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The aim of the thesis was to study the financial situation of UPM Kymmene Oyj be-
tween years 2018 and 2021 and at the same time investigate the effects of the
COVID-19 pandemic on the business.

This was a qualitative study based on the official financial statements published by
UPM Kymmene Oyj for 2018-2021. The theoretical framework is based on the princi-
ples of financial statement analysis. In the analysis phase of the thesis, the results of
the calculated ratio indicators and their connections to the coronavirus pandemic
were evaluated.

The company's turnover plunged in 2020, in addition to which the average number of
employees during the financial year decreased throughout the periods under review.
Liquidity and profitability remained at a good level throughout the review period, alt-
hough the 2020 results showed a clear negative impact in profitability which was
caused by the coronavirus pandemic. In terms of solvency, the company was in an
excellent position before the coronavirus pandemic. The increased debt in the com-
pany's balance sheet in 2020 did not jeopardize its solvency.

Our research results show that the coronavirus pandemic had an impact on the key
ratios we calculated and thus an impact on the company's business. The coronavirus
pandemic affected directly and indirectly all the company's business sectors. The ef-
fects were mostly negative, but in some areas the change was also positive. The op-
erational changes made by the company to minimize the financial impact of the coro-
navirus pandemic were effective.

Keywords: Financial statement analysis, key ratio analysis, profitabil-
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1 Johdanto

Tassa opinnaytetydssa tutkimme kirjoitushetkella ajankohtaisen COVID-19:n eli
koronaviruspandemian vaikutuksia suomalaiseen suuryritykseen. Tyon idea
syntyi mielenkiinnosta tutkia, milla erilaisilla tavoilla Iahes jokaista toimialaa koe-
tellut pandemia esiintyisi yritysten tilinpaatosten tunnusluvuissa ja minkalaisia

muutoksia se aiheutti yrityksissa.

Tydssamme keskityimme yhteen suuryrityksen, jonka valitsimme mielenkiintoi-
sen toimialan, suuren koon seka pitkan historian takia. Toteutimme tyon ilman

kohdeyrityksen toimeksiantoa.

1.1 Tutkimusongelma, viitekehys ja rajaus

Tassa opinnaytetydssa tutkimme kohdeyrityksen tilinpaatoksia vuosilta 2018—
2021 tilinpaatosanalyysin avulla. Tutkittava kohdeyritys on UPM-Kymmene Oyj.
Tutkimuksen tavoite on selvittaa tilinpaatostietojen ja muiden luotettavien lahtei-
den avulla yhtion taloudellinen tilanne. Pyrimme myos selvittamaan, miten pan-
demia-aika on vaikuttanut suuryrityksen liiketoimintaan, ja minkalaisia toimia
konsernissa on tehty naiden poikkeuksellisten tilikausien aikana negatiivisten

vaikutusten ehkaisemiseksi.

Taman opinnaytetydn tutkimuskysymyksia ovat seuraavat: Onko koronavirus-
pandemian vaikutukset nahtavissa vertailemalla UPM Kymmene Oyj:n tilinpaa-
toksien tunnuslukuja vuosilta 2018-20217 Kuinka hyvin UPM Kymmene Oyj on

selviytynyt koronaviruspandemian mahdollisista vaikutuksista?

Kohdeyritys on julkisesti noteerattu porssiyhtio, jonka osakkeilla voi kayda kaup-
paa Helsingin porssissa. Koska yritys on porssissa, tutkimuksen kannalta valtta-

maton materiaali kuten tilinpaatdkset ovat helposti saatavilla.



Opinnaytetyossa kaytimme tilinpaatdsanalyysin perinteisia tunnuslukuja, jotka
mittaavat yrityksen kasvua, kannattavuutta, maksuvalmiutta seka vakavarai-
suutta. Opinnaytetyon johtopaatoksissa analysoimme tunnuslukuja ja tutkimme
niiden seka pandemian valista syy-seuraussuhdetta. Lopuksi muodostimme te-
kemistamme havainnoista johtopaatoksia. Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisin

menetelmin, eli laadullisena tutkimuksena.

1.2 UPM:n yritysesittely

UPM Kymmene Oyj on suomalainen bio- ja metsateollisuuden yhtid, joka on lii-
kevaihdolla mitattuna Suomen viidenneksi suurin yritys, ja se tydllistaa globaa-
listi yli 17 000 tydntekijaa 46 maassa. UPM Kymmene Oyj on yritys, joka syntyi
90-luvun puolivalissa kolmen erillisen yhtion, Kymmene Oyj:n, Repola Oy:n ja
Yhtyneet Paperitehtaat Oyj:n fuusiosta. Yhtion historiaa voidaan kuitenkin jaljit-
taa aina 1870-luvulle, jolloin nykyaikainen koneellinen selluntuotanto alkoi Suo-
messa. (UPM Kymmene Oyj 2022.)

Yrityksen liikevaihto vuonna 2021 oli 9,8 miljardia euroa, ja sen liiketoiminta on
jaettu kuuteen selkeaan liiketoiminta-alueeseen: UPM Biorefining, UPM Energy,
UPM Raflatac, UPM Specialty Paper, UPM Communication Papers ja UPM Ply-
wood. Naiden liiketoiminta-alueiden ulkopuolelle jaa viela liikevaihdon osalta
melko pieneksi jaava muu toiminta. Liiketoiminta-alueista suurin liikevaihdolla
mitattuna on Communication papers, jonka osuus kokonaisliikevaihdosta on 33
prosenttia, toisena on melko samassa kokoluokassa oleva Biorefining 27 pro-
sentin osuudella kokonaisliikevaihdosta. (UPM Kymmene Oyj 2021, 15; 127—-
129.)

Paatuotteet, joita UPM valmistaa, ovat sellu, tarramateriaalit, puutuotteet seka
paperin valmistus niin erikoiskayttoon kuin aikakausilehtiin ja sanomalehtiin. Lii-
ketoimintaa on myOs vahvasti biopolttoaineen jalostuksessa, tutkimustyossa
petrokemianteollisuudessa, sahkon tuotannossa, pakkausmateriaalien valmis-
tuksessa, raakapuun hankinnassa ja metsanhoitoalalla. Valmiit tuotteet paaty-

vat erilaisiin kayttotarkoituksiin kuten pakkaamiseen, etiketointiin, kuljetukseen,



viestintaan, sahkoistymiseen, rakentamiseen, teollisuuteen, biomuoveihin ja
biolaaketieteeseen. (UPM Kymmene Oyj 2021, 127-131.)

2 Koronaviruspandemia ja sen vaikutukset metsateollisuuteen

Koronaviruspandemia sai alkunsa COVID-19-viruksen (viralliselta nimeltaan
SARS-CoV-2 virus) leviamisesta vuoden 2019 loppupuoliskolla. Pandemian al-
kupaikkana on pidetty Wuhanin kaupunkia Hubein provinssissa keskisessa Kii-
nassa. Tammikuun 2020 alussa WHO:lle raportoitiin silloin tuntemattoman vi-
ruksen tarttuneen ainakin 44 henkiloon, joista 11 oli vakavasti sairastunut.
(WHO 2020a; 2020b.)

Koronavirus on oireittensa puolesta vakavasti otettava tartuntatauti. Koronavi-
rustartunnan saaneet voivat saada vaihtelevia taudinkuvia lahes oireettomasta
tartunnasta vakavaan ja akilliseen hengitysinfektioon. Vakavasti sairastunut voi
saada keuhkokuumeen, akuutin hengitysvaikeusoireyhtyman tai muita vakavia
komplikaatioita. Sairastuneen tila saattaa myos heiketa akillisesti ja pahimmil-

laan se voi johtaa kuolemaan. (THL 2022a.)

WHO on vahvistetusti kirjannut 8.4.2022 mennessa paivittyvaan tietokantaansa
494 587 638 positiivista koronavirustartuntaa, joista on seurannut 6 170 293
kuolemantapausta maailmanlaajuisesti. Suomen yleisradion eli YLE:n koronavi-
russeurannasta selviaa, etta 10.4.2022 mennessa Suomessa on todettu

920 692 vahvistettua tartuntaa, jotka ovat johtaneet koko pandemia-aikana Suo-
messa 3334 kuolemantapaukseen. (WHO 2022c; YLE 2022.)

Koronavirus vaikutti tarttuvuuden ja vakavuutensa takia huomattavasti maail-
man normaalin arkeen, minka pystyi huomaamaan yleisina rajoituksina, jotka
ovat muuttuneet tilanteen mukaan. Rajoitukset ovat vaihdelleet yleisorajoituk-
sista kokonaisten maiden matkustuskieltoihin. Esimerkiksi Suomessa Valtioneu-
vosto asetti likkumisrajoitukset Uudellemaalle 28. maaliskuuta 2020. Tama tar-
koitti sita, etta likkumisrajoituksen aikana maakunnan asukkaiden oli pysyttava

maakunnan alueen sisapuolella, eivatkd muiden maakuntien asukkaat voineet



vierailla siella. Myds vapaa-ajan matkustus kiellettiin. Valttamaton liikkuminen
oli kuitenkin sallittua, mikali se liittyi viranomaistoimintaan, tyon, elinkeinon,
opiskelun, tai yhteiskunnallisen luottamustoimen harjoittamiseen, varusmiespal-
veluksen tai muun lakisaateisen velvollisuuden tayttamiseen tai Iahiomaisen
hoivan tarpeeseen. Rajoitus kumottiin 15.huhtikuuta 2020. (Valtioneuvosto
2020a; Valtioneuvosto 2020b.)

Valtionvarainministerion tiedotteessa 16.4.2020 ennustettiin synkasti Suomen
talouden nakymista. Talouden ennustettiin supistuvan 5,5 prosenttia, ja julkisen
talouden alijaaman ennustettiin kasvavan 14 miljardilla eurolla pelkastaan kulu-
van vuoden aikana. Suomessa talouden raju supistuminen nakyi tyollisten maa-
ran vahenemisena ja investointien lykkdamisena tai perumisena. Yksityisten
sektorien investointien toipumista pidettiin hitaana, koska metsateollisuuden
suurhankkeita jouduttiin lykkaamaan yhdessa asuinrakennusinvestointien

kanssa. (Valtionvarainministerié 2020.)

Metsateollisuus on Suomessa valtava toimiala ja sen osuus Suomen tavara-
viennin arvosta vuonna 2020 oli 18,1 prosenttia. Tullin tilastojen mukaan se tar-
koitti suuruudeltaan noin 10,4 miljardin euron osuutta. Metsateollisuus tyollisti
vuonna 2018 suorasti 41 700 henkiloa. Metsateollisuus tyollisti myos epasuo-
rasti, silld metsateollisuuden tydllisyysvaikutus nousi vuonna 2018 kaikkine si-

dosryhmineen lahes 74 000 henkiloon. (Metsateollisuus ry 2020a.)

Vuonna 2020 Eduskunnan tulevaisuusvaliokunta laati julkaisun, jossa kasiteltiin
laajasti koronan vaikutuksia Suomessa. Taloudellisessa osiossa mainittiin vien-
titeollisuuden olevan vaikeuksissa. Siina kerrottiin myos, ettda metsasektorin yri-
tykset eivat karsi niin vakavasti pandemian aiheuttamasta taantumasta kuin mo-
nen muun toimialan yritykset. Valiokunta kertoi, etta sellun kysynta kasvaa ja tu-
lee kasvamaan lieveilmiona sille, etta ravintolat joutuvat sulkeutumaan ja myy-
maan noutopalveluina take away -annoksia pahvipakkauksissa. (Tulevaisuus-
valiokunta 2020 24.)



Taloustoimittaja Jari Jarvinen kommentoi 26.8.2020 YLE:n analyysissa, etta ke-
vaan arviot vuoden 2020 tulevaisuudesta olivat menneet suurilta osin pieleen.
Jarvinen kommentoi ennustuksia siita, ettd suuret metsayhtiot ovat hyvassa ta-
loudellisessa tilanteessa ja metsateollisuuden pitaisi olla toimiala, joka selviaisi
koronakuopasta kuivana ensimmaisten joukossa. Totuus kuitenkin Jarvisen mu-
kaan oli se, etta paino- ja kirjoituspaperin kysynta hiipui edelleen ja paperiko-

neita jouduttiin sulkemaan. (Jarvinen 2020.)

Vuoden 2020 puolivuotiskatsauksessa Metsateollisuus ry kertoo, etta lakkojen
ja koronapandemian aiheuttamien tuotanto-ongelmien takia koko metsateolli-
suuden paatuoteryhmat olivat huomattavassa laskusuhdanteessa. Paperintuo-
tanto oli laskenut edellisvuoden alkupuoliskon luvuista jarisyttavat 25,6 prosent-
tia, vanerin tuotannossa 20,9 prosenttia, sahatavarantuotannossa 15,2 prosent-
tia, selluntuotannossa 8,5 prosenttia, ja kartongintuotannossa 0,7 prosenttia.
(Metsateollisuus ry 2020b.)

Vuonna 2021 saman puolivuotiskatsauksen jalkeen metsateollisuuden tuotanto
oli elpynyt aiemman vuoden luvuista kokonaisviennin osalta 18 prosenttia. Ver-
rattuna vuoden 2019 vastaavaan ajankohtaan, kokonaisvienti silti laahasi 6 pro-
senttia negatiivisena. Kokonaisuudessaan vuonna 2021 metsateollisuus onnis-
tui elpymaan koronapandemian aiheuttamasta kuopasta. Verrattaessa koko
vuotta 2021 edellisvuoteen, tuotanto kasvoi sahatavaralla 9,4 prosenttia, vane-
rilla 11 prosenttia, sellulla 8,3 prosenttia ja kartongilla 14,6 prosenttia. Ainoa
paatuoteryhma, joka ei onnistunut palautumaan oli paperintuotanto, joka laski
1,6 prosenttia edellisvuodesta. Paperin viennin arvo vuonna 2021 oli laskenut

valtavat 33 prosenttia verrattuna vuoteen 2019. (Metsateollisuus ry 2022.)

Vuoden 2020 vuosikertomuksessa UPM luonnehti markkinaymparistdoa haas-
teelliseksi ja piti yhtena paasyyna koronaviruspandemian aiheuttamaa merkitta-
vaa epavarmuutta. Vuosikertomuksen mukaan viruksen torjuntatoimenpiteet yh-
dessa globaalin taantuman kanssa vaikuttivat voimakkaasti koko UPM:n tuote-
katalogiin ja varsinkin graafiseen paperiin. Graafisen paperin kysynnan akillisen

muutoksen yksi konkreettisimmista syista oli sulkutoimenpiteet, joiden takia



mainontalahtdisen paperin ja toimistopaperin kysynta heikkeni globaalilla tasolla
huomattavasti. (UPM Kymmene Oyj 2020, 119.)

3 Tilinpaatos

Kirjanpito kuuluu jokaisen yrityksen velvollisuuksiin, sen tarkoitus on tuottaa luo-
tettavaa informaatiota erilaisille sidosryhmille. Kirjanpidon aikayksikko on tili-
kausi. Kirjanpitolain mukaan tilikauden pituus kirjanpitovelvolliselle on 12 kuu-
kautta, lukuun ottamatta liikketoiminnan aloittamiseen, paattamiseen tai tilinpaa-
toksen ajankohdan muuttamiseen liittyvissa tapauksissa. Naissa tapauksissa ti-
likausi saa olla ilmoitettua lyhyempi taikka pidempi, mutta sen pituus saa olla
enintaan 18 kuukautta. (Kirjanpitolaki 1997, 1 luku 4 §.) Yleisin tilikauden pituus,

jota kirjanpitovelvolliset noudattavat on yksi kalenterivuosi.

Kirjanpitovelvollisen on tuotettava tilinpaatos jokaiselta tilikaudelta. Tilinpaatos
on jokaisen yrityksen tekema yhteenveto, jonka muotoa ja sisaltoa saadetaan
kirjanpitolaissa. Tilinpaatoksen tehtava on esittaa yrityksen taloudellisesta tilan-
teesta luotettavaa ja todenmukaista informaatiota. (Kykkanen & Leppiniemi
2019, 42).

Kirjanpitolaissa maarataan, etta virallisen tilinpaatdoksen taytyy sisaltaa taselas-
kelma, tuloslaskelma, rahoituslaskelma seka liitetiedot edella mainittuihin. Ra-
hoituslaskelma on pakollinen vain kirjanpitovelvollisille, jotka lasketaan suuryri-
tykseksi tai yleisen edun kannalta merkittavaksi yhteisoksi. Tilinpaatdkseen on
liitettava toimintakertomus, jos kirjanpitovelvollinen on julkinen osakeyhtio, eika
sita luokitella mikro- tai pienyritykseksi. Lisaksi huomioon on otettava, etta kir-
janpitovelvollisen ollessa yleisen edun kannalta merkittava yhteiso, on sen liitet-

tava tilinpaatokseen toimintakertomus. (Kirjanpitolaki 1997, 3 luku 1§.)

3.1 Tuloslaskelma

Tilinpaatokseen kuuluvan tuloslaskelman tehtava on kuvata yrityksen liiketoi-

minnasta syntyvaa tulosta maaratyn tilikauden aikana. Tuloslaskelmaan kuuluu



kaikki tarkasteltavan tilikauden aikana merkityt tuotto- ja kuluerat. Naiden erien
erotuksesta tuloslaskelmaan saadaan muodostettua tilikauden tulos. (Kallunki
2014.)

Yritys voi esittaa tuloslaskelman joko kululajikohtaisesti taikka toimintokohtai-
sesti. Yleisimmin kaytossa olevassa kululajikohtaisessa tuloslaskelmassa liike-
toiminnan kulut esitetaan luonteensa mukaisessa jarjestyksessa, kun taas toi-
mintokohtainen tapa jakaa kulut toiminnoittain. Toimintokohtaisessa kaavassa
kulut jaetaan hankinnan ja valmistuksen, myynnin ja markkinoinnin seka liiketoi-
minnan muihin kuluihin. (Ikdheimo & Malmi & Wallden 2019, 64.)

Tilinpaatoksen tuloslaskelman rakenne on jaettu kolmeen: varsinaisen liiketoi-
minnan tuottoihin ja kuluihin, rahoituksen tuottoihin ja kuluihin seka tilinpaatos-

siirtojen ja verojen muutoksiin. (Ikdheimo ym. 2019, 64.)

3.2 Tase

Tase on tilinpaatdoksen osa, jota tarkastelemalla selviaa yrityksen varallisuus-
asema. Seka taseen, etta tuloslaskelman taytyy antaa mahdollisimman oikea
kuva yrityksesta ja sen varallisuusasemasta tilinpaatoshetkella. Tase koostuu
kahdesta puolesta: vastaavasta seka vastattavasta. Yksinkertaistaen voidaan
sanoa, etta vastaava puoli kertoo yrityksen varoista, jotka ovat yrityksen hal-

lussa tilinpaatdspaivana ja vastaava puoli kertoo, minkalaisista lahteista yritys

on saanut rahoituksen varoilleen. (lkdheimo ym. 2019, 59-61.)

Taseen vastaava puoli rakentuu siten, etta erat on ilmaistu siina jarjestyksessa,
kuinka vaikea niita on muuttaa liiketoiminnan prosesseissa rahaksi. Tata kutsu-
taan likviditeettijarjestykseksi. Ensimmaisena taseen vastaavalla puolella esite-
taan erat, jotka ovat kaikkein epalikvideimpia kuten aineettomat oikeudet. Vii-
meisimpana esitetaan mahdolliset rahoitusarvopaperit, jotka ovat kaikkein likvi-
dein varojen muoto, ennen jo rahana olevien erien eli pankkitilien ja kateisvaro-
jen erid. (lkdheimo ym. 2019, 59-61.)



Vastattavaa puolta taseesta kutsutaan myds vastuiksi ja veloiksi. Vastattavan
puolen voi jakaa omaan paaomaan seka vieraaseen paaomaan. Vastattavan
puolen erien esittamisjarjestys rakentuu siten, etta mikali vastaavan puolen eria
muutettaisiin rahaksi, niin mita alempana taseessa era esiintyy, sita parempi
etuoikeus velkojalla on saada varansa. Tama tarkoittaa siis, etta lyhytaikaiset
velat esiintyvat vastaavan puolen alimpana, kun taas ylimpana esiintyy huo-
noimman etuoikeiden omaava omistajien omanpaaoman ehdoin sidottu varalli-

suus. (Ikaheimo ym. 2019, 61.)

3.3 Rahoituslaskelma

Rahoituslaskelma ei ole kaikille yrityksille pakollinen tilinpaatoksen osa, vaan ai-
noastaan yrityksille, jotka luokitellaan suuryrityksiksi seka niille, jotka ovat ylei-
sen edun kannalta merkittavia yhteiséja. Rahoituslaskelman tehtava on kuvata
yrityksen 1api kulkevien realisoituneiden rahavirtojen suuruutta ja luonnetta seka
sita, miten rahavirta on kaytetty. Rahoituslaskelma sisaltaa kolme laskelmaa: lii-
ketoiminnan rahavirrat, investointien rahavirrat ja rahoituksien rahavirrat. (lka-
heimo ym. 2019, 70.)

Liiketoiminnan rahavirtalaskelma kuvaa yrityksen paivittaista operatiivisesta toi-
minnasta realisoitunutta nettorahavirtaa tilikauden aikana. Laskelman tarkoitus
on kertoa, miten yritys kykenee toiminnallaan tuottamaan tarpeeksi rahavirtaa,
jotta se selviaa paivittaisesta liiketoiminnastaan, luotoistaan ja varojen suoritta-
misesta oman paaoman sijoittajille. Liiketoiminnan rahavirtalaskelman eriksi luo-
kitellaan esimerkiksi myynneista saadut maksut, liiketoiminnan kulut ja korot.

(Kaisanlahti & Leppiniemi & Leppiniemi 1997.)

Investointien rahavirtalaskelma kuvaa realisoituneiden investointien ja disinves-
tointien rahavirtaa. Tallaisiksi eriksi luetellaan sellaiset rahavirrat, joilla pyritaan
kerryttamaan rahavirtoja pidemmalla aikavalilla. Investointien rahavirroiksi lue-

taan esimerkiksi investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyodykkeisiin tai naiden
luovutuksiin, mydnnetyt lainat seka investoinnit muihin sijoituksiin. (Kaisanlahti

ym. 1997.)



Rahoituksien rahavirtalaskelma kuvaa rahavirtoja, jotka syntyvat oman ja vie-
raan paaoman hankkimisesta. Rahavirtalaskelman eriksi luetaan lyhytaikaisten
ja pitkaaikaisten lainojen nostot ja takaisinmaksut seka osingot ja muut voitonja-

osta syntyvat rahavirrat. (Kaisanlahti ym. 1997.)

3.4 Toimintakertomus

Toimintakertomus on tilinpaatdkseen liitettdva asiakirja. Sen tarkoitus on kertoa
yrityksen nakokulmasta liiketoiminnan kehittymista, taloudellisesta tilanteesta
seka tuoda esille merkittdvimpia epavarmuustekijoita ja riskeja tilikaudelta. Toi-
mintakertomuksessa yrityksen tulee tuoda esille tilikauden olennaisten tapahtu-
mien lisaksi myos tulevaisuuden nakymia, kuten arvioita todennakoisesta kehi-
tyksesta seka tulevista panostuksista tutkimus ja kehitystoimintaan. (Kaisanlahti
ym. 1997.)

Tapahtumat kuvataan toimintakertomuksessa yksittaisina ja merkittavina yritys-
johdon arvion mukaan. Tapahtumien kokonaisvaltainen arviointi auttaa tilinpaa-
toksen tulkinnassa. Toimintakertomuksen perusteella tehdyt paatelmat saatta-
vat muuttaa tilinpaatdksen lukijan tulkintaa tilinpaatoksesta. Koska toimintaker-
tomuksen sisaltd voi vaikuttaa tulkintaan, on sen laadinta erittain vastuullinen
tehtava yrityksen hallitukselle. Toimintakertomuksen lukijalle on luotava sellai-
nen kuva, ettd han pystyy luottamaan esitettyjen tietojen ja arvioiden olevan

realistisia seka totuudenmukaisia. (Kaisanlahti ym.1997.)

3.5 Liitetiedot

Liitetiedot ovat tilinpaatoksen osa, jossa taydennetaan tietoja taseeseen, tulos-
laskelmaan ja rahoituslaskelmaan. Naiden tietojen tulee olla sellaisia, joilla on
merkitysta oikean ja riittavan kuvan saamiseksi tarkasteltavasta yrityksesta. Kir-
janpitoasetuksessa on erikseen maaratty sellaiset liitetiedot, jotka ovat pakolli-
sia esittaa liitetiedoissa. (lkdheimo ym. 2019, 68.)

Liitetiedoissa voidaan esittdd myds muutakin kuin rahamaaraisia tietoja. Siella

voidaan myds selostaa tapaa ja harkintaa, joiden avulla tilinpaatoksen laatija on
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paattynyt tietyn arvon esittamiseen tuloslaskelmassa tai taseessa. Liitetiedoissa
voidaan myos selostaa tietyn eran raha-arvoon liittyvia epavarmuustekijoita tai
sen arvioinnissa noudatettuja periaatteita. Taman takia liitetiedot on hyva tar-
kastella Iapi ennen tilinpaatdoksen lukujen analysointia tai johtopaatosten teke-

mista. (Kaisanlahti ym. 1997.)

4 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyyseja tehdaan, jotta tarkasteltavan yrityksen taloudellista tilaa
voidaan arvioida luotettavasti ja tehokkaasti erilaisia paatoksia varten. Tilinpaa-
tésanalyysi antaa jo itsessaan paljon informaatiota, mutta yleensa niita kayte-
taan siten, etta vertailukelpoisia analyyseja verrataan toisten yritysten tilinpaa-
tésanalyyseihin, paaomamarkkinoiden asettamiin tavoiteisiin tai saman yrityk-

sen tilinpaatdsanalyyseihin eri ajanjaksoilta. (Kallunki 2014.)

Tilinpaatodksien laadinnassa noudatetaan yleista normistoa ja lainsaadantoa.
Siksi suurin osa tilinpaatdsten informaatioista on standardisoitua, ja siten vertai-
lukelpoista. Kuitenkin joissain asioissa tilinpaatoksen laatijoille on annettu har-
kintavaltaa, jolloin tilinpaatdksen liitetietojen huolellinen tulkitseminen korostuu.
(Kallunki 2014.)

Tilinpaatosanalyysi on erityisen tehokas keino tuomaan esiin yrityksen avainlu-
kuja ja mittareita, joita voidaan kayttaa hyodyksi vertailuissa. Analyyseista pys-
tytaan selvittdmaan taloudellisen tilan tarkeita ulottuvuuksia paatéksenteon tu-
kemiseksi esimerkiksi kasvun, riskien tai kannattavuuden osalta. (Kallunki
2014.)

Suomessa tilinpaatdsanalyysit ovat siirtyneet viimeisen 20 vuoden aikana mer-
kittavasti palvelemaan enemman osakesijoittajien tietotarpeita. Taloustieteen
teorioiden ja mallien, kuten padomakustannusten ja osakkeiden arvostuksen,

yhdistaminen perinteiseen tilinpaatdsanalyysiin parantaa huomattavasti tilinpaa-
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toésanalyysin hyddyllisyytta paatdksenteossa. Tilinpaatoksen tunnusluvuista mo-
net lasketaankin yhdistamalld markkinoilta saatavaa suoraa informaatiota kuten

osakekohtaista hintaa suoraan tilinpaatosten lukuihin. (Kallunki 2014.)

4.1 Tilinpaatdsanalyysin kayttajat

Tilinpaatosanalyysi on merkittava tietolahde ja sita voi hyodyntaa kaikki yrityk-
sen sidosryhmat, jotka tarvitsevat luotettavaa taloustietoa yrityksesta. Yksi si-
dosryhma, joka hyotyy erittain paljon tilinpaatosinformaatiosta ja analyyseista,

on yrityksen osakkeenomistajat. (Kallunki 2014.)

Osakkeenomistaja hyodyntaa tilinpaatdksesta saatavaa informaatiota arvioides-
saan yritysta sijoituskohteena. Osakkeenomistaja arvioi mahdollisia tuottoja, yri-
tyksen arvon nousua ja osinkoja verrattuna sijoituksen riskisyyteen. Yleisesti
vain kannattavan yrityksen osakkeen arvo nousee osakemarkkinoilla, jolloin se
pystyy maksamaan osinkoja. Sen takia tilinpaatoksista saatava kannattavuu-
teen ja riskiin liittyva informaatio on tarkeaa osakkeenomistajille ja mahdollisille

sijoittajille paatoksenteossa. (Kallunki 2014.)

Lainoittajat ja toimittajat ovat myds sidosryhmia, jotka seuraavat tarkasti yrityk-
sen tilinpaatésinformaatiota ja analyyseja. Pankit ja erilaiset rahoitusinstituutiot
luottavat yritykselle pitkaaikaista velkaa ja tavarantoimittajat toimittavat yrityksen
toimintaa varten raaka-aineita tai palveluita lyhytaikaisena ostovelkana. On siis
luonnollista, etta rahoitusinstituutiot ja tavarantoimittajat ovat tehneet omat ana-
lyysinsa yrityksen riskisyydesta, ennen kuin ne ryhtyvat velkojiksi kyseiselle yri-
tykselle. (Kallunki 2014.)

Sidosryhmat, joilla on velkasitoumuksiin perustuvia vaateita johonkin yritykseen,
ovat suojatummassa asemassa osakkeenomistajiin nahden, silla konkurssitilan-
teessa ensimmaiseksi yrityksen velkoja lyhennetaan konkurssipesasta varojen
riittmisen mukaan. Osakkeenomistaja menettda omistuksensa arvon lahes
varmasti. Tasta johtuen osakkeenomistajien ja velkojen tapa kayttaa saatavilla

olevaa informaatiota voi olla erilainen. (Kallunki 2014.)
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Lainoittajien intresseissa on analysoida omien velkojen takaisinmaksujen var-
muutta niin korkojen kuin lyhennystenkin puolesta. Arvioimalla yrityksen kassa-
virtoja lainoittajat voivat vaatia lainoilleen reaalivakuuksia tai sopimusvakuuksia,
joita kutsutaan kovenanteiksi. Kovenantit ovat vakuuksia, jotka pohjautuvat vah-
vasti tilinpaatoksista laskettaviin tunnuslukuihin. Velkojia kiinnostaa myos ly-
hyen aikavalin maksuvalmius, jota seuraavat erityisesti yrityksen tavarantoimit-
tajat. (Kallunki 2014.)

Yrityksen asiakkaat ovat kiinnostuneita toimitusvarmuudesta seka toimitettavan
hyodykkeen kaytonajan yllapidosta ja takuusta. On lukuisia esimerkkeja siita,
mita isoille hankkeille tapahtuu, jos tuotteen valmistaja ajautuu konkurssiin kes-
ken projektin. Sen takia asiakkaat seuraavat erityisesti valmistajien taloudellis-

ten resurssien riittamista vastuidensa kattamiseksi. (Kallunki 2014.)

Yrityksen tilinpaatoksen taloudelliset tunnusluvut ovat usein keskeisia mittareita,
kun arvioidaan tarkasteltavan yrityksen johdon menestysta. Tulos, tuloksen

kasvu tai muun tilinpaatéseran muutos on useimmiten valittu kriteeriksi sille, mi-
ten johtoa palkitaan suorituksestaan. Myds henkildston palkitseminen tulospalk-

kioilla voi perustua naihin samoihin mittareihin. (Kallunki 2014.)

Viranomaiset ovat myos todella aktiivinen sidosryhma, joka hyddyntaa yritysten
tilinpaatdsinformaatiota. Tilinpaatokset on alkujaan laadittu, jotta viranomaiset
saisivat selville verotettavan tuloksen. Viranomaiset kuten Finanssivalvonta taas
tutkii pdrssiyhtididen taloudellista asemaa niiden tiedonantovelvollisuuden pe-
rusteella. Porssiyhtididen on taman velvollisuuden myota julkaistava viipymatta
kaikki tiedossa oleva informaatio liittyen taloudelliseen asemaan ja Finanssival-

vonta valvoo tdman velvollisuuden toteutumista. (Kallunki 2014.)

4.2 Tilinpaatdsanalyysin toteutus ja vaiheet

Tilinpaatosanalyysissa ensimmainen vaihe on analyysin kannalta perustietojen
muokkaus. Perustiedoilla tarkoitetaan tuloslaskelmaa, tasetta ja liitetietoja.

Muokkauksen tarkoitus on standardoida lahtbaineisto vertailukelpoiseksi eli ma-
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teriaalille tehdaan tarvittavat oikaisut. Lahtdaineiston oikaisu on valttdmaton toi-
menpide, koska muuten lopputulokset eivat ole vertailukelpoisia keskenaan.
(Niskanen & Niskanen 2003, 19.)

Tilinpaatosanalyysin toinen vaihe kasittda mittauskohteiden ja niiden mukaisten
analyysimenetelmien valinnan. Analyysin tekija ja kayttotarkoitus maarittavat
pitkalti sen, mita lopputuloksella halutaan mitata, ja mita materiaaleja analyysin
tekijalla on kaytossa. Tilinpaatdosanalyysin kolmannessa vaiheessa tutkitaan ta-
loudellista menestysta erilaisten tekniikoiden ja vertailukohteiden avulla. Analyy-
sitekniikoiksi luetaan esimerkiksi prosenttilukumuotoisen tilinpaatdosanalyysin
laadinta, trendianalyysi, tunnuslukuanalyysi ja kassavirta-analyysi. Prosenttilu-
kumuotoisella tilinpaatdsanalyysilla saadaan esille tilinpaatdserien valiset keski-
naiset suhteet. Trendianalyysissa yhdistetaan useampi prosenttimuotoinen tilin-
paatdsanalyysi, jolloin lopputulokseksi saadaan pidemman aikavalin vertailua.
(Niskanen & Niskanen 2003, 19-20.)

Tunnuslukuanalyysilla voidaan tutkia tuloslaskelman ja taseen erista koottuja
suhdelukuja, jotka kuvaavat yrityksen menestysta eri osa-alueilla kuten vakava-
raisuuden, kannattavuuden tai maksuvalmiuden osalta. Kassavirta-analyysissa
yrityksesta laaditaan kassavirta- ja rahoituslaskelmia, joissa tilinpaatoksen eria
muutetaan suoritusperusteisesta kassaperusteiseksi. (Niskanen & Niskanen
2003, 20.)

Tilinpaatosanalyysi ei kuitenkaan perustu pelkastaan tunnuslukujen vertailemi-
seen tai muuhun teknilliseen toteutustapaan. Analyysien lopputuloksiin saa huo-
mattavan maaran syvyytta, kun niita yhdistelladn keskenaan ja samalla pohdi-
taan syy-seuraussuhteita, eli mista muutokset ovat syntyneet tai mita muutoksia
on tehty. Kvantitatiivisen datan yhdistdminen tiettyyn ajanjaksoon ajallisen poik-
kileikkausanalyysin avulla selvittaa tutkittavan yrityksen kilpailutilannetta saman-
kaltaiseen yritykseen verrattuna. Aikasarja-analyysilla voidaan taas selvittaa yri-
tyksen taloudellisen tilanteen kehittymista pidemmalla aikavalilla. Mikali analyy-
sissa paljastuu poikkeama, voidaan kyseista ajanjaksoa tarkastella tarkemmin,

jolloin voidaan selvittda poikkeaman syy. (Niskanen & Niskanen 2003, 20.)
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5 Tilinpaatoksen oikaisut

Tilinpaatokset eivat ole vertailukelpoisia tilikausien tai yritysten valilla ennen
kuin ne on standardoitu. Standardointi tarkoittaa, etta tilinpaatokseen on tehty
tarvittavat oikaisut tuloslaskelmaan seka taseeseen. Tilinpaatdksista ensimmai-
sena silmaan saattaa osua virallinen ilmoitettu tulos tai erittdin vahva rahoitus-
asema. Ne eivat valttamatta anna oikeaa kuvaa yrityksen jatkuvasta ja saannol-
lisesta lilkketoiminnan kannattavuudesta ennen kuin sielta on eliminoitu kerta-
luontoiset erat, jotka voivat aiheuttaa suuria muutoksia yhdelle tilikaudelle.
(Salmi 2020.) Tilinpaatoksen oikaisut liittyvat olennaisesti tilinpaatdsanalyysin
tekemiseen ja kasittelemme niita laajasti kappaleessa 5. On kuitenkin tarkeaa
tiedostaa, etta kaikki esittelemistamme oikaisuista eivat koske tata tutkimusta,
silla taman tutkimuksen kohteena ovat IFRS-standardien mukaiset tilinpaatok-

set.

5.1 Tuloslaskelman oikaisuerat

Oikaisemalla tuloslaskelman erat, saadaan selville tulos, joka kuvaa mahdolli-
simman todenmukaisesti sdanndllisen, jatkuvan ja ennustettavan liiketoiminnan
tulosta. Tuloslaskelman laatimisperiaatteella ei ole vaikutusta, vaan samoja oi-
kaisumetodeja kaytetaan niin kululajikohtaiseen kuin toimintokohtaiseen tulos-
laskelmaan. (Salmi 2020.)

Liikevaihto koostuu yrityksen palveluiden ja tuotteiden myyntituotoista, joista on
jo valmiiksi vahennetty alennukset, arvonlisavero ja muut valittdmat myynnin vo-
lyymiin perustuvat verotukset. Lisaksi siihen sisaltyy myds mahdollinen osatu-
loutus, mikali yritys nain on paattanyt tehda. Osatuloutus tarkoittaa kirjanpi-
dossa sita, etta yritys kirjaa myymiensa keskeneraisten tuotteiden tuloja myyn-
niksi valmiusasteen perusteella ja vastaavasti menoja kuluiksi. Osatuloutuksen
haaste on se, etta kirjanpitovelvollinen itse paattaa keskeneraisten tuotteiden

valmiusasteesta, jolloin kalliisiin ja pitkiin valmistusaikoihin liittyy paljon epavar-
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muuksia. Vertailu tilinpaatoksiin, joissa osatuloutusta ei viela ollut otettu kayt-
téon saattaa aiheuttaa analyysissa vertailukelvottomuutta. (Yritystutkimus ry
2017, 18.)

Liiketoiminnan muihin tuottoihin kirjataan kaikki tuotot, jotka eivat lukeudu liikke-
vaihtoon eli varsinaisiin liikketoiminnan tuottoihin. Yritykselle muita tuottoja syn-
nyttaa esimerkiksi vuokratuotot, provisiot tai muut korvaukset, joita voidaan pe-
ria muilta yrityksiltd, mutta niita ei pideta varsinaisen toimialan alaisena toimin-
tana. Mikali ne esiintyvat vain kertaluontoisina, ne tulee oikaista. Viralliseen tu-
lokseen kirjaan myos toimintaan saadut avustustuet, kuten avustustuet tuoteke-
hitykseen, tutkimustyohon, liikketoiminnan kaynnistamiseen tai tyollistamiseen,

mutta naita ei oikaista analyysia varten. (Yritystutkimus ry 2017, 19.)

Tilinpaatoksen liitetiedoissa yritysten tulee esitella liiketoiminnan muut tuotot ja
oikaisuja varten sielta taytyy olla todennettavissa oikaistavat satunnaisluonteiset

ja kertaluonteiset analyysia vaaristavat tuotot. (Yritystutkimus ry 2017, 19.)

Virallisessa tuloslaskelmassa esitetaan tilikauden ostot, jotka sisaltavat liiketoi-
mintaan tarvittavat aineet, tarvikkeet ja tavarat. Tata eraa oikaistaan varaston-
muutoksilla, jotka korjataan liikevaihtoa vastaavaksi. Varaston vahennys oikai-
suna vahentaa ostoja, kun taas kaanteisesti lisays lisaa tilikauden aine- ja tava-

raostoja. (Yritystutkimus ry 2017, 20.)

Yritykset voivat ulkoistaa liiketoimintansa toimintoja, vaikutus nakyy suoraan ul-
kopuolisten palveluiden kasvuna. Ulkopuolista palvelua on esimerkiksi alihan-
kinta, suunnittelupalvelut, huollot, tydvoiman vuokraus ja konsultointipalvelut.
Saman yrityksen eri tilinpaatosten vertailussa taytyy taten huomioida taman
eran yhtakkinen kasvu, johon yleensa syyna on rakenteellinen muutos liiketoi-

mintaan tyotehtavan ulkoistuksen muodossa. (Salmi 2020.)

Henkildstokuluista joudutaan tekemaan oikaisuja, koska tietyissa yhtiomuo-
doissa kuluera saattaa olla poikkeuksellisen vaaristynyt ja siten vaikuttaa yrityk-
sen kannattavuuden mittareihin. Pienten omistajavetoisten yritysten virallisissa

tilinpaatoksissa henkildstokulut saattavat olla huomattavan pienet. Tama johtuu
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siita, etta esimerkiksi yksityisliikkeissa omistaja ei voi maksaa itselleen tai puoli-
solleen palkkaa. Taman lisaksi verotuksellisista syista monissa muissa yhtio-
muodoissa omistajien on jarkevampi nostaa tuloja yrityksestd muuna kuin palk-
katulona. Oikaisu tuloslaskelmaan tehdaan, mikali omistajien palkkakuluja ei ole
sisallytetty kuluihin. Oikaisu on maaraltaan kiintea ja se on porrastettu liikevaih-
don mukaisesti niin, etta 12 kuukauden liikevaihdon ollessa valilla 100 000-500
000 euroa tehdaan palkkakorjausta 30 000 euroa per henkild. Mikali liikevaihto
on 12 kuukauden ajalta enemman kuin 500 000 euroa, palkkakorjaus per hen-
kil on 50 000 euroa. (Yritystutkimus ry 2017, 21.)

Palkkakulujen oikaisuissa on myos huomioitu, etta jos yrityksen omistajiin kuu-
luu useampi henkil6 samasta taloudesta, voidaan oikaisun maaraa harkita pie-
nemmaksi kuin edella mainittuna. Pienempi oikaisu tarkoittaa esimerkiksi 50

prosentin maaraa porrastetusta maarasta. (Yritystutkimus ry 2017, 21.)

Liiketoiminnan muihin kuluihin kirjataan kaikki ne toistuvat ja satunnaiset kulut,
joita ei ole tuloslaskelmassa mainittu erikseen. Liiketoiminnan muita kuluja syn-
nyttda mainos- ja markkinointikulut, erilaiset hallintopalvelut, vuokrakulut, palve-
lukulut ja tietoliikennekulut. Samaiseen eraan sisaltyy myos myynneista synty-
neet provisiot, tekijapalkkiot ja mahdollisesti syntyneet luottotappiot. Liiketoimin-
nan muita kuluja oikaistaan eliminoimalla liiketoiminnan tulokseen vaikuttavat
olennaiset ja kertaluontoiset erat, jotka voivat vaikuttaa yrityksen kannattavuu-
den mittareihin. Kertaluontoisia eria voivat olla aikaisemmin mainittujen erien li-
saksi tappiot, jotka johtuvat kiinteistojen myynnista tai toimialasta erkaantumi-
sesta. (Yritystutkimus ry 2017, 22.)

Jos yritys valmistaa hyodykkeita, virallisesta tuloslaskelmasta oikaistaan valmii-
den ja keskeneraisten tuotteiden varastojen muutos seka valmistus omaan
kayttoon. Tasta saadaan tulokseksi valmistevaraston muutos. (Niskanen & Nis-
kanen 2003, 65.)
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Viralliseen tuloslaskelmaan merkitaan suunnitelman mukaiset poistot tilikau-
delta, jotka perustuvat pysyvien vastaavien hankintamenoon ja niista kuukausi-
tarkkuudella laskettujen poistojen erotukseen omaisuuden koko kayttoajalta.
Poistojen suuruudesta on myos paatetty siten, etta pienet yritykset voivat kayt-
taa menojaannospoistoja. Poistoille taytyy tehda oikaisu, mikali poistojen koh-
teet eivat ole oikeassa suhteessa kayttoomaisuuden laatuun tai jos poistoajat
ovat pidempia kuin realistinen kayttoika. Oikaistuissa poistoissa kaytetaan elin-
keinoverolain sallimia maksimipoistoja ja oikaistun eran muutos nakyy tuloslas-

kelman muut tuloksen oikaisut erassa. (Niskanen & Niskanen 2003, 65.)

Oikaistussa tilinpaatoksessa era tuotot osuuksista ja muista sijoituksista koos-
tuu kolmesta virallisen tilinpaatoksen erasta: tuotot osuuksista saman konsernin
yrityksissa, tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa ja tuotot muista pysyvien
vastaavien sijoituksista. Tuotoilla osuuksista tarkoitetaan lahinna osinkoja,
mutta ne voivat olla myos muita sijoittajille osoitettuja tuottoja kuten vaihtovelka-
kirjalainasta saatavia korkoja. Nama erat tulee oikaista, jos niihin on sisallytetty
virallisessa tilinpaatoksessa kurssivoittoja. Kurssivoitot siirretaan oikaistussa tu-
loslaskelmassa kurssieroihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 66; Yritystutkimus ry
2017, 24.)

Muut korko- ja rahoitustuotot era esiintyy oikaistussa seka virallisessa tilinpaa-
toksessa ja se sisaltaa vaihtuviin vastaaviin ja rahoitusarvopapereihin merkitty-
jen saamisten tuotot ja kurssierot. Mikali kurssieroista on syntynyt kurssivoittoja
tai tappiota, ne tulee siirtaa oikaistun tuloslaskelman eraan kurssierot. Vastaa-
vasti kasitellaan erat korkokulut ja muut rahoituskulut. Mikali ne sisaltavat kurs-
sitappiota, oikaistaan ne kohtaan kurssierot. Kurssierot, johon kaksi aikaisem-
paa eraa oikaistaan, on era, joka esiintyy ainoastaan oikaistussa tuloslaskel-
massa. (Niskanen & Niskanen 2003, 67-68.)

Ennen kuin oikaistussa tilinpaatoksessa saadaan selville nettotulos, on tehtava
tarpeelliset oikaisut veroille. Oikaistun tuloslaskelman valittdmat verot eraan si-

saltyy virallisen tuloslaskelman tuloverot. Tuloveroja on oikaistava, jos ne sisal-
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tavat veronpalautuksia tai lisdveroja aikaisemmilta tilikausilta, jolloin ne kasitel-
laan oikaistussa tuloslaskelmassa satunnaisina tuottoina tai kuluina. Kokonais-
tulos saadaan nettotuloksen jalkeen kasittelemalla viimeiset erat, satunnaiset
tuotot ja satunnaiset kulut, jotka koostuvat pitkalti jostain muusta kuin yrityksen
varsinaisesta toiminnasta. Nama erat ovat kertaluonteisia ja tyypillisimmat kir-
jaukset ovat yleensa kokonaisten liiketoimialojen myynnista syntyneita voittoja
tai tappioita. (Niskanen & Niskanen 2003, 68—69.)

5.2 Taseen oikaisut

Kuten tuloslaskelmaan, taytyy virallisen tilinpaatoksen taseeseen tehda oikai-
suja. Oikaistu tase poikkeaa virallisesta taseesta esimerkiksi siten, etta siihen
sisaltyy leasingvastuukanta, joka ei aina esiinny virallisessa taseessa. Leasing-
vastuilla kuvataan yrityksen tulevina tilikausien eraantyvien leasingmaksujen ko-
konaismaaraa. Oikaistussa taseessa myds yhdistellaan useita virallisen taseen
erikseen esitettavia eria. (Niskanen & Niskanen 2003, 70.) Leasingvastuut era
sisaltyy IFRS-tilinpaatoksiin, mutta vuodesta 2016 lahtien ne on voitu myos esit-

taa virallisissa FAS-tilinpaatoksissa (Ihamaki 2020).

5.2.1 Vastaavaa-puolen oikaisut

Taseen vastaavaa-puoli alkaa pysyvista vastaavista. Aineettomiin hyodykkeisiin
voidaan aktivoida menoja, joista todennakoisesti voidaan kerryttaa tuloa vas-
taava maara tulevina vuosina. (Niskanen & Niskanen 2003, 70-71.) Perusta-
mis- ja tutkimusmenoja ei voida aktivoida taseeseen vaan menot on kirjattava

vuosikuluiksi. (Yritystutkimus ry 2017, 31.)

Kehittamismenot era koostuu menoista, joita voidaan aktivoida taseessa tietty-
jen kauppa- ja teollisuusministerion maarittelemien ehtojen mukaan. Kehittamis-
toiminnalla tarkoitetaan toimintaa, jonka lopputuloksena kaupallinen tuotanto on
tehokkaampaa ja parempaa. Toiminta itse on esimerkiksi tutkimustulosten tai
tietdmyksen soveltamista uusilla raaka-aineilla, laitteilla tai tuotteilla. Kehittamis-
toiminnaksi luetaan myos prosessien, jarjestelmien tai palveluiden uudelleen

suunnitteleminen. (Yritystutkimus ry 2017, 31-32.)
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Kehittamismenoiksi luetaan kehittamistoiminnasta syntyneet valittémat menot
kuten henkiloston palkat, mutta vain valittomasti kehitysprojektissa toimivien
henkildiden osalta. Kirjanpitovelvollisen tulee antaa tilinpaatoksen liitetiedoissa
erittely, josta selviaa kehittamismenon aktivointiedellytyksen tayttyminen. Mikali
kehittamismeno on osoittautunut tuottamattomaksi, taytyy se oikaista eliminoi-
malla koko era taseen vastaavista seka omasta padomasta. (Yritystutkimus ry
2017, 32.)

Mikali yritys on osallisena fuusiossa tai yrityskaupassa, sille saattaa syntya lii-
kearvoa. Liikearvoa syntyy yrityskaupoissa, kun kauppahinta nousee yli sub-
stanssiarvon ja fuusioissa kun hankintamenoa ei voida suoraan kohdistaa ta-
seessa aineellisiin hyddykkeisiin. Liikearvo taytyy kirjata kuluksi vaikutusaika-
naan ja mikali kirjanpitovelvollinen ei voi luotettavasti arvioida vaikutusaikaa, se
tulee kirjata kuluksi poistoina enintaan kymmenessa vuodessa. Eraa tulee oi-
kaista analyysia varten, jos liikearvo on osoittautunut arvottomaksi. (Yritystutki-
mus ry 2017, 32.)

Aineettomien hyddykkeiden viimeinen era on muut aineettomat hyddykkeet ja
oikaistussa taseessa se sisaltaa virallisen tilinpaatoksen taseen erat aineetto-
mat oikeudet, muut aineettomat hyodykkeet seka aineettomiin hyodykkeisiin
kohdistuvat ennakkomaksut. Tata eraa taytyy oikaista, mikali siihen sisaltyy ak-

tivointikelvottomia kehittdmismenoja. (Niskanen & Niskanen 2003, 72.)

Aineelliset hyodykkeet taseessa sisaltavat maa ja vesialueet, rakennelmat, ra-
kennukset seka koneet ja kaluston. Rakennuksilla ja rakennelmilla tarkoitetaan
esimerkiksi yrityksen myymala- tehdas- tai toimistorakennuksia. Koneisiin ja ka-
lustoon luetaan taas kaikki irtain kayttbomaisuus, kuten tuotantokoneet ja lait-
teet, myymala ja toimistokalusteet tai ajoneuvot. Oikaistun taseen muut aineelli-
set hyodykkeet sisaltavat edella mainittuihin liittyvat ennakkomaksut ja kesken-
eraiset hankinnat. Naihin eriin ei liity erityisia oikaisutarpeita. (Niskanen & Nis-
kanen 2003, 72-73.)
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Oikaistussa taseessa sisaiset osakkeet ja osuudet era yhdistaa virallisen taseen
erat osuudet saman konsernin yrityksista seka osuudet omistusyhteysyrityk-
sista. Naihin liittyy oikaisutarpeita, mikali omistetun yrityksen oma padoma on
menetetty, eika osakkeilla kaytatettavissa olevien tietojen perusteella ole mitaan
arvoa. Taseen arvo tulee oikaista omasta paaomasta seka osakkeista. Muut
osakkeet ja osuudet era esiintyy virallisessa seka oikaistussa taseessa. Siihen
ei liity oikaisutarpeita, silla se sisaltaa osakeyhtididen osakkeita, osuuskuntien
osuustodistuksia, avoimien yhtididen ja kommandiittiyhtididen osuuksia seka
mahdollisia erilaisia siirtokelpoisia liittymismaksuja. (Niskanen & Niskanen
2003, 73.)

Sisadiset saamiset pysyvissa vastaavissa on era, joka sisaltaa pitkaaikaisiksi luo-
kiteltavat saamiset konserniyhtidilta tai muilta l1aheisilta yrityksilta. Erat muodos-
tuvat myynti- siirto- ja lainasaamisista seka muista saamisista ja niihin liittyy oi-
kaisutarpeita tilanteissa, joissa henkiloyhtididen vastuunalaisilta yhtiomiehilta on
saamisia ja niiden takaisinmaksu on epavarmaa. (Niskanen & Niskanen 2003,
74.)

Muut saamiset ja sijoitukset on oikaistun taseen era, johon katsotaan kuuluvaksi
kaikki ne erat, jotka eivat kuulu edella mainittuihin ryhmiin. Tallaisia ovat pitkaai-
kaiset sijoitusluonteiset erat ja kaikki sijoitukset, jotka eivat palvele yrityksen
varsinaista liiketoimintaa. Oikaistun taseen era keraa yhteen varsinaisen taseen
sijoituksista ja pitkaaikaisista saamisista erat muut saamiset, myyntisaamiset,
lainasaamiset ja siitosaamiset. Leasingvastuukanta on era, joka kuvaa tarkas-
teluhetkella tiedossa olevia tulevaisuudessa eraantyvia leasingmaksuja. Lea-
singvastuihin liittyy oikaisu, jossa jaljella olevat leasingmaksut lisataan taseen
vastaavaa-puolelle leasingomaisuutena ja vastakirjaus vastattavaa-puolelle lea-

singvastuina. (Yritystutkimus ry 2017, 36-37.)

Vaihtuvien vastaavien erat ovat kaytannodssa yrityksen erilaiset varastot, joita
kutsutaan myos vaihto-omaisuudeksi. Aineet ja tarvikkeet ovat valmistuksessa
kaytettavia raaka-aineita tai muita valittémasti valmistukseen liittyvia tarvikkeita.

Keskeneraiset tuotteet ovat tilinpaatoshetkella valmisteillaan olevia tuotteita ja
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valmiit taas valmiita yrityksen valmistamia tuotteita, jotka on tarkoitus myyda
eteenpain. Muu vaihto-omaisuus eraan yhdistetaan virallisen taseen muu
vaihto-omaisuus ja ennakkomaksut. Era koostuu esimerkiksi arvopaperikaup-
paa harjoittavan yhtion myytavaksi tarkoitetuista arvopaperista. (Niskanen &
Niskanen 2003, 75; Yritystutkimus ry 2017, 38.)

Lyhytaikaiset saamiset on virallisesta taseesta jaettu oikaistussa taseessa
myyntisaamisiin, sisaisiin myyntisaamisiin, muihin sisaisiin myyntisaamisiin ja
muihin saamisiin. Oikaisutarve myyntisaamisille syntyy, jos yritys kayttaa facto-
ringrahoitusta ja noudattaa nettokirjaustapaa sen yhteydessa. Nettokirjaustapa
tarkoittaa, etta myyntisaamisiin on kirjattu vain se osa myyntisaamisista, jota ei
ole rahoitettu factoringilla, jolloin myds factoringluotto on taseen ulkopuolista ra-
hoitusta ja se lisataan oikaistussa taseessa myyntisaamisiin ja taseen lyhytai-
kaisin velkoihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 75.)

Sisaiset myyntisaamiset on vain oikaistussa taseessa esiintyva era ja se muo-
dostuu virallisen taseen erista saamiset saman konsernin yrityksilta ja saamiset
omistusyhteysyrityksiltd. Naita eria kasitellaan siten, etta erista erotetaan myyn-
tisaamisten osuudet, jotka yhdistetaan oikaistussa taseessa sisaiset myyntisaa-
miset eraan ja loput saamiset yhdistetaan muut sisaiset saamiset eraan. Viimei-
nen lyhytaikaisten saamisten erd on muut saamiset, joka yhdistaa virallisen ta-
seen lainasaamiset, muut saamiset, maksamattomat osakkeet ja osuudet seka
siitosaamiset. Oikaistavaa talle eralle syntyy, mikali siirtosaamisiin on kirjattu
kurssitappioita tai kuluksi kirjaamattomia elakevastuita, jolloin oikaisu tehdaan
poistamalla erat siirtosaamisista ja omasta padaomasta. Oikaistun taseen viimei-
nen era on rahat ja arvopaperit, joka on yhdistelma virallisen taseen erista ra-
hoitusarvopaperit seka rahat ja pankkisaamiset. (Niskanen & Niskanen 2003,
75-76.)

5.2.2 Vastattavaa-puolen oikaisut

Oikaistun taseen vastattavaa-puoli on jaettu omaan paaomaan ja vieraaseen

paaomaan. Oma paaoma on taas jaettu kahteen paaryhmaan: taseen omaan
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paaomaan seka poistoeroihin ja varauksiin. Omaan padaoman kuluu osake- tai
muusta peruspaaoma, ylikurssirahasto, vararahasto, arvonkorotusrahasto, kay-
van arvon rahasto, muut rahastot, kertyneet voittovarat, tilikauden tulos ja paa-
omalainat. Aikaisempien tilikausien osingonjaon jalkeiset voittovarat tai tappiot
kirjataan kertyneihin voittovaroihin. Kaikille edella mainituille erille on yhtenaista
se, etta niihin ei liity mitdan erityisia oikaisutoimenpiteita. Oikaistussa taseessa
paaomalainat oikaistaan oman paaoman eriin. (Niskanen & Niskanen 2003, 77—
79; Yritystutkimus ry 2017, 30.)

Tilikauden tuloksen tehtava on kertoa virallisen tilinpaatoksen mukainen voitto
tai tappio. Viralliseen tulokseen voi olla tarpeen tehda oikaisu, mikali yritys on
soveltanut ennakko-osingon kirjausmenettelya, joka tarkoittaa, etta kirjanpitovel-
vollinen on kirjannut kuluvalta tilikaudelta jaettavan osingon osingonjakovelaksi
ja vastakirjannut summan omasta paaomasta. Tassa tapauksessa osingonjako

palautetaan takaisin voittovaroihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 77.)

Poistoeroja syntyy kirjanpidon poistojen ja suunnitelman mukaisten poistojen
valisesta erotuksesta. Koska poistoero on vapaaehtoinen varaus, se ei koskaan
voi olla negatiivinen. Poistoeroa on syyta oikaista, jos yritys ei ole siirtanyt yhtio-
verokannan mukaista osuutta laskennalliseen verovelkaan virallisessa tilinpaa-
toksessaan. Myos muita vapaaehtoisia varauksia kasitellaan oikaisujen nako-
kulmassa samoin kuin poistoeroja, koska varauksiin sisaltyy aina laskennallista
verovelkaa. Vapaaehtoisia varauksia voivat olla esimerkiksi investointivaraukset
ja toimintavaraukset. (Niskanen & Niskanen 2003, 79-80.)

Oman paaoman oikaisut kohdistetaan suoraan taseeseen. Ne koostuvat erista,
joilla on oikaistu tilinpaatdsanalyysissa virallisen taseen velkoja tai omaisuus-
eria. Omaisuuseria tulee oikaista esimerkiksi silloin, kun viralliseen taseeseen
on aktivoitu liikearvoa tai muita aineettomia hyddykkeita, joihin ei sisally tulon
odotusta. Omaa paaoman oikaisuja ovat myds esimerkiksi epavarmojen saa-
misten oikaisu, aiheettomaksi osoittautuneiden arvonkorotusten tai kayvan ar-

von muutoksien oikaisu, osakeyhtidlain vastaisten lainasaamisten oikaisu,
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poisto-oikaisut ja pysyvien vastaavien arvonoikaisut. (Yritystutkimus ry 2017,
45.)

Vieras paaoma jaetaan luonteensa perusteella pitkdaikaiseen ja lyhytaikaiseen
vieraaseen paaomaan. Vieraan padoman rakenne eroaa hieman virallisen ta-
seen vastaavasta kokonaisuudesta, koska oikaistussa kokonaisuudessa esiin-
tyy jo aikaisemminkin mainittu leasingvastuukanta. Pitkaaikaiseksi vieraaksi
paaomaksi luetaan sellainen paaoma, jonka juoksuaika eli maturiteetti on pi-
dempi kuin yksi vuosi. Oikaistun taseen pitkaaikainen vieras paaoma koostuu
erista paaomalainat, lainat rahoituslaitoksilta, elakelainat, saadut ennakot, sisai-

set velat ja muut pitkaaikaiset velat. (Niskanen & Niskanen 2003, 80.)

Paaomalaina on takasijainen laina, jolla on muita velkoja huonompi etuoikeus
konkurssi- tai selvitystilanteessa. Vieraaseen paaomaan kirjattua padomalainaa
tulee oikaista, mikali yritys on tehnyt tappiota. Paaomalainasta siirretaan omaan
paaomaan se maara, jolla kertyneet tappiot saadaan katettua. (Yritystutkimus
ry 2007, 46-47.)

Lainat rahoituslaitoksilta eraan on kasattu virallisesta tilinpaatdksesta useampi
era, joita ovat lainat rahoituslaitoksilta, joukkovelkakirjalainat ja vaihtovelkakirja-
lainat. Naihin lainoihin liittyy oikaisutoimenpiteita, jos lainoihin liittyy ulkomaan-
valuutasta syntyvia kurssitappioita ja ne on aktivoitu siirtosaamisiin. Naissa ta-
pauksissa ne tulee eliminoida niin siirtosaamisista, kuin omasta paaomasta.
Elakelainat ovat velkoja, jotka ovat syntyneet elakevakuutusyhtidille maksettu-
jen vakuutusmaksujen yhteydessa. Saadut ennakot ovat taas maksuja, jotka
ovat saatu etukateen hyddykkeen tai palvelun myynnista ennen kuin se on toi-
mitettu. Laskennallinen verovelka saadaan poistoerosta ja verotusperusteisista
varauksista ja ne siirretaan yhteiséverokannan mukaan laskennallisen verove-
lan erdan. Naihin ei liity oikaisutoimenpiteita. (Niskanen & Niskanen 2003, 80—
81; Yritystutkimus ry 2017, 49.)
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Sisaiset velat era sisaltaa virallisen taseen erat velat saman konsernin yrityksille
ja velat omistusyhteysyrityksille, johon sisallytetaan myos konserni- ja omistus-
yhteysyrityksiltd saadut pitkaaikaiset ostovelat. Muut pitkaaikaiset velat era yh-
distaa virallisen taseen ostovelat, rahoitusvekselit, muut velat ja siirtovelat. (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 81.)

Pakolliset varaukset era koostuu menoista, joihin yritys on sitoutunut, mutta nii-
hin ei liity tulonodotuksia. Pakolliset varaukset on FAS-tilinpaatoksessa era,
joka sijaitsee tasekaavassa ennen vierasta paaomaa. (Yritystutkimus ry 2017,
30.) Oikaistussa taseessa pakollisiin varauksiin yhdistetaan virallisen taseen
erat elakevaraukset, verovaraukset ja muut pakolliset varaukset. Oikaistavaa
tassa erassa on pakollisissa varauksissa, jossa taseen ulkopuolinen eldkevas-
tuuvajauksen maara lisataan pakollisiin varauksiin seka oman paaoman oikai-
sueraan. Pitkaaikaisen vieraan paaoman viimeinen era on leasingvastuukanta,

johon ei liity oikaistavaa. (Niskanen & Niskanen 2003, 81-82.)

Lyhytaikainen vieras paaoma on lainaa, jonka maturiteetti on enintaan yksi
vuosi. Oikaistussa taseessa korolliset lyhytaikaiset velat ryhma yhdistaa viralli-
sen taseen erat lainat rahoituslaitoksilta, joukkovelkakirjalainat, vaihtovelkakirja-
lainat, elakelainat, takaisinlainat tyoelakevakuutuslaitoksilta, rahoitusvekselit ja
muiden velkojen korollinen osuus. Naihin eriin ei liity muuten erityisia oikaisutar-
peita, mutta taseen ulkopuolien factoringluotto tulee lisata korollisiin lyhytaikai-
siin velkoihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 82; Yritystutkimus ry 2017, 49-50.)

Saatuihin ennakkoihin kuuluu lyhytaikaiset saadut ennakot ja niita kasitellaan
samalla tavalla kuin pitkdaikaisia saatuja ennakoita. Niihin ei liity oikaisutoimen-
piteita. Ostovelat ovat yleensa lyhytaikaisia erilaisten hyodykkeiden ostamisesta
aiheutuneita velkoja, joiden velkojana toimii toimittaja. Oikaistuun taseeseen
kuuluu my0s sisaiset ostovelat, johon on yhdistetty erat velat samaan konsernin
yrityksille ja velat omistusyhteysyrityksille. Ostovelkoja taytyy oikaista siten, etta
osamaksuvelat siirretaan lyhytaikaiseen korolliseen vieraaseen paaomaan. (Yri-
tystutkimus ry 2007, 50.)
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Muut sisaiset velat on jaettu korollisiin ja korottomiin. Molemmat ovat yhdistelma
virallisen taseen erista velat saman konsernin yrityksille ja velat omistusyhteys-
yrityksille. Muut korottomat lyhytaikaiset velat era yhdistaa virallisen taseen
muut velat eran korottomat velat ja siirtovelat. Muut velat era koostuu esimer-
kiksi arvonlisaverovelasta ja ennakonpidatysvelasta, kun taas siirtovelat loma-
palkkaveloista. Oikaisutarve esiintyy erille muut sisaiset velat tai muut korotto-
mat lyhytaikaiset velat, mikali kirjanpitovelvollinen on tehnyt kirjauksen ennakko-
osingosta. Tassa tapauksessa kirjausmenettelyn mukainen era siirretaan takai-
sin voittovaroihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 82; Yritystutkimus ry 2017, 50—
51.)

6 Tilinpaatoksen tunnusluvut

Yrityksen taloudellisen tilan ja toiminnan edellytyksen arvioinnissa ehdottoman
tarkedssa roolissa ovat yrityksen taloudelliset tunnusluvut. Ne antavat yrityksen
johdolle, sijoittajille, kumppaneille ja muille sidosryhmille arvokasta tietoa. Nii-
den avulla voidaan vertailla yrityksia toisiinsa, muodostaa kasitys yritysten ta-
loudellisesta historiasta ja tulevaisuudesta, arvioida yrityksen taloudellista suori-
tuskykya, tehokkuutta, riskisyytta, vahvuuksia ja heikkouksia. Tunnuslukujen
avulla vertailusta tulee mielekkaampaa, silla niiden avulla voidaan poistaa ver-
tailua vaikeuttavia tekijoita. Vertailua vaikeuttavia tekijoita voivat olla esimerkiksi
vertailtavien yritysten valinen suuri kokoero tai rahan arvossa tapahtuneet muu-

tokset. (Kaisanlahti & Leppiniemi & Leppiniemi 2017, 155.)

Tunnusluvut toimivat oikein kaytettyna ja tulkittuna yritysjohdon johtamisen apu-
valineina. Tunnuslukuja on paljon ja kaikki niista eivat ole yritykselle yhta tar-
keita. Yritysjohdon tulisikin pyrkia tunnistamaan yritykselleen eniten hyodyllista
tietoa tuottavat tunnusluvut ja seurata seka analysoida niita pitkalla aikavalilla.
Tunnusluvuille voi myos asettaa tavoitearvoja, joihin yritys yrittaa tunnuslukunsa
saada tietyn ajanjakson aikana. Valittujen tunnuslukujen tulisi mitata eri osa-alu-
eita, jotta yritysjohto saisi niiden perusteella mahdollisimman kattavan kuvan yri-

tyksen taloudellisesta tilasta. (Eskola & Mantysaari 2006, 124.)
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Tunnuslukujen on oltava luotettavia ja ymmarrettavia, jotta niiden seuraami-
sesta on yritykselle hyotya. Tunnusluvut ovat yleensa osana yrityksen raport-
teja, joissa tunnusluvut toimivat esitettyjen paatdsten tukena tai perustana. Tun-
nusluvut ovat kuin tiivistetty paketti yrityksen taloudellisesta tilanteesta, ja ne
voidaan jakaa eri ryhmiin. Tunnetuin tapa on jaotella tunnusluvut vakavaraisuu-
den, maksuvalmiuden ja kannattavuuden tunnuslukuihin. (Eskola ym. 2006,
124; Alma Talent 2022a.)

Yrityksen taloutta mitataan paasaantoisesti kolmelta suunnalta, jotka ovat kan-
nattavuus, kasvu ja rahoitusasema. Rahoitusasema pitaa sisallaan yrityksen
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden. Kannattavuus pitaa sisallaan yrityksen
tuottaman rahavirran ja sen riittavyyden. Kasvu pitaa sisallaan tulevaisuuden ra-
havirtojen suuruuden arviointia ja se on avainasemassa yrityksen arvonmaarit-
tamisessa. (Salmi 2020, 264.)

6.1 Kasvu

Kasvu on yksi voittotavoittelevan yrityksen menestyksen valttamattomimmista
elementeista. Kasvua tarvitaan kattamaan yrityksen kasvavia kuluja, esimerkiksi
palkkakulut tulevat yrityksen toiminnassa kasvamaan, mikali henkilosto luku-
maara pysyy samana pitkalla aikavalilla. Tama johtuu siita, etta palkan alennuk-
set ovat melko harvinaisia, kun taas palkan korotukset ovat yrityksille arkipai-
vaa. Kasvu pitaa sijoittajat kiinnostuneina yrityksesta, silla he nakevat mahdolli-
suuden saada sijoitetulle paaomalle tuottoa. Yrityksen arvo puolestaan maaray-
tyy pitkalti yrityksen tulevien rahavirtojen mukaan, ilman kasvua ja tulevaisuu-
dessa odotettavien rahavirtojen taantuessa yrityksen arvo romahtaa. (Salmi
2020, 256.)

Kasvua tarvitaan myos parantamaan yrityksen kannattavuutta ja pitamaan huoli
yrityksen maksuvalmiudesta kulujen kasvaessa. Mikali yritys haluaa laajentaa
liketoimintaansa, liittyy siihen aina lisdantyvat kulut ja tehdyt investoinnit. Nain

ollen yrityksen liikevaihdon on myds kasvettava kulujen mukana ja mielellaan
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viela huomattavasti enemman suhteessa aiheutuneisiin kustannuksiin. (Salmi
2020, 256.)

Kasvua ei kuitenkaan kannata tavoitella keinoja kaihtamatta, vaan kasvullakin
on omat rajoituksensa. Lahtokohtaisesti yrityksen on pyrittava kasvamaan ter-
veella tavalla. Terveella tavalla kasvaminen tarkoittaa, etta yritys pystyy omalla
liketoiminnallaan rahoittamaan riittdvassa maarin omaa kasvuaan. Jos koko
kasvun rahoitus tapahtuu vieraalla padomalla yritys saattaa ylivelkaantua.
(Salmi 2020, 256-257.)

Liikevaihdon kasvuprosentti on hyva tunnusluku liikevaihdon kasvukehityksen
mittaamiseen. Liikevaihto muodostuu myynnista ja liikkevaihdon kasvuprosentti
kertoo yrityksen myynnin menestyksesta, vaikkakin tunnuslukuun voi vaikuttaa
myds muut tekijat. Kyseiseen tunnuslukuun voi vaikuttaa myyntihintojen nosta-
minen tai laskeminen, myyntimaarien lisaantyminen tai vahentyminen, mahdolli-
set yritysjarjestelyt, kuten yrityskaupat, joiden myota liiketoiminta voi kasvaa tai
supistua. Tunnusluvulle ei ole viitteellisia normiarvoja, mutta nyrkkisaanténa voi-
daan pitaa, ettd kasvua tulisi olla vahintaan inflaation verran. (Alma Talent
2022b.)

Liikevaihdon kasvuprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x ((Z-Y) +Y) (1)

Laskukaavassa X on liikevaihdon kasvuprosentti, Z on 12 kuukauden liikevaihto

ja’Y on edellisen vuoden 12 kuukauden liikevaihto (Alma Talent 2022b).

6.2 Maksuvalmius

Maksuvalmius eli likviditeetti kertoo yrityksen kyvysta selvita juoksevasti maksu-
velvoitteistaan eli se mittaa likvidien varojen suhdetta lyhytaikaiseen velkaan.
Mikali maksuvalmius on huono, ei yritys pysty maksamaan laskujaan erapai-

vaan mennessa ja sille syntyy kuluja viivastyskoroista. Mikali maksuvalmius on
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yrityksella hyvalla tasolla, se kykenee maksamaan laskunsa vaivatta ennen era-
paivaa ja on mahdollisesti varautunut yllattaviin kuluihin. Hyva maksuvalmius te-
kee yrityksen ostoista myos halvempia, kun esimerkiksi kateisalennuksen kaytto

on mahdollista, eika viivastysmenoja muodostu. (Kykkanen 2019, 164.)

Maksuvalmius siis kertoo rahavarojen riittavyydesta. Maksuvalmiutta voi arvi-
oida tilinpaatdksen perustella, mutta tehdyissa arvioissa taytyy olla varovainen,
silla yrityksen maksuvalmiuden tilanne voi muuttua nopeasti. Tilinpaatoksesta
voidaan arvioida yrityksen yleista maksuvalmiutta seka maksuvalmiutta silla

hetkella, kun tilinpaatés on laadittu. (Kaisanlahti ym. 2017, 182.)

Maksuvalmiutta arvioidaan yrityksen likvidien varojen perusteella. Likvidit varat
tarkoittavat heti kaytettavissa olevia rahavaroja tai nopeasti kayttoon saatavia ja
rahaksi muutettavia varoja. Yrityksen likvideja varoja ovat rahat ja pankkisaami-
set ja muut nopeasti rahaksi muutettavat tase-erat kuten esimerkiksi porssino-
teeratut arvopaperit. Likvideja varoja on myos yrityksen vaihto-omaisuus kuten

varastossa olevat myytavat tuotteet. (Kaisanlahti ym. 2017, 182-183.)

6.2.1 Rahoitustulos ja rahoitustulosprosentti

Rahoitustulos ja rahoitustulosprosentti kertovat yrityksen kyvysta suoriutua liike-
toimintansa tuotoilla lainanlyhennyksista, voitonjakotarpeesta omistajille, inves-
tointiensa rahoittamisesta ja kayttdpaaoman lisayksista. Kyseisille tunnusluvuille
ei ole ohjeellisia viitearvoja, mutta voidaan todeta, etta niiden tulisi olla positiivi-
sia, jotta yrityksen maksuvalmius pysyisi pitkalla aikavalilla kunnossa. Mikali
tunnuslukujen arvot ovat negatiivisia tarkoittaa se, ettei yritys ole pystynyt hoita-
maan edella mainittuja kulueria liiketoimintansa tuotoilla. Tama taas tarkoittaa,
etta yritys on joko joutunut purkamaan maksuvalmiuttaan, eli kayttdamaan esi-
merkiksi rahavarojaan tai sitten on jouduttu ottamaan velkaa. (Alma Talent
2022c.)

Rahoitustulos lasketaan seuraavasti:

X=Z+Y (2)
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Laskukaavassa X on rahoitustulos, Z on nettotulos ja Y on poistot ja arvonalen-
tumiset (Alma Talent 2022c).

Rahoitustulosprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 % (Z+Y) (3)

Laskukaavassa X on rahoitustulosprosentti, Z on rahoitustulos ja Y on liike-
vaihto (Alma Talent 2022c).

6.2.2 Quick ratio

Quick ratio kertoo yrityksen kyvysta suoriutua lyhytaikaisista velvoitteistaan ra-
hoitusomaisuudellaan eli toisin sanoen likvideilla varoillaan, jotka voidaan tar-
peen niin vaatiessa muuttaa nopealla aikataululla rahaksi. Quick ration ohjeelli-
set viitearvot on lueteltuna alempana (taulukko 1). Quick ration suositeltava
arvo on 1, silla tunnusluvun arvon ollessa 1 yritys kykenee suoriuttamaan lyhyt-
aikaiset velvoitteensa kokonaisuudessaan pelkalla rahoitusomaisuudellaan.
(Alma Talent 2022d).

Taulukko 1. Quick ration ohjeelliset viitearvot (Alma Talent 2022d).

Erinomainen Yli 1,5
Hyva 1-1,5
Tyydyttava 0,5—1
Valttava 0,3-0,5
Heikko Alle 0,3

Quick ratio lasketaan seuraavasti:
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X = (Z+Y+V) + (A-B) (4)

Laskukaavassa X on quick ratio, Z on lyhytaikaiset saamiset, Y on rahat ja
pankkisaamiset, V on rahoitusarvopaperit, A on lyhytaikainen vieras padoma ja

B on lyhytaikaiset saadut ennakkomaksut (Alma Talent 2022d).

6.2.3 Current ratio

Current ratio on hyvin samankaltainen tunnusluku kuin quick ratio. Se kertoo yri-
tyksen kyvysta suoriutua lyhytaikaisista veloistaan rahoitus- ja vaihto-omaisuu-
dellaan. Current ratiossa maksukyvyn tarkastelun nakokulma on jokseenkin pi-
dempi kuin quick ratiossa, johtuen siita, etta current ratiossa otetaan huomioon
my0s vaihto-omaisuus. Current ratio on hyva tunnusluku yksittaisten yritysten,
mutta myods toimialan valiseen yritysvertailuun. On kuitenkin huomioitava, etta
quick- ja current ratio kertovat yrityksen maksuvalmiudesta vain tilinpaatospai-
van hetkisen tilanteen mukaan, maksuvalmiuden tilanne voi kuitenkin vaihdella
paljonkin tilikauden aikana. Current ration viitteelliset ohjearvot on lueteltu alem-
pana (taulukko 2). (Alma Talent 2022e).

Taulukko 2. Current ration viitteelliset ohjearvot (Alma Talent 2022¢).

Erinomainen Yli 2,5
Hyva 2-2,5
Tyydyttava 1,5-2
Valttava 1-1,5
Heikko Alle 1

Current ratio lasketaan seuraavasti:



31

X = (Z+Y+V+A) + B (5)

Laskukaavassa X on current ratio, Z on vaihto-omaisuus, Y on lyhytaikaiset
saamiset, V on rahat ja pankkisaamiset, A on rahoitusomaisuusarvopaperit ja B

on lyhytaikainen vieras paaoma (Alma Talent 2022¢).

6.3 Kannattavuus

Kannattavuutta on pidetty tarkeimpana mittarina, kun tarkastellaan edellytyksia
toiminnan jatkumiselle. Jos yritys tuottaa jatkuvasti tappiota eli sen kannatta-
vuus on huono, se sy0 yrityksen omaa paaomaa, joka johtaa lopulta yrityksen

toiminnan lopettamiseen. (Alma Talent 2022a.)

Kannattavuudella on suhteellisia ja absoluuttisia mittareita. Absoluuttinen kan-
nattavuuden mittari on yrityksen tekema voitto. Mikali yritys ei tee pitkalla aika-
valilla voittoa ei sen toiminta ole taloudellisesta nakokulmasta katsottuna kan-
nattavaa. Yrityksen voiton tarkastelu ei kuitenkaan ole yksinaan riittava mittari
tarkasteltaessa yrityksen kannattavuutta. Eri kokoisia yrityksia vertailtaessa tai
vertailtaessa yrityksen oman kannattavuuden kehitysta pitkalla aikavalilla on jar-
kevaa seurata myos kannattavuuden suhteellisia tunnuslukuja. (Kaisanlahti ym.
2017, 168.)

Kannattavuuden tunnuslukujen muodostamisessa kaytetaan tyypillisimmin
kahta eri tapaa. Yrityksen tuottomittareita verrataan yrityksen paaomaan tai yri-
tyksen katemittareita verrataan yrityksen liikevaihtoon. Verrattaessa tulosta lii-
kevaihtoon puhutaan voittoprosenttilahestymistavasta. Verrattaessa tulosta
paaomaan puhutaan paaoman tuottoprosenteista. Molemmat tavat muodostaa
kannattavuuden tunnuslukuja ovat hyddyllisia, mutta ne sopivat erilaisiin tilantei-
siin ja antavat erityyppista tietoa niiden kayttajalle. (Alma Talent 2022a; Kykka-
nen & Leppiniemi 2019, 160.)

Voittoprosenttilahestymistapa ei sovi erityisen hyvin yritysten valisiin vertailuihin,
vaan se sopii paremmin yrityksen oman kannattavuuden tarkasteluun pidem-

malla ajanjaksolla. Voittoprosenttilahestymistapa kertookin enemman yrityksen
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itsensa toimintamallista ja strategiasta. Voittoprosentti antaa tietoa siita pyri-
taanko yrityksessa tavoittelemaan mahdollisimman suurta voittoa myymalla
enemman pienemmalla katteella, vai myymaan vahemman isommalla katteella.
(Kykkanen ym. 2019, 160.)

Kannattavuuden tunnusluvuista yritysten valisiin vertailuihin kaytetaan yleisim-
min paaoman tuottoprosentteja. Paaoman tuottoprosentti kertoo yrityksen paa-
omalle ansaitseman koron maaran tilikauden aikana eli toisin sanoen yrityksen
tekeman voiton suhteen kaytossa olleeseen padomaan. Paaoman tuottoprosen-
teista on erilaisia variaatioita riippuen siita, keta tunnuslukujen on tarkoitus pal-
vella. (Kykkanen ym. 2019, 161.)

6.3.1 Liiketulos ja liiketulosprosentti

Liiketulos ja liiketulosprosentti kertovat yrityksen operatiivisen toiminnan kannat-
tavuudesta. Liiketulokseen ei otetaan mukaan veroja tai rahoituskulueria, tun-
nusluku siis kertoo, kuinka paljon liiketoiminnasta on muodostunut yritykselle
tuottoja ennen verojen ja rahoituserien huomioimista. Liiketuloksessa otetaan
huomioon operatiivisen liiketoiminnan tuottojen ja kulujen liséksi poistot ja ar-
vonalentumiset. Liiketulosprosentti sopii tunnuslukuna hyvin yrityksen operatiivi-
sen kehityksen vertailuun tietylla ajanjaksolla, mutta se on myds hyva tunnus-
luku eri eritysten valisiin vertailuihin toimialan sisalla. Tunnusluvulle ei ole viit-
teellisia ohjearvoja, mutta voidaan todeta, ettd mita velkaisempi yritys on, sita
suurempi liiketulosprosentin tulisi olla. Negatiivinen liiketulosprosentti puoles-
taan indikoisi ongelmista yrityksen operatiivisessa toiminnassa. (Alma Talent
2022f.)

Liiketulos lasketaan seuraavasti:

X=Z+Y-V-A (6)

Laskukaavassa X on liiketulos, Z on liikevaihto, Y on liiketoiminnan muut tuotot,

V on toimintakulut ja A on poistot ja arvonalentumiset (Alma Talent 2022f).
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Liiketulosprosentti lasketaan puolestaan seuraavasti:

X=100x (Z+Y) (7)

Laskukaavassa X on liiketulosprosentti, Z on liiketulos ja Y on liikevaihto (Alma
Talent 2022f).

6.3.2 Kayttokate ja kayttokateprosentti

Kayttokate ja kayttokateprosentti ovat tunnuslukuja, jotka kertovat mika on yri-
tyksen varsinaisen liiketoiminnan tulos ennen poistoja ja arvonalentumisia, ve-
roja ja rahoituseria. Kayttokate on siis se osuus liikevaihdosta, joka jaa jaljelle
toiminnasta aiheutuneiden kulujen jalkeen. Kayttokatteelle ja kayttOkateprosen-
tille ei ole yleispatevia ohjearvoja, vaan ne ovat toimialakohtaisia. Kayttokatteen
riittdvyys riippuu paljolti yrityksen padomarakenteesta, poistojen ja arvonalentu-
misten suuruudesta, verojen suuruudesta seka omistajien tuottovaatimusten
suuruudesta. (Alma Talent 2022g.) Yritystutkimusneuvottelukunnan mukaan te-
ollisuudessa kayttokateprosentin olisi hyva olla 10-25 prosentin valilla (Salmi
2020, 168).

Kayttokate lasketaan seuraavasti:

X=Y+Z (8)

Laskukaavassa X on kayttokate, Y on liiketulos ja Z on poistot ja arvonalentumi-
set (Alma Talent 20229).

Kayttokateprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x (Y + 2) 9)

Laskukaavassa X on kayttokateprosentti, Y on kayttokate ja Z on likkevaihto
(Alma Talent 2022g).



34

6.3.3 Nettotulos ja nettotulosprosentti

Nettotulos ja nettotulosprosentti ovat tunnuslukuja, jotka kertovat yrityksen var-
sinaisen toiminnan tuloksen. Kannattavuuden nakokulmasta nettotuloksen on
oltava positiivinen, jotta liiketoimintaa voi pitaa kannattavana. Yksittaisina vuo-
sina nettotulos voi olla negatiivinen, jos se johtuu esimerkiksi investoinneista,
joilla tahdataan suurempiin tuottoihin tulevaisuudessa. Nettotulokselle ei ole oh-
jeellisia viitearvoja, vaan nettotuloksen riittavyys maaraytyy pitkalti yritykselle
asetettujen tuotto-odotusten mukaisesti. Oman padoman tuottoprosentin ollessa
yli kymmenen prosenttia on useimmiten omistajat myos yrityksen nettotulok-

seen tyytyvaisia. (Alma Talent 2022h.)

Nettotulos lasketaan seuraavasti:

X=Y +-Z+-V (10)

Laskukaavassa X on nettotulos, Y on liiketulos, Z on rahoituserat ja V on verot
(Alma Talent 2022h).

Nettotulosprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x (Y + Z) (11)

Laskukaavassa X on nettotulosprosentti, Y on nettotulos ja Z on liikkevaihto
(Alma Talent 2022h).

6.3.4 Kokonaispaaoman tuottoprosentti

Kokonaispaaoman tuottoprosentti on tunnusluku, joka kertoo kuinka paljon yri-
tys on tehnyt tuottoa lilkketoimintaan sitoutuneelle padomalle. Kokonaispaaoman
tuottoprosentista kaytetaan myos nimea kansantaloudellinen kannattavuus. Ky-
seinen tunnusluku on mainio tarkastelun kohde varsinkin, jos yrityksen koko

paaoma on vaikea jaotella korolliseen ja korottomaan. Kokonaispaaoman tuot-
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toprosentin viitteelliset ohjearvot ovat lueteltuna alempana (taulukko 3). Koko-
naispaaoman- oman paaoman- ja vieraan paaoman tuottoprosenteissa on huo-
mioitava seuraava asia. Mikali tarkasteltava yritys on tehnyt merkittavia inves-
tointeja tilikauden aikana, mutta kyseiset investoinnit eivat ole viela ehtineet
muodostamaan yritykselle tuottoja, voi tama tehda tunnusluvun kehittymisen ar-

vioinnista haasteellista. (Alma Talent 2022i.)

Taulukko 3. Kokonaispaaoman tuottoprosentin viitteelliset ohjearvot (Alma Ta-
lent 2022i).

Hyva Yli 10 prosenttia
Tyydyttava 5-10 prosenttia
Heikko Alle 5 prosenttia

Kokonaispaaoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x ((Y+Z+V) + A) (12)

Laskukaavassa X on kokonaispaaoman tuottoprosentti, Y on nettotulos, Z on
rahoituskulut, V on verot 12 kuukauden ajalta ja A on oikaistun taseen loppu-

summa keskimaarin (Alma Talent 2022i).

6.3.5 Sijoitetun pddoman tuottoprosentti

Oman paaoman tuottoprosentin ohella erityisesti sijoittajia kiinnostava tunnus-
luku on sijoitetun padoman tuottoprosentti. Suhteellisen kannattavuuden tun-
nusluku kertoo, kuinka paljon yritykseen sijoitetulle paaomalle on pystytty muo-
dostamaan korkoa tai muuta vastaavaa tuottoa. Sijoitetun padoman tuottopro-
sentti vertaa yrityksen tekemaa tulosta yritykseen sidottuun paaomaan, jota on
tarvittu tuloksen muodostamiseksi. Tunnusluvun ohjeelliset viitearvot on lueteltu

alempana (taulukko 4). Sijoitetun padoman tuottoprosentin tulisi vahintaan olla
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yrityksen vieraalle padomalle maksamien korkojen suuruinen ja sen tulisi muo-
dostaa tuottoa ainakin markkinoiden yleisen korkotason verran, toki mita enem-

man, sen parempi. (Alma Talent 2022j.)

Taulukko 4. Sijoitetun paaoman tuottoprosentin viitteelliset ohjearvot:

Erinomainen Yli 15 prosenttia
Hyva 10-15 prosenttia
Tyydyttava 6—10 prosenttia
Valttava 3—6 prosenttia
Heikko Alle 3 prosenttia

Sijoitetun padoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x ((Z+Y+V) + A) (13)

Laskukaavassa X on sijoitetun paaoman tuottoprosentti, Z on nettotulos, Y on

rahoituskulut, V on verot 12 kuukauden ajalta ja A on sijoitettu padoma keski-

maarin. Sijoitettua pddomaa ovat oma paaoma ja korolliset velat. (Alma Talent
2022j.)

6.3.6 Oman paaoman tuottoprosentti

Oman paaoman tuottoprosentti on kannattavuuden tunnusluku, joka kertoo yri-
tykseen sijoitetun oman paaoman tuoton maaran. Yrityksen omaa paaomaa on
omistajien yritykseen tekemat paaomasijoitukset, seka yritykseen mahdollisesti
jatetyt aikaisempina tilikausina kertyneet voittovarat. Oman paaoman ehtoiset

sijoitukset ovat riskisia sijoituksia, ja sen vuoksi oman paaoman tuottoprosentin
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tulisi olla korkeampi kuin sijoitukselle markkinoilta saatava korko. Ohjeelliset vii-
tearvot ovat lueteltuna alapuolella (taulukko 5). Lopullisen arvion oman paa-
oman tuottoprosentin riittavyydesta tekevat yrityksen omistajat. Paasaantona on
se, etta mita isompi riski yritykseen sijoittamisessa on, sita isompaa tuottoa yri-

tyksen omistajat sijoituksestaan haluavat. (Alma Talent 2022k.)

Taulukko 5. Oman paaoman tuottoprosentin ohjeelliset viitearvot (Alma Talent
2022k).

Erinomainen Yli 20 prosenttia
Hyva 15—-20 prosenttia
Tyydyttava 10-15 prosenttia
Valttava 5-10 prosenttia

Heikko Alle 5 prosenttia

Oman paaoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x (Y + 2) (14)

Laskukaavassa X on oman paaoman tuottoprosentti, Y on nettotulos 12 kuu-

kauden ajalta ja Z on oikaistu omapaaoma keskimaarin (Alma Talent 2022k).

6.4 Vakavaraisuus

Siind missa maksuvalmius kuvaa yrityksen kykya suoriutua juoksevasti maksu-
velvoitteistaan, niin vakavaraisuus puolestaan kertoo yrityksen kyvysta suoriu-
tua velvoitteistaan pitkalla ajanjaksolla. Vakavaraisuuden tunnusluvut tarkaste-
levat yrityksen rahoitusaseman laatua ja joustavuutta. Vakavaraisuudesta voi-

daan arvioida yrityksen rahoitusriskin suuruutta. Mikali yrityksen vakavaraisuus
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on huono, on yrityksen rahoitusriski korkea. Kun yrityksen vakavaraisuus on
hyva, on yrityksen rahoitusriski myos pieni. Rahoitusriski tarkoittaa todennakoi-
syytta, jolla yritys pystyy ensinnakin maksamaan lainatun padoman takaisin ja
toiseksi maksamaan lainatulle paaomalle sille vaadittua korkoa. (Kaisanlahti
ym. 2017, 193-194.)

Vakavaraisuutta voidaan tarkastella yrityksen rahoitusrakenteen kautta, eli ver-
taamalla yrityksen taseessa olevien oman- ja vieraan paaoman valista suhdetta.
Yleisesti yrityksen rahoitusriskia pidetaan sitd suurempana, mita enemman sen
rahoituksesta koostuu vieraasta paaomasta. Toiminnallisella vakavaraisuudella
puolestaan tarkoitetaan yrityksen kykya selvita vieraan paaoman sille aiheutta-
mista kuluista yrityksen toiminnallisen rahavirran avulla. (Kaisanlahti ym. 2017,
194.)

6.4.1 Vieraan paaoman takaisinmaksuaika

Vieraan paaoman takaisinmaksuaika on vakavaraisuuden tunnusluku, joka ker-
too yrityksen velanhoitokyvyn tasosta. Tunnusluvussa verrataan korollista vie-
rasta padomaa yrityksen rahoitustulokseen. Tunnusluku kertoo kuinka monta
vuotta menisi, etta yritys pystyisi maksamaan korollisen vieraan paaoman takai-
sin, jos yrityksen tulorahoitus kaytettaisiin kokonaisuudessaan korollisen vie-
raan paaoman takaisinmaksuun. Ohjeelliset viitearvot tunnusluvulle on luetel-
tuna alapuolella (taulukko 6). Tunnusluvussa kannattaa huomioida, etta ensin-
nakin se olettaa tulorahoituksen olevan samansuuruinen joka vuosi ja toiseksi
yritys harvoin pystyy kayttamaan koko tulorahoitustaan vieraan paaoman takai-

sinmaksuun. (Alma Talent 2022l).
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Taulukko 6. Vieraan paaoman takaisinmaksuajan viitteelliset ohjearvot (Alma
Talent 2022l).

Erinomainen Alle 1 vuosi
Hyva 1-3 vuotta
Tyydyttava 3-5 vuotta
Valttava 5-10 vuotta
Heikko Yli 10 vuotta

Vieraan paaoman takaisinmaksuaika lasketaan seuraavasti:

X=Y+Z (15)

Laskukaavassa X on vieraan paaoman takaisinmaksuaika vuosina, Y on korolli-
nen vieras paaoma kauden lopussa ja Z on rahoitustulos 12 kuukauden ajalta
(Alma Talent 2022l).

6.4.2 Omavaraisuusasteprosentti

Omavaraisuusasteprosentti on vakavaraisuuden tunnusluku, joka kertoo oman
paaoman osuuden yrityksen kokonaispaaomasta (Kaisanlahti ym. 2017, 197).
Omavaraisuusasteprosentti kertoo myos siita, kuinka paljon yritys kestaa tap-
piota ja kuinka hyvin se selviaa pitkan aikavalin sitoumuksista. Oma padoma
muodostaa suojan tappioita vastaan, mutta mikali tappiota tulee vuodesta toi-
seen, rupeaa se syomaan oman paaoman asemaa taseessa ja nain ollen oma-
varaisuusaste pienenee. Omavaraisuusasteprosentin viitteelliset ohjearvot ovat

lueteltuna alempana (taulukko 7). Lahtokohtaisesti voidaan sanoa, etta mita
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omavaraisempi yritys on, sitd vakavaraisempi se myods on. Omavaraisuusaste
on tarkeaa pitaa kunnossa varsinkin sellaisen yrityksen nakdkulmasta, jonka toi-

minta ei ole kannattavaa lyhyella aikavalilla. (Alma Talent 2022m.)

Taulukko 7. Omavaraisuusasteprosentin viitteelliset ohjearvot (Alma Talent
2022m).

Erinomainen Yli 50 prosenttia

Hyva 35-50 prosenttia
Tyydyttava 25-35 prosenttia
Valttava 15-25 prosenttia
Heikko Alle 15 prosenttia

Omavaraisuusasteprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x (Z + (Y-V)) (16)

Laskukaavassa X on omavaraisuusasteprosentti, Z on omat varat, Y on oikais-
tun taseen loppusumma ja V on tehtyyn tydhon perustuvat ennakkomaksut.
(Alma Talent 2022m).

6.4.3 Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti

Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on vakavaraisuuden tunnusluku, joka
kuvaa rasitusta, jonka vieras paaoma yritykselle aiheuttaa. Tunnusluku vertaa
yrityksen velkoja liikevaihtoon. (Kaisanlahti ym. 2017, 200.) Tunnusluvulle ei ole
ohjeellisia viitearvoja. Tunnusluvun ollessa 100 prosenttia, on velkoja yhta pal-

jon kuin liikevaihtoa on vuodessa. Tunnusluvun avulla voidaan arvioida kuinka
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suuri kayttokate yrityksella tulisi vuodessa olla. Mita korkeampi suhteellinen vel-
kaantuneisuusprosentti on, sita suurempi kayttokatteenkin tulisi olla. Esimerk-
kind, jos yrityksen liikevaihto on 100 000 euroa ja yrityksella on 100 000 euron
tasalyhenteinen ja koroton laina, jolla on 10 vuoden takaisinmaksuaika, kuluu
lainanlyhennyksiin 10 prosenttia vuotuisesta liikkevaihdosta. (Alma Talent
2022n.)

Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti lasketaan seuraavasti:

X =100 x (Y + Z) (17)

Laskukaavassa X on suhteellinen velkaantuneisuusprosentti, Y on oikaistun ta-

seen velat ja Z on liikevaihto 12 kuukauden ajalta (Alma Talent 2022n).

6.4.4 Nettovelkaantumisasteprosentti

Nettovelkaantumisasteprosentti eli toiselta nimeltdén gearing-prosentti on vaka-
varaisuuden tunnusluku, joka kertoo yrityksen oman paaoman suhteesta sen
korollisiin nettovelkoihin nahden. Nettovelkaantumisasteprosentilla mitataan siis
yrityksen velkaantuneisuutta. Korkea nettovelkaantumisasteprosentti kertoo vel-
kaantuneisuudesta. Nettovelat tarkoittavat yrityksen korollisia velkoja, joista on
vahennetty helposti rahaksi muutettavat varat eli likvidit rahavarat. Tunnusluvun
viitteelliset ohjearvot on lueteltu alempana (taulukko 8). Jos tunnusluvun arvo
on tasan 100 prosenttia, tarkoittaa se, etta yrityksen ulkopuolisten sijoittajien ja
yrityksen omistajien rahoituspanos yritykseen on yhta suuri. (Alma Talent
20220.)
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Taulukko 8. Nettovelkaantumisasteprosentin viitteelliset ohjearvot (Alma Talent
20220).

Erinomainen Alle 10 prosenttia
Hyva 10-60 prosenttia
Tyydyttava 60-120 prosenttia
Valttava 120-200 prosenttia
Heikko Yli 200 prosenttia

Nettovelkaantumisasteprosentti lasketaan seuraavasti:
X =100 x ((Y-Z) = V) (18)

Laskukaavassa X on nettovelkaantumisasteprosentti, Y on korolliset velat, Z on

likvidit rahavarat ja V on omat varat (Alma Talent 20220).

7 UPM:n tunnuslukuanalyysi
7.1 Kasvu

Tarkasteltavien vuosien aika on selkeaa liikkuvuutta niin liikkevaihdossa kuin
henkilostdssa. Taulukossa 9 on esitetty vuosien 2018-2021 liikkevaihdot, liike-
vaihtojen muutosprosentti, henkilosto keskimaarin tilikauden aikana, henkiloston

muutos edellisvuoteen ja henkiloston muutosprosentti.
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Taulukko 9. Liiketoiminnan kasvun tunnuslukuja.

2021 2020 2019 2018
Liikevaihto (miljoonaa euroa) 9814 8580 10238 10483
Liikevaihdon muutosprosentti 14,38 % -16,19% -2,34 % 4,73 %

2021 2020 2019 2018

Henkilostd keskimaarin 17512 18557 19185 19271
Henkildston muutos (vrt. edel-

lisvuoteen) -1045 -628 -86
Henkiloston muutosprosentti 563% -3,27% -0,45%

Liikevaihto kasvoi vuonna 2018 verrattuna edellisvuoteen, mutta siirtyessa vuo-
teen 2019 liikevaihdon muutosprosentti kdantyi negatiiviseksi. Vuonna 2020 ko-
ronapandemian koko voima koetteli yrityksen liiketoimintaa ja sen nakee sel-

keana pudotuksena liikevaihdossa. Liikevaihto laskeutuu yli 16 prosenttia edel-
lisvuodesta, mutta palautuu vuonna 2021 lahelle vuoden 2019 tasoa jaaden silti

perati 424 miljoonan euron paahan siita.

Vuoden 2018 hyva liikevaihto selittyy osiksi siita, etta sellun maailmanlaajuinen
kysynta oli todella vahvaa ensimmaisella vuosipuoliskolla ja sahkon hinta nousi.
Sen lisaksi sellun myyntihinta oli keskimaarin 22 prosenttia korkeampi kuin
edellisvuotena. Energiasektorilla vastaavaa kasvua oli sahkon hinnoissa 17 pro-
senttia minka lisaksi UPM toimitti sahkoa lahes 6 prosenttia enemman. Muilla
liketoiminta-aloilla liikkeet olivat huomattavasti vaatimattomampia, eika niissa
esiinny normaalien suhdannevaihteluiden lisaksi muuta huomioitavaa. (UPM
Kymmene Oyj 2018, 101-107.)

Vuotta ennen koronapandemian todellisia vaikutuksia vuonna 2019 maailmaa
varjosti jo globaalisti maailmantalouden kasvun hidastuminen. Yleinen epavar-
muus oli kuitenkin vain alkusoittoa tuleville markkinoille. Liikevaihdolla mitattuna

UPM:n liiketoimialoista energiaa tuottava Energy ja tarramateriaaleja valmistava
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Raflatac olivat ainoita, jotka onnistuivat kasvattamaan liikevaihtoa vuoden ai-
kana. Kasvua Energiasektorilla siivitti edelleen sahkon nousujohteinen hinta,
joka nousi 10 prosenttia edellisvuodesta. Raflatacin puolella korkeammat myyn-
tihinnat ja toimitusmaarat toivat positiivisen vaikutuksen muutoin negatiiviseen
ymparistoon, jossa kustannukset olivat nousseet ja valuuttakurssit olivat epa-
suotuisat. (UPM Kymmene Oyj 2019, 121-129.)

Vuoden 2020 luvut milla tahansa mittarilla herattavat mielenkiinnon tutkimaan
syvemmalta syita luvuille. Merkittava yli 16 prosentin romahdus lilkkevaihdossa
yrityksella, jonka liiketoiminta on niin laajaa kuin UPM:lIa kertoo siita, etta maail-
massa tapahtuu jotain suurta, tai etta yrityksessa itsessaan on tapahtunut jotain
todella merkittdvaa. Globaalisti BKT:n kasvun arvioitiin olevan nelja prosenttia
negatiivisen puolella ja investoinnit maailmanlaajuisesti seisahtivat. COVID-19:n
leviamisen estamiseen liittyvat toimenpiteet olivat suurin syy sille, etta talous
kaantyi taantumaan. UPM:n liiketoimialojen liikevaihdot olivat erittain polarisoitu-
neet, osan jyrkasti sakatessa ja toisten vakevasti kasvaessa. Yksi suurimmista
putoajista oli Biorefining, jonka liikevaihto tippui yli 24 prosenttia vuotta aikai-
semmasta. Toinen suuri putoaja paperintuotantoon keskittyva Communication
Papers, jonka liikevaihto tippui yli 36,6 prosenttia. Liikevaihdon supistumisen li-
saksi kiinteat kustannukset tippuivat ja globaalit graafisen paperin myyntihinnat
laskivat. Haastavassa markkinaymparistdssa kuitenkin suoriutui hyvin viimevuo-
den menestyja Raflatac, joka onnistui parantamaan liikevaihtoaan 0,3 prosent-
tia. (UPM Kymmene Oyj 2020, 118-128.)

2021 vuoden paattyessa liikevaihto oli noussut korona kuopasta perati reilu 14
prosenttia eli 1234 miljoonaa euroa. Pandemia hellitti vuoden puolivalissa,
mutta tilanne myds huononi alueellisesti mentaessa kohti loppuvuotta. Liiketoi-
minta-alueista selkeasti parhaiten palautui Biorefining, Energy ja Plywood, kun
taas Specialty Papersin liikevaihto painui hieman aikaisemmasta vuodesta.
(UPM Kymmene Oyj 2021, 121-131.)
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Kuvio 1. UPM:n liikevaihto ja liikevaihdon muutosprosentti vuosina 2018-2021.

Kuviosta 1 voidaan tarkastella vuosien valisia eroja liikkevaihdossa ja liikevaih-

donmuutosprosentissa. Erityisesti punaisella merkitty liikevaihdon muutospro-

sentti esittaa selkean muutoksen liikkevaihdossa. Vuoden 2018 liikevaihdon

muutosprosenttiin on otettu mukaan vuoden 2017 liikevaihto, joka oli 1010 mil-

joonaa euroa, jotta tunnusluvun laskeminen olisi mahdollista.
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Kuvio 2. Henkilosto keskimaarin UPM:n tilikauden aikana ja muutos edellisvuo-

teen vuosina 2018-2021.
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Kuviossa 2 on visualisoitu henkiléston muutos UPM:lI&. Henkil6ston muutos on
kaikkina tarkasteluvuosina ollut negatiivinen eli keskimaarin tarkasteltavien vuo-
sien aikana on enemman paattyneita tydsopimuksia kuin uusia. Suurin muutos
tarkasteluvuosilta voidaan todeta vertailtaessa vuosia 2021 ja 2020. Silloin
henkilostd vahentyi yli tuhannella hengella, mika tarkoitti noin 5,5 prosenttia
koko henkildstosta. Suurimman muutoksen koki liiketoiminta-alueista Commu-
nication Papers, jossa tarkasteluhetkella 31.12.2021 tyoskenteli 6422 henkil6a,
kun vastaavana aikana aikaisempana tilikautena henkildstoa oli 7281. Samai-

sen ajanjakson tarkastelussa Plywoodin henkilostd vaheni 105 tyontekijalla.

Henkiloston maaraan suurin vaikuttaja yleisesti oli useamman tehtaan tai pape-
rikoneen sulkeminen. Esimerkiksi tarkastelujakson vuoden 2021 tammikuussa
Kaipolan paperitehdas suljettiin organisaationrakenteen muutoksien takia.
Vuonna 2020 Jyvaskylassa sijaitseva vaneritehdas suljettiin ja Ranskan Cha-

pellen sanomalehtipaperitehdas suljettiin.

7.2 Maksuvalmius

Tarkastelujakson aikana maksuvalmiuden tunnusluvuissa on tapahtunut liikeh-

dintaa. Tarkasteltaviksi tunnusluvuiksi maksuvalmiuden osalta valitsimme rahoi-
tustuloksen, quick ration ja current ration. Rahoitustulosprosentti on ollut positii-
vinen ja quick- seka current ratio ovat olleet ohjeellisen viitearvojen (taulukko 1)

mukaan hyvalla ja erinomaisella tasolla tarkasteltavasta vuodesta riippuen.

Taulukko 10. Maksuvalmiuden tunnuslukuja.

2021 2020 2019 2018

Rahoitustulosprosentti 175% 149% 157% 154 %
Quick ratio 1,49 1,98 1,77 1,43
Current ratio 2,13 2,71 2,51 2,24
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Kuvio 3. UPM:n rahoitustulosprosentti vuosina 2018-2021.

Rahoitustulosprosentille ei ole ohjeellisia viitearvoja, mutta kuvion 3 perusteella

voidaan todeta, etta tunnusluku on ollut selkeasti positiivinen koko tarkastelta-

van ajanjakson. Tama tarkoittaa kaytannossa sita, etta UPM on pystynyt varsi-

naisen liiketoimintansa avulla tuottamaan tulorahoitusta, jolla kattaa muun mu-

assa omistajien voitonjakotarpeita ja lainanlyhennyksia. Mielenkiintoisena ha-

vaintona tunnusluvusta voidaan mainita sen tekema notkahdus vuosien 2019-

2021 valilla. Rahoitustulosprosentti on vuonna 2019 ollut 15,7 prosenttia, josta

se on laskenut 14,9 prosenttiin vuonna 2020. Vuonna 2021 tunnusluku on jopa

ylittanyt vuoden 2019 tason nousemalla 17,5 prosenttiin.
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Kuvio 4. UPM:n quick- ja current ratio vuosina 2018-2021.

Kuvion 4 perusteella voidaan todeta UPM:n current ja quick ratioiden olleen tar-
kasteltavana ajanjaksona 2018-2021 yleisesti hyvalla tasolla. Quick- ja current
ratioiden likke on ollut yndenmukaista koko tarkasteltavalla ajanjaksolla johtuen
tunnuslukujen samankaltaisuudesta. Molemmat tunnusluvut ovat ohjeellisten
viitearvojen mukaan (taulukot 1 ja 2) saavuttaneet vuosina 2018 ja 2021 arvon
hyva. Vuosina 2019 ja 2020 quick- ja current ratio ovat saavuttaneet ohjeellisten
viitearvojen mukaan erinomaisen tason. Tama tarkoittaa, ettd UPM:n maksu-
kyky on quick- ja current ration mukaan ollut parhaimmalla tasolla vuosina
2019-2020, huippuvuoden ollessa vuosi 2020, jolloin quick ratio on ollut 1,98 ja
current ratio 2,71. Erityisen mielenkiintoista UPM:n maksuvalmiuden tunnuslu-
kuja ajanjaksolta 2018-2021 tarkasteltaessa on se, etta quick- ja current ratio
olivat korkeimmillaan vuosina 2019-2020, kun taas rahoitustulosprosentti sai

selkeasti korkeimman arvonsa vuonna 2021.

7.3 Kannattavuus

Tarkasteltavan ajanjakson 2018-2021 aikana UPM:n kannattavuuden tunnus-
luissa voidaan nahda vuoden 2020 kohdalla selked aallonpohja. Tarkastelimme

kannattavuuden tunnusluvuista liiketulosta, liiketulosprosenttia, kayttokatetta,
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kayttdkateprosenttia, nettotulosta, nettotulosprosenttia, kokonaispdaoman tuot-

toprosenttia, sijoitetun padoman tuottoprosenttia ja oman paaoman tuottopro-

senttia.

Taulukko 11. Kannattavuuden tunnuslukuja.

2021 2020 2019 2018
Liiketulos 1471 948 1404 1513
Liiketulos % 14,99 % 11,05% 13,71 % 14,43 %
Kayttokate 1986 1489 1894 1935
Kayttokate
% 20,24 % 17,35% 18,50 % 18,46 %
Nettotulos 1204 737 1119 1194
Nettotulos % 12,27 % 8,59 % 10,93 % 11,39 %
Kokonaispaaoman tuottoprosentti (ROA) 912% 6,47 % 9,83% 11,01 %
Sijoitetun padoman tuottoprosentti (ROCE) 11,72% 8,31 % 12,80 % 14,64 %
Oman paaoman tuottoprosentti (ROE) 1168% 7,49% 11,21 % 12,93 %
Liiketulos ja liiketulosprosentti (miljoonaa euroa)
1600 44 999, 14,43% 16,00%
1400 14,00%
1200 12,00%
1000 11,05% 10,00%
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Kuvio 5. UPM:n liiketulos ja liiketulosprosentti 2018—2021.
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Kuviosta 5 voidaan todeta UPM:n liiketuloksen ja liiketulosprosentin olleen posi-
tiivinen koko tarkasteltavan ajanjakson ajan. Liiketulosprosentti on korkeimmil-
laan vuonna 2021 tunnusluvun arvon ollessa 14,99 prosenttia. Liiketulos on kor-
keimmillaan vuonna 2018 tunnusluvun arvon ollessa 1513 miljoonaa euroa.
Kiinnostava havainto on vuonna 2020 tapahtunut selkea notkahdus niin liiketu-
loksessa, kuin liiketulosprosentissakin. Liiketulos ja liiketulosprosentti kertovat
UPM:n operatiivisen toiminnan kannattavuudesta, mutta pelkastaan liiketulosta
ja liiketulosprosenttia tulkitsemalla ei voida viela tehda johtopaatoksia. Voidaan
kuitenkin todeta, etta liiketulos on selkeasti positiivinen jokaisena tarkastelta-
vana vuotena ja sen avulla yritys pystyi kattamaan rahoituskuluja, omistajien

voitonjakoa seka verojen maksua.

Kayttokate ja kayttokateprosentti (miljoonaa euroa)
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Kuvio 6. UPM:n kayttokate ja kayttokateprosentti 2018-2021.

Kuviosta 6 voidaan nahda UPM.n kayttokatteen ja kayttokateprosentin kehitys
vuosina 2018-2021. Voidaan todeta, etta UPM:lle on jaanyt liketoiminnastaan
katetta ennen veroja, poistoja ja rahoituseria. UPM:n kayttokateprosentin voi-
daan todeta olleen hyvalla tasolla, silla teollisuudessa prosentin tulisi olla 10-25
prosenttia (Salmi 2020,168). Seka kayttokateprosentti etta kayttokate saavutta-

vat tarkasteltavan ajanjakson huippuarvonsa vuonna 2021 kayttokateprosentin
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ollessa 20,24 prosenttia ja kayttokatteen ollessa 1986 miljoonaa euroa. Tunnus-
luvuissa nakyy tarkasteltavalla ajanjaksolla aaltomainen liike, jossa aallonpoh-

jana toimii vuosi 2020.

Nettotulos ja nettotulosprosentti
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Kuvio 7. UPM:n nettotulos ja nettotulosprosentti 2018—2021.

Kuviossa 7 jatkuu aikaisemmissakin kannattavuuden tunnusluvuissa esiin tullut
aaltomainen trendi, jossa aallonpohjana on vuosi 2020, jolloin nettotulos oli 737
miljoonaa euroa ja nettotulosprosentti oli 8,59 prosenttia. Kuvion 7 nettotulos ja
nettotulosprosentti saavat korkeimman arvonsa tarkastelujakson aikana vuonna
2021 nettotuloksen ollessa 1204 miljoonaa euroa ja nettotulosprosentin ollessa
12,27 prosenttia. Nettotuloksen ja nettotulosprosentin perusteella voidaan to-
deta UPM:n toiminnan olleen kannattavaa vuosina 2018-2021. Voidaan myos
todeta, ettda UPM on tuottanut voittoa omistajilleen jokaisena tarkasteltavana
vuonna. Se onko nettotulos ollut riittava, riippuu pitkalti omistajien tuottovaati-

muksista.
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Kuvio 8. UPM:n paaomien tuottoprosentit 2018—2021.

Kuviosta 8 voidaan nahda UPM:n paaomien tuottoprosentit kuvattuna pylvas-
diagrammissa. Paaomien tuottoprosentit seuraavat tarkasteltavalla ajanjaksolla
toisiaan, mika on luonnollista tunnuslukujen samankaltaisuuden johdosta. Jokai-
sen paaoman tuottoprosentin korkein arvo tarkasteltavan ajanjakson aikana
osuu vuodelle 2018. Vuonna 2018 kokonaispadaoman tuottoprosentti oli 11,01
prosenttia, sijoitetun paaoman tuottoprosentti oli 14,64 prosenttia ja oman paa-
oman tuottoprosentti oli 12,93 prosenttia. Alhaisimmat arvonsa jokainen tunnus-
luku sai vuonna 2020. Vuonna 2020 kokonaispaaoman tuottoprosentti oli 6,47
prosenttia, sijoitetun paaoman tuottoprosentti oli 8,31 prosenttia ja oman paa-
oman tuottoprosentti oli 7,49 prosenttia. Voidaan todeta paaomien tuottopro-
senttien tekevan saman aaltomaisen liikkeen kuin muutkin kannattavuuden tun-
nusluvut, joita olemme opinnaytetydssamme tarkastelleet. Vuosi 2018 ja 2019
ovat parempia kuin 2020 ja vuonna 2021 tapahtuu parannusta vuoteen 2020

nahden.

Kokonaispaaoman tuottoprosentin viitteelliset ohjearvojen (taulukko 3) mukaan
hyva arvo tunnusluvulle on yli 10 prosenttia, johon on paasty vuonna 2018.

Muina tarkasteltavina vuosina eli 2019-2021 on paasty tunnusluvun arvoon tyy-
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dyttava, joka on 5-10 prosenttia. Sijoitetun padoman tuottoprosentin viitteellis-
ten ohjearvojen (taulukko 4) mukaan vuosina 2018, 2019 ja 2021 UPM:n sijoite-
tun paaoman tuottoprosentin arvo on ollut hyva eli 10-15 prosenttia. Vuonna
2020 puolestaan taulukon mukaan arvo on ollut tyydyttava eli 610 prosenttia.
Oman paaoman tuottoprosentin viitteellisten ohjearvojen mukaan (taulukko 5)
vuosina 2018, 2019 ja 2021 oman paaoman tuottoprosentin arvo on ollut tyydyt-
tava eli 10-15 prosenttia. Vuonna 2018 oman paaoman tuottoprosentti on ollut

valttava eli 5—10 prosenttia.

7.4 Vakavaraisuus

Tarkastelujakson aikana vakavaraisuuden tunnusluvuissa on ollut liikehdintaa
puolin ja toisin, mutta yleisesti kaikki luvut ovat erinomaisten tai hyvien viitearvo-

jen sisalla.

Taulukko 12. Vakavaraisuuden tunnuslukuja.

2021 2020 2019 2018

Vieraan paaoman takaisinmaksuaika 0,69 0,25 -0,15 -0,07
Omavaraisuusasteprosentti 62,88 % 64,06 % 69,15 % 70,03 %
Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti 66,95 % 62,31 % 44,42 % 40,06 %
Nettovelkaantumisasteprosentti 10,73% 3,38% -2,33% -1,12%



54

Vieraan paaoman takaisinmaksuaika
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3

0,2
0,1
0

2021 2020 . -

-0,1
-0,2

Kuvio 9. UPM:n vieraan paaoman takaisinmaksuaika vuosina 2018-2021.

Vieraan paaoman takaisinmaksuaika on rauhallisesti noussut tarkastelujakson
aikana negatiivisesta takaisinmaksuajasta 0,69. vuoteen. Vuodesta 2018 vuo-
teen 2019 UPM:n rahavarat olivat kasvaneet 888 miljoonasta 1536 miljoonaan
euroon, eli perati 648 miljoonalla eurolla (Vuosikertomus 2019, 147). My0s use-
amman vuoden jatkunut tasainen voiton kertyminen vaikutti positiivisesti orgaa-
niseen oman paaoman kasvamiseen. Huomioitavaa on se, etta vuosina 2018 ja
2019 vieraan paaoman takaisinmaksuaika on ollut negatiivinen, milloin takaisin-

maksu aika on ollut erittdin hyvalla tasolla ja kassavirrat vahvoja.
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Kuvio 10. UPM:n omavaraisuusasteprosentti vuosina 2018—-2021.

Omavaraisuusasteprosentti muodostaa tarkasteluajalta myds selkean laskevan
trendin. Suurin muutos tapahtuu jalleen vuoden 2019 ja 2020 taitteessa, jolloin
muutosta tapahtuu noin 5 prosenttiyksikon verran. Negatiivisesta trendista huo-
limatta UPM:n omavaraisuusasteprosentti on erinomaisella tasolla viela vuonna
2021. Vuoden 2020 lopussa oma paaoma oli pienentynyt 662 miljoonalla eu-
rolla ja velat kasvaneet 797 miljoonalla eurolla verrattuna edelliseen vuoteen.
(UPM Kymmene Oyj 2020, 179-181).

Suurin osa lisdantyneesta velasta oli pitkaaikaista korollista velkaa, jonka ta-
searvo nousi vuosien valilla 63 prosenttia. Vuoden 2020 lopussa rahavarat ja
luottolimiitit yhteensa olivat 3,2 miljardia euroa, joka sisaltaa yhteensa 1,458
miljardia euroa erilaisia luottolimiitteja. Lisaksi vuoden 2020 lopussa UPM laski
likkeelle 750 miljoonan euron suuruisen joukkovelkakirjalainan. (UPM Kym-
mene Oyj 2020, 121.)

Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti, kuten muutkin vakavaraisuuden tun-
nusluvut kertovat samaa tarinaa, eli joko selkeaa nousevaa tai laskevaa trendia.
Tassa tapauksessa tunnusluvun kehittymistrendi on kasvava, joka tarkoittaa

suhteellisen velkaantumisen lisaantymista.



56

Suhteelliselle velkaantuneisuusprosentille ei ole varsinaisia viitearvoja maarat-
tyna, vaikkakin jotain suuntaa antavia lukemia on toimialakohtaisesti. Kasvava
trendi kertoo sen, etta velkojen ja liikevaihdon suhde on muuttunut vuosi vuo-
delta velkojen lisaantyessa ja tai liikevaihdon pienentyessa. Tarkasteluajan ja
tilinpaatostietojen valossa velat ovat kasvaneet ja liikevaihto supistunut aina
vuoteen 2020 asti. Liikevaihdon osalta muutos kaantyi positiiviseksi vuonna

2021 ja elpyi aikaisemmasta.

Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti
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Kuvio 11. UPM:n suhteellinen velkaantuneisuusprosentti vuosina 2018-2021.

Nettovelkaantumisasteprosentti eli tunnetummin net gearing on tarkastelujak-
son aikana kehittynyt negatiivisesta positiiviseksi. Erinomaisella tasolla ollut
suhteellinen velkaantuneisuusprosentti liukui tarkastelujakson aikana taulu-
kossa 8 esitettyjen viitearvojen hyvalle tasolle. Trendi koko tarkasteluajan on ol-
lut negatiivinen eli tunnusluvun kannalta nouseva. Erikoista tunnusluvussa on
se, etta vuosina 2018 ja 2019 se antaa tulokseksi negatiivisen luvun, joka tar-
koittaa kaytannossa sita, ettda UPM oli nettovelaton, kun tarkastellaan yhtion vel-

kaantumista kyseisella tunnusluvulla.
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Kuvio 12. UPM:n nettovelkaantumisasteprosentti (Gearing-%) vuosina 2018—
2021.

Kuviosta 12 voidaan nahda nettovelkaantumisasteprosentin kehitys tarkastelu-
jakson aikana. Vuonna 2018 net gearing oli -1,12 prosenttia ja vuonna 2021 se
oli noussut jo 10,73 prosenttiin. Alimmillaan se oli vuonna 2019, jolloin luke-
maksi saatiin -2,33 prosenttia. Vaihteluvali koko jakson aikana oli 13,06 pro-

senttia.

8 Johtopaatokset

Tassa kappaleessa kasittelemme kasvun, maksuvalmiuden, kannattavuuden ja
vakavaraisuuden tunnuslukujen muutoksia tarkasteltavina vuosina 2018-2021

ja pyrimme loytamaan niille syy-seuraussuhteita. Pyrimme myos analysoimaan
koronapandemian yhteytta tunnusluvuissa havaittuihin muutoksiin ja tekemaan

johtopaatokset analyysimme tuloksista.

8.1 Kasvu

Liiketoiminnankasvun mittareissa vuosi 2020 esiintyi merkittdvana muutosvuo-

tena. Merkittavaa oli myos liikkevaihdon palautuminen vuonna 2021 I&hes vuo-
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den 2019 tasolle. Liikevaihdon muutoksissa koronan vaikutus on ilmeista. Val-
tava yli 16 prosentin liikkevaihdon supistuminen on merkittavalta osalta pande-
mian ja siihen liittyvien sulkutoimien aiheuttamaa, mutta markkinaymparistossa

oli myOs muita muuttujia, joilla oli vaikutuksia tunnusluvun kayttaytymiseen.

Henkilostomaara supistui koko tarkasteluajan, mutta kuten liikevaihdossa, vuo-
det 2020 ja 2021 esiintyvat erityisen selkeina muutosvuosina. Henkiloston muu-
tokset johtuivat organisaatiomuutoksista, kapasiteettien pienentamisista ja liike-
toimintojen ja funktioiden tehostamisista. (UPM 2020, 28.) Voidaankin todeta
koronaviruspandemian aiheuttaman epavarmuuden ja sulkutoimenpiteiden joh-
taneen tilanteeseen, jossa UPM:n paatti tehostaa liiketoimintaansa. Tehdyt toi-
met, kuten kapasiteettien pienentaminen, lopulta myos vaikuttivat UPM:n henki-

[6stdn maaraan.

Koronapandemian sulkutoimet aiheuttivat globaalisti ilmion, jossa ihmiset tyos-
kentelivat enemman kotona kuin tyopaikkojensa toimistoilla ja ravintola joutuivat
sulkemaan yleisétilojaan seka siirtymaan take away -ruuan toimituksiin. Nailla
sulkutoimilla oli niin positiivisia kuin negatiivisia vaikutuksia UPM:n tuotekatalo-
gin kysynnalle. Graafisen paperin kysynta markkinoilla sukelsi, kun taas pak-

kausmateriaalien ja tarramateriaalien kysynta kasvoi.

Graafisen paperin radikaali kysynnan tippuminen vaikutti paljon UPM:n liike-
vaihtoon. Tama johtuu ennen kaikkea siita, etta liiketoiminto, joka vastaa graafi-
sen paperin tuotannosta tuottaa perati 35 prosenttia koko konsernin liikevaih-
dosta. UPM kertoo vuoden 2020 vuosikertomuksessaan, etta toimintaa kuiten-
kin pystyttiin jatkamaan keskeytyksetta kaikilla tehtailla ja markkinoilla. Talla toki
oli hintansa, silla kysyntaan syntyneen hairion ollessa niin akillinen ja suuri, oli
varatoimenpiteiden oltava myos yhta vakevia, jotta liikketoiminnot eivat taysin
sakkaisi. Toimenpiteet, joita UPM:n oli tehtava hallitakseen tilannetta, olivat esi-
merkiksi paperitehtaiden alasajoa ja tuotannon leikkaamista. Nailla toimenpi-

teilla oli valittomasti vaikutuksia tehtailla tydskentelevaan henkildkuntaan.
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UPM:n strategiaan kuuluu kilpailukyvyn sailyttamisen kaikissa olosuhteissa,
mika johti esimerkiksi Ranskassa sijaitsevan UPM Chapellen sanomalehtipape-
ritehtaan lopulliseen sulkemiseen. Samoihin toimintojen tehostamistoimiin kuu-
lui myos Walesissa sijaitsevan paperitehtaan myynti. (UPM Kymmene Oyj
2020, 11.) Graafisen paperin kysynta markkinoilla on pitkantahtaimen projekti-
oilla muutenkin kyseenalaisella tasolla ja koronapandemia vauhditti huomatta-
vasti tehtaiden sulkemispaatoksia. Myos kotimarkkinoilla sijaitseva UPM Kaipo-
lan paperitehdas suljettiin vuoden 2021 tammikuussa. (UPM Kymmene Oyj
2021, 51.)

Liikevaihdon kannalta graafisen paperin tuotantoon investoiminen on kuitenkin
UPM:n mukaan edelleen kannattavaa ja se tuottaa kilpailukykyista rahavirtaa.
Naiden investointien realisoituminen selviaa vasta, kun tiedetaan miten globaalit
markkinat palautuvat pandemian paattymisen jalkeen ja syntyneet pullonkaulat
logistiikassa ja toimitusketjuissa ovat selvinneet. Suuria investointeja kuitenkin
on tehty muihin lilkketoiminta-alueisiin, joiden tuotot tulevat tulevaisuudessa vie-
maan lilkkevaihdon osuutta perinteiselta paperiteollisuudelta. UPM paatti vuonna
2020 investoida Saksaan uudenlaiseen biokemikaaleja tuottavaan biojalosta-
moon ja Uruguayssa on parhaillaan nousemassa sellutehdas. Molempien hank-
keiden yhteisarvo on 3,3 miljardia euroa. (UPM Kymmene Oyj 2020, 31.) Mo-
lemmat investoinnit kielivat vahvasti siita, etta paaliiketoiminto on siirtymasta
kypsemmasta markkinasta paperituotannon parissa muihin kasvaviin markkinoi-

hin, joilla on tulevaisuuden kasvun kannalta valoisemman nakymat.

Kustannustehokkuuteen ja liiketoimintojen tehokkuuden pelastamiseksi tehdyt
toimenpiteet kuitenkin tepsivat ja palautuminen vuoden 2021 loppuun men-
nessa oli iimidmaista. Tehokas kilpailukyky markkinoilla palautti likevaihdon I&-
hes 10 miljardin euron luokkaan, joka oli jokaisen liiketoiminta-alueen liikkevaih-
don kasvun ansiota. (UPM 2021, 127-131.) Tama kielii siita, ettd vaikka UPM:n
kokonaisliiketoiminta on valtavaa, henkilostda on paljon ja toiminta on globaalia,
akillisiin ja yllattaviin tapahtumiin on olemassa keino selvita ehjin nahoin, vaikka

kyseessa olisi ennenakematon maailmantaloutta horjuttava viruspandemia.
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8.2 Maksuvalmius

Maksuvalmiuden osalta poikkeava vuosi tarkasteltavana ajanjaksona oli vuosi
2020. Mielenkiintoinen asia on se, etta rahoitustulosprosentin osalta vuosi 2020
oli heikoin vuosi, kun taas quick- ja current ration osalta vuosi 2020 oli vahvin
vuosi. Tama selittyy pitkalti tunnuslukujen laskukaavoilla, silla quick- ja current
ration ovat hyvin samankaltaisia tunnuslukuja, joiden laskukaavat eivat ole suo-
raan sidoksissa liikevaihtoon. Rahoitustulosprosentin laskukaava puolestaan on
suoraan sidoksissa liikevaihtoon, joten edeltavassa kappaleessa kasitellyt liike-
vaihdon muutokset ovat omiaan selittamaan myos rahoitustuloksen heikenty-
mista vuonna 2020. Nain ollen voidaan todeta koronapandemian vaikuttaneen

rahoitustulosprosenttiin merkittavasti.

Rahoitustulosprosentin korkein arvo tarkasteltavalla ajanjaksolla oli 17,5 pro-
senttia vuonna 2021. Rahoitustuloprosenttiin vaikuttaa olennaisesti yrityksen lii-
kevaihto ja nettotulos. Vuoden 2021 liikevaihto ei ollut vertailtavana ajanjaksona
korkein, mutta silti yhtion nettotulos oli korkeimmillaan vuonna 2021. Tama selit-
taa miksi rahoitustulosprosentti on saanut parhaimman arvonsa vuonna 2021.
Se miksi nettotulos on ollut parhaimmillaan vuonna 2021 taas johtuu osittain ko-
ronapandemian takia tehdyista kustannusleikkauksista. Kiinteisiin kustannuksiin
oli vuoden 2021 loppuun mennessa saavutettu jopa 160 miljoonan euron va-
hennysvaikutus (UPM Kymmene Oyj 2021, 26).

Taulukko 14. UPM:n lyhytaikaisten varojen maara taseessa vuosina 2018-2021
(UPM Kymmene Oyj 2021, 153; UPM Kymmene Oyj 2020, 148; UPM Kym-
mene Oyj 2019, 146; UPM Kymmene Oyj 2018, 122).

Lyhytaikaisten varojen maara taseessa
Vuosi 2021 | 2020 | 2019 | 2018
Maara (miljoonaa euroa) 3663 | 3424 | 3198 | 2854
Vaihto-omaisuus (miljoonaa euroa) 1594 | 1285 | 1367 | 1642

Quick ratiossa osoittajassa eli kaavan yldosassa on lyhytaikaisten likvidien va-

rojen maara taseessa, kun taas current ratiossa osoittajaan lisataan viela
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vaihto-omaisuus (Alma Talent 2022d; Alma Talent 2022¢). Taulukosta 14 voi-
daan todeta, ettei lyhytaikaisten varojen maara selita miksi quick- ja current ra-
tio saivat parhaat arvonsa vuosina 2019 ja 2020, silla lyhytaikaisten varojen
maara oli korkeimmillaan vuonna 2021. Taulukko selittda kuitenkin miksi quick-
ja current ratio olivat vuosina 2019 ja 2020 parempia kuin vuonna 2018. Tama

johtui vuoden 2018 lyhytaikaisten varojen vahyydesta.

Taulukko 13. UPM:n lyhytaikaisen vieraan padoman maara taseessa vahennet-
tyna saaduilla ennakoilla vuosina 2018-2021 (UPM Kymmene Oyj 2021,
153;183; UPM Kymmene Oyj 2020, 148;179; UPM Kymmene Oyj 2019,
146;176; UPM Kymmene Oyj 2018, 122;151).

Lyhytaikaisen vieraan padoman maara taseessa
vahennettyna saaduilla ennakoilla
Vuosi 2021 | 2020 | 2019 | 2018
Maara (miljoonaa euroa) 2454 |1 1732 | 1810 | 1998

Quick- ja current ration vahvin vuosi tarkastelujakson aikana oli vuosi 2020.
Merkittavin tekija quick- ja current ration muutoksissa oli lyhytaikaisen vieraan
paaoman maara taseessa. Vuonna 2020 se oli vahaisin eli 1740 miljoonaa eu-
roa, josta quick- ja current ration laskukaavojen mukaisesti vahennetaan lyhytai-
kaiset saadut ennakot, jotka olivat 8 miljoonaa euroa vuonna 2020, jolloin saa-
daan kaavan alaosaan eli nimittajaksi 1732 miljoonaa euroa. Vastaava luku oli
vuonna 2021 perati 2454 miljoonaa euroa. (UPM Kymmene Oyj 2020, 148;179;
UPM Kymmene Oyj 2021, 153;183). Tama selittda quick- ja current ratioiden ar-
vojen laskua vuosien 2020 ja 2021 valilla. Quick ratio laski vuosien 2020-2021
valilla arvosta 1,98 arvoon 1,49. Current ratio puolestaan laski vuosien 2020—

2021 valilla arvosta 2,71 arvoon 2,13.

Suurin era lyhytaikaisessa vieraassa paaomassa vuosina 2020 ja 2021 on osto-
velat ja muut velat. Ostovelat ja muut velat eran sisalla muiden velkojen osuus
on vahainen verrattuna ostovelkoihin. Ostovelat vuonna 2021 olivat 1697 mil-
joonaa euroa, kun vuonna 2020 ne olivat 1128 miljoonaa euroa. Vuonna 2019
ostovelat olivat 1130 miljoonaa euroa ja vuonna 2018 ostovelat olivat 1310 mil-
joonaa euroa. (UPM Kymmene Oyj 2018, 122;152; UPM Kymmene Oyj 2019,
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146; 177, UPM Kymmene Oyj 2020, 148;179; UPM Kymmene Oyj 2021,
153;183). Tasta voidaankin paatelld, etta ostovelkojen maara taseessa on ollut
yksi merkittavimmista tekijoista selittamaan, miksi UPM:n maksuvalmius ol
quick- ja current ration mukaan vahvimmillaan tarkasteltavana ajanjaksona juuri
vuosina 2019 ja 2020, silla myos ostovelkojen maarat olivat kyseisina vuosina

tarkastelujakson alhaisimmat.

Se miksi lyhytaikaista vierasta padomaa on ollut tarkastelujakson aikana vahi-
ten vuonna 2020 selittyy osaltaan koronapandemian johdosta tehdyilla muutok-
silla liiketoimintaan ja kaupankaynnin supistumisella. Ostovelat eivat kuitenkaan
ole merkittavasti laskeneet vuonna 2020 verrattaessa vuoteen 2019. Merkittavin
muutos UPM:n maksuvalmiudessa on varmastikin vuonna 2021 tapahtunut ky-
synnan lisaantyminen, mika on johtanut ostovelkojen maaran kasvuun ta-
seessa, eika lyhytaikaisten likvidien rahavarojen maara ole kasvanut samassa
suhteessa. Tama on johtanut quick- ja current ratioiden arvojen laskuun vuonna
2021.

Kaiken kaikkiaan tarkastelemamme maksuvalmiuden tunnusluvut rahoitustulos-
prosentti, quick ratio ja current ratio ovat olleet hyvalla tasolla, eika koronapan-
demia ole olennaisesti aiheuttanut UPM:lle vaikeuksia selviytya lyhtyaikaisista
velvoitteistaan. Voimakkaimmin maksuvalmiuden tunnusluvuista koronapande-
miaan reagoi rahoitustulosprosentti. Tama johtui koronapandemian aiheutta-
masta liikevaihdon merkittavasta laskusta vuonna 2020 seka nettotulosprosen-
tin noususta, joka osaltaan selittyy pandemian myaota tehdyilla kustannusleik-

kauksilla.

8.3 Kannattavuus

UPM:n kannattavuuden tunnusluvuista kay ilmi, etta vuonna 2020 liiketulos,
kayttOkate, nettotulos seka paaomien tuotto sukelsi. Koronaviruspandemia vai-

kutti suoraan liiketoiminnan kannattavuuteen jokaisella liiketoiminta-alueella,
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mutta kuten aikaisemmin laskemistamme tunnusluvuista kdy myoés ilmi, kannat-
tavuus palautui vuonna 2021 monilta osin tasolle, jolla se oli ennen koronavirus-

pandemiaa.

Merkittavin huomiomme kannattavuuden tunnusluvuista tarkasteltavana ajan-
jaksona 2018-2021 on vuoden 2020 aallonpohja. Jokainen tarkastelemistamme
kannattavuuden tunnusluvuista sai tarkastelujakson heikoimman arvonsa
vuonna 2020. Paaomien tuottoprosentit kuvaavat yrityksen kykya tuottaa sen lii-
ketoimintaan sitoutuneelle padomalle tuottoa, joten ne ovat erityisen herkkia
reagoimaan yrityksen tuloksen muutoksiin. Paaomien tuottoprosentteihin
vuonna 2020 heijastuu nettotuloksen heikkous vuonna 2020 verrattuna muihin
tarkasteltaviin vuosiin. Nettotulos vuonna 2020 oli 737 miljoonaa euroa, kun
vuonna 2021 se oli 1204 miljoonaa euroa. Vuonna 2019 nettotulos oli 1119 mil-

joonaa euroa ja vuonna 2018 nettotulos oli 1194 miljoonaa euroa.

Liiketulokseen, kayttokatteeseen ja nettotulokseen suurin vaikutus tarkastelta-
vana ajanjaksona oli liikevaihdolla ja sen muutoksilla. Kyseisiin tunnuslukuihin
vaikuttavat toki muutkin tekijat, mutta ne olivat aikavalilla 2018—2021 vahapatoi-
sia verrattuna liilkevaihdon muutoksiin. Liikevaihdon muutokset selittavat vuo-
den 2020 tunnuslukujen laskun. Vuonna 2021 tunnusluvut puolestaan palasivat
koronapandemiaa edeltavalle tasolla ja muun muassa nettotulos sai tarkastelu-

jakson ajalta parhaimman arvonsa vuonna 2021.

Vuoden 2020 kannattavuuteen suurimmat vaikuttavat tekijat olivat markkinoilla
vallitsevan kysynnan akilliset muutokset ja liiketoiminta-alueiden operatiiviseen
toimintaan liittyvien kustannusten kasvu kuten energian ja raaka-aineiden hinto-
jen nousu. Vaikka osilla liiketoiminta-alueista kysynta pysyikin normaalilla ta-
solla, saattoi myyntihinta olla markkinatasolla alhainen kuten sellussa. (UPM
Kymmene Oyj 2020, 118.)

Yksi kannattavuuden palautumisen kannalta tarkeimmista onnistumisista oli
vuonna 2021 saavutettu kiinteiden kustannusten vaheneminen. Kiinteisiin kus-

tannuksiin oli vuoden loppuun mennessa saavutettu jopa 160 miljoonan euron
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vahennysvaikutus (UPM Kymmene Oyj 2021, 26). Kyseinen kustannusten va-
hennysprojekti aloitettiin jo vuonna 2020, mutta toimien vaikutukset heijastuvat

viiveella tilinpaatoksissa.

Kaiken kaikkiaan kannattavuuden tunnusluvut pysyivat hyvalla tasolla koko tar-
kasteltavan ajanjakson aikana, vaikkakin vuonna 2020 kannattavuudessa ta-
pahtui selkea notkahdus, joka selittyy suurelta osin koronapandemian aiheutta-
milla ilmidilla, kuten kysynnan laskulla. Kannattavuuden tunnusluvut ovat lasku-
kaavojensa kautta tiiviisti kytkoksissa liikevaihtoon ja tulokseen, jolloin kyseiset
tunnusluvut ovat alttiita voimakkaillekin muutoksille lyhyella aikavalilla. Kuitenkin
jo vuoden 2021 tunnuslukuja tarkasteltaessa voidaan huomata kannattavuuden
palanneen koronapandemiaa edeltaneelle tasolle. Voidaan siis todeta, etta pan-
demia ei aiheuttanut UPM:lle kuin tilapaisen notkahduksen yhtion kannattavuu-
teen. Koronapandemian myota tehtyjen kustannussaastojen takia kannattavuus
kokonaisuudessaan jopa parani vuonna 2021 verrattuna vuosiin 2019 ja 2018,

eli vuosiin ennen pandemian vaikutusten alkua.

8.4 Vakavaraisuus

Vuosien 2018 ja 2021 valilla vakavaraisuuden tunnusluvuissa esiintyi selkeita
merkkeja siita, ettd markkinoilla on tapahtunut muutoksia, jotka vaikuttavat
UPM:n paaomarakenteeseen. Kaannekohtana kaikille naille tunnusluvuille on
vuoden 2020 tilinpaatdoksessa, mika viittaisi siihen, etta koronaviruspandemialla
olisi suoraa tai valillista vaikutusta naihin lukuihin. Suurin vaikutus koronalla oli
liketoimintojen rahavirtoihin supistaen niita. Tata kompensoidakseen yrityksen

rahavirrat saivat vauhtia vieraasta paaomasta.

Tarkastelujakson aikana vieraan paaoman takaisinmaksuaika kasvoi, omavarai-
suusasteprosentti huononi, suhteellinen velkaantuneisuusprosentti kasvoi ja
nettovelkaantumisasteprosentti kasvoi. Naista muutoksista huolimatta yksikaan

tunnusluku ei siirtynyt huolestuttavalle tasolle, vaan kaikki pysyivat joko erin-
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omaisten tai hyvien viitearvojen sisalla ja tukivat UPM:n lilketoiminnan strate-
giaa silta osin, etta nettovelan ja EBITDAN suhde ei nousisi yli kahden. (UPM
Kymmene Oyj 2021, 27.)

Yrityksen nettovelka kasvoi vuoden 2019 lopusta vuoden 2020 loppuun men-
nessa 509 miljoonalla eurolla. (UPM Kymmene Oyj 2020, 181). Vuoden 2021
loppuun mennessa samainen nettovelka oli kasvanut taas 591 miljoonalla eu-
rolla. Suurin osa tasta velasta on ollut pitkdaikaista korollista velkaa (UPM Kym-
mene oyj 2021, 186). Oma paaoma tarkastelujakson aikana supistui, mutta silla
ei ollut merkittavaa vaikutusta esimerkiksi jalleenrahoitusriskiin, koska tase oli

ollut jo alkujaan niin vahva.

Rahavirrat tarkastelujakson aikana ovat olleet vahvoja ja rahavirtalaskelmista
kay ilmi, etta suuri osa rahavirroista on kohdistunut investointeihin. Investointien
rahavirrat vuosien 2018 ja 2021 valilla olivat moninkertaistuneet. Vuonna 2019
investointien rahavirrat olivat 199 miljoonaa euroa kun 2021 vuonna ne olivat
1323 miljoonaa euroa (UPM Kymmene Oyj 2019, 148; UPM Kymmene Oyj
2021, 155). Suurin osa naista investoinneista oli kayttbomaisuusinvestointeja.
UPM:n liiketoiminta yleisesti sitoo valtavat maarat paaomaa kiinteaan omaisuu-
teen, koska investointiprojektit ovat niin kalliita. Sen takia yrityksen taytyy yllapi-
taa vahvoja kassavirtoja tai rahoittaa hankkeet lainavetoisesti. Usean vuoden
menestys investoinneissa ja padoman tehokkuudessa on mahdollistanut sen,
etta koronaviruspandemia tai muut tekijat eivat laskemiemme tunnuslukujen pe-

rusteella vaurioittanut yrityksen vakavaraisuutta.

9 Paatanto

Tassa opinnaytetydssa tarkastelimme UPM:n tilinpaatostietoja vuosilta 2018—
2021. Tilinpaatdstietojen perusteella teimme tunnuslukuanalyysin, jonka avulla
pyrimme selvittamaan yhtion taloudellisen tilanteen naiden vuosien aikana. Py-
rimme myos selvittdmaan tunnuslukujen kautta, minkalaisia vaikutuksia ko-

ronapandemialla oli yhtidon ja arvioimaan vaikutusten merkittavyytta.
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Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittaa tilinpaatostietojen ja muiden luotettavien
lahteiden avulla yhtion taloudellinen tilanne ja miten pandemia-aika on vaikutta-
nut suuryrityksen liiketoimintaan seka mita toimia naiden poikkeuksellisten tili-
kausien aikana on konsernissa tehty negatiivisten vaikutusten ehkaisemiseksi.
Tavoitteena oli my0s vastata tutkimuskysymyksiin eli onko koronaviruspandemi-
alla ollut vaikutusta UPM:n tilinpaatoksien tunnuslukuihin vuosina 2018-2021 ja
miten UPM on selvinnyt koronapandemian aiheuttamista vaikutuksista. Mieles-
tamme opinnaytetyo vastaa hyvin sille asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja ta-

voitteisiin.

Tunnuslukuanalyysissa huomasimme selkeita trendeja ja pystyimme totea-
maan, ettd suurimmat vaihtelut tunnusluvuissa esiintyvat juuri vuoden 2020 tilin-
paatoksessa. Taman opinnaytetyon kappaleessa 2 kerroimme koronaviruspan-
demiasta ja sen vaikutuksista metsateollisuuteen. Kappaleessa kerroimme
UPM:n luonnehtineen vuoden 2020 vuosikertomuksessaan markkinatilannetta
haastavaksi, johon yhtena paasyyna kerrottiin olevan koronaviruspandemian ai-
heuttama epavarmuus. Opinnaytetydomme kappaleessa 2 totesimme my0s, etta
metsateollisuuden osuus Suomen vientiteollisuudesta on merkittava. Kappa-
leessa kasittelimme myds Eduskunnan tulevaisuusvaliokunnan vuonna 2020
laatimaa julkaisua, jonka mukaan Suomen vientiteollisuus oli ongelmissa, mutta
metsasektorin uskottiin selvidvan pandemian aiheuttamasta taantumasta mui-
den alojen yrityksia paremmin. Mielestamme tutkimuksemme tulokset ovat lin-
jassa kappaleessa 2 esitettyihin asioihin. Koronapandemian puhkeamisella oli
vaikutusta UPM:n liiketoimintaan, joka heijastui laskemiimme kasvun, kannatta-
vuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuihin. Vaikutukset olivat
kuitenkin kaiken kaikkiaan tilapaisia ja tunnusluvut suurelta osin palasivat

vuonna 2021 koronaa edeltavalle tasolle.

Tutkimuksemme perusteella voidaan todeta UPM:n selvinneen koronapande-

mian tahan mennessa haastavimmasta vuodesta 2020 menestyksekkaasti. Yh-
tién reagointi muuttuneeseen markkinatilanteeseen oli tehokasta ja nopeaa, toi-
saalta yhtion aikaisempi menestys vaikutti varmasti osaltaan sen kykyyn selviy-

tya haastavasta ajanjaksosta.
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OpinnaytetyOssa tulee arvioida tyon reliabiliteettia. Reliabiliteetti iimaisee kuinka
todennakoisesti, luotettavasti ja toistettavasti kaytetty mittari iimaisee mitattavaa
ilmiota (Tilastokeskus 2022a). Tunnuslukujen laskemista varten saatu informaa-
tio on peraisin tilintarkastetuista tilinpaatoksista, ja tunnuslukujen laskukaavat
ovat vakiintuneiden kaytantdjen mukaiset, joten niita voi pitaa luotettavina. Te-
kemamme johtopaatdkset pohjautuvat tilinpaatdksesta saatuun informaatioon,
mutta toki silti on mahdollista, etta tutkimuksen johtopaatoksissa paadyttaisiin
korostamaan eri tekijoita, mikali tutkimus olisi toteutettu eri henkildiden toi-
mesta. Opinnaytetydssamme olemme kayttaneet vain luotettavaksi katsomi-

amme lahteita.

OpinnaytetyOssa tulee arvioida myods tutkimuksen validiteettia. Validiteetti ilmai-
see, kuinka hyvin kaytetty mittausmenetelma soveltuu juuri sen mittauksen koh-
teena olevan asian tai ilmién mittaamiseen, jota oli tarkoituskin mitata (Tilasto-
keskus 2022b). Olemme valinneet tutkimuksessamme kaytetyt tunnusluvut
suunnitellusti kasvun, maksuvalmiuden, kannattavuuden ja vakavaraisuuden
mittaamiseen. Kaytetyt tunnusluvut ovat yleisesti tunnettuja ja jaoteltuja edella
mainittuihin osa-alueisiin. Mielestamme tunnuslukuja oli riittavasti ja saimme
muodostettua hyvan kuvan UPM:n taloudellisesta tilanteesta ja siina tapahtu-

neista muutoksista tarkasteltavien vuosien 2018-2021 aikana.

Opinnaytetyolle pystyisi suorittamaan jatkotutkimuksen, jonka tutkimuskohteena
olisi UPM:n lisaksi myods muita metsateollisuus sektorilla toimivia porssiyhtioita
kuten Stora Enso ja Metsa Group. Kyseisella tutkimuksella voitaisiin selvittaa,
miten koronaviruspandemia vaikutti tutkittaviin yrityksiin ja tuloksia pystyttaisiin
vertailemaan keskenaan. Vertailulla saavutettaisiin huomattavasti syvempi ym-
marrys metsateollisuuden toimialan taloudellisesta tilanteesta ja siita, miten ko-

ronaviruspandemia vaikutti toimialaan kokonaisuudessaan.
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