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The purpose of this thesis was to analyze the financial analysis of two companies in forest
industry and examined the financial condition of the companies with the help of financial
statement analysis where financial ratio analysis was used. The companies were selected
based on the same number of employees and turnover. The aim of the thesis was to ex-
amine the key figures formed from the financial statements and what they can be used to
deduce from the company's financial situation. In addition, it was examined whether ex-
ports, the price of market cellulose, investments and inflation in 20162019 had affected
the companies' financial statements.

Based on the ratios of the companies selected for the study, the profitability, solvency
and liquidity of the companies were analyzed. The ratios of the companies were also
compared with each other and with the medians of the industry for the corresponding
period. In addition, the financial statements of companies for 2016—-2019 were examined.

Based on the study, the financial conditions of the target companies in 2016-2019 were
revealed and how they ranked compared to the median of the industry. The study also
found that changes in the economic situation had affected the key figures for companies.
When the economic situation was better in 2017 and 2018, it had a positive impact on
companies’ key figures. In 2019, when the foreign trade in the forest industry and the
price of market cellulose started to fall, it was reflected, for example, in the decline in
the operating profit margin of companies. Both companies were solvent during the period
under review and had been able to pay dividends and make investments.
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1 JOHDANTO

Téasséd tutkimuksellisessa opinndytetyOssd tehdddn esimerkkiyritysten tilinpdétos- ja
tunnuslukuja kéyttden tilinpddtosanalyysi, jonka perusteella tarkastellaan ja vertaillaan
yritysten taloudellista tilaa vuosilta 2016—2019 ja pohditaan, nékyvétko kyseisen tar-
kastelujakson aikana metsdteollisuudessa ja Suomessa tapahtuneet taloudelliset muu-
tokset yrityksien luvuissa. Tutkimusaihe valikoitui tekijin oman kiinnostuksen perus-
teella tehdd opinnéytetyd yhteen Suomen merkittivimpéén teollisuudenalaan liittyen
sekd tdydentdd opinnoissa saatua osaamista. Kohdeyritykset ovat Suomessa toimivia
metsiteollisuuden emoyhtiditd, jotka on valittu Suomen asiakastiedon Voitto+ -tieto-

kannasta ldhell4 toisiaan olevien henkildstomairien ja liikevaihtojen perusteella.

Ty0ssa kdydddn ensi lapi tutkimuksen tarkoitus, tavoitteet, tyon rajaukset ja kédsitteel-
linen viitekehys. Teoriaosuudessa kerrotaan ensin metsiteollisuuden historiasta, jonka
jalkeen kdydédédn ldpi metsiteollisuuden ulkomaankauppaa, metséteollisuuden inves-
tointeja, sellun hintaa ja Suomen inflaatiota. Tamén jdlkeen késitelldan tilinpdatoksen
tarkoitusta ja siséltod sekd tunnuslukuja ja niiden analysointia. Tasté tyo jatkuu tutki-
musmenetelmien, tutkimuksen toteuttamisen ja luotettavuuden ldpikdyntiin. Luvussa
7 analysoidaan kohdeyritysten tilinpdatdsten tunnuslukuja vuosilta 2016—2019 ja poh-
ditaan, ndkyvéitko yritysten tilinpdétdsten luvuissa viennin, investointien, sellun hin-
nan ja Suomen inflaation muutokset. Lopussa on tutkimuksen yhteenveto ja johtopaé-

tokset.

2 TUTKIMUKSEN TARKOITUS, TAVOITTEET JA VIITEKEHYS

OpinndytetyOssd analysoidaan kahden metsiteollisuusalan yrityksen tilinpadtoksia
vuosilta 2016-2019 seka selvitellddn yritysten taloudellista tilaa. Liséksi kdydéaén lapi

metsiteollisuuden vientid, sellun hintaa, investointeja ja inflaatiota vuosilta



2016-2019 ja miten ndma nédkyvit yritysten tilinpdédtoksien luvuissa. Tavoitteena on
tarkastella tilinpadtoksestd muodostettuja tunnuslukuja ja mitd niiden avulla voidaan
paitelld yrityksen taloustilanteesta. Tunnuslukuanalyysin avulla saadaan tietoa kan-
nattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvuista, joiden kehittymista

analysoidaan vuosilta 2016-2019.

Tavoitteena on myos kerrata ja tdydentda jo opinnoissa saatua osaamista ja luoda opin-
ndytetyOstd selked kokonaisuus, joka toimisi esimerkiksi oppaana kaikille, jotka poh-

tivat myo0s tekevinsa tilinpidtdsanalyysin opinndytetyonéén.

Keskeinen tutkimuskysymys opinndytety0sséd on, mité tietoa tilinpddtdsanalyysi antaa
yritysten taloudellisesta tilanteesta. Osatavoitteena on tarkastella, ovatko vuosien
2016-2019 vienti, sellun hinta, investoinnit ja inflaatio vaikuttaneet yritysten tilinpaa-

tosten lukuihin.

Tutkimuksen késitteellisessd viitekehyksessd (Kuvio 1) esitetddn opinndytetyon kes-
keiset késitteet.

Opinndytetydssd on toimialana metséteollisuus, jota edustaa kaksi esimerkkiyritysta.
OpinndytetyOssa tarkastellaan tilinpaatosta tase ja tuloslaskelmineen seké rahoituslas-
kelmaa, jotka antavat pohjan analysoida yrityksid. Ndiden tilinpaétdslukujen pohjalta
tehddén tilinpdétdsanalyysi, johon kuuluvat tdssé tyossda maksuvalmius, kannattavuus,

vakavaraisuus ja rahoituslaskelma-analyysi.
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Kuvio 1. Tutkimuksen késitteellinen viitekehys

3 METSATEOLLISUUS

3.1 Metsateollisuuden historiaa

Metsiteollisuuden historia alkaa jo 1500-luvulta, jolloin polttopuita vietiin Tallinnaan
ja Tukholmaan. Kirveelld veistettyjen parrujen vienti ajoittuu samoihin aikoihin. Li-
sdksi ensimmadiset vesisahat perustettiin Suomeen 1500-luvulla, mutta vasta 1700-lu-
vulla sahojen tekniikka alkoi kehittyd ja ndin ollen sahatavaraa voitiin viedd myos ul-
komaille. 1800-luvulla sahatavaran merkitys ei ollut vield kovinkaan suuri, koska polt-
topuu hallitsi puutavaran vientid 2/3 osuudellaan. 1800-luvun puolivélissd hdyryvoima

keksittiin ja talouspolitilkka vapautui ja ndin myo0s sahateollisuus ldhti nousuun.



Sahateollisuuden ansiosta Suomen metsiteollisuus alkoi kehittyd voimakkaasti. (Am-

mattilehti, 2012.)

Paperinvalmistus alkoi Suomessa jo 1660-luvulla. Massa- ja paperiteollisuus alkoi ke-
hittyd voimakkaasti sahateollisuuden liséksi 1800-luvulla ja suurin edistysaskel tapah-
tui ensimmadisen paperikoneen kdynnistyttyd Tampereella 1842. Kansantaloudelle tar-
ked edistys oli paperin ja pahvin valmistus puun kuiduista ja Suomen ensimmaéinen
puuraaka-ainetta kayttava sellutehdas avattiin Valkeakoskella vuonna 1880. (Ammat-

tilehti, 2012.)

Suomen vientid hallitsi 1900-luvun alussa sahatavara. Maan kokonaisviennin arvosta

vuosina 1910-1914

e puutuoteteollisuuden tuotteiden osuus oli 52 %
e massa- ja paperiteollisuuden tuotteiden osuus oli 19 %
e maataloustuotteiden osuus oli 17 %

¢ muiden tuotteiden osuus oli 12 %

(Ammattilehti, 2012.)

Metsiteollisuustuotteiden maailmanmarkkinat ovat kehittyneet ja yrityksien on tiyty-
nyt parantaa tuottavuuttaan sekd hakea sddst6ja kustannuksissa ja kilpailuetuja. Néin
ollen, fuusioiden ja yritysostojen myd6ta toiminta on keskittynyt suurempiin yksikdi-
hin. Vuonna 1985 Suomessa toimi vield kaksikymmentd suurta metséteollisuusyri-
tystd, mutta vuosituhannen vaihteessa niité oli endé vain viisi. 1990-luvun puolivilissa
alettiin siirtyd ulkomaille, koska alan yrityskenttd oli jo varsin pitkdlld Suomessa. Ta-
maén johdosta suomalaisten yhtididen paperintuotantokapasiteetti lisdéntyi nopeasti ul-
komailla ja nykyddn suomalaiset konsernit ovatkin maailman suurimpia. (Ammatti-

lehti, 2012.)



3.2 Metséteollisuuden ulkomaankauppa 2016-2019

Vuonna 2016 metséteollisuustuotteiden vienti oli 11,37 miljardia euroa. Puutuoteteol-
lisuuden osuus tdstéd oli 2,61 miljardia euroa sekd massa- ja paperiteollisuuden osuus
8,77 miljardia euroa. Metséteollisuustuotteiden viennin reaaliarvo ei ollut muuttunut

edellisvuodesta tarkastellessa koko vuotta 2016. (Luonnonvarakeskus, 2017.)

VIENTI TUOTELUOKITTAIN (CPA) 2016
Osuus viennista ja arvon muutos edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon (%)

Muut tuotteet

Gk
12,1 % (-4 %) S

teollisuuden tuotteet
19,7 % (+1 %)

Sahko- ja elektroniikka-
teollisuuden tuotteet
12,2 % (-3 %)

Metsateollisuuden
tuotteet

Kone- ja kulkuneuvo- 21,9 % (-2 %)

teollisuuden tuotteet
19,7 % (-10 %)

Metallit ja
metallituotteet
14,4 % (-6 %)

Kuvio 2. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2016. (Suomen tulli)

Vuonna 2017 metséteollisuustuotteiden vienti oli 12,13 miljardia euroa (deflatointi:
tukkuhintaindeksi, 1949=100). Puutuoteteollisuudessa sahatavaran ja vanerin viennin
arvot nousivat 5 % vuoteen 2016 verrattuna. Massateollisuuden viennin arvo nousi
saman verran. Kartongin viennin arvo nousi 6 %, mutta paperin vientiarvo laski 9 %.
Paperi- ja kartonkijalosteiden vientiarvo laski 1 % verrattuna vuoteen 2016. (Luon-

nonvarakeskus, 2018.)
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VIENTI TUOTELUOKITTAIN (CPA) 2017(1-12)

Osuus viennisti ja arvon muutos edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon (%)

Muut tuotteet
12,0 % (+14 %) Kemian teollisuuden tuotteet

19,1 % (+11 %)

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden
tuotteet
11,9 % (+12 %)

Metsateollisuuden tuotteet
20,0 % (+5 %)

Kone- ja kulkuneuvoteollisuuden

tuotteet
22,1 % (+29 %)

Metallit ja metallituotteet

14,9 % (+18 %)
Viennin arvo v. 2017(1-12)
0li 59,6 mrd. euroa (+15 %)

Kuvio 3. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2017. (Suomen tulli)

Vuonna 2018 metséteollisuustuotteiden reaalinen vientiarvo oli 13,20 miljardia euroa.
Vientiarvo nousi 5 % vuodesta 2017 (deflatointi: tukkuhintaindeksi, 1949=100). Puu-
tuoteteollisuuden viennin arvo oli 2,90 miljardia euroa eli laskua oli vuoteen 2017 ver-
rattuna 5 %. Massa- ja paperiteollisuuden viennin arvo nousi 8 % 10,31 miljardiin

euroon vuodesta 2017. (Luonnonvarakeskus, 2019.)

VIENTI TUOTELUOKITTAIN (CPA) 2018(1-12)

Osuus viennisti ja arvon muutos edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon (%)

Muut tuotteet
11,8 % (+6 %) Kemian teollisuuden tuotteet

19,3 % (+8 %)

S&hko- ja elektroniikkateollisuuden
tuotteet
11,7 % (+5 %)

Metséteollisuuden tuotteet
20,5 % (+10 %)

Kone- ja kulkuneuvoteollisuuden
tuotteet

21,2 % (+2 %)

Metallit ja metallituotteet

15,5 % (+12 %)
Viennin arvo v. 2018(1-12)
0li 63,8 mrd. euroa (+7 %)

Kuvio 4. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2018. (Suomen tulli)



11

Vuonna 2019 metséteollisuustuotteiden vientiarvo laski reaalisesti 12,39 miljardiin eu-
roon, joka oli 6 % viahemmain kuin vuonna 2018. Puutuoteteollisuuden vientiarvo laski
5 % vuodesta 2018 ollen reaalisesti 2,75 miljardia euroa. Sahatavaran vientiarvo laski
7 % vuodesta 2018 ollen 1,72 miljardia euroa. Massa- ja paperiteollisuuden vientiarvo
oli 9,64 miljardia euroa eli se laski reaalisesti 7 % vuoteen 2018 verrattuna. Paperin
vienti laski 8 % ja oli arvoltaan 3,99 miljardia euroa. Kartongin vientiarvo oli 2,85

miljardia euroa ja se laski 2 % vuodesta 2018. (Luonnonvarakeskus, 2020.)

VIENTI TUOTELUOKITTAIN (CPA) 2019(1-12)

Osuus viennisti ja arvon muutos edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon (%)

Muut tuotteet
11,8 % (+3 %) Kemian teollisuuden tuotteet

19,1 % (+1 %)

Sé&hko- ja elektroniikkateollisuuden
tuotteet
11,5 % (+1 %)

Metséteollisuuden tuotteet
19,0 % (-6 %)

Kone- ja kulkuneuvoteollisuuden
tuotteet
23,3 % (+12 %)

Metallit ja metallituotteet
15,3 % (0 %)

Viennin arvo v. 2019(1-12)
oli 64,9 mrd. euroa (+2 %)

Kuvio 5. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2019. (Suomen tulli)

3.3 Metsateollisuuden investoinnit

Jarmo Suorsa kirjoitti ndin blogissaan:

Tilastokeskuksen mukaan metsiteollisuus investoi vuonna 2018 yhteensd 943
miljoonalla eurolla. Taémi oli 13 prosenttia tehdasteollisuuden kokonaisinves-
toinneista. Keskimédrdinen vuotuinen investointi on vuosina 2009-2018 ollut
lahes 800 miljoonaa euroa. Metsdteollisuuden investoinneilla on ollut historial-
lisesti tuntuva merkitys Suomen talouteen ja menestykseen. Epdsuora vaikutus
heijastuu laajasti muille tuotannon ja palveluiden toimialoille, investoinnit ovat
sijoittuneet alueellisesti ympéri Suomea, ja tuotannontekijéiden kotimaisuusaste

on poikkeuksellisen korkea... (Suorsa, 2020.)
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Kuva 1. Metséteollisuuden investoinnit Suomessa (Metsdteollisuus, 2020)
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Metsiteollisuuden suorat investoinnit olivat keskiméérin 1,1 miljardia euroa ja epé-

suorat investointivaikutukset olivat keskimédrin noin 760 miljoonaa euroa vuosina

2016-2018 ja metsédtalouden suorat investoinnit olivat keskimairin noin 480 miljoo-

naa euroa ja epdsuorat investointivaikutukset noin 60 miljoonaa euroa. Niin ollen,

metsdsektorin suorat investoinnit olivat yhteensi keskiméérin noin 1,6 miljardia euroa

ja epdsuorat investointivaikutukset olivat keskimairin 820 miljoonaa euroa vuodessa

tarkastelujaksolla. (Metséteollisuus, 2020.)

Taulukko 1. Metsateollisuuden investoinnit Suomessa 2016—-2019 (Luonnonvarakes-

kus

2016

2017

,2021)

Investoinnit (milj. e)

Metsadteollisuus -
Puutuoteteollisuus

2018

2019

239
220
307

281

Metsdteollisuus - Massa- ja

paperiteollisuus

929

1124

609

Koko metsdteollisuus

1168
1 344
886

890



13

3.4 Sellun hinta

Kuviosta 6 ndkyy markkinasellun hinta vuosilta 2017-2019. Vuodesta 2017 se on
noussut vuoden 2018 loppuun, mutta sen jidlkeen se on tehnyt laskua vuoden 2019
aikana. Vuonna 2020 sellun hinta pysyi tasaisena, mutta kuviosta 6 on huomattavissa,
ettd hinta alkoi jilleen nousta vuoden 2020 ja 2021 vaihteessa. Kiinassa markkinasel-
lun nettohinnalla tarkoitetaan hintaa sellaiselle selluerille, joka on toimitettu kiinalai-
seen satamaan. Euroopassa puhutaan bruttohinnasta, joka on selluerdn hinta ostajan

tehtaalle toimitettuna ilman asiakaskohtaisia alennuksia. (Maaseudun tulevaisuus,

2021.)

Markkinasellun hinta
uUsSD/tonni
1400 Hyhtikuu 2017-helmikuu 2021

1200

1000 Havupuusellu,

Eurooppa
Havupuusellu,
Kiina
Lehtipuusellu,
Eurooppa
600 Lehtipuusellu,

w Kiina
400 2017 12018 12019 12021

Kuvio 6. Markkinasellun hinta huhtikuu 2017 — helmikuu 2021 (Maaseudun tulevai-
suus, 2021)

8005

3.5 Inflaatio Suomessa vuosina 2016-2019

Inflaatio tarkoittaa rahan arvon heikkenemisti. Kiytinnossd se ndkyy hintojen nou-
sulla ja ettd samalla rahamaérélld saa ostettua entistd vihemman tavaroita ja palveluja.
Hintojen nousu on olennainen osa markkinataloutta ja kdytinndssé inflaatiota on aina
jonkin verran kehittyvéssd taloudessa. Kuitenkin liian suuri inflaatio tekee haittaa ta-

loudelle. Esimerkiksi maan talouden hintakilpailukyky kérsii, jos hinnat nousevat
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nopeammin kuin muissa maissa. Hyodykkeitd on télldin haastavaa saada kaupaksi ul-
komaille. Hintojen nousu saadaan selville hintatietojen jérjestelmélliselld kerddmi-
selld. Kuluttajahintaindeksin tehtdvédni on kuvata hintojen nousua. Indeksilld saadaan
selville paljonko hinnat ovat keskimaarin nousseet verrattuna indeksin sovittuun pe-

rusvuoteen, joka vaihtuu kerran viidessd vuodessa. (Tilastokeskus, 2021.)

Vuonna 2016 inflaatio oli keskimiérin 0,4 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-
luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 1,0 prosenttia. Vuoden 2016 joulukuussa
kuluttajahintoja nostivat verrattuna vuoteen 2015 ajoneuvoveron, sairaalamaksun,
hammaslédékaripalkkion ja omakotitalokiinteiston kallistuminen. Vuoteen 2015 verrat-
tuna asuntolainojen ja kulutusluottojen korot sekd matkapuhelinten kuluttajahinnat
laskivat eniten. Polttonesteiden kuluttajahintojen kallistuminen vaikutti eniten inflaa-

tioon lyhyen aikaviélin tarkastelussa. (Tilastokeskus, 2017.)

Vuonna 2017 inflaatio oli keskimaérin 0,7 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-
luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 0,5 prosenttia. Vuoden 2017 joulukuussa
kuluttajahintoja nostivat vuoteen 2016 verrattuna eniten ajoneuvoveron, savukkeiden,
sdahkon ja vuokrien kallistuminen. Kuluttajahintojen nousua hidasti vuoden takaisesta
eniten matkapuhelinten ja omakotitalokiinteistdjen halpeneminen sekd asuntolainojen

korkojen lasku. (Tilastokeskus, 2018.)

Vuonna 2018 inflaatio oli keskiméérin 1,1 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-
luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 1,2 prosenttia. Vuoden 2018 joulukuussa
kuluttajahintoja nostivat vuoteen 2017 verrattuna eniten savukkeiden, sihkon, poltto-
nesteiden ja omakotitalon peruskorjausten kallistuminen. Kuluttajahintojen nousua hi-
dasti vuoden takaisesta eniten lasten pédivihoidon, matkapuhelinten, kdytetyn auton,

televisioiden sekd omakotitalokiinteistjen halpeneminen. (Tilastokeskus, 2019.)

Vuonna 2019 inflaatio oli keskimdérin 1,0 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-
luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 0,9 prosenttia. Vuoden 2019 joulukuussa
kuluttajahintoja nostivat vuoteen 2018 verrattuna eniten sdhkon, savukkeiden, vuok-
rien ja bensiinin kallistuminen. Kuluttajahintojen nousua hidasti vuoden takaisesta eni-
ten asuntolainojen keskikoron, matkapuhelinten ja televisioiden halpeneminen. (Tilas-

tokeskus, 2020.)
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Keskimaaradinen inflaatio (%) 2016—2019
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Kuvio 7. Inflaatio Suomessa vuosina 2016—2019, kuluttajahintaindeksi 2015=100

4 TILINPAATOS

4.1 Tilinpdatoksen tarkoitus ja sisaltd

Tilinpaétoksen tarkoituksena on antaa tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta, toimin-
nan tuloksesta seki taloudellisen aseman muutoksesta. Erityisesti tehtdvdnd on antaa
informaatiota sellaisille kéyttijille, joille tilinpdétds on ensisijainen tietoldhde. (Kal-

lunki, 2014, luku 2, kohta "Tilinpaatoksen tarkoitus™.)

Yrityksen on laadittava tilinpditos, josta 10ytyy:
e yrityksen omaisuus- ja velkatilannetta kuvaava tase
e tilikauden tulosta osoittava tuloslaskelma
o tilikauden rahan hankintaa ja kdyttoa esittava rahoituslaskelma

e edelld mainittujen tarvittavat lisétiedot, jotka yleensa 10ytyvit liitetiedoista
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Naiden liséksi tilinpdétokseen siséltyy toimintakertomus, jonka avulla yritys antaa toi-
minnastaan sellaista lisitietoa, joka ei selvid suoraan numerollisista aineistoista. (Vilk-

kumaa, 2010, s. 22.)

Tilinpaatokseen tulee siséllyttda tiedot kahdelta tilikaudelta: paittyneeltd ja sitd edel-
tavéltd vertailukaudelta. Tiedot tulee esittdd mahdollisimman vertailukelpoisina. Ra-
hoituslaskelman ja toimintakertomuksen laatimista ei vaadita niin sanotuilta pieniltd
yrityksiltd. Laatimisesta on vapautettu yritykset, joiden kohdalla on ylittynyt enintéén

yksi alla olevista rajoista kahden viimeisen tilikauden osalta:

A. liikevaihto on 7 300 00 euroa
B. taseen loppusumma 3 650 000 euroa

C. henkilostd keskiméairin 50 henkilod

(Vilkkumaa, 2010, s. 22.)

Tilinpaatoksessa on oltava riittavét ja oikeat tiedot yrityksen toiminnan tuloksesta seké
omaisuus- ja velkatilanteesta tilinpadtospdivana. Tilinpaitds on laadittava neljan kuu-
kauden kuluessa tilikauden pédttymisestd, ja sen allekirjoittavat hallitus ja toimitus-
johtaja tai vastuunalaiset yhtiomiehet. (Vilkkumaa, 2010, s. 23.) Tilikausi on paédsdén-
toisesti 12 kuukautta, mutta toimintaa aloitettaessa tai lopetettaessa tai tilinpdédtoksen
ajankohtaa muutettaessa tilikausi voisi olla alle tai yli 12 kuukautta, mutta kuitenkin
enintddn 18 kuukautta (ST-Akatemia Oy & Suomen Tilintarkastajat, 2015, luku 1,

kohta ”Velvollisuus laatia tilinpditos”).

4.2 Tase

Taseen avulla saadaan mahdollisimman oikeanlainen kuva yrityksen varallisuudesta
(Kallunki, 2014, luku 2, kohta "Tase”). Tase on yksi keskeisin osa tuloslaskelman li-
saksi yrityksen tilinpddtoksessd. Taseessa vastaavaa-puolella (debet) on yrityksen
omaisuus ja vastattavaa-puolella (kredit) nikyy, miten yrityksen toiminta on rahoi-

tettu. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 17-18.)
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Tase eroaa tuloslaskelmasta siind, ettd vaikka tilikauden pituus voikin olla miké ta-
hansa aikajakso, sen pituudella ei ole vélié taseen erien méériin, kun taas tuloslaskel-
man erien suuruuteen vaikuttaa suoraan tilikauden pituus. Tase siis mittaa yrityksen
taloudellista tilaa yhtend ajankohtana eli tilinpdédtdspéivand. (Seppanen, 2010, s. 44.)

Niin sanotun taseyhtdlon muoto on:

Varat = Velat + Oma pddoma

Vastaavaa = Vastattava

Taseen tavoite on antaa informaatiota yrityksen varoista, joihin sisiltyy investoinnit,
resurssit ja vastaavaa. Tdmén liséksi tase ndyttdd yrityksen toiminnan rahoittamiseksi
otetut velat eli velkarahoituksen ja kerdtyn oman pddoman eli omapddomarahoituksen

(vastattavaa). (Seppénen, 2010, s. 44.)

Varat jaetaan lyhytaikaisiin eli vaihtuvat vastaavat ja pitkdaikaisiin varoihin eli pysy-
vit vastaavat. Lyhytaikaisia varoja ovat ne varat, jotka yritys odottaa muuttavansa ra-
haksi operatiivisen tai ei-operatiivisen toiminnan kautta yhden vuoden aikana tilikau-
den lopusta lukien. Pitkédaikaiset varata jaetaan aineellisiin varoihin, esimerkiksi lait-
teet, kalustot, maa-alueet ja rakennukset sekd aineettomiin varoihin, esimerkiksi bréin-
dit, lisenssit, patentit ja tavaramerkit. Aineettomat ovat siis yrityksen tekemid sopi-
muksia ja sen hallitsemia oikeuksia, joilla ei ole fyysistd olemusta. Vastattavat kisit-
tdvdt oman pddoman ja velat, jotka ovat yrityksen rahoituksellisia resursseja. Niilld

rahoitetaan operatiiviset ja ei-operatiiviset resurssit. (Seppanen, 2010, s. 45—46.)

4.3 Tuloslaskelma

Tuloslaskelman tarkoituksena on kuvata yrityksen tulosta tilikauden aikana (Kallunki,
2014, luku 2, kohta "Tilinpééatos tietoldhteend”). Keskeisend tehtdvéna on siis selvittad
tilikauden jakokelpoinen voitto (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 17). Kirjanpitolaissa
tuloslaskelma kisittad kaikki tilikaudella kirjatut tuotto- ja kuluerét. Tilikauden tulos
muodostuu ndiden kahden erotuksesta. (Kallunki, 2014, luku 2, kohta Tilinpditos tie-

toldhteend™.)
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Tilikausi voi olla mika tahansa ajanjakso, esimerkiksi péivi, viikko, kuukausi, neljén-

nesvuosi tai vuosi. Tuloslaskelman yleinen muoto on:

Tulot — Kulut = Tulos

Jos yrityksen tulot ylittavét kulut raportointikauden aikana, tulos on plussalla ja yritys
on tehnyt voittoa. Mikali kulut ovat isommat kuin tulot, niin tulos on negatiivinen ja
yritys on tehnyt tappiota. Jotta organisaation toiminnan jatkuvuus olisi turvattu, posi-
titvinen tulos tulisi saavuttaa pitkélld aikajaksolla. Tulorahoitusta ei synny, jos tulos ei
ole positiivinen ja ndin ollen yritys joutuu ottamaan ulkopuolista rahoitusta. (Seppa-

nen, 2010, s. 37.)

Tuloslaskelmat jaetaan yleisesti kahteen perusmalliin: kululajikohtaiseen ja toiminto-
kohtaiseen tuloslaskelmaan. Kululajikohtaisessa tuloslaskelmassa kulut on eritelty ku-
lulajien mukaan. Varsinaisen toiminnan tuotoista vihennetdin materiaali- ja palvelu-
hankintoihin liittyvat kulut, henkildstokulut, poistot ja arvonalentumiset seki lisdksi
litketoiminnan muut kulut. Ndmé vihennettyd paistddn vidlisummaan liikevoitto/-tap-
pio. (ST-Akatemia Oy & Suomen Tilintarkastajat, 2015, luku 1, kohta ”Velvollisuus
laatia tilinpdatds™.)

Toimintokohtaisessa tuloslaskelmakaavassa on muunneltu liiketoiminnan muiden
tuottojen ja kulujen jarjestystd. Kuluihin merkitdén esimerkiksi varsinaiseen toimin-
taan siséltyvét pysyvien vastaavien myyntitappiot. Liiketuloksesta eteenpdin ndma
kaksi eri tuloslaskelmakaavaa jatkavat samanlaisina. (ST-Akatemia Oy & Suomen Ti-

lintarkastajat, 2015, luku 1, kohta ”Velvollisuus laatia tilinpddtos™.)

4.4 Rahoituslaskelma

Rahoituslaskelman avulla selvida, mitd varoja yritys on hankkinut ja miten se on kéyt-
tdnyt niitd tilikauden aikana. Rahoituslaskelmassa on oltava kolme rahavirtaa: liiketoi-
minnan rahavirta, investointien rahavirta ja rahoituksen rahavirta. (Leppiniemi & Kai-
sanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma”.) Kirjanpitolautakunta on antanut

yleisohjeen rahoituslaskelman laatimisesta.
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Liiketoiminnan rahavirta kertoo, minki verran kirjanpitovelvollinen on pystynyt tili-

kautensa aikana liiketoimintansa avulla tuottamaan rahavirtoja toimintaedellytystensi

sdilyttdmiseksi, tuoton maksamiseksi oman pddoman sijoittajille, uusien investointien

tekemiseksi ja lainojen takaisinmaksamiseksi ulkopuolisiin rahoituslihteisiin turvau-

tumatta. Alla lueteltu muutama liiketoiminnan rahavirta:

tavaroiden ja palveluiden myynnisti saadut maksut

aineista, tarvikkeista ja tavaroista sekd ulkopuolisista palveluista suoritetut
maksut

henkil6ston palkat ja palkkiot

maksetut korot ja muista rahoituskuluista aiheutuneet maksut

(Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma™.)

Investointien rahavirrat osoittavat sen rahavirtojen kéyton, jonka kirjanpitovelvollinen

on toteuttanut tulevan rahavirran kerryttamiseksi pitkélld aikavélilld. Alla lueteltu

muutama liitketoiminnan rahavirta:

yrityksen saamat investointiavustukset ja investointien hankintamenot, jotka
on rahoitettu avustuksella

yrityksen saamat korot ja osingot sekd muut vastaavat tulot pysyviin vastaaviin
siséltyvistd sijoituksista, ellei niité laiteta liiketoiminnan rahavirtoihin
pysyvisséd vastaavissa olevat aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden ja si-
joitusten hankkimisesta suoritetut maksut

lainasaamisten lisdykset ja vihennykset, jotka sisdllytetdén pysyviin vastaaviin

(Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma”.)

Rahoituksen rahavirroista selvidvit oman ja vieraan pddoman muutokset tilikauden

aikana. Alla lueteltu muutama rahoituksen rahavirta:

maksullinen oman pddoman lisdys

omien osakkeiden lunastus, hankinta ja luovutus



20

e piddomalainojen sekd lyhyt- ja pitkdaikaisten lainojen nostot ja takaisinmaksut

e maksetut osingot ja muu varojenjako

(Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma”.)

5 TILINPAATOKSEN ANALYSOINTI

5.1 Tilinpaitosanalyysin tarkoitus ja kayttdjat

Tilinpddtosanalyysissa mitataan ja arvioidaan kriittisesti yrityksen kannattavuutta seké
rahoitusta ja taloudellista toimintaedellytysta tilinpaditdsinformaatiota kéyttden. Ana-
lyysissé vertailuperusteena ovat analysoijan itse asettamat tai valitsemat tavoitteet ja
toiset saman alan yritykset. Tilinpddtdsanalyysi on parhaimmillaan, kun siind yhdisty-
vat tilinpaatoksestd lasketut tunnusluvut, ndiden muutosten tarkastelu sekd muutosten
taustalla olevat syy-seuraussuhteet, joita analysoidaan. Tarkasteluun tuo lisdad arvoa
lukujen vertailu kahden saman toimialan yritysten saman vuoden lukujen kesken tai

vertailu toimialan keskimadraisiin lukuihin. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 8.)

Tilinpdatosanalyysin yhtena tarkoituksena on arvioida tuloksen riittavyytté eli arvioida
kannattavuutta. Tamin lisdksi arvioidaan kannattavuuden kehittymiseen liittyvid ris-
kejé. Erityisesti pitkédn aikavilin rahoitusrakenteeseen liittyvid riskejd tarkastelemalla
voidaan arvioida yrityksen vakavaraisuutta. Arvioitaessa maksuvalmiutta tarkoitus on
selvittdd lyhyemmain aikavilin rahoituksen riittdvyyden riskejd. (Niskanen & Niska-

nen, 2003, s. 8.)

Tilinpaétoksilld ja tilinpddtosinformaatiolla on monenlaisia kdyttdjaryhmid. Keskei-
simpid kdyttdjaryhmid ovat omistajat, sijoittajat, analyytikot, yrityksen toimiva johto,
tyontekijét, rahoittajat, tavarantoimittajat, asiakkaat ja erilaiset viranomaistahot.

Kayttdjaryhmilld on lisdksi omia odotuksia, millaista informaatiota ja minkélaisessa

muodossa ne tilinpdatoksestd saa. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 13.)
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Omistajat ovat yrityksen tilinpddtoksen keskeisin kdyttdjaryhma. Omistajat voivat olla
yrityksen nykyisid omistajia tai mahdollisesti yrityksen tulevia omistajia ja tdlloin voi-
daan kdyttdd myds nimitysti sijoittajat. Omistajien kayttdjaryhma kasittda sekd yksit-
tdisid piensijoittajia ettd suuria kansainvélisid institutionaalisia sijoittajia, esimerkiksi

sijoitusrahastot. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 14.)

Tilinpddtoksen informaatio kiinnostaa yritysjohtoa monelta eri kantilta. Yrityksen
johto saa tilinpaatoksestd informaatiota tehdessdédn péivittiiseen liiketoimintaan liitty-
vid operatiivisia paatoksid tai suurempia investointi- ja rahoituspaitoksid. Esimerkiksi
omavaraisuusaste ja muut tunnusluvut, jotka kuvaavat rahoitusrakennetta, kertovat
kuinka paljon yritys voi nostaa uusia lainoja suhteessa tavoiteltuun omavaraisuusas-
teeseen. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 14.)

Myos erilaiset tulos- ja voittopalkkiojarjestelmaét, joissa johdon palkkio syntyy osaksi
jostain tai joistain tilinpadtoksen erdstd tai tunnusluvusta, ovat yksi syy johdon edus-
tajien kiinnostukseen tilinpdatoksen informaatiosta. (Niskanen & Niskanen, 2003, s.

14.)

Henkilokuntaa tilinpdétds kiinnostaa esimerkiksi tyopaikan sdilyvyyden takia, koska
tilinpaatoksestd kayvit ilmi kannattavuus, vakavaraisuus sekd maksuvalmius. Mielen-
kiintoa saattaa kasvattaa my0s henkilokuntaan kohdistuvat tulos- ja voittopalkkiojar-

jestelmit. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 14.)

Rahoittajia kiinnostaa yrityksen tilinpdétds heiddn tehdessdén luottopédatostd sekd
my6hemmin luottoajan kuluessa. Luotonantajat ovat erityisen kiinnostuneita yrityksen
kyvystd maksaa lainansa takaisin laina-aikana. Yrityksen maksuvalmius, kannattavuus
ja vakavaraisuus vaikuttavat takaisinmaksukykyyn. (Niskanen & Niskanen, 2003, s.

16.)

Pitkdaikaisen asiakassuhteen omaavia yritysasiakkaita saattaa kiinnostaa sellaisten yri-
tysten taloudellinen suorituskyky, jotka toimittavat heille tuotannontekijoiti. Kiinnos-
tusta tilinpdatokseen saattaa lisdtd my0s esimerkiksi mahdolliset toimituksille asetetut
vakuudet tai takaukset sekd asiakassuhteisiin liittyvien riskien selvittely. (Niskanen &

Niskanen, 2003, s. 17.)
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Viranomaiset ovat kiinnostuneita yrityksen tilinpdéatoksestd esimerkiksi veronkantoon
liittyen. Yritysten maksamat arvonlisidvero ja tulovero mééraytyvit voittojen mukaan
ja veroviranomaiset haluavat tietid maksavatko yritykset tarvittavan maardn veroa.

(Niskanen & Niskanen, 2003, s. 17.)

5.2 Yleista tunnusluvuista

Yritystoiminnan toimintaedellytyksien mittauksessa kdytetddn perinteisiksi miellet-
tyjd kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Tarkeimpani yrityksen toi-
mintaedellytyksend niistd on pidetty kannattavuutta. Jos kannattavuus on heikko, yri-
tykselld ei ole edellytyksid toimia pitkdan. Yritys tuottaa télldin tappiota ja kuluttaa
omaa piddomaansa, joka lopulta loppuu. Kannattavuuden mittarit jakaantuvat yleensa
litkevaihtoon suhteutettuihin katemittareihin ja pddomaan suhteutettuihin tuottomitta-

reihin. (Alma Talent, 2021.)

Vakavaraisuus kertoo yrityksen omien pddomien suhteen koko kéiytosséd olevaan paa-
omaan. Vakavaraisuuden avulla yritykselld on enemmén mahdollisuuksia toimia itse-
ndisesti eri tilanteissa. Vakavaraisuuden ollessa suurempi yritys voi tehdd enemmén
itsendisid ratkaisuja, kun taas vakavaraisuuden ollessa heikompi yritys on riippuvainen
vieraan pddoman ehdoin rahaa antaneista tahoista, jotka asettavat vaatimuksia yrityk-
selle lainan annon ehtojen muodoissa. (Vilkkumaa, 2010, s. 50.) Vakavaraisuutta tar-
kasteltaessa voidaan kdyttdd staattisia rahoitusrakenteen mittareita sekd dynaamisia ra-
hoituksen riittivyyden mittareita (Alma Talent, 2021). Téssa tyosséd kdytetdédn staatti-
sia rahoitusrakenteen mittareita: omavaraisuusastetta ja suhteellista velkaantunei-

suutta.

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen mahdollisuutta ja kykyé suoriutua maksuis-
taan sovittuina ajankohtina (Vilkkumaa, 2010, s. 48). Kannattavuus ja vakavaraisuus
voivat olla kunnossa, mutta jos yritys ei kykene maksamaan esimerkiksi palkkoja tai
tavaraostoja, niin heikko maksuvalmius saattaa viedd yrityksen maksukyvyttomaksi ja
konkurssiin. Maksuvalmiutta mitataan seka staattisilla mittareilla, jotka on laskettu ta-

seesta (Quick ratio ja Current ratio) tai dynaamisilla mittareilla, jotka perustuvat
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rahavirtoihin (rahoitustulos ja toimintajiima). (Alma Talent, 2021.) Tassé ty0ssé tar-

kastellaan staattista maksuvalmiutta.

5.3 Kannattavuus

Opinndytetyohon on valittu seuraavat kannattavuuden tunnusluvut niiden yleisyyden

perusteella.

Liikevoittoprosentti

Liikevoittoprosentti on liikevoiton suhteellinen osuus liikevaihdosta. Liikevoittopro-
sentilla osoitetaan, kuinka paljon yrityksen liikevaihdosta jdé voittoa ennen rajoitus-
kuluja ja veroja. Liikevoitto saadaan laskemalla niin, ettd liikkevaihdosta vihennetdin
muuttuvat ja kiintedt kulut sekd suunnitelman mukaiset poistot. Liikevoittoprosentti

saadaan, kun jaetaan liikevoitto litkevaihdolla ja kerrotaan sadalla. (Netvisor, 2021.)
Liikevoittoprosentti lasketaan:
litkevoitto €
x 100
litkevaihto €
(Vilkkumaa, 2010, s. 47.)
Liikevoittoprosentin ohjearvot:
yli 10 % hyva
5 - 10% tyydyttiva

alle 5% heikko

(Netvisor, 2021).
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Liikevoittoprosentti on melko toimialasidonnainen, mik& on hyvéd muistaa, kun hyo-
dyntéd tunnuslukua. Kuitenkin saman toimialan sisdlld litkevoittoprosentti osoittaa hy-

vin kannattavuuden ja toiminnan tehokkuuden. (Vilkkumaa, 2010, s. 47.)

Sijoitetun pdfioman tuottoprosentti

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti kuuluu tilinpddtésanalyysin tarkeimpiin tunnuslu-
kuihin. Sen tarkoitus on mitata yrityksen suhteellista kannattavuutta eli sitd tuottoa,
joka on saatu yritykseen sijoitetulle pddomalle, joka vaatii tuottoa. (Alma Talent,
2021.) Tallainen tuottoa vaativa pddoma voi olla seké yrityksen omaa pddomaa ettd

korkotuottoa vaativaa eli korollista vierasta pddomaa (Vilkkumaa, 2010, s. 45).

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti lasketaan:

100 x [nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)]
x100

sijoitettu pddoma keskiarvo €

(Alma Talent, 2021.)

Sijoitettu pddoma saadaan usein seuraavalla tavalla:

taseen oma pddoma + lainat rahoituslaitoksilta ja elékelaitoksilta + korolliset lyhytai-
kaiset lainat (Vilkkumaa, 2010, s. 45). Sijoitetun pddoman keskiarvo tarkoittaa tilikau-
den alun ja lopun keskiarvoa.

Sijoitetun pddoman tuottoprosentin ohjearvot:

Erinomainen yli 15 %
Hyvéa 10-15%
Tyydyttava 6—-10%
Vilttava 3-6%
Heikko alle 3 %

(Alma Talent, 2021).
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Huomioitavaa tidssd tunnusluvussa on, ettd suuret investoinnit, jotka ovat sitoneet yri-
tyksen pddomia, mutta eivit ole ehtineet tuottaa tilikaudella tuloa, voivat luoda haas-
teita sijoitetun pddoman tuottoprosentin kehityksen arviointiin. Tunnuslukua vertailta-
essa eri yritysten kesken on otettava huomioon taseen vieraan padoman korollinen ja
koroton osa, jos sellainen tieto on saatavilla. Tunnusluvun rinnalla kannattaisi tarkas-
tella my0s yrityksen tuloksen euroméériistd tasoa, koska pienet padomat saattavat jos-
kus nostaa padoman tuoton korkeaksi, vaikka euroméérédinen tulos olisi pieni. (Alma

Talent, 2021.)

5.4 Vakavaraisuus

Opinndytetyohon on valittu seuraavat vakavaraisuuden tunnusluvut niiden yleisyyden

perusteella.

Omavaraisuusaste

Omavaraisuusasteella mitataan yrityksen vakavaraisuutta, tappion sietokykya seka ky-
kyéa selviytyd sitoumuksista pitkélld ajalla. Tunnusluvun arvolla saadaan kuva minka
verran yhtion varallisuutta on rajoitettu omalla pddomalla. Mitd suurempi tima tun-
nusluku on, sitd vakaampi pohja yritykselld on toteuttaa liiketoimintaansa. (Alma Ta-

lent, 2021.)

Omavaraisuusaste lasketaan:

taseen osoittama oma pddoma €

x 100

taseen loppusumma €

(Vilkkumaa, 2010, s. 50).

Omilla taseen varoilla yritys taistelee mahdollisia tappioita vastaan. Omavaraisuusaste

kuvastaa nditd varoja. Yritykselld voi olla myds matala omavaraisuusaste, jos silti
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kannattavuus on vakaa, eikd tappioita tule. Mikéli silti kannattavuus heikkenisi, niin
yhdessé heikon omavaraisuusasteen kanssa syntyy yritykselle iso riski kaatua. Huo-
noihin vuosiin on siis syytd varautua. Yrityksilld, joilla on korkea omavaraisuusaste,
on paremmat mahdollisuudet selvité kilpailutilanteen kiristymisistd sekd taantumasta.
Omavaraisuusasteeseen vaikuttaa yleensé yrityksen iké eli nuoremmilla yrityksill4 se
saattaa olla alhaisempi kuin pidempidin toimineilla alan yrityksilld. (Alma Talent,

2021.)
Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot:

yli ~ 50% erinomainen

35 - 50% hyva

25— 35% tyydyttava

15— 259% vilttava

alle 15%  heikko
(Alma Talent, 2021).
Suhteellinen velkaantuneisuus
Suhteellisella velkaantuneisuudella mitataan yrityksen velkojen suhdetta toiminnan
laajuuteen. Tunnusluvussa lasketaan yrityksen kokonaisvelat suhteessa liitkevaihtoon.
(Alma Talent, 2021.) Hyva ja vakaa kannattavuus mahdollistaa sen, ettei yritys vel-
kaannu liikaa, jolloin suhteellinen velkaantuneisuus pysyy hyvilla tasolla.

Suhteellinen velkaantuneisuus lasketaan:

taseen velat € — saadut ennakot €

x 100
litkevaihto €

(Vilkkumaa, 2010, s. 51).
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Tunnusluku on toimialasidonnainen, mutta tuotannollisissa yrityksissi ohjearvoina voi

olla seuraavat:

alle 40% hyvid
40 — 80% tyydyttiva
yli 80 % heikko

(Yritystutkimuksen tilinpddtdsanalyysi, s.70).

5.5 Maksuvalmius

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen mahdollisuutta ja kykyji suoriutua méaaréai-
kana sovituista maksuista. Lyhyehkolld ajanjaksolla ja tietyssé tilanteessa maksuval-
mius heijastelee yleensé rahoitustilannetta, mutta tarkastelussa ollessa useita jaksoja
perdkkdin maksuvalmius kertoo my0s yrityksen maksuvalmiuden kehittymisesti pi-
demmalld aikavélilld. Maksuvalmiutta tarkastellaan quick ratio ja current ratio —tun-
nusluvuilla. (Vilkkumaa 2010, s. 48.) Niitd molempia tunnuslukuja kéytetdan tdssi

opinndytetydssa.

Quick ratio

Quick ratio lasketaan:

lyhytaikaiset saamiset € + rahat ja pankkisaamiset €

lyhytaikainen vieras pddoma €

Quick ratiosta saadun tunnusluvun avulla kuvataan sitd, mihin asti yrityksen nopeasti
rahaksi muutettavat varat (likvidit) riittdvét lyhyen aikavélin velkojen maksuun. Yri-
tyksen rahoitusarvopaperit lisdtdén lyhytaikaisiin saamisiin sekd myds rahat ja pank-
kisaamiset. Yrityksen merkittdvit saadut ennakot vidhennetddn lyhytaikaisesta vie-

raasta pddomasta, jos niitd on. Quick ratio on kédyttokelpoinen tunnusluku, koska se on
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helppo selvittdd ja lisdksi se ei ole niin riippuvainen toimialasta. Maksuvalmiuden olisi

oltava hyva riippumatta siitd, milld alalla yritys toimii. (Vilkkumaa 2010, s. 49.)
Quick ration viitteelliset ohjearvot:
yli 1,5 erinomainen
1-1,5 hyvéa
0,5-1 tyydyttava
0,3-0,5 vilttiva
alle 0,3 heikko
(Alma Talent, 2021).
Current ratio

Current ratio lasketaan:

lyhytaikaiset saamiset € + rahat ja pankkisaamiset € + vaihto-omaisuus €

lyhytaikainen vieras pddoma €

Current ratiossakin rahoitusarvopaperit lisdtddn saamisiin. Jos yritykselld on saatuja
ennakoita, niitd ei vihenneti lyhytaikaisesta vieraasta pddomasta. Current ratiossa yri-
tyksen maksuvalmiuteen vaikuttavana tekijand on myds vaihto-omaisuus, joka kasit-
tdd varastossa olevat tavarat, tarvikkeet, aineet, puolivalmisteet, valmiit tuotteet, ym.
Yritys siis tarvittaessa myisi ne ja kéyttédisi saadut rahat lyhytaikaisten velkojen mak-

suun. (Vilkkumaa, 2010, s. 49-50.)
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Current ration viitteelliset ohjearvot:

yli 2,5 erinomainen
2 — 25 hyvd
1,5-2  tyydyttava
1- 1,5 valttdva

alle 1 heikko

(Alma Talent, 2021).

6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

6.1 Tutkimusmenetelmét

Tutkimusta voidaan tehdé kvantitatiivisella eli méérillisell4 tai kvalitatiivisella eli laa-
dullisella otteella tai ndiden yhdistelmilld. Valinta tehddin tutkimusongelman ja tut-
kimuksen tarkoituksen mukaan. Kvantitatiivista tutkimusta kutsutaan myos tilastol-
liseksi tutkimukseksi, koska silld voidaan selvitelld lukuméériin ja prosenttiosuuksiin
liittyvid kysymyksid. Tama edellyttdd tarpeeksi suurta ja edustavaa otosta. Aineistoa
kerdtddn yleensd standardoiduilla tutkimuslomakkeilla, joissa on valmiit vastausvaih-
toehdot. Tuloksia voidaan havainnollistaa taulukoin tai kuvioin. Tutkimuksessa selvi-
tetddn myos usein eri asioiden vilisid riippuvuuksia tai tutkittavassa ilmidssé tapahtu-
neita muutoksia. Kvantitatiivisella tutkimuksella saadaan yleensi selvitettyd olemassa
oleva tilanne, mutta asioiden syité ei kyeta selvittdmaan riittdvésti. (Heikkild, 2014, s.
14-15.)

Kyvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritddn selvittimdan tutkimuskohteen kayttaytymi-
sen ja padtosten syitd. Siind ndyte on suppeaa ja harkinnanvaraisesti koottua, mutta
analysointi on pyritty tekemdin mahdollisimman tarkasti. Aineisto on usein teksti-
muotoista. Kvalitatiivinen tutkimus soveltuu hyvin esimerkiksi kohderyhmén asentei-
den ja arvojen sekd tarpeiden ja odotuksien selvittdmiseen, joita voidaan hyodyntidd

esimerkiksi markkinoinnissa ja tuotekehittelyssi. (Heikkild, 2014, s. 15.)
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Téssd opinndytetyOssd on kdytetty pddasiassa kvantitatiivista menetelméé, mutta kva-
litatiivista tutkimusta on néhtévissd tunnuslukujen analysoinnissa sanallisesti. Yrityk-
set on valittu Suomen asiakastiedon Voitto+ -tietokannasta, josta valittiin kaksi henki-
16stomadriltdan ja litkevaihdoltaan samansuuruista metsiteollisuuden emoyritysta.
Tunnuslukuanalyysia varten valittiin Suomen asiakastiedon Voitto+ -tietokannasta ti-
linpéatostiedot vuosilta 2016—2019, koska ne olivat uusimmat tilinpdétostiedot, jotka
olivat tutkimuksen toteuttamishetkelld saatavilla. Rahoituslaskelmat on otettu koh-
deyritysten toimintakertomuksista ja vuosikertomuksista. Tutkimuksessa tehtiin myds
toimialavertailua, jossa hyddynnettiin kohdeyritysten toimialan tunnuslukujen medi-
aaneja samalta tarkastelujaksolta kuin jolta kohdeyritysten tunnusluvut olivat. Tunnus-
lukujen kehityskaarien havainnollistamiseksi kéytettiin viivakuvioita, joissa verrattiin

toisiinsa kohdeyrityksié ja toimialan mediaania.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida sen validiteetilla eli patevyydella ja re-
liabiliteetilla eli luotettavuudella. Validiteetissa on kyse siitd, ettd tutkimukselle on an-
nettava tdsmaélliset tavoitteet, jotta tutkija osaa tutkia niitd asioita, joita oli tarkoituskin
selvittdd. (Heikkild, 2014, s. 27-28.) Validiteetilla siis ilmaistaan, miten hyvin valittu
mittausmenetelma mittaa tutkittavan ilmion ominaisuutta (Tilastokeskus, 2021).

Reliabiliteetilla ilmaistaan, miten luotettavasti ja toistettavasti kiytetty mittari mittaa
tutkittavaa ilmiotd (Tilastokeskus, 2021). Reliabiliteetilla tarkoitetaan siis tulosten

tarkkuutta, eivitkéd ne saa olla sattumanvaraisia (Heikkild, 2014, s. 28).

Opinndytetyon tutkimuksen validiteetti on hyvéa sen perusteella, ettd valittu tutkimus-
menetelmd soveltuu tutkittavan ilmion tutkimiseen, joka téssd tutkimuksessa on yri-
tysten taloudellisen tilan analysointi. Tilinpdatdsanalyysiin kdytetdén yritysten viralli-
sista tilinpdétostiedoista saatuja tunnuslukuja, joiden arvo on riippumaton laskijasta.
Reliabiliteettia lisda se, ettd tilinpddtosluvuista laskettavien tunnuslukujen laskenta-
kaavat ovat vakiintuneet ja niilld on kuvattu jo monet vuodet yrityksen toimintaa ja

taloutta.



31

7 CASE-YRITYSTEN TILINPAATOSANALYYSIT

7.1 Kannattavuuden analysointi

Kohdeyritysten kannattavuutta tarkastellaan litkevoittoprosentin ja sijoitetun pddoman
tuottoprosentin avuilla. Luvut perustuvat yritysten viralliseen tuloslaskelmaan eli

niistd ei ole tehty oikaistuja tuloslaskelmia.

Kuviossa 8 on kuvattuna yrityksen X ja yrityksen Y liikevoittoprosentti sekd toimialan
mediaani vuosilta 2016-2019. Liikevoittoprosentin ohjearvoihin verrattuna yritys X
on ollut tyydyttavélla tasolla vuosina 2016—-2018 ja vuonna 2019 heikolla tasolla. Tar-
kastelujaksolla yritys X on pddsdintdisesti silti ollut toimialan mediaanin yldpuolella,
joten silld on muihin saman toimialan yrityksiin nihden sujunut hyvin. Ainoastaan
vuonna 2016 yritys X:n liikevoittoprosentti oli 0,5 prosenttia heikompi kuin toimialan
mediaaniarvo. Korkeimmillaan liikevoittoprosentti oli vuonna 2017, jolloin se oli 7,4

prosenttia ja ylitti tdll6in toimialan mediaanin 1,3 prosentilla.

Yritys Y:1l4 on sen sijaan litkevoittoprosentti ollut koko tarkastelujaksolla selkedsti
korkeampi verrattuna yritys X:4én ja toimialan mediaaniin. Liikevoittoprosentin oh-
jearvoihin verratessa yritys Y:n arvot ovat olleet hyvit koko tarkastelujakson ajan.
Korkeimmillaan yritys Y:n liikevoittoprosentti oli vuonna 2017 (25,3 %), jolloin se oli
yritys X:n arvoon verrattuna plussalla 17,9 prosenttia ja toimialan mediaaniin verrat-
tuna plussalla 19,2 prosenttia.

Alimmillaan yritys Y:n liikevoittoprosentti oli vuonna 2019 (11,9 %), jolloin se oli
silti yritys X:n 2017 vuoden arvoon verrattuna plussalla 8,5 prosenttia ja toimialan
mediaaniin verrattuna plussalla 8,6 prosenttia. Huomioitavaa on my®ds, ettd yritys X:n
litkevoittoprosentti pysyi melko tasaisena koko tarkastelujakson ajan, lukuun otta-
matta vuoden 2019 pientd notkahdusta, kun taas yritys Y:n litkevoittoprosentti vaihteli
melkoisesti tarkastelujakson aikana. Sen liikevoittoprosentti nousi kaksinkertaiseksi
vuodesta 2016 vuoteen 2017 ja sieltd se putosi véhitellen ldhes samaan arvoon kuin

mita se oli ollut vuonna 2016.
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Kuvio 8. Kohdeyritysten ja toimialan liikevoittoprosentti 20162019

Yritys Y:1ld liiketoiminnan tulos on noussut selkedsti vuodesta 2016 vuoteen 2017,
joka on vaikuttanut osaltaan liitkevoittoprosentin kasvuun. Liiketoiminnan tulos on tul-
lut loivasti alas vuonna 2018, jonka jdlkeen se on pudonnut vuonna 2019 alemmas

kuin mité se oli vuonna 2016.

Kuviossa 9 on kuvattuna yrityksen X ja yrityksen Y sijoitetun pddoman tuottoprosentti
sekd toimialan mediaani vuosilta 2016—2019. Sijoitetun pddoman tuottoprosentin oh-
jearvoihin verrattuna yritys X:n arvot ovat olleet koko tarkastelujakson ajan viltta-
villd tasolla. Toimialan mediaanin keskiarvo tarkastelujaksolla sijoitetun pddoman
tuottoprosentissa oli 8,8, joten toimialan muihin yrityksiin ndhden yritys X:n arvot
ovat olleet koko tarkastelujakson ajan alempana. Korkeimmillaan arvo on ollut vuonna
2017 (4,9 %), jolloin se oli mediaaniarvoa 3,9 prosenttia alempana ja matalammillaan
vuonna 2018 (3,8 %), jolloin se oli mediaaniarvoa 5,6 prosenttia alempana. Arvo on
siis pysynyt melko tasaisena koko tarkastelujakson ajan. Yritys Y:114 on ollut sijoite-
tun pddoman tuottoprosentti ohjearvoihin verrattuna vaihteleva eli vuonna 2016 se oli
tyydyttivilla tasolla, vuonna 2017 se oli noussut erinomaiselle tasolle pysyen siind
vield 2018, kunnes laski vuonna 2019 hyville tasolle. Yritys Y:n sijoitetun padoman

tuottoprosentti oli ldhes koko tarkastelujakson ajan korkeammalla kuin toimialan
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mediaani, paitsi vuonna 2016, jolloin se oli 7,1 prosenttia eli toimialan mediaania
alempana 4,3 prosenttia. Korkeimmillaan yritys Y:n arvo oli vuonna 2017, toimialan
mediaaniin verrattuna 7,2 prosenttia korkeammalla. Pienimmilldan yritys X:n ja yritys
Y:n sijoitetun pddoman tuottoprosentin ero oli vuonna 2016 (2,8 %) ja vuonna 2018

ero oli suurimmillaan (11,3 %).
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Kuvio 9. Kohdeyritysten ja toimialan sijoitetun pddoman tuottoprosentti 20162019

7.2 Vakavaraisuuden analysointi

Kohdeyritysten vakavaraisuuden analysointiin kdytetéén tdssa tydossd omavaraisuusas-

tetta ja suhteellista velkaantuneisuutta.

Kuviossa 10 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n omavaraisuusaste sekd toimialan
mediaani vuosilta 2016-2019. Omavaraisuusasteen ohjearvoihin verrattuna molem-
mat yritykset ovat olleet koko tarkastelujakson ajan erinomaisella tasolla. Toimialan
mediaani on ollut koko tarkastelujakson aikana molempien yritysten alapuolella tar-
kastelujakson keskiarvon ollessa 47,2, joten téstd voi padtella, ettd yritysten omavarai-
suusaste on ollut hyvé verrattuna muihin saman toimialan yrityksiin yleisesti. Yritys

Y:n omavaraisuusaste on noudattanut ldhes samaa linjaa kuin toimialan mediaani eli
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noussut viahitellen vuodesta 2016 vuoteen 2019, jolloin yritys Y:n arvo nousi hieman
jyrkemmin ylds kuin toimialana mediaanin. Yritys X:114 tilanne on ollut samankaltai-
nen vuosina 2016—-2017, mutta vuonna 2018 se onkin alkanut laskea ja tekee loivan

laskun 60 prosenttiin ollessaan korkeimmillaan 62,8 prosenttia vuonna 2017.
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Kuvio 10. Kohdeyritysten ja toimialan omavaraisuusaste 2016-2019

Yritys X:114 on ollut omavaraisuusasteen alimpina vuosina eli 2016 ja 2019 lainaa
rahoituslaitoksilta seké joukkovelkakirjalainoja enemmaén kuin vuosina 2017 ja 2018.
Osake-, osuus tai muu vastaava pddoma on pysynyt ldhes samana koko
tarkastelujakson ajan, mutta tilikauden tulos on heitellyt. Vuonna 2016 se oli

alimmillaan ja vuonna 2017 korkeimmillaan, josta tulos 14hti véhitellen putoamaan.

Koska molempien yritysten omavaraisuusaste on erinomaisella tasolla, téstd voi
paételld, ettd yritykset ovat jittidneet voittoja sisdiin, eivétkd jakaneet osinkoja liikaa.

Yritykset saattavat nédin ollen kestdd vakaina tulevia tappiota paremmin.

Kuviossa 11 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n suhteellinen velkaantuneisuus ja
toimialan mediaani vuosilta 2016—2019. Verrattuna yleisiin ohjearvoihin molempien

yrityksien suhteellinen velkaantuneisuus ylittdd reilusti yli 80 prosenttia eli ne ovat
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koko tarkastelujakson ajan olleet heikolla tasolla yleisten ohjearvojen mukaan.
Toimialan mediaania tarkasteltaessa se on ollut selkeédsti paremmalla tasolla ollessa
alempana molempia yrityksid. Toimialan mediaanin keskiarvo tarkastelujaksolla on
41,1, joten molemmilla yrityksilld suhteellinen velkaantuneisuus on suurempi kuin
saman toimialan yrityksilld yleisesti. Yritys X:n kehityssuunta tarkastelujakson aikana
on ollut ldhes samansuuntainen kuin toimialan mediaanilla eli kasvava. Yritys Y:114
sen sijaan korkein arvo on ollut vuonna 2016 (164,6 %) ja se on siitd melko jyrkésti
laskenut alaspdin ja vuonna 2019 arvo oli alimmillaan (120 %). Koko tarkastelujakson
aikana suhteellisen velkaantuneisuuden keskiarvo on yritys X:114 korkeampi (147,9),

kun yritys Y:114 se on 144,5.
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Kuvio 11. Kohdeyritysten ja toimialan suhteellinen velkaantuneisuus 2016-2019

Suhteellisessa  velkaantuneisuudessa  yrityksen  kokonaisvelat  suhteutetaan
litkkevaihtoon. Yritykseltd edellytetidn normaalisti hyvdd ja vakaata kayttOkatetta,
mikali suhteellinen velkaantuneisuus on korkea. Néin yritys voi selvitd lainojen
hoidosta onnistuneesti vuosittain. Kiyttokate on liiketulos, johon on lisétty poistot ja
arvonalentumiset. Kéyttokateprosentin kaava on 100 * kdyttokate / litkevaihto. (Alma
Talent, 2021.) Taulukko 2:ssa on kuvattuna kohdeyritysten kayttokateprosentit

tarkastelujaksolta.
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Taulukko 2. Yritys X:n ja yritys Y:n kéyttokateprosentti (%) sekd toimialan mediaani
vuosilta 2016-2019

Vuosi 2016 2017 2018 2019
Yritys X 10,9 11,6 12,5 7,5
Yritys Y 18.4 30,2 26,7 16,6
Toimialan 10,4 10,0 8,3 6.4
mediaani

Kayttokateprosentti on selkeésti korkeampi toimialan mediaaniin yritys Y:lI4, joka
parhaimmillaan ylittdd mediaanin vuonna 2017 reilulla kahdellakymmenelld
prosentilla. Tdmin perusteella yritys Y:114 ei olisi ongelmaa lainojen hoidossa, vaikka
suhteellinen velkaantuminen onkin todella korkealla. Yritys X ei sen sijaan ole
kayttokateprosentillaan yhté korkeissa lukemissa kuin yritys Y, vaan se on 1dhempéna
toimialan mediaania koko tarkastelujakson ajan. Se ei silti missidén vaiheessa putoa
toimialan mediaanin alapuolelle — ei edes vuotena 2019, jolloin kdyttdkateprosentti on

yritykselld alimmillaan eli 7,5 prosenttia.

Yritys X:n suhteellista velkaantumista selittdi osittain se, ettd yritykselld on liikevaihto
pienentynyt vuosi vuodelta tarkastelujaksolla. Lainat rahoituslaitoksille ovat olleet
suurimmillaan vuonna 2016, pudonneet vuosina 2017 ja 2018 selkeésti alemmas ja sen
jalkeen taas nousseet vuonna 2019 korkeammiksi. Yrityksen muut pakolliset varaukset

ovat my0s nousseet vuodesta 2016 vuoteen 2019.

7.3 Maksuvalmiuden analysointi

Kuviossa 12 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n quick ratio seké toimialan mediaani
vuosilta 2016-2019. Toimialan mediaani on ollut koko tarkastelujakson ajan melko
tasainen ollessaan korkeimmillaan 0,9 ja alimmillaan 0,8. Molemmilla yrityksilld on
sen sijaan ollut luvussa jonkin verran vaihtelua. Vuonna 2016 molempien yritysten
quick ratio oli 1. Tdmén jilkeen se laski molemmilla arvoon 0,7 vuonna 2017. Vuonna
2018 yritys X:114 quick ratio laski vield hieman arvoon 0,6, kun taas yritys Y:11d quick
ratio ldhti nousuun ja se oli 0,8 vuonna 2018. Vuonna 2019 yritys X:n quick ratio oli

noussut arvoon 0,8 ja yritys Y:11d se nousi hieman jyrkemmin arvoon 1,1.
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Quick ration kohdalla molempien yritysten kyky selviytyd lyhytaikaisista veloistaan
on vaihdellut paljon. Vuodet 2016 ja 2019 olivat molemmille yrityksille parhaimpia,
kun taas vuodet 2017 ja 2018 olivat heikompia tarkastelujakson aikana. Huomioitavaa
on, ettd kun toimialan mediaani oli nousussa, niin molempien yrityksien quick ratio
laski, ja kun toimialan mediaani 14hti laskuun vuosien 2018-2019 valilla, niin molem-
pien yritysten arvo puolestaan nousi. Kehityskaaren vaihtelun vuoksi on myds hyva
nostaa esille, ettd tarkastelujakson aikana quick ration keskiarvo oli silti molemmilla
yrityksilld ja toimialan mediaanilla sama. Yritys X:114 keskiarvo oli 0,8 ja yritys Y:11a

sekd toimialan mediaanilla keskiarvo oli 0,9.
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Kuvio 12. Kohdeyritysten ja toimialan quick ratio 2016-2019

Kuviossa 13 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n current ratio sekd toimialan medi-
aani vuosilta 2016-2019. Current ration ohjearvoihin verrattuna yritys X on ollut
vuonna 2016 vilttavalla tasolla ja pudonnut siitd vuonna 2017 heikolle tasolle ja py-
synyt heikkona 2018 ja 2019 vuosina. Yritys Y:n current ratio on ollut vuonna 2016
vilttivilld tasolla ollessa 1 ja pudonnut heikolle tasolle vuonna 2017. Vuonna 2018
arvo oli jélleen 1 eli tyydyttdvélla tasolla ja se nousi siitd vield 1,2:een vuonna 2019.
Tarkastelujaksolla toimialan mediaanin current ration keskiarvo on ollut 1,2, yritys
Y:n 1 jayritys X:n 0,9 eli yritykset eivit ole pdésseet aivan muiden toimialan yritys-

ten kanssa samalle tasolle.
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Current ratiossa huomioidaan myds yrityksen vaihto-omaisuus toisin kuin quick ra-
tiossa. Current ration kuviossa huomio kiinnittyy toimialan mediaanin kehityskaaren
ja yritys Y:n kehityskaaren vastakohtaisuuteen. Kun toimialan mediaani on ollut kor-
keimmillaan vuonna 2017 (1,5), niin yritys Y:n arvo on ollut alimmillaan (0,7). Yritys
Y:1la vaihto-omaisuus védhentyi vuodesta 2016 vuoteen 2017, mutta se kasvoi taas
vuonna 2018. Lyhytaikainen vieras pddoma véhentyi vuodesta 2016 vuoteen 2019.
Yritys X:11d lyhytaikainen vieras pddoma alkoi vidhentyd selkeammin vuonna 2019 ja
vaihto-omaisuus kasvoi vuonna 2018 verrattuna vuoteen 2017. Tama selittdd osiltaan

current ration nousua ylospéin vuonna 2019.

Current Ratio 2016-2019
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Kuvio 13. Kohdeyritysten ja toimialan current ratio 2016-2019
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7.4 Rahoituslaskelmien tarkastelu

Tassd osiossa tarkastellaan kohdeyritysten emoyhtididen rahoituslaskelmia vuosilta
2019-2016. Ensimmdisend tarkastellaan yritys X:n rahoituslaskelmia vuosilta
2019-2016. Kuvio 14 osoittaa yritys X:n liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen

rahavirrat vuosilta 2016-2019. Yritys X:n rahoituslaskelmat 16ytyvit kokonaisuudes-

saan liitteista (liite 9 ja 10).

Yritys X:n rahoituslaskelman rahavirrat 2016—2019 (milj. euroa)
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Kuvio 14. Yritys X:n rahoituslaskelman rahavirrat 2016-2019

Vuonna 2019 yritys X:n tilikauden voitto oli 230 miljoonaa euroa. Rahavarojen muu-
tos oli -87 miljoonaa euroa ja rahavarat yhteensd 782 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan
rahavirta toi kassaan 533 miljoonaa euroa, investointien rahavirta vei -617 miljoonaa
euroa ja rahoituksen rahavirta vei -3 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirrassa pitka-
aikaisten lainojen lisdys oli +801 miljoonaa euroa. Osinkoja jaettiin 394 miljoonan
euron edestd, mikd on melko paljon liiketoiminnan rahavirran 533 miljoonaan euroon
ndhden. Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin olivat -155 miljoonaa

curoa.
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Vuonna 2018 tilikauden voitto oli 223 miljoonaa euroa. Rahavarojen muutos oli -321
miljoonaa euroa ja rahavarat yhteensd 868 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta
toi kassaan 289 miljoonaa euroa, kun taas investointien rahavirta vei -232 miljoonaa
euroa ja tdman lisdksi my0s rahoituksen rahavirta vei -378 miljoonaa euroa. Investoin-
nit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin oli -185 miljoonaa euroa. Osinkoja mak-
settiin 323 miljoonaa euroa eli liikketoiminnan rahavirta 289 miljoonaa ei yksinéén riit-

tédnyt osinkojen maksuun.

Yritys X:114 tilikauden voitto on ollut tarkastelujaksolla suurin vuonna 2017, jolloin se
oli 365 miljoonaa euroa. Rahavarojen muutos oli -1 046 miljoonaa euroa ja rahavarat
tilikauden lopussa olivat 1 190 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan
574 miljoonaa euroa, mutta investoinnit veivét kassasta -421 miljoonaa euroa. Rahoi-
tuksen rahavirta vei kassasta lihes -1 200 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavir-
rassa rahoituskulut olivat -146 miljoonaa euroa. Investointien rahavirrassa investoinnit
aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin olivat -204 miljoonaa euroa ja investoinnit
muihin sijoituksiin -7,3 miljoonaa euroa. Isoa muutosta nékyi vuoteen 2016 verrattuna
lainasaamisten muutoksessa, joka oli -190 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirrassa
maksettuja osinkoja oli -291 miljoonaa euroa, joka oli jo maltillisempi osuus liiketoi-
minnan rahavirrasta. Lyhytaikaisten lainojen muutos oli -546 miljoonaa euroa.

Vuonna 2017 oli tehty liiketoimintasiirrot, joka oli -15,8 miljoonaa euroa.

Yritys X:n tilikauden voitto oli pienimmillddn vuonna 2016 (132 miljoonaa euroa).
Rahavarojen muutos oli +1 132 miljoonaa euroa ja rahavarat tilikauden lopussa olivat
2 259 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan 424 miljoonaa euroa ja
investointien rahavirta 728 miljoonaa euroa, kun taas rahoituksen rahavirta vei kas-
sasta 19,6 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirrassa maksut muista litketoiminnan
rahoituseristd olivat -116 miljoonaa euroa. Rahoitustuotto oli +73 miljoonaa euroa.
Investointien rahavirrassa investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin olivat
-154 miljoonaa euroa ja investoinnit muihin sijoituksiin olivat -4,7 miljoonaa euroa.
Lainasaamisten muutos oli +964 miljoonaa euroa ja rahoituksen rahavirrassa lyhytai-
kaisten lainojen muutos oli +827 miljoonaa euroa. Maksetut osingot olivat -260 mil-

joonaa euroa, joka oli reilu puolet litketoiminnan rahavirrasta eli melko suuri maara.
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Kuvio 15 osoittaa yritys Y:n liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirrat
vuosilta 2016—-2019. Yritys Y:n rahoituslaskelmat 16ytyvét kokonaisuudessaan liit-
teistd (liite 11 ja 12).

Yritys Y:n rahoituslaskelman rahavirrat 2016—2019 (milj. euroa)
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Kuvio 15. Yritys Y:n rahoituslaskelman rahavirrat 2016-2019

Vuonna 2019 yritys Y:n voitto ennen tilinpddtdssiirtoja ja veroja oli 793 miljoonaa
euroa. Rahavarojen muutos oli +612 miljoonaa euroa ja rahavarat kauden lopussa 1
382 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan 1 046 miljoonaa euroa, in-
vestointien rahavirta toi 773 miljoonaa euroa, kun taas rahoituksen rahavirta vei kas-
sasta -1 207 miljoonaa euroa. Kéyttopddoman muutos oli +266 miljoonaa euroa ja saa-
dut osingot 534 miljoonaa euroa. Investointien rahavirrassa nikyy, etti yritys Y on
saanut luovutustuloja osakkeista ja osuuksista 1 257 miljoonaa euroa ja investoinut
aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin -83 miljoonaa euroa sekd osakkeisiin ja
osuuksiin -197 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirrassa nékyy, ettd maksettuja osin-
koja on ollut -693 miljoonan edestd eli reilusti yli puolet liiketoiminnan rahavirrasta.
Pitkdaikaisten lainojen lyhennyksid -270 miljoonaa euroa. Lyhytaikaisten velkojen
muutos on ollut -238 miljoonaa euroa, miké on osiltaan laittanut rahoituksen rahavirtaa

miinukselle.
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Vuonna 2018 voitto ennen tilinpdatdssiirtoja ja veroja oli 900 miljoonaa euroa. Raha-
varojen muutos oli +182 miljoonaa euroa ja rahavarat kauden lopussa 770 miljoonaa
euroa. Liitketoiminnan rahavirta toi kassaan 618 miljoonaa euroa — lukua laski kéytto-
pddoman muutos, joka oli -238 miljoonaa euroa. Investointien rahavirta toi kassaan
329 miljoonaa euroa, kun taas rahoituksen rahavirta vei kassasta -765 miljoonaa euroa.
Pitkdaikaisten lainojen lyhennyksid oli 269 miljoonan euron edestd ja osinkoja oli
maksettu 613 miljoonaa euroa. Osinkoja oli ndin ollen maksettu l&hes koko liiketoi-
minnan rahavirran verran, mikd on suuri maard. Investoinnit aineellisiin ja aineetto-
miin hyddykkeisiin olivat -79 miljoonaa euroa ja investoinnit osakkeisiin ja osuuksiin

-14 miljoonaa euroa.

Vuonna 2017 voitto ennen tilinpaitossiirtoja ja veroja oli suurimmillaan tarkastelujak-
son aikana eli 968 miljoonaa euroa. Rahavarojen muutos oli -320 miljoonaa euroa ja
rahavarat kauden lopussa 589 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan
998 miljoonaa euroa, jossa suurimmassa osassa olivat kiyttopddoman muutos +455
miljoonaa euroa ja saadut osingot +328 miljoonaa euroa. Investointien rahaméairé toi
kassaan 89 miljoonaa euroa. Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin oli-
vat -141 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirta vei kassasta -1 406 miljoonaa euroa.
Tatd lukua nostivat esimerkiksi pitkdaikaisten lainojen lyhennykset -926 miljoonaa
euroa ja lyhytaikaisten velkojen muutos -14 miljoonaa euroa. Maksetut osingot olivat
-507 miljoonaa euroa, joka on noin puolet litketoiminnan rahavirrasta eli melko koh-
tuullinen méérd verrattuna tarkastelujakson muiden jaettujen osinkojen méairiin yrityk-

sella.

Yritys Y:11d voitto ennen tilinpéddtossiirtoja ja veroja oli pienimmillddn vuonna 2016
(379 miljoonaa euroa). Rahavarojen muutos oli +431 miljoonaa euroa ja rahavarat ti-
likauden lopussa olivat 908 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi 241 miljoo-
naa euroa, jota laski kiyttopadoman muutos -219 miljoonaa euroa. Investointien raha-
virta toi kassaan 405 miljoonaa euroa, jossa isoa osaa ndytteli muiden sijoitusten muu-
tokset, jotka olivat +408 miljoonaa euroa. Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyo-
dykkeisiin olivat -137 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirta vei kassasta -214 mil-
joonaa euroa. Maksettuja osinkoja oli -400 miljoonaa euroa, joka on suuri maara suh-

teutettuna litketoiminnan rahavirran 241 miljoonaan eli rahavirta ei riittdnyt yksindén
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osinkojen jakoon. Pitkdaikaisten lainojen lyhennykset olivat -505 miljoonaa euroa ja

lyhytaikaisten velkojen muutos +693 miljoonaa euroa.

7.5 Metsateollisuuden taloustilanteen vaikutus tunnuslukuihin

Téssé osiossa pohditaan ndkyvitko kohdeyritysten tunnusluvuissa teoriaosiossa kési-
tellyt aiheet: metséteollisuuden viennin muutokset, metséteollisuuden investoinnit,

sellun markkinahinnan muutos ja inflaatio.

Metsiteollisuuden tuotteiden Suomen ulkomaankauppa laski 2 % vuonna 2016 edelli-
sen vuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. Vuonna 2017 arvo nousi 5 %, vuonna
2018 se nousi 10 %, kunnes vuonna 2019 laskua tapahtui 6 %. Parhaimmat ulkomaan-
kaupan vuodet tarkastelujaksolla olivat nédin ollen vuodet 2017 ja 2018.

Metsiteollisuuden investoinnit olivat Luonnonvarakeskuksen mukaan isoimmat
vuonna 2017 eli noin 1,34 miljardia euroa ja toisiksi isoimmat vuonna 2016 eli noin
1,17 miljardia euroa. Véhiten investointeja tehtiin vuonna 2018 eli 886 miljoonan eu-

ron verran. Vuonna 2019 investointeja tehtiin 890 miljoonan euron verran.

Kuviossa 6 on ndhtévissd, ettd markkinasellun hinta alkoi nousta vuonna 2017 ja nousi
korkeimmalle tarkastelujakson aikana vuonna 2018. Vuonna 2019 sellun hinta alkoi

laskea alaspdin jyrkdsti.

Vuoden 2016-2019 aikana inflaatio kasvoi Suomessa eniten vuonna 2018 (1,1 %) ja
toiseksi eniten vuonna 2019 (1,0 %). Vihiten se kasvoi vuonna 2016 (0,4 %). Vuonna

2017 inflaatio oli 0,7 %.

Metsiteollisuuden ulkomaankauppa, markkinasellun hinta ja inflaatio muodostavat
ndin ollen samanlaisen kehityskaaren, jossa vuosi 2016 on heikompi ja 2017 sekd 2018
ovat kasvun aikaa, mutta vuonna 2019 kehitys kédédntyy alaspdin. Poikkeuksen tekee
metsiteollisuuden investoinnit, joka ei noudata tiysin samanlaista kaavaa, vaikka
isoimmat investoinnit tehtiinkin vuonna 2017, joka on selkedsti tdssé kehityskaaressa

hyva vuosi vuoden 2018 kanssa.
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Edelld mainittu talouden kehityskaari ndkyy samankaltaisena molempien yritysten lii-
kevoittoprosentin kohdalla. Yritys Y:114 liiketoiminta on ollut selkeédsti menestykse-
kastd vuosina 2017 ja 2018, jolloin myds taloudessa elettiin kasvun aikaa. Yritys X:11a
vuodet 2017 ja 2018 olivat myds parempia, vaikka eivit yltédneet yritys Y:n tasolle.
Toimialan mediaanilla on sen sijaan ollut liikevoittoprosentti koko tarkastelujakson
ajan laskeva, joten sen kehitys ei sovi yhteen taloudessa tapahtuneiden muutosten

kanssa.

Sijoitetun paddoman tuottoprosentti vaihteli yrityksilld suuresti keskendin ja myds toi-
mialan mediaanin kesken. Yritys Y oli valtaosan tarkastelujakson ajalta toimialan me-
diaanin yldpuolella ja kehityskaari oli vuodesta 2016 vuoteen 2017 melko jyrkésti nou-
seva eli yritys on saanut tuottoa sijoitetulle pddomalle hyvin taloustilanteen ollessa
parempi ja vuoden 2017 jédlkeen se on alkanut loivasti laskea, niin kuin talouskin. Yri-
tys X:l14 kehityskaari on hyvin tasainen sijoitetun pddoman tuottoprosentin kohdalla,
eikd siihen ole vaikuttanut tunnuslukujen perusteella niin selvésti talouden eri tilanteet

kuin yritys Y:n kehityskaareen.

Omavaraisuusaste oli molemmilla yrityksilld yli mediaanin, ja yritys X:n kehityskaari
on mennyt talouden tilanteiden mukaisesti, niin kuin myds yritys Y:114, mutta vuoden

2018 ja 2019 vililla se on jatkanut edelleen nousuaan, vaikka talous on alkanut laskea.

Suhteellinen velkaantuneisuus on ollut yritys Y:1ld vuotena 2016 korkeimmillaan ja
siitd se on ldhtenyt vihitellen laskuun. Vuosien 2017 ja 2018 hyvin taloustilanteen
aikana yritys on ollut tuottoisa ja vieraan pddoman osuus on vihentynyt.

Yritys X:114 on vieras padoma lisddntynyt vuodesta 2016 kohti vuotta 2019, joten se

nidkyy myd0s suhteellisessa velkaantuneisuudessa.

Quick ration ja current ration kehityskaaret ovat samansuuntaiset toistensa kanssa mo-
lemmilla yrityksilld. Toimialan mediaanin kehityskaari on talouden kehityksen suun-
tainen. Sen paras vuosi on 2017, jolloin myos talous oli nousussa. Vaikka yritysten
quick ratio ja current ratio eivit mene talouden muutosten mukaisesti, vaan pédinvas-
toin, niin hyvilld vuosilla 2017 ja 2018 on saattanut olla vaikutus ndiden tunnuslukujen

nousuun vuosina 2018 ja 2019.
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7.6 Tunnuslukujen yhteenveto

Tunnuslukujen yhteenvetotaulukosta on néhtdvissa yritysten tunnuslukujen muutokset

verrattuna talouden lukuihin.

Taulukko 3. Yritys X:n ja Yritys Y:n seké talouden lukujen yhteenvetotaulukko

YRITYS X YRITYS Y

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Liikevoitto-% 6,9 7.4 7.2 34 12,6 25,3 22,3 11,9
Sijoitetun pddoman tuotto-% 4,3 4,9 3.8 4,4 7.1 16 15,1 13,7
Omavaraisuusaste-% 57,1 62,8 62,4 60 51,6 60,4 61,1 66,2
Suhteellinen velk.aste-% 144.,4 137.,6 1445 165,2 164,6 155,4 137,9 120
Quick ratio 1 0,7 06 0,8 1 0,7 0,8 1,1
Current ratio 1,1 0,8 0,7 0,9 1 0,7 1 1,2

2016 2017 2018 2019

Suomen ulkomaankauppa -2 % 5% 10 % -6%
Investoinnit 1,17 1,34 0,89 0,89
Inflaatio 0,4 0,7 1,1 1,0

Yrityksid vertaillessa huomio kiinnittyy siithen, ettd yritys Y:n lukujen kehityskaari
tarkastelujaksossa mukautui taloustilanteen muutoksiin ndkyvidmmin. Yritykselld oli
selkedsti paremmat vuodet silloin, kun taloudellakin meni paremmin eli vuosina 2017
ja 2018. Yritys X:114 taloustilanteen muutokset eivit nikyneet yhté selkeidsti kaikissa
tunnusluvuissa, vaikka kuitenkin niissdkin oli havaittavissa samankaltaista kehitys-
kaarta. Kohdeyrityksiin verrattuna toimialan mediaanin tunnusluvut vaihtelivat paljon.
Vililla toimialan mediaanin taso oli parempi kuin yritysten, valilld se oli yritysten vé-
lilld ja vililld paljon heikompi kuin yritysten luvut. Ei voi siis sanoa, ettd yritykset
olisivat olleet tuloksiltaan tasaisesti toimialan mediaania parempia tai heikompia. Toi-
mialan mediaani kertoi paremmin yritysten taloudellisen tilanteen verrattuna saman
toimialan yritysten tilanteeseen. Tunnuslukujen yleisissd ohjearvoissa on otettava huo-
mioon toimialaherkkyys eli ohjearvot eivit pade kaikissa tunnusluvuissa, koska oh-

jearvot ovat toimialakohtaisia.

Yritysten rahoituslaskelmista on huomattavissa, ettd yritykset ovat investoineet vuo-
sina 2016—-2017 aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin enemman, kun taas yritys
Y:114 vuosien 2018—-2019 investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin on ol-

lut véhdisempdd. Tarkastelujaksolla yritys X on investoinut yhteensd enemmén
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aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin kuin yritys Y. Investoinnit ovat ndin ollen
painottuneet tarkastelujaksolla niithin vuosiin, jolloin koko metsétalous investoi enem-

man.

Kannattavuuden tunnusluvut lahtivét laskuun yritys Y:114 vuoteen 2019 mentéessi ja
yritys X:11a esimerkiksi sijoitetun padoman tuottoprosentti oli toimialan mediaaniin
ndhden alhaalla, joten yritysten kannattavuus ei vélttdmattd ole kovin vahvalla tasolla.
Tunnusluvuista on ndhtdvissa, ettd vaikka suhteellinen velkaantuneisuus on molem-
milla yrityksilld suuri, niin omavaraisuusaste on silti hyvi, joten yritysten vakavarai-
suuden voisi ajatella olevan hyvi jatkoa ajatellen. Yritysten quick ration ja current
ration perusteella voisi ajatella yritysten maksuvalmiuden olevan melko hyvilla ta-

solla.

8 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Opinndytetyossé oli tarkoitus tarkastella kahden metsiteollisuusyrityksen tunnuslu-
kuja, vertailla niitd toimialan mediaaniin ja pohtia, ndkyvétko vuoden 2016-2019 ta-
loustilanteen muutokset yritysten luvuissa.

Tunnuslukuanalyysissa oli kannattavaa tarkastella ohjearvojen liséksi toimialan medi-
aania, koska se antoi kokonaiskuvaa paremmin siitd, milla tasolla yritykset ovat toimi-
alaansa ndhden. Pelkkid ohjearvoja tarkastelemalla ei saa késitystd, onko yritys ollut
hyvilla tasolla tiettynd vuotena, koska ohjearvot ovat toimialakohtaisia. Liséksi toi-
mialan mediaania tarkastelemalla sai paremmin kuvaa siitd, miten metséteollisuuden

yrityksilld on yleisesti mennyt vuosina 2016-2019.

Opinnidytetyolle asetetut tavoitteet toteutuivat hyvin, koska tunnusluvuilla voitiin
ndhda yritysten taloudellisen tilan muutoksia ja ne myds mukailivat talouden muutok-
siin tarkastelujakson aikana. Rahoituslaskelman lisdys tuo tutkimukseen enemmén ko-
konaiskuvaa yrityksien rahojen liikkeistd tilikauden aikana. Kannattavuutta on siten
helpompi tarkastella kuin pelkédn tuloslaskelman tai tunnuslukujen avulla. Rahoitus-

laskelman avulla esimerkiksi nékee, ettd yritykset olivat maksaneet tarkastelujaksolla
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joka vuosi osinkoja ja tehneet myds investointeja, joten se kertoo osittain yritysten
hyvistd kannattavuudesta. Toimintakertomusten kéytto olisi tuonut lisdd syvéllisem-

pad informaatiota tunnuslukujen rinnalle.

Ajanjakso 2016—-2019 oli riittdvé osoittamaan yritysten, toimialan mediaanin ja talou-
den tilan muutoksia. Vuoden 2020 tilinpaatokset ja tunnusluvut yrityksiltd ja mediaa-
neilta olisivat olleet kiinnostavia tuoda tdhidn opinndytetyohon maailmanlaajuisen
vuonna 2020 alkaneen koronaepidemian vuoksi, mutta kyseisen vuoden lukuja ei ollut

vield saatavilla opinnéytetyotd tehdessa.

Opinndytetyon teko toi itselleni lisdd tietoa tilinpadtoksen, tunnuslukujen ja rahoitus-

laskelmien analysoinnista, miké tdydensi hyvin liiketalouden opintojani.
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LIITE 1

Yritys X 12/19 12kk 12/18 12kk 12/17 12kk 12/16 12kk
LIIKEVAIHTO 2641000 2775654,2 2913084,1 3453124,8
Valmiiden ja keskeneriisten tuotteiden varastojen muutos -15000 25289,2  -13634,3 -8645,1
Valmistus omaan kdyttéon 1000 8144 1058,7 667,6
Liiketoiminnan muut tuotot 191000 191530 1882243 174310,5

Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -1376000
Varastojen muutos -15000
Ulkopuoliset palvelut -508000
Bruttotulos

Henkilosto kulut

Palkat ja palkkiot -189000
Henkilosto sivukulut

Elakekulut -33000
Muut henkilosivukulut -6000
Poistot ja arvonalentumiset

Suunnitelman mukaiset poistot -115000
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeista -3000
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut -478000
LIKETOIMINNAN TULOS 95000
Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa 253000
Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa 14000
Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista

Muut korko- ja rahoitustuotot 50000
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista -17000

Arvonalentumiset vaihtuvien vastaavien rahoitusarvo papereista

Korkokulut ja muut rahoituskulut -111000
TULOS ENNEN SATUNNAISIA ERIA 284000
Satunnaiset erat

Satunnaiset tuotot 1000
Satunnaiset kulut

TULOS ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA 285000

Tilinpaatossiirrot

Poistoeron muutos -55000
Vapaaehtoisten varausten muutos

Tuloverot

Muut valitté mat verot

Laskennallisen verovelan muutos

TILIKAUDEN TULOS 230000

-1449254
60198,8
-536860,7

-184980,4

-32768,9
-6712,3

-158664,6
-470992
2132534
64520,7
11685
261,6
39283,6

-373,8

-114089,5
214541

214541

8859,2

-60,1

2233401

-1381102
-23905,5
-499883,5

-208496,1

-38237,8
-8161,8

-123073,9
-6669,4

-569205,4
229997,4

184115,8
10660
2795,4
477361
-38946,1

-60615,5
3757431

375743,1

-10387,6

5,7

’

365361,2

-1618158,4
9554
-558255,6

-252598,7

-48845,4
-16333

-141490,1
-3937,4

-740829,8
248563,5

123056,9
12300
562,3
74911,3
-58000

-225810,5
175584

175584

-43398,2

-11,3

1321745



Yritys X
TASE
VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Perustamismenot
Tutkimusmenot
Kehittdmismenot
Aineettomat oikeudet
Litkearvo
Muut pitkdvaikutteiset menot
Ennakkomaksut
Aineelliset hyddykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet

Ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat

Sijoitukset

Osuudet saman konsernin yrityksissa
Saamiset saman konsernin yrityksilta
Osuudet omistusyhteysyrityksissa
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut osakkeet ja osuudet

Muut saamiset

Omat osakkeet tai osuudet
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus

Aineet ja tarvikkeet

Keskenerdiset tuotteet

Valmiit tuotteet/tavarat

Muu vaihto-omaisuus
Ennakkomaksut

Saamiset

Pitkdaikaiset saamiset
Myyntisaamiset

Saamiset saman konsernin yrityksilta
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Lainasaamiset

Laskennallinen verosaaminen

Muut saamiset

Maksamattomat osakkeet/osuudet
Siirtosaamiset

Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset

Saamiset saman konsernin yrityksilta
Saamiset omistusyhteysyrityksiltd
Lainasaamiset

Laskennallinen verosaaminen

Muut saamiset

Maksamattomat osakkeet/osuudet
Siirtosaamiset

Rahoitusarvopaperit

Osuudet saman konsernin yrityksissa
Omat osakkeet ja osuudet

Muut osakkeet ja osuudet

Muut arvopaperit

Rahat ja pankkisaamiset
TASEEN LOPPUSUMMA

LIITE 2

12/19 12kk 12/18 12kk 12/17 12kk 12/16 12kk

58000

3000
18000

20000
156000
644000

15000

49000

6193000
1455000
37000
2000
178000
68000

154000
7000
121000
13000

142000
719000

3000

2000

42000

28000

86000

190000

506000
10909000

60032,6

30027,6

20182
142797,6
537801,8

17668,3
121094,4

6198586,7
1520120,6
36894,4
2063,5
179932,2
50898,3

168968,4
5973,8
137643,2
13371,3

196,8

177758,8
284273,4
271,2

2480,2
64367,5

25711

397381,8

471152,4
10667650

293733

45405,7

22830,7
115358
526260,4
20529,7
119524,1

6138901,5
1485940,9
374276
28635
180307,8
50025

108769,6
20973
116230,4
198644

320,1

130850

318856,/

4314

322264

66318,1

815622,4

374651,6
10760987

20028,5

65079,3

31716
178535,4
639585,7

24263,8
51791,3

6178902,5
564531,8
37670,7
4908,6
1747434
25

176546,3
23798,5
220511
20929,4

910,1

256070,3
588332
3457,4
3317

30836,9

65092,1

1507093,7

300257,5

452010,8
11620945



Yritys X
VASTATTAVAA

OMA PAAOMA

Osake-, osuus tai muu vastaava pddoma
Ylikurssirahasto
Arvonkorotusrahasto

Kdyvan arvon rahasto

Muut rahastot

Omien osakkeiden ja osuuksien rahasto
Vararahasto

Yhtiojarjestyksen tai sdantdjen mukaiset rahastot
Muut rahastot

Edellisten tilikausien tulos
Tilikauden tulos

Pddomalainat
TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA
Poistoero

Vapaaehtoiset varaukset
PAKOLLISET VARAUKSET
Eldkevaraukset

Verovaraukset

Muut pakolliset varaukset
VIERAS PAAOMA

Pitkdaikainen vieras pdadoma
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Pddomalainat

Lainat rahoituslaitoksilta
Eldkelainat

Saadut ennakot

Ostovelat

Rahoitusvekselit

Velat saman konsernin yrityksille
Velat omistusyhteysyrityksille
Laskennallinen verovelka

Muut velat

Siirtovelat

Lyhytaikainen vieras padoma
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Pddomalainat

Lainat rahoituslaitoksille
Eldkelainat

Saadut ennakot

Ostovelat

Rahoitusvekselit

Velat saman konsernin yrityksille
Velat intressiyrityksille

Muut velat

Siirtovelat
TASEEN LOPPUSUMMA

1342000
3639000

-10000

633000
456000
230000

254000

28000

1983000

212000

95000

1000
208000

1422000
37000
298000
77000
10909000

1342215,4
3638800

-9920,9

633102,7
626767,5
223340,1

200121,4

413,1

25821,8

1307500,4

156562,5

100,

218740,6

3750

1711,5
255812,3

1558810
29913,7
374104,9
79981,7
10667650

1342215,4
3638800

1242,7

633102,7
562002,2
365361,2

208980,6

387,6

25502,6

1217148,9

160312,5

100,9

137446,1

4687,5
1875
1671,8
241078,9

1754735
28528,8
295268,5
140537,5
10760987

LIITE 3

1342215,4
3638800

-16557,9

633102,7
721832,8
132174,5

179615,1

664,4

15845,4

1444377,8

305000
1875

850,9

265884,2

125312,5
3750
3844.6
290809,5

1982885,9
26189,4
307707,8
214764.8
11620945



Yritys X

Liikevaihdon muutos %
Henkildkunnan [km

Liikevaihto / henkils (1000e)
Bruttotulos

Bruttotuloksen muutos %
Bruttotulos / henkild
Kayttokate %

Liikevoitto %

Quick ratio

Current ratio

Sijoitetun padaoman tuotto %
Kokonaispddaoman tuotto %
Omavaraisuusaste %

Net gearing

Suhteellinen velkaantuneisuus %
Kayttopaaoma %
Vaihto-omaisuus / Iv %
Myyntisaamisten kiertoaika pv
Ostovelkojen kiertoaika pv

12/2019
-4,9
2930
901,4
919000
-13,9
313,7
7,5
3,4
0,8
0,9
44
3,7
60
0,3
165,2
8,6
11,2
20
40

12/2018 12/2017 12/2016

4,7
2930
947,3
1067372
9,8
364,3
12,5

7,2

0,6

0,7

3,8

3,1

62,4

0,2
144,5
8,9

11,7

23

47

-15,6
3345
870,9
1183842
-18,5
353,9
11,6

74

0,7

0,8

4,9

3,9

62,8

0,1
137,6
4,6

8,5

16

47

0,4
4182
825,7

1452598

0
347,3
10,9
6,9

1

1,1
43
3,5
57,1
0
144,4
11,7
12,8
27
49
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LIITE S

Yritys Y 12/19 12kk 12/18 12kk 12/17 12kk 12/16 12kk
LIIKEVAIHTO 2318000 2484000 2217000 2811000
Valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden varastojen muutos -2000 5000
Valmistus omaan kaytt66n 5000 4000 4000 3000
Liiketoiminnan muut tuotot 18000 154000 208000 152000

Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -1460000
Varastojen muutos -45000
Ulkopuoliset palvelut -5000

Bruttotulos
Henkiléstékulut

Palkat ja palkkiot -212000
Henkildstésivukulut

Eldkekulut -31000
Muut henkil6sivukulut -7000

Poistot ja arvonalentumiset

Suunnitelman mukaiset poistot -111000
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeista

Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut -191000
LIKETOIMINNAN TULOS 277000
Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa 534000
Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa

Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista

Muut korko- ja rahoitustuotot 47000
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista

Arvonalentumiset vaihtuvien vastaavien rahoitusarvopapereista
Korkokulut ja muut rahoituskulut -65000
TULOS ENNEN SATUNNAISIA ERIA 793000
Satunnaiset erat

Satunnaiset tuotot

Satunnaiset kulut

TULOS ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA 793000
Tilinpaatossiirrot

Poistoeron muutos 6000
Vapaaehtoisten varausten muutos

Tuloverot -43000
Muut valittémat verot

Laskennallisen verovelan muutos

TILIKAUDEN TULOS 756000

-1599000

109000

-5000

-201000

-35000
-6000

-117000

-200000

588000

328000

53000

2000

-71000

900000

-6000

894000

9000

-123000

780000

-1263000

-32000

-6000

-196000

-32000
-9000

-118000

-164000

614000

328000

119000

-3000

-90000
968000

968000

-1000

-108000

859000

-1888000

-8000

-4000

-279000

-47000
-17000

-172000

-177000

373000

80000

1000

57000

6000

-138000

379000

-31000

348000

-11000

-82000

255000



LIITE 6

Yritys Y
TASE 12/19 12kk 12/18 12kk 12/17 12kk 12/16 12kk
VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyd dykkeet

Perustamismenot

Tutkimusmenot

Kehittdmismenot

Aineettomat oikeudet 5000 5000 5000 5000
Liikearvo

Muut pitkdvaikutteiset menot 13000 23000 25000 25000
Ennakkomaksut 27000 8000 5000 5000
Aineelliset hyddykkeet

Maa- ja vesialueet 721000 720000 757000 813000
Rakennukset ja rakennelmat 230000 244000 256000 259000
Koneet ja kalusto 601000 645000 668000 630000
Muut aineelliset hyodykkeet 25000 25000 26000 28000
Ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat 22000 11000 19000 36000
Sijoitukset

Osuudet saman konsernin yrityksissa 3077000 4136000 4363000 4365000
Saamiset saman konsernin yrityksiltd 864000 646000 699000 255000
Osuudet omistusyhteysyrityksissa 5000 5000 5000 5000
Saamiset omistusyhteysyrityksilta 4000 4000 4000 5000
Muut osakkeet ja osuudet 3000 3000 4000 4000
Muut saamiset 7000 7000 7000 7000

Omat osakkeet tai osuudet
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus

Aineet ja tarvikkeet 165000 210000 100000 132000
Keskenerdiset tuotteet

Valmiit tuotteet/tavarat 25000 27000 27000 22000
Muu vaihto-omaisuus

Ennakkomaksut 16000 29000 15000 19000
Saamiset

Pitkdaikaiset saamiset
Myyntisaamiset

Saamiset saman konsernin yrityksilta
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Lainasaamiset

Laskennallinen verosaaminen

Muut saamiset

Maksamattomat osakkeet/osuudet
Siirtosaamiset

Lyhytaikaiset saamiset

Myyntisaamiset 27000 30000 27000 26000
Saamiset saman konsernin yrityksilta 944000 1180000 1016000 1901000
Saamiset omistusyhteysyrityksilta 8000 5000 8000 12000

Lainasaamiset
Laskennallinen verosaaminen

Muut saamiset 22000 46000 22000 37000
Maksamattomat osakkeet/osuudet
Siirtosaamiset 30000 30000 47000 66000

Rahoitusarvopaperit

Osuudet saman konsernin yrityksissd

Omat osakkeet ja osuudet

Muut osakkeet ja osuudet

Muut arvopaperit

Rahat ja pankkisaamiset 1382000 770000 589000 908000
TASEEN LOPPUSUMMA 8223000 8809000 8694000 9565000



Yritys Y

VASTATTAVAA

OMA PAAOMA

Osake-, osuus tai muu vastaava pddoma
Ylikurssirahasto
Arvonkorotusrahasto

Kayvan arvon rahasto

Muut rahastot

Omien osakkeiden ja osuuksien rahasto
Vararahasto

Yhtitjarjestyksen tai sdantéjen mukaiset rahastot
Muut rahastot

Edellisten tilikausien tulos
Tilikauden tulos

Piidomalainat
TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA
Poistoero

Vapaaehtoiset varaukset
PAKOLLISET VARAUKSET
Elikevaraukset

Verovaraukset

Muut pakolliset varaukset
VIERAS PAAOMA

Pitkdaikainen vieras paddoma
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Paidomalainat

Lainat rahoituslaitoksilta
Eldkelainat

Saadut ennakot

Ostovelat

Rahoitusvekselit

Velat saman konsemin yrityksille
Velat omistusyhteysyrityksille
Laskennallinen verovelka

Muut velat

Siirtovelat

Lyhytaikainen vieras pddoma
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Pidomalainat

Lainat rahoituslaitoksille
Eldkelainat

Saadut ennakot

Ostovelat

Rahoitusvekselit

Velat saman konsernin yrityksille
Velat intressiyrityksille

Muut velat

Siirtovelat
TASEEN LOPPUSUMMA

890000

142000

1273000
1940000
756000

440000

49000

334000

115000

172000

1000
241000

1703000

80000

87000
8223000

890000

142000

1273000
1853000
780000

446000

5000

96000

328000

385000

167000

267000

1918000
1000
139000
119000
8809000

890000

165000

1273000
1608000
8559000

454000

5000

60000

313000

385000

156000

208000

68000

225000

1832000

77000

116000
8694000

LIITE 7

890000

206000

1273000
1860000
255000

455000

5000

165000

593000

568000
68000

170000

292000

3000
68000

211000

2217000
1000
48000
217000
9565000



Yritys Y

Liikevaihdon muutos %
Henkildkunnan lkm

Liikevaihto / henkild (1000e)
Bruttotulos

Bruttotuloksen muutos %
Bruttotulos / henkil®
Kayttokate %

Liikevoitto %

Quick ratio

Current ratio

Sijoitetun padaoman tuotto %
Kokonaispddaoman tuotto %
Omavaraisuusaste %

Net gearing

Suhteellinen velkaantuneisuus %
Kayttopaaoma %
Vaihto-omaisuus / Iv %
Myyntisaamisten kiertoaika pv
Ostovelkojen kiertoaika pv

12/2019 12/2018 12/2017 12/2016

-6,7
3070
755
829000
-27,7
270
16,6
11,9
1,1

1,2
13,7
10,1
66,2
-0,1
120
-0,4
8,2

4

60

12
2990
830,8
1147000
1,2
383,6
26,7
22,3
0,8

1

15,1
11,1
61,1
0
137,9
1,2
9,5

4

61

-21,1
4277
518,4
1133000
6,4
2649
30,2
25,3
0,7
0,7
16
11,6
60,4
0,1
155,4
-2,5
5,7

4

65

-14,8
4277
657,2
1065000
-24,8
249
18,4
12,6

1

1

7.1

5,3

51,6

0,2
164,6
-0,4

5,5

3
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Emoyhtitn rahoituslaskelma

Yritys X 31.12. paattyva tilikausi
Euroa 2017 2016
Liiketoiminnan rahavirta
Tillkkauden voitio 365 361 188,06 132 174 538,92
QOikaisuerat:
Valittdomat verot -5 735,97 11 317,14
Tilinp&atossiirot 10 387 614,44 43 398 162,94

Suunnitelman mukaiset poistot ja arvonalennukset
Realisoitumattomat kurssivoitot ja -tappiot
Muut tuotot ja kulut, joibin i lity maksua
Rahoitustuotot ja -kulut
Kayitopaaoman muutos:
Lyhytaikaisten korottomien likesaamisten
lizays(-Wvahennys(+)
Vaihto-omaisuuden lisdys (-)vahennys (+)
Lyhytaikaisten korotiomien velkojen
lisays {(+)vahennys(-)
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja
Saadut korot liketoiminnasta
Maksetut korot liiketoiminnasta
Saadut osingot liketoiminnasta
Tulot ja maksut muista liiketoiminnan rahoituserista
Maksetut valittomat verot
Liiketoiminnan rahavirta

Investointien rahavirta

Investoinnit aineellisiin ja aineetiomiin hyddykkeisiin
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden luovutustulot
Investoinnit muihin sijoituksiin

Osietut tytaryhtidosaklkeet ja paaoman sijoitukset
Nyydyt tytayhtidosakkeet ja paaoman palauiukset
Mhyydyt osakkuusyhtidosakkeet ja pdaoman palatukset
Luovutustulot muista sijoituksista

Lainasaamisten muutos

Investointien rahavirta

Rahoituksen rahavirta
Pitkaaikaisten lainojen muutos
Lyhytailaisten lainojen muutos
Maksetut osingot

Saadut konsemiavustukset
Rahoituksen rahavirta

Rahavarojen muutos
Muuntoerot

Liiketoimintasiirrof 1.5.
Rahavarat tilikauden aluzsa
Rahavarat tilikauden lopussa

129 743 349,89
51962 942.76
11 680 344,71

-145 745 631.80

145 427 540,72
-29 407 050,99
-6 572 149,89
72979 44279

-02 883 265,68 44 236 683,21
38 605 019,69 3093 803,75
41 424 635,92 63103 131,44

410 550 912,02 468 445 420,06
3151394922 61 030 249 96

-104 764 846 88 -122 085 035,78

200 632 454,40 132 744 144 41

36 827 790,53 -115 746 463,87
-541 898,66 702129,85.
h74 268 360,68 423 686 184,95
-203 555 451 28 -153 717 389 59
3 425 870,05 2 683 981,60

-7 330 200,00 -4 723 888,48

-86 507 500,00 -90 937 620,38

61249 041,75 0.00
8 700,00 0,00

1845 443 83 10 953 624,86
-190 028 601.81 963 583 231,13
-420 892 697,41 T2T 846 949,14
-362 331 597 23 -586 704 966,95
-545 566 893,78 827 168 917,93
-291 789 22009 -260 244 585,71
0,00 223 429,39

-1199 687 721,00

-1 046 312 057,73

-19 557 215,34

1131 975 918,75

-6931 413,30 4 677 208,76
-15 300 000,00 0.00
2259314 873,19 1122 661 750.70
1190 221 407,16 2 259 314 878,19
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Emoyhtion rahoituslaskelma

Yritys X 31.12. pastiyva tilikausi

Milj. euroa 2019 2018

Liiketoiminnan rahavirta

Tilikauden voitio 230 223

Oikaisuerat:
Tilinpaatdssiirrot 53 -8
Suunnitelman mukaiset poistot ja arvonalennukset 118 158
Realisoitumatiomat kurssivoitot ja -tappiot 57 [:]
Muut tuotol ja kulut, joibin &i lity maksua a -3
Rahoitustuoiot ja -kului -188 -1

Kayttdpadoman muutos:
Lyhiytaikaisten korottomien likesaamisten

lisdys(-)vahennys(+) 95 -38

Vaihio-omaisuwden lisdys (-)ivahannys (+) 31 -Ta

Lyhiytaikaisten korottomien valkajen

lisdys (+)vahennys(-) -4 30
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserid ja veroja a0a 288
Saadut korot likeloiminnasta 30 25
Maksatul korot liketoiminnasta -73 -G4
Saadut osingod liketoiminnasta 267 TG
Tulot ja maksul muista liketoiminnan rahoiluserista a8 -5
Maksatul valittdmat verot -2 -1
Liiketoiminnan rahavirta 533 289

Investointien rahavirta

Investoinnit aineellisiin ja aineatomiin hyddykkeisin -155 -185
Ainesallisten ja ainesetiomien hySdykkeiden luavutustulot 3 6
Ostetut tyi@ryhtidosakkeet ja pddoman sijoitukset -2 -81
Myydyt tytayhtidosakkeset ja pAdoman palautukset T 2
Luovutustulol muista sijoituksista 2 1
Lainasaamisten lisdys -843 -345
Lainasaamistan vihennys a7 350
Investointien rahavirta H17 =232

Raheituksen rahavirta

Pitkdaikaisten lainojen lisiys &1 250
Pitkdaikaisien lainojen vahennys -1 -226
Lyhylaikaisten lainojen muutos -300 -128
Maksatul osingot -354 -323
Raheituksen rahavirta =3 =378
Rahavarojen muutos 87 =311
Muuntoerot 1 -1
Rahavarat tilikauden alussa SE8 1190
F tilikauden lop 782 868
Rahavarat tilikauden lopussa sisdltévit taseen

Raheitusarvopaperit 276 387
Rahat ja pank et 506 471

Rahavarat yhteensa 782 268
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Rahoituksen rohavirta

luonstusidot pitkdakasisia hyodykkeisia n

Pitkaoikaision kainojon hbonmykse! -926 -505
Lybrytoskasten welkopen muston 4 93
Makselul ovego! 507 -400
Makwtut korsasrundubied, naflo ) 2
Rohoituksen rahavirta -1 406 214
Rohavarcjen muvios ) al
Rohavorot kauden olusa 908 o7
Rohavorojen munos 320 o
Rohavarat kouden lopussa 589 908
¥ Odhuiont Biberved

Poistor ns 172
Pysyvian vastaavian myynivodol ja -toppiot -84 =124
Pokollision varousten muutos 70 i
Yhieensa 137 2
7 Kaynp maaston

ML) EUROA 2007 2016
Vaihio-omaiseus 3 21
Www 413 -3l

121

I
i |
3

Bl=

3
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Rahavirtalaskelma  YritysY

MIL). EURCA 2019 2018
Liil kertymytral

Woitto ennen filinpaétsssirtoja ja veroja 793 200
Raheitustuctat ja -kulut -514 -z
Qikaisut likevoittoon 11 59 13
Kayttdpddoman muutos 2 266 -238
Saadut korot 47 39
Maksetut korok -31 -25
Soadut osingot 534 328
Muut rahoituserét -61 7
Maksetut uloverot -45 -103
Liketoiminnan rakavirta 1046 418
i ista b havi

Investainnit aineellisiin jo aineettomiin hyddykkeisiin -B3 ¢
Investoinnit osakkeisiin ja ksiin -197 -14
Lwovutustulot aineellisista ja aineettomista hyadykkaista 12 131
Lvovutustulot osakkeista ja osuvksista 1257 243
Muiden sijoitusten muutokset -217 4%
In rahavirta 773 322
Rahoituksesta kertynyt rabavirta

Pitkaaikaisten lainojen lyhennyh -270 -269
Lyhytaikaisten velkojen muutas -238 na
Maksetut osingot -693 -613
Maksetut konserniavustukset, netio -6 -2
Rahoituksen rahavirta -1 207 -F&5
Rohavarojen muutos &12 182
Rahavarat kavden alussa 770 589
Rahavarojen muutos 612 182
Rahavarat kauden lopussa 1382 770

1) Oikaisur liikevoirtoon

MIL). EUROA 2019 2018
Poistot ja arvenalentumiset pysyvista i m w
Pysyvien vastaavien myyntivoitot tai tappiot -2 -141
Pakollisten varausten muutos -50 ¥
his 59 13
2) Kaynopddoman muutos

MIL). EURCA 2019 2018
Vaihto-omaisuus 60 -124
Lyhytaikaiset saamiset 260 -184
Lyhytaikaiset korottomat velat -54 &%

Yhreensé 266 -238
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