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THVISTELMA

Ty0sséni kasittelin tilinpaatdsanalyysid, keinoa muokata ja suodattaa tilin-
paatosaineistoa. Esimerkkiyrityksend kéytin Tulikivi Oyj:&. Tilinpaatds on
laadittu yleisluonteiseksi, eli sitd ei ole varsinaisesti suunnattu kenellekaan.
Tilinpaatésinformaation muokkaaminen antaakin mahdollisuudet tuottaa eri
sidosryhmid palvelevaa tarkennettua tietoa.

Tarkoituksenani oli muodostaa kokonaisvaltainen esitys tilinpaatdsanalyy-
sistd ja tarkastella ndin ollen myds menetelman heikkouksia. Halusin lisaksi
laajentaa omaa osaamistani ja valmiuksiani tilinpaatosanalyysista. Tyoni
tarkoitus oli ennemminkin tarkastella menetelmada, kuin toistaa jo aiemmin
esitettyd. Koska tarkoituksenani ei ollut kirjoittaa opasta tilinpaatésanalyy-
sin toteuttamisesta, jatin oikaisujen kasittelyn melko suppeaksi.

Valitsin Tulikiven kohdeyrityksekseni muun muassa siksi, etta se on kasva-
nut voimakkaasti tarkastelujaksolla ja tarjosikin erinomaisen esimerkin tut-
kia kasvun vaikutuksia esimerkiksi yrityksen rahoitusrakenteeseen ja liike-
vaihtoon. Valitsin yrityksen myos siksi, ettd se edustaa suomalaista osaa-
mista ja yrittdmista parhaimmillaan. Yritys toimii myds ulkomaanmarkKki-
noilla, joka tarjosi oman haasteensa liikevaihdon muutoksien analysointiin.

Tilinpaatosanalyysista on kirjoitettu paljon ja materiaalia olikin kiitettvasti
saatavilla. Hyddynsin tyoni paalahteind aiheesta kirjoitettuja teoksia. Ana-
lyysissé kéytin tukena myos Tulikivesté tarkastelujaksolla julkaistuja artik-
keleita.

Avainsanat:

tilinpaatosanalyysi tilinpaatos tuloslaskelma tase tunnusluvut
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Johdanto

Yritykset luovat pohjan kansantaloudellemme ja niiden menes-
tyminen nékyy yhteiskuntamme hyvinvoinnissa. Yrityksen ta-
loudellisen tilanteen arvioiminen onkin jatkuvasti kasvattanut
merkitystaan. Yrityksen eri sidosryhmat kuten sijoittajat ja ra-
hoittajat hyddyntavét tilinpaatdsanalyyseja arvioidessaan yrityk-
sen kannattavuutta, maksuvalmiutta, vakavaraisuutta ja kasvu
mahdollisuuksia. Yritykset hyddyntavat myos itse tilinpaatos-
analyysejéa taloutensa ja toimintansa suunnittelussa.

Eri yritysten tilinp&étokset eivét ole keskendan suoraan vertail-
tavissa. Yritykset saattavat esimerkiksi hyddyntéa erilaisia ar-
vostamismenetelmid. Tilinp&atosanalyysissa tilin-
paatosinformaatio oikaistaan, jotta saataisiin mahdollisimman
oikea kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Arvioinnissa
hyddynnetddn muun muassa erilaisia tunnuslukuja. Vertailua
voidaan suorittaa eri yritysten valilla tai seurata tietyn yrityksen
kehittymista jollakin ajanjaksolla.

Tilinpaatosanalyysi pohjautuu ensisijaisesti yrityksen viralliseen
tilinpadtokseen. Taman laatimista séatelevat useat lait ja sdadok-
set. Tilinpaatosanalyysin tekemisen perusedellytys on, etté tilin-
padtosta laadittaessa on noudatettu hyvaa kirjanpitotapaa.

Taman tyon ensimmaisessé osassa perehdytaén tilinpaatésana-
lyysin teoriaan ja selvennetdén tilinpaatosanalyysin periaatteita.
Tassa osiossa kerrotaan muun muassa tilinpaatdsanalyysin tar-
koituksesta, sen hyodyntéjista ja toteuttamisesta. Ty6 on rajattu
siten, etté tilinpaatdsanalyysin oikaisuja on késitelty suppeasti.
Aiheesta kiinnostunut voi lukea toteuttamisesta liséa esimerkiksi
Yritystutkimusneuvottelukunnan julkaisusta Yritystutkimuksen
tilinpaatdsanalyysi.

Taman tyon toisessa osiossa havainnollistetaan tilinpaatésana-
lyysin laatimista esimerkkiyrityksen avulla. Kohdeyrityksen& on
suomalainen porssiyritys Tulikivi Oyj. Tarkastelujakso kattaa
vuodet 2000 — 2004. Télt4 jaksolta olen laatinut oikaistun tulos-
laskelman ja taseen seké kassavirtalaskelman. Néiden ja yrityk-
sestd julkaistujen tiedotteiden pohjalta olen analysoinut yritysté
kannattavuuden, maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kasvun
nékokulmista. Analysoinnissa olen hyddyntanyt tunnuslukuja.
Osakekohtaiset tunnusluvut olen kuitenkin rajannut tyéni ulko-
puolelle.
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Tarkoituksenani oli muodostaa kokonaisvaltainen esitys tilinpaatosanalyy-
sistd ja tarkastella ndin ollen myds menetelman heikkouksia. Halusin lisaksi
laajentaa omaa osaamistani ja valmiuksiani tilinpaatoésanalyysista. Valitsin
Tulikiven kohdeyrityksekseni muun muassa siksi, ettd se on kasvanut voi-
makkaasti tarkastelujaksolla ja tarjosikin erinomaisen esimerkin tutkia kas-
vun vaikutuksia esimerkiksi yrityksen rahoitusrakenteeseen ja liikevaihtoon.
Valitsin yrityksen myos siksi, ettd se edustaa suomalaista osaamista ja yrit-
tamistd parhaimmillaan. Yritys toimii myos ulkomaanmarkkinoilla, joka tar-
josi oman haasteensa liikevaihdon muutoksien analysointiin.



1. Tilinpaatdsanalyysin taustaa

Tilinpaatosanalyysilla on pitkat perinteet. Analyysejé on laadittu
ensimmaisen kerran jo yli sata vuotta sitten. Yhdysvalloissa laa-
dittiin ensimmadiset analyysit luotonantajia varten jo 1870-
luvulla. (Kankaanpaa 2005)

1.1 Tilinpaatdsanalyysin tarkoitus

Tilinpaatosanalyysi voitaisiin lyhyesti maéaritelld yrityksen kan-
nattavuuden, rahoituksen ja taloudellisten toimintaedellytysten
mittaamiseksi ja kriittiseksi arvioinniksi tilinpaatésinformaation
pohjalta. Tassé hyddynnetdan oikaistun tuloslaskelman ja taseen
liséksi néista johdettuja tunnuslukuja, joiden avulla pyritéén sel-
vittdméaan yrityksen taloudellisen tilanteen kehitys ja syyt mah-
dollisten poikkeamien takana. (Niskanen & Niskanen 2003: 8.)
Tilinpaatosanalyysissa verrataan eri yritysten taloudellista tilan-
netta tietyll& ajanjaksolla tai seurataan yksittaisen yrityksen ke-
hittymista (Kallunki & Kytonen 2002:14).

Tilinpaatosanalyysi pohjautuu viralliseen tilinpaatokseen, sen
liitetietoihin ja muuhun k&ytettavissé olevaan informaatioon.
Lahtokohtana on, etté yritys on noudattanut voimassa olevaa la-
kia ja asetuksia tilinp&atosta laatiessaan. Oikaisuina ei siis esite-
ta esimerkiksi virheellisten kirjausten korjauksia. Oikaisuja voi-
vat aiheuttaa muun muassa erilaiset arvostusperiaatteet. (Yritys-
tutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 7.)

Yritys pystyy vaikuttamaan tilinpéatoksensa antamaan kuvaan
erilaisten harkinnanvaraisten Kkirjausten kautta, eli valitsemalla
milloin ja mill& tavoin se merkitsee liiketapahtumansa kirjanpi-
toon. Tadma saattaa aiheuttaa eroja yritysten tilitapahtumien ja
yrityksen tilikausien vélill&, mikéli merkintatavoista on eri tili-
kausilla poikettu, vaikka liiketapahtumissa ei varsinaisesti eroja
olisikaan. Tasta syysta eri yritysten tilinpaatokset on oikaistava
ennen varsinaista tilinpaatdsanalyysia. (Laitinen 2003: 39.)

Tuloslaskelman ja taseen oikaisukirjausten tarkoituksena on
tehda tilinpaatostiedot vertailukelpoisiksi ja selvittad mahdolli-
simman tarkkaan yrityksen menestysta kuvaava tulos ja varalli-
suusasema (Kallunki & Kyténen 2002: 27). Tilinpaatosanalyy-
sin laatijan tulee tunnistaa ero virallisen tilinpaatoksen ilmoitta-
man virallisen tuloksen ja oikean kannattavuuden valilla. Sisél-
I6llinen ero ei johdu siita, ettd jompikumpi olisi vaara, vaan kyse
on nakokulmien erilaisuudesta. (Salmi 2004: 114.)



Tilinpaatosanalyysin tarkoitus on antaa kuva kohdeyrityksen
kannattavuudesta eli tuloksen riittdvyydesta seka siihen liittyvis-
ta riskeista. Liséksi pyritddn kuvaamaan yrityksen vakavarai-
suutta tarkastelemalla mm. pitkan aikavalin rahoituksen riskeja.
Lyhyen aikavélin rahoituksen riittdvyyden riskeja tarkastelemal-
la puolestaan arvioidaan yrityksen maksuvalmiutta. (Niskanen &
Niskanen 2003: 8.) Lisaksi pyritddn selvittdmaan yrityksen kas-
vukyky (Salmi 2004: 190).

Kannattavan yrityksen rahavirta on riittava. Taméa mahdollistaa
riittdvén vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden eli vahvan taseen.
Talloin yritys pystyy kattamaan kasvun vaatiman rahoituksen
padosin omalla liiketoiminnallaan eika ylivelkaannu. (Salmi
2004: 246.)

Pelkkien lukuarvojen lisaksi pyritadn arvioimaan tekijoita niiden
takana. N&in pystytéan yksityiskohtaisemmin arvioimaan, kerto-
vatko joidenkin tunnuslukujen saamat huonot tai hyvét arvot pi-
demmén aikavalin muutoksista vai onko kyseessé satunnainen
arvo. (Niskanen & Niskanen 2003: 10.)

Huomioitavaa kuitenkin on, etté tilinpaatésanalyysi pohjautuu
tilinp&atdsinformaatioon, joka kertoo jo tapahtuneista asioista.
Lahdeaineisto sisaltaa siis lahtékohdiltaan jo vanhaa tietoa.
Menneisyyden perusteella voidaan toki tulevaisuutta arvioida,
mutta vain rajoitetusti. (Salmi 2004: 107.) Lisaksi tilin-
paatdsanalyysin antama kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta
on korkeintaan yhta luotettava kuin l&hdeaineistona kéytetty ti-
linpa&tosinformaatio (Kankaanpéé 2005).

Tilinpaatosanalyysi voidaan jakaa suoriteperusteiseen tilinpaa-
tosanalyysiin, rahavirta-analyyseihin ja markkinaperusteiseen ti-
linpa&tosanalyysiin. Suoriteperusteisessa tilinpdatdsanalyysissa
tulot ja menot kirjataan niiden syntyessé ja jaksotetaan eri tili-
kausille. Rahavirta-analyyseissa seurataan rahan liikkumista, ei-
k& menoja ja tuloja kohdisteta eri tilikausille. Markkinaperustei-
sessa analyysissé puolestaan tilinpaatdsinformaatiota hyddynne-
taan yhdessa osakemarkkinoilta saatujen informaatioiden kans-
sa. (Kallunki & Kyttnen 2002: 14.)



1.2 Analyysien maaritelmia

Tilinpaatosanalyysi sekoitetaan helposti sita lahelld oleviin tun-
nuslukuanalyysiin ja yritystutkimukseen. Tunnuslukuanalyysi

on muodoltaan kuitenkin tilinpaatésanalyysia suppeampi ja se
keskittyy lahinnd vain kuvaamaan pelkistetysti yrityksen taloutta
parin keskeisen tunnusluvun avulla. Nama tunnusluvut perustu-
vat virallisen tilinp&&toksen aineistoon, eivétké tilinpaatdsana-
lyysin tavoin oikaistuun tuloslaskelmaan ja taseeseen. Liséksi
tunnuslukuanalyysi ei ota kantaa siithen mitka tekijat ovat aihe-
uttaneet kulloisenkin kehityksen. (Kinnunen, Leppiniemi, Mar-
tikainen & Virtanen 2000: 95.)

Tunnuslukuanalyysia voidaan hyodyntéé osana laajempia ana-
lyysimuotoja kuten tilinpaatdsanalyysia ja yritystutkimusta.
Tunnuslukuanalyysia voisi luonnehtia my0s eraénlaiseksi tiivis-
telméksi. Suurin osa talousalan lehdissa olevista analyyseista on
juuri tunnuslukuanalyyseja. (Niskanen & Niskanen 2003: 9.)

Yritystutkimus puolestaan on tilinp&atos- ja tunnuslukuanalyysié
huomattavasti laajempi ja syvallisempi analyysimenetelma. Ti-
linpaatosanalyysi sijoittuukin néiden kahden menetelméan véliin.
Yritystutkimus tutkii tilinpaatésanalyysin tavoin yrityksen raha-
prosessia, mutta eroaa tilinpaatosanalyysistd merkittavasti siin,
ettd se tarkastelee myos yrityksen reaaliprosessia. (Kinnunen
ym. 2000: 96.)

Yritystutkimuksessa pééapaino on syiden kartoittamisessa, jota
hyédynnetaan ennusteiden laatimisessa (Kankaanpaa 2005).
Yritystutkimuksen lahdeaineistona kaytetaan tilinpaatosaineis-
ton liséksi julkaisematonta yrityksen sisaista tietoa. Yritystutki-
musta ei siis pysty laatimaan pelkkien vuosikertomuksien perus-
teella. Tilinpaatdsanalyysinkin laatiminen ulkopuolisena ana-
lysoijana voi osoittautua hankalaksi. Kaikkein luotettavimman
analyysin pystyykin laatimaan, kun kdytdssa on myds yrityksen
siséisté tietoa. (Kinnunen ym. 2000: 96.)

Yritystutkimuksia on kdytannéssa mahdollista laatia vain pank-
kien ja erityisluottolaitosten edustajien luotonantopéatoksia teh-
téessd, silla talléin on kohdeyrityksen omien etujen mukaista an-
taa tarvittavat lisatiedot analysoijalle (Kinnunen ym. 2000: 96).
Yritys voi my0s itse tilata yritystutkimuksen. Tallgin on kyse
yleensé maksullisesta luottoluokituksesta, jonka voi tilata niihin
erikoistuneelta yritykseltd. (Niskanen & Niskanen 2003: 12.)



1.3 Mittauskohteet ja mittarien kaytto

Tilinpaatosanalyysin mittauskohteet vaihtelevat laatijan ja kayt-
totarkoituksen mukaan. Joitain yleistyksid voidaan kuitenkin
tehda ja yleiset tarkastelukohteet ja keskeiset tunnusluvut voi-
daan jaotella karkeasti esimerkiksi seuraavasti:

e Yrityksen tulontuottamiskyky

- yritykseen sijoitetun koko pddoman tuotto

- tunnusluku: sijoitetun padoman tuottosuhde
- yritykseen sijoitetun oman padoman tuotto
- tunnusluku: oman pddoman tuottosuhde

e Kasvuprosessi
- yrityksen kasvunopeus
- tunnusluku: liiketoiminnan tuottojen suhteellinen muutos

e Tulorahoituksen riittavyys eli dynaaminen maksuvalmius
- tulojen riittdvyys menojen kattamiseen
- tunnusluku: rahoitustulossuhde

e Maksuvalmius eli staattinen maksuvalmius

- perinteinen maksuvalmius eli kyky selviytyé lyhytaikaisella
- omaisuudella maksuun tulevista velvoitteista

- tunnusluku: quick ratio

e Vakavaraisuus

- oman paaoman osuus rahoitusrakenteesta

- tunnusluku: omavaraisuusaste

- vieraan pddoman takaisinmaksukyky pitkalla tahtayksella
- tunnusluku: takaisinmaksukyky

(Laitinen 2002b: 33, 51.)

Kun tuloslaskelma ja tase ovat oikaistu ja mittauskohteet sel-
villg, tulee tilinp&atdsanalyysin laatijan valita niita parhaiten ku-
vaavat mittarit esimerkiksi tunnusluvut. Néiden tulisi olla sellai-
sia, ettd ne kuvaavat mahdollisimman harhattomalla eli validilla
seka tasmalliselld tavalla mittauskohdetta seké tiivistavat tilin-
paatoksen tarjoamaa informaatiota. (Laitinen 2002a: 37.) Mitta-
reiden tulee olla niin tarkkoja, ettd mahdollinen mittausvirhe ei
muodostu kovin suureksi (Laitinen & Luotonen 1996: 76).
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Mittareiden pohjalta tulisi voida arvioida kohdeyrityksen heikot

ja vahvat kohdat (Laitinen & Luotonen 1996: 78). Téarkeéé on
myaos, ettd analysoija ymmartaa kayttdmansa tunnusluvun lasku-
kaavan eli tietdd mit& on mittaamassa. Tunnusluvulla tulisi li-
séksi olla hyva reliabiliteetti eli luotettavuus. Tunnusluvun arvo

ei siis saa riippua esimerkiksi mittaajasta. (Salmi 2004: 104.)
Suositeltava tapa olisi hyodyntéa analyysissa esimerkiksi ylla
mainittuja tilinpaatosanalyysin keskeisia tunnuslukuja.

Tilinpaatosanalyysia selkeyttaa se, ettd samoja asioita, kuten tu-
lorahoituksen riittdvyytta menojen kattamiseen, ei mitata useilla
eri tunnusluvuilla. Useiden eri tunnuslukujen kayttd saman asian
mittaamiseen usein sekoittaa kokonaiskuvan muodostumista
analysoijalle. Toki niiden kéayttoé voidaan perustella saman asi-
an tarkastelulla hieman eri kanteilta ja néin saatavalla lisdinfor-
maatiolla. (Laitinen 2003: 48.)

Tunnuslukujen kaytossé kannattaa kuitenkin huomioida, etté ei
tulisi luottaa vain yhteen tunnuslukuun, silla se ei riitd kuvaa-
maan kokonaisuutta. Lisaksi eri toimialoja analysoitaessa tulisi
hyodyntaa erilaisia mittareita. Esimerkiksi myyntikate on kéyt-
tokelpoinen tunnusluku arvioitaessa tukku- ja vahittaiskauppa-
alan yritysta, perintdtoimiston arviointiin se ei kuitenkaan sovel-
lu. (Salmi 2004: 91.) Sopiva maara tunnuslukuja on noin 5 -7
kappaletta.

Tunnuslukujen maaran ollessa suuri niiden tulkinta kdy hanka-
laksi ja paallekkéisen tiedon maaré lisdantyy. (Kankaanpaa
2005.)

Tunnuslukujen antama tieto on luotettavampaa, kun kehitysta
arvioidaan pitemmalla aikavélilla. Johtop&a&toksié ei tule tehda
vain yhden tilikauden tunnuslukujen perusteella. Tarkeaa olisi-
kin pystya nakemaan kehityssuunta ja poikkeamat. Toki on tér-
keda selvittdd myos yrityksen talouden nykyinen tilanne.

Kehityksen suunnan ndkeminen on térkeaa, silla yritys pystyy
kertaluonteisilla laskentaperiaatteiden muutoksilla parantamaan
nayttdmaansé tulosta. Liséksi yritykselld on saattanut olla yksi
hyva kausi, jolloin tulos on ollut hyvalla tasolla, muiden tilikau-
sien kuitenkin ja&dessa tappiollisiksi. (Salmi 2004: 91.)

Tilinpaatosanalyysin heikko kohta on tulevaisuuden ennustami-
sen vaikeus. Kuvio 1 kuvaa tata tilannetta. Esimerkiksi pitem-
man aikaa vakavaraisena ja kannattavana pidetyn yrityksen tule-
va heikkeneminen on hankala ennustaa. Ongelmana on, etta ke-
hityksen voidaan olettaa pysyvan samansuuntaisena, mutta var-



11
maksi téita ei voida nykytilanteen perusteella arvioida. Vastaa-
vasti heikosti menestyvan yrityksen taloudellisen tilanteen huo-
mattavaa kohentumista on vaikea ennustaa perinteisen tilinpaa-
tosanalyysin keinoin tunnuslukuja kayttden. Kuvio 1 osoittaakin,
ettd tunnuslukujen perusteella voidaan vain tehda oletuksia kehi-
tyksen suunnasta. (Laitinen 2002a: 21.)

YRITYKSEN TILANNE TULEVAISUUDESSA

:5 HYVA HEIKKO
_
i Tunnusluvut yliarvioivat yri-
[ tystd, eivatka kykene
"'IJ Tunnuslukujen ennustamis- ennustamaan tilanteen
< HYVA tarkkuus on hyva. heikkenemista.
= N
=|<£ MENESTYJA TULEVA KRIISIYRITYS
L
% Tunnusluvut aliarvioivat
< yritystd, eivatka pysty Tunnuslukujen ennustamis-
IEI ennustamaan tilanteen tarkkuus on hyva.
> HEIKKO paranemista ja tulevaa
L potentiaalia.
Y
ﬁ TULEVA MENESTYJA KRIISIYRITYS
x
>
Kuviol Tunnusluvut ja mittaustarkkuus

(Laitinen 2002a: 21.)

1.4 Lainsaadanto

Tilinpaatoksen ja kirjanpidon laatimista saételevat kirjanpitolaki
ja kirjanpitoasetus. Tilinpaatosanalyysin yhtena keskeisena al-
kuoletuksena onkin, etté yrityksen tilinp&atos on laadittu voi-
massa olevien lakien ja asetusten mukaisesti. Kirjanpitolaki
maarad melko tarkasti kirjanpitoaineiston sisallon, ja harkinnan-
varaisille kirjauksille ei jaa paljoakaan jarjestelyvaraa. Kirjanpi-
tolaki on verosidonnainen, sill& se méadrittelee yleiset laskemis-
periaatteet verotettavalle tulolle. (Kallunki & Kyténen 2002:
15.)
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Myas verolait, kuten tuloverolaki ja elinkeinoverolaki vaikutta-
vat tilinpaatokseen. Tama ilmenee 1ahinna siing, etti verottaja
hyvaksyy verotuksessa vahennyskelpoisiksi vain sellaiset ku-
luerét, jotka on merkitty tilinpadtokseen. (Niskanen & Niskanen
2003: 27.)

Kirjanpitolain mukaan yrityksen tulee laatia tilikaudelta tulos-
laskelma, tase ja liitetiedot, joiden muodosta ja sisallostd on
maaréatty Kirjanpitoasetuksessa. Tuloslaskelman ja taseen erien
rinnalla on kirjanpitolain mukaan esitettavé edellisen vuoden
tiedot. Tasté syysté tilinpaatoksissa esiintyykin aina rinnakkain
kahden vuoden tiedot. (Niskanen & Niskanen 2003: 27.)

Kirjanpitolain méérittelema tilinpaatoksen kokonaisuus muo-
dostuu taseesta, tuloslaskelmasta ja rahoituslaskelmasta seka
naiden liitetiedoista. Kustakin taseen, tuloslaskelman ja rahoi-
tuslaskelman erdsta on niin sanottu vertailutieto eli on esitettava
vastaava tieto viimeista edelliseltd tilikaudelta. Mikaéli erittelya
on muutettu, tai se ei muuten ole vertailukelpoinen, on ver-
tailutietoa mahdollisuuksien mukaan oikaistava. (Kirjanpitolaki
30.12.2004/1304)

Tuloslaskelma kuvaa tilikauden tuloksen muodostumista. Tase
kuvaa tilinpaatoshetken taloudellista asemaa. Liitetietojen tar-
koituksena on taydentda tuloslaskelman ja taseen antamaa ku-
vaa. Toimintakertomus taas antaa tietoja toiminnan kehittymi-
sestd ja tulevaisuudennakymisté. (Salmi 2004: 29.)

Tilintarkastuskertomus on tilintarkistajan laatima varmistus sii-
ta, ettd lainsaddantoa on noudatettu tilinpaétosta laadittaessa. Ti-
linpaatosaineistoa arvioitaessa olisikin hyvé kiinnittd4d huomiota
myos tilintarkastuskertomukseen. Tama loytyy tilinpaatoksen
lopusta ja sisaltaa tilintarkastajan lausunnon siitd onko tilinpaa-
tos laadittu lain vaatimassa muodossa seka antaako se riittavat ja
oikeat tiedot. (White, Sondhi & Fried 1994: 24.)

Tilinp&atos tulee laatia sellaiseksi, ettd se antaa oikean ja riitta-
van kuvan yrityksen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta ase-
masta. Kirjanpitolaissa sdadetddn mydos tilinpaatoksen julkista-
misvelvollisuudesta. Yritysten on kuuden kuukauden kuluttua ti-
likauden p&aattymisesta toimitettava tuloslaskelma, tase ja liite-
tiedot Patentti- ja rekisterihallitukselle. (Kallunki & Kyténen
2002: 15.)

Osakeyhtididen tilinpaatoksen julkaisemisvelvollisuutta séatelee
osakeyhtidlaki. Porssiyritysten tilinpadtosinformaatiota saadel-
1a&n lisaksi arvopaperimarkkinalailla, Valtiovarainministerion
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paatokselld, Kirjanpitolautakunnan yleisohjeella ja Pérssin ohje-
sé&annolla. (Kallunki & Kytonen 2002: 15.)

Edelld mainittujen porssiyritysten erityissadddsten tarkoituksena
on laajentaa tilinpaatdésinformaatiota palvelemaan verottajan li-
séksi myos sijoittajia. POrssiyritysten tiedonantovelvollisuus
koskeekin tilinpaatésinformaation lisdksi kaikkea osakkeen ar-
vonmaadrityksen kannalta oleellista tietoa. (Kallunki & Kytonen
2002: 15.)

Arvopaperimarkkinalain mukaan porssiyritysten on julkaistava
tilinpaatostietojen padkohdat selvittava tilinpaatostiedote valitto-
masti tilinpaatdksen valmistumisen jalkeen. Kaikkien osakeyhti-
Oiden ja muiden kuin pienten yritysten joiden omap&aoma on al-
le 80 000 euroa, on julkistettava myds toimintakertomus. (Kal-
lunki & Kytonen 2002: 16.)

Julkisen osakeyhtion on lisaksi julkistettava arvopaperimarkki-
nalaissa sédadetty osavuosikatsaus. Se pitaa siséllaan edellisen ti-
likauden paéattymisen jalkeen tapahtuneet olennaiset muutokset
yrityksen toiminnan ja tuloksen kannalta. Osavuosikatsauksen
tarkoituksena on antaa sijoittajille sellaista tietoa, etta he voivat
arvioida yrityksen toimintaa, tulosta ja niiden kehitysta tulevai-
suudessa. (Kallunki & Kytonen 2002: 16.)

1.5 Tulossuunnittelu

Tulossuunnittelulla tarkoitetaan t&ssa sitd, etta yritysjohto kayt-
taa harkinnanvaraisia kirjauksia vaikuttaakseen tilinpaatoksen
antamaan kuvaan yrityksestd. Kirjanpitolaki mahdollistaa tilin-
paatoksen laatijan suunnitella naytettya tulosta halutun suurui-
seksi. Nama manipulaatiot tulee tilinpadtdsanalyysin laatijan oi-
kaista, jotta saataisiin nakyviin yrityksen todellinen taloudelli-
nen tilanne. (Kallunki & Kytonen 2002: 28.)

Tilinpaatdsanalyysin laatijan on tunnettava ne keinot ja tavoit-
teet, joita yritys voi hyodyntaa tulostaan suunnitellessaan. Tu-
lossuunnittelun kohteena ovat eri tavoitetulokset, joita ovat Kir-
janpidollinen, verotuksellinen ja operatiivinen tulos. (Alhola,
Koivikko, Raty & Tuominen 2002: 27.)

Kirjanpidollista tulosta suunnittelemalla pyritdan vaikuttamaan
voitonjakoon, kun taas verotuksellista tulosta suunnittelemalla
toteutetaan yrityksen veronmaksupolitiikkaa. Operatiivisen eli
toiminnallisen tuloksen suunnittelun lahtékohtana on liikkeen-
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johdollinen kannattavuuden suunnittelu ja tarkkailu. (Alhola,
Koivikko, Raty & Tuominen 2002: 27.)

Kirjanpidollisen tuloksen suunnittelua rajoittaa kirjanpitolain-
s&adantd. Samalla tavoin elinkeinoverolaki séételee verotuksel-
lisen tuloksen suunnittelumahdollisuuksia. Operatiivisen tulok-
sen yritys puolestaan laatii omaan kayttoonsa kuvaamaan tulosta
ja rahoituksellista asemaa. (Kallunki & Kytonen 2002: 28.)

Tuloksenjarjestely voi ilmet& esimerkiksi tuloksen tasaamisena,
paranteluna tai pienentamisend. Tuloksen tasaamisen tarkoituk-
sena on antaa kuva yrityksesta varmana ja tasaista tuottoa teke-
vana sijoituskohteena. (Niskanen & Niskanen 2003: 234.)

Tuloksen parantelun motiivina voi puolestaan olla esimerkiksi
yrityksen voittoon sidottu johdon bonusjérjestelmé tai halu ylit-
taa analyytikkojen ennusteet. Tuloksen pienentdmisen tarkoituk-
sena taas on esittdd mahdollisimman pieni voitto ja ndin mini-
moida Kirjanpidon tulokseen sidotun yritysverotuksen vaikutus.
(Niskanen & Niskanen 2003: 234.)

Tulossuunnittelulla voidaan siis tavoitella muun muassa osin-
gonjaon kannalta riittdvan voiton esittdmista tai tasaisen voiton
esittdmista. Lisaksi tulossuunnittelulla voidaan pyrkia erityisesti
verotukselliset nakokohdat huomioon ottavan tuloksen laskemi-
seen, silla kirjanpidossa tehdyilla ratkaisuilla voidaan vaikuttaa
veronalaiseen tuloon seka verotettavan varallisuuden maaraan
(Leppiniemi & Leppiniemi 2000: 38).

Yrityksen soveltama tilinpadtoksen laadintaperiaate vaikuttaa
loppukadessa siihen, miten liiketapahtumat tilinpaatoksessa esi-
tetadn. Keskeiset harkinnanvaraiset ratkaisut koskevat mukaan
otettavien liiketapahtumien laajuutta, arvostamista ja jaksotta-
mista. Laajuus kysymys on esimerkiksi esitetdadnko joku era ta-
seessa Vvai ainoastaan liitetiedoissa. Arvostamisessa taas on ky-
symys esimerkiksi arvostetaanko jokin laite hankintahintaan vai
todennakdiseen luovutushintaan. Jaksottamisessa puolestaan va-
litaan miten esimerkiksi koneiden hankintahinta jaksotetaan
poistoina eri tilikausille. (Kinnunen ym. 2000: 105.)
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1.6 Tilinpaatdsanalyysin hyodyntajat

Tilinpaatosanalyysin merkitys yrityksille ja niiden sidosryhmille
on jatkuvasti lisaantynyt. Tilinpaatosanalyysin antamia tietoja
kannattavuudesta, vakavaraisuudesta, maksuvalmiudesta ja toi-
minnan tehokkuudesta hyddynnetdan osana taloudellista paatok-
sentekoa, sill& tilanteet kuten yrityskaupat, sijoituspaatokset ja
konkurssiriskin arviointi vaativat luotettavaa tietoa paatoksen
teon tueksi. (Kallunki & Kytonen 2002: 13.) Yrityksen eri sidos-
ryhmia kiinnostavat hieman erilaiset tiedot yrityksesta.

Tilinpaatosanalyysien kayttajat voidaan jakaa seuraaviin ryh-
miin:

omistajat, analyytikot
yrityksen toimiva johto
rahoittajat, sijoittajat
tavarantoimittajat
asiakkaat

tyontekijat, tyonhakijat
kilpailijat

(Niskanen & Niskanen 2003: 13.)

Omistajien kiinnostuksen kohteena on tilanteesta riippuen sijoi-
tuksesta saatu tuotto suhteessa riskeihin tai sijoituksen muka-
naan tuoma paatantavalta yrityksessa. Liséksi omistajat ovat
kiinnostuneita johdon toimista ja niiden vaikutuksista varallisuu-
teensa ja asemaansa. (Niskanen & Niskanen 2003: 14.) Analyy-
tikoita puolestaan kiinnostaa yrityksen riski, tuotto ja investoin-
tipotentiaali (Salmi 2004: 27).

Yritysjohto hyodyntéa tilinpaatosinformaatiota tydssaan lahes
paivittdin paatoksenteossa ja ohjauksessa. Yritysjohtoa kiinnos-
taa tilanteesta riippuen melko yksityiskohtainenkin tieto yrityk-
sen taloudellisesta tilanteesta. Esimerkiksi uuden lainan nostosta
paéatettaessa yritysjohto hyddyntad rahoituksen tunnuslukuja. Yl-
lapitadkseen tai saavuttaakseen tietyt tunnuslukujen tasot, yritys-
johdon on huomioitava tilinpaatosanalyysin informaatio paatok-
sid tehdessaan. (Niskanen & Niskanen 2003: 14.)
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Rahoittajat, kuten pankki ja yrityksen joukkovelkakirjalainoja
merkinneet sijoittajat, hyodyntéavat tilinpaatésanalyyseja maari-
tellessdén luoton riskillisyytta ja yrityksen tulorahoituksen riitta-
vyytta (Leppiniemi & Leppiniemi 2000: 39).

Sijoituskohteen vakavaraisuus ja pitkan aikavélin kannattavuus
ovatkin erityisen kiinnostuksen kohteena luottopéatosté tehtées-
sd. Tama siksi, ettd normaalisti yritys maksaa vieraan paddoman
koron ja palautuksen sopimuksen mukaan kannattavuutensa
vaihteluista huolimatta. Pitkaan jatkunut heikko kannattavuus
saattaa kuitenkin ajaa yrityksen tilanteeseen, jossa sen vakava-
raisuus vaarantuu. (Kallunki & Kyténen 2002: 19.) Téllaisia ris-
killisia sijoituskohteita rahoittajat pyrkivat valttaméaéan tai vas-
taavasti vaativat sijoitukselleen suurempaa tuottoa.

Yksi keskeinen tilinpaatosanalyysien kayttajaryhma ovat osak-
keenomistajat. Sijoitukselleen he saavat tuottoa osinkoina, miké
li tulosta on pystytty tuottamaan. Liséksi arvopaperiporssissa
osakkeen arvo maaraytyy yrityksen tulosodotusten perusteella.

Oman padoman ehtoisia sijoittajia kiinnostaa ensisijaisesti sijoi-
tetun pddoman tuotto eli yrityksen osingonjakokyky. (Kallunki
& Kytonen 2002: 18.) Analyysien pohjalta he pyrkivat saamaan
tietoa yrityksen ja osakkeiden todellisesta arvosta (Leppiniemi
& Leppiniemi 2000: 41).

Tavarantoimittajat puolestaan ovat kiinnostuneita yrityksen va-
kavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta, eli tdssé tapauksessa ky-
vystad huolehtia ostoveloistaan. Joissain tapauksissa tavarantoi-
mittaja saattaa olla erityisen riippuvainen asiakasyrityksestaan.
Tallainen tilanne voi olla esimerkiksi silloin, kun tavarantoimit-
tajan myynnista suurin osa on yhden asiakasyrityksen varassa.
Tavarantoimittajan kiinnostuksen kohteena onkin talléin kohde
yrityksen taloudellinen tilanne kokonaisuudessaan. (Kallunki &
Kytdnen 2002: 20.)

Yrityksen toiminnan jatkuvuus vaikuttaa suoraan sen tilauksien
maaraén ja siksi toimittajaa kiinnostaa lisaksi yrityksen ostojen
jatkuvuus (Salmi 2004: 27).

Asiakkaat ovat ensisijaisesti kiinnostuneet yrityksen toiminnan
jatkuvuudesta ja sen kyvysta tyydyttdd heidan tarpeitaan (Salmi
2004: 27). Asiakkaiden kiinnostus tilinpgatosanalyysin antamia
tietoja kohtaan on yleensa muita sidosryhmia vahaisempi. Miké-
li yritys ei pysty tayttdmaén velvoitteitaan, asiakas voi siirtya
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kayttdmaan toista tavarantoimittajaa. (Kallunki & Kytonen
2002: 20.)

Pitk&aikaisten toimitusten yhteydessa tavarantoimittajan vaih-
taminen voi kuitenkin merkitd huomattavia kustannuksia, ja
esimerkiksi talloin tilinpaatdsanalyysin tarjoaman tiedon merki-
tys korostuu. (Kallunki & Kyténen 2002: 20.)

NyKkyisin laajasti kdytetyt bonuspalkkausjarjestelmat ovat yksi
syy henkil6ston ja yritysjohdon kiinnostukseen tilinpééatsana-
lyysia kohtaan. Tyonhakijat ja tydntekijat taas pyrkivat muodos-
tamaan kokonaiskuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta, silla
tyopaikalta odotetaan ennen kaikkea pysyvyytta. (Niskanen &
Niskanen 2003: 15.)

Kilpailijat hyddyntavat tilinpadtdsanalyysin tietoja muun muassa
suunnitellessaan omaa toimintaansa, arvioidessaan kilpaili-
joidensa vahvuuksia ja heikkouksia sekd maarittdessaan omaa
kilpailuasemansa. (Salmi 2004: 27). Kiinnostuksen kohteena
ovat myynnin kehitys, kannattavuus, maksuvalmius, vakavarai-
suus, investoinnit, markkinaosuuksien muutokset seké tutkimus-
ja tuotekehittelypanostukset. Tilinpaatdsanalyysin antama in-
formaatio on keskeisessé asemassa varsinkin yritysvaltausten ja
— kauppojen yhteydessa. (Kallunki & Kytonen 2002: 20.)

1.7 Tilinpaatdsanalyysin tarjoajat ja niiden luotettavuus

Yrityksen kaikkien sidosryhmien ei ole mahdollista laatia itse
tarvitsemiaan analyyseja. Tahan tarpeeseen vastaamaan onkin
syntynyt yritys- ja sijoitusanalyytikkopalveluja, luottokelpoi-
suusluokitteluja seka tilinpaatdsanalyyseja tekevia yrityksia.
(Kallunki & Kyténen 2002: 22.)

Tilinp&atosanalyysi on luotettavin silloin, kun sen laatijalla on
ollut kohdeyrityksesta tilinpaatosaineiston lisaksi kaytettavissa
sisdista informaatiota yrityksestd. Pelkk&an tuloslaskelmaan ja
taseeseen pohjautuvaan tilinpaatosanalyysiin tulee suhtautua va-
rauksella. (Aho & Rantanen 1993: 36.)

Luotettavana analyysin laatijaa ja analyysia voidaan pitad, kun
analysoija tuntee tilinpaatoksen laatimistavat, noudatetun ti-
linpéatospolitiikan ja yleisen ammattiterminologian. Lisaksi ti-
linp&étoksen laatimistapojen, tilinpaatospolitiikkojen ja termino-
logian tulee olla niin tarkat, ettd laatija paatyisi saman Kirjanpi-
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toaineiston pohjalta samaan tilinpaatdkseen. (Aho & Rantanen
1993: 36.)

Tilinpaatdsanalyysin kohteena on useimmiten sijoitustoiminta,
luottopééatos, yrityskauppa, asiakasseuranta tai yritysriskin arvi-
ointi. Analyysin avulla voidaan arvioida esimerkiksi kilpailijaa,
sijoitus- ja luotonannon riskié tai oman yrityksen taloudellista ti-
lannetta. (Salmi 2004: 195.)

1.8 Tilinpaatdsanalyysia tukevat informaatioléhteet

Tilinpaatosinformaatio on usein puutteellista ja kaikkia lukujen
taustalla olevia tekijoitd on lahes mahdoton ulkopuolisen tietéa
(Niskanen & Niskanen 2003: 10). Téasta syysta saattaa joitakin
oikaisuja tuloslaskelmaan ja taseeseen jadada tekematta. Analyy-
sin tukena olisi hyvé hyddyntaa tilinpaatdsten ulkopuolisia in-
formaatiolahteitd, kuten yrityksesta julkaistuja uutisia, analyy-
tikkojen ennusteita, osakemarkkinoiden tietoa ja kansantaloudel-
lisia tietoja, silla ne antavat analyysille tukea ja tekevat siita sy-
vallisemman. (Kallunki & Kyténen 2002: 9.)

Lisdinformaation l&hteend voi hyddyntaa myds liiketaloudelli-
sista julkaisuja kuten Kauppalehted ja yrityksen julkaisemia leh-
distttiedotteita, joita 10ytyy esimerkiksi useimpien yritysten ko-
tisivuilta. Erilaisia lahteitd kéytettdessa tulee huomioida kuiten-
kin kohderyhmd, jolle tieto on ensisijaisesti suunnattu. Taméa
siksi, ettd esimerkiksi sijoittajille suunnattujen yritysten tiedot-
teiden on tarkoitus vakuuttaa yrityksen oleva varma sijoituskoh-
de. (White ym.1994: 23.)

Yritys- ja sijoitusanalyytikot ovat merkittava tilinpaatosinfor-
maatiota tukeva informaatiolahde. Heilld on usein laaja tietdmys
yrityksista, silla he seuraavat yrityksia hyvin ammattimaisesti.
Liséksi yritykset usein myos tiedottavat analyytikoille tarkeista
tapahtumistaan. Useimmiten analyytikot laativat ennusteita tule-
vista tuotoista, joita erityisesti sijoittajat hyddyntavéat. (Kallunki
& Kytonen 2002: 22.)

On kuitenkin hyva huomata, ettd eri analyytikkojen tekemat yri-
tyskohtaiset tulosennusteet, tavoitehinnat ja osto- tai myyn-
tisuositukset voivat erota toisistaan huomattavastikin. Tama joh-
tuu siitd, ettd vaikka he kayttavatkin samoja tietoldhteitd ja me-
netelmid, heidan kayttdmansé painotukset eroavat toisistaan.
(Niskanen & Niskanen 2003: 14.)
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Jokainen analyytikko peilaa saamiaan arvoja myds oman arvo-
maailmansa perusteella. Informaation tulkintaan voi vaikuttaa
myos kaytetty tietokoneohjelma (Kankaanpéa 2005).

Analyytikot arvostavat asioita eri tavalla esimerkiksi kohderyh-
man perusteella. Sijoittajia kiinnostavat kasvu ja kannattavuus,
kun taas toimittajaa maksuvalmius. Nykypaivéana eettiset arvot
ovat tulleet entistd merkityksellisemmiksi. Esimerkiksi lapsityo-
voiman kayttoa tai ympériston saastuttamista paheksutaan ylei-
sesti. Siltikin toinen arvostaa kasvua, toinen tulosta ja kolmas
kestavaa kehitysta. (Salmi 2004: 91 — 92.)

Analyytikot saattavat myos tarkastella asioita eri ajanjaksoilla.
Toinen saattaa hakea pidemman aikavalin trendej4 toisen tarkas-
tellessa yhta tilikautta. Lisaksi yritysten tapa tehda tulosta vaih-
telee. (Salmi 2004: 91 - 92.)

Toinen merkittava tilinpaatosanalyysia tukeva informaatiolédhde
ovat luottotietoja myyvat yritykset, kuten Dun & Bradstreet. Eri-
tyisesti velkojat hyodyntévat luottoluokituksia arvioidessaan yri-
tyksen mahdollisuuksia vieraan padoman koron maksuun ja paa-
oman palautuksiin. Luottoluokitusyritykset arvioivat yrityksen
taloudellista tilannetta ja laativat analyysiensa pohjalta arvion
yrityksen taloudellisesta asemasta. Arvioinnin yhteydessa yritys-
ta verrataan usein samalla toimialalla toimiviin yrityksiin. (Kal-
lunki & Kytonen 2002: 25.)

Osakemarkkinoiden tuottamaa informaatiota on myds hyva hyo-
dyntéa tilinpaatosanalyysia laadittaessa. Talloin tulee pitdd mie-
less, ettd osakkeiden hinnat heijastelevat ennemminkin yritys-
ten tulevia voittoja ja kassavirtoja kuin mennytta kehitystd. Néin
ollen osakkeen hinnan lasku kuvastaa sijoittajien laskeneita voit-
to-odotuksia ja pdinvastoin. Osakkeiden hinnat antavat kaytto-
kelpoista tietoa yritysten tulevista kassavirroista ja menestyksel-
lisyydesté. (Kallunki & Kyténen 2002: 27.)

Yrityksen taloudellista tilannetta selittdvat myds suhdannevaih-
telut. Tilinpaatosanalyysin laatijan olisikin hyv& huomioida
yleinen taloudellinen kehitys ja sen kehityssuunta tulevaisuudes-
sa. Yksinkertaisimmillaan suhdannevaihteluiden vaikutuksesta
voidaan paatella, ettd laskusuhdanteen aikana yrityksen kannat-
tavuus tulee laskemaan ja vastaavasti noususuhdanteen aikana
nousemaan. (Kallunki & Kyténen 2002: 28.)
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1.9 Tilinpaatdsanalyysin kulku

Tilinpaatosanalyysin ensimmaéinen vaihe on materiaalin keruu.
Analyysin laatijan tulee hankkia tarkastelukohteena olevan yri-
tyksen tilinpaatdsaineisto tarkastelujaksolta. Tamén jéalkeen
muokataan tuloslaskelmaa, tasetta ja liitetietoja. L&hdeaineisto
tulee standardoida, eli muokata yhtenevaiseksi, jotta voidaan
suorittaa vertailuja eri yritysten tai yrityksen eri tilikausien vélil-
Ia. Tilinpaatoksen oikaiseminen koostuu lahinna tilinpaéatoksen
erien uudelleen jarjestelysta. (Niskanen & Niskanen 2003: 19.)

Tilinpaatosté oikaistaessa voidaan joutua tekemé&an myos tili-
kausioikaisu, mikali tilikauden pituus ei ole 12 kuukautta. Tili-
kausioikaisu tapahtuu jakamalla tuloslaskelman erat tilikauden
kuukausien lukumaarélla ja kertomalla naméa kahdellatoista. Ta-
seeseen ei tilikausioikaisua yleensé tehda. (Laitinen & Luotonen
1996: 34.)

Tilinpaatosanalyysin toisessa vaiheessa laatija voi kéayttaa har-
kintaansa valitessaan mittauskohteita ja menetelmid. Ndma méaa-
raytyvat ensisijaisesti analyysin laatijan ja kayttotarkoituksen
mukaan. (Niskanen & Niskanen 2003: 19.)

Kolmannessa vaiheessa ennen varsinaisen analysoinnin aloitta-
mista olisi hyva ensin silmailla tilinpaatosaineistoa. Sen avulla
analysoija saa alustavan kasityksen yrityksen taloudellisesta ti-
lasta ja sen kehityksesta. Silmaily auttaakin kohdistamaan huo-
mion kokonaisuuteen ja sitd kautta myos yksityiskohtiin. (Salmi
2004: 93.)

Tuloslaskelmasta nahdaan esimerkiksi suoraan, onko yritys tuot-
tanut voittoa vai tappiota. Liséksi nahdaan, ovatko tuloslaskel-
man erat kasvaneet vai pienentyneet ja minka verran. Taseesta
puolestaan ndhd&én varojen lisddntyminen, vahentyminen ja
mahdollisen kasvun rahoituslahteet, seka kuinka paljon yrityk-
selld on omaa ja vierasta pddomaa. (Salmi 2004: 93.)

Neljannessé vaiheessa suoritetaan varsinainen analysointi, eli
tutkitaan yrityksen taloudellista kehitysta tarkoituksenmukaisten
menetelmien ja vertailukohteiden avulla. Kaytettavissé olevat
menetelmat ovat prosenttimuotoisten tilinpaatdsten laatiminen,
trendianalyysi, tunnuslukuanalyysi ja kassavirta-analyysi. (Nis-
kanen & Niskanen 2003: 19.) Tamén tyon toisessa osassa sovel-
letaan kahta jalkimmaisté analyysitekniikkaa.
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Tilinpaatoksen esittamisella prosenttimuotoisesti tarkoitetaan ti-
linp&&toksen erien esittdmista prosentteina liikevaihdosta ja ta-
seen loppusummasta. Nain saadaan tilinpaatdserien keskinaiset
suhteet saman vuoden sisalla selkeasti esille. Trendianalyysissa
puolestaan prosenttimuotoiset tilinpaatdkset laaditaan useam-
malta vuodelta perékkain. Tarkastelujakson ensimmaista vuotta
pidetddn perusvuotena, johon muiden vuosien tuloksia verra-
taan. (Niskanen & Niskanen 2003: 20.)

Tunnuslukuanalyysissé laaditaan nimensa mukaisesti tunnuslu-

kuja oikaistun taseen ja tuloslaskelman pohjalta. Naiden tunnus-
lukujen avulla tarkastellaan yrityksen taloudellista kehitysta tar-
kastelujakson aikana. Erillisiksi tarkastelukohteiksi voidaan va-

lita esimerkiksi yrityksen kannattavuus, maksuvalmius tai vaka-
varaisuus. (Niskanen & Niskanen 2003: 20.)

Saatuja tunnuslukuja verrataan ohjearvoihin, joiden tarkoitukse-
na on antaa tietoa tunnusluvun tasosta ja myos yrityksen tilasta
(Salmi 2004: 91). Tunnuslukuja voidaan tulkita eri ndkokulmista
riippuen vertailuarvosta, joka voi olla ohjearvo, muutos ja sen
suunta, toimialan arvo, kilpailijoiden arvot tai asetettu tavoiteta-
so (Salmi 2004: 100).

Kassavirta-analyysissé laaditaan kassavirta- tai rahoituslaskel-
mia. Tarkoituksena on muokata suoriteperusteisista kassaeristé
liitetietojen avulla kassaperusteisia. Kassavirta-analyysia on hy-
va soveltaa muiden analyysimenetelmien kanssa yhdessd, koska
silloin se antaa suurimman hyédyn monipuolistamalla tarkaste-
luaineistoa. (Niskanen & Niskanen 2003: 20.)

Vaikka tilinpaétoksen sisallon ymmartaminen ja tunnuslukujen
laskeminen ovat edellytyksié tilinpaatdsanalyysin laatimiselle,
ne ovat siltikin vain vélineita johtopaattsten tekemiseen. En-
siarvoisen tarkedd on, osata tulkita saamiaan tuloksia, tehda nii-
den pohjalta paatelmia ja arvioida yrityksen taloudellisen tilan
kehitys. (Salmi 2004: 100.)

Tilinpaatosanalyysin keskeisin ja viimeinen vaihe on johtopaa-
tosten tekeminen. Mikéli saadut tulokset eivét kuitenkaan ole

riittavia johtopéatosten tekoon, palataan toiseen vaiheeseen, eli
mittauskohteiden ja mittareiden valintaan (Kankaanpéa 2005).

Vertailukohtana voidaan pitéé toista saman alan yritysta tai koh-
deyrityksen aikaisempia vuosia. Vertailukohteen mukaan tilin-

paatdsanalyysi voidaankin jakaa tiettyd vuotta koskevaan ajalli-
seen poikkileikkausanalyysiin ja perdkké&isten vuosien aikasarja-
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analyysiin. Taman tyon toisessa osassa on sovellettu aikasarja-
analyysié. (Niskanen & Niskanen 2003: 20.)

Ajallisessa poikkileikkausanalyysissa yrityksen tietyn vuoden
taloudellista tilannetta verrataan samalla toimialalla toimivaan
yhteen tai useampaan vertailuyritykseen (Niskanen & Niskanen
2003: 20). Toimialavertailua kéytettdessa kilpailijatiedot on oi-
kaistava samalla tavoin kuin tarkastelu yrityksen. Tietojen tulee
olla kesken&éan vertailukelpoisia myos eri vuosien vélilla. (Laiti-
nen & Luotonen 1996: 34.)

Aikasarja-analyysissa puolestaan seurataan yrityksen taloudelli-
sen tilan kehittymista pitemmalla aikavalilla ja verrataan vuosia
toisiinsa. Naita kahta tilinpaatésanalyysin muotoa voidaan hyo-
dyntédd myos yhdessa, jolloin voidaan tehdé yritysten keskinaisia
vertailuja vuoden seurantajaksoa pitemmalla ajalla. (Niskanen &
Niskanen 2003: 20.)

1.10 Nakokulmia tilinpaatosanalyysiin

Tilinpaattsanalyysi pohjautuu tilinpaatdsinformaatioon, joka on
tietoa jo tapahtuneista asioista. Nain ollen tilinpaatésanalyysin
antama tieto on jo valmiiksi osin vanhentunutta. (Salmi 2004:
107.)

Menneisyydestd voidaan kuitenkin johtaa paatelmié ja néhda
kehityksen suunta yrityksen tilaa arvioitaessa. Karkeasti voidaan
sanoa, ettd mikali tarkastelun kohteena oleva yritys on ollut tap-
piollinen koko tarkastelujakson ajan, sita se todennékaisesti tu-
lee olemaan jatkossakin. Liséksi tilinp&atosanalyysié voidaan
puolustella silla, ettd se antaa pohjan, jonka perusteella voidaan
lahted paatoksia tekemaan.

Tilinpaatosanalyysi soveltuu hyvin yrityksen taloudellisen tilan-
teen vuotuisten muutosten osoittamiseen. Toisin sanoen sen
avulla nahddén muutos vertailuvuoteen néhden. Tilinp&&tdsana-
lyysia on kuitenkin arvosteltu sen rajoittuneesta kyvysta ennus-
taa tulevaa. (Laitinen 2002a: 20.)

Perinteisen tilinpaatdsanalyysin rinnalle on kehitetty uudenlaisia
analyysimenetelmid, joiden avulla tulevaisuuden ennustaminen
parantuisi. Yksi tallainen menetelma on Strateginen tilinp&éa-
tosanalyysi, jossa yhdistyy tilinpaatosanalyysi ja yrityksen ar-
vonmaadritys. Menetelmasta voi lukea lisaa sen kehittdjan Erkki
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K. Laitisen teoksesta Strateginen tilinpaatosanalyysi. (Laitinen
2002a: 20.)

Tilinpaatosanalyysia on arvosteltu myos tunnuslukujen kyvysta
ennustaa yrityksen tulevaisuuden potentiaalia. Tapauksissa, jois-
sa yritys on panostanut huomattavasti tuotekehittelyyn tai tutki-
musty6hon, eivatkd ndma ole viela alkaneet tuottaa tulosta, yri-
tyksen tunnusluvut saattaa ndyttaa heikoilta. (Laitinen 2002b:
87.)

Arvostelu onkin kohdistunut lahinna siihen, miten ndmé viela
realisoitumattomat tulot huomioidaan tilinpaatdsanalyysissé.
Toisaalta voidaan myds todeta, etté tallaisiin tulevaisuudessa ta-
pahtuviin asioihin liittyy aina tietty epavarmuus. (Laitinen
2002b: 87.) Tasta syysta saattaakin olla jarkevaa huomioida tal-
laiset tulot vasta, kun ne todella realisoituvat.

Tunnusluvut saattavat antaa tarkasteltavasta yrityksestd melko
hajanaisen kuvan. Yritys saattaa esimerkiksi nayttaa kilpailuky-
kyiseltd yhden toimintaedellytyksen suhteen ja vastaavasti kil-
pailukyvyttomaélté toisen suhteen. (Laitinen 2002b: 12.) Tilin-
paatdsanalyysia laadittaessa onkin jarkevaé hyodyntaa tilinpaa-
tosinformaation lisdksi muuta saatavilla olevaa materiaalia yri-
tyksestd, kuten artikkeleita. Talla tavoin pystytddn muodosta-
maan laajempi ja sitd kautta myds yhtendinen kasitys yrityksen
taloudellisesta tilasta. Lisaksi arviointia tehtdessa on kiinnitetta-
va huomioita laajempiin kokonaisuuksiin eika tuijottaa yhta tai
kahta tunnuslukua. My®s tunnuslukujen maara olisi hyva pitéa
pienena.

Yrityksen ulkopuolisen analysoijan voi olla yrityksesta riippuen
vaikeaa arvioida tilinpaatdsinformaatiota. Se ei vélttamatta esi-
merkiksi anna oikeaa kuvaa yrityksen arvosta. Omaisuuden kay-
vat arvot voivat esimerkiksi poiketa huomattavasti tilinp&atok-
sessa esitetysta. Tilinpaatds voi antaa siis melko rajoittuneen ku-
van yrityksesté. (Salmi 2004: 141.)

Lainsaadantd madrittelee melko tarkkaan rajat, joiden puitteissa
tilinpédatos tulee laatia. Tasté syysta jarjestelyvaraa ei kovin pal-
jon jaa. Tilinp&atosinformaation poikkeavuudet eivét siis pysty
kovin paljon vaaristamaan tilinpaatosanalyysin antamaa kuvaa
yrityksesta. Liséksi tarkastelua tulee suorittaa useammasta né-
kokulmasta ja useammalla eri tunnusluvulla, jotta yhtendinen ja
luotettava kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta pystytéan
muodostamaan.
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Tilinpaatosanalyysi paljastaa oireet eiké sen keinoin saada vasta-
usta ndiden perimmaisiin aiheuttajiin. Tama johtuu siit4, etta ti-
linpaatosanalyysin lahdeaineisto kuvaa yksinomaan rahaproses-
sia, kun taas muutosten perimmaiset syyt 10ytyvét useimmiten
reaaliprosessin puolelta esimerkiksi tuotannosta. (Aho & Ranta-
nen 1993: 37.) Tilinp&&tosanalyysin tarkoitus ei olekaan perim-
maisten syiden selvittdminen vaan kokonaiskuvan muodostami-
nen yrityksen taloudellisesta tilasta.



2 Case: Tulikivi Oyj

2.1 Tulikivi Oyj

Tulikivi katsotaan perustetuksi 1979, jolloin Reijo Vauhkonen
osti Suomen Vuolukivi Oy:n. Talldin yritys késitti l&hinna vain
hylatyn louhoksen. Vuonna 1980 uudet yritt4jat Eliisa ja Reijo
Vauhkonen muuttivat yrityksen nimen Tulikiveksi. Samana
vuonna yrityksen ensimmainen tuotantolinja kdynnistettiin.

Vuonna 1994 Tulikivi Oy listautui pdrssiin. Vuonna 2000 Kian-
tastone Oy:n tuotantolaitos avattiin Suomussalmelle. Vuosien
2000 — 2001 aikana yritys osti SKT-Granit Oy:n, Marmorimes-
tarit Oy:n ja A.W Liljeberg Oy:n. Vuonna 2001 perustettiin li-
séksi Tulikivi Rakennuskivet Oy, johon konsernin rakennuskivi-
liiketoiminta yhdistettiin.

Vuoden 2002 aikana Mittakivi Oy, Kiantastone Oy ja Tulipuu
Oy fuusioitiin osaksi Tulikivi Oyj:td. Vuonna 2003 Tulikivi Ra-
kennuskivet Oy:n fuusioitiin osaksi Tulikivi Oyj:td. Samana
vuonna ostettiin myds Kivia Oy.

2.1.1 Liiketoiminta

Tulikivi Oyj on pohjoiskarjalainen porssiyritys. Se keskittyy Ki-

venjalostukseen, siihen liittyvien tuotteiden ja palvelujen kehit-

tdmiseen seké niiden tuottamiseen. Tulikivi-konserni kuuluu vii-
den suurimman kivenjalostajan joukkoon Euroopassa ja silla on

kuusi tuotantolaitosta. (Tulikiven Internet sivut.)

Tulikivi vie tuotteitaan Euroopan liséksi Yhdysvaltoihin. Suurin
markkina-alue on kuitenkin edelleen kotimaa, mika ilmenee sel-
vasti yrityksen liikevaihdon jakaumaa markkina-alueittain
vuonna 2004 esittavéstd kuviosta 2. Tyontekijoitd konsernin
palveluksessa vuoden 2005 alussa oli noin 515 henkil6a. Yritys
itse kuvailee itseddn maailman suurimmaksi ja teknisesti johta-
vaksi vuolukiven jalostajaksi sek& suurimmaksi varaavien tu-
lisijojen valmistajaksi. (Tulikiven Internet sivut.)



26

Liikevaihdon jakauma markkina-alueittain

2,60 %

@ Suomi

47,40 %

OUSA

50,00 % B Muu Eurooppa

Kuvio 2 Tulikivi Oyj:n liikevaihdon jakauma liiketoiminta-
alueittain 2004
(Tulikivi Oyj:n vuosikertomus 2004: 5.)

Tulikiven toiminta jakautuu tulisija- ja rakennuskiviliiketoimin-
taan. Vuonna 2004 tulisijaliiketoiminnan osuus liikevaihdosta
oli 88,60 % ja rakennuskiviliiketoiminnan 11,40 %. Tulisijalii-
ketoiminta pitaa siséllaédn vuolukiven louhinnan, tuotannon,
suunnittelun, myynnin ja markkinoinnin. Yrityksen pa&tuotteita
tulisijaliiketoiminnassa ovat vuolukiviset tulisijat, kuten takka-
uunit, takkaleivinuunit, leivinuunit, liedet, mittatilaustuotteet ja
kiukaat. (Tulikiven Internet sivut.)

Tulikivi toimittaa myods vuolukivisia verhouskivia kamiinanval-
mistajille Eurooppaan. Yrityksell& on tuotantolaitoksia ja vuolu-
kivilouhoksia muun muassa Juuassa, Suomussalmella ja tytaryh-
tio Kivia Oy Kuhmossa. (Tulikiven Internet sivut.)

Rakennuskiviliiketoiminta puolestaan koostuu kotien sisustuski-
vituotteista ja kivitoimituksista rakennuskohteisiin. Materiaalina
kaytetadn vuolukived, graniittia, marmoria, kalkkikived ja muita
luonnonkivié. Sisustuskivituotteita 16ytyy keittiéon, kylpyhuo-
neeseen, lattioiden, portaiden ja seinien laatoitukseen seké ka-
lustekiviksi. (Tulikiven Internet sivut.)

Piharakentamiseen puolestaan on tuotteita muuri- ja sokke-
likivistd, pihapenkkeihin ja pihalaattoihin. Tulikivella on raken-
nuskivituotantolaitokset Taivassalossa ja Vinkkildssa seké Kivi-
hiomo Espoossa. (Tulikiven Internet sivut.)
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Tulikivi konserniin kuuluva tytaryhtié Tulipuu perustuu fran-
chising toimintaan. Tulikivi lahti yli kymmenen vuotta sitten ke-
hittdmaan itsenaisten polttopuuyrittdjien valtakunnallista verkos-
toa, kun uunien ostajat kyselivat, misté he saisivat puuta. Yritta-
jilla on oikeus kayttaa Tulipuu-nimed ja logoa. Ketjussa huoleh-
ditaan tiukasti puun mitoista ja laadusta. Puussa ei saa olla lahoa
eiké kosteutta yli 25 prosenttia. (Kauhanen 2001.)

2.2 Tuloslaskelman oikaisut

Oikaisemalla tuloslaskelma saadaan selville saanndéllisen ja jat-
kuvan liiketoiminnan tulos (Salmi 2004: 109). Oikaistun tulos-
laskelman valitulokset poikkeavat virallisen tuloslaskelman vas-
taavista. Esimerkiksi liiketulos oikaistussa tuloslaskelmassa ker-
too tuloksen varsinaisen liiketoiminnan kulujen jalkeen, ennen
rahoitustuottoja, -kuluja ja veroja. Nettotulos puolestaan kertoo
tuloksen ennen satunnaisia tuottoja ja kuluja. (Niskanen & Nis-
kanen 2003: 61)

Tulikivi Oyj:sté laatimani oikaistut tuloslaskelmat vuosilta
2000 — 2004, ovat liitteena tdman tyon lopussa. Alla olevassa
tekstissa on kasitelty 1&hinn& vain niité erid, jotka ovat vaatineet
oikaisemista tai joiden laskemisessa on jouduttu yhdisteleméaén
eria.

Liikevaihto koostuu yrityksen varsinaisen toiminnan tuloista,
joita ovat tuotteiden tai palveluiden myynti. Arvonlisdvero,
muut valittdmasti myynnin maardadn perustuvat verot ja annetut
alennukset on vahennetty liikevaihdosta. Tulikiven liikevaihtoa
ei tdytynyt oikaista. (Yritystutkimuksen tilinpaatdsanalyysi
2002: 14.)

Yritys kéayttaa osatuloutusta rakennuskiviliiketoiminnan pitkan
valmistusajan vaativissa suoritteissa. N&ita ovat hankkeet, joiden
kokonaisliikevaihto ylittda 84 tuhatta euroa. Vuosina 2003 ja
2004 yritys on kayttanyt osatuloutusta, miké& ilmenee taseen lii-
tetiedoista kohdasta pitké&aikaishankkeiden valmistusasteen mu-
kainen saatava. Tdmé vaikeuttaa vertailua aikaisempien vuosien
kanssa. Osatuloutuksen osuus liikevaihdosta on kuitenkin ollut
melko pieni. (Yritystutkimuksen tilinp&atosanalyysi 2002: 14.)

Liiketoiminnan muut tuotot siséltavat erid, jotka liittyvat yrityk-
sen varsinaiseen toimintaan ja ovat liikevaihdon kaltaisia. Kerta-
luontoiset ja poikkeukselliset erat siirretd&n satunnaisiin tuottoi-
hin. (Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 15.) Tulikiven
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tuloslaskelma ei sisaltanyt téllaisia oikaisua vaativia erid. Lahin-
né julkisen vallan avustukset olisivat voineet tulla kysymykseen
oikaisua tehdessd, mutta avustuksia oli saatu tasaisesti jokaisella
tilikaudella. Katsoinkin, etta kertaluontoisuus ei talloin taytty-
nyt. Lisaksi erat olivat liikevaihtoon nahden pienia.

Aine- ja tarvikekéytt6 oikaistaan védhentamalla naiden varastojen
lisdys tai lisadmaélla ostoihin varastojen vahennys (Yritystutki-
muksen tilinpdatésanalyysi 2002: 15). Vuosina 2000, 2002 ja
2004 Tulikiven varaston muutos vahennettiin aine- ja tarvikeos-
toista, kun taas vuosina 2001 ja 2003 se liséttiin kyseiseen eraan.
Toisin sanoen vuosien 2000, 2002 ja 2004 aikana varastot olivat
kasvaneet kun taas vuosien 2001 ja 2003 ne olivat vahentyneet.

Henkilostokulut koostuvat ennakonpidatyksen alaisista palkoista
ja niihin verrattavissa olevista erista. Henkilostokulut sisaltavat
lisaksi valittomasti palkkojen perusteella maaraytyvat kulut, ku-
ten sosiaaliturvamaksut, pakolliset ja vapaaehtoiset henkilova-
kuutusmaksut seka elakekulut. (Yritystutkimuksen tilinpaatos-
analyysi 2002: 16.) Tulikiven henkildstokuluina oikaistuun tu-
loslaskelmaan sisallytin palkat ja palkkiot, elakekulut ja muut
henkil6sivukulut.

Valmistevaraston muutos saadaan lisaédmalla valmiiden ja kes-
kenerdisten tuotteiden varastojen muutokseen valmistus omaan
kayttoon. Oma kaytto sisaltad yrityksen omana tuotantona teke-
mié hyodykkeitd, jotka on myynnin sijasta otettu kdyttbomai-
suudeksi. (Yritystutkimuksen tilinpgatosanalyysi 2002: 18.) Tu-
likivella hyddykkeita oli otettu omaan kayttoon kaikkina tarkas-
teluvuosina.

Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista sisaltaa erat tuotot
osuuksista saman konsernin yrityksissa, tuotot osuuksista omis-
tusyhteisyrityksissa ja tuotot muista pysyvien vastaavien sijoi-
tuksista. Osuuksien tuotot tarkoittavat osinkoja ja muita etuoi-
keusjarjestyksessa viimeisimpind maksun saavia sijoittajien
tuotto-osuuksia. (Yritystutkimuksen tilinpdatésanalyysi 2002:
20.) Tulikiven tuloslaskelman liitetiedoista siséllytin tah&n erddn
vain osinkotuotot saman konsernin yrityksilta.

Muut korko- ja rahoitustuotot eré siséltéa tuotot vaihtuvien vas-
taavien saamisista ja rahoitusarvopapereista seka naihin liittyvéat
kurssierot (Yritystutkimuksen tilinpaatdsanalyysi 2002: 21). Tu-
likiven rahoitustuotoista ja kuluista siséllytin tah&n erdan osin-
kotuotot muilta, korkotuotot pitkdaikaisista sijoituksista saman
konsernin yrityksilta seka korkotuotot saman konsernin yrityk-
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siltd ja muilta. Vuosien 2001 ja 2003 osalta tein myds kurssi-
voitto siirron kurssieroihin.

Korkokulut ja muut rahoituskulut siséltavat raha-, luotto-, ja va-
kuutuslaitoksille tai muille luotonantajille ajan kulumisen mu-
kaan maksettuja vieraan pdaoman kuluja. Lisaksi mahdolliset
kurssitappiot siséltyvéat tahan erdén ja ne oikaistaan siirtamélla
kurssieroihin. (Yritystutkimuksen tilinpagtésanalyysi 2002: 21.)
Tulikiven korkokulut ja muut rahoituskulut eréén sisallytin kor-
kokulut ja muut rahoitustuotot ja -kulut. Lisaksi vuosien 2002 ja
2004 osalta tein kurssitappio siirron kurssieroihin.

Oikaistun tuloslaskelman era valittomat verot pitaa sisallaan tu-
loverot ja muut vélittdmét verot (Yritystutkimuksen tilinpaétos-
analyysi 2002: 22). Tulikiven vélittdmiin veroihin olen huomi-
oinut erdn tuloverot varsinaisesta toiminnasta. VVuosien 2000,
2002, 2003 ja 2004 osalta siirsin tuloverot satunnaisista erista
kohtaan satunnaiset kulut. Vuosien 2003 ja 2004 osalta siirsin li-
séksi laskennallisen verovelan muutoksen kohtaan muut tulok-
sen oikaisut.

2.3 Taseen oikaisut

Oikaisemalla tase poistetaan sellaiset vastaavien eli omaisuuden
erat, jotka eivat tuota endd tuloa seka vastaavasti merkitaan esil-
le olennainen varallisuus ja velat joita ei ole taseeseen merkitty
(Salmi 2004: 117).

Aineettomiin hyodykkeisiin voidaan aktivoida vain sellaisia me-
noja, joista voidaan olettaa saatavan tuloja. Tulikivi Oyj:n liike-
arvo koostui vuosina 2003 ja 2004 fuusio- ja purkutappioista.
Katsoin erén olevan sellainen, etta siitd ei varmuudella voitaisi
olettaa kertyvan tuloa. Mydskéaan tilinpaatoksen liitetiedoissa ei
mainittu mahdollisista tulo-odotuksista. Oikaisin liikearvoa
poistamalla arvottoman liikearvon kokonaan kerralla taseen vas-
taavista sekd omasta pddomasta. (Yritystutkimuksen tilinpaatos-
analyysi 2002: 28.)

Muita aineettomia hyddykkeita laskiessani jatin pois liikearvon
vuosien 2003 ja 2004 osalta edelld mainitusta syysta. Tilinp&a-
toksen liitetietojen mukaan yrityksen muiden pitkavaikutteisten
menojen Kirjanpitoarvoon sisaltyy louhosten avaamismenoja.
Emoyhtion muiden pitké&vaikutteisten menojen méara oli kui-
tenkin joinakin vuosina pienempi, kuin ilmoitettu avaamismeno-
jen méara. Ulkopuolisena analysoijana kyseisten erien oikaise-
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minen ei ollut mahdollista. Avaamisesta aiheutuneet menot olisi
tullut poistaa aktivointikelvottomina kehitysmenoina taseen vas-
taavista ja omasta padomasta. (Yritystutkimuksen tilinpaatos-
analyysi 2002: 29.)

Maa-alueista ei yleensa tehd& poistoja. Tulikivi toimiala on kui-
tenkin sellainen, ettd kaytdén mukaiset poistot eli substanssipois-
tot ovat mahdollisia. Fuusion yhteydessa 2003 Tulikivelle siirtyi
lisdd maa-alueita, rakennuksia seka koneita ja kalustoa jolloin
niiden tilinpaatdsarvokin kasvoi. Rakennuksien ja rakennelmien
tase-arvoon siséltyy arvonkorotusta. Nykyisen kirjanpitolain
mukaan ei arvonkorotuksia voi endé rakennuksiin tehd&. Arvon-
korotukset onkin tehty aiemman lain mukaisesti ja ne voidaan
edelleen siséllyttad tasearvoon. (Yritystutkimuksen tilinpaatos-
analyysi 2002: 30.)

Muut rahastot eraén sisaltyy vuosien 2000 ja 2001 osalta omien
osakkeiden rahasto. Vuosi 2002 oli Tulikivelle aktiivisimman
kasvun aikaa. Kasvun vaikutus nékyy tilikauden tuloksessa
vuonna 2003, jolloin tilikauden voitto on yli kolminkertaistunut
edelliseen vuoteen verrattuna.

Poistoerosta siirsin yhtidverokannan 29 % mukaisen osuuden
laskennalliseen verovelkaan. Poistoero koostuu kirjanpidon
poistojen ja suunnitelman mukaisten poistojen erosta. (Yritys-
tutkimuksen tilinp&éatosanalyysi 2002: 38.)

2.4 Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelman avulla selvitetd&dn mistd ja kuinka paljon ra-
haa on kassaan tullut sek& mihin ja kuinka paljon néita varoja on
kaytetty (Salmi 2004: 163). Tuloslaskelman erat muutetaan tuo-
tosta tai kulusta kassavirtaperusteiseksi tuloksi tai menoksi nii-
hin liittyvien tase-erien muutosten ja liitetietojen avulla (Kallun-
ki & Kytonen 2002: 97). Kassavirtalaskelmassa selvitetéén siis
kahden perattéisen tilikauden muutos tiettyjen erien kuten
myyntitulojen osalta. N&in ollen kassavirtalaskelman laatiminen
esimerkiksi vuodelle 2000 vaatii myos vuoden 1999 tilinpaatos-
aineiston. (Laitinen & Luotonen 1996: 41.)

Kassamyyntituloista vahennetadn kassastamaksuja niiden tarke-
ysjarjestyksessd. Tdma maaraytyy sen mukaan miten tarked ky-
seisen eran maksaminen on yrityksen toiminnan jatkamisen
kannalta. Laskelmassa ylh&éll& olevat erat ovat sellaisia juok-
sevia eria joista yrityksen on jatkuvasti huolehdittava pystyak-
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seen jatkamaan toimintaansa. Alemmas mentéessa kasvaa yri-
tyksen joustomahdollisuus maksujen ajoittamisessa. (Kallunki &
Kytdnen 2002: 105.)

Kassavirtalaskelmaa on vahennyslaskumuotoinen ja siina on
useita valisummia, joita kutsutaan kassajadmiksi (Niskanen &
Niskanen 2002: 179). Nama jaamaét toiminta-, rahoitus- ja inves-
tointijadma mittaavat yrityksen tulorahoituksen riittavyyttd. Nii-
den pohjalta pystytadan ndkemaan missa vaiheessa yrityksen tu-
lorahoitus on loppunut ja yritys on joutunut kdyttdmaan omaa tai
vierasta pddomaa menojensa kattamiseen. (Yritystutkimuksen ti-
linpaétosanalyysi 2002: 52.) Kassavirtalaskelman lopputulok-
seksi pitéa tulla nolla, koska menojen tulee olla tulojen suurui-
set. ( Laitinen & Luotonen 1996: 40).

Kassavirtalaskelman jadmia tarkasteltaessa on hyva seurata yri-
tyksen pitkédn aikavalin tulorahoituksen riittavyytta, silla yksit-
taising tilikausina jaamat voivat heilahdella melko paljon. Lisak-
si alhaiset tai negatiiviset jadmat saattavat johtua siitd, etta yritys
on kayttdnyt menojensa kattamiseen aikaisemmin syntynytt4
kassavarantoaan. (Yritystutkimuksen tilinpaatdsanalyysi 2002:
52.) Tulikiven kassavirtajadmista tekeméni arviot perustuvat
vuosilta 2000 — 2004 laatimiini kassavirtalaskelmiin, jotka I0y-
tyvat tdman tyon liitteista.

Pelkké jaamien tarkastelu ei kuitenkaan riitd. Huomiota on Kiin-
nitettdva myos siihen, onko yritys hetkellisesti parantanut jollain
tapaa kassavirtaansa esimerkiksi kasvattamalla osto-, siirto- tai
muita lyhytaikaisia velkojaan tai tehostamalla myyntisaamisten-
sa perintéé. (Yritystutkimuksen tilinpaatdsanalyysi 2002: 53.)

Kassavirtalaskelman jaddmien perusteella voidaan muodostaa
kassaperusteisia tunnuslukuja, jotka ovat hyodyllisié erityisesti
yrityksen likviditeetin ja tulorahoituksen riittdvyyden arvioinnis-
sa (Niskanen & Niskanen 2002: 186). Naiden tunnuslukujen
avulla parannetaan analyysin luotettavuutta ja eteenkin tunnus-
lukujen reliabiliteettia. Tama siksi, ettd kaytettdessa kassapoh-
jaisia lukuja valtetdan tuloslaskelman ja taseen harkinnanvarai-
sista arvostus- ja jaksotusperiaatteista syntyvat ongelmat. (Kin-
nunen ym. 2000: 137.)

Kassavirtalaskelman antama kuva yrityksen toimintaedellytyk-
sista on sitd varmempi, mitd pidempi tarkastelujakso on. Sopiva
tarkastelujakson pituus on noin 3 — 5 vuotta, jolloin kehityksen
suunta voidaan jo ndhda. Kassavirtalaskelman tavoitearvot ovat
yrityskohtaisia ja ne riippuvat yrityksen kulloisestakin tilantees-
ta esimerkiksi investointitarpeesta tai lainojen lyhennystarpees-
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ta. (Yritystutkimuksen tilinpaatdsanalyysi 2002: 53.) Kassavirta-
laskelman avulla saadaan térkeita lisatietoja yritykseen tulevista
ja sieltd lahtevista kassavirroista (Laitinen & Luotonen 1996:

40).

Tulikiven kassavirtalaskelmien laatiminen ulkopuolisena ana-
lysoijana oli hankalaa. Yritys on kasvanut koko tarkastelujakson
ajan ja sen kayttbomaisuus on lisddntynyt yritysostojen yhtey-
dessa. Kassavirtalaskelmat siséltavat tilinpaatoksesta ja liitetie-
doista selvidaméattoman eran, jonka olen lisdnnyt laskelmaan en-
nen toimintajadmaa. Ero johtunee kéyttbomaisuuskirjauksista,
joita on tehty fuusioiden yhteydessa.

2.4.1 Toimintajdama

on liiketoiminnan lyhytvaikutteisten menojen jéalkeen jaljelle
jadva myyntitulojen maaré. Sen tulee olla jatkuvasti positiivinen,
jotta yritys olisi kannattava ja sen maksuvalmius olisi kunnossa.
Tulikiven toimintajdama on koko tarkastelujakson ajan positii-
vinen. (Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 52.)

Kannattavankin yrityksen toimintajadma saattaa olla jollain tili-
kaudella negatiivinen. N&in voi olla esimerkiksi silloin kun, yri-
tys on kasvanut voimakkaasti ja kdyttdpadoman kasvuun on si-
toutunut huomattavasti varoja tai projektiluontoisen toimituksen
luovutus ja laskutus ovat tilinpaatdsajankohdan lahell&. (Yritys-
tutkimuksen tilinpaatosanalyysi 2002: 52.)

2.4.2 Rahoitusjaama

on toiminnan kulujen, nettorahoituskulujen ja verojen seka voi-
tonjaon jalkeen jaljelle ja&va eré. Positiivinen rahoitusjadma on
merkKki siitd, etta yritys pystyy ainakin osittain rahoittamaan in-
vestointinsa tulorahoituksella sekd mahdollisesti lyhentdmaan
velkojaan. (Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 53.)

Tulikiven rahoitusjddma on vuosia 2002 ja 2004 lukuun ottamat-
ta positiivinen. Vuosien 2002 ja 2004 aikana vajetta on katettu
kasvattamalla pitk&aikaisen vieraan padoman maaraa. Yritys on
siis ottanut lisad velkaa, jonka maksuaika on vuotta pidempi.
(Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 53.)
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Vuoden 2003 aikana rahoitusjaddman oltua positiivinen on pitka-
aikaista vierasta pagdomaa vahennetty selvésti. Vuosi 2002 oli
yritykselle aktiivisen kasvun aikaa ja se selittda osaltaan rahoi-
tusjadman negatiivisuuden. Yrityksell&, jonka rahoitusjadma on
jatkuvasti negatiivinen, on taipumus velkaantua. (Yritystutki-
muksen tilinp&étosanalyysi 2002: 53.)

2.4.3 Investointijadma

Positiivinen investointijadma kertoo siitd, etta yritys pystyy tulo-
rahoituksellaan kattaman kayttdomaisuuteen ja sijoitusomaisuu-
teen tekemansé investoinnit. Tulikiven investointijadmé on vuo-
sia 2001 ja 2003 lukuun ottamatta negatiivinen.

Investointien mééra ei ole vuositasolla heilahdellut paljoakaan,
mutta vuosi 2003 muodostaa kuitenkin poikkeuksen. Investoin-
tien maaré on kyseisend vuonna huomattavasti muita vuosia
suurempi. Yritys osti vuonna 2003 vuolukiviuuneja valmistavan
kuhmolaisen Kivia Oy:n koko osakekannan.

Investointijagdman jalkeinen vieraan ja omien padomien seké lik-
vidien varojen muutos kuvastaa sitd milla mahdollinen inves-
tointija@@man vaje on pyritty kattamaan tai mihin mahdollinen
positiivinen jadma on kaytetty. Tulikivi on vuosien 2002 ja 2004
aikana kattanut eroa lisdédmalla pitk&aikaista vierasta pddomaa.
Vuonna 2000 vajetta on taas katettu likvideilld varoilla. (Yritys-
tutkimuksen tilinp&atésanalyysi 2002: 5.)

2.5 Tunnusluvut

Tunnuslukujen avulla saadaan jo muokatusta tilinpaatosinfor-
maatiosta esille olennaiset asiat ja pystytaan tekeméén johtopaa-
toksid. Tunnuslukujen avulla my6s yritysten keskindinen vertai-
lu mahdollistuu. Suurin osa tunnusluvuista on suhdelukumuotoi-
sia, eli niissé verrataan jotain tilinpaatoksen eréa toiseen. Talla
tavoin mahdollistuu myds vertailu erikokoisten yritysten vélilla.
On hyva kuitenkin muistaa, ettd tunnuslukujen antama kuva yri-
tyksesta on riippuvainen lahteend kaytetyn tilinpaatdsaineiston
luotettavuudesta. (Niskanen & Niskanen 2003: 111.) Tdssa kap-
paleessa sovellettujen Tulikiven tunnuslukujen laskeminen on
esitetty liitteessa 4.
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2.5.1 Kannattavuus

Tulikiven liiketulosprosentin kehitys on ollut melko vaihtelevaa
seurantajaksolla, kuten kuvio 3 hyvin osoittaa. Liiketulospro-
senttia voidaan pitd4 hyvand, kun se on yli kymmenen. Tulikivi
yltaa hyvaan liiketulosprosenttiin vain vuosina 2000 ja 2003.
Vuosina 2001 ja 2003 yrityksen liiketulosprosentti on tyydytta-
véll4 tasolla.

Vuonna 2002 taas liiketulosprosentti jaa alle tyydyttavana pide-
tyn 5 prosentin rajan, ollen vain 3 %. Vuoden 2002 aikana yri-
tyksen liiketulosprosentissa on tapahtunut selvé lasku. Vuosi
2001 oli Tulikivelle voimakkaan kasvun aikaa, mik& on varmasti
osaltaan vaikuttanut tunnusluvun tasoon. (Yritystutkimuksen ti-
linpa&tosanalyysi 2002 :57.) Vuoden 2002 heikkoa tasoa voi-
daan taas perustella viennin heikkenemisella (Lundén 2002).
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Kuvio 3 Tulikivi Oyj:n liiketulosprosentti vuosina 2000 - 2004

Yrityksen rahoitustuloksen tulee riittda lainojen lyhennysten li-
sdksi, investointien omarahoitusosuuksiin, kdyttopadoman lisa-
ykseen ja voitonjakoon omalle pddomalle. Rahoitustuloksen tu-
lee siis ylittad nollataso lyhyellakin aikavalilla. (Yritystutkimuk-
sen tilinpaatosanalyysi 2002: 58.)

Tulikiven rahoitustulos ylittaa jokaisena tarkasteluvuotena
10 %, kuten kuviosta 4 ilmenee. Yrityksen rahoitustilannetta
voidaan ndin ollen pitéda hyvana. Kehityksen suunta on ollut
vuosina 2000 — 2002 laskeva. Vuonna 2003 rahoitustulospro-



sentti on kuitenkin noussut nelja prosenttiyksikkoa yltaen 15
prosenttiin. (Yritystutkimuksen tilinpaatGsanalyysi 2002: 58.)
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Kuvio 4 Tulikiven rahoitustulosprosentti vuosina 2000 — 2004

Kokonaispadoman tuottoprosentti on kannattavuuden tunnuslu-
ku, joka lasketaan vertaamalla tulosta ennen rahoituskuluja ja
veroja liiketoimintaan sitoutuneeseen pddomaan. Kokonaispéaa-
oma tuottoon ei vaikuta yrityksen veronmaksupolitiikka, eika
my0dsk&an yhtiomuodosta johtuva verotustekniikka. Tunnusluku
kertoo yrityksen kyvysta tuottaa tulosta yritystoimintaan sitou-
tuneelle koko p&d&domalle.

Tassé tapauksessa kokonaispadoman tuottoprosentti on sijoi-
tetun pddoman tuottoprosenttia kayttokelpoisempi, silla ulko-
puolisen analysoijan ei ole luotettavasti mahdollista selvittaa ja-
koa korolliseen ja korottomaan pddomaan.

Kuviosta 5 ndhdaan, ettd Tulikiven kokonaispddoman tuottopro-
sentti on ollut tyydyttavalla tasolla vain vuonna 2002. Muina
vuosina yritys on yltanyt hyvalle tasolle. Yritys on pystynyt
tuottamaan tasaisen hyvin tuottoa kaikelle sen toimintaan sitou-
tuneelle padomalle, mika kertoo yrityksen kannattavuudesta.
(Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 59.)
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Kuvio 5 Tulikiven kokonaispddoman tuottoprosentti vuosina
2000 — 2004

Oman padoman tuotto kertoo puolestaan yrityksen kyvysta huo-
lehtia omistajilta saaduista pddomista, eli kyvysta tuottaa omalle
padomalle tuottoa. Oman pd&doman tuoton tavoitetaso on yritys-
kohtainen ja se maaraytyy suoraan omistajien tuotto-odotusten
mukaan. Tunnusluvun tasoon vaikuttaa oleellisesti myos yrityk-
seen sisaltyva riski. Oleellista on, etta yrityksen tulee pystya
tuottamaan vieraan padoman liséksi myos omalle pdaomalle
tuottoa. (Yritystutkimuksen tilinpaatosanalyysi 2002: 61.)

Kuviosta 6 ndhdaan, ettd Tulikivi on pystynyt kaikkina tarkaste-
lujakson vuosina aikaansaamaan omalle pdaomalle tuottoa vé-
hintadn 10 prosenttia ja parhaimmillaan jopa 21 prosenttia, mika
on jo erittdin hyva tuotto.

Kaiken kaikkiaan Tulikived voisi oman padoman tuotto prosen-
tin kehityksen perusteella pitdda melko varmana sijoituskohteena,
silla se on heikoimpanakin vuotena 2002 pystynyt aikaansaa-
maan tuottoa omistajilleen. Kehityksen suunta on ollut vuoden
2000 jalkeen laskeva aina vuoteen 2002. Vuonna 2003 Tuliki-
ven oman paaoman tuotto on selvasti kasvanut edellisvuodesta,
mutta taas laskenut vuoteen 2004 mennessa hieman.
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Kuvio 6 Tulikiven oman pddoman tuotto vuosina 2000 — 2004

2.5.2 Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste kertoo yrityksen vakavaraisuudesta, tappion-
sietokyvysta ja kyvysté selviytyd sitoumuksistaan pitkalla aika-
valill4. Tulikiven omavaraisuusaste on ollut tarkastelujaksolla
laskusuhteinen, kuten kuviosta 7 ilmenee.

Tunnusluvun taso on kuitenkin ylittanyt jatkuvasti hyvana pide-
tyn 40 prosentin rajan, ollen heikommillaankin 55 %. Tama ker-
too yrityksen olevan terveelld pohjalla. Yrityksell& on riittavasti
puskuria huonoja aikoja varten ja ainakaan lyhyt huonokausi ei
sitd vielad pysty kaatamaan. (Yritystutkimuksen tilinpaatésana-
lyysi 2002: 62.)
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Kuvio 7 Tulikiven omavaraisuusaste vuosina 2000 — 2004
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Suhteellinen velkaantuneisuus kertoo nimensa mukaisesti yri-
tyksen velkaantuneisuudesta. Hyvin velkaantunut yritys tarvit-
see vastapainoksi velkojen maaralle suuren liikevaihdon. Tamé
mahdollistaa lainojen velvoitteista selviytymisen. Tunnusluvun
taso on hyvé sen ollessa alle 40 %.

Tulikiven suhteellinen velkaantuneisuus on ollut koko seuranta-
jakson hyvélla tasolla, ollen korkeimmillaankin vain 23 %. Ku-
viosta 8 nahdaéan tunnusluvun kehitys, mika osoittaa, etta velan
madrd on kasvanut enemman suhteessa liikevaihtoon. Kasvua on
siis jouduttu rahoittamaan velalla. Yritys pystyy kuitenkin ra-
hoittamaan toimintaansa aktiivisesti myos tulorahoituksella, mi-
ka on erittain hyva merkki. (Yritystutkimuksen tilinpaatGsana-
lyysi 2002: 63.)
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Kuvio 8 Tulikiven suhteellinen velkaantuneisuus vuosina
2000 — 2004

2.5.3 Maksuvalmius

Yrityksen toiminnan kannalta maksuvalmius eli rahoituksen riit-
tavyys on merkittava tekija toiminnan jatkuvuuden kannalta.
Yrityksen tulee kyetd maksamaan kaikki maksunsa ajallaan.
Yritys, jolla on hyva maksuvalmius pystyy saavuttamaan myds
etuja kuten kassa-alennukset. Maksuvalmiuden ollessa heikolla
tasolla yrityksen laskut alkavat erdantyd, yliaikakorkoja syntyy
ja yritys saattaa joutua turvautumaan kalliiseen lisarahoitukseen.
(Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 67.)
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Quick ratio kuvastaa yrityksen maksuvalmiutta. Se kertoo yri-
tyksen kyvysté selviytya lyhytaikaisista veloistaan pelkéll& ra-
hoitusomaisuudellaan. Tulikiven quick ratio on vaihdellut tar-
kastelujaksolla melko paljon.

Kuviosta 9 ilmenee, ettd vuoden 2002 aikana tunnusluku on sel-
vasti korkeampi verrattaessa edelliseen tai seuraavaan vuoteen.
Vuoden 2002 korkea arvo johtuu siité, ettd kyseisena vuonna
yrityksella oli melko vahan lyhytaikaista vierasta padomaa. Li-
séksi rahat ja pankkisaamiset ovat lisd&ntyneet vuoden aikana
selvasti. (Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi 2002: 67.)

Kaiken kaikkiaan Tulikiven quick ratio on kuitenkin yltanyt
kaikkina tarkastelujakson vuosina yli hyvana pidettdvan rajan 1.
Yrityksen on siis mahdollista selviytya lyhytaikaisista veloistaan
pelkélla rahoitusomaisuudellaan.
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Kuvio 9 Tulikiven quick ratio vuosina 2000 — 2004

Tavallisin yritystoiminnan volyymin mittari on liikevaihto. Tuli-
kiven liikevaihdon muutosprosentti on vaihdellut huomattavasti
tarkastelujaksolla. Kuviosta 10 ndhdaan, ettd aina vuodesta 2000
vuoteen 2002 yrityksen liikevaihdon muutosprosentti on laske-
nut.

Vuoden 2002 jélkeen on taas tapahtunut huomattava nousu vuo-
teen 2003 mennessa, jonka jalkeen liikevaihdon muutosprosentti
on jalleen alkanut laskea. (Yritystutkimuksen tilinpaatosanalyysi
2002: 71.) Toisin sanoen yrityksen liikevaihto on jaényt edellis-
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vuotta heikommaksi aina vuoteen 2002 asti. VVuosi 2003 on ollut
tarkastelujakson vuosista myynnillisesti paras.
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Kuvio 10 Tulikiven liikevaihdon muutosprosentti vuosina
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2.6 Kooste

Vuosi 1999

oli Tulikivelle voiton kannalta aiemman vuoden kaltainen. Yri-
tyksen kilpailija Nunnalahden Uuni puolestaan ylsi selvasti ai-
empaa vuotta parempaan tulokseen. Kooltaan Nunnalahden Uu-

2004

ni on noin puolet Tulikivesta. (Nieminen 1999a.)

Vuosikolmanneksen aikana Tulikiven tulos hyytyi Saksan mark-

kinoiden heikon kysynnan vuoksi. Se nékyi seké tulisijojen ettd
kamiinoihin toimitettavien kivenjalostustuotteiden menekin las-
kuna. Kotimaan liikevaihto puolestaan kasvoi lahes yhdeksan
prosenttia. Lisaksi uunien osuus liikevaihdosta kasvoi. (Vien-
nin... 1999.) Taméan seurauksena yrityksen tulos puolittui edel-
lisvuoden vastaavasta ajasta. Myos yrityksen liikevaihto laski.

Vuoden 1998 aikana Tulikivi rakensi uuden tuotantolinjan lisa-
takseen vuorauskivitoimituksia saksalaisille kamiinanvalmista-
jille. Vuoden 1999 aikana yritys rakensi my6s uuden tehtaan
Suomussalmelle samaa tarkoitusta varten. (Nieminen 1999b.)

Heikkoa tulosta perusteltiin muun muassa uusien tehtaiden ra-
kentamisen aiheuttamilla kapasiteettinyppéyksilla. Toisin sano-
en toitd ei heti pystytty tekeméan kolmessa vuorossa, mutta kus-

tannukset pysyivét silti korkeina. (Nieminen 1999b.)



Kannattavuuden lasku perusteltiin myds silla, ettd organisaation
koko ja markkinointipanokset oli mitoitettu parempaa liikevaih-
don kehitysta silmallapitéden (Viennin... 1999).

\Vuosi 2000

Tulikiven tulos yli kaksinkertaistui alkuvuonna 2000 verrattuna
edellisvuoden vastaavan ajan tulokseen. Tulosparannuksen ta-
kana nahtiin muun muassa ostettu graniittijalostustoiminta. (Tu-
likiven tulos kaksinkertaistui 2000.) My0s liikevaihdon muutos-
prosentti osoitti kasvua edellisvuodesta. Tastd osa johtui viennin
kasvusta. Viennin ja ulkomaan toimintojen osuus nousi 54 pro-
senttiin liikevaihdosta (Takala 2001).

Vuosi 2000 olikin Tulikivelle kannattavuuden kannalta hyvaa
aikaa. Yrityksen liiketulosprosentti ylsi vuonna 2000 yli hyvéana
pidetyn rajan. Liikevoitto kuvastaa yrityksen liiketoiminnan
tuottoja rahoituskulujen ja verojen véhentamisen jalkeen.

Myas yrityksen rahoitustulosprosentti ylsi vuonna 2000 hyvélle
tasolle. Hyva kannattavuus nédkyi muun muassa yritysostoina.
Yritys laajensi liiketoiminta-aluettaan kovien kivien jalostami-
seen. Samalla Tulikiven vuolukivien markkinointi yhdistettiin
rakennuskivisektoriin, ja yritys osti jalostusliiketoiminnan. (Tu-
likiven... 2000.) Yritys avasi lisaksi Suomusalmelle uuden ver-
houskivia valmistavan vuolukivitehtaan. (Nieminen 2000.)

Tulikiven kokonaispddoman tuotto oli hyva. Tama kertoo, etta
yritys pystyi tuottamaan tuloa kaikelle sen toimintaan sitoutu-
neelle padomalle. Oman pddoman tuotto puolestaan ylsi 21 %.
Omistajat ja muut oman pddomanehtoiset sijoittajat saivat siis
panokselleen erinomaisen tuoton.

Myos yrityksen vakavaraisuus oli hyvalla tasolla vuonna 2000.
Omavaraisuusaste nousi jopa 68 prosenttiin ylittden selvasti hy-
vana pidetyn 40 prosentin rajan. Tamé kertoo yrityksen hyvasta
tappion sietokyvysta. Yritykselld oli myds hyvat edellytykset
selvita sitoumuksistaan pitkallg aikavalilla.

Tulikiven suhteellinen velkaantuneisuus oli hyva. Yritys ei siis
ollut kovin velkaantunut, vaikka kasvoikin kyseisend vuonna.
Kassavirtalaskelman jdémistd, vain investointijadma oli vuonna
2000 negatiivinen. Vajetta katettiin muun muassa oman péa-
oman muutoksella. Tulikivi ostikin huomattavan maaran omia
osakkeitaan. Merita Pankkiiriliike toteutti ostot kesakuussa ja
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osti kaiken kaikkiaan 15 416 Tulikiven A-osaketta. Tulikivi
kaytti hankitut osakkeet Outokummun tyttdren SKT-Granitin os-
toon. (Peltola 2000.)

Myo6s maksuvalmiuden kannalta vuosi 2000 oli hyva. Toisin sa-
noen yritys kykeni hoitamaan kaikki maksunsa ajallaan ja edul-
lisimmalla tavalla. Tall6in yritys pystyi myos hyodyntaméaéan te-
hokkaasti ostojen yhteydessa saatavat kassa-alennukset eika jou-
tunut turvautumaan kalliiseen sekkitilin limiitin ylittdmiseen.
Yrityksen mahdollisuutta selviytya lyhytaikaisista veloistaan
pelkélla rahoitusomaisuudellaan mittaava quick ratio ylsi myos
hyvélle tasolle.

Vuosi 2000 oli kaiken kaikkiaan Tulikivelle erittdin hyvéa aikaa.
Yritys osoitti vahvuutensa kaikilla tarkastelualueilla, niin kan-
nattavuuden, vakavaraisuuden kuin maksuvalmiudenkin saralla.
Yritys myds hyddynsi hyvén ajan tuottoa viisaasti kasvuun.
Vuodelle olikin tunnusomaista laajentaminen rakennuskivipuo-
lelle ja kokonaisvaltaiseen palveluun panostaminen.

\Vuosi 2001

oli Tulikivelle kannattavuuden osalta hieman edellisvuotta hei-
kompi. Liiketulos- ja rahoitustulosprosentti laskivat molemmat.
Tulikivi nousi kuitenkin kotimaassa markkinajohtajaksi myos
rakennus- ja kalustekivissd. Vuolukiven jalostajana yritys oli jo
maailman suurin. (Takala 2001.) Alkuvuonna myos tilauskanta
oli kaksinkertaistunut edellisvuodesta. (Tulikiven liikevaihto
kasvoi 2001.)

Yrityksen liiketulosprosentti laski hyvasta tyydyttavalle tasolle.
Hyvin alkaneesta alkuvuodesta huolimatta Tulikiven tulos laski
hieman. Yhtion tulos ennen satunnaisia erid oli 4,1 miljoonaa
euroa, kun se edellisvuonna oli 5,5 miljoonaa euroa. Liikevaihto
nousi 40,1 miljoonasta eurosta 41,7 miljoonaan euroon. (Tuliki-
ven vuosikertomus 2001.)

Liikevaihdon muutosprosentti osoitti myds, etté vaikka liike-
vaihto kasvoikin hieman edellisvuodesta, ei kasvu kuitenkaan
ollut kuin 4 %. Tuloksen huonontuminen johtui viennin véhen-
tymisestd Saksaan taloudellisen taantuman seurauksena. (Tuli-
kiven tulos laski 2002.)

Oman padoman ja kokonaispadoman tuotto laskivat myds. Ko-
konaispddoma ylitti kuitenkin hyvéana pidettavén rajan selvasti.
Myo6s oman pdédoman tuotto oli kohtuullisella 15 prosentin tasol-
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la. Nain ollen oman padomanehtoiset sijoittajat saivat viela mel-
ko hyvéan tuoton panokselleen.

Yrityksen vakavaraisuudessa ei tapahtunut juuri muutoksia,
vaan se pysyi hyvand. Omavaraisuusaste pysyi samalla tasolla ja
suhteellinen velkaantuneisuus laski yhden prosenttiyksikon. Va-
kavaraisuuden kannalta vuosi oli siis, jopa hieman edellisvuotta
parempi suhteellisen velkaantuneisuuden pienennyttyé. Vaikka
velkojen maaré olikin hieman kasvanut edellisvuodesta, kom-
pensoi kasvanut liikevaihto tilanteen.

Tulikiven maksuvalmius laski hieman edellisvuodesta, mutta
pysyi silti selvasti hyvana pidettavalla tasolla. Tdma ja hyva va-
kavaraisuus kertovat siitd, ettd vaikka vuosi kannattavuuden
osalta olikin edellisvuotta heikompi, on yritys silti rahoitusra-
kenteeltaan vakaalla pohjalla. Toisin sanoen yrityksell& on oman
padoman ehtoista rahoitusta niin paljon, ettd se selviaa pitkalla
aikavalilla vieraan pddoman koroista huonoinakin aikoina. Sa-
moin yritys kykenee hoitamaan myds juoksevat menonsa eli ly-
hyella aikavalilla eraantyvat velat ja yllattavat maksut.

Kassavirtalaskelman investointijadma oli positiivinen. Tdma
kertoo siitd, ettd investointeja pystyttiin rahoittamaan liiketoi-
minnasta saaduilla tuotoilla. VVuosi oli Tulikivelle ennen kaikkea
kasvun aikaa. Suuremman koon néhtiin antavan muun muassa
mahdollisuuksia pitemmélle menevaan jalostukseen. (Takala
2001.)

Yritys suuntasi toimintaansa yha voimakkaammin myos raken-
nuskivipuolelle. Yritys osti kaksi kiviyritystd, A.W. Liljebergin
ja Marmorimestarit. Nama liiketoimintaostot liittyivat yhtién
strategiaan, jossa kasvua haetaan lammityslaitepuolen eli vuolu-
kiven ohella my6s kovakivesta. Liljebergistd Tulikivi maksoi
noin yhdeksan miljoonaa markkaa. Osa kauppahinnasta rahoitet-
tiin omilla osakkeilla. (Takala 2001.)

Vuosi 2002

Vuonna 2002 Tulikivi antoi toiselta neljanneksestéén tulosva-
roitteen. Yrityksen liikevaihto jai alle edellisen vuoden vastaa-
van ajankohdan myynnin. Myds ensimmaisen puolen vuoden tu-
los jai selvésti alle edellisen vuoden tason, mutta pysyi kuitenkin
tyydyttavana. (Tulikivelta... 2002.)

Tulikiven kannattavuus laski siis edelleen. Liiketulosprosentti
laski jopa heikolle tasolle. Rahoitustulosprosentti laski myds,
mutta vain yhden prosentin. Kannattavuuden laskun takana oli
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muun muassa takkojen ja muiden lammityslaitteiden viennin
huomattava supistuminen Saksaan ja Sveitsiin. Tama néakyi
myos liikevaihdon muutosprosentissa, joka jai negatiiviseksi.
Toisin sanoen yrityksen liikevaihto jéi alle edellisvuoden myyn-
nin. (Tulikivessa... 2002.)

Yritys joutui myds aloittamaan tyontekijoiden kanssa neuvotte-
lut mahdollisista lomautuksista. Yrityksen palveluksessa tyos-
kenteli yli 600 ihmista. (Tulikivessa... 2002.) Tdma nakyi lopul-
ta henkildstokulujen vahenemisena l&dhes 1 miljoonalla eurolla.

My0s kokonaispddoman ja oman padoman tuotto laskivat sel-
vasti edellisvuodesta. Kokonaispddoma jai kuitenkin tyydytta-
valle tasolle. Oman padomanehtoiset sijoittajat saivat tuottoa 10
% panokselleen. Tata voidaan pitaa viela ihan kohtuullisena
tuottona, joskaan se ei yll& kahden aiemman vuoden tasolle.
(Lundén 2002.)

Tulikivi haki markkinoita ja kasvua rakennuskivipuolelta. Tela-
koiden huonot tilausndkymaét vaikuttivat suoraan myos Tuliki-
ven rakennuskiviliiketoimintaan. Kvarner Masa-Yardsilta saa-
tiin kuitenkin loistoristeilijagd kohden noin kymmenen miljoonan
markan kivisten lattioiden, seinien ja tasojen tilaus. (Lundén
2002.)

Kassavirtalaskelman jadmistd rahoitus- ja investointijadma jaivat
molemmat negatiiviseksi. Tdma kertoo osaltaan myds siitd, etta
yrityksen tulot jaivat niin heikoiksi, ettei niilla pystytty katta-
maan toiminnan kuluja seka veroja ja voitonjakoa. Nain ollen
myos investointeja ei pystytty rahoittamaan tulorahoituksella,
vaan vajetta katettiin ottamalla lisad pitkaaikaista vierasta péa-
omaa eli lainaa.

Hyvé merkki sinénsa oli, etté yrityksen oli mahdollista hankkia
pitkdaikaista lainaa eika se joutunut turvautumaan kalliimpaan
lyhytaikaiseen vieraaseen pddomaan. Yrityksen katsottiin siis
olevan kuitenkin maksuvalmis ja vakavarainen, vaikka vuosi
jaikin edellista heikommaksi.

Tarkasteluvuoden huonosta kannattavuudesta riippumatta yri-
tyksen vakavaraisuuden tunnusluvut omavaraisuusaste ja suh-
teellinen velkaantuneisuus pysyivét hyvélla tasolla. Niiden taso
kuitenkin hieman heikkeni aiemmasta vuodesta.

Tulikived voikin pitad vakavaraisena yrityksend. Vuoden 2002
kaltaiset heikommat vuodet eivat pysty ajamaan yritysta kon-
kurssiin lyhyell& aikavélilla. Yritys omaa hyvén tappionsietoky-
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vyn ja se pystyy selviytyméaan velvoitteistaan. Samankaltaisen
kuvan antaa myos yrityksen maksuvalmius, joka pysyi edelleen
hyvalla tasolla.

\Vuosi 2003

oli Tulikivelle selvésti aiempaa vuotta kannattavampi. Liiketu-
los- ja rahoitustulosprosentti nousivat molemmat hyvalle tasolle.
Huti-kesakuussa yhtion tulos paranikin jo selvasti edellisvuoteen
verrattaessa. Tulikivi paransi tulostaan selvésti myos heiné-syys-
kuussa alkuvuoteen ja viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon
verrattuna. (Poysti 2003.)

Yritys péétti kasvattaa kotimaan myyntinsé osuutta ja véhentaa
vientid. Tata perusteltiin kahdella syyll&, ensinnakin pientalora-
kentamisen kasvulla ja toiseksi sd&hkdn hinnan nousupaineilla.
(POysti 2003.) Liikevaihdon muutosprosentti saikin erittdin hy-
van arvon 25 %. Huomioitavaa on, ett4 edellisvuonna arvo oli
vield — 11 %. Kannattavuuden kannalta vuodesta 2003 muodos-
tuikin Tulikivelle erinomainen.

Yrityksen osakekauppaan haettiin vauhtia splittauksella. Hallitus
esitti joulukuussa ylimaaraiselle yhtiokokoukselle, ettd yhtion
molempien osakesarjojen nimellisarvoa pienennettéisiin ja van-
halla osakkeella saisi viisi uutta osaketta. Osakkeen hinnan pie-
nentdmiselld pyrittiin antamaan sijoitusmahdollisuuksia myaos
piensijoittajille. (Poysti 2003.)

Tulikiven tytaryhtio Tulikivi Rakennuskivet Oy fuusioitiin emo-
yhtioon tytaryhtiofuusiolla. Fuusion tavoitteena oli saada lammi-
tyslaiteliiketoiminnasta ja rakennuskiviliiketoiminnasta syner-
giahy0tyé seké parantaa kannattavuutta. (Tulikiven... 2003.)
Kokonaispddoman — ja oman padoman tuotto kasvoivatkin edel-
lisvuodesta. Kokonaispd&doman tuotto ylsi selvésti yli hyvana pi-
detyn rajan ja oman pddomanehtoiset sijoittajatkin saivat panok-
selleen hyvén 17 prosentin tuoton.

Tulikivi haki kasvua Suomesta. Yritys osti vuolukiviuuneja val-
mistavan kuhmolaisen Kivia Oy:n koko osakekannan. Tulikivi
vahvisti kaupalla asemaansa varaavien uunien markkinajohtaja-
na. Kivian kivivarannot lisasivat myds merkittavasti konsernin
vuolukivivarantoja. Kaupan yhteydessa Kivian Kuhmon 30
tyontekijaa siirtyivat Tulikiven palvelukseen. (Tulikivi... 2003.)
Yritysostojen myota Tulikiven henkilostokulut yli kaksinkertais-
tuivat edellisvuoteen néhden.
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Yrityksen vakavaraisuus pysyi edelleen hyvalla tasolla. Omava-
raisuusaste laski hieman. Suhteellinen velkaantuneisuus kasvoi
viisi prosenttia. Myos maksuvalmius pysyi edelleen hyvéllé ta-
solla. Kassavirtalaskelman jadmat olivat kaikki puolestaan posi-
tilvisia. Tamé kertoo siitd, etta tulorahoituksella on pystytty kat-
tamaan menot. Vuoden 2003 hyvéstd menestyksesté kertoo
myos kassavirtalaskelmassa se, etta yritys on pystynyt lyhenté-
maan pitk&aikaista vierasta pddomaansa.

Tulikiven tulos ennen satunnaiserié oli vuonna 2003 kaiken
kaikkiaan 4,7 miljoonaan euroa. Edellisvuoden vastaava tulos
oli 2,7 miljoonaa (Tulikiven vuosikertomus 2003). Yhtién mu-
kaan liikevaihdon kasvu painottui loppuvuoteen (Tulikiven...
2004).

\Vuosi 2004

oli Tulikivelle kannattavuudeltaan tyydyttavaa aikaa. Yrityksen
liiketulos- ja rahoitustulosprosentti laskivat hieman edellisvuo-
desta. Liiketulosprosentti laski hyvalta tyydyttavélle tasolle. Lii-
kevaihdon muutosprosentti laski selvasti edellisvuoden huiman
nousun jalkeen. Liikevaihdollisesti vuosi 2004 ei yltanyt edellis-
vuoden tasolle. Tasta kertovat osaltaan myds kassavirtalaskel-
man negatiiviset rahoitus- ja investointijaddma. Vaje on katettu
ottamalla liséé pitkaaikaista vierasta padomaa.

Myos kannattavuutta mittaavat kokonaispadoman — ja oman
padoman tuotto laskivat hieman edellisvuodesta. Kokonaispéé-
oman tuotto pysyi silti hyvalla tasolla ja oman padomanehtoiset
sijoittajatkin saivat panokselleen 13 prosentin tuoton. Yrityksen
padoman tuoton tunnusluvut ovat olleet koko tarkastelujakson
hyvalla tasolla. T&mé& kertoo yrityksen olevan melko varma si-
joituskohde, joka pystyy huonoinakin vuosina aikaansaamaan si-
joitukselle tuottoa.

Myos yrityksen vakavaraisuus on pysynyt edelleen hyvélla ta-
solla, joskin laskivat edelleen hieman. Yrityksen tappionsieto-
kyky on koko tarkastelujakson ollut hyvélla tai, jopa erinomai-
sella tasolla. Yritykselld on siis riittavéasti puskuria huonoja vuo-
sia varten.

Maksuvalmius on myos pysynyt edelleen hyvalla tasolla. Yri-
tykselld on koko tarkastelujakson ollut erinomainen maksuval-
mius. Toisin sanoen yrityksell4 on tdydet valmiudet hoitaa kaik-
ki maksunsa ajallaan ja hyddyntaa edullisimpia maksutapoja.
Maksuvalmiuden tunnusluvun quick ration saamat hyvat arvot



47
kertovatkin siitd, etta yritys pystyy selviytymaén lyhytaikaisista
veloistaan myds pelkélld rahoitusomaisuudellaan.

Tulikivi lis&si huomattavasti vuolukivivarantojaan Juuan Nun-
nanlahdesta 16ytyneen uuden vuolukiviesiintyman ansiosta.
Esiintyma takaa yhtiolle vuolukivivarannot noin 65 vuodeksi.
Kivi sopii yhtion mukaan hyvin nykyisiin ja suunnitteilla oleviin
uusiin tuotteisiin. (Tulikivi... 2004.)

2.7 Tulevaisuuden nakymat

Tarkastelujaksolle oli tunnusomaista vahva vakavaraisuus ja
maksuvalmius. Huononakin vuonna 2002 vakavaraisuus ja mak-
suvalmius pysyivat hyvélla tasolla. Tulikiven rahoitusasema on
hyva. Heikot vuodet eivét aivan heti pysty ajamaan sité rahoi-
tuskriisiin. Tama on yritykselle melkoinen voimavara esimer-
kiksi laskusuhdanteen aikana.

Tulikivi osoittautui melko varmaksi sijoituskohteeksi oman paa-
oman ehtoisille sijoittajille. Yritys pystyi tuottamaan myds hei-
kompina vuosinaan hyvan tuoton. Yrityksen voisikin olettaa py-
syvan hyvana sijoituskohteena mygs tulevaisuudessa.

Saksassa yhti6 uudisti jakelujarjestelmaansa vuonna 2004, min-
k& positiivisia vaikutuksia odotetaan tulevaisuudessa. Muissa
vientimaissa kasvun odotetaan jatkuvan. (Pirttijoki 2005.) Yritys
investoi vuonna 2005 pienlohkareiden kédyttoa edistdvaan kone-
linjaan. Myds tuottavuuden ja tuotteiden viimeistelyn kehittdmi-
seksi tehtavia koneinvestointeja jatkettiin. Yritys panostaakin
tuotekehitykseen voimakkaasti, mika tulee varmasti ndkyméaan
sen tuloksessa lahivuosina. (Tulikiven osavuosikatsaus 01-
06/2005.)

Kaiken kaikkiaan yritys on vakaalla pohjalla ja kannattava.
Myynnillisesti tulevat vuodet tulevat varmasti heilahtelemaan
kuten tarkastelujaksonkin aikana. Yrityksen toimiessa myos ko-
timaan markkinoiden ulkopuolella, vaikuttavat maailman talou-
den heilahtelut herkemmin sen vientiin. Vuoden 2005 ensim-
maiselld puolivuotiskaudella liikevaihto lahti jalleen kasvuun.
Erityisesti tulisijaliiketoiminta kasvoi, mik& johtui uunimyynnin
kasvusta uusilla markkina-alueilla. (Tulikiven osavuosikatsaus
01-06/2005.)
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Tarkastelujakso oli Tulikivelle kasvun aikaa. Tulikivi suoritti
yritysostoja tasaisesti koko tarkastelujakson aikana. Kasvu oli
kuitenkin hallittua ja sitd pystyttiin rahoittamaan osittain myos
myyntituloilla. Suuresta koosta on yritykselle selke&é hyotya.
Tama ilmenee muun muassa materiaalihankintojen yhteydessa.
Ison yrityksen on helpompi hyddyntd4d muun muassa tavaraosto-
jen yhteydessa saatavat paljousalennukset. Kasvun myoétéa Tuli-
kivi hankki omistukseensa myds pienempié kilpailijoitaan seka
materiaaliléhteita kivilouhoksia. Nain yrityksen kilpailuasema
parani.
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OIKAISTU TULOSLASKELMA (1 000€) 2000 2001 2002 2003 2004
| LIIKEVAIHTO 40 100 41 748 37 325 46546 51788
Liiketoiminnan muut tuotot 23814 2709 3170 524 920
| LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 42914 44 457 40 495 47 070 52 708
Aine- ja tarvikeostot -15 095 -17 827 -17 142 -6 946 -8 550
| Ulkopuoliset palvelut -4 593 -4 071 -3 906 -5 485 -6 350

Henkildstokulut -9 355 -9 495 -8 499 -17 439 -19 141
| Laskennallinen palkkakorjaus
Liiketoiminnan muut kulut -8314 -8 572 -8 010 -9 539 -10729
Valmistevaraston lisdys/vahennys 1247 981 612 468 358
KAYTTOKATE 6 804 5473 3550 8129 8 296
Suunnitelman mukaiset poistot -2 155 -2 301 -2 381 -3 469 -3 867
Arvonalennukset pysyvien vastaavien hyod.
Vaihtuvien vastaavien poikk. arvonalennukset
LIIKETULOS 4 649 3172 1169 4 660 4 429
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 841 900 1310
Muut korko- ja rahoitustuotot 235 313 619 354 154
| Korkokulut ja muut rahoituskulut -195 -191 -304 -269 -256
Kurssierot 1 -51 11 -17
| Sijoitusten ja rah.arvopap. arvonalennukset
Valittdmat verot -1 696 -1314 -803 -1 215 -1 439
| NETTOTULOS 3834 2 881 1940 3541 2871
Satunnaiset tuotot 117 589 4417 167
Satunnaiset kulut -404 -351 -962 -48
KOKONAISTULOS 3547 2 881 2178 6 996 2990
Poistoeron lisdys/vahennys -116 12 -57 -39 28
Laskennallinen palkkakorjaus
Muut tuloksen oikaisut -26 33
TILIKAUDEN TULOS 3431 2893 2121 6 931 3051
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Liite 2
OIKAISTU TASE, VASTAAVAA (1 000€)

2000 2001 2002 2003 2004
PYSYVAT VASTAAVAT
Tutkimusmenot
Kehittdmismenot
Liikearvo
Muut aineettomat hyodykkeet 2 457 2273 1921 2 840 2 569
Aineettomat oikeudet yhteensa 2 457 2273 1921 2 840 2 569
Maa-alueet 733 706 729 1055 1068
Rakennukset ja rakennelmat 4884 4 450 3846 6 310 6 235
Koneet ja kalusto 3550 3144 3609 8 064 7478
Muut aineelliset hyddykkeet 59 44 39 97 233
Aineelliset hyddykkeet yhteensa 9226 8 344 8 223 15 526 15014
Siséiset osakkeet ja osuudet 1638 3929 3923 223 570
Muut osakkeet ja osuudet
Sisdiset saamiset 2172 3952 3091 579 1643
Muut saamiset ja sijoitukset 1132 433 43 102 132
Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset yhteensa 4942 8314 7057 904 2 345
Leasingvastuukanta 26 1 44 34
Pysyvat vastaavat yhteensa 16 651 18 932 17 201 19314 19 962
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet 1856 1126 1187 2980 3005
Keskenerdiset tuotteet 65 73
Valmiit tuotteet 1433 1266 1513 3476 3546
Muu vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus yhteensé 3289 2392 2700 6521 6 624
Myyntisaamiset 4 365 3858 3766 6 064 6 067
Siséiset myyntisaamiset 221 341 316 136 200
Muut sisdiset saamiset
Muut saamiset 741 952 1137 507 1 456
Lyhytaikaiset saamiset yhteensi 5327 5151 5219 6 707 7723
Rahat ja rahoitusarvopaperit 2 926 3492 5459 6 290 5607
Vastaava yhteensé 28 193 29 967 30579 38 832 39 916
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VASTATTAVAA

(1 000€) 1999 2000 2001 2002 2003 2004

OMA PAAOMA

Osake- ja tai muu peruspddoma 5963 6 109 6192 6192 6192 6192

Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto 4995 5143 5357 5351 5351 5351

Muut rahastot 1059 361

Kertyneet voittovarat 3693 3 367 5512 5631 3089 5 402

Tilikauden tulos 2504 3431 2 893 2121 6931 3051

Padomalainat

Taseen oma padoma yhteenséa 17155 19109 20315 19 295 21 563 19 996

Poistoero 80,94 163,30 145,55 186,73 | 2227,98 | 2 208,10

Vapaaehtoiset varaukset

Poistoero ja varaukset yhteensd 80,94 163,30 145,55 186,73 | 2227,98 | 2208,10

Oman pdadoman oikaisut -620 -333

Oikaistu oma padoma yhteensa 17235,94 |19 272,30 | 20 460,55 | 19 481,73 | 23 170,98 | 21 871,10

VIERAS PAAOMA

Lainat rahoituslaitoksilta 3311 1674 1049 4705 4228 5865

Elékelainat 630

Saadut ennakot

Sisdiset velat

Muut pitkdaikaiset velat 199 1161 1444 162 347

Pitkdaikainen vieras pddoma yhteensa 3510 2835 2493 5497 4228 6212

Laskennallinen verovelka 33,06 66,70 59,45 76,27 914,02 905,90

Pakolliset varaukset 60 200

Leasingvastuukanta 57 26 1 44 34

Korolliset lyhyt aikaiset velat 802 964 2 625 1703 3090 2783

Saadut ennakot 6 12 5 88 412

Ostovelat 602 949 920 577 956 1579

Sisdiset ostovelat 375 865 552 321 38

Muut sisdiset velat

Muut korottomat lyhytaikaiset velat 2954 3203 2 851 2923 6243 5919

Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensd | 4739 5993 6 953 5524 10 415 10 693

Oikaistu vieras padoma yhteensa 8339,06 | 8 920,70 | 9506,45 |11 097,27 |15 661,02 | 18 044,90
| Vastattavaa yhteensé 25575 28 193 29 967 30 579 38 832 39916
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KASSAVIRTALASKELMA (1000 €) 2000 2001 2002 2003 2004
Liikevaihto 40100 41748 37 325 46 546 51 788
Myyntisaamisten lisdys/vahennys -677 728 117 -2 118 -67
Osatuloutuksen saamisten lisdys/vahennys -130 -543
Saatujen ennakoiden lisdys/vahennys 6 -7 -5 88 -324
Myynnin kassaanmaksut 39 429 42 469 37 437 44 386 50 854
Liiketoiminnan muut tuotot 2814 2709 3170 524 920
Ostot tilikauden aikana -16 037 -17 831 -17 203 -6 861 -8 575
Ostovelkojen lisdys/véhennys 646 -342 -574 96 585
Liiketoiminnan kulut -22 262 -22 138 -20 415 -32 463 -36 220
Siirtovelkojen lisdys/véahennys 249 -263 -17 3320 -324
Siirtosaamisten lisdys/vahennys -109 -278 -213 554 -380
Muiden lyh. korottomien velkojen lisa-

ys/véhennys -55 -18 -95 687 -309
Pakollisten varausten lisdys/vahennys 60 140
Valmistus omaan kayttdén 632 630 365 362 280
Tilinp&4toksestd selvidmaton eréd 176 3360 -1 622 6 703 -2 318
Toimintajadama 5483 8 298 833 17 368 4 653
Rahoitustuotot 1076 1213 1929 365 154
Rahoituskulut -195 -190 -355 -269 -273
Verot -1579 -1314 -974 -1 276 -1454
Osingot -1771 -1984 -2 674 -4 229 -4 618
Satunnaiset tuotot/kulut -404 409 3490 167
Rahoitusjaama 2610 6 023 -832 15 449 -1371
Investoinnit (netto) - -3898 -1 235 -2 858 -7 233 -1 848
Sijoitusten ja pitk.aik saamisten lisdys/vahennys -439 -4 225 862 -5 952 -1413
Investointijddma -1 727 563 -2 828 2264 -4 632
Pitk&aikaisen vieraan po lisdys/véhennys -484 -431 3093 -1269 1984
Lyhytaikaisen korollisen vpo:n lisdys/vahennys 217 1679 -827 700 2
Oman padoman muutos 1353 -695 -626 -32

Muiden lyhytaikaisten saamisten lisdys/vahennys -185 -119 62 437 -21
Likvidien varojen

lisdys/vahennys 1310 -566 -1 967 -831 683
Yhteensa 0 0 0 0 0




Liite 4 Tunnusluvut
Tuloksen rakenne
(1000€)

Liiketulos%

2000 4 649
42 914
2001 3172
44 457
2002 1169
40 495
2003 4 660
47070
2004 4 429
52 708

Paaoman tuotto

Kokonaispddoman tuotto

2000 5725
26 884
2001 4 386
29 080
2002 3098
30273
2003 5025
34 706
2004 4 583

39374

0,11

0,07

0,03

0,10

0,08

0,21

0,15

0,10

0,14

0,12

Rahoitustulos

2000

2001

2002

2003

2004

Oman padoman tuotto

2000

2001

2002

2003

2004

57

5989

42 914

_ 5182

44 457

4321

40 495

7010

47070

6 738

52 708

3834

18 254

2881

19 866

1940

20151

3541

21 326

2871

22521

0,14

0,12

0,11

0,15

0,13

0,21

0,15

0,10

0,17

0,13



Paadomarakenne

Omavaraisuusaste

2000 19 272
28 181
2001 20 461
29 962
2002 19 482
30579
2003 23171
38 744
2004 21871
39 504

Rahoituksen riittavyys

Quick ratio
2000 8 253
5981
2001 8 643
6 948
2002 10 678
5524
2003 12 867
10 327
2004 13 059

10 281

0,68

0,68

0,64

0,60

0,55

1,38

1,24

1,93

1,25

1,27
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Suhteellinen velkaantuneisuus

2000 5983
40 100
2001 6009
41 748
2002 5638
37 325
2003 9283
46 546
2004 12 026
51 788
Muut tunnusluvut
Liikevaihdon muutos%
2000 6 429
33671
2001 1648
40 100
2002 -4 423
41 748
2003 9221
37 325
2004 5242
46 546

0,15

0,14

0,15

0,20

0,23

0,19

0,04

-0,11

0,25

0,11



