamiset,
muut saamiset, siirtosaamiset sekd maksamattomat osakkeet ja osuudet. Kirjanpitoase-
tuksen mukaan sellaiset siirtosaamiset, jotka ovat olennaisia on eriteltava liitetiedoissa.
Laskettaessa tunnuslukuja siirtosaamisten osatuloutussaamiset kasitellaan osana kayt-

tdpadomaa. (Heikinmatti ym. 2017, 40.)

Oma paaoma toimii osakeyhtion varojen jakamisen perustana. Se on yrityksen riskipus-
kuri ja sen avulla mitataan yrityksen vakavaraisuutta. Tilinpaatoksen liitetiedoissa tulee
olla selvitys omasta padomasta seka sen muutoksista. Oma paddoma jaetaan vapaaseen
ja sidottuun omaan padomaan osakeyhtidlain mukaan. Sidottuun omaan paaomaan kuu-

luvat osakepddoma, arvonkorotusrahasto ja kdyvan arvon rahasto. Vapaaseen omaan



paaomaan taas kuuluvat muut rahastot seka tilikauden ja edellisten tilikausien voittova-
rat. (Heikinmatti ym. 2017, 41.)

Osakeyhtio voi jakaa varoja vapaan paaoman maaran verran joko osinkoina tai muuna
varojen jakona. Ennen varojen jakoa vapaasta padomasta taytyy vahentaa muun mu-
assa aktivoidut kehittdmismenot. Osakeyhti0 ei saa maksaa osinkoa tai jakaa varojaan,
jos yhtié on maksukyvyton tai, jos varojen jako johtaa maksukyvyttémyyteen. (Heikin-
matti ym. 2017, 41.)

Oman paaoman omaisuuseriin tulee tehda oikaisuja, jos viralliseen taseeseen on akti-
voitu esimerkiksi liikearvoa, johon ei ole odotettavissa tuloa. Oman padoman oikaisuja
ovat myos esimerkiksi epavarmat saamiset, saamiset henkildyhtion omistajilta, pysyvien
vastaavien arvonoikaisut seka poisto-oikaisut. Oman paaoman oikaisut eivat ole valtta-
matta aina negatiivisia. Oikaisut voivat olla positiivisia silloin, kun pysyvien vastaavien
kayvat arvot ovat huomattavasti korkeampia kuin niiden tasearvot. Pysyvien vastaavien
tasearvoja oikaistaan samalla summalla kuin omaa paaomaa. (Heikinmatti ym. 2017,
45.)

3 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatésanalyysin avulla arvioidaan yrityksen taloudellista tilaa. Sitéd voidaan myos
kayttaa paatoksenteon tukena vertaamalla sita toisiin yrityksiin ja padomamarkkinoiden
maarittamiin tavoitteisiin. Tilinpaatosanalyysi tekee yrityksista vertailukelpoisia ja mah-
dollistaa taloudellisten ulottuvuuksien tulkitsemisen. Kannattavuus, kasvu ja liiketoimin-
nan riskit ovat tarkeimpia paatoksentekoon vaikuttavia tekijoita, joita arvioidaan nimen-
omaan tilinpaatosanalyysilla. Tilinpaatosanalyysissa kaytettavat tunnusluvut ovat olleet
jo kauan kaytossa ja niitd on tutkittu ja kehitetty jatkuvasti, jotta ne kuvaisivat taloudellista

tilaa parhaalla mahdollisella tavalla. (Kallunki 2014, 12-13.)

3.1 Tilinpaatosanalyysin kayttajat

Yrityksilla on monia eri sidosryhmia, jotka tarvitsevat tietoa tilinpaatdksista. Sidosryhmat
saavat nakemyksen yrityksen toteutuneesta taloudellisesta tilasta seka voivat arvioida
myos sen tulevaisuuden menestymista tilinpaatdstietojen avulla. Monille sidosryhmille

tilinpaatdsanalyysi on niin tarkea tekija paatoksenteossa, ettd he tekevat itse syvallisen



tilinpaatdsanalyysin kohteena olevasta yrityksesta. Toisille taas riittavat erilaisista tieto-
palveluista saatavat tiedot. (Kallunki 2014, 12—-16.)

Osakkeenomistajat ovat yksi sidosryhma, jotka tarvitsevat tilinpaatostietoja osakkeen-
osto- ja myyntipaatosten tekoon seka tulevien osinkojen arviointiin. Etenkin Suomessa
tilinpaatosanalyysit ovat kehittyneet viimeisten vuosikymmenten aikana entista enem-
man antamaan tietoa osakesijoittajille. Perinteisen tilinpaatdésanalyysin vierelle on tuotu
rahoitustieteen teorioita ja malleja, joita ovat esimerkiksi padoman kustannukset ja osak-
keen arvonmaaritykset, jotka ovat lisdnneet tilinpaatdsanalyysin kayttéa paatdoksenteon
tueksi. My0s yrityksen sijoitetun paaoman tuottoa on mahdollista arvioida tilinpaatoksen
avulla. Sijoitetun padoman tuottoa voi rahoitustieteen malleilla vertailla muiden mahdol-
listen sijoituskohteiden tuottoon. Monia tilinpaatoksessa kaytettavia tunnuslukuja laske-
taan yhdistamalla osakemarkkinoilta saatavaa tietoa tilinpaatéslukuihin. (Kallunki 2014,
13-16, 19.)

Tilinpaatostietoja tarvitsevat myos lainoittajat seka tavaroiden ja palveluiden toimittajat
laina- ja tavaraluottopaatosten tueksi seka vakuuksien ja kovenanttien arviointiin. Mo-
lemmilla on velkasitoumuksiin perustuvat vaateet yritystd kohtaan, eli molemmat ovat
velkojia. Erilaisten riskien vuoksi, velkojia kiinnostaa eri tilinpaatostiedot kuin osakkeen-
omistajia. Velkojat ovat kiinnostuneita yrityksen kyvystd maksaa maksut ajallaan ja yri-
tyksen omaisuuden realisointiarvosta. Velkojat arvioivat yrityksen luottokelpoisuutta vel-
kaisuuden, maksuvalmiuden ja kannattavuuden tunnuslukujen avulla. (Kallunki 2014,
16-17, 19.)

Asiakkaat ovat myos yksi sidosryhma, jota kiinnostaa yrityksen tilinpaatostiedot muun
muassa toimintavarmuuden, tuotetuen seka takuiden ja muiden tuotevastuiden kannalta.
Naiden merkitys nousee, mitd isommasta hankinnasta on kyse. Tilinpaatdstietojen avulla
asiakas pystyy arvioimaan yrityksen taloudellisia resursseja, silla ison ja pitkékestoisen
hankinnan ostaminen taloudellisissa vaikeuksissa olevalta yritykselta ei ole kannattavaa.
(Kallunki 2014, 17-19.)

Yrityksen johto ja tyontekijat tarvitsevat tilinpaatostietoja tyosuorituksen arviointiin ja ela-
keturvan seka ja kannustin- ja palkkiojarjestelmien tueksi. Ylimman johdon tydsuoritusta
arvioidaan suoraan yrityksen taloudellisen tilan perusteella. Tilinpaatdksen osoittama tu-
los on monesti kriteeri johdon palkitsemiseen, mutta se voi olla myos tyontekijoiden tu-
lospalkkion mittari. (Kallunki 2014, 18-19.)



Viranomaiset ovat yksi keskeisimmista sidosryhmista. Kirjanpidon ja tilinpaatdksen pe-
rusteella maaraytyy yrityksen verotettava tulos, vaikkakin se voi olla eri kuin tilinpaatok-
sen osoittama tulos. Ennen Suomessa tilinpaatdkset laadittiin 1ahinna vain verotettavan
tuloksen laskemiseksi. Finanssivalvonta valvoo porssiyhtioiden tilinpaatostietojen oikeel-
lisuuden lisaksi tiedonantovelvollisuutta, jonka perusteella yrityksen on viipymatta julkis-
tettava kaikki tiedossa oleva taloudelliseen tilaan liittyva tieto, jotka useimmiten koskevat
tilinpaatostietoja. On myds saadeltyja toimialoja, joita viranomaiset arvioivat, kuten ener-
giatoimialalla olevat yritykset. Viranomaiset valvovat naiden saadeltyjen toimialojen hin-

tojen kohtuullisuutta tilinpaatostietojen perusteella. (Kallunki 2014, 18-19.)

3.2 Tilinpaatosanalyysin menetelmat

Vaikka tilinpaatdsanalyysissa on paljon eri tekniikoita ja paljon teknista tekemista, tarkein
osa on kuitenkin arvioida eri menetelmilla saatuja lukuja ja ymmartaa niiden taustalla
olevia syy-seuraussuhteita. Tilinpaatdsanalyysin voi jakaa kolmeen vaiheeseen. Ensim-
maisessa vaiheessa muokataan perustiedot eli tuloslaskelma, tase ja liitetiedot helpom-
min vertailtavaan muotoon. liman tatd ensimmaista vaihetta olisi miltei mahdotonta ver-
tailla yritystd muihin yrityksiin tai saman yrityksen edellisten vuosien tilinpaatoksiin. Oi-
kaiseminen on nykypaivana lahinna tilinpdatdksen erien uudelleen asettelua, silla lain-
sadadanto asettaa tietyt sdanndkset tilinpaatdksen laatimiseen. (Niskanen ym. 2004, 19—
20.)

Tilinpaatosanalyysin toisessa vaiheessa valitaan mittauskohteet ja niiden mukaiset ana-
lyysimenetelmat. Mittauskohteet ja analyysimenetelmat maaraytyvat sen mukaan, mita
varten analyysi tehdaan ja kuka sen suorittaa. Analyysin tuottaman aineiston kayttotar-
koitus ja ensimmaisen vaiheen aineiston muokkaus eivat ole riippuvaisia toisistaan. (Nis-
kanen ym. 2004, 19.)

Analyysin kolmannessa vaiheessa tarkastellaan ja tutkitaan yritysten taloudellista tilaa
vertailemalla niité erilaisiin kohteisiin. Tilinpaatds voidaan esittdd prosenttimuotoisena,
jolloin tilinpaatoserien keskinaiset suhteet tulevat selkedmmin esille. Tilinpaatoksesta
voidaan tehda trendianalyysi, jossa tarkastelukauden ensimmaista vuotta kaytetaan pe-
rusvuotena ja vertaillaan perakkaisten vuosien prosenttimuotoisia lukuja. Tunnuslu-
kuanalyysin avulla voidaan laskea tuloslaskelman ja taseen erista koottuja tunnuslukuja.
Nama tunnusluvut ovat usein suhdelukumuotoisia ja niilla mitataan usein yrityksen kan-

nattavuutta, rahoitusrakennetta sekd maksuvalmiutta. (Niskanen ym. 2004, 19-20.)
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4 Tunnusluvut

Tunnusluvut ovat tilinpaatdksesta laskettuja lukuja, joilla mitataan yrityksen taloudellista
suorituskykya. Tilinpaatoksen tunnusluvut jaetaan kolmeen ryhmaan: kannattavuuden,
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuihin. Useimmiten tilinpaatoksen tunnus-
luvut ovat suhdelukumuotoisia vertailun helpottamiseksi. Tunnusluvuissa suhteutetaan
jokin tietty tilinpaatdksen erd esimerkiksi liikevaihtoon tai taseen loppusummaan. Tun-
nuslukujen on annettava sama esimerkiksi kannattavuutta mittaava tunnusluku, jos yri-
tykset ovat yhta kannattavia yrityksen koosta riippumatta. Sama periaate patee kaikkiin

tilinpaatoksesta laskettaviin tunnuslukuihin. (Niskanen ym. 2004, 110-111.)

4.1 Kannattavuus

Yritysten jopa tarkein toimintaedellytys on kannattavuus, silla kannattavuuden ollessa
heikko yritys ei todennakoisesti pysty jatkamaan toimintaansa kovinkaan kauaa. Yritys,
jolla on heikko kannattavuus tuottaa tappiota ja syé oman pddomansa loppuun jossakin
vaiheessa. Kannattavuuden tunnusluvut jaetaan usein joko liikevaihtoon tai padomaan

suhteutettuihin mittareihin. (Tunnuslukuopas 2020.)

Kayttokate kuvaa yrityksen varsinaisen liiketoiminnan tulosta ennen poistoja, rahoitus-
eria ja veroja. Se kertoo, kuinka paljon katetta jaa yrityksen liikevaihdosta, kun siité va-
hennetaan yrityksen toimintakulut. Kayttokatteelle ja kayttokateprosentille ei ole yleisia
ohjearvoja, koska niiden taso riippuu pitkalti yrityksen toimialasta ja padomarakenteesta.
Arvioitaessa kayttokatteen riittdvyytta, otetaan huomioon yrityksen rahoituskulujen, kayt-
tdomaisuuden poistovaatimusten ja voitonjakotavoitteen suuruus. Kayttokateprosenttia
vertaillaan toimialalukuihin, katekehitykseen useammalta vuodelta seka kayttokatteen
riittdvyyteen lainanhoitokulujen, verojen, investointien ja voitonjaon osalta. (Tunnuslu-
kuopas 2020.)

Liiketulos kertoo, kuinka paljon varsinaisen liiketoiminnan tuotoista on jaanyt jaljella en-
nen rahoituseria ja veroja. Toimintakulujen lisaksi tunnusluku huomioi myos yrityksen
kayttdbomaisuuden kulumisen eli poistot. Tunnusluvun avulla voidaan vertailla yksittaisen
yrityksen kehitysta sekd saman toimialan yritysten valista vertailua. Mikali yritysten toi-
mintojen automaatioasteet poikkeavat toisistaan, liiketulos antaa kayttdkatetta parem-

man vertailukelpoisuuden. Liiketuloksessa ei ole vield mukana rahoituskuluja, eli velaton
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ja velkainen yritys on vertaillessa samalla viivalla, joten liiketulosprosentin avulla voi-
daankin vertailla saman toimialan yritysten operatiivista kannattavuutta. Liiketulospro-
sentin tulee olla sitd korkeampi, mitd padomavaltaisempi yritys on. (Tunnuslukuopas
2020.)

Nettotulos on kaytannossa yrityksen varsinaisen toiminnan tulos. Nettotuloksen maara
toimii yleensa voitonjakopaatdksen pohjana, ja kaytanndssa nettotuloksen maara on yri-
tyksen omistajille jadva osuus tilikauden tuloksesta. Nettotuloksessa ei kuitenkaan ole
mukana tuloslaskelman satunnaisia tuottoja ja kuluja, toisin sanoen satunnaisia eria ja
tilinpaatossiirtoja. Nain ollen nettotulos ei valttamatta ole sama kuin lopullinen kokonais-
tulos eli tilikauden voitto tai tappio. Positiivinen nettotulos kertoo, etta yritys on selviytynyt
kaikista varsinaisen liiketoiminnan kuluistaan. Nettotuloksen riittdvyys perustuu pitkalti
yrityksen voitonjakotavoitteisiin. Nettotulos soveltuu ylla mainittuja katelukuja paremmin

eri toimialojen yritysten keskinaiseen vertailuun. (Tunnuslukuopas 2020.)

Kokonaispddoman tuottoprosentti kertoo, kuinka paljon yritystoimintaan sitoutuneelle
paaomalle on kertynyt tuottoa tilikaudella. Tunnusluvussa verrataan tulosta ennen veroja
ja rahoituskuluja koko siihen pddomaan, joka on sitoutunut yritystoimintaan. Tunnusluku
kertoo yrityksen kyvysta huolehtia kdytdssa olevasta kokonaispadomastaan. Se mittaa,
minkalaisen tuoton yritys on saanut aikaan sitomilleen resursseille. Taseen loppusumma
kertoo toimintaan sitoutuneiden resurssien maaran. Tunnusluvun kehityksen arvioin-
nissa on kuitenkin otettava huomioon mahdolliset suuret investoinnit, jotka ovat sitoneet
yrityksen paaomia, mutta eivat ole ehtineet tuottaa viela tilikaudella tuloa. Lisaksi pienet
paaomat saattavat kasvattaa padaoman tuoton korkeaksi, joten on tarkasteltava myos
yrityksen euromaaraisen tuloksen tasoa. Taulukko 1 kuvaa kokopdaoman tuoton viitteel-

lisid normiarvoja. (Tunnuslukuopas 2020.)

Taulukko 1.  Koko pdadoman tuoton viitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas 2020).

Hyva yli 10 %

Tyydyttava 5-10 %

Heikko alle S %
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Sijoitetun padoman tuottoprosentti mittaa yrityksen suhteellista kannattavuutta eli tuot-
toa, joka on saatu yritykseen sijoitetulle, korkoa tai muuta tuottoa vaativalle, pddomalle.
Tata tunnuslukua pidetaan yhtena tarkeimmista tunnusluvuista, jota tilinpaatosanalyysi
tuottaa. Sijoitetun padoman vahimmaistuotto tulisi olla ainakin yrityksen vieraalle paa-
omalle maksaman koron verran. Sijoitetun pddoman tuoton tulisi nousta selvasti lai-
nakorkoja suuremmaksi hyvalla kannattavuustasolla toimivassa yrityksessa. Myds tassa
tunnusluvussa on otettava huomioon mahdollisten suurien investointien ja pienten paa-
omien vaikutukset. Taulukko 2 kuvaa sijoitetun padoman tuoton viitteellisia normiarvoja.

(Tunnuslukuopas 2020.)

Taulukko 2. Sijoitetun pddoman tuoton viitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas 2020).

Erinomainen yli15 %
Hyva 10-15 %
Tyydyttava 6-10 %
Vvalttava 3-6 %

Heikko alle 3%

Oman paaoman tuotto kertoo yrityksen kyvysta huolehtia omistajien sijoittamista paa-
omista yritykseen. Se kertoo, kuinka paljon tuottoa omalle padomalle on kertynyt tilikau-
den aikana. Kyseinen tunnusluku on siis yksi tarkeimmista omistajien ja sijoittajien kayt-
tamista kannattavuuden mittareista. Oma paaoma koostuu omistajien paaomasijoituk-
sista seka heidan jattamistaan voitoista yritykseen. Oman paaoman tuoton tulisi olla
markkinoilta saatavan riskittdman sijoituksen tuottoa korkeampi sen riskisyyden vuoksi.
Korkeampi riskisissa yrityksissa riskilisan ja oman padoman tuottotason tulee olla suu-
rempi. Oman padoman tuotossa, kuten muissakin edellda mainituissa padoman tuottoas-
teissa, on otettava huomioon mahdollisten suurten investointien ja pienten paddomien
vaikutukset. Taulukko 3 kuvaa oman paaoman tuoton viitteellisia normiarvoja. (Tunnus-
lukuopas 2020.)
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Taulukko 3.  Oman paaoman tuoton viitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas 2020).

Erinomainen yli 20 %
Hyva 15-20 %
Tyydyttava 10-15 %
Valttava 5-10 %

Heikko alle 5 %

4.2 Maksuvalmius

Yritys voi joutua heikon maksuvalmiuden takia maksukyvyttdmaksi ja se voi johtaa kon-
kurssiin. Yrityksen taytyy siis selviytya liiketoimintansa juoksevien kulujen maksuista,
vaikka kannattavuus ja vakavaraisuus olisivat kunnossa. Maksuvalmiutta mitataan staat-
tisilla taseesta lasketuilla mittareilla ja dynaamisilla rahavirtoihin perustuvilla mittareilla.

(Tunnuslukuopas 2020.)

Quick ratio mittaa yrityksen kassavalmiutta ja rahoituspuskureiden tilaa. Quick ratiolla
yritys mittaa siis sitd, kuinka hyvin se kykenee maksamaan lyhytaikaiset velat nopeasti
rahaksi muutettavilla omaisuuserillaan. Yrityksella ei ole varoja mahdollisiin yllattaviin
menoihin, jos rahoituspuskurit ovat liian pienet. Taulukko 4 kuvaa quick ration viitteelli-

sia normiarvoja. (Tunnuslukuopas 2020.)

Taulukko 4. Quick ration viitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas 2020).

Erinomainen yli1s
Hyva 115
Tyydyttava 0,5-1
Vilttava 0,3-0,5

Heikko alle 0,3
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Current ratio mittaa yrityksen maksuvalmiutta, eli kykya maksaa maksut ajallaan ja edul-
lisimmalla tavalla, seka rahoituspuskuria tilinpaatéshetkella. Tunnusluvulla verrataan no-
peasti rahaksi muutettavien erien suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Taulukko 5 kuvaa cur-

rent ration viitteellisid normiarvoja. (Tunnuslukuopas 2020.)

Taulukko 5. Current ration viitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas 2020).

Erinomainen yli2,5
Hyva 2-25
Tyydyttava 1,6-2
Valttava 1-16
Heikko alle1

Rahoitustuloksen avulla saadaan selville, kuinka paljon yrityksen varsinainen liiketoi-
minta tuottaa tulorahoitusta. Se kuvaa kykya suoriutua varsinaisen liiketoiminnan tuo-
toilla lainojen lyhennyksista, kayttopadoman lisdyksesta ja investointien omarahoituk-
sesta. Rahoitustuloksen tulee kattaa myos omistajien voitonjakotarpeet. Rahoitustulok-
sen jaadessa negatiiviseksi yritys on usein joutunut kattamaan juoksevia rahoituskuluja

lisavelalla tai purkamalla likviditeettidgan. (Tunnuslukuopas 2020.)

4.3 Vakavaraisuus

Yrityksen pinnalla pysymiseksi myos rahoituksen eli vakavaraisuuden tulee olla kun-
nossa. Velkaantuneisuus ei saa olla niin suurta, ettei yritys pysty kattamaan rahoituksel-
lisia tarpeitaan, joita ovat lainojen korot ja lyhennykset. Vakavaraisuutta tarkastellaan
staattisilla rahoitusrakenteiden ja dynaamisilla rahoituksen riittdvyyden mittareilla. (Tun-

nuslukuopas 2020.)

Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta, tappion sietokykya ja kykya selviy-
tya sitoumuksista pitkalla tahtaimella. Tunnusluku kertoo, kuinka suuri osuus yrityksen
varallisuudesta on rahoitettu omalla padomalla. Mitad korkeampi luku on, sitd vakaam-
malla pohjalla yrityksen liiketoiminta on. Taulukko 6 kuvaa omavaraisuusasteen viitteel-

lisid normiarvoja. (Tunnuslukuopas 2020.)
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Taulukko 6. Omavaraisuusasteen viitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas 2020).

Erinomainen yli 50 %
Hyva 35-50 %
Tyydyttéava 25-35 %
Vilttava 16-25 %
Heikko alle 16 %

Suhteellinen velkaantuneisuus mittaa yrityksen velkojen suhdetta toiminnan laajuuteen,
eli yrityksen kokonaisvelat suhteutetaan liikevaihtoon. Tata tunnuslukua verrataan vain
saman toimialan yrityksiin, jolloin saadaan luotettavaa tietoa siitd, onko yrityksen arvo

hyva. (Tunnuslukuopas 2020.)

Nettovelkaantumisaste eli gearing kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta, eli mittaa yrityk-
sen korollisen nettovelan ja oman paaoman suhdetta. Silla saadaan siis selville omista-
jien yritykseen sijoittamien omien paaomien ja rahoittajilta lainattujen velkojen suhde.

Mitd korkeampi tunnusluku on, sitd korkeampi on yrityksen velkaantuneisuus. Taulukko

7 kuvaa nettovelkaantumisen viitteellisid normiarvoja. (Tunnuslukuopas 2020.)

Taulukko 7.  Nettovelkaantumisasteen viitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas 2020).

Erinomainen alle 10 %
Hyva 10-60 %
Tyydyttéva 60-120 %
Valttava 120-200 %
Heikko yli 200 %

Vieraan paaoman takaisinmaksuaika mittaa yrityksen velanhoitokykya, jossa yrityksen
varsinaisesta toiminnasta saatu tulorahoitus suhteutetaan korollisten velkojen maaraan.
Tunnusluvun avulla saadaan tietda, miten monessa vuodessa yritys pystyisi maksamaan
korollisen velkansa pois, jos nykyisen suuruinen tulorahoitus kaytettaisiin kokonaisuu-
dessaan velkojen takaisin maksuun. Taulukko 8 kuvaa vieraan padaoman takaisinmak-

suajan viitteellisid normiarvoja. (Tunnuslukuopas 2020.)
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Taulukko 8.  Vieraan paaoman takaisinmaksuajan Vviitteelliset normiarvot (Tunnuslukuopas

2020).
Erinomainen alle 1vuosi
Hyva 1-3 vuotta
Tyydyttava 3-5 vuotta
Vilttiava 5-10
Heikko yli 10 vuotta

5 Case-yritysten analyysi

Valitsin tdhan opinnaytetydhdn kaksi suomalaista energiayhtiétd analysoitavaksi, jotka
ovat Vantaan Energia ja Kuopion Energia. Tarkastelujakso on neljad vuotta, vuodesta

2016 vuoteen 2019, jotta sain yhtididen toiminnasta tarpeeksi laajan ja kattavan kuvan.

5.1 Vantaan Energia

Vantaan Energia ilmoitti syksylla 2019 luopuvansa kivihiilen kaytosta energiantuotannos-
saan vuonna 2022. Kivihiilen se tulisi korvaamaan paasaantoisesti lisdamalla hyotykayt-
toon kelpaamattoman jatteen, tuuli- ja aurinkoenergian sekéa maaldammon osuutta tuo-
tannossaan. Tilikauden 2019 merkittavin kaytannon toimenpide oli jatevoimalan laajen-
nus, jossa on tavoite saavuttaa paatdksentekovalmius alkuvuodesta 2020. (Vantaan
Energia Oy 2019.)

Vuosi 2019 oli sddolosuhteiltaan tavanomaista lampimampi, joka vaikutti lammitystarpei-
siin. Lammitystarve jaikin hieman yli 11 prosenttia pitkaaikaisesta keskiarvosta jalkeen.
Vantaan Energian sahkdn tuotantomaara laski noin 1300 gigawattituntia vuodesta 2018,
mutta jatevoimalan toiminta saavutti vuoden 2018 tason. Jatepolttoainetta Vantaan
Energia kaytti hieman alle 400 000 tonnia ja laitoksen kaytettavyysaste nousi noin puo-
lella prosenttiyksikdlla ollen 96,6 prosenttia. Vantaan Energia otti maaliskuussa 2019
kaupalliseen kayttoon biokattilan, jonka kaytettavyys oli 91,6 prosenttia ensimmaisena

kautenaan. (Vantaan Energia Oy 2019.)
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5.1.1 Vantaan Energian kannattavuus

Vantaan Energian kayttokateprosentti on kasvanut viidella prosenttiyksikolla vuodesta
2016 vuoteen 2019, joten katekehitys nayttaa hyvalta. Kayttokate on riittanyt hyvin tar-

vittaviin kuluihin, kuten lainanhoitokuluihin, verojen maksuun seka poistoihin.

Liiketulosprosentti on ollut tarkasteluvuosina vain pienessa kasvussa, mutta kehitys-
suunta on kuitenkin ylospain. Vantaan Energia on pystynyt kattamaan tarvittavat rahoi-
tuskulut ja voitonjaot vuosittain. Vantaan Energia on tosin todella padomavaltainen yritys

eli myos liiketulosprosentin tulee olla melko korkea.

Vantaan Energian nettotulosprosentti on kasvanut kolmella prosenttiyksikolla vuodesta
2016 vuoteen 2019. Vuonna 2019 nettotulosprosentti oli 14 prosenttia, mika on erinomai-
nen tulos. Rahamaarainen nettoulos vuonna 2019 oli noin 42 miljoonaa euroa. Yritys teki
siis varsinaisella liiketoiminnallaan, eli pois lukien satunnaiset kulut, voittoa yli 42 miljoo-

naa euroa.

Koko pddoman tuottoprosentti on Vantaan Energialla tyydyttavalla tasolla. Tunnusluku
on pysynyt melko samana tarkasteluajanjakson ajan. Vaikka taseen loppusumma seka
nettotulos ovat kasvaneet jonkin verran vuosien valissa, valittomat verot seka rahoitus-

kulut ovat myos lisdantyneet, joten koko paddoman tuottoprosentti ei paase kasvamaan.

Sijoitetun padoman tuottoprosentti on hyvalla tasolla Vantaan Energialla. Tamakin tun-
nusluku on pysynyt melko samana vuosina 2016—-2019. Tunnusluku ei ole paassyt kas-
vamaan, vaikka nettotulos on parantunut vuosi vuodelta. Tahan vaikuttaa se, ettd korol-

listen velkojen maara on ollut kasvussa tarkasteltavina vuosina.

Vantaan Energian oman padoman tuottoprosentti on ollut pdaosin hyvalla tasolla verrat-
tuna annettuihin viitteellisiin normiarvoiin vuosina 2016—-2019. Vuonna 2018 padoman
tuottoprosentti laski niukasti alle hyvan tason, mutta paasi taas vuonna 2019 hyvalle ta-
solle. Oman paaoman riskisyyden vuoksi Vantaan Energian oman padoman tuottopro-
sentit kilkkkuvat hyvan ja tyydyttavan tason valimaastossa. Vantaan Energia on kuitenkin
vakavarainen suuryritys, joten oman paaoman tuottotasonkaan ei tarvitse olla niin suuri,
mita viitteelliset normiarvot antavat ymmartaa. Taulukosta 9 ndkee Vantaan Energian

kannattavuuden tunnuslukujen kehityksen tarkasteluajanjaksona.



Taulukko 9.  Vantaan Energian kannattavuuden tunnusluvut.
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Kannattavuus: 2019 2018 2017 2016
Kayttokate-% 30% 24 % 25% 25%
Liiketulos-% 19 % 15 % 16 % 16 %
Nettotulos-% 14 % 11% 13 % 11%
Koko padoman tuotto-% 8 % 7% 8 % 9 %
Sijoitetun padoman tuotto-% 7% 6 % 6 % 7%
Oman paaoman tuotto-% 16 % 14 % 17 % 16 %

5.1.2 Vantaan Energian maksuvalmius

Vantaan Energian quick ratio on pysynyt koko ajan hyvan ja erinomaisen valilla. Nain
ollen Vantaan Energian rahoitusomaisuus kattaa taysin lyhytaikaisten velkojen maaran.
Alimmillaan quick ratio oli vuonna 2018, ollen silloinkin hyva. Korkeimmillaan luku oli
vuonna 2017, jolloin se oli erinomainen viitteellisten normiarvojen mukaan. On kuitenkin
hyva huomioida, ettd kyseinen tunnusluku kuvaa rahoituspuskuria vain tilinpaatéshet-

kelld (Tunnuslukuopas 2020).

Current ratio on vaihdellut Vantaan Energialla tyydyttavan ja valttavan valilla viitteellisten
normiarvojen mukaan. Vuodesta 2018 Vantaan Energia sai nostettua luvun tyydytta-
vaksi. Vantaan Energialla on siis yleisesti ottaen tyydyttdvd maksuvalmius ja rahoitus-

puskuri, vaikkakin luku kuvaa tilannetta vain tilinpaatéshetkella.

Vantaan Energian rahoitustulosprosentti on noussut maltillisesti tarkasteluajanjaksona.
Vuodesta 2016 rahoitustulosprosentti on noussut viisi prosenttiyksikk6a. Vantaan Ener-
gia on kyennyt kattamaa juoksevat rahoituskulunsa. Tama luku ei kuitenkaan taysin ku-
vaa konsernin kassavirtaa, silld siihen sisaltyy myds varastojen muutokset ja erilaiset
jaksotukset (Tunnuslukuopas 2020.) Taulukosta 10 nakee Vantaan Energian maksuval-

miuden tunnuslukujen kehityksen tarkasteluajanjaksona.
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Taulukko 10. Vantaan Energian maksuvalmiuden tunnusluvut.

Maksuvalmius: 2019 2018 2017 2016
Quick ratio 1,35 1,02 1,66 1,33
Current ratio 1,58 1,21 1,97 1,55
Rahoitustulos-% 30 % 24 % 25 % 25 %

5.1.3 Vantaan Energian vakavaraisuus

Tarkasteltavien vuosien ajan Vantaan Energian omavaraisuusaste on ollut hyva, eli py-
synyt yli 35 prosentin. Hyva omavaraisuusaste antaa Vantaan Energialle enemman liik-
kumavapautta, koska riippuvuus suhdanteista ja muista toimintaymparistén muutoksista
on pienempi kuin heikon omavaraisuusasteen omaavilla yrityksilla (Tunnuslukuopas
2020). Vantaan Energian suhteellisesta velkaantumisesta ja sen vertailusta toimialaan

kerrotaan kappaleessa 5.3 Toimialavertailu.

Vantaan Energian gearing-tunnusluku on pienentynyt tarkasteluajanjaksona 12 prosent-
tiyksikkda. Tunnusluku on parantunut siis valttavasta tyydyttavaan. Mita korkeampi gea-
ring-luku on, sitéd suurempi yrityksen velkaantuneisuuskin on (Tunnuslukuopas 2020).
Vaikka Vantaan Energian oma paaoma seka rahat ja pankkisaamiset ovat olleet kas-

vussa, ovat myos korolliset velat ovat kasvaneet vuodesta toiseen.

Vantaan Energian vieraan padoman takaisinmaksuaika on pysynyt hyvin tasaisena vuo-
sina 2016-2019 ja se on pysynyt koko ajan hyvalla tasolla verrattuna viitteellisiin ohjear-
voihin. Vieraan padoman takaisinmaksuaika on koko tarkastelujakson ajan ollut kahden
ja kolmen vuoden valilla. Tassa tulee kuitenkin ottaa huomioon se, etta harvoin yritykset
kayttavat koko tulorahoitusta lainojen lyhennyksiin (Tunnuslukuopas 2020.) Taulukosta
11 ndkee Vantaan Energian vakavaraisuuden tunnuslukujen kehityksen tarkasteluajan-

jaksona.
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Taulukko 11. Vantaan Energian vakavaraisuuden tunnusluvut.

Vakavaraisuus: 2019 2018 2017 2016
Omavaraisuusaste 40 % 38 % 40 % 37 %
Suhteellinen velkaantuneisuus 145 % 141 % 126 % 131 %
Gearing-% 52 % 54 % 50 % 64 %
Vieraan padaoman takaisinmaksu-

aika 2,43 2,51 2,10 2,46

5.2 Kuopion Energia

Kuopion Energia myi sahkdkauppaliiketoimintansa vuonna 2019 Vare Oy:lle, joka nakyy
tilinpaatoksessa liikevaihdon laskuna. Tulosparannuksen edellisenvuodesta selittdd
sahkdkauppa liiketoiminnan myyntivoitto, joka oli hieman yli 5 miljoonaa euroa. Voima-
laitoksen tuottama sahkoenergia myytiin tukkumarkkinoille kuluttajamarkkinoiden sijaan
ja kylma tammikuu seka asiakasmaaran kasvu loivat pohjan tilikauden 2019 hyvalle tu-
lokselle. Tilikauden tulokseen vaikuttivat myds alkuvuodesta tehty kaukoldmmon perus-
maksujen korotus ja kesalla tehty sdhkoén siirtohintojen nosto. (Kuopion Energia Oy
2019.)

Kuopiossa vuosi 2019 oli pitkdaikaista keskiarvoa lampimampi, mutta kuitenkin vuotta
2018 kylmempi. Sahkon siirtomaara ja kaukolammoén myynti kasvoivat edellisvuoteen
verrattaessa, mika johtuu runsaasta rivi- ja kerrostalotuotannosta sekd alemmasta lam-
pétilasta. Konserni investoi vuonna 2019 noin 30 miljoonaa euroa (vuonna 2018 16,6).
Yksi investoinneista oli kaukojaahdytyslaitos, jota rakennettiin koko vuoden ajan, ja se
otetaan kayttéon kevaalla 2020. Kaukojaahdytyslaitos kayttda sahkda huomattavasti va-

hemman jaahdytyksessa, jopa 70-80 prosenttia. (Kuopion Energia Oy 2019.)

5.2.1 Kuopion Energian kannattavuus

Kuopion Energian kayttdkateprosentti on parantunut vuodesta 2016 vuoteen 2019 kym-
menen prosenttiyksikkoa. Kayttokate on ollut kasvussa niin maarallisesti kuin prosentu-
aalisestikin. Katekehitys nayttaa erinomaiselta ja kayttokate on riittanyt tarvittaviin kului-

hin, joita ovat esimerkiksi lainanhoitokulut, verojen maksut seka poistot.
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Kuopion Energian liiketulosprosentti on ollut 12 prosenttiyksikén kasvussa vuoden 2016
ja vuoden 2019 valilla. Rahamaaraisesti liiketuloksen kasvu on jopa yli 16 miljoonaa eu-
roa kyseisten vuosien valilla. Kehityssuunta on siis yldspain ja Kuopion Energia on pys-

tynyt kattamaan tarvittavat rahoituskulut ja voitonjaot vuosittain.

My6s Kuopion Energian nettotulosprosentti on kasvanut reilusti vuodesta 2016 vuoteen
2019, 11 prosenttiyksikkda. Vuonna 2019 nettotulosprosentti oli 15 prosenttia, joka on
erinomainen tulos. Rahamaarainen nettotulos vuonna 2019 oli reilu 14 miljoonaa euroa.

Eli Kuopion Energia teki voittoa varsinaisella liiketoiminnallaan yli 14 miljoonaa euroa.

Kuopion Energian koko padoman tuottoprosentti on tyydyttavalla tasolla verrattuna viit-
teellisiin ohjearvoihin koko tarkasteltavan ajanjakson ajan. Yritys on kuitenkin hieman
saanut parannettua koko paaoman tuottoprosenttia vuodesta 2016 vuoteen 2019. Ta-
seen loppusumma on kasvanut maltillisesti ja nettotulos on parantunut, mutta valittdmat

verot sekd korkokulut ovat pysyneet koko ajan melko suurina.

Sijoitetun paddoman tuottoprosentti on myos pysynyt tyydyttavana tarkasteltavana olevan
ajanjakson ajan. Yritys on saanut sen nostettua vuoteen 2019 kuitenkin hyvin I&helle
hyvaa tasoa. Vaikka nettotulos on parantunut vuosivuodelta, korolliset velat ovat kasva-

neet, joka heikentaa sijoitetun paddoman tuottoprosenttia.

Kuopion Energian oman paaoman tuottoprosentti on kasvanut vuodesta 2016 yhdek-
séalla prosenttiyksikdlla. Vuonna 2019 oman padaoman tuottoprosentti on hyva. Taulu-
kosta 12 ndkee Kuopion Energian kannattavuuden tunnuslukujen kehityksen tarkastelu-

ajanjaksona.



Taulukko 12. Kuopion Energian kannattavuuden tunnusluvut.
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Kannattavuus: 2019 2018 2017 2016
Kayttokate-% 46 % 38% 38% 36 %
Liiketulos-% 27 % 21% 21% 15 %
Nettotulos-% 15 % 9% 8 % 4 %
Koko padoman tuotto-% 7% 6 % 6 % 5%
Sijoitetun padoman tuotto-% 6 % 5% 5% 4%
Oman paaoman tuotto-% 15% 11% 11% 6 %

5.2.2 Kuopion energian maksuvalmius

Kuopion Energian quick ratio on pysynyt erinomaisena koko tarkasteltavana ajanjakson,

vaikka se on laskenutkin jonkin verran vuodesta 2016. Alimmillaan quick ratio oli vuonna

2018. Kuopion Energian current ratio on vuosina 2016-2019 paasaantoisesti pysynyt

hyvalla tasolla. Vuonna 2018 luku laski hyvasta tyydyttavaan, mutta yritys sai sen nos-

tettua vuonna 2019 takaisin hyvélle tasolle. On syyta kuitenkin muistaa, etté tunnusluku

kuvaa rahoituspuskuria vain tilinpaatdshetkellad (Tunnuslukuopas 2020).

Kuopion Energian rahoitustulosprosentti on parantunut viimeiset nelja vuotta. Vuodesta

2016 rahoitustulosprosentti on noussut jopa kymmenen prosenttiyksikkda. Kuopion

Energia on siis kyennyt hyvin kattamaan juoksevat rahoituskulunsa koko tarkastelujak-

son ajan. Taulukosta 13 nakee Kuopion Energian maksuvalmiuden tunnuslukujen kehi-

tyksen tarkasteluajanjaksona.
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Taulukko 13. Kuopion Energian maksuvalmiuden tunnusluvut.

Maksuvalmius: 2019 2018 2017 2016
Quick ratio 1,73 1,56 2,03 2,04
Current ratio 2,04 1,77 2,29 2,34
Rahoitustulos-% 46 % 38 % 38 % 36 %

5.2.3 Kuopion Energian vakavaraisuus

Kuopion Energian omavaraisuusaste on ollut vuosina 2016-2018 valttava, mutta vuonna
2019 se nousi tyydyttavalle tasolle. Mita suurempi omavaraisuusaste on, sitd enemman
yrityksella on liikkkumavapautta, koska riippuvuus suhdanteista ja muista toimintaympa-
ristbn muutoksista on pienempi kuin heikon omavaraisuusasteen omaavilla yrityksilla
(Tunnuslukuopas 2020). Kuopion Energian suhteellisesta velkaantumisesta ja sen ver-

tailusta toimialaan kerrotaan kappaleessa 5.3 Toimialavertailu.

Kuopion Energia on saanut pienennettyd gearing-tunnuslukuaan lapi tarkasteluajanjak-
son. Se on parantunut tyydyttavasta hyvaan, se on kuitenkin Iahempana tyydyttavaa kuin
erinomaista ohjearvoa. Kuopion Energia on saanut kasvatettua omaa paaomaa, joten
se on vaikuttanut positiivisesti gearing-tunnuslukuun, vaikka korolliset velat seka rahat

ja pankkisaamiset ovat pysyneet melko tasaisena.

Vieraan pddoman takaisinmaksuajan Kuopion Energia on parantanut tyydyttavasta hy-
vaan tarkasteltavien vuosien varrella. Vuonna 2016 vieraan padoman takaisinmaksuaika
oli lahempana kolmea ja puolta vuotta, kun vuonna 2019 se on noin kaksi ja puoli vuotta.
Nettotuloksen kasvu on vaikuttanut tdhan tunnuslukuun positiivisesti. Taulukosta 14 na-

kee Kuopio Energian vakavaraisuuden tunnuslukujen kehityksen tarkasteluajanjaksona.
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Taulukko 14. Kuopion Energian vakavaraisuuden tunnusluvut.

Vakavaraisuus: 2019 2018 2017 2016
Omavaraisuusaste 27 % 24 % 23 % 21%
Suhteellinen velkaantuneisuus 298 % 268 % 279 % 280 %
Gearing-% 55 % 54 % 63 % 73 %
Vieraan padaoman takaisinmaksu-

aika 2,55 2,75 3,16 3,37

5.3 Toimialavertailu

Seka Vantaan Energian ettd Kuopion Energian paatoimiala on sahkon ja [Bmmon yhteis-
tuotanto (35113) (YTJ 2021). Tassa toimialavertailussa on hyédynnetty Tyo- ja elinkei-
noministerion tilastopalvelua, jossa tiedot ovat Finnvera tilinpaatostilastojen mukaiset.
Toimiala, johon vertaan Vantaan Energiaa ja Kuopion Energiaa, on sahkon tuotanto

(3511). Luvut toimialaan on vertailtu prosenteissa, paitsi current ratio ja quick ratio.

Seka Vantaan Energian ettd Kuopion Energian kayttokate ja liiketulos ovat selkeasti yli
mediaanin, mutta eivat kuitenkaan ylla ylakvartiiliin. Vantaan Energian liiketulos on kui-
tenkin erittain ahelld ylakvartiilia. Nettotulos on molemmilla yrityksilla ylakvartiilissa.
Koko paaoman tuotto ja sijoitetun padoman tuotto ovat joko ylakvartiilissa tai hyvin Ia-
hella ylakvartiilia molemmilla yrityksilla. Rahoitustulos on molemmilla yrityksilla reilusti yli
mediaanin, muttei kuitenkaan ylla parhaaseen neljannekseen. Kuopion Energia on kui-
tenkin 1ahempana ylakvartiilia kuin Vantaan Energia. Vantaan Energian seka Kuopion
Energian current ratio seka quick ratio yltavat ylakvartiilin. Omavaraisuusaste molem-
milla yrityksilla on ylakvartiilissa. Suhteellinen velkaantuneisuus on molemmilla yrityksilla
toimialaan verrattuna alakvartiilissa. Suhteellisessa velkaantuneisuudessa alakvartiili on
paras neljannes. Liikevaihdon muutosprosentti on vain hieman yli mediaanin molemmilla
yrityksilla. (TEM-Tilastopalvelu 2019.)

Toimialavertailusta voidaan paatelld, ettd kannattavuus toimialaan ndhden on melko

hyva. Toimialaan nahden Vantaan Energialla on parempi maksuvalmius kuin Kuopion
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Energialla, mutta vakavaraisuus on molemmilla yrityksilla melko hyva verrattuna toi-
mialaan. Seka Vantaan Energian ettd Kuopion Energian kasvu on suhteellisen pienta

verrattuna toimialan kasvuun.

Vantaan Energia parjaa paaasiassa paremmin, kun verrataan Vantaan Energiaa ja Kuo-
pion Energiaa keskenaan. Kilpailijoissa yhteista on se, ettd emoyhtié on kaupungin omis-
tuksessa. Vantaan Energian tilinpaatdksessa vuodelta 2019 liikevoiton osuus liikevaih-
dosta on noin 20 prosenttia, kun Kuopion Energialla se on noin 29 prosenttia. Vantaan
Energian oman paaoman tuottoaste on 16 prosenttia, mutta Kuopion Energia ei siita
kauas jaa, silla on nimittain 15 prosenttia oman padoman tuottoaste. Omavaraisuusaste
vuonna 2019 Vantaan Energialla on 40 prosenttia. Kuopion Energian omavaraisuusaste
oli 79 prosenttia. Isoja eroja siis 10ytyy. Iso ero omavaraisuusasteessa johtuu eroista
taseiden rakenteissa. Vantaan Energialla on paljon vierasta padomaa suhteessa omaan
padomaan, toisin kuin Kuopion Energialla. (Kuopion Energia Oy 2019; Vantaan Energia
Oy 2019.)

5.4 Kasvu ja trendit ja prosenttianalyysi

Liikevaihdon muutosprosentti mittaa yrityksen liiketoiminnan kasvukehitysta, luku auttaa
arvioimaan myos yrityksen myyntimenestysta. Kasvuun voi vaikuttaa mydés yritysraken-
teessa tapahtuneet muutokset, silla yritys voi kasvaa myymalla liiketoimintaa tai pienen-
tyda myymalla lilketoimintaansa. Luvulle ei ole ohjeellisia normiarvoja, kasvun tulisi kui-

tenkin ylittaa inflaatio, jotta voidaan puhua reaalisesta kasvusta. (Tunnuslukuopas 2020.)

Taulukko 15. Liikevaihdon muutosprosentit.

Liikevaihdon muutos% 2019 2018 2017 2016
Vantaan Energia -3% 6 % 0,3% 1%
Kuopion Energia -10 % 5% -3,1% 5%

Kuten taulukosta 15 nakee niin, Vantaan Energian liikevaihdon muutosprosentti on po-
sitiivinen vuosien 2017-2018 valilla, mutta vuonna 2019 se koki pienen laskun. Suurin
muutos on ollut vuosien 2018 ja 2019 valilla, jolloin se laski yhdeksan prosenttiyksikkoa.
Kuopion Energian liikevaihdon muutosprosentti on paaasiassa ollut negatiivinen lukuun
ottamatta vuotta 2018. Vuoden 2018 positiiviseen lukuun voi vaikuttaa se, ettd sahkon

markkinahinta oli koko vuoden 2018 korkealla, mika vaikutti positiivisesti liikkevaihtoon
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(Kuopion Energia Oy 2018). Vuonna 2019 alku- ja loppuvuosi olivat tavallista lampimam-
mat, joten lAmmon tuotantoon vaadittiin yleisesti vahemman sahkoa, mika vaikutti liike-
vaihtoon. Alkuperaisessa taseessa vuosein varrella muutokset sijoituksissa vastaavat
hyvin pitkalti liikevaihdon kasvun etenemistd. Vantaan Energialla kasvua on tapahtunut

myos talla tavoin.

Taulukko 16. Vantaan Energian trendianalyysi.

Trendianalyysi 2019 2018 2017 2016
Liikevaihto 104 % 107 % 101 % 101 %
Henkilostokulut 98 % 98 % 93 % 96 %
Liiketoiminnan muut kulut 115 % 117 % 114 % 113 %
Tulos 205 % 159 % 214 % 156 %

Taulukosta 16 nakee Vantaan Energian liikevaihdon, henkilostokulujen, liiketoiminnan
muiden kulujen seka tuloksen kehityksen verrattuna vuoteen 2015. Liikevaihto on pysy-
nyt melko tasaisena, kuitenkin pienta kasvua on tapahtunut. Henkildstokulut ovat laske-
neet vuodesta 2015, mutta ne olivat vuonna 2019 korkeammat kuin vuonna 2016. Van-
taan Energialla liketoiminnan muut kulut ovat pysyneet melko tasaisina. Vantaan Ener-
gian tulos on kasvanut vuodesta toiseen, lukuun ottamatta vuotta 2018, jolloin tulos hie-

man laski edellisvuoteen verrattuna.

Taulukko 17. Kuopion Energian trendianalyysi.

Trendianalyysi 2019 2018 2017 2016
Liikevaihto 96 % 107 % 102 % 105 %
Henkilostokulut 97 % 103 % 99 % 99 %
Liiketoiminnan muut kulut 123 % 109 % 103 % 99 %
Tulos 3195 % 2031 % 1849 % 994 %

Taulukosta 17 nakee, etta Kuopion Energian liikevaihto on myos pysynyt melko tasai-
sena, vaikkakin se on hieman pienentynyt. Myoskaan henkilostokuluissa ei ole nahta-
vissa suurta vaihtelua, ja niita saatiin laskettua vuodesta 2018 jopa kuudella prosenttiyk-

sikolla vuoteen 2019. Kuopion Energialla liiketoiminnan muut kulut ovat kasvaneet vuo-
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desta toiseen, mutta kuitenkin melko maltillisesti. Kuopion Energian tulos on ollut hur-
jassa nousussa vuodesta toiseen. Vuonna 2015 Kuopion Energia teki tappiota, joten

sieltd yritys on noussut hyviin tuloksiin.

Prosenttimuotoiset tuloslaskelmat ja taseet molemmilta yhti6iltd I0ytyvat liitetiedoista.
Vantaan Energian prosenttimuotoiset tuloslaskelma ja tase ovat liitteessa 3 ja Kuopion
Energian prosenttimuotoiset tuloslaskelma ja tase ovat liitteessa 6. Prosenttimuotoisesta
analyysista nakee, mikad on aiheuttanut tarkasteltavien vuosien muutokset tuloksessa
suhteessa likkevaihtoon. Vantaan Energialla vuoden 2018 kokonaistulos suhteessa sa-
man vuoden liikevaihtoon on 11 prosenttia, kun vuonna 2017 se on 16 prosenttia ja
vuonna 2019 se on kasvanut 15 prosenttiin. Tarkasteltaessa tarkemmin, mitkd kulu- ja
tuloerat ovat muuttuneet vuosien 2017-2019 valilla, huomataan, ettd monet kuluerat
ovat pienentyneet vahan ja tuotot nousseet vahan. Eroa ei siis voi pistaa yhden tai kah-
den kulueran syyksi, vaan tulee katsoa erien muutoksia yhteensa. Kuopion Energialla
kokonaistulos suhteessa liikevaihtoon on kasvanut vuodesta 2017 ja 2018 jopa seitse-
man prosenttiyksikk6a. Tahan ovat vaikuttaneet liiketoiminnan muiden tuottojen kasvu

seka se, etta aine- ja tarvikekayttokuluja on saatu pienennettya.

6 Johtopaatokset

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, etta niin Vantaan Energialla kuin Kuopion Energiallakin
menee hyvin. Tasta kertovat suhteellisen hyvat tunnusluvut ja toimialavertailussa hyvin
parjaaminen. Liikevaihto on paaasiassa kasvanut neljan vuoden aikana ja kokonaistulos
on Vantaan Energialla kaksinkertaistunut ja Kuopion Energialla se on noin 3000 prosent-
tia suurempi kuin vuonna 2015. Molemmat yritykset ovat pystyneet kovasta kilpailutilan-
teesta huolimatta vuodesta toiseen kasvattamaan asiakasmaariaan, mika on yksi kas-
vun edellytyksistd. Molemmat yritykset myos investoivat jatkuvasti uusiutuvaan lammaon-
tuotantoon ja toimitusvarmuuteen seka uuteen pysyvaan omaisuuteen, jotta ne pystyvat
vastaamaan kasvavaan kysyntdan. Vantaan Energia sekd Kuopion Energia ovat kasvat-

taneet viiden tilikauden aikana niin omaa padomaa kuin kokonaistulostakin.

Vantaan Energian liikkevaihdon muutosprosentti kasvoi reilusti vuoteen 2018, mutta se
koki notkahduksen vuonna 2019. Liikevaihdon pienentyminen naiden vuosien valilla joh-
tui suurelta osin Teuvan Paskoonharjun tuulivoimainvestointiin osallistumisesta vuonna

2019. Tuulivoimapuiston on arvioitu valmistuvan vuonna 2022, jolloin sen vaikutukset
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likevaihtoon on nahtavissa. Tasta huolimatta Vantaan Energia pystyi kasvattamaan lii-
kevoittoaan ja kokonaistulostaan onnistuneilla toimenpiteilld, muun muassa Martinlaak-
son biokattilainvestoinnin kateparannuksella. Kuopion Energian liikevaihdon muutospro-
sentti koki myds notkahduksen vuonna 2019, joka johtui [8hinna sdhkdkauppaliiketoimin-
nan myynnistd kesken tilikauden. Liikevaihdon pienenemisesta huolimatta myos Kuo-
pion Energia onnistui kasvattamaan niin liilkevoittoaan kuin kokonaistulostaankin. Naihin
vaikutti positiivisesti kylma tammikuu ja asiakasmaaran kasvu seka vuoden alussa tehty
kaukolammon perusmaksujen korotus. Myos sahkokauppaliiketoiminnan myyntivoitto

5,2 miljoonaa euroa selittaa tulosparannuksen edellisvuoteen verrattuna.

Molemmat yhtiét ovat saaneet kasvatettua kokonaistuloksen suhdetta lilkkevaihtoon. Eli
vaikka liikevaihto on kasvanut, ovat yhtiot onnistuneet pitamaan kulut melko samalla ta-
solla kuin aikaisempina vuosina, mika on vaikuttanut myos liiketuloksen kasvuun. Kuo-
pion Energia on saanut jopa laskettua henkildstékuluja. Toimialaan verrattuna Vantaan
Energian seka Kuopion Energian kasvu on ollut hyvin maltillista. Vaikka kilpailu asiak-

kaista on kovaa toimialalla, ovat molemmat yhtiot onnistuneet kasvamaan.

Niin Vantaan Energian kuin Kuopion Energiankin kannattavuuden tunnusluvut ovat paa-
asiassa hyvia toimialaan ja yleisiin ohjearvoihin verrattuna. Liiketulosprosentit ovat mo-
lemmilla hyvin lahella toimialan parasta neljannesta, mutta niin tuleekin olla, koska mo-
lemmat yhtiot ovat pagomavaltaisia yrityksia. Vantaan Energian koko pagoman tuotto-
prosentti jaa tyydyttavalle tasolle samoin kuin Kuopion Energiallakin yleisiin ohjearvoihin
nahden, vaikka ne ylittavat reilusti mediaanin toimialatasolla. Sijoitetun padoman tuotto-
prosentti on Vantaan Energialla hyvalla tasolla, mutta Kuopion Energialla se jaa tyydyt-
tavalle tasolle, vaikka tassd myos toimialatasolla molemmat ovat joko ylakvartiilissa tai
erittain l1ahella sitd. Oman pddoman tuottoprosentti on molemmilla yhti6illa hyvalla tasolla
verrattuna yleisiin ohjearvoihin. Seka Vantaan Energian etta Kuopion Energian kannat-
tavuus on siis sahkon jakelijoiksi ja tuottajiksi hyvalla tasolla, vaikka ne eivat yllakaan
erinomaisiin ohjearvoihin yleisella tasolla. Vantaan Energian kannattavuus on vain hie-

man parempi kuin Kuopion Energian.

Maksuvalmiuden tunnusluvuista quick ratio on ollut paaasiassa erinomaisella tasolla vii-
meisen neljan tilikauden ajan molemmilla yhti6illa. Current ratio on vaihdellut tyydyttavan
ja hyvan valilla, Vantaan Energialla se tosin laski jopa valttdvan puolellekin, mutta sen

yhtidé sai nostettua takaisin tyydyttavaksi. Toimialaan ndhden nama luvut kuitenkin ylta-
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vat molemmilla yhti6illd parhaaseen neljdnnekseen. Tama kertoo yhtididen erittain hy-
vasta kyvysta saada yrityksen juoksevat maksut maksetuksi ajallaan ja yrityksen kyvysta
huolehtia jokapaivaisesta liiketoiminnasta. Myts molempien yhtididen rahoitustulos on
hyva ja yritykset kykenevat kattamaan juoksevat rahoituskulunsa. Maksuvalmius on niin
Vantaan Energialla kuin Kuopion Energiallakin erittain hyvalla tasolla, ja tilanne on vuo-

sien varrella parantunut, vaikkei se vuonna 2015 ollutkaan huono.

Vantaan Energialla ja Kuopion Energialla kaikki muut vakavaraisuuden tunnusluvut ovat
parantuneet tarkasteluajanjaksona paitsi suhteellinen velkaantuneisuus, joka johtuu vie-
raan paaoman kasvusta seka liikevaihdon loivasta pienenemisesta. Kuitenkin gearing-
lukuja molemmat yhtiét ovat saanut parannettua viiden vuoden aikana. Omavaraisuus-
asteen Kuopion Energia on saanut nostettua tyydyttavalle tasolle. Vantaan Energian
omavaraisuusaste on koko tarkastelujakson ajan pysynyt hyvalla tasolla. Kuopion Ener-
gia on saanut parannettua vieraan padoman takaisinmaksuaikaa vuodesta 2016, ja se
on vuonna 2019 molemmilla yhtigilla hyvalla tasolla. Toimialaan ndhden molempien yh-

tididen kaikki vakavaraisuuden tunnusluvut ovat ylakvartiilissa.

Vakavaraisuus, hyva omavaraisuusaste ja pieni velkaantuneisuus tuovat yhtidille talou-
dellista vapautta ja liikkumavaraa. Yhtidilla on kyky selvita tiukoistakin ajoista, kuten talla
hetkelld vallitsevasta pandemiasta. Yhtidille mydnnetdan helpommin uutta velkaa silloin,
kun sen taseessa on omaa padomaa enemman kuin vierasta padomaa ja yritys on va-
kavarainen. Tahan liittyy myos aiemmin mainittu vieraan padoman takaisinmaksuaika ja
maksuvalmius ylipaataan. Vakavaraiselle yritykselle olisi myds helpompi saada uusia
sijoittajia ja uutta padomaa, jos esimerkiksi Vantaan tai Kuopion kaupunki paattaisi jos-

kus muuttaa omistusosuuttaan yrityksissa.

Molemmilla yhti6illa menee siis taloudellisesti hyvin koko konsernin tasolla. Eniten kehi-
tettdvaa on suhteellisessa velkaantuneisuudessa. Suurin osa tunnusluvuista on joko hy-
valla tai erinomaisella tasolla. Vantaan Energia ja Kuopion Energia ovat onnistuneet kas-
vattamaan varsinkin tilikauden voittoa, vaikka liikevaihto ei ole kasvanut samassa suh-
teessa. Molemmat yhtiot ovat tehneet investointeja, joiden positiiviset vaikutukset liike-

vaihtoon tullaan ndkemaan vasta myohemmin. Kasvun edellytyksia on runsaasti.
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Vantaan Energian oikaistu tuloslaskelma

Liite 1
1(1)

Oikaistu tuloslaskelma 2019 2018 2017 2016 2015
Liikevaihto 295099310€ 302964171€ 285294842€ 284456112€ 282722990€
Liiketoiminnan muut tuotot 1514710€ 1331587 € 2724172 € 24190509 € 1647 220€
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 296614020 € 304295757 € 288019014 € 308646 620 € 284370211 €
Aine-jatarvikekaytto 162944622€ - 175549845€ - 168292285€ - 181348839€ - 178849979¢€
Henkilstokulut 27895905€ - 27764205€ - 26575132€ - 27316023 € - 28425442¢€
Liiketoiminnan muut kulut 30902195€ - 31261827€ - 30588352€ - 30355514€ - 26776050€
Valmistus omaan kdytt66n 5010665 € 6616990 € 4852874 € 4240814 € 3642314 €
Osuus osakkuusyritysten tuloksista 8184624€ - 2511184€ 5304245 € 2140870€ 3010985 €
KAYTTOKATE 88 066 588 € 73825687 € 72720364 € 76 007 928 € 56972040 €
Poistot ja arvonalentumiset 31495285€ - 26882256€ - 26517908€ - 25968821€ - 28101373¢€
LIIKETULOS 56571303 € 46943431 € 46202456 € 50039107 € 28870667 €
Rahoitustuotot- ja kulut 5611689€ - 4985782€ - 1122068€ - 7581814€ - 2668251¢€
Valittomat verot 8689521€ - 7389802€ - 6945507€ - 8638405€ - 4528796€
NETTOTULOS 42270093 € 34567847 € 38134881€ 33818888 € 21673620€
Satunnaiset tuotot 2374823 € 143241 € 8619769 € 144185 € 126267 €
Satunnaiset kulut

KOKONAISTULOS 44 644916 € 34711088 € 46 754 650 € 33963072 € 21799887 €




Vantaan Energian oikaistu tase
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Oikaistu tase

VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT
Yhteensa taseessa
Leasingvastuukanta

Pysyvét vastaavat yhteensa

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Pitkaaikaiset saamiset
Lyhytaikaiset saamiset
Rahat ja pankkisaamiset

VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA

OMA PAAOMA

Oikaistu oma padoma yhteensa

VIERAS PAAOMA
Pitkdaikainen vieras pddoma
Pakolliset varaukset
Leasingvastuukanta

Lyhytaikainen vieras padgoma
Oikaistu vieras padoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

Korolliset velat yhteensa

Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa

2019

542 865491 €
16315768 €
559181258¢€

19759163 €
11558911¢€
84707082 €
33189231€
708 395 645 €

281657627 €

322890747 €
487778 €
16315768 €
339694292 €
87043726 €
426738018 €
708 395 645 €

366364709€

2018

532981 105€
17326704 €
550307809 €

18782183 €
13898194 €
85701492¢€
15820406 €
684510084 €

257045458 €

309696731 €
622008 €
17326704 €
327645443 €
99819183 €
427464625 €
684510084 €

342746950 €

2017

460498 284 €
19060824 €
479559108 €

16679013 €
15552951 €
73660489 €
15264350€
600715910€

242423355¢€

285062857 €
500000 €
19060824 €
304623681¢€
53668874 €
358292556 €
600715910€

316083843 €

2016

451020373 €
19941997 €
470962 370€

13743405¢€
19627352 €
73909194 €
10129271¢€
588371592€

215911413 €

289254685 €
106151 €
19941997 €
309302832¢€
63157347 €
372460179€
588371592€

289820607 €

2016

442169252 €
1702111€
443871363 €

20187677 €
29383338€
71678294 €
7794200€
572914872¢€

202429354 €

289381767 €
= &
1702111€
291083878¢€
79401640€
370485518 €
572914872 €

274107647 €
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Vantaan Energian prosenttimuotoinen tuloslaskelma ja tase
Oikaistu tuloslaskelma 2019 2018 2017 2016 2015
Liikevaihto 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Liiketoiminnan muut tuotot 1% 0,4 % 1% 9 % 1%
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 101 % 100 % 101 % 109 % 101 %
Aine-jatarvikekaytto -55% -58 % -59 % -64 % -63 %
Henkil6stokulut 9% 9% 9% -10 % -10%
Liiketoiminnan muut kulut -10% -10 % -11% -11% 9%
Valmistus omaan kayttoon 2% 2% 2% 1% 1%
Osuus osakkuusyritysten tuloksista 3% -1% 2% 1% 1%
KAYTTOKATE 30% 24 % 25% 27 % 20%
Poistot ja arvonalentumiset -11% 9% -9% 9% -10 %
LIIKETULOS 19% 15% 16 % 18 % 10%
Rahoitustuotot-ja kulut 2% 2% 0% 3% 1%
Valittomat verot 3% 2% -2% 3% -2 %
NETTOTULOS 14 % 11% 13% 12% 8%
Satunnaiset tuotot 1% 0,05 % 3,0% 0,1% 0,04 %
Satunnaiset kulut
KOKONAISTULOS 15 % 11% 16 % 12 % 8%
Oikaistu tase
VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
Yhteensa taseessa 184 % 176 % 161 % 159 % 156 %
Leasingvastuukanta 6% 6 % 7% 7% 1%
Pysyvat vastaavat yhteensa 189 % 182 % 168 % 166 % 157 %
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 7% 6 % 6 % 5% 7%
Pitkaaikaiset saamiset 4% 5% 5% 7% 10 %
Lyhytaikaiset saamiset 29% 28 % 26 % 26 % 25%
Rahat ja pankkisaamiset 11% 5% 5% 4% 3%
VASTAAVAA YHTEENSA 240 % 226 % 211 % 207 % 203 %
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Oikaistu oma padaoma yhteensa 95 % 85 % 85 % 76 % 72 %
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras pddoma 109 % 102 % 100 % 102 % 102 %
Pakolliset varaukset
Leasingvastuukanta 6 % 6 % 7% 7% 1%
Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa 115 % 108 % 107 % 109 % 103 %
Lyhytaikainen vieras pddoma 29% 33% 19% 22% 28 %
Vieras pddoma yhteensa 145 % 141 % 126 % 131 % 131%
VASTATTAVAA YHTEENSA 240 % 226 % 211 % 207 % 203 %
Korolliset velat yhteensa 124 % 113 % 111% 102 % 97 %




Kuopion Energian oikaistu tuloslaskelma
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Oikaistu tuloslaskelma 2019 2018 2017 2016 2015
Liikevaihto 91672000€ 102295000 € 97437000 € 100528 000 € 95834000 €
Liiketoiminnan muut tuotot 7217000 € 2348000 € 3687000 € 4151000 € 3151000€
LIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 98 889 000 € 104 643 000 € 101124000 € 104 679 000 € 98985000 €
Aine-ja tarvikekaytto -33663 000 € -45661 000 € -44 308 000 € -49 015000 € -49318 000 €
Henkilostokulut -9475000 € -10070000 € -9711000€ -9709 000 € -9767 000 €
Liiketoiminnan muut kulut -10629 000 € -9343 000 € -8 856 000 € -8 506 000 € -8611000 €
KAYTTOKATE 45122000 € 39569 000 € 38249000 € 37449000 € 31289000 €
Poistot jaarvonalentumiset -18 154 000 € -17 940 000 € -17 229 000 € -21 310000 € -20479 000 €
LIIKETULOS 26968 000 € 21629000 € 21020000 € 16139000 € 10810000 €
Rahoitustuotot-ja kulut -9554 000 € -10 055000 € -10347 000 € -10482 000 € -10684 000 €
Vélittdmat verot 3068000€ - 2455000€ - 2369000€ - 1193000€ - 575000 €
NETTOTULOS 14346000 € 9119 000 € 8304000 € 4464000€ - 449000 €
Satunnaiset tuotot

Satunnaiset kulut

KOKONAISTULOS 14346 000 € 9119000 € 8304 000 € 4464000€ - 449 000 €
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Oikaistu tase

VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT
Yhteensd taseessa
Leasingvastuukanta

Pysyvat vastaavat yhteensa

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Pitkdaikaiset saamiset
Lyhytaikaiset saamiset
Rahat ja pankkisaamiset

VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA

OMA PAAOMA

Oikaistu oma pddoma yhteensa
VIERAS PAAOMA

Pitkaaikainen vieras padgoma
Lyhytaikainen vieras padgoma
Leasingvastuukanta

Oikaistu vieras padoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

Korolliset velat yhteensa

2019

317471000€
= g
317471000€

8294000 €

= @
19322000€
27794000 €
372881000€

100070000 €

245593 000 €
27218000 €
- €
272811000€
372881000€

82947000€

2018

300923000 €
= &
300923000 €

7399000 €

= @
26129000 €
27312000 €
361763000 €

87829000 €

239598000 €
34336000 €
- €
273934000 €
361763000€

74308000 €

2017

297617000 €
= @
297617000 €

6503 000 €
21000€
20603000 €
29259000€
354003000 €

81815000 €

247592000 €
24596000 €

- €
272188000 €
354003 000€

80809000 €

2016

297090000 €
= @
297090000 €

7622000 €
21000€
20061000 €
31902000 €
356 696 000 €

75115000 €

256128 000 €
25452000€

- €
281580000 €
356 696 000 €

86732000€

2016

304012000€
= @
304012000€

8990000 €
262000€
22106000 €
20810000 €
356180000 €

72256000 €

260672000 €
23252000€
- €

283924 000€
356180000 €

93398000€
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Kuopion Energian prosenttimuotoinen tuloslaskelma ja tase
Oikaistu tuloslaskelma 2019 2018 2017 2016 2015
Liikevaihto 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Liiketoiminnan muut tuotot 8 % 2% 4% 4% 3%
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 108 % 102 % 104 % 104 % 103 %
Aine-jatarvikekaytto -37% -45 % -45 % -49 % -51%
Henkil6stokulut -10% -10% -10% -10 % -10 %
Liiketoiminnan muut kulut -12% 9% 9% -8% 9%
KAYTTOKATE 49 % 39% 39% 37% 33%
Poistot ja arvonalentumiset -20% -18 % -18 % 21 % -21%
LIIKETULOS 29% 21% 22% 16 % 11%
Rahoitustuotot-ja kulut -10 % -10 % -11% -10% -11%
Valittomat verot 3% 2% 2% -1% 1%
NETTOTULOS 16 % 9% 9% 4% 0%
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
KOKONAISTULOS 16 % 9% 9% 4% 0%
Oikaistu tase
VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
Yhteensd taseessa 346 % 294 % 305 % 296 % 317 %
Leasingvastuukanta
Pysyvat vastaavat yhteensa 346 % 294 % 305 % 296 % 317 %
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 9% 7% 7% 8% 9%
Pitkaaikaiset saamiset 0% 0% 0% 0% 0%
Lyhytaikaiset saamiset 21% 26 % 21% 20 % 23%
Rahat ja pankkisaamiset 29% 26 % 29% 31% 21%
VASTAAVAA YHTEENSA 406 % 353% 362 % 354 % 371%
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Oikaistu oma padgoma yhteensa 109 % 86 % 84 % 75 % 75 %
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras pddoma 268 % 234 % 254 % 255 % 272 %
Lyhytaikainen vieras pddoma 197 % 206 % 159 % 139 % 147 %
Vieras padoma yhteensa 30% 34% 25% 25% 24 %
VASTATTAVAA YHTEENSA 139% 119% 109 % 100 % 100 %
Korolliset velat yhteensa 90 % 73 % 83 % 86 % 97 %




Tunnuslukujen laskukaavat
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KANNATTAVUUS
Kayttdkate-% Liiketulos-% Nettotulos
100*kayttokate 100*liiketulos 100* nettotulos
liikevaihto liikkevaihto lilkevaihto
Koko piioman tuotto-% Sijoitetun pddoman tuotto-%

100" [nettotul as +rahoituskulut+verot12kk)

100 (nettotulos+rahoituskulut +verot1 2kk)

oikaistun taseen loppusumma keskimadrin

Oman pdSoman tuotto-%
100" nettotulos 12kk
oikaistu oma padioma keskimadrin

sijoitettu pddoma keskimdarin

MAKSUVALMIUS
Quick ratio Rahoitustulos-%
(lyhytaikaiset saamiset+rahat ja pankkisaamiset+rahoitusarvapaperit) 100* rahoitustulos
{yhytaikainen vieraspddoma-lyhytaikaiset saadut ennakkomaksut) liikevaihto
Current ratio
(vaibto-omaisuusHyhytaikaiset ssamiset+rahat ja pankkisaamiset+rahoitusomaisuusarvopaperit)
Iytytaikainen vieraspidoma
VAKAVARAISUUS
Omavaralsuusaste-%
100*omat varat
(olkaistun taseen loppusumma-tehtyyn tydhdn perustuvat ennakkomaksut)
Suhteellinen velkaantuneisuus-% Nettovelkaantumisaste-%
100*oikaistun taseen velat 100*(korolliset velat-likvidit rahavarat)
liikevaihto12kk omat varat

Vieraan pddoman takaisinmaksuaika
korollinen vieras pddoma kauden lopussa
rahoitustulos12kk
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