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Opinnaytetydssa perehdytddn Suomen Lahikauppa Oy:n (Siwat, Valintatalot, Euromarketit)
tilinpaatostietoihin vuosilta 2011-2014. Yritys on myyty huhtikuussa 2016 Ruokakeskolle,
jonka seurauksena suurin osa toimipisteistd muutetaan K-ryhmén kaupoiksi. Loput toimipis-
teista joko suljettaan tai myydaan kilpailijoille kilpailu- ja kuluttajaviraston maarayksella.

Ennen Ruokakeskolle myyntid Suomen Léhikauppa Oy oli padomasijoittaja Tritonin omistuk-
sessa joulukuun 2012 alkaen. Omistajuus kesti noin kolme ja puoli vuotta, mutta omistajan-
vaihdoksesta tiedotettiin jo puoli vuotta aikaisemmin. Opinnaytetydssa tutkitaan, millaisen
yrityksen taloudellinen tilanne on ollut ennen omistajanvaihdosta ja miten padomarahaston
omistajuus on vaikuttanut yrityksen kokonaistaloudelliseen tilanteeseen.

Opinnaytetyodn teoreettinen osuus koostuu tilinpdatdsanalyysin perusteista ja vaiheista, tun-
nuslukuanalyysista sek& rahavirtalaskelmien analysoimisesta. Viimeinen teoriakappale k&sit-
telee padomasijoittamista, sen perusteita ja pddomarahastojen toimintaa yleisella tasolla.

Empiirinen osuus kasittelee Suomen Lahikauppa Oy:n tilinpaatdsanalyysia. Analyysi koostuu
tilinpaatostietojen oikaisuista, tuloslaskelmien ja taseiden trendianalyysistd, tunnusluku-
analyysista sek& rahavirtalaskelmien analysoinnista hyddyntden kyseisten vuosien tasekirjo-
ja. Tyossa tarkastellaan liséksi Suomen Lahikauppa Oy:n markkinaosuuden muuttumista
paivittdistavaramarkkinoilla tarkasteluajanjaksona.

Tilinp&atdsanalyysista saatujen tulosten perusteella yrityksen taloudellinen asema on ollut
paaosin heikkoa. Poikkeuksena oli vuosi 2012, jolloin tulos oli tarkasteluajanjaksolla positiivi-
nen. Analyysia vaikeutti ajanjakson pituus, silla dilemmaa ei voitu tarkastella pitkalla aikavalil-
14, joka olisi antanut todennakdisemman kuvan tutkimusongelmasta.
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1 Johdanto

1.1 Taustaa

Tama opinnaytetyo kasittelee Suomen Lahikauppa —alakonsernin emoyrityksen Suomen
Lahikauppa Oy:n tilinpdatdsanalyysia ajalta 2011-2014. Alakonserniksi luokitellaan kon-

serni, jonka emoyhti6 on jonkin toisen yrityksen tytaryhtio. Emoyrityksen kauppaketjuihin
kuuluvat paivittdistavarakaupat Siwat, Valintatalot seka Euromarketit, tyéllistden kyseise-

na ajanjaksona kokoaikaisiksi muutettuna reilu 3 400 henkil6a.

Koko Suomen Lahikauppa Oy -konsernin osti joulukuussa vuonna 2012 paaomasijoittaja
Triton senhetkisiltd omistajilta, IK Investment Partnersin hallinnoimilta rahastoilta, Osuus-
kunta Tradeka-yhtymalta ja Wilhuri Oy:It4. Konsernin osakekantojen oltua noin kolme
vuotta britannialaisen sijoitusrahaston Triton Fund Il omistuksen alla, Suomen Léhikaup-
pa Oy myytiin Kesko Oyj:n tytaryhtitlle Ruokakeskolle kilpailu- ja kuluttajaviraston hyvak-
synnalla huhtikuussa 2016. Kesko tiedotti yrityskaupasta porssitiedotteellaan jo marras-
kuussa 2015, minka vuoksi valitsin viimeiseksi tarkasteluvuodeksi 2014. On kuitenkin
huomioitava, etta sijoitusrahaston omistajuuden taloudelliset vaikutukset voivat olla naky-

Vvia erityisesti pitkalla aikavalilla.

1.2 Tyon tavoitteet ja rajaukset

Olen tyoskennellyt Suomen Lahikaupassa viisi vuotta ja kiinnostukseni yrityksen taloudel-
lisesta tilanteesta on ollut pinnalla erityisesti omistajavaihdoksen alla vuonna 2016. Tar-
kastelen tdssa tutkimuksessa Suomen Lahikauppa Oy:n alakonsernin emoyrityksen ta-
loudellisen tilan kehittymista tilinpaatdstietojen avulla eritoten omistajan nakoékulmasta
loppuvuoden 2012 omistajanvaihdoksen seurauksena. Minkalainen oli yrityksen taloudel-
linen tilanne ennen pddomasijoittaja Tritonin omistusta? Mihin suuntaan yritys kehittyi vii-
meisempien vuosien aikana tilinp&atostietojen ja tunnuslukujen valossa? Minkélaisia ke-
hittdmistoimia Suomen Lahikauppa Oy:lle on tehty uuden omistajan alla? Miten yrityksen
markkinaosuus on muuttunut tarkastelujaksolla? Tassa tydssa rajaan tarkastelun ulkopuo-

lelle kirjanpidon perusteiden kasittelyn.

Tyo6n aikana tulen kehittdmé&én laskentatoimen taitojani ja tietojani sek& perehtyma&an ti-
linpaatdstietoihin ja niiden analysointiin seké laskentatoimen késitteisiin. Koska opiskelen
johdon assistenttitydn ja kielten linjalla, en ole suorittanut kyseisen aihepiirin kursseja laa-
jassa mittakaavassa (vrt. liiketalous). Opinnaytetydsté ja siihen perehtymisesta on apua

omien mielenkiinnon kohteiden arviointiin sekéd mahdollisten jatko-opintojen suunnitteluun.



1.3 Tyon rakenne

Opinnaytetyo jatkuu johdannon jalkeen teoriaosuudella, joka koostuu tilinpaatdsanalyysin
perusteista ja vaiheista, tunnuslukuanalyysista seka rahavirtalaskelmien analysoimisesta.
Viimeinen teoriakappale kasittelee paaomasijoittamista, sen perusteita ja padomarahasto-

jen toimintaa yleisella tasolla.

Empiirinen osuus kasittelee Suomen Lahikauppa Oy:n tilinpaatdsanalyysia. Analyysi
koostuu tilinpaatostietojen oikaisuista, tuloslaskelmien ja taseiden trendianalyysista, tun-
nuslukuanalyysista seka rahavirtalaskelmien analysoinnista hyddyntéen kyseisten vuosien
tasekirjoja. Tarkastelen lisdksi Suomen Lahikauppa Oy:n markkinaosuuden muuttumista
paivittdistavaramarkkinoilla tarkasteluajanjaksona. Lopuksi tiivistdn empiirisen osuuden

johtopdétésten muodossa seka arvioin tydn sekd omaa onnistumista.



2 Tilinpaatosanalyysi
2.1 Tilinpaatdsanalyysin maaritelma ja tavoite

Perinteinen tilinpdatdsanalyysi on prosessi, jossa tarkastellaan yritysta taloudellisesta
nakokulmasta sen tilinpaatdstietojen ja analyysin tekijan valitsemien mittareiden avulla.
Analyysi voidaan suorittaa yritykselle tai yritysjoukolle arvioiden niiden taloudellisen tilan
kehittymistd maariteltyna ajanjaksona tai vastaavasti samana ajanhetkena. Yrityksen si-
dosryhmien lisdksi tilinpdatdsanalyysia voivat tehda eri kansantaloudellisia analyyseja
tekevét instituutiot, jotka ennustavat yrityksien tulevien voittojen kehityksia. Nama instituu-
tiot analysoivat yritysten tilinpdatoksia yhdistéden niistd saatuihin tietoihin esimerkiksi kan-
satalouden ennustettua kehitysti koskevaa tietoa tai omaa kasitysté yritysten taloudelli-
sen tilan kehityksesta. (Kallunki & Kytbnen 2004, 14, 22.)

Tilinp&atdsanalyysi alkaa valittujen tilikausien tilinpaatostietojen laadun arvioinnilla ja tar-
vittavilla oikaisuilla. Naiden seurauksena arvioidusta laskelmista lasketaan valitun n&ko-
kulman kannalta olennaiset tunnusluvut. Taman liséksi tilinpaatésanalyysi voi pitaa sisal-
la&n rahavirtalaskelmia, joita kaytetdan tulevaisuuden ennusteissa arvioidessaan rahoi-
tuksen riittavyytta. Naiden komponenttien avulla arvioidaan ja maaritellaan yrityksen ta-

loudellista menestymisté. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 55.)

Tilinp&atdsanalyysi voi olla osana yritysanalyysia, jossa arvioidaan laajemmin koko yrityk-
sen toimintaa. Se voi kattaa yrityksen talouden, johdon, jarjestelmien, tuotteiden ja kilpai-
luaseman tarkastelua. Laajimmillaan se keskittyy myos yrityksen toimintaympariston ja
sen kehitysnédkymien arviointiin. Yritysanalyyseja laaditaan esimerkiksi mahdollisien yri-
tyskauppojen yhteydessa, jolloin tarvitaan syvallista tietoa yrityksen menestyksesta ja

tulevaisuuden nakymista. (Salmi 2012, 124.)

YIl& mainittuja laajempaa analyysin muotoa kutsutaan toimiala-analyysiksi, jonka tavoit-
teena on yrityksen arvon estimointi suhteessa toimialaan ja kilpailijoihin. Yrityksen toimin-
nan arvioinnissa arvioidaan yrityksen toimialaa ja strategiaa, ndin luoden nakemysta yri-
tyksen tulevaisuudesta ja arvosta. Toimiala-analyysin keskeisimpana tavoitteena on ana-
lysoida yrityksen kehitysnakymia ja siihen vaikuttavia tekij6ita seké tarkastella merkitta-
vimpien kilpailijoiden toimia. Toimialan vaikuttaessa keskeisesti yrityksen menestykseen,
analyysin avulla saadaan todennakdinen menestyspotentiaali. Menestykseen vaikuttavat
myos yrityksen toimet sekéa edellytykset markkinoilla. Strategia-analyysissé arvioidaan

yrityksen valintoja vallitsevassa liiketoimintaymparistdssa ja valintojen vaikutuksia liiketoi-



minnan menestykseen seka yrityksen kykya muodostaa kilpailuetua suhteessa toimialan

muihin kilpailijoihin ja muihin toimijoihin. (lkdheimo yms. 2011, 53-54.)

Toimiala-analyysiin kuuluu liséksi pAaomakustannusten arviointi, joita maarittaa yrityksen
sijoittajien tuottovaatimus sijoitetun padoman suhteen. Kovin suhdanneherkka liiketoiminta
ja velkainen yritys ovat epaedullinen yhdistelma sijoittajien nakdkulmasta, jolloin liikketoi-
minnan riskisyyden ja yrityksen paaomarakenteen vuoksi pAdomalle odotetaan entista
enemman tuottoa. Toimiala-analyysi, kuten yritysanalyysikin, on taman opinnéytetydn

laajuuden ulkopuolella. (Ikdheimo yms. 2011, 54.)

Tilinp&atdsanalyysit voidaan jakaa kolmeen eriperusteisiin analyysin muotoihin, joita ovat
suorite-, rahavirta- seké markkinaperusteiset analyysit. Suoriteperusteisessa tilinpaatos-
analyysissa tulot ja menot kirjataan syntymishetkella seka tarvittaessa jaksotetaan eri tili-
kausille. Tilikauden aikana kaytetdan myyntisaamisten ja ostovelkojen tileja, jotta hyodyk-
keitd voidaan laskun mukaan myytaessa kirjata kirjanpitoon ilman rahan sen hetkista liik-
kumista. Rahavirtaperusteinen analyysi eroaa suoriteperusteisesta tilinpaatésanalyysista
nimenomaan jaksotus- ja arvostusperiaatteiden vuoksi, missa rahavirta-analyysissa ei
pyritd kohdistamaan menoja ja tuloja eri tilikausille. Talla muun muassa valtetaan pitka-
vaikutteisten menojen jaksottaminen, silla investointien vaikutusta tuloihin saattaa olla
vaikea ennustaa. Markkinaperusteisissa analyyseisséa yhdistetdan taas tilinpaatosanalyy-
sista saatua tietoa osakkeen hinnan ja riskin arvioon. (Kallunki & Kytdnen 2004, 14, 94,
117.) Tassa opinnaytetydssad Suomen Lahikauppa Oy:n tilinpaatoksia analysoidaan suori-

teperusteisesti seka rahavirtaperusteisesti rahavirtalaskelmien avulla.

Puitteet tilinpaatoksen laatimiselle luovat ensisijaisesti kirjapitolaki (30.12.1997/1336),
kirjanpitoasetus (30.12.1997/1339) ja yhteistlainsaadanto. Kirjanpitolain mukaan jokainen
like- ja ammattitoiminnan harjoittaja on kirjanpitovelvollinen toiminnastaan. Kirjapitolain 3
luvun 1 § maaraé suuryritykset tilinpaatoksessaén laatimaan tuloksen muodostumista
kuvaavan tuloslaskelman, taloudellista asemaa ilmentéavan taseen, varojen hankintaa ja
kayttoa kuvaavan rahoituslaskelman, tilinpaatostietojen totuudenmukaista kuvaa tukevat
litteet seka liiketoimintaa kuvaavan toimintakertomuksen. Kirjanpitoasetus puolestaan
sisaltaa tilinp&atosta varten tuloslaskelma- ja tasekaavat. Yhteisolainsdddannon keskei-
simman lain, osakeyhtidlain (21.7.2006/624) luvussa 7 ja 8 saadetaén tarkemmin osake-

yhtididen tilinpaatoksesta seka tilintarkastuksesta.



2.2 Tilinpaatosanalyysin kayttajat

Yrityksen sidosryhmia kiinnostaa yrityksen taloudellinen asema, jonka selvittamiseen on
hyodyllista kayttaa tilikauden lopussa julkaistuja tilinpaatostietoja. Sidosryhmat, kuten
osakkeenomistajat, verottaja, vieraan paaoman sijoittajat, tavarantoimittajat seka asiak-
kaat, pyrkivat yrityksen kokonaiskuvan hahmottamiseen. Eri ryhmilla saattaa olla erilaisia
painotuksia yrityksen ominaisuuksien suhteen, riippuen sidosryhmien ja yrityksen vélises-

ta toiminnasta ja rippuvuudesta. (Kallunki & Kytonen 2004, 21.)

Oman paaoman ehtoisille sijoittajille yritys maksaa osinkoa vastineeksi sijoitetulle p&ao-
malle. Osakkeenomistajat siis ostavat varoillaan osakkeita, joiden arvo maaraytyy arvo-
paperipdrssissa yrityksen taloudellisen tilanteen mukaisesti. Tuloksen mukaan maksetta-
van osingon lisdksi osakkeenomistajat voivat toivoa osakkeen arvon nousua. Yrityksen
kannattavuuden arviointi onkin osakkeenomistajille keskeisin tilinpaatosinformaation tar-
kastelunadkokulma. (Kallunki & Kytonen 2004, 18.)

Myds verottaja on kiinnostunut yrityksen todellisesta tuloksesta, josta se maksaa veroa
valtiolle. Yrityksen ilmoittama tulos pyritddn elinkeinoverolain mukaisesti muuttamaan
mahdollisimman tarkaksi kuvaksi yrityksen tilikauden aikana tekemé&sté voitosta, ottaen

samalla huomioon talouden suhdannevaihtelut. (Kallunki & Kyténen 2004, 18.)

Asiakkaita kiinnostavat yrityksen kannattavuus, mutta oletettavasti pienemmalla mittakaa-
valla osakkeenomistajiin verrattuna. Alihankkija voi vaihtaa toimittajaansa sen maksuval-
miuden heikentyessé. Tosin pitkaaikaisissa toimituksissa, kuten atk-jarjestelmissa, ali-
hankkija saattaa olla vahvemmin kytkdksissa toimittajaansa, jolloin toimittajan taloudelli-

nen tilanne voi vaikuttaa asiakkaankin menestymiseen. (Kallunki & Kytdnen 2004, 18.)

Luotonantajat puolestaan pitavat tarkeana vakavaraisuutta, eli yrityksen kykya vastata
pitkdaikaisista velkasitoumuksista. Vieraan paaoman ehdoilla yritykseen sijoittaneet pankit
tai joukkovelkakirjoja merkinneet sijoittajat eivat valttAmatta ole kiinnostuneita kannatta-
vuuden vaihteluista, silla se ei lyhyelld aikavélilla vaikuta vakavaraisuuteen. Tavarantoi-
mittajilla on yrityksen ominaisuuksien suhteen melko samanlainen painotus, mutta vaka-
varaisuuden lisaksi heitd kiinnostavat erityisesti yrityksen maksuvalmius lyhytaikaisille
veloille. (Kallunki & Kytdnen 2004, 19-20.)
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Kuva 1. Sidosryhmien painotukset yrityksien ominaisuuksien suhteen (Kallunki & Kyténen
2004, 21.)

2.3 Tilinpaatostietojen oikaisu

Tilinpaatostietoja, tassa yhteydessa tuloslaskelmaa ja tasetta, joudutaan usein oikaise-
maan liitetietojen avulla oikean ja vertailukelpoisen kuvan saamiseksi eri vuosien tai yri-
tyksien suhteen. Oletuksena on, etté tilinpdatds on tehty voimassa olevien lakien ja ase-
tusten mukaisesti (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2001, 7).

Jotta standardointia, eli oikaisuja, voitaisiin tehda, tilinpaatésanalyysin tekijan on tunnetta-
va tilinpaattajan hallussa olevat harkinnanvaraisuudet (Salmi 2012, 144). Kirjanpitolakiin
kirjattuihin maarayksiin on saatettu jattaa tulkinnanvaraa, joka antaa tilinpaatoksen tekijal-
le mahdollisuuden esittéa tulosta ja laskelmien eri osia halutun suuruisena. Yrityksen eri
vuosien tilinpaatdstiedot saattavat siis tarkoituksenhakuisesti tai epdhuomiossa vaaristaa
informaatioarvoa ja etdannyttaa tilinpaatostietojen analysoijaa yrityksen todellisesta talou-
dellisesta tilanteesta. (Ikaheimo yms. 2011, 54-55.) Yritys voi tulossuunnittelussaan
myds tahdata eri tavoitetuloksiin, joita ovat kirjanpitolainsaadannon saadokset huomioiva
kirjanpidollinen tulos, elinkeinoverolakiin perustuva verotuksellinen tulos sek& mahdolli-
simman hyvin yrityksen todellista tulosta ja rahoitusasemaa kuvaava operatiivinen tulos
(Kallunki & Kytdnen 2004, 43).



2.3.1 Tuloslaskelma ja oikaisutoimenpiteet

Oikaistun tuloslaskelman malli (Salmi 2012, 152)

LIIKEVAIHTO
Valmistevaraston muutos
Valmistus omaan kayttéon
Aineiden, tarvikkeiden ja tavaroiden ostot
Varaston muutos
Ulkopuolisten palveluiden ostot
Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut
KAYTTOKATE
Suunnitelman mukaiset poistot ja arvonalentumiset
LIIKETULOS
Rahoitustuotot ja kulut
TULOS ENNEN VEROJA
Tuloverot
NETTOTULOS
Satunnaiset tuotot ja kulut
Poistokorjaus
Verojen oikaisu
TILIKAUDEN VOITTO

Tuloslaskelman oikaisutoimenpiteilla pyritddn saamaan mahdollisimman hyvin sdanndllis-
ta, jatkuvaa ja ennustettavaa liiketoiminnan tulosta vastaava laskelma. Virallisen ja oikais-
tun tilinpaatoksen ndkdkulmien eroavaisuudesta johtuen, oikaisut tulee tarkistaa, mutta

oikaistavaa valttAmatta ei aina ole. (Salmi 2012, 151.)

YlI& oleva oikaistu tuloslaskelma noudattaa kululajipohjaisen tuloslaskelman jarjestysta,
jonka paaeria ovat liikevaihto, kayttokate, liiketulos, tulos ennen veroja, nettotulos seka
tilikauden voitto. Tavoitetuloskasitteista nettotulos vastaa lahinnd edella mainittua yrityk-
sen taloudellista tilaa ja rahoitusasemaa kuvaavaa operatiivista tulosta. Alla esitetdan oi-
kaistun tuloslaskelman eri osia, joita avataan rakenteen mukaisessa jarjestyksessa. (Kal-
lunki & Kytdnen 2004, 44.)

Liikevaihto

Liikevaihtoon tulee kirjata vain varsinaisesta liiketoiminnasta saatuja tuottoja. Yrityksen
siirtyessé kayttdma&an osatuloutusta, katoaa tilinpaatdstietojen vertailukelpoisuus. Liike-
vaihdosta tulee talldin vahentaa annetut alennukset ja arvonlisaverot sek& muut valmiste-
ja sen kaltaiset verot, silla nama erat eivat kuulu yrityksille. Mahdolliset myyntiprovisiot,
tekijanpalkkiot, rahdit ja luottotappiot kuuluvat liiketoiminnan muihin kuluihin. (Salmi 2012,
145.) Oikaistussa tuloslaskelmassa liikevaihdosta joudutaan vahentamaan mahdollisia

myyntisaamisiin siséltyvid epavarmoja erid (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2001, 14).



Kayttokate

Yritys saattaa valmistaa tuotteensa itse, jolloin yrityksilla valmistus omaan kayttdon edus-
taa merkittavaa roolia yrityksen toiminnan laajuudesta. Tilinpaattaja on talléin voinut va-
hentda kulut valmistuksesta omaan kayttoon tuloslaskelman kuluista ja kirjata ne pelkas-
tédan taseen pysyviin vastaaviin. Jos tuloslaskelmaan paatetddn palauttaa valmistus

omaan kayttoon —era, tulee myos kulut kirjata tuloslaskelmaan. (Salmi 2012, 145.)

Liiketoiminnan muihin tuottoihin taas kuuluvat sdannélliset, muut kuin varsinaisesta liike-
toiminnasta ansaitut tuotot. Saadut tuotekehitys-, tutkimus- ja k&ynnistysavustukset katso-
taan saanndllisiksi muiksi tuotoiksi, jos niité vastaavat kulut on kirjattu tuloslaskelman ku-
luihin. Muunlaiset kertaluontoiset tuotot eliminoidaan muista tuotoista satunnaisiin tuottoi-
hin. Tyypillisesti téllainen eliminoitava erd on merkittdvien pysyvien vastaavien myyntivoi-
tot. Jos tdh&n eraan on kirjattu epasaanndllisia tuottoja, kuten tuotekehitys- ja kaynnis-
tysavustuksia, on nAma tuotot siirrettdva satunnaisiin eriin. (Salmi 2013, 146.) Kertaluon-
toiset tuotot saattavat vaikuttaa yritysten valisiin kannattavuusvertailuihin seka vaaristaa

kannattavuuden tunnuslukuja. (Kallunki & Kyténen 2004, 44.)

Aineiden, tarvikkeiden ja tavaroiden ostot saadaan, kun ostoihin lisatdan virallisessa tulos-
laskelmassa omana eranaan oleva varastojen muutos, jotta voidaan ilmaista kaikkien tili-
kauden aikana myytyjen tavaroiden kustannukset. Yritys on saattanut myyda varastossa
olevien edellisena tilikautena ostettuja tavaroita, jolloin ilman varaston muutoksen huomi-
ointia tulos ei tulisi vastaamaan myytyjen tavaroiden todellista arvoa. (Kallunki & Kytdnen
2004, 44.)

Ulkopuolisia palveluita voivat olla alihankkijoille, suunnittelu- ja konsulttitoimistoille tai
huoltoyhtitille tydsuorituksista maksetut korvaukset, jotka liittyvét valittémasti tuotantoon
tai myyntiin (Lindfors 2011, 40).

Henkilostokulujen oikaisu saattaa olla tarpeen, jos yrityksella on oma elakesaatio ja huo-
mataan, etta varojen siirto s&&tiodn on vastuun lisdystéa pienempi. Vastaavasti yksityinen
likkeenharjoittaja tai henkiléyhtion osakas on saattanut nostaa palkkansa osittain tai ko-
konaan yksityisottoina, jolloin henkildstdkulut eivat ole taysimaaraisia. (Kallunki & Kyténen
2004, 44-45.) Yrityksen henkil6étydvuoden palkkakustannukset voidaan yleisesti olettaa
olevan yli 30 000 euroa, jonka mukaan vaarin kirjatut henkilostékulut tulisi korjata. Palkka-
korjausta tulee kuitenkin tarkastella tapauskohtaisesti, silla omistajayrittdja saattaa nauttia

merkittdvid luontaisetuja yrityksestaan. (Salmi 2012,147.)



Liiketoiminnan muita kuluja ovat esimerkiksi aikaisemmin mainitut myyntiprovisiot, tekija-
palkkiot, rahtikulut, syntyneet luottotappiot sekd muut liketoiminnasta aiheutuvat lyhyt-
vaikutteiset kulut, jotka eivat kuulu yll& mainittuihin eriin. Lyhytvaikutteiseksi luokitellaan
ne kulut, joita vastaavat tuotot on ansaittu tilikauden aikana. Liitetietojen avulla tulee siir-
tédé satunnaisin kuluihin mahdolliset olennaiset ja kertaluontoiset kulut, kuten pysyvien
vastaavien myyntitappiot tai syntyneet kertaluontoiset kulut liiketoiminta-alueen luopumi-
sen yhteydessa. (Salmi 2012, 148.) Oikaisut tehd&aan vastakirjauksena, kun kuluja vas-
taavat tuotot on siirretty satunnaisiin tuottoihin (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2001,
18).

Kayttbkate ilmentéa siis tulosta ennen veroja, korkoja, suunnitelman mukaisia poistoja ja
arvonalentumisia. Toisin sanoen kayttdkate kuvaa liikevaihtoa, jota pienentavéat yllamaini-
tut kulut. Kéayttokate kertoo tuloslaskelman jdaman lyhytvaikutteisten kulujen jalkeen. Sita
voidaan pitaa tuloksena, jolla yritys hoitaa paaomavelvoitteitaan, jonka vuoksi se on lai-

nanantajalle tarked ja kayttdkelpoinen rivi. (Salmi 2012, 148.)

Liiketulos

Suunnitelman mukaiset poistot perustuvat kirjapitolautakunnan suositukseen pysyvien
vastaavien hankintamenosta ja omaisuuden taloudellisesta kayttoidsta. Mikali tehdyt pois-
tot eivat ole kirjanpitolautakunnan suositusten mukaisia tai muuten eivat suhteessa kayt-
tbomaisuuden maaraan tai laatuun, tulee kayttaa elinkeinoverolain (24.6.1968/360) mak-
simipoistoja. Naiden poistojen erotus nakyy oikaistussa tuloslaskelmassa poistokorjaus —
erassa. Pienille kirjanpitovelvollisille on annettu vapaus kayttdd suunnitelman mukaisena
poistona EVL:n antamaa maaraystéd, jonka mukaan koneet ja kalusto seké rakennukset
voidaan poistaa vuosittain ennalta maaratyilla menojaannoésprosenteilla (Lindfors 2011,
44). Arvonalentumisiin taas kuuluvat vahinkojen ja muiden poistosuunnitelmasta poik-

keavien tapahtumien omaisuuden arvonalentumiset (Salmi 2012, 148).

Liiketulos, eli tulos ennen korkoja ja veroja, on liikketoiminnan tuloksellisuuden perustivi.
Kannattavuutta tarkastellaan pitkalti liiketuloksen kautta. Se on siis jAAma4, joka ja& yrityk-
sen rahoittajille, eli omistajille, lainanantajille, yhteiskunnalle, sen jalkeen kun liiketoimin-

taan yllapitdmisen ja kehittdmisen kulut on vahennetty. (Salmi 2012, 149.)

Tulos ennen veroja

Rahoituseraan kuuluu virallisen tuloslaskelman kaavan mukaan perati seitseméan kohtaa.

Hyvan kirjanpitotavan mukaan rahoituserddn kuuluvien kurssierojen kirjauksessa tulee



noudattaa niin kutsuttua varovaisuusperiaatetta, jonka mukaan kurssitappio kirjataan heti,
kun se havaitaan, mutta kurssivoitto vasta sen realisoituessa. Jos tasta tavasta on poiket-
tu virallisessa tilinpaatoksessa, niin kirjaamattomat realisoitumattomat kurssitappiot, ja
myds taseeseen kirjatut, siirretaan oikaistun tuloslaskelman kurssieroihin. Tahén eraén
siirretddn myds tuloslaskelmaan muihin rahoitustuottoihin kirjatut realisoituneet kurssivoi-
tot. (Kallunki & Kytdnen 2004, 45-46.) Realisoitumia kurssivoittoja ei taas tule merkita

tuloslaskelmaan, vaan ne tulee aktivoida taseen siirtovelkoihin (Salmi 2012, 149).

Naistakin eristad satunnaiset kulut eliminoidaan, kuten myads tilinpaatosjarjestelyt, eli pois-
toeron ja vapaaehtoisten varausten muutos, silla ndma erat eivat liity liikketoimintaan, mut-
ta verolainsaddannon mukaisesti nAma saadaan vahentaa verotettavasta tuloksesta.
Mahdolliset tilinpaatosjarjestelyt, eli suunnitelman mukaisten poistojen ja toteutuneiden
ELV:n mukaisten poistojen erotus seka tulevaisuuden riskeihin valmistuvat vapaaehtoiset
varaukset, tulee siirtdéd satunnaisiin kuluihin. Pakolliset varaukset, jotka on merkitty kuluik-
si niihin kuuluviin kohtiin, ovat liketoiminnan kuluja, joita ei tarvitse oikaista. (Salmi 2012,
150.) Niihin kuuluvat menot, kuten elédkevakuutukset ja verovaraukset, joiden suorittami-
seen yritys on sitoutunut, mutta joihin ei liity siihen vastaavaa tulon odotusta (Yritystutki-

musneuvottelukunta ry 2002, 42).

Tulos ennen veroja on se tuloslaskelman jaddma rahoituserien jalkeen. Toisin sanoen tama
"bruttorivi” kertoo sen maaran, josta yritys joutuu maksamaan veronsa ennemmin tai

my6hemmin lainsdddanndn puitteissa. (Salmi 2012, 150.)

Nettotulos

Valittémiin veroihin sisaltyvat tuloslaskelman erét tulovero sek& mahdolliset muut valitto-
mat verot. Myds varallisuusverot lukeutuvat valittdmiin veroihin, mutta esimerkiksi kiinteis-
téverot ja muut samankaltaiset verot kuuluvat luonteeltaan liiketoiminnan muihin kuluihin.
Nettotulokseen vaikuttaviksi veroiksi otetaan huomioon pelkdstaan kyseisen tilikauden
aikana aiheutuneet verot. Tarvittavat oikaisut, esimerkiksi aikaisemmilta tilikausilta saadut
veronpalautukset tai maksetut lisdverot siirretdén satunnaisiin tuottoihin tai kuluihin. Sa-
tunnaisiin kuluihin kirjataan myds vélittdmiin veroihin sisaltyvat satunnaisista tuotoista ai-
heutuneet verot. Laskennallisten verosaamisten ja -velkojen muutos kirjataan kokonaistu-

loksesta vahennettavaén verojen oikaisu —eraan. (Salmi 2012, 150-151.)

Nettotulos mielletddn saanndllisen ja jatkuvan liiketoiminnan tuloksena. Koska tulosrivi

viittaa tarkastelijan subjektiiviseen kasitykseen liiketoiminnan todellisesta kannattavuudes-
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ta, tietyn yrityksen nettotulokset saattavat vaihdella tarkastelijan ndkdkulmasta huomatta-
vastikin. (Salmi 2012, 151.)

Tilikauden voitto

Kuten edella mainittu, satunnaisiin tuottoihin ja kuluihin siirretdéan suuruudeltaan olennai-
set ja kertaluontoiset, ei-saannollisesta liiketoiminnasta syntyneet erat seka tilinpaatosjar-
jestelyt. Nettotuloksesta vdhennetddn myos aikaisemmin mainitut poistojen ja verojen
oikaisut. Nain tilikauden voitto —rivi on se liiketoiminnan tulos, joka jaa, kun kaikki kaudelle
kuuluvat kulut on v&hennetty. Se vaikuttaa yrityksen omaan padomaan joko vaurastaen
tai kdyhdyttden sita. (Salmi 2012, 151.)

2.3.2 Tase ja oikaisutoimenpiteet

Oikaistun taseen malli (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 24-25.)

PYSYVAT VASTAAVAT OMA PAAOMA
Aineettomat hyddykkeet yhteensa Taseen oma péadoma yhteensé
Kehittdmismenot Osake- tai muu peruspagoma

Liikearvo

Muut aineettomat hytédykkeet
Aineelliset hyodykkeet yhteensa

Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Koneet ja kalustot

Muut aineelliset hyddykkeet
Sijoitukset ja pitk&aikaiset saamiset
yhteensa

Siséiset osakkeet ja osuudet

Muut osakkeet ja osuudet

Siséiset saamiset

Muut saamiset ja sijoitukset
Leasingvastuukanta

VAIHTUVAT VASTAAVAT

Vaihto-omaisuus yhteensa
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet

Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto
Muut rahastot

Kertyneet voittovarat

Tilikauden tulos

Paaomalainat

Poistoero ja varaukset yhteensa

Poistoero
Vapaaehtoiset varaukset

Oman padoman oikaisut
Oikaistu pddoma yhteensa

VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa

Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat

Saadut ennakot
Sisdiset velat

Muut pitk&aikaiset velat
Leasingvastuukanta

Valmiit tuotteet Laskennallinen verovelka
Muu vaihto-omaisuus Pakolliset varaukset

Lyhytaikaiset saamiset yhteensa Lyhytaikainen vieras pagoma yhteensa
Myyntisaamiset Korolliset lyhytaikaiset velat
Siséiset myyntisaamiset Saadut ennakot
Muut siséiset saamiset Ostovelat
Muut saamiset Siséiset ostovelat

Rahat ja rahoitusarvopaperit Muut siséiset velat

Vastaava yhteensa Muut korottomat lyhytaikaiset velat

Leasingvastuukanta
Oikaistu vieras padéoma yhteensa

Vastattavaa yhteensa

Virallinen tase koostuu kahdesta eri osasta, vastaavasta ja vastattavasta. Vastaava -puoli
iimentaa yrityksen omaisuutta jakaen sen pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin. Vastattavan
puolella taas ovat oma ja vieras padoma eriteltyna. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry
2002, 24.) Taseen standardoinnin tarkoituksena on eliminoida sellaiset vastaavien erét,
joilla ei ole tulontuottamiskykya ja toisaalta merkita nakyviin varallisuudet ja velat, joita ei

ole Kirjattu taseeseen. (Salmi 2012, 153.)
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Pysyvat vastaavat

Aineettomiin hyddykkeisiin aktivoidaan vain menoja, joista todennakdoisesti odotetaan ker-
tyvan tuloja (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 27).

- Perustamismenot ja tutkimusmenot poistetaan analyysissa vastaavista seka
omasta padomasta sen tilikauden aktivoinnin suuruisen menon verran, silla niilla ei
todellisuudessa ole tulontuottamiskykya (Salmi 2012, 153).

- Liikearvo oikaistaan poistamalla se taseen vastaavista sekd omasta paaomasta,
jos fuusion tai yrityskaupan yhteydessa oletettu kauppahinnan ylitys substanssiar-
vosta on osoittautunut arvottomaksi. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 28.)

- Kirjanpitolain mukaan liitetiedoissa tulee antaa erittely koskien poistamattomia ak-
tivoituja kehittamismenoja. Kauppa- ja teollisuusministerion aktivointiedellytykset
tayttamattomat kehittdmismenot poistetaan taseen vastaavista sekd omasta paa-
omasta. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 28.)

Aineelliset hyddykkeet

- Maa- ja vesialueista ei yleensa tehda poistoja, vaan kyseisten hyddykkeiden ar-
vonnousut esitetddn tulokseen vaikuttamattomina arvonkorotuksina (satunnaiset
erat). Jos tehdyt arvonkorotukset ovat osoittautuneet aiheettomiksi, tulee tama oi-
kaista pienentden omaa pdaomaa. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 29—
30.)

- Rakennuksien, koneiden ja laitteiden tasearvoja ei yleensa oikaista. Tosin, jos liite-
tiedoista selviad, ettd omaisuudessa on yliarvostettu suhteessa tulo-odotuksiin, tu-
le tase-arvo korjata ja oikaista omaa paaomaa. (Salmi 2012, 154.)

Sijoitukset

- Sisaisissa osakkeissa ja osuuksissa saman konsernin yritysten ja omistusyhteys-
yritysten arvottomien osakkeiden tasearvo poistetaan omasta pddomasta ja osak-
keista (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 31-32).

Liitetiedoista taseen ulkopuolisista vastuista tulee ilmetéa mahdolliset rahoitusleasingsopi-

mukset, joissa taloudellisesta nakdkulmasta on kyse investoinneista, jotka rahoitetaan

korollisella velalla. Siksi maksamatta olevat rahoitusleasingsopimukset tulee kirjata tasee
seen pysyviin vastaaviin pitkdaikaiseksi omaisuudeksi ja toisaalta my6s vieraaseen paa-
omaan velaksi. (Salmi 2012, 156.)

Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuuteen kuuluvat hyddykkeiden hankinnasta aiheutuneet menot ja valmistuk-

sesta aiheutuneet muuttuvat menot. Yleensa ilman yritykselta saatavaa lisétietoa, ei ole

perusteita vaihto-omaisuuden oikaisulle. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 33.)
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Saamiset

- Saamisiin kirjatut todennakdiset luottotappiot tulee vahentaa kyseisestéa erasta se-
k& omasta padomasta (Salmi 2012, 154). My0s kirjatut kurssitappiot ja kuluiksi kir-
jaamaton elakevastuu tulee vahentdd myyntisaamisista ja sama oikaisu tehda
omaan paadomaan (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 36). Kuten aikaisemmin
mainittu, kurssitappiotahan ei saa aktivoida taseeseen, vaan ne on esitettava tu-
losvaikutteisesti tuloslaskelmassa. Todentuneet kurssivoitot tulee kayda ilmi ta-
seesta ja toteutumattomat kurssivoitot on merkittava ei-tulosvaikutteisesti siirtovel-
koihin. (Salmi 2012, 149)

- My0s saamisia konserni- ja omistusyhteysyrityksilta tulee tarkastella kriittisesti ta-
kaisinmaksun valossa. Saamisten tulee olla "oikeita” saamisia, eli maksajan tulee
olla maksukykyinen. (Salmi 2012, 154.)

Oma paaoma

Oman pdaoman kertyneissa voitonvaroissa ovat aikaisempien tilikausien voitot ja tappiot
mahdollisilla osingoilla vhennettyna. Tilikauden tuloksessa taas esitetaén virallisen tulos-
laskelman mukainen voitto ja tappio. Jos yritys paattéaa kirjata tilinpaatékseensa kuluvalta
tilikaudelta jaettavan osingon osingonjakovelaksi ja pois padomasta, taman tulee korjata
oikaisussa palauttamalla osingonjako takaisin voittovaroihin. (Yritystutkimusneuvottelu-
kunta ry 2002, 37.)

Yritys on voinut virallisessa tilinpdatoksessaan siirtdéd laskennallisen verovelan osuuden
poistoeroista tai muista vapaaehtoisista varauksista verovelkoihin. Tama toimenpide tulee
tehdé oikaistuun tilinpdatokseen, jos sité ei ole vield tehty. (Yritystutkimusneuvottelukunta
ry 2002, 38-39.)

Vieras paaoma

Vieras pddoma jaetaan pitk&aikaiseen ja lyhytaikaiseen padomaan velan tai sen osan
eraantymisen perusteella. Pitkdaikaiseen vieraaseen paaomaan lasketaan se era velasta,
joka erédéntyy vuoden pidemman ajan kuluessa. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002,
42.)

Korollista lyhytaikaista velkaa tulee lisétd, jos yrityksella on taseen ulkopuolista factoring-
luottoa. Jos lyhytaikaisiin muihin siséisiin velkoihin tai korottomiin velkoihin on kirjattu ky-
seisen vuoden tulosta koskevaa osingonjakoa, tulee tdma siirtaa kertyneisiin voittovaroi-
hin. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 42—44.)
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Vieraan pagoman muita eria ovat laskennallinen verovelka, johon siirretaan poistoeroista
ja vapaaehtoisista varauksista yhtioverokannan mukainen osuus. Tatd muutosta ei oteta
huomioon tuloslaskelman oikaisussa. (Yritystutkimusneuvottelukunta ry 2002, 41.) Las-
kennallinen verovelka katsotaan pitk&aikaiseksi korottomaksi velaksi tunnuslukulasken-
nassa.
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3 Tunnusluvut

Tunnuslukuanalyysissa lasketaan yrityksen tilinpaatostietojen perusteella tunnuslukuja ja
analysoidaan niiden avulla yrityksen taloudellista tilaa ja sen kehitysta valitsemana ajan-
jaksona. Suuresta tunnuslukujoukosta johtuen on mielekasta mieltdd nakodkulma, jonka
mukaan tunnuslukuja valitaan. Omistajanéakdkulma on noussut keskeiseen rooliin tilinp&a-
tésanalyysissa ulkomaalaisomistuksen vapautumisen jalkeen Suomessa vuonna 1993.
Omistajan nakokulmasta téhan tilinpaatdsanalyysiin valittuja tunnuslukuja ovat yrityksen

kannattavuuden, vakavaraisuuden seka maksuvalmiuden tunnusluvut.

3.1 Kannattavuus

Yrityksen kannattavuus on yksi merkittavimmistéd dimensioista liiketoiminnan menestyksel-
le. Kannattavuus luo pitkalla aikavélilla pohjan yrityksen vakavaraisuudelle ja maksuval-
miudelle. Liiketoiminnan kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen kykya tuottaa enemman
hyo6tya kuin haittaa. Taté voidaan tarkastella yrityksen tulojen maaralla ja verrata sita tulo-
jen hankinnan vuoksi kertyneisiin kustannuksiin. Koska investointien ajoittumiset ja suh-
dannevaihtelut vaikuttavat yrityksen liiketoimintaan, kannattavuus maaritellaan usein pit-
k&n aikavalin tulontuottamiskyvyksi. (Kallunki & Kyténen 2004, 74; Ikdheimo yms. 2011,
63-64.)

Kannattavuutta voidaan arvioida absoluuttisena lukuna, esimerkiksi lilkkevoiton tai nettovoi-
ton kautta. Vastaavasti voidaan puhua suhteellisesta kannattavuudesta, jolloin absoluutti-
nen tunnusluku suhteutetaan tuloslaskelman tai taseen eriin. Suhteellisia kannattavuuslu-
kuja on mielekkd&dmpaa kayttaa vertailtaessa yrityksien liiketoimintaa keskenaan. (Fors-
strom 2013, 2.) Tassa tydssa kannattavuutta mitataan suhteellisilla tunnusluvuilla, joista
valitaan oikaistun tuloslaskelman nettotulosprosentti ja sijoitetun sek& oman paaoman

tuottoprosentit.

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti (return on capital employed, ROCE)

Nettotulos+Rahoituskulut+Verot

* 100 %

Sijoitetun padoman tuotto — % = —— :
Sijoitettu pddoma (keskiarvo)

Sijoitetun p&d&oman tuottoprosentissa sijoitettua padomaa verrataan yrityksen nettotulok-
seen, joka ilmaisee, paljonko yritys on saanut tuottoa sijoitetulle paaomalle. Sijoitetun
padoman tuottoprosentin tulisi olla vahintd&n riskittéman tuoton tasolla, eli vahimmaistuot-

tona on pidetty yrityksen vieraalle padomalle maksettua korkoa. Alla olevia raja-arvoja
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pidetaan kuitenkin yleisesti hyvaksyttyind maaritelmina sijoitetun pddoman tuottoprosen-
teille. (Kallunki & Kytonen 2004, 74—76; Vilkkumaa 2010, 45.)

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat (Leppiniemi & Kykk&nen 2015, 174):

Tuottoprosentti Arviointi
yli 15 % hyva
0-15% tyydyttava

negatiivinen heikko

Oikaistun tuloslaskelman nettotuloksessa on huomioitu yrityksen maksetut rahoituskulut ja
verot, joten ndma erat tulee siirtda takaisin tunnuslukukaavan osoittajaan. Talla tavoin
otetaan huomioon myds yritysten mahdollinen erilainen veronmaksupolitiikka. Nimittajas-
sa lasketaan sijoitetun padoman, eli oikaistun oman padoman ja korollisen vieraan p&a-

oman alku- ja loppuvuoden keskiarvo. (Kallunki & Kyténen 2004, 74-76.)

Sijoitettu pddoma lasketaan seuraavasti:

+ Virallisen taseen oma paaoma + Lainat rahoituslaitoksilta
+ Oman paaoman ehtoiset lainat + Eldkelainat
- Oman paddoman oikaisut + Sisaiset lainat

+ Muut pitk&aikaiset lainat

+ Korolliset lyhytaikaiset lainat

= Oikaistu oma pddoma = Korollinen vieras pddoma

Kannattavuuden vertailussa sijoitetun pddoman tuottoprosentin kaytt6a voi heikentaa riit-
tamaton tilinpaatostieto vieraan padaoman jakamisesta korolliseen ja korottomaan osaan.
Tunnusluvun heikkoutena voi myos olla padomaa sitoneet suuret investoinnit, jotka eivat
ole viela kerryttaneet tuloa. (Kallunki & Kytdénen 2004, 76.)

Oman p&doman tuottoprosentti (return on equity, ROE)

Nettotulos

* 100 %

Oman padaoman tuotto — % = — .
Oma pddoma (keskiarvo)

Omistajalle on tarke&d, ettéd hanen sijoittamansa pd&oma on tehokkaassa kaytossa.
Oman paaoman tuottoprosentilla voidaan tarkastella yrityksen kykya huolehtia omistajien
sijoittamista padomista, joka kertoo, paljonko omalle padomalle on kertynyt tuottoa tilikau-
den aikana. Yrityksen oikaistun tuloslaskelman nettotulos suhteutetaan siis oman paa-

omaan méaaraan. (lkdheimo yms. 2011, 66.)
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Sijoittajien tuottovaatimus on riippuvainen yrityksen toiminnan sisaltamasta riskista, silla
sijoittavat vaativat hyvitysta heidan sijoittaessa epavarmaan kohteeseen. Oma pagoma on
riskipddomaa, jolle pitaé kuitenkin saada suurempi tuotto kuin sijoitetulle padomalle. (Kal-
lunki & Kytdnen 2004, 79.)

Toisin kuin sijoitetun pd&oman tuottoprosentissa, oman padoman tuoton osoittajassa kay-
tetdén rahoituskulujen ja verojen jalkeen ilmentavaa nettotulosta, silla aikaisemmin maini-
tut kulut eivat ole oman p&doman sijoittajan saamaa tuloa. Oman pddoman ehtoiset sijoit-
tajat voivat saada korvausta tuloksen vain siitd osasta, josta on ensin maksettu korvaus
vieraalle padomalle sek& verot. Tunnusluvun nimittajassa kaytetaan oikaistun taseen

oman paadoman alku- ja lopputilikauden keskiarvoa. (Kallunki & Kytonen 2004, 77-78.)

Oman paaoman tuottoon vaikuttaa yrityksen velkaisuus. Vieraan pddoman kasvattaminen
saattaa nostaa nettotulosta investointien tuottaminen tulojen kautta, jolloin oman pddoman
tuottoprosentti kasvaa oman padoman pysyessa ennallaan. Velkaisuuden lisdéaminen
omaan pddomaan ndhden on kuitenkin suuri riski, silla liketoiminnan tuottojen pienenty-
essa taloudellisesti huonoina aikoina, vieraan paaoman korot on edelleen maksettava.
Vieraan paaoman runsas kaytto taloudellisesti hyvina aikoina kasvattaa oman paddoman
tuottoa, mutta vastaavasti huonoina aikoina siitd koituu rahoituskuluineen tarpeeton rasite
liketoiminnalle. Vieraan pd&oman vaikutusta yrityksen kannattavuuteen kutsutaan taman

vuoksi vipuvaikutukseksi. (Kallunki & Kyténen 2004, 89.)

Nettotulosprosentti (profit/loss after tax)

Nettotulos

Nettotulos — % = x 100 %

Liiketoiminnan tuotot

Nettotulosprosenttia kaytetdan kuvaamaan toimialan sisélla liiketoiminnan kannattavuutta.
Talla tunnusluvulla mitataan toiminnan katetta, kun sdanndlliset tuotot ja kulut on otettu
huomioon. Mita suurempi nettotulosprosentti on, sen paremmin yritys voi maksaa osinkoa
omistajilleen. Kannattavuutta tarkasteltaessa on kuitenkin otettava huomioon yrityksen
rahoitusrakenne, silla nettotulosprosentilla mitatut kannattavuudet saattavat olla saman

suuruisia, vaikka yrityksilla olisi erilaiset padomarakenteet. (Villkkumaa 2010, 47-48.)

3.2 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus kuvaa yrityksen padomarakenteen kautta kykya suoriutua rahavelvoitteis-

taan pitkalla aikavalilla. Padomarakenne muodostuu vieraasta padomasta, johon vaikutta-
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vat lainojen otto ja niiden poismaksu sekd omasta paaomasta, jota pienentavat jaettu
osinko sekd oman pd&doman palautukset ja lisaavat tilikauden nettotulos ja osakeannit.
Yritystoiminnan rahoitusta varten lainattua padomaa ja siita kertyvia korkomaksuja joudu-
taan maksamaan pois ajan myota. Mitd suurempi on vieraan pagoman osuus, sen toden-
nakdisemmin yritys joutuu vaikeuksiin liikevaihdon pienentyessa taloudellisesti huonoina
aikoina. Omaa paadomaa puolestaan ei tarvitse maksaa takaisin eik& osinkojen jakaminen
ole pakollista. (lkdheimo yms. 2011, 71; Kallunki & Kytdnen 2004, 80.)

Ei ole olemassa optimaalista pA&domarakennetta, mutta tavoitteellista on, ettei vieraan
padoman osuus ole niin suuri, ettei yritys pystyisi vaivatta suoriutumaan lainojen korko-
maksuista. Yrityksen toimintakyvyn kannalta on tarpeen arvioida liiketoimintariskien avulla
milloin lainaa kannattaa ottaa ja milloin toimintaa kannattaa rahoittaa omalla pddomalla.
Voidaan siis paatella, mita suurempi on oman pddoman osuus koko padomasta, sita vah-

vempi padomarakenne on. (lkdheimo yms. 2011, 72; Kallunki & Kyténen 2004, 80.)

Nettovelkaantumisaste

__Korollinen vieras pddoma—Rahat ja arvopaperit

x 100 %

Nettovelkaantumisaste — % —
Oikaistu oma padoma

Nettovelkaantumisasteessa suhteutetaan nettovelat omaan padomaan. Mita alhaisempi
nettovelkaantumisaste, sitd vahvempi on pddomarakenne. Tunnusluvun osoittajassa ko-
rollisesta vieraasta pddomasta vahennetaan likvidit varat, jotka voitaisiin kayttaa heti lai-

nojen lyhentdmiseen. (lkdheimo yms. 2011, 72.)

Kun tunnusluvun arvo on 100 %, yrityksen rahoitustilannetta voidaan pitad melko tasapai-
noisena, silla kaytdnngssa se tarkoittaa, ettéa yrityksen omistajien ja rahoittajien pdaoma-
panokset ovat yhta suuret. Negatiivinen (tai nolla) tunnusluku tarkoittaa sitd, etté yritys on
kaytanndssa nettovelaton, eli yrityksella ei ole korollista velkaa tai ne voidaan maksaa
takaisin yrityksen kassavaroista. Jos oma pddoma on negatiivinen, eli tappiot ylittavat
oman pddoman maaran, luokitellaan vakavaraisuus taman valossa heikoksi. (Leppiniemi
& Kykkénen 2015, 176.)

Omavaraisuusaste

Oikaistu oma pddoma

x 100 %

Omavaraisuusaste — % = —
Oikaistu taseen loppusumma-saadut ennakot
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Omavaraisuusaste mittaa oman padoman suhdetta taseen loppusummaan, eli omien va-
rojen puskurin kykya selvitd mahdollisista tappioista. Korkea omavaraisuusaste mahdollis-
taa suuremman taloudellisen liikkkumisvapauden, silla sellaisen yrityksen riippuvuus suh-
danteista ja muista toimintaympariston muutoksista, kuten kilpailutilanteen kiristymisesta,

on vahainen. (lk&heimo yms. 2011, 72.)

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat (Leppiniemi & Kykkanen 2015, 175):

Omavaraisuusaste L
Arviointi
(%)

alle 40 % hyva

2040 % tyydyttava

alle 20 % heikko
Velkaantuneisuus
Suhteellinen velkaantuneisuus (%) = Otkaistun taseen velat—Ennakkomaksut | 100 %

Liikevaihto

Velkojen aiheuttamaa rasitusta voidaan myds mitata suhteellisella velkaantumisella, jossa
taseen velat, eli vieras pddoma, josta on véhennetty saadut ennakkomaksut, suhteutetaan
likevaihtoon. Vaikka suhteellisen velkaantuneisuuden arviointi riippuu pitkalti yrityksen
toiminnasta, alla olevassa taulukossa on esitetty tunnusluvulle ohjearvoja. (Leppiniemi &
Kykkénen 2015, 176.)

Suhteellinen vel- L
_ Arviointi
kaantuneisuus
alle 40 % hyva
40-80 % tyydyttava
yli 80 % heikko

3.3 Maksuvalmius

Maksuvalmius eli likviditeetti kuvaa yrityksen kykyé suoriutua lyhytaikaisista mak-
susitoumuksistaan niiden erdéntyessa. Toisin sanoen maksuvalmius mittaa kassareservi-
en tai muiden nopeasti rahaksi muutettavan omaisuuden riittavyytta erdéntyviin maksui-
hin, kuten ostovelkoihin, palkkoihin, veroihin ja korkoihin. RiittAmatén nopeasti rahaksi
muutettava omaisuus voi johtaa viivastyskorkoihin, ulosoton kustannuksiin, maksuhéirioi-

den aiheuttamiin mainehaittoihin tai jopa aarimmaisisissa tapauksissa konkurssiin. Toi-
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saalta erittain suuri maksuvalmius on yritykselle taloudellinen rasite, silla pAdoma ei ole
talloin tarpeeksi tehokkaassa kaytossa, jos yrityksen varoja on sidottu huonosti tuottavaan
kassareserviin. (Ikdheimo yms. 2011, 74; Kallunki & Kytonen 2004, 84.)

Nettokayttopddomaprosentti

Nettokayttopaaoma —0p = ettokdayttopaddoma « 100

Liikevaihto

Nettokayttbpddomaprosentti kertoo likvidien kehityksesta suhteessa liikevaihtoon. Tun-
nusluvun osoittajassa nettokayttdpadoma on lyhytaikaisten varojen eli vaihtuvien vastaa-
vien ja vieraan pddoman erotus. Se kuvaa paljonko yrityksen vaihto- ja rahoitusomaisuut-
ta on katettu omalla padomalla ja pitkdaikaisella vieraalla padomalla. (Kallunki & Kytdnen
2004, 84-85.) Jos yrityksen velat ovat suurempia kuin yrityksen likvidit varat, tarkoittaa

tama, ettei yritykselld ole valmiuksia suoriutua veloistaan.

Kuten edella mainittu, nettokayttbpddoma voidaan suhteuttaa liikevaihtoon, jolloin voidaan
tarkastella, miten yrityksen nettokayttdpddoma muuttuu liikevaihdon muuttuessa. Tehok-
kaalla yrityksella nettokayttbpddomaprosentin ei tulisi kasvaa liikevaihdon kasvaessa, silla

likevaihdon kasvu ei tulisi sitouttaa lisdé nettokayttopadoma. (Kallunki 2014, 127.)

Quick ja current ratio

Maksuvalmiutta mitataan myos rahoitusomaisuuden tai nopeasti rahaksi muutettavan
omaisuuden seka lyhytaikaisen vieraan padoman suhteella. Nama tunnusluvut kuvaavat,
kuinka hyvin yritys pystyy suoriutumaan lyhytaikaisista maksusitoumuksistaan liiketoimin-
nan loppuessa. Mitd enemman yrityksella on rahaa tai rahaksi muutettavaa omaisuutta,

sen parempi yrityksen maksuvalmius. (Kallunki & Kytdnen 2004, 86.)

Vaihtuvat vastaavat—Vaihto—omaisuus

Quick ratio = — : —
Lyhytaikainen vieras padaoma—Saadut ennakot

Quick ratiossa otetaan huomioon pelkka rahoitusomaisuus, silla toiminnan loppuessa
vaihto-omaisuuden markkina-arvo ei valttamaétta vastaa kirjanpidollista arvoa. Kun yrityk-
sen tulorahoitus paranee, tarve lyhytaikaiselle velalle véhenee, jolloin quick ratio kasvaa.
(Kallunki & Kytdnen 2004, 86.)

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat (Leppiniemi & Kykkanen 2015, 177):
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Quick ratio Arviointi
ylil hyva
0,5-1 tyydyttava

alle 0,5 heikko

Vaihtuvat vastaavat

Current ratio = — ; =
Lyhytaikainen vieras padoma

Current ratio eroaa quick ratiosta siten, etta rahoitusomaisuuden liséksi tunnusluvun osoit-
tajassa on myds vaihto-omaisuus. Tallgin oletetaan, etta yrityksen likvidointitilanteessa
vaihto-omaisuudella olisi myyntiarvoa. Tama oletus riippuu merkittdvasti toimialasta ja
vaihto-omaisuuden luonteesta niin, ettd yritys voisi kohtuullisen lyhyessa ajassa toiminnan

loppuessa realisoida vaihto-omaisuutensa. (Kallunki & Kyténen 2004, 87.)

Koska kaupan alalla vaihto-omaisuudella oletetaan olevan likvidointitilanteessa myyntiar-

voa, tassa opinndytetydssa kaytetdan pelkastaan current ratio -tunnuslukua.

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat (Leppiniemi & Kykkanen 2015, 178):

Current ratio Arviointi
yli 2 hyva

1-2 tyydyttava
alle 1 heikko
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4 Rahavirtalaskelma

Suuryritysten on laadittava tilikaudelta tuloslaskelman ja taseen liséksi yrityksen varojen
hankintaa ja niiden kayttoa selvittdva rahoitus- eli rahavirtalaskelma (Kirjanpitolaki 2016).
Rahavirtaperusteiset rahavirtalaskelmat perustuvat yrityksien todellisuudessa saatuihin ja
maksettuihin rahamaariin, kun taas tuloslaskelma ei suoranaisesti kerro onko ansainta
muuttunut konkreettisiksi rahavaroiksi. Suoriteperusteiseen tuloslaskelmaan ja taseeseen
vaikuttavat tilinpaatosta laadittaessa tehdyt arvostus- ja jaksotusperiaatteet. Rahoituslas-
kelmassa nama periaatteet ovat eliminoitu, jolloin rahavirtalaskelma voidaan mieltad hyo-
dyllisempana ja totuudenmukaisempana valineena yrityksien rahoitusaseman vertailussa.

(Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 47.)

4.1 Rahavirtalaskelman sisalto

Kirjanpitoasetus (2:1) maarittelee rahoituslaskelman keskeisen siséllon. Sen mukaan las-
kelmasta tulee kayda ilmi liiketoiminnan, rahoituksen seké investointien rahavirrat (Leppi-
niemi & Leppiniemi 2006, 47).

Liiketoiminnan rahavirta (LRV)

Liiketoiminnan rahavirta kuvaa siis varsinaisen liiketoiminnan aiheuttamien kassatulojen ja
menojen erotusta. Suoriteperusteiset tulot muutetaan rahoituslaskelmassa maksuperus-
teiseksi, joko eliminoimalla eria tai lisdamalla niitd. Tuloslaskelman voittoa ennen satun-
naisia erié oikaistaan niilla erilla, jotka eivat ole rahavirtaa, kuten suunnitelman mukaiset
poistot, tai erid, jotka kuuluvat rahoituslaskelman muihin eriin, kuten jotkut rahoitustuotot
ja korot. (Salmi 2012, 236—236.)

Myds kayttopddoman muutos esitetdén liilketoiminnan rahavirrassa erikseen. Siina elimi-
noidaan kayttopddomaan liittyvien suoriteperusteisten tuottojen ja kulujen jaksottaminen.
Jos vaihto-omaisuus on kasvanut, rahoituslaskelmassa oletetaan, etta se tulee maksaa,
missa tuloslaskelmassa vaihto-omaisuuden kasvun maksua ei nay, silla sitd omaisuutta ei
ole viela liikketoimintaprosessissa kaytetty. Myynti- ja siitosaamisten kasvu nékyy tuloslas-
kelmassa tuottojen kasvuna, vaikkei tosiasiassa tuloja ole viela kassaan tullut. Painvastai-
nen tilanne on taas korottomien lyhytaikaisten velkojen, kuten ostovelkojen, kohdalla.
Nama suoriteperusteiset toiminnot tulee muuttaa kassaperusteiseksi. (Salmi 2012, 236—
237.)
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Nettotulos (Voitto ennen satunnaisia eria)
Oikaisut

+ Suunnitelman mukaiset poistot

+/- Realisoitumattomat kurssivoitot ja tappiot
+/- Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua
+/- Rahoitustuotot ja kulut

+/- Muut oikaisut

= Rabhavirta ennen kayttbpddoman muutosta
Kayttdpadoman muutos

+/- Lyhytaikaisten korottomien likesaamisten muutos
+/- Vaihto-omaisuuden muutos

+/- Lyhytaikaisten korottomien velkojen muutos

Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja

- Maksetut korot ja muut liiketoiminnan rahoituskulut
+ Saadut osingot liiketoiminnasta
+ Saadut korot liiketoiminnasta

- Maksetut valittbmét verot

= Rahavirta ennen satunnaisia eria

+/- Liiketoiminnan satunnaisista erista johtuva rahavirta

= Liiketoiminnan rahavirta

Investointien rahavirta (IRV)

Investointien rahavirtalaskelmaa laadittaessa huomioidaan taseen pysyviin vastaaviin
kirjattuihin omaisuuteen tehdyt investointien maksut ja myyty omaisuus. Lisaksi huomioi-
daan myos sellaiset vaihtuvien vastaavien sijoitukset, jotka eivat tayta rahavarojen kritee-
reja, kuten rahat ja rahaksi muutettavat pankkisaamiset, lyhytaikaiset korkosijoitukset tai
lyhytaikaisiksi tarkoitetut osakesijoitukset. Rahoituslaskelmasta on kuitenkin eliminoitava
investoinnit, joiden maksuun ei liity rahavirtaa, kuten osakevaihtona tapahtuvat yrityskau-
pat tai oman p&ddoman sijoittaminen apporttiomaisuutena, eli muuna kuin rahana. (Salmi
2012, 238.)

- Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin
+ Pysyvien vastaavien hyddykkeiden luovutusvoitot
- Investoinnit muihin sijoituksiin

+ Luovutusvoitot muista sijoituksista
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- Mydnnetyt lainat

+

Lainasaamisten takaisinmaksut

+

Saadut korot investoinneista

+

Saadut osingot investoinneista

Investointien rahavirta

Rahoituksen rahavirta (RRV)

Rahoituksen rahavirta esittda rahoitukseen kaytetyn paddoman muutoksiin ja voitonjakoon
littyvat maksut. Tassakin rahavirtalaskelman osassa on eliminoitava oman p&ddoman ei-
kassavaikutteiset lisdykset, kuten arvonkorotukset tai sijoitukset apporttiomaisuuteen.
(Salmi 2012, 238-239.)

+ Maksullinen osakeanti

- Omien osakkeiden hankkiminen

+ Omien osakkeiden myynti

+ Lyhytaikaisten lainojen nostot

- Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut
+ Pitk&aaikaisten lainojen nostot

- Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksut

- Maksetut osingot ja muu voitonjako

= Rahoituksen rahavirta

4.2 Rahavirta-analyysi

Rahavirtalaskelmista ndhddan mista ja paljonko rahavaroja yritykseen on tullut ja miten
niitd on kaytetty. Lisaksi tarkastelun kohteena voi olla rahavirran rakenne ja pysyvyys.
Naihin on hyva kiinnittda huomiota yritysté arvostaessa, silla rahavarojen pysyvyys on
merkityksellinen erityisesti yrityksen omistajille ja lainanantajille. Naiden rahavarojen va-
rassa yritys hoitaa tietyt maksuvelvollisuudet seka sailyttda uskottavuutensa. (Salmi 2012,
239-240.)

Liiketoiminnasta saatuja rahavaroja yritys tarvitsee sen toimintaedellytysten sailyttdmiseen
sek& oman ja vieraan padoman sijoittajille suoritettaviin maksuihin. Liiketoiminnan rahavir-
ran tulee riittd& korollisten velkojen lyhentdmiseen, investointien fyysisen ja teknisen ku-

lumisen vuoksi tehtaviin korvausinvestointeihin seka oman paaoman sijoittajille maksetta-

vaan voitonjakoon. (Salmi 2012, 235.)
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Korollisten lainojen vuotuinen lyhennysvaatimus voidaan laskea lainojen maaran ja niiden
takaisinmaksuajan puitteissa. Korvausinvestoinneissa taas ei ole kyse uusinvestoinneista,
vaan kuluvan pitkékestoisen omaisuuden yllapitamisesta. Korvausinvestointitarve voidaan
arvioida kuluvan kayttbomaisuuden maaréan ja keskimaaraisen pitoajan perusteella. Voi-
tonjako oman paaoman sijoittajille taas voidaan arvioida riskittdman sijoituksen, kuten
valtion obligaation, ja sijoitusriskin ottamisesta saatavan korvauksen summana. (Salmi
2012, 221-222.)

Liiketoiminnan rahavirran ja yllamainittujen rahoitustulovaatimusten erotusta kutsutaan
rahoitusreserviksi. Sen avulla yritysté yritys voi kehittya tuotekehitysten, markkinointi-

investointien tai uusinvestointien avulla omarahoitteisesti. (Salmi 2012, 224.)

Positiivisella reservilla yritykselld on kasvu- ja kilpailukykya. Nollan kokoinen reservi on
taas vahimmaistavoite. Jos reservi on negatiivinen, mutta nettotulos positiivinen, yrityksen
kannattavuus ja kassavirta ovat valttavid. Liiketoiminnan tulos on siis positiivista, mutta ei
pitkalla aikavalilla tarpeeksi voitollista. Jos nettotulos on myds negatiivinen, kertoo tAméa
kannattamattomasta liikketoiminnasta. Lyhyelld aikavalilla oman padoman salliessa tdma ei
ole erityisen vaarallista ja saattaa my6s olla suunniteltua yrityksen kasvaessa ja vallatta-
essa markkinoita. Kriisistd puhutaan, jos negatiivisen nettotuloksen lisaksi myds liiketoi-
minnan rahavirta on nollan alapuolella. Tall6in toiminta vain vie rahaa eika tuo sita, mika
on hyvaksyttavaa yrityksen elinkaaren alkuvaiheessa. Myohemmalla ajalla kyseinen tilan-
ne saattaa yrityksen vaikean kysymyksen eteen: onko yrityksella tarpeeksi evaita yrityk-

sen toimintansa jatkamiseen? (Salmi 2012, 224-226.)
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5 P&aaomasijoittaminen

Paaomasijoittaminen yksinkertaisuudessaan voidaan maaritella sijoitusten tekemisiksi
listaamattomiin kehittamiskelpoisiin yrityksiin. PA&omasijoittaja voi tuoda kohdeyritykselle
lisdarvoa esimerkiksi rahoituksen tai sen kokonaisjarjestelyiden, liiketoiminta- ja kehitys-
strategioiden luomisen, hallitustyéskentelyn, budjetoinnin, markkinoinnin, johtamisjarjes-
telmien kehittdmisen, toimialatuntemuksen tai yrityksen yhteysverkon laajentamisen kaut-
ta. Myds pddomasijoittajien tuoma uskottavuus kohdeyritykselle sen sidosryhmien nahden
saattaa parantaa yrityksen lainarahoituksen saamista, kun yritystoimintaan liittyvaa riskia

jakaa useampi osapuoli. (Hidén & Tahtinen 2005, 15-17.)

Paaomasijoittajien tavoitteena on sijoittaa yritykseen, josta se voi irtautua voitolla suhteel-
lisen lyhyen ajan kuluessa. Tarkoituksena ei siis ole jaada pysyvammaksi kohdeyrityksen-
sa osakkaaksi. Ennen sijoituksen realisointia pAdomasijoittajat pyrkivéat edistdmaan yrityk-
sen arvonnousua Ylla mainituin keinoin, kuten osallistumalla yrityksen hallitustytskente-

lyyn tai mahdollistamalla jatkorahoitusta. (Hidén & Tahtinen 2005, 16.)

Sijoittaminen tehdaan yleisesti puhtaasti oman paaoman ehtoisina sijoituksina joko mer-
kitsemalla osakkeita osakep&d&doman korotuksessa tai ostamalla osakkeita omistukseensa
osin tai kokonaan. Kuitenkaan tAméankaltaiset luonnehdinnat eivit anna laajaa kuvaa paa-
omasijoittamisesta, joka ylakasitteena kasittaa laajan kirjon eri toimijoiden tekemia sijoi-
tuksia. (Hidén & Tahtinen 2005, 17.) Nama ovat kuitenkin tdman opinnaytetydn laajuuden

ulkopuolella.

5.1 Rahastojen rakenne

Paaomasijoittamisen laajuuden vuoksi sijoittajien sijoittamiin rahastojen rakenteetkin ovat
luonnollisesti moninaisia. Yksinkertaisimmillaan rahastot on muodostettu yhdestéd kom-
mandiittiyhtidstd, jonka vastuunalaisena yhtiomiehenda toimii rahastoa hallinnoiva osake-
yhti6 ja jonka aanettomina yhtiomiehiné toimivat sijoittajat. Yleensa vastuunalaiset danet-
tomat yhtidmiehet ovat sijoittaneet omaisuuttaan rahastoon, jolloin heiddn asemansa rin-

nastetaan aanettémien yhtiomiesten asemaan. (Hidén & Téhtinen 2005, 39—-40.)

Kommandiittiyhtion valinta useimmissa maissa luo edellytykset joustavalle sopimiselle
yhtidmiesten keskinaisista suhteista sekd luopumista verotussubjektiivisuudesta, jolloin
rahaston tuotto jakaantuu verotettavaksi yhtiomiehilla ja néin tukee julkisia verovapaita
toimijoita (Hidén & Tahtinen 2005, 40).
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Kuva 2. Yksinkertainen esimerkki rahastojen rakenteesta (Hidén & Tahtinen 2005, 40)

Sijoittajat Hallinnointiyhtio

(&&nettomia yhtiomiehia) (vastuunalainen yhtiomies)

Rahasto

(kommandiittiyhtio)

Kohdeyhtiot
(tyypillisesti listaamattomia

osakeyhtioita)
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6 Suomen Lahikauppa Oy:n tilinp&atosanalyysi

6.1 Tilinpaatostietojen oikaisu
Tuloslaskelmien oikaisu

- MerkittAvimmat oikaisut on tehty eri erien uudelleenjarjestelyina.

- Liiketoiminnan muihin kuluihin ja tuottoihin oli merkitty joko pysyvien vastaavien
myyntitappiota tai/ja myyntivoittoja. Naiden erien ei ajatella vaikuttavan saannolli-
seen ja jatkuvaan tulokseen, jolloin ne eliminoitiin ja siirrettiin tilikauden tulokseen
vaikuttavaksi satunnaisiksi tuotoiksi ja kuluiksi. Erdt eivat olleet merkittavia, mutta
oikaisut tehtiin joka tapauksessa.

- Tilikauden ostoihin huomioitiin varastoiden muutos, jolloin saatiin materiaalit ja
palvelut -erd. Tama toimenpide tehtiin jokaiselle vuodelle.

- Kolmena vuotena (2011, 2013, 2014) tulos ennen veroja on ollut tappiollinen, joten
nailtd vuosina yhtiéveroa ei ole maksettu. Vuonna 2012 tulos ennen veroja oli po-
sitiivinen, mutta tilinpaatoksessa ei ole tuloveroa ilmoitettu. Tama oikaistiin ja las-
kettiin vuoden 2012 yhtiétuloveron mukaisesti 24,5 % tulovero-osuus.

- Tuloslaskelmissa esitettiin laskennalliset verosaamiset tuloveron erittelyssa, jotka
oikaistiin verojen oikaisu —erdan. Tilikauden oikaistuiksi veroiksi huomioidaan vain
ne verot, jotka johtuvat kyseisen tilikauden sdénndéllisesta liiketoiminnasta (Salmi
2012, 150).

Taulukko 1. Oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 2011-2015

2011 (euroa) 2012 2013 2014
LIKEVAIHTO 1025 643 055 1048 863 363 1011 306 982 999 162 016
Liiketoiminnan muut tuotot 6 928 052 4733787 4840578 4406 213
Materiaalit ja palvelut -742 813 744 -770561 117 - 748 453 367 - 731813 810
Henkildstokulut - 141 190 455 - 140 207 431 - 141 580 428 - 139 904 220
Liiketoiminnan muut kulut - 134 721 602 -119 799 471 -120 045 714 - 124 286 854
KAYTTOKATE 13 845 306 23029 131 6 068 051 7 563 345
Poistot ja arvonalentumiset - 20 220 331 -17 112 285 -19 389 528 - 22827 746
LIIKETULOS -6 375025 5916 846 -13 321477 - 15264 401
Rahoitustuotot ja -kulut - 936 204 141 249 -38941 - 382339
TULOS ENNEN VEROJA - 7311229 6 058 095 -13 360418 - 15 646 740
Tuloverot 0 -1484 233 0 0
NETTOTULOS -7 311 229 4573 862 -13 360418 - 15 646 740
Satunnaiset tuotot 24 390 8937 82 277 19 944
Satunnaiset kulut -179 381 - 34 558 0 -1114 665
Poistokorjaus 0 0 0 0
Verojen oikaisu 0 0 10 000 000 5000 000
TILIKAUDEN TULOS - 7466 220 4548 241 -3278141 -11 741 461
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Taseiden oikaisu

- Aineettomista hyodykkeista liilkearvo on paatetty poistaa kymmenessa vuodessa.
Kirjanpitoasetuksen 2 luvun 3 8 mukaan on esitettava perustelu, jos lilkearvon
poistoaika ylittaa viisi vuotta. Tilinpaatoksen liitetiedoissa perustellaan liikearvon
10 vuoden tasapoistot liikearvon vaikutusajan (10 vuotta) puitteissa. "Liikearvon
arvostusta testataan vertaamalla kunkin kaupparyhman toimintaansa jatkavien
kauppojen tulevaisuuden diskontattujen kassavirtojen riittavyytté jaljella olevaan,
poistamattomaan liikkearvoon.” Esitys hyvaksytaan ja taten liikearvon poistoajaksi
maadritellaan liitetiedoissa mainittu kymmenen vuotta.

- Vuonna 2012 yrityksella oli aineettomissa hyddykkeisséa kehittdmismenoja, jotka ol
aktivoitu taseeseen. Liitetiedoissa aktivoidut kehittimismenot on eritelty ja niille on
annettu perustelut tulontuottamiskyvysta.

- Saamisia konserni- ja omistusyhteysyrityksilta on lyhennetty, joten niihin ei olen-

naisesti liity riskia eik& ole tarvetta oikaisulle.

- Liitetietojen mukaan yrityksell& on leasingsopimuksia, jolloin niitéd vastaava summa
lisattiin taseen pysyviin vastaaviin omaksi erdkseen seka eroteltiin lyhyeen ja pit-
k&aikaiseen vieraaseen paagomaan.

Taulukko 2. Oikaistut taseet vuosilta 2011-2015

Vastaava

PYSYVAT VASTAAVAT

Aineettomat hyddykkeet

Aineelliset hyddykkeet

Sijoitukset
Osuudet saman konsernin yrityksissa
Muut sijoitukset

Leasingvastuukanta

PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA

VAIHTUVAT VASTAAVAT

Vaihto-omaisuus
Saamiset
Rahat ja pankkisaamiset

VAIHTUVAT VASTAAVAT YHTEENSA

VASTAAVAA YHTEENSA

Vastattavaa

OMA PAAOMA

Osakepaaoma

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto
Edellisten tilikausien voitto (tappio) - 34 527 646
Tilikauden voitto (tappio)

Oman padoman oikaisut

OMA PAAOMA YHTEENSA

PAKOLLISET VARAUKSET

2011 (euroa)

30442718
22 241 381

1057 072

11 116 330
2251275

67 108 776
51 043 227

26 750 937
20 411 619

98 205 783

165 314 559

33 430 000
15 265 172
- 41 993 866
- 7466 219
0

6 701 307

3661 162

29

2012

25 451 450
26 669 057

1055 270

10 907 840
3765 626

67 849 243

50 722 584
12 348 065
10 307 031

73 377 681

141 226 924

33 430 000
15 265 172
- 35892 275
6101 591

0

12 802 898

2513501

2013

19 079 667
32 057 274

1021590

10 526 442
3180720

65 865 693

43 050 734

19 739 221
6739 975

69 529 930

135 395 623

33 430 000
15 265 172
-39170 416
-3278141

9524 757

2148198

2014

14 465 829
48 665 409

822 926
10 377 043
2642 410

76 973 617

43 638 192
29 826 924
6502 001

79 967 116

156 940 733

33 430 000
30 265 172

- 11741 460

12 783 297

1167 620



VIERAS PAAOMA

Lyhytaikainen vieras padoma
Leasingvastuukanta

Pitkaaikainen vieras padoma
Leasingvastuukanta

VIERAS PAAOMA YHTEENSA

VASTATTAVAA YHTEENSA

153 390 155
689 339

1561 936
1561 936

154 952 091

165 314 559

6.2 Tuloslaskelmien trendianalyysi

123 382 458
1237 559

2528 067
2528 067

125910 525

141 226 924

121 869 542
1327593

1853128
1853128

123 722 669

135395 623

141 523 793
1176 387

1466 023
1466 023

142 989 816

156 940 733

Tuloslaskelmista seka taseista on laskettu trendianalyysit, joilla voidaan paremmin ha-

vainnoida laskelmien eri erien prosentuaalista muutosta. Vuosi 2011 on perusvuosi, johon

muiden vuoden arvoja verrataan. Erien ollessa 100 prosenttia, muuttujan arvo on sama

kuin vuoden 2011 arvo. Prosenttiluvun ollessa negatiivinen, se tarkoittaa, etté erd on

muuttunut negatiiviseksi arvoksi prosenttiluvun verran alkuperéisestd muuttujasta. Tama

ei koske muuttujia, jotka n&kyvat negatiivisina niiden luonteensa vuoksi osana laskelmia

(materiaalit ja palvelut, poistot ja arvonalentumiset yms.).

LIIKEVAIHTO
Liiketoim. muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Henkilostokulut
Liiketoim. muut kulut
KAYTTOKATE
Poistot ja arvonalent.
LIIKETULOS

Rahoitustuotot
ja -kulut

TULOS ENNEN VEROJA
Tuloverot

NETTOTULOS
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
Poistokorjaus
Verojen oikaisu

TILIKAUDEN TULOS

2011

100
100
100
100
100
100
100
100

100
100
0
100
100
100
0
0
100

2012

102,3
68,3
103,7
99,3
88,9
166,3
84,6
292,8

2151

2829

-1484 233 €
262,6

36,6

180,7

0

0

260,9

30

2013

98,6
69,9
100,8
100,3
89,1
43,8
95,9

- 109,0

195,8

- 82,7

0

- 82,7

337,3

0

0

10 000 000 €
- 56,1

2014

97,4
63,6
98,5
99,1
92,3
54,6
112,9
-139,4

159,2
-114,0
0
-114,0
81,8
-521,4
0

5000 000 €

- 57,3



Tuloslaskelmien trendianalyysi
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Tuloslaskelmien analysoinnit perustuvat Suomen L&hikaupan tilinpaatostietojen liitetietoi-
hin ja toimintakertomuksiin.

Liikevaihdossa ei ole tapahtunut suurta muutosta vuosina 2011-2014. Se on kasvanut
reilu kaksi prosenttia vuonna 2012, mutta seuraavina vuosina se on laskenut hieman alle
perusvuoden arvon. Tahan on vaikuttanut kannattamattoman kauppaverkoston saneeraus
ja kulutuskysynnén heikkous.

Liiketoiminnan muut tuotot ovat vahentyneet vuonna 2012 reilu 30 prosenttia ja pysyivét
samansuuruisena seuraavatkin vuodet. Vuonna 2012 vuokratuotot vahenivat reilusti, kun
taas seuraavina vuosina selityksena on kauppaverkoston saneerauksen hitaampi tahti,
jolloin kayttdomaisuuden myyntivoitotkin pienenivat.

Liiketoiminnan muiden kulujen huomataan myods pienentyneen reiluun 90 prosenttiin vuo-
den 2011 arvosta. Tama selittyy kauppaverkoston saneerauksen myota laskeneista kiin-
teisto- ja muista kaytto- ja yllapitokuluista.

Henkilostokulut ja materiaalien ja palveluiden ostot ovat kutakuinkin pysyneet ennallaan
ajanjakson tarkastelussa. Suurin muutos henkilstokuluissa tapahtui jo vuoden 2011 ai-
kana, jolloin henkilostomaaré kokoaikaiseksi muutettuna laski noin 13 prosenttia seka
henkilostokulut laskivat 9 prosenttia edellisvuodesta.

Kun yllamainitut kulut on vahennetty liikevaihdosta, saadaan kaytttkate, joka kertoo, kuin-

ka paljon liikevaihdosta jaa, kun siitéd vahennetaan yrityksen toimintakulut. Vuonna 2012
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kayttokate kasvoi reilu 65 prosenttia, mutta seuraavina vuosina se jo alitti perusvuoden
tason noin 50 prosentilla. Vuoden 2012 kayttokatteen nousuun vaikuttaa hieman kasvanut
likevaihto, kun taas seuraavien vuoden tilanteeseen on vaikuttanut liiketoiminnan tuotto-

jen lasku.

Poistot ja arvonalentumiset olivat vuosina 2012 ja -13 pienemmat, mutta vuonna 2014 ne
kasvoivat reilu 12 prosenttia vertailuvuoteen verrattuna. Investoinnit ovat kasvaneet joka
vuonna, mutta vuoden 2012 ja -13 poistojen laskuun vaikutti siirto uuteen kirjanpitojarjes-
telmaan, jolloin kayttbomaisuushankinnat ryhmiteltiin uudelleen. Vuonna 2014 poistojen
nousuun vaikutti investointien suhteellisen suuri kasvu edellisvuosiin verrattuna (55 pro-

senttia).

Suomen Lahikaupan rahoitustilanne parantui vuonna 2012 toiminnan tehostumisen ja
parantuneen kannattavuuden myota, jolloin myods rahoituskulut pienenivét. Seuraavina
vuosina kuitenkin rahoitustilanne huonontui kausivaihteluiden aiheuttaman rahoitustar-

peen vuoksi, jolloin myds rahoituskulut nousivat, vaikkei kuitenkaan vuoden 2011 tasolle.

Nettotuloksien tarkastelussa huomataan samoja piirteita kuin tuloslaskelmien muissa eris-
sa. Vuonna 2012 nettotulos on kasvanut merkityksellisesti ja jopa voiton puolelle (vuonna
2011 negatiivinen nettotulos). Kasvuun ovat vaikuttaneet edellda mainitut syyt: liikevaihdon
kasvu, poistojen alentuminen ja nettorahoituskulujen lasku. Seuraavina vuosina esiintyy
nettotuloksen laskua. Vuosi 2014 oli viel& tappiollisempi kuin edellinen vuosi: liiketoimin-

nan tuotot laskivat ja poistot seka nettorahoituskulut nousivat.

Tilikauden tulosta paransivat vuosina 2013 ja -14 yhteensa 15 miljoonan euron laskennal-

linen verosaamisten tulouttaminen.

6.3 Taseiden trendianalyysi

2011 2012 2013 2014

Vastaava
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet 100 83,6 62,7 47,5
Aineelliset hyddykkeet 100 119,9 144,1 218,8
Sijoitukset

Osuudet saman

konsernin yrityksissa 100 99,8 96,6 77,8

Muut sijoitukset 100 98,1 94,7 93,3
Leasingvastuukanta 100 167,3 141,3 117,4
PYSYVAT VASTAAVAT
YHTEENSA 100 101,1 98,1 114,7
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VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus

Saamiset

Rahat ja pankkisaamiset

VAIHTUVAT VASTAAVAT
YHTEENSA

VASTAAVAA YHTEENSA

Vastattavaa

OMA PAAOMA

Osakepaaoma

Sijoitetun vapaan oman padoman
rahasto

Edellisten tilikausien voitto (tappio)
Tilikauden voitto (tappio)

Oman padoman oikaisut

OMA PAAOMA YHTEENSA

Pakolliset varaukset
VIERAS PAAOMA
Lyhytaikainen vieras padoma
Leasingvastuukanta
Pitkaaikainen vieras padoma
Leasingvastuukanta

VIERAS PAAOMA YHTEENSA

VASTATTAVAA YHTEENSA

100
100
100

100

100

100
100
100

100
100

100

100

100
100

100

100

100

99,4 84,3 85,5
46,2 73,8 111,5
50,5 33,0 31,9
74,7 70,8 81,4
85,4 81,9 94,9
100 100 100
100 100 198,3
82,2 96,2 88,1
281,7 -56,1 -57,3
0 0 0
191,1 142,1 190,8
68,7 58,7 31,9
80,4 79,5 92,3
179,5 192,6 170,7
161,9 118,6 93,9
81,3 79,8 92,3
85,4 81,9 94,9

Vastaavien trendianalyysi
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Vastattavien trendianalyysi
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Taseiden analysoinnit perustuvat Suomen Lahikaupan tilinpaatostietojen liitetietoihin ja
toimintakertomuksiin.

Vastaavat ovat pienentyneet vuosina 2012 ja -13, mutta vuonna 2014 niiden tasearvo on
lahtenyt nousuun, vaikkei ole saavuttanut vuoden 2011 arvoa. Lasku selittyy lilkearvon
pienentymisell&, johtuen oletettavasti kannattamattomien kauppasaneerauksien myota.
Vuoden 2014 vastaavien tasearvon nousu selittyy pitkavaikutteisten ICT ja muiden meno-

jen kasvulla, joista mainittakoon panostus kanta-asiakasjarjestelman uusimiseen.

Oma paaoma lahti vuonna 2012 jyrkk&aan kasvuun, joka johtui kyseisen vuoden tilikauden
voitosta. Pakolliset varaukset (elake- ja vuokravastuuvaraukset) ovat olleet joka vuonna
laskussa, johtuen eritoten pienentyneista vuokrakustannuksista kauppasaneerauksien
myota. Vieras pddoma on joka vuonna pienentynyt, johtuen erityisesti pienentyneista siir-
toveloista: maksamatta olevista kanta-asiakasalennuksista ja henkildsto- ja liikekuluista.
Vastattavat yhteensa ovat siis vuosina laskeneet, mutta vuonna 2014 ne ovat kasvaneet
ja melkein saavuttaneet perusvuoden tason.
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6.4 Rahoituslaskelman analysointi

Lilketoiminnan rahavirta

30 000 000
25000 000
20000 000
15 000 000
10 000 000
5000 000
0

-5000 000

Euroa €

2011 2012 2013 2014
Liilketoiminnan rahavirta| 2 396 581 24858719 | 17144320 | -3231492

Liiketoiminnan rahavirtaan (liite 1) vaikuttaa tuloslaskelman voitto ennen satunnaisia eria.
Vuoden 2012 suureen liiketoiminnan rahavirtaan on paaasiassa vaikuttanut kasvanut ja

positiivinen liikevaihto seka lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten vaheneminen.

Vuonna 2013 nettotuloksen laskiessa, myos liiketoiminnan rahavirta on laskenut. Nettotu-
loksen ja liikketoiminnan rahavirta eivat ole pienentyneet samassa suhteessa edellisvuo-
teen verrattuna, vaan liiketoiminnan pienentymiseen ovat myos vaikuttaneet vaihto-

omaisuuden ja likesaamisten hitaampi pienentyminen seké korottomien velkojen lisays.

Vuonna 2014 nettotulos pieneni entisestaén, mutta liiketoiminnan rahavirran pienentymi-
seen edellisvuoteen verrattuna ovat vaikuttaneet myos lyhytaikaisten korottomien lii-
kesaamisten ja vaihto-omaisuuden lisays sekéa korottomien velkojen vahennys. Rahavirta
ennen kayttopaaoman (likesaamiset, vaihto-omaisuus ja velat) muutosta on kuitenkin
ollut edellisvuoden tasoa. Velkojen vahentyminen ja vaihto-omaisuuden ja saamisten
muutos ovat loppujen lopuksi liiketoiminnan rahavirtaa pienentaneet, jotka taas saattavat

vaikuttaa kasvattavasti seuraavien vuosien rahavirtoihin.
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Investointien rahavirta

0

-5000 000
-10 000 000
-15 000 000
-20 000 000
-25 000 000
-30 000 000
-35 000 000
-40 000 000

Euroa €

2011 2012 2013 2014
Investointien rahavirta| -6 875 362 -16 020 560 -17712197 -34263225

Suomen Lahikauppa on kasvattanut investointiensa maaraéa vuodesta 2011 alkaen (liite
1). Osittain myds tdman syyn vuoksi investoinnit ovat olleet rahallisesti suurempia kuin
investoinneista saadut tuotot. Investointeja on tehty paéasiassa kauppapaikkojen moder-
nisointiin, joiden asiakaspalaute ja tulokset uudesta myymal&aformaateista ovat olleet
mydnteisia. Modernisointiohjelmaa ja tAman myota mitéa luultavimmin myos investointeja

paatettiin jatkaa ja kasvattaa vuonna 2015, joka kertoo uskosta investointien rahantuotto-

kykyyn.

Rahoituksen rahavirta

50 000 000
40 000 000
30 000 000
20000 000
10 000 000

0 —
-10 000 000 .

-20 000 000
-30 000 000

Euroa €

2011 2012 2013 2014
m Rahoituksen rahavirta| 1345254 -18 942 747 -2999 189 37256 744

Liitteen 1 mukaisesti vuonna 2012 uutta lainaa ei ole nostettu, mutta vanhoja on maksettu
takaisin noin 19 miljoonaa. Vuonna 2013 ei ole mydskaan nostettu uutta lainaa, mutta
vanhaa on edelleen maksettu noin 3 miljoonaa. Vuonna 2014 on sijoitetun vapaan oman
paaoman rahasto seka lainat kasvaneet reilu 37 miljoonalla eurolla, eiké lainoja ole kysei-
sené vuonna maksettu pois. Koska velka voi olla taloudellisesti huonoin aikoina yritykselle
riskitekija, voidaan mieltd& vuonna 2012 rahoituksen rahavirta olleen parhaimmillaan.
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6.4.1 Rahavirta-analyysi

Rahavirta-analyysissa lahdetaan tutkimaan liiketoiminnan rahavirran riittavyytta velkojen
lyhentamiseen ja liiketoimintaedellytysten yllapitamiseen, kuten korvausinvestointien ja
sijoittajien voitonjaon maksamiseen. Rahavirta-analyysiin on poimittu arvot tilikauden lop-

puajankohtana.

Suomen Lahikaupan toimintakertomuksessa ja taseen liitetiedoista ilmenee, ettei yrityk-
sella ole pitkaaikaista lainaa, ainoastaan lyhytaikaista. Taméan vuoksi voidaan olettaa, etta

lyhytaikainen velka maksetaan vuoden aikana.

Korvausinvestoinnit lasketaan vain aineettomien hyédykkeiden osalta pitk&vaikutteisista
ICT menoista ja aineellisista hytdykkeistd puolestaan koneista ja kalustoista. Hyodykkei-
den tilikauden tasearvot on jaettu niiden toimintakertomuksessa avattujen poistosuunni-
telman keskim&araisen poistoajan mukaan. Rakennuksetkin kuluvat, mutta oletetaan, etta

tassa yrityksessa ne yllapidetaan eli "vuosikorjataan” saannoéllisesti (Salmi 2012, 222).

Voitonjakoprosentti maaritelladn rahavirta-analyysiin, vaikka toimintakertomuksen mukaan
hallitus on esittédnyt kyseisen ajanjakson aikana, ettei osinkoa jaeta. Voitonjakovaatimusta
maariteltdessa on lahdetty riskittoman tuoton maarittelysta. Oletetaan, ettd Suomen valti-
on liikkeelle laskemalle pitkaaikaiselle velkapaperille saisi kolmen prosentin vuosituoton.
Ottaen huomioon valtion oikeuden veron keruuseen seka sen merkittdvan kansallisen
varallisuuden, voidaan valtion liikkeelle laskemien velkapapereiden tuottovaatimusta pitaa
riskittbmana tuottona. Lainanantaja puolestaan lisaa tahan viela oman riskittbman tuotto-
vaatimuksensa seka riskilisansa sijoittaessa huomattavasti riskialttimpaan sijoitukseen
kuin Suomen valtio. Liiketoiminnan riskin ja riskilisan voidaan olettaa olevan kolmen pro-
sentin luokkaa, jolloin Suomen Lahikaupan luottojen keskikorko olisi kuusi prosenttia.
Koska kyseessa on omistajan oman paaoman sijoituksesta riskialttiseen yritykseen, han
olettaa saavansa siitd suuremman korvauksen lainanantajan riskituottovaatimukseen ver-
rattuna. Oletetaan tdman riskipreemio olevan Suomen Léhikaupan tapauksessa nelja pro-
senttia. Nain omistajan voitonjakovaatimus on ylla mainittujen tuottovaatimusten summa,

eli kymmenen prosenttia omasta pddomasta. (Salmi 2012, 223.)

Kun nama teoreettiset kulut viahennetaan liiketoiminnan rahavirrasta, saadaan rahoitus-

reservi, jonka analysointia on avattu rahavirtalaskelman teoriakappaleessa.
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2011 2012 2013 2014

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 2397 581 24 858 719 17 144 320 - 3231492
1. Korollisen velan takaisinmaksu
korollinen velka yhteensa 21 896 847 2999 180 0 22 256 744

takaisinmaksu, vuotta 1 1 1 1

takaisinmaksuvaatimus
vuodessa 21 896 847 2999 180 0 22 256 744

2. Korvausinvestoinnit, poistosuunnitelma

pitkavaikutteiset ICT menot 475 483 1328828 1598 163 1945 062
koneet ja kalustot 2723754 3410915 4202 832 6228 200
korvausinvestointitarve

vuodessa 3199 237 4739 743 5800 995 8173 262

3.  Voitonjako

oma paaoma 6 701 307 12 802 898 9524 757 12 783 297
voitonjakovaatimus, prosenttia 10 10 10 10
voitonjakovaatimus vuodessa 670 131 1280 290 952 476 1278 330
LKV:n vahimmaéistarve vuodessa 25 766 215 9919 213 6 753471 31708 336
RAHOITUSRESERVI - 23368 634 14 939 506 10 390 849 - 34939 828

Vuonna 2011 sek& rahoitusreservi ettd nettotulos ovat olleet negatiivisia, joka kertoo kan-

nattamattomasta liiketoiminnasta.

Vuonna 2012 sek& rahoitusreservi ettd nettotulos Iahtivat nousuun reilusti nollan ylapuo-

lelle, jolloin voidaan olettaa yrityksella olevan tuolloin kasvu- ja kilpailukykya.

Seuraavan vuonna rahoitusreservi laski hieman, mutta sdilyi positiivisena, kun taas netto-
tulos painui nollan alapuolelle. Rahoitusreservin ollessa positiivinen, voidaan olettaa yri-

tyksen sdilyttineensa kasvu- ja kilpailukykynsa.

Vuonna 2014 seka rahoitusreservi etté nettotulos olivat nollan alapuolella ja kyseisen jak-
son aikana huonoimmillaan. Talléin Salmen (2012) maaritelman mukaan voidaan puhua

kriisista, jolloin toiminta vaan vie rahaa ulos eiké tuo sitd sisdén. Yrityksen alkutaipaleella
tama voisi olla hyvaksyttavaa, mutta myéhemmaéssa vaiheessa yritys saattaa olla ajautu-

nut kannattamattomuuden eteen.
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6.5 Tunnuslukuanalyysi
6.5.1 Kannattavuus

L. s Nettotulos+Rahoituskulut+Verot
Sijoitetun padoman tuotto — % = * 100 %

Sijoitettu pddoma (keskiarvo)

Vuosi Kaava Tulos Arviointi
—7311229€+936204€+0€ * 0 0 .
2011 100 % -20,1% Heikko
31658637 €
4573 862€— 141249€ + 1484233 € * 0 ..
2012 22200 116 € 100 % 27,9 % Hyva
—13360418€+38941€ +0€ * 0 .
2013 12663417 € 100 % -105,2 % Heikko
— 15646 740 €+382339€ +0€ * 0 .
2014 72782 398 € 100 % -68,5% Heikko
40
20
g o -
8 -20
= -40
% -60
& -80
-100
-120
2011 2012 2013 2014
m Sijoitetun padoman 201 279 1105.2 685
tuottoprosentti

Sijoitetun p&d&oman tuottoprosentti antaa osviittaa sille, paljonko tuottoa yritys on saanut
sijoitetulle padomalle. Sijoitettua padomaa saattaa olla sitoutuneena myos investointeihin,
joiden vaikutus ei viela kaikkina tilikausina ole nahtavissa.

Nettotuloksen ollessa negatiivinen, tunnusluku kertoo aina heikosta tuottoprosentista. Toi-
sin sanoen sijoitettu pAdoma ei ole tuottanut mitaan. Nettotulokset (verot ja rahoituskulut
huomioon ottaen) olivat negatiivisia vuosina 2011, -13 ja -14. Vuonna 2013 tuottoprosentti
oli alimmillaan, johtuen pienesta sijoitetusta pagomasta ottaen huomioon negatiivisen net-
totuloksen. Vuonna 2014 tuottoprosentti parantui hieman, silla sijoitettu paédoma kasvoi,
nettotuloksen pysyessa melkein ennallaan.

Sijoitetun p&d&oman tuottoprosentti on ollut vuonna 2012 erinomaisella tasolla, johtuen
positiivisesta nettotuloksesta ja suhteellisen pienesta sijoitetusta pagomasta. Jotta tuotto-

prosentti olisi pysynyt ennallaan sijoitetun padoman kasvaessa, olisi myds nettotuloksen
pitanyt kasvaa samassa suhteessa.
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Nettotulos

Oman pdaoman tuotto — % = * 100 %

Oma pddoma (keskiarvo)

Vuosi Kaava Tulos Arviointi
-7 311 229 "
2011 m * 100 % - 70’1 9% Heikko

5 . .
2012 | TSk 100 % 4699 | Erinomainen

— 13360418 -
2013 Tiie3szr T 100 % -119,7 % Heikko

— 15 646 740 i
2014 | /2% 100% | -1403% | Heikko

100

0
-100
-150

Prosenttia (%)

2011 2012 2013 2014

= Oman paaoman

tuottoprosentti 70,1 46,9 1197 -140.3

Oman paaoman tuottoprosentti noudattaa melko samankaltaisia piirteita kuin sijoitetun
paaoman tuottoprosentti. Tassa tunnusluvussa on otettu huomioon vain osa sijoitetusta
padomasta seka se tulos, josta omistajille jaettaisiin osinkoa. Kuten edellisessa, tassakin
tunnusluvussa ainoastaan vuosi 2012 oli erinomainen tuottoprosentiltaan, kun taas muina
vuosina sen on ollut heikko (negatiivinen). Toisin kuin sijoitetun padoman tuottoprosentis-
sa, vuonna 2014 oman p&doman tuottoprosentti ei parantunut edellisesta vuodesta. Tama

johtuu nettotuloksesta, joka huononi oman padoman heikkenemista jyrkemmin.

Nettotulosprosentti = %* 100 %
Vuosi Kaava Tulos
2011 25 100 % -0,7%
2012 — D4 100 % 0,5 %
2013 — 2« 100 % -1,3%
2014 S 4 100 % -1,6%
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Prosenttia (%)
o
(6]

-1
-15
2 2011 2012 2013 2014
m Nettotulosprosentti|  -0,7 0,5 -1,3 -1,6

Nettotulosprosentti seuraa samanlaista kehitysté kuin edella mainittu oman paédoman tuot-
toprosentti, jossa vuosi vuonna 2012 sisainen kannattavuus lahti nousuun, mutta seuraa-
vina vuosina huononi. Nain& vuosina nettotulosten ei katsota olleen hyvia liikevaihtoon
verrattuna, eli yrityksen sisaiset kulut, rahoituskulut sek& verot ovat olleet tarpeettoman
suuria nettotulokseen verrattuna.

6.5.2 Vakavaraisuus

. Oikaistu oma pddoma
Omavaraisuusaste — % = p

* 100

Oikaistu taseen loppusumma-saadut ennakot

\Vuosi Kaava Tulos Arviointi
6701 307 .
2011 o5 314 550207508 * 100 % 41 % Heikko
12 802 898 .
2012 Tai226 900175622 " 100 % 9,1 % Heikko
9524757 .
2013 135 395 623—-38473 * 100 % 7’0 % HelkkO
12 783 297 .
2014 156 940 733—10951 * 100 % 8’1 % HelkkO
10
g 8
.g 6
c
§ 4
a 2
0
2011 2012 2013 2014
m Omavaraisuusaste-% 41 9,1 7 8,1

Omavaraisuusaste on ollut heikko kaikkina vuosina. Vuonna 2012 se oli parhaimmillaan ja

vuoden 2013 pienen notkahduksen jalkeen se taas kasvoi vuonna 2014. Heikko tunnuslu-
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vun arvo kertoo huonosta tuloksesta, joka sy6é omaa padomaa ja sitd myota seuraavien
vuosien kykya selviytya mahdollisista tappioista.

. Korollinen vieras pddoma—Rahat ja arvopaperit
Nettovelkaantumisaste — % = P / pap * 100

Oikaistu oma pddoma

Vuosi Kaava Tulos
2011 21896 847 —20411 619 " 100 % 22,2 %
6701 307
2012 2999 180—-10307 031 " 100 % _ 57,1%
12 802 898
—6739975 0 _ 0
2013 “izazes * 100 % 70,8 %
2014 22 256 744—6 502 001 " 100 % 123,2 %
12 783 297
150
< 100
8 50
g o
: []
o -50
-100
2011 2012 2013 2014
[ ] Nettovelk;f;tumlsaste 222 571 708 123.2

Nettovelkaantumisaste on vuosina 2012 ja -13 ollut erinomainen, silla yritys on kaytan-
ndssa ollut nettovelaton, johtuen suhteellisen pienesté korollisesta velasta ja suuresta
maarasta likvideja varoja, joita voidaan ajatella kaytettavan velkojen lyhennyksiin tarvitta-
essa. Vuonna 2014 lainaa otettiin reilusti lisaa, eivatka likvidit varat nousseet, jolloin tun-
nusluvun arvo heikkeni reilusti.
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. . Oikaistun taseen velat—Ennakkomaksut
Suhteellinen velkaantuneisuus (%) = evaiito * 100
122 l

Vuosi Kaava Tulos Arviointi

154 952 091-207 505 R
2011 Tossessoss * 100 % 151 % Hyva

2012 125910 525—-175 624 + 100 % 12,0 % Hyva

1048 863 363

2013 1231751216:;’6‘93:2‘”3 * 100 % 12,2 % Hyva
2014 S 4 100 % 14,3 % Hyva
16
. 14
S 12
8 10
= 8
g 6
& 4
2
0
2011 2012 2013 2014
[ Suhteellinen
velkaantuneisuus (%) 151 12 12,2 14,3

Suhteellinen velkaantuneisuus on ohjearvojen mukaan ollut hyvalla tasolla jokaisena
vuonna. Yrityksen velat eivat aiheuta liilan suurta rasitusta yrityksen liikketoiminnalle. Mit&
pienempi velkaantuneisuusprosentti, sitd vahemman velat toimivat rasitteena. Tunnusluku
parani vuodesta 2011 seuraavaan vuoteen, mutta laski seuraavina vuosina tason kuiten-

kin pysyessa edelleen hyvana.

6.5.3 Maksuvalmius

__ Nettokayttopadoma

NettokayttOpaaoma — % ——— * 100
Liikevaihto

Vuosi Kaava Tulos

2011 98 205 783— 153 390 155 " 100 % _ 5’4 %
1025 643 055

2012 73377 681— 123 382 458 " 100 % _ 4,8 %
1048 863 363

2013 69 529930— 121869 542 " 100 % _ 5’2 %
1011 306982

2014 79967 116— 141523 793 " 100 % _ 6,2 %
999 162 016
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111}

2011 2012 2013 2014

Prosenttia (%)

A IS, I NG SN

m Nettokayttopadomapr

. -5,3 -4,6 -5,2 -6,1
osentti

Jokaisena vuonna yrityksen nettokdyttopadaomaprosentti on ollut negatiivinen. Tama voisi
viitata taloudelliseen ahdinkoon, missd Suomen Lahikauppa ei kykenisi suoriutumaan
veloistaan likviditeettivaroillaan. Tilanne hiukan parani vuonna 2012, mutta heikkeni taas

seuraavina vuosina.

Vaihtuvat vastaavat

Current ratio = — - ~
Lyhytaikainen vieras pddoma

\Vuosi Kaava Tulos Arviointi
2011 | =S 0,6 Heikko
73 377 681 .
2012 123382458 0,6 Heikko
69 529930 .
2013 121869 542 0,6 Heikko
79967 116 .
2014 121523793 0,6 Heikko
0,7
0,6
S 0,5
£ 0,4
§ 0,3
(@]
= 0,2
0,1
0
2011 2012 2013 2014
® Current ratio 0,6 0,6 0,6 0,6

Kuten ylla myds todettiin, current ratio, eli nopeasti rahaksi muutettavan omaisuuden ja
lyhytaikaisten vieraan padoman suhde on heikko.
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6.6 Paivittaistavarakaupan ryhmittymien markkinaosuuksien vertailu

Suomen Lahikauppa Oy on sijoittunut kolmanneksi ja neljanneksi paivittaistavarakauppo-
jen markkinaosuuksien listauksessa vuosina 2011-2014. Suomen Lahikauppa Oy:n
markkinaosuus on ollut laskussa vuodesta 2011 l&htien. Vield vuonna 2012 Suomen L&-
hikauppa oli sijalla kolme, kun taas Lidl sijalla nelja. Vuodesta 2013 lahtien Lidl on noussut
sijalle kolme ja Suomen Lahikauppa pudonnut sijalle nelja. Alla olevaan taulukkoon on
keratty suurempien paivittaistavarakauppojen markkinaosuudet Péivittaistavarakaupan

vuosijulkaisuista.

Suomen pt-kaupan ryhmittymien
markkinaosuudet (%) 2011-2014
2014
2013
2012
2011
0 20 40 60 80 100 120
2011 2012 2013 2014
m S-ryhmé 45,2 45,6 45,7 45,7
m K-ryhma 35,3 34,7 34 33,1
m Suomen Lahikauppa Oy 7,8 7,3 7 6,8
Lidl 6,2 6,7 8,1 9,2
m Muut 55 57 52 52
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7 Johtopaatokset

Suomen Lahikauppa Oy -konsernin koko osakekannan osti pAdomarahasto Triton Fund 1l
vuoden 2012 joulukuussa. Yritys oli padomarahaston omistuksessa vuoteen 2016 huhti-
kuuhun asti. Vuonna 2012 kaupantekovaiheessa kauppahintaa ei ilmoitettu, mutta vuonna
2016 velattomaksi myyntihinnaksi ilmoitettiin Keskon internet-sivujen tiedotteessa 60 mil-

joonaa euroa. Tasta ei voida paatelld, oliko sijoitus sijoittajien kannalta onnistunut vai ei.

Tritonin internetsivuilla julkaistussa uutisessa kerrotaan pddomarahaston mahdollistamista
ja tukevista toimista Suomen Lahikaupalle. Paatoimenpiteita ovat olleet kaupoille tehdyt
remontit ja kauppaformaatin uudistus, uusi ja paranneltu kanta-asiakasjarjestelma sekéa 34
miljoonaa kasvaneet investoinnit vuonna 2014 (vuonna 2013 18 miljoonaa). Nama toi-
menpiteet ovat suunniteltu vaikuttavaksi pitkalla tdhtaimelld, jolloin tama seké kasvaneet

kulut ndkyvat myos kaytannéssé huonontuneena tuloksena.

Oma paaoma on kasvanut vuodesta 2012 eteenpéin, etenkin sijoitetun vapaan oman
padoman rahaston arvo, jonka voidaan ajatella olevan pddomasijoittajan omistuksessa
olevalle yritykselle luonnollista. My6s lyhytaikainen vieras padaoma on pienentynyt vieraan

paadoman lainan tarpeellisuuden muuttuessa.

Tarkasteluajanjaksona (vuosina 2011-2014) Suomen Lahikaupan tulos oli positiivinen
vain vuonna 2012, joka vaikutti myés oman paaomaan korottavasti. Oma p&&oma oli siis
suurimmillaan vuonna 2012. Kyseisena vuonna kasvanut liikkevaihto, pienentyneet liikke-
toiminnan muut kulut sek& poistot ovat olleet koko vuoden toiminnan tulosta, eika paa-

omarahaston omistajuuden voidaan ajatella vaikuttavan suuresti kyseisiin tuloksiin.

Vuodesta 2012 lahtien, Triton Fund Il omistuksen alla, yrityksen taloudellinen tilanne
huononi, joka heijastuu pienentyvasta ja negatiivisesta tilikausien voitosta, likvidien varo-
jen ja saamisten pienentymisesta seka tunnuslukuista. Padasiassa tunnusluvut nayttivat
heikoilta, lukuun ottamatta vuotta 2012 seka suhteellisen velkaantumisen tunnuslukua.
Yrityksen vieraan pddoman suhde liikevaihtoon oli hyva ja taten myds pddomarakenteen

voidaan ajatella olevan kiitettavaa.

Paaomarahasto ei ilmoittanut kauppahintaa Suomen Léhikauppa Oy:n osakekannan
myynnin yhteydessa, jolloin tdman seka yll& mainittujen havaintojen vuoksi ei voida olet-
taa pddomasijoituksen olleen suureesti menestyksellinen. Tatéa tukee myds Suomen Lahi-

kauppa Oy:n markkinaosuuden pienentyminen ainakin vuodesta 2011 lahtien. S-ryhma ja
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erityisesti Lidl ovat menestyksekkaasti kasvattaneet markkinaosuuttaan, kun taas Suomen

Lahikaupan ja K-ryhmén osuus markkinoista on pienentynyt.

Koska paaomarahasto sijoitti yritykseen investoinnein niin kauppaformaatin muutokseen
kuin tehokkaampaan kanta-asiakasjarjestelmaan, ei voida olettaa vaikutuksen nékyvan
kyseisina vuosina. Vuosi 2015 on voinut olla kannattavampi, vaikka Finder.fi —sivuston
mukaan liikevaihto on laskenut, edellisvuonna sen ollen noin 936 miljoonaa. Viela julkis-
tamattomiin vuoden 2016 tilinpaatostietojen tuloksiin puolestaan saattaa vaikuttaa omista-

janvaihdos (Ruokakesko).

7.1 Arviointi

En tehnyt opinnaytety6ta toimeksiantona, mutta koin tilinpaatésanalyysiin perehtymisen
itselleni erittain hyddylliseksi. Opin paljon uutta, joita voin hyédyntaé tulevilla laskentatoi-
men kursseilla seka jatko-opintojeni suuntautumista harkitessani. Pyrin perehtymaan kir-
jallisuuteen ja tutkimaan aihetta erityisesti omistajandkdkulmasta, joka vaikutti eritoten

tunnuslukujen valintaan ja niiden tulkintaan.

Koska tilinpaatdsanalyysit riippuvat tekijasta, ei ollut yhta ainoaa oikeaa tapaa tehda ana-
lyysid. Kirjanpitoon liittyvien lakien ja asetusten antaessa jossain maarin tulkinnanvapaut-
ta, tilinpaatostietojen oikaisu liitetietojen perusteella saattoi olla puutteellista niin yrityksen

kirjaamatta jattdmisen kuin itse analyysin tekijan kokemattomuuden takia.

Opinnaytetydn aikana esiintyi muutamia yrityksesta ja sen ilmoitustavasta johtuvia ongel-
makohtia. Suomen Lahikauppa Oy:n liitetiedoissa mainittiin, ettei yrityksella ole pitkaai-
kaista velkaa, vaan pankin luottolimiitti, joka oli voimassa muutaman vuoden. Rahoitus-
laskelmista tai liitetiedoista minun oli hankala varmistaa taman luottolimiitin luokittelu ly-
hytaikaiseksi velaksi. My6s kassavirta-analyysissa kaytetyn voitonjakoprosentin jouduin
maadrittelema&an itse, silla yrityksen hallitus ei jakanut osinkoa tarkasteluvuosina. Analyysia
vaikeuttaa myags tilinpaatostietojen tarkasteluajankohta, silla dilemmaa ei voida tarkastella

pitkalla aikavalilla, joka olisi antanut todennékdisemman kuvan tutkimusongelmasta.
Koska analyysin tekeminen saattaa olla haastavaa ja siihen saattaa littyad monennakagisia

muuttujia, tulee kaikki toimenpiteet avata: mité teen ja miksi teen. N&in analyysia lukeva

ymmartda milla perusteella tilinpaatésanalyysin tulokset ovat muodostuneet.

47



8 Léahteet

Hidén P. & Téahtinen J. 2015 Padomarahastot ja niiden sijoitustoiminta. Talentum Media
Oy. Helsinki.

Ikdheimo S., Laitinen E., Laitinen T. & Puttonen V. 2011. Laskentatoimi ja rahoitus. Vaa-

san Yritysinformaatio Oy. Vaasa.

Kallunki J-P. 2014. Tilinpdattsanalyysi. Talentum Media Oy. Helsinki.

Kallunki J-P & Kytonen E. 2004. Uusi tilinpdatdsanalyysi. Talentum Media Oy. Jyvaskyla.
Kirjanpitoasetus 30.12.1997/1339. Luettavissa:
http://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1997/199713397?search%5Btype%5D=pika&search%5B
pika%5D=kirjanpitolaki.

Kirjapitolaki 30.12.1997/1336. Luettavissa:
http://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1997/199713367?search%5Btype%5D=pika&search%5B

pika%5D=kirjanpitolaki.

Laki elinkeinotulon verottamisesta 24.6.1968/360. Luettavissa:
http://www.finlex fi/fi/laki/ajantasa/1968/19680360.

Leppiniemi J. & Kykkanen T. 2015. Kirjanpito, tilinp&&tos ja tilinpdatoksen tulkinta. Talen-
tum Media Oy. Helsinki

Lindfors H. 2011. Kirjanpito kdytannénlaheisesti. Helsingin seudun kauppakamari. Ha-
meenlinna.

Salmi I. 2012. Mité tilinpaatos kertoo? Edita Publishing Oy. Porvoo.

Vilkkumaa M. 2010. Yrityksen menestyksen mittarit. Tunnusluvut, yrityksen hinnan maarit-

tdminen & tilinpaatdsanalyysi. Yrityskirjat Oy. Helsinki.

Yritystutkimusneuvottelukunta. 2002. Yritystutkimuksen tilinpdatdsanalyysi. Gaudeamus

Kirja. Helsinki.

48



8.1 Liite 1. Suomen Lahikaupan rahoituslaskelmat vuosilta 2011-2014

2011 2012 2013 2014
Nettotulos (Voitto ennen satunnaisia erig) -7 306 497 6101 591 -13278 141 - 15 657 620
Oikaisut
+ Suunnitelman mukaiset poistot 20 220 331 17 112 285 19 214 915 22 475738
+ Pysyvien vastaavien arvonalentumiset 117 328 0 174 594 352 008
+/- Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua - 1559 153 - 1147 660 - 365 304 -2064 418
+/- Rahoitustuotot ja kulut 803 824 - 156 301 38 941 382 339
+/- Muut oikaisut; myyntivoitot ja -tappiot -4731 25621 -82277 -19 944
= Rahavirta ennen kayttdpadoman muutosta 12 271 101 21935534 5702 747 5468 103
Kayttbpadoman muutos
+/- Pitk&aikaisten korottomien liikesaamisten muutos 0 400 -121 0
+/- Lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten muutos -5 557 270 14 421 736 2 606 943 -5082 540
+/- Vaihto-omaisuuden muutos 1763526 320 643 7671 850 - 587 458
+/- Lyhytaikaisten korottomien velkojen muutos - 5276 952 - 11 566 850 1396 229 - 2451 287
= Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserié ja veroja3 200 405 25110 665 17 377 649 -2653181
- Maksetut korot ja muut liiketoiminnan rahoituskulut - 1 006 662 - 284 059 - 269 076 - 607 088
+ Saadut korot liiketoiminnasta 202838 32113 35748 28 777
= LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 2396 581 24 858 719 17 144 320 -3231492
- Invest. aineettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin -7123735 -16 933 149 -18 491 833 - 34 844 027
+ Pysyvien vastaavien hyodykkeiden luovutusvoitot 28 642 313363 125 257 126 983
- Investoinnit muihin sijoituksiin 0 - 6066 - 250 0
+ Luovutusvoitot muista sijoituksista 211 328 7 868 432 628 243 658
+ Lainasaamisten takaisinmaksut 8403 206 489 25592 13951
+ Saadut korot ja osingot investoinneista 0 390935 196 410 196 210
= INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -6 875362 - 16 020 560 -17 712 197 -34 263 225
+ Sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto 0 0 0 15 000 000
+ Lyhytaikaisten lainojen nostot 1345 254 0 0 22 256 744
- Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut 0 -18942 747 - 2999 180 0
= RAHOITUKSEN RAHAVIRTA 1325 254 - 18942 747 -2999 180 37 256 744
RAHAVAROJEN MUUTOS -3133527 -10 104 588 -3567 057 - 237974
RAHAVARAT TILIKAUDEN ALUSSA 23 545 146 20 411 619 10 307 031 6 739 975
RAHAVARAT TILIKAUDEN LOPUSSA 20 411 619 10 307 031 6 739 975 6 502 001
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