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Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tehda tilinpaatésanalyysi Kesko Oyj:lle. Tyon ta-
voitteena on tutkia yrityksen taloudellista tilannetta ja sen kehitysta kolmen tilikauden ajalta
(2018-2020). Alakysymyksena tutkitaan miten konserni toimialat parjaavat seka miten ne
ovat kehittyneet tarkastelujaksolla.

Opinnaytety® koostuu teoreettisesta viitekehyksesta ja empiirisesta tutkimusosuudesta.
Teoreettinen viitekehys rakentuu tilinpéaattstietojen, konsernitilinpaatéksen, tilinpaatésana-
lyysin ja sita tdydentéavien menetelmien teorian ympaérille. Teoriaosuuden lahteina kayte-
taan ammattikirjallisuutta, lakeja ja luotettavia internet-lahteitd. Analyysiosuudessa kasitel-
l[&an konsernin tilinpaatostietoja seka tilinpaatoksien pohjalta tehtya tilinpaatésanalyysia.
Tilinp&datdsanalyysi koostuu kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnus-
luvuista seké niiden syy-seuraus-suhteiden tutkimisesta.

Opinnaytety® on toteutettu kvalitatiivisena tutkimuksena. Tutkimusaineisto koostuu konser-
nin julkaisemia porssitiedotteita, tilinpaatoksia ja vuosiraportteja vuosilta 2018—-2020. Tilin-
paatdsanalyysin menetelmia kaytetaan tunnuslukuanalyysia, prosenttilukumuotoistatilin-
paatostd, trendianalyysia seka toimiala-analyysia. Tunnuslukuanalyysissa konsernin talou-
dellista tilannetta tutkitaan kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden nakodkan-
nalta.

Tilinpaatésanalyysin perusteella konsernin taloudellinen tilanne on kokonaisuudessaan hy-
valla tasolla ja tavoitellut muutokset esimerkiksi yrityksen kannattavuuden parantamiseen
nakyvat tunnusluvuissa. Konserni on pystynyt kasvattamaan liikevoittoaan joka vuosi ja tili-
kausi 2020 Kesko Oyj saavutti ennatystuloksen. Konsernin kannattavuus ja vakavaraisuus
ovat kohtuullisen tyydyttavalla/hyvalla tasolla. Sen sijaan maksuvalmius on heikon/tyydyt-
tavan tasolla ja siihen konsernin kannattaisi tulevaisuudessa panostaa. Kuitenkin konser-
nilla nahdaan olevan hyvét taloudelliset toimintaedellytykset tulevaisuutta ajatellen.

Asiasanat
Tilinpaatos, konsernitilinp&atos, tilinpaatdsanalyysi, kannattavuus, maksuvalmius,
vakavaraisuus
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittd&d Kesko Oyj:n taloudellinen tilanne ja kehi-
tys kolmen vuoden ajalta tilinpdatdsanalyysin avulla. Kesko Oyj on suomalainen kaupan
alan toimija. Saatujen tietojen perusteella verrataan kohdeyrityksen sijoittumista omalla
toimialallaan, vahittaistavarakauppa. Taman lisaksi perehdytéén vahan tarkemmin konser-
nin kolmeen segmenttiin: paivittaistavarakauppa, rakentamisen ja talotekniikan kauppa
sekd autokauppa. Kesko muodostaa yhdessa K-kauppiaiden kanssa K-ryhman. K-ryhma

on Suomen suurin ja Pohjois-Euroopan suurimpia kaupan alan toimijoita. (Kesko s.a.)

Tilinp&atostietoihin perustuva tilinpaatdsanalyysi pyrkii selventamaan yrityksen taloudel-
lista tilaa kokonaisuutena. Tilinpdatdsanalyysilla selvennetaan ja mitataan yrityksen talou-
dellista selviytymiskykya ja asemaa. Tutkimuksen tietojen valossa voidaan verrata saatuja
tuloksia toimialan yleisiin lukuihin, jotka voivat osoittautua arvokkaaksi tiedoksi muun mu-

assa erilaisissa paatoksenteko tilanteissa. Opinnaytetyd antaa kuvan kohdeyrityksen si-

joittumisesta konsernin toimialalla tunnuslukujen perusteella. Tama opinnaytetyd on suun

nattu yrityksen sidosryhmille.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaukset

Opinnaytetydn tavoitteena on saada selville Kesko Oyj:n taloudellinen tilanne tilinpaatds-
analyysia apuna kayttaen. Tilinpaatdsanalyysissa kasitellaan kannattavuuden, maksuval-
miuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja. Valittuja tunnuslukuja verrataan ohjearvoihin,
jolloin muodostuu suuntaa antava kuva yrityksen sijoittumisesta Kilpailuymparistéssaan.
Opinnaytetydssa tarkastellaan kolmea edellista tilikautta (2018—2020) pohtien syy-seu-
raussuhteita. Kolmen perakkaisen tilikauden tarkastelu antaa monipuolisemman ja luotet-

tavamman kuvan yrityksen toiminnasta ja sen kehityksesta yhden tilikauden sijaan.

Tutkimusongelmana on selvittaa, millainen on konsernin taloudellinen tilanne talla hetkella
ja miten se on kehittynyt tarkastelujaksolla. Alakysymyksena miten konserni toimialat par-
jaavat seka miten ne ovat kehittyneet tarkastelujaksolla. Konserni toimii kolmella toi-
mialalla: paivittaistavarakauppa, rakentamisen ja talotekniikan kauppa seka autokauppa.

Opinnaytetydssa kasitellaan kaikkia toimialoja, joilla Kesko toimii.

Tilinpaatosanalyysista on saatavilla monipuolisesti erilaisia tutkimuksia ja kirjallisuutta,
joita kaytetdan apuna tdman opinnaytetyon kirjoittamisessa. Vastaavanlaisia tutkimuksia

l0ytyy esimerkiksi Ville Metsédlammen tekemé& opinndytety6, jossa kasitelladn rakennusko-



neiden vuokraus- ja leasing yrityksen tilinpaatdsanalyysia verraten toimeksiantajan tun-
nuslukuja toimialan keskilukuihin (Metsalampi 2013). Kyseinen opinnaytetyt on aiheeltaan
hyvin samankaltainen taman opinnaytetydn kanssa. Metsdlammen opinnaytetydssa tar-
kastellaan yhden toimialan yritystd pienemman toimijan nakékulmasta. Samoin Thea Sep-
pasen opinnaytetytssa Tilinpaatésanalyysi Marimekko Oyj, jossa kasitelladn kohdeyrityk-
sen taloudellista tilannetta, on valittu tarkasteltavaksi ainoastaan yrityksen paatoimiala
(Seppanen 2017). Tama opinnaytety6 eroaa naista kahdesta aikaisemmin laaditusta opin-
naytetyodsta tuoden nakodkulman konserniyrityksen tilinpaatdésanalyysistd, joka toimii use-

ammalla eri toimialalla.

1.2 Tyon rakenne ja tutkimusmenetelma

Opinnaytetydn aiheena on tilinpaatésanalyysi ja sen tarkasteleminen. Siséllys ja teoreetti-
nen viitekehys on rakennettu tukemaan tehtavaa tutkimusta. Opinnaytetydn johdannossa
esitellaan tyon tavoitteet, rajaukset, rakenne ja tutkimusmenetelmat. Teoreettinen viiteke-
hys alkaa tilinpaatoksen teorian ja rakenteen kasittelylld, jonka jalkeen keskitytaan tilin-
reettisen viitekehyksen paattaa osio, jossa tutustutaan perinteista tilinpaatésanalyysia tu-
kevia ja taydentavia analyysin muotoja.

Tutkimusosuudessa kasitelladn kohdeyrityksen tilinp&atostietoja ja niiden perusteella laa-
dittua tilinpaatdsanalyysia. Osuus alkaa Keskon esittelylld, jonka jalkeen kasitellaan tarvit-
tavat oikaisut taseen ja tuloslaskelmaan kannalta niin, etta tiedot ovat vertailukelpoisia.
Keskon toimintakertomuksista 16ytyy suoraan konsernin vertailukelpoiset liikevoitto seka
tulos ennen veroja. Konsernin esittelyn jalkeen avataan laskettuja tunnuslukuja ja niiden
taustaa seka niiden merkitysta yrityksen talouden kannalta. Opinnaytetyd paattyy johdanto
osuuteen, jossa kasitellaan tyon tuloksia, tulosten luotettavuutta ja patevyytta seka opin-

naytetyon kirjoittamisen onnistumista.

Opinnaytety0 toteutetaan kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimusmenetelméana, silla tyo
perustuu tunnuslukuihin perehtymiseen ja niiden merkityksen analysointiin tutkien syy-
seuraussuhteita. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritddn ymmartdmaan tutkittavan koh-
teen ominaisuuksia, laatua ja merkitysta monipuolisesti. Aineistoa tarkastellaan loogisena
kokonaisuutena, josta etsitaan yhdistavia piirteita. Kvalitatiivista tutkimusta maarittelee
mita aineiston kanssa tehdaan. Analyysi tyylinen kvalitatiivinen tutkimus on usein kerron-

nallinen aineistolaht6inen eika niinkaan hypoteesin testausta. Tassa opinnaytetydssa on



my@s jonkin verran kvantitatiivisen eli maarallisen tutkimuksen piirteita, silla aineisto ra-
kennetaan erilaisista muuttujista ja tutkii mitattavissa olevia suhteita. (Jyvaskylan yliopisto

Koppa s.a; Weselius 2017.)



2 Tilinpaatos

Tilinpaatoksessa selvennetaan tilikaudelle kuuluvat menot ja tulot eli kirjanpito oikaistaan
suoriteperusteiseksi tilinpaatdshetkella. Tilikauden paéattyessa elinkeinonharjoittaja tekee
tilinp&atdksen, jonka kuuluu antaa oikeat ja riittavat tiedot elinkeinon tuloksesta seka ta-
loudellisesta asemasta. Taseen ja tuloslaskelman liséksi tilinpdatoksen on sisallytettava
litetiedot, jotka selventévat tuloslaskelmassa ja taseessa esiintyvia eria. Naiden lisaksi yri-
tys voi olla velvollinen laatimaan toimintakertomuksen ja rahoituslaskelma. Taseen, tulos-
laskelman, liitetietojen, toimintakertomuksen ja rahoituslaskelman sisallon maarittaa kir-
janpitolait ja -asetukset. Kyseisia aiheita kasitelladn tarkemmin seuraavissa kappaleissa.
Neljan kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta on laadittava veroilmoitus. Veroilmoi-
tuksen liitteena lahetetaan yrityksen toiminnan mukaiset tilinpaatostiedot. (Atrill & McLan-
ney 2011, 30; Pellervo s.a. luku 4.8.)

Rahoituslaskelman tarkoituksena on luoda kuva yrityksen rahan hankinnasta ja kaytosta
tilikauden aikana. Toimintakertomus antaa lisaselvityksen yrityksen toimintaan vaikutta-
vista ja vaikuttaneista tekijoista. Pienet yritykset, pois lukien osuuskunnat ja osakeyhtiot,
ovat vapautettuja rahoituslaskelman ja toimintakertomuksen laatimisesta. Yritys on velvol-
linen laatimaan kyseiset asiakirjat, mikali edeltaneella tilikaudella on ylittynyt kaksi seuraa-
vista rajoista: liikevaihto 7 300 000 euroa, taseen loppusumma 3 650 000 euroa tai palve-
luksessa keskimaarin 50 henkildd. Yritys saa kuitenkin halutessaan laatia kyseiset asiakir-
jat, mikali nain haluaa. (Vilkkumaa 2010, 22—-28.)

2.1 Konsernitilinpaatos & IFRS

Konserni muodostuu kahdesta tai useammasta itsenéisesta yrityksesta, jossa yhdella yri-
tyksella eli emoyrityksell&a on maéaraysvalta konserniin kuuluviin yrityksiin. Konsernissa
muodostetaan pysyvaluonteinen taloudellinen kokonaisuus yritysten valilla. Konserni voi
rakentua henkiloyhtidistd, liiketoimintaa harjoittavista osakeyhtidista seké& osuuskunnista.
Emoyrityksena voi toimia myds sdatio tai yhdistys, kunhan se osallistuu aktiivisesti tytar-

yrityksensé johtamiseen seka rahoittamiseen. (Vilkkkumaa 2010, 23)

Konserni on velvoitettu laatimaan konsernitilinpaatds. Konsernitilinpaatos laaditaan yhdis-
tamalla konsernin muodostavien kirjanpitovelvollisten eli emoyrityksen ja tytaryrityksien
tilinpaatokset (Leppiniemi & Kykkanen 2019, 105). Konserni laatii konsernitilinpaatoksen,
joka sisaltdd konsernituloslaskelman, -taseen ja liitetiedot. Lisdksi suurkonsernit ovat vel-
voitettuja laatimaan konsernirahoituslaskelman. Konsernitilinpaatos laaditaan saman tilin-

paatdsajankohdan mukaan emoyhtion kanssa. (Vilkkkumaa 2010, 23-26.)



Perusideana konsernitilinpdatoksella on selvittdéd minkalaisen taloudellisen kokonaisuu-
den toiminnan tulos seka velka- ja varallisuusasema muodostavat tilinpdatds ajankohtana,
kun lasketaan konsernin ulkopuoliset liketoimet. Taman toteuttamiseksi laadinnassa jate-
taan ottamatta huomioon konserniyritysten valisten liiketoimien vaikutus liikevaihtoon, ku-

luihin, ominaisuuksiin ja velkoihin. (Vilkkumaa 2010, 23-26.)

International Accounting Standards Board (IASB) on laatinut kansainvaliset
tilinpaatdsstandardit (International Financial Reporting Standards, IFRS). IFRS:n tavoit-
teena on saavuttaa kansainvalisesti vertailukelpoiset ja yhdenmukaiset tilinpaatéskaytan-
not luoden sijoittajille ja osakkeenomistajille vertailukelpoisen mallin. Haaramo kuvaa
IFRS:n tavoitteet viela tarkemmin "Tarkoituksena on tarjota informaatiota yrityksen va-
roista, veloista, omasta padomasta, tuotoista ja kuluista, voitoista ja tappioista seka omis-
tajien tekemistéd oman paédoman sijoituksista ja varojen jakamisesta omistajilleen naiden
toimiessa omistajien ominaisuudessa seka rahavirroissa.” (Haaramo 2010). EU-alueen
porssiyhtididen on pitanyt alkaa noudattaa konsernitilinpdatoksessa IFRS standardeja
vuodesta 2005 lahtien. (Pdrssisdatié 2012, 4-5.)

IFRS perustuu normeista eli standardeista seké niiden tulkinnoista. Jokainen standardi
saatelee tietyn liikketapahtuman arvostamista, kirfjaamista seka esitettavia tietoja koskevia
vaatimuksia. IFRS:n mukaan laaditussa tilinpdatoksessa painopiste on taseessa, sisal-
tden enemman sitovia ja yksityiskohtaisempaa saannostelya kuin suomalainen tilinpaatds-
kaytantd (Finnish Accounting System, FAS) maarittaa. IFRS vaikuttaa tuloslaskelman, ta-
seen, rahoituslaskelman ja liitetietojen laadintaan. (Salmi 2020, 76; Porssisaatio 2012, 4—
5.)

2.2 Tuloslaskelma

Tuloslaskelma kuvaa miten yrityksen tulos on muodostunut ja siihen vaikuttavat erat. Tu-
loslaskelma alkaa liikevaihdosta ja paattyy lopputulemaan, tilikauden aikana saavutettuun
voittoon tai tappioon. Tuloslaskelman tuloksella on erilaisia merkityksia, silld se vaikuttaa
esimerkiksi lisataanko vai vihennetddnko taseeseen merkittyd omaa padomaa tilikauden
tuloksen maaralla. Osakeyhtididen osingon jaon kannalta tdmé on tarkeéa, silla osakeyh-
tion on mahdollista jakaa osinkoa ainoastaan taseeseen merkityn vapaan paaoman ver-

ran. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 50.)

Kirjanpitolaki tarjoaa kaksi vaihtoehtoa FAS:n mukaisen tuloslaskelman laatimiselle. Tu-

loslaskelma voidaan laatia joko kululajipohjaisena tai toimintokohtaisena. Nama toisistaan



erottaa kulujen kasittely. Kululajipohjaisessa tuloslaskelmassa tilikauden kulut vdhenne-
taan sdadetyssa kululajien mukaisessa jarjestyksessa tuotoista. Toimintokohtaisessa tu-
loslaskelmassa kulujen kasittelyjarjestys perustuu toimintokohtaiseen ryhmittelyyn. Tama
tarkoittaa, etta tuotoista vahennetaan ensin hankinnan ja valmistuksen kulut, saadaan
bruttokate. Seuraavaksi vahennetaan markkinoinnin ja myynnin kulut, hallinnon kulut seka
viimeiseksi liiketoiminnan muut kulut. (Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336; Niskanen & Niska-
nen 2004, 28-38.)

Kululajipohjainen tuloslaskelma rakentuu lilkevaihdosta, liiketoiminnan muista kuluista,
materiaaleista ja palveluista, henkiléstdkuluista, poistoista ja arvonalentumisista seka liike-
toiminnan muista kuluista. Kululajikohtainen tuloslaskelma sisaltdd huomattavasti yksityis-
kohtaisempaa tietoa liikevoiton muodostumisesta kuin toimintokohtainen. Tama saattaa
olla osasyy siihen miksi kululajikohtaisia tuloslaskelmia esiintyy yleisemmin kuin toiminto-
kohtaisia tuloslaskelmia. (Niskanen & Niskanen 2004, 28-38.)

IFRS-tilinpaatdksen niin kutsuttu laaja tuloslaskelma huomioi kaikki oman pddoman muu-
tokset, joiden taustalla ovat muut kuin yrityksen ja sen omistajien valiset liiketoimet. Laa-
jaan tuloslaskelmaan on sisallytettdva IAS standardien mukaisia eria. Laaja tuloslaskelma
kootaan joko yhdeksi laskelmaksi tai esitetdan kahtena erillisené laskelmana. Kallunki Kii-
tetytta, ettd "kaksi erillisté laskelmaa ovat voiton tai tappion osatekijat sisaltava laskelma
seka tilikauden voitosta ja tappiosta lahteva laskelma, joka siséltaa muut laajan tuloslas-
kelman erat”. (Kallunki 2014, 32—-34.)

2.3 Tase

Tuloslaskelman liséksi kaikki kirjanpitovelvolliset ovat velvollisia laatimaan taseen, joka
kertoo yrityksen varallisuudesta ja veloista tilikauden viimeisena paivana. FAS:n mukainen
tase jakautuu kahteen osaa, vastaaviin ja vastattaviin. Vastaava-puolelta kay ilmi, mista
yrityksen omaisuus koostuu ja vastattavat-puolelta, miten yrityksen toiminta on rahoitettu.
Taseen vastaava puoli tarjoaa informaatiota siita minkalaisia lyhyen ja pitkan aikavalin

tuotannontekijoita yritys kayttaa liketoiminnassaan. (Niskanen & Niskanen 2004, 38—-40.)

Suomen kirjanpitolain mukaan taseen vastaavien erat jaetaan vaihtuviin ja pysyviin vas-
taaviin. Pysyvét vastaavat koostuvat sellaisista erista, jotka tuottavat tuloa jatkuvasti use-
amman eri tilikauden aikana. Naista erista voidaan myos kayttaa nimitysta kayttbomai-
suus ja muut pitkavaikutteiset sijoitukset. Erét, jotka eivat sovi pysyviin vastaaviin luon-

teensa perusteella kuuluvat vaihtuviin vastaaviin. Vaihtuvista vastaavista voidaan kayttaa



nimitystéa vaihto- ja rahoitusomaisuus, silla se pitda sisallaan vaihto-omaisuuden ja saa-
misten erat. (KPL 30.12.1997/1336; Niskanen & Niskanen 2004, 40-45.)

Taseen vastattavat eradt osoittavat, miten yrityksen liiketoiminta on rahoitettu. Vastattava
puoli koostuu omasta ja vieraasta paaomasta. Oma paaoman osuus koostuu yrityksen
omistajien sijoittamasta paaomasta ja edellisten tilikausien pidatetyista voittovaroista. Nai-
den liséksi omassa paaomassa nakyy tuloslaskelmassa laskettu tilikauden voitto tai tappio
eli kertyneista voittovaroista seka erilaisista rahastoista. Oman padaoman osuuden jalkeen
taseessa listataan valirahoitusinstrumentit eli padomalainat, jotka voidaan tietyin edellytyk-
sin lukea osaksi omaa padomaa. Paaomalainaksi kutsutaan osakeyhtidlain mukaista eri-
tyisehtoista lainaa, jota voidaan kayttad Niskasten mukaan "esimerkiksi osakeyhtion riski-
rahoituksessa tilanteissa, joissa yrityksen aanivaltaa ei haluta jakaa ulkopuolisille”. (Niska-
nen & Niskanen 2004, 46-49.)

Taseen vieras pddoma koostuu lyhyt- ja pitkaaikaisista veloista. Kirjanpitolain mukaan ly-
hytaikainen velka tai velan osa eraantyy vuoden sisalla velan ottamishetkesta. Pitkaaikai-
nen velka erdantyy puolestaan yli vuoden kuluttua velan ottamisen hetkesta. Pitkaaikais-
ten velkojen vuoden kuluessa maksettavat erat kirjataan lyhytaikaisiin velkoihin. Yrityksen
velat voivat muodostua monenlaisista lahteista kuten esimerkiksi lainoista rahoituslaitok-
sille, eldkelainat, joukkovelkakirjalainat, ostovelat tai veloista saman konsernin muille yri-
tyksille. Joissakin taseissa esiintyy muut velat ja siirtovelat -erid, jotka yleensa eritellaan

tarkemmin taseen liitetiedoissa. (Niskanen & Niskanen 2004, 50-51.)

Vastattavat puolella voi myds esiintya poistoeroja ja varauksia, jotka tehdaan lahinna ve-
rotuksellisista syista. Poistoeroeria syntyy taseeseen, kun yritys tekee suurempia poistoja
kuin suunnitelman mukaiset poistot ovat. Varaukset jaetaan pakollisiin ja vapaaehtoisiin
varauksiin. Pakolliset varaukset ovat sellaisia tulevaisuudessa odotettavissa olevia me-
noja tai menetyksia, jotka ovat todennékadisia ja joiden suuruus voidaan rahamaaraisesti
arvioida. Vapaaehtoisiin varauksiin kuuluvat verotuksellisista syista tehtavat investointi-,

toiminta- tai muut vastaavat varaukset. (Niskanen & Niskanen 2004, 49-50.)

IFRS-tilinpaatoksessa esiintyy yleensa useampia eria kuin suomalaisen normiston mukai-
sessa tilinpaatoksessa. Tama lisaksi IFRS edellyttdd useiden taseen erien arvostamista
kayvassa arvossa hankintamenojen sijaan. IFRS-normiston mukaan IFRS-tase on jaotel-
tava lyhyt- ja pitk&aikaisiin eriin, eroten suomalaisesta normistosta, jossa varat jaotellaan

pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. (Kallunki 2014, 37-40.)



2.4 Liitetiedot

Tilinp&aatokseen kuuluu tuloslaskelman ja taseen liséaksi liitetiedot eli liitteena olevat tiedot.
Liitetiedoissa annetaan tuloslaskelmaa ja tasetta taydentavia tietoja niin, etta tilinpaatok-
sen lukija saa oikean ja riittdvan kuvan yrityksen taloudellisesta asemasta seka toiminnan
tuloksesta. Kirjanpitoasetuksessa on lueteltu liitetietovaatimukset liittyen liitetietojen laa-
juuteen ja sisaltdvaatimuksiin. Nama maarittyvat yritysmuodon ja yrityksen koon mukaan.
(Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336.)

2.5 Toimintakertomus

Kirjanpitolain mukaan tilinpaatokseen on sisallytettéava toimintakertomus, kun kirjanpitovel-
vollisen paattyneella ja sita edelténeella tilikaudella vahintdén kaksi seuraavista rajoista
on toteutunut: liikevaihto tai sita vastaava tuotto on ylittdnyt 7 300 000 euroa, taseen lop-
pusumma on yli 3 650 000 euroa ja palveluksessa on keskimaarin 50 henkiléa. Toiminta-
kertomuksen tarkoituksena on antaa laajempi kokonaiskasitys yrityksen toimintaan vaikut-
tavista ja vaikuttaneista tekijoista. Toimintakertomus rakentuu informaatiosta, jota ei voida
esittaa tuloslaskelmassa, taseessa tai liitetiedoissa. Kertomukseen sisaltdon liittyvat vaati-
mukset kasvavat yritystoiminnan laajentuessa ja monimuotoistuessa. Annettavien tietojen
tulee huomioida lakien ja hyvén kirjanpitotavan edellytykset. Toimintakertomuksessa tulee
kayda ilmi yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan kasitykset yrityksen liiketoiminnasta seka
sen kehittymisesta. (Karttunen 2014; Vilkkumaa 2010, 27.)

2.6 Rahoituslaskelma

Rahoituslaskelman tarkoituksena on selvittaa tilikauden aikana tapahtunutta rahan han-
kintaa ja kayttéa. Eli mista tilikauden rahavirrat ovat syntyneet ja mihin ne ovat kuluneet
kuvaten yrityksen rahoitusrakennetta ja kykya tuottaa kassavirtaa. Rahoituslaskelma laa-
ditaan rahavirtalaskelmana, josta ilmenee tilikauden kaikki liketoiminnan, investointien ja
rahoituksen rahan liikkeet. Tata varten tilinpaatoksen suoriteperusteiset luvut muutetaan
maksuperusteisiksi. Liiketoiminnan rahavirta osoittaa, kuinka paljon rahaa on kertynyt yri-
tyksen liiketoiminnan kautta. Kyseisesta rahamaarasta maksetaan korvausta oman paa-
oman sijoittajille seka lyhennetdan tai maksetaan lainattua vierasta paaomaa ja tehtyja in-
vestointeja. (KHT-yhdistys 2014, 7; Vilkkumaa 2010, 28-29.)

Investointien rahavirta ndytta&, mihin ja kuinka paljon varoja on sijoitettu pidempiaikaisiin
investointeihin. Investointien tarkoituksena on tuottaa yritykselle tulevaisuudessa toiminta-
edellytyksia ja kehittdd nykyista toimintaa. Useinmiten investointeihin kaytetdan enemman

rahaa kuin on saatu myydessa vanhoja tuotantovalineité tai saatu korko- tai osinkotuottoja



investoinneista. Taman takia investointien rahavirta on usein negatiivinen. Rahoituksen
rahavirta osoittaa, miten investointien rahoitus on toteutettu. Rahoituksen rahavirta kasit-

telee oman ja vieraan paaoman muutoksia tilikauden aikana. (Vilkkumaa 2010, 29.)

Tuloslaskelman ja taseen ohella rahoituslaskelma on itsendinen osa tilinpaatosta, josta on
toimitettava kirjanpitolain mukaiset tarvittavat liitetiedot. Julkiset yhtiot seka vahintaan kah-
den seuraavista rajoista ylittavat osakeyhtitt ja osuuskunnat ovat velvoitettuja sisallytta-
maan rahoituslaskelman osana tilinpaatosta: liikevaihto tai sitd vastaava tuotto on ylittanyt
7 300 000 euroa, taseen loppusumma on yli 3 650 000 euroa ja palveluksessa on keski-
maarin 50 henkiléa. (KHT-yhdistys 2014,13.)

Osana konsernitilinpaatodsta on sisallytettava konsernin rahoituslaskelma, jos emoyritys on
julkinen osakeyhtit tai yksityinen osakeyhtio, joka on kirjanpitolain mukaan velvollinen
konsernin rahoituslaskelman laatimaan. Julkisesti noteeratut yhtitt, jotka kayvat kauppaa
Euroopan talousalueeseen kuuluvan maan porssissé, ovat velvoitettuja laatimaan tilinpaa-
toksen ja rahoituslaskelman IFRS-standardien mukaisesti. Kirjanpitolaista poiketen IFRS-
standardit edellyttavat rahoituslaskelman siséllyttamista tilinpaatos tietoihin yrityksen
koosta tai yhtiomuodosta riippumatta. (KHT-yhdistys 2014, 14-17.)

Konsernin rahoituslaskelman tulee kuvata konsernin ja muiden yritysten véalisid rahavirtoja
niin kuin konserni olisi yksi yritys. Konsernin sisaiset emoyhtién ja tytaryritysten valiset
maksutapahtumat tulee eliminoida, mikali konsernin rahoituslaskelma laaditaan konserniin
kuuluvien yritysten rahoituslaskelmien yhdistelméana. Kaytanndssa tama tarkoittaa konser-
niyhtididen valisten rahavirtojen seurantaa tai erillisyhtididen tuloslaskelman ja taseen ka-
sittelya ennen konsernitilinpaatéksen yhteen kokoamista. Tasmaytyseroja konserniyhtioi-
den valilla voi aiheutua muun muassa kansainvalisissa konserneissa valuutan muun-
toeroista johtuen. Konsernin laatiessa konsernituloslaskelma ja -taseen eivat sisaiset ra-
havirrat vaikuta konsernin rahoituslaskelmaan, silla konsernitilinpaattsta laadittaessa si-

sdiset tapahtumat ja tase-erét on jo kasitelty. (KHT-yhdistys 2014, 83.)



3 Tilinpaatésanalyysi

Tilinpaatdsanalyysi on yrityksen tilinpaatosinformaation perusteella koottu yrityksen kan-
nattavuuden, rahoituksen ja taloudellisten toimintaedellytyksien arviointia ja mittaamista
tarkasteleva raportti. Yksinkertaisemmin sanottuna tilinpaatdsanalyysi kuvaa miten yritys
on taloudellisesti parjannyt valitulla tarkasteluajanjaksolla. Tilinpdatosanalyysi rakentuu
yhtion virallisen tilinp&aatoksen, liitteiden ja muiden kaytettavissa olevan informaation poh-
jalta. (Niskanen & Niskanen 2004, 21; Yritystutkimus ry 2017, 7.)

Tilinpaatoksia analysoidaan eri mittakaavoissa. Kapein analyysin muoto on tunnuslu-
kuanalyysi, jossa paneudutaan tarkastelemaan erilaisia tilinpaatoksesta laskettuja arvoja.
Tunnuslukuanalyysiin yhdistettynd muita analyysimenetelmid saadaan tilinpaatdésanalyysi,
jossa tarkoituksena on pyrkid avaamaan lukujen valisia taustoja ja yhteyksia samalla tut-
kien syy-seuraussuhteita. Analyysi muodoista syvallisin on yritystutkimus, jossa edellisten
lisaksi analysoidaan myos yrityksen reaaliprosessia eli yrityksen taloudelliseen menestyk-
seen vaikuttavat tekijat ja suut, ettd yrityksen liiketoiminnan nykyinen taso on saavutettu.
(Niskanen & Niskanen 2004, 21.)

Edellisessa kappaleessa mainittujen analyysin muotojen lisaksi tavallisimpia tilinpaatos-
analyyseja ovat toimiala-, kassavirta- ja sijoitusanalyysi. Toimiala-analyysin arvioivat koko
toimialan toimintaedellytyksid ja menestyst4, joiden perusteella voidaan tehda paatelmia
koko alan tilanteesta ja suhteuttaa yksittdinen yritys omaan toimialaansa. Kassavirta-ana-
lyysissa tarkastellaan liiketoiminnasta saatujen rahavirtojen suuruutta ja riittavyytta. Kas-
savirta-analyysi kaytetdan usein tdydentamaan perinteiseta tilinpaatdsanalyysia ja toisin
pain. Sijoitusanalyysit liittyvat ulkopuolisten padomasijoittajien intresseihin keskittyen yri-
tyksen rahoituskelpoisuuteen, padomarakenteeseen ja kassavirtoihin, ja naiden riskira-
kenteisiin. Yleisimmin kaytetyt analyysimenetelmat ovat prosenttilukumuotoisen tilinpaa-

tos, kassavirta-analyysi, trendianalyysi ja tunnuslukuanalyysi. (Salmi 2020, 80-81.)

Tilinpaatdsanalyysi rakentuu erilaisten vaiheiden lapi. Ensimmainen vaihe on perustieto-
jen standardointi eli oikaiseminen mahdollisimman vertailukelpoiseen muotoon muiden ti-
linpaatoksien kanssa saattaminen. Perustietoja koostuvat tilinpaatostiedoista, tuloslaskel-
masta ja taseesta. Aineiston standardoinnin jalkeen valitaan mittauskohteet, niihin sopivat
mittarit ja analyysimenetelmat. Laskelmien valmistuttua siirrytaan keskeisimpaan vaihee-
seen eli saatujen lukujen arviointiin seka selvittdmaan lukujen valisia syy-seuraussuhteita.
(Niskanen & Niskanen 2004, 21.)
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3.1 Tilinpaatésanalyysin kayttajat

Tilinp&atoksilla ja siité tehtavilla analyyseilla on monia kayttéjia. Keskeisimmat kayttajaryh-
mat ovat yrityksen toimiva johto, henkildkunta, omistajat, rahoittajat, tavarantoimittajat,
asiakkaat seka erilaiset viranomaistahot. Yksi keskeisimmista syista viranomaisten kiin-
nostukseen tilinpaatoksista liittyy verotukseen. Yritykset maksavat arvonlisa- ja tuloveroa,
joka maaraytyy tilikauden voittojen perusteella. Viranomaisia kiinnostaa veromaksujen
maaran oikeellisuus. Taman lisaksi tilinpaatostiedot julkisia palveluita tuottavien yritysten
hinnoittelusta ja sen oikeellisuudesta kiinnostaa viranomaisia. (Niskanen & Niskanen
2004, 17-21.)

Tilinpaatdsinformaatio toimii yrityksen johdon tukena liiketoimintaan liittyvissa operatiivi-
sissa paatoksissa seka suuremmissa investointi- ja rahoituspaatoksissa. Taman lisaksi
yritysjohdon edustajilla voi olla henkilékohtaisia syita kiinnostua tilinpaatéksen ja sen erien
kehityksesta. Osa yritysjohdon tulos- ja voittopalkkiojarjestelyista voivat olla riippuvaisia
tilinpaatoksen erista tai tunnusluvuista. Samoin yrityksen henkilékuntaa kiinnostaa mah-
dolliset yrityksen henkilokunnalle jakamat tulos- ja voittopalkkiojarjestelmat, jotka kayvat
ilmi tilinpaatostiedoista. Omistajat eli yrityksen nykyiset ja tulevat osakkeenomistajat ja si-
joittajat tarkastelevat tilinpaatésta oman padoman ehtoisten sijoitusten nékdkulmasta.
Omistajien ensisijaisia tavoitteita ovat saada tuottoa suhteessa riskeihin seka paatantaval-
taa yrityksessa. (Niskanen & Niskanen 2004, 13-15.)

Rahoittajia kiinnostaa yrityksen tilinpaatoksen sisaltt luottopaatdsta tehtdessa seka luotto-
ajan kuluessa. Kolmelta vuodelta tehtava tilinpaatésanalyysi on oleellinen osa-alue Rahoi-
tustarkastuksen luottotutkimusta. Rahoitustarkastus on Suomen Pankin yhteydessa ope-
roiva pankki- ja rahoituslaitosten toimintaa valvova viranomainen. Lainanantajien kiinnos-
tus kohdistuu yrityksen lainan takaisinmaksukykyyn laina-ajan sisalla. Takaisinmaksuky-
kyyn vaikuttavat yrityksen kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus. Lainalle voi-
daan asettaa niin sanottuja kovenantteja eli sopimusvakuuksia, joista osa perustuu tilin-
paatdkseen. Yrityksen rahoitusrakenteelle, osatuloksille tai likviditeetille esimerkiksi voi-
daan méaaritelld rajoja kovenanttien avulla. Taméa takaa usein lainan mydntgjalle oikeuden
joko muuttaa rahoitusehtoja tai jopa irtisanoa lainan, jos yritys ei noudata rahoittajan ra-
joja. (Niskanen & Niskanen 2004, 16.)

Tavarantoimittajia kilnnostaa yrityksen maksukyky eli kyky suoriutua sitoumuksistaan lyhy-

ella aikavalilla. Samoin kuin varsinkin pitkaaikaisia asiakkaita kiinnostaa yrityksen talou-

dellinen suorituskyky. Erityisesti silloin, kun yrityksen tuotantoprosessi on riippuvainen
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raaka-aineiden jatkuvasta saannista. Tilinpaatos toimii myos tarkeand tiedonlahteena

asiakassuhteisiin yhdistyvien riskien selvitettaessa. (Niskanen & Niskanen 2004, 17.)

3.2 Tilinpaatdksen standardointi

Usein miten alkuperainen tilinpaatos tarvitsee suodattaa uudelleen niin, etta tiedot palve-
levat parhaiten analyysin tekijan tarpeita. Tata varten tilinpaatés on standardoitava eli oi-
kaistava. Yleisimmat syyt oikaisuiden taustalla ovat tilinpaatéksen muuttaminen vertailu-
kelpoiseen kuntoon esimerkiksi eri tilikausien tai yritysten valilla tehtavaa vertailua varten.
Virallisen tilinpaatoksen tilikauden tulos ja rahoitusasema eivat valttaméatta kuvaa oikein
yrityksen toiminnan kannattavuutta ja taloudellista tilannetta. (Salmi 2020, 94; Yritystutki-
mus ry 2017, 7.)

Tuloslaskelman oikaisujen tarkoituksena on kuvata yrityksen liiketoiminnan tasoa ja kan-
nattavuutta mahdollisimman oikeasta ja vertailukelpoisesta nakdkulmasta. Tarkoituksena
on varmistaa, etta satunnaiset tuotot ja kulut eivat vaikuta tilikauden tulokseen. Tama var-
mistetaan eliminoimalla satunnaiset erat, tilinpaatossiirrot, poistoerot ja vapaaehtoiset va-
raukset tuloksesta. Virallisessa tuloslaskelmassa ei esiteta myynti- tai kayttokatetta. Kayt-
tOkatetta tarkastellaan oikaistussa tuloslaskelmassa. (Yritystutkimus ry 2017, 18.)

Tuloslaskelman oikaisuissa tarvitsee kiinnittd& huomiota liikevaihdon rakenteeseen varsin-
kin, jos yritys kayttaa osatuloutusta eli, etté tuloslaskelmassa tuloutetaan keskeneraisia
toité arvioidun valmistusasteen perusteella. Tuloslaskelmaan voidaan tehdéa oikaisuja lii-
kevaihdon lisdksi liiketoiminnan muut tuotot, aine- ja tarvikekayttod, ulkopuoliset palvelut,
henkildstokulut, laskennallinen palkkakorjaus, liiketoiminnan muut kulut, valmistevaraston
muutos, suunnitelman mukaiset poistot, arvonalentumiset, tuotot osuuksista ja muista si-
joituksista, muut korko- ja rahoitustuotot seka kulut, kurssierot seka valittémaét verot eriin.
Naista 16ytyy tarkemmin esimerkiksi Yritystutkimus ry:n kirjasta Yritystutkimuksen tilinpaa-
tosanalyysi. (Yritystutkimus 2017, 18-26.)
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2.1.2 Kululajikohtaisen tuloslaskel tilinpiits lyysi

LIKEVAIHTO
Liiketoiminnan muut tuotot +
LIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA
Aine- ja tarvikekiytto
Ulkopuoliset palvelut
Henkildstokulut
Laskennallinen palkkakorjaus
Liiketoiminnan muut kulut
Valmistevaraston lisiys/vihennys

L+ o+t o+

KAYTTOKATE

Suunnitelman mukaiset poistot -
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien

hyodylkkeista -
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset
arvonalentumiset

LIIKETULOS

Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista
Muut korko- ja rahoitustuotot
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Kurssierot

Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden
arvonalentumiset

Vilittomit verot -

1+ o+

NETTOTULOS

Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
Konserniavustus +H-

KOKONAISTULOS

Poistoeron lisays/vihennys —+

Verotusperusteisten varausten lisiys/vihennys —+

Laskennallinen palkkakorjaus +

Kiyvin arvon muutokset +H—

Muut tuloksen oikaisut +H-
TILIKAUDEN TULOS

Kuva 1. Oikaistu kululajikohtainen tuloslaskelma (Yritystutkimus ry 2017, 15)

Taseen standardoinnin tavoitteena on saada oikea ja vertailukelpoinen kuva tilinpéaéatés-
analyysia varten yrityksen taloudellisesta asemasta tilinpaatéshetkella. Taseesta oikais-
taan tilinpaatdsanalyysia varten sellaiset varallisuuserat, jotka eivat vaikuta endan yrityk-
sen tuloksentekokykyyn seka tuodaan esille sellainen oleellinen varallisuus, jota ei ole
merkitty aikaisemmin. Lyhyt- ja pitkdaikainen vieras pddoma oikaistaan taseeseen vastaa-
maan niiden takaisinmaksun ajankohtaa. Omaan pddomaan tehdaan oikaisuja varojen ja
velkojen nettokorjauksilla, eli oma paaoma lisdantyy, jos "todellinen” varallisuus kasvaa ja
painvastoin. (Salmi 2020, 100.)

FAS-taseessa pysyvien vastaavien puolelle kohdistuu oikaisuja aineettomien ja aineellis-
ten hyddykkeiden, sijoituskiinteisttjen, sijoitusten ja pitkdaikaisien saamisten seka leasin-
gomaisuuden eriin. Vaihtuvien vastaavien oikaisut kohdistuvat vaihto-omaisuuden, lyhytai-
kaisten saamisten seka rahojen ja rahoituspapereiden eriin. Vastattavien puolella tehdaan
oikaisuja omaan paaoman, padomalainojen, konsernitaseen vahemmistdosuuksien ja ker-
tyneiden tilinpaatosjarjestelyiden maariin ja eriin. (Salmi 2020, 100-101; Yritystutkimus ry
2017, 31-40.)

IFRS:n mukaan laadittua tuloslaskelmaa ja tasetta maarittaa tarkat sdannokset. Varsinkin

tase-erien arvostus on tarkemmin saadeltya, joten periaatteessa oikaistavaa on huomatta-
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vasti vahemman. IFRS-tilinpaattksen oikaisemisessa tavoitellaan varsinaisen liikketoimin-
nan tuloksen vertailukelpoisuuden varmentamista. Taman takia satunnaisiksi tulkittavat
erat ja laskennalliset arvonmuutokset poistetaan nettotuloksesta mahdollisuuksien mu-
kaan. IFRS- periaatteiden mukaan laadittu tase ei paasaantodisesti herata lisatarvetta ta-
seen oikaisemiseen. (Salmi 2020, 100; Yritystutkimus ry 2006, 40.)

Yritystutkimus ry on julkaissut vuonna 2006 oppaan "IFRS-tilinpaatoksen keskeiset peri-
aatteet”. Kyseisesta oppaasta l6ytyy liitteen 1 mukaiset ohjeet IFRS-tuloslaskelman stan-
dardoinnille. Huomioonotettava on, etta vuonna 2009 uudistettu IAS 1 -standardi vaatii ti-
linpaatdksen liséksi laajan tuloslaskelman esittamistd, jota ei kasitella Yritystutkimus ry:n
oppaassa. Laaja tuloslaskelma huomioi kaikki muutokset omassa paaomassa, joiden
taustalla ei ole yrityksen ja sen omistajien valiset liketoimet. (Kallunki 2014, 24, 31; Yritys-
tutkimus ry 2006, 38.)

3.3 Tilinpaatésanalyysin tunnusluvut

Tunnusluvun tarkoitus on koota tilinpaatoksessa esitetty informaatio yhteen lukuun. Tun-
nusluvut ovat yrityksen tilinpaatoksesta laskettuja mittareita, jotka ovat luotu mittaamaan
yrityksen taloudellista suorituskykya. Kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuu-
den tunnusluvut ovat yritystoiminnan ja yritystalouden tyypillisimmin laskettuja tunnuslu-
kuja. Suhdelukumuotoisina eli yhden tilinpaatoksen eré suhteutettuna johonkin toiseen
erdan esitettavien tunnuslukujen avulla voidaan vertailla eri kokoisia yrityksia keskenaan.
(Niskanen & Niskanen 2004, 111 & 142; Salmi 2020, 155.)

Saadakseen kattavan kuvan yrityksen taloudellisesta suoriutumiskyvysta ja taloudelliseen
asemaan vaikuttavista tekijoista on suositeltavaa analysoida useampia tunnuslukuja sa-
manaikaisesti. Taloudellisen menestyksen arvioiminen yksittdisten tunnuslukujen avulla
on haastavaa seka voi mahdollisesti johtaa virheellisiin johtopaattksiin. Toisaalta tunnus-
lukuja on olemassa massiivinen maara ja kaikkien niiden analysoiminen ei olisi jarkevaa.
Analyysia varten kannattaa valita muutama yrityksen toiminnan kannalta keskeinen tun-
nusluku, joiden avulla pystyy arvioimaan yrityksen heikkouksia ja vahvuuksia. (Seppénen
2011, 67.)

Tunnuslukuanalyysiin yhdistyy keskeisen& osana laskettujen tunnuslukujen pohjalta teh-
tava arviointi. Suhteutettuna tunnuslukuja vertailevaan tietoon voidaan tehda usein luotet-
tavampia johtopaatoksia kuin tukiessa ainoastaan yhden yrityksen yhden vuoden tunnus-
lukuja. Vertailutyypit lajitellaan ajalliseen poikkileikkaus- ja aikasarja-analyysiin. Ajallinen

poikkileikkausanalyysi kasittelee tiettya vuotta, jolloin yritysta verrataan saman toimialan
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yrityksiin tai toimialan keskiarvoihin. Aikasarja-analyysissa tarkastellaan yksittaisen yrityk-
sen kehitystéd pidemmalld aikavalilla. Analyysissa voidaan my6s yhdistdd nama kaksi tyyp-
pid. (Niskanen & Niskanen 2004, 111-112.)

IFRS tilinpaéatoksesta lasketut tunnusluvut eroavat arvoiltaan hieman FAS:n mukaan las-
ketuista tunnusluvuista. IFRS ei vaikuta tunnuslukujen laskentaperiaatteisiin. Eroavaisuu-
det tilikauden tuloksen, taseen kokonaismaaran, oman paaoman ja muiden tase-erien

maaraytymisesta ovat erilaiset tilinpaatoskaytantojen valilla, joka vaikuttaa tunnuslukujen

arvoihin. (Pdrssisaatio 2012, 29.)

3.3.1 Kannattavuus

Kannattavuus on jatkuvan liikketoiminnan perusedellytys kuvaten liiketoiminnan taloudel-
lista tulosta. Yksinkertaisesti todettuna kannattavuus tarkoittaa yrityksen kykya pitaa liike-
vaihto suurempana kuin mité kulut ovat eli sisaan tulevat rahavirrat ovat suuremmat kuin
ulosmenevat. Kannattavuutta voidaan mitata absoluuttisten ja suhteellisten laskelmien
kautta. Absoluuttisen kannattavuuden tunnusluvuilla mitataan liiketoiminnan tuottojen ja
kulujen erotusta eli voittoa. Suhteellisen kannattavuuden tunnusluvut kuvaavat voiton suh-
detta yrityksen sijoitettuun pddomaan verraten. (Vilkkumaa 2010, 44; Yritystutkimus ry
2017, 63.)

Seuraavaksi esiteltavat kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut rakentuvat tuloksen ja paa-
oman tuoton ymparille. Tuloslaskelmasta laskettavissa mittareissa verrataan laskettuja va-
lituloksia liiketoiminnan tuotot yhteensa -eréaan, silld likketoiminnan muita tuottoja vastaavat
kulut sisaltyvat tuloslaskelman varsinaisen lilkketoiminnan kuluihin. Tuloksen ympérille ra-
kentuvia tunnuslukuja ovat esimerkiksi myyntikate (Gross profit), kayttokate (EBITDA), lii-
ketulos (EBIT), nettotulos ja rahoitustulos. Paaoman tuottoa kuvaavia tunnuslukuja ovat
esimerkiksi kokonaispadoman, sijoitetun paaoman (ROI) ja oman paaoman (ROE) tuotto-
prosentit. (Yritystutkimus ry 2017, 63.)

Myyntikate on yleisesti kaytetty tunnusluku varsinkin tukku- ja vahittaiskaupan toimialoilla.
Myyntikate kuvaa myynnista tulleen katteen suhdetta myytyyn maaréan eli likevaihtoon.
Tukku- ja vahittadiskaupan mukaisen toiminnan myyntikate saadaan, kun liikkevaihdosta va-

hennetdan ostot oikaistun tavaravaraston avulla. (Yritystutkimus ry 2017, 63.)

Myyntikate . 100

M tikate-% = . .
yyntikate-% Liikevaihto

Kuva 2. Myyntikateprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 63)
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Kayttbkateprosentti kuvaa yrityksen tulosta ennen poistoja ja rahoituserid. Kéyttokate ei
kuulu valituloksena viralliseen tuloslaskelmaan. Tunnusluku saadaan lisaamalla oikaistun

tuloslaskelman liiketulokseen poistot ja arvonalentumiset. (Yritystutkimus ry 2017, 63-64.)

Kéyttokate
Kiyttokate-% = Yo — 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Kuva 3. Kayttokateprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 64)

Kayttbkateprosentin tavoitearvot vaihtelevat toimialoittain voimakkaasti, esimerkiksi teolli-
suuden tavoitearvot ovat 5-20 % valilla, kaupanalan 2—-10 % ja palvelualojen 5-15 % va-
lilla. Tunnusluvun vertailukelpoisuuttaa saman toimialan yritysten valilla heikentaa yritys-
ten tuotantovalineiden omistajuussuhteiden vaihtelu. Itse tuotantovélineensa omistavan
yrityksen tuotantovélineistd aiheutuvat kulut nédkyvat poistoina ja rahoituskuluina tuloslas-
kelmassa kayttokatteen jalkeen. Tuotantovalineensa osittain tai kokonaan vuokranneiden
yritysten vuokrakulut sisaltyvat muihin kuluihin ennen kayttdkatetta. (Yritystutkimus ry
2017, 64.)

Liiketulos kuvaa, kuinka paljon liiketoiminnan tuotoista on jaljella ennen veroja ja rahoitus-
erid. Oikaistussa tuloslaskelmassa esitetty liiketulos on vdlitulos, joka eroaa virallisen tu-
loslaskelman liikevoitosta tai -tappiosta tehtyjen oikaisujen mukaan. Oikaisuja voivat olla
esimerkiksi laskennalliset palkankorotukset seka liiketoiminnan muista tuotoista ja kuluista
tehtavat siirrot satunnaisiin eriin. Liiketulos-% soveltuu yrityksen kehityksen seurantaan
sekd saman ja eri toimialojen vertailuun. Ohjearvoja Yritystutkimus ry:n mukaan ovat liike-
tulosprosentin ollessa alle 5 % tulos heikko, 5-10 % tyydyttava ja yli 10 % hyva. (Yritystut-
kimus ry 2017. 64—65.)

.. Liiketulos
Liiketulos-% = pRenioy — 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensé

Kuva 4. Liiketulosprosentti (Yritystutkimus ry 2017. 64)

Nettotulos kuvaa yrityksen toiminnan tulosta verojen vahentamisen jalkeen eli liiketulok-
seen lisataan rahoitustuotot ja vahennetaan rahoituskulut seka verot. Yrityksen nettotulok-

sen ollessa positiivinen voidaan yrityksen toimintaa pitd& kannattavana.

Nettotulos
Nettotulos-% = e — 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensi

Kuva 5. Nettotulosprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 65)
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Rahoitustulos saadaan lisdamalla nettotulokseen aikaisemmin liiketuloksesta vahennetyt
poistot ja arvonalentumiset. Rahoitustuloksella tulee kattaa lainojen lyhennykset, inves-
tointien omarahoitusosuudet, kayttdpaaoman lisdykset seka voitonjako omalle padomalle.
(Yritystutkimus ry 2017, 65.)

. Rahoitustulos
Rahoitustulos-% = ” . ” - 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensi

Kuva 6. Rahoitustulosprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 65)

Paaoman tuoton tunnusluvuista kokonaispaaoman tuotto kuvaa tulosta ennen rahoitusku-
luja ja veroja kaikkeen yritystoimintaan sidottuun padaomaan. Kokonaispddoman tuottopro-
sentti mittaa yrityksen kykya aikaansaada tulosta kaikelle yritystoimintaan kiinnittyneelle
padomalle. Tunnusluku on kannattavuuden mittari, johon eivat vaikuta yrityksen veron-
maksupolitiikka tai yhtiomuodosta johtuvat verotustekniikat. (Yritystutkimus ry 2017, 66—
67.)

I Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)
Kokonaispdia- = P T - 100
N Oikaistun taseen loppusumma keskiméérin
oman tuotto-%

tilikaudella = kokonaispdioma

Kuva 7. Kokonaispaaoman tuottoprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 66)

Laskiessa kokonaispdaaoman tuottoprosenttia rahoituskulut koostuvat korkokuluista ja
muista rahoituskuluista kurssitappioiden lisaksi. Oikaistun taseen loppusumma rakentuu

alla esitettavan kaavion 8 perusteella. (Yritystutkimus ry 2017, 66.)

+

Taseen oma pddoma

+ Poistoero (*

+ Verotusperusteiset varaukset (*
— Oman pédoman oikaisut

= Oikaistu oma pddoma

+ Pitkdaikainen vieras pddoma
+ Laskennallinen verovelka
+ Pakolliset varaukset
+ Leasingvastuut

+ Lyhytaikainen vieras pddoma
= Oikaistu vieras pddoma

Oikaistu oma pdioma
Oikaistu vieras pddoma

Oikaistun taseen loppusumma

(* viihennettyni laskennallisella verovelalla

Kuva 8. Oikaistun taseen loppusumma (Yritystutkimus ry 2017, 66)
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Kokonaispddoman tuottoprosentin vertailukelpoisuuttaa heikentaa yrityksien tekemat ar-
vonkorotukset. Arvonkorotuksia tehneella yrityksella tuottoprosentit ovat alhaisempia kuin
yrityksilla, jotka rakentavat tasearvot hankinta-arvojen perusteella. Yhden yrityksen tilikau-
sivertailuun voi syntya myos epdjatkuvuuskohtia niina vuosina, kun arvonkorotuksia on
tehty tai purettu. Vertailua ja analyysia varten tunnusluvulle ohjearvot ovat ollessa alle 5 %
heikko, 5-10 % tyydyttava ja yli 10 % hyva. (Yritystutkimus ry 2017, 67.)

Sijoitetun padaoman tuottoprosentti (Return on investment, ROI) kuvaa suhteellista kannat-
tavuutta eli mittaa yritykseen sijoitetun korollisella padomalla saatua tuottoa. Sijoitettu
paaoma koostuu oikaistusta omasta padomasta seka sijoitetusta korollisesta vieraasta
paaomasta. Sijoitettu korollinen vieras paaoma lasketaan lisaamalla paaomalainat, rahoi-
tuslaitosten lainat, tytelakevakuutuslaitoksien takaisinlainat, sisaiset ja muut pitkaaikaiset
velat seka siséiset ja muut korolliset lyhytaikaiset velat yhteensa. Tunnusluku lasketaan
kayttamalla tilikauden keskiarvoa ja vertaillaan lahinna yrityksen keskimaaraisiin pddoma-
kustannuksiin. (Yritystutkimus ry 2017, 67—68.)

Sijoitetun pdd- = Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)
oman tuotto-% Sijoitettu padoma keskimdirin tilikaudella

- 100

Kuva 9. Sijoitetun paaoman tuottoprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 67)

Paaoman tuottoprosenteista oman paaoman tuottoprosentti (Return to equity, ROE) mit-
taa yrityksen kykya tuottaa lisdarvoa omistajilta saaduille pddomille. Tunnusluvun tavoite-
taso ohjautuu omistajien asettaman tuottovaatimuksen mukaan. Tuottovaatimukseen liit-
tyy oleellisesti sijoitukseen vaikuttavat riskit. Yrityksen on pystyttava tuottamaan tuottoa

vieraalle kuin myos omalle pddomalle. Tunnusluvussa lasketaan tase-erét tilikauden alun

ja lopun keskiarvoina ja nettotulos vastaamaan 12 kuukautta. (Yritystutkimus ry 2017, 68.)

Oman piioman =  Nettotulos (12 kk)
tuotto-% Oikaistu oma piddoma keskiméirin tilikaudella

- 100

Kuva 10. Oman paaoman tuottoprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 68)

3.3.2 Maksuvalmius

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykya suoriutua maksuistaan ajallaan mahdolli-
simman edullisella tavalla. Hyvda maksuvalmiustilannetta kuvaavat kayttamaton sekkitili
limitti sek& kassa-alennusten hyddyntaminen. Kalliit liséarahoitukset, eraéantyneet maksut ja

maksetut yliaikakorot ovat merkkeja heikosta maksukyvysta. Maksuvalmiutta on kahden-
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laista tyyppid: dynaamista ja staattista. Dynaaminen maksuvalmius ké&sittelee tulorahoituk-
sen kestavyytta suoriutua maksuvelvoitteista tilikauden aikana, esimerkiksi tarkastele-
malla kassavirtalaskelmaa. Staattinen maksuvalmius tarkastelee maksukykya yksittaisella
hetkella verraten nopeasti likvideja varoja suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin. (Yritystutki-
mus ry 2017, 74.)

Tavanomaisimpia maksuvalmiuden tunnuslukuja ovat quick ration ja current ration. Mo-
lemmat ovat staattisen maksuvalmiuden tunnuslukuja eli mittaavat tilannetta tilinpaa-
toshetkelld. Naiden kahden tunnusluvun lisaksi voidaan esimerkiksi tarkastella yrityksen
maksuvalmiutta kayttdpaaoma ja kiertoajan tunnuslukujen kautta. Yleisimmat kiertoaika-
tunnusluvut ovat myyntisaamisten, ostovelkojen ja vaihto-omaisuuden kiertoajat. (Leppi-
niemi & Kykkanen 2019, 164-166.)

Quick ratio tunnusluku mittaa yrityksen potentiaalia selviytya lyhytaikaisista veloista rahoi-
tusomaisuudella. Hyvaa maksuvalmiutta kuvaa yrityksen rahoitusomaisuuden kyky kattaa
lyhytaikainen vieras pddoma. Rahoitusomaisuuden huono suhde verrattuna lyhytaikai-
seen vieraaseen paaomaan heikentaa yrityksen maksuvalmiutta ja nékyy pienempana
tunnuslukuna. Quick ration yleiset ohjearvot ovat alle 0,5 heikko, 0.5-1 tyydyttava ja yli 1
hyva. (Yritystutkimus ry 2017, 74-75.)

Rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset

Quick ratio = Lyhytaikainen vieras pifioma —
lyhytaikaiset saadut ennakot

Kuva 11. Quick ratio (Yritystutkimus ry 2017, 74)

Current ratio tunnusluvun avulla tarkastellaan hieman pidempada ajanjaksoa kuin quick ra-
tion avulla. Current ration avulla arvioidaan riittavatko yrityksen rahat juokseviin maksui-
hin. Rahoitusomaisuuden liséksi vaihto-omaisuutta yhdessa verrataan lyhytaikaiseen vie-
raaseen paaomaan. Tunnusluvun ohjearvot ovat alle 1 heikko, 1-2 tyydyttava ja yli 2
hyva. (Yritystutkimus ry 2017, 75.)

Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus
Lyhytaikainen vieras padoma

Current ratio

Kuva 12. Current ratio (Yritystutkimus ry 2017, 75)

Kayttépadaoma kuvaa yrityksen sitomaa padomaa juoksevan liikketoiminnan hoitamiseksi.

Kayttépadaoma tunnuslukuna kuvaa yrityksen pysyvaluonteisen rahoituksen tarvetta. Yri-
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tyksen rahoitustilanne on vakaampi, mit& pidempiaikaisemmalla ja pysyvAmmalla paa-
omalla kayttdpadoma on rahoitettu. Kayttépddoma koostuu vaihto-omaisuudesta ja myyn-
tisaamisista, joista on vahennetty ostovelat. Jakamalla kayttépaaoman 12 kuukauden lii-
kevaihdolla ja kertomalla sadalla saadaan kayttopadomaprosentti. Kayttbpaddomaprosen-
tin avulla pystytddn muodostamaan kuvaa esimerkiksi toiminnan laajentamiseen vaaditta-
vien rahoitustarpeiden suuruudesta tulevaisuudessa. Yksityiskohtaisemmin kayttopaa-
omaa voidaan analysoida mittaamalla sen eri osatekijoiden kiertoaikoja. (Leppiniemi &
Kykkénen 2019, 165; Yritystutkimus ry 2017, 72.)

Kiertoaikojen tunnusluvuilla kasitelladn rahan sitoutumista yrityksen toimintaan. Myynti-
saamisten, ostovelkojen ja vaihto-omaisuuden kiertoaikojen tunnuslukujen avulla mitataan
seka kasitellddn esimerkiksi maksuaikojen ja varaston kierron tekijdiden tarpeita, riskeja
sekd muita rahoitukseen liittyvia puolia. Myyntisaamisten kiertoaika kuvaa myynnista ker-
tyneen rahan saapumista rahana kassaan tai pankkitilille. Yrityksen rahaa on sitoutu-
neena myyntisaamisiin myydyn hyddykkeen hankintamenoa vastaava lukumaara. Myynti-
saamisten kiertoaika paivissa saadaan laskettua jakamalla vuoden (365 pv) myyntisaami-
set yrityksen liikevaihdolla. Vaihto-omaisuuden kiertoaika paivissa lasketaan samalla ta-
valla kuin myyntisaamisten kiertoaika eli vuoden (365 pv) vaihto-omaisuus jaetaan liike-
vaihdolla. Ostovelkojen kiertoajan tunnusluvun avulla selvitetdan, kuinka pitkaa yrityksen
ostovelat pysyvat velkana ennen kuin ne saadaan maksettua. Tunnusluku lasketaan jaka-
malla vuoden (365 pv) ostovelat ostoilla, joihin on lisatty myos ulkopuoliset palvelut. (Lep-
piniemi & Kykkanen 2019, 166; Yritystutkimus ry 2017, 72.)

3.3.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus eli yleisesti yrityksen paaomarakenne kuvaa yrityksen rahoitusriskia eli yri-
tyksen kykyé suoriutua pitkéalla aikavalilla velvoitteistaan. Suuri vieraan paaoman maara
yrityksen pddomarakenteessa heikentaa yrityksen vakavaraisuutta ja siten kasvattaa yri-
tykseen kohdistuvaa rahoitusriskia. Asia ei kuitenkaan ole ihan nain yksinkertainen, silla
esimerkiksi jotkut yritykset saattavat tavoitella hallittua velkaantumista vipuvaikutuksen
avulla. Velkaantumisen vipuvaikutuksena osakekohtainen tuotto lisd&ntyy velkaantumis-
asteen kasvaessa, kuitenkin samalla kasvattaen mygs riskejd. Samoin myds vieraan paa-
oman etuna voidaan ndhda pienemmat tuottovaatimukset kuin omalle padomalle. Vakava-
raisuuden perusmittareita ovat omavaraisuusaste, suhteellinen velkaantuneisuus ja netto-
velkaantuneisuusaste eli gearing-prosentti. (Leppiniemi & Kykkénen 2019, 163—-164; Nis-
kanen & Niskanen 2004, 130; Yritystutkimus ry 2017, 69.)

Omavaraisuusaste kuvaa yrityksen vakavaraisuutta, tappionsietokykya seké pitkan aika-

valin selviytymiskykyé velvoitteistaan. Omavaraisuusasteella lasketaan oman pddoman
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valistd suhdetta koko yrityksen padomaan. Eri tilikausien valiseen vertailuun vaikuttavat
pysyviin vastaaviin tehdyt arvonkorotukset. Omavaraisuusasteen ohjearvoja ovat: alle 20
% heikko, 20—-40 % tyydyttava ja yli 40 % hyva. (Yritystutkimus ry 2017, 69-67.)

Omavaraisuus- = Oikaistu oma pétioma
aste, % Oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot

- 100

Kuva 13. Omavaraisuusasteprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 69)

Korkeista velkaantumisasteita voidaan pitaa hyvaksyttavana, kunhan toimintaan liittyvéa
riski on matala seké tuotekehitys on vakaata ja hyvaa. Kuitenkin mikali yrityksen tulot
vaihtelevat tilikausien valilla ja yrityksella on tappiollisia tilikausia tai tulokehitys on pienta
voi velkaantuminen lisdantyd huomattavasti. Pieni velkaantuminen voi olla yrityksen jatku-

vuutta uhkaava tekija. (Leppiniemi & Kykkénen 2019, 163.)

Suhteellisen velkaantumisen tunnusluvulla arvioidaan velkojen ja niiden muutosten aiheut-
tamaa rasitetta yritykselle. Korkeasta suhteellisesta velkaantuneisuudesta selvidminen
edellyttdd hyvaa liikketulosta. Tunnusluku kuvaa hyvin muun muassa yrityksen kehitysta
verrattuna tilikausien valilla. Suhteellisen velkaantumisen tunnusluku on hyvin toimiala-
sidonnainen, eika sitd voi luotettavasti vertailla eri toimialojen kesken. Tuotannollisten yri-
tysten ohjearvoina tunnusluvulle ovat: yli 80 % heikko, 40—-80 % tyydyttava ja alle 40 %
hyva. (Leppiniemi & Kykkanen 2019, 163; Yritystutkimus ry 2017, 70.)

Oikaistun taseen velat — saadut ennakot
Velka-? = = - - 100
elka-% Liikevaihto (12 kk)

Kuva 14. Suhteellinen velkaantumisprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 70)

Nettovelkaprosentti antaa oikeamman kuvan yrityksen velkojen rasituksesta, joilla on run-
saasti likvidia rahoitusomaisuutta, jonka avulla voidaan lyhentaa velkaa kuin suhteellisen
velkaantuneisuuden tunnusluku. Likvidia rahoitusomaisuuttaa ovat helposti rahaksi muu-
tettavat varat kassavarojen pankkisaamisten ja rahoitusarvopapereiden liséksi. Nettovel-
kaprosenttia laskettaessa huomioidaan myds yrityksen muu likvidi rahoitusomaisuus

edell& mainittujen lisdksi. (Yritystutkimus ry 2017, 70-71.)

Oikaistun taseen velat — saadut ennakot —
Nettovelka-% = rahat ja rahoitusarvopaperit - 100
Liikevaihto (12 kk)

Kuval5. Nettovelkaprosentti (Yritystutkimus ry 2017, 70)
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Usein suurempien yritysten, porssiyritysten ja sijoitusanalyyseissa kasitellaan yrityksen
gearing-prosenttia eli velkautumisastetta. Gearing kasittelee korollisen vieraan pddoman
suhdetta omaan oikaistuun pddomaan. Korollisesta vieraasta paaomasta on vahennetty
yrityksen likvidit varat eli rahat ja rahoituspaperit. Korollinen vieraspadaoma koostuu pitka-
aikaisesta vieraasta paaomasta ilman saatuja ennakoita, korollisesta lyhytaikaisesta ve-
lasta ja muista sisaisista korollisista veloista. Alhainen tunnusluvun arvo kuvaa yrityksen
vahvaa paaomarakennetta. Mita korkeampi tunnusluvun arvo, sita velkaantuneempi yritys
on. Korkea velkaantuneisuus on riskitekija, joka vaikuttaa yrityksen kasvumahdollisuuksiin
ja siten kaventaa taloudellista likkumavaraa. (Leppiniemi & Kykké&nen 2019, 164; Yritys-
tutkimus ry 2017, 71.)

Korollinen vieras piddoma — rahat ja rahoitusarvopaperit
Oikaistu oma pddoma

Net gearing =

Kuval6. Velkaantumisaste (Yritystutkimus ry 2017, 71)

3.3.4 Muitatunnuslukuja

Aikaisemmissa kappaleissa esiteltyjen kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavarai-
suuden tunnuslukujen liséksi l6ytyy paljon muitakin tunnuslukuja, jotka auttavat muodosta-
maan oikean ja kattavan kuvan yrityksesta ja sen toiminnasta. Kaksi usein kaytetyista niin
kutsutuista muista tunnusluvuista on liikevaihdon kehitysprosentti seka liikevaihto henkiloa
kohti -tunnusluku. Liikevaihdon kehitysprosentti kuvaa liikevaihdon kehitysta valittujen tar-
kastelujaksojen valilla, esimerkiksi verraten edellista ja nykyista tilikautta. (Vilkkumaa
2010, 56-57.)

Varsinkin verratessa yrityksen toiminnan tehokkuutta muihin toimialan kilpailijoihin, toimii
likevaihdon suhde henkiléa kohti hyvana mittarina. Tunnusluku osoittaa kuinka monta eu-
roa henkildsto tuottaa keskimaarin. Tunnusluku korostaa yritystoiminnan perusydinta el
jokaisen henkilon vaikutusta liikevaihtoon ja samalla mahdollistamassa yrityksen tuloksen-
tekoa. Yrityksessé voidaan myos tarkastella tarkemmin henkiléstokulujen rakennetta sekéa
laskea ja pohtia henkilostokulujen suhdetta henkilostén lukumaaraan tai liikevaihtoon.
Nama suuntaa antavat tunnusluvut voivat antaa oleellista tietoa paatoksenteon tueksi,
silla henkiloston tehokkuudella on suuri vaikutus liikkevaihtoon ja yrityksen kannattavuu-
teen. (Vilkkkumaa 2010, 57-58.)

Muiden tunnuslukujen ohella varsinkin sijoittajat ovat kiinnostuneita pérssiyhtion osake-
markkinoiden tunnusluvuista. Osakemarkkinoiden tunnuslukuja yhdistaa, ettd lahes kai-

kissa jotakin tilinpaatoksen eréé kuten nettotulosta tai osinkoja suhteutetaan osakkeiden
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lukumé&araan tai markkinahintaan. Yksia suosituimmista osakemarkkinoiden tunnuslu-
vuista ovat tulos per osake, P/E-luku ja efektiivinen tuottoprosentti. (Niskanen & Niskanen
2004, 159.)

Yksi yrityksen osakekohtaisen kannattavuuden tunnusluvuista on tulos per osake (Ear-
nings per share, EPS). Tunnusluku kuvaa yrityksen vuosituoton maaraa suhteessa yhta
osaketta kohden eli yrityksen osakekohtaisen tuloksen. EPS lasketaan jakamalla yrityksen
nettotulos sen keskimaaraisella osakkeiden lukumaaralla. EPS luvun vertaileminen eri tili-
kausien valilla tai toimijoiden valilla ei kerro yrityksen tuloksentekokyvysta, silla yritysten
vaihteleva osakkeiden maaré vaikuttaa tunnusluvun arvoon suuresti. (Niskanen & Niska-
nen 2004, 148-149, Osakesijoittajat s.a.)

P/E-luku (Price per earnings) kuvaa osakkeen markkinahinnan suhdetta osakekohtaiseen
tulokseen eli kuinka kauan yrityksen kestaa vuosissa maksaa takaisin sijoitetun paaoman
maara, jos osakekohtainen tulos ei muutu. Tunnusluku kuvaa sijoittajien ajatusta yrityksen
tulevasta tuloksentekokyvysta. Sijoittajan ndkékulmasta osakkeen hintaa voidaan pitaa
edullisena tunnusluvun arvon ollessa pieni ja toisinpain arvon ollessa suuri. Alhainen P/E-
luku ei kuitenkaan aina tarkoita, etta osake olisi oikean hintainen, silla matala P/E-luku voi
johtua alhaisista kasvunékymista, jolloin ei osakkeesta kannata maksaa paljoa tai osak-
keen aliarvostuksesta markkinoilla. Korkea luku kuvaa sijoittajien uskoa yrityksen liike-
vaihdon ja tuloksen kasvamiseen tulevaisuudessa. Yksi hakdkanta sijoittajille on siis etsia
yrityksid, joiden P/E-luku on pieni mutta tuloksentekokyky on hyva. Tunnusluku lasketaan
jakamalla yhtion osakekurssi liiketoiminnasta saadulla osakekohtaisella tuloksella eli
EPS:llA. (Niskanen & Niskanen 2004, 150-151.)

Efektiivinen osinkotuottoprosentti, jolla tarkoitetaan todellista, vuotuista osinkotuottoa ku-
vataan yrityksen maksamien osinkojen tuottamaa tuottoa vallitsevalla kurssitasolla. Tun-
nusluku on tarkea sijoittajille, jotka haluavat sijoitukseltaan vuosituottoja osinkojen muo-
dossa. Eri yritysten efektiivista vuosituottoa vertailemalla sijoittaja 16ytaa itselleen parhai-
ten itselleen sopivaa osinkoa tuottavia sijoituskohteita. Mitd korkeampi efektiivinen tuotto-
prosentti on sitd enemman yritys maksaa osinkoa vallitsevalla kurssitasolla. Tunnusluku
lasketaan jakamalla yrityksen osakekohtainen osinko osakkeen markkinahinnalla eli tili-
kauden viimeisen péaivan osakeantioikaistulla osakekurssilla. (Niskanen & Niskanen 2004,
153.)

Suurimman osan osakemarkkinoiden tunnusluvuista on kannattavaa vertailla ainoastaan
saman toimialan sisalla. Eri toimialojen valilla vertailu on hankalampaa johtuen yritysten
taserakenteen eroavaisuuksista esimerkiksi osakkeiden tase- ja markkina-arvojen keski-

naiseen suhteeseen valilla. Osaamispddomaan perustavalla liiketoiminnalla on tyypillisesti
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pienemmat osakkeiden tasearvot kuin markkina-arvot. Liiketoiminnan perustuessa reaali-
investointeihin ovat markkina-arvot pienemméat kuin osakkeiden tasearvot eli juuri pain-
vastoin. (Niskanen & Niskanen 2004, 159.)

3.4 Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelmassa tarkastellaan rahoituksen riittavyytta suhteessa menoihin. Kassa-
virtalaskelma kuvaa, kuinka paljon rahaa on tullut yritykseen seka paljonko ja mihin sita on
kaytetty tilikauden aikana. Liikevaihdon myyntituloilla katetaan ensimmaiseksi juoksevan
toiminnan kulut, seuraavaksi rahoituskulut ja verot seka viimeiseksi investoinnit, lainojen
lyhennykset ja voitonjako. Vahennyslaskumuotoisessa kassavirtalaskelmassa nakyy mi-
ten paljon myynnista saadut tuotot kattavat menot seka onko rahoitus hoidettu omalla vai
vieraalla paaomalla. Mikali tuotot ovat olleet kuluja suuremmat syntyy ylijgdmaa tai toisin-

pain mikali tuotot eivat ole riittdneet on syntynyt alijadgmaa. (Yritystutkimus ry 2017, 55.)

Samoin kuin rahoituslaskelma, myos kassavirtalaskelma toimii virallisen tilinp&aatoksen rin-
nalla taydennysinformaationa. Kassavirrat paljastavat yrityksen likviditeetin eli maksuval-
miuden ja -kyvyn seké rahoituksellisen likkumavaran, joka on oleellista informaatiota yri-
tyksen johdolle paatéksentekoon. Tulevien kassavirtojen ajoittumiseen seka kassavirtaan
liittyvia riskeja voidaan tarkastella ja suunnitella edelliskauden kassavirtojen perusteella.
Sijoittajia kiinnostaa sijoituskohteiden arvonmaaritys, joka perustuu kassavirtoihin. Rahoit-
tajia kiinnostavat lainojen korot seka lyhennykset kayvat ilmi maksettujen kassavirtojen
erista. (Niskanen & Niskanen 2004, 192.)

Kassavirtalaskelma luodaan yhdistamalla oikaistu tuloslaskelma, virallinen tase ja liitetie-
dot. Oikaistua tuloslaskelmaa kaytetdan osana, jotta yrityksen kassavirrasta saadaan
mahdollisimman oikea ja vertailukelpoinen kuva. Tilinpaattsanalyysia varten tehdyt ta-
seen oikaisut eivat vaikuta kassavirtalaskelmiin, jolloin oikaistua tasetta ei tarvitse kayttaa.
Muuten kassavirtalaskelmaa lahdetaéan tarkastelemaan liiketuloksesta, josta vahentamalla

poistot ja arvonalentumiset saadaan kayttokate. (Yritystutkimus ry 2017, 55-56.)

Kayttokatteeseen tehdaan toiminnallisen kayttbpaddoman ja pakollisten varausten muutok-
set, ja saadaan toimintajadma. Yritystutkimus ry:n mukaan "toimintajaaman tulee olla jat-
kuvasti positiivinen, jotta yritysta voidaan pitda kannattavana ja sen maksuvalmiuden voi-
daan katsoa olevan kunnossa”. Kuitenkin esimerkiksi yrityksen kasvaessa tuntuvasti, sitoo
kayttopaaoman kasvu paljon kassavaroja, jolloin toimintajaddma voi olla poikkeuksellisesti

myds negatiivinen. (Yritystutkimus ry 2017, 55-60.)
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Rahoitusjadma saadaan laskemalla rahoitustuotot ja -kulut, verot sekd satunnaiset tuotot
ja kulut toimintajd&masta. Rahoitusjadma osoittaa, miten yritys on onnistunut selviyty-
maan juoksevista kuluistaan tilikauden aikana. Rahoitusjaamaéan positiivisuus tarkoittaa,
etta yritys pystyy ainakin osittain tekemaan investointinsa tulorahoituksella ja mahdollisesti
lyhentamaan velkojaan. Jatkuvasti negatiivinen rahoitusjaama heijastuu yrityksen vel-

kaantumiseen negatiivisesti. (Yritystutkimus ry 2017, 61.)

Rahoitusjaamasta lasketaan investointien nettomuutokset seka sijoitusten ja saamisten
muutokset, saaden selville investointijaaman. Investointijadma positiivisuus osoittaa miten
liketoiminnasta saadut tulot ovat kattaneet aineelliset ja aineettomat hyddykkeet seké in-
vestoinnit. Rahavarojen muutos selvida laskemalla vieraan ja oman paaoman muutokset,
kulut ja saamiset sekd osingonjaon ja yksityiskayton maaran. Rahavarojen muutoksesta
selviaa, miten mahdollisen rahavaje on korvattu tai miten positiivinen rahajaagma on kay-
tetty. (Yritystutkimus ry 2017, 61.)

Yleisesti yleensa kassavirta tutkimalla selvidéd toiminnassa tapahtuneet muutokset perin-
teisté tuloslaskelmaa nopeammin ja yksityiskohtaisemmin. Yrityksen kannattavuuskehityk-
sen muuttuessa pienemmaksi tai toiminnan supistuessa antaa suoriteperusteinen tulos-
laskelma usein melko hyvan kuvan yrityksen tilanteesta, vaikka esimerkiksi suuri varasto-
jen kasvu sitoo rahoitusta. Kassavirrasta voi kayda ilmi rahavirtojen supistuminen, jolloin
rahoitusta on voitu joutua hankkimaan pitkittamalla osto- ja muiden lyhytaikaisten velkojen

maksuja. (Yritystutkimus ry 2017, 61.)
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4 Perinteisen tilinpdatdosanalyysin taydennys

Perinteista tilinpdatosinformaatiota voidaan taydentaa ja muokata erilaisten tarpeiden va-
lossa. Tuloslaskelman ja taseen erié voidaan kasitella ja analysoida monelta kannalta.
Yksi tapa analysoida tilinpaatostietoja on suhteuttaa tuloslaskelman erét liikevaihtoon ja
taseen erat taseen loppusummaan eli luoda prosenttilukumuotoinen tilinpaatds. Toinen
tapa tutkia tilinpaatdserien kehitysta on suhteuttaa eria lahtévuoden arvoihin. Tatéa kutsu-
taan horisontaaliseksi vertailuksi ja tuttavallisemmin trendianalyysiksi. Kahdesta edella
mainitusta tarkastelutavasta hieman eroten toimiala-analyysissa kaytetaan tilinpaatésana-
lyysin informaatioita, verrataan yrityksen arvoja toimialana arvoihin. (Niskanen & Niskanen
2004, 87; Salmi 2020, 157.)

4.1 Prosenttilukumuotoinen tilinpaatés

Prosenttilukumuotoisessa tilinpaatoksessa tilinpaatoserat esitetdan prosentteina vertailu-
kohteesta. Tuloslaskelman vertailukohteena on liikevaihto ja taseen vertailukohteena toi-
mii taseen loppusumma. Prosenttilukumuotoisen tilinpaatdksen avulla voidaan katevasti
tarkastella erien keskinaisten suhteiden kehitysta tarkastelujaksolla. Huomionarvoista on
muistaa, etta prosenttilukumuotoisen tilinpaattksen avulla ei voida paatella erien abso-
luuttista kasvua tai pienentymistd. Tarkeaa on myds tiedostaa, ettd yksittaisen eran suuri
kasvu tai huomattava pienentyminen vaikuttavat muiden erien prosentuaalisiin osuuksiin,
vaikka absoluuttista muutosta ei juuri olisi tapahtunut. (Niskanen & Niskanen 2004, 87—
89.)

Prosenttilukumuotoinen tilinpaatds mahdollistaa vertailun erikokoisten yritysten tilinpaatok-
sien valilla. Samalla toimialalla toimivien yritysten prosenttilukumuotoisia tilinpaatoksia voi-
daan vertailla taloudellisen menestymisen, kannattavuuden ja vakavaraisuuden nakokul-
masta. Kulurakenteiden ja suhteellisen kannattavuuden vertailu ei ole mielekasté eri toi-
mialojen edustajien valilla, silla eri toimialoilla kulurakenteet koostuvat eri lailla kuten myés
kate- ja voittoprosentit saavat hyvin erilaisia arvoja riippuen toimialasta. (Niskanen & Nis-
kanen 2004, 96.)

4.2 Trendianalyysi

Trendianalyysia kaytetaan, kun halutaan tarkastella tilinpaatdserien ajallista kehitysta.
Analyysi koostuu useiden vuosien prosenttilukumuotoisista tilinpaatoksista. Trendianalyysi
rakentuu varhaisimman valitun perusvuoden ympérille, jonka erille asetetaan arvoksi 100.

My6hempien vuosien erien arvoja verrataan perusvuoteen laskemalla jakamalla nykyinen
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arvo perusvuoden arvolla ja kertomalla tdmé& sadalla. Eroten prosenttilukumuotoisesta ti-
linpaatdksesta trendianalyysi ei sovellu yritysten valiseen vertailuun vaan yhden yrityksen

perékkaisten vuosien tilinpaatoksien vertailuun. (Niskanen & Niskanen 2004, 96.)

4.3 Toimiala-analyysi

Toimialat eroavat huomattavasti toisistaan. Toimialan rakenne vaikuttaa suuresti yrityksen
mahdolliseen kasvuun ja kannattavuuden tasoon seka kustannus- ja taserakenteeseen.
Paljon kilpailluilla toimialoilla yritysten voittomarginaalit ovat tyypillisesti alhaisempia joh-
tuen kovasta kilpailusta seka suurimpien kustannusten koostuminen hankinnoista eli myy-
tavien tuotteiden ostoista. Vahittaiskaupan toimiala on tasta hyva esimerkki. Vahittaiskau-
pan toimialan yrityksilla taseen resurssit muodostuvat lahinna kayttopadomasta eli lyhytai-
kaisista varoista, vaihto-omaisuudesta ja myyntisaatavista. Kayttdpaaoman rahoitus hoi-

detaan usein ostoveloilla ja lyhytaikaisilla korollisilla veloilla. (Seppénen 2011, 98.)

Pitkaaikaisten varojen eli kayttbomaisuusinvestointien osuus taseessa on huomattavan
suuri padaomaintensiivisilla toimialoilla, kuten esimerkiksi energia-alalla. Tallaisilla toi-
mialoilla yrityksen toiminnan edellytyksené on tehtava massiivisia ja pitk&aikaisia inves-
tointeja. TAma nékyy pitkaaikaisina kiinteind kuluina, kuten poistoina, jotka muodostavat
ison osan kustannuksista. Pitk&daikaiset kayttdomaisuusinvestoinnit rahoitetaan usein
omalla pddomalla seka pitkaaikaisella korollisella velalla. Toimialan suuret investointivaati-
mukset rajaavat kilpailijoiden maaréa, pieni kilpailijoiden maara voi mahdollistaa yrityk-
selle korkeampaa hinnoitteluvoimaa ja taten nostattaa voittomarginaaleja. Korkeilla voitto-
marginaaleilla mahdollistetaan hyvaksyttava padoman tuottotaso yrityksen tulevia inves-

tointeja varten. (Seppanen 2011, 98.)

Yhteenvetona toimialat, joilla toiminta vaatii suurempia ja pidempi aikaisempia padoman
sitoumuksia myds yritysten voittomarginaalit ovat korkeammat, vaikka toisin padoman
kiertonopeus hitaampaa kuin vahemman padomia sitovilla toimialoilla. Kilpailuilla toi-
mialoilla paaoman kaytté on tehokkaampaa, mutta voittomarginaalit ovat matalampia. Kil-
pailun voimakkuus toimialan sisalla vaikuttaa padaoman tuottoasteeseen. Padomarakenne
vaihtelee toimialan riskisyyden perusteella. Korkeamman riskin toimialoilla yritykset kayt-
tavat vahemman korollista velkarahoitusta. Yritykset kontrolloivat kokonaisriskin tasoa
saatelemalla rahoitusriskin tasoa, silla kokonaisriski rakentuu, operatiivisesta riskista ja ra-
hoitusriskista. (Seppanen 2011, 98-99.)
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Yksittaisen yrityksen tilinpdatdsanalyysin perusteella voidaan laatia toimiala-analyysi.
Koko toimialan kattavia tunnuslukuanalyyseja tehdaan toimialalta otettujen otoksien yh-
teenvetona. Taman tyylisia toimiala-analyyseja voidaan kayttaa esimerkiksi arvostelukri-
teerind ja vertailukohteena yksittaisen yrityksen ja koko toimialan valilla. Toimia-analyysia
voidaan siis kayttaa apuna, kun halutaan suhteuttaa yksittdisen toimijan taloudellisia toi-
mintaedellytyksia kaikkiin toimialan toimijoihin. Vertailun avulla voidaan tehda erilaisia joh-
topaatoksia yksittaisen toimijan toimintaedellytyksista, silla toimialan kokonaistilanne ku-
vastaa yleistilannetta, mutta voi myds tuottaa harhaanjohtavia johtopaattksia. Toisin sa-
nottuna huonosti menestyvalla toimialalla hyvin sijoittuva yritys ei valttdamatta ole hyva, ja
painvastoin. (Salmi 2020, 157-158.)

Toimialaraporttien rakenne koostuu usein toimialan mediaani-, yla- ja alakvartaaliluvuista,
eli yritykset lajitellaan paremmuusjarjestykseen niiden tunnuslukujen perusteella. Medi-
aani tarkoittaa keskimmaisen yrityksen saamaa tunnuslukua, jakaen otosjoukon kahteen
yhta suureen ryhmaan. Jakamalla ostosjoukon neljadn samankokoiseen osaan, saadaan
neljanneksia eli kvartaaleja. Suurimman tunnusluvun arvot omaava 0sio muodostaa en-
simmaisen kvartaalin eli yldkvartaalin. Vastaavasti pienimmaét arvot saaneet yritykset kuu-
luvat alimmaiseen kvartaaliin eli alakvartaaliin. Mediaania kaytetddn yleisimmin kuin kes-
kiarvoa, silla pieni otos saattaa tuottaa paljon sattumanvaraisia tuloksia, jolloin keskiarvo
ei antaisi epasatunnaisia tuloksia. (Salmi 2020, 158.)
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5 Case yrityksen analyysi

Kesko Oyj on suomalainen kaupan alan porssiyhtio. Keskon liiketoiminta alkoi vuonna
1941 Savo-Karjalan Tukkuliikkeen, Keski-Suomen Tukkukauppa Oy:n, Kauppiaitten Oy:n
ja Maakauppiaitten Oy:n sulautuessa yhteen lokakuussa 1940 muodostaen Keskon. Yli 80
vuotta toiminnassa ollut Kesko on ollut listattuna pérssiin 60 vuoden ajan. Kesko toimii
paivittaistavarakaupan, rakentamisen ja talotekniikan kaupan seké autokaupan saralla.
Konserni kokonaisuudessaan luokitellaan vahittaiskaupan toimijaksi. Kesko muodostaa
yhdessa K-kauppiaiden kanssa K-ryhman. K-ryhmé& on Suomen ison ja Pohjois-Euroopan
isompia kaupan alan toimijoita, tyollistden noin 43 000 henke&. Ketjutoiminta koostuu noin
1 800 kaupasta yhteenséd Suomessa, Ruotsissa, Norjassa, Virossa, Latviassa, Liettuassa,

Puolassa ja Valko-Vengjalla. (Kesko s.a.)

Konsernin ensisijainen liiketoimintamalli on ketjutoiminnan harjoittaminen Suomen markki-
noilla, jota Kesko johtaa. Konserni myy kauppiaille ja muille vahittaismyyjille tuotteita seka
harjoittaa omaa vahittaismyyntia. Ketjutoiminnalla pyritaan varmistamaan parempi kilpailu-
kyky seka takaamaan mahdollisimman vahvat edellytykset K-kauppiaille tavaroiden han-
kintaan, valikoiman monimuotoisuuteen, hintakilpailuun ja markkinointiin. Suomen markki-
noiden ulkopuolella liiketoiminta koostuu paasaantdisesti omasta vahittaiskaupasta ja yri-
tysasiakaskaupasta. (Kesko 2020, 57-58.)

Pdrssiyhtidilla on jatkuva ja saanndllinen tiedonantovelvollisuus, joka tarkoittaa muun mu-
assa parssiyhtion julkaisemia osavuosikatsauksia, tilinpaatoksia, toimintakertomuksia
seka tilinpaatostiedotteita. Lainsdadanndllisista syista porssiyhtidista on saatavilla siis run-
saasti julkista tietoa. Taman tutkimuksen lahteena on kaytetty Keskon julkaisemia porssi-
tiedotteita, tilinpaatdksia ja vuosiraportteja. Monissa Keskon julkaisemissa tiedotteissa ja
raporteissa esitellaan valmiiksi esimerkiksi vertailukelpoiset erat. Tasta johtuen tdmaén tut-
kimuksen laatimiseen ei ole tarvinnut tehda suuria oikaisuja. Seuraavissa kappaleissa ka-
siteltévat tiedot on keratty Keskon verkkosivuilta, joiden perusteella on laadittu suurin osa

litetiedoista.

Keskon viimeisen kolmen vuoden tilinpaatoksissa on huomioitu 1.1.2019 voimaan tulleen
IFRS 16 Vuokrasopimukset -standardi. Keskon tiedotteista kay ilmi, etta standardi on
otettu kayttdoon takautuvasti ja vuoden 2018 raportointi on oikaistu standardin osalta mah-
dollistaen vuosien 2018 ja 2019 vertailukelpoisuuden. Standardi kasvattaa vertailukel-
poista liikevoittoa seka sidotun paaoman maaraa heikentaen sidotun paadoman tuottoa.
Standardimuutos lisaa korollisen velan ja nettorahoituskulujen maaréaa. Samalla muutos

vaikuttaa konsernin rahavirtojen esittamistapaan, kun rahavirtaperusteiset vuokrakulut
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kuuluvat osittain liilketoiminnan rahavirtoihin ja rahoituksen rahavirtoihin. Kuitenkaan kon-
sernin kokonaisrahavirta ei muutu. Standardi vaikuttaa kannattavuuden, maksuvalmiuden

ja vakavaraisuuden tunnuslukuihin ja niiden arvoihin. (Kesko 2020,3.)

5.1 Konsernin tilanne

Tama kappale kasittelee Keskon konsernitilinpaatoksen yleistilannetta ja keskeisia tun-
nuslukuja kolmen vuoden ajanjaksolta (2018—-2020). Vuoden 2020 Keskon jatkuvien liike-
toimintojen liikevaihto oli 10 669,2 milj. euroa. Edellisesta vuodesta liikevaihto laski 0,5 %,
silla tilikauden 2019 liikevaihto oli 10 720,3 milj. euroa. Vuoden 2020 liikevaihtoon heijas-
tuu muun muassa vuoden alussa alkaneen Covid-19-pandemian vaikutukset autokaup-
paan ja Kespron Foodservice-liiketoimintaan, osittain johtuen Covid-19-pandemian hallit-
semiseksi asetetuista rajoituksista. Vuonna 2018 liikevaihto oli 10 382,8 milj. euroa, josta
likevaihto kasvoi noin 3 % seuraavana vuonna. Kokonaisuutena edellisten kolmen vuo-
den liikevaihdot konsernin osalta ovat menossa hyvaan suuntaan. Lisda konsernin liike-

vaihdon koostumisesta loytyy toimialojen tilanne -kappaleesta.

Liikevaihdon lisdksi huomio keskittyy konsernin liikevoittoon. Vaikka vuoden 2020 liike-
vaihto ei ollut samalla tasolla kuin vuonna 2019, on konserni onnistunut parantamaan
merkittavasti tulostaa. Vuoden 2020 tulos on Keskon ennatystulos. Kuvasta 17 voidaan
todeta jo tuloksen puolesta vuoden 2020 ylittdneen edellisten vuosien tuloksen niin rapor-
toidun kuin vertailukelpoisen liikevoiton osalta. Vertailukelpoinen liikevoitto kasvoi vuo-
desta 2018 vuoteen 2019 yli 7 % ja vuodesta 2019 vuoteen 2020 23 %. Keskon p&é&joh-
taja Mikko Helanderin mukaan tulos on osoitus kasvustrategian toimivuudesta seké onnis-

tuneesta toteutuksesta kasvattaa myyntia seké kannattavuutta. (Kesko 2021, 3.)

Liikevoitto
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Kuva 17. Liikevoitto

Liikevoiton liséksi myos konsernin tulos ennen veroja on edellisia vuosia huomattavasti

parempi. Vertailukelpoinen tulos ennen veroja on kasvanut vuodesta 2018 vuoteen 2019
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melkein 14 %, 325,2 milj. eurosta 370,7 milj. euroon. Vuodesta 2019 vuoteen 2020 vertai-
lukelpoinen tulos ennen veroja kasvoi melkein 30 %, 370,7 milj. eurosta 481,9 milj. eu-
roon. Liikevoiton kasvu nakyy muun muassa liiketoiminnan rahavirtojen lisdéantymisena.
Vuodesta 2018 vuoteen 2019 rahavarat kasvoivat yli 19 % edellisesta vuodesta ja vuonna
2020 liiketoiminnan rahavarat ovat 1 152,4 milj. euroa eli 29 % enemman kuin edellisena

vuonna.

Hyvan tuloksen tekeminen ja vahva taloudellinen asema ovat mahdollistaneet investoin-
tien tekemisen ja kasvun. Vuonna 2019 Kesko investoi liiketoimintaansa yli 680 milj. eu-
roa, vuosina 2018 ja 2020 investoitiin noin 400 milj. euroa/vuosi. Vuoden 2019 suuret in-
vestoinnit koostuivat suurimmalta osalta yritysostoista ja kauppapaikka investoinneista.
Vuoden aikana tehtiin useita yritysostoja Norjan ja Ruotsin markkinoilla sek& Suomen
markkinoilla autokaupan yrityksid. Tavanomaista suuremmat kauppapaikkainvestoinnit se-
littyvat Jarvenpéan K-Citymarket-kiinteiston ostolla. (Kesko 2020a, 11.) Investoinneilla py-
ritd&n kehittdmaan nykyista toimintaa sek& luomaan toimintaedellytyksia tulevaisuutta var-

ten.

Kosernitaseen kehitysté tarkastellessa kiinnittyy huomio ensiksi taseen loppusumma, joka
kuvastaa yritykseen sitoutuneen pddoman méaaraa eli yhtion varoja tiettyné paivana. Vuo-
den 2020 konsernitaseen loppusumma oli 6 641,9 milj. euroa, vajaan nelja prosenttia va-
hemman kuin vuonna 2019, jolloin kyseinen summa oli 6 899,3 milj. euroa. Vuoden 2019
konsernitaseen loppusumma on ollut Keskon historian suurin téhan mennessa. Vuoden
2018 taseen loppusumma oli 6 366,8 milj. euroa, eli vuodesta 2018 vuoteen 2019 summa

kasvoi yli 8 %.

Vuoden 2020 taseen loppusummaa kuvaavat heikentyneet pitkaaikaiset ja lyhytaikaiset
varat. Pitkaaikaiset varat ovat pienentyneet edellisesta vuodesta 3,7 %. Erityisesti aineel-
listen hytdykkeiden ja kayttbomaisuuserien heikentyminen heijastuvat pitkdaikaisten varo-
jen yhteissummaan. Lyhytaikaiset varat ovat heikentyneet 1,6 %. Eritoten vaihto-omaisuu-
den maara on laskenut vuodesta 2019 yli 19 % tarkoittaen yli 200 milj. euroa. Lyhytaikai-
sista varoista ainoastaan muut saamiset ja rahavarat ovat kasvaneet edellisesté vuo-

desta.
Taseen oman paadoman ja velkojen osalta oma paaoma kasvoi tilinpaatdéshetkelta 2018

tilinpaatdshetkelle 2019 yli 2 %. Pitkdaikaiset velat vahentyivat yhteensa yli 15 %, joista

suurin osa on vahentyneitd leasingvelkoja. Pitkdaikaiset leasingvelat pienentyivat vuo-
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desta 2019 16 % tarkoittaen yli 320 milj. euroa. Samoin lyhtyaikaiset leasingvelat vahen-
tyivat yli 18 % tarkoittaen yli 70 milj. euroa. Muut lyhytaikaisten velkojen eréat kasvoivat ja

samalla kasvattivat lyhytaikaisia velkoja yhteensa 4 %.

Vuoden 2019 konsernitaseen vahvuutta kuvaavat reilusti kasvaneet pitkaaikaiset varat.
Pitkaaikaiset varat lisdéantyivat vuodesta 2018 vuoteen 2019 yli 490 milj. euroa 4 111,5
milj. eurosta 4 602,9 milj. euroon. Suurimmat erét kasvun taustalla ovat lisdéntyneet ai-
neelliset ja aineettomat hyddykkeet seka kayttbomaisuuserat. Samaan aikaan lyhytaikai-
set varat ovat pienentyneet noin 55 milj. euroa. Pienennys koostuu suurimmalta osin hei-

kentyneistéa raha- ja rahoitusvaroista.

Vuoden 2019 taseen oma p&&doma ja velat lisdantyivat molemmat. Oma p&édoma kertyi yli
120 milj. euroa enemman kuin vuonna 2018. Kasvua tapahtui melkein 6 % vuoden ai-
kana. Pitk&aikaiset velat lisdantyivat yli 356 milj. euroa tarkoittaen yli 16 % kasvua edelli-
sestd vuodesta. Kasvun taustalla ovat erityisesti lisdéntyneet korolliset velat, jotka lisd&n-
tyivat vajaan 300 milj. euroa edellisestd vuodesta. Lisaantyneen pitkdaikaisen velan taus-
talla on vuonna 2019 Keskon tekemat mittavat yli 680 milj. euron investoinnit. Lyhytaikai-
set velat kasvoivat reilu 60 milj. eurolla edellisesta vuodesta, joista suurin osa koostuu os-
tosvelkojen, lyhytaikaisten leasingvelkojen ja muiden korottomien velkojen kasvusta. Sa-
malla lyhytaikaista korollista velkaa pystyttiin pienentamaan yli 95 milj. eurolla eli noin 41

% vahemman kuin vuonna 2018.

5.1.1 Kannattavuus

IFRS 16 Vuokrasopimukset — Standardi vaikuttaa huomattavasti kannattavuuden, maksu-
valmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen arvoihin. Aikaisemmin usein liitetietoihin Kir-
jatut vuokravastuut kirjataan IFRS 16 mukaan taseeseen. Taméa nostattaa useiden yritys-
ten velkaluvut paljon suuremmiksi kuin mita ne olivat ennen standardin kayttéénottoa. Sa-
malla myds velanhoidon tunnusluku, kayttokate kasvaa. Tama kannattaa ottaa huomioon

vertaillessa tunnuslukujen arvoja ohjearvoihin seké toimiala lukuihin.

Konsernin kannattavuutta tutkitaan tuloksen rakenteen ja padoman tuoton tunnuslukujen
avulla. Myyntikatteen, kayttokatteen, liketuloksen, nettotuloksen ja rahoitustuloksen tun-
nusluvut kuvaavat tuloksen rakennetta. Kokonaispaaoman, sijoitetun ja oman paaoman
tuottoprosentit ovat padoman tuottoon keskittyneitéa tunnuslukuja. Seuraavissa kappa-

leissa kasitellaan tarkemmin osaa liitteessa 4 laskettuja tunnuslukuja.
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Tuloksen rakenteen tunnusluvut
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Kuva 18. Tuloksen rakenteen tunnuslukujen kehitys.

Tuloksen rakenteen tunnusluvut ovat kaikki kasvaneet tasaista vauhtia vimeisen kolmen
vuoden aikana. Tunnuslukujen parantumisen taustalla vaikuttaa liiketuloksen ja nettotulok-
sen kasvu. Vuodesta 2018 vuoteen 2019 nettotulos kasvoi yli 44 %, ja vuodesta 2019
vuoteen 2020 30 %. Nettotuloksen kasvun taustalla on lahinna kasvanut liikevoitto, mutta
my0s leasingvelkojen korkokulujen pienentyminen parantaa nettotulosta. Vuoden 2020 lii-
kevoiton kasvun taustalla ovat kasvaneet muut tuotot ja vahentyneet muut kulut. Tilikau-
della 2019 kaikki tuloslaskelman erat ennen liikevoittoa ovat kasvaneet edellisesta vuo-
desta. Vuoden 2019 liikevoitto on yli 43 milj. euroa suurempi kuin vuonna 2018. Taman
taustalla ovat lisdéntyneet muut tuotot ja liikkevaihto, jotka kasvoivat yhteensa edellisesta
vuodesta 370 milj. euroa. Suurin osa kasvaneesta liikevaihdosta ja tuotoista menee li-

saantyneiden kulujen kattamiseen.

Konsernin kayttokateprosentit ovat kasvaneet vimeisen kolmen vuoden aikana. Vuoden
2018 kayttokate oli 7,8 %, josta se nousi 0,3 prosenttiyksikkta vuonna 2019. Vuonna
2020 kayttokate oli 9,4 % eli edellisesta vuodesta kasvua tuli yli 1,3 prosenttiyksikk6a. Ai-
kaisemmin tuloksen rakenne kappaleessa kasiteltiin kayttokateprosentteja ja niiden tavoi-
tearvoja. Kaupan alan kayttbkatteen tavoitearvo on 2—10 % vélilla. Konsernin kayttbkate
arvot sopivat hyvin kapuan alan tavoitearvioon. Eli toimialaansa nahden luvut ovat hyvia.
Parantuneen kayttbkateprosentin taustalla ovat liikevaihdon ja muiden tuottojen lisdanty-
minen seka kulujen hallitseminen parantaen tulojen ja kulujen suhdetta kasvattaen liike-

voittoa joka vuosi.
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Aikaisemmin mainittujen tunnuslukujen liséksi merkittavasti vimeisen kahden vuoden ai-
kana kasvanut tuloksen rakenteen tunnusluku on vertailukelpoinen liiketulosprosentti. Sen
lisaksi, ettd kyseinen tunnusluku on kasvanut viimeisen vuoden aikana huomattavasti, on
se myds erittéin hyva yrityksen kehitysta kuvaava tunnusluku. Vuosien 2018 ja 2019 tun-
nusluvun arvot olivat 3,8 % ja 4,0 %, eli kasvua tapahtui 0,2 prosenttiyksikkda. Aikaisem-
min tuloksen rakenne kappaleessa kasitellyt tulosprosentin ohjeisarvot kuvaavat tuloksen
olevan heikko, kun tunnusluvun arvo on alle 5 %. Vuonna 2020 vertailukelpoisen liiketu-
losprosentin arvo oli 4,9 %, eli tunnusluvun arvo on kasvanut edellisesta vuodesta 0,9 pro-

senttiyksikk®d. Tunnusluvun arvo on hyvin lahella tyydyttavan ohjearvoa.

Paaoman tuottoa kuvaavat kolme tunnuslukua: kokonaispaaoman, sijoitetun paddoman ja
oman paaoman tuottoprosentit ovat kaikki kasvaneet viimeisen kolmen vuoden aikana.
Kokonaispddoma tuottoprosentti on kaksinkertaistunut viimeisen kolmen vuoden aikana.
Vuonna 2018 tunnusluku oli 2,5 %, 2019 3,7 % ja 2020 5 %. Aikaisemmin padaoman tuot-
toa kasitelleesséa kappaleessa kuvattiin tunnusluvun ohjearvojen kuvaavan kokonaispaa-
oman tuoton olevan heikkoa arvo ollessa alle 5 % ja tyydyttava arvon ollessa 5-10 %.
Konsernin osalta tunnusluku on siis kehittynyt heikosta tyydyttavaan, mutta hyvaén eli yli

10 % kokonaisp&d&doman tuottoon on vield matkaa.

Paaoman tuoton tunnusluvut
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Kuva 19. Paaoman tuoton tunnuslukujen kehitys.

Oman paaoman tuottoprosentti on kasvanut yhta hyvaa mallia viime vuosina kuten koko-
naispaaoman tuottoprosentti. Vuonna 2018 oman padoman tuottoprosentti oli 8,7 %, 2019
16,1 % ja 2020 19,9 %. Kasvua on siis tapahtunut huomattavasti vimeisen kolmen vuo-

den aikana tdman tunnusluvun ndkdkulmasta. Sijoitetun pddoman osalta kasvusuunta on
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ollut véhan maltillisempi kuin kokonaispadoman ja oman padoman tuoton osalta. Vuosina
2018 ja 2019 tunnusluku oli molempina vuosina 8,8 %. Vuonna 2020 sijoitetun pd&doman
tuottoprosentti nousi 12,8 %. Eli yritykseen sijoitettu tuottoa vaativa paaoma on tuottanut

enemman vuonna 2020 kuin aikaisempina vuosina.

5.1.2 Maksuvalmius

Konsernin maksuvalmiutta kasitelladn vahan tarkemmin kahden tunnusluvun avulla, quick
ratio ja current ratio. Quick ration, joka mittaa yrityksen kykya suoriutua lyhyen aikavalin
veloista rahoitusomaisuuden avulla. Vuosina 2018 ja 2020 tunnusluvun arvot ovat 0,6 ja
vuonna 2019 arvo oli 0,55. Arvot jaavat tyydyttavan tasolle, eikd kehitysta tilanteessa ole

tapahtunut.

Quick ration matalaan arvoon vaikuttaa ostovelkojen suuri maara. Ostovelat kattavat joka
vuosi suuremman osan konsernin lyhytaikaisesta velasta. Huomattavalla ostovelkojen
kasvulla on merkitysta quick ration arvoon. Tilikaudella 2018 ostovelat olivat 46 % lyhytai-
kaisista veloista, 2019 sama luku oli 47 % ja tilikaudella 2020 48 %. Tilikaudesta 2019 tili-
kauteen 2020 ostovelkojen mééara kasvoi yli 61 milj. eurolla.

Ostovelkojen lisaantyessa myds ostovelkojen kiertoaika on pidentynyt joka vuosi, joka viit-
taa heikentyneeseen maksuvalmiuteen. Toisaalta myds pidentamalla ostovelkojen maksa-
mista voidaan pyrkid parantamaan tulorahoituksen riittavyytta. Konsernin ostovelkojen
kiertoaika on pidempi kuin myyntisaamisten kiertoaika, jota pidetaan yleisesti hyvana
nyrkkisaanténa. Kun ostovelkojen kiertoaika on pidempi kuin myyntisaamisten voidaan ta-
varantoimittajilta saadulla luotolla rahoittaa asiakkaiden luototus seké osuus juoksevista

menoista. (Alma Talent s.a.)

Current ratio, jonka avulla tarkastellaan pidemman aikavalin nakdkulmasta yrityksen varo-
jen riittavyytta juokseviin kuluihin. Vuosina 2018 ja 2019 tunnusluvun arvot ovat 1,03 ja
vuonna 2020 0,97. Ohjearvojen perusteella vuodet 2018 ja 2019 ovat olleet tyydyttavia,
mutta vuosi 2020 ja& heikon puolelle. Quick ration ja current ration arvojen perusteella
konsernin maksuvalmiudessa olisi parannettavaa. Tilikauden 2020 heikompi current ration
arvo johtuu vahentyneista lyhytaikaisisten varojen ja kasvaneiden lyhytaikaisten velkojen
suhteesta. Ostovelkojen ja muiden korottomien velkojen kasvu kaikilla kolmella tilikaudella

kasvattaa lyhytaikaista vierasta padomaa.

Lyhytaikaiset varat ovat véahentyneet huomattavasti tilikaudella 2020. Erityisesti vaihto-

omaisuuden ja myyntisaamisten maaran vahentyminen laskee lyhytaikaisten varojen
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maaraa. Samalla kuin vaihto-omaisuuden maaré on pienentynyt, on myds vaihto-omai-
suuden kiertoaika lyhentynyt edellisesta tilikaudesta. Vaihto-omaisuuden kiertoajan luvun
pienentyminen kuvaa yrityksen tehokkaampaa materiaalihallintaa ja samalla se myos si-
too vahemman paaomaa. Tilikaudella 2019 vaihto-omaisuutta oli sidottuna tilinpaatéshet-
kella huomattavasti kahta muuta tilinpaatéshetked enemman, joka myos pitkitti vaihto-

omaisuuden kiertoaikaa.

5.1.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuuden tunnusluvut kuvaavat yrityksen tappionsietokykya seka kykya suoriutua
sitoumuksista pitkalla aikavalilla. Konsernin vakavaraisuutta kasitellaan tarkemmin kolmen
tunnusluvun avulla: omavaraisuusaste, suhteellinen velkaantuneisuus ja gearing-pro-
sentti. IFRS 16 Vuokrasopimukset — Standardi vaikuttaa paljon vakavaraisuuden tunnus-
lukuihin, joka on hyva pitda mielessa tehdessa vertailua. Standardin vaikutuksesta monet
velkaisuuden tunnusluvut ovat nousseet huomattavasti aikaisemmista ennen standardia
olleista tunnuslukujen arvoista. Tama takia on hyva tutkia myds yrityksen nettovelkaa mui-

den velkaantuneisuuden tunnuslukujen ohella.

Konsernin omavaraisuusaste on pysynyt hyvin tasaisena viimeisen kolme tilikauden ajan.
Tilikauden 2020 tilinpaatoshetkella omavaraisuusaste on 33 %, tilikaudella 2019 sama
luku oli 31 % ja 2018 luku oli 31,7 %. Ohjearvojen mukaan 20—40 % omavaraisuusaste on
tyydyttavan tasolla. Yrityksen liiketoiminta on vakaammalla pohjalla mitd korkeampi oma-
varaisuusaste on. Kuitenkin korkea omavaraisuus aste viestii yrityksen varojen tehotto-
masta kaytostd. Keskon omavaraisuusaste on pysynyt tasaisena ja samalla konserni on

tehnyt merkittaviad investointeja viime vuosina eli kerrytettya padomaa on sijoitettu tulevai-

suuteen.
Vakavaraisuuden tunnusluvut
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Kuva 20. Vakavaraisuuden tunnuslukujen kehitys.
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Suhteellinen velkaantuminen eli velkaprosentti on vaihdellut vimeisen kolmen vuoden ai-
kana vajaan 42 % ja reilu 44 % valilla. Nettovelkaprosentti on hyvin l&ahella velkaprosent-
tia. Tilikausittain nettovelkaprosentti on ollut keskimaarin 2,2 prosenttiyksikkd pienempi
kuin velkaprosentti. Suhteellinen velkaantuneisuus on sidonnainen yrityksen kaytttkatteen
kanssa. Suuri suhteellinen velkaantuneisuus, yli 100 %, asettaa vaatimuksia kayttokatteen
tasolle lainojen hoidon osalta. Konsernin suhteellinen velkaantuneisuus on ihan hyvalla

tasolla, samalla myos kayttokatteet ovat nousseet viimeisen kolmen tilikauden aikana.

Net Gearing kuvaa yrityksen velkaantuneisuutta, mitéa korkeamman arvon tunnusluku an-
taa sitd velkaantuneempi yritys on. Korkea velkaantuneisuus on riskitekija, joka vaikuttaa
yrityksen kasvumahdollisuuksiin ja siten kaventaa taloudellista liikkumavaraa. Konsernin
net gearing oli tilinpaatdshetkella 2018 121 %, sama tunnusluku 2019 oli 134 % ja 2020
106 %. Nettovelkaantumisaste on pienentynyt huomattavasti tilinpaatoshetkella 2020.

5.1.4 PoOrssitunnusluvut

Kesko Oyj:n osakekanta jakautuu A- ja B-osakesarjoihin. Jokainen A-osake oikeuttaa 10
aanta ja B-osake yhden @anen. Tilinpaatoshetkella 2020 osakkeita on yhteensa

400 079 008 kpl, joista 126 948 028 kpl eli 31,7 % oli A-osakkeita ja 273 130 980 kpl eli
68,3 % oli B-osakkeita. Osakepddomaa on yhteensa 197 282 584 euroa. (Kesko 2020b.)
Kahden edellisen tilikauden tilinpaattshetkella osakkeet ovat jakautuneet samoilla suh-
teilla A- ja B-osakkeiden valilla kuin tilinpaatoshetkellda 2020.

Sijoittajille oleellinen EPS eli osakekohtainen tulos kuvaa kuinka paljon osakkeenomistaja
saa voitto yhta osaketta kohden. Konsernin EPS on kehittynyt viimeisen kolmen vuoden
aikana reilusti. Vuoden 2018 tilinpaatéshetkella tunnusluku sai arvon 0,4, vuoden 2019
tunnusluku oli 0,86 ja 2020 1,09. Osakekohtaisen tuloksen kasvaessa molempien osak-
keiden efektiivinen osinkotuotto on kuitenkin pienentynyt. Vuoden 2018 5,4 % B-osakkeen
osinkotuotosta on osinkotuotto laskenut 1,6 prosenttiyksikkda tilikauden 2020 tilinpaa-

toshetkelle.
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Kuva 21. Efektiivisen osinkotuoton kehitys.

P/E -luku kuvaa osakkeen hintaa suhteessa osakekohtaiseen tulokseen. Tunnusluvun tu-
los kertoo kuinka monen vuoden paasta osake maksaa itsensé takaisin voitolla. Kuvasta

22 huomataan, ettd molempien osakkeiden P/E -luku on menossa sijoittajan kannalta hy-
vaan suuntaan eli alaspain vaikka pienté kasvua on tapahtunut vuosien 2019 ja 2020 tilin-
paatdshetkien valilla. Luvun pieneneminen tarkoittaen, etta sijoitus maksaa itsensa nope-

ammin takaisin kuin aikaisemmin.
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Kuva 22. P/E-luvun kehitys.
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5.2 Toimialojen tilanne

Kesko Oyj muodostama konserni toimii vahittaiskaupan toimialalla. Konserni liiketoiminta
rakentuu kolmen toimialan ymparille: paivittaistavarakauppa, rakentamisen ja talotekniikan
kauppa seka autokauppa. Autokauppaan kuuluu AutoCarreran, K-Auton ja K-Caaran liike-
toiminnot, jotka harjoittavat maahantuontia, markkinointia vahittaiskauppaa seka jalki-
markkinointipalveluita. Paivittdistavarakauppaan kuuluu péivittadistavaroiden yksityisasia-
kas- ja tukkukauppa seka kayttétavaroiden vahittdiskauppa Suomessa. Paivittdistavara-
kauppaan kuuluu K-kauppias-liiketoimintamallilla harjoitettu liiketoiminta. Suomessa noin
1200 K-kauppiaan operoima K-ruokakauppa kattaa ruokakaupan vahittaiskauppaketjut K-
Market, K-Supermarket, K-Citymarket ja Neste K. Taméan lisdksi Suomessa Kespro tar-

joaa foodservice-palveluita ja tukkukauppaa. (Kesko 2020a, 58.)

Rakentamisen ja talotekniikan kauppa koostuu yritysasiakas-, tukku- ja vahittaiskaupasta
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa, Baltiassa, Puolassa ja Valko-Vengjalla. Segmenttiin kuu-
luvassa rautakaupassa Kesko vastaa ketjujen hankinta- ja logistiikkapalveluista, konsep-
teista, markkinoinnista sekd kauppapaikkaverkostosta ja kauppiasresursseista. Kesko toi-
mii vahittdiskauppiaana vahittaiskauppaketjuissa K-Rauta (Suomi, Ruotsi, Viro), K-Bygg
(Ruotsi), Byggmakker (Norja), K-Senukai (Latvia ja Liettua) ja OMA (Valko-Venaja). Rau-
takaupan lisaksi rakentamisen ja talotekniikan kaupan toimialaan kuuluu erikoiskauppa.
Erikoiskauppa koostuu Baltian konekaupasta sek& Suomessa toimivasta vapaa-ajankau-
pasta. Vapaa-ajan kauppoja ovat Intersport, Budget Sport, Athlete’s Foot ja Kookenka.
(Kesko 2020a, 58.)

5.2.1 Liikevaihto

Konsernin kolmesta toimialasta paivittdistavarakauppa pyorittda suurinta liikevaihtoa seka
likevoittoa. Paivittaistavarakaupan liikevaihto muodosti tilikauden 2020 konsernin koko-
naisliikevaihdosta 56 %. Paivittaistavarakaupan osuus konsernin koko liikkevaihdosta on
kasvanut viimeisen kolme vuoden aikana. Tilikausilla 2018 ja 2019 péivittaistavarakauppa

muodosti konsernin lilkkevaihdosta noin 52 % molemmilla tilikausilla.

Tilikauden 2020 lopussa péivittaistavarakaupan lilkkevaihto oli 5 732,0 milj. euroa ja vertai-
lukelpoinen liikevoitto 375,2 milj. euroa. Tilikauteen 2019 verraten liikevaihto kasvoi 3,6 %.
Tilikaudelta 2018 tilikaudelle 2019 paivittaistavarakaupan liikevaihto kasvoi 2,7 %. Paivit-
taistavarakauppa on onnistunut kasvattamaan liikevaihtoaan tasaista tahtia. Keskon vuo-

den 2020 taloudellisesta katsauksesta kay ilmi, etté toimialan sisalla likevaihto kasvoi kai-
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kissa ruokakauppaketjuissa seka K-Citymarketin kayttotavarakaupassa. Kespron foodser-
vice-liiketoimintaan vaikutti negatiivisesti Covid-19-pandemian ja siihen liittyvat rajoitustoi-
met. (Kesko 2021, 8.)

Rakentamisen ja talotekniikan kaupan liikevaihdossa on tapahtunut suuri muutos tilikau-
delta 2019 tilikaudelle 2020. Liikevaihto oli tilikauden 2020 paattyessa 16 % heikompi kuin
edellisend vuotena. Nain suurella likevaihdon pienentymisella on suuri vaikutus konsernin
likevaihtoon, silla rakentamisen ja talotekniikan kauppa on muodostanut keskimaarin vii-

meisen kolmen tilikauden aikana 38 % konsernin liikevaihdosta.

Osasyyna heikompaan liikevaihtoon voidaan nahda olevan kevaalla 2020 alkaneen Co-
vid-19-pandemian rajoitusten vaikutukset rakentamisen ja talotekniikan hyodykkeiden ky-
syntdan. Tama lisaksi myos aikaisemmilla tilikausilla listattu Baltian maissa ja Valko-Venéa-
jalla toimiva Kesko Senukaita ei enaan raportoida konsernin tytaryrityksena vaan yhteis-
yrityksen&. Luokittelumuutos vaikuttaa konsernin sek& toimialan tunnuslukuihin. Kesko
Senukain liikkevaihto oli tilikaudella 2020 427,3 milj. euroa. Lisdten tam&n summan toi-
mialan raportoituun liikevaihtoon saada tilikauden 2020 liikevaihdoksi 4066,2 milj. euroa,
joka on noin 6 % heikompi kuin tilikauden 2019 liikevaihto.

Autokauppa tuottaa konsernin kolmesta toimialasta pieninté liikevaihtoa. Konsernin liike-
vaihdosta keskiméaarin 9 % tulee autokaupasta. Vuosina 2018 ja 2020 autokaupan liike-
vaihto on ollut hyvin samansuuruinen. Tilikaudella 2019 liikevaihto laski edellisesta vuo-
desta 3,3 %. Liikevaihdon lasku tilikaudella 2019 johtui osittain kuluttajien epdvarmuus
markkinoilla. Markkinatilanteeseen vaikutti epavarmuus tulevasta autoverotuksesta, auto-
jen kayttovoimaan liittyvasta keskustelusta ja WLTP-paastomittausmenetelméssa tapahtu-

vasta muutoksesta (Kesko 2020a, 10).
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Kuva 23. Liikevaihdon kehitys.

5.2.2 Liikevoitto

Paivittaistavarakaupan sekéa rakentamisen ja talotekniikan kaupan raportoitu ja vertailukel-
poinen liikevoitto on kasvanut edellisesta vuodesta tarkasteluajanjaksolla. Toisin kuin kah-
della muulla toimialalla, autokaupan raportoitu ja vertailukelpoinen lilkevoitto ovat molem-

mat pienentyneet joka vuosi tarkastelujaksolla. Raportoitujen ja vertailukelpoisten tulosten

valilla ei ole suuria eroja, alla olevasta kuvasta 24 tilanne selviytyy tarkemmin.

Paivittistavarakauppa on muodostanut viimeisen kolmen vuoden aikana keskimaarin 69
% konsernin liikevoitosta. Paivittaistavarakaupan osuus konsernin liikevoitosta on vahen-
tymaan pain. Toisin sanoen konsernin liikevoitto rakentuu vakaammalle pohjalle, kun
voitto kertyy tasaisemmin eri toimialoita. Yhteen toimialaan liittyva riski pienentyy. Paivit-
taistavarakauppa tuottaa silti selkeésti suurempaa liikevaihtoa ja -voittoa kuin muut kon-
sernin toimialat. Paivittaistavarakaupan vertailukelpoinen liikevoitto oli 11,3 % suurempi
tilikaudella 2019 kuin 2018. Tilikaudella 2020 vertailukelpoinen liikevoitto kasvoi edelli-
sesta vuodesta 14,4 %.

Rakentamisen ja talotekniikan kaupan suhdeluku voiton muodostamiseen on kasvanut.
Toimiala on tuottanut joka vuosi suuremman osan konsernin kokonaisliikevoitosta kuin
edellisella tilikaudella. Tilikaudella 2020 rakentamisen ja talotekniikan kauppa muodosti 30
% konsernin liikevoitosta, joka on 1,5 prosenttiyksikkda enemman kuin edellisella tilikau-
della. Rakentamisen ja talotekniikan liikevoitto on kasvanut viimeisen kolmen tilikauden
aikana edellisesta tilikaudesta. Toimialan raportoitu liikevoitto kasvoi tilikaudelta 2018 tili-
kaudelle 2019 12,6 % ja kaudelta 2019 kaudelle 2020 39,3 %. Toimialan vertailukelpoisen
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likevoiton tunnusluvut ovat vdhan maltillisemmat, kaudelta 2018 kaudelle 2019 liikevoitto
kasvoi 12,6 % ja kaudelta 2019 kaudelle 2020 31,4 %. Kaikista kolmesta toimialasta ra-
kentamisen ja talotekniikan kaupan liikevoitto on kasvanut prosentuaalisesti eniten viimei-
sen kolmen vuoden aikana. Rakentamisen ja talotekniikan kaupan liikevoiton kasvun taus-
talla ovat toteutuneista yritysostoista johtuva kannattavuuden parantuminen (Kesko 2021,
8).

Toisin kuin paivittistavarakauppa ja rakentamisen ja talotekniikan kauppa autokaupan lii-
kevoitto on heikentynyt kaikkina kolmena vuotena edellisestéd vuodesta. Autokaupan ra-
portoitu liikevoitto laski vuoden 2018 35,1 milj. eurosta 27,4 % 25,5 milj. euroon tilikau-
della 2019. Vertailukelpoinen liikevoitto laski samalla ajanjaksolla 23,9 %. Tilikauden 2019
heikentynyt liikevoitto johtuu heikentyneesta liikevaihdosta. Liikevoitto heikkeni entises-
taan edellisesta tilikaudesta 2019 tilikaudella 2020. Raportoitu liikevoitto pieneni 8,7 % ja
vertailukelpoinen liikevoitto pieneni 12,7 % edellisesta tilikaudesta. Keskon vuosi rapor-
tista ilmenee, ettd autokaupan vertailukelpoisen liikevoiton lasku johtui autojen toimitus-
aikojen pidentymisesté seka heikentyneesta kysynnasta (Kesko 2021, 9).
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Kuva 24. Liikevoiton kehitys.

5.2.3 Varat

Toimialojen sidottuun pddomaan siséltyvien varojen ja velkojen mé&éarat ovat hyvin eriko-

koiset ja toimivat erilaisella volyymilla. Paivittaistavarakauppa, jonka liikkevaihto ja -voitto
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ovat huomattavasti suuremmat kuin muilla toimialoilla on myds merkittavéasti suuremmat
varat ja velat. Paivittdistavarakaupan varat ovat yli viisi kertaa suuremmat ja velat kuusi
kertaa suuremmat kuin autokaupan. Tama kuvaa hyvin kuinka paljon suuremmalla volyy-
milla paivittaistavarakauppa toimii verrattuna autokauppaan. Kaikkien kolmen toimialan
varat ovat pienentyneet viimeisimpien tilikausien vélilla ja samalla velan maara on lisaan-

tynyt. Toimialojen tilanne kuvaa konsernin tilannetta.

Varat yhteensa milj. €
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Kuva 25. Varojen kehitys.

Tilinpaatoshetkella 2018 paivittaistavarakaupan ja rakentamisen ja talotekniikan kaupan
varoista suurin osa koostui kayttdbomaisuuseristd. Molemmilla toimialoilla varallisuus koos-
tuu myds suurelta osin aineellisista ja aineettomista hyodykkeista. Paivittaistavarakaupan
varoista 46 % koostuu kayttbomaisuuserista ja 32 % aineellisista ja aineettomista hyodyk-
keistd. Naiden kahden eran lisdksi kolmas vahan muita suurempi erd on myyntisaamiset
12 %.

Paivittdistavarakaupan erissa ei tapahdu merkittavia muutoksia kahdella seuraavalla tilin-
paatdshetkelld. Segmentin kayttbomaisuuseran arvo on laskusuuntaan ja samalla aineet-
tomien ja aineellisten hytdykkeiden eran arvo kasvaa. Tilinpaatéshetkelta 2018 tilinpaa-
toshetkelle 2020 kayttdomaisuuserien arvo on pienentynyt yli 155 milj. euroa, 11,5 %. Sa-
malla aikavalilla aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden erén arvo on noussut yli 177
milj. euroa, 18,8 %. Tilinpaatdshetkelld 2019 segmentilla on ollut hieman enemman kayt-
tbomaisuutta kuin 2020. Seuraavalla tilinpdatdshetkella (2020) kayttdomaisuus on laske-
nut, samalla vaihto-omaisuuden ja myyntisaamisten arvo on noussut, mutta ei tarpeeksi

kasvattaakseen sidottuun paddomaan kohdistuvia varoja edellisesta tilinpaatoshetkesta.
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Tilinpaatoshetkella 2018 rakentamisen ja talotekniikan kaupan varallisuuden erat jakautu-
vat hieman tasaisemmin kuin kahden muun toimialan. Rakentamisen ja talotekniikan kau-
pan varoista suurin era on kayttbomaisuuserat 29 %, sen jalkeen aineelliset ja aineetto-
mat hyodykkeet seka vaihto-omaisuus muodostavat molemmat 22 % varoista. Kolmesta
toimialasta rakentamisen ja talotekniikan kaupalla on eniten myyntisaamisia seké muita
korottomia saamisia saamatta. Myyntisaamisten suuri maara nakyy myyntisaamisten kier-
toajassa. Rakentamisen ja talotekniikan kaupan myyntisaamisten kiertoaika on noin kak-

sinkertainen verrattuna kahteen muuhun segmenttiin.

Rakentamisen ja talotekniikan osalta erien suhdeluvut pysyvét suurin piirtein samanlaisina
tilinpaatdshetkilla 2019 ja 2020 kuin mita ne ovat olleet 2018. Merkittavin eroavaisuus ta-
pahtuu kayttbomaisuuserén ja aineellisten ja aineettomien hytdykkeiden -eran valilla.
Kayttbomaisuuserdn osuus varallisuuden muodostamisesta laskee prosentuaalisesti vuosi
vuodelta ja 2020 myds arvoltaan. Tilinpaatdshetkella 2020 kayttbomaisuuserien arvo on
laskenut yli 223 milj. euroa.

Kayttbomaisuuserien pienentyessa aineelliset ja aineettomat hyddykkeet muodostavat ti-
linpaatdshetkillda yhtd suuremman osan rakentamisen ja talotekniikan kaupan varoista. Ti-
linpaatdshetkelta 2018 seuraavaan tilinpaatdshetkeen 2019 aineellisten ja aineettomien
hyodykkeiden arvo nousi yli 268 milj. euroa, nostaen kyseisesta erastd segmentin suurim-
man varallisuuden eraksi. Tilinpaatoshetkella 2020 aineellisten ja aineettomien hyoddykkei-
den arvo ei ole muuttunut juurikaan, mutta prosentuaalinen osuus toimialan varoista on

noussut samalla kuin melkein kaikkien muiden erien arvo on laskenut.

Paljon kahta muuta segmenttia pienemman varallisuuden omaavan autokaupan sidottuun
paaomaan sisaltyvat varat rakentuvat hieman eri tavalla kuin muilla. Suurin osa autokau-
pan varallisuudesta on vaihto-omaisuutta, mika on hyvin tavallista kyseiselle toimialalle.
Suuri vaihto-omaisuuden maara nakyy myos pitkina vaihto-omaisuuden kiertoaikoina. Toi-
mialakohtaisuus nékyy selkeasti vaihto-omaisuuden kiertoajoissa. Nopeatempoisemmalla
paivittistavarakaupalla on noin viisi kertaa nopeampi vaihto-omaisuuden kiertonopeus

kuin autokaupalla.

Tilinpaatoshetkella 2018 autokaupan varat ovat koostuneet 45 % vaihto-omaisuudesta ja
37 % aineellisista ja aineettomista hyodykkeistd. Seuraavaksi suurin era on ollut myynti-
saamiset 13 %. Tilinpaatoshetkeltd 2018 eteenpdin vaihto-omaisuuden arvo on kasvanut,
mutta ei samaa tahtia kuin muut erat, silla sen prosentuaalinen osuus varojen jakautumi-
sesta pienenee. Tilinpaatoshetkella 2020 vaihto-omaisuus ei ole endan suurin era, aineel-

listen ja aineettomien hyddykkeiden arvo nousee suurimmaksi.
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Toisin kuin paivittistavarakaupalla ja rakentamisen ja talotekniikan kaupalla autokaupalla
kayttoomaisuuserat ovat olleet 2 % tilinpaatoshetken 2018 varoista kuin kahdella muulla
toimialalla kayttbomaisuuserat muodostavat paljon suuremman osan. Kuitenkin tilinp&aa-
toshetkilla 2019 ja 2020 autokaupan kayttbomaisuuserien arvo nousee huimasti tilinpaa-
téshetken 2018 luvusta, muodostaen noin 13 % tilinpaatdshetken varoista tilinpaatdshet-
killa 2019 ja 2020.

5.2.4 Velat

Paivittaistavarakaupan ja rakentamisen ja talotekniikan kaupan velan maara on kasvanut
viimeisen kolmen tilikauden aikana. Molemmilla toimialoilla ostovelkojen sekd muiden ko-
rottomien velkojen arvo on lisdéntynyt huomattavasti. Paivittaistavarakaupan velat kasvoi-
vat tilinpaatoshetkeltd 2018 seuraavalle 3,8 % ja tilinpaatdshetkella 2020 velan maara ol
11,6 % suurempi kuin tilikautta aikaisemmin. Rakentamisen ja talotekniikan kaupan osalta

velan maara on kasvanut tasaisemmin kuin paivittaistavarakaupan, vahan reilu 5 %/ tili-

kausi.
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Kuva 26. Velkojen kehitys.

Samalla tarkastelujaksolla autokaupan velan méara on vaihdellut, mutta on tilinpaatoshet-
kella melkein samalla tasolla kuin mita se on ollut tilinpaatoshetkella 2018. Autokauppa on
ainoa kolmesta toimialasta, jonka sidottuun padomaan sisaltyvat velat koostuvat paamaa-
rin muista korottomista veloista. Kahden muun toimialan sama velkarakenne rakentuu

paaosin ostoveloista. TAma lisdksi autokaupan erottaa kahdesta muusta segmentista sen

huomattavasti suurempi varausten maara.
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Autokaupan velan maaré nousi huomattavasti 2018 tilinpaatéshetken jalkeen seuraavalle
hetkelle, noin 11,4 %. Velan maaran lisdantyminen johtui lisdantyneistd muista korollisista
veloista, jonka arvo nousi vajaalla 20 milj. eurolla kuin edellisesta tilinpaatéshetkesta. Ti-
linpaatdshetkelld 2020 muut korottomat velat seka ostovelat laskivat noin 10 milj. euron

verran molemmat edellisen vuoden tilinpaétéshetken arvoista.

5.3 Johtopaattkset

Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdd kohdeyrityksen taloudellinen tilanne ja miten se
on kehittynyt tarkasteluajanjaksolla. Taloudellisen tilanteen selvittamiseksi kohdeyrityksen
tilinpaatostietojen pohjalta laskettiin keskeisimpié kannattavuuden, maksuvalmiuden ja va-
kavaraisuuden tunnuslukuja. Taman lisdksi tukemaan tilinpaatésanalyysia laskettiin mu-
kaan porssitunnuslukuja seka kasiteltiin yksityiskohtaisemmin konsernin kolmea segment-

tia ja niiden kehitysta vastaten tutkimusongelmiin.

Konsernin kannattavuutta laskettiin tuloksen rakenteen ja padoman tuoton tunnuslukujen
kautta. Tuloksen rakenteen tunnusluvuista kay ilmi, etta tarkasteluajankohdalla kaytto-
kate-, liiketulos-, nettotulos- ja rahoitustulosprosentit ovat kasvaneet joka tilikaudelta seu-
raavaan. Ainoastaan myyntikateprosentti on 0,1 prosenttiyksikk6a heikompi vuonna 2020
kuin edellisend vuonna. TAman taustalla on tilikauden 2020 pienempi liikevaihto verrat-
tuna edelliseen vuoteen samalla kuin myytyjen suoritteiden hankintameno on kuitenkin

kasvanut suhteessa liikevaihtoon.

Kaikki lasketut padoman tuoton tunnusluvut; kokonaispdédoman, sijoitetun ja oman paa-
oman tuottoprosentit, ovat kaikki kasvaneet huimasti kolmen tilikauden tarkastelujaksolla.
Kokonaisuutena konsernin kannattavuus on kasvanut hyvin viimeisen kolmen tilikauden
aikana. Konsernin tavoitteena on ollut kasvattaa kannattavuutta, ja he ovat ehdottomasti

menossa oikeaan suuntaan.

Maksuvalmiuden osalta tarkasteltiin konsernin taloudellista tilannetta quick ration ja cur-
rent ration tunnuslukujen kautta seka erilaisten kiertoaikojen. Tunnuslukujen arvojen pe-
rusteella konsernin maksuvalmiudessa olisi parannettavaa. Tunnusluvun arvot ovat oh-
jearvojen heikon ja tyydyttavan rajamailla. Erityisesti tilikaudella 2020 konsernin maksu-
valmius on heikentynyt entisestaan, kun tarkastellaan pidemman aikavalin nakokulmasta

yrityksen varojen riittavyytté juokseviin kuluihin.
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Vakavaraisuuden tunnuslukujen omavaraisuuden, suhteellisen velkaantuneisuuden ja net-
tovelkaantumisen arvoissa ei ole tapahtunut suuria muutoksia. Omavaraisuus on keski-
maarin kasvanut viimeisen kolme tilikauden aikana, poissulkien tilikauden 2019, jolloin
omavaraisuusaste oli hieman edellista tilikautta heikompi. Omavaraisuuden heiketessa
suhteellisen ja nettovelan osuudet kasvoivat tilikaudella 2019. Seuraavalla tilikaudella
2020 suhteellinen velka ja nettovelka saivat kuitenkin pienimmat arvot tarkastelujaksolla
samalla kuin omavaraisuusaste sai suurimman arvonsa. Pienilla vuosittaisilla heittelyilla ei
ole suurta painoarvo, kunhan niitd pidetaan silmalla ja niista ollaan tietoisia. Talla hetkella

vakavaraisuus nayttaa siis olevan kehittyméassa hyvaan ja vakaaseen suuntaan.

Pdrssitunnuslukujen osalta tarkasteltiin konsernin tilannetta kolme tunnusluvun kautta.
EPS, joka kertoo kuinka paljon voittoa osakkeenomistaja saa yhta osaketta kohden, on
kasvanut hyvaé vauhtia kolmen vuoden aikana. Osakekohtaisen tuloksen kasvaessa mo-
lempien osakkeiden efektiivinen osinkotuotto on kuitenkin pienentynyt tarkastelujakson ai-
kana. Toisaalta osakkeiden hinnat suhteessa osakekohtaiseen tulokseen ovat pienenty-
neet huomattavasti tarkastelujakson aikana, mikéa on hyva asia.

Konsernin hyvan tuloksen seka tunnuslukujen taustalla vaikuttavat monet tekijat. Yksi eh-
dottomasti suurimmista tekijoista on konsernin tuloksentekokyky ja kyky kasvattaa liike-
voittoa vuosittain edellisvuoden saavutuksista. Kasvavan liikkevoiton taustalla on hyva liike-
vaihdon kehitys, mutta myds merkittdva henkiléstdkulujen ja muiden kulujen pienentymi-
nen. Positiivisesti kehittyvan liikevoiton taustalla vaikuttavat myés tehdyt investoinnit. Suu-
rin osa investointien vaikutuksista tulee varmasti nakyviin vasta pidemmalla aikavalilla,
mutta nyt voidaan ndhda suoraan investointien vaikutuksia konsernin taloudelliseen tilan-

teeseen.

Tarkemmin tarkastelutetut toimialat antavat selkean kuvan, miten liikevaihto ja -voitto ke-
raantyvat eri toimialoilta. Paivittdistavarakauppa muodostaa suurimman osan konsernin
likevaihdosta ja -voitosta. Paivittiistavarakaupan rinnalle eroa kuroen tulee rakentamisen
ja talotekniikan kauppa, joka on pystynyt joka vuosi kasvattamaan liikevoittoaan tarkaste-
luajanjaksolla. Edes tilikauden 2020 heikompi liikevaihto ei heikentanyt rakentamisen ja
talotekniikan kaupan liikevoiton kasvua. Kolmas segmentti autokauppa toimii huomatta-
vasti pienemmalla volyymilla kuin kaksi muuta toimialaa, mutta toimiala on menossa

eteenpdin ja kasvusuunnassa.

Konsernista itsestaan riippumattomat markkina- ja epavarmuustekijat kuten Covid-19-pan-

demia ja siitd aiheutuneet rajoitustoimenpiteet ovat vaikuttaneet suuresti kaikkiin kolmeen
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toimialaan ja tulevat vaikuttamaan viel& tilikauden 2021 alkukauteen. Siin& missé esimer-
kiksi Covid-19-pandemia on nakynyt ja vaikuttanut positiivisesti ruokakauppojen, varsinkin
pienten kauppojen tulokseen lisdéntyneen kysynnén kautta on taas samaan aikaan vallit-
seva maailmantilanne vaikuttanut negatiivisesti foodservicen lilkketoimintaan erilaisten ra-

vintolarajoitteiden ja sulkujen johdosta. Samanlaisia piirteita voidaan nahda rakentamisen
ja talotekniikan kaupan puolella, jotka ovat vaikuttaneet kysyntaan ja sita kautta konsernin

liikevaihtoon.

Toimialojen tilanne kuvaa hyvin konsernin tilannetta. Vaikka tilikaudelta 2020 kertyi pie-
nempi liikevaihto kuin edelliselta tilikaudelta, on tilikauden liikevoitto historian suurin kon-
sernille. Tilikauden 2020 voidaan sanoa siis olleen onnistunut vallitsevassa ymparistossa.
Konserni tavoitteina tilikaudella 2021 on tavoitella 520—-620 milj. euron suuruista liikevoit-
toa, joka on osittain riippuvainen Covid-19-pandemiasta ja sen kehityssuunnasta. Kannat-
tavuuden osalta konserni etenee oikeaan suuntaan. Samoin konsernin vakavaraisuus on
hyvalla mallilla. Seuraavaksi huomiota voitaisiin kohdistaa maksuvalmiuden parantami-

seen.
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6 Pohdinta

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli laatia tilinpaatdsanalyysi konserniyrityksesta. Tyon
tavoitteena oli tarkastella konsernin taloudellista tilannetta ja sen kehitysta tarkastelujak-
solla. Tarkastelujakso koostui tilikausista 2018, 2019 ja 2020. Useamman tilikauden ver-
tailu luo laajemman sek& oikeamman kuvan tilanteesta kuin vain yksittaisen tilikauden tar-
kastelu. Alaongelmana oli tutkia laajemmin konsernin tuloslaskelman ja taseen pohjautu-

mista toimialakohtaisesti seka selvittaa miten toimialoilla menee taloudellisesti.

Opinnaytetyon teoreettinen viitekehys kasittelee yleisesti tilinp&aatosta ja konsernitilinpaa-
tosta, tilinpaatdsanalyysia seka perinteista tilinpdatdsanalyysia tdydentavia analyyseja.
Teoriaosuuden tekeminen antoi hyvan pohjan seké selkeén ajatuksen tilinpaatésanalyysin
tekemiselle. Opinnaytetydn analyysisosuus toteutettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tut-
kimusmenetelmana. Tilinpaatésanalyysi perustuu laskettuihin tunnuslukuihin ja niiden tar-

kastelemiseen tutkien syy-seuraussuhteita.

Analyysisosuus alkoi kaymalla lapi Keskon julkaisemia porssitiedotteita, tilinpaatoksia ja
vuosiraportteja. Keratysta informaatiosta laadittiin liitetiedostot 2—3 ja 56, joiden perus-
teella laskettiin Liite 4. Konsernin tunnusluvut. Aineiston perusteella koattiin tilinpaatos-
analyysi seka tutkittiin konsernin kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. Ta-
man liséksi tdssé opinnaytetyodssa tutkittiin konsernin toimialojen tuloksen seka varojen ja

velkojen kehitysta tarkastelujaksolla.

Tutkimuksen luotettavuutta tarkastellaan kasitteiden validiteetti ja reliabiliteetti kautta. Vali-
diteetilla pohditaan tutkimustulosten patevyytté eli miten hyvin tutkimusmenetelma vastaa
tutkimustarkoitusta. Tunnuslukujen kohdalla validiteetilla tarkoitetaan tunnusluvun kykya
mitata mitattavan ominaisuuksia. Tunnusluku voidaan todeta olevan validi, kun tulos on
keskimaarin oikein. Yleisesti reliabiliteetilla selvitetddn tutkimustulosten toistettavuutta.
Tunnuslukujen kohdalla reliabiliteetti tarkoittaa tunnusluvun kykya tuottaa ei-satunnanva-
raisia tuloksia. Tunnusluku on reliaabeli, kun tuloksen hajonta on pienté. (Laitinen 1989,
167; Niskanen & Niskanen 2004, 111; Tuomi & Sarajarvi 2018, 160.)

Opinnaytetyon teoriaperusta on rakennettu valitsemalla luotettavia alan ammattikirjallisuu-
den julkaisuja seké luotettavien internetlahteiden ymparille. Eri |&hteitd on pyritty vertaile-
maan keskendan luoden diskurssia, mutta monien teoriakehyksen aihepiirien kohdalla
tama on ollut hyvin haastavaa johtuen aiheen hyvin eksaktista ilmaisumuodosta. Lahtei-

den valista keskustelua on pyritty luomaan tilinpaatésanalyysin hyddyntadmisen puolelle.
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Parssiyhtitilla on jatkuva ja saannéllinen tiedonantovelvollisuus, joka tarkoittaa muun mu-
assa pdarssiyhtion julkaisemia osavuosikatsauksia, tilinpaatoksia, toimintakertomuksia
seka tilinpaatostiedotteita. Lainsdadanndllisista syista porssiyhtidista on saatavilla siis run-
saasti julkista tietoa. Analyysin pohjana kaytetyt tilinpaatdkset on laadittu voimassa ole-
vien lakien ja asetusten mukaisesti. Tilinpaatoksia taydentdmaan ja lisaamaan tutkimuk-
sen luotettavuutta on analyysissa kaytetty konsernin julkaisemia muita lain vaatimia tiedot-
teita ja kertomuksia. Nain ollen voidaan olettaa, etta kerétyt tiedot antavat oikean ja riitta-

van kuvan konsernin taloudellisesta tilanteesta tarkastelujaksolla.

Lasketut kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut on valittu tar-
koin niin, ettd ne yhdessa luovat mahdollisimman selkeén ja oikeellisen kuvan konsernin
tilanteesta. Tunnuslukujen laskemisessa on kaytetty Yritystutkimus ry:n laskukaavoja,
jotka ovat myos esitelty teoriaperustassa. Liitetiedostot on koottu Keskon verkkosivuilta
saatujen tietojen perusteella Excel-taulukkolaskentaohjelmaan, jolloin tyén luotettavuu-
teen voi mahdollisesti vaikuttaa tiedostojen ja laskelmien laatimisessa sattunut nappaily-
tai laskuvirhe. Laskelmat on kuitenkin tarkastettu useampaan kertaan, joten virheen mah-
dollisuus on hyvin pieni. Mahdollisia eroavaisuuksia tunnuslukujen arvoissa voi esiintya
muiden lahteiden vélilla johtuen Keskon verkkosivuilta kerattyjen tilinpaatdstietojen arvo-
jen tarkkuudesta johtuen. TAman opinnaytetyn tunnusluvut on laskettu liitetiedoissa
esiintyvilla luvuilla. Opinnaytetydssa esitetyt johtopaatokset perustuvat tehtyyn tilinpaatos-

analyysiin, laskettuihin tunnuslukuihin seka henkilokohtaisiin havaintoihin.

Kokonaisuudessaan opinndytetydssa saavutettiin sille asetetut tavoitteet ja onnistuttiin
vastaamaan tutkimusongelmiin. Taméa opinnaytety® muodostaa selkean kokonaiskuvan
Keskon taloudellisesta tilanteesta ja sen kehityksesta viimeisen kolmen tilikauden ajalta.
Teoreettisen viitekehyksen tarkoituksena oli rakentaa selked ja kattava osuus tukemaan
analyysia niin, etta lukijalla olisi mahdollisimman helppo ymmartaa tilinpaatésanalyysin
perustaa ja seurata tutkimuksen etenemista. Tyon avulla pyrittiin kokoamaan yhteen sel-
laista tietoa konsernin taloudellisesta tilanteesta, jota ei ollut viela saatavilla. Tata opinnay-
tetyota voidaan kayttaa pohjana tulevien tilinpaatdsanalyysien analysoimisessa seké ver-

rata kehitysta tAman opinnaytetyon tuloksista.

Opinnaytetyon jalkeen koen omaavani hyvan kokonaiskuvan tilinpaatésanalyysin laatimi-
sesta ja tulkitsemisesta. Rakentaessa teoreettista viitekehystd huomasin, kuinka paljon
olen oppinut opintojeni aikana, mutta myos kuinka paljon syvéllisempaa ja monimuotoi-
sempaa tietoa opin tata tyodta tehdessani, esimerkiksi konsernitilinpaatoksen osalta. Koin
konsernitilinpd&tokseen ja tunnuslukuihin perehtymisen mielenkiintoisena. Prosessina

koen, ettd tAma opinndytetyd on onnistunut. Opinndytetydni saavutti asetetut tavoitteet
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sille asetetussa aikataulussa. Kokonaisuutena koe, etta opinndytetydn tekeminen oli mie-

lek&sta joistakin haasteista huolimatta.
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Liitteet

Liite 1. Tunnuslukulaskennan tuloslaskelma.

TULOSLASKELMAN ERA

KOMMENTIT

Liikevaihto

Lukevaihto eritelliin tarkemnun segmenttiraportoinnissa tai
littetiedoissa.

Osatuloutus on pakollista ja se vor atheuttaa surtymavatheessa
muutoksia hikevaihdon sisaltoon.

Vahlirysmyyonissa vamn myyntikonussio karsotaan likevaib-
doksi.

Rahoitusleasingissi vuokralle antaminen kirjataan likevaih-
doksi.

+ Luketomunnan muut wotot

Aunalyysissa kertaluonterset ja olennaiset tuotot siuvetiin sa-
funnaisiin mottoihin.

- Henkildstskulut

Tahiin erdin sisdltyvit tydsuhde-ctunksista aibeutuvat kulut ja
muutokset prtkiaikaisissa tydsubde-etuuksissa. Analyysissa
laskennalliset optioiden kulukinjaukset suretadn kohtaan M
tloksen oikaisur.

- Muut kulut

Aineostot ja varastojen muntokset esiterddn erillisind mahdol-
Iisunksien mukaan.

Tutkimus- ja perustanusmenot kipataan kuhuksi.

Tieryt ehdot taytivat motekehitysmenot on aktivoitava.
Analyysissa kertaluonteiset ja olennaiset kulut siirretiin sa-
tfunnaisiin kuluthin,

Kiivttokate

- Poistot ja arvonalentunuset

Exi sisdltia nykyista enenunin aineettomien ja aineellisten
hyddykkeiden arvonalentunusia. Syjoituskiinteistdjen arvon-
ntokset sisiallytetaan analyysissa tihan silloin. kun yntyk-
sen toimialana on kinteistdsijoittaninen.

Poistot kasvavat, jos korkomenot on aktnvoitu osakst hankm-
talintaa,

Exd sisdltaa myos leasingomaisuuden poistot.

Litkearvon poistoja 1 ole. Arvonalentumustestin osoittamat
arvonalentmiset kirjataan tahan kohtaan. |

Litketulos

= Korkonuotot Analyysissa rahoitustuottoshin ja -kubuihin sisaltyvat lasken-

= Osinkotuotot nalliset arvonnuntokset siretiiin laskennallisiin arvonmuu-

= Osuns osakkuusynitysten tulok- | toksin.

sista Rahoituskuluja vorvat alentaa investointien hankintahintaan

= Muut rahoitustuotot aktivoidut korkokulut.

- Korkokulut Taliin sisaltyvir myds leasingrahortuksen korkokulut.

- Muut rahoimskuhut Muiden kuin kiinteistdsijoimsyhtididen onustamien sijoinus-

- Spoitusten ja rahoitusarvopape- Kiinteistojen tihin erddn sisaltyvit arvonmuutokset siirretiin

reiden arvonmuutokset analyysissa laskennallisin arvonmuutoksiin.

+/- Kurssierot

- Vilitdmit verot Veroina esitetaan tilikauden tloksesta atheutuneet verot.
Analyysissa laskennallisten verojen muntos siretidan netton-
loksen alapuolelle.

Nettotulos

Satunnaiset eriit

+/= Lopetettujen tomuntojen voi-
tot/tappiot

=/ Kiiyttomaisuuden myynnvoi-
tot-tappiot

+/= Muut satunmaiset tuotot/kulut

-/+ Vihemmistdosuudet

+/- Laskenmallisten verojen muutos

+/= Laskennalliset arvonumuutokset

+/- Muut tuloksen oikaisut

Emoyhtion osuus tilikauden
tuloksesta
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Liite 2. Konsernin tuloslaskelma.

Konsernin tuloslaskelma (mil;j. €),
lyhennetty

Liikevaihto

Myytyjen suoritteiden hankintameno -
Liiketoiminnan muut tuotot
Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset

Kayttdomaisuuserien poistot ja ar-
vonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut

Osuus yhteisyritysten tuloksista
Liikevoitto

Liikevoitto, vertailukelpoinen
Korkotuotot ja muut rahoitustuotot
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Leasingvelkojen korkokulut
Valuuttakurssierot

Osuus osakkuusyritysten tuloksista
Tulos ennen veroja

Tulos ennen veroja, vertailukelpoi-
nen

Tuloverot
Kauden tulos jatkuvista toiminnoista

Lopetetut toiminnot
Tulos

Tulos, vertailukelpoinen

2018

10 382,8
8989,5
789,8
-694,1
-146,9

-315,5
-622,3
404,3
428,5
14,1
-12,4
-98,6
-2,8
-10,1
2945

325,2
-62,1
232,4

-55,9
176,5
258,7

2019

10 720,3
9190,6
823,1
-775,4
-161,5

-325
-643
447,8
461,6
14
-9,1
-95,4
-0,8
46,8
403,3

370,7
-69,6
333,6

11,6
345,2
300,7

2020

10 669,2
9 155,2
930,9
-750,7
-170,2

-325,8
-605,5
7,5
600,2
567,2
11,7
-10,5
-83,3
-4,7
14,3
527,6

481,9
-92,3
435,3

435,3
385,5

Taulukon arvot on keratty Keskon verkkosivuilta.
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Liite 3. Konsernitase

VARAT (milj. €)
Pitk&aikaiset varat
Aineelliset hytdykkeet
Aineettomat hyddykkeet
Kéayttbomaisuuserat

Osuudet osakkuus- ja yhteisyrityk-
sissé

Kéypaan arvoon tulovaikutteisesti kir-
jattavat rahoitusvarat

Pitkaaikaiset saamiset
Laskennalliset verosaamiset
Elakesaamiset

Pitk&aikaiset varat yhteensa

Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus
Myyntisaamiset
Muut saamiset

Kéypaan arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvarat

Jaksotettuun hankintamenoon kirjat-
tavat rahoitusvarat

Rahavarat
Lyhytaikaiset varat yhteensa

Myytavana olevaksi luokitellut pitka-
aikaiset omaisuuserat

Varat yhteensa

OMA PAAOMA JA VELAT (milj. €)
Oma paaoma

Méaéraysvallattomien omistajien
osuus

Oma paaomaa yhteensa

Pitkaaikaiset velat

Korolliset pitk&aikaiset velat
Leasingvelat

Korottomat pitk&aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Elakevelvoitteet

Myytyjen suoritteiden hankintameno
Pitkaaikaiset velat yhteensa

Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat
Leasingvelat
Ostovelat

Muut korottomat velat

2018
1196,4
492,1
2057,0

123,5

20,8
65,7
8,1

148
41115

913
820,3
197,2

50,9

59,1
139,2
2179,7

75,6
6 366,8

19141

107
20211

177,8
1979,6
29,4
54

0,4

23,6
2216,2

2334
309,5
982,7
569,3

2019
1487,9
684,6
21913

57,6

20,6
59,9
7,6
93,2
4602,9

1037,7
804,7
223,2

10,1

34,5
124,4
22345

61,9
6 899,3

2025,8

115
2140,8

477,3
2039,0
29,8
6,8

0,4
19,7
2573,0

137,8
383,2
1029,9
607,3

2020
1450,8
777,4
1819,0

221,8

75,3

89,6
4 433,8

836,9
776,5
278,8

119,8

31,7
154,5
2198,2

9,9
6 641,9

21893

21893

408,7
17123
29,5
16,4
0,4

20,3
21877

182,6
3127
1091,3
658,4
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Varaukset 19,2 16,4 17,7
Lyhytaikaiset velat yhteensa 2114,2 21747 2 262,6
Myytavana olevaksi luokitellut pitk&-

aikaiset omaisuuserat 15,4 10,9 2,3
Velat yhteensa 4 345,8 4758,5 4 452,6
Oma padoma ja velat yhteensé 6 366,8 6 899,3 6 641,9

Taulukon arvot on keratty Keskon verkkosivuilta.
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Liite 4. Konsernin tunnusluvut

Konsernin tunnusluvut 2018 2019 2020
Myyntikate % 134% 143% 142%
Kéayttokate % 7,.8% 8,1% 9,4 %
Liiketulos % 3,6 % 3,9% 52 %
Liiketulos % vertailukelpoinen 3,8% 4,0% 4,9 %
Nettotulos milj. € 232,4 333,7 435,4
Nettotulos % 22% 31% 4,1 %
Rahoitustulos % 3,7% 4,6 % 57 %
Kokonaispaéaoman tuotto % 25% 3,7% 5,0 %
Sijoitetun padoman tuotto % 8,8 % 88% 126%
Oman p&éoman tuotto % 8,7% 16, 1% 199%
Quick ratio 0,60 0,55 0,60
Current ratio 1,03 1,03 0,97
Kayttdpadoman myyntisaamisten

kiertoaika (pv) 29 27 27
Vaihto-omaisuuden kiertoaika

(pv) 32 35 29
Ostovelkojen kiertoaika (pv) 40 41 44
Omavaraisuusaste 31,7 % 31,0% 33,0%
Velka-% 419% 444% 41,7%
Nettovelka-% 395% 428% 389%
Net Gearing 1213% 134,0% 1055%
Pdrssitunnusluvut 2018 2019 2020
EPS 0,4 0,86 1,09
P/E, A-osake 27,05 17,1 18,3
P/E, B-osake 29,45 18,34 19,3
Efektiivinen osinkotuotto, A-

osake 54 % 4,3 % 3,8%
Efektiivinen osinkotuotto, B-

osake 5,0 % 4,0 % 3,6 %
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Liite 5. Toimialojen tulokset

Tulos, jatkuvat
toiminnot,

2018 milj.€
Toimialan liikevaihto

joista sisaista
Liikevaihto konsernin
ulkopuolelta

Toimialan muut tuotot
joista sisaista
Liiketoiminnan muut tuo-

tot konsernin ulkopuo-
lelta

Poistot

Arvonalentumiset
Kéayttdoikeusomaisuus-
erien poistot ja arvon-
alentumiset

Liikevoitto

Vertailukelpoisuuteen
vaikuttavat erat

Vertailukelpoinen liike-
voitto

Rahoitustuotot ja -kulut
Osuudet padomaisuus-
menetelmalld yhdistelté-
visté sijoituksista

Tulos ennen veroja

2019 milj.€
Toimialan liikevaihto

joista sisdista
Liikevaihto konsernin
ulkopuolelta

Toimialan muut tuotot
joista sisaista
Liiketoiminnan muut tuo-

tot konsernin ulkopuo-
lelta

Poistot

Péivittaista-
varakauppa

5385,7

- 5,8

5379,9

609,5

608,7

- 67,0

- 2007

285,9

294,5

Paivittaista-
varakauppa

5531,2

- 10,2

5521,0

654,9
- 0,9

654,0

- 73,3

Rakentamisen
ja taloteknii-
kan kauppa

4102,6

- 0,1

4102,5

154,7
0,6

1541

- 38,0

- 109,7

113,3
- 13,5

126,8

Rakentamisen
ja taloteknii-
kan kauppa

43311

0,6

4331,8

146,5

145,8

- 36,3

Auto-

Yhteiset

kauppa toiminnot

893,1

1,6

8914

9,4

9,4

12,2

3,2

351
0,1

35,2

Auto-
kauppa

863,9

3,4

860,4

8,0

8,0

18,9

27,9

- 19,0

8,9

17,8

17,5

- 26,3

- 30,0

- 28,1

Yhteiset
toiminnot

25,3

- 18,3

7,1

15,9

15,2

- 33,0

Yhteensa
10 409,3

- 26,5

10 382,8

7914
- 1.6

789,8

- 143,5

- 315,55

404,3

- 24,2

428,5

- 99,7

- 10,1
294,5

Yhteensa
10751,5

- 31,2

10 720,3

825,3
- 2,2

823,1

- 161,5
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Kayttdoikeusomaisuus-
erien poistot ja arvon-
alentumiset

Liikevoitto

Vertailukelpoisuuteen
vaikuttavat erat

Vertailukelpoinen liike-
voitto

Rahoitustuotot ja -kulut
Osuudet pddomaisuus-
menetelmalld yhdisteltéa-
vista sijoituksista

Tulos ennen veroja

2020 milj.€
Toimialan lilkkevaihto

joista sisaista
Liikevaihto konsernin
ulkopuolelta

Toimialan muut tuotot
joista sisaista
Liiketoiminnan muut tuo-

tot konsernin ulkopuo-
lelta

Poistot
Kéayttdoikeusomaisuus-
erien poistot ja arvon-
alentumiset

Osuudet yhteisyritysten
tuloksista

Liikevoitto

Vertailukelpoisuuteen
vaikuttavat erat

Vertailukelpoinen liike-
voitto

Rahoitustuotot ja -kulut

Osuudet pddomaisuus-
menetelmalld yhdistelté-
visté sijoituksista

Tulos ennen veroja

- 1972

334,6
6,7

327,9

Paivittaista-
varakauppa

5732,0

- 15,3

5716,6

703,8
- 11

702,7

- 79,1

- 2038

373,7

375,2

- 116,0

127,6
- 15,3

142,8

Rakentamisen
ja taloteknii-
kan kauppa

3639,5

0,7

3640,3

152,1
- 0,6

151,5

- 29,7

- 89,7

11,0

177,7
- 10,0

187,7

7,0

255
1,2

26,8

Auto-
kauppa

892,6

6,7

885,8

8,2

8,2

251

10,1

23,3
0,1

23,4

- 39,9

- 35,9

Yhteiset
toiminnot

0,1

- 0,3

- 0,1

19,6

17,9

- 31,8

- 34,8

- 32,7

- 325,0

4478
- 13,8

461,6

- 91,4

46,8
403,3

Kesko
Senukain yh-
distelytavan
muutoksen
vaikutus

426,7

426,6

52,7
- 19

50,7

- 16,3

60,2
46,1

141

Yhteensa
10 690,8

- 21,6

10 669,2

936,4
- 54

930,9

- 170,2

- 3258

7,5

600,2

32,4

567,8

- 86,8

14,3
527,6

Taulukon arvot on keratty Keskon verkkosivuilta.

61




Liite 6. Toimialojen varat ja velat

Varat ja velat

2018 milj. €

Aineelliset ja aineettomat
hyddykkeet
Kayttdomaisuuserat

Osuudet osakkuus- ja yh-
teisyrityksissa ja muissa
sijoituksissa
Elédkesaamiset
Vaihto-omaisuus
Myyntisaamiset

Muut korottomat saamiset

Korolliset saamiset
Myytavana oleviksi luoki-
tellut pitkaaikaiset omai-
suuserat

Sidottuun pddomaan si-
saltyvat varat

Kohdistamattomat erat
Laskennalliset verosaami-
set

Kéypééan arvoon tulosvai-
kutteisesti kirjattavat ra-
hoitusvarat

Jaksotettuun hankintame-
noon kirjattavat rahoitus-
varat

Rahavarat

Myytavana oleviksi luoki-
tellut pitkaaikaiset omai-
suuserat, lopetetut toimin-
not

Varat yhteensé

Ostovelat
Muut korottomat velat
Varaukset

Myytavana oleviin omai-
suuseriin liittyvéat velat

Sidotun pddomaan sisal-
tyvat velat

Kohdistamattomat erat
Korolliset velat
Leasingvelat

Muut korottomat velat
Laskennalliset verovelat

Myytavana oleviin omai-
suuseriin liittyvét velat, lo-
petetut toiminnot

Paivittais-
tavara-
kauppa

942,7
1350,5

7,5
29,5
219,4
341,8
58,3
0,3

2950,0

2950,0
482,9

235,5
4,1

722,4

Rakentami-
sen jatalo-
tekniikan
kauppa

532,1
703,2

9,1
10,8
542
435,3
116,2
0,1

64,8

24137

2413,7

466,2
205,2
2,1

14,9

688,3

Auto-

Yhteiset

kauppa toiminnot

122,5
5,2

1515
43,7
11,3

334,2

334,2

24,3
78,8
35,8

138,9

-78,8

87,6
3,3

128,3
107,7

53
22,8

65,2

0,5

420,6

420,6
14,2

62,5
0,9

77,6

Eliminoinnit Yhteensa

-1,6 1683,2

2062,2

1443
148,0
913,0
820,3
197,3

65,6

-5,8
-11,3

65,1

6 099,1

8,1

50,9

90,8
107,5

10,4

- 19,4 6 336,8
-4.8 982,7
-12 570,0

42,8

14,9

- 16,7 1610,4

406,0
22943
29,2
54

0,5
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Velat yhteensa 722,4 688,3 138,9 77,6 -16,7 4 345,8
Rakentami-

Paivittdis- sen jatalo-

tavara- tekniikan Auto- Yhteiset
2019 milj. € kauppa kauppa kauppa toiminnot Eliminoinnit Yhteensa
Aineelliset ja aineettomat
hyddykkeet 1079,8 800,4 193,9 100,0 - 1,6 2172,6
Kéayttbomaisuuserat 1334,5 7115 71,7 73,6 2191,3
Osuudet osakkuus- ja yh-
teisyrityksissa ja muissa
sijoituksissa 7,6 9,1 - 62,3 - 0,6 78,4
Elakesaamiset 20,2 7,6 65,4 93,2
Vaihto-omaisuus 216,9 597,5 223,3 1037,7
Myyntisaamiset 329,2 432,6 43,9 6,2 - 7,2 804,7
Muut korottomat saamiset 53,8 132,6 15,1 34,0 - 13,2 222,3
Korolliset saamiset 1,0 1,7 58,1 - 60,8
Myytéavana oleviksi luoki-
tellut pitk&aikaiset omai-
suuserat 61,5 05 - 0,1 61,9
Sidottuun padomaan si-
saltyvat varat 3043,0 27545 5479 400,1 - 22,8 67227
Kohdistamattomat erat
Laskennalliset verosaami-
set 7,6
Kéypaan arvoon tulosvai-
kutteisesti kirjattavat ra-
hoitusvarat 10,1
Jaksotettuun hankintame-
noon kirjattavat rahoitus-
varat 36,5
Rahavarat 122,4
Myytavana oleviksi luoki-
tellut pitkaaikaiset omai-
suuserat, lopetetut toimin-
not
Varat yhteensa 3043,0 27545 5479 400,1 - 22,8 6 899,3
Ostovelat 502,4 486,3 25,6 19,1 - 3,5 1029,9
Muut korottomat velat 244,0 227,9 98,6 55,3 - 16,9 608,9
Varaukset 3,1 1,3 30,6 1,2 36,1
Myytéavana oleviin omai-
suuseriin liittyvat velat 10,9 10,9
Sidotun pddomaan sisal-
tyvat velat 749,5 726,3 154,8 75,6 - 20,4 1685,8
Kohdistamattomat erat
Korolliset velat 614,1
Leasingvelat 2 423,2
Muut korottomat velat 28,5
Laskennalliset verovelat 6,8
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Myytavana oleviin omai-
suuseriin liittyvét velat, lo-
petetut toiminnot

Velat yhteensé 749,5 726,3 154,8 75,6 - 20,4 4 758,5
Rakentami-
Péivittéis-  sen jatalo-
tavara- tekniikan Auto-  Yhteiset
2020 milj. € kauppa kauppa kauppa toiminnot Eliminoinnit Yhteensa
Aineelliset ja aineettomat
hyddykkeet 1120,0 801,0 218,8 90,0 - 1,6 228,2
Kayttdomaisuuserat 11954 488,4 65,8 69,4 1819,0
Osuudet osakkuus- ja yh-
teisyrityksissa ja muissa
sijoituksissa 7,7 1419 - 72,8 - 0,6 221,8
Elakesaamiset 19,8 4,5 65,3 89,6
Vaihto-omaisuus 230,4 4142 192,2 836,9
Myyntisaamiset 334,9 406,6 34,8 23 - 2,0 776,5
Muut korottomat saamiset 97,3 167,6 10,1 26,8 - 33,0 268,8
Korolliset saamiset 0,3 8,2 75,4 - 83,8
Myytavana oleviksi luoki-
tellut pitk&aikaiset omai-
suuserat 9,4 0,5 9,9
Sidottuun padomaan si-
saltyvat varat 3005,7 2441,8 5217 402,4 - 37,2 6 334,3
Kohdistamattomat erat
Laskennalliset verosaami-
set 15
Kéypéaéan arvoon tulosvai-
kutteisesti kirjattavat ra-
hoitusvarat 119,8
Jaksotettuun hankintame-
noon kirjattavat rahoitus-
varat 31,7
Rahavarat 154,5
Myytavana oleviksi luoki-
tellut pitkaaikaiset omai-
suuserat, lopetetut toimin-
not
Varat yhteensa 3005,7 2441,8 521,7 402,4 - 37,2 6 641,9
Ostovelat 544,9 515,7 17,5 14,8 - 1,6 1091,3
Muut korottomat velat 288,4 246,5 88,8 71,6 - 33,4 661,9
Varaukset 29 4,3 30,7 - 37,9
Myytéavana oleviin omai-
suuseriin liittyvat velat 2,3 2,3
Sidotun pddomaan sisal-
tyvat velat 836,1 768,8 137,0 86,4 - 35,0 1793,4
Kohdistamattomat erat
Korolliset velat 591,3
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Leasingvelat
Muut korottomat velat
Laskennalliset verovelat

Myytavana oleviin omai-
suuseriin liittyvét velat, lo-
petetut toiminnot

Velat yhteensa 836,1 768,8 137,0

86,4

35,0

2025,0
26,4
16,4

4 452,6

Taulukon arvot on keratty Keskon verkkosivuilta.
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