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Opinnaytetyon tarkoituksena oli tehda tilinpaatésanalyysi Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:sta ja
Savon Voima Oyj:sté. Pohjois-Karjalan Sahkoé Oy ja Savon Voima Oyj ovat energia-alan
yhti6ita, jotka tuottavat, jakavat ja myyvat sahkdad. Savon Voima Oyj lisdksi tuottaa, jakaa ja
myy kaukolampoda. Opinnaytetydn tavoitteena oli selvittda yhtididen taloudellinen tilanne vii-
den vuoden ajalta, eli vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka. Lisdksi yhtididen taloudellista
kehitysta verrattiin toisiinsa samalta ajanjaksolta.

Opinnaytetyon viitekehyksessa kaytettiin alan ammattikirjallisuutta ja internetlahteita. Empii-
risessa osuudessa hyddynnettiin kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelm&a. Opinnay-
tetyon tutkimusaineistona olivat Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n tilinp&a-
tokset vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.

Tilinpaatosanalyysi toteutettiin laskemalla molemmilta yhti6iltd kymmenen kasvun, kannat-
tavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukua. Yhtididen tunnuslukuja verrat-
tiin aiempien vuosien vastaaviin tunnuslukuihin seka yhtididen tunnuslukuja verrattiin toi-
siinsa. Tunnuslukujen muutoksen syyt selvitettiin yhtididen vuosikertomuksista.

Tutkimus osoittaa, etta Pohjois-Karjalan S&hkd Oy:n ja Savon Voima Oyij:n taloudellinen
tilanne on heikentynyt tarkasteluajanjakson aikana. Taloudellisen tilanteen heikentyminen
johtui vuosittain l[Ampenevasta saastd, tukkuhintojen romahtamisesta, suurista investoin-
neista sahkoéverkkoon ja yhtididen toimialueella toimineista myrskyista.
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The purpose of this study was to make financial analysis from Pohjois-Karjalan Sahko Oy
and Savon Voima Oyj. Pohjois-Karjalan S&dhkd Oy and Savon Voima Oyj are energy com-
panies that produce, deliver and sell electricity. Savon Voima Oyj also produces, delivers
and sells district heating. The goal of this study was to clarify the companies’ financial per-
formance between 2011 and 2015. Also, companies’ financial improvement was compared
to each other.

The theoretical part of the study was made using professional financial literature and inter-
net sources. The empirical part of the study was made using qualitative research method.
The research material of the thesis was Pohjois-Karjalan Sahké Oy’s and Savon Voima
QOyj’s financial statements from 2011 till 2015.

The financial analysis was made calculating ten different growth, profitability, solidity and
liquidity financial ratios. The companies’ financial ratios were compared with the corre-
sponding ratios from previous years, as well companies’ ratios were compared to each
other. The reasons to changes of ratios were investigated from the companies’ annual re-
ports.

The study shows that Pohjois-Karjalan Sahké Oy’s and Savon Voima Oyj’s financial per-
formance has weakened during that period. The reasons for that were the annually warm-
ing weather, the plummet of wholesale prices, large investments in electrical grid and
storms in the companies’ territory.

Keywords ratio, growth, profitability, solidity, liquidity
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tavoite ja aiheen rajaus

Taman opinnaytetytn tavoitteena on tehda tilinpaatésanalyysi kahdesta suomalaisesta
energiayhtiosta tunnuslukujen avulla viiden vuoden ajalta. Naméa kaksin energiayhtiota
ovat Pohjois-Karjalan S&hko Oy ja Savon Voima Oyj. Molemmat ovat suomalaisia ener-
gia-alan konserniyhtigitd, jotka vastaavat sahkon tuottamisesta, jakelusta ja myynnista.

Opinnaytetydn tutkimusalueena ovat Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n
vuosikertomukset ja tilinpaatokset vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka. Tilinpdatdsana-
lyysi on toteutettu tunnuslukuanalyysing, jossa on laskettu tarkeimmat tunnusluvut mo-
lemmilta yhtigilta. Yhtididen tunnuslukuja on sen jalkeen verrattu toisiinsa ja selvitetty

syitéd tunnuslukujen muutoksiin.

Valitsin opinnaytetyaiheeksi tilinpaatdésanalyysin Pohjois-Karjalan Sahko Oy:sta ja Sa-
von Voima Oyj:std, koska koin taloudellisen tiedon analysoinnin mielenkiintoiseksi ja so-
pivan haastavaksi opinnaytetydbhon. Miettiesséni opinnaytetyon aihetta energia-ala oli
hyvin paljon uutisotsikoissa sahkon siirtohintojen nousun vuoksi, minkd vuoksi halusin
analysoida energia-alan yhtiditd. En halunnut kuitenkaan tehda tilinpaatésanalyysia yh-
desta yhtiosta, koska yhtiot itse ovat hyvin paljon analysoineet omaa tulostaan vuosiker-
tomuksessa, joten tilinpaatdsanalyysiin ei jaisi paljoa uutta kerrottavaa. Yhtididen vertailu

antaa opinnaytety6hdn uudenlaisen nakdkulman.

Opinnaytetyon tutkimuskohteiksi valikoituivat Pohjois-Karjalan Sahko Oy ja Savon
Voima Oyj, koska molemmat ovat kuntien omistamia taysin suomalaisia energiayhtigita,
jotka vastaavat sahkon tuottamisesta sen myyntiin asti. Valitsin Pohjois-Karjalan Sahko
Oy:n Pohjois-Karjalaisen taustastani vuoksi. Taman jalkeen jain miettiméaéan sopivaa ver-
tailuyhtiota. Lukuisien vaihtoehtojen jalkeen paadyin Savon Voima Oyj:66n, joka on Poh-
jois-Karjalan Sahké Oy:n naapuriyhtid. Lisdksi molemmat yhti6t toimivat suurella harvak-

seen asutulla alueella.



1.2 Tutkimusmenetelmd, -ongelma ja -kysymykset

Opinnaytety® on toteutettu kvalitatiivista eli laadullista menetelmaa kayttaen, koska opin-
naytetydn aineistoa tarkastellaan kokonaisuutena ja sita tutkiessa ei kayteta tilastollisia
menetelmia. Kananen (2008, 24) kertoo kvalitatiivisen tutkimuksen voivan olla minkéalai-
nen tutkimus tahansa, kunhan siihen ei ole kaytetty tilastollisia menetelmia tai muita
maarallisia tutkimustapoja. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei yleisteta kvantitatiivisen eli
maarallisen tutkimuksen tavoin, vaan sen tarkoituksena on kuvata ja ymmartaa ilmiota
ja antaa siitd mielekas tulkinta. Kvalitatiivisen tutkimuksen tekeminen on vapaampaa,
koska siihen ei ole kvantitatiiviselle tutkimukselle tyypillista tarkkaa viitekehysta. (Kana-
nen 2008, 24.)

Alasuutarin (2011, 38) mukaan kvalitatiivisessa tutkimuksessa tarkastellaan aineistoa
usein kokonaisuutena, eika yksittaista osaa. Tutkimuksen tulee olla absoluuttinen, el
tutkimustulosta voidaan pitdé luotettavana, jos aineistosta I6ydetyt seikat eivat ole risti-
riidassa tulkintojen kanssa. Toisin kuin kvantitatiivisessa tutkimuksessa, jossa tilastolliset
todennakdisyydet ovat sallittuja. Kvalitatiivinen tutkimuksen analyysi jakautuu kahteen
vaiheeseen, ensimmaisenda pelkistetdan havainnot, jonka jalkeen ratkaistaan arvoituk-
set. Alasuutari kuitenkin korostaa kirjassaan, etta kvalitatiiviset ja kvantitatiiviset tutki-
mukset eivat ole toistensa vastakohtia tai toisensa poissulkevia analyysimalleja. Molem-

pia voidaan hyodyntaa samassa tutkimuksessa. (Alasuutari 2011, 32, 38-39.)

Kvalitatiivinen menetelma sopii tahan opinnaytetydhdn, koska tilinpaatdsanalyysi perus-
tuu valmiin aineiston analysointiin. Aineistoa lahestytaan kokonaisuutena, minka jalkeen
poikkeuksien ilmentyessa siirrytaan tutkimaan aineistoa tarpeen tullen yksityiskohtai-
semmin. Analyysissa ei kaytetd kvalitatiiviselle tutkimukselle tyypillista haastattelua,
vaan tilinpaatoksien lisdksi analyysia tukevaa tietoa kerataan yhtididen vuosikertomuk-

sista, uutisartikkeleista ja energia-alan internetsivuilta.

Taman opinnaytetyon tutkimusongelmana on tutkia Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Sa-
von Voima Oyj:n taloudellista kehitysta tilinpaatésanalyysin avulla ja verrata yhtididen
tuloksia toisiinsa. Tutkimusongelmaa maaritelldkseni ja tarkentaakseni olen laatinut tut-
kimuskysymyksia, joihin vastaan opinnaytetydssani. Taman opinnaytetyon tutkimusky-

symykset ovat seuraavat:

- Millainen on Pohjois-Karjalan Sahk¢ Oy:n taloudellinen tilanne?



- Millainen on Savon Voima Oyj:n taloudellinen tilanne?
- Millainen on Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n taloudellinen

tilanne verrattuna toisiinsa?

1.3 Tyon rakenne

Opinnaytetydn ensimmaisessa luvussa maaritellaan opinnaytetyén tavoite ja aihe, ker-
rotaan tyon etenemisesta seka mita lahteité opinnaytetydssa tullaan kayttamaan. Naiden
lisaksi luvussa kerrotaan yleisesti toimialasta ja esitellaan analyysin kohteena olevat yh-
tiét. Toimialasta kertominen ja yhtididen esitteleminen on tarkeaa analyysin ymmartami-
sen kannalta, silla lukijalla ei valttamatta ole tarpeeksi hyvaa kasitysta energia-alasta ja

energia-alan yhtidista.

Opinnaytetyon viitekehys koostuu tilinpaatdsanalyysin teoriasta, joka on pohjana opin-
naytetydn empiiriselle osuudelle. Teoriaosuus on jaettu toiseen ja kolmanteen lukuun.
Toisessa luvussa kasitelldén tilinpaatdsanalyysia kokonaisuudessaan. Siind méaaritel-
laan tilinpaatdsanalyysi ja sen tarkoitus seka esitellaan kolme analyysitasoa, jotta opin-
naytetyon laajuus tarkentuisi entistd paremmin. Luvussa kerrotaan myos, ketka tarvitse-
vat tilinpaattsanalyysia, mité tulee ottaa huomioon tilinpaatésanalyysia tehdessa ja mi-
ten tilinpaatdsanalyysi etenee. Luvun lopussa on lyhyesti kerrottu tilinpaatdsasiakirjoista,
jonka on tarkoitus olla pohjana tilinpaatostietojen oikaisemiselle. Oikaisuissa on lyhyesti
kerrottu teoriaa, jonka jalkeen on esitelty tehdyt oikaisutoimenpiteet.

Opinnaytetydn kolmannessa luvussa kasitellaan tunnuslukuja. Ensimmaisena on yleista
teoriaa tunnusluvuista, jonka jalkeen tunnusluvut on jaettu kasvun, kannattavuuden, va-
kavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuihin. Jokaisesta tunnusluvusta on lyhyt
teoria ja sen laskukaava, jonka jélkeen tulee yhtididen tilinpaatdstiedoista lasketut tun-
nusluvut viiden vuoden ajalta ja niistd muodostettu kaavio. Kaavio ja siita tehdyt huomiot
on kirjoitettu sanallisesti jokaisen tunnusluvusta kertovan alaluvun loppuun. Tunnusluku-
jen teoria, tunnusluvut ja niiden tulkinta on kirjoitettu samaan lukuun, jotta tunnusluvun

syntymisen ja tulkitsemisen ymmartaminen olisi selkeampaa ja helpompaa.

Opinnaytetydn lopussa kerrotaan tutkimustulokset ja siitd syntyvét johtopaatokset. Lo-

pussa on myds opinnaytetyén prosessin arvioinnin.



1.4 Lahteiden materiaali

Opinnaytetydssa hyoddynnetaan alan ammattikirjallisuutta viitekehyksen luomisessa.
Ammattikirjallisuuden avulla sisaistetdan opinnaytetyon teoriaosuus, jota hyddynnetaan
myodhemmin tilinpaatdslukuanalyysissa. Tarkeimmaét opinnaytetydssa hyddynnettavat
lahdekirjat ovat llari Salmen Mita tilinpaatos kertoo? -kirja vuodelta 2012 ja Jyrki Niska-
sen ja Mervi Niskasen Tilinpaatésanalyysi-kirja vuodelta 2003. Naiden lisaksi opinnayte-
tyossa kaytetdan monipuolisesti alan ammattikirjallisuutta. Tilinp&&toksen oikaisujen
apuna kaytetddn vuodelta 2011 olevaa yritystutkimuksen tilinpdatdsanalyysi-opasta,
josta myo6s otetaan tunnuslukujen laskentakaavat sekd niiden ohjearvot. Opinnayte-
tydssa hyddynnetaéan myos Balance Consultingin sivuilta 16ytyvid ohjearvoja.

Tilinpadatdsanalyysin pohjana ovat Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n
tilinpaatokset vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka. Nama tilinpaatokset 16ytyvat yhtioi-
den internetsivuilta. Taloudellisen kehityksen syiden selvittamisessa kaytetdan apuna
yhtididen vuosikertomuksia samalta ajanjaksolta.

Opinnaytetyéhon on haettu esimerkkia useista opinnaytetoista, joiden aiheena on tilin-
paatdsanalyysi. Opinnaytetoita tutkiessa on kiinnitetty huomiota opinnaytetydn rakentee-
seen ja kaytettyyn lahdekirjallisuuteen, jota on mydhemmin hyddynnetty tassa opinnay-
tetydssa. Erityisesti huomio kiinnittyi kahteen opinnaytetyéhon, joista ensimmainen ka-
sittelee energiayhtitta ja toisessa analysoitiin ja verrattiin kuutta mediatoimistoa keske-

naan.

Ensimmainen on Izabela Svalinan vuonna 2013 Metropolia Ammattikorkeakoulussa te-
kema opinnaytetyd Yritysanalyysi Porvoon Energia -yhtidistd. Opinnaytetydssa Svalina
selvitti Porvoon Energia -yhtididen taloudellisen tilanteen tunnuslukujen avulla ja vertasi
sita kilpailijoihin. Tunnuslukuanalyysin liséksi Svalina selvitti, millainen vaikutus vuoden
2008 taantumalla oli yhtidihin ja minkalaiset tulevaisuudennakymat yhtigilla on. (Svalina

2013.) Taméa opinnaytety6 oli mielenkiintoinen, koska se kasitteli energia-alan yhtiota.

Toinen opinnaytetyd on Oskari Hellan ja Janne Lehmustolan vuonna 2016 Lahden am-
mattikorkeakoulussa tehty tilinpaatésanalyysi kuudesta mediatoimistosta. Opinnayte-
tydssa Hella ja Lehmustola selvittivat mediatoimistojen taloudellisen tilanteen tunnuslu-
kujen avulla ja vertasivat tunnuslukuja toisiinsa. (Hella & Lehmustola 2016.) TAma opin-

naytety6 oli mielenkiintoinen, koska se kasitteli my6s useampaa kuin yhté yhtiota.



1.5 Toimiala

Sahkomarkkinoita uudistettiin Suomessa vuonna 1995, jolloin ne alkoivat avautua asteit-
tain. Samaan aikaan sahkdn myynti ja tuotanto erotettiin sahkdn siirrosta ja jakelusta,
joista jalkimmaiseen tarvitaan toimilupa. Sahkon kilpailuttaminen kuluttajille on ollut mah-
dollista vuodesta 1998, mutta sahkon siirron ja jakelun kilpailuttaminen ei ole mahdollista
viela tanakaan paivana. Syy siihen on, etta samalla alueella toimivista sahkoverkoista ei
olisi hydtya kuluttajalle. Suomi on ollut ensimmaisia maita avaamassa sahkémarkkinoita
kilpailulle, ja niiden avaamista on edistéanyt Pohjoismaiden suuri mééara sahkon tuottajia
ja myyjid. Nykyisin Suomessa on satoja séhkda tuottavaa ja myyvaa yritysta seka sah-

koévoimalaitosta. (Energiateollisuus ry & Fingrid Oyj 2011, 6.)

Suomessa tuotetaan monipuolisesti sédhkda vesi-, ydin- ja tuulivoimalla sekd voimalai-
toksissa, jotka kayttavat sahkon tuottamiseen kivihiilta, turvetta, maakaasua ja puupolt-
toaineita. Sahkoa tuottaa noin 120 yritystd ja noin 400 voimalaitosta. 1so osa sahkdsta
saadaan ydinvoimasta, mutta vesivoiman ja nettotuonnin maara on myés merkittava.
Tuulivoiman osuus on talla hetkelld viela pient&, mutta sen maara on kasvussa. Vesivoi-
man ja ndin ollen my6s sen kautta syntyvan fossiilisten polttoaineiden osuus sé&hkon
tuotannosta sen sijaan vaihtelee paljon Pohjoismaiden markkinoiden tarjonnan mukaan.

(Energiateollisuus 2016a.)

Suomessa kulutetaan paljon sahkoa verrattuna muihin Euroopan maihin, mika johtuu
teollisuuden rakenteesta ja pohjoisesta sijainnista. Energiaintensiivinen teollisuus kulut-
taa puolet Suomessa kaytetysta sahkosta, vaikka toisaalta teollisuus my6s tuottaa paljon
sahkoad. Asumiseen ja maatalouteen sahkonkulutuksesta menee noin neljasosa ja pal-
veluihin ja rakentamiseen viidesosa. Sahkonkulutukseen vaikuttavat vuodenajat, mika
tarkoittaa, etta talvisin kaytetaan merkittavasti enemman sahkoda kuin kesdisin lampi-

malla ja valoisalla saalla. (Energiateollisuus ry & Fingrid Oyj 2011, 8.)

Sahkon hinta kuluttajalle muodostuu séhkdenergiasta, sahkon siirrosta ja veroista. Sah-
kdenergian hinta muodostuu tukkumarkkinahinnasta ja myyntikustannuksista. Sahkoén
myyjat saavat sahkéa omilta voimalaitoksilta, sopimuksien pohjalta tai Pohjoismaiden
séhkoporssista, jossa sadhkon tukkuhinta muodostuu kysynnan ja tarjonnan mukaan.
Sahkon siirron hinta muodostuu muun muassa verkkoon sitoutuneesta padomasta, uu-

den verkon rakentamisesta, verkon yllapidosta ja siihen liittyvistd palveluista. Hintaan



kuuluu myds valtakunnalliseen kantaverkkoon liittyvid kustannuksia. Verot muodostuvat

séhko- ja arvonlisdverosta. (Energiateollisuus 2016b.)

Suomen energiapolitikan tavoitteena on parantaa energia-alan markkinoiden toimi-
vuutta, varmistaa energian saatavuus ja pitda syntyvat energiapaastot kansainvalisten
sitoumusten rajoissa. Suomessa on télla hetkella vapaat markkinat, mutta energiapolitii-
kassa ei kuitenkaan uskota, etta tavoitteet toteutuvat vapailla sahkémarkkinoilla. Taman
vuoksi erilaiset viranomaiset saatelevat sahkoverkkoyhtididen toimintaa. Saantelylla tul-

laan vaikuttamaan kaikkiin sdhkéverkon toimijoihin. (Energiateollisuus 2016c.)

1.6 Pohjois-Karjalan Sahké Oy

Pohjois-Karjalan Séahkdé Oy on suomalainen energiayhtio, joka on perustettu vuonna
1945. Yhti6 sai alkunsa, kun Hoytidisen lasku-uomassa olevaa Puntarikoskea tahdottiin
hyddyntda vesivoiman tuotannossa. Vuonna 1942 aloitettiin neuvottelut Liperin, Joen-
suun ja niiden naapurikuntien yhteisesta voimayhtiosta, joka rakentaisi Puntarikoskelle
vesivoimalaitoksen. Perustava kokous pidettiin vuonna 1945. Siihen osallistui Pohjois-
Karjalaisia kuntia ja yrityksia, Joensuun kaupunki seka kuntia It&d-Savosta. (Pohjois-Kar-
jalan Sahko Oy 2016a.)

Pohjois-Karjalan Sahké Oy on konsernin emoyhtid, jolla on nelja tytaryhtiota. Tytaryhti-
0itd ovat PKS Sahkonsiirto Oy, Kuurnan Voima Oy, Enerke Oy ja Enerke Oy:n taysin
omistama SLT-Consults Oy. Lisaksi konserni omistaa osuuksia neljasta muusta yhtiosta.
PKS Sahkonsiirto Oy vastaa sahkéverkkotoiminnasta. Sen sahkdverkkoa on paasaan-
toisesti pohjois-karjalan alueella, lukuun ottamatta Outokumpua ja Joensuun kantakau-
punkia. Pohjois-Karjalan Sahko Oy yhtidon omistaa sen toimialueen kunnat. (Pohjois-Kar-
jalan Sahko Oy 2014, 7.)

Konserni tuottaa, jakaa ja myy sahkéd. Oma sahkodntuotanto tapahtuu kymmenen vesi-
voimalan avulla, joita on ympéri Pohjois-Karjalaa. Vesivoiman osuus myydysta sahkdsta
on noin 15 prosenttia. Konserni omistaa my6s osuuden kahdesta tuulivoimalasta, joiden
osuus sahkdn myynnistd on 10-30 prosenttia. Loput myydysta séahkdsta tulee tukkusah-
kémarkkinoilta. (Pohjois-Karjalan Sahké Oy 2014, 6, 10; Pohjois-Karjalan Sahkoé Oy
2016b; Pohjois-Karjalan Sahkoé Oy 2016c¢.)



1.7 Savon Voima Oyj

Savon Voima Oyj on suomalainen energiayhti6, joka on perustettu vuonna 1947. Yhtio
sai alkunsa, kun Savon jalleenrakentamiseen tarvittiin energiavoimaa. Ensimmaiset vuo-
sikymmenet Savon Voima Oyj keskittyi rakentamaan uusia voimalaitoksia ja hyédynta-
maan maakunnallisia vesivoimarajoja kattaakseen yrityksien ja kotitalouksen nopeasti
kasvavaa sahkon kulutuksen tarvetta. Myohempina vuosina Savon Voima Oyj on laajen-
tanut liiketoimintaansa kaukolamp®on, perustanut Savon Voima Verkko Oy ja Savon
Voima Salkunhallinta Oy tytaryhtitt seka ostanut Joroisten Energialaitoksen koko liike-
toiminnan. (Savon Voima Oyj 2016.)

Savon Voima Oyj on konserni, johon jolla on kaksi tytaryhtiotéa. Tytaryhtioita ovat Savon
Voima Verkko Oy ja Savon Voima Salkunhallinta Oy. Savon Voima Salkunhallinta Oy on
Finanssivalvonnan valvoma sijoituspalveluyhtio, joka tarjoaa energia-alan hyddykejoh-
dannaisiin liittyvia sijoittamispalveluita asiakkailleen. Savon Voima Verkko Oy vastaa
sahkoverkkotoiminnasta ja sen verkko yltdd 22 kunnan alueelle, joista suurin osa on
Pohjois-Savossa seka muutama Etela-Savossa ja Keski-Suomessa. Savon Voima Oyj
yhtion omistaa 21 sen toimialueella sijaitsevaa kuntaa. (Savon Voima Oyj 2015, 2, 3,
10.)

Konserni tuottaa, jakaa ja myy sahkoa sekad kaukolampoad. Kaukolampoa tuotetaan ja
myydaan 20 kaukolampdverkon alueella. Lahes kolmasosa sahkosta tuotetaan omalla
vesivoimalla. Ydinvoiman ja lampévoiman osuus sahkdn tuotantomaarasta on vajaa vii-
desosa. Tuulivoiman osuus tuotantomaarasta on vain muutamia prosentteja. Suurin osa

sahkosta kuitenkin tuotetaan muilla tuotanto-osuuksilla. (Savon Voima Oyj 2015, 2, 6.)

2 Tilinpaatésanalyysi

2.1 Tilinpaatdsanalyysin maaritelma ja tarkoitus

Tilinpadatosanalyysi tarkoittaa tilinpdatokseen pohjautuvaa analyysia, jossa arvioidaan
yrityksen taloudellista tilannetta. Taloudellista tilannetta mitataan tunnuslukujen avulla,

joiden muutosta ja muutoksen syy-seuraussuhdetta analysoidaan. Tunnuslukuja voi-



daan verrata analysoijan omiin tavoitteisiin, edellisiin tilikausiin tai saman toimialan yri-
tyksien vastaaviin tunnuslukuihin. (Niskanen & Niskanen 2004, 8.) Niskanen & Niskanen
(2004, 8) mukaan tilinpdatésanalyysin tarkoitus on arvioida yrityksen kannattavuutta, va-
kavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Seppanen (2011, 111) puolestaan mainitsee Kkirjas-

saan naiden kolmen lisaksi kasvun analysoinnin.

Tilinpaatdsanalyysi voidaan jakaa kolmella eri tavalla, suoriteperusteiseen tilinpaatos-
analyysiin, rahavirta-analyyseihin ja markkinaperusteiseen analyysiin. Suoriteperustei-
sessa tilinpaatdsanalyysissa tulot ja menot kirjataan niiden syntyessa ja jaksotetaan eri
tilikausille, kun taas rahavirta-analyysissa menoja ja tuloja ei kohdisteta eri tilikausille,
vaan seurataan rahan liiketta. Markkinaperusteisessa tilinpaatdsanalyysissa puolestaan
tilinpaatésinformaatio ja osakemarkkinoilta saatu informaatio yhdistetdaén. (Kallunki &
Kyténen 2007, 14.)

Tilinpaatoksesta tarvittavaa tietoa tarvitaan useisiin tarkoituksiin, jonka vuoksi tilinpaa-
tosanalyyseja on monia erilaisia. Salmi (2012, 124-125) mainitsee kirjassaan nelja ylei-
sinta tilinpaatdsanalyysia, jotka ovat toimiala-analyysi, yritysanalyysi, perinteinen tilin-
paatdsanalyysi ja sijoitusanalyysi. Toimiala-analyysissa analysoidaan koko toimialaa ja
sen toimintaedellytyksid. Yritysanalyysin tarkoitus on arvioida yksittaisen yrityksen toi-
mintaa kattavasti. Analyysissa voidaan arvioida jopa yrityksen talouden lisaksi sen mui-
takin osa-alueita, kuten esimerkiksi kustannusrakennetta ja asemaa kilpailijoihin nahden.
Perinteisen tilinpaatdsanalyysin tarkoitus on arvioida yksittaisen yrityksen tai konsernin
taloudellista menestysta tunnuslukujen avulla. Tilinpdatdsanalyysin yhteydessa yleensé
tehddaan myos kassavirta-analyysi, jossa tarkastellaan rahavirran suuruutta ja riittavyytta.
Sijoitusanalyysin tarkoitus on vastata ulkopuolisen paaomasijoittajan tarpeita. Pddoma-
sijoittajaa kiinnostaa muun muassa yrityksen arvo, rahoituskelpoisuus, padomarakenne,

tulevat kassavirrat ja niiden riittdvyys lainojen hoidossa. (Salmi 2012, 124-125.)

2.2 Analyysitasot

Tilinpdatosanalyysilla tarkoitetaan yleisesti puhuttaessa monitasoista tilinpaatoksesta
syntyvaa analyysia. Tarkemmin tarkasteltuna analyysitasoja on kuitenkin kolme erilaista,
joista tilinpaatdsanalyysi sijoittuu laajuudeltaan keskelle. Naméa analyysitasot ovat sup-
peimmasta laajimpaan tunnuslukuanalyysi, tilinpaatésanalyysi ja yritysanalyysi. (Niska-
nen & Niskanen 2004, 9.)



Tunnuslukuanalyysi on suppein ja yksinkertaisin, koska siina yrityksen taloudellista tilan-
netta analysoidaan muutamien tunnuslukujen avulla. Tunnusluvut ovat yrityksen talou-
dellista tilannetta ja kehitysta kuvaavia mittareita, jotka lasketaan yrityksen tilinpaatok-
sestd. Tunnusluvut lasketaan yrityksen oikaistusta tuloslaskelmasta, taseesta ja rahavir-
talaskelmasta, koska oikaistut tilinpaatdstiedot mahdollistavat vertailukelpoisuuden eri
kausien ja erikokoisten yritysten valilla. Useimmat tunnusluvut ovat suhdelukuja, mika
mahdollistaa my6s vertailukelpoisuuden. Tunnuslukuanalyysista syntyvaa tietoa yrityk-
sen taloudellisesta tilanteesta ja kehityksestéd hyddynnetéén tilinpaatésanalyysissa ja yri-
tysanalyysissa. (Niskanen & Niskanen 2004, 9, 11-111; Salmi 2012, 257-258.)

Tilinpaatdsanalyysi pohjautuu tunnuslukujen antamaan tietoon. Se on kuitenkin tunnus-
lukuanalyysia kattavampi analyysi, koska siina yrityksen taloudellista tilannetta ja kehi-
tysté tutkitaan muidenkin menetelmien avulla. Tilinpaatésanalyysissa analysoidaan yri-
tyksen kannattavuutta, maksuvalmiutta, vakavaraisuutta ja kasvukykya tunnuslukujen
avulla. Siina arvioidaan tunnuslukuihin vaikuttavia tekijoita seka ovatko tunnuslukujen
antamat arvot satunnaisia vai pidemman ajan muutoksia. Tilinpaatdsanalyysissa voi-
daan myos tehdé arvioita johdosta, omistajista, henkilokunnasta sek& analysoida yrityk-
sen markkinamenestysta. (Niskanen & Niskanen 2004, 10; Salmi 2012, 261.)

Yritysanalyysi on naista kolmesta analyysista syvallisin. Jyrki Niskasen ja Mervi Niska-
sen (2004, 11) mukaan yritysanalyysissa selvitetdan liiketoiminnan tasolla yrityksen ta-
loudelliseen menestykseen vaikuttavia tekijoitd. Salmen (2012, 256) mukaan yritysana-
lyysissé hankitaan tietoa ja analysoidaan koko yritysté tai koko toimialaa. Yritysanalyy-
sistd saatavaa tietoa voidaan kayttaa hyddyksi analysoidessa yrityksen tilinpaatésta ja
tunnuslukuja. Yritysanalyyseja tekevat lahinna luotto- ja takauslaitokset, arvopaperivalit-
tajat, investointipankit, analyysiyritykset ja luottokauppaa harjoittavat yritykset. Yritys-
analyyseja voi myds ostaa valmiina. Yritysanalyysia kaytetaan useisiin eri tarkoituksiin,
kuten esimerkiksi sen avulla voidaan tarkastella kilpailijaa, saada kuva yrityksen toimia-
lasta, saada apua yrityksen johtamiseen seka hallita sijoitus- ja luotonantoon liittyvia
tuotto-odotuksia ja riskeja. (Niskanen & Niskanen 2004, 11-13; Salmi 2012, 256—-257.)

Salmen (2012, 257) mukaan yritysanalyysi koostuu seuraavanlaisesti (kuvio 1):
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Yksittainen tunnusluku

Kannattavuus, vakavaraisuus, maksuvalmius

Tilinp&atésanalyysi

Perinteinen tilinpaatdsanalyysi, rahavirta-analyysi

Toimiala-analyysi

Toimialojen erityispiirteet ja toimintaymparisto, tunnusluvut

Yrityksen toimintaymparisto

Ulkomaat, talouspolitiikka, rahoitusmarkkinat

Yrityksen arvonmaaritys
v Talouden tila ja odotukset, toimiala, ymparisto

Johtopéaatokset

Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset, riski, arvio

Kuvio 1. Yritysanalyysin kokonaisuus (Salmi 2012, 257).

2.3 Tilinpadatésanalyysin kayttajat ja kayttokohteet

Tilinpdatdsanalyysin kayttajia ovat yrityksen sidosryhmat, jotka tarvitsevat tilinpaatos-
analyysin tuottamaan taloudellista informaatiota paatoksentekotilanteissa. Sidosryhmia
on monia, ja ne tarvitsevat kukin omiin kayttotarkoituksiinsa sopivaa tietoa niille sopi-
vassa muodossa. He saattavat itse luoda tilinpaatdsanalyyseja paatoksenteon tueksi tai
hakea informaatiopalveluiden valmiiksi tuottamaa tietoa. Keskeisimmat sidosryhmat ovat
osakkeenomistajat, tulevat sijoittajat, yrityksen johto, henkilékunta, rahoittajat, tavaran-
toimittajat, asiakkaat ja viranomaiset. (Kallunki 2014, 15; Niskanen & Niskanen 2004,
13)

Osakkeenomistajia ja tulevia sijoittajia kiinnostaa yrityksen kannattavuus, koska yrityk-
sen arvonnousu ja osinkojen jako ovat siita riippuvaisia. Osakkeenomistajia lisaksi kiin-
nostaa yrityksen rahoitusrakenne, koska he eivat tahdo oman asemansa heikkenevan.
Pdrssiin listaamattomista yrityksista sijoittajat tekevat tilinpaatdsanalyysin usein itse ja
porssiin listattujen yritysten tilinpaatdsanalyysin he ostavat sijoitusanalyytikoilta. (Kal-
lunki 2014, 15-16; Niskanen & Niskanen 2004; 13-14.)
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Lainoittajat, kuten esimerkiksi pankit ovat kiinnostuneita yrityksen lainanmaksukyvysta.
Lainan takaisinmaksu taataan laatimalla kovenantteja eli sopimusvakuuksia, jotka pe-
rustuvat osittain tilinpaatbkseen. Tavarantoimittajia kiinnostaa yrityksen maksuvalmius,
eli kuinka hyvin yritys pystyy maksamaan tavarat lyhyella aikavalilla. Taman vuoksi ta-
varantoimittajat hankkivat yrityksista luottoluokituksia, jotka on tehty ainakin osittain tilin-
paatoksen perusteella. (Kallunki 2014, 17; Niskanen & Niskanen 2004, 16-17.)

Asiakkaat ovat kiinnostuneita taloudellisesta suorituskyvystd, toimitusvarmuudesta seka
tuotteiden vakuudesta, tuesta ja takauksesta. Mitd suurempi hankinta on kyseessé, niin
sitd tarkeampaa on selvittda siihen kuuluvat riskit, joihin keskeinen tiedonlahde on yri-
tyksen tilinpaatds. (Kallunki 2014, 17; Niskanen & Niskanen 2003, 17.)

Yrityksen johto kayttaa tilinpaatoksen antamaa tietoa yrityksen paivittaiseen toimintaan
vaikuttavissa paatoksissa seka suurissa investointi- ja rahoitushankkeissa. Heidan palk-
kionsa ovat myds riippuvaisia yrityksen tuloksesta. Henkilékuntaa kiinnostaa tydpaikan
sailyvyys seka henkilokunta voi saada tulospalkkiota, mik& on riippuvainen yhtiotason
tuloksesta. Yrityksella voi myos olla velvoitteita maksaa tuloksesta tyontekijoiden eléke-
jarjestelmaan. (Kallunki 2014, 18; Niskanen & Niskanen 2004, 14-15.)

Viranomaisia kiinnostaa yrityksen tilinpaéatts, koska verotus pohjautuu kirjanpitoon ja ti-
linpaatdkseen. Viranomaiset kiinnittavat séaadeltyjen toimialojen tilinpaatdstietoihin eri-
tyistd huomiota, joita on esimerkiksi energiatoimiala. Energiatoimialan yrityksissa viran-
omaiset kiinnittdvat huomiota yrityksen hinnoittelun kohtuullisuuteen sahkdnsiirrossa,
joita voidaan tarkkailla tilinpaatostiedoista. (Kallunki 2014, 18; Niskanen & Niskanen
2004, 17.) Kuviossa 2 on lyhyesti esitetty tilinpaatdsanalyysin kayttajat ja kayttokohteet:
(Kallunki 2014, 19.)
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Osakkeenomistajat Osakkeen osto- ja myyntipaatokset

Tulevien osinkojen arviointi

Lainoittajat ja tavaroiden ja palveluiden | Lainapaattkset
toimittajat Tavaraluottopaatotkset

Vakuuksien ja kovenanttien arviointi

Asiakkaat Toimitusvarmuus
Tuotetuki

Takuut ja muu tuotevastuu

Yrityksen johto ja tyontekijat Ty6suorituksen arviointi
Kannustin- ja palkkiojarjestelmé
Elaketurva

Viranomaiset Verojen maara

Tiedonantovelvollisuus

Saadellyt toimialat

Kuvio 2. Yrityksen sidosryhmaét ja tilinpdatdsanalyysin kayttokohteet (Kallunki 2014, 19).

2.4 Tilinpadatosanalyysin rajoitukset ja ongelmat

Tilinpd&tosanalyysin perustana on yrityksen virallinen tilinp&étos ja liitetiedot, jotka ole-
tuksena on tehty lakien ja normien mukaan. Tilinpdatoksen oikeellisuutta ei tarvitse ky-
seenalaistaa, varsinkaan jos sen on tarkastanut ammattitilintarkastaja. Normisto antaa
kuitenkin tilinpaattajalle mahdollisuuden harkinnanvaraisuuteen ja vaihtoehtoisiin kir-
jausratkaisuihin, jonka vuoksi tilinpaatdsanalyysi siséaltaa tulkinnanvaraisuuksia. (Salmi
2012, 141-142.)

Tilinpaatdsanalyysissa voidaan analysoida vain niita asioita mitka on merkattu yrityksen
kirjanpitoon. Kirjanpitoon merkataan vain liiketapahtumia, jonka vuoksi esimerkiksi osaa-
minen, eli niin sanottu henkinen paaoma ei ndy kuin tuloksessa. Yrityksen kasvaessa
taseen tulkitseminen vaikeutuu. Erityisesti aineettomien hyddykkeiden tulkitseminen voi
olla vaikeaa, kuten esimerkiksi arvioidessa yrityskaupoissa syntyvaa liikearvoa. Nor-
misto antaa mahdollisuuden harkinnanvaraisuuteen tilinpaatésta luodessa. Taman
vuoksi tilinpaatds voi antaa paremman tai tarkoituksenmukaisesti huonomman kuvan
yrityksesta. (Salmi 2012, 142; Salmi & Rekola-Nieminen 2004, 92-93.)
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Tilinpaatdsajankohta ei valttdméattd anna todellista kuvaa yrityksen taloudellisesta tilan-
teesta. Esimerkiksi vuoden lopulla on saatettu tehda suuri myynti tai investointi, jonka
vuoksi kassassa on tavallista enemman tai vihemman rahaa. Konsernit voivat siirrella
tulosta konserniyhtididen kesken seké yrityksen varallisuutta voidaan siirrella yrityskaup-
patilanteissa verollisista syista. (Salmi 2012, 143; Salmi & Rekola-Nieminen 2004, 92—
93.)

Tilinpaatoksen lisaksi tilinpaatdsanalyysin tekijan tulee kiinnittdd huomiota valitsemiinsa
tunnuslukuihin ja niiden tulkitsemiseen. Tilinpaatdsanalyysiin tulee valita siihen kaypia
tunnuslukuja. Tunnuslukuja on useita, joten yrityksen toiminnan kannalta oleellisten tun-
nuslukujen valitseminen voi olla ongelmallista. Analyysiin kannattaa valita useita tunnus-
lukuja, koska yrityksen talous on kokonaisuus, jota tulisi kdsitella analyysissa kattavasti.
Tunnuslukujen tulee olla myds luotettavia, eli tunnusluku ei saisi olla mittaajasta riippu-
vainen. Tunnusluvuissa voi iimeta hajontaa mittaajien kesken, jos esimerkiksi toteutu-
neiden lukujen sijaan kaytetdan ennusteita. Analysoijan tulee ymmartaa tunnusluvun las-
kukaava ja mitd se mittaa. Parhaiten tunnusluku tulee ymmarretyksi laskemalla se itse,
mutta nykyisin on olemassa ohjelmia, jotka laskevat tunnusluvut valmiiksi ja néin ollen
niitd ei valttamatta pysty sisaistamaan yhta hyvin. (Salmi 2012, 140-141; Salmi & Re-
kola-Nieminen 2004, 90-91.)

2.5 Tilinpdatdsanalyysin vaiheet ja menetelmat

Tilinpaatdsanalyysia tehdessa ensimmaisena tulee tietaa mité yrityksen toiminnasta tah-
dotaan analysoida. Seppanen (2011) on luetellut kirjassaan kolme tilinpaatdksen analy-
sointimallia, jotka ovat taloudellisen suorituksen ja aseman perusanalyysimalli, operatii-
visen suorituksen analysointimalli seka riskin analysointimalli. Taloudellisen suorituksen
ja aseman perusanalyysimallissa analysoidaan yrityksen kasvua, kannattavuutta ja ra-
hoituksellista vahvuutta. Operatiivisen suorituksen analysointimallissa analysoidaan
kasvua, kannattavuutta ja lisdarvoa. Riskin analysointimallissa analysoidaan operatii-
vista riskia, rahoitusriskia ja johdon riskinottohalukkuutta. (Seppanen 2011, 93, 95-96,
118-119, 133-134.) Tassa opinnaytetydssa kaytetaan taloudellisen suorituksen ja ase-
man perusanalyysimallia, koska kahta yhtidita analysoidaan kasvun, kannattavuuden ja
rahoituksen, eli maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen avulla. Taman
vuoksi seuraavissa kappaleissa kaydaan lapi vain taloudellisen suorituksen ja aseman

perusanalyysimallia.
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Seuraava vaihe on valita vertailuryhma ja |ahestymistapa, méaritella aikajakso sekd ym-
martaa yrityksen liilketoimintaa. Yrityksen taloudellinen suoritus ja asema saadaan sel-
ville vertaamalla sité toiseen yritykseen tai yritysryhmé&an. Vertailussa kannattaa kayttaa
saman toimialan yrityksia, koska kahden eri toimialan yrityksien vertailukelpoisuus on
vahainen. Vertaamalla pelk&staan yrityksen omaan aikaisempaan toimintaan saadaan
selville vain operatiivisen suorituksen kehitys aiempiin tilikausiin verrattuna. (Seppanen
2011, 96-97.)

Tilinpaatdsanalyysin voi toteuttaa vuositasolla ajallisena poikkileikkausanalyysina tai ai-
kasarja-analyysina kayttamalla useampia perakkaisia vuosia. Vuositasolla saadaan sel-
ville vuoden operatiivisen suorituksen taso verrattuna vertailukohteeseen. Kayttamalla
useampia vuosia saadaan selville suoritustason trendi ja vuosittaiset muutokset seka
suoritustaso verrattuna vertailukohteeseen. Tilinpaatdsanalyysissa voidaan kayttaa mo-

lempia analyysityyppeja. (Seppanen 2011, 96-97; Niskanen & Niskanen 2003, 20.)

Tilinpaatosta kannattaa lahestyd kokonaisuutena ja vasta huomatessaan poikkeamia
vertailukohteeseen, tulee keskittya yksittaisiin tilinpaatoseriin ja tunnuslukuihin tarkem-
min. Nain analyysi etenee tehokkaasti ja johdonmukaisesti. Tilinpdatdsinformaation tul-
kitsemisen kannalta on tarkedd ymmartaa yrityksen liiketoimintamalli- ja ympéaristo. Lii-
ketoiminnasta on hyva ymmartéa toimialan, kilpailustrategian ja elinkaaren vaiheen kes-
kimaarainen vaikutus padomarakenteeseen, voittomarginaaleihin seka padoman tuotto-
asteeseen ja kiertonopeuteen. (Seppanen 2011, 23, 97-100.) Tassa opinnaytetydssa

verrataan kahta energia-alan yhtiota toisiinsa ja edellisiin tilikausiin viiden vuoden ajalta.

Kolmas vaihe on tuloslaskelman ja taseen oikaiseminen. Oikaistut tilinpaatéstiedot mah-
dollistavat vertailun edellisiin tilikausiin ja vertailukohteeseen. Neljannessa vaiheessa va-
litaan mittauskohteet ja niihin perustuvat analyysimenetelmat. Ne valitaan analyysin
kayttétarkoituksen ja analyysin tekijan kaytdssa olevien menetelmien mukaan. (Niska-
nen & Niskanen 2003, 19.)

Viidennessa vaiheessa tutkitaan yrityksen taloudellista menestysta valittujen analyysi-
tekniikoiden ja vertailukohteiden avulla. Analyysitekniikat ovat prosenttimuotoinen tilin-
paatds, trendianalyysi, tunnuslukuanalyysi ja kassavirta-analyysi. Prosenttimuotoisessa
analyysissa tilinpaatoksen erat suhteutetaan liikkevaihtoon ja taseen loppusummaan pro-
senttimuotoisina. Trendianalyysissa tilinpaattksen erat suhteutetaan ensimmaiseen tar-

kasteluvuoteen prosenttimuotoisina. Tunnuslukuanalyysissa tilinpaatoksesta lasketaan
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valmiiden kaavojen mukaisia tunnuslukuja, jotka kuvaavat yrityksen kannattavuutta,
maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. Kassavirta-analyysia k&ytetd&n suoriteperustei-
sessa tilinpaatoksessa, jossa suoriteperusteiset erdt muutetaan kassaperusteiseksi liite-
tietoja apuna kayttden. Kassavirta-analyysia suositellaan kaytettavan muiden analyysi-
menetelmien kanssa. (Niskanen & Niskanen 2003, 19—-20.) TAman opinnaytetyén ana-
lyysitekniikka on tunnuslukuanalyysi.

Viimeisessa vaiheessa arvioidaan teknisen suorittamisen jalkeen saatuja tuloksia seka
selvitetaan niiden taustalla olevia syy-seuraussuhteita. Saatuja tuloksia verrataan yrityk-
sen edellisiin tilikausiin ja kilpaileviin yrityksiin sekéa mahdollisesti toimialan taloudelliseen

tilanteeseen yleisesti. (Niskanen & Niskanen 2004, 20.)

2.6 Tilinpaatosasiakirjat

Kirjanpitolaki ja —asetus seka eri yhtiomuotoja kasittelevat lait sdatelevat tilinpaatosta.
Lisaksi verolait ja arvopaperimarkkinalait vaikuttavat tilinpaatokseen. Viralliseen tilinpaa-
tokseen kuuluu toimintakertomus, tuloslaskelma, tase ja niitéa koskevat liitetiedot. Raha-
virtalaskelma on my6s pakollinen suuremmille kirjanpitovelvollisille. Pienemmille kirjan-
pitovelvollisille on huojennuksia kirjanpitolaissa. Tilinp&étds tulee laatia vuosittain ja sii-
hen tulee siséllyttda myos edellisen vuoden tilinpaatdsluvut. Julkisesti noteeratut yhtiot
joutuvat lisaksi julkistamaan tilinpaatéksen yhteydessa tunnuslukuja. (Niskanen & Nis-
kanen 2004, 27.)

Tuloslaskelmassa nakyy kirjanpitovelvollisen taloudellinen suoritus tilikauden aikana. Se
koostuu tilikauden tuloista ja kuluista seka niiden erotuksesta syntyvasta tuloksesta. Tu-
loslaskelmakaavoja on kahdenlaisia, kululajikohtainen ja toimintakohtainen tuloslaskel-
makaava, joista kululajikohtainen tuloslaskelmakaava on yleisemmin kaytdssa. Kululaji-
kohtaisessa kaavassa liikevaihdosta vahennettavat menot jarjestetaan kululajeittain ja

toimintokohtaisessa kaavassa toiminnoittain. (Seppanen 2011, 37-38; Salmi 2012, 47.)

Taseessa nakyy kirjanpitovelvollisen taloudellinen asema tilikauden lopussa. Se koostuu
varoista ja veloista seka niiden erotuksesta syntyvasta nettovarallisuudesta. Tase jakau-
tuu vastaaviin ja vastattaviin. Vastaavaa puolella on omaisuuden erat ja vastattavaa puo-
lella rahoitusrakenne. (Seppéanen 2011, 44—-45; Niskanen & Niskanen 2004, 38.)
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Rahavirtalaskelmassa néakyy rahan liikkeet tilikauden aikana. Se koostuu kassaan tule-
vista ja lahtevistd maksuista seka niiden erotuksesta syntyvasta kassan muutoksesta.
Rahavirtalaskelma jakautuu liikketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirtaan.
(Seppanen 2011, 53.)

Tilinpaatokseen lisdksi kuuluu toimintakertomus, oman paddoman muutoslaskelma, tilin-
paatdksen liitetiedot ja tilintarkastuskertomus. Toimintakertomus antaa taustatietoa yri-
tyksen toiminnasta seka siita ilmenee riskit ja johdon nakemys tulevaisuudesta. Oman
paaoman muutoslaskelmassa nakyy oman pddoman muutoksen syyt ja maarat. Tilin-
paatdksen liitetiedoissa nakyy tilinpaatoslukuihin vaikuttaneet tekijat. Tilintarkastus puo-
lestaan antaa kohtuullisen varmuuden tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen virheetto-

myydesta, mika on analysoinnin kannalta erittéin tarkeaa. (Seppanen 2011, 57-59.)

2.7 Tilinpaatoksen oikaiseminen

Tilinpaatosten vertaaminen keskendén vaatii yhdenmukaiset tilinpaatostiedot. Yhden-
mukaiset tilinpaatostiedot saadaan tekemalla oikaisuja viralliseen tilinpaatokseen. liman
oikaisuja tilinpaatos ei ole vertailukelpoinen edellisten tilikausien ja eri yritysten valilla.
Tilinpaatoksen oikaisemisen tarkoitus on selvittéda yrityksen todellinen tulos, joka kuvaa
yrityksen jatkuvaa, sdanndllisté ja ennustettavaa volyymia ja kannattavuutta liiketoimin-
nassa (Salmi 2012, 144.)

Tilinpaatoksen oikaisemisen tarkoitus ei ole korjata vaaria kirjaustapoja, koska oletuk-
sena on, etta tilinpaatds on tehty voimassa olevien lakien ja asetusten mukaan. Normit
kuitenkin antavat mahdollisuuden kirjanpidolliseen tuloksen jarjestelyyn, jonka vuoksi ti-
linpaatokset eivat ole sellaisenaan vertailukelpoisia keskendan. Tuloksen jarjestelyn kei-
noja ovat reaalinen ja kirjanpidollinen tuloksenjarjestely. Reaalisessa tuloksenjarjeste-
lyssa tuottoja ja kuluja siirretédé@n halutulle tilikaudelle viivyttamalla tai nopeuttamalla lii-
ketapahtumia. Kirjanpidollisessa tuloksenjarjestelyssa samalle liiketapahtumalle voi-
daan valita erilaisia kirjausmenettelyja. N&ita ovat esimerkiksi korkojen aktivointi ja kurs-
sitappiot. (Yritystutkimus ry 2011, 7; Niskanen & Niskanen 2003, 59-60.)

Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n tilinpdatoksien oikaisemisen apuna
on kaytetty Yritystutkimus ry:n vuonna 2011 julkaistua Yritystutkimuksen tilinpaatdsana-

lyysi -opasta. Yhtididen tilinpaatoksien muuttaminen vertailukelpoisiksi keskenaan ei
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vaatinut suuria oikaisutoimenpiteitd, vaan kyse oli 1ahinna tilinpdatdserien yhdistelemi-
sesta ja uudelleen jarjestelemisesta. Molempien yhtididen oikaistut tuloslaskelmat ja ta-
seet viiden vuoden ajalta |6ytyvat opinnaytetyon liitetiedoista.

2.7.1 Tuloslaskelman oikaiseminen

Tuloslaskelman oikaiseminen tarkoittaa virallisen tuloslaskelman muuttamista vertailu-
kelpoiseksi edellisten tilikausien ja eri yritysten kesken. Oikaisujen tavoitteena on antaa
mahdollisimman oikea ja vertailukelpoinen kuva liikketoiminnan suuruudesta ja kannatta-
vuudesta. Tuloslaskelman voi oikaista kululajipohjaisesti tai toimintapohjaisesti. Molem-
mat tavat ovat hyviéd, koska niissa kaytetaan samoja periaatteita. Molemmissa myos py-
ritdan selvittdmaan mahdollisimman hyvin liiketoiminnan saanndllinen, jatkuva ja ennus-
tettava tulos. (Yritystutkimus ry 2011, 17; Salmi 2012; 144.)

Oikaistua tuloslaskelmaa tarkastellaan saannéllisen ja jatkuvan liiketoiminnan nakokul-
masta, jonka vuoksi virallisen ja oikaistun tuloslaskelman vélitulokset poikkeavat toisis-
taan. Virallisessa tuloslaskelmassa ei esitetd nykyisin myynti- tai kayttdkatetta, kun taas
oikaistun tuloslaskelman kaavassa esitetdan. Muut vélitulokset poikkeavat myds viralli-
sessa ja oikaistussa tuloslaskelmassa. Oikaistun tuloslaskelman liiketulos kertoo tulok-
sen varsinaisen liiketoiminnan kustannusten jalkeen. Nettotulos kertoo tuloksen rahoi-
tustuottojen ja -kulujen seka verojen jalkeen. Kokonaistulos puolestaan kertoo tuloksen
satunnaisien tuottojen ja kulujen jalkeen. Kokonaistuloksen jalkeen, ennen tilikauden tu-
losta, tulevat oikaisutoimenpiteista syntyneet erét. (Salmi 2012, 145; Niskanen & Niska-
nen 2003, 61; Yritystutkimus ry 2011; 12-16.)

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n tuloslaskelmat on oikaistu vuodesta
2011 vuoteen 2015 saakka. Oikaistut tuloslaskelmat I8ytyvat opinnaytetyon liitteista. Mo-
lempien yhtididen tuloslaskelmien oikaisussa on kaytetty kululajipohjaista tuloslaskel-
man kaavaa, joka loytyy Yritystutkimus ry vuoden 2011 Yritystutkimuksen tilinpaatos-
analyysi -oppaasta. Kululajipohjaista tuloslaskelman kaavaa on muokattu poistamalla
erid joita ei ole olemassa kummankaan yrityksen oikaistussa tuloslaskelmassa. Eria on

myds yhdistetty oikaistun tuloslaskelman yksinkertaistamiseksi.
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Yhtididen virallisten tuloslaskelmien muuttaminen vertailukelpoisiksi ei vaatinut suuria
oikaisutoimenpiteitd, vaan kyse oli 1&hinna tuloslaskelman erien yhdistelemisesta ja uu-
delleen jarjestelemisestd. Seuraavissa kappaleissa kaydaan lapi yhtididen tuloslaskel-
mille tehdyt toimenpiteet.

Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n oikaistun tuloslaskelman aine- ja tarvikekaytté on laskettu
vahentamalla varaston lisays tai lisaamalla varaston vahennys ostoista tilikauden ai-
kana. Virallisessa tuloslaskelmassa eriteltyna nakyvat palkat ja palkkiot, elakekulut ja
muut henkilésivukulut on yhdistetty yhdeksi henkildstokulut eréksi. Valmistevaraston li-
says tai vahennys on laskettu lisdamalla valmistus omaan kayttéon -era valmiiden ja
keskeneraisten varastojen muutos -erddn. Osuus osakkuusyhtididen tuloksista ja tuotot
muista pysyvien vastaavien sijoituksista yhdistettiin tuotot osuuksista ja muista sijoituk-
sista -eraksi. Tuloksen oikaisuissa on laskennallisen verovelan lisdys tai vahennys seké

vahemmistdosuus.

Savon Voima Oyj:n oikaistussa tuloslaskelmassa on tehty samanlaisia toimenpiteita kuin
Pohjois-Karjalan Sahkdé Oy:n oikaistussa tuloslaskelmassa. Oikaistun tuloslaskelman
aine- ja tarvikekayttd on laskettu vahentamalla varaston lisays tai lisddmalla varaston
vahennys ostoista tilikauden aikana Virallisessa tuloslaskelmassa eriteltyna nékyvat pal-
kat ja palkkiot, eldkekulut ja muut henkildsivukulut on yhdistetty yhdeksi henkilostokulut
eréksi. Vahemmistoosuus on siirretty muihin tuloksen oikaisuihin. Savon Voima Oyj:n

oikaistussa tuloslaskelmassa ei tarvinnut tehd& muita toimenpiteita.

2.7.2 Taseen oikaiseminen

Taseen oikaiseminen tarkoittaa virallisen taseen muuttamista vertailukelpoiseksi edellis-
ten tilikausien ja eri yritysten kesken. Oikaisujen tavoitteena on antaa mahdollisimman
oikea ja vertailukelpoinen kuva tilinpaatdshetkesta. Oikaistussa taseessa yhdistellaan
paljon virallisen taseen erid. Taseen oikaisujen tarkoituksena on poistaa sellainen varal-
lisuus, jonka ei katsota tuovan tuloa. Seka tuoda esiin sellainen varallisuus, joka olen-
naisesti tuottaa tuloa, mutta ei ole merkitty viralliseen taseeseen. Virallisen taseen néky-
mattdmat velat jaetaan oikaistussa taseessa lyhytaikaiseen ja pitkdaikaiseen vieraaseen
paaomaan. Omaa pddomaan puolestaan tehdaan velkojen ja varojen nettokorjauksia.
(Yritystutkimus ry 2011, 31; Niskanen & Niskanen 2003, 70; Salmi 2012, 153.)
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Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n taseet on oikaistu vuodesta 2011
vuoteen 2015 saakka. Oikaistut taseet |0ytyvat opinnaytetyon liitteistd. Molempien yhti-
Oiden taseiden oikaisussa on kaytetty Yritystutkimus ry vuoden 2011 Yritystutkimuksen
tilinpaatdsanalyysi -oppaasta I0ytyvid oikaistun taseen kaavaa. Taseen kaavaa on muo-
kattu poistamalla eria joita ei ole olemassa kummankaan yrityksen oikaistussa taseessa.
Erid on my0s yhdistetty oikaistun taseen yksinkertaistamiseksi.

Yhtididen virallisten taseiden muuttaminen vertailukelpoisiksi ei vaatinut suuria oikaisu-
toimenpiteitd, vaan kyse oli lahinnéd taseen erien yhdistelemisesté ja uudelleen jarjeste-

lemisestd. Seuraavissa kappaleissa kaydaan lapi yhtididen taseille tehdyt toimenpiteet.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n oikaistun taseen vastaavaa puolella olevat muut aineetto-
mat hyodykkeet on laskettu yhdistamalla aineettomat oikeudet ja muut pitkavaikutteiset
menot yhdeksi eraksi. Muissa aineellisissa hyddykkeissa on sahkdverkosto ja virallisen
taseen muut aineelliset hyodykkeet seka ennakkomaksut ja keskeneraiset hankinnat.
Oikaistun taseen muissa saamisissa on muut sijoitukset seka sinne on tuotu virallisen
taseen vaihtuvien vastaavien pitk&aikaisten saamisien puolelta muut saamiset ja lasken-
nallinen verosaaminen. Virallisen taseen liitetiedoista on lisatty jaljella olevat leasing-
maksut omaksi erakseen leasingomaisuutena, jonka vuoksi oikaistun taseen tulos on
suurempi viralliseen taseeseen verrattuna. Vaihtuvien vastaavien muut saamiset on las-
kettu yhdistamalla virallisen taseen muut saamiset ja siirtosaamiset keskendan. Rahat
ja rahoitusarvopaperit koostuvat virallisen taseen rahoitusarvopapereista seka rahoista

ja pankkisaamisista.

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n oikaistun taseen vastattavaa puolen osake- tai muu perus-
paaomaan on lisatty virallisen taseen osakepaaoma seka vahemmistéosuus, joka on
virallisessa taseessa omana eranaan. Ylikurssi-, arvonkorotus- ja vararahasto on yhdis-
tetty yhdeksi eraksi. Virallisen taseen liitetiedoista on lisatty jaljella olevat leasingmaksut
omaksi erdakseen leasingvastuina, jonka vuoksi oikaistun taseen tulos on suurempi viral-
liseen taseeseen verrattuna. Korolliset lyhytaikaiset velat on laskettu yhdistamalla lainat
rahoituslaitoksilta ja eldkelainat keskendan. Muut lyhytaikaiset velat koostuvat veloista

omistusyhteysyrityksille ja virallisen taseen muista veloista seka siirtoveloista.

Savon Voima Oyj:n oikaistussa taseessa tehtiin suurimmalta osin samanlaisia toimenpi-

teitad kuin Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n oikaistussa taseessa. Tassa kappaleessa esite-
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taén vain ne toimenpiteet, jotka poikkeavat Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n taseeseen teh-
dyista toimenpiteista. Virallisen taseen vastaavaa puolella konserniliikearvo ja liikkearvo
esitetddn erikseen, joten ne on yhdistetty yhdeksi eréksi oikaistussa taseessa. Savon
Voima Oyj:lla on séhkoverkoston liséksi my6s [ammaonsiirtoverkosto, joten ne on yhdis-
tetty ennakkomaksujen ja keskeneraisten hankintojen kanssa muihin aineellisiin hyodyk-
keisiin. Savon Voima Oyj:n virallisen taseen liitetiedoista tuotiin myos jaljella olevat lea-
singmaksut vastaavaa puolen leasingomaisuuteen ja vastattavaa puolen leasingvastui-

hin, mika vaikuttaa taseen lopputuloksen suuruuteen verrattuna viralliseen taseeseen.

3  Tunnusluvut

3.1 Yileista tunnusluvuista

Tunnusluvut ovat yrityksen taloudellista toimintakykya kuvaavia mittareita, jotka laske-
taan tilinpaatoksesta. Tilinpdatdksen lisaksi tunnuslukuja voidaan laskea rahavirtalaskel-
mista ja yhdistelemalla kriittisia tekijoita mittaavia lukuja tai markkina-arvoa mittaavia lu-
kuja tilinpaatoslukujen kanssa. Kriittisia tekijoita mittaavia lukuja ovat esimerkiksi henki-
[6ston lukumé&ara ja tuotantokapasiteetti, kun taas markkina-arvoa mittaava luku voi olla
osakkeen hinta. Tunnuslukuja voi jakaa usealla eri tavalla. (Seppanen 2011, 63-65.)
Leppiniemi & Leppiniemi (2006, 197) ovat jakaneet kirjassaan tunnusluvut kannattavuu-
den ja rahoituksen tunnuslukuihin, joista rahoitus vield jakautuu maksuvalmiuden ja va-

kavaraisuuden tunnuslukuihin (kuvio 3).

Taloudellinen toimintakyky
Rahoitus
Kannattavuus Maksuvalmius Vakavaraisuus
(likviditeetti) (soliditeetti)

Kuvio 3. Yrityksen taloudellisen toimintakyvyn osatekijat (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 197).

Tunnusluvut ovat suurimmaksi osaksi suhdemuotoisia. Suhdemuotoisuus tarkoittaa kah-
den tilinpdatoksen erén suhteuttamista toisiinsa, eli esimerkiksi jonkun tilinp&&ttksen
eran suhteuttamista liikevaihtoon tai taseen loppusummaan. Suhdemuotoisuus mahdol-
listaa vertailun vuosien ja erikokoisten yritysten vélilla, koska sen avulla esimerkiksi yhta

kannattavat yritykset saavat saman arvon yrityksen koosta riippumatta. Suhdeluvut
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usein esitetdan prosenttimuotoisina, mikd saadaan kertomalla suhdeluku sadalla. (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 111.)

Tunnuslukuja voidaan tulkita monesta eri suunnasta, joita ovat tunnusluvun arvo, muutos
ja muutoksen suunta, toimiala- ja kilpailuvertailu sek& tavoite ja suorituksen arviointi.
Tunnusluvun arvo on luku, joka on tullut esimerkiksi kokemuksesta ja toimialan keskiar-
vosta. Muutos ja muutoksen suunta saadaan laskemalla tunnusluku pidemmalta aikava-
lilta, kuten esimerkiksi viiden vuoden ajalta ja vertaamalla naita tunnuslukuja keskenaan.
Toimiala- ja kilpailuvertailussa verrataan yrityksen tunnuslukuja toimialan keskiarvioihin
ja saman toimialan muiden yritysten tunnuslukuihin. Tavoite ja suorituksen arvioinnissa

tunnuslukuja verrataan asetettuihin tavoitteisiin. (Salmi 2012, 136-139.)

3.2 Kasvu

Kasvu on tarkea mittari yrityksen liiketoiminnan menestyksen analysoinnissa. Kasvua
analysoidessa selvitetdén yrityksen liiketoiminnan muutoksen suunta ja siihen vaikutta-
via tekijat seka riski, joka syntyy myyntitulojen ja kulujen vaihtelusta. Negatiivinen kasvu
ja positiivinen nopea kasvuvauhti molemmat aiheuttavat suuren operatiivisen riskin yri-
tykselle. Negatiivisen kasvun riski syntyy myynnin véhentyessa, jolloin maksuvelvoittei-
den kattaminen myyntituotoilla vaarantuu. Myynnin pysyessa vahaisempana tai jatka-
essa laskuaan yrityksen tulee sopeuttaa liiketoimintansa vahaisempiin tuloihin valttaak-
seen maksuvaikeusongelmia. Positiivinen nopea kasvu aiheuttaa myds riskin yritykselle,
koska nopeasti kasvavat yritykset investoivat kayttdomaisuuteen seka siihen sitoutuu
paaomia etupainotteisesti. Tassa tapauksessa riski syntyy, kun yrityksesta lahtee nope-
ammin rahaa ulos kuin sita tulee sisalle. (Kallunki 2014, 111; Seppanen 2011, 111, 119,
137-139))

Kasvun tunnusluvut mittaavat tilinpaatdseran vuosittaista muutosta edelliseen tilikauteen
verrattuna seka kertovat yrityksen toiminnan muutoksen suunnasta. Kasvua pystyy ana-
lysoimaan liikevaihdon muutosprosentti —tunnusluvulla, joka mittaa liketoiminnan kas-
vukehitystd ja myyntimenestystd. Tunnuslukuun vaikuttaa tuote- ja palvelutarjonnan
kasvu, myyntihintojen nousu seka yritysrakennemuutokset. Liikevaihdon muutospro-
sentti -tunnuslukuun ei ole olemassa ohjearvoja, vaan sen arvoon vaikuttaa yrityksen
toimialan kehitys sek&a kasvun tulisi vahintdan ylittda vuotuinen inflaatio. (Seppéanen
2011, 70; Balance Consulting 2016a.) Yhtaléssa 1 nakyy Yritystutkimus ry:n (2011, 75)

likevaihdon muutosprosentin laskukaava.
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Liikevaihdon muutos 12 kk
*
Liikevaihto edelliselli tilikaudella 12 kk

Liikevaihdon muutos — % = 100

(1)

Kuviossa 4 on Pohjois-Karjalan Séahkd Oy:n ja Savon Voima Qyj:n liikevaihdon muutos-

prosentti viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.

Lilkevaihdon muutosprosentti
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1400% 2011 2012 2013 2014 2015
e Pohjois-Karjalan Sdhko Oy -3,29% 0,90% -4,92% -1,34% -7,09%
Savon Voima Oyj -11,54% 1,56% -8,80% -4,12% -1,14%

Kuvio 4. Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n liikkevaihdon muutosprosentti.

Pohjois-Karjalan Sahkoé Oy:n liikevaihdon muutosprosentti on heitellyt vuosittain, eli pa-
rittomina vuosina tunnusluku on ollut pienempi parillisiin vuosiin verrattuna. Tunnusluku-
jen avulla voidaan todeta, ettd yhtion liikevaihto on pienentynyt paasaantdisesti koko
tarkasteluajanjakson ajan, lukuun ottamatta vuotta 2012, jolloin liikevaihto on kasvanut

edelliseen vuoteen verrattuna.

Savon Voima Oyj:n liikevaihdon muutosprosentti on heitellyt vuosittain, eli parittomina
vuosina tunnusluku on ollut pienempi parillisiin vuosiin verrattuna. Tunnuslukujen avulla
voidaan todeta, etta yhtion liikevaihto on pienentynyt paasaantoisesti koko tarkastelu-
ajanjakson ajan, lukuun ottamatta vuotta 2012, jolloin liikevaihto on kasvanut edelliseen

vuoteen verrattuna.
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Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n liikevaihdon muutosprosentteja tar-
kastellessa voidaan todeta tunnuslukujen olevan saman suuntaisia. Molempien yhtiti-
den tunnusluvut ovat pdasaantoisesti heitelleet vuosittain saman suuntaisesti. Poikkeuk-
sena vuosi 2015, jolloin Savon Voima Oyj:n liikevaihdon muutosprosentti on kasvanut,
kun taas Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n liikevaihdon muutosprosentti on puolestaan pie-
nentynyt samana vuonna. Molempien yhtididen liikkevaihto on pienentynyt lahes koko
tarkasteluajanjakson ajan. Poikkeuksena vuosi 2012, jolloin molempien yhtididen liike-

vaihto on kasvanut edelliseen vuoteen verrattuna.

Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n liikevaihdon laskuun ovat vaikutta-
neet tukkuhintojen romahdus ja lampimammat sddolosuhteet. Tukkuhintojen romahdus
on huonontanut markkinaehtoisen voimatuotannon tulosta. Tasta johtuen lauhdetuotan-
nosta on tullut tappiollista, vastapainetuotantokin alkaa olla vaikeuksissa seké vesivoi-
matuotannonkin tulos pienenee, vaikka vesivoimatuotanto onkin kasvanut aiempiin vuo-
siin verrattuna. Molemmat yhtiét omistavat osuuden Kymppivoima Oy:sta, jonka kautta
osittain omistettujen kahden hiilivoimalan toiminta lakkautettiin véliaikaisesti vuoden
2015 lopulla. Lakkauttaminen vaikutti yhtididen vuoden 2015 tuotantokapasiteettiin.
(Pohjois-Karjalan Séhkd Oy 2015b; Savon Voima Oyj 2015, 11.)

Energia-alan yhtididen myyntiin vaikuttaa saaolosuhteet. Leudommilla keleilla sahkda
kuluu kotitalouksissa vahemman, mik& nékyy suoraan yhtididen myynnin maarassa, eli
likevaihdossa. Saat ovat olleet lampimampid vuosittain, mika selittda osittain molempien
yhtididen vuosittaisen laskevan liikevaihdon maaran. (Pohjois-Karjalan Sahkoé Oy
2015b.)

3.3 Kannattavuus

Kannattavuus on perusedellytys jatkuvassa liiketoiminnassa, koska kannattamaton yri-
tys ei pysty toiminaan pidemmalla aikavalilla. Kannattavuudella tarkoitetaan kykyéa tuot-
taa enemman tuloja, kuin tulojen hankkimista varten on mennyt menoja. Kannattavuutta
on hyva mitata pidemmalla aikavalilla, koska investointihetket ja suhdannevaihtelut vai-
kuttavat tuloihin ja menoihin merkittavasti. (Yritystutkimus ry 2011, 60; Kallunki & Kyt6-
nen 2007, 74.)
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Kannattavuutta voi mitata absoluuttisesti ja suhteellisesti. Absoluuttinen kannattavuus
tarkoittaa tuottojen ja kulujen erotusta. Suhteellinen kannattavuus tarkoittaa voiton suh-
detta sijoitettuun pddomaan. Tilinp&datdksesta laskettavat tunnusluvut ovat suhteellisen
kannattavuuden mittareita. Kannattavuuden tunnusluvut jaetaan kolmeen tunnusluku-
ryhmaan, voittomarginaaleihin, padoman tuottoasteen tunnuslukuihin ja pddoman kier-
tonopeuden tunnuslukuihin. Voittomarginaalit mittaavat hinnoitteluvoimaa ja kustannus-
tehokkuutta. Pddoman tuottoasteen tunnusluvut mittaavat toiminnan kannattavuutta ja
paaoman kayton tehokkuutta. Padoman kiertonopeuden tunnusluvut mittaavat tehtyjen
investointien ja siihen sitoutuneen padoman kaytén tehokkuutta. (Yritystutkimus ry 2011,
60; Seppanen 2011, 71-72; Niskanen & Niskanen 2004, 112.)

3.3.1 Nettotulosprosentti

Nettotulos on oikaistun tuloslaskelman valitulos. Nettotulosta voidaan pitaa yrityksen var-
sinaisena tuloksena. Se ei kuitenkaan ole sama asia kuin tilikauden varsinainen tulos,
koska siina ei ole mukana satunnaisia eria ja tilinpaatossiirtoja. Nettotulosprosentti mit-
taa nettotuloksen suhdetta liiketoiminnan tuottoihin yhteensa. (Balance Consulting
2016b; Yritystutkimus ry 2011, 62.) Yhtalossa 2 nakyy Yritystutkimus ry:n (2011, 62) net-
totulosprosentin laskukaava.

Nettotulos
Nettotulos — % = — — ~* 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(2)

Tunnuslukuun ei ole ohjearvoja, vaan sen riittavyys maaraytyy paasaantoisesti yrityksen
paaoman vahvistamisen ja voitonjakotavoitteiden mukaan. Positiivinen nettotulos kertoo,
ettd yritys on pystynyt kattamaan varsinaisella liiketoiminnallaan lainojen korot seka kayt-
topadoman ja investointien omarahoituksen. (Balance Consulting 2016b; Yritystutkimus
ry 2011, 62.) Kuviossa 5 on Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n nettotu-

losprosentti viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.



25

Nettotulosprosentti

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% 2011 2012 2013 2014 2015
Pohjois-Karjalan Sahké Oy~ 9,74% 16,16% 11,96% 13,36% 10,24%
Savon Voima Oyj 8,46% 15,69% 10,92% 11,01% 1,98%

Kuvio 5. Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n nettotulosprosentti.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n nettotulosprosentti on heitellyt vuosittain, eli parittomina
vuosina tunnusluku on ollut pienempi parillisiin vuosiin verrattuna. Tunnusluvun yhtalén
osoittajassa oleva nettotulos on heitellyt vuosittain samalla tavalla kuin nettotulospro-
senttikin. Nimittajassa olevat liiketoiminnan tuotot ovat puolestaan padsaantodisesti las-
keneet vuosittain. Poikkeuksena vuosi 2012, jolloin yhti6lla on ollut enemmaén liikketoimin-

nan tuottoja edelliseen vuoteen verrattuna.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n nettotulosprosentti on ollut positiivinen jokaisena vuotena,
mika tarkoittaa, etta yhtié on pystynyt kattamaan varsinaisella toiminnallaan lainojen ko-
rot seka kayttdpaaoman ja investointien omarahoituksen. Nettotuloksen riittévyys kuiten-
kin paaosin maaraytyy yhtion voitonjakotavoitteiden mukaan. Balance Consultingin
(2016b) mukaan oman paédoman tuoton pitaisi ylittda kymmenen prosenttia, jotta netto-
tulosta voitaisiin pitdd vahintaankin tyydyttavana. Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n oman
paaoman tuottoprosentti on ollut vuoteen 2014 saakka yli kymmenen prosenttia, mutta

vuonna 2015 se on jaanyt alle kymmenen prosentin.

Pohjois-Karjalan S&hké Oy:n vuoden 2015 huonomman nettotulosprosentin selittaa
myynnin liikkevaihdon lasku, mika johtuu sahkon vahittaishintojen laskusta. Tuotannon
tulosta pienentamassa on ollut vesivoimatuotannon alentuneet tukkuhinnat, vaikka tuo-
tannon maara onkin kasvanut edelliseen vuoteen verrattuna. Ylimaaraisia kustannuksia

yhtidlle on aiheuttanut osakkuusyhtion lakkauttamat hiililauhdelaitokset, joiden toiminta
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on ollut tappiollista. Lisaksi vuonna 2013 voimaan tulleen uuden sahkdmarkkinalain mu-
kaan maaseudulla toimivien sahkoverkkoyhtididen tulee parantaa s&hkontoimitusvar-
muuttaan, mik& aiheuttaa yhtidille ylimaaraisia kustannuksia. (Pohjois-Karjalan Sahko
Oy 2015a.)

Savon Voima Oyj:n nettotulosprosentti on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuosina tun-
nusluku on ollut pienempi parillisiin vuosiin verrattuna. Tunnusluvun yhtalén osoittajassa
oleva nettotulos on vuonna 2012 ollut poikkeuksellisen suuri ja vuonna 2015 hyvin pieni
verrattuna tarkasteluajanjakson muihin vuosiin. Nimittdjassa oleva liiketoiminnan tuotot
ovat puolestaan paasaantdisesti laskeneet. Poikkeuksena vuosi 2012, jolloin yhti6lla on

ollut enemman liikketoiminnan tuottoja edelliseen vuoteen verrattuna.

Savon Voima Oyj:n nettotulosprosentti on ollut positiivinen jokaisena vuotena, mika tar-
koittaa, etta yhtié on pystynyt kattamaan varsinaisella toiminnallaan lainojen korot seka
kayttdpaaoman ja investointien omarahoituksen. Savon Voima Oyj:n oman paaoman
tuotto on ollut yli kymmenen prosenttia vuodesta 2011 vuoteen 2014 saakka. Vuonna
2015 oman paaoman tuotto on ollut alle kymmenen prosenttia. TAma tarkoittaa, etta yh-
tion nettotulos on ollut vahintaankin tyydyttavalla tasolla tarkasteluajanjakson nelja en-

simmaisen vuoden ajan ja heikko viimeisena vuotena.

Savon Voima Oyj:n vuoden 2015 huonomman nettotulosprosentin selittd& alhainen hin-
tataso, yhtion toimialueella olleet myrskyt sekd Kymppivoima Oy:n kautta omistetut hiili-
lauhdelaitokset, joiden toiminta lopetettiin. Yhtion toimialueella oli kolme myrsky&, yksi
isompi ja kaksi pienempaa. Nama poikkeukselliset saaolosuhteet vaikuttivat yhtion tu-
lokseen yli 12 miljoonan euron verran. Hiililauhdelaitoksien toiminnan lopettaminen puo-
lestaan vaikutti noin kuuden miljoonan verran vuoden 2015 tulokseen. (Savon Voima Oyj
2015, 4, 9.)

Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n nettotulosprosentteja tarkastellessa
voidaan todeta tunnuslukujen olevan saman suuntaisia. Molemmilla yhtigilla on mennyt
lAhestulkoon yhta hyvin vuoteen 2014 saakka, minka jalkeen vuonna 2015 Pohjois-Kar-
jalan Sahko Oy on tehnyt merkittavasti parempaa tulosta kuin Savon Voima Oyj. Molem-
pien yhtididen tunnusluvut ovat huonontuneet vuonna 2015, mutta Pohjois-Karjalan

Sahko Oy on pystynyt pitdmaan laskun loivempana.
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3.3.2 Kokonaispddoman tuottoprosentti

Kokonaispddoman tuottoprosentti mittaa yritykseen sitoutuneelle paddomalle kertynytta
tuottoa tilikauden ajalta (Balance Consulting 2016c). Yhtalossa 3 nakyy Yritystutkimus

ry:n (2011, 63) kokonaispdédoman tuottoprosentin laskukaava.

Nettotulos + rahoituskulut + verot 12 kk
Oikaistu taseen loppusumma keskimaarin *
tilikaudella

100

Kokonaispaaoman tuotto — % =

®3)

Kokonaispddoman tuottoa voi verrata riskittdmiin sijoituksiin, kuten esimerkiksi valtion
pitkiin joukkovelkakirjalainoihin. Jos kokonaispd&doman tuotto on suurempi kuin riskitto-
mista sijoituksista saatu tuotto, niin kokonaispdaoman tuottoa voidaan pitaa hyvana,
koska yritys on saanut lisdarvoa sidotuille resursseille. (Balance Consulting 2016c.) Tau-
lukossa 1 on Yritystutkimus ry:n (2011, 64) antamat viitteelliset ohjearvot kokonaispaa-

oman tuottoprosentille.

Taulukko 1. Kokonaispddoman tuottoprosentin viitteelliset ohjearvot (Yritystutkimus ry 2011,

64).
yli 10 % hyva
5-10 % tyydyttava
alle 5% heikko

Kuviossa 6 on Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n kokonaispaaoman

tuottoprosentti viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.
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Kokonaispaaoman tuottoprosentti

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015
Pohjois-Karjalan Sahké Oy 7,30% 10,80% 6,79% 7,06% 4,19%
Savon Voima Oyj 8,36% 13,13% 6,58% 6,22% 1,84%

Kuvio 6. Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n kokonaispadaoman tuottoprosentti.

Pohjois-Karjalan Sahk6é Oy:n kokonaispadoman tuottoprosentti on kasvanut merkitta-
vasti vuonna 2012 ja hieman vuonna 2014. Muina vuosina tunnusluku on pienentynyt.
Tunnusluvun yhtalén osoittajassa oleva nettotuloksen, rahoituskulujen ja verojen summa
on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuosina luku on ollut pienempi parillisiin vuosiin
verrattuna. Erityisen suuri se on ollut vuonna 2012, mista johtuen tunnuslukukin on ollut
suurempi muihin vuosiin verrattuna. Nimittdjassa oleva oikaistun taseen loppusumma

keskimaarin on kasvanut vuosittain, mista johtuen tunnusluku on ollut laskeva.

Yritystutkimus ry:n (2011, 64) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan Sahko
Oy:n kokonaispadaoman tuottoprosentti on ollut kaikkina muina vuosina tyydyttava paitsi
vuonna 2012 ja 2015. Vuosi 2012 on ollut yhtidn tarkasteluajanjakson paras, jolloin tun-
nusluku on yltanyt hyvaksi asti. Vuosi 2015 puolestaan ollut yhtién tarkasteluajanjakson

huonoin, jolloin tunnusluku on ollut heikko.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n vuoden 2015 huonontuneen kokonaispdéoman tuottopro-
sentin selittdd yhtalon osoittajassa olevien nettotuloksen, rahoituskulujen ja verojen
maaran pieneminen suhteessa taseen loppusumman kasvuun. Tama tarkoittaa, etta
Pohjois-Karjalan S&ahko Oy on kayttanyt enemmaén rahaa investointeihin, jotka ovat vaa-
tineet rahoitusta. Enemman investointeja on suurimmaksi osaksi vaatinut yhtion sahko-
verkosto. Vuonna 2013 voimaan tullut sahkdmarkkinalaki velvoittaa sdhkdverkkoyhtidita
parantamaan sahkdn toimitusvarmuutta, mika vaatii Pohjois-Karjalan Sahko Oy:lta lahes

30 miljoonan euron investointeja vuosittain. (Pohjois-Karjalan Sahko Oy 2015d.)
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Savon Voima Oyj:n kokonaispadoman tuottoprosentti on kasvanut vuonna 2012 verrat-
tuna edellisvuoteen. Vuoden 2012 jalkeen tunnusluku on laskenut tarkasteluajanjakson
viimeiseen vuoteen asti. Tunnusluvun yhtalon osoittajassa oleva nettotuloksen, rahoitus-
kulujen ja verojen summa on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuosina luku on ollut pie-
nempi parillisiin vuosiin verrattuna. Erityisen suuri se on ollut vuonna 2012, misté johtuen
tunnuslukukin on ollut suurempi muihin vuosiin verrattuna. Nimittdjassa oleva oikaistun
taseen loppusumma keskimaarin on kasvanut vuosittain, mista johtuen tunnusluku on

ollut laskeva.

Yritystutkimus ry:n (2011, 64) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n koko-
naispaaoman tuottoprosentti on ollut kaikkina muina vuosina tyydyttava, paitsi vuonna
2012 ja 2015. Vuosi 2012 on ollut yhtion tarkasteluajanjakson paras, jolloin tunnusluku
on yltanyt hyvaksi asti. Vuosi 2015 puolestaan on ollut yhtion tarkasteluajanjakson huo-

noin, jolloin tunnusluku on ollut heikko.

Savon Voima Oyj:n vuoden 2015 huonontuneen kokonaispddoman tuottoprosentin se-
littd& suurimmalta osin samat syyt kuin Pohjois-Karjalan S&hkd Oy:n vuoden 2015 huo-
nomman tuloksen syyt. Savon Voima Oyj on vuonna 2015 kayttanyt yli 50 miljoonaa
euroa investointeihin, joista suurin osa on mennyt sdhkéverkon sddvarmuuden paranta-
miseen. Lisaksi yhtio on sijoittanut tuotanto- ja [Ampdtoimintaan. (Savon Voima Oyj 2015,
4))

Pohjois-Karjalan Séhkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n kokonaispdaoman tuottoprosentteja
tarkastellessa voidaan todeta tunnuslukujen olevan saman suuntaisia. Molempien yhti-
6iden paras vuosi on ollut vuonna 2012 ja huonoin vuosi vuonna 2015. Savon Voima
Oyj:lla tunnusluvun muutokset ovat olleet radikaalimpia verrattuna Pohjois-Karjalan
Sahkd Oy:n tunnusluvut muutoksiin. Hyvina vuosina Savon Voima Oyj:n kokonaispaa-
oman tuottoprosentti on ollut suurempi ja huonoina vuosina puolestaan pienempi Poh-

jois-Karjalan S&ahko Oy:seen verrattuna.

3.3.3 Sijoitetun padaoman tuottoprosentti

Sijoitetun padoman tuottoprosentti mittaa sijoitetulle tuottoa vaativalle padomalle kerty-
nytta tuottoa tilikauden ajalta (Balance Consulting 2016d). Yhtalossa 4 nakyy Yritystut-

kimus ry:n (2011, 64) sijoitetun padoman tuottoprosentin laskukaava.
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Nettotulos + rahoituskulut + verot 12 kk
*
Sijoitettu padoma keskimaarin tilikaudella

Sijoitetun padoman tuotto — % = 100

(4)

Sijoitetun pddoman tuoton tulisi vahintaan olla yrityksen vieraan paaoman koron suurui-
nen. Oman pdadoman sijoittajat kuitenkin haluavat suurempaa tuottoa paljon riskisem-
mille oman padoman sijoituksilleen. Tasté johtuen erityisesti hyvin kannattavan yrityksen
paaoman tuoton tulisi olla suurempi kuin vieraan pddoman lainakorot. (Balance Consul-
ting 2016d.) Taulukossa 2 on Balance Consultingin (2016d) antamat viitteelliset ohjear-

vot sijoitetun paaoman tuotolle.

Taulukko 2.  Sijoitetun paaoman tuottoprosentin viitteelliset ohjearvot (Balance Consulting

2016d).
yli 15 % erinomainen
10-15 % hyva
6-10 % tyydyttava
3-6 % valttava
alle 3 % heikko

Kuviossa 7 on Pohjois-Karjalan S&hkod Oy:n ja Savon Voima Oyj:n sijoitetun paaoman
tuottoprosentti viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti
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2,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015
e Pohjois-Karjalan Sdhko Oy 8,80% 12,92% 8,04% 8,31% 4,93%
Savon Voima Oyj 9,85% 15,53% 7,71% 7,10% 2,09%

Kuvio 7. Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n sijoitetun pddoman tuottoprosentti.
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Pohjois-Karjalan S&hkd Oy:n sijoitetun pddoman tuottoprosentti on kasvanut vuonna
2012 edelliseen vuoteen verrattuna. Vuoden 2012 jalkeen tunnusluku on l[&htenyt las-
kuun, vaikkakin vuonna 2014 se on ollut hieman suurempi vuoteen 2013 verrattuna.
Tunnusluvun yhtalén osoittajassa oleva nettotuloksen, rahoituskulujen ja verojen summa
on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuosina luku on ollut pienempi parillisiin vuosiin
verrattuna. Erityisen suuri se on ollut vuonna 2012, misté johtuen tunnuslukukin on ollut
suurempi muihin vuosiin verrattuna. Nimittdjassa oleva sijoitettu paaoma keskimaarin on

kasvanut vuosittain, mista johtuen tunnusluku on ollut laskeva.

Balance Consultingin (2016d) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan Séahkd
Oy:n sijoitetun padaoman tuottoprosentti on ollut tyydyttava kaikkina muina vuosina paitsi
vuonna 2012 ja 2015. Vuosi 2012 on ollut yhtidn tarkasteluajanjakson paras, jolloin tun-
nusluku on yltanyt hyvaksi asti. Vuosi 2015 puolestaan on ollut yhtién tarkasteluajanjak-

son huonoin, jolloin tunnusluku on ollut valttava.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n sijoitetun padoman tuottoprosentin lasku johtuu yhtion te-
kemist& investoinneista. Vuonna 2013 voimaan tullut sdhkomarkkinalaki vaatii s&hko-
verkkoyhtiditd parantamaan sahkon toimitusvarmuutta, ettei yllattavista sdaolosuhteista
johtuvat sdhkokatkokset kestéisi pitkdan. Tasta johtuen Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ty-
taryhtio PKS Sahkonsiirto Oy kayttda 30 miljoonaa euroa vuosittain jakelualueen sahko-
verkon uusimiseen. Lisaksi Pohjois-Karjalan S&hko Oy on vuonna 2015 investoinut ve-
sivoimatuotannon patokunnostuksiin seka aloitti Puntarikosken voimalaitoksen perus-
korjauksen suunnittelun ja paalaitehankinnat. (Pohjois-Karjalan Sahké Oy 2015d; Poh-
jois-Karjalan Sahko Oy 2015c.)

Savon Voima Oyj:n sijoitetun padoman tuottoprosentti on kasvanut vuonna 2012 edelli-
seen vuoteen verrattuna. Vuoden 2012 jalkeen tunnusluku on laskenut tarkasteluajan-
jakson loppuun saakka. Tunnusluvun yhtalén osoittajassa oleva nettotuloksen, rahoitus-
kulujen ja verojen summa on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuosina luku on ollut pie-
nempi parillisiin vuosiin verrattuna. Erityisesti vuonna 2012 luku on kasvanut paljon edel-
liseen vuoteen verrattuna, mink& vuoksi sijoitetun pAdoman tuottoprosentti on ollut suuri.
Nimittdjassa oleva sijoitettu paaoma keskiméaarin tilikaudella on kasvanut vuosittain,

mista johtuen tunnusluku on lahtenyt laskuun vuoden 2012 jalkeen.
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Balance Consultingin (2016d) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n sijoite-
tun pddoman tuottoprosentti on ollut tyydyttava kaikkina muina vuosina paitsi vuonna
2012 ja 2015. Vuosi 2012 on ollut yhtion tarkasteluajanjakson paras, jolloin tunnusluku
on yltanyt erinomaiseksi saakka. Vuosi 2015 puolestaan on ollut yhtion tarkasteluajan-

jakson huonoin, jolloin tunnusluku on ollut heikko.

Savon Voima Oyj:n sijoitetun pddoman tuottoprosentin lasku johtuu yhtion tekemista in-
vestoinneista. Vuonna 2013 voimaan tulleen sahkdmarkkinalain myéta yhtié on investoi-
nut paljon sahkéverkoston uusimiseen. Yhtié on myos investoinut lisaamalla biopolttoi-

aineiden kayttéa seka parantanut tuotannon tehokkuutta. (Savon Voima Oyj 2015, 9.)

Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n sijoitetun pddoman tuottoprosentteja
tarkastellessa voidaan todeta tunnuslukujen olevan saman suuntaisia. Molempien yhti-
6iden paras vuosi on ollut vuonna 2012 ja huonoin vuosi vuonna 2015. Savon Voima
Oyj:lla tunnusluvut muutokset ovat olleet radikaalimpia verrattuna Pohjois-Karjalan
Sahko Oy:n tunnusluvun muutoksiin. Hyvina vuosina Savon Voima Oyj:n sijoitetun p&a-
oman tuottoprosentti on ollut suurempi ja huonoina vuosina puolestaan pienempi Poh-

jois-Karjalan Sahko Oy:seen verrattuna.

3.3.4 Oman padoman tuottoprosentti

Oman padoman tuottoprosentti mittaa omalle padomalle kertynytta tuottoa tilikauden
ajalta (Balance Consulting 2016e). Yhtaldssa 5 nékyy Yritystutkimus ry:n (2011, 65)

oman paaoman tuottoprosentin laskukaava.

Nettotulos 12 kk

1
Oikaistu oma padoma keskimaarin tilikaudella * 100

Oman padoman tuotto — % =

()

Oman paaoman tuottotaso maaraytyy paasaantoisesti omistajien tuottovaatimuksen mu-
kaan. Oma paddoman sijoittaminen yritykseen on suuri riski, joten sen tuoton pitaisi olla
suurempi kuin markkinoilta saatava riskiton sijoitus, kuten esimerkiksi valtion joukkovel-
kakirjalainat. Mité& suurempi riski yritykseen sijoittamisessa on, niin sitd suurempi oman
paaoman tuoton tulisi olla. (Balance Consulting 2016e.) Taulukossa 3 on Balance Con-

sultingin (2016e) antamat viitteelliset ohjearvot oman padoman tuotolle.
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Taulukko 3.  Oman pddoman tuottoprosentin viitteelliset ohjearvot (Balance Consulting 2016e).

yi 20 % erinomainen
15-20 % hyva

10-15 % tyydyttava
5-10 % valttava

alle 5% heikko

Kuviossa 8 on Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n oman padoman tuot-

toprosentti viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.

Oman paaoman tuottoprosentti

25,00%
20,00% /

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015
== Pohjois-Karjalan Sahko Oy 15,30% 22,57% 14,08% 14,09% 9,41%
Savon Voima Oyj 14,14% 23,02% 12,86% 11,64% 1,98%

Kuvio 8. Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n oman paddoman tuottoprosentti.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n oman pddoman tuottoprosentti on kasvanut vuonna 2012
edelliseen vuoteen verrattuna. Vuoden 2012 jalkeen tunnusluku on lahtenyt laskuun,
vaikka vuonna 2014 se on pysynyt lahestulkoon samana vuoteen 2013 verrattuna. Tun-
nusluvut yhtalén osoittajassa oleva nettotulos on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuo-
sina luku on ollut pienempi parillisiin vuosiin verrattuna. Erityisen suuri se on ollut vuonna
2012, mista johtuen tunnuslukukin on ollut suurempi muihin vuosiin verrattuna. Nimitta-
jassa oleva oikaistu oma paaoma keskimaarin on kasvanut vuosittain, mista johtuen tun-

nusluku on ollut laskeva.

Balance Consultingin (2016e) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan S&hko

Oy:n oman paaoman tuottoprosentti on vuonna 2011 hyva, jonka jalkeen se on tarkas-
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teluajanjakson parhaimpana vuonna 2012 ollut erinomainen. Vuoden 2012 jalkeen vuo-
sina 2013 ja 2014 tunnusluku on laskenut tyydyttavalle tasolle. Vuonna 2015 tarkastelu-

ajanjakson huonoimpana vuotena tunnusluku on ollut valttava.

Savon Voima Oyj:n oman pddoman tuottoprosentti on kasvanut vuonna 2012 edelliseen
vuoteen verrattuna. Vuoden 2012 jalkeen tunnusluku on laskenut tarkasteluajanjakson
loppuun saakka. Tunnusluvun yhtalén osoittajassa oleva nettotulos on kasvanut vuonna
2012 edelliseen vuoteen verrattuna, mika nakyy myds tunnusluvun kasvuna. Vuoden
2012 jalkeen nettotulos on laskenut tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Nimittajassa
oleva oikaistu oma paaoma puolestaan on kasvanut koko tarkasteluajanjakson ajan,

mista johtuen tunnusluku on ollut laskeva.

Balance Consultingin (2016e) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n oman
paaoman tuottoprosentti on ollut kaikkina muina vuosina tyydyttava, paitsi vuosina 2012
ja 2015. Vuosi 2012 on ollut yhtién tarkasteluajanjakson paras, jolloin tunnusluku on yl-
tanyt erinomaiselle tasolle. Vuosi 2015 puolestaan on ollut yhtion tarkasteluajanjakson

huonoin, jolloin tunnusluku on ollut heikko.

Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n oman pd&oman tuottoprosentteja
tarkastellessa voidaan todeta tunnuslukujen olevan saman suuntaisia. Molempien yhti-
Oiden paras vuosi on ollut vuonna 2012 ja huonoin vuonna 2015. Savon Voima Oyj:lla
tunnusluvut muutokset ovat olleet radikaalimpia verrattuna Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n
tunnusluvun muutoksiin. Hyvina vuosina Savon Voima Oyj:n oman padaoman tuottopro-
sentti on ollut suurempi ja huonoina vuosina puolestaan pienempi Pohjois-Karjalan

Sahko Oy:seen verrattuna.

Pohjois-Karjalan Sahkoé Oy:n ja Savon Voima Oyj:n oman pddoman tuottoprosentin
lasku johtuu oman paaoman maaran kasvusta. Vuoden 2012 jalkeen yhtididen tilikauden
Voitto on vahentynyt vuosittain, mutta oman padoman maaraan vaikuttaneet kertyneet
voittovarat ovat kasvaneet vuosittain. Tama tarkoittaa, etta yhtiot eivat ole jakaneet niin
paljon voittovaroja osakkaille, kuin paremmassa taloudellisessa tilanteessa olisi voinut.

Sen sijaan voittovaroja on jatetty yhtidihin investointeja varten.
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3.4 Vakavaraisuus

Vakavaraisuudella, eli soliditeetilla tarkoitetaan yrityksen kykya suoriutua maksuvelvoit-
teista pitkalla aikavalilla. Vakavaraisen yrityksen oman paaoman osuus koko padaomasta
on riittdvan suuri verrattuna vieraan padoman maaraan koko paaomasta. Yritys pystyy
maksamaan vieraan padoman korkomaksut vaivatta ja parjaa vakavaraisuutensa vuoksi
myds huonoinakin taloudellisina aikoina. Omavaraisuutta ei kuitenkaan kannata paastaa
lian suureksi, koska velkaantumisessa on my6s etunsa. Etuja ovat muun muassa vie-
raan padoman pienempi tuottovaatimus suhteessa oman pddoman tuottovaatimukseen
seka velkaantumisen vipuvaikutus, jonka my6té osakekohtainen tuotto kasvaa velkaan-
tumisasteen kasvaessa. Yrityksen todellista vakavaraisuutta on vaikea paatella pelkas-
taan tilinpaatostietojen pohjalta, koska se ei anna oikeaa kuvaa yrityksen velkaantumis-
kyvysta ja todellisesta omaisuuden arvosta, eli tulevista tuotoista. (Niskanen & Niskanen
2003, 130; Salmi 2012, 185-187.)

Vakavaraisuuden tunnusluvut mittaavat yrityksen paddomarakennetta, eli oman ja vie-
raan padoman suhdetta koko padomasta. Vakavaraisuutta voi mitata staattisilla ja dy-
naamisilla vakavaraisuuden tunnusluvuilla. Staattiset tunnusluvut kuvaavat yrityksen ra-
hoitusrakennetta ja dynaamiset tunnusluvut rahoituksen riittavyytta. (Niskanen & Niska-
nen 2003, 130; Balance Consulting 2016f.)

3.4.1 Omavaraisuusasteprosentti

Omavaraisuusasteprosentti mittaa yrityksen vakavaraisuutta, kykya sietaa tappiota ja
pitk&n aikavalin kykya selviytyd sitoumuksista. Se kertoo myds oman padoman rahoituk-
sen maaran suuruuden yrityksen varallisuudesta. (Balance Consulting 2016g.) Yhta-

l6ssa 6 nakyy Yritystutkimus ry:n (2011, 66) omavaraisuusasteprosentin laskukaava.

Oikaistu oma pdaoma
100

Omavaraisuusaste — % = ——— *
Oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot

(6)

Omavaraisuusasteprosentille on olemassa valmiit ohjearvot, mutta tunnusluvun tulkin-
taan vaikuttaa myds toimiala ja yrityksen ika. Vakaan ja ennustettavan toimialan yritykset

parjaavat heikommalla vakavaraisuudella, kun taas suuria suhdannevaihteluja ja kilpai-
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lua siséaltavan toimialan yrityksilla on hyva olla vahvempi vakavaraisuus. Aloittavat yri-
tykset tekevat yleensa enemman investointeja verrattuna alalla pidempaéan toimineisiin
yrityksiin ja nain ollen ovat yleensa velkaantuneempia. (Balance Consulting 2016g;
Salmi 2012, 188.) Taulukossa 4 on Yritystutkimus ry:n (2011, 67) antamat viitteelliset

ohjearvot omavaraisuusasteelle.

Taulukko 4. Omavaraisuusasteprosentin viitteelliset ohjearvot (Yritystutkimus ry 2011, 67).

yli 40 % hyva
20-40 % tyydyttava
alle 20 % heikko

Kuviossa 9 on Pohjois-Karjalan Séhkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n omavaraisuusaste-

prosentti viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.
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Pohjois-Karjalan S&hké Oy~ 37,46% 41,10% 43,14% 45,24% 40,40%
Savon Voima Oyj 41,12% 43,06% 43,28% 40,47% 40,52%

Kuvio 9. Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n omavaraisuusasteprosentti.

Pohjois-Karjalan Séahkd Oy:n omavaraisuusasteprosentti on kasvanut vuodesta 2011
vuoteen 2014 saakka, jonka jalkeen se on laskenut vuonna 2015. Tunnusluvun yhtalon
osoittajassa oleva oikaistu oma pddoma on kasvanut koko tarkasteluajanjakson ajan.
Nimittdjassa oleva oikaistun taseen loppusumman ja saatujen ennakoiden erotus on
kasvanut my6s koko tarkasteluajanjakson ajan. Vuonna 2015 oikaistun taseen loppu-
summa ja saatujen ennakoiden erotus on kuitenkin kasvanut suhteessa enemman oi-
kaistuun pddomaan verrattuna, minka vuoksi tunnusluku on huonontunut edelliseen vuo-

teen verrattuna.
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Yritystutkimus ry:n (2011, 67) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan S&hko
Oy:n omavaraisuusasteprosentti on ollut hyva kaikkina muina vuosina paitsi tarkastelu-
ajanjakson ensimmaisena vuotena, jolloin tunnusluku on ollut tyydyttavalla tasolla. Sil-
loinkin tunnusluku on ollut 1ahes 40 prosenttia, joten Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n on
pystynyt pitamaan vakavaraisuutensa hyvalla tasolla koko tarkasteluajanjakson ajan.

Savon Voima Oyj:n omavaraisuusasteprosentti on kasvanut vuodesta 2011 vuoteen
2013 saakka, jonka jalkeen se on laskenut vuonna 2014 ja noussut sen jalkeen hieman
vuonna 2015. Tunnusluvun yhtalén osoittajassa oleva oikaistu oma paaoma on kasvanut
vuodesta 2011 vuoteen 2014 saakka, jonka jalkeen se on laskenut vuonna 2015. Nimit-
tajassa oleva oikaistun taseen loppusumman ja saatujen ennakoiden erotus on myds
kasvanut vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka, jonka jalkeen sekin on laskenut vuonna
2015. Vuosina 2014 ja 2015 oikaistun taseen loppusumman ja saatujen ennakoiden ero-
tus on kasvanut suhteessa enemman oikaistuun pddomaan verrattuna, minka vuoksi

tunnusluku on huonontunut ndind vuosina aiempiin vuosiin verrattuna.

Yritystutkimus ry:n (2011, 67) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n oma-
varaisuusasteprosentti on ollut hyvéa koko tarkasteluajanjakson ajan. Nain ollen yhtié on
pystynyt pitdmé&an vakavaraisuutensa hyvalla tasolla, jopa tarkasteluajanjakson viimei-

sin& vuosina, jolloin tunnusluvut ovat laskeneet aiempiin vuosiin verrattuna.

Pohjois-Karjalan S&ahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n omavaraisuusasteprosenttia tarkas-
tellessa voidaan todeta molempien yhtididen tunnuslukujen kasvaneen vuoteen 2013
saakka, jonka jalkeen yhtididen omavaraisuusasteprosentin muutoksessa on eroavai-
suuksia. Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n omavaraisuusprosentti on kasvanut viela vuonna
2014, mika tekee vuodesta 2014 yhtion tarkasteluajanjakson parhaimman. Savon Voima
Oyj:n omavaraisuusasteprosentti puolestaan on lahtenyt laskuun jo vuonna 2014, mika
tekee vuodesta 2013 yhtion tarkasteluajanjakson parhaimman. Molemmilla yhtigilla
omavaraisuusasteprosentti on ollut kuitenkin koko tarkasteluajanjakson hyvalla tasolla.
Poikkeuksena Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n tarkasteluajanjakson ensimmainen vuosi,

jolloin tunnusluku on jaanyt hieman alle yli 40 prosentin vaadittavan hyvan tason.

Balance Consultingin (2016g) mukaan omavaraisuusaste on yhteydesséa yrityksen
ikdan, koska nuoremmat yhtion ovat velkaantuneempia kuin vanhemmat alan yritykset.

Pohjois-Karjalan S&hko Oy ja Savon Voima Oyj molemmat ovat useita vuosikymmenia
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toimineita energia-alan yhti6ita, mika selittda osittain omavaraisuusprosentin vuosittai-
sen hyvan tason. Tarkasteluajanjakson viimeisind vuosina tunnusluvut ovat kuitenkin
huonontuneet molemmilla yhti6illa. Oikaistun taseen loppusumman ja saatujen ennakoi-
den erotus on kasvanut suhteessa enemman oikaistuun omaan paaomaan verrattuna.
Tama tarkoittaa, etté yhtiot ovat ottaneet enemman velkaa rahoittaakseen suuria inves-
tointeja, kuten muun muassa parantaakseen sahkoverkoston saédvarmuutta. (Pohjois-
Karjalan Sahko Oy 2015a; Savon Voima Oyj 2015, 4.)

3.4.2 Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste mittaa yrityksen velkaantuneisuutta, eli korollisen nettovelan suh-
detta oman padomaan (Balance Consulting 2016h). Yhtaléssa 7 nakyy Yritystutkimus

ry:n (2011, 68) nettovelkaantumisasteen laskukaava.

Korollinen vieras padoma — rahat ja
rahoitusarvopaperit

Nettovelkaantumisaste = — —
Oikaistu oma paaoma

()

Yrityksen velkaantuneisuus on sitéa korkeampi mita suurempi nettovelkaantumisaste on.
Nettovelkaantumisastetta voidaan pitdd hyvana tunnusluvun arvon ollessa alle yhden ja
huonona sen ollessa yli ynden. Tunnusluvun arvon ollessa tasan yksi on yrityksen omis-
tajien ja rahoittajien padomapanokset saman suuruiset. Tunnusluvun arvon ollessa ne-
gatiivinen yritys on nettovelaton, eli yrityksella ei ole korollista velkaa tai velat voidaan
maksaa kokonaan kassavaroista. Jos negatiivisuus kuitenkin johtuu negatiivisesta
omasta pddomasta, on tunnusluku silloin heikko. (Balance Consulting 2016h; Yritystut-
kimus ry 2011, 68.) Kuviossa 10 on Pohjois-Karjalan Séhko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n
nettovelkaantumisaste viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.
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Nettovelkaantumisaste

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00
2011 2012 2013 2014 2015

Pohjois-Karjalan Sahko Oy 0,87 0,67 0,68 0,71 0,71
Savon Voima Oyj 0,96 0,86 0,95 1,05 1,13

Kuvio 10. Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n nettovelkaantumisaste.

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n nettovelkaantumisaste on laskenut vuonna 2012 edellis-
vuoteen verrattuna, jonka jalkeen se on kasvanut vuoteen 2014 saakka. Vuonna 2015
nettovelkaantumisaste on pysynyt samana edelliseen vuoteen verrattuna. Tunnusluvun
yhtalén osoittajassa olevan korollisen vieraan paaoman seké rahat ja rahoitusarvopape-
reiden erotus on pienentynyt vuonna 2012 edelliseen vuoteen verrattuna, jonka jalkeen
se on kasvanut tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Nimittdjassé oleva oikaistu oma
on kasvanut koko tarkasteluajanjakson ajan. Tunnusluvun lasku vuonna 2012 johtuu
nain ollen korollisen vieraan paaoman seka rahat ja rahoitusarvopapereiden erotuksen
laskusta edelliseen vuoteen verrattuna, kun puolestaan oikaistun oma padoma on kas-

vanut samana vuonna.

Yritystutkimus ry:n (2011, 68) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan Sahko
Oy:n nettovelkaantumisaste on ollut hyva koko tarkasteluajanjakson ajan, koska se on
pysytellyt alle yhden. Lasketuista tunnusluvuista voidaan kuitenkin ndhda, ettd vuodet
2012 ja 2013 ovat olleet parempia muihin vuosiin verrattuna. TAma tarkoittaa, etta yhtion
rahoitustilanne on ollut koko tarkasteluajanjakson tasapainoinen, eli yhti6 on pystynyt

pitdmaan oman ja korollisen vieraan padoman suhteen hyvana.

Savon Voima Oyj:n nettovelkaantumisaste on laskenut vuonna 2012 edellisvuoteen ver-
rattuna, jonka jalkeen se on kasvanut vuoteen 2015 saakka. Tunnusluvun yhtaldn osoit-
tajassa olevan korollisen vieraan paaoman seka rahat ja rahoitusarvopapereiden erotus

on kasvanut koko tarkasteluajanjakson ajan. Nimittdjassa oleva oikaistu oma padoma
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on kasvanut myos koko tarkasteluajanjakson ajan. Tunnusluku on laskenut vuonna 2012
edelliseen vuoteen verrattuna, koska oikaistu oma pddoma on kasvanut suhteessa
enemman korollisen vieraan padoman seka rahat ja rahoitusarvopapereiden erotukseen

verrattuna.

Yritystutkimus ry:n (2011, 68) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n netto-
velkaantumisaste on ollut hyva tarkasteluajanjakson kolmena ensimmaisena vuotena.
Kahtena viimeisena vuotena se on kasvanut sen verran suureksi, etta tunnuslukua voi-
daan pitaa heikkona. Tama tarkoittaa, etta yhtiélla on ollut tarkasteluajanjakson kahtena

viimeisena vuotena korollista vierasta pddomaa enemman kuin omaa paaomaa.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n nettovelkaantumisastetta tarkastel-
lessa voidaan todeta molempien yhtididen tunnuslukujen parantuneen vuonna 2012
edelliseen vuoteen verrattuna. Vuoden 2012 jalkeen nettovelkaantumisaste on molem-
milla yhti6illa heikentynyt tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Savon Voima Oyj:n net-
tovelkaantumisaste on jokaisena vuotena ollut heikompi Pohjois-Karjalan Sahko
Oy:seen verrattuna. Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n tarkasteluajanjakson heikoin tulos on
vain 0,01 yksikkda heikompi Savon Voima Oyj:n tarkasteluajanjakson parhaimpaan tu-
lokseen verrattuna. TAma tarkoittaa, ettd Pohjois-Karjalan Sahkd Oy on pystynyt pita-
m&aéan oman ja korollisen vieraan pddoman maéaran tasapainoisempana Savon Voima

Oyj:seen verrattuna.

Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n nettovelkaantumisasteiden kasvu
tarkasteluajanjakson kolmena viimeisenad vuotena johtuu korollisen vieraan paaoman
kasvusta. Yhtididen korollinen vieras paaoma on kasvanut suhteessa enemman omaan
paaomaan verrattuna. Yhtiét ovat nain ollen ottaneet enemman lainaa vieraan paaoman
sijoittajilta. Rahoitusta yhtitt ovat muun muassa tarvinneet vuonna 2013 voimaan tulleen
sahkomarkkinalain takia, mink& vuoksi yhtididen on taytynyt parantaa sahkéverkoston
saavarmuutta. Lisaksi merkittava osa vieraasta padomasta koostuu liittymismaksuista.
Liittymismaksut ovat sdhkoverkkoliittymisté perittavid maksuja, jotka asiakas joutuu mak-
samaan liittyessaan séhkdverkkoon. Liittymismaksut ovat siirtokelpoisia ja liittyman pur-
kautuessa ne palautetaan asiakkaalle purkukustannusten vahennysten jalkeen. (Poh-
jois-Karjalan S&hko Oy 2015a; Savon Voima Oyj 2015, 4; PKS Sahkonsiirto Oy 2014, 2,
6-7.)
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3.4.3 Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti

Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti mittaa yrityksen vieraan paaoman suhdetta lii-
kevaihtoon, eli toiminnan laajuuteen. Tunnusluku kertoo kuinka hyvin yrityksen tuotot
riittavat luottojen hoitoon. Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on kaytanndéllinen va-
kavaraisuuden mittari, koska se voidaan luotettavasti laskea myds oikaisemattomasta
tilinpaatdksesta. (Balance Consulting 2016i; llari Salmi 2012, 190; Yritystutkimus ry
2011, 67.) Yhtalossa 8 nakyy Yritystutkimus ry:n (2011, 67) suhteellisen velkaantunei-

suusprosentin laskukaava.

Oikaistun taseen velat — saadut ennakot
%
Liikevaihto 12 kk

100

(8)

Suhteellinen velkaantuneisuus — % =

Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on toimialasidonnainen. Eri toimialojen yritykset
ovat kustannus-ja taserakenteeltaan erilaiset ja nain ollen tarvitsevat eri maaria vierasta
paaomaa. Mita suurempi suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on, sita suurempi vel-
kaantuneisuus. 100 % suhteellinen velkaantuneisuusprosentti tarkoittaa, etta yrityksella
on yhta paljon velkaa kuin liikevaihtoa. (Yritystutkimus ry 2011, 67; Balance Consulting
2016i.) Toimialasidonnaisuudesta huolimatta Yritystutkimus ry (2011, 67) on laatinut val-
miit ohjearvot, joita voidaan kayttda tuotannollisissa yrityksissa. Taulukossa 5 on Yritys-
tutkimus ry:n (2011, 67) antamat viitteelliset ohjearvot suhteelliselle velkaantuneisuus-

prosentille.

Taulukko 5.  Suhteellinen velkaantuneisuusprosentin viitteelliset ohjearvot (Yritystutkimus ry

2011, 67.)
Hyva alle 40 %
Tyydyttava 40-80 %
Heikko yli 80 %

Kuviossa 11 on Pohjois-Karjalan S&hkoé Oy:n ja Savon Voima Oyj:n suhteellinen vel-

kaantuneisuusprosentti viiden vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.
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Suhteellinen velkaantuneisuusprosentti
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Pohjois-Karjalan Sahké Oy 112,12% 111,02% 119,38% 120,92% 164,50%
Savon Voima Oyj 90,59% 98,61% 115,86% 147,74% 146,17%

Kuvio 11. Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n suhteellinen velkaantuneisuuspro-
sentti.

Pohjois-Karjalan S&hkoé Oy:n suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on laskenut
vuonna 2012 edellisvuoteen verrattuna. Vuoden 2012 jalkeen tunnusluku on kasvanut
tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Tunnusluvun yhtélon osoittajassa oleva oikaistun
taseen velkojen ja saatujen ennakoiden erotus on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuo-
sina luku on ollut suurempi parillisiin vuosiin verrattuna. Erityisen suuri luku on ollut
vuonna 2015, mik& vuoksi tunnusluku on kasvanut poikkeuksellisesti enemman aiempiin
vuosiin verrattuna. Nimittdjassa oleva liikevaihto on kasvanut vuonna 2012 edelliseen
vuoteen verrattuna ja sen jalkeen laskenut tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Yhtio
on nain ollen ottanut lisda velkaa liikevaihdon paasaantoisesti laskiessa vuosittain, mika

nakyy suhteellisen velkaantuneisuusprosentin vuosittaisena kasvuna.

Yritystutkimus ry:n (2011, 67) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan Sahko
Oy:n suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on ollut heikko koko tarkasteluajanjakson
ajan. Yhtidlla on ollut tarkasteluajanjakson jokaisena vuotena suhteellinen velkaantunei-
suusprosentti yli 100 prosenttia, mika tarkoittaa, etta yhtiolla on ollut velkaa enemman
kuin liikevaihtoa. Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n tulisi vAhentda vieraan pddoman maaraa
ja yrittaa saada likkevaihto kasvuun, jotta suhteellinen velkaantuneisuusprosentti para-

nisi.

Savon Voima Oyj:n suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on kasvanut vuoteen 2014

saakka, jonka jalkeen se on laskenut hieman tarkasteluajanjakson viimeisena vuotena.
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Tunnusluvun yhtalon osoittajassa olevan oikaistun taseen velkojen ja saatujen ennakoi-
den erotus on kasvanut tunnusluvun tavoin vuoteen 2014 saakka, jonka jalkeen se on
laskenut myos tarkasteluajanjakson viimeisend vuotena. Nimittdjasséa oleva liikevaihto
on kasvanut vuonna 2012 edelliseen vuoteen verrattuna ja laskenut sen jalkeen tarkas-
teluajanjakson viimeiseen vuoteen saakka. Yhtio on néin ollen ottanut lisda velkaa liike-
vaihdon paasaantoisesti laskiessa vuosittain, mika nakyy suhteellisen velkaantuneisuus-

prosentin vuosittaisena kasvuna.

Yritystutkimus ry:n (2011, 67) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n suh-
teellinen velkaantuneisuusprosentti on ollut koko tarkasteluajanjakson ajan heikko. Yhti-
olla on ollut tarkasteluajanjakson kolmena viimeisena vuotena suhteellinen velkaantu-
neisuusprosentti yli 100 prosenttia, mika tarkoittaa, ettd yhtidlla on ollut ndinéd vuosina
velkaa enemman kuin liikevaihtoa. Savon Voima Oyj:n tulisi vahentda vieraan pddoman
maaraa ja yrittda saada liikevaihto kasvuun, jotta suhteellinen velkaantuneisuusprosentti

ei jatkaisi kasvuaan.

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n suhteellista velkaantuneisuuspro-
senttia tarkastellessa voidaan todeta Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n tunnusluvun olleen
vuosittain korkeampi Savon Voima Oyj:n tunnuslukuun verrattuna. Poikkeuksena vuosi
2014, jolloin Savon Voima Oyj:n suhteellinen velkaantuneisuusprosentti kasvoi merkitta-
vasti edelliseen vuoteen verrattuna, kun taas puolestaan Pohjois-Karjalan S&hkd Oy:n
tunnusluku pysyi lahestulkoon samana. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd Savon
Voima Oyj on pystynyt pitamé&an suhteellisen velkaantuneisuusprosentin parempana
Pohjois-Karjalan S&hkd Oy:seen verrattuna, vaikka molempien yhtididen tunnusluku on

ollut koko tarkasteluajanjakson ajan heikko.

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n suhteellisen velkaantuneisuuspro-
sentin huonon tuloksen syyna ovat olleet liikevaihdon lasku ja velkojen kasvu. Liikevaih-
don laskuun ovat vaikuttaneet tukkuhintojen romahdus ja lampimammat sdéolosuhteet.
Tukkuhintojen romahdus on huonontanut markkinaehtoisen voimatuotannon tulosta.
Lampim&mpien sdéolosuhteiden vuoksi kotitaloukset eivat kaytéd sdhkda yhtéa paljon kuin
ennen. Velkojen kasvuun puolestaan on vaikuttanut yhtididen tekemat investoinnit, joita
on muun muassa sahkoverkoston sddvarmuuden parantaminen. (Pohjois-Karjalan
Sahko Oy 2015b; Savon Voima Oyj 2015, 4, 9.)
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3.5 Maksuvalmius

Maksuvalmiudella, eli likviditeetilla tarkoitetaan yrityksen kykya suoriutua maksuvelvoit-
teista lyhyelld aikavalilla. Maksuvalmiutta analysoidessa tarkastellaan kayttbpdaomaa,
eli taseen lyhytvaikutteisia eria. Kayttbpadoma jakautuu bruttokayttopadomaan ja netto-
kayttopaaomaan. Bruttokayttdpadomaa ovat vaihto- ja rahoitusomaisuus ja se nayttaa
kuinka paljon varoja niihin sitoutuu. Nettokayttdpaaomaa on bruttokayttépadaoma, josta
on vahennetty lyhytaikaiset velat. Se nayttaa kuinka paljon kayttopaédomasta on rahoi-
tettu pitkaaikaisella padomalla, eli vieraalla tai omalla padomalla. Nettokdyttbpaédoma
my6s mittaa yrityksen lyhyen aikavalin maksukykya, eli likviditeettid. Hyvan maksuval-
miuden omaava yritys yleensé hyddyntaa kassa-alennuksia ja ei kayta sekkitililimiittia.
Huonon maksukyvyn omaavalla yrityksella puolestaan on erdantyneitd maksuja seka
yritys maksaa yliaikakorkoja ja kayttda kallista lisarahoitusta. (Niskanen & Niskanen
2003, 117; Yritystutkimus ry 2011, 71.)

Maksuvalmiuden tunnusluvut mittaavat yrityksen likvidien varojen maaran ja lyhytaikais-
ten velkojen maaran suhdetta. Maksuvalmiutta voi mitata staattisilla ja dynaamisilla mak-
suvalmiuden tunnusluvuilla. Staattiset tunnusluvut lasketaan taseesta. Niissa tarkastel-
laan maksuvalmiutta tilinpaatdshetkelld ja ne mittaavat likvidin omaisuuden ja lyhytaikai-
sien velkojen suhdetta. Dynaamiset tunnusluvut perustuvat rahavirtoihin ja ne mittaavat
tilikauden ajalta kuinka hyvin tulorahoituksella voidaan kattaa maksuvelvoitteet. (Niska-
nen & Niskanen, 2003, 117; Balance Consulting 2016f; Yritystutkimus ry 2011, 71.)

3.5.1 Quick ratio

Quick ratio mittaa yrityksen kykya maksaa lyhytaikaiset velat nopeasti rahaksi muutetta-
villa omaisuuserilla. Tunnusluvulla saadaan selville myds kassavalmius ja rahoituspus-
kurien tila. (Balance Consulting 2016j.) Yhtalossa 9 nakyy Yritystutkimus ry:n (2011, 71)
quick ration laskukaava.

Rahoitusomaisuus — osatuloutusten saamiset

uick ratio =
¢ Lyhytaikainen vieras pddoma — lyhytaikaiset saadut ennakot

(9)
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Quick ratio on staattinen maksuvalmiuden tunnusluku, joten se mittaa tilannetta vain ti-
linpaatdshetkella. Tilinpaatoshetki saattaa poiketa normaalista, joten tunnuslukua tut-
kiessa kannattaa katsoa sen kehitysta pidemmalla aikavalilla. Tunnuslukua tutkiessa
kannattaa myds tarkastella yrityksen pddomarakennetta, koska sen pohjalta voidaan ar-
vioida lisarahoitusmahdollisuuksia. Quick ration ollessa yksi yrityksen rahoitusomaisuus
kattaa lyhytaikaiset velat. (Balance Consulting 2016j.) Taulukossa 6 on Yritystutkimus

ry:n (2011, 71) antamat viitteelliset ohjearvot quick ratiolle.

Taulukko 6.  Quick ration viitteelliset ohjearvot (Yritystutkimus ry 2011, 71).

yli 1 hyva
0,5-1 tyydyttava
alle 0,5 heikko

Kuviossa 12 on Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n quick ratio viiden
vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.

Quick ratio
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00
2011 2012 2013 2014 2015
Pohjois-Karjalan Sahko Oy 2,52 3,40 2,69 2,91 3,48

Savon Voima Oyj 2,32 2,12 1,57 1,13 0,91

Kuvio 12. Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n quick ratio.

Pohjois-Karjalan S&hkd Oy:n quick ratio on kasvanut vuonna 2012 edelliseen vuoteen
verrattuna. Vuonna 2013 tunnusluku on laskenut, mutta sen jalkeen lahtenyt kasvuun ja
kasvua on jatkunut tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Tunnusluvun yhtélén osoitta-
jassa oleva rahoitusomaisuus on kasvanut vuonna 2012 edelliseen vuoteen verrattuna.

Sen jalkeen luku on laskenut vuoteen 2014 saakka. Vuonna 2015 rahoitusomaisuus on
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kasvanut jopa yli puolet edellisen vuoden rahoitusomaisuudesta. Nimittajassa olevan ly-
hytaikaisen vieraan pddoman ja saatujen ennakoiden erotus on heitellyt vuosittain, eli
parittomina vuosina luku on ollut suurempi parillisiin vuosiin verrattuna. Nain ollen vuo-
sina jolloin tunnusluku on ollut suurempi edelliseen vuoteen verrattuna, yhtiolla on ollut
rahoitusomaisuutta enemman suhteessa lyhytaikaisien velkojen maéaraan kuin edelli-

sena vuotena.

Yritystutkimus ry:n (2011, 71) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan Sahko
Oy:n quick ratio on ollut hyva koko tarkasteluajanjakson ajan. Yhti6lla on ollut koko tar-
kasteluajanjakson ajan ollut rahoitusomaisuutta vahintaan lyhytaikaisen vieraan paa-
oman verran. Vuonna 2015 yhtién rahoitusomaisuus on ollut yli kolminkertainen verrat-

tuna lyhytaikaisien velkojen maaraan.

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n quick ration hyva taso johtuu rahoitusomaisuuden kas-
vusta. Yhtion rahoitusomaisuus on kasvanut suhteessa enemman lyhytaikaiseen vieraa-

seen paaomaan verrattuna.

Savon Voima Oyj:n quick ratio on laskenut koko tarkasteluajanjakson ajan. Tunnusluvun
yht&lon osoittajassa oleva rahoitusomaisuus on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuo-
sina luku on ollut pienempi parillisiin vuosiin verrattuna. Erityisen pieni luku on ollut
vuonna 2015, jolloin se on ollut vain reilu puolet edellisen vuoden luvusta. Nimittdjassa
olevan lyhytaikaisen viereen paaoman ja saatujen ennakoiden erotus on kasvanut vuo-
teen 2014 saakka, jonka jalkeen luku on ollut pienempi. Nain ollen yhtion lyhytaikaisen
velan méara on paasaantoisesti kasvanut, kun puolestaan rahoitusomaisuus ei ole kas-

vanut samassa suhteessa. Tama nakyy tunnusluvun vuosittaisena laskuna.

Yritystutkimus ry:n (2011, 71) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n quick
ratio on ollut hyva tarkasteluajanjakson neljana ensimmaisena vuotena. Vuonna 2015
tunnusluku on ollut tyydyttavalla tasolla, mika tarkoittaa, etta yhti6lla on ollut enemman

lyhytaikaisia velkoja kuin rahoitusomaisuutta.

Savon Voima Oyj:n quick ration vuosittaisen laskevan tuloksen syyna voi olla liikevaih-
don lasku ja investoinnit. Yhtion liikevaihto on laskenut paasaantoisesti koko tarkastelu-

ajanjakson ajan. Tama tarkoittaa, etta yhtiolla on ollut vahemman myyntia edellisiin vuo-
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siin verrattuna, jonka vuoksi myyntisaataviakin on ollut vahemman. Yhtio on lisdksi teh-
nyt suuria investointeja tarkasteluajanjakson aikana, mitka ovat vaikuttaneet lyhytaikai-
sien velkojen kasvuun. (Savon Voima Oyj 2015, 4.)

Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oy:n quick ratiota tarkastellessa voidaan
todeta, ettd Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n quick ratio on ollut koko tarkasteluajanjakson
ajan parempi Savon Voima Oyj:n vastaavaan tunnuslukuun verrattuna. Tama tarkoittaa,
ettd Pohjois-Karjalan Sahkdé Oy lyhyen ajan maksukyky on parempi Savon Voima

Oyj:seen verrattuna.

3.5.2 Current Ratio

Current ratio mittaa yrityksen tilinpaatoshetken maksuvalmiutta ja rahoitustilannetta.
Current ration tarkasteluperspektiivi on hieman pidempi quick ratioon verrattuna, koska
siihen lasketaan mukaan vaihto-omaisuus. Sen mukaan myds vaihto-omaisuus voidaan
muuttaa rahaksi, jotta voidaan selvité lyhytaikaista veloista. (Balance Consulting 2016k;
Yritystutkimus ry 2011, 71.) Yhtalossa 10 nakyy Yritystutkimus ry:n (2011, 72) current

ration laskukaava.

Vaihto — omaisuus + rahoitusomaisuus

Current ratio = — - =
Lyhytaikainen vieras padaoma

(10)

Current ratio on staattinen maksuvalmiuden tunnusluku, joten se mittaa tilannetta vain
tilinpaatdshetkella. Tilinpdatoshetki saattaa poiketa normaalista, joten tunnuslukua tut-
kiessa kannattaa katsoa sen kehitystéd pidemmalla aikavalilla. Tunnuslukua tutkiessa
kannattaa myds katsoa vaihto-omaisuuden, ostovelkojen ja myyntisaamisten kiertoai-
koja seka yrityksen padomarakennetta. (Yritystutkimus ry 2011, 72; Balance Consulting
2016k.) Taulukossa 7 nakyy Yritystutkimus ry:n (2011, 72) antamat viitteelliset ohjearvot

current ratiolle.

Taulukko 7.  Current ration viitteelliset ohjearvot (Yritystutkimus ry 2011, 72).

yli 2 hyva
1-2 tyydyttava
alle1 heikko
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Kuviossa 13 on Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n current ratio viiden

vuoden ajalta, vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka.

Current ratio

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00 2011 2012 2013 2014 2015
Pohjois-Karjalan Sahko Oy 2,60 3,50 2,80 3,02 3,46
Savon Voima Oyj 2,40 2,21 1,63 1,17 0,94

Kuvio 13. Pohjois-Karjalan S&hkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n current ratio.

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n current ratio on kasvanut vuonna 2012 edelliseen vuoteen
verrattuna. Vuonna 2013 tunnusluku on laskenut, mutta sen jalkeen lahtenyt kasvuun ja
kasvua on jatkunut tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Tunnusluvun yhtélén osoitta-
jassa olevan vaihto-omaisuuden ja rahoitusomaisuuden summa on kasvanut vuonna
2012 edelliseen vuoteen verrattuna, jonka jalkeen se on laskenut vuoteen 2014 saakka.
Vuonna 2015 luku on kasvanut merkittavasti edelliseen vuoteen verrattuna. Nimittdjassa
oleva lyhytaikainen vieras paaoma on heitellyt vuosittain, eli parittomina vuosina luku on
ollut suurempi parillisiin vuosiin verrattuna. N&in ollen vuosina jolloin tunnusluku on ollut
suurempi edelliseen vuoteen verrattuna, yhtiolla on ollut enemman vaihto- ja rahoitus-

omaisuutta verrattuna lyhytaikaisen vieraan padoman maaraan.

Yritystutkimus ry:n (2011, 72) antamien ohjearvojen mukaan Pohjois-Karjalan S&hko
Oy:n current ratio on ollut hyva koko tarkasteluajanjakson ajan. Yhtiélla on ollut koko
tarkasteluajanjakson ajan ollut vaihto- ja rahoitusomaisuutta vahintaan lyhytaikaisen vie-
raan padoman verran. Vuonna 2015 yhtitn vaihto- ja rahoitusomaisuus on ollut yli kol-

minkertainen verrattuna lyhytaikaisien velkojen maaraan.
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Savon Voima Oyj:n current ratio on laskenut koko tarkasteluajanjakson ajan. Tunnuslu-
vun yhtalén osoittajassa oleva vaihto-omaisuuden ja rahoitusomaisuuden summa on
heitellyt vuosittain, eli parittomina vuosina luku on ollut pienempi parillisiin vuosiin verrat-
tuna. Erityisen pieni luku on ollut vuonna 2015, jolloin se on ollut hieman yli puolet edel-
lisen vuoden vastaavasta luvusta. Nimittdjassa oleva lyhytaikainen vieras paaoma on
kasvanut vuoteen 2014 saakka, jonka jalkeen se on laskenut tarkasteluajanjakson vii-
meisena vuotena. Nain ollen yhtion lyhytaikaisen vieraan padoman maara on paasaan-
toisesti kasvanut, kun puolestaan vaihto- ja rahoitusomaisuus ei ole kasvanut samassa

suhteessa. Tama nakyy tunnusluvun vuosittaisena laskuna.

Yritystutkimus ry:n (2011, 72) antamien ohjearvojen mukaan Savon Voima Oyj:n current
ratio on heikentynyt koko tarkasteluajanjakson ajan. Tunnusluku on ollut tarkasteluajan-
jakson alussa hyva, jonka jalkeen se on laskenut tarkasteluajanjaksoa loppua kohden
heikoksi asti. Neljana ensimmaisena vuotena yhtiélla on ollut vaihto- ja rahoitusomai-
suutta suhteessa enemman lyhytaikaisen vieraan paaoman maaraan verrattuna, mista
johtuen tunnusluku on ollut vahintaan tyydyttavalla tasolla. Vuonna 2015 yhti6lla on ollut
lyhytaikaista vierasta pdaomaa enemman kuin vaihto- ja rahoitusomaisuutta, minka

vuoksi tunnusluku on ollut heikko.

Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n current ratiota tarkastellessa voidaan
todeta, ettd Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n current ratio on ollut koko tarkasteluajanjakson
ajan parempi Savon Voima Oyj:n vastaavaan tunnuslukuun verrattuna. Tama tarkoittaa,
ettd Pohjois-Karjalan Sahkdé Oy lyhyen ajan maksukyky on parempi Savon Voima

Oyj:seen verrattuna.

4  Yhteenveto tutkimustuloksista ja johtop&aatokset

4.1 Pohjois-Karjalan S&dhkd Oy:n taloudellinen tilanne

Tunnuslukujen perusteella voidaan todeta, etta Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n taloudelli-
nen tilanne on enimmakseen heikentynyt tarkasteluajanjakson aikana. Kasvu ja kannat-
tavuus ovat heikentyneet merkittavasti. Vakavaraisuus on heikentynyt hieman. Maksu-

valmius on parantunut tarkasteluajanjakson aikana.
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Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n kasvun tunnusluku liikkevaihdon muutosprosentti on ollut
negatiivinen lahes koko tarkasteluajanjakson ajan. Tunnusluvun negatiivisuus tarkoittaa,
etta yhtion liikevaihto on laskenut vuosittain. Liikevaihdon laskuun ovat vaikuttaneet tuk-

kuhintojen romahdus ja lampimammat sadolosuhteet.

Kannattavuus on laskenut paasaantoisesti koko tarkasteluajanjakson ajan. Kannatta-
vuuden tunnusluvut ovat kasvaneet merkittavasti vuonna 2012, mutta sen jalkeen laske-
neet tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Vuonna 2014 on ollut hieman nousua edelli-
seen vuoteen verrattuna, mutta pienissa maarin verrattuna vuosien 2013 ja 2015 jyrk-
k&an laskuun. Kannattavuuden laskuun ovat vaikuttaneet yhtién tekemét suuret inves-
toinnit. Vuonna 2013 voimaan tullut séhkdmarkkinalaki edellyttdad sahkéverkkoyhtidita
parantamaan sahkon toimitusvarmuutta, jonka vuoksi yhtié on investoinut sahkoéverk-
koonsa. Liséksi kannattavuuteen vaikuttaa kasvun tunnuslukuunkin vaikuttaneet tukku-

hintojen romahdus ja lampimammat sddolosuhteet.

Vakavaraisuus on heikentynyt hieman. Omavaraisuusasteprosentti on ollut hyva lahes
koko tarkasteluajanjakson ajan. Nettovelkaantumisaste on ollut myos hyva koko tarkas-
teluajanjakson ajan. Vuoden 2012 jalkeen se on kuitenkin heikentynyt hieman tarkaste-
luajanjakson loppuun saakka. Muutos on kuitenkin ollut niin pieni, ettd tunnusluku on
pysytellyt hyvana koko tarkasteluajanjakson ajan. Suhteellinen velkaantuneisuuspro-
sentti on ollut heikko koko tarkasteluajanjakson ajan ja heikentynyt entisestédan tarkas-
teluajanjakson loppuun saakka. Vakavaraisuuden tunnuslukujen perusteella voidaan to-
deta, ettd yhtion vieraan padaoman maara on kasvanut suhteessa oman padoman maa-
raan. Tama tarkoittaa, ettéd yhtié on ottanut vieraan pddoman ehtoista lainaa enemman
aikaisempiin vuosiin verrattuna. Vierasta paaomaa yhtié on muun muassa tarvinnut suu-

riin investointeihin, kuten séhkdverkon saavarmuuden parantamiseen.

Maksuvalmius on parantunut tarkasteluajanjakson aikana. Maksuvalmiuden tunnusluvut
quick ja current ratio ovat olleet hyvia koko tarkasteluajanjakson ajan. Vuonna 2013 tun-
nusluvut ovat olleet heikompia edelliseen vuoteen verrattuna, mutta sen jalkeen paran-
tuneet tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Maksuvalmiuden hyva taso johtuu rahoi-
tusomaisuuden kasvusta. Se on kasvanut suhteessa enemman lyhytaikaisen vieraan

padoman maaraan verrattuna.
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4.2 Savon Voima Oyj:n taloudellinen tilanne

Tunnuslukujen perusteella voidaan todeta, ettd Savon Voima Oyj:n taloudellinen tilanne
on heikentynyt tarkasteluajanjakson aikana. Kasvu, kannattavuus ja maksuvalmius ovat
heikentyneet merkittavasti. Vakavaraisuus on heikentynyt hieman tarkasteluajanjakson

aikana.

Savon Voima Oyj:n kasvun tunnusluku liikkevaihdon muutosprosentti on ollut negatiivinen
l&hes koko tarkasteluajanjakson ajan. Tunnusluvun negatiivisuus tarkoittaa, ettéd yhtion
likevaihto on laskenut vuosittain. Liikevaihdon laskuun ovat vaikuttaneet tukkuhintojen

romahdus ja [ampimammaét sééolosuhteet.

Kannattavuus on laskenut tarkasteluajanjakson ajan. Kannattavuuden tunnusluvut ovat
kasvaneet merkittavasti vuonna 2012, mutta sen jalkeen laskeneet tarkasteluajanjakson
loppuun saakka. Poikkeuksena nettotulosprosentti, joka kasvoi hieman vuonna 2014
edelliseen vuoteen verrattuna. Kannattavuuden laskuun ovat vaikuttaneet yhtion teke-
mat suuret investoinnit. Vuonna 2013 voimaan tullut sdhkdmarkkinalaki edellyttad sah-
koverkkoyhtiditd parantamaan sahkon toimitusvarmuutta, jonka vuoksi yhtio on investoi-
nut sahkoverkkoonsa. Vuonna 2015 yhtiéta koetteli myds myrskyt, jonka vuoksi yhti6
aloitti investointiohjelman, jonka tarkoituksena on parantaa sahkdverkon saavarmuutta.
Kannattavuuteen vaikuttaa my6s kasvun tunnuslukuunkin vaikuttaneet tukkuhintojen ro-

mahdus ja lampimammat saaolosuhteet.

Vakavaraisuus on heikentynyt hieman tarkasteluajanjakson aikana. Omavaraisuuspro-
sentti on ollut hyva koko tarkasteluajanjakson ajan. Nettovelkaantumisaste on heikenty-
nyt koko tarkasteluajanjakson ajan. Kolme ensimmaisté vuotta se on ollut hyva, mutta
sen jalkeen kasvanut sen verran suureksi, etta sita voidaan pitédé heikkona. Suhteellinen
velkaantuneisuusprosentti on ollut heikko koko tarkasteluajanjakson ajan ja heikentynyt
entisestaan tarkasteluajanjakson loppuun saakka. Poikkeuksena vuosi 2015, jolloin tun-
nusluku on ollut hieman parempi aiempaan vuoteen verrattuna. Vakavaraisuuden tun-
nuslukujen perusteella voidaan todeta, etta yhtion vieraan paaoman maara on kasvanut
suhteessa oman paaoman maaraan. Tama tarkoittaa, etta yhtié on ottanut vieraan paa-
oman ehtoista lainaa enemman aikaisempiin vuosiin verrattuna. Vierasta paaomaa yhtio
on muun muassa tarvinnut suuriin investointeihin, kuten sahkoéverkon saavarmuuden pa-

rantamiseen.
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Maksuvalmius on heikentynyt tarkasteluajanjakson aikana. Maksuvalmiuden tunnuslu-
vut quick ja current ratio ovat olleet hyvia tarkasteluajanjakson alkupuolella, mutta las-
keneet tarkasteluajanjakson aikana sen verran, ettd ne ovat olleet vimeisené vuotena
tyydyttavalla ja heikolla tasolla. Maksuvalmiuden heikentyminen johtuu myynnin laskusta
ja velkojen kasvusta. Nain ollen myyntisaatavien maara on laskenut ja puolestaan osto-

velkojen maara kasvanut.

4.3 Kohdeyritysten taloudellisen tilanteen keskindinen vertailu

Pohjois-Karjalan Sahké Oy ja Savon Voima Oyj ovat molemmat kuntaomisteisia energia-
alan yhtioita, jotka toimivat suurella harvakseen asutulla alueella. Nain ollen yhtididen

tunnuslukujen muutokset ovat olleet samanlaisia tarkasteluajanjakson aikana.

Yhtididen kasvun tunnusluku liikevaihndon muutosprosentti on ollut negatiivinen paasaan-
toisesti koko tarkasteluajanjakson ajan. Tama tarkoittaa, etta yhtididen liikevaihto on las-
kenut vuosittain. Poikkeuksena vuosi 2012, jolloin molempien yhtitiden liikevaihto kasvoi
aiempaan vuoteen verrattuna. Liikevaihdon muutosprosenttia tarkastellessa voidaan to-
deta, ettd Savon Voima Oyj:n liikevaihto on laskenut merkittdvammin Pohjois-Karjalan
Sahko Oy:n liikkevaihtoon verrattuna. Poikkeuksena vuosi 2015, jolloin Savon Voima
Oyj:n liikevaihto laski merkittavasti vahemman suhteessa Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n
likevaihtoon verrattuna. Molempien yhtididen liikevaihdon laskuun ovat vaikuttaneet tuk-

kuhintojen romahdus ja lampimammat sadolosuhteet.

Pohjois-Karjalan Sahké Oy:n ja Savon Voima Oyj:n kannattavuuden tunnusluvut ovat
olleet saman suuntaisia. Molempien yhtididen tarkasteluajanjakson kannattavin vuosi on
ollut vuonna 2012, jonka jalkeen tunnusluvut ovat pdasaantdisesti laskeneet tarkastelu-
ajanjakson loppuun saakka. Kannattavuuden tunnuslukuja tarkastellessa voidaan to-
deta, ettd Savon Voima Oyj:n tunnusluvut ovat heitelleet radikaalimmin Pohjois-Karjalan
Sahkd Oy:n vastaaviin tunnuslukuihin verrattuna. Molempien yhtididen parhaimpana
vuonna 2012 Savon Voima Oyj:n tunnusluvut ovat olleet parempia ja heikoimpana
vuonna 2015 heikompia Pohjois-Karjalan Sahk6 Oy:n vastaaviin tunnuslukuihin verrat-
tuna. Molempien yhtididen kannattavuuteen ovat suurimmalta osin vaikuttaneet toimialu-
eella olleet myrskyt seka vuonna 2013 voimaan tullut sahkdmarkkinalaki, mika edellyttaa
sahkoverkkoyhtioitd parantamaan sahkodn toimitusvarmuutta. Molemmat yhtiét toimivat
isolla harvaan asutulla alueella, jonka vuoksi yhtitt joutuvat investoimaan paljon sahko-

verkon kunnostamiseen.
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Yhtididen vakavaraisuus on heikentynyt tarkasteluajanjakson aikana. Omavaraisuuspro-
sentti on molemmilla yhti6illa ollut hyva lahes koko tarkasteluajanjakson ajan. Poikkeuk-
sena Pohjois-Karjalan Sahko Oy:n tarkasteluajanjakson ensimmainen vuosi, jolloin se
on ollut tyydyttava. Nettovelkaantumisaste on padsaantoisesti myds ollut hyvd molem-
milla yhti6illa tartarkasteluajanjakson aikana. Savon Voima Oy:lla se on kuitenkin ollut
heikompi Pohjois-Karjalan Sahkoé Oy:n vastaavaan tunnuslukuun verrattuna, minka
vuoksi se on kasvanut heikoksi asti tarkasteluajanjakson loppua kohden. Suhteellinen
velkaantuneisuusprosentti on ollut molemmilla yhti6illa heikko koko tarkasteluajanjakson
ajan ja heikentynyt entisestaan tarkasteluajanjakson loppua kohden. Savon Voima Oyj:n
suhteellinen velkaantuneisuusprosentti on paasaantoisesti heikosta tasosta huolimatta
ollut parempi lahes koko tarkasteluajanjakson ajan Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n vastaa-
vaan tunnuslukuun verrattuna. Molempien yhtididen vakavaraisuuden heikentymisen

syyna ovat olleet aiemmin mainitut suuret investoinnit.

Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n maksuvalmiuden tunnuslukujen ero
toisiinsa on huomattavampi aiempiin tunnuslukuihin verrattuna. Pohjois-Karjalan S&hko
Oy:n maksuvalmius on ollut hyva koko tarkasteluajanjakson ajan ja parantunut loppua
kohden. Savon Voima Oyj:n maksuvalmius on heikentynyt tarkasteluajanjakson ajan,
mink& vuoksi quick ratio on ollut tyydyttava ja current ratio heikko tarkasteluajanjakson
lopussa. Yhtididen maksuvalmiuden eron syyna on rahoitusomaisuuden ja lyhytaikaisien
velkojen suhde toisiinsa. Pohjois-Karjalan S&hkoé Oy:n rahoitusomaisuuden méaaré on
ollut suhteessa suurempi lyhytaikaisen vieraan paaoman maaraan vuosittain, kuin Sa-

von Voima Oyj:lla.

4.4 Johtopaatokset

Yhtion tarkein toimintaedellytys on kannattavuus. Se ei kuitenkaan yksistaan riitd kan-
nattavan liiketoiminnan yllapitamiseen. Kannattavuuden liséksi yhtion vakavaraisuuden
ja maksuvalmiudenkin tulee olla hallinnassa, jotta yhti6é pystyy jatkamaan liiketoimin-
taansa pidemmalla aikavalilla. Yhtion tulee sopeutua liikketoimintaympariston muutoksiin
joutumatta taloudellisiin vaikeuksiin. Muutoksiin sopeutuminen edellyttdd kannattavuu-

den, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden hyvaa hallintaa ja tasapainoa.

Pohjois-Karjalan S&hko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n taloudellista tilannetta ja sen muu-

tosta tarkastellessa vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka, voidaan todeta, etté yhtididen
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taloudellinen tilanne on heikentynyt tarkasteluajanjakson aikana. Taloudellisen tilanteen
heikentymiseen ovat vaikuttaneet useat eri tekijat. Saa on ollut vuosittain lampimampi,
jonka vuoksi séhkon kulutus on vahentynyt. Tukkuhinnat ovat romahtaneet, jonka vuoksi
markkinaehtoinen voimatuotanto on joutunut vaikeuksiin tai siitd on jopa tullut tappiol-
lista. Vuonna 2013 voimaan tullut uusi séhkdmarkkinalaki edellyttdd sdhkoverkkoyhtidita
parantamaan sahkoverkon toimitusvarmuutta, jonka vuoksi yhtiét ovat joutuneet teke-
maan suuria investointeja sahkoverkkoonsa. Lisaksi myrskyt ovat tuoneet omat haas-

teensa sahkdn toimitusvarmuuden yllapitamiseen.

Energia-ala on padsaantoisesti hyvin vakaa liiketoimintaymparistd, koska sahkoa tullaan
aina tarvitsemaan. Haasteensa siihen kuitenkin tuo aiemmassa kappaleessa mainitut
seikat. Sahkoverkkoon investoiminen on sijoitus tulevaisuutta varten, koska sen myéta
sahkon toimitusvarmuus paranee ja muun muassa myrskyjen aiheuttamat sahkokatkok-
set eivat vaikuta sahkon toimitusvarmuuteen yhta voimakkaasti kuin ennen. Saaolosuh-
teisiin ja séahkdmarkkinoiden tuomiin haasteisiin ei voida vaikuttaa, joten yhtididen taytyy

sopeutua niiden tuomiin muutoksiin.

Pohjois-Karjalan S&hko Oy ja Savon Voima Oyj ovat molemmat kuntaomisteisia energia-
alan yhtioita, jotka ovat toimineet alalla useita vuosikymmenia. Useiden vuosikymmenien
kokemus alalta auttaa yhtidita selviytymaan liiketoimintaympadristén muutoksista ja haas-
teista. Heikentyneen taloudellisen tilanteen vuoksi yhtididen taytyy keskittya entista
enemman ydinliiketoimintaan ja -osaamiseen, jotta taloudellinen tilanne saadaan jalleen

nousuun.

4.5 Opinnaytetybprosessin arviointi

Opinnaytetydn tarkoituksena oli selvittda tilinpaatdsanalyysin avulla Pohjois-Karjalan
Sahko Oy:n ja Savon Voima Oyj:n taloudellinen tilanne viiden vuoden ajalta, eli vuodesta
2011 vuoteen 2015 saakka. Analyysissa pyrittiin myos selvittdmaan syita taloudellisen

tilanteen muutokselle.

Opinnaytety®n teoria perustui useaan eri alan ammattikirjaan ja internetlahteeseen. Am-
mattikirjallisuudessa pyrittiin kayttdmaan uusinta alan ammattikirjallisuutta vanhemman
kirjallisuuden rinnalla, jotta teoria perustuisi uusimmalle tiedolle. Internetlahteissa kaytet-

tiin alan nettisivuja ja yhtididen esittelyssa yhtiéiden omia internetsivuja ja vuosikerto-
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muksia, jotta kdytettéavan tiedon oikeellisuus voitaisiin taata. Teoriaan valittiin vain opin-
naytetyota tukevaa tietoa, kuten esimerkiksi tarkeimpéana tilinpdatdsanalyysin maaritta-
minen. Alkuperaisen idean mukaan teoriasta olisi tullut laajempi, mutta tyon edetessa
ideoita karsittiin pois, jotta teoriassa olisi vain empiiristd osuutta tukevat tarkeimmat tie-
dot.

Opinnaytetydén empiirinen osuus toteutettiin oikaisemalla yhtididen tuloslaskelmat ja ta-
seet seké laskemalla tunnusluvut itse oikaistuista tilinpaatostiedoista, jotta tunnusluvut
olisivat vertailukelpoisia keskenaan. Tunnuslukujen kaavat saatiin vuonna 2011 julkais-
tusta Yritystutkimus ry:n Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi -kirjasta ja tunnuslukujen
tulkinnassa apuna kaytettiin aiemmin mainitun kirjan lisdksi Balance Consultingin tun-
nuslukuopasta. Tunnuslukujen muutoksen syyn selvittdmisessa kaytettiin yhtididen vuo-

sikertomuksia tarkasteluajanjakson ajalta.

Haastavinta opinnaytetydn tekemissa oli taloudellisen tilanteen muutoksen syyn selvit-
taminen, koska apuna olivat vain yhtididen vuosikertomukset ja internetlahteet. Alkupe-
raisend tarkoituksena oli myds ottaa mukaan alan yleinen taloudellinen tilanne ja sen

muutos, mutta vahaisten resurssien vuoksi se jouduttiin karsimaan pois.

Opinnaytety6 on toteutettu laadullisia tutkimusmenetelmia kayttaen. Kananen (2008,
124) kertoo kirjassaan, etta validiteettia ei voi joidenkin koulukuntien mukaan soveltaa
laadulliseen tutkimukseen, koska tutkimukseen vaikuttavat tutkijan kokemukset ja nake-
mykset. Reliabiliteetti puolestaan tulkitaan samanlaisuutena tutkijasta toiseen, eli tutki-
mukset eivat saisi olla ristiriidassa kesken&éan. (Kananen 2008, 124.) Opinnaytetydssa
on hyva reliabiliteetti, koska taloudellisen muutoksen syyt on perusteltu yhtididen vuosi-
kertomuksista I6ydetyilla tiedoilla. Lisdksi opinnaytetydssa on kaytetty alan ammattikir-

jallisuutta ja luotettavien organisaatioiden nettisivuja.

Opinnaytetydssa selvitettiin Pohjois-Karjalan Sahkd Oy:n ja Savon Voima Oyj:n talou-
dellinen tilanne vuodesta 2011 vuoteen 2015 saakka. Opinnaytetytsta selviad, etta yh-
tididen taloudellinen tilanne on huonontunut tarkasteluajanjakson aikana. Yksi suurim-
mista syista tahan ovat olleet yhtididen tekemat suuret investoinnit. Nain ollen jatkotutki-
muksena voisi tehdd muutaman vuoden paasta tilinpaatdsanalyysin vuodesta 2016 lah-
tien. Jatkotutkimuksessa voisi selvittdd, miten Pohjois-Karjalan S&hk6é Oy:n ja Savon
Voima Oyj:n taloudellinen tilanne on jatkunut ja onko suurista investoinneista ollut talou-

dellista hyotya.
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Liite 1

1(1)
Pohjois-Karjalan Sahko Oy oikaistu tuloslaskelma
Tuhansia euroja 2011 2012 2013 2014 2015
Liikevaihto 124039 125153 118997 117403 109085
Liiketoiminnan muut tuotot 987 742 1477 1285 730
Liiketoiminnan tuotot yhteensi " 125025 125895 120474 118688 109 815
Aine- ja tarvikekaytto 78576 71354 74010 67247 62920
Ulkopuoliset palvelut 5721 5729 6 025 6 604 10 190
Henkil6stokulut 16 036 16 522 16 532 15143 14957
Liiketoiminnan muut kulut 9678 8724 9918 10653 11025
Valmistevaraston lisdys/vdhennys 9345 10214 13391 11964 15788
Kayttokate 24 360 33780 27379 31006 26510
Poistot ja arvonalentumiset 9282 9902 11071 13 092 14594
Liiketulos 15078 23878 16 308 17914 11916
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 268 475 -231 -186 -256
Muut korko- ja rahoitustuotot 450 450 453 290 92
Korkokulut ja muut rahoituskulut -571 -538 -474 -404 -355
Valittdmat verot -3053 -3922 -1645 -1756 -151
Nettotulos 12172 20343 14412 15 857 11247
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
Kokonaistulos 12172 20343 14412 15 857 11247
Tuloksen oikaisut -268 -2098 1029 -1794 -2280
Tilikauden voitto 11904 18244 15441 14 063 8967
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12
Pohjois-Karjalan Sahko Oy oikaistu tase
Tuhansia euroja 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pysyvat vastaavat
Liikearvo 7771 7 245 6720 6194 5668 5143
Muut aineettomat hyodykkeet 5058 4614 4613 4923 6638 7554
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 12829 11859 11333 11117 12 307 12 697
Maa- ja vesialueet 6881 6997 7008 7007 7007 7001
Rakennukset ja rakennelmat 14 020 13864 13755 13 059 15181 14 507
Koneet ja kalusto 15441 14972 14310 13459 14729 13954
Muut aineelliset hyodykkeet 75 862 83094 97330 122587 132 887 146 257
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 112203 118929 132404 156 112 169 804 181719
Sisdiset osakkeet ja osuudet 21080 21027 19134 17796 19264 19957
Muut osakkeet ja osuudet 710 701 701 700 706 706
Sisdiset saamiset
Muut saamiset ja sijoitukset 8273 10 004 7098 4014 3902 3835
Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset yhteensa 30063 31733 26933 22510 23871 24497
Leasingomaisuus 392 415 431 571 998 847
Vaihtuvat vastaavat
Aineet ja tarvikkeet 1363 1684 1986 1998 969 461
Keskenerdiset tuotteet 963 1579 1218 2209 743 2257
Muu vaihto-omaisuus 263 67 0 726 198 22
Vaihto-omaisuus yhteensa 2590 3331 3204 4933 1911 2740
Myyntisaamiset 24897 25269 21375 16 809 14837 13109
Sisdiset saamiset
Muut saamiset 6531 2800 3406 8506 14 801 18 868
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 31428 28070 24780 25315 29 638 31977
Rahat ja rahoitusarvopaperit 20614 28 562 37244 30290 20724 47 491
Vastaavaa yhteensa 210117 222898 236 328 250 848 259 253 301 969
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2(2)
Tuhansia euroja 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Oma padaoma
Osake- tai muu peruspadoma 3746 3746 3747 3748 3749 3748
Ylikurssi-, vara- ja arvonkorotusrahasto 1924 2016 2016 1924 1924 1924
Muut rahastot 4252 4252 4252 4252 4252 4252
Kertyneet voittovarat 52772 61 365 68 684 82436 93291 102770
Tilikauden tulos 13178 11904 18 244 15441 14063 8967
Padomalainat
Taseen oma padoma yhteensa 75873 83283 96 944 107 800 117 280 121 661
Oikaistu oma padaoma yhteensa 75873 83283 96 944 107 800 117 280 121661
Vieras padoma
Padomalainat
Lainat rahoituslaitoksilta 136 0 0 0 0 29 000
Eldkelainat 10000 8750 7 500 6250 5000 3750
Muut pitkaaikaiset velat 88197 91103 93852 96 433 98 115 99573
Pitkdaikainen vieras padoma yhteensa 98 333 99 853 101 352 102 683 103 115 132323
Laskennallinen verovelka 15697 16 317 18943 18163 20544 23410
Pakolliset varaukset
Leasingvastuut 392 415 431 571 998 847
Korolliset lyhytaikaiset velat 264 1386 1250 1250 1250 1250
Saadut ennakot 824 546 436 990 14 862
Ostovelat 3993 3182 4173 4942 2 356 3730
Muut lyhytaikaiset velat 14743 17916 12 800 14 449 13 695 17 886
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa 19824 23029 18 659 21631 17315 23728
Oikaistu vieras padoma yhteensa 134245 139614 139 385 143 048 141973 180 307
Vastattavaa yhteensa 210117 222898 236 328 250848 259 253 301 969
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Savon Voima Oyj oikaistu tuloslaskelma
Tuhansia euroja 2011 2012 2013 2014 2015
Liikevaihto 211630 214939 196027 187959 185815
Lilketoiminnan muut tuotot 513 863 506 3336 1186
Liiketoiminnan tuotot yhteensi " 212143 215802° 196533 191295 187001
Aine- ja tarvikekaytto 131237 121775 114556 104718 105625
Ulkopuoliset palvelut
Henkil6stokulut 9619 10097 9467 9755 9912
Liiketoiminnan muut kulut 25125 22 106 26936 25088 36699
Valmistevaraston muutos
Kayttokate 46162 61824 45574 51734 34765
Poistot ja arvonalentumiset 21188 19934 21392 24 157 29239
Liiketulos 24974 41890 24182 27577 5526
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 1611 9 585 -1290 2606
Muut korko- ja rahoitustuotot 543 3920 652 673 362
Korkokulut ja muut rahoituskulut -3141 -2230 -4 086 -933 -1280
Valittomat verot -6 036 -9735 121 -4 963 -3520
Nettotulos 17951 33854 21454 21064 3694
Satunnaiset tuotot 0 0 0 0 150
Satunnaiset kulut -129 -391 -149 -127 0
Kokonaistulos 17822 33463 21305 20937 3844
Tuloksen oikaisut 1294 0 0 0 0
Tilikauden voitto 19116 33463 21305 20937 3844
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Savon Voima Oyj oikaistu tase
Tuhansia euroja 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pysyvat vastaavat
Liikearvo 0 0 0 964 3318 2558
Muut aineettomat hyodykkeet 5208 5136 5511 6367 8 888 11491
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 5208 5136 5511 7331 12 206 14 049
Maa- ja vesialueet 1315 1264 1262 1262 1296 1366
Rakennukset ja rakennelmat 25035 26 506 26524 28184 32313 38965
Koneet ja kalusto 39 825 40 496 51056 56 016 59 644 64 877
Muut aineelliset hyddykkeet 141929 150162 166451 194610 226885 239040
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 208104 218428 245293 280072 320138 344248
Sisdiset osakkeet ja osuudet 31740 31566 33568 31640 39635 44 065
Muut osakkeet ja osuudet 2674 1329 1149 1149 839 836
Sisdiset saamiset 952 0 0 0 0 0
Muut saamiset ja sijoitukset 290 268 321 1038 1048 1052
Sijoitukset ja pitkadaikaiset saamiset yhteensa 35656 33163 35038 33827 41522 45953
Leasingomaisuus 453 889 740 600 486 481
Vaihtuvat vastaavat
Aineet jatarvikkeet 2335 2493 3483 3160 3353 1965
Keskenerdiset tuotteet
Muu vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus yhteensa 2335 2493 3483 3160 3353 1965
Myyntisaamiset 50205 40612 60536 55354 53 086 38 850
Sisdiset saamiset 398 0 0 0 0 0
Muut saamiset 13991 9991 6525 11815 10339 7 500
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 64594 50603 67 061 67 169 63425 46350
Rahat ja rahoitusarvopaperit 7 285 14933 15149 8 286 25392 3599
Vastaavaa yhteensa 323635 325645 372275 400445 466522 456 645



Liite 4

2 (2)
Tuhansia euroja 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Oma paaoma

Osake- tai muu peruspddoma 1008 969 969 969 969 969
Ylikurssi-, vara- ja arvonkorotusrahasto 613 613 613 613 613 613
Muut rahastot

Kertyneet voittovarat 106963 113182 125241 150396 166270 179609
Tilikauden tulos 11404 19115 33463 21304 20938 3845
Padomalainat

Taseen oma padoma yhteensa 119988 133879 160286 173282 188790 185036
Oikaistu oma pdadoma yhteensa 119988 133879 160286 173282 188790 185036
Vieras pdadoma

Padomalainat 200 200 0 0 0 0
Lainat rahoituslaitoksilta 10618 8617 14 306 20951 31830 42968
Elakelainat 4754 6 804 3562 1311 0 0
Muut pitkdaikaiset velat 118813 122436 127054 131351 138906 141539
Pitkdaikainen vieras pddoma yhteensa 134385 138057 144922 153613 170736 184507
Laskennallinen verovelka 22912 24172 27 000 24499 27 669 31173
Pakolliset varaukset 483 359 503 341 319 494
Leasingvastuut 453 889 740 600 486 481
Korolliset lyhytaikaiset velat 19 069 5380 7 580 19551 53329 29018
Saadut ennakot 50 48 45 45 41 0
Ostovelat 7261 12 328 13181 15765 10532 10513
Muut lyhytaikaiset velat 19035 10532 18015 12748 14619 15426
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa 45 415 28288 38821 48109 78 521 54 957
Oikaistu vieras padoma yhteensa 203648 191765 211986 227162 277731 271612
Vastattavaa yhteensa 323636 325644 372272 400444 466521 456 648



