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THVISTELMA

Tyo6ssani kasittelen tilinpaatdsanalyysia eli kuinka tilinpaatdsaineisto muokataan
vertailukelpoiseksi eri vuosien ja yritysten valilla seka miten néita tuloksia tulisi tarkastella.
Alun perin ty6llani piti olla toimeksiantajana erds K-kauppias, mutta vaikeuksien vuoksi
paadyin tekeméaan analyysia ilman toimeksiantajaa.

Tyoni tavoitteena on syventaa tietoja tilinpadtdsanalyysista ja tutkia konsernitilinpaatoksen
oikaisuja. Tarkoituksena on tutkia case-yritysten eli Kesko-konsernin, SOK-yhtyman ja
Tradeka-yhtyman taloudellista menestysta tarkastelujakson eli vuosien 2000-2004 aikana.
Tydssani vertailen ndille yrityksille saamiani tuloksia eri vuosien sek& myds kahden muun
ketjun valilla. Liséksi selvitdn onko markkinaosuuden muutoksilla yhteytta tunnuslukujen
kehitykseen.

Tutkittavaksi valitsin paivittaistavarakaupan, koska itsellani on viiden vuoden kokemus
kaupan tyontekijana. Suomen paivittaistavarakauppaa hallitsevat Ruokakesko ja S-ryhma.
Tradeka on kolmanneksi suurin pdivittéistavaraketju, mutta sen osuus markkinoista on vain
noin kymmenen prosenttia. Tdméan vuoksi se oli mielenkiintoinen vertailukohde
Ruokakeskon ja S-ryhmaén liséksi.

Tyon edetessé huomasi, ettd Tradeka tosiaan oli hyva ottaa vertailuun mukaan, silla saadut
tulokset olivat melko yllattavié. Vaikka sekd Ruokakeskolla ettd S-ryhmélla on noin 35
prosenttia paivittdistavarakaupasta ja Tradekalla vain kymmenen prosenttia, olivat saadut
tulokset aivan pdinvastaisia. Tradeka oli useimmilla tunnusluvuilla mitattuna huomattavasti
kahta pahinta kilpailijaansa edella.

Avainsanat: tilinp&atos tilinp&atosanalyysi Kesko SOK Tradeka
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Johdanto

Taustaa

Tarkoitus

Rakenne

Alkuperéisend aiheenani oli lahted selvittdmdin eradn tamperelaisen
Citymarketin ruokapuolen ja Ruokakesko Oy:n eroja ja yhtélaisyyksia
tilinpaatdsanalyysin avulla. Yhteistyoni Citymarket-kauppiaan kanssa ei
kuitenkaan toiminut odotetulla tavalla ja jouduin luopumaan aiheesta.
Olin kuitenkin ehtinyt pyoritelld ajatuksia aiheeseen liittyen, joten
tahdoin edelleen tehda lopputydni ruokakauppaan ja tilinpaatdsanalyysiin
liittyvasta aiheesta.

Paivittaistavarakauppa on ollut jo monen vuoden ajan itselleni hyvin
laheistd, silla olen tydskennellyt viiden vuoden ajan K-Citymarketissa.
Tyo6ssani olen usein kuullut kiukkuisilta asiakkailta, kuinka Prisma on
paljon parempi kauppa. Tastd lahti idea tutkia K-ryhmdan ja S-ryhmén
taloudellista  tilannetta tilinpdatosanalyysin  avulla.  Tutkittuani
Paivittaistavarakauppa ry:n sivuja péatin ottaa mukaan myos Tradekan,
joka on kolmanneksi suurin péivittéistavaraketju Suomessa. Tradekasta
teki erittdin mielenkiintoisen valinnan se, ettd vaikka se on kolmanneksi
suurin paivittaistavaraketju, sen markkinaosuus oli vuonna 2004 vain 10
prosenttia, kun K- ja S-ryhmélld oli yhdessa hallinnassaan noin 69
prosenttia  markkinaosuudesta  lahes  samansuuruisin  osuuksin
(Paivittaistavarakauppa ry 2005:12).

Tyoni tarkoituksena on siis selvittdé tilinpaatosanalyysin avulla kuinka
K-kauppa, S-ryhmé ja Tradeka ovat parjanneet vuosina 2000-2004 ja
onko niiden valilla huomattavissa eroja. Lisdksi tarkastelen saatuja
tuloksia markkinaosuuden muutoksiin ja pyrin selvittdamé&an onko néiden
valilla yhteytta.

Tyoni alkaa teoriaosalla, jossa kerron lyhyesti tilinpaatdsanalyysin
madritelmastd, tarkoituksesta, kayttdjistd, tilinpadtosanalyysin kulusta,
ongelmista ja strategisesta tilinpaatdsanalyysista.

Toisessa luvussa madrittelen termin paivittaistavarakauppa ja kerron
paivittdistavarakaupasta Suomessa. Liséksi esittelen lyhyesti case-
yrityksind olevat Keskon, S-ryhman ja Tradekan. Lopuksi paneudun
myds péaivittaistavarakaupan tulevaisuuden haasteisiin.

Kolmas luku siséltdd itse tyon eli tilinp&atosanalyysin tekemisen ja
tulosten  analysoinnin.  Ensimmadisessa  luvussa  kdyn  lapi
tilinp&atdsanalyysin kulun pintapuolisesti, mutta kolmannessa luvussa eri
vaiheisiin  perehdytddn syvéllisemmin. Erityisesti tilinp&atoksen
oikaisuissa olen esitellyt tarkemmin konsernia koskevat erét. Oikaisujen
jalkeen olen perehtynyt tarkemmin valitsemiini mittauskohteisiin eli
kannattavuuteen, maksuvalmiuteen, vakavaraisuuteen ja kasvuun.
Valitsin jokaiselle mittauskohteelle 1-2 mittaria, joiden tulokset olen
havainnollistanut sekd taulukoissa ettd kuvioilla. Lopuksi olen koonnut



tekemani havainnot yhteen ja tehnyt johtopaatoksia yrityksen eri vuosien
valilla ja myds ndiden kolmen eri ketjun vélilla.

Koska wvuosi 2005 on ollut hyvin vilkas vuosi Suomen
paivittdistavarakaupassa, olen kolmannessa luvussa my06s kertonut
kuluvan vuoden tarkeimpié tapahtumia ja tulevaisuuden odotuksia.



1 Tilinpaatdsanalyysin taustaa

Tassé luvussa kayn lapi tilinpaatosanalyysin maaritelman, tarkoituksen ja
kayttajat. Lisaksi kerron lyhyesti myos tilinpaatésanalyysin vaiheista.
Analyysin vaiheisiin syvennytdén tarkemmin luvussa 3. Taman luvun
lopussa késitellddn myds tilinpdatdsanalyysin  ongelmakohtia seka
strategista tilinpaatosanalyysia.

1.1 Tilinpaatosanalyysin maaritelma

Yleisesti puhekielessd termia tilinpaatdsanalyysi kaytetadn kuvaamaan
monentasoista tilinpddtoksen pohjalta tehtdvad analyysia. Tarkemmin
maadriteltynd tilinpaatosanalyysi on kuitenkin sellainen analyysimuoto,
joka sijoittuu tunnuslukuanalyysin ja yritysanalyysin vélimaastoon.
(Niskanen & Niskanen 2003:9.)

Tunnuslukuanalyysi on néistd kaikista suppein ja yksinkertaisin.
Tunnuslukuanalyysissa yrityksen taloudellinen tilanne esitetdén ja siita
tehdadn johtopéatoksia ladhes yksinomaan muutamien vakioitujen
mittareiden eli tunnuslukujen perusteella. Sen tuottamaa informaatiota
kéytetddn suurempien analyysien, Kkuten tilinpaatésanalyysin ja
yritysanalyysin, osana. Tunnuslukuanalyysia kéytetddn usein myds
erddnlaisena tilinp&atosanalyysin tiivistelmédna. Taman  vuoksi
tunnuslukuanalyyseja ~ voi  n&hdd  esimerkiksi ~ sanomalehtien
taloussivuilla. (Niskanen & Niskanen 2003:9.)

Tilinpaatosanalyysi taas on kehittyneempi analyysin muoto, jossa
yrityksen taloudellisen menestyksen osatekijoitd ja niiden kehitysta
tarkastellaan tunnuslukuanalyysia kattavammin tunnuslukujen ja muiden
menetelmien avulla. Tilinpaatdsanalyysissa on olennaista, ettd pelkkien
lukuarvojen liséksi pyritddn arvioimaan niihin vaikuttaneita tekijoita.
Talloin voidaan arvioida tarkemmin ovatko tunnuslukujen saamat hyvét
tai huonot arvot satunnaisia vai onko taustalla pidemmén aikavalin
muutos. (Niskanen & Niskanen 2003:9.)

Yritysanalyysi puolestaan on ndistda kolmesta kaikista syvéllisin
analyysin muoto. Yritysanalyysilla tarkoitetaankin koko yrityksen
toiminnan analyysia. Laajimmillaan se kattaa paitsi talouden, johdon,
jarjestelmat, muut  resurssit ja  tuotteen, myds  yrityksen
toimintaympariston ja sen  kehitysndkymat. (Salmi  2000:100.)
Yritysanalyyseja tehdaan etenkin vieraan pddomin ehdoin yritystoimintaa
rahoittavien eli pankkien ja erityisrahalaitosten toimesta, koska tdma
auttaa heitd tekemaan oikeansuuntaisia yrityksen rahoittamista koskevia
paatoksia (Koskela, Toiviainen & Virkkunen 1990:135). Kaytannossa
yritysanalyysien tekeminen ei ole pankeille ja muille luottolaitoksille
vain mahdollista vaan pakollista. Tamé& johtuu siitd, ettd pankkeja ja



niiden luotonantoa valvova Rahoitustarkastus edellyttdd téllaisen
analyysin tekemista luottopaatoksen yhteydessa. (Niskanen & Niskanen
2003:11.)

Né&iden kolmen eri analyysin erot voidaan tiivistda kuvion 1 esittamélla
tavalla:

SYYT SEURAUKSET MITTARIT

Fahaprosessi eli
toiminnan kuvaus Tunnusluyut
rahamaaraisena

Feaaliprosessi
eli toiminta

Yritysanalyysi | | |

Tilinpaatdsanalyysi I |

Tunnuslukuanalyysi

Kuvio 1  Yritysanalyysi, tilinpaatésanalyysi ja tunnuslukuanalyysi
(Jarvinen & Laine 2000:27)

Tilinpaatosanalyysi  voidaan edelleen jakaa suoriteperusteiseen
tilinp&atdsanalyysiin, rahavirta-analyysiin  ja  markkinaperusteiseen
analyysiin. Suoriteperusteisessa analyysissa tulot ja menot kirjataan
niiden syntyessd sekd jaksotetaan tarvittaessa eri tilikausille tuotoiksi ja
kuluiksi. Rahavirta-analyysi eroaa tasté siten, ettd siind seurataan rahan
liikkeitd, eikd menoja ja tuloja kohdisteta eri tilikausille.
Markkinaperusteisessa analyysissa tilinpaatésinformaatiota yhdistetdan
osakemarkkinoilla saatavaan informaatioon. (Kallunki & Kytonen
2002:14.)

1.2 Tilinpaatésanalyysin tavoite ja tarkoitus

Vaikka tilinpaatokseen sisaltyykin monia toiminnan tuloksellisuuden ja
taloudellisen aseman kannalta oleellisia lukuja, mitkdan niistd eivét
yleensa Kkuitenkaan sindllaédn riita antamaan asiasta tayttd selkoa.
Esimerkiksi liikevaihdosta voi paatella ainoastaan onko kyseessd pien-
vai suuryritys. My6s positiivinen nettovoitto on informaatioltaan melko
vahdinen. Vaikka kannattavuudelle asetettu valttdméaton ehto eli tuloksen
positiivisuus olisi tayttynyt, ndiden tietojen perusteella ei voi olla viela
varma riittdvan kannattavuuden ehdon tayttymisestd eli onko voitto
tarpeeksi suuri. Jotta ndista luvuista saataisiin irti tietoa, voittoa pitéisi
verrata yrityksen kaytossé olleiden resurssien maérdén eli padomaan,
toimintavolyymiin eli liikevaihtoon tai johonkin muuhun yrityskokoa



1.3 Kayttajat

kuvaavaan tekijaan. Nain saataisiin alustava kasitys voiton riittavyydesta
suhteellisessa mielessa. (Kinnunen, Leppiniemi, Puttonen & Virtanen
2002:94.)

Tasta voidaan pééatelld, ettd yrityksen taloudellisen menestyksen
arvioiminen suoraan yksittaisistd tilinpaatokseen sisaltyvista luvuista ei
ole mahdollista. Asia tulisi n&hda pikemminkin siten, etta tilinpaatoksen
luvut tarjoavat vasta ne lahtotiedot, joita muokkaamalla ja analysoimalla
johtopé&atosten tekeminen tulee mahdolliseksi. Taten tilinpaatdsanalyysin
voidaan nahda jatkavan siitd mihin tilinpaatds pysahtyy. (Kinnunen ym.
2002:94-95.)

Tilinp&atosanalyysin  tavoitteena  ja  tarkoituksena on  tehda
mahdollisimman luotettava arvio yrityksen taloudellisista
toimintaedellytyksista nyt ja tulevaisuudessa. N&ma yrityksen
toimintaedellytykset voidaan jakaa kolmeen ryhmaén: yritysjohdon
ominaisuudet, yrityksen ominaisuudet ja yritysympériston ominaisuudet.
Tilinpaatosanalyysi perustuu tilinpaatostietoihin eli tuloslaskelmaan,
taseeseen ja liitetietoihin. N&iden ja muiden tietojen avulla on
mahdollista arvioida yrityksen taloudelliseen tilanteeseen johtaneita syita
ja ennustaa sen tulevaisuutta. (Laitinen 1994:25-26.)

Yksi tilinpaatosanalyysin tarkeimmista tehtavista on tuottaa tietoa, jotta
voitaisiin arvioida yrityksen asemaa toisiin samalla alla toimiviin
yrityksiin tai tarkastella yhden yrityksen ajallista kehitystd. Myos tata
kautta voidaan saada tietoa, joka auttaa laatimaan ennusteita ja siten
arvioimaan yrityksen toimintaa tulevaisuudessa. (Koskela ym. 1990:135.)

Yrityksen tilinpaatostietojen kayttajien joukko on hyvin laaja kattaen ne
kaikki tahot, joille yrityksen taloudellisella menestyksella on
jonkinasteista merkitystéa. Tarkeimpia tilinpaatdsanalyysin
hyvaksikayttdjia ovat sidosryhmat, joiden kanssa yrityksella on valiton
taloudellinen vuorovaikutussuhde saatujen padomapanosten,
tuotannontekijoiden ja niistd maksettavien vastikkeiden vuoksi. Naihin
lukeutuvat sek& oman ettd vieraan pddoman rahoittajat, hankkijat ja
yrityksen henkilokunta. Toisinaan myds asiakkailla voi olla tarvetta
saada tietoja yrityksen talouteen liittyvista asioista.
Tilinpaatosinformaatio kiinnostaa lisaksi monia muita tahoja, joiden
suhde yritykseen on etaisempi. Tallaisia ovat esimerkiksi kilpailijat ja eri
viranomaiset, erityisesti verottaja. (Kinnunen ym. 2002:87.)

Yrityksen sidosryhmien tavoitteena on yleensd muodostaa kokonaiskuva
yrityksen vyleisestd taloudellisesta tilanteesta (Kallunki & Kyttnen
2002:17). Hyvaksikayttajien motiivit ja lahtokohdat yrityksen talouden
analysoimiseksi ovat kuitenkin luonnollisesti jossain madrin toisistaan



Omistajat

Yritysjohto

10

poikkeavia. Tdma johtuu siitd, ettd ensisijaisen kiinnostuksen kohteena
olevat yrityksen talouden osatekijat vaihtelevat sen mukaan minkalainen
taloudellinen intressi kyseiselld sidosryhméll& on yritykseen. (Kinnunen
ym. 2002:87.) Toiset sidosryhmét ovat erityisen kiinnostuneita pddoman
tuotosta, toiset taas vakavaraisuudesta tai maksuvalmiudesta (Kallunki &
Kytdnen:18).

Tilinpaatosanalyysin keskeisimpia kayttéjia ovat siis
omistajat

yritysjohto

henkil6sto

rahoittajat

tavarantoimittajat

asiakkaat

erilaiset viranomaiset

Néihin paneudutaan syvemmin seuraavissa kappaleissa.

Keskeisimmat tilinpaatésinformaation kayttajat ovat omistajat, joilla
tarkoitetaan tassa yhteydessd sekd nykyisid omistajia ettd mahdollisia
tulevia omistajia eli sijoittajia. Samasta nakokulmasta tilinpaatosta
analysoivat my0s analyytikot. Omistajat voivat olla hyvinkin
epayhtendinen ryhma, koska siihen voi kuulua yksittéisia piensijoittajia ja
lisaksi my0s suuria kansainvalisid institutionaalisia sijoittajia, kuten
sijoitusrahastoja ja osakkeisiin rahojaan sijoittavia elakevakuutusyhtigita.
Tavoitteidensa mukaan omistajat voivat olla kiinnostuneita sijoituksesta
saatavasta tuotosta, sijoituksen mukanaan tuomasta péa&téntdvallasta tai
molemmista. (Niskanen & Niskanen 2003:13-14.) Omistajat ovat
kiinnostuneita yrityksen kasvusta ja kannattavuudesta, tdmanhetkisesté
rahoitusasemasta, liiketoiminta-alueiden tulevaisuudesta, tulevasta
tuloksentekokyvystd ja oman p&ioman todellisesta arvosta (Kinnunen
ym. 2002:88-89).

Yritysjohto  kéyttaa tilinpaatdsinformaatiota hyvakseen péivittdin
tehdessdan yritysta koskevia péatoksid. Johto on kiinnostunut tastd
informaatiosta monesta eri nakdkulmasta. Esimerkiksi tulosprosentit
osoittavat tuottoisimmat liiketoiminta-alueet ja ndin saadaan vihid
alueista, joihin kannattaisi investoida. Myds omavaraisuusaste ja muut
rahoitusrakennetta kuvaavat tunnusluvut kertovat kuinka paljon lainaa
voidaan nostaa, jotta tavoitteena oleva omavaraisuusaste ei ylittyisi.
(Niskanen & Niskanen 2003:14.)

Yritysjohdolla voi olla myds henkilokohtaisia syita seurata tunnuslukujen
kehitystd.  Tallaiseen voi olla syynda erilaiset tulos- ja
voittopalkkiojérjestelmat, joissa johdon palkkio on riippuvainen yhdesta
tai useammasta tilinpaatoksen erasta tai tunnusluvusta. (Niskanen &
Niskanen 2003:14.)



Henkildsto

Rahoittajat

Tavarantoimittajat

Asiakkaat
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Henkiloston mielenkiinto on yleensa Kiinnittynyt yrityksen taloudelliseen
menestykseen  ja  tdtd  kautta  tyOsuhteiden pysyvyyteen.
Tilinpaatosanalyysista  henkilostd saa tdhdn vastaavaa tietoa
kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvuista.
(Niskanen & Niskanen 2003:15.) Lisdksi on selvad, ettd kannattavan
yrityksen mahdollisuudet ja maine tydnantajana ovat toista luokkaa kuin
sellaisen yrityksen, joka on konkurssin partaalla. Viime vuosina myos
henkilokunnalle maksettavat tulospalkkiot ovat lisdantyneet. Tama lisaa
henkil6kunnan kiinnostusta kasvattaa yrityksen kannattavuutta ja kasvua
omalta osaltaan, mikali nditd kuvaavia mittareita kdytetadn maksettavien
palkkioiden perusteena. (Kinnunen ym. 2002:91.)

Yksi hyvin merkittdva tilinpaatosanalyysin kayttdjaryhmé on yritysta
rahoittavat lainanantajat kuten pankit, erityisluottolaitokset, yrityksen
liikkeelle laskemien joukkovelkakirjojen merkitsijat ja muut vieraan
padoman sijoittajat (Kinnunen ym. 2002:89). Rahoittajat ovat
kiinnostuneita tilinpadtoksen sisallostd seka luottopadtostd tehdessdén
ettd mychemmin luottoajan kuluessa. Lainan valvomista ja valvonnan
vaikutuksia tehostetaan usein asettamalla lainoille niin sanottuja
kovenantteja eli sopimusvakuuksia, joista osa perustuu tilinpaatokseen.
(Niskanen & Niskanen 2003:16.) Vieraan padoman sijoittajia kiinnostaa
eniten yrityksen vakavaraisuutta koskeva informaatio. Koska yritys on
suuri kokonaisuus ja taloudelliset ominaisuudet ovat yhteydessé toisiinsa,
ei Kkiinnostus voi kuitenkaan rajoittua pelkkddn vakavaraisuuteen.
Tarkedssa roolissa on myos pitkdnaikavélin kannattavuus. (Kallunki &
Kytdnen 2002:19.) Rahoittajat ovat siis kiinnostuneita yrityksen
aiemmasta velanhoitokyvystd, liikesuunnitelmista ja -nédkymista ja siita
kuinka yritys pystyy selviytyméan velvoitteista tulevina vuosina
(Kinnunen ym. 2002:90).

Tavarantoimittajia kiinnostaa eniten yrityksen maksuvalmius eli kyky
suoriutua velkojen maksusta lyhyelld aikavalilla. Taman vuoksi on
tyypillista, ettda  tavarantoimittajat hankkivat  asiakkaastaan
luottoluokituksen. (Niskanen & Niskanen 2003:16-17.)

Asiakkaiden tarve tilinpaatosanalyysin tuottamalle informaatiolle on
yleensé muita sidosryhmia pienempi. Pitkdaikaisissa toimituksissa tdman
informaation merkitys kuitenkin kasvaa. (Kallunki & Kytdnen 2002:20.)
Tilaus- ja toimitusajankohtien vélisen ajan ollessa useita vuosia, on
asiakkaan tarkeda vakuuttua toimitusvarmuudesta ja kyvystd huolehtia
toimituksiin liittyvista jalkivelvoitteista. Tdm& on oleellista erityisesti
silloin, kun tilaukseen liittyy toimituksen jélkeisia huolto- ja
takuuvelvoitteita. Talloin asiakasta kiinnostavat toimittajayrityksen
kannattavuus ja toiminnan jatkuvuuteen liittyvét seikat. (Kinnunen ym.
2002:91-92.)
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Erilaiset viranomaiset

Viranomaiset ovat kiinnostuneita tilipdatoksesté ja sen osista monista eri
syistd. Keskeisin syy on veronkanto, silld viranomaiset ovat
kiinnostuneita, onko yritys maksanut tarpeeksi veroja. Joissain
tapauksissa myds julkisia palveluita tuottavien yritysten hinnoittelun
oikeellisuutta tarkastellaan niiden tilinpaatoksen perusteella. (Niskanen &
Niskanen 2003:17.)

1.4 Tilinpaatosanalyysin vaiheet

Kuten jo aiemmin todettiin, tassa luvussa kaydaéan tilinpaatosanalyysin
vaiheet lapi suppeasti. Laajemmin asiaa kasitellaan luvussa 3.

1.4.1 Tilinpaatostietojen oikaiseminen

Tilinp&atosanalyysi aloitetaan aina tilinpaatostietojen eli taseen,
tuloslaskelman ja liitetietojen oikaisemisesta. Tadmén tavoitteena on
standardoida ldhdeaineisto. Standardointi on ehdoton edellytys sille, ett&
yritys- ja vuosikohtaista tilinpaatésinformaatiota voitaisiin vertailla
muiden yritysten tai saman yrityksen edellisien vuosien tilinpaatoksiin.
(Niskanen & Niskanen 2003:19.) Oikaisemalla saadaan muodostettua
oikaistu tuloslaskelma ja oikaistu tase, joista lasketaan tunnusluvut ja
joiden perusteella tehdaan johtopaatdkset. Oikaistujen laskelmien
luotettavuus riippuu  siitd kuinka paljon tietoa yrityksestd on
kaytettavissa. Jotta saataisiin luotettava kuva yrityksen tilanteesta, pitaa
oikaistuun tuloslaskelmaan otettavien kulujen vastata todellisia kuluja.
Vastaavasti oikaistussa taseessa olevan omaisuuden pitaisi vastata sen
todellista arvoa. (Laitinen & Luotonen 1996:75.) Tilinpaatoksen
oikaiseminen on enimmékseen erien uudelleenjarjestelya.
Merkittdvampéa muokkaustarvetta ei ole, koska lainsdadantd ei juuri
anna yrityksille mahdollisuuksia tehdd omia tilinpaatdksen kirjauksia
koskevia ratkaisuja. (Niskanen & Niskanen 2003:19.)

1.4.2 Mittauksen kohteiden valinta

Tilinpaatosanalyysin ensimmainen vaihe eli tilinpaatostietojen oikaisu ei
ole riippuvainen aineiston tulevasta kayttotarkoituksesta, vaan se tulisi
aina tehda mahdollisimman hyvin. Toinen vaihe eli mittauksen kohteiden
valinta sen sijaan riippuu analyysin tekijastd ja kayttotarkoituksesta.
Mittauksen kohteet ovat erilaisia eri sidosryhmille, esimerkiksi yrittajalle,
muille omistajille, toimivalle johdolle, vieraan pd&doman rahoittajille ja
Kilpailijoille. Mittauksen kohteita valittaessa tulisi miettid tarkkaan mika
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on analyysin tavoite ja tehdd valinnat tdmén perusteella. (Laitinen &
Luotonen 1996:75-76.)

1.4.3 Mittareiden valinta, laskeminen ja vertaaminen

Kun perustellut mittauksen kohteet on valittu, siirrytddn seuraavaan
vaiheeseen ja valitaan kohteille mittarit, jotka ovat useimmiten
tunnuslukuja. Mittarit voivat olla myds absoluuttisia lukuja, kuten
esimerkiksi liikevaihdon euromadréinen arvo. Téarkedd on valita mittarit
siten, ettd ne todella mittaavat asiaa, jota halutaan mitata eli niiden on
oltava harhattomia. Lisaksi mittareiden tulisi olla niin tarkkoja, ettd
mittausvirhe pysyy hyvaksyttavissa rajoissa. (Laitinen & Luotonen
1996:76.)

Valinnan jalkeen lasketaan mittareille arvot ja verrataan saatuja tuloksia
yrityksen edellisiin vuosiin seka kilpailijoiden ja toimialan vastaaviin
tietoihin. Kilpailijoista saa tilinpaatostietoja esimerkiksi patentti- ja
rekisterihallituksesta, erilaisista tilinpaatostietojen kokoomateoksista ja
luottotietoyrityksista. Toimialatietoja puolestaan saa kokoomateoksista
tai eri luottolaitosten julkaisemista toimialatilastoista. (Laitinen &
Luotonen 1996:76.)

1.4.4 Havainnollistaminen ja johtopaatdsten teko

Saatuja tuloksia on hyvé havainnollistaa taulukoiden ja kuvioiden avulla.
Hyvé keino on piirtdd samaan kuvioon yrityksen vuosittainen Kkehitys,
seké tarkeimman kilpailijan ja toimialan vastaavat luvut. Nain saadaan
yhdella silmayksella késitys siitd, miten yritys on suhteellisesti ottaen
menestynyt eli miten sen suhteellinen kilpailukyky on taméan tekijan
suhteen kehittynyt. Yksi vaihtoehto on myds piirtdd tunnusluvun
kehityksen perusteella suora eli trendi, joka pyrkii osoittamaan
kehityksen suunnan tulevaisuudessa. Tahdn ei kuitenkaan pida
sellaisenaan luottaa, vaan tulisi miettid, milt4 seuraavat vuodet nayttavat
toimintasuunnitelmien ja budjettien valossa. (Laitinen & Luotonen
1996:78.)

Tarkeintd on osata tulkita saatuja tuloksia, koska muuten niill& ei ole
merkitystd, eikd niitd pystyta kayttamé&an johtopaatdsten perustana.
Tulosten perusteella tulisi nahdd, mitk& ovat yrityksen taloudellisten
toimintaedellytysten vahvuudet ja heikkoudet. Tulosten perusteella pitaa
kyetéd arvioimaan yrityksen viimeaikaisen kehityksen suotuisuutta sek&
suhteellisen kilpailukyvyn kehittymistd. Lisaksi tulosten avulla on
pystyttdva antamaan yritykselle suosituksia siitd, mitd tulevaisuudessa
pitdisi tehdd ja miten toimintaedellytyksille kdy, jos mitdan ei tehda.
(Laitinen & Luotonen 1996:78.)
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1.5 Tilinpaatdsanalyysin ongelmat

Kirjaamistavat

Epékuranttius

Poistosuunnitelmat

Vaikka tilinpaatosanalyysilld on takanaan yli sadan vuoden historia,
ensimmaiset  analyysithan  tehtiin ~ 1870-luvulla  Yhdysvalloissa,
tilinpdatdsanalyysin kayttoon liittyvia keskeisia ongelmia ei ole vielé
taysin onnistuttu ratkaisemaan. Analysoijalla on ké&ytettdvissdén runsaasti
erilaista informaatiota ja erilaisia tunnuslukuja, mutta perinteisten
tilinpaatosmenetelmien kayttokelpoisuutta ei ole kuitenkaan kyetty
tieteellisesti osoittamaan. Tieteellinen tutkimus ei ole pystynyt antamaan
analyysin tekijalle tasmaéllisida ohjeita analyysin suorittamiseksi. Té&té4
ongelmaa pyritddn poistamaan standardeilla, jotka yhdenmukaistavat
analyysien tekemisté. (Kankaanpaé 2005.)

Tilinpaatosanalyysi perustuu yrityksen viralliseen tilinpaatokseen ja sen
tulisi perustua voimassaoleviin lakeihin ja muihin normeihin. Taman
vuoksi varsinkaan tarkastetun tilinpaatoksen oikeellisuutta ei tarvitse
asettaa  kyseenalaisiksi. Analyysi sisdltdd kuitenkin  vakisinkin
tulkinnanvaraisuuksia, koska normisto on osittain valja ja se tarjoaa
erilaisia vaihtoehtoisia kirjanpito- ja tilinpadtosratkaisuja. (Salmi
2000:113.) Seuraavissa kappaleissa késitelladn tekijoitd, jotka
mahdollisesti aiheuttavat vadristymia tilinpdatosanalyysiin. Tamé ei
kuitenkaan merkitse sita, ettd tilinpaatdsanalyysin luotettavuus olisi
asetettava kyseenalaiseksi, koska tunnusluvut antavat mahdollisine
virheineenkin yleensa riittavan oikean kuvan yrityksen kehityksesta ja
taloudellisesta tilasta. (Kokkonen 1993:81.)

Muuttuvien ja kiinteiden kulujen erilaiset Kkirjaustavat heikentavat
myyntikateprosentin vertailukelpoisuutta. Jos on syytd olettaa, ettd
kirjaustapa poikkeaa toimialalla vallitsevasta kaytannostg, tulisi painottaa
kayttokateprosentin tarkastelua, joka antaa luotettavamman tuloksen.
(Kokkonen 1993:81.)

Vaihto-omaisuuden epékuranttius on otettava huomioon seka
kannattavuutta ettd maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta arvioitaessa.
Varaston arvostusongelmat ovat yleisia etenkin muotiherkilla toimialoilla
seka liiketoiminnassa, jossa kaupankayntiin liittyy kaytetyn laitteen
ottaminen osasuoritukseksi. (Kokkonen 1993:81.)

Oikea poistotapa olisi pyrkid taloudellista pitoaikaa vastaaviin
suunnitelman mukaisiin poistoihin, jotka olisi tehtdva jalleenhankinta-
arvosta. Taloudellisen pitoajan ja jélleenhankinta-arvon madrittely on
kuitenkin kéaytannossa vaikeaa. Lisaksi poistosuunnitelmien erot eri
yritysten valilld voivat aiheuttaa vertailukelpoisuuden heikkenemista.
(Kokkonen 1993:82.)
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Myos inflaatio haittaa tilinpaatésinformaation vertailukelpoisuutta.
Esimerkiksi vahentdessd tuotoista tilinpaatdshetken hintatasoa alempiin
hintoihin kirjatuista lyhyt- ja pitkdvaikutteisista menoista jaksotettuja
kuluja, tilikauden tulokseen sisaltyy niin kutsutta inflaatiovoittoa.
Inflaatio  aiheuttaa my6s  kadyttbomaisuuteen  arvostusongelmia.
(Kokkonen 1993:82.)

1.6 Strateginen tilinpaatdsanalyysi

Erkki K. Laitinen on Kkirjassaan Strateginen tilinpaatosanalyysi sita
mieltd, ettd taménkin tutkintotybn aiheena oleva perinteinen
tilinpdatdsanalyysi ei ole paras mahdollinen tapa arvioida yrityksen
taloudellisia toimintaedellytyksid tai pyrki& ennustamaan tulevaa. Taman
hén perustelee monellakin tavalla. Ensinndkin tilinpdatdsanalyysin
tietopohja on epéluotettava, koska Kkirjanpidossa voidaan tehda
harkinnanvaraisia kirjauksia. Toisekseen lasketut tunnusluvut antavat
hajanaisen kuvan yrityksen toimintaedellytyksista. Toinen tunnusluku voi
antaa hyvinkin kilpailukykyisen kuvan ja toinen taas aivan painvastaisen
kuvan. Tallaisista tunnusluvuista on mahdotonta saada kokonaiskasitysta
yrityksen toiminnasta. Kolmanneksi perinteinen tilinpadtdsanalyysi on
aivan liian lyhytjanteinen, koska siind tutkitaan vain muutaman viime
vuoden menestystd. Neljanneksi kaytetyt tunnusluvut sopivat huonosti
omien arvojensa kehittymisen ennustamiseen. Viidenneksi tunnusluvut
eivat kykene ennustamaan yrityksen arvon kehittymistd. (Laitinen
2002:11-12.)

Laitinen tarjoaa néihin ongelmiin vastaukseksi pidemman aikajanteen.
Pitkalla tahtayksellda lyhyen téhtdyksen virheellisyydet kumoutuvat
eivatka vaikuta olennaisesti prosesseihin. Yrityksen pitkén téhtayksen
kehittymista hallitsee kolme keskeistd prosessia: kasvu, tulon
tuottaminen ja rahoitus. Naiden prosessien kehittyminen pitkélla
aikavalilla perustuu yrityksen valitsemaan strategiaan. Taémén vuoksi
pitkan tahtayksen tilinpaatosanalyysia voidaan kutsua strategiseksi
tilinpaatosanalyysiksi. (Laitinen 2002:13-15.)

Strateginen tilinpaatosanalyysi etenee siten, ettd ensimmaiseksi hankitaan
yrityksesta kasitys perinteisen tilinpaatdsanalyysin menetelmilld, jonka
jalkeen aineisto muokataan sopivaan muotoon, kartoitetaan pitkén
tahtdyksen perusprosessit ja lopuksi kdytetdan niitd hyvaksi yrityksen
tulevaisuuden kehitystd ennustaessa. Analyysi péattyy yrityksen arvon
maadrittelyyn. (Laitinen 2002:17-18.)
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2 Paivittaistavarakauppa Suomessa

Tama luku toimii johdatuksena tarkasteltavaan asiaan eli kolmen
suurimman  péivittdistavaraketjun tilinpaatosanalyysiin.  Seuraavissa
kappaleissa kdyddan 1&pi tutkittavien yritysten toimialaa eli
paivittdistavarakauppaa. Liséksi esitelld&n analysoitavat yritykset.

2.1 Paivittaistavarakaupan maaritelmat

Paivittaistavara

Pohjoismaisella termill&d paivittaistavara tarkoitetaan elintarvikkeiden
ohella sellaisia tuotteita, joita ihmiset hankkivat elintarvikeostostensa
yhteydessd. Né&in ollen péivittaistavaroihin luetaan ruoka, juomat,
tupakkatuotteet, teknokemian tuotteet, kodin paperit, lehdet seka
kosmetiikka. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:3.)

Paivittaistavarakauppa

Paivittaistavarakaupalla tarkoitetaan yleisimmin edelld mainittujen
paivittdistavaroiden koko sortimentin valikoimaa myyvad, padasiassa
itsepalveluperiaatteella toimivaa markettyyppista elintarvikemyymaél&a.
Ruoan osuus paivittdistavaramyymaldiden kokonaismyynnistda on noin
80 %. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:3.)

Paivittaistavaramyymalat ryhmitelld&dn kahdella eri tavalla. Ne voidaan
madritelld  koon  perusteella tavarataloihin,  hypermarketteihin,
supermarketteihin, valintamyymalGdihin, pienmyymaéldihin ja kioskeihin.
Toinen vaihtoehto on madritelld myymalat toimintatavan tai sijainnin
perusteella  l&hikauppoihin, kylakauppoihin, laatikkomyymal6ihin,
huoltoasema- ja lilkennemyymal6ihin, erikoismyymaéldihin ja sahkdiseen
kauppaan. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:6-7.)

2.2 Suomen paivittaistavaramarkkinat

Paivittdistavaramarkkinoita on Suomessa kuvattu paivittdistavaroiden
vahittdismyynnin perusteella. Marketkauppa on kuitenkin vain osa
laajasta, koko ajan muuttuvasta ja keskendan Kilpailevasta kentdsta.
(Paivittaistavarakauppa ry 2005:3.)

Paivittaistavaroiden vahittdiskauppaan lasketaan taytta valikoimaa
myyvan marketkaupan lisaksi elintarvikkeiden erikoismyymal6iden,
kioskien, huoltamoiden, halpahallien ja torikauppiaiden
paivittdistavaroiden myynti. Paivittaistavaramarkkinoihin luetaan liséksi
my6s HoReCa-tukkukaupan asiakkaiden, kuten julkisten laitosten
paivittdinen ruokahuolto sekd muiden asiakkaiden, kuten yksityissektorin
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ravintoloiden, kahviloiden sekd henkildstoravintoloiden myynti. Myds
Alko Oy:n alkoholijuomien véhittdismyynti luetaan EU-tilastoinnissa
paivittdistavaramarkkinoihin. Tédmén laskentatavan mukaan Suomen
paivittdistavarakaupan arvo vuonna 2004 oli yli 20 miljardia euroa
(Paivittaistavarakauppa ry 2005:3).

2.3 Paivittaistavarakaupan ryhmittymat

Paivittaistavaramarkkinoille on ominaista kaupan ketjuuntuminen ja
hankinnan ja logistiikan keskittyminen. Vuonna 2004 Kketjuuntuneen
paivittdistavarakaupan osuus oli 92,5 prosenttia. Kuten kuviosta 1 voi
huomata, oli vuonna 2004 kolmen suurimman ryhmittymén hallussa 79,6
prosenttia péivittaistavaroiden véhittaiskaupan markkinoista. Tilanne on
sama my0s muissa Pohjoismaissa, silld ilman suuriksi koottuja
volyymeja ei laajassa ja harvaan asutussa maassa paasta kannattavuuden
kannalta riittdvaan tehokkuuteen. Jos kustannustehokkuus olisi heikompi,
se merkitsisi korkeampia hintoja, pienempié valikoimia ja vdhemmaén
palvelua. Ulkomainen kilpailu ja EU:n laajeneminen Baltian maihin
laajentaa markkinoita ja liittdd Suomen EU:n sisdmarkkinakauppaan
myaos paivittaistavarakaupan osalta. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:12.)

Stockmann
172 meur Lidl

159 Muut

326 meur 543 meur
2.8 % 4.7 %

Wihuri

545 meur
4.6 %
Spar-ryhma
788 meur
6.8 % K-kaupat
4109 meur
3.3 %
Tradeka I
159 meur
10.0 %

S-ryhma
3997 meur
HM3%

Kuvio 1  Suomen péivittaistavarakaupan ryhmittymien
markkinaosuudet vuonna 2004 (Paivittaistavarakauppa ry 2005:12)
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Seuraavissa kappaleissa esittelen néistd ketjuista kolme suurinta eli
Ruokakeskon, S-ryhman ja Tradekan. Tyoni tarkoituksena on selvittaa,
kuinka nama kolme ketjua parjaavat tilinpaatdsanalyysin avulla mitattuna
ja onko niissa havaittavissa eroja.

2.3.1 Ruokakesko Oy

Ruokakesko toimii paivittaistavaramarkkinoilla sek& tarjoaa monipuolisia
palveluja kuluttajille ja yritysasiakkaille Suomessa ja Baltiassa.
Keskeisimmat liiketoiminnot ovat K-ruokakauppojen ketjutoiminta
Suomessa, Kespro Oy:n suurtalouskauppa yritysasiakkaille seké
paivittdistavaroiden véhittdiskauppa Baltiassa. Ruokakauppa on Keskon
toimialoista suurin ja sen osuus koko konsernin liikevaihdosta on yli
puolet. (Ruokakesko...)

Suomessa Ruokakeskolla on viisi paivittaistavarakaupan ketjukonseptia:
K-citymarket, K-supermarket, K-market- K-extra ja K-pikkolo. Yhteensa
K-ruokakauppoja on Suomessa noin 1100 kappaletta. Lisaksi
Ruokakesko on testannut helmikuusta 2004 l&htien Cassa-
halpahintamyymaloita eri puolilla Suomea. (Ruokakesko...)

Ruokakesko ja Neste Oil Oyj:n tytaryhtio Nestemarkkinointi omistavat
puoliksi paivittdistavaroiden ja polttonesteiden vahittaismarkkinoilla
toimivan Pikoil Oy:n. Pikoil operoi K-pikkolo-lahi- ja liikennekauppoja.
Baltiassa Ruokakesko ja ruotsalaiseen ICA-konserniin kuuluva ICA
Baltic AB omistavat tasaosuuksin péivittaistavarakauppaa harjoittavan
Rimi Baltic AB:n. Yhteisyritykselld on Virossa, Latviassa ja Liettuassa
yhteensa noin 160 ruokakauppaa ja markkinaosuus Baltiassa on noin 15
%. (Ruokakesko...)

Tassa tydssé olen kayttanyt Kesko-konsernin tilinpaatosta, koska Kesko
ei julkaise erikseen Ruokakesko Oy:n tilinp&atostd. Ruokakesko Oy:n
osuus koko konsernin liikevaihdosta on kuitenkin noin puolet, joten
mielestani voin verrata sitd muihin péivittaistavaraketjuihin. Liséksi olen
kayttdnyt myds S-ryhméan ja Tradekan osalta koko konsernin
tilinpaatosta. Kaikilla konserneilla on siis myds muuta liiketoimintaa
paivittdistavarakaupan lisdksi. Nama muut toimialat ovat kaikilla
kolmella ketjulla hyvin samankaltaisia. Keskolla on
paivittdistavarakaupan  lisaksi maatalous- ja  rautakauppoja,
kayttotavarakauppaa, maahantuontia ja autokauppaa (Yleiskuvaus...). S-
ryhman toimialoja puolestaan ovat erikoistavarakauppa,
lilkennemyymaélat, polttonestekauppa, hotelli- ja ravintolatoiminta,
autokauppa sekd maatalous- ja rautakauppa (S-ryhma...). Tradeka-
yhtyman toimialoja ovat péivittaistavarakaupan lisdksi hotelli- ja
ravintolatoiminta (Tradeka-Yhtyma...).

Kesko-konsernista olen jatkossa kédyttanyt nimed Kesko.
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2.3.2 S-ryhma

S-ryhmédn muodostavat osuuskaupat tytaryhtidineen ja SOK-yhtyma. S-
ryhma tuottaa market-, liikennemyymald- ja polttonestekaupan,
tavaratalo- ja erikoistavarakaupan, hotelli- ja ravintolatoiminnan, auto-
sekda maatalous- ja rautakaupan palveluja. Liséksi S-ryhmaan kuuluvat
hankinnan ja logistiikan organisaatiot Inex ja Intrade Partners. S-
ryhmalla on Suomessa noin 1400 toimipaikkaa. Liséksi ryhma harjoittaa
Baltian alueella marketkauppaa, hotellitoimintaa sek& autokauppaa. (S-
ryhma...)

S-ryhmaén valtakunnallisia ketjubréandeja ovat Prisma, S-Market, Sale,
Alepa, ABC, Sokos, Emotion, Sokos Hotels, Radissons SAS Hotels,
Rosso, Rosso Express, Fransmanni, Amarillo, Sevilla, Memphis, Night,
Corner, Coffee House, Presso ja Agrimarket (S-ryhma...).

Tatd  tyotd  tehdessa  olen  siis  kdyttanyt ~ SOK-yhtymén
konsernitilinpdatosta. Jatkossa puhun SOK-yhtymaésta nimella SOK.

2.3.3 Tradeka Oy

Tradeka Oy on valtakunnallinen véahittaiskaupan alan ketjuyritys, jonka
toiminta on keskitetysti ohjattua. Tradekan myymaélébréndit ovat Siwa,
Valintatalo ja Euromarket. 1.8.2005 l&htien Tradekan myymal6itd ovat
my6s Ruokavarasto, Sesto ja Etujatti. Yhteensd myymalditd on 750.
Né&iden lisdksi Tradekalla on 3 Pietarissa toimivaa myymalaa.
(Ketjutoiminnan...)

Tilinpaatosanalyysia tehdessa olen  kéyttdnyt Tradeka-yhtyman
konsernitilinp&atosta. Jatkossa kéytdn Tradeka-yhtymasta nimitysta
Tradeka.

2.3.4 Kolmen suurimman ketjun erot

Yksi merkittdva ero néiden ketjujen valilla on se, ettd Kesko on
osakeyhtid, kun SOK ja Tradeka puolestaan ovat osuuskuntia. Keskon
omistavat osakkeenomistajat eli sijoittajat. SOK:n ja Tradekan omistajia
ovat tavalliset kuluttajat.

Keskon 20 suurinta osakkeenomistajaa aanimaaralla mitattuna ovat
yrityksia (Keskon vuosikertomus 2004). Tutkittuani YTJ:n internet-
sivuilta naiden yritysten toimialoja, huomasin, ettd noin puolet naista
yrityksistd on ilmoittanut padtoimialakseen supermarketkaupan. Voisi
siis olettaa, ettd hyvin suuri osa osakkeista on k-kauppojen eli k-
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kauppiaiden omistuksessa. Kauppiailla ja muilla sijoittajilla, jotka
omistavat Keskon, on varmasti erilaiset lahtokohdat kuin SOK:n ja
Tradekan omistajilla. Kauppiailla varmasti on hyvé syy tehda kaikkensa,
jotta oma kauppa ja tdman kautta myds Kesko pérjaisi. Muut sijoittajat
taas eivat varmasti ole ndin uskollisia, vaan vaihtavat sijoituksensa
paremmin tuottavaan kohteeseen, jos yrityksella alkaa menna huonosti.

SOK:n ja Tradekan siis omistavat kuluttajat. Osuuskunnan jaseneksi
padsee maksamalla osuusmaksun. Maksun suorittaneita kutsutaan
asiakasomistajiksi. Asiakasomistajuus perustuu periaatteeseen, jonka
mukaan liiketoiminnasta saatu tulos kaytetdan palvelujen kehittdmiseen
ja ylijadva osa palautetaan ostohyvityksend eli  bonuksena
asiakasomistajille ostojen loppusumman perusteella (Joka péiva...).
Bonusta saa siis sitdi enemman mitd enemman on kayttanyt yrityksen
palveluita (Tradeka on...). Taman vuoksi asiakasomistajat ovat varmasti
hyvin sitoutuneita kayttamaan palveluita ja ovat uskollisia yrityksille.

Asiakasomistajuudesta johtuen Keskolla on hyvin erilainen kanta-
asiakasjarjestelma kuin SOK:lla ja Tradekalla. Keskon kanta-asiakkaat
saavat my0s ostoksistaan hyvitysta sen mukaan kuinka paljon ostoksia on
tehty (Né&in Plussa...). Keskon kanta-asiakkaille ei kuitenkaan makseta
ylijadmanpalautusta tai osuusmaksun korkoa, jotka osuuskunnassa ovat
mahdollisia (Osuuskaupan...2005). Osuuskunnassa on myds mahdollista
saada osuusmaksu takaisin erottaessa. Keskon kanta-asiakkaille ei
palauteta liittymismaksua. Néista syista johtuen Keskon kanta-asiakkuus
ei ole yhtd sitova kuin osuuskuntien jasenyys. Lisaksi S-ryhma on
osannut ottaa asiakasomistajuuden voimakkaasti mukaan viestintaan.
Néin se saa omistajien eduista kertovan viestin péivélehtien avulla
asiakkailleen eli omistajilleen. Keskolla ei ole vastaavaa keinoa lahestyé
osakkeenomistajiaan. Tradekan YkkosBonus-jarjestelman puutteena
puolestaan on etenkin Elannon lahdon jalkeen bonuspaikkojen pienuus.
Syksylla 2005 tapahtunut yhdistyminen Wihurin vahittaiskaupparyhman
kanssa toi 163 bonuspaikkaa lisad, mutta suurin osa on yha lahikauppoja.
(Tammilehto 2005c:28.)

Taman lisaksi ketjut eroavat pdivittaistavarakaupan osalta myos
myymalatyypeiltédan, kuten taulukosta 1 voidaan huomata. Taulukossa on
esitetty myymalatyyppien lukumaaré ketjuttain ja myymalatyypin osuus
koko ketjun myymalgista vuonna 2004.
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Taulukko 1 K-ryhmén, S-ryhman ja Tradekan myymalatyypit
(Paivittaistavarakauppa ry 2005:10)

K-ryhma S-ryhma Tradeka
osuus osuus osuus
ketjun ketjun ketjun

Myymalatyyppi | Ikm | myymal. | |km | myymal. | |km | myymal.
Hypermarket 51 4,7 % 46 6,0 % 17 3,0 %
Tavaratalo 32 2,9 % 21 2,7% 2 0,3 %
Supermarket 338 | 312% | 360 | 469% | 43 7,5%
Valintamyymald | 537 | 495% | 318 | 414% | 443 | 774 %
Pienmyymala 127 | 11,7% | 23 3,0% 67 11,7%
Yhteensé 1085| 100,0% | 768 | 100,0% | 572 | 100,0 %

K-ryhmélla on eniten myymaéloitd, jopa kaksi kertaa enemman kuin
Tradekalla. S-ryhmé puolestaan on naiden kahden valimaastossa. K-
ryhmalla on ylivoima lahes kaikissa myymaélatyypeissa. Ainoastaan
supermarket-myymal6itd on S-ryhmalla enemmén kuin K-ryhmalla.
Tradeka sen sijaan paasee S-ryhmdn ohi vain valintamyymaldiden ja
pienmyymaéldiden lukumaaréssa.

Taulukosta voidaan huomata, ettd K-ryhmén ja S-ryhméan myymalat ovat
suurimmaksi osaksi supermarketteja tai valintamyymaloitd. Tradekan
kaupoista suurin osa on valintamyymalditd. Supermarketeiksi lasketaan
myymaldt, joiden pinta-ala on yli 400 nelidmetrid& ja joissa
elintarvikkeiden ~ osuus  on  yli puolet  myyntipinta-alasta
(Paivittaistavarakauppa ry 2005:6). Supermarketteja ovat esimerkiksi S-
Market ja K-Supermarket. Valintamyymaéldiksi taas lasketaan pinta-
alaltaan 100-399 neliometrin péivittaistavarakaupat. Valintamyymaéldille
myo6s sunnuntai-aukiolot ovat sallittuja asemakaava-alueella ja niita
kutsutaan usein myos l&hikaupoiksi. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:6.)
Valintamyymaloitd ovat mm. Alepat, Salet, K-extrat, K-marketit, Siwat
ja Ruokavarastot. K-ryhmélla ja Tradekalla on myds huomattava osuus
pienmyymaélditd. Pienmyymadlat ovat myyntipinta-alaltaan alle 100
neliometrid (Paivittdistavarakauppa ry 2005:6). K-ryhmén pienmyymala
on nimeltddn K-Pikkolo. Tradekan pienmyymalét puolestaan ovat pienia
Siwoja ja Ruokavarastoja.

Taulukossa 2 on lisédksi tarkasteltu asiaa sen kannalta kuinka
paivittdistavaramyynti jakaantuu naiden myymalatyyppien kesken.
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Taulukko 2  Paivittaistavaramyynnin jakaantuminen
myymalatyypeittéin (Paivittiistavarakauppa ry 2005:10)

Hyper- | Tavara- | Super- | Valinta- Pien-
market | talo | market | myyméld | myymaéla

paivittéistavaroiden

o 2713 564 5383 2501 212
myynti (milj. euroa)

Osuus kaikkien
myymaélatyyppien 239% | 50% |47,3% | 22,0% 1,9 %
myynnisté

Lahes puolet paivittaistavararoiden myynnista tapahtuu
supermarketeissa. Talla voisi selittdd, miksi K-ryhmalla ja S-ryhmélla on
huomattavan paljon supermarketteja. Supermarkettien valilla Kilpailu
lienee kovaa, koska monet tahot ovat kiinnostuneita alueesta, jolla
liikkuu runsaasti rahaa. Tradekalta voi siis olla jopa tietoinen ratkaisu
panostaa lahinna valintamyymal6ihin ja jonkin verran pienmyymaldihin.
Valintamyymaélat kerddvat yli 20 prosenttia paivittdistavaroiden
myynnistd, mutta kilpailu ei liene yhtd kovaa kuin supermarketeissa.
Tradekalla siis voisi olla paremmat mahdollisuudet parjata
supermarketteja pienemmissa myymaldissa. Toiseksi suurimman osan
paivittaistavaroiden myynnisté keradvat hypermarketit. Hypermarketeiksi
luetaan itsepalveluperiaatteella toimivat vahittdismyymaélat, joiden pinta-
ala on yli 2 500 neliometrid. Hypermarketeissa elintarvikkeiden osuus on
alle puolet kokonaispinta-alasta, mutta myynnin painopiste on kuitenkin
paivittdistavaroissa. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:6.) Sek& K-ryhmalla
ettd S-ryhmaélla on noin 50 hypermarkettia. Myymaloiden lukumé&éra on
vahéinen verrattuna esimerkiksi supermarketteihin. On kuitenkin otettava
huomioon, ettd mahdollisten hypermarkettien maara on huomattavasti
pienempi jo sen takia, ettd ostovoima ja sijoituspaikkojen mééra on
rajallinen.
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2.3.5 Kolme suurinta ketjua ja markkinaosuus

Kuviossa 2 on esitetty kolmen suurimman ketjun markkinaosuudet
vuosilta 2000-2004.

40,00 %

35,00 % ‘\'\‘—’\'

30,00 % /'/'—'/.

—
—e— K-Kaupat
25,00 % —=— S-ryhma
Tradeka
20,00 % -
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10,00 % ‘ ‘ ‘ ‘

2000 2001 2002 2003 2004

Kuvio 2  Keskon, SOK:n ja Tradekan markkinaosuudet vuosina 2000-
2004 (Paivittaistavarakauppa ry 2001:8, Péivittdistavarakauppa ry
2002:8, Paivittaistavarakauppa ry 2003:10, Péivittdistavarakauppa ry
2004:12, Péivittaistavarakauppa ry 2005:12)

Vaikka  tdssd  ty6ssd  olen  tarkastellut  kolmea  suurinta
paivittaistavarakauppaketjua, on huomattava, ettd Kesko ja SOK ovat
aivan omaa luokkaansa markkinaosuudella mitattuna. Vuonna 2004 seké
Keskon ettd SOK:n markkinaosuus oli noin 35 prosenttia ja Tradekan
vain kymmenen prosenttia.

Tradekan markkinaosuus on vuosina 2000-2004 pysynyt lahes samana.
Vuonna 2004 markkinaosuus on laskenut voimakkaammin. Tamé johtuu
siitd, ettd aikaisempina vuosina Tradeka toimi péadkaupunkiseudulla
yhteistyossa Elanto-konsernin  kanssa. Vuoden 2003 lopussa tdméa
yhteisty6 kuitenkin paéattyi. (Paivittaistavarakauppa ry 2004:14.)

Keskon ja SOK:n markkinaosuuden kehityksessda on huomattavissa
painvastaista kehitystd. Keskon markkinaosuus on laskenut jokaisena
tarkkailuajankohdan  jaksona. SOK puolestaan on kasvattanut
markkinaosuuttaan vuosi toisensa jalkeen. Vuonna 2004 Kesko on jo
lahelld menettdd markkinajohtajan aseman SOK:lle. Erot ovat
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pienentyneet huomattavasti tarkkailujakson aikana, sill4 vuonna 2000 ero
markkinaosuuksissa oli lahes kymmenen prosenttiyksikkoa.

Yksi tyoni tarkoituksista on myos selvittad, onko markkinaosuuksilla ja
myO6hemmin saamillani tuloksilla yhteytta.

2.4 Paivittaistavarakaupassa vuosina 2000-2004 tapahtuneet muutokset

Paivittaistavarakaupassa  keskeinen  kilpailukeino on  tehokkuus.
Tehokkuuden parantuminen yhdessd voimakkaan vaestémuuton,
autoistumisen, valikoimien kasvun ja tietotekniikan kehittymisen kanssa
on yllapitanyt péivittdistavarakaupan muutosta. Tastd hyvand
esimerkkind on se, ettd markettyyppisten myymaéldiden lukumaéra on
laskenut melkoisesti: Kun vuonna 1978 marketteja oli 9 398 kappaletta,
vuonna 2004 marketteja oli endé 3 584 kappaletta. Suurten myymaldiden
tdrkedstda asemasta kertoo myds se, ettd kymmenen prosenttia
myymaloistd  kerdd 51 %  koko  péivittdistavaramyynnisté.
(Paivittaistavarakauppa ry 2005:8.)

Vuonna 2002  suuri  muutos oli  Lidlin  tulo  Suomen
paivittaistavaramarkkinoille. Tahan asti oli kilpailtu vain kotimaisen
kaupan kesken, mutta syksyllda 2002 Suomessa aloitti toimintansa
ensimmainen  ulkomainen  padivittaistavarakaupan ~ myymalaketju.
(Paivittaistavarakauppa ry 2003:2.) Tamé kansainvalisen kilpailun tulo
Suomen markkinoille on tuonut paineita kaupan Kkatteisiin. Suomessa on
kuitenkin korkea palkka- ja muu kustannustaso ja niiden yhdistdminen
alhaisiin ruuan hintoihin on mahdotonta. (Paivittdistavarakauppa ry
2004:2.)

Suurin muutos tarkastelujakson aikana oli Euroopan unioni laajeneminen
Baltiaan kevaalla 2004. Tamé& asetti Suomen paivittéistavarakaupan
Kilpailukyvylle ja tuottavuuden kasvulle uusia vaatimuksia.
(Péaivittaistavarakauppa ry 2005:2.)

Toinen péivittaistavarakauppaan vaikuttanut muutos vuonna 2004 oli
olutveron lasku. Olutvero laski 32 prosenttia ja sen laskennallinen
vaikutus véhittaishintoinin oli -15 prosenttia. Paivittaistavarakaupan
kovan Kkilpailun ja matkustajatuontipaineen myoéta oluen hinta laski
kuitenkin vield enemman. (Péivittdistavarakauppa ry 2005:5.)

2.5 Paivittaistavarakaupan tulevaisuus

Kuten jo edelld todettiin, kansainvélinen kilpailu on lisd&ntynyt Suomen
markkinoilla ja EU:n laajentuminen on asettanut Suomen
paivittdistavarakaupan Kilpailukyvylle ja tuottavuuden kasvulle uusia
vaatimuksia. Pdivittaistavarakauppa ry:n mukaan Suomi tarvitsisi
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elinkeinopolitiikan, jolla turvattaisiin kaupan ja koko suomalaisen
elintarvikeketjun tuottavuuden kasvu ja Kkilpailukyvyn sdilyminen.
Paivittaistavarakauppa ry:lla on kaksi l&hestymistapaa tdmén asian
takaamiseen: kotimarkkinakauppaa koskevan saantelyn purkaminen ja
valillisen  verotuksen ~ harmonisoiminen  EU-maiden  tasolle.
(Paivittaistavarakauppa ry 2005:5.)

Saantelyn purkaminen

Valillinen verotus

Valtiovallan tulisi purkaa kotimarkkinoiden vapaata kehitystd, kilpailua
ja tuottavuutta haittaava perusteeton saantely. Yksi keino on vapauttaa
vahittaiskaupan aukiolo. Tama parantaisi palvelua, turvaisi kotimaista
tuotantoa ja kulutusta sekd parantaisi kaupan tuottavuutta. Seuraava
kohta liittyy itsehoitolddkkeisiin, jotka haluttaisiin  myyntiin
paivittdistavarakauppoihin. T&tad perustellaan silld, ettd myos tdma
parantaisi palvelua, liséisi kilpailua ja laskisi hintoja. Pohjoismaista
Tanskassa ja Norjassa itsehoitolddkkeet ovat jo kaupoissa eika niiden ole
todettu vaarantavan asiakkaiden turvallisuutta. Kolmannessa kohdassa
my0s miedot alkoholijuomat halutaan kauppoihin. Tamé& parantaisi
paivittdistavarakaupan asemaa ulkomaisiin Kilpailijoihin ndhden ja liséksi
se varmistaisi pienten l&hikauppojen palveluverkoston séilymisen.
Viimeinen kohta on rakentamisen sadntelyn purkaminen. Talla hetkella
sééntely suosii pienempid valikoimia myyvid halpamyymaéléketjuja ja
puolestaan  syrjii  runsaita  valikoimia tarjoavia  supermarket-
myymalatyyppeja. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:5.)

Muita EU-maita korkeammat vélilliset verot heikentdvat suoraan
suomalaisen kaupan Kilpailuasemaa ja aiheuttavat kotimarkkinoiden
ostovoiman, verotulojen ja lopulta tyOpaikkojen menetyksid.
Paivittaistavarakauppa ry:n mukaan seka elintarvikkeiden verotusta etta
olutveroa tulisi laskea. Tall4 hetkelld Suomessa on elintarvikkeilla 17
prosentin arvonlisdvero. EU-maiden keskiarvo on 5,0 prosenttia.
Elintarvikkeiden arvonliséverotus tulisi laskea 12 prosenttiin, eli tasolle,
jolla se oli laskennallisesti ennen Suomen EU-jasenyyttd. Nain
parannettaisiin  koko elintarvikeketjun kilpailukykya ja tyollisyytta.
Liséksi myos olutveroa tulisi laskea. Télla hetkelld olutvero on 97 senttia
litralta. Ruotsissa vero on 81 senttid, mutta sitd on suunniteltu
alennettavaksi 57 senttiin. Koska Virossa olutvero on vain 18 senttié
litralta, sekd matkustajatuonnin ja harmaan talouden kasvun torjumiseksi
etta paivittaistavarakaupan kilpailukyvyn turvaamiseksi olutveroa tulisi
laskea viela lisd4. (Paivittaistavarakauppa ry 2005:5.)

Ketjuuntuminen ja erilaistuminen

Saantelyyn ja vdlilliseen verotukseen liittyvat asiat vaikuttavat
huomattavasti siihen kuinka suomalainen paivittdistavarakauppa tulee
menestymaén tulevaisuudessa. Lisaksi Kauppalehden raportissa on
ennustettu, ettd voimakkaan keskittymisen jalkeen ruokakaupat alkavat
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nostamaan  profiiliaan  erilaistumalla.  Artikkelissa ~ Helsingin
kauppakorkeakoulun markkinoinnin apulaisprofessori Matti Tuominen
uskoo, ettd ruokakaupan keskittyessa ja pienten ketjujen, kuten Wihurin
ja Sparin, kadotessa katukuvasta, ei asiakkaan asema kuitenkaan
heikkene. Kilpailun kautta laatu paranee ja hintataso nousee ja néiden
isojen ketjujen rinnalle voi nousta erikoistuneita liikkeitd, jotka tarjoavat
tuotteita, joita tiukasti ohjattujen ketjujen kaupoista ei 16ydy. Tuominen
arvelee, ettd muutaman vuoden kuluttua jéljelle jaa endad kaksi
suomalaista ketjua, S- ja K-ryhmd. Naiden liséksi markkinoilla olisi pari
kolme ulkomaista kaupan yritystd, joista yksi olisi Tradeka, jolle
ruotsalainen padomasijoittaja myy osuutensa, kuten laajasti veikataan.
(Tammilehto 2005e:16.)

Tuominen uskoo, ettd 5-10 vuoden kuluttua K- ja S-ryhmélla olisi
yhteensd 60 prosentin markkinaosuus, ulkomaisilla ketjuilla puolestaan
40 prosentin osuus. Talla hetkelld Keskon ja S-ryhmén hallinnassa on
noin 70 prosentin osuus péivittaistavarakaupasta. Lidlin osuudeksi on
arvioitu 5 prosenttia. (Tammilehto 2005e:16.)

Uusien Kilpailijoiden uhka lisda paineita erilaistumiseen. Tuominen
sanoo, ettd S- ja K-ketjut eivét ole pyrkineetkdin olemaan erilaisia, mutta
viimeistdan ulkomainen kilpailu pakottaa eriytymaéan. Han mainitsee, etta
K-kauppojen erityisyys on kauppiaissa kovasta ketjukurista huolimatta.
Myos Tradeka-yhtion johtaja Tapio Finér uskoo erilaistumiseen. Hanen
mukaansa markkinajohtaja méardd kaupassa suunnan ja tdmén vuoksi
haastajan taytyy erilaistua, jotta asiakkaille olisi tarjolla vaihtoehto.
Tradekan erilaistumisesta kertovat Valintatalot, joita markkinoidaan
kaupunkilaisen ruokakauppana. Tamé nékyy erityisesti valikoimassa.
Esimerkiksi pastoja ja siipikarjatuotteita 10ytyy hyllyiltd enemman kuin
maaseudun myymaldistad. Liséksi hypermarketkisassa Tradeka tarjoaa
kompaktin vaihtoehdon Citymarketeille ja Prismoille. Tradekan
Euromarketit ovat pienempid, joten niissa laajan valikoiman ostokset voi
tehdd nopeammin. (Tammilehto 2005e:16.)

Paivittaistavarakaupan kulmakivid ovat lahikauppa, supermarketti ja
hypermarketti. Tehokkainta on keskittyd jokaisessa myymaélatyypissa
vain yhteen nimeen. Tahén ovat jo paatyneet S-ryhmé ja Tradeka. Myos
Kesko aikoo julkistaa tdnd vuonna uuden lahikauppaketjun mallin.
(Tammilehto 2005e:16.)
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3 Case-yritysten tilinpaatdsanalyysi

Tasséd luvussa tutustutaan tilinpaatésanalyysin kulkuun tarkemmin.
Samalla toteutetaan case-yritysten analysointi. Tilinpadtoksen oikaisuissa
on Kiinnitetty erityistd huomiota konsernitilinpaatoksen eriin.

3.1 Tilinpaatdksen oikaiseminen

Kuten jo aiemmin todettiin, tilinpdatdsanalyysin onnistumisen kannalta
on tarkead, ettd pohjana olevat tilinpaatostiedot kuvastavat yrityksen
taloudellista tilannetta mahdollisimman luotettavasti. Taman vuoksi
tilinpatos oikaistaan eli standardoidaan ennen analyysia. N&in saadaan
kunkin yrityksen jokainen vuosi keskenaan vertailukelpoiseksi. (Laitinen
1994:31.)

Tassé luvussa perehdyn yksityiskohtaisemmin konsernituloslaskelman ja
konsernitaseen oikaisuihin.

Tata tyota varten olen oikaissut Kesko Oyj:n, Tradeka-Yhtymén ja SOK-
Yhtymén konsernitilinpaatokset vuosilta 1999-2004. Olen oikaissut myds
vuoden 1999 konsernitilinpaatokset, koska joihinkin tunnuslukuihin
tarvitaan myos edellisen vuoden tietoja.

Tata tyota varten oikaistaan siis konsernitilinpaatokset. Konserni-késite
madritelld&n siten, ettd jos kirjanpitovelvollisella on maérdysvalta
kohdeyrityksessa, on edellinen emoyritys ja jalkimmainen tytaryritys.
Yhdessa ndméd muodostavat konsernin. Yritykselld katsotaan olevan
madaraysvalta toisessa yrityksessd, kun silld on enemman kuin puolet
kaikkien osakkeiden tai osuuksien &animé&aréstd tai oikeus nimittaa tai
erottaa enemmistd j&senistd toisen yrityksen hallituksessa tai muussa
silhen  verrattavassa toimielimessa. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2001:11.)

Konsernitilinpd4tds oikaistaan samojen s&antdjen mukaan Kkuin
yksittaisenkin yrityksen tilinp&atds. Kaikkia tilinpaatosoikaisuja voi olla
kuitenkin mahdotonta tehdd, koska yksittaisia tytar- ja osakkuusyritysten
tilinp&atoksia ei useinkaan ole kaytettavissa. Tilinpaatosta oikaistaessa ja
tunnuslukuja laskettaessa on otettava kantaa myos konsernitilinpaatoksen
erityiseriin, kuten konserniliikearvoon, laskennallisiin veroihin, muunto-
ja kurssieroihin seka vahemmistoosuuteen.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:74.)

Luvuissa 3.1.1 ja 3.1.2 kdyn lapi ohjeet, joiden mukaan olen oikaissut
case-yritysten tilinpa&tokset.
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3.1.1 Tuloslaskelman oikaisut

Yritykset tekevat tulossuunnittelua saavuttaakseen tavoitetulokset, joita
asetetaan esimerkiksi Kirjanpidon, verotuksen, imagon ja voitonjaon
nékokulmista. Tamé& merkitsee tuloksen keinotekoista tasaamista, joka on
analyysissa oikaistava. (Salmi 2000:115.)

Virallisessa tuloslaskelmassa ei endd kirjanpitolain perusteella esiteta
myynti- tai kayttokatetta. Yritystutkimusneuvottelukunnan esittdméassé
oikaistun tuloslaskelman kaavassa kéyttokate on Kkuitenkin séilytetty.
Myods muut vélitulokset poikkeavat virallisesta tuloslaskelmasta.
Oikaistussa tuloslaskelmassa liiketulos kertoo tuloksen varsinaisen
liiketoiminnan kustannusten jalkeen ennen rahoitustuottoja ja -kuluja
seka veroja. Nettotulos kertoo tuloksen ennen satunnaisia eria.
Satunnaisten erien jalkeistd tulosta kutsutaan kokonaistulokseksi.
(Niskanen & Niskanen 2003:61.)

Tyo6tani  varten olen oikaissut Keskon, SOK:n ja Tradekan
konsernituloslaskelmat yritystutkimusneuvottelukunnan ohjeiden
mukaisesti. Oikaistut tuloslaskelmat ovat liitteina tyon lopussa (liitteet 1-
3).

Kéyttokatteen muodostuminen

Kuten virallisessakin tuloslaskelmassa, myos oikaistussa
tuloslaskelmassa liikevaihto koostuu yrityksen varsinaisen liiketoiminnan
myyntituotoista, joista on védhennetty myoOnnetyt alennukset,
arvonlisavero ja muut valittdmasti myyntiin liittyvét verot (Niskanen &
Niskanen 2003:62). Aikaisemmin suoraan myyntituotoista véhennetyt
erat, kuten myyntiprovisiot, tekijapalkkiot, rahtikulut ja syntyneet
luottotappiot, kirjataan uuden kirjanpitolain mukaan liiketoiminnan
muihin kuluihin (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:13).

Liiketoiminnan ~ muut  tuotot  pitdvat  sisdllddn  molemmissa
tuloslaskelmissa sellaiset tuotot, jotka liittyvat yrityksen varsinaiseen
liiketoimintaan ja ovat lahelld liikevaihtoa. Oikaisutarpeita syntyy, jos
liiketoiminnan muihin tuottoihin on Kirjattu kertaluonteisia tai
poikkeuksellisia erid, kuten toimialasta luopumisen yhteydessd saadut
myyntivoitot. N&ma tuotot siirretddn  satunnaisiin  tuottoihin.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:13-14.)

Aine- ja tarvikekdyttd saadaan lisddmalla ostoihin varaston muutos
(Niskanen & Niskanen 2003:63). Ulkopuoliset palvelut ovat yleensa
tyosuorituksista maksettuja korvauksia. Palveluiden kasvu selittyy silla,
ettd yritys on siirtynyt k&yttdmaan enemman alihankkijoita. Tamén pitaisi
nékya henkiléstokulujen vahennyksena. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2002:15.)
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Henkilostokulut sisaltavat ennakonpidatyksen alaiset palkat ja niihin
verrattavat kulut seka palkan perusteella maaraytyvat kulut. Yksityisen
elinkeinonharjoittajan palkka ei koskaan sisélly tuloslaskelmaan, ja
henkildyhtidissd omistajan palkka on vain poikkeustapauksissa kuluna.
Taman vuoksi tallaisiin yrityksiin tehddén laskennallinen palkkakorjaus,
jotta yritykset olisivat vertailukelpoisia. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2002:15.) Tatad oikaisua ei siis tarvitse tehdd tdméan tyon
konserniyrityksissa.

Liiketoiminnan muihin kuluihin siséltyy liiketoimintaan kuuluvia kuluja,
kuten myyntiprovisiot, rahtikulut, luottotappiot ja k&yttéomaisuuden
myyntitappiot (Niskanen & Niskanen 2003:64). Mikali muihin kuluihin
on Kirjattu liiketoimintaan kuulumattomia erid, siirretddn ne satunnaisiin
kuluihin, jos kuluja vastaavat tuotot on siirretty satunnaisiin tuottoihin
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:17).

Oikaistussa  konsernituloslaskelmassa on tdssd kohdassa osuus
osakkuusyritysten voitosta tai tappiosta. Tahan erdan kuuluvat
osakkuusyritysten voitto tai tappio siltd osin, kun toiminta liittyy
Kiintedsti emoyrityksen liiketoimintaan. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2001:33,76.)

Valmistevaraston muutos saadaan lisddamaéll& valmiiden ja keskenerdisten
tuotteiden varastojen muutokseen valmistus omaan kayttoon (Niskanen
& Niskanen 2003:65).

Kéyttokatteesta liiketulokseen

Suunnitelman  mukaiset  poistot  perustuvat  kdyttbomaisuuden
hankintamenoon ja omaisuuden taloudelliseen kéyttdikdan. Jos tehdyt
poistot eivat ole suhteessa k&yttbomaisuuden mé&ardén ja laatuun,
kaytetddn oikaisua tehtdessa EVL:n maksimipoistoja suunnitelman
mukaisina  poistoina.  (Yritystutkimusneuvottelukunta ~ 2002:18.)
Oikaistussa konsernituloslaskelmassa on myds kohta konserniliikearvon
poisto ja konsernireservin véhennys. Kun tytaryhtididen osakkeiden
hankintahinta ylittdd osakkeita vastaavan ajankohdan oman padoman
syntyy konserniaktiiva, joka kohdistetaan mahdollisuuksien mukaan
tytaryhtion  omaisuuserille.  Kohdistamattomasta  osasta  syntyy
konserniliikearvo, joka poistetaan enintddn viidessd vuodessa tai
vaikutusaikanaan. Hankinta-arvon alittaessa kyseenomaisen yrityksen
oman p&idoman maardn, syntyy konsernipassiiva. Konsernipassiiva
merkitaan tuloslaskelmaan tuotoksi silloin, kun vastaava meno on Kirjattu
kuluksi tytaryrityksen tuloslaskelmaan tai kun sitd vastaava tuotto on
realisoitunut. Tulouttamaton osuus nakyy taseessa konsernireservina.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:43-44,76.) Viimeisind erind ovat
arvonalentumiset, jotka on jaettu arvonalentumisiin pysyvien vastaavien
hyodykkeista ja vaihtuvien vastaavien poikkeuksellisiin
arvonalentumisiin (Niskanen & Niskanen 2003:65).
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Liiketuloksesta nettotulokseen

Konsernituloslaskelmassa seuraavana on kohta osuus osakkuusyritysten
voitosta tai tappiosta. Tdhan kohtaan kuuluvat osakkuusyritysten voitto
tai tappio, kun emoyritys omistaa tytaryhtion sijoitustarkoituksessa.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:33,76.) Taman jalkeen on erd
tuotot osuuksista ja muista sijoituksista. Talla tarkoitetaan erityisesti
osinkoja ja muita vastaavia sijoittajien tuotto-osuuksia. Erééa pitéa
oikaista, jos siihen on kirjattu kurssivoittoja tai yhtidveron hyvitysta.
(Niskanen & Niskanen 2003:66.) Muut korko- ja rahoitustuotot siséltaa
lyhytaikaisista sijoituksista saatavat korko- ja muut tuotot sekd niista
johtuvat kurssierot (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:19). Korkokulut
ja muut rahoituskulut sisaltavéat luotonantajille maksetut korkokulut
(Niskanen & Niskanen 2003:67).

Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset -erdsséa ovat
pysyvien ja vaihtuvien vastaavien sijoitusten ja lainasaamisten
arvonalennukset. Valittomat verot -kohta sisaltdd tuloverot ja muut

valittémat verot. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:20.)
Konsernituloslaskelmassa on myds kohta laskennalliset verot, joka on
saatu verovelkojen ja -saamisten muutoksesta

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:51,76).
Nettotuloksesta kokonaistulokseen

Kuten virallisessakin tuloslaskelmassa, myos oikaistussa
tuloslaskelmassa on mukana satunnaisten tuottojen ja satunnaisten
kulujen erat. Niille on ominaista, ettd ne syntyvat muusta kuin
varsinaisesta toiminnasta ja ettd ne ovat kertaluonteisia. (Niskanen &
Niskanen 2003:69.) Tamén vuoksi tulisi tehdd oikaisu, mikali
satunnaisiin eriin on Kkirjattu selkeésti varsinaiseen liiketoimintaan
kuuluvia eria (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:21). Taémén jélkeen
oikaistussa konsernituloslaskelmassa on kohta osuus osakkuusyritysten
voitosta tai tappiosta (Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:76).

Kokonaistuloksesta tilikauden tulokseen

Oikaistussa  konsernituloslaskelmassa viimeisend kohtana ennen
tilikauden tulosta on vahemmistdosuudet-erd. Vahemmistéosuudella
tarkoitetaan  konsernin  ulkopuolisille eli  vdhemmistdosakkaille
tytaryrityksissa kuuluvaa osuutta konsernin omasta padomasta ja
tilikauden tuloksesta. Vahemmistolle tulee erottaa my6s osuus
kertyneestd poistoerosta ja varsinaisista varauksista sen jalkeen, kun
laskennallinen verovelka on véhennetty niistd. Vahemmistéosuuden
erottamisella ei konsernin kannattavuuden tai vakavaraisuuden arvioinnin
kannalta ole merkityst4, mutta vahemmisttlle kuuluva osuus rajoittaa
emoyrityksen voitonjakoa. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:52,76.)
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3.1.2 Taseen oikaisut

Oikaistu tase poikkeaa monella tavalla virallisesta taseesta. Oikaistussa
taseessa on virallisesta taseesta kokonaan puuttuva leasingvastuukanta.
Oikaistu taseessa on myds yhdistelty monia virallisessa taseessa erikseen
esitettavid erid. (Niskanen & Niskanen 2003:77.) Oikaistussa
konsernitaseessa on joitakin erid, joita ei ole oikaistussa yksittaisen
yrityksen taseessa, kuten konserniliikearvo, osuudet osakkuusyrityksissa,
myyntisaamiset omistusyhteysyrityksilta, vahemmistoosuudet,
konsernireservi ja ostovelat omistusyhteysyrityksille
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:77-78).

Tyo6tani varten olen oikaissut Keskon, SOK:n ja Tradekan konsernitaseet
yritystutkimusneuvottelukunnan ohjeiden mukaisesti. Oikaistut taseet
ovat liitteend tyon lopussa (liitteet 4-6).

Aineettomat hyddykkeet

Aineettomiin hyodykkeisiin voidaan aktivoida vain menoja, joista
todenndkdisesti kertyy vastaava tulo. Jos virallisessa taseessa on
perustamis- tai tutkimusmenoja, ne tulee poistaa oikaistusta taseesta ja
omasta padomasta. (Niskanen & Niskanen 2003:71-72.) Oikaistussa
konsernitaseessa on sekd liikearvo ettd aikaisemmin kasitelty
konserniliikearvo.  (Yritystutkimusneuvottelukunta  2001:77.)  Jos
lilkearvo on osoittautunut arvottomaksi, se tulisi poistaa aineettomista
hyodykkeistd ja omasta padomasta. Muihin aineettomiin hyddykkeisiin
siséllytetddan  virallisesta  taseesta aineettomat oikeudet, muut
pitkavaikutteiset menot ja aineettomiin hyodykkeisiin kohdistuvat
ennakkomaksut. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:26.)

Aineelliset hyodykkeet

Aineellisten hyodykkeiden erdt maa- ja vesialueet, rakennukset ja
rakennelmat sekd koneet ja kalusto saadaan suoraan virallisesta taseesta.
Muihin aineellisiin hyodykkeisiin siséltyy muut aineelliset hyddykkeet,
aineellisten hyodykkeiden ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat.
(Niskanen & Niskanen 2003:72-73.)

Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset

Sijoitukset ja pitkaaikaiset saamiset aloittaa konsernitaseessa osuudet
osakkuusyrityksissd. Osakkuusyritys on sellainen omistusyhteysyritys,
jossa toisella yritykselld& on huomattava vaikutusvalta liiketoiminnan ja
rahoituksen johtamisessa. Téllainen yritys on osakkuusyritys aina, jos
vaikutusvallan omaavalla yritykselld on vahintadn 20 % ja enintédan 50 %
osakkeiden tuottamasta  danimaarastd. Osakkuusyritys ei ole
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konserniyritys, mutta se yhdistelladn konsernitilinpaatokseen, mikali
sellainen laaditaan. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:13,77.)

Seuraavana kohtana on osuudet muissa omistusyhteysyrityksissa.
Omistusyhteys on konserniin kuulumaton yritys, jossa toisella yrityksell&
on sellainen omistusosuus, joka luo pysyvén yhteyden ja on tarkoitettu
edistdimé&an omistavan tai sen kanssa samaan konserniin kuuluvan
yrityksen  toimintaa.  (Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:13,77.)
Muihin osakkeisiin ja osuuksiin sisaltyvat muiden muassa osakeyhtididen
osakkeiden liséksi huoneisto-osakkeet ja siirtokelpoiset liittymismaksut.
Saamisiin omistusyhteysyrityksilta sisaltyvat kyseisilta yrityksilta olevat
pitkdaikaiset saamiset, kuten myynti-, laina- ja siirtosaamiset seka muut
saamiset. Muihin saamisiin ja sijoituksiin yhdistetddn sijoituksista ja
pitkdaikaisista saamisista muut saamiset, omat osakkeet/osuudet,
myyntisaamiset, lainasaamiset, maksamattomat osakkeet/osuudet ja
siirtosaamiset. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:29-30.)

Leasingrahoituksella hoidetaan koneiden ja laitteiden pitké&aikaista
vuokrausta. Leasingvastuukanta on voimassa olevien sopimusten jaljella
oleva maara. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:30.)

Aineet ja tarvikkeet sisdltdvat valmistukseen tarvittavat raaka-aineet.
Keskenerdisia tuotteita ovat tilinpaatoshetkelld tyon alla olevat tuotteet.
Valmiita tuotteita ovat itse valmistetut, luovutettaviksi tarkoitetut
hyodykkeet. Muuhun vaihto-omaisuuteen kuuluvat muu vaihto-omaisuus
ja ennakkomaksut. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:30-31.)

Lyhytaikaiset saamiset

Myyntisaamiset  siséltdvat suoritteiden myynnistda  ulkopuolisille
syntyneet saamiset (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:32).
Konsernitaseessa eritelldén myos myyntisaamiset
omistusyhteysyrityksiltda  (Yritystutkimusneuvottelukunta ~ 2001:77).
Muihin ~ saamisiin  yhdistelladn lainasaamiset, muut saamiset,
maksamattomat osakkeet/osuudet ja siirtosaamiset
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:32). Oikaistussa konsernitaseessa
on my0s laskennalliset verosaamiset, jotka voidaan esittédd virallisessa
taseessa omina erinadn. Jollei ndin ole menetelty, on liitetiedoissa
esitettdvd  laskennalliset ~ verosaamiset ja  niiden  muutokset.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:51,77.)
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Rahat ja rahoitusarvopaperit

Tahan erdadn on yhdistetty virallisesta taseesta rahoitusarvopaperit ja
rahat ja pankkisaamiset (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:33).

Taseen oma padoma

Oma pddoma siséltdd osake- tai muun peruspddoman, ylikurssi- ja
arvonkorotusrahaston ja muut rahastot, joka sisdltdéd omien
osakkeiden/osuuksien rahaston, vararahaston, yhtiéjarjestyksen mukaiset
rahastot ja muut rahastot. Lisaksi siihen kuuluvat kertyneet voittovarat,
tilikauden tulos ja padomalainat. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2002:34-35.)

Oikaistu oma pdaoma

Oikaistu oma padoma pitdd edellisten liséksi sisélladan oikaistussa
konsernitaseessa vahemmistdosuudet, konsernireservin ja mahdolliset
oman paidoman ja muut oikaisut (Yritystutkimusneuvottelukunta
2001:78).

Pitk&aikainen vieras padoma

Lainat rahoituslaitoksilta -era siséltdd lainat rahoituslaitoksilta,
erityisluottolaitoksilta  tai ~ vakuutusyhtidiltda  sekd joukko- ja
vaihtovelkakirjalainat (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:37).
Eldkelainat ovat vakuutusyhtidille maksettujen vakuutusmaksujen
takaisinlainauksen yhteydessa syntyneitd velkoja. Saadut ennakot ovat
maksuja, jotka on saatu yrityksen hyddykkeiden myynnistd ennen
toimittamista asiakkaalle. Luku saadaan suoraan taseesta. (Niskanen &
Niskanen 2003:81.) Taman jalkeen oikaistussa konsernitaseessa on kohta
velat omistusyhteysyrityksille (Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:78).
Muihin pitkaaikaisiin velkoihin on yhdistetty virallisesta taseesta
ostovelat, rahoitusvekselit, muut velat ja siirtovelat
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:38).

Laskennalliset verovelat
Tama erd syntyy, kun poistoerosta ja vapaaehtoisista varauksista
siirretddn yhtidverokannan mukainen osuus laskennalliseen verovelkaan
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:39).

Pakolliset varaukset
Pakollisilla varauksilla tarkoitetaan menoja, joihin yritys on sitoutunut

mutta joihin ei liity tulon odotuksia. Oikaistussa taseessa tdhan erdéan
yhdistetddn virallisesta taseesta eldkevaraukset, verovaraukset ja muut
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pakolliset varaukset. Pakollisia varauksia oikaistaan taseen ulkopuolisen
elakevastuuvajauksen ~ maaralla.  Oikaisu  tapahtuu  lisdéamalla
eldkevastuuvajaus pakollisiin varauksiin ja oman pd&doman oikaisueraan.
(Niskanen & Niskanen 2003:81.)

Leasingvastuukannan kohdalla toimitaan samoin kuin taseen vastaavaa
puolella.

Lyhytaikainen vieras pddoma

Korollisiin lyhytaikaisiin velkoihin yhdistetadn joukkovelkakirjalainat,
vaihtovelkakirjalainat, lainat rahoituslaitoksilta, elakelainat,
rahoitusvekselit ja muista veloista korollinen osuus. Saadut ennakot
saadaan suoraan taseesta. Ostovelat ovat tavarantoimittajilta saatuja
lyhytaikaisia ~ velkoja ja ne  saadaan  suoraan  taseesta.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:40.) Oikaistussa konsernitaseessa
on my0s eritelty ostovelat omistusyhteysyrityksille ja muut velat
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:78). Muut korottomat lyhytaikaiset
velat -erd&n yhdistetdan virallisesta taseesta muiden velkojen koroton
osuus ja siirtovelat (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:41).

3.2 Mittauskohteiden valinta

Kannattavuus

Tilinpaatostietojen oikaisemisen jalkeen siirrytddn mittauskohteiden
valintaan. Kohteet riippuvat siit4, kuka analyysin tekee ja siitd, missa
tilanteessa analyysi tehddan. Eri sidosryhmat ovat luonnollisesti
kiinnostuneita eri osa-alueista, mutta mittauskohteet ovat erilaisia
yrityksen juoksevaa liiketoimintaa arvioitaessa, yritystd myytéessa,
uudelleensuunnattaessa tai saneerattaessa. (Laitinen & Luotonen
1996:45.)

Tassd tydssa olen valinnut  mittauskohteiksi  kannattavuuden,
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden, koska haluan muodostaa
mahdollisimman hyvan kokonaiskuvan tarkasteltavista yrityksista.
Taméan vuoksi en ole painottanut mitddn yksittaista mittauskohdetta.
Seuraavissa kappaleissa kasittelen valitsemiani mittauskohteita hieman
yksityiskohtaisemmin.

Kannattavuudella tarkoitetaan sijoitetulle padomalle saatavaa tuottoa.
Tama voidaan jakaa kahteen l&hestymistapaan eli koko sijoitetun
padoman kannattavuuteen ja oman padoman kannattavuuteen. Yrityksen
toimintakyvyn kannalta on térkeaa, ettd koko padoman kannattavuus on
hyva. (Laitinen & Luotonen 1996:45-46.)
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Yrityksen  maksuvalmiudella  tarkoitetaan  kdytettdvissa  olevan
rahoituksen riittdvyyttd maksuvelvoitteiden maksamiseen joka hetki.
Yritys voi olla maksuvaikeuksissa, vaikka sen kannattavuus olisikin
hyvda.  Maksuvalmiutta voidaan tarkastella sekd dynaamisen
maksuvalmiuden eli tulorahoituksen riittdvyyden ett4d staattisen
maksuvalmiuden  eli  rahoituspuskurin ~ kannalta. ~ Dynaaminen
maksuvalmius kertoo, kuinka hyvin yritys pystyy huolehtimaan
maksuvelvoitteistaan  tulorahoituksella  tarvitsematta  turvautua
ulkopuoliseen  rahoitukseen.  Staattisessa  maksuvalmiudessa on
puolestaan kyse siitd, kuinka hyvin yrityksen nopeasti rahaksi muutettava
omaisuus kattaa lyhyella tdhtaykselld eréantyvat velat. Yritykset, joilla
on tulorahoituksesta paljon heilahteluja, tarvitsevat suuremman
rahoituspuskurin, kun taas tasaisen tulorahoituksen yrityksille riittad
pienikin puskuri takaamaan maksuvalmiuden séilymista. (Laitinen &
Luotonen 1996:47-48.)

Vakavaraisuus tarkoittaa yrityksen rahoitusrakenteen terveyttd eli sitd,
onko vieraan padoman osuus liian hallitseva vai ei. Vakavaraisuus
voidaan  edelleen  jaksaa  staattiseen  vakavaraisuuteen  eli
padomarakenteeseen  ja  dynaamiseen vakavaraisuuteen eli
takaisinmaksukykyyn. Staattisessa vakavaraisuudessa on Kkyse siit,
kuinka hyvin omaisuuden arvo vastaa yrityksen vieras pddomaa. Mita
enemman omaisuuden arvo ylittdd vieraan p&&oman madrén, sitd
paremmaksi  staattinen  vakavaraisuus  katsotaan. = Dynaaminen
vakavaraisuus puolestaan kertoo, kuinka hyvin yritys selviytyy
tulorahoituksensa avulla vieraan padoman maksuvelvoitteista eli koroista
ja lyhennyksistd. Tamén vuoksi raskaastikin velkaantunut yritys voi
toimia normaalilla tavalla, jos sen tulorahoitus on kunnossa. (Laitinen &
Luotonen 1996:49-50.)

Kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus muodostavat yrityksen
varsinaiset taloudelliset toimintaedellytykset. Naiden lisaksi tulee ottaa
huomioon yrityksen kasvu eli sen koon ajallinen muuttuminen. Yrityksen
kasvu voi tapahtua sisdisesti omin avuin tai ulkoisesti ostamalla toinen
yritys tai sen osa. Kasvua voidaan mitata kasvun nopeudella, jolla
tarkoitetaan yrityksen koon prosentuaalista muutosta ajassa. Yrityksen
tulisi kasvaa vahintddn samaa vauhtia kuin ympéroivat markkinat, jotta
se voi sdilyttaa Kilpailuasemansa. Toinen tapa mitata kasvua on kasvun
tasaisuus. Kasvun  tasaisuudella tarkoitetaan  yrityksen  koon
prosentuaalisten muutosten vakautta ajassa. Tasainen ja vakaa
liiketoiminnan kasvu luo parhaimman pohjan toimintaedellytysten
kehittdmiselle. (Laitinen & Luotonen 1996:50-52.)

Mittauksen kohteiden vélinen riippuvuus

Tilinpaatosanalyysin  mittauksen  kohteet eivat ole toisistaan
riippumattomia kasitteitd, ja niiden riippuvuuden ymmartdminen onkin
perusedellytys tilinpaatosanalyysin tulosten jarkeville tulkinnalle ja
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hyvaksikaytolle. Menestyvan yrityksen prosessi kéynnistyy koko
padoman hyvén kannattavuuden, normaalin ja vakaan kasvuvauhdin seka
tulojen kohtuullisen kertymisnopeuden ansiosta. Tastd seuraa hyva
tulorahoitus, jolloin puolestaan tarvitaan vahan vierasta pddomaa. Nain
staattinen maksuvalmius ja vakavaraisuus pysyvét kunnossa. Téallainen
yritys tuottaa omistajilleen hyvédn ja matalariskisen tuoton. Yrityksen
kehitys on kestavéa, ja se menestyy pitkalla tahtaykselld. N&in ollen
mittauksen kohteet ovat yhteydessa toisiinsa. (Laitinen 1994:49-51.)

3.3 Mittareiden valinta, laskeminen ja vertaaminen

Mittauksen kohteiden valinnan jalkeen valitaan néille kohteille mittarit
eli tunnusluvut. Mittarin tulisi mitata juuri haluttua ominaisuutta ja tehda
se mahdollisimman tarkasti. Kullekin mitattavalle ominaisuudelle
kannattaa valita yksi mittari, jotta véltyttdisiin tulkintavaikeuksilta.
(Laitinen 1994:53.)

Padasiassa tilinpaatoksen tunnusluvut esitetddn suhdelukumuotoisina,
joka tarkoittaa sitd, ettd niissa suhteutetaan yksi tilinp&atoksen erd
johonkin toiseen tilinpaatoserdan, kuten liikevaihtoon tai taseen
loppusummaan. Suhdelukumuotoa kéaytetddn sen vuoksi, ettd se
mahdollistaa vertailun erikokoisten yritysten ja eri vuosien vélilla.
(Niskanen & Niskanen 2003:111.) Suhdeluvuilla on kuitenkin omat
heikkoutensa. Suhdeluku voi havittda tietoa, eiké pelkésta tunnusluvusta
voida padtelld johtuuko sen arvon muutos jaettavan vai jakajan
muutoksesta. Tdmén vuoksi suhdelukujen rinnalla kannattaa tarkastella
my0s suhteuttamattomia eli absoluuttisia lukuja. (Laitinen 1994:53.)

Tunnuslukujen mittaustulosten tarkkuus riippuu ennen kaikkea niiden
pohjana olevan tilinpaatoksen luotettavuudesta, mutta tamén liséksi
toimivuuden voidaan katsoa olevan kiinni my6s kahdesta muusta
seikasta. Ensimmadinen on tunnusluvun kyky mitata sitd ominaisuutta,
jota sen on tarkoitus mitata. Toinen on tunnusluvun kyky antaa ei-
sattumanvaraisia tuloksia eli kyse on tunnusluvun luotettavuudesta.
(Laitinen 1994:53.)

Tilinpaatosanalyysin  keskeinen osa on laskettujen tunnuslukujen
arviointi.  Yritystutkimusneuvottelukunta on  antanut  joillekin
tunnusluvuille niin sanottuja normiarvoja. Ne eivat kuitenkaan ota
huomioon toimialojen eroja, eikd niitd tdman vuoksi pitdisi kayttaa
ainoana vertailukohtana. (Niskanen & Niskanen 2003:111-112.)
Huomattavasti  paljon  paremman  vertailuperustan  useimmille
tunnusluvuille saa toimialoittaisista tilastoista, Kilpailijoiden luvuista ja
yrityksen aikaisemmista tiedoista (Laitinen 1994:53).
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Konsernitilinpaatoksestd voidaan periaatteessa laskea kaikki samat
tunnusluvut kuin yksittaisenkin yrityksen tilinpaatoksesta. Useimmiten
nain yksityiskohtainen analyysi ei kuitenkaan ole tarpeen. Tarkeimmat
mittauksen  kohteet ovat konsernin  kokonaiskannattavuus  ja
rahoitusrakenne. Koska konsernitilinpaatoksessd on sisaiset erat
eliminoitu, on maksuvalmiudessa saatavissa kokonaisuuden kannalta
oikeampi kuva kuin tarkasteltaessa yksittdisen konserniyrityksen
maksuvalmiuslukuja. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:79.)

Konsernin kannattavuutta ~ mitataan padasiassa lilke- ja
nettotulosprosenteilla  sekd  kokonaispddoman  tuottoprosentilla.
Vakavaraisuutta kuvaa parhaiten omavaraisuusaste. Maksuvalmiutta
kuvaavat quick ratio ja rahoitustulos. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2001:79.)

Konsernissa, jonka yritykset toimivat samalla tai l&heisell& toimialalla,
tunnuslukujen tulkinta on helpompaa kuin tapauksissa, joissa konsernin
yritykset hajaantuvat erityyppisille toimialoille.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2001:79.)

3.3.1 Kannattavuus

Liiketulosprosentti

Kannattavuuden tunnusluvuiksi olen valinnut liiketulosprosentin ja
kokonaispadomantuoton.

Liiketulosprosentti saadaan seuraavasta kaavasta:

Liiketulos
Liiketulos-% = ------------—-m-mmm oo x 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:53)

Virallisessa tuloslaskelmakaavassa liikevoitto on ensimmainen vélitulos.
Liiketulos puolestaan on oikaistun tuloslaskelman vdlitulos, joka
poikkeaa liikevoitosta tehtyjen oikaisujen verran. Néitd oikaisuja voivat
olla esimerkiksi litketoiminnan muista tuotoista tehdyt siirrot satunnaisiin
eriin.  Tunnusluku  soveltuu  yksittdisen  yrityksen  kehityksen
seuraamiseen, toimialan sisdiseen vertailuun ja liséksi my0ds eri
toimialojen valiseen vertailuun. Yritystutkimusneuvottelukunta on
antanut télle tunnusluvulle ohjearvot, joiden mukaan yli 10 % on
arvoltaan hyvd, 5-10 % tyydyttdvd ja alle 5 % heikko.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:53.) Case-yrityksille saamiani
arvoja olen havainnollistanut taulukossa 3 ja kuviossa 3.
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Taulukko 3  Keskon, SOK:n ja Tradekan liiketulosprosentit

2000 2001 2002 2003 2004
Kesko 176% | 1,16% | 143% | 2,09% | 2,19%
SOK 206% | 120% | 184% | 149% | 140%

Tradeka | 3,82% | 459% | 390% | 404% | 3,72%
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Kuvio 3  Keskon, SOK:n ja Tradekan liiketulosprosentit

Kuten luvuista huomataan, voisi kaikkien kolmen yrityksen
liiketulosprosentin arvoja pitdd heikkoina. Kaupan alan yrityksille on
kuitenkin tyypillista pienet liiketulosprosentit. Voitaisiin sanoa, etta
yrityksilld, joilla on suuret volyymit ja varastot seka suhteellisen nopea
varastojen Kkiertoaika, on tyypillisesti alhainen liiketulosprosentti.
(Niskanen & Niskanen 2003:113-114.)

Lisaksi voidaan huomata Yritystutkimuksen tilinpaéatosanalyysi -kirjaa
lukiessa, etta Yritystutkimusneuvottelukunta on antanut
kéyttokateprosentin arvoiksi kaupan alalla 2-10 %
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:53). Kaéyttékate on kuitenkin
liiketulosta edeltava vélitulos, joten sen ei voida olettaa olevan arvoltaan
liiketulosta pienempi. Taman wvuoksi Yritystutkimusneuvottelukunnan
arvot liiketulosprosentille ovat aivan liian korkeat kaupan alan yrityksille.

Kéyttokateprosentti saadaan seuraavasta kaavasta:
Kéyttokate
Kayttokate-9% = --=-=----m=mmmcmemmmmme oo oo e x 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:52)
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Kéyttdkateprosenteille sain seuraavia arvoja (taulukko 4):

Taulukko 4  Keskon, SOK:n ja Tradekan kayttOkateprosentit

2000 2001 2002 2003 2004
Kesko 355% | 289% | 299% | 354% | 3,75%
SOK 321% | 240% | 299% | 258% | 247%

Tradeka | 665% | 691% | 649% | 639% | 587 %

Kaikkien kolmen yrityksen kayttokateprosenttien saamat arvot osuvat
valille 2-10 %, joten niiden voidaan olettaa olevan tyypillisia kaupan
alalla. Tdman vuoksi liiketulosprosentille yleisesti asetetut normiarvot
ovat kaupan alan yrityksia verrattaessa aivan liian korkeat.

Kuten kuviosta 3 voidaan huomata, Tradeka on liiketulosprosentilla
mitattuna huomattavasti Keskoa ja SOK:ta kannattavampi. Tosin sen
liiketulosprosentti on huippuvuoden 2001 jélkeen laskenut ja on vuonna
2004  jopa alhaisimmalla  tasollaan. Keskon ja  SOK:n
liiketulosprosenttien arvot litkkuvat hyvin l&hell& toisiaan. Vuosina 2000-
2002 ndiden yritysten liiketulos on noudattanut samaa kulkua eli ensin
laskenut ja tdmén jalkeen hieman noussut. Kesko on pystynyt nostamaan
liiketulosprosenttiaan vuodesta 2001 vuoteen 2004 ja on nyt
korkeimmalla vertailuvuosien aikana. SOK:n liiketulosprosentti on
puolestaan laskenut vuodesta 2002 lahtien ja sai vuonna 2004 toisiksi
alimman  arvonsa. Sama  kehitys voidaan ndhdd  myds
kayttokateprosentissa.

On kuitenkin muistettava, ettd pelkén kayttokate- tai liiketulosprosentin
perusteella ei voida sanoa, mika vertailtavista yrityksistd on kannattavin.
Voi nimittain olla, ettd tyytyminen pieneen Kkatteeseen tai nettotulokseen
on strateginen Kkilpailukeino, jolla pyritddn lisédmaan myyntia ja
yritykseen sidotun pddoman tuottavuutta. Myos korkeiden kéyttdkate- ja
nettotulosprosenttien takana voi olla tavoite kyeta hallitsemaan yrityksen
koko ja kasvu niin, ettei jouduta sitoutumaan yrityksen kannalta
hallitsemattomiin riskeihin tai lisdinvestointeihin, jotka saattaisivat
alentaa yrityksen kannattavuutta. (Leppiniemi & Leppiniemi 1997:193.)



40

Kokonaispadoman tuottoprosentti

Koko pédédoman kannattavuuden maéérittelyssa on tehokas mittari koko
padoman tuottosuhde, joka suhteuttaa tuloksen ennen rahoituskulujen
vahentdmistda  koko  sijoitettuun  p&iomaan.  Kokonaispddoman
tuottoprosentti saadaan seuraavasta kaavasta:

Nettotulos + rahoituskulut + verot
Kokonaispadoman tuotto-% = ---------=-mmmmmmmmm oo x 100
Oikaistun taseen loppusumma
keskimaarin tilikaudella

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:54)

Osoittajassa on laskettu yhteen nettotulos, rahoituskulut ja verot, koska
tavoitteena on selvittdd kuinka paljon j&& jaettavaa vieraan ja oman
padoman korvauksiin. Nettotulosta kadytetddn tassd kohtaa, koska
halutaan selvittdd saannollisen liiketoiminnan kannattavuus ilman
satunnaisten liiketoimintojen vaikutusta. (Laitinen 1994:54.) Jakajana on
kéytetty oikaistun taseen loppusummaa keskimaarin tilikaudella.

Kokonaispddoman tuotto mittaa yrityksen s&annollisen liiketoiminnan
tuottamaa tuottoa yritykseen sitoutuneelle padomalle. Taméan tuoton
pitaisi olla vahintd&dn yhta suuri kuin paras tuotto, joka saadaan
sijoittamalla paaoma riskittdmasti. (Laitinen 1994:54-55.)
Yritystutkimusneuvottelukunta  antaa  kokonaispd&oman  tuotolle
seuraavia ohjearvoja: yli 10 % hyvd, 5-10 % tyydyttavé ja alle 5 %
heikko (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:56). Laitinen puolestaan
pitdd Kirjassaan 10-15 %:n vuotuista tuottoa tyydyttdvana ja tamén
ylittdvéa tuottoa hyvéand (Laitinen 1994:55). Taulukossa 5 on esitelty
kokonaispddoman tuottoprosentin saamat arvot.

Taulukko 5  Keskon, SOK:n ja Tradekan kokonaispadoman
tuottoprosentit
2000 2001 2002 2003 2004
Kesko 567% | 433% | 500% | 694% | 7,.34%
SOK 6,03% | 409% | 541% | 455% | 4,66 %
Tradeka | 9,72% | 11,89% | 9,84% | 10,38% | 9,53 %
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Luvut voidaan liséksi havainnollistaa kuvion 4 avulla:
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Kuvio 4 Keskon, SOK:n ja Tradekan kokonaispddoman tuottoprosentit

Akkia katsottuna vain Tradeka on ollut lahell4 ja joinain vuosina myos
ylittdnyt Yritystutkimusneuvottelukunnan asettaman hyvan rajan. Kesko
ja SOK ovat jopa kaukana t&std. SOK on toisina vuonna ollut heikon
puolella. Keskon kokonaispddoman tuotosta voidaan huomata
positiivinen kehitys vuodesta 2001 vuoteen 2004. SOK:lla kehitys on
puolestaan ollut pdinvastainen. Tradekan kokonaispddoman tuotto on
pysynyt ndiden vuosien aikana ldhes samana. Mikali lukuja verrataan
Yritystutkimusneuvottelukunnan esittdmiin  ohjearvoihin, ainoastaan
Tradekan wvuosien 2003 ja 2001 kokonaispadoman tuottoprosentit
ylettavat tyydyttavan rajalle. Muutoin yrityksien lukuja voitaisiin pitaa
heikkoina.

Verrattaessa  liiketulosprosenttia havainnollistavaa kuviota 3 ja
kokonaispddoman tuottoprosenttia havainnollistavaa kuviota 4, voidaan
huomata, ettd yritysten kayrat ovat kummassakin kuviossa lahes toistensa
kaltaiset.

Toimialavertailun lisaksi yrityksen kokonaispddoman tuottoprosenttia
pitaisi  kuitenkin  vertailla  my6s  yrityksen  keskimaaraisiin
padomakustannuksiin, koska tdma on normiarvoja perustellumpi tapa
arvioida kannattavuuden riittdvyyttd. Tama johtuu siita, ettd sijoittajat ja
rahoittajat asettavat yrityksille hyvinkin erilaisia tuottovaatimuksia
yrityksiin liittyvien riskien mukaan. (Niskanen & Niskanen 2003:115.)
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Keskon kannattavuudesta voi huomata, etté se on ollut nousussa vuodesta
2001 eteenpdin. Vuonna 2001 Kesko ja K-kauppiaat aloittivat
ketjutoiminnan uudistuksen, jonka tavoitteena on tehostaa toimintaa ja
parantaa kannattavuutta muun muassa ketjukonsepteja kehittamall,
tavararyhmahallinnalla, markkinoinnilla, ostotoiminnalla ja logistiikalla.
Siirtyminen tdhén kesti noin kaksi vuotta. (Keskon vuosikertomus
2000:3.) Uudistus vaati kuitenkin runsaasti taloudellisia ja henkisia
ponnistuksia, ja tdma nékyi vuonna 2001 kannattavuuden laskuna.
Keskeisimmat syyt liiketuloksen pienentymiseen ja tatd kautta myds
kannattavuuden laskuun vuonna 2001 olivat siis uuden ketjutoiminnan
kaynnistyskulut, liiketoiminnan laajeneminen Baltiaan sek& panostukset
kauppapaikkaverkostoon. (Keskon vuosikertomus 2001:6, 27.) Vuodesta
2002 eteenpdin ketjutoiminnan hyodyt ovat alkaneet nakya, kuten
kannattavuuden noususta voi nahdd. Uudistuksella on ollut myodnteisia
vaikutuksia sek& myynnin kehitykseen ettd kustannusséastoihin. (Keskon
vuosikertomus 2002:3.)

SOK:n kannattavuus on ollut hyvin ailahtelevaa tarkastelujakson aikana.
Parhaimmaksi vuodeksi jd& ensimmadinen vuosi eli vuosi 2000. VVuonna
2000 Kiinteistéjen myynneistd saadut voitot pitivat kannattavuuden
korkeana (SOK-yhtymén vuosikertomus 2000:8). Seuraavana vuonna
kannattavuus oli laskussa ja sai huonoimman arvonsa tarkastelujakson
aikana. Vuonna 2001 liiketulosta ja tdtd myo6td myds kannattavuutta
laskivat liiketoiminnan muiden tuottojen pienentyminen, Kodintekniikka
Oy:n alasajo ja Netista Oy:n toiminnan sopeutus Vvastaamaan
markkinatilannetta seka varautuminen Kuusinen Oy:n lopettamiskuluihin
(SOK-yhtyman vuosikertomus 2001:5). Lopettamiskulut vaikuttivat
liiketulosprosenttiin, silla tilinpaatostietojen perusteella ei voitu tehda
siirtoa satunnaisiin kuluihin. Vuonna 2002 kannattavuus nousi jélleen.
Tahan vaikuttivat erityisesti liiketoiminnan tuloksen paraneminen,
lilketoiminnan muiden tuottojen kasvaminen ja edellisend vuonna
lopetettujen tai uudelleen jarjesteltyjen liiketoimintojen vaikutukset
(SOK-yhtyman vuosikertomus 2002:6). Vuonna 2003 kannattavuus lahti
jalleen  laskuun.  Alentumiseen vaikutti merkittdvimmin  osuus
osakkuusyritysten tuloksista, joka pieneni lahes 10 miljoonaa euroa
(SOK-yhtyméan vuosikertomus 2003:41). Vuonna 2004 SOK:n
kannattavuus hieman nousi kokonaispadomantuottoprosentilla mitattuna.
Liiketulosprosentilla mitattuna kannattavuus puolestaan hieman laski.
Liiketulosprosentin laskuun vaikutti taseen loppusumman kasvaminen,
sill4 itse liiketulos on vuonna 2004 noussut.

Tradekan vuosikertomuksissa vuosilta 2000-2004 ei 16ytynyt selvittavia
tekijoita kannattavuuden vaihteluihin.
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3.3.2 Maksuvalmius

Maksuvalmius on kunnossa silloin, kun yritys pystyy joka tilanteessa
selviytyméan maksuvelvoitteistaan. Koska kyse on kassaan- ja
kassastamaksujen jokahetkisestda tasapainosta, on ymmarrettava, ettei
pelkki& tilinpadtoksié tutkimalla saada tyhjentavéaa kuvaa vuoden mittaan
vaihtelevista tilanteista. Oikaistun taseen perusteella voidaan kuitenkin
arvioida maksuvalmiuden edellytyksid. (Kokkonen 1993:77.)

Keskon, SOK:n ja Tradekan dynaamista maksuvalmiutta eli
tulorahoituksen riittdvyytta olen mitannut rahoitustulosprosentilla ja
staattista maksuvalmiutta eli rahoituspuskuria quick ratiolla.

Rahoitustulosprosentti
Rahoitustulosprosentti saadaan seuraavasta kaavasta:

Rahoitustulos
Rahoitustulos-% = -------=-==-=mmmmmmmem oo x 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:54)

Tunnusluvun osoittajassa on nettotulos lisattynd poistoilla ja
arvonalentumisilla. Rahoitustulos mittaa yritykselle jadvaa osuutta
liikevaihdosta lyhytvaikutteisten kulujen seka rahoituksen kulujen ja
verojen vahentamisen jalkeen. Siind ei oteta huomioon satunnaisia erig,
jotka saattaisivat vaaristdd s&annollisen liiketoiminnan tuottamasta
tulorahoituksesta saatavaa kuvaa. Suhdeluvun liséksi on hyva seurata
my0s rahoitustuloksen absoluuttisia arvoja. (Laitinen 1994:61.)

Tulorahoituksen riittdvyys on yritykselle elinehto. Rahoitustulosprosentin
ehdoton alaraja on nolla, jota suuremmat arvot merkitsevét sita, ettd
yrityksen liikevaihto on riittdnyt lyhytvaikutteisten kulujen, rahoituksen
kulujen ja verojen kattamiseen. Tunnusluvun ollessa positiivinen, on
yritys tuottanut tulorahoitusta myds pitkdvaikutteisten kulujen eli
poistojen kattamiseen, milld on tarked merkitys kéyttéomaisuuden
kunnossapidossa ja uudistamisessa. Jos rahoitustulosprosentti on
negatiivinen, se tarkoittaa sitd, ettd yritys on joutunut rahoittamaan osan
lyhytvaikutteisista menoistaan, rahoituskuluistaan ja veroistaan muulla
kuin tulorahoituksella. (Laitinen 1994:61.)

Rahoitustulokselle sain taulukon 6 mukaisia arvoja. Luvut ovat miljoonia
euroja.
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Taulukko 6 Keskon, SOK:n ja Tradekan rahoitustulokset

2000 2001 2002 2003 2004

Kesko 210 171 176 214 251
SOK 73 73 79 69 81
Tradeka 58 48 54 43 52

Rahoitustuloksen absoluuttisista arvoista voi paatella, ettd jokainen naista
kolmesta yrityksesta on selvasti yli kriittisen nollapisteen. Olen tutkinut
lisdksi rahoitustulosprosenttia (taulukko 7), joka antaa selkedmmén
kuvan kehityksen suunnasta kuin pelkké rahoitustuloksen euromaarainen
arvo.

Taulukko 7 Keskon, SOK:n ja Tradekan rahoitustulosprosentit

2000 2001 2002 2003 2004
Kesko 317% | 258% | 255% | 283% | 3,14%
SOK 263% | 249% | 264% | 222% | 2,13%

Tradeka | 518% | 410% | 445% | 348% | 405%

Sama asia on liséksi esitetty kuviossa 5:
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Kuvio5 Keskon, SOK:n ja Tradekan rahoitustulosprosentit

Kaikkien yritysten tunnusluvun arvot ovat positiivisia, joten niiden
tulorahoitus riittdd myos pitkavaikutteisten kulujen kattamiseen. Kuviosta
5 on kuitenkin huomattavissa, ettd Tradekan rahoitustulosprosentti on
huomattavasti korkeampi kuin Keskolla tai SOK:lla. Rahoitustulos
perustuu  nettotulokseen ja riippuu siten vahvasti  yrityksen
kannattavuudesta (Laitinen 1994:61). Tamé& voidaan ndhdd myds
vertaamalla Keskon ja SOK:n rahoitustulosprosentin  arvoja
kannattavuuden tunnuslukujen arvoihin. Voidaan huomata, ettd Keskon
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ja SOK:n rahoitustulosprosentin kehityksen muodostama kayrda on
samanlainen  verrattuna  liiketulosprosenttiin ~ (kuvio  3) ja
kokonaispddoman tuottoprosenttiin (kuvio 4). Keskon kéyra on laskenut
vuosina 2001-2002 ja ollut puolestaan nousussa vuosina 2003-2004, kun
SOK:n k&yra puolestaan on laskenut vuonna 2001, noussut hieman
vuonna 2002 ja lahtenyt laskuun vuosina 2003 ja 2004.

Quick ratio on hyva tunnusluku yrityksen staattiselle maksuvalmiudelle.
Se mittaa yrityksen mahdollisuutta selviytyd lyhytaikaisista veloistaan
pelkélla rahoitusomaisuudella (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:63).
Tunnusluku suhteuttaa toisiinsa yrityksen rahoitusomaisuuden ja
lyhytaikaisen vieraan padoman. Téasta tulee myds tunnusluvun nimi, silla
quick tarkoittaa nopeaa ja ratio suhdelukua. (Laitinen 1994:63.)

Yritystutkimusneuvottelukunta on antanut myos télle tunnusluvulle
ohjearvot. Yli 1 on hyvd, 0,5-1 tyydyttdvd ja alle 0,5 heikko.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:63.) Nyrkkisdantond voidaan
lisaksi pitda sitd, ettd quick ration arvo ei koskaan saisi laskea alle arvon
0,3 (Laitinen 1994:63).
Quick ration saa laskettua seuraavasta kaavasta:
Rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset

QUICK ratiQ = ==-m=-mmemmeme e oo

Lyhytaikainen v. pagdoma — lyhytaikaiset saadut ennakot
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:63)
Taulukossa 8 on arvot, jotka sain quick ratiolle.

Taulukko 8 Keskon, SOK:n ja Tradekan quick ratiot

2000 2001 2002 2003 2004

Kesko 0,74 0,71 0,78 0,63 0,66
SOK 0,82 0,85 0,91 0,93 0,99

Tradeka 0,98 1,27 1,23 1,42 1,37
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Luvut on havainnollistettu kuviossa 6.
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Kuvio 6  Keskon, SOK:n ja Tradekan quick ratiot

Kuten aiemminkin esitetyissd tunnusluvuissa, my0s quick ratiolla
mitattuna Tradeka saa ndistd kolmesta yrityksestd huomattavasti
parhaimmat arvot. Sen kdyrd noudattaa samaa muotoa Kkuin
kannattavuudenkin tunnusluvuissa eli vuoron peradn nousua ja laskua.
Vaikka vuonna 2004 kayra nayttdisikin olevan hieman laskussa, on
tunnusluvun arvo silti hyvin korkea ja kaukana tyydyttdvan rajasta.
Tunnusluku on jokaisena vuonna, vuotta 2000 lukuun ottamatta, ollut
hyvan rajan ylépuolella. My6s vuonna 2001 quick ratio oli aivan hyvén
rajalla.

SOK:n quick ration arvot ovat jokaisena vuonna saaneet edellista vuotta
korkeammat arvot eli SOK:n maksuvalmius on noussut vuosi vuodelta.
Maksuvalmius on jokaisena vuonna ylittanyt tyydyttdvan rajan, ja
viimeisend vuonna maksuvalmius on jo aivan hyvén rajalla.

Keskon maksuvalmius quick ratiolla mitattuna on alentunut vuodesta
2000 vuoteen 2004, vaikka pientd nousua onkin tapahtunut vuosina 2002
ja 2004. Keskon maksuvalmius on tyydyttavan tasolla. Se ei ollut l1ahell&
hyvaa edes vuonna 2002, jolloin quick ratio sai korkeimman arvonsa.
Tunnusluku on sittemmin laskenut 1&hemmaés heikon rajaa, mutta siihen
on vield matkaa.
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3.3.3 Vakavaraisuus

Yrityksen vakavaraisuudella tarkoitetaan vieraan ja oman paaoman
osuutta koko padomasta. Vakavaraisella yritykselld vieraan padoman
osuus koko padomasta ei ole liian suuri, ja yritys pystyy vaivatta
selviytyméan vieraan pddoman korkomaksuista. (Kallunki & Kytonen
2002:80.) Vakavarainen yritys ei ole yhta altis ajoittaisten tappiokausien
vaikutuksille kuin raskaasti velkaantunut yritys (Kokkonen 1993:79).
Yrityksen rahoitusrakennetta kuvaavaa keskeisin tunnusluku on
omavaraisuusaste, jota olen kéyttanyt vakavaraisuutta arvioitaessa.

Omavaraisuusaste saadaan laskettua seuraavasta kaavasta:

Oikaistu oma pddoma
Omavaraisuusaste, % = --------=mmmmmmmmmmmm oo x 100
Oikaistun taseen loppusumma
- saadut ennakot

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:58)

Omavaraisuusaste  mittaa  yrityksen  vakavaraisuutta,  yrityksen
tappionsietokykyé ja kykya selviytyd sitoumuksista pitkalla aikavalilla.
Omavaraisuusastetta pidetddn hyvana sen ollessa yli 40 %, tyydyttavana
valilla  20-40 % ja heikkona sen ollessa alle 20 %.
(Yritystutkimusneuvottelukuna 2002:58.) Tunnusluvun Kriittisené rajana
voidaan pitdd noin kymment& prosenttia, jonka alle menevéat arvot
muodostavat lilan véhdisen puskurin ja yksikin heikko vuosi saattaa
kaataa yrityksen. Yritys voi kuitenkin tulla toimeen myos matalalla
omavaraisuusasteella, jos sen kannattavuus on kohtuullinen ja vakaa.
Matala omavaraisuusaste muodostaa kuitenkin suuren riskin, jos
kannattavuus jostakin syysta heikkenee. (Laitinen 1994:67.)

Omavaraisuudelle sain taulukossa 9 esitetyt arvot, jotka on liséksi
havainnollistettu kuviossa 7.

Taulukko 9  Keskon, SOK:n ja Tradekan omavaraisuusaste
2000 2001 2002 2003 2004
Kesko 54,20 % 52,98 % 52,39 % 50,58 % 44,49 %
SOK 30,74 % 34,48 % 35,11 % 32,50 % 29,90 %
Tradeka 1,35 % 7,35 % 12,68 % 30,44 % 37,92 %
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Kuvio 7 Keskon, SOK:n ja Tradekan omavaraisuusaste

Lukujen perusteella Kesko on néistd kolmesta vakavaraisin yritys. Sen
omavaraisuusaste on ylittanyt hyvana pidettdvan 40 % rajan jokaisena
tarkastelujakson vuotena. On kuitenkin huomattavissa, ettd Keskon
omavaraisuusaste on laskenut jokaisen vuoden aikana. Internet-sivuillaan
Kesko ilmoittaa vakavaraisuusasteen tavoitteeksi 40-45 %. Voidaan siis
olettaa, ettd Keskon tavoitteena on ollut laskea omavaraisuusastetta ja
vuonna 2004 se on péassyt tavoitteeseensa.

SOK:n omavaraisuus on ollut koko ajan tyydyttava. Pientd laskua on
tapahtunut vuodesta 2002 vuoteen 2004. Heikon raja on kuitenkin
kaukana.

Mielenkiintoisin omavaraisuusaste on Tradekalla. Vuosina 2000 ja 2001
omavaraisuusaste oli jopa alle kriittisen rajan eli kymmenen prosentin.
Tradekalla on ollut taakkanaan suureet edellisten tilikausien tappiot,
vaikka se on tarkastelujakson aikana tehnyt tasaista tulosta. Lisaksi se on
ollut hyvin velkaantunut. Tradeka kuitenkin todettiin ndista yrityksista
kaikista kannattavimmaksi ja siind lienee syy siihen, etti se on pystynyt
selviytyméan veloistaan. Vuonna 2000 Tradekalla oli oikaistua vierasta
padomaa noin 490 miljoonaa euroa, kun vuonna 2004 siité oli jaljella
en&a noin 335 miljoonaa euroa. Tradekan omavaraisuusaste on noussut
jokaisena vuotena ja vuosina 2003 ja 2004 jopa huomattavasti. Vuonna
2004 omavaraisuusaste oli jo ldhelld hyvan rajaa.
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Kasvua olen tutkinut liikevaihdon muutoksella, joka kertoo yrityksen
toiminnan kasvusta tai supistumisesta. Liikevaihdon muutos saadaan
seuraavasta kaavasta:

Liikevaihdon muutos
Liikevaihdon muutos, % = --------=-=-=-mmmmmememomm oo oo x 100
Liikevaihto edelliselld kaudella

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:67)

Liikevaihdolle sain taulukossa 10 esitettyja arvoja.

Taulukko 10  Keskon, SOK:n ja Tradekan liikevaihdon muutos, %
2000 2001 2002 2003 2004
Kesko 3,22 % -1,48 % 4,06 % 9,34 % 6,31 %
SOK 8,43 % 5,84 % 2,84 % 3,79 % 21,52 %
Tradeka 3,81 % 5,67 % 4,07 % 1,50 % 3,48 %
Luvuista voidaan piirtad seuraava kuvaaja (kuvio 8):
25,00 %
20,00 % /7
15,00 %
—e— Kesko
10,00 % —=SOK
-\“ /7\‘ Tradeka
5,00 % >4///‘
0,00 % \ : ‘
2000 2001 2002 2003 2004
-5,00 %

Kuvio 8 Keskon, SOK:n ja Tradekan liikevaihdon muutos, %

Kuviosta voidaan huomata, ettd SOK:n ja Tradekan liikevaihto on

kasvanut

jokaisena vuonna,

koska

tunnusluku ei

ole  mennyt

negatiiviseksi. Tradekan kasvu on ollut tarkasteluvuosina melko tasaista.
SOK:n kasvu on puolestaan ollut melko tasaista vuosina 2000-2003, kun
taas vuonna 2004 kasvu on ollut hyvinkin voimakasta.
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Keskon liikevaihdon muutosta tarkastellessa voidaan huomata, etta
vuonna 2001 liikevaihto supistui edelliseen vuoteen verrattuna. Muina
vuosina liikevaihto on kasvanut. Vuonna 2003 kasvu oli voimakasta,
mutta vuonna 2004 se on hieman hidastunut.

Tata tunnuslukua tulisi  tulkita suhteessa inflaatiokehitykseen
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:67). Tdman vuoksi esitdn luvut
uudestaan taulukossa 11 ja kuviossa 9, johon on lisatty vuosittainen
inflaatio Suomessa (Inflaatio...).

Taulukko 11  Inflaatio ja Keskon, SOK:n ja Tradekan liikevaihdon
muutos, %

2000 2001 2002 2003 2004

Inflaatio 3,4 % 2,6 % 1,6 % 0,9% 0,2%
Kesko 322% | -148% | 406% | 934% | 631%
SOK 843% | 584% | 284% | 3,79% | 2152%

Tradeka | 381% | 567% | 407% | 150% | 348%

25%

20 %

15 % -

—e— Kesko

—s—SOK
10 % -

5%

%/’J

2000 M 2002 2003 2004

l\“ Tradeka
Inflaatio

0 %

5%

Kuvio 9 Inflaatio ja Keskon, SOK:n ja Tradekan liikevaihdon muutos,
%

Yrityksen liikevaihdon muutoksen pitéisi aina olla vahintdan inflaation
verran, jotta yritys kasvaisi. Jos liikevaihdon muutos ja inflaatio ovat
samansuuruiset, liikevaihdon kasvu johtuu hintatason noususta. Tast&
voidaan paatelld se, ettd vuonna 2000 Keskon ja Tradekan kasvu oli
hyvin olematonta, koska se oli yhtd suuri inflaatioon kanssa. Tradekan
liikevaihdon muutos oli hyvin l&helld inflaatiota myds vuonna 2003.
Muina vuosina Tradeka on kasvanut inflaatiota nopeammin. Keskon
kasvu on vuosina 2002-2004 ollut inflaatiota korkeampaa. SOK on
vuosina 2000-2003 kasvanut jonkin verran inflaatiota nopeammin, mutta
vuonna 2004 huomattavasti nopeammin.
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Vuonna 2000 Keskon liikevaihdon kasvu on siis ollut samansuuruista
inflaation kasvun kanssa. Tuona vuonna myyntid heikensivat
kuukausittaiset vaihtelut, jotka johtuivat polttoaineiden ja korkojen
vaihteluista. Lis&ksi luovuttiin - myds Vaatehuone-, Aleksi 13- ja
Nicky&Nelly-ketjuista. (Keskon vuosikertomus 2000:14, 44.) Vuonna
2001 Keskon liikevaihto jopa pieneni edellisestd vuodesta, kuten
aiemminkin jo todettiin. Keskeisin syy tdhan oli uuden ketjutoiminnan
aloittaminen. Osasyy liikevaihdon laskuun oli hinnoitteluk&ytdannon
muutos, jonka johdosta Kesko alensi tukkumyyntihintojaan K-
kauppiaille. (Keskon vuosikertomus 2001:27, 46.) Vuonna 2002
liikevaihto olikin taas kasvussa ja ylitti myds inflaation. Liikevaihto
kasvoi erityisesti Ruokakeskon kotimaan ja ulkomaiden toiminnan
myonteisen kehityksen ansiosta (Keskon vuosikertomus 2002:3). Vuonna
2003 kasvu oli erittain voimakasta ja ylitti myos reilusti inflaation. Tahan
oli syyna Ruokakeskon voimakas panostus Baltian kauppaverkostoon
(Keskon vuosikertomus 2003:3). Myds vuonna 2004 kasvu oli
voimakasta, vaikka se hidastuikin edellisestd vuodesta. Liikevaihto
kasvoi erityisesti kotimaan rauta-, kdyttOtavara- ja autokaupan seka
Baltian kaupan ansiosta (Keskon vuosikertomus 2004:76).

Vuonna 2000 SOK:n kasvu oli hyvin voimakasta. Tuolloin kasvuun
vaikuttivat erityisesti suora tavaroiden laskutus sek& Hankkija-Maatalous
Oy:n, Intrade Partners Oy:n ja autokaupan hyvat myynnin kehitykset
(SOK-yhtyman vuosikertomus 2000:8). Vuosina 2001 ja 2002 kasvun
vauhti hieman hiipui. Vuonna 2001 liikevaihtoa kasvattivat edellisen
vuoden tapaan suora laskutus, Hankkija-Maatalous Oy:n ja Intrade
Partners Oy:n hyva myynnin kehitys. Lisdksi liikevaihtoa nostivat Sokos-
yhtididen kohonnut myynti sekd hyvd myynnin kehitys Virossa ja
Latviassa  toimivissa  autokaupan  yhti6issa. (SOK-yhtyman
vuosikertomus 2001:5.) Vuonna 2002 kasvua vauhdittivat liikevaihdon
kasvu autokaupassa Suomessa, Virossa ja Latviassa. Merkittavasti kasvoi
my0s Tallinnan Prisma-liiketoiminnan liikevaihto. (SOK-yhtyman
vuosikertomus 2002:5.) My6s vuoden 2003 kasvun takana on autokaupan
kasvu Suomessa ja Virossa sekd Tallinnan Prisma-liiketoiminnan kasvu
(SOK-yhtyman vuosikertomus 2003:41). Vuonna 2004 SOK:n kasvu oli
yli 20 prosenttia. Liikevaihdon rajahdysmainen kasvu selittyy silla, etta
kasvusta valtaosa koostuu helmikuun alussa toimintansa aloittaneen
polttonesteiden hankintayhtic North European Oil Trade Oy:n
polttoainetoimituksista asiakkailleen. (SOK-yhtyman vuosikertomus
2004:47.)

Tradekan vuosikertomuksissa ei ole juuri otettu kantaa siihen mistd
liilkevaihdon kasvu johtui. Vuosina 2000-2002 kasvun on Kkerrotaan
syntyneen olemassa olevan myymal&verkoston toimintaa tehostamalla
(Tradeka-yhtyman vuosikertomus 2000:18, Tradeka-yhtyman
vuosikertomus 2001:18, Tradeka-yhtyman vuosikertomus 2002:18).
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Lisdksi olen tutkinut ndiden yritysten kasvun tasaisuutta. Kasvun
tasaisuus saadaan selville laskemalla vuosittaisten kasvuprosenttien
keskihajonta. Télle mittarille on kuitenkin vaikea antaa ohjearvoja.
Teoreettisessa tilanteessa ihanteena on taysin tasainen kasvu, jolloin
keskihajonta on nolla. Kiriisiyritysten ja muiden yritysten kasvun
keskihajonnoilla ei aina ole suuria eroja. Epatasaisuus on kuitenkin
vaarallista silloin, kun se yhdistyy voimakkaaseen velkaantumiseen ja
heikentyvaan kannattavuuteen. (Laitinen & Luotonen 1996:66-67.)

Keskon kasvun tasaisuudesta kertovaksi keskihajonnaksi saadaan arvo 4,
SOK:n 7,6 ja Tradekan 1,5. Luvut kertovat saman kuin kuvio 9. SOK:n
kasvu on ollut kaikista epatasaisinta ja Tradekan puolestaan tasaisintaan.
Kesko on ndiden kahden valissd. SOK:n suuri keskihajonta johtuu
vuoden 2004 huomattavan suuresta kasvusta. Vuosilta 2000-2003 SOK:n
keskihajonta on vain 2,5. Vuoden 2004 tapaiset kertapoikkeamat ovat
kuitenkin normaali ilmidé yritystoiminnan laajenemisen yhteydessé.
Kertapoikkeamat voivat johtua esimerkiksi suuresta investoinnista.
Taman jalkeen kasvu taas tasoittuu. (Laitinen & Luotonen 1996:52.)

Tradekan kasvu on keskihajonnan perusteella hyvin tasaista. Myos
SOK:n keskihajonta kertoo SOK:n kasvun olevan tasaista, mikali vuoden
2004 kasvua ei oteta huomioon. Keskon kasvu on hieman
epatasaisempaa, mutta Keskon kannattavuus on ollut nédind vuosina
nousussa ja voimakasta velkaantumista ei ole nédhtévissd, joten kasvun
heilahtelut eivat ole Keskolle vaarallisia.

3.4 Yhteenveto saaduista tuloksista

3.4.1 Kesko

Kannattavuudella mitattuna Kesko oli melko heikko tarkastelujakson
aikana. Tosin kaupan alalle on tyypillista, ettd liiketulosprosentti saa
alhaisia arvoja. Kéayttokateprosentin arvoiksi
Yritystutkimusneuvottelukunta antaa 2-10 %. Keskon kayttokateprosentti
oli koko ajan hieman alle kolme tai ldhes nelja prosenttia. Kymmenen
prosentin raja oli todella kaukana. Myos kokonaispddoman
tuottoprosentilla mitattuna Kesko oli ainoastaan tyydyttavéllad tasolla.
Vuodesta 2001 l&htien kannattavuus oli kuitenkin nousussa ja vuosi 2004
oli tarkastelujakson paras vuosi.

Maksuvalmiutta mitattiin rahoitustuloksella, joka oli joka vuosi yli
kriittisen  nollapisteen eli  Keskon tulorahoitus on riittdnyt
lyhytvaikutteisten kulujen, rahoituksen kulujen ja verojen kattamiseen.
Koska rahoitustulos oli myds positiivinen tulorahoitus, riitti myos
pitkavaikutteisten menojen kattamiseen. Keskon rahoitustulosprosentti
oli kehitykseltddn samankaltainen kuin kannattavuuden tunnusluvut.
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Poikkeuksen teki vuosi 2002, jolloin rahoitustulos oli myos laskeva.
Vuonna 2000 rahoitustulosprosentti sain parhaan arvonsa ollessaan 3,17
prosenttia, mutta  l&helld  p&&stiin  myds  vuonna 2004
rahoitustulosprosentin ollessa 3,14 %. Maksuvalmiutta mitattiin myds
quick ratiolla, joka poikkesi kehitykseltddn kolmesta edellisesta
tunnusluvusta. Quick ratio sai tarkastelujakson aikana tyydyttavia arvoja.
Tunnusluku kuitenkin sahasi saaden vuosina 2001 ja 2003 edellista
vuotta huonommat arvot ja puolestaan vuosina 2002 ja 2004 edellista
vuotta paremmat arvot. Tarkastelujakson aikana parhain arvo saatiin
vuonna 2002. Té&lla tunnusluvulla mitattuna Keskon maksuvalmius on
ollut wvuosina 2003 ja 2004 ollut huonommalla tasolla kuin
tarkastelujakson alussa.

Vakavaraisuutta mitattiin  omavaraisuusasteella. Omavaraisuusasteella
mitattuna Kesko sai joka wvuosi hyvand pidettdvan arvon.
Omavaraisuusaste on tosin laskenut tasaisesti vuosi vuodelta, mutta kuten
aiemmin jo todettiin, Kesko on asettanut tavoitteekseen 40-45 %
omavaraisuusasteen, joten tdma lasku on todennakdisesti ollut
tiedotettua. Vuonna 2004 Kesko saavuttikin taman tavoitteen
omavaraisuusasteen ollessa 44,49 %.

Liikevaihdon muutoksella mitattuna Kesko oli kaikista ailahtelevin yritys
ja naistd kolmesta ainoa, jonka liikevaihto supistui edellisestd vuodesta.
Tama tapahtui vuonna 2001. Vuosi 2000 ei ollut sekdan kovin
menestyksekas, silla Keskon kasvu oli samansuuruista inflaation kanssa.
Vuosina 2002-2004 kasvu kuitenkin oli positiivista ja huomattavasti
inflaatiota nopeampaa.

Keskoa voidaan siis pitdd kannattavuudeltaan ja maksuvalmiudeltaan
tyydyttavana yrityksend. Vakavaraisuudeltaan Kesko on hyvalla tasolla.

3.4.2 SOK-yhtyma

SOK on ollut kannattavuudeltaan ldhes samalla tasolla kuin Kesko.
Painvastaista SOK:n kehityksessé tosin on ollut, ettd vuosina 2003-2004
kannattavuus on ollut laskussa, kun Keskolla se puolestaan oli nousussa.
SOK:n kannattavimmaksi vuodeksi jai ensimmainen vuosi eli vuosi
2000. Vuonna 2004 kannattavuuden tunnusluvut saivat toiseksi
huonoimmat arvonsa vain vuoden 2001 ollessa kehnompi.

Rahoitustulos sai samanlaisia arvoja kuin kannattavuuskin eli
maksuvalmius on ollut laskussa vuosina 2003-2004. Vuonna 2004
rahoitustulos oli euromaaréisesti kaikista paras, mutta suhdeluvuksi
muutettuna se sai kuitenkin koko tarkastelujakson huonoimman arvonsa
ollessaan vain 2,13 prosenttia. Rahoitustulosprosentilla mitattuna SOK
sai kaikista kolmesta yrityksestd huonoimmat arvot. Quick ratiolla
mitattuna maksuvalmius saa kuitenkin tyydyttavia arvoja ja kehitys oli
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nousujohteista. Paras vuosi oli vuosi 2004, jolloin hyvédn raja ladhes
rikottiin.

Vakavaraisuutta arvioitaessa SOK saa arvosanaksi tyydyttavan.
Omavaraisuusaste nousi vuosina 2001 ja 2002, mutta laski takaisin
lahtdpisteeseen vuosina 2003 ja 2004. SOK:n omavaraisuusaste on
heikon ja hyvan puolivélissa.

Kasvulla mitattuna SOK:n kehitys on ollut vuosina 2000-2003 melko
voimakasta, mutta silti tasaista. Vuonna 2004 SOK:n kasvu ohitti kaikKi
muut kirkkaasti liikevaihdon muutoksen ollessa jopa yli 20 prosenttia.

SOK saa siis sekd kannattavuudella, maksuvalmiudella ettd
vakavaraisuudellaan arvosanaksi tyydyttavén.

3.4.3 Tradeka-yhtyma

Tradeka oli ndista kolmesta suurin yllattaja. Kesko ja SOK eivéat paésseet
lahellekddn sen kannattavuutta. Kokonaispddoman tuottoprosentti sai
vuosina 2001 ja 2003 jopa hyvét arvot. Muinakaan vuosina hyvén raja ei
ollut kuin muutaman kymmenyksen padssa. Vuonna 2004 Tradekan
lilketulosprosentti ja  kokonaispddoman  tuottoprosentti  antoivat
tarkastelujakson alhaisimmat arvot.

Myo6s maksuvalmiutta kuvaavat rahoitustulosprosentti ja quick ratio
saivat huomattavasti kilpailijoita paremmat arvot. Rahoitustulosprosentti
tosin on saanut melko ailahtelevia arvoja ja trendi on selvésti laskeva.
Quick ratio taas antaa taysin toisenlaisen kuvan maksuvalmiudesta, silla
sen kayra on selvasti nouseva. Vuosi 2000 on ainoa vuosi jolloin
Tradekan quick ratio on jaanyt alle hyvan rajan. Muina vuosina se on
ollut selvésti hyvan puolella.

Vakavaraisuudessa Tradeka myods poikkeaa Kilpailijoistaan — tosin
negatiivisessa mielessa. Omavaraisuusaste on kuitenkin ollut jyrkassa
nousussa varsinkin vuosina 2003 ja 2004. Vuonna 2004 se oli jo ylittanyt
SOK:n ja oli l&helld hyvan rajaa ja tatd kautta myods l&helld Keskoa.
Vuosina 2000 ja 2001 omavaraisuusaste oli vielé alle kriittisen rajan eli
hyvin heikko, mutta jo vuonna 2003 se oli kirkkaasti tyydyttdvan
puolella.

Tradeka on ollut liikevaihdon kasvultaan kaikista tasaisin. Tradekan
kasvu on ollut my6s joka vuosi inflaatiota nopeampaa, vaikka vuosina
2000 ja 2003 kasvu onkin ollut lahes samalla tasolla.
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Tradeka on ollut hyvalla tasolla sekd kannattavuudella ettd
maksuvalmiudella mitattuna. Ainoa huono osa-alue on vakavaraisuus,
mutta tarkastelujakson aikana myds vakavaraisuus on noussut Kriittiselta
tasolta tyydyttévalle tasolle l&helle hyvaa.

3.4.4 Yritysten vertailu

Kesko ja SOK olivat tunnusluvuilla mitattuina lahes samalla tasolla.
Molemmat olivat kokonaisuudessaan tyydyttavélla tasolla. Kesko oli
ainoastaan vakavaraisuudella mitattuna hyvalla tasolla. Kuten jo yll&
todettiin, Tradeka oli kolmikon suurin yll&ttéja, silla se oli tasoltaan hyva,
jos huomioon ei oteta vakavaraisuutta, joka sai arvokseen tyydyttavan.
Tunnuslukujen perusteella voisi sanoa, ettd Tradeka on néista kolmesta
menestynyt kaikista parhaiten ja huonoiten puolestaan SOK. Tulosten
perusteella Tradeka olisi hyva sijoituskohde, mikéli se olisi osakeyhtio.

3.4.5 Markkinaosuus ja tulokset

Yksi tyoni tarkoituksista oli selvittdd, onko markkinaosuuksien
kehitykselld yhteyttd tunnuslukujen saamien arvojen kehitykseen.
Tuloksista paatellen yhteytta ei ole. Tai jos jonkinlainen yhteys on, se on
hyvin pdinvastainen kuin olisi voinut kuvitella. Esimerkiksi Tradekan
markkinaosuus Keskoon ja SOK:hon verrattuna on todella pieni, mutta se
sai suurimmalle osalle tunnusluvuista huomattavasti paremmat arvot.
Keskon ja SOK:n puolella taas tilanne on toisin péin.

Sama on kuitenkin havaittavissa myos verrattaessa Keskon ja SOK:n
liiketulosprosentteja, kokonaispdadoman tuottoprosentteja ja
rahoitustulosprosentteja  markkinaosuuksien  kehitykseen.  Keskon
tunnuslukujen arvot ovat nousseet, mutta markkinaosuus on laskenut.
SOK:n kehitys on ollut painvastaista eli tunnuslukujen arvot ovat
laskeneet, mutta markkinaosuus noussut. Tam& on kuitenkin
todennékoisesti sattumaa.

Yhteyden puuttumisen puolesta puhuu myds se, ettd Tradekan kaikki
tunnusluvut ovat saaneet hyvin vaihtelevia arvoja, mutta Tradekan
markkinaosuus on kuitenkin pysynyt hyvin tasaisena.

Edes liikevaihdon kasvulla ei ndytda olevan juurikaan yhteytta
markkinaosuuksien muutoksiin. Esimerkiksi vuonna 2004 Tradekan
markkinaosuus laski, mutta liikevaihto puolestaan kasvoi edellista vuotta
nopeammin. Myoskadn vuonna 2001 Keskon supistunut liikevaihto ei
ndy poikkeuksellisena laskuna markkinaosuudessa. Ainoastaan SOK:n
kohdalla  n&yttdisi vuoden 2004 liikevaihdon kasvulla ja
markkinaosuuden muutoksella olevan yhteyttd. Vuonna 2004 SOK:n
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kasvu oli todella voimakasta ja myos markkinaosuus kasvoi muita vuosia
nopeammin.

3.5 Vuosi 2005 ja paivittaistavarakaupan tulevaisuus

Vuosi 2005 on ollut hyvin tapahtumarikas péivittaistavarakaupalle, silla
esimerkiksi markkinajohtajan asema on vaihtunut Keskolta S-ryhmélle ja
yrityskaupat ovat muuttaneet asetelmia.

Huhtikuussa Ruokakesko haki vauhtia paivittaistavarakaupan kilpailuun
aloittamalla yt-neuvottelut, joiden tarkoituksena oli véhentdda 160
tyopaikkaa. Vahennykset koskivat markkinointia, logistiikkaa ja K-
Citymarket -ketjun kéyttétavarahankintaa. N&illad toimilla pyrittiin
parantamaan Kkilpailukykya paivittaistavaramarkkinoilla, joilla kilpailu
entisestddn kovenee. Nailla toimilla Kesko tavoittelee 20 miljoonan
euron vuotuisia sééstoja. Tosin vield vuonna 2005 niiden vaikutus ei ndy
tuloksessa. Toinen Keskon ase taistelussa ruokakauppamarkkinoilla oli
uudet sopimukset, joissa ketjujen yhteista valikoimaa ja yhteisia hintoja
lisataan. Lisaksi kauppias voi my0s vaihtaa Keskolle maksamansa
maksun pohjaa liikevaihdosta myyntikatteeseen. Téaman uskotaan
rohkaisevan kauppiaita entistd ravakémpiin tarjouksiin. Tama
muutosehdotus on otettu kauppiaiden keskuudessa myonteisesti vastaan.
(Tammilehto 2005a:4-5.) Huhtikuun lopussa uutisoitiin, ettd S-ryhma on
jo vahintdan tasoissa K-ryhmén kanssa markkinaosuudella mitattuna.
Keskon p&&johtaja Matti Halmesméki ei usko, ettd muutokset saisivat
markkinaosuutta vield tdnd wvuonna nousuun. Han on kuitenkin
vakuuttunut, ettd tdma on mahdollista. (Kauhanen 2005a:11.)

Huhtikuussa S-ryhmén ounasteltiin olevan markkinaosuudeltaan tasoissa
Keskon kanssa. Toukokuun alkupuolella Kesko sai kuitenkin todeta
havinneensa  markkinajohtajan  paikan  S-ryhmalle.  S-ryhmén
markkinaosuuden arvioitiin olevan ainakin 36 prosenttia, kun puolestaan
K-ryhmén markkinaosuuden uskottiin taantuneen alle 35 prosentin. S-
ryhmalta kului lahes 30 vuotta ykkdssijan takaisinvaltaukseen. Vuonna
1975 SOK-ryhmén markkinaosuus oli 28,6 %, K-ryhmén 26,7 % ja E-
ryhman 16,0 %. Taman hetken viralliset luvut julkaistaan vasta vuoden
2006 kevaallad, mutta koska S-ryhmén kotimaan pdivittdistavaramyynti
on kasvanut tammi-maaliskuussa 6,2 prosenttia koko maan
paivittaistavarakaupan kasvamatta, merkitsee 6,2 prosentin nousu yli
kahden prosenttiyksikon parannusta markkinaosuuteen. Lisaksi K-
ryhmén kotimaan ruokakauppa laski, joten S-ryhman markkinaosuus on
pudonnut. (Kauhanen 2005b:4-5.) Tammi-kesédkuussa S-ryhman
paivittdistavaramyynti nousi Suomessa 5,8 prosenttia eli hieman
hitaammin kuin tammi-maaliskuussa. Samaan aikaan Keskon myynti
puolestaan laski Suomessa kaksi prosenttia. My0ds tdma tukee S-ryhma
markkinaosuuden  nousua.  Varsinkin  kun  samaan  aikaan
paivittdistavaramarkkinat supistuivat 0,2 prosenttia. (KL, 18.8.2005.) S-
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ryhman markkinaosuuden nousemista ja Ruokakeskon markkinaosuuden
laskemista tukee myo6s elokuussa julkaistu uutinen, jossa kerrottiin
Ruokakeskon myynnin laskeneen heindkuussa 2,8 prosenttia. Suomessa
myynti heikkeni jopa 4,5 prosenttia, mutta ulkomailla se puolestaan
kasvoi 14,1 prosenttia. (KL, 10.8.2005.)

Toukokuussa julkaistiin uutinen, jossa Kerrottiin vahittaiskauppayhtio
Tradeka Oy:n ja  Wihuri-konsernin ~ Ruokamarkkinat ~ Qy:n
vahittdiskauppaketjujen yhdistavan liiketoimintansa. Jarjestelylla syntyy
vahva kotimainen haastaja suomalaiseen vahittdiskauppaan, joka
merkitsee kuluttajan kannalta kilpailua ja tehostumista véhittdiskaupassa.
Uudesta kokonaisuudesta tulee Suomen vdhittdiskaupan haastaja ja
kolmas merkittavd valtakunnallinen toimija noin 14 prosentin
markkinaosuudellaan seka lahikaupan markkinajohtaja. (Wihuri ja...)
Jarjestelyn myo6td Wihurin 163 kauppaa tulivat osaksi uutta Tradeka-
yhtymad, joka aloitti toimintansa virallisesti elokuun alussa.
Yhdistymisen my6td Wihurin ruokakaupat katoavat ja muuttuvat
Tradekan Siwoiksi, Valintataloiksi ja Euromarketeiksi. Myds Sesto-
myymaloistd paatettiin  luopua, vaikka sitd pidetdan Valintataloa
laadukkaampana ruokakaupan maineessa. Taméa johtui siita, etta ei
katsottu jarkevaksi pitaa kahta supermarket-brandia
paakaupunkiseudulla. Lisaksi vuosi sitten uudistettu Valintatalo-konsepti
on saanut hyvén vastaanoton ja Seston hyvistd ominaisuuksista ei aiota
luopua. Elokuun lopussa nelja Wihurin Ruokavarasto-lahikauppaa oli
muutettu Siwoiksi ja loput pitdisi olla valmiina vuoden 2006 kesén
lopulla.  Wihurin  kylttien ~ katoaminen on  osa  nykyista
paivittaistavarakaupan suuntausta eli  keskittymistd. (Tammilehto
2005b:10.)

Tradekan ja Wihuri Oy:n fuusiojarjestelyjen vuoksi SOK péétti
elokuussa hankkia Tradekalta sen omistaman puolikkaan tukkukauppa
Inex Partners Oy:std. Koska Wihuri on 49 prosentin osuudellaan Tuko
Logisticsin ~ suurin ~ omistaja, k&ynnisti  Tradeka  neuvottelut
tavarahankintansa siirtamisestd Inexistda Tuko Logistics Qy:lle. (Salin
2005:7.) Tamé lisad SOK:n kilpailukykyd, silla ndin Inex voidaan virittaa
puhtaasti vastaamaan SOK:n tarpeisiin. Tradekan valikoima on
painottunut l&dhinnd pieneen paahén eli Siwoihin ja Valintataloihin.
SOK:lla painotus on ollut erityisesti S-marketeissa ja Prismoissa. Taméa
tarkoittaa sitd, ettd yhteisten tuotteiden maara on ollut yllattavan pieni.
Nyt pystytddn tehostamaan valikoimasuunnittelua. Liséksi tama
mahdollistaa tuoretuotteiden hankinnan Inexin kautta, joka saa aikaan
suuria saastoja. (Kauhanen 2005d:3.)

Syyskuun alussa SOK antoi pdrssitiedotteen, jossa se kertoi ostavansa
Suomen Spar Oyj:n. Tarkoituksena on laajentua ja monipuolistaa
asiakasomistajien palveluverkostoa. Kaupan avulla on mahdollista
vahvistaa osuustoiminnallisen vahittaiskaupan toimintakykyéa. S-ryhman
tavoitteena on yhdistad osa Suomen Sparin myymalaverkostoa osaksi S-
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ryhméan alueosuuskauppojen marketkauppaa. (SOK ostaa...) Yksi
tarkeimmisté syistd ostaa Suomen Spar on hankintavolyymin lisddminen.
Wihurin ja Tradekan yhdistyttyd Tradeka Oy on kaupannut osuuttaan
SOK:lle hankintayhtié Inex Partnersista, kuten aiemmin jo mainittiinkin.
Tradekan lahto jattdd Inex Partnersin hankintavolyymiin aukon, jota
Suomen  Sparin  seitsemédn  prosentin  markkinaosuus  paikkaa.
(Tammilehto 2005d:2.) Kauppa nostaa S-ryhmén paivittéistavarakaupan
markkinaosuuden 36:sta yli 40 prosenttiin. Talla hetkella Spar-kauppojen
markkinaosuus on noin kuusi prosenttia, mutta S-ryhmé ei saa tuota
osuutta kokonaan, silld osa Sparin myynnista tulee itsendisilta
kauppiailta. Sparin myymalat sulautuvat hyvin S-ryhméan, silla niilla on
vahva asema paakaupunkiseudulla ja Pohjois-Suomessa, joissa S-
ryhmélla on ollut keskimaaraista pienempi markkinaosuus. (Kauhanen
2005c¢:3.)

Kauppalehden paakirjoituksen mukaan Suomen paivittdistavarakaupan
rakennemuutoksessa loksahti jalleen pala paikalleen SOK:n ostaessa
Suomen Sparin. Myds Kesko olisi halunnut ostaa Sparin, mutta
ruotsalaisomistaja Axfood myi parhaan tarjouksen tehneelle. Vaikka
Kilpailuvirasto ei ole julkisuudessa kertonut kantaansa Spar-kaupan
hyvaksymiseen, lienee kauppa kéytdnnossd selvd. Vaikka Kesko jai
SOK:n jalkoihin, sille voi tulla muutaman vuoden uusi mahdollisuus, kun
noin 180 Spar-kauppiaan sopimukset purkautuvat ja SOK:n tulisi
neuvotella ne uusiksi. Osa kauppiaista voi talléin tuntea viehtymysta
kauppiasvetoiseen Keskoon. (KL, 8.9.2005.) Keskon pé&gjohtaja Matti
Halmesméki ja Ruokakeskon toimitusjohtaja Terho Kalliokoski ovat
toivottaneet Spar-kauppiaat l&mpimasti tervetulleiksi  K-ryhméan.
Kalliokoski sanoo, ettd keskustelua ja mielenkiintoa on ollut eri
organisaatiotasoilla. Myo6s Lidl on kiinnostunut suurista Spar-
kauppapaikoista ja yksittdiset Spar-kauppiaat ovat olleet jo yhteydessa
Lidliin. (Mikkonen 2005:63)

SOK eliminoi Spar-kaupalla mahdollisen kolmannen merkittdvan
kaupparyhmittymén syntymisen Suomeen. Mikali Axfood seka Tradekan
ja Wihurin omistaja, ruotsalainen Industri Kapital, olisivat l0ytaneet
toisensa, olisi markkinoille syntynyt vastavoima SOK:lle ja Keskolle.
Kauppalehden mukaan Suomen péivittdistavarakaupassa on ollut vilkas
vuosi. Kilpailun koveneminen on nopeuttanut rakennemuutosta, mutta
kauppalehti epdilee, ettd kaikkia muutoksia ole vield nahty. (KL,
8.9.2005.)

Vaikka S-ryhméa on kasvanut jo pelkéastadn vuoden 2005 aikana todella
paljon, on silld edesséan ainakin kolme kovan kasvun vuotta. Vahvaa
kasvua S-ryhmda hakee ABC-liiketoiminnasta, autokaupasta ja
rautakaupasta. L&hivuosina S-ryhmé&n marketkauppa tulee edelleen
kasvamaan eniten euroilla mitattuna, mutta prosentuaalisesti selvasti
nopein kasvu tulee ABC-ketjusta, jonka myynti nousee suuremmaksi
kuin maatalouskauppa. Vahan pidemmélla ajalla myds rautakaupasta
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tulee suuri osa liiketoimintaa, kun 15 paikkakunnalle aiotaan perustaa
Terroja, joita luonnehditaan rautakaupan superstoreiksi. Myds
maatalouskaupassa haetaan kasvua uusilta liiketoiminta-alueilta eli
puutarhasta ja rakentamisesta. ABC-ketjujen toimintaa suunnitellaan
vietavaksi myos Baltiaan ja ehkd Ruotsiinkin. (Kauhanen 2005d:2.)

Kesko kuitenkin vastaa kilpailuun ja aikoo lahted haastamaan S-ryhmaa
bensa-asemien ruokamyynnissad. Hyokkaykseen kaydaan investoimalla
uusiin liikenneasemiin. Pari vuotta sitten perustettu Pikoil on ollut
Ruokakeskon ja Neste Markkinoinnin yhteisyritys. Kesko kertoi
lokakuun alussa ostavansa Nesteen puolikkaan yhtiostd. Kesko haluaa
vahvistaa asemaansa bensa- ja elintarvikemyynnissa, koska nadma
markkinat kasvavat talla hetkelld muuta péivittdistavarakauppaa
nopeammin ja S-ryhma on saanut kakusta kasvavan osuuden.
Liikenneasemilla kasvu on 3-5 prosenttia, muussa
paivittdistavarakaupassa vain 1-2 prosenttia vuodessa. (Hertsi 2005:3.)

Tradekan kohtalo on puolestaan arvoitus. Syyskuun loppuun mennessa se
oli ehtinyt muuttaa 15 Wihurilta ostamaansa Ruokavarastoa Siwoiksi ja
kolme Ruokavarastoa Valintataloiksi. Ensi vuonna samaan aikaan on
Tradekan kuudesta ketjusta jaljella kolme. Bréndimuutosten, 18
myymalan lakkauttamisen, remonttien ja uusperustantojen suma syo
pahasti Tradekan vuoden 2005 tulosta. Jo nollatuloskin olisi hyvé
saavutus. Koska Ruokavarasto-ketju on perustettu Turussa, jaa
nahtavéksi kuinka Tradeka saa houkuteltua turkulaiset Ruokavaraston
asiakkaat Siwan tai Valintatalon asiakkaiksi. Kovaan uskollisuustestiin
joutuvat myo6s Seston herkkuihin tottuneet helsinkildiset, kun heidan
taytyy opetella Valintatalon asiakkaiksi. Ruotsalaiselle
padomasijoittajalle Industri Kapitalle Tradeka on vain vélikauden
omistaja. Industri Kapitalin suomalaispartnerit Michael Rosenlew ja
Thomas Ramsay etsivdt Suomen  kolmanneksi  suurimmalle
ruokakauppaketjulle uutta isantdd. Tradeka voi paatya porssilistalle,
toiselle p&domasijoittajalle tai suurelle ulkomaiselle kauppaketjulle,
vaikkapa saksalaiselle halpaketjulle Aldille. (Mikkonen 2005:66, 68)
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Liitteet

Liite 1: Keskon oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 1999-2004
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| 2004 2003 2002 2001 2000 1999
LIIKEVAIHTO 7516,6 | 7070,2 | 6466,4| 6214,1| 6307,6 | 6110,7
Liiketoiminnan muut tuotot 484,9 482,1 430,8 398,5 3355 2924
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 8001,5| 7552,3| 6897,2| 6612,6 | 6643,1| 6403,1
Aine- ja tarvikekaytto -6403,4 | -6070,3 | -5579,6 | -5363,5 | -5480,5 | -5304,3
Ulkopuoliset palvelut -110,4 -98,3 -92 -75,4 -72,1 -53,6
Henkildstokulut -437,6 | -3905| -3484| -3336| -3156| -317,4
Liiketoiminnan muut kulut -751,4| -726,3| -672,6| -650,7| -539,9| -496,3
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) 14 0,6 1,9 2 0,8 -2
Valmistevaraston lisdys/védhennys

KAYTTOKATE 300,1 267,5 206,5 1914 235,8 229,5
Suunnitelman mukaiset poistot -110,5 -96,5 -97,3| -104,6| -1142| -101,7
Konserniliikearvon poisto ja konsernireservin véhennys -13,3 -13,2 -11,5 -9,4 -6,7 -6,9
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeista -0,8 -0,3 1,1 -0,7 1,8 -4,4
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset

LIIKETULOS 175,5 157,5 98,8 76,7 116,7 116,5
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6 1,1
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 3,6 7,4 7,1 7,3 51 0,8
Muut korko- ja rahoitustuotot 31,3 25,4 25,4 28 24,4 22,3
Korkokulut ja muut rahoituskulut -37,7 -29,1 -22 -26,8 -21 -12,3
Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset
Valittdmat verot -59,4 -53,1 -45,4 -28,2 -43,9 -41,5
Laskennalliset verot 12,8 -4,4 3,8 -1,4 9,3 25

NETTOTULOS 126,3 104 68,1 56 91,2 89,4
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut -4,5
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta)

KOKONAISTULOS 126,3 104 68,1 56 91,2 84,9

| Vahemmistdosuudet -8,6 -7,9 -0,3 -1,3 -0,7
TILIKAUDEN TULOS 117,7 96,1 67,8 54,7 90,5 84,9




Liite 2: SOK-yhtyman oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 1999-2004

| 2004 2003 2002 2001 2000 1999
LIIKEVAIHTO 3781,1| 3111,5| 2997,8 2915 | 2754,1 | 2540,0
Liiketoiminnan muut tuotot 13,1 11 9,5 2,3 18,9 37,2
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 3794,2 | 3122,5| 3007,3| 2917,3| 2773,0| 2577,2
Aine- ja tarvikekayttd -3266,7 | -2620,2 | -2529,2 | -2450,4 | 2297,4 | 2093,6
Ulkopuoliset palvelut -95,5 -88,2 -85,4 -82,4 -67,7 -63,0
Henkildstokulut -155,1 -149 | -142,8| -141,8| -150,6 | -150,6
Liiketoiminnan muut kulut -185,1| -186,6| -171,8| -169,5| -167,2| -178,2
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) 1,8 2,1 11,7 -3,1 -1,1 2,1
Valmistevaraston lisdys/véahennys

KAYTTOKATE 93,6 80,6 89,8 70,1 88,9 93,9
Suunnitelman mukaiset poistot -34,3 -33,8 -32,4 -33,5 -33,4 -33,8
Konserniliikearvon poisto ja konsernireservin vahennys
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeisté -6,2 -0,4 -2,2 -1,7 1,6 -3,9
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset

LIIKETULOS 53,1 46,4 55,2 34,9 57,1 56,2
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 14 13 1.2 1,1 0,6 0,6
Muut korko- ja rahoitustuotot 17,5 17,3 17,7 19,1 20,5 13,9
Korkokulut ja muut rahoituskulut -17,6 -13,1 -18,6 -16,5 -23,7 -21,2
Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset
Valittdmat verot -13,3 -12 -5,8 -3,3 -6,5 -12,5
Laskennalliset verot -0,9 -4,7 -4,9 2,3 -6,6 3,2

NETTOTULOS 40,2 35,2 44,7 374 41,1 39,9
Satunnaiset tuotot 0,1
Satunnaiset kulut -6 2.4
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta)

KOKONAISTULOS 40,2 35,2 44,7 31,4 38,8 40,0

| Véahemmistdosuudet -0,1 0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3
TILIKAUDEN TULOS 40,1 354 44,4 31,3 38,6 39,7




Liite 3: Tradeka-yhtyman oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 1999-2004

| 2004 | 2003 | 2002 | 2001| 2000 | 1999
LIIKEVAIHTO 1264,1 | 1221,6 | 1203,6 | 1156,5 | 1094,4 | 1054,2
Liiketoiminnan muut tuotot 8,8 21,9 15,5 18,5 19,2 21,5
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 1272,9 | 1243,5| 1219,1 | 1175|1113,6 | 1075,7
Aine- ja tarvikekayttd -852,2 | -840,3 | -813,9 -786 | -752,3 | -730,9
Ulkopuoliset palvelut
Henkildstokulut -171,4 | -153,3 | -158,6 | -148,8 | -139,9 | -135,1
Liiketoiminnan muut kulut -174,6 | -170,5 | -167,5 -159 | -147,3 | -143,.3
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) 0,1
Valmistevaraston lisdys/véahennys

KAYTTOKATE 74,7 79,5 79,1 81,2 74,0 66,4
Suunnitelman mukaiset poistot -27,3| -29,4| -30,2| -26,8| -31,3| -27,2
Konserniliikearvon poisto ja konsernireservin vahennys -0,1 0,1 0,1 -0,2
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeisté -1,4 -0,5
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset

LIIKETULOS 47,3 50,2 47,6 53,9 42,6 39,2
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta) -0,3 -0,1 -0,8 0,3 0,3
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 0,1 1 0,4 0,6 0,5 0,5
Muut korko- ja rahoitustuotot 3,7 59 6,9 6,4 5,2 3,2
Korkokulut ja muut rahoituskulut -7,7| -135| -22,7| -30,4| -10,3 -9,1
Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset
Valittdmat verot -0,4 -1 -1 -0,7 -0,2 -0,3
Laskennalliset verot -18,5| -28,5 -7,6 92| -11,6 -9,8

NETTOTULOS 24,2 14 22,8 20,9 26,2 24,1
Satunnaiset tuotot 30,4 94,9 12,7 9,6 15,0 12,6
Satunnaiset kulut 96| -215 -2,7 -2,9 -6,6
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta)

KOKONAISTULOS 45 87,4 32,8 30,5 38,3 30,1

| Vahemmistéosuudet
TILIKAUDEN TULOS 45 87,4 32,8 30,5 38,3 30,1




Liite 4: Keskon oikaistut taseet vuosilta 1999-2004

PYSYVAT VASTAAVAT
Tutkimusmenot
Kehittamismenot
Liikearvo
Konserniliikearvo
Muut aineettomat hyddykkeet
Aineettomat hyddykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Aineelliset hyddykkeet yhteenséa
Osuudet osakkuusyrityksissa
Osuudet muissa omistusyhteysyrityksissa
Muut osakkeet ja osuudet
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset ja sijoitukset
Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset yht.
Leasingvastuukanta
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet
Keskenerdiset tuotteet
Valmiit tuotteet
Muu vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus yhteensa
Myyntisaamiset
Myyntisaamiset omistusyhteysyrityksilté
Muut saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset
Laskennalliset verosaamiset
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa
Rahat ja rahoitusarvopaperit
VASTAAVAA YHTEENSA

2004

80,1
121,6
201,7
205,7
629,6
161,5

30,4

1027,2

39,9
22,2
8,1
44,7
114,9
66

722,1

722,1
519,1
1,7

1
116,2
9,1
647,1
143,5
2922,5

2003

92,3
131
223,3
195,8
610,6
164,2
42,8
1013,4

41,8
25
9,3
39,2
115,3
60

677,3

677,3
503,5
2,4
1.8
115,8
17,4
640,9
85,7
2815,9

2002

85,5
102,5
188
165,8
541,5
154,5
27,6
889,4

40,9
92,7
18,3
46,1
198
47

554,4

554,4
490,2
0,9
16,5
106,5
11,4
625,5
173,4

2675,7

2001

90,7
91,6
182,3
156
521,3
160,2
37,5
875

38,7
91,5
23,3
85,7
239,2
28

510,8

510,8
530,7
1,6

7
73,7
19,9
632,9
126,9

2595,1

2000

61,7
87
148,7
150,9
530,3
182,1
19,5
882,8

29,1
105,4
21,9
88,5
2449
23

536,2

536,2
518
0,7
10,7
150,8

680,2
77,4
2593,2

1999

61,4
71,6
133
146,8
507,1
177,6
33,1
864,6

33,7
73,5
24,1
84,1
2154
15

4924

492,4
469,3
0,4
13,4
110,9

594
270,5
2584,9



OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspadoma
Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
P&aomalainat
Taseen oma paaoma yhteensa
Vahemmistdosuudet
Konsernireservi
Oman paédoman oikaisut
Oikaistu oma padoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Lainat rahoituslaitoksilta
Elékelainat
Saadut ennakot
Velat omistusyhteysyrityksille
Muut pitk&aikaiset velat
Pitk&aikainen vieras padoma yhteensa
Laskennalliset verovelat
Pakolliset varaukset
Leasingvastuukanta
Korolliset lyhytaikaiset velat
Saadut ennakot
Ostovelat
Ostovelat omistusyhteysyrityksille
Muut velat omistusyhteysyrityksille
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieras paaoma yhteensa
Oikaistu vieras paaoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2004

199
169
2457
520,9
117,7

1252,3
39,5

1291,8

237,6
33,6

1,9
14,9
288
48,7
25,1
66
16,1
20,3
627,5
2,3
29,2
509,1
1204,5
1632,3
29241

2003

182,6
151,9
245,5
698,3

96,1

1374,4
40,5

14149

64,2
38,5

0,8
103,5
61,6
24,2
60
24,8
20

607
3,6
15,5
482,1
1153
1402,3
2817,2

2002

182,2
151,9
249,4
717,5

67,8

1368,8
22,9

1391,7

106,2
22,5

1,8
130,5
58,3
19,1
a7
15,1
19,4
539
2,6
20,3
432,6
1029
1283,9
2675,6

2001

180,4
1446
249,4
717,4

54,9

1346,7
16,4

1363,1

61
6,9

2,5
70,4
62,1
10,5

28
23,5
22
603,1

0,4

19,2

392,8
1061
1232
2595,1

2000 1999
180,4 180,4
144,7 1441

249 2378
716,1 7848
90,5 849
1380,7 1432
16 16
1396,7 1448
63,7 62,8
0,3 6,5

64 69,3
60,7 70
12 16

23 15
16,6 11,2
163 11,6
584,1 544,7
0,1 17
135 83
406 389
1036,6  966,5
1196,3 11368
2593 2584,8

68



Liite 5: SOK-yhtyman oikaistut taseet vuosilta 1999-2004

PYSYVAT VASTAAVAT
Tutkimusmenot
Kehittamismenot
Liikearvo
Konserniliikearvo
Muut aineettomat hyddykkeet

Aineettomat hyddykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet

Aineelliset hyddykkeet yhteenséa
Osuudet osakkuusyrityksissa

Osuudet muissa omistusyhteysyrityksissa

Muut osakkeet ja osuudet
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset ja sijoitukset
Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset yht.
Leasingvastuukanta
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet
Keskenerdiset tuotteet
Valmiit tuotteet
Muu vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus yhteensa
Myyntisaamiset
Myyntisaamiset omistusyhteysyrityksilté
Muut saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset
Laskennalliset verosaamiset
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa
Rahat ja rahoitusarvopaperit
VASTAAVAA YHTEENSA

2004

57
0,7
52
58,4
39,3
190,5
34,5
8,4
2727
56

8,6
2,1
29,2
95,9
16,2

135,6
11
136,7
2901,2
0,6
27,2
64,1
2,9
386
659,2
1625,1

2003 2002 2001 2000 1999
10,8 7 8,5 9,7 2,9
12 0,8 14 2,3 3,3
49 40,3 39,5 36,9 31,1
61 48,1 49,4 48,9 37,4
53,9 67 79,9 81,8 82,1
2054 218,2 2404 2515 253,0
36,9 35,2 35,3 41,8 39,1
6,6 7,4 6,1 5,0 6,1
302,8 3278 361,7 3802 3804
72,5 78 71,9 70,7 68,5
8,5 12 13,2 11,2 10,7
31 31 53 7,9 54
28,9 35,2 42,2 41,1 38,3
113 128,3 132,6 130,8 1229
16,7 17,7 8,6 8,7 4,9
133,3 1315 127,7 137,1 138,7
15 1,7 0,9 2,5 2,4
134,8 133,2 1286 139,6 141,1
242,6 230,2 238,12 221,8 208,55
0,7 0,4 11 8,3 1,0
27,8 25,1 31 0,7 0,3
58 49,8 57,1 49,2 52,2
4,4 8,4 13,5 10,7 15,9
3335 3139 340,8 290,7 2781
503,8 420,9 324 337,0 2875

1465,6 1389,9 1345,7 13359 1252,2



OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspadoma
Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
P&aomalainat
Taseen oma paaoma yhteensa
Vahemmistdosuudet
Konsernireservi
Oman paédoman oikaisut
Oikaistu oma padoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Lainat rahoituslaitoksilta
Elékelainat
Saadut ennakot
Velat omistusyhteysyrityksille
Muut pitk&aikaiset velat
Pitk&aikainen vieras padoma yhteensa
Laskennalliset verovelat
Pakolliset varaukset
Leasingvastuukanta
Korolliset lyhytaikaiset velat
Saadut ennakot
Ostovelat
Ostovelat omistusyhteysyrityksille
Muut velat omistusyhteysyrityksille
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieras paaoma yhteensa
Oikaistu vieras paaoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2004

87,9
25,4
14,8
2877
40,2

456
17,3

473,3

22,7
0,4

7,1
30,2
9,8
5,6
16,2
2,9
42,2
300,9
65,9
2,7
675,2
1089,8
1151,6
1624,9

2003

83,4
51,5
13
261,4
35,5

4448
17

461,8

24,4
0,4

7,2

32
10,4
9,2
16,7
2,7
44,5
254,9
55,4
7,7
570,2
935,4
1003,7
1465,5

2002

78,4
77,6
12,2
2243
44,2
20,2
456,9
16,8

473,7

27,5

12,4
39,9
9,7
11,8
17,7
6,7
40,6
237,8
49,6
7,6
494,8
837,1
916,2
1389,9

2001

68
104,5
12,1
198,4
315
20,2
434,7
16,4

451,1

30,3

234
53,7
9,9
211
8,6
20,1
37,4
271,6
46,3
12,5
413,3
801,2
894,5

2000

63,1
104,5
11,9
164,7
38,6

382,9
16,5

399,4

82,4

0,1

28,6
111,0
9,4
20,4
8,7
29,7
36,4
242,1
46,4
14,1
418,1
786,8
936,4

1999

57,1
104,5
11,0
129,7
39,7

342,1
15,5

357,6

154,5

0,1

23,6
178,2
8,0
28,3
49
19,4
31,8
225,5
37,7
11,2
349,2
674,8
894,2

1345,6 1335,7 1251,8

70



Liite 6: Tradeka-yhtyman oikaistut taseet vuosilta 1999-2004

2004 2003 2002 2001 2000 1999
PYSYVAT VASTAAVAT
Tutkimusmenot
Kehittdmismenot

Liikearvo 10,2 115 0,8 1,8 3,0 5,4
Konserniliikearvo 11 1,2 1,1 1 15 1,7
Muut aineettomat hyddykkeet 32,1 299 30 299 331 36,3
Aineettomat hyddykkeet 433 426 319 32,7 37,7 434
Maa- ja vesialueet 10,1 99 112 111 101 11,6
Rakennukset ja rakennelmat 80,3 80,2 105,3 114,2 113,2 118,22
Koneet ja kalusto 51,9 46,6 434 40,3 419 50,0
Muut aineelliset hyddykkeet 14 55 4,2 51 7,6 3,0
Aineelliset hyddykkeet yhteenséa 156,3 142,2 164,1 170,7 172,7 1828
Osuudet osakkuusyrityksissa 432 49,1 476 36,2 336 286
Osuudet muissa omistusyhteysyrityksissa
Muut osakkeet ja osuudet 10 98 132 129 12,8 15,6
Saamiset omistusyhteysyrityksilta 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2
Muut saamiset ja sijoitukset 0,8 1,4 136 139 136 8,9
Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset yht. 541 604 746 63,1 60,2 533
Leasingvastuukanta 5,6 6,7 7,1 9,7 5,6 1,2

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet

Valmiit tuotteet 57,8 57 60,8 53,7 553 579
Muu vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus yhteensa 57,8 57 60,8 53,7 553 579
Myyntisaamiset 124 119 11,8 17,2 143 12,1
Myyntisaamiset omistusyhteysyrityksilta 0,6 0,1
Muut saamiset omistusyhteysyrityksilta 4,8 4,2 0,5 2,9 1,2
Muut saamiset 29,2 145 143 158 175 146
Laskennalliset verosaamiset 17 20 16 13 135 133
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 59,2 51,3 46,3 465 48,1 412
Rahat ja rahoitusarvopaperit 163 166,7 186,4 151,8 121,6 1122

VASTAAVAA YHTEENSA 539,3 526,9 571,2 528,2 501,2 4919



OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspaaoma
Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
P&aomalainat
Taseen oma paaoma yhteensa
Vahemmistdosuudet
Konsernireservi
Oman padoman oikaisut
Oikaistu oma padoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Lainat rahoituslaitoksilta
Elékelainat
Saadut ennakot
Velat omistusyhteysyrityksille
Muut pitk&aikaiset velat
Pitk&aikainen vieras padoma yhteensa
Laskennalliset verovelat
Pakolliset varaukset
Leasingvastuukanta
Korolliset lyhytaikaiset velat
Saadut ennakot
Ostovelat
Ostovelat omistusyhteysyrityksille
Muut velat omistusyhteysyrityksille
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieras paaoma yhteensa
Oikaistu vieras paaoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2004

8,5

154
9,4
45

198,1

204,1

94,8
47

32,6
174,4

31
5,6
17,7
14
41,3
10

81,1
151,5
335,6
539,7

2003

9,2

111,7
-54,5
87,4

153,8
6

159,8

107
55,2

44,8
207
2,4
9,2
6,7
5,5
2,2
56,3
12,3
03
65,5
142,1
367,4
527,2

2002

9,1

84
-59,3
32,5

66,3
6

72,3

210,4
65,5

28,3
304,2
2,3
8,2
7,1
8,8
1,6
40
131

114,4
177,9
499,7

572

2001

9,1

68,5
-74,2
30,4

33,8
5

38,8

187,1
38,3

103,4
328,8
4,6
0,1
9,7
8,9
15
50,3
8,3

78,2
147,2
490,4
529,2

2000

9,1

43,4
-87,6
38,3

3,2
3,5

6,7

181,1
41,0

101,1
323,3
4,9

5,6
17,2
13
44,6
11,8

85,8
160,6
494,3
501,0

1999

9,1
0,2
13,3
-87,6
30,1

-35,0
3,5

-31,5

179,6
44,9

154,6
379,1
4.4

1,2
1,9
0,8

44,9

10,4

80,7
138,8
523,4
491,9

72



