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Taman opinnaytetyon tavoitteena on selvittdd kansainvalisen IFRS 16 standardin kayttoon-
oton vaikutukset kahden Suomen suurimpiin lukeutuvien poérssiyhtididen ensimmaiseen vuo-
sitilinpaatokseen ja tunnuslukuihin. Kyseinen tilinpaatosstandardi IFRS 16 astui voimaan
1.1.2019.

Tuloksena syntyy tilinpdatdsanalyysi ensimmaisesta vuositilinpaatoksesta standardin kayt-
téonoton jalkeen ja standardin vaikutuksista tarkeimpiin tunnuslukuihin. Taman lisaksi alatut-
kimuskysymyksena on, onko omistamisella ja vuokrauksella olennaista eroa tunnuslukujen ja
kirjanpidon naktkulmasta enaa standardin kayttéonoton jalkeen.

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Tutkimus pohjautuu kirjal-
listen l&ahteiden dokumenttianalyyseihin, jossa teoriaa, kuten IFRS-standardeja, paikallisia
kirjanpitolakeja ja lausuntoja tutkitaan seka tulkitaan. TAmaén liséksi tutkimuksessa hyédynne-
tdan paljon erilaisten tilintarkastusyhteiséjen julkaisemia artikkeleita ja tulkintoja IFRS 16 -
standardista.

Tutkimuksen havaintokohteena kaytetdan kahta Suomessa julkisesti noteerattuja porssiyhtio-
td: UPM-Kymmene Oyj ja Stora Enso Oyj. Analyysissa kaytetddn vuoden 2019 tilinpaatoksia
eika viimeisimpia 2020 tilinpaatoksia. Valinta perustuu siihen, ettd tarkastelun kohteena olisi
mahdollisimman normaali tilikausi liiketoiminnan kannalta eika silla olisi mitdan vaikutusta
pandemiavuodesta.
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tavoitteena on selvittadd kansainvalisen IFRS 16 standardin kayt-
téonoton vaikutukset kahden Suomen suurimpiin lukeutuvien pérssiyhtididen ensimmai-
seen vuositilinpaatokseen ja tunnuslukuihin. Kyseinen tilinpaatdsstandardi IFRS 6 astui
voimaan 1.1.2019. Tutkimuksen tuloksena syntyy tilinpdatésanalyysi ensimmaisesta vuo-
sitilinpdéattksesta standardin kayttdonoton jalkeen ja standardin vaikutuksista tarkeimpiin
tunnuslukuihin. TAman liséksi alatutkimuskysymyksena on, onko omistamisella ja vuok-
rauksella olennaista eroa tunnuslukujen nédkdkulmasta enda standardin kayttéonoton jal-

keen.

Aihe on itselleni mielenkiintoinen tydelamalahtdisesta tarpeesta johtuen. TAman lisaksi
aiheen piirissa on tullut paljon vaihdettua ajatuksia eri taloushallinnon alalla tyéskentele-
vien ihmisten kanssa, miten IFRS-standardeja soveltavat yritykset kamppailevat sen so-
veltamisen seka laskennan kanssa. Suomalaiset porssiyritykset laativat konsernin tilin-
paatoksen kansainvalisten IFRS-standardien mukaisesti, mutta emoyhtion tilinpaatoksen
taas suomalaista kirjanpitolakia ja séannoksia noudattaen. TA&ma saattaa myds joissakin
tapauksissa aiheuttaa eroavaisuuksia vuokrausten kasittelyyn konsernin ja emoyhtion

tilinpaatoksen valilla, joka vaatii myos tilinpaatoksen lukijalta tarkkaavaisuutta.

Lahtokohtaisesti uuden IFRS-standardien kayttdonotto vaatii aina kohdeyrityksessé paljon
tyota, mutta IFRS 16 standardin kayttéénotto on aiheuttanut poikkeuksellisen paljon haas-
teita kansainvélisesti eri yrityksissa. Laskennan haasteellisuus tulee ilmi myos siita, etta

standardin kayttoonotto avasi uuden markkinan IFRS 16 laskentaohjelmille ja palveluntar-

joajille.

1.1 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet

Tutkimus tulee hyddyntdma&an seka itseani ettd taloushallinnon ammattilaisia. Omalta
osaltani tavoittelen ammatillisen osaamisen taydentamista seké kasvua. Tutkimusproses-
sin harjoittaminen tulee tukemaan tulevia tyfelaméassé tapahtuvia samantapaisia tutki-
muksia, kuten tilinpaatésstandardien tulkintaa ja soveltamista. Kadytannon esimerkkiné voi
olla esimerkiksi uusi IFRS-standardi, jonka vaikutuksia tulisi selvittaa etukateen tai maara-

tyn ajanjakson jalkeen.

Tutkimuksen tuloksesta voivat kiinnostua my6s esimerkiksi monet porssiyrityksen paatta-
jat seka talousorganisaation tydntekijat, jotka ovat kiinnostuneet kyseessa olevasta ana-
lyysista ja saavat vertailutietoa muiden yritysten IFRS 16 standardin kayttdonoton vaiku-

tuksista. Tama on myds hyvaa informaatiota tilinpaatoksen lukijoille ja tulkitsijoille, miten
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IFRS 16 standardin vaikutuksen nékyvéat esimerkkiyritysten ensimmaisessa tilinpaatok-

Sessa.

Tutkimuksen paéatavoitteena on selvittaa seuraavaa:
Mika on IFRS 16 standardin kayttdonoton vaikutukset kohdeyritysten tilinpaatokseen ja
tunnuslukuihin?
Paakysymyksen selvittdmiseksi tutkimusongelma on jaettu muutamaan alatutkimuskysy-
mykseen:
1. Mika on IFRS 16 standardi teoriassa ja kaytdnngssa?
2. Mihin tilinp&datoksen eriin ja tunnuslukuihin IFRS 16 standardi vaikuttaa konserniti-
linpaatoksessa?
3. Ovatko esimerkkiyrityksilla keskendén samanlaisia IFRS 16 k&yttoonoton vaiku-
tuksia ja kuinka paljon esimerkkiyrityksilla on vuokrasopimuksia?
4. Onko omistamisen ja vuokraamisen vélilla suurta eroa IFRS 16 standardin julkai-

semisen jalkeen?

1.2 Tutkimusmenetelma ja tietoperusta

Tutkimuksen lahestymistapa on empiirinen ja tutkimusmenetelma on kvalitatiivinen el
laadullinen tutkimus. Aineisto kerataan erilaisista kirjallisista l&hteista ja verkkojulkaisuista
seka julkaistuista tilinpdatdsraporteista. Tietoperusta perustuu pa&osin seuraaviin kirjalli-

siin lahteisiin:

suomalaisten porssiyritysten julkaistut tilinpaatokset ja naiden sisaltd IFRS 16 lii-
tannaisten erien osalta

- Kansainvéliset IFRS-standardit

- Kirjalliset teoriakirjat tilinpaatésanalyysiin

- Tilintarkastusyhteistjen julkaisemat artikkelit standardin tulkinnasta

Olen ollut mukana kahden eri suomalaisen porssiyrityksen IFRS 16 tilinpaatosstandardin
seka siihen liittyvan jarjestelmahankinnan kayttoonotossa ja jalkauttamisessa. Sovellan
kokemustani tédssé tutkimuksessa hankittuun tietoperustaan kaytannén kokemuksen kaut-

ta hankittuun tietotaitoon standardin tulkinnasta, laskennasta ja sen haasteista.

1.3 Raportin rakenne

Opinnaytetyo sisaltédd kuusi paélukua. Tyon ensimmaisessa luvussa johdannossa avataan
opinnaytety6n aiheen valintaa ja alakappaleissa tutkimuksen tavoitetta ja rajausta, tutki-

muksen paa- ja alatutkimusongelmia, tutkimusmenetelmaa ja paatietolahteita.
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Toisessa luvussa avataan yleisesti ensin kansainvalisten tilinpaatdsstandardien taustaa ja
taman jalkeen mennaan yksityiskohtaisempaan IFRS 16 —standardin teoriaan, sen sovel-
tamisalaan ja vuokrasopimuksen maaritelmaan. Taman liséksi avataan IFRS 16 —

standardin vaikutusta tilinpaatdsanalyysiin ja keskeisiin tunnuslukuihin.

Kolmannessa luvussa kerrotaan yleisesti valikoiduista kahdesta esimerkkiyrityksesta, nii-
den liiketoiminnasta ja verrataan yleiselld tasolla ndiden samankaltaisuutta ja vertailta-

vuutta tilinpdatoksen laadintaperiaatteiden ndkodkulmasta.

Neljannessa luvussa kaydaan lapi IFRS 16 —standardin vaikutukset esimerkkiyrityksen
UPM-Kymmene Oyj:n konsernitilinpaatokseen tuloslaskelman ja taseen kautta ja tdméan
lisdksi konsernin keskeisimpien tunnuslukujen kirjanpitokasittelyn ndkdkulmasta. Viiden-
nessa luvussa tehdédén samanlainen analyysi toisesta esimerkkiyrityksesta Stora Enso

Oyj:sta.

Viimeisessa luvussa tehdaén yhteenveto kahden esimerkkiyrityksen analyyseista IFRS 16
—standardin kayttdonoton nakodkulmasta ja verrataan kahden esimerkkiyrityksen analyysin
tuloksia keskendan. Taman lisaksi pohditaan omistamisen ja vuokrauksen eroja kirjanpi-
tokasittelyn kannalta ja tunnuslukujen valossa esimerkkiyritysten kautta. Lopuksi viel&d
kaydaan lapi tutkimuksen kirjoittajan oman oppimisen arviointia tutkimusprosessin aikana

ja paatteeksi.

1.4 Tutkimuksen keskeiset kasitteet ja lyhenteet

EBIT Liikevoitto

EBITDA Kayttokate

FAS Finnish Accounting Standards

IASB International Accounting Standards Board
IASC International Accounting Standards Committee
IFRS International Financial Reporting Standards
ROCE Sijoitetun padoman tuottoprosentti

UPM UPM-Kymmene Oyj

Stora Enso  Stora Enso Oyj

2 Mita tarkoittaa IFRS ja mikd on IFRS 16 —standardi?

IFRS (International Financial Reporting Standards) standardit ovat kansainvalisia tilinpaa-

tosstandardeja, joita noudatetaan maailmanlaajuisesti. IFRS-standardit ovat osana suu-
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rempaa kokonaisuutta, IFRS-normistoa. IFRS-normisto koostuu kolmesta osasta:
1. Tilinpaatoksen laatimista ja esittdmista koskeva kasitteellinen viitekehys

2. Kansainvaliset tilinpaatosstandardit (IFRS-standardit)

3. Tulkintaohjeet (Haaramo, Palmuaro & Peill 2020.)

IFRS-normiston historia ulottuu vuodelle 1973, jolloin International Accounting Standards
Committee (IASC) perustettiin. Vuonna 2001 toteutettiin laaja organisaatiomuutos, jonka
myota IASC lakkautettiin ja taman korvasi IFRS-Foundation, jonka alla toimii saatelyelin
IASB (International Accounting Standards Board) ja tamé&n alaisuudessa tulkintaelin IFRS
Interpretation Committee (IC). Kyseinen organisaatio julkaisee IFRS-standardeja ja sen

tulkintoja. (Haaramo ym. 2020.)

IFRS-standardien tarkoituksena on harmonisoida globaalisti tilinpaatdsraportointia ja tilin-
paatosinformaatiota. Tarkoituksena on varmistaa eri yhtididen taloudellisen informaation

vertailukelpoisuus, ymmarrettavyys seka laadullisuus. Tama helpottaa tahoja, jotka teke-
vat taloudellisia paatoksia taloudellisen informaation pohjalta, kuten sijoittajat, lainananta-

jat, muut luottoa antavat tahot ja yrityksen omat sisaiset paattajat. (Haaramo ym. 2020.)

EU:n unionin alueella listattujen yhtiiden on pakollista soveltaa kyseisia IFRS-
standardeja konsernitilinpaatoksissdan. Suomessa IFRS-standardien soveltamista tukee
Suomen kirjanpitolakiin vuonna 2004 tehty lisays, jonka mukaan yrityksen, jonka lilkkee-
seen laskemat arvopaperit on otettu kaupankaynnin kohteeksi Euroopan talousalueen
kuuluvassa valtiossa sdannellylla markkinalla, tulee laatia konsernitilinpaatoksensa IFRS-

standardeja noudattaen. (Haaramo ym. 2020.)

2.1 IFRS 16 —standardi

Vuoden 2016 tammikuussa IASB (International Accounting Standards Board) julkaisi
IFRS 16 “Leases” standardin, joka korvasi aiemman IAS 17 —standardin. IFRS 16 -
standardi tuli efektiiviseksi 1.1.2019 lahtien. Standardi muutti vuokralle ottajan kirjanpito-
kasittelyd merkittavasti, kun taas vuokralle antajan kirjanpitokasittely sailyi Iahes ennal-
laan. Uuden kirjanpitokasittelyn myo6ta taseen ulkopuoliset "kayttdoikeus”-omaisuuseréat
seka vuokrasopimusvelat tulevat nékyviin vuokralle ottajan taseeseen. TAméa koskee kay-
tanndssa kaikkia vuokrasopimuksia muutamia helpotuksia lukuun ottamatta. Suurimmat
vaikutukset tulevat niille yrityksille, joilla on paljon operatiivisia vuokrasopimuksia. (Pri-

cewaterhouseCoopers 2016.)



2.1.1 Soveltamisala

IFRS 16 —standardia sovelletaan kaikkiin sopimuksiin. Soveltamisen helpottamiseksi on
kuitenkin muutamia poikkeuksia. Naitd poikkeuksia ovat muun muassa:
e vuokrasopimukset, jotka koskevat uusiutumattomien luonnonvarojen etsintaa tai
kayttoa
e vuokrasopimukset, jotka koskevat vuokralle ottajan hallussa olevia soveltamis-
alaan kuuluvia biologisia hytdykkeitd (IAS 41 Maatalous). Esimerkiksi mets&omai-
suus.
¢ lisenssisopimuksiin perustuvia vuokralle ottajan oikeuksia, jotka koskevat esimer-
kiksi elokuvia, tekijanoikeuksia ja patentteja (IAS 38 Aineettomat hyddykkeet)
(KPMG 2016.)

Ylla mainittujen poikkeuksien liséksi vuokralle ottaja saa olla soveltamatta IFRS 16 —
standardin vaatimuksia lyhytaikaisiin vuokrasopimuksiin seka vuokrasopimuksiin, joissa
kohdeomaisuusera on arvoltaan vahainen. Tassa tapauksessa vuokralle ottaja kirjaa
vuokrasopimuksen vuokrat kuluiksi tuloslaskelmaan esimerkiksi tasaerind vuokra-ajalle.
(ST-Akatemia Online 2020, 754—755.)

Standardin helpotuksien tulkinnoista on annettu kaytannon esimerkit, mika vastaa lyhytai-
kaista ja mik& arvoltaan vahaista vuokrasopimusta. Lyhytaikaiseksi vuokrasopimukseksi
maaritellaan sopimus, jonka vuokrakausi on enintdan 12 kuukautta. Jos kohdeomaisuus-
eran kaypa arvo on sopimuksen alkamisajankohtana enintddn USD 5 000, tulkitaan taméa
arvoltaan vahaisena omaisuuseréané. Tata helpotusta pystyy soveltamaan, vaikka vuokra-
sopimusten yhteismaaré olisi olennainen. Esimerkiksi tietokoneiden vuokrauksessa yhden
tietokoneen arvo ei ylita USD 5 000, vaikka yhteismaarana yritys vuokraisi naita 50 kappa-
letta. (KPMG 2016.)

2.1.2 Vuokrasopimuksen méaaritelma

Vuokrasopimus on IFRS 16 —standardin mukaan sopimus tai sopimuksen osa, joka tuot-
taa oikeuden kayttaa yksilditya omaisuuseraa maariteltyné ajanjaksona maariteltya vasti-
ketta vastaan. Soveltamisen kannalta yksi tarkeimmisté kriteereista on yksildidyn omai-

suuseran kayttoa koskeva maaraysvalta seka itse yksilodity omaisuuserd. (KPMG 2016.)

Yksildidyn omaisuuseran seka sen kayttoa koskevan maaraysvallan rajapintaa tai maari-
telmaa on valilla hankala méaarittéda eikd standardin tulkinta ole niin mustavalkoista. Mo-

nissa yrityksissa hytdynnetaan erdnlaista paatdspuuta tai analysointikaaviota, jossa ky-



symyksiin vastaamilla paadytdén lopulta siihen, onko vuokrasopimus IFRS 16 —standardin

alainen vai ei.

Omaisuuseran yksilointi voi olla eksplisiittinen tai implisiittinen. Eksplisiittinen yksilginti
erotellaan sopimuksessa esimerkiksi sarjanumeroa tai vastaavaa tunnistetta kayttaen.
Implisiittisessa yksildinnissa omaisuuseraa ei mainita sopimuksessa. Vuokran antaja ei
talldin pysty yksildim&an tiettyd omaisuuseraa, mutta pystyy toteuttamaan sopimuksen
vain kayttdmalla kyseistd omaisuuseraa. Mikéli vuokran antajalla on tosiasiallinen oikeus
korvata omaisuusera toisella, tdma ei ole yksil6ity omaisuusera. Tassa tulee kuitenkin
muistaa se, ettd tosiasiallinen oikeus korvata omaisuusera toisella tulee kuitenkin olla ko-
ko kayttdajan. Mikali oikeus korvata omaisuusera toisella on vain tiettyn& ajankohtana tai
vain tietyn tapahtuman toteutuessa, vuokran antajan oikeus korvata omaisuusera toisella
ei ole tosiasiallinen. (ST-Akatemia Online 2020, 777-778.)

Yksiloity omaisuusera voi olla fyysisesti erotettavissa oleva osuus suuremmasta omai-
suuserastd, kuten varastohallin tietty maaritelty alue tai rakennuksen yksi kerros. Kapasi-
teettiosuus jostakin suuremmasta omaisuuserasté ei ole fyysisesti eroteltavissa oleva
osuus eika nain ollen yksildity omaisuuserd, ellei kyseinen kapasiteettiosuus edusta olen-

naista osaa omaisuuseran kapasiteetista. (PricewaterhouseCoopers 2016.)

Vuokralle ottajalla on yksildidyn omaisuuseran maaraysvalta, mikali
1) Olennainen osa omaisuuseran kaytosta johtuvasta taloudellisesta hyddysta menee
vuokralle ottajalle
2) vuokralle ottajalla on oikeus ohjata yksiloidyn omaisuuseran kayttod kayttdajan ku-
luessa

(PricewaterhouseCoopers 2016.)

Taloudellisen hy6dyn mittaaminen on melko suoraviivaisesti arvioitavissa, kuten kaytta-
malla omaisuuserad, pitamalla se hallussa tai vuokraamalla se edelleen. Yksildidyn omai-
suuseran ohjausoikeuden méaarittdminen on taas hieman haasteellisempaa. Tata varten
on pohdittava merkityksellisimpia paatoksenteko-oikeuksia. Tarkeintéd on pohtia, kummalla
sopimuksen osapuolella on oikeus ohjata yksilditya omaisuuseraa, milla tavoin ja mihin

kayttotarkoitukseen omaisuusera on kayttbajan aikana. (PricewaterhouseCoopers 2016.)

Standardissa on useita esimerkkeja merkittavimmista paatoksenteko-oikeuksista. Merkit-
tavimmat paatoksenteko-oikeudet riippuvat kuitenkin aina omaisuuserasté seka sopimuk-
sesta. Alla muutamia esimerkkeja:

e oikeus muuttaa, minka tyyppista tuotosta omaisuusera tuottaa (esimerkiksi p&at-

tad, kaytetddnko kuljetuskonttia tavaroiden kuljettamiseen vai varastointiin)
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e oikeus muuttaa, milloin tuotosta tuotetaan (esimerkiksi paattaa, milloin tiettya ko-
netta kaytetaan)

e oikeus muuttaa, missa tuotosta tuotetaan (esimerkiksi paéattaéa laivan maaranpaa)

e oikeus muuttaa, tuotetaanko tuotosta ja kuinka paljon sita tuotetaan (esimerkiksi
paattaa, tuottaako tuotantokone kyseista tuotetta vai toista ja kuinka paljon)
(ST-Akatemia Online 2020, 780.)

2.1.3 Arvostaminen ja vaikutukset kirjanpitokasittelyyn sopimuksen alussa

IFRS 16 —standardin mukaisesti vuokralle ottajan on sopimuksen alkamisajankohtana
arvostettava kayttboikeusomaisuusera hankintamenoon. Hankintamenoon on siséllytetta-
va vuokrasopimusvelan alkuperaisen arvostuksen mukainen mééara, sopimuksen alkamis-
ajankohtaan mennessa maksetut vuokrat, mahdolliset vuokralle ottajalle syntyneet alku-
vaiheen valitttmat menot ja arvio menoista, joita vuokralle ottajalle syntyy kohdeomai-
suuseran purkamisesta ja poistamisesta, sen sijaintipaikan palauttamisesta alkuperéiseen
tilaan tai kohdeomaisuuseran palauttamisesta vuokraehdoissa mainittuun vaadittavaan
kuntoon. (ST-Akatemia Online 2020, 775-776.)

Vuokrasopimusvelka tulee arvostaa sopimuksen alkamisajankohtana vuokrien nykyar-
voon, joita ei kyseisend paivana ole maksettu. Vuokrat tulee diskontata vuokrasopimuk-
sen sisdisella korolla, jos kyseinen korko on helposti maaritettavissa. Jos kyseinen korko
ei ole helposti maaritettavissa, tulee kayttaa vuokralle ottajan liséluoton korkoa. (ST-
Akatemia Online 2020, 776.)

Sopimuksen alkamisajankohdan jalkeen kayttboikeusomaisuusera arvostetaan hankinta-
menomallin mukaisesti, ellei vuokralle ottaja sovella muita sallittuja arvostusmalleja, kuten
IAS 40 Sijoituskiinteistot —standardin mukaista k&yvan arvon mallia tai IAS 16 mukaista

uudelleenarvostusmallia. (ST-Akatemia Online 2020, 777.)

Vuokrasopimusvelka arvostetaan sopimuksen alkamisajankohdan jalkeen joko kasvatta-
malla kirjanpitoarvoa vuokrasopimusvelan koron huomioon ottamiseksi tai pienentamalla
kirjanpitoarvoa maksettujen vuokrien huomioon ottamiseksi ja maarittamalla kirjanpitoarvo
uudelleen tasmennettyjen uudelleen arviointien tai vuokrasopimusmuutosten huomioon
ottamiseksi. Vuokrasopimusvelan uudelleen arviointi tapahtuu diskonttaamalla oikaistut
vuokrat oikaistulla diskonttauskorolla, jos sopimuksen vuokra-ajassa tapahtuu muutos tai
kohdeomaisuuseran osto-optiossa koskevassa arviossa tapahtuu muutos. (ST-Akatemia
Online 2020, 778-779.)



Kuvassa 1 ja 2 on omat hahmotelmani standardin vaikutuksista vuokralle ottajan tuloslas-
kelmaan ja taseeseen sopimuksen alkamisajankohtana. Kuvassa havainnollistetaan tilan-
netta ennen IFRS 16 —standardia ja sen kayttoonoton jalkeen. Esimerkkin& on toiminut
kuvitteellinen auton vuokrasopimus. Kuvassa 1 esitetaan tilanne ennen IFRS 16 standar-
din kayttoonottoa, jossa auton vuokrakulu (100) kirjattiin liiketoiminnan vuokrakuluihin sille
raportointikuukaudelle, jonka raportointikuukautta vuokrakulu koski. Muita kirjauksia ei
tehty tuloslaskelmaan vuokrasopimusta koskien. Standardin kayttdonoton jalkeen vuokra-
sopimusvelan paaomaa koskeva osuus kayttboikeusomaisuuserasta kirjataan tuloslas-
kelmassa kayttdoikeusomaisuuseran poistoihin (95) ja vuokrasopimusvelan korko (5) ra-

hoituseriin rahoituskuluksi.

Arvostusmenetelmista johtuen sopimuksen alkamisajankohtana kayttboikeusomaisuuseré
ja vuokrasopimusvelka ovat lahtokohtaisesti samansuuruiset. Taman jalkeen kayttooi-
keusomaisuuseraa lahdetaén poistamaan tasapoistolla ja vuokrasopimusvelkaa efektiivi-
sen koron menetelmall&, jolloin kayttdoikeusomaisuuseran ja vuokrasopimusvelan kirjan-
pitoarvot eivat en&é vastaa toisiaan, vaan omaisuuseran kirjanpitoarvo on yleensa pie-

nempi kuin velan kirjanpitoarvo. (PricewaterhouseCoopers Oy 2016.)

Standardin vaikutukset vuokralle ottajan tuloslaskelmaan

Vuokrasopimusten vaikutus Vuokrasopimusten vaikutus
tuloslaskelmaan ennen IFRS 16 tuloslaskelmaan IFRS 16 jalkeen
Liikevaihto Liikevaihto

Liiketoiminnan muut tuotot Liiketoiminnan muut tuotot

Materiaalit ja palvelut Materiaalit ja palvelut

Henkildstékulut Henkilostakulut

Poistot ja arvonalentumiset _____—» Poistot ja arvonalentumiset 95
Liiketoiminnan muut kulut 100 — - Liiketoiminnan muut kulut 0
Liikevoitto i Liikevoitto -95
Rahoitustuotot ja -kulut 0 = Rahoitustuotot ja -kulut 5
Voitto ennen veroja -100 Voitto ennen veroja -100
Tuloverot 0 Tuloverot 0
Tilikauden voitto -100 Tilikauden voitto -100

Kuva 1. IFRS 16 Standardin vaikutukset vuokralle ottajan tuloslaskelmaan

Kuvassa 2 esitetdan standardin vaikutukset taseeseen. Vasemmalla nakyy lahtétilanne
ennen IFRS 16 standardin kayttdonottoa, jossa vuokratun kohteen
kayttooikeusomaisuuseraa ei naytetty laisinkaan kayttbomaisuudessa eika
vuokrasopimusvelkaa laisinkaan taseessa. Vuokrasopimusvelat esitettiin ennen
tilinpaatoksen liitetiedoissa vastuusitoumusten alla taseen ulkopuolisina eriné. Oikealla
nakyy IFRS 16 vaikutus kirjanpidon kirjausten ndkokulmasta taseeseen.

Kayttboikeusomaisuusera on kirjattu kayttbomaisuuteen (2400), joka esittaa
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vuokrasopimuksen arvoa. Esimerkiksi kiintedhintainen kuukausivuokra 100 euroa
kerrottuna sopimuksen kestolla 24 kuukaudella, jonka lopputulemaksi saadaan 2400
euroa. Lisaksi vuokrasopimusvelka tulee jaotella my6s pitkaaikaisiin ja lyhytaikaisiin
velkoihin. Vuoden sisélla eraantyva vuokrasopimusvelka on luokiteltu lyhytaikaisiin
velkoihin (12 kuukautta kerrottuna 100 euron kiinte&lla vuokrakululla) ja yli vuoden
kuluttua erdantyvat vuokrasopimusvelat on luokiteltu pitk&aikaisiin velkoihin (12 kuukautta

kerrottuna 100 euron kiintealla vuokrakululla).

Standardin vaikutukset vuokralle ottajan taseeseen

Vuokrasopimusten vaikutus taseeseen Vuokrasopimusten vaikutus taseeseen
ennen IFRS 16 IFRS 16 jalkeen

VARAT VARAT

Pitkéaikaiset varat Pitkdaikaiset varat

Aineettomat hyddykkeet 0 Aineettomat hyddykkeet 0
Aineelliset hyddykkeet 0 Aineelliset hyddykkeet 2400
VELAT VELAT

Pitkaaikaiset velat Pitkaaikaiset velat

Korolliset velat 0 Korolliset velat 1200
Lyhytaikaiset velat Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat 0 Korolliset velat 1200

Kuva 2. IFRS 16 -standardin vaikutukset vuokralle ottajan taseeseen

2.2 |IFRS 16 —standardin vaikutukset keskeisiin tunnuslukuihin

Aikaisemmassa kappaleessa havainnollistettiin IFRS 16 —standardin vaikutuksia tuloslas-
kelmaan ja taseeseen kuvan avulla. Standardin kayttdonotto vaikutti moneen tuloslaskel-
man eraan, kuten mahdollisesti muuttuviin kuluihin, liiketoiminnan muihin kuluihin, poistoi-
hin ja rahoituseriin. Taseen vaikutuksia ovat kayttbomaisuus seka pitkaaikainen ja lyhytai-
kainen vieras padoma. Vaikutus on siis erittain laaja tilinpdatosraportoinnissa, ja tasta
pystyy paattelemaan, etté standardin kirjauskaytannéilla on vaikutus myés moneen tun-
nuslukuun. Erityisesti taseen varoja ja velkoja kuvaavat tunnusluvut muuttuvat IFRS 16
kayttoonoton myota.

Tunnusluvut ovat tarkeita apuvalineita tilinpaatoksen analysoinnissa, silla rahamaaréainen
tilinpaatdsinformaatio muunnetaan vertailukelpoiseksi muiden erikokoisten yritysten kans-
sa. Tunnusluvut perustuvat tilinpaatoslaskelmiin ja liitetiedoista laskettaviin tilinpaatoseriin.
Tunnuslukuanalysoinnissa tunnuslukujen arvoja verrataan valittuihin vertailuarvoihin eli

benchmark -arvoihin. Tunnusluvussa esimerkiksi tilinpaatdsera 'tilikauden tulos’ jaetaan



omalla pddomalla. N&in ollen tdma tekee tunnusluvuista vertailukelpoisen, kun jakajana

on yleensa yrityksen kokoa heijastava tilinpaatosera. (Seppanen 2011, 63-64.)

Alla on listattuna IFRS 16 —standardin vaikutukset vuokralle ottajan keskeisiin tunnuslu-
kuihin:

EBITDA eli kayttokate

EBIT eli liikketulos

Rahoituslaskelma

Gearing eli nettovelkaantumisaste
Sijoitetun padoman tuotto (ROCE) %
Nettovelka / EBITDA

(PricewaterhouseCoopers 2016.)

Seuraavissa alakappaleissa avataan tunnuslukujen tarkoitusta tarkemmin.

2.2.1 Kayttokate (EBITDA) & liikevoitto tai -tulos (EBIT)

Kayttokate kuvaa yrityksen tulosta ennen poistoja, rahoituseria ja veroja. Kyseisen kan-
nattavuustunnusluvun tarkoituksena on kuvata, kuinka paljon katetta yrityksen liikevaih-
dosta jaa, kun siitéd vahennetaan yrityksen liiketoiminnan kulut. Liiketoiminnan kuluja ovat
esimerkiksi materiaali- ja palveluostot, henkildstémenot seka liiketoiminnan muut kulut.

(Alma Talent Tietopalvelut.)

IFRS 16 myo6ta vuokrakulut poistuvat lilketoiminnan muista kuluista ja vuokrakulut kirja-
taan poistoina ja korkokuluina kaytttkatteen ulkopuolelle. N&in ollen se parantaa yritysten
kayttokatetta. (Alma Talent 10.1.2019.)

Kayttokatteen laskentakaava on seuraavanlainen:

Liikevaihto + liiketoiminnan muut tuotot — toimintakulut

Kayttokatetta kaytetdan usein esimerkiksi luottoanalyyseissa ja yrityksen liikketoiminnan
arvonmaarityksissa (Seppénen 2011, 171). Valillisesti kayttokatteen parannus vaikuttaa
tunnuslukuihin, joissa kaytetaan kayttokatetta esimerkiksi nimittajana. Tallainen tunnuslu-
ku on esimerkiksi maksuvalmiutta kuvaava korollisten velkojen takaisinmaksu aika, jossa
lasketaan, kuinka monta vuotta yrityksell& menisi maksaa korolliset velat, mikali kayttoka-

tetta kaytettaisiin velkojen lyhentamiseen taysimaaraisesti. (Seppanen 2011, 85.)
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Liiketulos eli EBIT (Earnings before interests and taxes) kertoo operatiivisen lilkketoiminnan
kannattavuudesta. Liiketulos saadaan, kun vAhennetdén kayttokatteesta poistot ja arvon-
alentumiset. (Kallunki 2014, 93.)

IFRS 16 —standardin myota liiketulos paranee hieman, kun poistoina kirjattava vuokrakulu
on hieman pienempi kuin aiemmin kirjattu vuokrakulu likketoiminnan muihin kuluihin. Kor-

kokulu kirjataan rahoituseriin, jolloin sen vaikutus on liiketuloksen ulkopuolella. (Alma Ta-

lent 10.1.2019.)

Liikevoitto vaikuttaa laajalle yrityksen kannattavuuden analysointiin ja moniin tunnuslukui-
hin. Yleisesti ottaen liikevoitolla mitataan yrityksen operatiivisen liiketoiminnan kannatta-
vuutta yhdessa esimerkiksi "sijoitetun paaoman tuoton” tunnusluvun kanssa ja on osa
tarkeaa liikketoiminnan ohjausta ja paatoksentekoa yrityksen johdon kannalta. (Seppanen
2011, 67-71.)

2.2.2 Rahoituslaskelma

Rahoituslaskelma tavoitteena on kertoa tilinpaatoksen lukijalle, mista yrityksen rahavirta
on kertynyt ja mihin se on kayttanyt kerryttdméansa rahavirran. Se kertoo myds, kuinka
paljon rahaa tilikauden aikana on kertynyt ja paljonko sitéa on kaytetty. Laskelmassa esite-
tdan rahavarat tilikauden alussa ja rahavarat tilikauden lopussa kuvastaen tilikauden aika-
na tapahtunutta rahavarojen muutosta. Rahoituslaskelman ja kassavirtalaskelman termia
kuulee usein samassa yhteydess& monien ihmisten puheissa ja naita kaytetdankin usein
ristiin. Rahoituslaskelman ero kassavirtalaskelmaan on se, etta eri rahavirrat esitetaan
erikseen. Laskelma esitetdan vahennyslasku muodossa ja rahavirtojen eréat omina osioi-
naan: liikketoiminnan rahavirta, investointien rahavirta ja rahoituksen rahavirta. (Yritystut-
kimus 2017, 55-62.)

Rahoituslaskelmaa voidaan tarkastella kassavirtalaskelman jddmien avulla. Kun rahoitus-
laskelma esitetd&n vahennyslasku muodossa, ndhdéén, miten yrityksen tulot ovat riitta-
neet ensin liikketoiminnan lyhytaikaisten juoksevien menojen kattamiseen, tAméan jalkeen
rahoituskuluihin ja veroihin seka viimeiseksi investointeihin, lainojen lyhennyksiin seka
mahdolliseen voitonjakoon. Esimerkiksi toimintajagdman tulee olla jatkuvasti positiivinen,
jotta yrityksen toimintaa voidaan pitaa kannattavana ja maksukykyisena. Positiivinen ra-
hoitusjddma taas puolestaan kertoo, ettd yritys pystyy ainakin osittain suorittamaan inves-
tointinsa tulorahoituksella ja mahdollisesti lyhentdmaan velkojaan. Jos taas rahoitusjgama
on jatkuvasti negatiivinen, indikoi tAma yrityksen velkaantumista. (Yritystutkimus 2017, 60-
61.)
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IFRS 16 —standardin tuomat muutokset eivat vaikuta olennaisesti nettorahavirtaan, mutta
luokittelee maksetut vuokrat liikketoiminnan rahavirrasta rahoituksen rahavirtaan. Rahoi-
tuksen rahavirrassa esitetddn vuokrasopimusvelan paaomaa koskeva osa. Korkoa koske-
va osa esitetddn joko liikketoiminnan rahavirrassa tai rahoituksen rahavirrassa yrityksen

paatoksesta riippuen. (PricewaterhouseCoopers 2016.)

2.2.3 Sijoitetun padoman tuotto (ROCE), %

Sijoitetun padoman tuottoprosentti kertoo, kuinka paljon yritys on tehnyt tulosta suhteutet-
tuna lilketoimintaan sijoitettuun omaan ja korolliseen vieraaseen paaomaan. Sijoitetun
padoman tuotto saatetaan laskea hieman eri tavoilla eri lahteissa vaihdellen, kaytetaanko
laskennassa korollista vierasta pddomaa sellaisenaan vai vahennettyna korollisilla varoilla
eli korollista vierasta nettopddomaa kayttden. Myos laskennassa kaytettava tulosluku
saattaa vaihdella, siséltaako se esimerkiksi rahoituseria tai veroja. Kansainvalisen kay-
tanndn mukaisesti kaytetdan kuitenkin vertailukelpoista liikevoittoa (EBIT). (Kallunki 2014,

86.) Tasta syysta tilinpdatdsraporteissa avataan tunnuslukujen laskentakaavat lukijalle.

Esimerkkiyrityksen UPM:n konsernitilinpaatoksen sijoitetun pddoman tuottoprosentti on
laskettu seuraavasti: Voitto ennen veroja, korkokuluja ja muita rahoituskuluja jaettuna
keskimaaraisella sijoitetulla padomalla. Raportissa on myo6s mainittu sijoitetun pddoman

olevan konsernin oma paaoma seké korolliset velat. (UPM 2019.)

Sijoitetun padoman tuottoprosentti kertoo hyvin yrityksen tuloksellisuudesta ja onkin usein
monien yrityksen tarkeimpia tuloksellisuuden hallinnan mittareita ja osana taloudellisia
tavoitteita. Esimerkiksi Stora Enso on julkaissut sijoitetun padoman tuottoprosenttitavoit-

teeksi suurempi kuin 13 % (Stora Enso 2019).

IFRS 16 —standardi toi vuokralle ottajan taseen pitkaaikaisiin ja lyhytaikaisiin korollisiin
velkoihin vuokrasopimusvelat. Tasta syysta silla on olennainen vaikutus sijoitetun paa-

oman tuottoprosenttiin, mikali yrityksella on paljon vuokrasopimusvelkoja.

2.2.4 Velkaantumisen tunnusluvut

"Nettovelka / EBITDA” tunnusluku on yksi tarkeista paaomarakennetta kuvaavista tunnus-
luvuista. Nettovelka jaetaan kayttokatteella (EBITDA), jolloin tdmé kertoo teoreettisesti
lainojen takaisinmaksuajan vuosina. Korollisiin velkoihin tulee laskea mukaan pddomalai-
nat, vaikka ne olisivat tilapaisesti korottomia. Nettovelka on korolliset velat vdahennettyna
korollisilla rahoitusvaroilla. Tassa tulee ottaa huomioon, etté olettamuksena on, etté kayt-

tbkate kaytetdan kokonaisuudessaan lainojen lyhentadmiseen. (Yritystutkimus 2017, 76.)
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Taman osalta tulee kuitenkin ottaa huomioon, ettei kyseinen tunnusluku sisallytd mukaan
korkokuluja, jotka voivat olla merkittavid, mikali esimerkiksi yleinen korkotaso olisi korkea

(Alma Talent Tietopalvelut).

Kuten edellisissakin tunnusluvuissa, suurin vaikutus tahan tunnuslukuun tulee IFRS 16 —
standardin tuomien rahoitusvelkojen mukana. Tarkeint& tdssd on huomata se, etté stan-
dardi tuo mukanaan monenlaisia hy6tyja ja parempaa informaatiota yritysten taloudellises-
ta tilanteesta. N&in vuokrasopimusvelat ovat lapindkyvampia, kun ne kirjataan taseeseen

eika esiteta vain taseen ulkopuolisina eriné.

Gearing eli nettovelkaantumisaste kuvaa yrityksen nettovelkojen ja oman paaoman suh-
detta ja se on yksi yleisimmin kaytetyistd padomanrakennetta kuvaavista tunnusluvuista.
Nettovelkaa esitetddn myds absoluuttisena lukua eli nettovelkaa ei jaeta omalla pagomal-
la. Nettovelka on korollinen vieras pddoma vahennettyna sijoitusvarallisuudella. (Kallunki
2014, 118-119.)

Nettovelkaantumisasteen laskentakaava on seuraavanlainen:

Korollinen vieras pddoma — rahat ja rahoitusarvopaperit

Oikaistu oma pddoma

Korolliseen vieras paaomaan sisallytetdan pitkaaikainen vieras paaoma ilman saatuja
ennakoita, korolliset lyhytaikaiset velat ja muut sisaiset korolliset velat. (Yritystutkimus
2017, 71.)

IFRS 16 —standardin tuodessa vuokrasopimusvelat vuokralle ottajan korolliseen vieraa-
seen paaomaan, kasvattaa se myos nettovelkaantumisastetta. Kun tunnusluvun arvo on
alle 1, voidaan sita pitda hyvana. Mikali luku on miinusmerkkinen negatiivisesta omasta

padomasta johtuen, on tunnusluvun arvo heikko. (Yritystutkimus 2017, 71.)

3 Vertailtavat esimerkkiyritykset

Taman tutkimuksen case-pohjaisessa tutkimuksessa esimerkkiyrityksiksi on valittu kaksi
yritysta. Toinen naistéd on UPM-Kymmene Oyj ja toinen Stora Enso Oyj. Molemmat yrityk-
set ovat Suomessa listattuja porssiyhtioita, samalla toimialalla toimivia yrityksia. Vertailta-

vuuden kannalta esimerkkiyritykset ovat valittu samankaltaisuutensa vuoksi.

Sekd UPM (UPM-Kymmene) etta Stora Enso harjoittavat metsétaloutta, metsateollisuutta,
pakkausteollisuutta, kemianteollisuutta ja energiateollisuutta (Kauppalehti.fi). Yhtididen

suuruusluokka, liikevaihto, visio ja tuotevalikoima ovat samankaltaisia. Molemmat yritykset
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ovat osa konsernia ja ndma konsernit laativat tilinpdatoksena IFRS-normien mukaisesti ja
emoyhtion tilinpdatoksenséd Suomen kirjanpitolain ja sddnndsten mukaisesti. Nain ollen
voi todeta, ettd yhtitt ovat vertailukelpoisia. UPM konsernin liikevaihto oli 10 238 miljoo-

naa euroa (2019) ja Stora Enson 10 055 miljoonaa euroa (2019).

4 IFRS 16 —standardin vaikutukset ja analyysi / UPM-Kymmene Oyj

Tassa kappaleessa analysoin UPM-Kymmene konsernin vuoden 2019 tilinpaatoksen poh-
jalta IFRS 16 —standardin vaikutuksia konsernin tuloslaskelmaan ja taseeseen, keskeisiin
tunnuslukuihin seka sitd, miten kyseiset vuokrasopimuserét nayttaytyvat emoyhtion tilin-
paatoksessa. Konsernin tilinpdatds on laadittu kansainvalisten tilinpdatosstandardien
IFRS mukaisesti, kun taas emoyhtion tilinpaatds on laadittu Suomen kirjanpitosadnnostoa
noudattaen (UPM 2019).

UPM:n konsernitilinpaéatoksessa on kirjallisesti mainittuna erikseen IFRS 16 —standardin
vaikutukset lukuina niissé tilinpaatdksen erissé, joihin se on vaikuttanut. Lahtékohtaisesti
tilinpaatosten tulee olla lukijoille mahdollisimman helposti ymmarrettavaa ja lapinakyvaa.
Tallgin, mitd enemman tietoa yritys antaa my6s uusien standardien kayttbonotosta ja sen
vaikutuksista, sen parempi. UPM:n hallituksen toimintakertomuksessa on hyva lyhyt yh-
teenvetokappale IFRS 16 vaikutuksista: "UPM on ottanut IFRS 16 Vuokrasopimukset —
standardin kaytto6n 1.1.2019 oikaisematta vertailukausia. Muutos vuokrasopimusten las-
kentaperiaatteissa on johtanut liikketoiminnan muiden kulujen laskuun (n&in ollen kasvatta-
en EBITDAA) ja poistojen kasvuun, milla on positiivinen vaikutus liiketoiminnan rahavir-
taan, silla suuri osa vuokrasopimuksiin liittyvistd maksuista raportoidaan nyt rahoituksen

rahavirrassa vuokrasopimusvelkojen lyhennyksina.” (UPM 2019.)
4.1 Vaikutukset konsernin tuloslaskelmaan ja taseeseen

Tassa kappaleessa analysoidaan IFRS 16 vaikutuksia UPM:n 2019
konsernitilinpaatoksen tuloslaskelmaan ja taseeseen. Kuva 3 on otos konsernin
tuloslaskelmasta, johon olen korostanut erat, joihin IFRS 16 on vaikuttanut (liiketoiminnan

kulut, poistot ja arvonalentumiset, korko- ja muut rahoituskulut).
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Konsernitilinpadtés, IFRS

Konsernin tuloslaskelma

Liikevaihto 21,22 10238 10 1-133

Liiketoiminnan muut tuotot 23 o7 87

mktﬂoiminnan kulut *} 23 -8 531 -8 665
Metsiivarojen kéiyvén arven muutos jo hakkuut *) 4.2 26 407
Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksista 3 [

| Poistot ja arvonalentumiset 2.3, 41, 4.4 -490 -422 |
Liikevaitie 1344 1 895
Kurssivoitot ja -tappiot ja kidyviin arvon muutokset 5.4 — 3

| Korko- jo muut rahoituskulut, netto 5.4 -38 -60 |
Woitto ennen vercja 1307 1839
Tuloverot 71 -234 -342
Kauden voitto 1073 1 496

Jakavtuminen:

Emoyhtién omistajille 1061 1 495
Madrdysvallattomille omistaijill 8.1 12 1
1073 1 496

Emoyhtion omistajille kuuluvasta voitosta laskettu osakekohtainen tulos
Laimentamaton osakekohtainen tulos, euroa 2.4 1,99 2,80
Laimennusvaikutuksella oikaistv osakekohtainen tules, euroa 2.4 1,99 2,80

*) Muutos metsanuudistuskustannusten laskentaperiaatteissa.

Kuva 3. UPM Vuosikertomus 2019 — Konsernitilinp&aétos, tuloslaskelma (UPM 2019.)

UPM:n vuosikertomuksen hallituksen toimintakertomuksessa kerrotaan yleisella tasolla
IFRS 16:n kayttoonoton vaikutuksia. Taman mukaan vuoden 2019 liiketoiminnan muut
kulut olivat laskeneet 83 miljoonalla eurolla, poistot olivat 65 miljoonaa korkeammat ja
korkokulut 12 miljoonaa korkeammat. Vuoden 2019 ja vuoden 2018 tulosvertailussa
sanotaan, etta kiinteat kustannukset laskivat 65 miljoonaa euroa, mutta ilman IFRS 16
vaikutuksia kiinteét kulut olisivat olleet 57 miljoonaa euroa korkeammat. (UPM 2019.)
Nain ollen lukijana ymmarran, etta IFRS 16:n vaikutus kiinteisiin kustannuksiin olisi 57
miljoonaa euroa. Tassa kohtaa sain ristiritaisen ymmarryksen, miké oli oikea IFRS 16:n
vaikutus liiketoiminnan muihin kuluihin eli kiinteisiin kuluihin. Tamé&n seurauksena siirryn

liketoiminnan kulujen liitetietoon 2.3.

Liiketoiminnan kulujen liitetiedosta 2.3. k&y ilmi, etta liketoiminnan muut kulut viittaavaat
selkeasti kiinteisiin kuluihin, kuten kuvassa 4 nakyy. Taméa saa pohtimaan, olisiko
hallituksen toimintakertomuksessa ollut tarkoituksena kertoa liilketoiminnan kulujen
laskeneen yhteensa 83 miljoonalla eurolla, joista liiketoiminnan muiden kulujen el
kiinteiden kulujen osuus olisi 57 miljoonaa euroa ja muuttuvien kustannusten osuus 26

miljoonaa euroa.
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2.3 Liiketoiminnan kulut ja
liilketoiminnan muut tuotot

Liiketoiminnan kulut
Seuraovassa esitetéitn kuvaus liketoiminnan kuluista lukvun ottomatta

metsavarojen kﬁyvc’in arvon muutoksia ja hakkuita seka osuutta
osakkuus- ja yhteisyrirysten tuloksista.

Liilketeiminnan kulut

Aineet, tarvikkeet ja tavarat 5515 5682
Henkilastokulut 1 1214 1194
Litketoiminnan muut kulut ) 218 B899
Jakelukustannukset jo muut ulkopuoliset

veloitukset 884 891
Yhteensd 8 531 B 665
1 Listitietoja laytyy » liitefiedest Henkilastan palkifseminen.

2 Liitketoiminnan muut kulut

Vuokrakulut 1 16 44

Padstdoikeuskulut 21 8 -7
Pitkdaikaisten varojen luovutustappiot 3 2
Luottotappiot 12 9
Kunnossapito ja liketoiminnan muut kulut 2 879 850
Yhteensd 918 899

11 Vuokrakulut ovat laskeneet vuonna 2019 IFRS 16 Wohmopimukseﬁ‘
standardin kuyi‘k!onﬂ‘fcn phdnsk:{ Liséitietoja [Eytyy 5 F

Metfovelka.
7 Padstioikeuskulut sistiltévit 14 (22) miljoonoa euroa padstioikeuksien
myyntivoittoja.

Kuva 4. UPM Vuosikertomus 2019 — Konsernitilinp&aatos, liitetieto 2.3 (UPM 2019.)

Konsernitilinpaatoksen laskentaperiaatteiden muutoksissa kerrotaan UPM:n kirjanneen
1.1.2019 IFRS 16 kayttdonoton yhteydessa vuokrattuja kayttdomaisuushyodykkeita 493
mijoonaa euroa ja vuokrasopimusvelkoja 491 miljoonaa euroa. Suurimmat
vuokrasopimukset koskivat maa-alueita, voimalaitoksia ja kiinteistdja. Vuokrattujen
kayttoomaisuushyodykkeiden kirjanpitoarvo 31.12.2019 oli yhteensa 590 miljoonaa euroa.
Tama koostuu IFRS 16 myo6ta kirjatuista eristg, tilikauden aikana tapahtuneista poistoista
ja olemassa olevien sopimuksien lisdyksista ja uusista sopimuksista. Taméan lisaksi
UPM:lla oli ennen IFRS 16 kayttoonottoa kolme rahoitusleasingsopimusta, jotka kirjattiin
taseeseen jo IAS 17 —standardin mukaisesti. (UPM 2019.)

Liitetiedossa 5.2. "Nettovelka” on eritelty yksityiskohtaisemmin IFRS 16 vaikutukset
taseen velkoihin. IFRS 16 vaikutus konsernin nettovelkaan oli 491 miljoonaa euroa
kasvattaen seka pitka- etta lyhytaikaisia velkoja. Vuonna 2019 pitk&aaikaiset
vuokrasopimusvelat olivat 504 miljoonaa euroa ja vuonna 2018 90 miljoonaa euroa.
Lyhytaikaiset vuokrasopimusvelat olivat vuonna 2019 83 miljoonaa euroa ja vuonna 2018

vain 7 miljoonaa euroa.
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Nettovelka on maaritelty siten, etté korollisista lyhyt- ja pitkdaikaisista veloista
vahennetdan rahavarat seka korolliset lyhyt- ja pitkdaikaset rahoitusvarat. Vaikka IFRS 16
kasvatti konserni velkoja, UPM konsernin nettovelka on kuitenkin edelleen positiivinen
suurempien rahavarojen ansiota ja kokonaisuudessaan vuonna 2019 konsernin

nettovelka pieneni 142 miljoonalla eurolla. (UPM 2019.)

4.2 Vaikutukset keskeisiin tunnuslukuihin

Tassa kappaleessa keskitytddn IFRS 16 standardin vaikutuksiin UPM konsernin keskei-
siin tunnuslukuihin. Kuten aikaisemmin teoriaosuudessa mainittiin, IFRS 16 vaikuttaa seu-
raaviin keskeisiin tunnuslukuihin: kayttdkate, liiketulos, rahoituslaskelman liiketoiminnan
rahavirta seka rahoituksen rahavirta, sijoitetun pddoman tuottoprosentti, nettovelka ja net-

tovelkaantumisaste.

4.2.1 UPM:n kayttokate ja liikevoitto

UPM:n 2019 vuosikertomuksessa on esitettyna konsernin keskeisimmat tunnusluvut (liite
1). Naista vertailukelpoinen EBITDA, vertailukelpoinen EBIT, sijoitetun pdédoman tuotto
(ROCE) %, liiketoiminnan rahavirta, nettovelka ja nettovelka / EBITDA ovat tunnuslukuja,
joihin IFRS 16 kayttéonotto on vaikuttanut keskeisimmin. Kyseiset tunnusluvut ovat toi-

mestani korostettuna vihreélla tdhdella liitteessa 1.

UPM:n vertailukelpoinen EBITDA eli kayttokate oli 2019 vuonna 1 851 miljoonaa euroa,
joka vastasi 18,1 % liikevaihdosta. Vuoden 2018 vertailukelpoinen kayttokate oli 1 868
miljoonaa euroa. Vuoden 2019 IFRS 16 kayttdonoton vaikutus oli 83 miljoonaa euroa
kayttokatetta parantaen (UPM 2019). Mik&li vuoden 2019 vertailukelpoisesta kayttokat-
teesta poistettaisiin IFRS 16 parantava vaikutus, olisi kayttokate 1 768 miljoonaa euroa,
joka vastaisi 17,3 % liikevaihdosta. UPM kertoo yleisella tasolla tilinpaatdsraportissaan
kayttokatteen laskeneen edellisvuodesta sellun myyntihintojen laskun takia, vaikkakin
kiinteat kulut laskivat 8 miljoonaa euroa ilman IFRS 16 eria (UPM 2019).

Vertailukelpoinen liikevoitto eli liiketulos oli 1 404 miljoonaa euroa 2019 ja 1 513 miljoonaa
euroa vuonna 2018. IFRS 16 seurauksena liiketoiminnan kulut laskivat 83 miljoonaa eu-
roa, mutta poistot kasvoivat 65 miljoonaa euroa ja korkokulut kasvoivat 12 miljoonaa eu-
roa. (UPM 2019.) Hyvin suoraviivaistetusti voisi sanoa, ettéa IFRS 16 luokittelee vuokraku-
lut liilketoiminnan kuluista tuloslaskelman kaavassa alaspdain poistoihin ja korkokuluihin.
IFRS 16 kayttoonoton nettovaikutus UPM:n liikevoittoon on 6 miljoonaa euroa tulosta pa-
rantavasti. Nain voidaan todeta, etté standardin vaikutus liikevoittoon on minimaalinen ja

liikevoittoprosentin vaikutus on vain 0,1 % ilman IFRS 16 vaikutusta laskettuna.
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4.2.2 UPM:n rahavirtalaskelma

Teoriaosuudessa kaytiin lapi, ettei IFRS 16 kayttoonotolla ole vaikutusta nettorahavirtaan,
mutta se luokittelee vuokrasopimusvelkojen lyhennykset liiketoiminnan rahavirrasta rahoi-
tuksen rahavirtaan. Tata voi olla haastavaa hahmottaa, ellei kay rahavirtalaskelmaa aja-
tuksella I&pi. Kuvassa 5 olen mukaillut UPM konsernin rahavirtalaskelmaa vain niiden
erien osalta, joihin IFRS 16 on vaikuttanut. Muut erét ja esimerkiksi investointien rahavir-
ran olen jattéanyt kokonaan esittdmattd. Ennen IFRS 16 standardia vuokrakulut nakyivat
"kauden voitto” rivilla. Nyt IFRS 16 myo6ta vuokrasopimusvelan lyhennys nakyy poistoissa
ja korkokuluissa. Poistot ja korkokulut esitetaan liiketoiminnan rahavirrassa, mutta rahavir-

taa oikaistaan.

Milj. euroa 2019 2018
Liiketoiminnasta kertynyt rahavirta

Kauden voitto 1073 1496
Oikaisut "’ 719 301
Saadut korot 2 2
Maksetut korot -29 -15
Saadut osingot 2 2
Muut rahoituserat, netto -20 -20
Maksetut tuloverot -176 -228
Kaytttpaaoman muutos 276 -209
Liiketoiminnan rahavirta 1847 1330
Y Qikaisut

Milj. euroa

Poistot ja arvonalentumiset 490 422
Rahoitustuotot ja -kulut 37 56
Investointien rahavirta XX XX

Rahoituksesta kertynyt rahavirta

Vuokrasopimusvelkojen lyhennykset -82 -7
Lyhytaikaisten velkojen muutos -7 4
Rahoitusjohdannaisten nettorahavirrat 11 0
Rahoituksen rahavirta X% XX

Kuva 5. UPM konsernin rahavirtalaskelma IFRS 16 muutoksen hahmotelma (mukaillen
UPM 2019.)

Rahavirta esittda vain kassaperusteisia eria eli niin sanotusti kassaan maksettuja ja
kassasta lahtevia eria. Tasta syysta tuloslaskelman tilikauden voitosta oikaistaan pois
suoriteperusteiset erét "oikaisut”, kuten poistot. (Seppanen 2011, 54-55.) Kuvassa 5 UPM
on eritellyt oikaistujen erien siséllon rahavirtalaskelman yhteydessé, kuten poistot ja
arvonalentumiset seka rahoitustuotot ja —kulut. Vuokrasopimusvelkojen lyhennykset

nakyvat rahoituksen rahavirrassa kohdassa "Vuokrasopimusvelkojen lyhennykset”. Kun
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aikaisemmin mainitun IFRS 16:n 65 miljoonan euron vaikutukset poistoihin ja 12
miljoonan euron vaikutukset korkokuluihin laskee yhteen, néista tulee 77 miljoonaa euroa,

joka korreloi hyvin vuokrasopimusvelkojen lyhennysten maaréan kanssa.

4.2.3 UPM:n sijoitetun pagoman tuotto, %

Yrityksen kannattavuuden analysointi lahtee usein liikkeelle sijoitetun padoman tuotosta,
joka kuvataan prosenttiyksikkéna. Tata tunnuslukua tarkasteltaessa tulee ottaa huomioon,
ettei yhden tilikauden tulos kerro usein mitdan vaan tunnusluvun kehitysta tulee tarkastella
useamman tilikauden yli. (Seppanen 2011, 121-123.) Liitteessa 2 nékyy sijoitetun
paaoman tuoton kehitys UPM:lta vuosilta 2019-2013. Sijoitetun pddoman tuottoprosentin
viitteellinen normiarvo hyvalle tuottoprosentille on 10-15%, johon UPM on viimeisen viiden

vuoden aikana onnistunut saavuttamaan (Alma Talent Tietopalvelut).

Sijoitetun padoman tuotto on laskettu UPM:llI& jakamalla voitto ennen veroja, korkokuluja
ja muita rahoituskuluja sijoitetulla pddomalla. Sijoitettu pa&oma on konsernin oma paédoma
ja korolliset velat. (UPM 2019.) Suurin vaikutus IFRS 16 kayttoonotolla on korollisten
velkojen kautta. Vuokrasopimusvelkoja kirjattiin 491 miljoonaa euroa standardin
kayttoonoton seurauksena. Mikali IFRS 16 myo6téa tunnistetut vuokrasopimusvelat
naytettaisiin edelleen taseen ulkopuolisina erind, UPM:n vertailukelpoinen sijoitetun
paaoman tuottoprosentti olisi 13,1 % verraten oikeaan julkaistuun 12,8 %. Suoraan
verrannollista vaikutusta 491 miljoonan euron lisdykselld ei ole laskennassa kaytettavaan
sijoitettuun padomaan, silla téhan kaytetaan tilikauden aloittavan ja tilikauden paattavien

saldojen keskiarvoa eli sijoitetun padoman keskiarvoa (UPM 2019).

4.2.4 UPM:n nettovelkojen tunnusluvut

UPM:n tilinpaatoksen vaihtoehtoisissa tunnusluvuissa on avattu nettovelkojen koostuvan
korollisista lyhyt- ja pitk&aikaisista veloista vahennettyna korollisilla lyhyt- ja pitkdaikaisilla
rahoitusvaroilla. Velkaantumisaste on nettovelka jaettuna omalla padomalla ja tunnusluku
"nettovelka / EBITDA” on nettovelka jaettuna EBITDA:lla eli kayttokatteella (UPM 2019.)

Vuoden 2019 tilinpaatoksen nettovelka oli ennéatyksellisen alhainen -453 miljoonaa euroa
(vuosi 2018 -311 miljoonaa euroa). Nettovelan muutokseen vaikuttavat erat nakee yksi-
tyiskohtaisemmin liitetiedosta 5.2 Nettovelka. Yksi suurimmista muutoksen aiheuttavista
eristd on IFRS 16 kayttoonoton vaikutus ja rahavarojen muutos. (UPM 2019.) Jos IFRS 16
vaikutuksia ei huomioida nettovelan muutokseen, vuoden 2019 nettovelka olisi huikeat -

938 miljoonaa euroa.
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Nettovelka / EBITDA —tunnusluku kertoo, paljon nettovelkaa on suhteessa kayttokattee-
seen ja teoreettisesti velkojen takaisinmaksuajan vuosina, mikali kayttbkate kaytettaisiin

kokonaisuudessaan velkapaaoman lyhentamiseen. (Seppéanen 2011, 85.)

Vuoden 2019 nettovelka / EBITDA luku oli -0,24 ja 2018 vuoden -0,17. Yksi UPM:n paino-
pistealueista omistaja-arvon kasvattamiseen ja 2030 tavoite nettovelka / EBITDA luvulle:
2x tai alle. Tama tarkoittaa, etté tavoite nettovelan ja kayttokatteen suhdeluku olisi kaksin-
kertainen tai pienempi. (UPM 2019.) Kun nettovelka / EBITDA tunnusluku on negatiivinen,
on nettovelka itsessaan negatiivinen, joka kertoo rahoitusvarojen olevan suurempi kuin

rahoitusvelat. llman IFRS 16 erid tunnusluvun laskentakaava ja tulos olisi seuraavanlai-

nen:
Nettovelka -938

Vertailukelpoinen EBITDA 1768
Nettovelka / EBITDA = -0,53

Teoreettisesti vuoden 2030 olisi talléin saavutettu ilman IFRS 16 eria, mutta tietenkin ta-

voite on asetettu ottaen huomioon yhtion todelliset velat, joita vuokrasopimusvelat ovat.

Nettovelkaantumisasteen laskentakaava on UPM:n vuosikertomuksessa julkistettu lasket-
tavan seuraavasti: nettovelka jaettuna omalla pddomalla. Vuoden 2019 velkaantumisaste
on -4 ja edellisena vuotena 2018 velkaantumisaste on -3. (UPM 2019.) IFRS 16 vaikutus
nettovelkaantumisasteeseen tulee myds nettovelan kautta. llman IFRS 16 vuokrasopi-
musvelkoja velkaantumisaste olisi -9. TAssa tunnusluvussa negatiivinen luku ei johdu ne-
gatiivisesta omasta padomasta vaan negatiivisesta nettovelasta, jossa rahoitusvarat ovat

suuremmat kuin rahoitusvelat.

5 IFRS 16 —standardin vaikutukset ja analyysi / Stora Enso Oyj

Stora Enso valmistaa pakkaus-, biomateriaali- puutuote- ja paperiteollisuuden uusiutuvia
tuotteita maailmanlaajuisesti. Stora Enson asiakkaita ovat pakkausvalmistajat, brandin

omistajat, paperin ja kartongin valmistajat, kustantajat, painotalot, jatkojalostajat seka ra-
kennus- ja puusepanteollisuuden yritykset. Yhtio on julkinen osakeyhtio, jonka osakkeet

noteerataan Nasdaq Helsingissa ja Tukholmassa. (Stora Enso 2019.)

Tassa kappaleessa analysoin Stora Enson vuoden 2019 konsernitilinpaatosta keskittyen
IFRS 16 standardin kayttdonoton vaikutuksiin konsernin tuloslaskelmaan, taseeseen ja
keskeisiin tunnuslukuihin. Konsernin tilinp&&tés on laadittu Euroopan unionin kayttdon

ottaman kansainvalisen tilinpdatoskaytdnnén mukaisesti (International Financial Reporting
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Standards, IFRS). Stora Enso otti IFRS 16 —standardin kaytt6on 1.1.2019 oikaisematta

vertailutietoja eli soveltaen yksinkertaistettua lahestymistapaa. (Stora Enso 2019.).

Stora Enson aktivoidut vuokrasopimukset koostuvat paaosin maanvuokrista, operatiivisis-

ta koneista ja laitteista ja kiinteistoista. (Stora Enso 2019.)

5.1 Vaikutukset konsernin tuloslaskelmaan ja taseeseen

Tassa kappaleessa analysoidaan IFRS 16 vaikutuksia Stora Enson 2019 konsernitilinpaa-
toksen tuloslaskelmaan ja taseeseen. Kuva 6 on Stora Enson konsernin tuloslaskelma
mukaillen, johon olen korostanut IFRS 16 vaikutuksen alaiset erat kirjanpidon nakdkul-
masta (liiketoiminnan kulut, poistot ja arvonalentumiset, korko- ja muut rahoituskulut).
Konsernitilinpatos

Konsernin tuloslaskelma

Milj. euroa Liite 2019 2018
Liikevaihto 3 10 055 10 486
Liiketoiminnan muut tuotot 5 165 92
Valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden varastojen muutos -102 125
Materiaalit ja palvelut -5 964 -6 157
Toimituskulut ja komissiot -904 -932
Henkilostakulut 6 -1331 -1330
Liiketoiminnan muut kulut * L] -686 -526
Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta 13 229 181
Biologisten hyddykkeiden nettomuutos 12 442 -68
Poistot ja arvonalentumiset * 10 -597 479
Liiketulos " 13087 1390
Rahoitustuotot 8 27
Rahoituskulut * 176 207
Tulos ennen veroja 1137 1210
Tuloverot -281 221
Tilikauden tulos 856 989

Kuva 6. Stora Enso konsernin tuloslaskelma 2019 mukaillen

Stora Enso kirjasi 530 miljoonan euron edesta kayttdoikeusomaisuuseria 1.1.2019 IFRS
16 standardin kayttdonoton yhteydessa. Liséksi aikaisemmin aineettomina hytdykkeina
kasitellyt tietyt maankayttosopimukset uudelleenluokiteltiin IFRS 16 kayttddnoton
yhteydessé vuokrasopimuksiksi. Kyseiset maankayttdsopimukset olivat maaraltaan 80
miljoonaa euroa. Standardin myota konserni kirjasi myos 525 miljoonaa euroa
vuokrasopimusvelkoja. Taméan liséksi IFRS 16 —standardin kayttdéonotto johti
operatiivisten kustannusten laskuun seka poistojen ja korkokulujen nousuun.
Kayttboikeusomaisuuserien poistoja kirjattiin 70 miljoonaa euroa, joka oli merkittavin syy
poistojen kasvuun verrattuna 2018 vuoteen (67 miljoonaa euroa enemman). (Stora Enso
2019.)

5.2 Vaikutukset keskeisiin tunnuslukuihin

Tassa kappaleessa keskitytd&dn analysoimaan IFRS 16 -standardin kayttoonoton vaiku-

tuksia Stora Enso konsernin keskeisiin tunnuslukuihin. Kuten teoriaosuudessa kaytiin 1api,
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IFRS 16 vaikuttaa seuraaviin keskeisiin tunnuslukuihin: kayttokate, liiketulos, rahoituslas-
kelman lilketoiminnan rahavirta seka rahoituksen rahavirta, sijoitetun pddoman tuottopro-

sentti, nettovelka ja nettovelkaantumisaste.

5.2.1 Stora Enson kayttokate ja liikevoitto

Stora Enson vuoden 2019 vuosikertomuksesta [0ytyy konsernin keskeisimmat tunnusluvut
hallituksen toimintakertomuksen yhteydesta. Naista operatiivinen kayttokate eli EBITDA,
operatiivinen liiketulos eli EBIT, korolliset nettovelat, sijoitetun pd&oman tuotto (ROCE) %,
liketoiminnan rahavirta, velkaantumisaste ja nettovelka / EBITDA ovat tunnuslukuja, joihin
IFRS 16 kayttoonotto on vaikuttanut keskeisimmin teoriaosuudessa kaytyjen tuloslaskel-
man ja taseen vaikutusten myo6ta. Kyseiset tunnusluvut ovat toimestani korostettuna vih-

realla tdhdella liitteesséa 3.

Stora Enson operatiivinen liiketulos avataan tunnuslukujen laskentaperiaatteissa tarkem-
min. Stora Enso kertoo operatiivisen liiketuloksen olevan "liiketulos ilman vertailukelpoi-
suuteen vaikuttavia eria ja kayvan arvon muutoksia seka Stora Enson osuus osakkuus- ja
yhteisyritystensa liiketuloksesta ilman vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eria ja kayvan ar-
von muutoksia”. Operatiivinen EBITDA on " Liiketulos ilman biologisten hytdykkeiden ar-
vonalentumisia, aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden poistoja ja arvonalentumista,
vertailukelpoisuuteen vaikuttavia eria ja kdyvan arvon muutoksia. Maaritelma sisaltaa vas-

taavat osuudet osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta.” (Stora Enso 2019.)

Stora Enson operatiivinen kayttokate eli EBITDA oli 1 542 miljoonaa euroa vuonna 2019.
Vuoden 2018 operatiivinen kayttokate oli 1 878 miljoonaa euroa. Operatiivinen liiketulos
oli 953 miljoonaa euroa vuonna 2019 ja vuonna 2018 se oli 1 325 miljoonaa euroa. Stora
Enso ei ole julkaissut tarkempaa lukua, paljonko IFRS 16 kayttoonoton vaikutus oli opera-

tiiviseen kayttokatteeseen. (Stora Enso 2019.)

5.2.2 Stora Enson rahavirtalaskelma

IFRS 16 standardin kayttdonotto ei vaikuta nettorahavirtaan, vaan pikemminkin luokittelee
vuokrasopimusvelan pddomaa koskevan osuuden liiketoiminnan rahavirrasta rahoituksen
rahavirtaan. Nain sanotaan myods Stora Enson vuosikertomuksessa. IFRS 16 standardin
my6té kirjattavat vuokrasopimusvelan korko-osuudesta maksettu osuus esitetddn osana
konsernin liikketoiminnan rahavirtaa ja vuokrasopimusvelan padoman osuus esitetdan

osana rahoituksen rahavirtaa. (Stora Enso 2019.)
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Stora Enson liiketoiminnasta kertyneet nettorahavarat ovat olleet 1 649 miljoonaa euroa

vuonna 2019 ja 1 092 miljoonaa euroa vuonna 2018. Taman liséksi rahoitukseen kaytetyt
nettorahavarat ovat olleet -856 miljoonaa euroa ja vuonna 2018 se on ollut -73 miljoonaa
euroa. Rahoituksen rahavirrassa oleva era "Pitkdaikaisten lainojen ja vuokrasopimusvel-

kojen lyhennykset” ovat olleet -1 284 miljoonaa euroa vuonna 2019 ja -358 miljoonaa eu-
roa vuonna 2018. (Stora Enso 2019.) Nain ollen rahoituksen rahavirrassa nakyy selkeim-
min IFRS 16 tuomien vuokrasopimusvelkojen maarat ja suurimman eron vertailuvuoteen

2018 verrattuna. Taman lisaksi "Uusien pitk&aaikaisten lainojen nostot” ovat olleet 870 mil-
joonaa euroa vuonna 2019 ja 578 miljoonaa euroa vuonna 2018 (Stora Enso 2019). Osa
uusien pitkaaikaisten lainojen nostoista ovat oletettavasti pitkaikaisia IFRS 16 vuokraso-

pimusvelkoja.

5.2.3 Stora Enson sijoitetun pddoman tuotto, %

Sijoitetun padomantuottoprosentin tunnuslukua tulee tarkastella useamman tilikauden yli
ja seurata sen kehittymista. Tasta syysta yhden tilikauden tunnusluvun arvo ei kerro ko-

konaisuutta. Sijoitetun pAdoman tuottoprosentin analyysista lahtee useimmiten yrityksen
kannattavuuden analysointi ja tata tunnuslukua pidetdén usein yksi tarkeimmista kannat-

tavuuden tunnusluvuista. (Seppéanen 2011, 121-123.)

Sijoitetun p&a&oman tuottoprosentin laskentakaava on julkaistu Stora Enson tilinpaatok-
sessa seuraavasti:

100 x (Operatiivinen liiketulos / Sijoitettu pa&oma)

Sijoitettu pa&oma on puolestaan kerrottu olevan sidottu pAdoma vahennettyna nettovero-
velalla ja sijoitetun pddoman arvosta kaytetdén keskiarvoa tunnuslukujen laskennassa.
Sidotun paaoman erét kerrotaan tilinpaatoksen liitetiedossa 3 "Tiedot segmenteittain”:
Sidottu paaoma sisaltaa aineelliset ja aineettomat hytdykkeet, kayttdoikeusomaisuuserat,
biologiset hyddykkeet, padsttoikeudet, noteeraamattomat osakkeet, muut pitkaaikaiset
varat, vaihto-omaisuuden, lyhytaikaiset liikesaamiset ja lyhytaikaiset korottomat velat, va-
raukset ja muut pitk&aikaiset korottomat velat. Jotta sidotun padoman pystyy tdsmaytta-
maan taseeseen, Stora Enson sidottu padoma oli merkitty taseen eriin niin, ettd konsernin
taseen eran viereen oli merkitty "O”, mikali eré kuuluu sidottuun pddomaan. (Stora Enso
2019.) Kayttboikeusomaisuuseradsta puuttui "O” merkinta vieresta, mutta ndma mukaan
ottamalla paadyttiin julkaistuun sidottuun pddomaan 11 462 miljoonaa euroa vuonna
2019. Nettoverovelka oli laskelmieni mukaan 831 miljoonaa euroa (verovelkaa), jolloin

paadytdéan 10 632 miljoonan euron sijoitettuun padomaan.
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Stora Enson sijoitetun paaoman laskentaperiaate on varsin erilainen kuin teoriaosuudessa
kerrottu laskentaperiaate tai toisen esimerkkiyrityksen UPM:n sijoitetun pddoman lasken-
taperiaate. Stora Enson sijoitetussa pagomassa, tarkemmin sidotussa paaomassa, ei
huomioida laisinkaan korollisia saamisia eika korollisia velkoja. Nain ollen sijoitettuun

paaomaan vaikuttaa IFRS 16 erien kannalta vain kayttdoikeusomaisuuserat.

Sijoitetun p&a&oman tuottoprosentin viitteellinen normiarvo hyvélle tuottoprosentille on 10-
15 % (Alma Talent Tietopalvelut). Stora Enson operatiivinen sijoitetun pagoman tuottopro-
sentti (ROCE) on ollut 9,8 % vuonna 2019 ja 15,5 % vuonna 2018. Tilinp&d&toksen tunnus-
lukujen yhteydessa mainitaan konsernin sijoitetun padaoman olevan 1 808 miljoonaa euroa
enemman kuin 2018 vuonna paaasiassa IFRS 16 —standardin sek& Bergvik Skogin uudel-
leenjarjestelyn takia. Tasté luvusta 530 miljoonaa euroa on kayttdoikeusomaisuuserien
osuus, jotka on kirjattu 1.1.2019 kayttoonotetun IFRS 16 —standardin takia. (Stora Enso
2019.) liman 1.1.2019 kirjattuja kayttdoikeusomaisuuserid Stora Enson sijoitetun paa-
oman tuottoprosentti olisi todellisuudessa 10,1 %. 1.1.2019 kirjattujen kayttdoikeusomai-
suuserien vaikutus ei heijasta suoraan tunnuslukuun, silla sijoitetun padoman luvusta kay-
tetdan vuoden 2019 ja 2018 keskiarvoa. Nain ollen, ilman IFRS 16 kayttdoikeusomai-
suuserid Stora Enson vuoden 2019 sijoitetun padoman tuottoprosentti olisi hyvéan tuotto-
prosentin viitteellisen normiarvon sisalla (10 - 15 %). Mahdollisimman todellisen kannatta-
vuuden analysoinnin kannalta sisallyttaisin kuitenkin korolliset nettovelat mukaan sijoitet-

tuun paddomaan.

5.2.4 Stora Enson nettovelkojen tunnusluvut

Konsernin korolliset nettovelat olivat 3 209 miljoonaa euroa ja vuonna 2018 ne olivat

2 092 miljoonaa euroa. Kasvu korollisissa nettoveloissa johtui pd&asiassa Bergvikin met-
saomaisuuden uudelleenjarjestelysta Ruotsissa ja IFRS 16 —standardin kayttbonotosta.
Tunnuslukujen laskentaperiaatteissa kerrotaan, ettd korolliset nettovelat ovat korolliset

velat korollisilla saamisilla vahennettyna. (Stora Enso 2019.)

llIman IFRS 16 myo6ta kirjattuja 525 miljoonan euron vuokrasopimusvelkoja konsernin ko-
rolliset nettovelat olisivat 2 684 miljoonaa euroa. Tall6in nettovelkojen kasvu edelliseen
vuoteen verrattuna olisi 592 miljoonaa euroa ilman IFRS 16 vuokrasopimusvelkoja.

Nettovelkaantumisaste on julkaistu laskettavan seuraavasti:

Korolliset nettovelat

Oma paaoma
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Konsernin velkaantumisaste oli vuoden 2019 lopussa 0,43 ja vuoden 2018 lopussa 0,31.

liman kirjattuja vuokrasopimusvelkoja vuoden 2019 velkaantumisaste olisi 0,36.

Velkaantumisasteen tunnusluvun arvon ollessa alle kaksi, voidaan velkaantumisastetta
pitd& hyvana. Vastaavasti arvon ollessa kahden ja neljan valilla, velkaantumisaste on tyy-
dyttava. (Visma Solutions.) Nain ollen kun Stora Enson korollisten velkojen suhde omaan

padomaan on hyva.

Nettovelan suhde edellisten 12 kk operatiiviseen EBITDAan on julkaistu Stora Enson tilin-
paatoksessa laskettavan seuraavasti:

Korolliset nettovelat

Edellisten 12 kuukauden operatiivinen EBITDA

Standardin kayttdonotto vaikutti 0,2 verran nettovelan suhteeseen kuluneen 12 kuukau-
den operatiiviseen kaytttkatteeseen, joka oli 2,1 vuonna 2019 ja vuonna 2018 se oli 1,1.
(Stora Enso 2019.)

6 Pohdintajajohtopéaatdkset

Oman kokemuksen osalta IFRS 16 standardin teoria, soveltaminen ja ohjeet on hyvin
saatavilla ja julkaistuna. Taman liséksi standardin tulkintaan on saatavilla paljon tulkinta-
apua tilintarkastajalta tai konsultointipalveluna muilta tilintarkastusyhteisoiltd. Ongelmana
on kuitenkin, mité sen alla piilee kohdeyrityksissa. Kuinka hyvin ja luotettavasti yritykset
ovat onnistuneet kerddmaan vuokrasopimustiedot tilinp&datdsraportointia varten? Monessa
julkaistussa artikkelissa painotettiin kayttdmaan aikaa ja resursseja standardin kayttoonot-
toon eik& vahatella muutosjohtamisen osuutta sekd uuden prosessin jalkauttamistyota.
Tama on myos oman kokemukseni mukaan totta ja standardin yllapito vaatii myds jatku-

vaa kouluttamista sek& uudelleenjalkauttamista saanndéllisin valiajoin.

Tarke& osa yritysten tilinpaatosraportointia on ymmartaa IFRS 16 —standardin vaikutukset
kaytannon tasolla. Taméa nékyy omasta mielestani esimerkkiyritysten konsernitilinpaatok-
sessd ja IFRS 16 —standardien vaikutuksien avaamisessa lukijalle ymmarrettavalla tasol-
la. UPM:n konsernitilinpdatoksessa ja liitetiedoissa oli erinomaisella tasolla avattuna uu-
den standardin vaikutukset tuloslaskelmaan ja taseeseen seka vaikutukset heidan avain-
tunnuslukuihin. Stora Enson konsernitilinpaatoksessa taas tuntui enemmankin olevan
pakolliset liitetietovaatimukset ja laadintaperiaatteet samassa muodossa, missa IFRS

Foundation on standardin itse julkaissutkin. Tasta syysta tilinpdatdsanalyysia ja tunnuslu-
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kujen laskentaa IFRS 16 nakokulmasta oli helpompaa toteuttaa UPM:n konsernitilinpaa-

toksen pohjalta kuin Stora Enson.

Suurimmat vaikutukset IFRS 16 —standardin kayttbonotosta koskee selkeasti taseen varo-
ja ja velkoja kuvaavia tunnuslukuja. Varsinkin velkojen tunnusluvut seka taseen velkojen
kirjanpitoarvot vaikuttavat paljon esimerkiksi rahoituksen saantiin ja pAdomarakenteen
arviointiin. UPM:n ja Stora Enson konserniin kirjattujen kaytt6oikeusomaisuuserien ja
vuokrasopimusvelkojen maaréa vertailtaessa, luvut olivat melko lahella toisiaan, kuten
myo6s vuoden 2019 ja 2018 vertailukelpoinen liikkevoitto. Molemmissa metsayhtidissa on
entuudestaan paljon kayttbomaisuutta ja tasta syysta kirjattujen kayttdoikeusomaisuus-
erien kasvu ei samalla tavalla herattanyt huomiota kuin kirjatut vuokrasopimusvelat. Mo-
lemmat yritykset olivat maarittineet tietyn tavoitteen sijoitetun pddoman tuottoprosentille

ja osasivat hyvin kertoa IFRS 16 vaikutuksen kyseiseen tunnuslukuun.

Tutkimusta tehdessa havahtui siihen, miten paljon lapinakyvyytta IFRS 16 —standardi toi
todellisuudessa tilinpaatdsraportointiin ja yrityksen taloudellisen tilanteen arviointiin. Esi-
merkiksi ennen IFRS 16 —standardin tuomia kirjausmuutoksia, kohdeomaisuuserien kayt-
tboikeutta ei ndkynyt laisinkaan yrityksen omaisuudessa ja sai suuremman eron aiheutu-
maan paljon kayttbomaisuutta omistavien yritysten ja paljon kohdeomaisuuserien vuok-
raavien yritysten valille. Nden IFRS 16 —standardin tuomat kirjausmuutokset kirjanpidossa

ehdottomasti nyt paljon positiivisempana kuin ennen tutkimuksen aloittamista.

6.1 Oman oppimisen arviointi

Peruste tutkimuksen toteuttamiselle oli oma mielenkiinto seka tydelamakytkos IFRS 16 —
standardiin liittyen. En itse tyoskentele talla hetkelld kummassakaan esimerkkiyrityksessa,
mutta koen molemmat yhtiét, UPM:n ja Stora Enson mielenkiintoisina liiketoiminnan kan-
nalta sekd mielenkiintoisind osakesijoituskohteina. Taman liséksi tydskentelen talla hetkel-
I& yhdessé Suomen suurimmissa listatussa porssiyrityksessa ja téasta syntyi idea myos
tilinpaatdsraportoinnin osalta tutustumaan kyseisiin yrityksiin IFRS 16 —standardin kannal-
ta. Ymparille on kuitenkin aina hyva katsoa eika putkindkdisesti keskittya vain oman yri-

tyksen toimintatapaan.

IFRS 16 —standardi oli selkeasti tuttu entuudestaan ja olen paassyt mukaan kahden eri
yrityksen IFRS 16 —standardin jalkauttamisprosessiin. Taman lisaksi IFRS 16 —kirjauksia
on tullut my6s itsekin tehtya, mutta koin silti, ettd tydelamalahtdisesti ei olisi tullut koskaan
perehdyttyd néin yksityiskohtaisesti standardiin. Monilta osin tietyt soveltamista ja arvos-
tamistakin koskevat yksityiskohdat olivat paasseet myds unohtumaan ja nama olivat hyvia

kertauksia. Tutkimuksen edetessa ja kaytdnndn esimerkkeja laadittaessa koin myos, etta
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oma oppimiseni on selkeasti lisdantynyt ja standarditekstin tulkinta myds helpottui hieman

ajansaatossa.

IFRS 16 —standardin kayttdonoton vaikutuksia tutkittaessa havahduin myo6s vaikutuksen
laajuuteen, jolloin tuli yhté entistd enemman pitaytya kiinni tutkimuksen rajauksissa. Tut-
kimuksen jalkeen tulen ehdottomasti tutkimaan liséa niita aiheita, joita ei tdssa raportissa
kasitelty, kuten konsernitilinp&atoksen ja emoyhtion tilinpaatoksen vélisia eroja IFRS 16 —

standardin osalta.
Tutkimusta oli oikein miellyttavaa kirjoittaa ja uskon, ettd minulla on paremmat vahvuudet

IFRS —standardien tulkitsemiseen ja parempi valmius jatkamaan tydelamén vuokrasopi-

musten tulkintoja IFRS 16 soveltamisen kannalta.
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Liitteet

Liite 1. UPM-Kymmene keskeiset tunnusluvut mukaillen (UPM 2019.)

Tunnuslukuja

2019 2018 2017
Lilkevaihto, milj. euroa 10238 10 483 10010
Vertailukelpoinen EBITDA, milj. evroa 11 1851 1868 1677
% lilkevaihdosta ' 18,1 17,8 16,8
Lilkevoitto, milj. euroa 1344 1895 1259
Vertailukelpoinen liikevoitto (EBIT), milj. evroa * 1404 1513 1292
% lilkevaihdosta 13,7 14,4 12,9
Voitto ennen veroja, milj. euroa 1307 1839 1186
Vertailukelpoinen voitta ennen veroja, milj. euroa 1387 1457 1218
Kauden vaitto, milj. evroa 1073 1 496 974
Vertailukelpoinen kauden voitto, milj. euroa 1119 1194 1 004
Tulos per osake [EPS), euroa 199 2,80 1,82
Vertailukelpoinen EPS, euroa 2,07 2,24 1,88
Oman paéoman fuotto (ROE), % 10,7 16,2 1,5
Vertailukelpoinen ROE, % 11,2 12,9 11,9
Sijoitetun paoman fuotto (ROCE), % g 12,3 18,4 12,5
Vertailukelpoinen ROCE, % 12,8 14,6 12,8
Liiketoiminnan rahavirta, milj. evroa 1 ‘* 1847 1330 1 460
Liiketoiminnan rahavirta per osake, euroa 1 3,46 2,49 2,74
Oma piidoma per osake kauden lopussa, euroa 18,87 18,36 16,24
Sijoitettu padoma kauvden lopussa, milj. euroa 11 474 10 575 Q777
Mettovelka kauden lopussa, milj. euroa -453 -3 174
Mettovelka,/EBITDA 1 * -0,24 -0,17 0,10
Henkilésté kauden lopussa 18 742 18 978 19 1M

1 Vuoden 2018 vertailuluvut on cikaist johtuen muutoksesta metstinuudistuskustannusten loskentaperiaatteissa. Lisatietojo » lifefiedossa 1.5 Muvtokset

laskentopericatieissa.

Listitietoja tunnuslukujen loskentakaaveista [&ytyy osioista » Muu taloudellinen fiefo Voihfoehioisef tunnusluvut.

30



Liite 2. UPM sijoitetun paaoman tuotto, % vuosilta 2019-2013 (mukaillen UPM 2019.)

ROCE 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013

% 12,3 18,4 12,5 10,5 10,3 6,5 4.8
Liite 3. Stora Enson keskeiset tunnusluvut mukaillen (Stora Enso 2019.)

Key figures

2019 2018 Change Target

Salas, EUR million 10 055 10 486 =4.1%

Operational EBITDA, EUR million * 1542 1878 =17.9%

Operational EBIT, EUR million * 953 1325 -28.1%

Operational EBIT mangin 8.5% 12.6%

Operating profit (IFRS), ELR million 1305 1 380 -6.1%

et profit for the period, EUR million B58 588 =13.4%

el intarest-bearing labilities, EUR million * 3209 2 032 53.4%

Operational ROCE, % * 9.8% 15.5% =13%
EPS (basic), EUR 1.12 128 =13.1%

et debtdast 12 months' operational EBITDA ratio * 21 14 =20
Mat debt/aquity ratio * 0.43 031 <060
Fined costs to sales, % 24.3% 23.6% =20%
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