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1 JOHDANTO

Opinndytetyoni ldhtokohtana on selvittdd yritysten rahoitustuloksen riittavyytta eli sita,
riittddko yritysten rahoitustulos lainojen takaisinmaksuun, korvausinvestointeihin seké voi-
tonjakoon. Tavoitteena on selvittad, ovatko suomalaiset porssiyritykset oikeasti kannattavia
riittdvan tuloksen viitekehyksessa. Tutkimukseni perustuu kymmeneen suomalaiseen pors-
siyritykseen, joiden vuoden 2013 tilinpaatostietojen pohjalta laadin laskelmat kyseisten
yritysten rahoitustuloksen riittdvyydestd. N&iden laskelmien perusteella analysoin sitten
suomalaisten porssiyritysten tilannetta. Analyysissani keskityn kolmeen tutkimuskysymyk-
seen, jotka liittyvat niin yritysten kannattavuuteen, vakavaraisuuteen kuin markkinoiden
arvostukseen. Tutkimuskysymykseni ovat seuraavanlaiset: Onko kannattava tulos aina
riittdva ja toisaalta, onko kannattamaton tulos automaattisesti riittdmaton? Tekevétko va-
kavaraiset yritykset aina riittavid tuloksia ja toisaalta, ovatko vdhemmaén vakavaraisten
yritysten tulokset aina riittdmattomia? Tekevatkd markkinoiden arvostamat yritykset riitta-

via tuloksia?

Rahoitustuloksen riittdvyyden laskeminen perustuu padasiassa yritysten tilinpaatostietoi-
hin, joten aloitan tyoni kertomalla teoriatietoa tilinpaatoksestéd yleisella tasolla seka tar-
kemmin sen sisallosta: tuloslaskelmasta, taseesta ja rahoituslaskelmasta. Luvussa kolme
keskityn rahoitustuloksen riittdvyyden teoriaan. Selvitdn muun muassa, misté rahoitustu-
loksessa on kysymys, ja mitd ovat rahoitustuloksen vaatimukset. Liséksi esitan rahoitustu-
loksen riittdvyyden laskentakaavan sekd kerron tulosten arviointiperusteista. Naissé teo-
riaosuuksissa pééaasiallisena tietolahteend olen kayttanyt alan kirjallisuutta seka joitain luo-

tettaviksi katsomiani Internet-lahteita.

Neljannessé luvussa siirrytddn empiiriseen tutkimukseen. Aluksi selvitan sen, mill& perus-
teilla valitsin yritykset tutkimukseeni, jonka jélkeen esitan yrityskohtaiset laskelmat rahoi-
tustuloksesta ja sen riittdvyydestd. Laskelmien yhteydessé selvitdn myods tarkemmin, mista
olen saanut tarvittavat luvut ja arvot kyseisiin laskelmiin. Luvun loppuun olen koonnut
taulukon, josta selvida laskelmistani saamani tulokset sekd muut tarkeat tunnusluvut kai-
kista kymmenesté tutkimastani yrityksesta. Tassa empiirisessé tutkimuksessa ensisijaisina

tietolahteind olivat yritysten julkiset tilinpaatokset.



Viidennessa luvussa pohdin yleisesti saamiani tutkimustuloksia sek& analysoin tarkemmin
suomalaisten porssiyritysten tilannetta. Analyysini pohjana kéytan laatimiani tutkimusky-
symyksid, joihin esitédn tutkimukseeni perustuvia vastauksia sekd omia ndkemyksiani. Vii-
meisessd luvussa esitdn johtopéatoksia tutkimuksesta sekd kerron omia kokemuksiani

opinnédytetyon aiheesta, sen tekemisesté ja tavoitteiden toteutumisesta.

Opinnaytetyo6lléni ei ole erillista yritysta toimeksiantajana, vaan olen tehnyt sen itsendisesti

porssiyritysten julkisten tilinpaatésten pohjalta.



2 TILINPAATOS

Tilinpaatds on pakollinen kaikille kirjanpitovelvollisille eli kaikille Suomessa liike- ja
ammattitoimintaa harjoittaville yrityksille. Tilinp&&at6s laaditaan tilikauden lopuksi, ja sen
pohjalta aloitetaan seuraavan tilikauden juokseva kirjanpito avaavalla taseella. Tilinpaatok-
sen tehtdvénd on antaa oikea ja riittdva kuva siit, miten yrityksen tulos ja taloudellinen

asema ovat tilikauden aikana muodostuneet. (Salmi 2012, 23-26.)

Tilinpaatos sisaltda kirjanpitolain mukaan taseen, tuloslaskelman, liitetiedot, toimintaker-
tomuksen seké rahoituslaskelman. Néisté tase kuvaa tilinpaatoshetken taloudellista asemaa
ja tuloslaskelma tilikauden tuloksen muodostumista. Rahoituslaskelman tehtdvané taas on
antaa selvitys varojen hankinnasta ja niiden tilikauden aikaisesta k&ytostd. Rahoituslaskel-
ma ei ole pakollinen kaikille yrityksille. Se on esitettava siind tapauksessa, jos kyseessd on
julkinen osakeyhtio tai sellainen yksityinen osakeyhtio tai osuuskunta, joka ei ole niin sa-
nottu pieni kirjanpitovelvollinen. Pieni kirjanpitovelvollinen on sellainen, jolla ylittyy sek&
kyseessa olevalla etté sitd edeltavalla tilikaudella korkeintaan yksi seuraavista kriteereista:
liikkevaihto 7,30 miljoonaa euroa, taseen loppusumma 3,65 miljoonaa euroa ja henkildstd
keskiméaarin 50 henkil6a. Jokaisesta taseen, tuloslaskelman ja rahoituslaskelman erésté on
esitettdva vertailutieto, eli vastaava tieto myos viimeistd edelliseltd tilikaudelta. (Salmi
2012, 26.) Néin ollen tilinpaatoksessa esiintyy aina rinnakkain kahden vuoden luvut (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 27).

Liitetiedot tilinpaatoksessa tdydentévat tuloslaskelman, taseen ja rahoituslaskelman anta-
maa kuvaa (Salmi 2012, 26). Kirjanpitoasetuksessa eritelld&n tarkemmin liitetietojen sisal-
t0 (Niskanen & Niskanen 2003, 27). Toimintakertomuksen tehtdvéna taas on antaa tietoja
toiminnan kehittymistd koskevista tarkeistad seikoista sekd tulevaisuudennakymistd. Sen
yksityiskohtaiset sisaltdvaatimukset riippuvat siitd, onko kirjanpitovelvollinen julkinen
osakeyhtio tai pieni kirjanpitovelvollinen, ja sisallostd saddetddn seka Kirjanpitolaissa ettéd
Osakeynhti6laissa. (Salmi 2012, 26; Niskanen & Niskanen 2003, 27.)

On olemassa yleisid kirjanpitolaissa maarattyja tilinpaatdsperiaatteita, joista saa poiketa
vain erityisesta syystd. Yksi tallainen periaate on oletus toiminnan jatkuvuudesta. Talla

periaatteella on suuri merkitys esimerkiksi tilinpaatokseen merkittdvid omaisuuden arvoja



mietittdessd. Koska yrityksen siis oletetaan jatkavan toimintaansa toistaiseksi, omaisuuden
arvona kaytetaan tulonodotuksia eika realisoinnissa eli myytdessa saatavaa hintaa. Tasté
oletuksesta voidaan poiketa silloin, jos yritys on ajautunut taloudelliseen kriisiin tai sill& on
aikomuksena lopettaa toimintansa. Jatkuvuus tarkoittaa myos tasejatkuvuutta, mika tarkoit-
taa sitd, ettd edellisen tilikauden péattava tase on seuraavan tilikauden tilinavauksen perus-
ta. (Salmi 2012, 27.)

Toinen tilinpadtosperiaate on johdonmukaisuus laatimisperiaatteiden ja -menetelmien so-
veltamisessa tilikaudesta toiseen. Talla periaatteella pyritdan siihen, ettd tilinpdatoksen
lukijoilla on mahdollisuus saada késitys yrityksen tuloksen ja taloudellisen tilanteen muu-
toksesta. Periaatteen mukaan tilikausilta annettujen tietojen tulee olla vertailukelpoisia, ja
jos esimerkiksi laskentaperiaatteita muutetaan, siitd on annettava aina tieto. (Salmi 2012,
27.)

Edellda mainituista periaatteista saa Kirjanpitolain mukaan poiketa ainoastaan erityisesté
syysté, ellei poikkeaminen perustu lakiin tai sen nojalle annettuun sdannokseen tai maaré-
ykseen. Poikkeamisen perusteesta on aina laadittava selostus tilinpaatoksen liitetietoihin.
Liséaksi liitetietoihin on sisallytettdva laskelma poikkeamisen vaikutuksesta tilikauden tu-
lokseen ja taloudelliseen asemaan. (Kirjanpitolaki 30.12.1997/1336, 3:38.)

Kolmas yleinen tilinpa&tosperiaate on tilikauden tuloksesta riippumaton varovaisuus. Tall&
niin sanotulla varovaisuusperiaatteella tarkoitetaan sitd, ettd tulot arvioidaan varovaisesti,
ja ettd tilinp&étokseen seka toimintakertomukseen merkitdan ainoastaan realisoituneen eli
toteutuneet voitot. Menot ja menetykset taas tulee periaatteen mukaan kirjata kohtuullisen
pessimistisesti. Omaisuutta ei mydsk&éan pida arvostaa liian suureksi eika velkoja liian pie-
niksi. Arvostusperiaatteita ei voi muuttaa ainoastaan siité syystd, ettd toiminta on tappiol-
lista. Riittdva syy arvostusperiaatteiden muuttamiseen voi sen sijaan olla se, ettd koko toi-
minnan jatkuvuus on kyseenalainen. (Salmi 2012, 27.) Varovaisuusperiaatteen mukaan
yrityksen tulee tilinp&étosta laatiessaan ottaa huomioon myos sellaiset varallisuusasemaa
heikentdvat tekijat, jotka tulevat tietoon vasta tilikauden péaattymisen jalkeen. Téllaisia te-
kijoitd voivat olla esimerkiksi poistot ja arvonalennukset, velkojen arvon lisdykset seké

muut ennakoitavissa olevat vastuut ja menetykset. (Nettilaki.com 2014.)



Yksi tilinpdatosperiaate on tilikaudelle kuuluvien tuottojen ja kulujen huomioiminen riip-
pumatta niihin liittyvien maksujen suorituspaivasta. Tamaé tarkoittaa siis suoriteperusteista
kirjaamistapaa, eli tuloslaskelmaan merkitdan tuotto silloin, kun suorite on luovutettu ja
vastaavasti kulu silloin, kun suorite vastaanotetaan. Kyse ei siis ole niinkdan suoranaisesta
rahan litkkumisesta, vaan enemman ansainnasta ja suoritteen vastaanottamisesta. Téhan
suoriteperusteeseen liittyy laheisesti myos niin sanottu meno tulon kohdalle -periaate. Silla
tarkoitetaan sitd, ettd kun tiedetddn, mille kaudelle tuotto merkitdan, merkitddn samalle
kaudelle my6s luovutetun suoritteen aiheuttamat kulut. Suoriteperusteeseen liittyy myos
se, ettd pidempiaikaista omaisuutta ei kirjata kerralla kuluksi, vaan se kirjataan kuluksi
koko teknis-taloudellisen elinkaarensa aikana. Puhutaan niin sanotusta poistosta, milla tar-
koitetaan juuri téallaista pidempiaikaisesta omaisuudesta tietylle kaudelle kohdistettua ku-
lua. (Salmi 2012, 27-28.)

Viimeisen kirjanpitolaissa maaritellyn yleisen tilinpdatosperiaatteen mukaan kaikki omai-
suus- ja rahoituserat arvostetaan erikseen. Téalla tarkoitetaan sitd, ettd kaikki omaisuuseréat
tulee kirjata erikseen taseeseen, siis erilleen muista samanlaatuisista hyodykkeistd. Eri
omaisuuseria ei saa myoskaan netottaa keskendén esimerkiksi siind tapauksessa, ettd niiden
arvo muuttuu vastakkaisiin suuntiin. Toisen arvonnousu ei siis voi kompensoida toisen
arvonlaskua. Kirjanpidossa ei voi netottaa myoskéan saamisia ja velkoja, vaikka ne olisi-
vatkin samalta yritykseltd. (Salmi 2012, 28-29.)

Tilinpaatoksen tehtdvana on siis antaa oikea ja riittava kuva yrityksen tilikauden tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta. Tilinpaatoksen perusteella lukija voi myos esimerkiksi maarit-
tdé ja arvioida sitd lahtokohtaa, josta yritys lahtee tulevaisuuden tavoitteitaan tavoittele-
maan. (Salmi 2012, 29-30.)

2.1 Tuloslaskelma

Tuloslaskelma on osa tilinpaatosta, ja se kertoo syntyneen tuloksen, ja sen, miten se on
muodostunut. Rakenteeltaan tuloslaskelma on yksinkertainen vahennyslaskelma, jossa
liiketoiminnasta saaduista tuotoista vahennetdan ensin tietyssa jarjestyksessa liiketoimin-
taan liittyvia kuluja. Sen jalkeen tulevat sellaiset tuotto- ja kuluerdt, jotka eivat suoranai-

sesti liity varsinaisesta liiketoiminnasta ansaittuihin tuottoihin. (Salmi 2012, 31.) Tuloslas-



kelma voidaan kirjanpitolain mukaisesti laatia joko kululajipohjaisena tai toimintokohtai-
sena, joista kululajipohjainen tuloslaskelma laaditaan siten, etté tilikauden kulut véhenne-
tdén tuotoista saddetyssd kululajien mukaisessa jarjestyksessa. Toimintokohtaisessa tulos-
laskelmassa taas kulut vdhennetdén tuotoista toimintokohtaisen ryhmittelyn perusteella.
Tuotoista siis vahennetdédn ensin hankinnan ja valmistuksen kulut, sitten myynnin ja mark-
kinoinnin kulut ja lopuksi liiketoiminnan muut kulut. Koska kululajipohjainen tuloslaskel-
man laatimistapa on selvésti yleisempi, tarkastellaan sitd seuraavaksi hieman tarkemmin.
(Niskanen & Niskanen 2003, 28.)

Tuloslaskelman ensimmainen rivi on liikevaihto, jolla tarkoitetaan varsinaisesta liiketoi-
minnasta ansaittuja myyntituottoja vahennettynd mahdollisilla alennuksilla, arvonliséve-
roilla ja muilla valittdmasti myynnin maaraan perustuvilla veroilla. Liikevaihdon jalkeen
seuraavat rivit tuloslaskelmassa ovat valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden varaston muu-
tos sekd valmistus omaan k&yttéon. Valmistus omaan kayttdon on sellaista valmistusta,
joka ei kasvata yrityksen liikevaihtoa, vaan se on otettu yrityksen omaan kéayttéon. Ndiden
jalkeen tulevat liiketoiminnan muut tuotot. Ndma tuotot ovat sellaisia, joilla on jokin yhte-
ys yrityksen liiketoimintaan, mutta eivat kuitenkaan suoranaisesti kuulu siihen. Esimerkik-
si vuokratuotot, kayttbomaisuuden myyntivoitot ja julkiset avustukset luetaan liiketoimin-
nan muihin tuottoihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 29-30.) Kaikki ndma edelld mainitut
rivit kuvaavat yrityksen toiminnan laajuutta. Niista liikevaihto on kuitenkin térkein volyy-
mimittari. (Salmi 2012, 48-51.)

Seuraavaksi tuloslaskelmassa tulevat kulurivit. Naill& riveilld esitetddn ne liiketoiminnan
kulut, jotka liittyvat suoranaisesti edelld mainittujen tuottojen ansaintaan. Naitd ovat esi-
merkiksi materiaalikulut, henkilostokulut sek& poistot ja arvonalentumiset. Kun kaikki
nama kulut on véhennetty liikevaihdosta ja muista liiketoiminnan tuotoista, paastaan en-
simmaiseen vélitulokseen eli liikevoittoon tai liiketappioon. Tdm4 tulos kertoo yrityksen
operatiivisen toiminnan tuloksen ennen rahoitustuottoja ja -kuluja, satunnaisia eria seka
veroja. (Niskanen & Niskanen 2003, 31-34.) Liikevoittorivi on hyvin tarked tuloslaskel-
man rivi. Se esimerkiksi kertoo paljon yrityksen liiketoiminnan kannattavuudesta. Jos syn-
tyy liiketappiota, yritys ei ole pystynyt kattamaan ansaitsemillaan tuotoilla kaikkia liike-
toimintansa yllapitdmiseen ja kehittamiseen liittyvid kuluja. Yrityksen liiketoiminta ei siis
pysty tuottamaan korvauksia omistajalle, lainanantajalle tai verottajalle. Liikevoittorivi on

tarked myos siksi, ettd se on padomarakenteesta riippumaton. Kaikki lainanantajan, verot-



tajan ja omistajan vaateet huomioidaan nimittdin vasta tdman tulosrivin jalkeen. (Salmi
2012, 55-56.)

Liikevoitto tai -tappio -rivin jalkeen on tuloslaskelmassa seuraavaksi rahoitustoiminnan
rivit eli rahoitustuotot ja -kulut, joiden tarkoitus on kertoa yrityksen rahoituksen hankinnan
ja sijoitustoiminnan tuloksesta. Rahoitustuotoilla tarkoitetaan esimerkiksi omistukseen
perustuvia rahoituksen tuottoja kuten osinkoja, osuuspddoman korkoja ja voitto-osuuksia.
Rahoitustuotot voivat olla my6s tuottoja pysyvien vastaavien sijoituksista, esimerkiksi
joukkolainojen korkotuottoja ja myyntivoittoja. Korkokulut ja muut rahoituksen kulut taas
tarkoittavat vieraan padaoman kéytosta aiheutuneita kuluja, kuten korko- ja nostokuluja.
(Salmi 2012, 56-57.)

Rahoitustuottojen ja -kulujen jalkeen tulee rivi, joka kertoo yrityksen voiton tai tappion
ennen satunnaisia erid. Nama satunnaiset erat ovat sellaisia tuottoja ja kuluja, jotka ovat
poikkeuksellisia, vaikeasti ennakoitavia ja kertaluontoisia. Esimerkiksi konserniavustukset
ja rakennusten arvonalentumiset luetaan yleensa satunnaisiin tuottoihin ja kuluihin. Satun-
naisten erien jalkeen tuloslaskelmassa seuraa valitulos, voitto ennen tilinpaatossiirtoja ja
veroja. Tama rivi kertoo sen tuloksen, jonka pitaisi riittd4 yrityksen veronmaksuihin ja voi-

tonjakoon yrityksen omistajille. (Niskanen & Niskanen 2003, 35-36.)

Seuraavaksi tuloslaskelmassa esitetadn tilinpaatosjérjestelyt eli tilinp&atossiirrot, joihin
luetaan poistoeron ja vapaaehtoisten varausten muutos (Niskanen & Niskanen 2003, 36).
Tilinpééatossiirrot ovat sellaisia verolakien sallimia keinoja, joilla sé&delldan yrityksen tili-
kauden verotettavaa tulosta. Taté tulosta voidaan saédella joko siten, ettd siirretdaén verotet-
tavaa tuloa tuleville kausille tai siten, ettd puretaan téllaisia tilikauden verotettavaan tuloon
aikaisemmin tehtyja jarjestelyjd, kuten poistoeroja ja vapaaehtoisia varauksia. Tilinp&&tos-
siirtojen jalkeen vuorossa on tilikauden tuloverot, jotka esitetdan tuloslaskelmassa suorite-
perusteisina. Verot ovat verotettavan tulon mukaisia kaudelle kuuluvia laskennallisia vero-
ja, jotka voidaan maksaa muilla tilikausilla, eivétka siis vélttdmatta tarkoita kassasta mak-
settuja veroja. Tuloveroihin kuuluvat myo6s jaksotuseroista johtuvat laskennalliset ve-
rosaamiset ja -velat, joiden esittdminen tuloslaskelmassa on kuitenkin vapaaehtoista. (Sal-
mi 2012, 33; 60.)



Kun verot on véhennetty, paddytaan tuloslaskelmassa viimeiselle riville eli tilikauden voit-
toon tai tappioon. Tama rivi kertoo sen, mité on jéljelld, kun kaikki kauden tuotot ja kulut
on huomioitu. Rivi kertoo myds sen, mill& tavalla yrityksen nettovarallisuus eli oma péé-
oma muuttuu, ja toisaalta rivi kertoo sen, mita yrityksen omistajalle tilikauden toiminnasta
jai. Omistaja saa sitten paattad, mita talle mahdolliselle voitolle tehddan: miten paljon jae-
taan voittoa osakkaille ja miten paljon voitosta jatetaan jakamatta. Jakamaton voitto kas-
vattaa yrityksen omaa padomaa, ja sen avulla voidaan varmistaa, yllapitaa ja kehittaa yri-
tyksen toimintaa. Jakamaton voitto voidaan kayttaa voitonjakoon myés myohemmilld kau-
silla. (Salmi 2012, 61.)

2.2 Tase

Tase on varantolaskelma, jonka tehtdvané on antaa kuva yrityksen taloudellisesta asemasta
tilikauden paatoshetkelld. Se kertoo myds sen, missa maéarin yrityksen omaisuus on rahoi-
tettu omalla ja vieraalla pddomalla. Naiden liséksi taseesta lukija voi saada tietoa yrityksen
odotuksista sek& taloushistoriasta. Tase tehd&an aina saman peruskaavan mukaan, joskin

pienet kirjanpitovelvolliset saavat tehda sen lyhennetysséd muodossa. (Salmi 2012, 35; 63.)

Yrityksen tase jakaantuu kahteen osaan: vastaavaa- ja vastattavaa-puoleen. Vastaavaa-
puoli kertoo sen, mista yrityksen omaisuus koostuu, ja sen, millaisia pitka- ja lyhytaikaisia
tuotannontekijoita yritys kayttaa litketoiminnassaan. (Niskanen & Niskanen 2003, 38-39.)
Vastaavaa-puoli jaetaan edelleen kahteen paaryhmaan: pysyviin vastaaviin ja vaihtuviin
vastaaviin. Jako néihin ryhmiin tehdadn omaisuuserien kayttotarkoituksen perusteella siten,
ettd pysyviin vastaaviin Kirjataan se omaisuus, joka on tarkoitettu tuottamaan tuloa jatku-
vasti monen eri tilikauden aikana. Vaihtuviin vastaaviin Kirjataan muu omaisuus, eli se,

jonka tarkoitus on tuottaa tuloa ainoastaan yhtena tilikautena. (Salmi 2012, 63.)

Pysyvat vastaavat jaetaan tasekaavassa kolmeen osioon: aineettomiin hyddykkeisiin, ai-
neellisiin hyddykkeisiin ja sijoituksiin. Naisté aineettomat hyodykkeet ovat immateriaalista
eli ei-materiaalista varallisuutta, joka on usein hyvin vaikea irrottaa tai myyda yrityksesté
erilladn. Aineettomat hyodykkeet jaotellaan kehittdmismenoihin, aineettomiin oikeuksiin,
liikearvoon, muihin pitké&vaikutteisiin menoihin sekd ennakkomaksuihin. Kehittdmismenot

ovat markkinointi- ja myyntikelpoisten tuotteiden ja palvelujen kehittdmiseen liittyvia me-



noja. Esimerkiksi aineet ja tarvikkeet, jotka liittyvat uusien prototyyppien suunnitteluun,
valmistukseen ja testaukseen luetaan kehitysmenoihin. Aineettomiin oikeuksiin luetaan
muun muassa patentit, tekijanoikeudet ja tavaramerkkioikeudet, ja liikearvo taas on yrityk-
sen tai litketoiminnan kauppahinnan ja sen velattoman omaisuuden erotus. Liikearvoa syn-
tyy siis silloin, kun yrityskaupan yhteydessé yritys maksaa ostetusta yrityksestd enemman
kuin sen varojen ja velkojen erotus edellyttad. Muihin pitk&vaikutteisiin menoihin luetaan
esimerkiksi vuokrahuoneiston peruskorjausmenot ja pitkavaikutteisista markkinointikam-
panjoista aiheutuvat menot. Ennakkomaksu kirjataan silloin, kun maksu on suoritettu, mut-
ta sitd ei voida suoriteperusteella kirjata omaisuudeksi. Nama maksut voivat liittya kaikkiin

edelld mainittuihin aineettomiin hyddykkeisiin. (Salmi 2012, 65-66.)

Aineelliset hyddykkeet ovat materiaalista kdyttbomaisuutta, jonka on tarkoitus tuottaa tu-
loa useampana tilikautena. Taseeseen merkitddn poistamatta oleva osa omaisuuden hankin-
tamenosta. Aineelliset hyodykkeet jaotellaan tasekaavassa maa- ja vesialueisiin, rakennuk-
siin ja rakennelmiin, koneisiin ja laitteisiin, muihin aineellisiin hyddykkeisiin seka ennak-
komaksuihin. Maa- ja vesialueet siséltdvat nimensd mukaisesti yrityksen hallussa olevat
maa- ja vesialueet. Koska ne eivét kulu, niihin ei voida kohdistaa poistoja, kaivosalueita ja
maa-alueisiin liittyvia asfalttipinnoitteita lukuunottamatta. Rakennukset ja rakennelmat
sisdltdvat kaikki erilaiset yrityksen omistuksessa olevat rakennukset, rakennelmat, sillat,
padot ja niin edelleen. Hankintameno, johon kirjataan hankinnasta ja valmistuksesta aiheu-

tuneet muuttuvat menot, poistetaan suunnitelman mukaisesti. (Salmi 2012, 66-67.)

Koneet ja laitteet siséltavat perinteisten koneiden ja laitteiden lisdksi my0ds rakennuksiin
liittyvat tekniset laitteet, kuten hissit ja lampokeskukset, ja ne poistetaan suunnitelman mu-
kaisesti omaisuuserakohtaisesti. Muihin aineellisiin hyddykkeisiin luetaan muun muassa
soran- ja savenottopaikat, rautatiet, kivilouhokset, laiturit ja niin edelleen. Myds tulonhan-
kintaa edistamén tarkoitetut taideteokset luetaan tdhan ryhmé&én. Poistot naista hyddykkeis-
t& voidaan tehda joko kéyton tai arvioidun pitoajan perusteella. Ennakkomaksut ovat sellai-
sia pitkékestoisia hyodykkeitd, jotka on maksettu, mutta joita ei tilinpaatéshetkelld ole vie-
I4 toimitettu, asennettu tai otettu k&yttoon. (Salmi 2012, 66.)

Kolmas pysyvien vastaavien ryhma on sijoitukset, joilla tarkoitetaan sellaisia finanssisijoi-
tuksia, joiden odotetaan tuottavan tuloa useana eri tilikautena. Sijoituksia ovat esimerkiksi

pitk&aikaiset myyntisaamiset, joukkolaina- tai p&&omalainasijoitukset, sijoitusrahasto-
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osuudet, sijoitukset muiden yritysten osakkeisiin tai porssiosakkeisiin. Sijoitukset ryhmitel-
l4&n taseeseen sen perusteella, kohdistuuko sijoitus samaan konserniin, omistusyhteysyri-
tyksiin tai kokonaan ulkopuolelle. Sijoituksiin ei kohdisteta suunnitelman mukaisia poisto-

ja, koska niihin ei liity tulo-odotusten alenemista. (Salmi 2012, 67.)

Vaihtuvat vastaavat jaotellaan tasekaavan mukaan neljdédn osioon: vaihto-omaisuuteen,
saamisiin, rahoitusarvopapereihin seka rahoihin ja pankkisaamisiin. Vaihto-omaisuudella
tarkoitetaan sellaisenaan tai jalostettuna myytavéksi tarkoitettuja hyodykkeitd. Vaihto-
omaisuutta ovat siis kaikki erilaiset varastot ja luovuttamatta olevat suoritteet. Vaihto-
omaisuus eritellaan taseessa aineisiin ja tarvikkeisiin, keskeneraisiin tuotteisiin, joihin lue-
taan myos esimerkiksi urakoitsijan keskenerdiset tyot, valmiisiin tuotteisiin ja tavaroihin,
muuhun vaihto-omaisuuteen, jota voivat olla esimerkiksi arvopaperikauppiaan myytavaksi

tarkoitetut arvopaperit, sek& ennakkomaksuihin. (Salmi 2012, 64-68.)

Varastojen arvostaminen yrityksissd on saadelty tarkkaan Kirjanpitolaissa. Lain mukaan
tilikauden paéattyessa jaljella oleva varaston hankintameno aktivoidaan. Hankintamenon
arvoksi voidaan tilinpaatoksessa merkitd joko pelkastadn muuttuvat kulut, joita ovat esi-
merkiksi raaka-aineiden ja energian ostomenot ja valmistuksen tuntipalkat, tai muuttuvien
kulujen liséaksi myds kohdistettavissa olevat kiinteat kulut, joita taas ovat esimerkiksi tuo-
tantokoneiden poistot ja vakuutukset. Vaihto-omaisuuden hankintamenoon ei saa ottaa
mukaan hallinnon ja myynnin kuluja. Vaihto-omaisuuden hankintamenon arvostustavasta
on yrityksessa pidettava kiinni tilikaudesta toiseen. Tapaa ei siis voi muuttaa jokaisella
tilikaudella. (Salmi 2012, 68.)

Vaihto-omaisuuden arvostuksella voi olla hyvinkin merkittdva vaikutus tilikauden tulok-
seen ja sitd kautta my0s jaettavaan voittoon. Jos vaihto-omaisuus arvostetaan liian suurek-
si, vaikuttaa se vaaralla tavalla tuloslaskelmaan. Tuloksesta tulee nimittdin liian suuri, miké
voi tarkoittaa sitd, ettd yrityksessa jaetaan voittoa sellaisesta tulosta, jota ei todellisuudessa
ole saatu edes aikaan. Tallaisen niin sanotun vaaran tuloksen nayttdmisen estamiseksi kir-
janpitolaki mé&araé vaihto-omaisuuden arvostamisen tapahtuvan varovasti. Talla tarkoite-
taan sitd, ettd vaihto-omaisuus pitdd arvostaa alimpaan arvoon kolmesta seuraavasta: alku-
perdinen hankintameno, sitd alempi tilinpaatdspaivan todenndkdinen jélleenhankintahinta

tai tilinpaatospéivan todennakdinen myyntihinta. Vaihto-omaisuus pitdd arvostaa aina
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omaisuuserittain, mik4 tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi yhden arvonnousu ei voi kumota
toisen arvonlaskua. (Salmi 2012, 68-69.)

Vaihtuvien vastaavien saamisilla tarkoitetaan sellaisia saamisia, joista odotetaan tuloa ai-
noastaan yhdelld tilikaudella. Saamiset voidaan jakaa lyhytaikaisiin ja pitkdaaikaisiin saami-
siin. Lyhytaikainen saaminen erddntyy tilinpadtostd seuraavan vuoden aikana, kun taas
pitkdaikaisen saamisen maksuhetki ei ole vield tulevan vuoden aikana. Seka pitk&aikaiset
ettd lyhytaikaiset saamiset ryhmitelldan edelleen myyntisaamisiin, saamisiin saman kon-
sernin yrityksilta ja omistusyhteysyritykseltd, lyhytaikaisiin lainasaamisiin, muihin saami-
siin, osakeantisaamisiin ja siirtosaamisiin. (Salmi 2012, 70.) Myyntisaamiset ovat myyn-
nista syntyneita asiakassaatavia, jotka siis syntyvat silloin, kun yritys myy tuotteitaan asi-
akkailleen velaksi eli antaa asiakkaille maksuaikaa (Niskanen & Niskanen 2003, 44-45).
Lyhytaikaiset lainasaamiset ovat saamisia, jotka kohdistuvat muihin kuin saman konsernin
yrityksiin tai omistusyhteysyrityksiin. Muita saamisia voivat olla esimerkiksi pitk&aikaiset
talletukset, ja osakeantisaamisia taas ovat osakeannissa merkityt, maksamatta olevat osak-
keet. Siirtosaamisilla tarkoitetaan menojen ja tulojen jaksottamisesta suoriteperusteisiksi
syntyneité tulojadmid, joita ovat esimerkiksi korko- ja vuokrasaamiset seka veronpalautuk-
set, ja menoennakoita, joita taas ovat esimerkiksi etukateen maksetut kaudelle kuuluvat
vuokrat, korot ja palkat. (Salmi 2012, 70.)

Saamiset ovat hyvin merkittdva ryhma taseessa, silla niilld on hyvin tarke&d merkitys yri-
tyksen maksuvalmiuden kannalta. Saamiset nimittdin edustavat yleensd hyvin nopeasti
rahaksi muuttuvaa eli likvidid varallisuutta, tosin ne eivét viel& ole kdytettavissé kulujen
maksuun. Saamisiin liittyy myds luottotappioriskia, silld maksu on varma vasta silloin, kun
se on kassassa tai pankkitililld. Vaihtuvien vastaavien saamiset merkitéan taseeseen nimel-

lisarvoonsa, mutta kuitenkin enintddn todennakdiseen arvoonsa. (Salmi 2012, 70-71.)

Rahoitusarvopapereilla tarkoitetaan sellaisia kassaylijadmaén sijoituksia, jotka ovat lyhytai-
kaisia ja tilapdisig, ja jotka kohdistuvat esimerkiksi osakkeisiin, joukkolainoihin ja muihin
arvopapereihin (Salmi 2012, 71). Rahoitusarvopaperit voivat olla myos pitempiaikaisia
sijoituksia, jos yrityksen tarkoitus on sijoittaa siten sellaisia varoja, joita se tarvitsee myo-
hemmin investointien rahoitukseen (Niskanen & Niskanen 2003, 46). Rahoitusarvopaperit
jaetaan osuuksiin saman konsernin yrityksissd, muihin osakkeisiin ja osuuksiin sekd mui-

hin arvopapereihin. Rahoitusarvopaperit arvostetaan taseessa hankintamenoon tai todenna-
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koiseen luovutushintaan, mikali se on tilinpaatospéivand hankintamenoa alempi. Porssissa
noteeratut arvopaperit voidaan Kirjanpitolain mukaan merkitd taseeseen nykyaan myos
kaypéan hintaan. (Salmi 2012, 71-72.)

Viimeinen vaihtuvien vastaavien ryhmé taseessa on rahat ja pankkisaamiset. Niilla tarkoi-
tetaan kassavaroja ja kateisluonteisten pankkitilien saldoja. Ainoastaan ndméa varat ovat
loppujen lopuksi kaytettavissa erilaisten sitoumusten maksamiseen, ja riittavat kassavarat

ovatkin yrityksen elamisen kannalta vélttamattomat. (Salmi 2012, 72.)

Vaihtuvien vastaavien tarkoitus on tuottaa tulot yhden tilikauden tai liiketoimintasyklin
aikana. Liiketoimintasyklilla tarkoitetaan sitd kassavarojen kierrosta, jonka ne tekevat kun
niita kaytetddn lyhytvaikutteisten menojen maksamiseen ja kun ne lopulta, asiakkaan mak-
settua ostamansa suoritteet, palaavat yrityksen kassaan. Vaihtuvia vastaavia tarvitaan siis
yrityksen jokapdivaisen toiminnan pyorittdmiseen. Vaihtuviin vastaaviin liittyva ongelma
on se, ettd vaikka vaihto-omaisuus ja myyntisaamiset ovat valttaméattomia yrityksen toi-
minnan kannalta, sitovat ne kuitenkin paljon yrityksen kassavaroja ja voivat ndin aiheuttaa
velkaantumistarvetta ja pahimmillaan maksuvalmiuskriisin. Ongelman vélttamiseksi on
erittain tarkedd, ettd vaihto-omaisuuteen ja saamisiin ei sitoudu yhtd&n enempéaa eika yh-
tddn pidemmaksi aikaa varoja kuin mita on liiketoiminnan kannalta valttamatonta. (Salmi
2012, 37-38.)

Taseen vastaavaa-puolelle merkitylld omaisuudella tulee kaikella olla tulevaisuuteen liitty-
via tulo-odotuksia. Mikali téllaista tulonodotusta ei ole, kyseisté varallisuuseraa ei kirjata
taseeseen. Varallisuuserdd ei kirjata taseeseen myoskaan silloin, jos yritys ei hallitse ky-
seistd omaisuutta. Jotta omaisuus voidaan Kirjata taseeseen, pitdd omaisuudella olla liséksi
taseeseen merkittad rahaméaardinen arvo. Néin ollen esimerkiksi henkilokunnan osaaminen

ei ole merkittavissa taseeseen. (Salmi 2012, 37.)

Taseen vastattavaa-puoli kertoo sen, miten yrityksen liiketoiminta on rahoitettu. Vastatta-
vaa-puoli koostuu omasta padomasta, tilinpaatossiirtojen kertymaésté, pakollisista varauk-
sista sekd vieraasta padomasta. Oma pddoma luo perustan yrityksen padomarakenteelle.
Mitd enemmén sita on, sitd joustavampi yrityksen rahoituksellinen asema on ja sita suu-
remmat ovat myos yrityksen rahoitukselliset reservit. Oman padoman suuri méaara pienen-

td&d myos yritykseen liittyvaa rahoitusriskid. Omaa péddomaa syntyy, kun omistajat sijoitta-
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vat pddomaa yritykseen. Omaa padomaa syntyy myos silloin, kun omistaja jattaa yrityksen
oman toiminnan seurauksena syntyneen voiton jakamatta eli se jaa yritykseen. Kolmas
tapa, milla omaa padomaa syntyy, on omaisuuden hallussapito. Se tarkoittaa esimerkiksi
sitd, ettd yrityksen hankkimien osakkeiden arvo nousee, ja tdmé& arvonnousu otetaan tasee-
seen esille arvonkorotuksena. Omaa p&domaa voi yrityksessa olla seka sidottua ettd vapaa-
ta. Sidottua omaa padomaa ei voida jakaa yrityksestd omistajille, kun taas vapaata omaa

padomaa voidaan. (Salmi 2012, 72-73.)

Oma pddoma koostuu osakepadomasta, erilaisista rahastoista ja kertyneista voittovaroista
(Niskanen & Niskanen 2003, 47). Néista osakepdédoma on sidottua pddomaa, ja sitd syntyy,
kun yhtié myy osakkeitaan nykyisille ja uusille omistajille. Erilaisia rahastoja ovat esimer-
kiksi arvonkorotusrahasto, kdyvén arvon rahasto ja sijoitetun vapaan oman padoman rahas-
to. Arvonkorotusrahastoon merkitd&dn maa- ja vesialueisiin seka arvopapereihin tehdyt ar-
vonkorotukset, ja kdyvan arvon rahastoon merkitd&n rahoitusarvopapereihin kuuluvat ar-
vopaperit ja muut rahoitusvarat arvostettuna hankintamenoonsa tai kdypaan arvoonsa. Si-
joitetun vapaan oman padoman rahastoon merkitéén esimerkiksi se osa osakkeiden merkin-
téhinnasta, jota ei merkitd osakepddomaan tai vieraaseen padomaan. Liséksi sijoitetun va-
paan oman p&idoman rahastoon merkitddn muun muassa se méaard, jolla osakepédédomaa
alennetaan ja jota ei kdytetd tappion kattamiseen tai varojen jakamiseen, optio-oikeudesta
maksettu merkintahinta sek& yhtion hallussa olevista omista osakkeista luovutettaessa saa-
tu maksu. (Salmi 2012, 75-77.)

Kertyneet voittovarat jaetaan taseessa edellisten tilikausien voittoon ja tilikauden voittoon
tai tappioon. Edellisten tilikausien voitto kertoo sen, minka verran edellisilta tilikausilta on
osingon jaon ja tappion vahennyksen jalkeen jaanyt voittoa. Tama jaljelle ja&vé voitto on
jaettavissa omistajille tai se voidaan myos jattaa yrityksen tarpeisiin. Tilikauden voitto tai
tappio saadaan tuloslaskelman viimeiselté rivilta, ja se kertoo sen tuloksen, joka yrityksella
jaa kyseiselta tilikaudelta kateen, kun tuotoista on vahennetty kaikki kulut. Talla méaralla

yritys siis kykeni tilikautena vaurastuttamaan itsedén ja omistajiaan. (Salmi 2012, 78.)

Tilinpééatossiirtojen kertyma koostuu poistoerosta ja vapaaehtoisista varauksista. Poistoeroa
syntyy, jos verotuksessa syntyneet poistot ovat suuremmat kuin kirjanpidossa tehdyt suun-
nitelman mukaiset poistot. Vapaaehtoiset varaukset ovat verotettavan tuloksen jarjestely-

erd. Tilinpaatossiirtojen kertymé on luonteeltaan omaa pddomaa, koska se on tuloslaskel-
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masta taseeseen pidatettya voittoa. Pakolliset varaukset, jotka ovat tiedossa olevia vastaisia
menoja ja menetyksid, joista ei enad kerry tuloa, taas ovat luonteeltaan vierasta pddomaa.
Kysymys on siis maksamattomista kuluista, joiden maksuperuste on jo syntynyt. (Salmi
2012, 79-80.) Jotta pakollinen varaus voidaan kirjata, pitdd vastaisen menon tai menetyk-
sen olla todenn@kdinen ja sen suuruus pitdd voida rahamaardaisesti laske tai arvioida (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 50). Pakollisia varauksia ovat esimerkiksi eldkevaraukset ja vero-
varaukset (Salmi 2012, 80).

Vieras padoma on velkaa, ja se oman pddoman ohella toinen padomien laji. Vieras pddoma
on usein vélttdmatonta yritystoiminnan kannalta, silla sen avulla voidaan laajentaa yrityk-
sen rahoituksellisia mahdollisuuksia. Vieras pddoma on joustamatonta, silla se pitdd mak-
saa kassatilanteesta riippumatta aina sovitun aikataulun mukaisesti pois. Siihen ei kuiten-
kaan liity lilketoiminnan menestyksesté johtuvaa yhta suurta tuoton ja pd&oman menetys-
riskid kuin omaan pddomaan. Vieras pddoma jaetaan pitkéd- ja lyhytaikaisiin velkoihin.
Lyhtyaikaista velkaa ovat ne lainat tai lainan erat, jotka pitdd maksaa vuoden sisalla tilin-
paatospaivasta. (Salmi 2012, 81.) Pitkdaikaista laina taas erdéntyy maksettavaksi vasta yhta
vuotta pidemman ajan kuluttua (Niskanen & Niskanen 2003, 50).

Vieras pddoma koostuu tasekaavassa useista eri erista. joita ovat esimerkiksi joukkovelka-
kirjalainat, vaihtovelkakirjalainat, lainat rahoituslaitoksilta, elédkelainat, saadut ennakot,
ostovelat ja siirtovelat. Joukkovelkakirjalainoilla tarkoitetaan usean lainanantajan samanai-
kaisesti ja samoin ehdoin antamia lainoja ja vaihtovelkakirjalainoilla sellaisia lainoja, jotka
voidaan maéaratyin ehdoin vaihtaa yhtion osakkeisiin. Lainat rahoituslaitoksilta ovat
useimmiten velkakirjalainoja rahoitusinstituutioilta seka sijoituslainoja vakuutusyhtigilta.
(Salmi 2012,82.) Elédkelainat ovat eldkevakuutusmaksujen takaisinlainauksesta syntyneita
lainoja (Niskanen & Niskanen 2003, 50). Saadut ennakot tarkoittavat toimitus- ja projekti-
sopimuksista saatuja ennakkomaksuja, jotka on siis saatu jo ennen suoritteen toimitusta.
Ostovelat syntyvat maksamattomista toimituksista esimerkiksi tavarantoimittajalle, ja siir-
tovelat taas syntyvat, kun tilinpaatdstd muokataan suoriteperusteiseksi. Esimerkiksi mak-
samatta oleva taydennysvero ja tilikaudelle kuuluvat maksamattomat korot ovat siirtovel-
koja. (Salmi 2012, 82.)
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2.3 Rahoituslaskelma

Rahoituslaskelma, josta voidaan tassé yhteydessa kayttdd myds nimitysté rahavirtalaskel-
ma, on kassaperusteinen laskelma yrityksen rahavirroista (Niskanen & Niskanen 2003,
169; Salmi 2012, 230). Kun suoriteperusteisella kirjaamistavalla erat Kkirjataan silloin, kun
suorite on ostettu tai myyty, riippumatta siitd, onko suoritetta maksettu, kassaperusteisessa
kassavirtalaskelmassa erat Kirjataan vasta silloin, kun suoritteen kassavaikutteiset maksut
ovat realisoituneet. Taulukosta 1 voi ndhda tarkempia eroja suoriteperusteisen ja kassape-
rusteisen laskelman vélilla. Rahoituslaskelman tarkoituksena on antaa informaatiota siité,
miten yritys on saanut aikaan rahavirtaa ja mihin se on rahavirran kdyttanyt. Tavoitteena
on myos eritella se, mista yrityksen nettokassavirta koostuu. (Niskanen & Niskanen 2003,
168; 193.)

TAULUKKO 1. Suorite- ja kassaperusteisen laskelman erot

Suoriteperusteinen laskelma

Kassaperusteinen laskelma

Liikevaihdon ja myynnin

kassaanmaksut

Liikevaihdossa mukana
myyntid, josta ei ole viela
tilinpaatdshetkelld saatu
maksua.

-> Myyntisaatavia

Myynti liikevaihtoa vasta
sitten, kun suoritteesta on
saatu maksu.

-> Ei myyntisaatavia

Ostot ja ostomaksut

Ostoissa mukana erig, joita
ei ole vield tilinpaatoshet-
kelld maksettu.

-> Ostovelkoja

Ostetut tavarat yms. merki-
tadn ostoiksi vasta sitten,
kun ne on maksettu.

-> Ei ostovelkoja

Investoinnit ja poistot

Kayttbomaisuusinvestointi
ei vaikuta investointihetkel-
14 lainkaan tuloslaskelman
kuluihin. Investoinnista teh-
daén poistoja vahitellen

kayttdian mukaan.

Investointi Kirjataan heti
kokonaan kuluksi. Inves-
toinnista ei tehdd myéhem-

min poistoja.

(Niskanen & Niskanen 2003, 165-167.)
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Rahavirtalaskelman eli rahoituslaskelman rakenteen muodostavat liiketoiminnan rahavirta,
investoinnin rahavirta ja rahoituksen rahavirta. Laskelma voidaan laatia joko epasuoralla
menetelmalla tai suoralla menetelmélld. Epasuorassa menetelméssa liiketoiminnan rahavir-
ta jaotellaan tuloslaskelman perusteella, mik& tarkoittaa nettoperusteista laskentaa. Siind
tuloslaskelman suoriteperusteinen tulosrivi oikaistaan vastaamaan liiketoiminnan rahavi-
taa. Oikaisu tapahtuu eliminoimalla kaikki sellaiset erét, jotka eivat ole rahavirtaa, kuten
esimerkiksi poistot ja pakolliset varaukset. Suorassa menetelméassa liiketoiminnan saadut ja
suoritetut maksut esitetd&n bruttoméaaréising, ja se voidaan laatia joko Kirjanpidon kassata-
pahtumien perusteella tai oikaisemalla suoriteperusteiset erat kassaperusteisiksi. (Salmi
2012, 231-234.)

Rahoituslaskelma kohdistuu rahavirtaan ja se paattyy rahavarojen muutokseen. Laskelma
alkaa liiketoiminnan rahavirrasta, joka tarkoittaa varsinaisen liiketoiminnan aiheuttamien
kassatulojen ja menojen erotusta. Nait& liiketoiminnasta saatuja rahavaroja tarvitaan, jotta
yrityksen toimintaedellytykset sdilyvat, ja jotta voidaan maksaa oman ja vieraan pdaoman
sijoittajille. Suoriteperusteisten tuottojen muuntamisessa kassaperusteisiksi maksuiksi tulee
ottaa huomioon se, ettd saamisten kasvu ei ole rahavirtaa, mutta saadut ennakot taas ovat.
Epédsuorassa rahoituslaskelmassa rahavirta selvitetdén siten, ettd tuloslaskelman voitto
ennen satunnaisia erid” -tulosrivid oikaistaan niilla erillg, jotka eivét ole rahavirtaa tai jotka
sisdltyvat rahoituslaskelman muihin eriin. Epésuorassa laskelmassa myds kéyttépadoman
muutos esitetddn omana kokonaisuutenaan siten, etté siihen siséllytetdén sellaiset tase-erien
muutokset, jotka johtuvat suoriteperusteisesta tuottojen ja kulujen jaksottamisesta. (Salmi
2012, 235-236.)

Liiketoiminnan rahavirran jalkeen rahoituslaskelmassa esitetdén investointien rahavirta. Se
kasittdd taseen pysyviin vastaaviin Kirjattuun omaisuuteen tehtyjen investointien maksut.
Investointien rahavirrassa otetaan huomioon myos sellaiset vaihtuvien vastaavien sijoituk-
set, jotka eivét taytd rahavarojen kriteerid, kuten esimerkiksi lyhytaikaisiksi tarkoitetut
osakesijoitukset. Rahoituslaskelmasta pitédé eliminoida sellaiset investoinnit, joiden mak-
samiseen ei liity rahavirtaa. Téallaisia investointeja ovat esimerkiksi osakevaihtona tapahtu-
vat yrityskaupat. Investointien rahavirtalaskelmassa pysyvien vastaavien myyntitulot esite-
tdén bruttoperusteisena ja erilladn niiden hankintamenosta. Myds aineellisten ja aineetto-
mien hyddykkeiden ja sijoitusten luovutuksesta saadut tulot seké& annettujen lainojen ja

niiden takaisinmaksuun liittyvat kassatulot esitetdén erikseen. (Salmi 2012, 237-238.)
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Viimeisend rahoituslaskelmassa on rahoituksen rahavirta, jossa esitetdan rahoitukseen kay-
tetyn padoman muutoksiin ja voitonjakoon liittyvat maksut. On kuitenkin huomioitava, etté
maksetut korot kuuluvat useimmiten liiketoiminnan rahavirtaan. Rahoituksen rahavirtaa
eivat ole sellaiset omaa padomaa lisddvat ei-kassavaikutteiset keinot kuten arvonkorotuk-
set. My0s laskennalliset kurssivoitot ja -tappiot eivat ole rahavirtaa. (Salmi 2012, 238—
239.) Kun liiketoiminnan rahavirta, investointien rahavirta ja rahoituksen rahavirta sitten
lasketaan yhteen, saadaan yrityksen tilikauden rahavarojen muutos. Rahoituslaskelman
lopussa esitetdan vield yrityksen rahavarat tilikauden alussa sek& rahavarat tilikauden lo-
pussa, joiden erotus tulisi siis olla sama kuin rahavarojen muutos. (Salmi 2012, 235.)

Yrityksen térkein taloudellinen tehtdvé on kyky saada aikaan rahavirtaa joko yritystoimin-
nalla tai ulkopuolisilta sijoittajilta, sill&4 ilman kassaa yritys ei voi toimia edes lyhyella ai-
kavalilla. Tuloslaskelman ja taseen antama tieto naista rahavirroista ja niiden vaikutuksesta
kassan maaréan on kuitenkin rajallinen. (Salmi 2012, 230.) Siksi rahoituslaskelma on hy-
vin térked tiedonléhde useille kayttdjaryhmille. Rahavirrat voivat antaa merkittavaa lisatie-
toa yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Esimerkiksi sijoittajat ovat kiinnostuneita rahavir-
roista, silla sijoituskohteiden arvonmadritys perustuu nimenomaan rahavirtoihin, ei tilin-
paatosvoittoihin. Myo6s rahoittajia rahavirrat kiinnostavat, koska lainojen korot ja lyhen-
nykset maksetaan rahavirroilla eika tilinpaatoksen voitoilla. (Niskanen & Niskanen 2003,
164.) Rahoituslaskelma lisd& myds mahdollisuuksia arvioida yrityksen liiketoiminnan tilaa
ja sen toimintaa suhteessa muihin yrityksiin (Salmi 2012, 231).
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3RIITTAVA TULOS - RAHOITUSTULOKSEN RIITTAVYYS

Yrityksen riittavalla tuloksella tarkoitetaan sellaista tulosta, joka riittd4 vélittomien liike-
toiminnan kulujen jalkeen viel& niin lainan lyhennykseen, tuotantoresurssien kunnossapi-
toon, omistajien vaatimusten mukaiseen voitonjakoon seké tarpeellisen kasvun rahoittami-
seen (Salmi 2012, 225). Se, onko yrityksen tulos riittava, ei ndy suoraan tuloslaskelmasta.
Tuloslaskelman tarkoitus ei nimittain ole suoranaisesti kertoa siitd, onko yrityksen ansainta
muuttunut konkreettisesti rahavaroiksi, eiké& tuloslaskelman voitto valttamaétta kerro sitg,
minkalaisia rahavirtoja yritykseen on tilikauden aikana todellisuudessa tullut. N&in ollen
tuloslaskelman voitto ei valttaméttd kerro sitd rahaméaarad, joka yritykseen on todellisuu-
dessa jaanyt. (Salmi 2012, 218-229.) Positiivinenkaan tuloslaskelman tulos ei siis valtta-
mattd takaa sité, etté tulos olisi todellisuudessa riittava.

Jotta saadaan selville se, onko yrityksen tulos todellisuudessa riittava, tarvitaan rahoitustu-
los. Rahoitustulos lasketaan tuloslaskelmasta, ja silld tarkoitetaan sitd likimaardista ra-
hasummaa, jonka tuloslaskelma jatti yritykseen. Rahoitustulos saadaan, kun yrityksen net-
totulokseen lisataan poistot. Poistot lisdtdan tulokseen siitd syysté, koska ne eivat vie yri-
tyksestd rahaa ulos vaan ovat arvioita aikaisemmin hankitun pitkakestoisen omaisuuden
tuottokyvyn véhenemisestd. (Salmi 2012, 218-219.) Jos néin saatu rahoitustulos riittaa
rahoitustuloksen vaatimuksiin, kuten velkojen lyhentdmiseen, yrityksen tulosta voidaan

pitéa riittdvana.

Rahoitustuloksen riittdvyys ei ole perinteinen tilinpaatosanalyysin tunnusluku. Sen avulla
voidaan kuitenkin arvioida yrityksen liiketoiminnan kassavirran riittdvyytta seka yrityksen
kannattavuutta yrityksen omista ldhtokohdista. Mittari on hyva siksi, ettd siind lasketaan
rahaa, ei prosentteja. Tilinpaatoksen lukijalle rahoitustuloksen riittdvyys antaa kasityksen
siitd, miten yritys on selvinnyt taloudellisista perustehtavistdédn. On hyvé kuitenkin muis-
taa, ettd rahoitustulos on vain likiarvo yrityksen aikaansaamalle kassavirralle. Liiketoimin-
nan kassavirtaan siséltyy nimittdin poistojen lisdksi useita muitakin sellaisia erid, jotka
eivat muodosta kassavirtaa, kuten esimerkiksi kdyttopadoman muutos on. Taméa seikka
rajoittaa rahoitustuloksen kayttod kassavirran riittdvyyden mittarina. (Salmi 2012, 225-
2217.)
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3.1 Rahoitustuloksen vaatimukset

Tuloslaskelmassa luetellut lyhytvaikutteiset menot on véhennetty yrityksen tuloslaskelman
tuloksesta. Ne on siis joko jo maksettu tai ne tullaan maksamaan ennemmin tai myohem-
min. (Salmi 2012, 220.) Yrityksell4 on kuitenkin joitakin sellaisia menoja, joita ei oteta
tuloslaskelmassa huomioon, mutta joihin yrityksen liiketoiminnasta hankituttujen varojen

pitéisi kuitenkin riittdd. Naitd menoeria kutsutaan rahoitustuloksen vaatimuksiksi.

3.1.1 Korollisten velkojen lyhentadminen

Korollisten velkojen lyhentdminen on ensimmdinen rahoitustuloksen vaatimus. Lainan
Iyhennys ei ole tulosvaikutteinen kulu, sill& se on rahoitustapahtuma. Lainaa ei ole mygs-
k&&n nostettaessa merkitty tuotoksi. Korot ja muut rahoituskulut on huomioitu tulos-
laskelmassa, mutta lainaa ja sen lyhennysté ei ole. Ndin ollen lainat ja lainojen lyhennykset
eivét vaikuta tuloslaskelman tulokseen mill&d&n tavalla. Lainojen lyhennykseen yritys tar-
vitsee kuitenkin rahaa. Lainoja ei voida hoitaa aina uudella lainalla, joten se, milla lyhen-
nykset maksetaan, on nimeen omaan liiketoiminnan antama kassavirta. Yrityksen rahoitus-
tuloksen tulee siis riittaa valittomien kulujen jalkeen viela korollisten velkojen lyhentdmi-
seen. (Salmi 2012, 221.)

Laskettaessa rahoitustuloksen riittavyytta velkojen lyhentamiseen téytyy ensin selvittéda
yrityksen korolliset velat seka arvioida ndiden velkojen eli lainojen keskimaaréinen ta-
kaisinmaksuaika, mika voi olla haasteellista. Lainojen takaisinmaksuaika riippuu seka luot-
toeduista seka siitd, minkélaista omaisuutta lainalla on rahoitettu, joten yritykselld saattaa
olla useita erilaisilla laina-ajoilla olevia velkakirjoja. Tarke&a ei kuitenkaan ole tietda laino-
jen tarkkoja takaisinmaksuaikoja vaan arvioida ne realistisesti ja kohtuullisesti huomioiden
sen, mihin kohteisiin velkarahoitusta on kéytetty. Vuosittainen lainan lyhennysvaatimus
saadaan, kun kaikki taseesta ndhtava korollinen velka jaetaan lainan keskimaaraisella ta-
kaisinmaksuajalla. T&st4 saatava summa on siis se, johon rahoitustuloksen tulisi riittdd ky-

seisend vuonna. (Salmi 2012, 221.)
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3.1.2 Korvausinvestoinnit

Korollisten velkojen takaisinmaksun ohella rahoitustuloksen pitaisi riittda yrityksen korva-
usinvestointeihin. Korvausinvestoinnit ovat siis toinen rahoitustuloksen vaatimuksista.
Korvausinvestoinnit eivat ole uusinvestointeja, eli niilla ei lisata yrityksen omaisuutta eika
kapasiteettia, vaan niilla tarkoitetaan tuotantokapasiteetin séilyttdmistd. Toisin sanoen kor-
vausinvestointien avulla yllapidetdadn kuluvaa pitkdkestoista omaisuutta. Korvausinves-
toinnit edustavat siis yrityksen minimi-investointien tasoa. Jos korvausinvestointeja ei teh-

da, yrityksen tulevaisuuden toimintakyky vaarantuu. (Salmi 2012, 221-222.)

Jotta saadaan selville, riittdako yrityksen rahoitustulos korvausinvestointeihin, pitéa selvit-
tdd vuosittainen korvausinvestointitarve. Tdma korvausinvestointitarve voidaan arvioida
kuluvan kayttbomaisuuden méaran ja keskiméaréisen pitoajan perusteella. Kuluvan kayt-
tbomaisuuden méard ndhdaén taseesta koneiden ja laitteiden tasearvosta. Kayttbomaisuu-
den jaljella oleva keskimaarainen pitoaika taas pitaé arvioida sen mukaan, minké tyyppista
kuluva omaisuus on. Kun kuluvan kéyttéomaisuuden maaré sitten jaetaan jaljella olevalla
pitoajalla, saadaan vuosittainen korvausinvestointitarve eli se méard, mihin rahoitustulok-
sen tulisi riittad. (Salmi 2012, 222.)

3.1.3 Voitonjako

Kolmas rahoitustuloksen vaatimus on voitonjako. Yrityksen pitda tehda sellaista tulosta,
ettd se riittdd tarvittaessa riittavaan voitonjakoon omistajalleen. Omistaja on nimittain an-
tanut yrityksen kayttoon tietyn rahasumman, joko sijoittamalla pddomaa yritykseen tai jat-
tdmalla tulosta nostamatta, ja talle rahasummalle omistaja haluaa varmasti tuottovaatimuk-
sen. Yrityksen tuloksen tulee siis olla niin suuri, ettd omistajan on mahdollista saada riitta-

va kateiskorvaus tekemastaan sijoituksesta. (Salmi 2012, 222-223.)

Riittdvén voitonjaon tason méarittely lahtee oman padoman maéarésta, silla sen rahasum-
man omistaja on antanut yrityksen kayttoon. Sithen pddomaan omistaja siis kohdistaa myos
vaatimuksensa. Kun oma pddoma on selvitetty, arvioidaan omistajan tuottovaatimus sijoit-
tamalleen omaisuudelleen. Siind ldhdetaédn liikkeelle riskittdmasté tuotosta, joka voi olla

esimerkiksi valtion obligaation vuotuinen tuotto. Tahan riskittdmain tuottovaatimukseen
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lisatadan lainanantajan lisd omien liiketoiminnan kulujen kattamiseksi seka riskilisé, koska
yritys on lainansaajana huomattavasti riskialttiimpi kuin esimerkiksi Suomen valtio. Kun
nama kaikki lasketaan yhteen, saadaan luoton keskikorko. Tahén keskikorkoon lisdtéén
viel& omistajan riskipreemio, jolla tarkoitetaan sitd korvausta, jonka omistaja saa siit4, etta
hén sijoittaa omaa pddomaa riskialttiiseen liiketoimintaan. Nain p&éstdén omistajan voiton-
jakovaatimukseen, joka on siis riskittdomén sijoituksen ja riskin ottamisesta saatavan kor-
vauksen summa. Kun sitten lasketaan tdmén voitonjakovaatimuksen osuus omasta péa-

omasta, saadaan summa, johon yrityksen rahoitustuloksen tulisi riittd4. (Salmi 2012, 223.)

3.2 Rahoitustuloksen riittavyyden laskeminen

Kuten kuviossa 1 on esitetty, rahoitustuloksen riittdvyyden laskemisessa lahdet&én liikkeel-
le rahoitustuloksesta. Rahoitustulos saadaan, kun yrityksen nettotulokseen lisataan tilikau-
den poistot ja mahdolliset arvonalentumiset. (Salmi 2012, 218.) Seuraavaksi lasketaan ra-
hoitustuloksen tarve. Se saadaan, kun lasketaan yhteen korollisten velkojen vuotuinen ly-
hennysvaatimus, vuotuinen korvausinvestointitarve sek& vuotuinen voitonjakovaatimus.
Korollisten velkojen vuotuinen lyhennysvaatimus saadaan jakamalla korollisten velkojen
maara velkojen keskiméaaraisella takaisinmaksuajalla. VVuotuinen korvausinvestointitarve
taas saadaan, kun koneiden ja kaluston tasearvo jaetaan néiden jaljella olevalla pitoaikaole-
tuksella. Vuotuinen voitonjakovaatimus saadaan, kun lasketaan omistajan kohtuullisen
voitonjakovaatimuksen osuus omasta pddomasta. Kun ndmé kaikki lasketaan yhteen, saa-
daan rahoitustuloksen vdhimmaisvaatimus. Lopuksi tdmé& rahoitustulosvaatimus vahenne-
tdén rahoitustuloksesta, jolloin saadaan niin sanottu rahoitusreservi, kuten kuviosta 1 voi
nahdd. Jos tdmé& rahoitusreservi on positiivinen, yrityksen rahoitustulos riittdd vaatimuk-
siinsa, eli korollisten velkojen lyhennykseen, korvausinvestointeihin ja voitonjakoon. Jos
taas rahoitusreservi on negatiivinen, rahoitustulos ei riitd naihin menoeriin. (Salmi 2012,
221-223.)
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Nettotulos + poistot + ,

arvonalentumiset +/- Rahoitustulos

Korolliset velat /

o . —» | - Vuotuinen lyhennysvaatimus
takaisinmaksuaika y y

Koneet ja kalusto / pito-

aika — | - Vuotuinen korvausinvestointitarve

Oma padoma /

o . — | - Vuotuinen voitonjakovaatimus
voitonjakovaatimus

J

Rahoitusreservi

KUVIO 1. Rahoitustuloksen riittavyyden laskukaava (Salmi 2012, 224)

3.3 Rahoitustuloksen riittavyyden arviointi

Rahoitustuloksen riittdvyyden arviointiin on olemassa joitakin kriteerejd, ja ne on esitetty
Iyhyesti taulukossa 2. Jos rahoitusreservi on suurempi kuin nolla, eli rahoitustulos riittaa
pitk&aikaisten lainojen lyhennykseen, korvausinvestointeihin ja voitonjakoon, ja sitd jaa
viel& reserviin, yrityksen tilannetta voidaan pitd4 hyvana jopa erinomaisena. Tallgin yrityk-
selld j&& varoja muun muassa toimintansa kehittdmiseen ja uusien investointien tekemi-
seen. Se, millainen reservi on tarpeeksi suuri, riippuu toimialan kasvusta ja yrityksen ta-
voitteista. Yrityksen tilannetta voidaan pitdd keskinkertaisena, jos rahoitustulos riittaa pit-
kaaikaisten lainojen lyhennykseen, korvausinvestointeihin ja voitonjakoon, mutta reserviin
el j4& mitddn. (Salmi 2012, 225-226.) Talloin yritys ei kykene kasvamaan ja kehittyméan,

ja jos kilpailijat kasvavat, se menettdd markkinaosuuttaan (Helsingin yliopisto 2009).

Jos nettotulos on positiivinen, mutta reservi on negatiivinen, yrityksen tilanne on vélttava.
Talloin yrityksen tulos ei ole tarpeeksi voitollinen, jotta se pystyisi selvidmaan pitkdaikais-
ten lainojen lyhentdmisestd, korvausinvestoinneista ja voitonjaosta. Yrityksen tilanne on
kyseenalainen silloin, jos nettotulos on negatiivinen, mutta rahoitustulos on positiivinen.
Tallaisessa tilanteessa yrityksen liiketoiminta on kannattamatonta. Lyhyella aikavalilla se

ei kuitenkaan ole vélttdmattd erityisen vaarallista, jos yrityksen omat padomat kestavat
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tappiot. Positiivinen rahoitustulos tarkoittaa sitd, etta tuloslaskelma tuo kaikesta huolimatta
rahaa yritykseen. Yritys on Kriisissd, jos rahoitustulos on negatiivinen. Téllaisessa tilan-
teessa toiminta vie rahaa eika tuo sitd. (Salmi 2012, 226.) Jos rahoitustulos on negatiivinen,
yritys tarvitsee velkaa tai aikaisempia kassavaroja liiketoimintansa yllapitoon (Helsingin
yliopisto 2009).

TAULUKKO 2. Rahoitustuloksen riittdvyyden arviointikriteeristd (Salmi 2012, 225-226)

Hyva Rahoitusreservi > 0
Keskinkertainen Rahoitusreservi = 0

Valttava Nettotulos > 0, rahoitusreservi < 0
Kyseenalainen Nettotulos < 0, rahoitustulos > 0
Kriisi Rahoitustulos < 0
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4 TUTKIMUS YRITYSTEN RIITTAVASTA TULOKSESTA

Tutkin tydssdni kymmenen suomalaisen porssiyrityksen riittdvaa tulosta ja sitd, ovatko
yritykset oikeasti kannattavia riittavan tuloksen viitekehyksessa. Porssiyrityksista viisi on

nettotulosprosentin perusteella hyvin menestyvié ja viisi puolestaan huonosti menestyvié.

4.1 Kohdeyritysten valinta

Lahdin tutkittavien yritysten valinnassa liikkeelle suomalaisista porssiyrityksista. Rajasin
yrityksista pois pienet yritykset, silld niiden volyymit ovat usein pienid. Yritys méaaritellaan
pieneksi, jos sen palveluksessa on véhemman kuin 50 tyontekijaa ja jonka vuosiliikevaihto
tai taseen loppusumma on enintddn 10 miljoonaa euroa (EUR-Lex 2003). Jaljelle jaivét siis
suuret ja keskisuuret porssiyritykset. Keskisuuressa yrityksessa on vahemman kuin 250
tyontekijaa ja sen vuosiliikevaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma
enintdan 43 miljoonaa euroa (EUR-Lex 2003). Suuri yritys taas on sellainen, joka ei tayté
edellda mainittujen pienen ja keskisuuren yrityksen maaritelmia (Yritys Suomi 2014). Jatin
yrityksista pois myos kaikki rahoitus-toimialalla toimivat yritykset kuten pankit ja sijoitus-

yhtiot, silla niiden toiminta on hieman erilaista.

Laskin seuraavaksi kaikkien jéljelle jadneiden yritysten vuoden 2013 nettotulosprosentin,
jonka mukaan laitoin yritykset paremmuusjarjestykseen. Nettotulos kertoo yrityksen varsi-
naisen toiminnan tuloksen, ja se toimii usein voitonjakopéaatosten pohjana. Nettotuloksessa
ei ole mukana tuloslaskelman satunnaisia erié eika tilinp&atossiirtoja ja se lasketaan seu-
raavasti: Nettotulos = liiketulos +/- rahoituserat +/- verot. Nettotulosprosentti taas kertoo
nettotuloksen osuuden liikevaihdosta ja se lasketaan seuraavasti: Nettotulosprosentti = 100
* nettotulos / liikevaihto. (Balance Consulting 2014 a.) Hain yritysten tilinpaatoksista
myos jokaiselle yritykselle vuoden 2013 omavaraisuusasteen seka EPS-luvun, sill& ne ovat
olennainen osa tutkimustani ja analyysiani. Omavaraisuusaste on vakavaraisuuden tunnus-
luku, ja se mittaa vakavaraisuuden lisdksi yrityksen tappion sietokykya seka kykya selviy-
tya sitoumuksista pitkalla tahtaimella. Tunnusluku kertoo sen, kuinka suuri osuus yrityksen
varallisuudesta on rahoitettu omalla padomalla. Omavaraisuusaste lasketaan seuraavasti:

Omavaraisuusaste = 100 * omat varat / (oikaistun taseen loppusumma - tehtyyn tyohon
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perustuvat ennakkomaksut). (Balance Consulting 2014 b.) EPS-luku eli osakekohtainen
tulos kuuluu pérssitunnuslukuihin, ja se kertoo yrityksen tuloksen yht& osaketta kohden.
EPS-luku lasketaan seuraavasti: Osakekohtainen tulos (EPS) = Nettotulos ilman vahem-
mistoosuutta / osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara keskimaarin ilman omia osakkeita.
(Balance Consulting 2014 c.)

Valitsin tutkittavat yritykset nettotulosprosentin perusteella. Yritys, jolla oli vuonna 2013
suurin nettotulosprosentti, oli Biotie Therapies Oyj. Seuraavat nelja parasta olivat Te-
liaSonera AB, Orion Qyj, Fortum Oyj sek& Nokian renkaat Oyj. Vastaavasti yritys, jolla
oli vuonna 2013 pienin nettotulosprosentti, oli Talvivaaran kaivososakeyhtié Oyj. Seuraa-
vat nelja huonointa olivat Outokumpu Oyj, Munksjo Oyj, Ahlstrom Oyj sekd Poyry Oyj.
Namé& kymmenen yritysta valikoituivat siis tutkimuskohteikseni. Helsingin porssissa listat-
tuna oleva yritys SSAB olisi nettotulosprosentin mukaan kuulunut viiden huonoimman
yrityksen joukkoon, mutta jatin sen pois, sill4 se on ruotsalainen yritys, ja sen tilinpaatos
oli englanninkielinen. Lisaksi kaikki tilinpaatoksen laskelmat oli esitetty ruotsin kruunuis-

Sa.

Seuraavaan taulukkoon olen koonnut tutkimukseeni valitsemieni yritysten tunnuslukuja.

TAULUKKO 3. Yhteenveto kohdeyritysten tunnusluvuista

Yritys Nettotulos-% Omavaraisuusaste (%) | Tulos/osake (EPS)
Biotie Therapies Oyj | 22,66 69,2 0,01
TeliaSonera AB 20,54 447 0,39
Orion Oyj 20,48 53,6 1,46
Fortum Oyj 19,73 43,7 1,36
Nokian Renkaat Oyj | 18,67 67,6 1,39
Talvivaara Oyj -1047,38 -46,1 -0,48
Outokumpu QOyj -10,46 21,5 -0,48
Munksj6 Oyj -6,65 35,7 -2,0
Ahlstrom Oyj -1,67 35,2 1,17
Poyry Oyj -1,20 32,3 0,06
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4.2 Yrityskohtaiset laskelmat

Laakkeitd kehittdvan Biotie Therapies Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyys vuonna 2013 on
kuvattu alla olevassa taulukossa 4. Tilinpaatoksessé kaikki arvot oli esitetty tuhansissa eu-
roissa, mutta muutin ne miljooniin euroihin, jotta kaikkien tutkimieni yritysten tulokset
olisivat yhtendiset. Tilikauden nettotuloksen hain Kauppalehden yrityskohtaisista tulostie-
doista (Kauppalehti 2014 a). Poistot selvisivét tilinpaatoksen liitetiedoista. Kun laskin néa-
ma yhteen, sain rahoitustuloksen, joka on yrityksella positiivinen. Korollisten velkojen
lyhennystarpeen madrittelyd varten yrityksen taseesta ja tilinpddtoksen liitetiedoista sain
tiedot pitkaaikaisista rahoitusveloista. Lyhytaikaisia korollisia velkoja Biotie Therapies
Oyj:lla ei vuonna 2013 ollut ollenkaan. Liitetiedoissa oli myds pitkaaikaisten velkojen ta-
kaisinmaksuohjelma, jonka perusteella arvioin lainojen keskimé&aréiseksi takaisinmaksu-
ajaksi viisi vuotta. Kun jaoin korolliset velat takaisinmaksuajalla, sain velkojen vuosittai-

sen lyhennysvaatimuksen.

Vuotuisen korvausinvestoinnin sain, kun jaoin tilinp&atoksen liitetiedoista selvinneiden
koneiden ja kaluston kirjanpitoarvon nédiden keskimaaréisella pitoajalla. Keskiméaraiseksi
pitoajaksi arvioin varovaisesti kahdeksan vuotta, silla liitetietojen mukaan koneiden ja ka-
luston taloudellinen vaikutusaika on 3-12 vuotta. Yrityksen oma paadoma selvisi suoraan
taseesta. Voitonjakovaatimukseksi arvioin 10 %. Tama arvio perustuu siihen, ettd Suomen
valtion 10 vuoden velkakirjan riskittdméan tuoton keskiarvo vuosina 2006-2013 oli noin
3,23 % (Soras 2013). Tahéan riskittbmaén tuottoon lisdsin lainanantajan lisdn omien liike-
toiminnan kulujen kattamiseksi seka riskilisén, jotka ovat arviossani yhteensd noin 3 %.
Lopuksi lisésin viela riskipreemion, 4 %, ja paasin voitonjakovaatimukseen, noin 10 %:iin.
(Salmi 2012, 223.)

Kuten taulukosta 4 voi nédhd, Biotie Therapies Oyj:n rahoitustulos ei riité rahoitustuloksen
vaatimuksiin, ja yrityksen rahoitusreservi onkin ldhes kuusi miljoonaa euroa negatiivinen
(TAULUKKO 4). Arviointikriteerien mukaan Biotie Therapies Oyj:n tilanne on valttava.
Yritys tekee voittoa, mutta lilan vahan, jotta se riittaisi kaikkiin pakollisiin menoeriin.
(TAULUKKO 2.)



TAULUKKO 4. Laskelma Biotie Therapies Oyj:n rahoitustuloksen riittavyydesta
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Biotie Therapies Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos 6,28
Poistot ja arvonalentumiset 0,18
Rahoitustulos 6,46
Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 20,69
Takaisinmaksuaika 5
Vuotuinen lyhennysvaatimus 4,14
2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 0,63
Pitoaikaoletus 8
Vuotuinen korvausinvestointitarve 0,079
3. Voitonjako

Oma pdaoma 80,80
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 8,08
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 12,30
Rahoitusreservi -5,84

Teleoperaattorikonserni TeliaSonera Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyys on esitetty taulukos-

sa 5. Vuoden 2013 nettotulos selvisi Kauppalehden yrityskohtaisista tulostiedoista (Kaup-

palehti 2014 b). Poistot ja arvonalentumiset taas sain tilinpaatoksen liitetiedoista. Nama4,

samoin kuin kaikki muutkin tilinpaatoksessa esitetyt luvut, jouduin muuttamaan euroihin,

silla tilinp&atds oli laadittu ruotsin kruunuissa. Tilinpaatospdivan valuuttakurssin sain

Suomen Pankin Internet-sivuilta (Suomen pankki 2014 b). Korolliset velat siséltavat seka

lyhytaikaisia etta pitk&aikaisia velkoja, ja niiden keskiméaaréinen takaisinmaksuaika selvisi

suoraan taseen liitetiedoista. Liitetiedoissa sanotaan, ettd “tilanteessa 31.12.2013 Te-

liaSonera AB:n lainojen keskiméardinen takaisinmaksuaika oli noin 8,2 vuotta” (Te-

liaSonera AB 2014). Pyo6ristin tdman vield ylospain yhdeksaan vuoteen.
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TeliaSonera AB:n koneiden ja kaluston arvo vuoden 2013 lopussa oli taseen liitetietojen
mukaan 305,67 miljoonaa euroa (TeliaSonera AB 2014.) Uskoisin, ettd yrityksella ei ole
juurikaan suuria teollisuuskoneita tai muita massiivisia laitteita. Ajattelisin myds, etta yri-
tyksen koneet ja laitteet eivat ole d4&rimmadisen pitkaikaisia. Siksi arvion niiden jéljell ole-
vaksi pitoajaksi varovasti 8 vuotta. Oman padoman maara selvisi yrityksen vuoden 2013
tilinpaatoksestd. Vuotuisena voitonjakovaatimuksena kéaytin 10 %, samoin perustein kuin
edellisen Biotie Therapies Oyj:n tapauksessa. Kuten taulukosta 5 voi nédhdd, TeliaSonera
AB:n rahoitusreservi on positiivinen, mik& tarkoittaa sité, etta yrityksen rahoitustulos riit-
ta4& niin velkojen lyhennykseen, korvausinvestointeihin kuin voitonjakoon. Rahoitusreser-
villa mitattuna yrityksen tilanne on hyva (TAULUKKO 2).

TAULUKKO 5. Laskelma TeliaSonera AB:n rahoitustuloksen riittdvyydesta

TeliaSonera AB:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos 2 415,02
Poistot ja arvonalentumiset 1717,44
Rahoitustulos 4132,46

Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 9809,12
Takaisinmaksuaika 9
Vuotuinen lyhennysvaatimus 1 089,90

2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 305,67
Pitoaikaoletus 8
Vuotuinen korvausinvestointitarve 38,21

3. Voitonjako

Oma paaoma 12 747,80
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 1274,78
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 2 402,89

Rahoitusreservi 172957
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Ladketeollisuusyhtié Orion Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyys vuonna 2013 on esitetty tau-
lukossa 6. Yrityksen nettotuloksen sain Kauppalehden yrityskohtaisista tulostiedoista
(Kauppalehti 2014 c). Orion Oyj:ssé oli vuonna 2013 Kirjattu arvonalentumisia, joten otin
ne mukaan rahoitustulokseen. Korolliset velat selvisivat suoraan tilinpaatoksen liitetiedois-
ta, ja ne sisaltavat niin lyhyt- kuin pitkaaikaisia velkoja. Velkojen takaisinmaksuaika selvi-
si myos tilinpaatoksestad. Liitetietojen mukaan korollisten velkojen, rahoitusleasingvelat
pois lukien, keskimaturiteetti on 4 vuotta ja 4 kuukautta. Myos kaikki rahoitusleasingvelat
eraéntyvat liitetietojen mukaan seuraavan viiden vuoden kuluessa, joten arvion velkojen

takaisinmaksuajaksi kohtuullisesti 5 vuotta. (Orion Oyj 2014.)

Koneiden ja kaluston kirjanpitoarvon sain selville tilinpaatoksen liitetiedoista. Sielté selvisi
myo0s se, ettd yrityksen koneet ja kalusto koostuvat padasiassa tuotannon, tutkimuksen ja
kehityksen koneista ja laitteista. Namé ovat todennékaisesti suhteellisen pitkéikaisia laittei-
ta, joten arvioin niiden jaljelld olevaksi pitoajaksi varovaisesti 10 vuotta. Oman pddoman
voitonjakovaatimukseksi arvion 10 %, samoin perustein kuin Biotie Therapies Oyj:n tapa-
uksessa. Kuten taulukosta 6 voi n&hd4, Orion Oyj:n rahoitustulos on riittdvéan suuri, ja yri-
tykselld j&& reservid yli 130 miljoonaa euroa (TAULUKKO 6). Yrityksen tilannetta voi-
daan siis pitdd hyvana (TAULUKKO 2).

TAULUKKO 6. Laskelma Orion Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyydesta

Orion Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos 206,20
Poistot ja arvonalentumiset 38,50
Rahoitustulos 244,70

Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 257,80
Takaisinmaksuaika 5
Vuotuinen lyhennysvaatimus 51,56

2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 92,40

Pitoaikaoletus 10

(jatkuu)
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TAULUKKO 6. (jatkuu)

Vuotuinen korvausinvestointitarve 9,24
3. Voitonjako

Oma paaoma 513,90
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 51,39
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 112,19
Rahoitusreservi 132,51

Energiayhtio Fortum Oyj:n laskelma riittavastd tuloksesta on esitetty alla olevassa taulu-
kossa 7. Vuoden 2013 nettotulos selvisi Kauppalehden yrityskohtaisista tulostiedoista
(Kauppalehti 2014 d). Tilinp&&toksen liitetiedoissa oli tiedot yrityksen korollisista veloista
ja sielta 16ytyi myos taulukko kyseisten velkojen erdantymisajoista. Sen mukaan seuraavan
viiden vuoden kuluessa lainoja erdéntyy yhteenséd 5 362 miljoonaa euroa ja loput 3 756
miljoonaa euroa erééntyy tdmén jélkeen. Tamén perusteella arvioin lainojen keskimaaréi-

seksi takaisinmaksuajaksi kohtuullisesti kahdeksan vuotta. (Fortum Oyj 2014.)

Fortum Oyj:n koneiden ja kaluston kirjanpitoarvo vuoden 2013 lopussa selvisi tilinpaatok-
sen liitetiedoista. Liitetietojen mukaan koneet ja kalusto sisaltdvat muun muassa erilaisten
voimalaitosten sek& séhkdasemien koneita, ja olettaisin ndiden olevan hyvinkin pitkaikai-
sid. Nain ollen arvioin koneiden ja laitteiden jaljella olevaksi pitoajaksi 12 vuotta. Oma
padoma vuonna 2013 oli taseen mukaan 10 662 miljoonaa euroa, ja voitonjakovaatimuk-
seksi arvioin 10 %, samoin perustein kuin edell& mainitun Biotie Therapies Oyj:n tapauk-
sessa. (Fortum Oyj 2014.) Alla olevan laskelman mukaan Fortum Oyj:n tulos ei ole riitta-
vd, ja sen rahoitusreservi on pitkasti pakkasen puolella (TAULUKKO 7). Koska yrityksen
nettotulos on, negatiivisesta rahoitustuloksesta huolimatta, kuitenkin positiivinen, voidaan
yrityksen tilannetta pitaa valttavana (TAULUKKO 2).




TAULUKKO 7. Laskelma Fortum Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyydesta
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Fortum Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos 1 195,00
Poistot ja arvonalentumiset 740,00
Rahoitustulos 1 935,00
Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 9 118,00
Takaisinmaksuaika 8
Vuotuinen lyhennysvaatimus 1 139,75
2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 8 021,00
Pitoaikaoletus 12
Vuotuinen korvausinvestointitarve 668,42
3. Voitonjako

Oma pdaoma 10 662,00
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 1066,20
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 2 874,37
Rahoitusreservi -939,37

Rengasvalmistaja Nokian Renkaat Oyj:n laskelma rahoitustuloksen riittdvyydesta on esitet-

ty taulukossa 8. Yrityksen vuoden 2013 nettotulos selvisi Kauppalehden yrityskohtaisista

tulostiedoista (Kauppalehti 2014 e). Arvonalentumisia ei Nokian Renkaat Oyj:ll4 vuonna

2013 ollut kirjattu, mutta poistoja tehtiin tilinpaatdksen liitetietojen mukaan normaaliin

tapaan. Korolliset velat sisdltavat seké pitkaaikaisia etté lyhtyaikaisia rahoituslaitoslainoja,

vaihtovelkakirjalainoja, joukkovelkakirjalainoja ja rahoitusleasingvelkoja. Liitetietojen

mukaan kaikki ndmé korolliset velat erddntyvat vuodesta 2013 seuraavien neljan vuoden

aikana. Arvion taman perusteella velkojen takaisinmaksuajaksi realistisesti 4 vuotta. (No-

kian Renkaat Oyj 2014.)
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Nokian Renkaat Oyj:n koneiden ja kaluston kirjanpitoarvo vuoden 2013 lopussa oli tilin-
paatoksen mukaan 341,6 miljoonaa euroa. Arvioin ndiden koneiden ja kaluston jéljella
olevaksi pitoajaksi olevan varovaisesti 10 vuotta. Uskoisin koneiden liittyvén renkaiden
valmistukseen ja olevan todennakdisesti suhteellisen pitkaikéaisid. Yritys itse on tilinpaa-
toksen mukaan arvioinut koneiden ja kaluston taloudelliseksi pitoajaksi 4-20 vuotta. Tama
tukee oletustani 10 vuoden jaljella olevasta pitoajasta. Nokian Renkaat Oyj:n oma padoma
vuonna 2013 selvisi taseesta ja voitonjakovaatimukseksi arvioin edelleen 10 %, kuten ai-
kaisempien yritystenkin kohdalla. (Nokian Renkaat Oyj 2014.) Kuten taulukosta 8 nékee,
Nokian Renkaat Oyj:n rahoitusreservi on positiivinen, mika tarkoittaa sitd, etta yrityksen
rahoitustulos riittdd niin velkojen lyhennykseen, korvausinvestointeihin kuin voitonjakoon
(TAULUKKO 8). Yrityksella menee siis tdmén perusteella hyvin (TAULUKKO 2).

TAULUKKO 8. Laskelma Nokian Renkaat Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyydesta

Nokian Renkaat Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos 284,00
Poistot ja arvonalentumiset 93,50
Rahoitustulos 377,50

Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 368,20
Takaisinmaksuaika 4
Vuotuinen lyhennysvaatimus 92,05

2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 341,6,0
Pitoaikaoletus 10
Vuotuinen korvausinvestointitarve 34,16

3. Voitonjako

Oma paaoma 1 392,80
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 139,28
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 265,49

Rahoitusreservi 112,01
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Nettitulosprosentilla mitattuna huonoimman yrityksen Talvivaaran Kaivososakeyhtio
Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyys on esitetty alla olevassa taulukossa 9. Tilinpaatoksessa
kaikki arvot oli esitetty tuhansissa euroissa, mutta muutin ne miljooniin euroihin, jotta ver-
tailu tutkimukseni muiden yritysten kanssa olisi helpompaa. Kauppalehden yrityskohtaisis-
ta tulostiedoista ei selvinnyt Talvivaara Oyj:n vuoden 2013 nettotulosta, joten otin sen tas-
sé tapauksessa yrityksen tilinpaatoksestd. En havainnut tilinpaatostietojen perusteella oi-
kaisun tarvetta, joten nettotulos on sama kuin tilikauden tulos. Poistoja Kirjattiin tilinpaa-
toksen tietojen mukaan reilut 53 miljoonaa euroa. Lisaksi yritys Kirjasi vuonna 2013 huo-
mattavan méaéran arvonalentumisia, yhteensa ldhes 600 miljoonaa euroa. Korolliset velat
sisdltavat niin lyhytaikaisia kuin pitkaaikaisia velkoja, ja niiden keskiméaéaraiseksi takaisin-
maksuajaksi arvioin 5 vuotta. Arvioni perustuu tilinpaatdksessa annettuihin tietoihin velko-
jen takaisinmaksuajoista. Talvivaara Oyj:n velkojen maaré ja takaisinmaksuaikataulu tulee
todennékoisesti kuitenkin muuttumaan, silla yritys hakeutui vuoden 2013 loppupuolella
yrityssaneeraukseen ja kaikki yrityksen lainat rahoitusleasingvelkoja lukuun ottamatta ovat
saneerausvelkoja, joita tullaan mahdollisesti jarjestelemaan osana saneerausohjelmaa.
(Talvivaara Oyj 2014.)

Koneiden ja kalusto kirjanpitoarvo selvisi tilinp&atoksen liitetiedoista. Arvelisin néiden
kaivosteollisuuden koneiden ja laitteiden olevan suhteellisen pitkéikaisia, joten arvioin
niiden jaljell& olevaksi pitoajaksi 12 vuotta. Talvivaaran oma padoma vuonna 2013 oli ta-
seen mukaan I&hes 300 miljoonaa euroa miinuksella (Talvivaara Oyj 2014). Negatiiviselle
padédomalle ei voida odottaa tuottoa, joten omistajien voitonjakovaatimus on téssa tapauk-
sessa nolla. Sijoittajien kannalta téllainen tilanne on tietenkin &&rimmaéisen huono, jos he
eivét saa sijoitukselleen tuottoa. Kuten taulukosta 9 voi nédhdd, Talvivaaran rahoitustulos
on pitk&sti negatiivinen, mitd ei mielestani voi pitad yllatyksend yrityssaneeraukseen ha-
keutumisen ja muiden yritystd kohdanneiden ongelmien jalkeen (TAULUKKO 9). Koska
myos yrityksen nettotulos ja rahoitustulos ovat negatiivisia, voidaan Talvivaara Oyj:n sa-
noa olevan kriisissa (TAULUKKO 2).



TAULUKKO 9. Laskelma Talvivaara Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyydesta

Talvivaaran Kaivososakeyhtio Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos -812,48
Poistot ja arvonalentumiset 646,18
Rahoitustulos -166,30
Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 554,60
Takaisinmaksuaika 5
Vuotuinen lyhennysvaatimus 110,92
2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 113,66
Pitoaikaoletus 12
Vuotuinen korvausinvestointitarve 9,47

3. Voitonjako

Oma pdaoma -287,46
Voitonjakovaatimus 0
Vuotuinen voitonjakovaatimus 0
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 120,39
Rahoitusreservi -286,69

Metalliteollisuusyhtié Outokumpu Oyj:n laskelma rahoitustuloksen riittavyydestd on esi-
tetty taulukossa 10. Nettotuloksen sain Kauppalehden yrityskohtaisista tulostiedoista
(Kauppalehti 2014 f). Poistoja yrityksessé kirjattiin vuonna 2013 tilinp&atoksen liitetietojen
mukaan 332 miljoonaa euroa ja arvonalentumisia 14 miljoonaa euroa (Outokumpu Oyj
2014). Kuten taulukosta 8 voi néhdd, yrityksen rahoitustulos, samoin kuin nettotulos, on
negatiivinen. Jo ndiden perusteella voidaan sanoa, ettd Outokumpu Oyj:n tilanne ei ole
hyva. Aiemmin esitettyjen arviointikriteerien perusteella yritys on kriisissd (TAULUKKO

2). Se nimittain vie enemman rahaa kuin tuo sita ja ndin ollen joutuu rahoittamaan toimin-

taansa velkarahalla tai aikaisemmilla kassavaroilla.
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Outokumpu Oyj:n korolliset velat siséltdvat muun muassa pitkdaikaisia ja lyhytaikaisia
lainoja rahoituslaitoksilta, joukkovelkakirjalainoja, elékelainoja ja rahoitusleasingvelkoja.
Velkojen takaisinmaksuajaksi arvioin 8 vuotta. Arvioni perustuu tilinpdatoksen liitetiedois-
sa olleisiin tietoihin lainojen takaisinmaksuajoista seka tietoon siité, etté yritys on ryhtynyt
toimenpiteisiin taseensa vahvistamiseksi. Naihin toimenpiteisiin siséltyy muun muassa
laina-aikojen pidentaminen. Outokumpu Oyj:n koneiden ja kaluston Kirjanpitoarvo vuoden
2013 lopussa oli liitetietojen mukaan 2 139 miljoonaa euroa. Nama koneet ja laitteet sisal-
tavat luultavasti runsaasti raskaita teollisuuden koneita, joiden voi olettaa olevan aika pit-
kaikaisia. Taméan perusteella arvioin niiden jaljelld olevaksi pitoajaksi varovasti 12 vuotta.
(Outokumpu Oyj 2014.)

Outokumpu Oyj:n oma p&&doma selvisi taseesta ja voitonjakovaatimukseksi arvioin 10 %,
kuten edellistenkin yritysten kohdalla. Kuten taulukosta 10 voi ndhdé, yrityksen rahoitustu-
los ei riit4 rahoitustuloksen vaatimuksiin ja néin ollen rahoitusreservi on yli 1 200 miljoo-
naa euroa negatiivinen (TAULUKKO 10). Negatiivinen rahoitusreservi tukee nettotulok-

sen ja rahoitustuloksen perusteella tekemaani arviota yrityksen tilanteesta.

TALUKKO 10. Laskelma Outokumpu Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyydesta

Outokumpu Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos -706,00
Poistot ja arvonalentumiset 346,00
Rahoitustulos -360,00

Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 4163,00
Takaisinmaksuaika 8
Vuotuinen lyhennysvaatimus 520,38

2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 2 139,00
Pitoaikaoletus 12
Vuotuinen korvausinvestointitarve 178,25

(jatkuu)
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TAULUKKO 10. (jatkuu)

3. Voitonjako

Oma paaoma 1 891,00
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 189,10
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 887,73
Rahoitusreservi -1 247,73

Erikoispapereista valmistava Munksjé Oyj:n rahoitustuloksen riittavyyttd kuvaava laskel-
ma on esitetty taulukossa 12. Munksj6é Qyj:n tapauksessa en voinut luottaa Kauppalehden
tietoihin yrityksen nettotuloksesta, silld Kauppalehden antamat tiedot olivat useiden luku-
jen kohdalla virheelliset tilinpaatkseen verrattuna. Otin Munksjo Oyj:n nettotuloksen néin
ollen yrityksen tuloslaskelmasta, ja se on sama kuin tilikauden tulos. Korolliset velat sisél-
tavat niin lyhyt- kuin pitkdaikaisia velkoja, ja niiden méaara selvisi suoraan tilinpaatoksen
liitetiedoista. Liitetiedoista selvisi myos korollisten velkojen takaisinmaksuohjelma, jonka
mukaan suurin osa veloista tulee maksuun 1-5 vuoden kuluessa tilinpaatospaivasta. TAman
perusteella arvioin velkojen keskimé&é&rdiseksi takaisinmaksuajaksi kohtuullisesti 5 vuotta.
Koneiden ja kaluston kirjanpitoarvo vuoden 2013 lopussa oli liitetietojen mukaan 341,8
miljoonaa euroa. Niiden taloudelliseksi pitoajaksi yritys méaarittelee tilinpaatoksessa 10-30
vuotta. Itse arvioin koneiden ja laitteiden jaljella olevaksi pitoajaksi tdméan perusteella va-
rovasti 12 vuotta. Omaa pddomaa Munksjé Oyj:l1& oli vuonna 2013 taseen mukaan yhteen-
s& 423,8 miljoonaa euroa, ja timan voitonjakovaatimuksena kaytin edelleen 10 %, samalla

perusteella kuin edellisissakin laskelmissa. (Munksjé Oyj 2014.)

Kuten alla olevasta taulukostakin voi ndhdd, Munksjo Oyj:n sek& nettotulos, rahoitustulos
ettd rahoitusreservi on negatiivinen (TAULUKKO 12). Néiden perusteella voidaan paatel-
14, ettd yrityksella ei mene erityisen hyvin. Edelld esitettyjen arviointikriteerien mukaan

yritys on jopa Kriisissa, silla sen toiminta vie rahaa eiké tuo sitd. (TAULUKKO 2.)
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TAULUKKO 11. Laskelma Munksjo Oyj:n rahoitustuloksen riittavyydesta

Munksjo Oyj:n rahoitustuloksen riittéavyys (milj. €)

Nettotulos -57,40
Poistot ja arvonalentumiset 39,30
Rahoitustulos -18,10

Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 313,50
Takaisinmaksuaika 5
Vuotuinen lyhennysvaatimus 62,70

2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 341,80
Pitoaikaoletus 12
Vuotuinen korvausinvestointitarve 28,48

3. Voitonjako

Oma pdaoma 423,80
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 42,38
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 133,56
Rahoitusreservi -151,66

Kuitumateriaaleja valmistavan yrityksen Ahlstrom Oyj:n vuoden 2013 rahoitustuloksen
riittdvyys on esitetty alla olevassa taulukossa 11. Yrityksen nettotulos Kauppalehden yri-
tyskohtaisten tulostietojen mukaan vuonna 2013 oli -16,9 miljoonaa euroa (Kauppalehti
2014 g). Negatiivisesta nettotuloksesta huolimatta yrityksen rahoitustulos oli kuitenkin
positiivinen, silla yrityksessa Kirjattiin poistoja tilinpaatoksen liitetietojen mukaan yhteensa
51,3 miljoonaa euroa ja arvonalentumisia 59 miljoonaa euroa (Ahlstrom Oyj 2014). Téllai-
nen tilanne on hieman kyseenalainen, silla tappiollinen tulos kertoo kannattamattomasta
lilketoiminnasta. Positiivinen rahoitustulos kertoo kuitenkin sen, ettd tuloslaskelma tuo
yritykseen rahaa. (Salmi 2012, 226.) Korolliset velat siséltavat niin lyhyt- kuin pitkaaikai-
sia velkoja, ja niiden keskimé&é&raiseksi takaisinmaksuajaksi arvioin 5 vuotta. Liitetiedoissa

esitetyn lainojen takaisinmaksutaulukon mukaan kaikki yrityksen korolliset velat eraanty-
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vat seuraavan viiden vuoden kuluessa, ja sen perusteella méérittelin kohtuullisen takaisin-
maksuajan. (Ahlstrom Oyj 2014.)

Ahlstrom Oyj:n koneiden ja kaluston arvo selvisi tilinpaatoksen liitetiedoista. Yritys arvioi
koneiden ja kaluston taloudelliseksi pitoajaksi 3—20 vuotta ja sen perusteella tein oman
arvioni jaljella olevasta pitoajasta, 10 vuodesta. Omaa pddomaa Ahlstrom Oyj:lla oli taseen
mukaan vuonna 2013 yhteensa 341,4 miljoonaa euroa, ja sen voitonjakovaatimuksena kay-
tin edelleen 10 %, samoin perustein kuin Biotie Therapies Oyj:n tapauksessa. (Ahlstrom
Oyj 2014.) Positiivisesta rahoitustuloksesta huolimatta tulos ei riitd kaikkiin velkojen ly-
hennyksiin, korvausinvestointeihin ja voitonjakoon, ja rahoitusreservi on vajaa 30 miljoo-
naa euroa miinuksella (TAULUKKO 11).

TAULUKKO 12. Laskelma Ahlstrom Oyj:n rahoitustuloksen riittdvyydesta

Ahlstrom Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos -16,90
Poistot ja arvonalentumiset 110,40
Rahoitustulos 93,50

Rahoitustuloksen tarve:

1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 330,50
Takaisinmaksuaika 5
Vuotuinen lyhennysvaatimus 66,10

2. Korvausinvestoinnit

Koneet ja kalusto 213,50
Pitoaikaoletus 10
Vuotuinen korvausinvestointitarve 21,35

3. Voitonjako

Oma paaoma 341,40
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 34,14
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 121,59

Rahoitusreservi -28,09
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Konsultointi- ja suunnitteluyhtié Poyry Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys on esitetty taulu-
kossa 13. Yrityksen vuoden 2013 nettotuloksen sain Kauppalehden yrityskohtaisista tulos-
tiedoista (Kauppalehti 2014 h). Poistojen ja arvonalentumisten méaré taas selvisi tuloslas-
kelmasta. Taseen ja taseen liitetietojen mukaan Poyry Oyj:ll& oli korollisia pitka- ja lyhyt-
aikaisia velkoja vuonna 2013 yhteensi 106,9 miljoonaa euroa. Liitetietojen maturiteetti-
analyysista selvisi, etta kaikki ndmé velat tulevat maksuun seuraavan viiden vuoden kulu-
essa. Tamén perusteella arvioin keskimaaréiseksi takaisinmaksuajaksi kohtuullisesti viisi
vuotta. (Poyry Oyj 2014.)

Poyry Oyj:n koneiden ja kaluston kirjanpitoarvo vuoden 2013 lopussa oli taseen liitetieto-
jen mukaan 10,60 miljoonaa euroa. Kuten tdmé kirjanpitoarvokin kertoo, yrityksessé ei ole
kovin paljon koneita ja muuta kalustoa. Voisi olettaa, ettd suunnittelu- ja konsultointiyri-
tyksessd ndma koneet ja laitteet eivat ole mydsk&éan kovin suuria ja pitkaikéisia. Tata ole-
tusta tukee myos yrityksen arvio koneiden ja kaluston taloudellisesta vaikutusajaksi, joka
on 3-8 vuotta. Ndiden perusteella arvioin Poyry Oyj:n koneiden ja kaluston jéljella olevak-
si pitoajaksi kuusi vuotta. Oma pddoman voitonjakovaatimukseksi arvioin 10 %, samoin

perustein kuin edellistenkin yritysten kohdalla. (Poyry Oyj 2014.)

Poyry Oyj:n nettotulos, kuten taulukosta 13 voin nahdd, on negatiivinen. Tama tarkoittaa
sitd, ettd yrityksen liiketoiminta on kannattamatonta. Negatiivisesta nettotuloksesta huoli-
matta yrityksen rahoitustulos on positiivinen, mika kertoo siitd, etta tuloslaskelma kuiten-
kin tuo rahaa yritykseen. Rahoitustulos ei kuitenkaan riitd kaikkiin sen vaatimuksiin, ja
rahoitusreservin jaa nain ollen jonkin verran miinuksen puolelle. (TAULUKKO13.) Yri-
tyksen voidaan tdman perusteella sanoa olevan erittdin huonossa tilanteessa (TAULUKKO
2).

TAULUKKAO 13. Laskelma Poyry Oyj:n rahoitustuloksen riittavyydesta

Poyry Oyj:n rahoitustuloksen riittavyys (milj. €)

Nettotulos -7,80
Poistot ja arvonalentumiset 14,30
Rahoitustulos 6,50

Rahoitustuloksen tarve:

(jatkuu)




TAULUKKO 13. (jatkuu)
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1. Korollisten velkojen lyhennys

Korolliset velat yhteensa 106,90
Takaisinmaksuaika 5
Vuotuinen lyhennysvaatimus 21,38
2. Korvausinvestoinnit

Rakennukset seké koneet ja kalusto 10,60
Pitoaikaoletus 6
Vuotuinen korvausinvestointitarve 1,77
3. Voitonjako

Oma paaoma 132,50
Voitonjakovaatimus 10
Vuotuinen voitonjakovaatimus 13,25
Rahoitustulosvaatimus vahintaan 36,40
Rahoitusreservi -29,90

Seuraavaan taulukkoon on koottu tulokset kaikista tutkimistani porssiyrityksista.

TAULUKKO 14. Yhteenveto tutkimustuloksista

Yritys Nettotulos- | Omavarai- Tulos/osake (EPS) | Rahoitusreservi
% suusaste (%) | (€) (milj. €)
Biotie Therapies Oyj | 22,66 69,2 0,01 -5,84
TeliaSonera AB 20,54 447 0,39 1729,57
Orion Oyj 20,48 53,6 1,46 132,51
Fortum Qyj 19,73 43,7 1,36 -939,37
Nokian Renkaat Oyj | 18,67 67,6 1,39 112,01
Talvivaara Oyj -1047,38 -46,1 -0,48 -286,69
Outokumpu Oyj -10,46 215 -0,48 -1 247,73
Munksjé Oyj -6,65 35,7 -2,0 -151,66
Ahlstrom Oyj -1,67 35,2 1,17 -28,09
Poyry Oyj -1,20 32,3 0,06 -29,90
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S TUTKIMUSTULOKSET JA ANALYSOINTI

Tutkimuksessani selvitin sitd, ovatko suomalaisten porssiyritysten tulokset riittavia, eli
ovatko yritykset oikeasti kannattavia riittdvan tuloksen viitekehyksessa. Tutkimustani var-
ten valitsin nettotulosprosentin perusteella viisi parasta ja viisi huonointa suomalaista pors-
siyritysta. Ainakin néiden yritysten perusteella voidaan sanoa, ettd suomalaisten porssiyri-
tysten tulokset eivat ole aina riittavid eivatka kaikki yritykset ole oikeasti kannattavia riit-
tavan tuloksen viitekehyksessa.. Tutkimistani kymmenesta yrityksestd ainoastaan kolmen
yrityksen rahoitusreservi vuonna 2013 oli positiivinen (TAULUKKO 14). Positiivinen
rahoitusreservi tarkoittaa siis sitd, ettd yrityksen rahoitustulos riittdé lainojen lyhennyksiin,
korvausinvestointeihin ja voitonjakoon, ja sité jad viel& reserviin. Ndiden kolmen yrityksen
kohdalla tilannetta voidaan pitd4 hyvéana. Loppujen seitseman yrityksen tilanne sit4 vastoin
on paljon huonompi. Taytyy toki ottaa huomioon se, ettd ndisti seitsemastd yrityksesta,
joiden rahoitustulos ei ollut riittdva, viiden yrityksen nettotulos ja nettotulosprosenttikin oli
vuonna 2013 negatiivinen, mité jo sindnsé voi pitaa halyttdvand merkkina yrityksen talou-
dellisesta tilanteesta (TAULUKOT 9-14).

Syventaakseni analyysid porssiyritysten riittavastad tuloksesta, pohdin saamiani tuloksia
seuraavaksi kolmen tutkimuskysymyksen avulla. Ensimmainen kysymys liittyy yritysten
kannattavuuteen ja nettotulosprosenttiin. Mietin sitd, onko yrityksen hyvé ja kannattava
tulos automaattisesti riittdva, ja toisaalta, onko huono ja kannattamaton tulos automaatti-
sesti riittdmé&ton. Koska valitsin tutkimuskohteeni nettotulosprosentin perusteella, voidaan
sanoa, etta viiden parhaan tutkimuksessani mukana olleen yrityksen tulos on hyva ja kan-
nattava, kun taas viiden huonoimman yrityksen tulos on huono ja kannattamaton. Negatii-
vinen nettotulos ja nettotulosprosentti kertovat jo suoraan kannattamattomasta liiketoimin-

nasta eika sité voida misséan tapauksessa pitdd hyvana.

Nettotulosprosentin mukaan paras suomalainen porssiyritys vuonna 2013 oli Biotie Thera-
pies Oyj, jonka nettotulosprosentti oli 22,66 % (TAULUKKO 3). Nettotulosprosentti on
yksi kannattavuuden tunnusluvuista, joten tdménkin perusteella voidaan sanoa, etté yrityk-
sen tulos on hyva ja kannattava. Yllattavaa kuitenkin on, ettd hyvéstd nettotulosprosentista
huolimatta, Biotie Therapies Oyj:n tulos ei ollut riittdva. Yrityksen rahoitusreservi oli yh-

teensd 5,84 miljoonaa euroa negatiivinen (TAULUKKO 4). Jo tdman perusteella voidaan
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sanoa, ettei hyva ja kannattava tulos tarkoita automaattisesti sité, ettd tulos olisi my®s riit-
tdvd. Tata johtopédatosta tukee myds Fortum Oyj:n riittdvan tuloksen laskelma. Fortum
Oyj:n nettotulosprosentti vuonna 2013 oli suomalaisista porssiyrityksisté neljanneksi paras,
19,73 % (TAULUKKO 3). Kuitenkaan yrityksen tulos ei ollut riittdva, vaan rahoitusreservi
jai yhteensa 939,37 miljoonaa euroa miinuksen puolelle (TAULUKKO 7).

Fortum Oyj:n rahoitusreserviin verrattuna Biotie Therapies Oyj:n rahoitusreservi oli hyvin
vahan negatiivinen eikd yrityksen tilanne ole mielestani darimmaisen huolestuttava. Esi-
merkiksi yrityksen toimitusjohtaja Timo Veromaa korosti tilinpaatoksessa julkaistussa kir-
joituksessaan sitd, miten vuosi 2013 oli Biotie Therapies Oyj:lle erittdin menestyksellinen
(Biotie Therapies Oyj 2014). Biotie Therapies Oyj vaikuttaisi olevan volyymiltaan viela
suhteellisen pieni toimija. Esimerkiksi yrityksen liikevaihto vuonna 2013 oli 27,7 miljoo-
naa euroa (Biotie Therapies Oyj 2014). Samana vuonna esimerkiksi Fortum QOyj:n liike-
vaihto taas oli 6 056 miljoonaa euroa (Fortum QOyj 2014). Pieni volyymi saattaa osaltaan
selittdd sitd, miksi Biotie Therapies Oyj:n tulos, hyvésta nettotulosprosentista huolimatta,

ei ollut riittava.

Fortum Oyj:n negatiivista rahoitusreservia ei sen sijaan voi selittdd vahaisella volyymilla.
Yritys on hyvin suuri toimija energia-alan markkinoilla. Muihin tutkimiini yrityksiin ver-
rattuna sill& oli kuitenkin vuonna 2013 suhteellisen suuri korollisten velkojen maard, yh-
teensd 9 118 miljoonaa euroa (TAULUKKO 7). Ainoastaan TeliaSonera AB:lla korollisia
velkoja oli vuonna 2013 enemmén kuin Fortum Oyj:l1a. Muilla kahdeksalla yrityksella
niiden maara oli yli puolet pienempi. Myds omaa padomaa Fortum Oyj:ll1a oli vuoden 2013
lopussa erittdin paljon, yhteensd 10 662 miljoonaa euroa (TAULUKKO 7). Néin ollen
my0s yrityksen lainojen lyhennysvaatimus ja voitonjakovaatimus olivat hyvin suuria.
Vaikka Fortum Oyj pérjasi nettotulosprosentilla mitattuna yritysten valisessé vertailussa
hyvin, sen tulos ei kuitenkaan ollut riittdvén suuri, jotta se olisi kattanut kaikki sille asetetut
vaatimukset. Yritys itse piti vuonna 2013 haastavassa toimintaymparistossa tehtya tulosta
tyydyttavana (Fortum Oyj 2014).

Tutkimieni kolmen muun, nettotulosprosentiltaan hyvan, yrityksen rahoitustulos oli vuon-
na 2013 riittdva. Niin TeliaSonera AB:n, Orion Oyj:n kuin Nokian Renkaat Oyj:n rahoitus-
reservit olivat kaikilla positiiviset. Esimerkiksi TeliaSonera AB:n reserviin jai huikeasti yli

1 700 miljoonaa euroa ja Nokian Renkaat Oyj:ll&kin yli 110 miljoonaa euroa (TAULUK-
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KO 14). Kuitenkin kuten olen jo aiemmin todennut, se millainen on tarpeeksi suuri rahoi-
tusreservi, riippuu toimialan kasvusta ja yrityksen tavoitteista. Vaikka néilla kolmella yri-
tyksella rahoitustulos oli riittavé, en pida sita kuitenkaan tarpeeksi hyvand perusteena sille
johtopaatokselle, ettd hyvé tulos olisi aina myos riittdva. En usko, ettd Biotie Therapies Oyj
ja Fortum Oyj ovat ainoastaan niitd poikkeustapauksia, jotka vahvistavat sddnnén, vaan
luulen, etta téllaisia yrityksia on enemmankin tutkimukseni ulkopuolelle jaaneissa pors-
siyrityksissa. Kuten Fortum Oyj:n tapauksessa néhtiin, rahoitustuloksen riittavyys ei riipu
pelk&stadn hyvésta nettotuloksesta, vaan siihen vaikuttaa erittdin paljon myo6s esimerkiksi
yrityksen velkarakenne. Taménkin perusteella voisi sanoa, ettd kannattava tulos ei auto-

maattisesti ole riittava.

Siind missa kannattava tulos ei vélttamatta ole aina riittdva, kannattamattoman tuloksen
riittaméattomyyden kohdalla tilanne on ainakin tutkimukseni mukaan toinen. Nayttdisi ni-
mittain siltg, ettd kaikkien viiden tutkimuksessani mukana olleen, nettotulosprosentiltaan
huonon, yrityksen tulos oli vuonna 2013 riittdméton. Niin Talvivaaran Kaivososakeyhtit
Oyj:n, Outokumpu Oyj:n, Munksj6 Oyj:n, Ahlstrom Oyj:n kuin P6yry Oyj:n rahoitusreser-
vi oli kaikilla negatiivinen (TAULUKKO 14). Esimerkiksi Outokumpu Oyj:l1& rahoitus-
reservi oli vuonna 2013 yli 1 200 miljoonaa euroa negatiivinen ja Munksjé Oyj:11a reilut
150 miljoonaa euroa negatiivinen (TAULUKKO 14). Toisaalta tdma tulos on hyvinkin
ymmaérrettava, silld myos kaikkien ndiden yritysten nettotulos oli negatiivinen. Yrityksessa
pitéisi silloin olla kirjattu todella paljon poistoja ja arvonalentumisia, jotta rahoitustulos
nousisi ensinndkin positiiviseksi ja toiseksi niin suureksi, etta se riittéisi lainojen lyhennyk-

siin, korvausinvestointeihin ja voitonjakoon.

Mielesténi huono ja kannattamaton tulos tarkoittaa siis mitd todenndkdisimmin sité, etti
yrityksen rahoitustulos on riittdmaton. Tatd ndkemysta tukee myds tutkimukseni. Vaikka
nettotulos ei olisikaan negatiivinen, ei se muuta juuri tilannetta. Vaikka yrityksella menisi
huonosti, liiketoiminta ei pyorisi tehokkaasti ja tulos jaisi huonoksi, vaikkakin positiivisek-
si, el se tarkoita sitd, etteiko yrityksell& olisi korollista velkaa, kuluvaa kayttbomaisuutta ja
omaa padomaa. Jos ja kun naité yritykselld on, on silla silloin my0s rahoitustuloksen vaa-
timuksia. Huono tulos ei kuitenkaan todenndkdisesti riitd kattamaan nditd vaatimuksia ja
nain ollen rahoitusreservi ja& negatiiviseksi. On muistettava myos, etta olipa yrityksen tu-

los kuinka huono tahansa, sen on joka tapauksessa selvittdvd muun muassa sovituista lai-
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nojen lyhennyksisté. Jos liiketoiminnasta saatu tulos ei tdhan riit4, rahoitusta on 10ydyttava

muualta.

Ensimmaiseen tutkimuskysymykseeni sain siis tutkimukseni perusteella vastaukseksi sen,
ettd hyva ja kannattava tulos ei vélttamaétté ole aina riittdva, kun taas huono ja kannattama-
ton tulos nayttdisi tarkoittavan automaattisesti myos riittdmatonta tulosta. Toinen tutki-
muskysymykseni koskee yritysten vakavaraisuutta, ja pohdin seuraavaksi sitd, tekevétko
vakavaraiset yritykset, omavaraisuusasteella mitattuna, riittdvad tulosta, ja toisaalta sita,
tekevatko yritykset, jotka eivét ole niin vakavaraisia, riittdmatonta tulosta. Hain nettotulos-
prosentin yhteydessé jokaiselle suomalaiselle porssiyritykselle myos vuoden 2013 omava-
raisuusasteen. Nayttaisi silta, ettd yleisesti ottaen niilla yrityksilla, joilla oli hyvé nettotu-
losprosentti, oli myds hyva omavaraisuusaste ja toisaalta niilla yrityksill&, joilla oli huono
nettotulosprosentti, my6s omavaraisuusaste oli heikko. Esimerkiksi tutkimuksessani mu-
kana olleilla viidella parhaalla yritykselld omavaraisuusaste oli keskimaarin 55 %, kun taas
viidell& huonoimmalla yrityksella omavaraisuusaste oli keskimaérin 30 % (TAULUKKO
3). Poikkeuksena tadhan oli nettotulosprosentiltakin huonoin yritys, Talvivaaran Kai-
vososakeyhtid Oyj, jonka omavaraisuusaste oli perati -46,1 % (TAULUKKO 3).

Tutkimuksessani mukana olleista yrityksistd paras omavaraisuusaste vuonna 2013 oli Bio-
tie Therapies Oyj:ll4, jolla oli myds paras nettotulosprosentti. Biotie Therapies Oyj:n oma-
varaisuusaste oli huimat 69,2 %, mitd voidaan pitd4 todella hyvand (TAULUKKO 3). Kui-
tenkin, kuten edelld jo todettiin, Biotie Therapies Oyj:n tulos ei ollut riittdva. Toinen tut-
kimistani yrityksistd, jolla rahoitustulos ei ollut riittavd, oli Fortum Oyj. Kuitenkin myds
sen omavaraisuusaste oli vuonna 2013 hyva, 43,7 % (TAULUKKO 3). Vaikka nettotulos-
prosentti ja omavaraisuusaste vaikuttaisivat kulkevan kutakuinkin kasi kadessd, omavarai-
suusasteella ja rahoitustuloksen riittavyydelld ei sen sijaan ainakaan tdman tutkimuksen
perusteella nayttéisi olevan suurempaa yhteyttd. Ei voida siis sanoa, etti vakavaraiset yri-

tykset tekisivat automaattisesti riittavaa tulosta.

Omavaraisuusaste kertoo oman pddoman osuuden yrityksen koko pddomasta, ja mita kor-
keampi omavaraisuusaste yrityksell& on, sitd vakaammalle pohjalle sen liiketoiminta ra-
kentuu (Balance Consulting 2014 b). Korkea omavaraisuusaste on myos rikkaan yrityksen
tunnusmerkki (Helsingin Sanomat 2014). Korkea omavaraisuusastekaan ei kuitenkaan esta

sitd, etteikd yritys voisi tehdd toisinaan myos tappiollista tai muuten heikkoa tulosta, joka
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ei ole riittdvé rahoitustuloksen vaatimuksiin. Korkea omavaraisuusaste auttaa kuitenkin
yritysta selvidmaan paremmin mahdollisista tappioista (Balance Consulting 2014 b). Taméa
nakemys tukee aiempaa padtelmaani siitd, ettei korkea omavaraisuusaste tarkoita automaat-

tisesti sitd, ettd yrityksen tulos olisi riittava.

Kuten jo edelld todettiin, kaikki nettotulosprosentiltaan huonoa, tutkimuksessani mukana
ollutta, yritysta tekivat vuonna 2013 riittaméatonta tulosta. Kun muistetaan, etta nailla yri-
tyksilla oli kaikilla myo6s suhteellisen heikot omavaraisuusasteet, voidaan taman perusteella
paéatelld, ettd heikko omavaraisuusaste, ja tata kautta vakavaraisuus, tarkoittaa myos riitta-
maéatonta tulosta. Jos omavaraisuusaste on heikko, yrityksella on silloin vahdn omaa paa-
omaa suhteessa vieraaseen padomaan. Omaa padomaa kasvattavat muun muassa voittova-
rat. N&in ollen voisi ajatella, ettd jos yritykselld on matala omavaraisuusaste, se ei tee tar-
peeksi suurta tulosta, jotta voittovaroja jaisi oman padoman kasvattamiseen ja vahvistami-
seen. Kuten edelld todettiin, huono tulos kertoo mité todennakdisimmin myos riittamatto-
maésté tuloksesta. Toki on myds mahdollista, ettd yritys kayttdd kaiken saamansa voiton
esimerkiksi osingonjakoon, eik&d oma pd&doma péaése tdman vuoksi kasvamaan. Olenkin sita
mieltd, ettd yksiselitteistd yhteyttd yrityksen huonolla vakavaraisuudella ja riittdmattomalla
tuloksella ei ole. Tutkimukseni perusteella huono vakavaraisuus nayttaisi kuitenkin tarkoit-

tavan myos riittamatonta tulosta.

Kolmas tutkimuskysymykseni liittyy yritysten osakekohtaisiin tunnuslukuihin ja markki-
noiden arvostukseen. Pohdin seuraavaksi sitd, tekevatkd markkinoiden arvostamat yrityk-
set riittavid tuloksia. Valitsin tunnusluvuksi sijoittajan perustunnusluvun EPS-luvun eli
osakekohtaisen tuloksen, jonka hain yritysten vuoden 2013 tilinpaatoksista. Yrityskohtaiset
EPS-luvut on esitetty taulukoissa 3 ja 14. Kymmenesta tutkimastani yrityksesta paras osa-
kekohtainen tulos oli Orion Oyj:ll4, 1,46 euroa (TAULUKKO 3). Taman tunnusluvun pe-
rusteella markkinat arvostavat siis Orion Oyj:td ndisté yrityksista eniten. Kuten taulukosta
14 nahdaén, Orion Qyj:n rahoitustulos oli vuonan 2013 riittdva, itse asiassa sen rahoitus-
reservi oli kaikista tutkimistani yrityksista toiseksi suurin. Toiseksi suurin EPS-luku oli
vuonna 2013 Nokian Renkaat Oyj:l1&, 1,39 euroa (TAULUKKO 3). My6s sen rahoitustu-
los oli riittdva ja rahoitusreservi oli kolmanneksi paras. N&aiden kahden yrityksen kohdalla
markkinoiden arvostus osakekohtaisella tuloksella mitattuna ja rahoitustuloksen riittavyys

nayttaisivat olevan hyvinkin riippuvaisia toisistaan.
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Fortum QOyj tekee tdh&n kuitenkin poikkeuksen. Fortum Oyj on nimittdin EPS-luvultaan
yrityksista kolmanneksi paras. Kuitenkin, kuten muistamme, Fortum Oyj:n tulos ei ollut
vuonna 2013 l&hellek&an riittdva. Vaikuttaisi siis siltd, ettd markkinat arvostavat Fortum
Oyj:ta huolimatta siitg, ettd se ei ole tehnyt riittdvaa tulosta. Myos Ahlsrtom Oyj:n kohdal-
la tilanne on tdma. Ahlstrom Oyj:n osakekohtainen tulos vuonna 2013 oli 1,17, mikd on
Fortum QOyj:n jélkeen seuraavaksi paras. Mydskaan Ahlstrom Oyj:n tulos ei ollut riittdva
eika yrityksen nettotulosprosenttikaan ollut vuonna 2013 hyva. Naistd huolimatta markki-
nat nayttaisivat arvostavan yritysta. TeliaSonera Oyj taas on esimerkki yrityksestd, jonka
arvostus markkinoilla ei EPS-luvulla mitattuna ole kovin suuri, vaikka yritys teki vuonna
2013 riittavaa tulosta. Yrityksen rahoitusreservi oli tutkimistani yrityksista ylivoimaisesti
paras. Muuten vaikuttaisi silta, ettd ne yritykset, joita EPS-luvulla mitattuna markkinat
eivét arvosta, tekivat myos riittdmatonta tulosta. Esimerkiksi Talvivaara Oyj:n sekéd Outo-
kumpu Oyj:n osakekohtainen tulos oli negatiivinen eikd niiden tuloskaan ollut riittava
(TAULUKKO 14). Tutkimukseni perusteella voidaan kuitenkin sanoa, ettd markkinoiden

arvostamat yritykset eivat tee kaikki riittavaa tulosta.

Tutkittuani suomalaisia porssiyrityksid, minulle selvisi se, ettd yritysten joukossa on paljon
todella hyvia yrityksid, mutta paljon myds huonosti menestyvia yrityksida. Tutkimistani
yrityksista esimerkiksi Nokian Renkaat Oyj ndyttdisi parjadvan hyvin usealla eri mittarina
mitattuna. Esimerkiksi sen nettotulosprosentti, omavaraisuusaste ja osakekohtainen tulos
olivat kaikki vuonna 2013 hyvid, jopa erinomaisia (TAULUKKO 14). My0s yrityksen ra-
hoitustuloksen riittavyys oli vuonna 2013 todella reilusti positiivinen (TAULUKKO 14).
Yrityksen tulevaisuus ndyttad hyvin valoisalta. Padanalyytikko Sauli Vilén Inderesiltd poh-
ti Nokian Renkaat Oyj:n tilannetta Yle Puheen Puheen Pdiva -radio-ohjelmassa. Héan piti
yrityksen tilannetta erittdin hyvéna, ja korosti sitd, miten Vendjan kriisi erottaa hyvét ja
huonot yritykset toisistaan. Hanen mukaansa hyvét laatuyritykset pystyvét jatkamaan hy-
vaa kehitystadan ja vahvistamaan markkina-asemaansa Venajalla myos kriisin aikana, silla
ne pystyvat menestymaan myos vaikeassa ymparistossd. Nokian Renkaat Sauli Vilén nosti
yhdeksi téallaiseksi hyvin menestyvéksi laatuyritykseksi. (Puheen Paiva 2014.)

Tutkimistani yrityksistd esimerkiksi Outokumpu Oyj:ll& ndyttdisi taas menevan aika hei-
kosti. Yrityksen nettotulosprosentti vuonna 2013 oli negatiivinen, omavaraisuusaste aino-

astaan reilut 20 % ja osakekohtainen tuloskin negatiivinen (TAULUKKO 14). My®6s yri-
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tyksen rahoitusreservi oli vuonna 2013 erittdin huono, yli 1 200 miljoonaa euroa negatiivi-
nen (TAULUKKO 14). Yritys on Sauli Vilénin mukaan tappiokierteessd, ja on polttanut
viime vuosina omaa padomaansa. Myos sen nettovelkaantumisaste lahestyy jo sataa pro-
senttia. Outokumpu Oyj:n heikkoon tilanteeseen vaikuttaa Sauli Vilénin mukaan oleellises-
ti Euroopan taloudellinen tilanne. Euroopan taloustilanteen viilentyminen heijastuu suo-
raan Outokumpu Oyj:n ydinmarkkinoille eiké yrityksen tulevaisuus ndyta kovinkaan va-

loisalta ellei Euroopan talous ala elpya. (Puheen Péiva 2014.)

On joitakin seikkoja, jotka tulee tutkimustuloksia arvioitaessa ottaa huomioon. Ensinnakin
nettotulos ei ole aivan yksiselitteinen kasite. Se on nimittain tilinpaatosta tarkastelevan
subjektiivinen kisitys yrityksen liiketoiminnan “todellisesta” kannattavuudesta, ja tistd
syysté se voi vaihdella paljon riippuen siitd, kuka nettotuloksen laskee (Salmi 2012, 151).
Itse kaytin laskelmissani, paria yritysta lukuun ottamatta, Kauppalehden asiantuntijoiden
arvioimia nettotuloksia. Nettotulos on hyvin olennainen osa rahoitustuloksen riittavyyden
laskemisessa, joten jos se muuttuu, muuttuu todenndkdisesti myos laskelman lopputulos.
Koska en voinut Talvivaara Oyj:n ja Munksjé Oyj:n tapauksissa kayttdd Kauppalehden
maéarittelemid nettotuloksia, jouduin paatteleméan ne itse yritysten tilinpaéatoksista. Tamé
tarkoittaa sitg, etteivat minun méaritteleméat ja Kauppalehden méarittelemét nettotulokset
ole valttamatta taysin vertailukelpoisia. Uskon kuitenkin, etteivat erot ole niin suuria ettei-

ko tutkimukseni lopputuloksiin voisi luottaa.

Toinen huomioon otettava seikka on se, ettd laskelmissani tarkedssé osassa olevat lainojen
keskimadréiset takaisinmaksuajat, koneiden ja kaluston jaljella olevat pitoajat seka voiton-
jakovaatimukset ovat ainoastaan omia, tilinpdatosten pohjalta tehtyja arvioitani. Ne eivét
siis ole absoluuttisia totuuksia, ja toinen arvioija saattaisi méaritella ne eri tavalla. Tutki-
mus ja laskelmat ovat tehty kuitenkin minun ké&sityksen ja parhaan osaamisen mukaan, ja

antavat varmasti ainakin oikeanlaisia suuntaviivoja yritysten todellisesta tilanteesta.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Opinnaytetyoni tarkoitus oli selvittdd suomalaisten porssiyritysten rahoitustuloksen riitta-
vyytta lainojen lyhennyksiin, korvausinvestointeihin sekéd voitonjakoon. Tavoite oli siis
ottaa kymmenen suomalaisen porssiyrityksen avulla selvaa siitd, onko yritysten tulos oike-
asti kannattava rahoitustuloksen riittdvyydelld mitattuna. L&hdin tyossani liikkeelle teo-
riaosuudesta, jossa keskityin lahinné tilinp&atokseen ja sen siséltoon seka riittdvan tuloksen
maarittelyyn, laskentatapaan ja arviointiin. Lahteend kaytin padasiassa alan Kirjallisuutta
seké luotettaviksi katsomiani Internet-lahteitd. Seuraavaksi selvitin tutkimuskohdeyritysten
valintaprosessin sekd esitin yrityskohtaiset laskelmat rahoitustuloksen riittavyydesta. Lo-

puksi analysoin saamani tuloksia tutkimuskysymyksieni avulla.

Tutkimukseni pohjalta sain vastaukset kaikkiin tutkimuskysymyksiini. Ensimmaiseen Ky-
symykseen siitd, tarkoittaako yrityksen hyva ja kannattava tulos automaattisesti myos riit-
tavaa tulosta, sain vastaukseksi sen, ettd ei. Tutkimieni kymmenen porssiyrityksen joukos-
sa oli useita sellaisia yrityksid, joiden tulos nettotulosprosentilla mitattuna oli vuonna 2013
hyva, mutta joiden rahoitustulos ei kuitenkaan ollut riittdva. Toisaalta tutkin myos sité,
tarkoittako huono ja kannattamaton tulos automaattisesti myos riittdmaténta tulosta. Tahén
kysymykseen sain tutkimukseni perusteella yksiselitteisen vastauksen, kylla. Kaikkien vii-
den yrityksen, joiden tulos nettotulosprosentilla mitattuna oli kannattamaton, tulos oli

myaos riittamaton.

Toiseen tutkimuskysymykseeni siité, tekevatko vakavaraiset yritykset riittavaa tulosta, sain
myo0s tutkimukseni pohjalta vastauksen. VVakavaraisuuden mittarina kaytin tassa tapaukses-
sa omavaraisuusastetta. Naytti siltd, ettd kaikki yritykset, joilla oli korkea omavaraisuusas-
te, eivat suinkaan tehneet riittdvaa tulosta. Esimerkiksi yrityksen, jolla oli tutkimistani
kymmenesta yrityksesta paras omavaraisuusaste, rahoitustulos ei riittdnyt kaikkiin sen vaa-
timuksiin ja rahoitusreservi jai negatiiviseksi. Nain ollen vastaukseksi toiseen tutkimusky-
symykseen vaittaisin, ettd vakavaraiset yritykset eivat tee aina riittdvaa tulosta. Mietin
myos sitd, onko vakavaraisuudeltaan huonojen yritysten tulos aina riittdmaton. Kymmenes-
t& tutkimastani yrityksesta viidell& oli suhteellisen huono vakavaraisuus, omavaraisuusas-

teella mitattuna. Kaikki ndma viisi yritysté tekivat myos riittdmatonté tulosta. Voidaan siis
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ainakin tdman tutkimuksen perusteella sanoa, ettd heikosti vakavaraisen yrityksen tulos ei

ole riittava.

Kolmas kysymykseni koski yritysten arvostusta markkinoilla suhteessa tuloksen riittavyy-
teen. Tutkin siis sitd, tekevatkd markkinoiden arvostamat yritykset riittdvaa tulosta, ja tut-
kimustulosten mukaan sain vastaukseksi sen, etta eivat tee. Kéaytin markkinoiden arvos-
tuksen mittarina osakekohtaista tulosta eli EPS-lukua. Kaikkien yritysten kohdalla ei il-
mennyt yksiselitteistd yhtendisyyttd EPS-luvun ja rahoitustuloksen riittavyyden kanssa.
Tutkimieni yritysten joukossa oli yrityksid, joiden EPS-luku oli korkea eli markkinat ar-
vostavat yritystd, mutta rahoitustulos ei kuitenkaan ollut riittava. Oli myos sellaisia yrityk-
sid, joita markkinat eivat EPS-luvun perusteella arvosta, mutta joiden rahoitustulos oli kui-

tenkin riittava.

Tutkimukseni yhteenvetona voidaan sanoa, etta riittdvan tuloksen viitekehyksessé suoma-
laisten porssiyritysten tulokset eivat ole aina kannattavia. Vaikka itse tilikauden tulos olisi-

Kin positiivinen ja hyvd, se ei tarkoita automaattisesti sité, etta tulos olisi myos riittava.

Selvisin opinnaytetydstani mielestani loppujen lopuksi ihan hyvin. Tyon aloittaminen oli
minulle erityisen vaikeaa, ja kynnys tyon aloittamiseksi oli korkea. Vaihdoin kerran jo ai-
hettakin, silld minulle tuntui mieluisemmalta saada tehd& opinnéytetyd itsendisesti, ilman,
ettd tekisin sen jollekin yritykselle. Onneksi sain sen vaihtaa, silla aihe, josta tyoni lopulta
tein, tuntui paljon mielenkiintoisemmalta ja mukavammalta. Minua kiinnosti oikeasti tietda
suomalaisten porssiyritysten tilanteesta ja tulosten riittdvyydestd. Kun vauhtiin paasi, ei
opinnaytetyon tekeminen sitten tuntunutkaan endd mahdottomalta. Eniten haasteita toi ajan
kayttd. Kaytin teoriaosuuden kirjoittamiseen suhteellisen paljon aikaa, ja lopussa itse tut-
kimuksen kanssa meinasi sitten tulla kiire. Teoria-osuudesta tuli myos, ainakin omasta
mielestani, vahan turhan yksityiskohtainen ja tarkka, enka lopulta tiennyt, mika oli oleellis-

ta tietoa ja mika ei.

Motivaation kanssa oli opinnéytetyotd tehdessa myds ongelmia. Vaikka aihe oli kiinnosta-
va, puurtaminen tyon kimpussa ei aina miellyttdnyt eikd houkutellut. Opinndytety6n teke-
minen vaati todella paljon pitkdjénteisyytta ja keskittymistd. Oli myds totuttava ajatukseen
keskenerdisesta tyostd, mikd oli minulle vaikeaa. Oli nimittain erittdin stressaavaa, kun

mielessé oli jatkuvasti ajatus opinndytetyosta ja sen tekemisessd. Keskittyminen muihin
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téihin oli ajoittain haastavaa, silla opinndytety6 pyo6ri koko ajan ajatuksissa. Kaiken tdman

jalkeen olen erittain huojentunut ja helpottunut, kun ty6 on vihdoin valmis.

Tutkimus suomalaisten porssiyritysten riittdvasta tuloksesta osoittautui kuitenkin loppujen
lopuksi mielenkiintoiseksi projektiksi. Tulokset olivat ainakin minulle osittain hyvin yllat-
tavia. Mielesténi paasin tyon tavoitteeseen kohtalaisen hyvin, ja sain tutkimusteni pohjalta
selvitettya vastaukset tutkimuskysymyksiini. Olisi mielenkiintoista tutkia tyoni pohjalta
seuraavaksi sitd, miten yritykset itse kdyttavat rahoitustuloksen riittdvyyden mittaria yritys-
toimintansa arvioinnissa ja kehittdmisessa. Ovatko kaikki yritykset ylipdansa tietoisia
mahdollisesta rahoitustuloksen riittamattomyydestd, ja jos ovat, millaisin keinoin he pyrki-
vit titd ongelmaa ratkaisemaan? Naiden kysymysten pohjalta voisi aiheesta tehda jatkotut-

kimuksen.
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