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The purpose of the study was to create a competitor analysis of two companies
that are rivals in the field of communications industry. The companies chosen
were Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj and llkka-Yhtyméa Oyj. The idea was to find
out the economic state of the companies by performing a financial statement
analysis of the years 2011-2015.

The theoretical part handled the contents of the competitor analysis, such as what
a financial analysis is and what key figures would be used during the analysis.
The empirical part used qualitative research methods. The financial statements
of both companies from the year 2011 to 2015 were input into software called
Navita, which calculated the needed key figures. To present the key figures charts
were created in the Excel software.

The final result of this thesis was that both companies had been on a slight fi-
nancial slump. Out of the two companies Pohjois-Karjalan Kirjapaino had had
more success, and the company’s financial situation was a bit stronger than
llkka-Yhtyma’s.
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1 Johdanto

Opinnaytetyon aiheena on kilpailija-analyysin teko kahdesta viestinta-alan yrityk-
sesta. Viestintaalalta otetaan tarkkailuun kaksi perinteista kustannusynhtiota, Poh-
jois-Karjalan Kirjapaino Oyj ja llkka-Yhtymé& Oyj. Molemmat yritykset ovat Helsin-
gin porssiin listattuja alan laaja-alaisia konserneja, joiden toiminnan oleellisena

osana toimii sanomalehtien kustannus.

Viime vuosina kustantamot ovat kokeneet haasteellisia toimiaikoja, kun asiakkai-
den lukutottumukset ovat muuttuneet yh& suuremmissa maarin kohti digitaalista
mediaa. Uutiset ja muut artikkelit luetaan nykyaan yha useammin tietokoneelta,
puhelimella tai tabletilla. Mielenkiinnon kohteena on, kuinka alan perinteiset yri-

tykset ovat parjanneet nykytrendien muutoksessa.
1.1 Opinnaytetyon keskeiset tavoitteet ja tutkimusmenetelmat

Opinnaytetyd suoritetaan kvalitatiivisena eli laadullisena case-tutkimuksena,
jossa paneudutaan syvallisesti kahden valitun case-yrityksen taloudelliseen ti-
laan tarkkailujaksolla. Laadullisessa tutkimuksessa kaytetaan induktiivista paat-
telyd. Tavoitteena ei ole saada aikaan tilastollisia yleistyksia, vaan keskitytaan
saamaan kasitys case-yrityksisté ja toimialasta. (Tuomi & Sarajarvi 2013, 11 ja
85.)

Tarkoituksena on saada kilpailija-analyysin kautta tutkittua yrityksien taloudelli-
nen tila toisiinsa ja toimialaan verraten. Analyysi toteutetaan tilinpaatésanalyysin
avulla, koska se antaa yrityksen taloudellisesta tilasta luotettavaa tietoa vertailu-
kelpoisessa muodossa. Molemmista yrityksista toteutetaan tilinpaatésanalyysi,
joiden tuloksia verrataan keskenaan ja tarvittaessa koko toimialaan mediaani ar-
vojen avulla. Taten saadaan tietoa yrityksien taloudellisesta tilasta seka yrityksien
keskindisista vahvuuksista ja heikkouksista. Laskentatoimen opiskelijana aihe-
alue on minulle erittain mielenkiintoinen, silla en ole entuudestaan paassyt teke-
maan kilpailija-analyysia. Aihe antaa minulle mahdollisuuden nayttaa opiskelujeni
aikana kerryttdmiani taitojani monipuolisesti ja myds kehittaa ja kartuttaa lasken-

tatoimen osaamistani.



Keskeisena tavoitteena on tutkia yrityksien taloudellista tilaa valitun tarkastelu-
jakson ajalta. Case-tutkimusta varten tarpeellinen aineisto on yritysten tilinp&aa-
tostiedot, silla ne toimivat tilinpaatdsanalyysin pohjatietona. Lisdksi tutkimusta
avustavaa teoriatietoa haetaan liiketalouden kirjallisuudesta. Analysoinnissa kay-
tetdan apuna Navita-ohjelmistoa, joka tekee tarvittavat tilinpaatdsoikaisut ja hel-
pottaa laskemaan tydssa tarvittavia tunnuslukuja. Ohjelma siséltaa virheiden tar-
kistuksen ja automaattisen tunnuslukujen laskemisen, lisaten opinnaytetyon luo-

tettavuutta.
1.2 Opinnaytetydn rajaukset ja rakenne

Opinnaytetyon otanta rajataan kahteen kohdeyritykseen. Vain yksi yritys ei olisi
riittdva kilpailija-analyysin tekoon, silla talléin ei olisi mitaan kilpailijaa, jonka
kanssa yrityksen tilaa voisi verrata. Useamman kuin kahden yrityksen mukaan
ottaminen ei lisaisi analyysin arvoa merkittavasti, mutta tekisi opinnaytetyon ai-
healueesta aivan liian laajan. Laadulliselle tutkimukselle tyypillisesti otetaan
pieni, tarkkaan harkittu otanta (Tuomi 2007, 97).

Analyysia varten kaytetaan viitta viimeisinta tilinpaatosta. Viisi vuotta antaa laajan
kuvan yrityksen taloudellisesta kehityksesta. Laajempaa mé&éaradd analysoitavia
vuosia ei tdh&n opinndytety6hon oteta mukaan, silla yli viisi vuotta vanhat tapah-
tumat eivat ole tdméan paivan tai lahitulevaisuuden kannalta tarpeeksi relevant-
teja. Vahaisempi maaréa vuosia voisi vaarantaa analyysin luotettavuutta, kun sa-
tunnainen huono tai hyva vuosi voi pienessa otannassa luoda harhaanjohtavan

kuvan yrityksen kehityksen suunnasta. (Seppénen 2011, 97).

Opinnaytetyo jakautuu kahteen osaan. Teoriaosuudessa kaydaan lapi kilpailija-
analyysin sisaltd seka kaytettavien tunnuslukujen merkitykset ja laskukaavat.
Empiriaosuudessa suoritetaan varsinainen kilpailija-analyysi, joka on jaettu use-
ampaan osaan. Ensin selvitetéan molempien yrityksien taustatietoja erikseen, ja
sitten suoritetaan varsinainen tunnuslukuanalyysi. Tunnuslukuanalyysissa kah-
den yrityksen lukuja verrataan toisiinsa ja normaalista poikkeaville luvuille pyri-

taan loytamaan syita.



2 Tilinpaatésanalyysi

Tilinpaatdsanalyysi on yrityksen rahoituksen, taloudellisten toiminta edellytyksien
ja kannattavuuden selvitysta tilinpaatostietojen pohjalta. Analyysissa myds arvi-
oidaan, mitataan ja luodaan paatelmia yrityksen taloudellisesta tilasta saatujen
tietojen ja mittaustulosten perusteella. Tilinpaatoksiin suoritetaan ensin oikaisevia
laskelmia, joiden tavoitteena on saada eri vuosien ja eri yrityksien tilikaudet kes-
kenaan vertailukelpoiseksi. Oikaisujen jalkeen asetetaan yrityksen taloudellinen
asema ja suoritus tarkastelun alle. (Taloustieto Oy 1995, 150: Yritystutkimus ry
2013, 17.)

Tilinpaatdsanalyysin voi suorittaa monella tapaa, ja se tyypillisesti raataléidaan
kayttajan tarpeiden mukaisesti. Analyyseja tarvitsevat erilaiset sidosryhmat, ku-
ten yrityksen johtoryhma, sijoittajat, velkojat ja potentiaaliset asiakkaat. Velkojia
kiinnostaa erityisesti yrityksen maksukyky ja rahallinen tilanne, kun taas sijoitta-
jan nakodkulmasta tarkeaa on yrityksen kyky tuottaa hanelle tulosta. Tilinpaatos-
analyysissa tarkasteluun otetaan yrityksen talous laaja-alaisesti ja useammasta
nakokulmasta. Kasittelyssa on tyypillisesti ainakin yrityksen maksuvalmius, va-
kavaraisuus, kannattavuus ja tehokkuus. (Kallunki & Kytonen 2007, 14 ja 21.)

Tilinpaatdsanalyysilla voidaan tarkoittaa montaa erilaista tilinpaatdstietojen poh-
jalta tehtavaa yrityksen taloudellista analyysid. Tyypillisesti analyysit jaotellaan
niiden laajuuden perusteella. Seuraavassa kuvassa 1 on kolme hyvin tunnettua

tilinpdatosanalyysin menetelmaa. (Niskanen & Niskanen 2004, 9.)



YRITYSTUTKIMUS

REAALIPROSESSI
TILINPAATOSANALYYSI
RAHAPROSESSI
“ TUNNUSLUKUANALYYSI

Kuva 1. Tunnuslukuanalyysi, tilinpaatdsanalyysi ja yritystutkimus (Niskanen &
Niskanen 2004, 9.)

Tilinp&atdsanalyysin muodoista laajin on yritystutkimus, jossa tutustutaan talou-
den tietojen lisaksi myds yrityksen reaaliprosessiin kuten johdon toimintaan ja
yrityksen resursseihin. Naihin tietoihin on usein tavallisen ihmisen vaikea paasta
kasiksi, joten tyypillisesti tilipdatdsanalyysissa tyydytaan vain julkisesti saataviin
tietoihin. Yritystutkimuksia tekevatkin lahinna luottoluokitusta hakevat yritykset ja
pankit, joille yrityksen syvallinen tietamys on tarkeaa. (Niskanen & Niskanen
2004, 11.)

2.1 Tilinpaatosanalyysin vaiheet

Tilinpaatdsanalyysi aloitetaan tietojen keruulla. Ensin hankitaan tarkasteluun va-
littujen yrityksien tilinpaatdstiedot tarkastelujakson ajalta. Taman jalkeen tilinpaa-
tokset oikaistaan, eli aineisto muokataan sellaiseksi, ettd se on keskenaan ver-
tailukelpoista. Nykyaikana oikaisut siséltavat enimmakseen tilinpaatoksen erien
uudelleenjarjestelya. Oikaisujen teko on kuitenkin kriittista. Niiden jattamatta te-



keminen tuhoaa tilinpaatésanalyysin luotettavuuden, silla tiedot eivét ole keske-
naan vertailtavissa. Kuva 2 havainnoi tilinpaatdsanalyysin vaiheita. (Niskanen &
Niskanen 2004, 19.)

Tilinpaatosanalyysin vaiheet

Tilinpdatosaineiston keruu

|

I Tilinpdatoksen oikaisut

|

Tunnuslukujen ja analyysimenetelmien valinta

|

I Analyysin toteutus

|

Vertailu ja pohdinta

Kuva 2. Tilinpaatésanalyysin vaiheet.

Oikaisujen jalkeen seuraavana vaiheena on mitattavien tunnuslukujen ja analyy-
simenetelmien valinta. Tunnusluvut ja analyysimenetelma valitaan tyypillisesti
sen perusteella, keta varten tilinpaatésanalyysi tehdaén. Analyysin tekija valitsee
kaytettavat laskentamenetelmat. Tavoitteena on kayttda mahdollisimman tarkan
ja luotettavan kuvan antavia menetelmid, jotta lopputulos olisi tilinpaatdsanalyy-
sin kayttajalle hyodyllinen. Menetelmien valinnan jalkeen voi suorittaa varsinai-

sen analyysin, kuten tunnuslukuanalyysin. Tunnuslukuanalyysi antaa vertailukel-
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poista tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta tunnuslukujen muodossa. Varsinais-
ten tunnuslukujen liséksi on tarkeaa myds suorittaa vertailua ja pohdintaa. Ver-
tailu tehdaan tyypillisesti aikasarja-analyysina, jossa esitetaan tunnusluvun arvot
perakkaisina vuosina. Pohdinta osio pyrkii I6ytdmaéan syitd normaalista poikkea-

ville arvolille ja kehityksen suunnalle. (Niskanen & Niskanen 2004, 19 ja 20.)
2.2 Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysi on tilinpaatésanalyysin muoto, jossa tilinpaatdksien tietoja
kerataan tunnuslukujen muotoon. Tunnusluvut antavat tietoa yrityksen taloudelli-
sesta tilasta helposti ja nopeasti luettavassa muodossa. Ne myds auttavat ver-
taamaan eri tilikausia ja yrityksid keskenaan. Tunnusluvut ovat tyypillisesti suh-
teellisia lukuja joistakin tilinpaatéksen muuttujista, kuten taseen loppusumma
suhteessa padomaan. Taten voidaan saada vertailukelpoista tietoa esimerkiksi
taysin erikokoisista yrityksista, joita ei muuten voisi verrata keskendan. Laske-
malla useamman vuoden ajalta saman yrityksen samat tunnusluvut, voi luoda
aikasarjavertailuja. Aikasarjavertailussa tarkastellaan yrityksen yksittaisen tun-
nusluvun pitkanaikavalin kehitys. Pitkdnaikavalin katsaus antaa kasityksen siita,
mihin suuntaan yrityksen tunnusluku on kehittynyt ja kuinka voimakkaita vuosit-
taiset muutokset tunnuslukuun ovat olleet. (Kallunki & Kytonen 2007, 168; Niska-
nen & Niskanen 2004, 197.)

Normaali tilinpaatésanalyysi eroaa tunnuslukuanalyysista silla, etta laskettujen
tunnuslukujen vertailun lisdksi pyritaan myos selvittamaan lukujen taustalla ta-
pahtuneita tekijoita, jotka vaikuttivat mittaustulokseen. Taustatietoja kaivetaan
esiin sen verta, mita julkisista tietolahteista, kuten vuosikertomuksista ja tiedot-
teista voi saada. Taman avulla saadaan entista parempi kasitys yrityksen histori-

asta, tapahtumista ja nykytilasta. (Niskanen & Niskanen 2004, 10.)
2.3 Toimialavertailu

Tilinp&atdsanalyysia varten on itse yrityksen liséksi kerattava tietoa myos toimia-
lasta. Kahden saman alan yritysta vertaillessa on tiedettdva, minkéalaisessa ti-
lassa itse toimiala on. Tata varten suoritetaan toimialavertailu. Toimialavertai-

lussa yrityksen tunnuslukuja verrataan saman toimialan saman vuoden mediaa-
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niin. Perusoletuksena on se, ettd tunnuslukujen viitearvot vaihtelevat toimialoit-
tain. Vertailussa katsotaan, onko yrityksen taloudellinen tilanne seurannut toi-
mialan yleista trendid. Esimerkiksi kovan kilpailun tilassa olevilla toimialoilla tuot-
toprosentit ovat tyypillisesti matalia. Talléin yritys, joka on kyennyt useampana
vuonna selkedasti ylittamaan toimialan tuottoprosentin mediaanin voidaan pitaa
hyvin johdettuna yrityksend, vaikka itse tuottoprosentin tunnusluvut olisivatkin
matalia. (Seppanen 2011, 98; Niskanen & Niskanen 2004, 197 ja 210)

Toimialan tilastotiedot antavat siis hyvaa osviittaa siita, milloin yrityksen tunnus-
luvut ovat normaalista poikkeavia. Suurissa mééarin keréatyt tilastot tyypillisesti si-
saltavat epatarkkuuksia, joten niita kayttdessa tulee olla varovainen. Esimerkiksi
tunnuslukujen laskukaavat saattavat vaihdella eri tilastolahteilla. Toimialavertai-
lun teko tilastotietojen avulla onkin enemmaén suuntaa antavaa kuin tdsmallisen
tarkkaa tietoa. (Niskanen & Niskanen 2004, 210 ja 211.)

Yrityksen menestyminen on aina suhteellista, joten analyysia varten on tarke&é
verrata yrityksia toisiinsa. Yksityiskohtaista vertailua tekemalla saa paremman
kuvan siitéa, mitkd ovat yrityksien erityisid vahvuuksia ja heikkouksia. Vertailua
varten tarkedd on se, etta yritykset ovat toistensa kanssa mahdollisimman sa-
manlaisia. Tyypillisesti kriteerind vertailukelpoisuudelle pidetaan samaa toimia-
laa. Lisaksi hyvaksi on, etté organisaatiot olisivat rakenteeltaan samankaltaisia ja

mielellaan toistensa suoria kilpailijoita. (Seppénen 2011, 96.)
2.4 Yrityksen taloudellinen perusta

Tilinpaatdsanalyysi perustuu yrityksen talouden tarkasteluun. Yrityksen talouden
perusta voidaan kiteyttaa neljaan eri osa-alueeseen: kannattavuus, kasvu, raha-
virta ja tase. Kannattavuus on jokaisen yrityksen liiketoiminnan lahtokohta. Tap-
piota tekeva yritys ei pitkaan markkinoilla selvia. Pitkalla aikavalilla kannattavuu-
den taytyy olla kunnossa, jotta talouden muut osa-alueet voivat pysya terveena.
Kuvassa 3 nakyy yrityksen talouden perustan osa-alueet. (Salmi 2010, 265.)
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4, Kasvulla ja 1. Kannattavuus on

kannattavuudella ldhtokohta. Se pitaa
on oltava terve suhde huolen kaikesta
muusta

YRITYKSEN
TOIMINTA-
EDELLYTYKSET
JA ARVO

RIITTAVA
RAHAVIRTA

3. Kasvu on valtta- 2. Velka hoidetaan kassavirralla,
matonta, ilman liiallinen velka

kasvua ei voi kdynnistda huonon kierteen
menestya pitkalla

aikavalilla

Kuva 3. Yrityksen talouden perusta (Salmi 2011, 266.)

Riittdva rahavirta on toinen talouden perusta. Rahavirran tulee riittda ainakin yri-
tyksen synnyttamien kulujen hoitoon. Hyva omavaraisuus on yksi vankan taseen
merkki. Terve tase tuo vakautta yritykseen, liialliset velat aiheuttavat liiallisia kor-
kokustannuksia, joka taasen syt kannattavuutta ja kasvua, aiheuttaen negatiivi-

sen kierteen yrityksen taloudessa. (Salmi 2010, 266.)

Viimeisimpana talouden perustana on yrityksen hallittu kasvu. Kasvu on yrityk-
selle tarkedd, mutta siihen kannattaa taéhdata vain jos muut talouden osa-alueet
ovat kunnossa. Hyvin kannattavalla, riittdvan rahavirran ja vankan taseen
omaava yritys voi hakea nopeaakin kasvua. Huonosti kannattavalla yrityksella ei
olisi varaa kasvaa ollenkaan, silla kasvu johtaa vain suurempiin taloudellisiin on-

gelmiin, sill& kasvua joudutaan rahoittamaan veloilla, joka taas kaynnistaa nega-
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tiivisen kierteen. Kaikki talouden perustan osa-alueet ovatkin vahvassa yhtey-
dessa toisiinsa. Hyva kannattavuus johtaa tyypillisesti riittdvaan rahavirtaan, silla
yrityksen tuottama rahaa voi kayttaa yrityksen kulujen lisdksi kayttaa osinkojen
maksuun ja kasvun rahoitukseen. Lisaksi kannattavuus on myds pitkalla aikava-
lilla térke& taseen terveyden kannalta, silla hyvin kannattavalla yrityksella on kyky
tarvittaessa kayttaa varoja taseen vakauttamiseksi. (Salmi 2010, 266 ja 267.)

3 Kilpailija-analyysissa kaytettavat tunnusluvut

Tunnusluku on yksittaista yrityksen taloudellista kohtaa mittaava luku, joka on
tyypillisesti suhdemuotoinen. Tunnusluvuilla on usein viitearvoja, joihin vertaa-
malla saa nopeasti kasityksen siitda, onko tunnusluku hyva vai huono. On tarkeaa
tietdd, mita eri tunnusluvut tarkoittavat ja miten niita voi tulkita, tai muuten tilin-

paatoksia ei pysty analysoimaan. (Niskanen & Niskanen 2004, 10 ja 23.)
3.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuuden tunnusluvut tyypillisesti mittaavat yrityksen kykya tehda tulosta.
Luvut perustuvat tuloslaskelman tietoihin, ja pidemman aikavéalin tarkastelulla saa

selville yrityksen pitkantahtaimen voiton tekokyvyn. (Yritystutkimus ry. 2013, 60.)
3.1.1 Kayttokateprosentti

Kayttokateprosentti lasketaan suhteuttamalla yrityksen kayttokate liikevaihtoon.
Tunnusluku antaa kuvan yrityksen tuloksentekokyvysta ilman, etta se ottaa huo-
mioon poistoja tai veroja. (Yritystutkimus ry. 2013, 61.)

Kayttokate

Kayttokateprosentti = — — - X 100
Liiketoiminnan muut tuotot yhteensa

Kaava 1. Kayttokateprosentti (Yritystutkimus ry. 2013, 61.)

Kayttokate prosentille ei ole olemassa tarkkaa ohjearvoa, silla se on erittain toi-
miala riippuvainen tunnusluku. Tarkeinta onkin verrata yrityksen kayttokate pro-
senttia muihin toimialan toimijoihin. Yleiseksi, suuntaa antavaksi hyvaksi arvoksi
Yritystutkimus ry on antanut teollisuus alan yrityksille 5 — 20 % kayttokatteen.
(Yritystutkimus ry. 2013, 61.)
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3.1.2 Sijoitetun padoman tuottoprosentti

Sijoitetun padoman tuottoprosentti mittaa yrityksen saamaa tuottoa suhteessa si-
joitettuun / korkoa vaativaan paaomaan. Tunnusluku on erittain yleisesti kaytetty,
silla se antaa mahdollisille sijoittajille kasityksen siitéa, minkalaista korkoa he voi-

vat sijoitukselleen odottaa. (Yritystutkimus ry. 2013, 65.)
Sijoitetun padaoman tuottoprosentti

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12kk)

= x 100
Sijoitettu padoma keskimaarin tilikaudella

Kaava 2. Sijoitetun paaoman tuottoprosentti (Yritystutkimus ry. 2013, 64.)

Minimitavoitteena on paihittdd markkinoiden korkotaso. Mikéli yritys ei kykene ta-
han, ei sijoittajan usein kannata yritykseen investoida, silla han saisi rahalleen
paremman ja varmemman tuoton muualta. (Yritystutkimus ry. 2013, 65.)

3.1.3 Oman paaoman tuottoprosentti

Tunnusluku kertoo, kuinka paljon voittoa yritys on kerryttanyt suhteessa yrityksen
omaan paaomaan. Oman padoman tuottoprosentti on myoés tarked tunnusluku
erityisesti sijoittajille ja omistajille, silla he ovat suurimmilta osin oman pddoman
takana. (Yritystutkimus ry. 2013, 65.)

Oman paaoman tuottoprosentti

Nettotulos (12 kk)

— x 100
Oikaistu oma padoma keskimaarin tilikaudella

Kaava 3. Oman paaoman tuottoprosentti (Yritystutkimus ry. 2013, 65.)

Tulkinta tunnusluvulle toimii samaan tapaan kuin sijoitetulle padomalle; pitda mi-

nimissaan pystya paihittamaan matalan riskin korkomarkkinat. (Balance Consul-

ting.)
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3.2 Maksuvalmius

Maksuvalmiuden tunnusluvut kertovat yrityksen kyvysta selvitda maksuvelvoitteis-
taan. Erinomaisen maksuvalmiuden omaavat selviavat todenndkodisemmin vai-
keistakin lyhyen aikavéalin ongelmista. Heikon maksukyvyn yritys on helposti pol-
villaan ensimmaisen yllattavan menoerén sattuessa. Huonon maksuvalmiuden
omaava yritys on realistisen konkurssiuhan alainen, joten yhtakaan huonoa arvoa
ei saa jattaa huomiotta, vaan jokainen on syyta selvittda syvallisesti. (Yritystutki-

mus ry. 2013, 71; Balance Consulting.)
3.2.1 Rahoitustulosprosentti

Rahoitustulos prosentti on dynaamisen maksuvalmiuden tunnusluku, joka mittaa
yrityksen rahoitustulosta suhteessa liikevaihtoon. Rahoitustuloksella tarkoitetaan

nettotuloksen, poistojen ja arvonalennuksien summaa. (Balance Consulting.)

100 X rahoitustulos
liikevaihto

Rahoitustolosprosentti =

Kaava 4. Rahoitustulosprosentti (Balance Consulting.)

Tunnusluku kertoo kyvysta hoitaa lainojen lyhennyksia ja omarahoitteisten sijoi-
tuksien mahdollisuudesta. Kyseessa on enimmakseen rahoittajien kaytossa
oleva tunnusluku. Kiinnostuksen kohteena heilla on erityisesti se, kykeneekd yri-
tys hoitamaan menojaan tulorahoituksella. (Balance Consulting.)

3.2.2 Quick Ratio

Quick ratio kertoo, onko yrityksella tarpeeksi suurta rahoituspuskuria yllattavan
rahantarpeen varalle. Tunnusluku mittaa kassavalmiutta laskemalla helposti lik-

vidia omaisuutta suhteessa lyhytaikaiseen vieraaseen padomaan.

Rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset

uick ratio =
Q Lyhytaikainen vieras padoma — lyhytaikaiset saadut ennakot

Kaava 5. Quick ratio (Yritystutkimus ry. 2013, 71.)

Quick ratiolle on asetettu seuraavat ohjearvot Yritystutkimus ry:n toimesta:
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-yl 1 hyva
- 05-1 tyydyttava
- alle 05 heikko

3.2.3 Current ratio

Current ratio kuvaa quick ratio tavoin yrityksen maksuvalmiutta likvidien varojen
kautta. Current ratio sisaltda kuitenkin quick ratiota laaja-alaisemmin omaisuutta,
mm. varaston vaihto-omaisuus lasketaan mukaan, vaikka se onkin hieman vai-

keammin likvidoitava omaisuusera.

Vaihtoomaisuus + rahoitusomaisuus

Current ratio = — - —
Lyhytaikainen vieras padoma

Kaava 6. Current ratio (Yritystutkimus ry. 2013, 71.)

Quick ratiolle on asetettu seuraavat ohjearvot Yritystutkimus ry:n toimesta:

- oyl 2 hyva
- 1-2 tyydyttava
- alel heikko

3.2.4 Vaihto-omaisuuden kiertoaika

Vaihto-omaisuuden kiertoaika kertoo, kuinka kauan tavara viettda aikaa varas-
tossa. Varastossa turhaan istuva tavara on huono asia yritykselle, joten tyypilli-
sesti nopea varaston kierto on merkki hyvasta ja tehokkaasta toimintatavasta.

(Balance Consulting.)

Vaihtoomaisuuden kiertoaika (piivaa)

(vaihtoomaisuus — vaihtoomaisuuden ennakkomaksut)

=365 X
Aine — ja tarvikekaytto (12 kk)

Kaava 7. Vaihto-omaisuuden kiertoaika (Balance Consulting.)
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3.2.5 Myyntisaamisten kiertoaika

Myyntisaamisten kiertoaika kuvastaa yrityksen laskutuspolitikkaa. Tunnusluku
kertoo, kuinka monta paivaa asiakkaille lahetetyt laskut keskimaarin viettavat ai-

kaa saamisena, kunnes se tulee maksetuksi. (Balance Consulting.)

myyntisaamiset
liikevaihto (12 kk)

Myyntisaamisten kiertoaika (piivai) = 365 X

Kaava 8. Myyntisaamisten kiertoaika (Balance Consulting.)

Tarjoamalla pitkdn maksuajan yritys voi houkutella paremmin asiakkaita, mutta
antamalla pitkdn maksuajan viivastytat rahan saamista, ja taten sidot pidemmaksi
aikaa rahaa laskutusvaiheeseen, jolloin maksukykysi heikkenee. Mitd nopeampi

kiertoaika, sitéd parempi maksuvalmius yrityksella on.
3.2.6 Ostovelkojen kiertoaika

Ostovelkojen kiertoaika kertoo kuinka nopeasti yritys maksaa omat laskunsa. Ar-
vot ovat yleensa tulkittavissa vain, jos alan yleinen maksunopeus on tiedossa.
Normaalia huomattavasti pidemmat maksuajat kielivat maksuongelmista. (Ba-

lance Consulting.)

ostovelat

Ostovelkojen kiertoaik aivaa) = 365 X
stovelkojen kiertoaika (paivad) aine — ja tarvikeostot (12 kk)

Kaava 9. Ostovelkojen kiertoaika (Balance Consulting.)
3.3 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuutta on kahta tyyppid; staattista ja dynaamista. Staattinen vakavarai-
suus mittaa rahoituspuskuria eli antaa osviittaa rahoituksellisesta riskista. Dynaa-
minen keskittyy enemman juoksevien kulujen kuten vieraan paaoman velvoittei-

den hoitokykyyn. (Balance Consulting.)
Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste laskee yrityksen omia varoja suhteessa taseen loppusum-

maan. Tunnusluku mittaa vakavaraisuutta.
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Oikaistu oma paaoma

Omavaraisuusaste = ——
Oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot

Kaava 10. Omavaraisuusaste (Yritystutkimus ry. 2013, 66.)

Korkeampi luku on tyypillisesti parempi. Tavoitteena ei kuitenkaan ole taysi sata
prosenttinen omavaraisuus. Omavaraisuusasteelle on asetettu seuraavat ohjear-

vot Yritystutkimus ry:n toimesta:

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

3.4 Kasvun tunnusluvut

Kasvun tunnusluvut kertovat yrityksen koon muutoksista. Onko yritys laajentu-
massa, ja jos on niin kuinka nopeasti. Kasvu on jokaiselle yritykselle tarkeaa,
mutta optimaalinen kasvun nopeus vaihtelee taysin yrityskohtaisesti. (Salmi
2010, 218.)

Liikevaihdon kasvuprosentti

Liikevaihdon kasvuprosentti on yleinen tapa mitata yrityksen kasvua. Lukua tul-
kittaessa tulee ottaa useampi asia huomioon. Hyvélle kasvunopeudelle ei ole ole-
massa yhtéa oikeaa optimaalista arvoa. Hyva, kannattava yritys voi kasvaa nope-
asti, kun taas huonosti kannattavalla yrityksell& ei olisi varaa kasvaa ollenkaan.
Liiallinen kasvunopeus aiheuttaa maksuongelmia, kun liikaa rahaa sitoutuu kas-
vamiseen. Huonosti kannattavalla yrityksella taasen ongelmat vain lisaantyvat

kasvun myota, kun tarkedmpéaa olisi korjata kannattavuus. (Salmi 2010, 219.)

Liikevaihdon kasvuprosentti

X [liikevaihto (12kk) — edellinen liikevaihto (12kk)]

= 100 edellinen litkevaihto (12kk)

Kaava 11. Liikevaihdon kasvuprosentti (Balance consulting.)
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Hyvana kasvunopeutena pidetaan sijoitetun paaoman tuottoprosenttia. Jos
kasvu on samalla tasolla kuin ROI, on se yrityksen kannattavuuteen suhteutet-
tuna optimaalinen. Kohtuullista kasvunopeutta etsiessa on tarkeaa verrata omaa
kasvua toimialaan. Tavoitteena tyypillisesti on toimialaa vastaava tai hieman no-
peampi kasvu, silla toimialaa hitaammin kasvavat yritykset menettavat markkina-

osuuttaan. (Balance consulting.)
3.5 Konkurssin ennustaminen

Talla hetkella yrityksen konkurssi pystytddn ennustamaan noin vuoden tai kaksi
etukateen edellisten tilikausien tilinpaatdstietojen avulla. Ennusteet luodaan tyy-
pillisesti yhdistelmatunnusluvuilla. Prihtin Z on yhdistelméatunnusluku, joka katsoo
yrityksen konkurssia tulorahoituksen ja luoton nékdkulmasta. Luvun tulkintaan on
oikeastaan vain kaksi luokkaa: terveet- ja konkurssiyritykset. Kriittinen arvo on -
4,5. Sen alapuolelle menevat yritykset kohtaavat todennakoisimmin konkurssin
seuraavan tilinpaatoksen aikana. (Balance consulting.)

4 Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj

Tassa luvussa pohjustetaan Pohjois-Karjalan Kirjapainon taustatietoja. Pohjois-
Karjalan Kirjapaino Oyj on Helsingin porssissa listattu Suomalainen viestintaalan-
konserni. Pitkan historian omaava yritys on yksi alan vanhimpia toimijoita. Kus-
tannus ja viestinta ala on talla hetkella digitalisoitumisen myoéta elaméassa muu-
toksen aikaa, joka tekee konsernista erityisen mielenkiintoisen analysoinnin koh-
teen. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)

4.1 Historia

142 vuotta sitten kirjapaino aloitti toimintansa, kun sanomalehti Karjalatar ilmestyi
ensimmaisen kerran 2.10.1874. Kyseessa oli Pohjois-Karjalan ensimmainen vii-
koittain ilmestyva sanomalehti. 1899 perustettiin varsinainen yritys lehtitoimintaa
varten, joka sai nimen Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oy. Julkaistavan sanomaleh-
den nimi muuttui vuosien myota Karjalaiseksi, ja samalla kasvoi myds levikki.
1964 lehti ilmestyi seitsemé&na paivana viikossa ja levikki oli yli 40 000. (Pohjois-
Karjalan Kirjapaino Oyj.)
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1980 kirjapaino otti ensimmaiset askeleensa kohti konsernia, kun se liitti itseensa
Karjalan kirjapainon (Etela-Karjalan lehti), Keski-Karjalan Kustannus Oy:n (Parik-
kalan sanomat) ja Uutis-Vuoksi Oy:n (Uutis-vuoksi lehti). Vuotta my6hemmin yri-
tys osti osake-enemmiston Savonlinnan Seudun Sanomat Oy:sta, joka julkaisi
Uusi-Savo lehted. Samalla p&éatettiin investoida 3,9 hehtaarin tonttiin Joen-

suussa. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)

80-luvun aikana yhti6 oli aktiivinen yrityskaupoissaan. Yhti6 osti Paperityd Oy:n,
Yla-Karjalan ja Pogostan Sanomien osake-enemmistd, sekd myi omistuksensa
Savonlinnan Seudun Sanomista. 80-luvun lopulla otettiin kayttoon yh& voimassa
oleva nimi PunaMusta, joka toimi Joensuun ja Helsingin kirjapainotoimijoiden yh-

teisena markkinointinimena. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)

Yhtion oma alkuperéinen lehti Karjalainen saavutti huippunsa vuonna 1991, kun
levikki oli 56 604 kappaletta. Aiemmin kokoomuslaiseksi julistautunut lehti irtautui
poliittisesti sitoutumattomaksi 1995. Kahta vuotta mythemmin, perustettiin Ilkan,
Savon Sanomien, Keskisuomalaisen ja Pohjolaisen kanssa Véli-Suomen Media
Oy, josta Karjalainen omistaa 25 %. Uuden yrityksen tavoitteena oli yhdistaa
maakuntalehtien uutisartikkeleita yhteistyoverkostolla. (Pohjois-Karjalan Kirja-

paino Oyj.)

2000-luvulla yhti6 oli mukana perustamassa Arena Partners Oy:ta 8,11 % osuu-
della yhdessa muiden alan yritysten kuten Keskisuomalaisen ja llkka yhtyman
kanssa. Lisdksi PunaMusta ja sanomalehti Karjalainen irtautuivat omiksi tytéaryh-
tidikseen, jattaen vain kiinteistot emoyhtion hallintaan. (Pohjois-Karjalan Kirja-

paino Oyj.)

Historiasta voi huomata, etté yhtioé on erittéin aktiivinen yrityskauppojen suhteen.
Ajan kuluessa yhtid laajensi toimintaansa tasaisesti, muodostaen monipuolisen
alan konsernin. Talla hetkella yhtion yhteenlaskettu markkina-arvo on noin 80

miljoonaa euroa. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)
4.2 Konserni

Pohjois-Karjalan Kirjapaino on konserni (kuva 4). Konserniksi luetaan yritys, jolla

on yli 50 % &aanivalta toisessa yrityksessa. Toimialaluokaltaan konserni luetaan
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Kulutustavarat ja palvelut luokkaan. Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj koostuu kah-
destatoista osakeyhtiosta: kahdeksan lehtitoimialan yritysta, kaksi kirja-ja tarra-
painot toimialan yritysté ja kaksi osakkuusyhtiota. (Yritystutkimus ry 2013, 8; Poh-

jois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)

Konsernin rakenne

LEHTITOIMIALA KIRJA-JA TARRAPAINOT -TOIMIALA
Sanomalehti Karjalainen Oy PunaMusta Oy
Yla-Karjala Oy Paperityo Oy

Keski-Karjalan Kustannus Oy
Lieksan Lehti Oy
Karelia Viestinta Oy

Pagostan Sanomat Oy OSAKKUUSYHTIOT

Pohjois-Karjalan Paikallislehdet Oy Vali Suomen Media Oy (25 %)
Pohjois-karjalan IImoitusvalmistus Oy Arena Partners Oy (8,11 %)

Kuva 4. Pohjois-Karjalan Kirjapainon konsernin rakenne (Pohjois-Karjalan Kirja-

paino Oyj.)

Emoyhtio itsessadan keskittyy lahinna hallintatehtaviin kuten arvopaperikaup-
paan, osakkeenomistuksien hallintaan ja kiinteistdjen vuokraukseen. Konsernin

paatoimipaikkana toimii Joensuu. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)
4.3 Lehtitoimiala

Lehtitoimiala koostuu kahdeksasta eri yrityksesta, joiden toiminta keskittyy sano-
malehtien ja aikakausilehtien tekoon ja julkaisuun. Sanomalehti Karjalaisen
osuus lehtitoiminnan liikevaihdosta on noin kaksi kolmasosaa, tehden siitd kon-
sernin suurimman toimijan. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus
2015.)

Toimialalla on useita riskeja ja epavarmuustekij6itd. Vuonna 2011 liikevaihdosta
53 % tuli ilmoitusmyynnista, joka reagoi erittdin herkasti talouden suhdanteiden
muutoksiin. Yritysten taloudellisen tilan heikentyessa mainonta tuntuu olevan yksi
yleisista saastokohteista, joten toimiala on vahvasti yhteydessa maan yleiseen

taloudelliseen tilaan. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus 2011.)
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Lehtien levikki on myds kytkoksissa alueen taloudelliseen tilaan, mm. myyntialu-
een kasvava tyottomyys heikentdd helposti myyntia. Epavarmuutta lisaa myos
lukijoiden muuttuvat lukutottumukset, jotka ovat menossa yha enemman digitaa-
lisen puolelle. Vuonna 2015 yksinomaan séahkdisessa muodossa Karjalainen ta-
voitti 83 000 lukijaa, joka on selkeasti suurempi kuin levikki (36 801 kpl). (Pohjois-
Karjalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus 2015.)

4.4 Kirja- ja tarrapainot- toimiala

Kirja- ja tarrapaino- toimiala muodostuu kahdesta alan yrityksesta: PunaMusta
Oy:sté ja Paperityd Oy:std. PunaMusta on painoalan yritys, joka painaa mm. esit-
teita ja sanomalehtid. Paatuotteena toimivat heatset-koneilla painettavat s&én-
nollisesti ilmestyvat lehdet. PunaMusta on talla hetkella yksi Suomen graafisen
alan suurimmista toimijoista. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus
2015.)

Paperityd Oy tdydentaa PunaMustan toimintaa keskittymalla tarrojen ja etikettien
valmistukseen. Asiakaskuntana toimii erityisesti elintarviketeollisuuden, paperin-

jalostuksen ja teknokemian toimijat. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)

Toimiala itsessaan elaa vaikeita aikoja. Koko tarkastelujakson ajan painoalalla
on ollut Suomessa seka koko Euroopassa vallitseva ylitarjonta, joka on johtanut
jatkuvan hintakilpailun tilaan. PunaMusta onkin ollut kuuden vuoden ajan toimin-
nan tehostamisen kohteena, myos yt-neuvotteluja on kayty. Vaikeudet ovat jat-
kuneet jo pitkaan, eika realistista loppua tilanteelle ole ennustettavissa. (Pohjois-
Karjalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus 2010-2015.)

4.5 Osakkuusyhtiot

Osakkuusyhtitt ovat yrityksia, joissa konsernilla on merkittava aanivalta, mutta ei
kuitenkaan yli videnkymmen prosentin omistusta (Yritystutkimus ry 2013, 8).
Pohjois-Karjalan Kirjapainolla on talla hetkella kaksi Osakkuusyhtiota: Arena
Partners Oy ja Vali Suomen Media Oy.

25 % omistus Vali-Suomen Media Oy:sta on jatkuvan yhteistydon merkki neljan

maakuntalehden valilla. Talla hetkella yrityksend on osakkaana Karjalainen, Kes-
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kisuomalainen, Savon Sanomat ja Etela-Suomen Sanomat. Yhtio jakaa ei-paikal-
lisia uutisia keskendan kuten talouden ja politikan artikkeleita. Tavoitteena on
saada yhteistyon avulla aikaan tuotannon tehostamista ja sitd myodten saastoja.

(Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)

Arena Partners Oy on sahkdiseen mediaan keskittyva yritys, joka tekee mm.
asunto ja tyopaikkailmoituksia mobiili ja nettipalveluille. 8,11 % omistuksella Poh-
jois-karjalan kirjapaino on yrityksen suurimpien omistajien joukossa. (Pohjois-

Karjalan Kirjapaino Qyj.)
4.6 Konsernin johto

Konsernin johtorakenne koostuu hallituksen jasenista ja johtoryhmasta. Hallitus
maaraa yrityksen tavoitteita ja suuntaa, johtoryhma vastaa kaytannon toteutuk-
sesta. Konsernin hallitus koostuu seitsemasta henkilosta. Hallituksen puheenjoh-
tajana toimii Jyrki Laakkonen ja varapuheenjohtajana Yrjo Laakkonen. Seitse-
masta hallituksen jasenesta viisi kuuluu Laakkosen sukuun. Yhtidlla on merkit-
tava omistussuku. Laakkoset pitavat hallituksessa eniten paikkoja, ja myds vai-
kutusvaltaisimmat roolit. Suvusta on myos erittdin nuori sukupolvi hallituksessa
mukana, joten tulevaisuudessakin hallituksen vaikutusvaltaisimmat roolit tulevat
todennakoisesti pysyméan Laakkosen suvun hallussa. (Pohjois-Karjalan Kirja-
paino Oyj:n Vuosikertomus 2015.)

4.7 Osakkeet

Osakkeet on listattu Nasdaq Helsinki Oy:n porssiin 10.2.1988. Nykyisellaan osa-
kemé&ara on noin 12 miljoonaa kappaletta, ja osakepddoma hieman yli miljoonan

euron. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj.)

Osakkeen historian merkittavimmat tapahtumat ovat 26.3.2007 annettu maksu-
ton osakeanti, jota seurasi 28.3.2007 osakesarjojen A:n ja listaamattoman K:n
yhdistyminen. Osakeannissa jokainen osakkeen omistaja sai uutta yhdistynytta
osaketta kohtaan 19 ylim&araista osaketta maksutta. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino

Oyj.)

Yhdistyessaan A ja K osakkeet vaihtuivat suhteessa yksi yhteen, ja olivat saman-

arvoisia. Ennen yhdistymista K sarjan osakkeella oli oikeus kahteenkymmeneen
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aaneen. Osakesarjojen yhdistamisen syysta konserni tiedotteessaan kertoo, etta
se haluaa yksinkertaistaa omistusrakennetta ja lisata sijoittajien kiinnostusta
osakkeita kohtaan. Aikaisemmin &anivalta oli suurimmaksi osaksi listaamatto-
milla K sarjan osakkeilla. Yhdistamalla osakkeet, saatiin paatosvaltaa avattua jul-
kisille markkinoille, jonka toivottiin lisdavan sijoittajien kaupankayntia. (Pohjois-
Karjalan Kirjapaino Oyj:n Listalleottoesite 2015.)

4.8 Osinko

Tarkastelu jakson korkein osinko on vuoden 2011 osinko, jolloin osingon maara
oli yksi euro osaketta kohden (6,6 % tuotosta). Kuvassa 5 on esitettyna yrityksen
osinkohistoria vuosilta 2011-2015:
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Kuva 5. Pohjois-Karjalan Kirjapainon osingon maara euroina

Vuotena 2014 osinkoa ei jaettu laisinkaan. Vuosi oli yritykselle taloudellisesti
haasteellinen, mutta kuitenkin yli 6 miljoonaa euroa voitollinen. Osinkohistoriasta
voi paatell, etta osinkopolitikka on kirjapainolla erittdin maltillinen. (Pohjois-Kar-

jalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus 2010-2015.)

25



4.9 Liikevaihto jatilikauden tulos

Tilinp&atoksia lukemalla voi huomata, etta Pohjois-Karjalan Kirjapainon tarkaste-
lujakson jokainen tilikausi on ollut voitollinen. Liikevaihto on pysynyt tasaisesti
noin 90 miljoonan euron paikkeilla (kuva 6). (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n
Vuosikertomus 2010-2015.)

Pohjois-Karjalan Kirjapainon liikevaihto ja tilikauden tulos
(miljoonina euroina)
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Kuva 6. Pohjois-Karjalan Kirjapainon liikkevaihto ja tilikauden tulos miljoonina eu-

roina

Kyky tuottaa voittoa tasaisesti on yksi yrityksen vahvoista kohdista. Vaikeina,
haasteellisina aikoina pienemmilla kasvuyrityksilla tulos heittelisi vahvasti, mutta
pitkan historian omaava Pohjois-Karjalan Kirjapaino on kyennyt sailyttdmaan tu-
lostasonsa kohtuullisena laskusuhdanteenkin aikana.

4.10 Investoinnit

Merkille pantavaa ja erityislaatuista Pohjois-Karjalan Kirjapainolle on mielestéani
ollut tarkastelujakson aikana sen investointistrategia. Jokaisena tarkasteluvuo-
tena on yrityksen hallitus ennustanut epdvarmaa ja hieman heikonoloista tulevai-
suudennakymaé&a. Painoalalla oli jatkuva ylitarjonnan tila, joka johti kurjaan hinta-

kilpailuun. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus 2010-2015.)
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Silti yritys paatti [ahteéd investoimaan raskaasti uuteen lisakoneistoon painoalalle.
Vuonna 2013 yritys investoi 17,7 miljoonaa euroa PunaMustan uusiin sanoma-
lehtikoneistoon ja kiinteistdn laajentamiseen. Investoinnin sanomana oli, etté yh-
tio uskoo alansa tulevaisuuteen ja haluaa jatkaa palveluiden tuottamista sa-
moissa suomalaisissa toimitiloissa jatkossakin. Samaan aikaan kuitenkin sano-
malehtimainonta oli yli 10 % laskussa viime vuoteen ndhden. Seurauksena 11
henkilotydvuotta irtisanottiin ja koko henkilostd lomautettiin kolmeksi viikoksi.

(Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n Vuosikertomus 2013.)

Vuonna 2014 investointeja jatkettiin, talla kertaa 17,8 miljoonaa euroa kaytettiin
mm. uuteen sanomalehtikoneeseen. Laskusuhdanteessa uuteen investoiminen
on ollut konsernilta tietoinen valinta, ja siihen on sitouduttu. (Pohjois-Karjalan Kir-

japaino Oyj:n Vuosikertomus 2014.)

5 llkka-Yhtyma Oyj

llkka-Yhtyma& Oyj on Helsingin poérssissa listattu Suomalainen viestintayhtyma.
Yli sata vuotta vanha llkka-Yhtyma on Pohjois-Karjalan Kirjapainon kanssa sa-
malla alalla kilpaileva yritys. Yhtion juuret saivat alkunsa sanomalehden julkai-
susta, mutta ajan kuluessa llkasta on Pohjois-Karjalan Kirjapainon tavoin kasva-

nut alalla laaja-alaisesti toimiva yritys. (llkka-Yhtyméa Oyj.)
5.1 Historia

Yhti6 aloitti toimintansa 1906, kun Ilkka Oy perustettiin Vaasassa. Helsingin pors-
siin yritys listautui vuonna 1981. Samoihin aikoihin Yhtio lahti laajentamaan toi-
mintaansa aggressiivisesti. 1980-1990-luvulla llkka Oy osti ja fuusioi mm. Jurvan
Sanomat, Viiskunta, Pohjalainen ja Suurpohjan Sanomat oman nimensa alle laa-

jentaen markkinaosuuttaan merkittavasti. (llkka-Yhtyma Oyj.)

Laajennuksien jalkeen vuonna 1999 llkka Oyj paatti muuttaa nimensa llkka-Yh-
tyméa Oyj:ksi, kuvaten paremmin yrityksen suurentunutta organisaatiota. Samaan
aikaan yhtyma kuitenkin jatkoi laajentumistaan, silla 2000-luvulla llkka-Yhtyméa

osti osuuden Arena Partners Oy:sta ja Alma media Oy:sta. Samalla myds fuusiot
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jatkuivat; I-print Oy ja I-mediat Oy perustettiin tytaryhtididen tuotannon ja julkai-
sun toimia varten, jattden emoyhtiolle l&hinn& vain hallinnoivan, suuntaa antavan

roolin. (llkka-Yhtyma Oyj.)

Yhtion historia osoittaa, ettd Pohjois-Karjalan Kirjapainon tavoin llkka on kasva-
nut pienesta toimijasta alan jattilaiseksi aktiivisten yrityskauppojen kautta. Vuo-
den 2015 lopulla yhtyman markkina-arvo oli noin 50 miljoonaa euroa ja likkevaihto

noin 41 miljoonaa euroa. (llkka-Yhtyma Qyj.)
5.2 Konserni

Toimialaluokaltaan konserni luokitellaan Kulutustavarat ja —palvelut luokkaan.
llkka-Yhtymé&n organisaatio koostuu kahdeksasta eri osakeyhtiostd. Kaksi tar-
keinta naista ovat sanomalehtien julkaisuun keskittyva I-Mediat Oy ja tuotantoon
keskittyva I-print Oy. Taman lisdksi on itse emoyhtiod, kolme osakkuusyhtiota seka
kaksi kiinteistoyhtitta (kuva 7). (llkka-Yhtyméa Oyj.)

Konsernin rakenne

I-MEDIAT OY I-PRINT OY

MAAKUNTA-JA KAUPUNKILEHDET LEHTITEHDAS

KAUPUNKILEHDET ARKKI-JA DIGIPAINO

PAIKALLISLEHDET VIESTINTATOIMISTO I-Print | plus
OSAKKUUSYHTIOT KIINTEISTOYHTIOT

Alma Media Oyj (27,30 %) KIINTEISTO OY SEINAJOEN KOULUKATU 10
Arena Partners Oy (37,82 %) POHJALAISMEDIAT OY

Yrittdava Suupohja Oy (38,46 %)

Kuva 7. llkka-Yhtyman konsernin rakenne (llkka-Yhtyma Oyj.)

Konsernin emoyhti6 Ilkka-Yhtyma Oyj toimii tytaryhtidita hallinnoivassa roolissa,
hoitaen mm. tytaryhtididen talous-, henkilost6-, ja sijoitushallintoa, strategiaa

seka kiinteistopalveluita. (llkka-Yhtyma Oyj.)
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5.3 I-mediat Oy

I-mediat Oy:n toimialana on sanomalehtien kustantaminen, ja se julkaisee kaikki
llkka-Yhtyméan sanomalehdet. Vuonna 2015 I-mediat julkaisi saanndllisesti yh-
deksaa eri lehted, joista tunnetuimpia ovat llkka noin 45 000 levikillaan ja Pohja-
lainen noin 20 000 levikilla. Levikiltaan suurimmat lehdet ovat ilmaisjakeluna hoi-
dettavat kaupunkilehdet Vaasan ikkuna ja Epari. Muut julkaistavat sanomalehdet
ovat toiminnaltaan selkeasti pienempia paikallislehtida, joidenka levikki on noin
2000-5000 valilla. (llkka-Yhtyma Oyj.)

Liikevaihdoltaan vuonna 2015 I-mediat Oy oli 35 miljoonan euron luokkaa, joka
vastaa noin 85 prosenttia konsernin liikevaihdosta. llkka-Yhtymé&n tuloksen teko-
kyky on siis vahvasti sidoksissa sanomalehtien menestykseen. Tulevaisuuden
nakymiksi alalle on ennustettu vaikeuksia, silla mediamainonnan maara on ollut

laskussa kevaasta 2012 lahtien (llkka-Yhtymé& Oyj:n vuosikertomus 2015.)
5.4 I-print Oy

I-print Oy on llkka-Yhtyman tuotantolaitokset omistava tytaryhtio. Tuotantolaitok-
set painavat kaikki konsernin lehdet ja ottavat myds vastaan ulkopuolisia painos-
tilauksia. Tuotantolaitoksien tuotevalikoimaan kuuluu lehtien lisdksi myds mm.

esitteet ja julisteet. (llkka-Yhtyméa Oyj.)

Vuodesta 2014 lahtien lehtien jakelutoiminta on ulkoistettu HSS medialle seka
Postille. Taten yhtié voi paremmin mukauttaa toimintaansa kysynnan muuttu-
essa. Jakelutoiminnan tulevaisuuden riskind nahdaan mahdollinen palvelu- ja

hintatason negatiivinen muutos. (llkka-Yhtyma Oyj:n vuosikertomus 2015.)
5.5 Osakkuusyhtiot

llkka-Yhtyma Oyj omistaa osan kolmesta ulkopuolisesta yrityksesta: Alma Media
Oyj (27,30 %), Arena Partners Oy (37,82 %) ja Yrittava Suurpohja Oy (38,43 %).
Kyseiset osakkuusyhtitt ovat Ilkka-Yhtyman menestyksen tai tappion kulmakivia.
Vuonna 2015 Osakkuusyhtiot tuottivat yhteensa noin 3 miljoonaa euroa liikevoit-

toa. (llkka-Yhtyma Oyj:n vuosikertomus 2015.)
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Osakkuusyhtidista konsernin tulokseen vaikuttaa eniten Alma Media Oyj. Jatti-
laismainen media-alan toimija tuottaa mm. sanomalehtia kuten lltalehti, Aamu-
lehti ja Kauppalehti. Alma Medialla on my6s vahva markkina-alue digitaalisissa
palveluissa, tunnetuimpia nettipalveluita ovat esimerkiksi etuovi.com, monster.fi

ja gofinland.fi. (Alma Media Oyj:n Vuosikatsaus 2015.)

Arena Partners Oy on osakkuusyhtio, jossa seka Ilkka-Yhti6 seka Pohjois-Karja-
lan Kirjapaino ovat molemmat osakkaana. Noin 38 prosentin omistuksella llkka-
Yhtyma omistaa selkeasti Kirjapainoa suuremman osan yrityksesta. Viimeisim-
pana oleva osakkuusyhtio Yrittava Suupohja Oy:n ainoa tarkoitus on julkaista il-
maisjakelulehte& Suupohjan Seutu. (llkka-Yhtyméa Oyj:n vuosikertomus 2015.)

5.6 Osakkeet

Osakkeet listattiin Helsingin porssiin vuonna 1981. Nykyiselladn osakkeita on
kahta eri sarjaa ja kappalemaéaraisesti osakkeiden lukumaara oli vuoden 2015
lopussa noin 25,7 miljoonaa kappaletta. Naista I-sarjan osakkeita on 4,3 miljoo-
naa kappaletta, muodostaen 16,8 % osuuden osakepddomasta. I-sarjan osak-
keilla on oikeus kahteenkymmeneen aaneen yhta osaketta kohden, joten suurin
osa aanivallasta (80,1 %) on I-sarjan hallussa. ll-sarjan osakkeita on yhteensa
noin 21,4 miljoonaa kappaletta. Molemmilla osakkeilla kdydaan kauppaa pors-
sissa, ja niilla on omat yksildlliset kaupantekokurssit. (llkka-Yhtyméa Oyj:n vuosi-
kertomus 2015.)

5.7 Osinko

llkka-Yhtymé&n osinkopolitiikkaan kuuluu, ettd vahintaan puolet konsernin tulok-
sesta pyritdan antamaan joka vuosi pois osinkona. Tata osinkopolitikkaa on mai-
nittu jopa yrityksen arvojen yhteydessa, ja siita on pyritty pitamaan kiinni vaike-
ampinakin aikoina. Molemmat osakesarjat ovat tarkastelujakson aikana tuotta-

neet saman verran osinkotuottoa (kuva 8). (llkka-Yhtyma Oyj.)
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Kuva 8. Ilkka-Yhtyman osingon maara euroina

Korkein maksettu osinko on tarkastelu jaksolla ollut vuonna 2011 jaettu 0,5 euroa
per osake, antaen 5,6 % tuottoprosentin. Laskusuhdanteessa toimivan yrityksen
osinko on ollut selkeasti heikohko. Vuonna 2015 tilikauden voitto oli 3,6 miljoonaa
euroa, josta osinkoa maksettiin pois yhteensa 2,6 miljoonaa euroa, joten osinko-

politiikan tavoite on taytetty myos vaativimpinakin aikoina. (Kauppalehti.)
5.8 Liikevaihto jatilikauden tulos

llkka-Yhtyman liikevaihto on pysynyt 40-50 miljoonan euron vélilla, tasaisesti las-
kien. Tarkastelujakson aikana yhtyman liikevoitto on kaynyt selkeasti miinuksen
puolella useamman vuoden ajan. Pahin tulos syntyi vuonna 2013, kun tappiota
tuli kaikkiaan noin 18 miljoonan euron edesta (kuva 9).
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Kuva 9. Ilkka-Yhtyman liikevaihto ja tilikauden tulos miljoonina euroina

Vuosikertomuksessaan llkka-Yhtyma perustelee syntynytta tappiota osakkuus-
yhtididen tekemilla alaskirjauksilla. Vuonna 2012 Alma Media Oyj teki merkitta-
van, 22 miljoonan euron arvonalentamiskirjauksen, jolla ei ollut kassavirtaan vai-
kutusta. Taman lisdksi Arena Partners Oy suoritti tilikautensa aikana yritysjarjes-
telyita, joiden yhteydessa suoritettiin kauppahintavarauksen kayvan arvon muu-
tos. llkka-Yhtyman itsenéinen taloudellinen tulos ilman osakkuusyhti6ita olisi ollut
5,9 miljoonaa euroa positiivinen. (llkka-Yhtyma Oyj:n vuosikertomus 2012.)

Vuosi 2013 oli samankaltainen vuosi. Liikevaihto jatkoi hienoista laskua, ja osak-
kuusyhtiot veivat yrityksen tuloksen pakkasen puolelle. Talla kertaa Alma Media
Oyj kirjasi 27 miljoonan euron arvonalentumisen tilikauden aikana. Konsernin it-
senéainen liikketulos olisi jalleen ollut 5,9 miljoonaa euroa plussan puolella. (llkka-

Yhtyma Oyj:n vuosikertomus 2013.)

Vuosikertomuksia lukemalla huomaa, ettd yrityksen taloudellinen suoriutuminen
on vahvasti riippuvainen osakkuusyhtidistd. Tama tekee yrityksesta vaikeasti
seurattavan, silla taloudellisesti hyva suoriutuminen voi paperilla kokonaan pi-
laantua osakkuusyhtididen arvonalaskirjauksilla, vaikka rahallinen tilanne olisi yh-

tymalla kunnossa.
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5.9 Investoinnit

llkka-Yhtym&n merkittavimmat investoinnit ovat olleet osakkuusyhtididen osake-
hankinnat. Alma Media Oyj:n 27,30 % omistus ja Arena Partnersin 37,82 % omis-
tus maaraavat tarkastelujaksolla yhtyméan menestyksen mahdollisuudet. Digitali-
saation myo6ta konserni uskoo loytavansa itselleen hyvan aseman uusilta mark-
kinoilta osakkuusyhtididen avulla. Tarkasteluvuosien aikana tyypillinen investoin-
tien maara on noin miljoona euroa vuodessa. Omaa lisdkoneistoa ei ole Pohjois-
Karjalan Kirjapainon tavoin hankittu. Tilinpaatésanalyysi paljasti, etta jokaisena

tarkasteluvuotena yrityksen nettoinvestoinnit ovat olleet negatiivisia.

6 Tunnuslukuanalyysi

Kilpailija-analyysin rinnakkaisvertailu sujuu parhaiten vertailemalla yrityksien ta-
louden tunnuslukuja kesken&&n. Tunnusluvut on laskettu yritysten oikaistujen ti-
linp&&tostietojen pohjalta kayttaen Navita Yritysmalli-ohjelmaa. Navitan antamat
tulokset loytyvat taman opinnaytetyon liitteind. Vertailuun otettavat tunnusluvut
kuvastavat yrityksen taloutta viidesta nadkdkulmasta: kannattavuus, maksuval-

mius, vakavaraisuus, kasvu ja konkurssiriski.

Osa tunnusluvuista tarvitsee tulkintaa varten vertailuarvoja, joita olen tarpeen ja
saatavuuden mukaan ottanut ty6- ja elinkeinoministerion yllapitaméasta Toimiala
Online tietopalvelusta. Verrokkiluvut ovat mediaaneja toimiala luokasta 58130
Sanomalehtien kustantaminen. Normaalista poikkeavien tunnuslukujen syita ja
taustatietoja olen etsinyt yritysten tilinpaatoksien tasekirjoista ja vuosikertomuk-

sista.
6.1 Kayttokateprosentti

Pohjois-Karjalan Kirjapainon kayttokate on erinomainen (kuva 10). Kayttokatteen
suunta ei kuitenkaan ole positiivinen. Tarkastelujaksolla on ainoastaan yksi kas-
vavan kayttokatteen vuosi. Hyva kayttokate voi selittyd osittain sill&, etta Pohjois-

Karjalan Kirjapaino omistaa paljon omaa painokoneistoa.
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Haasteellisinakin vuosina yritys on jatkanut isojen miljoona investointien tekoa.
Investoinneista syntyvat poistot ja rahoituskulut eivat ndy millaan tavalla kaytto-
katteessa, antaen ehka hieman turhan positiivisen kuvan yrityksesta. Kilpailijat
kayttavat mahdollisesti vuokrakoneita tai ulkopuolista tyévoimaa kustantami-
seen, joka taasen lasketaan kayttokatteeseen. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n
Tasekirja 2014.)

Laskevan kysynnéan aikana tasta voi mahdollisesti muodostua ongelma Pohjois-
Karjalan Kirjapainolle. Vuokrakoneista ja ulkopuolisesta tydvoimasta on mahdol-
lista p&éstéa eroon, kun kysynta heikkenee, kun taas oma investointi on usein ras-
kas kiinted kustannus, josta ei helposti luovuta.
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Kuva 10. Kayttokateprosentti

llkka-Yhtyman kayttokateprosentti on ollut kautta tarkastelujakson hyvalla tasolla.
Yritys omistaa omat painokoneensa, mutta ei ole investoinut yhta raskaasti ko-
neistukseen kuin kirjapaino. Yhtié on myo6s ulkoistanut toimintojansa osakkuus-
yhtidlle ja ulkopuolisille verrattain enemman, vaatien vahemman omaa koneistoa.
Tama johtaa siihen, etta llkka-Yhtyman kayttokate on koko tarkastelujakson ajan
ollut Pohjois-Karjalan Kirjapainoa korkeampi. (llkka-Yhtymé& Oyj:n vuosikertomus
2015.)
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6.2 Sijoitetun pddoman tuottoprosentti

Pohjois-Karjalan Kirjapainon sijoitetun paaoman tuottoprosentti on ollut tarkaste-
lujaksolla 9 — 18 prosenttiyksikkda (kuva 11). Arvoja voi pitaa yllattavan hyvina.
Prosentti arvo on ollut enimmakseen laskusuhdanteinen, mutta 9 prosentinkin
tulosta voi pitdd nykyisessa toimiala tilanteessa hyvana. Se lahentelee Helsingin
porssin keskiarvoa. Vain kyseista tunnuslukua katsomalla voisi saada kasityksen
terveesta ja kohtalaisen menestyksellisesta yrityksesta, joka on pienessa lasku-
suhdanteessa. Yrityksen kyky tehda voittoa vuodesta toiseen kantautuu hyvin ky-

seiseen tunnuslukuun.
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Kuva 11. Sijoitetun paaoman tuottoprosentti

llkka-Yhtymalla tilanne on toisenlainen. Kaksi tappiollista vuotta vievét tuottopro-
sentin erittain huonoksi. Pahimmillaan sijoitetulle padomalle on saanut -12 % tuo-
ton. Negatiivinen arvo on aina vaarallinen merkki yritykselle. Sijoittajat eivat ta-
man kaltaisia lukemia kovinkaan pitkaan siedéa. On kuitenkin muistettava, etta
tappiollinen tulos on osakkuusyhtididen aiheuttama, eika itse yhtyman huonon
taloudellisen suoriutumisen seuraus. Vuosille 2014 ja 2015 sijoitetun padoman
tuottoprosentti on noussut Pohjois-Karjalan Kirjapainon tasolle, kun osakkuusyh-

tiot eivat ole tehneet suuria arvonalentamisia.
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6.3 Oman pddoman tuottoprosentti

Oman paaoman tuottoprosentti on Pohjois-Karjalan Kirjapainolla tarkastelujak-
son aikana heittelehtinyt hyvan ja valttavan valilla (kuva 12). Hyvana arvona voi
yleisesti pitaa yli 15 prosentin tuottoa, joka on saavutettu vuonna 2012 (18,7 %).
Kyseisen vuoden tunnuslukua katsoessa tulee kuitenkin pitd&d mielessa, etta ky-
seessa oli vuosi jolloin suuri osa liikkevoitosta syntyi omien toimitilojen myynnista,
eika niinkaan lilkkevaihdon kasvusta. (Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj:n Tasekirja
2012.)

Vuonna 2013 arvo putosi hyvasta valttavaksi (7,7 %). Syy putoukseen 16ytyy vuo-
den aikana tehdyista suurista investoinneista, jotka kasvattivat omaa paaomaa ja
laskivat nettotulosta. Tarkastelujaksojen vuosien perusteella onkin suhteellisen
hankalaa saada kuvaa yrityksen oman paaoman tuotosta, silla kaksi ensimmaista
vuotta ja osittain myds vuosi 2014 ovat hieman poikkeuksellisia. Tehdyt inves-
toinnit koneisiin eivat ole viela ehtineet tuottaa yritykselle voittoa investointi maa-
raan nahden, raahaten lukuja selkeasti alaspéin. Vuosi 2015 onkin ehka tarkim-

man kuvan antava vuosi. 14 prosentin tuottoa voidaan pitaa tyydyttavana.
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Kuva 12. Oman pddoman tuottoprosentti
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llkka-Yhtymaélle oman paaoman tuotto on sijoitetun paaoman tavoin ollut erittain
huono tarkastelujakson alussa. Arvon alennukset iskevat kyseiseen tunnuslu-
kuun todella vahvasti, ja se ndkyy vuosina 2012 ja 2013, jolloin arvot ovat olleet
jopa — 26 %. Ainoastaan vuoden 2014 (15 %) tuottoprosenttia voi pitaa tyydytta-

vana.
6.4 Rahoitustulosprosentti

Pohjois-Karjalan Kirjapainon rahoitustulosprosentti on hyvalla tasolla (kuva 13).
Tarkastelujaksolla yritys sijoittuu toimialan ylakvartaalin paikkeille joka vuosi.

Maksuvalmius ongelmia ei tAman perusteella ole ollut.
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Kuva 13. Rahoitustulosprosentti

llkka-Yhtyma saa myds hyvia arvoja rahoitustulosprosentin osalta. Osingon ja-
koon on joka vuosi ollut varaa, silla itse yrityksen toiminta on ollut tuottoisaa

vuosien aikana.
6.5 Quick ratio

Pohjois-Karjalan Kirjapainon quick ratio on tarkastelujaksolla ollut 0,8 ja 1,8 valilla
(kuva 14). Vaikka investointeja on tehty ja kasvua ei ole tullut toivotusti, ei tama
kuitenkaan ole aiheuttanut maksuvalmiuden heikentymista vaarallisissa maarin.
Vuodet 2013 ja 2014, suurimpien investointien tekovuodet, ovat kuitenkin pudot-

taneet lukeman erinomaisesta tyydyttavaksi.
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Kuva 14. Quick ratio

llkka-Yhtymé&n quick ratio on tarkastelujaksolla heittelehtinyt voimakkaasti.
Vuonna 2011 yrityksen quick ratio oli viela hyvalla tasolla 1,5:ss&. Jo seuraa-
vana vuonna yrityksen lyhytaikainen velkojen selviytymiskyky putosi heikon ra-
jalle. Vuonna 2015 0,5:den raja rikkoutui, ja yritys on nyt ohjearvojen perusteella

heikossa lyhytaikaisten velkojen maksutilanteessa.
6.6 Current ratio

Pohjois-Karjalan Kirjapainon current ratio on ollut tarkastelujaksolla jopa alle yh-
den, joka kuvastaa heikkoa maksuvalmiutta (kuva 15). Syy heikkoon arvoon
l6ytyy tyypillisesti kiertoajoista. Investoinnit ovat olleet tietoinen riski, johon oli
varmasti jo valmiiksi laskelmoitu maksuvalmiuden riittdvyys. Silti maksuvalmius
on pudonnut tilinpaatéshetkella vaarallisen alhaiseksi. Tunnuslukuja katsoessa
voi todeta, etta vuonna 2015 mittaviin lisdinvestointeihin ei enda ollut jarkevaa

mahdollisuutta, silla current ratio oli jo l&helld heikkoa arvoa.
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Kuva 15. Current ratio

llkka-Yhtymalla current ratio-arvot ovat olleet jatkuvasti heikkoja. Syy tahan I6y-
tyy yrityksen varaston koosta ja saaduista ennakoista. Esimerkiksi vuonna 2011
yhtymalla oli noin 8,8 miljoonan euron arvosta saatuja ennakoita, joka on val-
tava rahamaara verrattuna noin 0,6 euron miljoonan vaihto-omaisuuteen. Quick
ratio ei current ration tavoin ota lyhytaikaisia saatuja ennakoita huomioon, joten
current ratio on erittéin poikkeuksellisesti muutama vuotena ollut jopa quick ra-

tiota alhaisempi.

Yrityksen staattiset maksuvalmiuden luvut antavat kuvan heikosta maksuval-
miudesta. Vuosikertomukset antavat lisd& kontekstia maksuvalmiuden tilasta.
Vuonna 2011 yhtyma joutui uudelleenneuvottelemaan 15,5 miljoonan euron bul-
let-lainan maksun lykkayksen vuodelle 2018, joka olisi tullut kerralla maksetta-
vaksi vuonna 2013, silla se olisi voinut vaarantaa yhtion rahoituksellisen tilan
(Ilkka-Yhtyma Oyj:n vuosikertomus 2011).

6.7 Vaihto-omaisuuden kiertoaika

Pohjois-Karjalan Kirjapainon varaston kierto on ollut vuodesta toiseen tasaista
(kuva 16). Kiertoaika on ollut noin kahdenkymmenen péivan luokkaa. Vuosien

saatossa logistiikkaan ei ole saatu aikaiseksi huomattavia parannuksia.
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Kuva 16. Varaston kiertoaika vuorokausina

Tarkeinta kiertoaikoja analysoidessa on kuitenkin vertailu muihin alan toimijoi-
hin. llkka-Yhtym&an verrattuna kirjapainon varaston kiertoajat ovat erinomaiset.
llkka-Yhtyméan varaston kierto on ollut pahimmillaan 56 paivaa. Huono varaston
kierto sitoo pitkaksi aikaa rahaa varastoon seisoviin tavaroihin, joka johtaa mak-
sukyvyn heikkenemiseen ja turhiin kustannuksiin. Tassa olisi selked parannuk-

sen paikka.
6.8 Myyntisaamisten kiertoaika

Kirjapainon maksuajat ovat tarkastelujaksolla suhteellisen korkeat (kuva 17). Yli
30 paivan maksuajat heijastuvat jo aiemmin [&pikaytyihin maksuvalmiuden tun-
nuslukuihin negatiivisesti. Tama on mahdollisesti yksi hyva parantamisen kohde
yrityksen maksuvalmiutta ajatellen. Toisaalta nykyisessa taloudellisessa tilan-
teessa maksuaikojen kiristdminen voi aiheuttaa asiakkuuksien menetyksia. Kir-
japaino on yksi alan suurimmista toimijoista, joten pitkd maksuaika voi myés olla

tietoinen kilpailukeino, johon pienemmat alan toimijat eivat kykene vastaamaan.
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Kuva 17. Myyntisaamisten kiertoaika vuorokausina

llkka-Yhtyman myyntisaamiset kiertavat vuodesta toiseen tasaisesti ja hopeasti.
Alle kahdenkymmenen paivan keskimaaraisella kiertoajalla llkka-Yhtyma on

noin kolmanneksen kirjapainoa nopeampi talla osa-alueella.
6.9 Ostovelkojen kiertoaika

Pohjois-Karjalan Kirjapainolla on keskiarvoista alhaisemmat ostovelkojen mak-
suajat (kuva 18). Huomattavaa kuitenkin on vuonna 2013 tapahtunut kiertoajan
nousu. Ostovelkojen kierto ajat ovat nousseet 21 vuorokaudesta 35 vuorokau-
teen. Tama kertoo siitd, etta vuoden aikana investointien ja heikon kasvun takia
maksuvalmius karsi, ja sitd mahdollisesti pyrittiin pitamaan kunnossa venytta-

malla ostolaskujen maksamista.
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Kuva 18. Ostovelkojen kiertoaika vuorokausina

llkka-Yhtymalla on ollut kirjapainoa tasaisemmat kiertoajat. Noin kuukauden mit-
taiset maksuajat ovat kohtuullisen hyvia.

6.10 Omavaraisuusaste

Pohjois-Karjalan Kirjapainon omavaraisuus on tarkastelujaksolla ollut jatkuvasti
viidenkymmenen prosentin tuntumassa ja toimialan mediaanin paikkeilla (kuva

19). Viime aikojen investointi ja toimialan taloudellisen tilanteen huomioon ottaen
kin hyva tasoista omavaraisuutta.
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Kuva 19. Omavaraisuusaste
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llkka-Yhtymalla on myds hyva kuntoinen omavaraisuusaste. Laskusuhdanne ja

maksukyvyn heikkous ei ole heijastunut omavaraisuuteen.
6.11 Yrityksen liikevaihdonkasvuprosentti

Pohjois-Karjalan Kirjapainon kasvu on ollut tarkastelujaksolla hidasta, jopa ne-
gatiivista (kuva 20). Toimialan yleinen laskusuhdanne ja kova hintakilpailu ovat
vaikeuttaneet kasvua. Sijoitetun paaoman tuottoprosenttiin yltadvaa kasvupro-
senttia pidetdan yleisesti hyvana tavoitteena. Pohjois-Karjalan Kirjapaino on

jaényt siitd kauaksi jokaisena tilikautena.
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Kuva 20. Yritysten liikevaihdonkasvuprosentti

llkka-Yhtyma on ollut jokaisena tarkasteluvuotena negatiivisen kasvun koh-
teena, eli toimintaa on vahennetty. Kirjapainon tavoin llkka-Yhtyman kasvu on

ongelmissa laskusuhdanteen ja alan yleisen kurjuuden takia.
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6.12 Prihtin Z

Pohjois-Karjalan Kirjapaino ja llkka Yhtyma ovat Prihtin konkurssiennustemallin

mukaan terveita yrityksia, jotka eivat ole konkurssivaarassa (kuva 21).

Prihtin Z-luku
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Kuva 21. Prihtin Z-luku

Kriittisen arvon ylittdminen ei ole taloudellisesta laskusuhdanteesta huolimatta
mielestani todennédkdistd, silla molemmat yritykset ovat alallaan pitkaan olleita,
suuria toimijoita, jotka voivat toiminnan leikkauksilla valttdd konkurssin pitk&nai-

kaa.

7 Yhteenveto analyysista

Pohjois-Karjalan Kirjapaino seka llkka-Yhtymé& ovat talla hetkella taloudellisessa
laskusuhdanteessa. Toimialan tilanne on tarkastelujaksolla ollut tiukassa kilpai-
lutilanteessa, jossa kasvua ja kannattavuutta on ollut vaikea l6ytaa. Molemmilla
yrityksilla on heikkouksia ja parantamisen varaa useammalla osa-alueella, mutta
loppuen lopuksi analyysin antama tieto paljasti, etta llkka-Yhtymalla oli vaikeuk-
sia selkeasti enemman. Pohjois-Karjalan Kirjapaino péarjasi tarkastelujaksolla

llkka-Yhtymaa hieman paremmin talouden lahes jokaisella osa-alueella.
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7.1 Kannattavuus

Pohjois-Karjalan Kirjapainon kannattavuuden tunnusluvut ovat hyvalla tasolla. Ai-
kasarja-analyysin avulla pystyi nédkeméaan, ettd kannattavuus oli tarkastelujakson
aikana mennyt Pohjois-Karjalan Kirjapainolla laskusuhdanteeseen. Toimialan
vaikeuksista huolimatta yrityksen tuloksen tekokyky oli kuitenkin sailynyt positii-
visena. Kirjapainon kannattavuus on vuodesta toiseen suhteellisen tasaista ja si-
joitetulle padaomalle syntyy katetta. llkka-Yhtyma ei vastaavaan ole tarkastelujak-
solla kyennyt. Seka oman etta sijoitetun padoman tuottoprosentti on saanut use-
amman negatiivisen arvon. Pahimmillaan yrityksen oman p&&oman tuottopro-

sentti oli -26,2 %, joka on erittdin huono arvo.

Kannattavuuden suhteen ei ole epaselvyytta siitd, kumpi on parjannyt paremmin.
Pohjois-Karjalan Kirjapaino on selkea voittaja. Merkille pantavaa kuitenkin on
llkka-Yhtyméan tekeman tappion syy. Tappiot muodostuivat osakkuusyhtitiden ar-
vonalennuksista. lIlman osakkuusyhtididen tekemi& arvonalennuksia olisi yrityk-
sen tulos ollut molempina tappion vuosina positiivinen. Taten voi todeta, etta itse

yrityksen oma toiminta on ollut kannattavaa.
7.2 Maksuvalmius

Maksuvalmiuden kohdalla Pohjois-Karjalan Kirjapaino osoittaa jélleen olevansa
llkka-Yhtym&a paremmassa kunnossa. Kirjapainon maksuvalmiuden tunnusluvut
ovat olleet paasaantoisesti kunnossa. Rahoitustulosprosentti, varaston kiertoajat
ja quick ratio antavat kuvan hyvastd maksuvalmiudesta. Suuret tehdyt investoin-
nit ovat tarkastelujaksolla kuitenkin heikentaéneet maksuvalmiutta tuntuvasti. Cur-

rent ratio on pudonnut muutamassa vuodessa hyvasta huonoksi.

llkka-Yhtymalla maksuvalmius on huolestuttavalla tasolla. Current ration-arvot
ovat olleet tarkastelujaksolla erityisen heikkoja, kayden pahimmillaan jopa alle
0,5:den. Suurimpana syyna huonoon current ration-arvoon on tilinpaatdstietojen
perusteella varaston koko ja saadut ennakot. Varaston kiertoaika oli llkka-Yhty-
mall&a myos erittain hidasta suhteessa Kirjapainoon. Raha on sitoutuneena va-

rastossa turhan pitkaan, aiheuttaen maksukyvyn heikkenemista.
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7.3 Vakavaraisuus, konkurssiriski ja kasvu

Molempien yrityksien omavaraisuusaste oli tarkastelujaksolla ollut jatkuvasti yli
40 %, joka on hyvan vakavaraisuuden merkki. Yrityksien omavaraisuudessa ei
ole merkittavaa eroa, vaan yritykset ovat vakavaraisuuden suhteen suurin piirtein
samalla tasolla. Konkurssiriskia ei prihtin-z:n mukaan kummallakaan yrityksella
talla hetkella ole, vaan molemmat ovat terveita yrityksia.

Kasvun suhteen Pohjois-Karjalan Kirjapaino on tarkastelujaksolla parjannyt llkka-
Yhtymaa paremmin. llkka-Yhtyma ei ole kyennyt kasvuun yhdellakaan tilikau-
della, vaan liikevaihto on yrityksella pienentynyt jokaisena vuotena. Kasvu on pit-
kalla aikavalilla valttamatonta selviytymisen kannalta. Lyhyella tahtaimella llkka-
Yhtyman ei kuitenkaan kannata keskittya kasvuun, vaan kannattavuuden paran-
tamiseen, silla huonon kannattavuuden aikana kasvun tavoittelu voi johtaa en-

tistd suurempiin taloudellisiin ongelmiin.

8 Yhteenveto

Tassa opinnaytetydssa on tutkittu kahden eri yrityksen taloudellista tilaa. Laadul-
linen case-tutkimus alkoi teoreettisesta osuudesta, joka selvensi kilpailija-analyy-
sin sisallon ja analyysissa kaytetyt tunnusluvut. Osuus pohjautui vahvasti tilin-
paatosanalyysia kasittelevaan alan kirjallisuuteen. Empiirisessa osuudessa suo-
ritettiin Kilpailija-analyysi tilinpaatésanalyysin muodossa. Ensimmaisessa osassa
tilinpaatdsanalyysia kartoitettiin yritysten historiallista, rakenteellista ja toiminnal-
lista tietoa. Toisessa osassa suoritettiin tunnuslukuanalyysi vuosien 2011-2015

tilinpaatoksista. Empiirinen osa suoritettiin Navita- ja Excel-ohjelmistojen avulla.

Tutkimuksen perusteella voi paatella, ettd molemmat yritykset olivat taloudelli-
sesti laskusuhdanteessa. Se ei kuitenkaan ole yllatys, silla alan markkinatilanne
on ollut tarkastelujaksolla haasteellinen. Nykytrendit ovat ajaneet perinteisen leh-
tialan kysyntéaa alaspéin, ja asiakkaat siirtyvat yha suuremmissa maarin digitaali-
sen median puolelle. Jaljella olevalle kysynnalle on markkinoilla ollut ylitarjontaa,
joka on aiheuttanut pidempaén kestaneen hintakilpailun alan toimijoiden kesken.

Tama on heijastunut molempien yrityksien taloudelliseen tilaan.
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Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia kahden kilpailevan yrityksen taloudellinen ti-
lanne tarkastelujakson ajalta. Taloudellinen tila on ollut Pohjois-Karjalan Kirjapai-
nolla ajanjakson aikana tyydyttava. Liikevaihdon kasvua ei ole saavutettu viime
vuosina, mutta liikevoittoa on syntynyt joka vuosi. Tata voi pitaa hyvana saavu-
tuksena toimialan vaikean tilanteen huomioon ottaen. Kirjapainon kannattavuus,
maksuvalmius, vakavaraisuus ja kasvu ovat kaikki hyvassa kunnossa verrattain
toimialaan ja kilpailijaansa. Pitkan historian omaavana, vakavaraisena yrityksena

Pohjois-Karjalan Kirjapaino tuntuu selviavan alan uusista haasteista huolimatta.

llkka-Yhtymalla taloudellisen tilanteen arvio oli synkempi. Maksuvalmiuden tun-
nusluvut olivat huonoja. Lainoja oli jouduttu uudelleen neuvottelemaan ja tunnus-
lukujen viitearvot antoivat lilan usein arvosanaa heikko. Yrityksen tulos oli kaynyt
useamman kerran tappion puolella, joka oli suurimmaksi osaksi osakkuusyhtioi-
den tekemien alaskirjauksien syyta. Taten kannattavuuden tunnusluvut olivat
myo6s huonoja. Negatiiviset paaoman tuottoprosentit ilmaisevat paikoittain erittain
huonoa tuloksentekokykya. Omistajien ja sijoittajien ndkokulmasta namé ovat
huolestuttavia merkkeja. Yhtyma on kirjapainon tavoin myds pitkaan alalla ollut,
ja tulee varmasti myods jatkossakin olemaan, mutta tarkastelujaksolla yhtién
kasvu oli ollut jatkuvassa laskussa. Paikoittain huonosta taloudesta huolimatta on
llkka-Yhtymalla silti tapana maksaa reilua osinkoa vuodesta toiseen, joka onkin
yksi yhtyman vahvoista kohdista. Taman lisaksi tutkimuksessa tuli ilmi, etta ilman
osakkuusyhtiGiden tulosvaikutusta, itse llkka-Yhtym&n oma liiketoiminta olisi ollut
taloudellisesti kannattavaa.

Mielenkiintoista oli huomata yritysten erilaiset strategiset reaktiot muuttuneeseen
toimialaan. llkka-Yhtyma investoi suuresti digimedia-alan osakkuusyhtidihin, kun
taas Pohjois-Karjalan Kirjapaino paatti investoida lisda rahaa omaan painoko-
neistoon. Osakkuusyhtiot tuottivat tarkastelujaksolla llkka-Yhtymalle merkittavat
tappiot. Pohjois-Karjalan Kirjapainon uusi koneistus ei tarkastelujakson aikana
tuottanut vield tulosta, mutta tulevaisuus tulee nayttamaan, kannattiko heidan ris-
killinen p&atos vai ei. Tuloksista kavi kuitenkin selkeasti ilmi, etta tarkastelujakson
aikana Pohjois-Karjalan Kirjapaino parjasi taloudellisesti llkka-Yhtymaa selkeasti

paremmin.
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Opinnaytety6 mielestani onnistui keskeisesséa tavoitteessaan, eli molempien yri-
tysten taloudellinen tila valitulta ajanjaksolta saatiin tutkittua. Tilinpaatosanalyysin
avulla saatiin avattua yritysten taloudellinen tila ja myds verrattua niitd keskenééan
ja koko toimialaan. Tutkimustuloksista voi sen verran yleistaa, etta toimialalla ei
yleisesti ottaen talla hetkella mene hyvin. Kova Kkilpailu ja laskeva kysynta ovat
ongelmia, jotka eivat mielestani ole yksilollisia vain nyt tutkituille kohdeyrityksille,
vaan todennakoisesti lahes koko toimialan perinteiselle sektorille (sanomalehdet,

tilauslehdet yms.).

Tutkimuksen tulosten luotettavuus on suhteellisen korkea. Tutkimustiedot poh-
jautuvat suurimmalta osin tilinpaatoksiin, jotka antoivat vankan pohjan tutkimuk-
sen teolle. Luotettavuutta lisda se, etta tilinpaatoksen oikaisut ja tunnuslukujen
laskennat suoritettiin ammattitasoisen tietokoneohjelmisto Navitan avulla, vahen-
tden laskentavirheiden mahdollisuutta merkittavasti. Opinnaytetydn tasoa laski
omat paatokseni rajauksien suhteen. Alun perin tarkoituksena oli taloudellisen
tilan tutkimisen liséksi myds saada selville yritysten lahitulevaisuuden nakymia.
Luovuin kuitenkin tésta ideasta erittdin nopeasti, silla hyvin perusteltu lahitulevai-
suuden nakyma olisi vaatinut kykya ennustaa toimialan muutoksia, joka taasen
vaatisi syvallistéa toimialan tuntemusta. Taméan lisaksi olisi teoriaosuutta voinut
laajentaa. Ottaa mukaan jonkin ylimaardisen analysointi keinon. Esimerkiksi

SWOT-analyysin, jota yleisesti kaytetaan yritysten analysoinnin yhteydessa.

Opinnaytetyon aihe oli minulle loppuun saakka mielenkiintoinen. En hetkeakaan
katunut valitsemaani aihetta. Ammattikorkeakoulussa aikaisemmilla kursseilla ty-
kastyin yritysten analysointiin, joten kilpailija-analyysin teko oli erittdin mukavaa.
Kun aihe on itselleen mielenkiintoinen, ei aikaa vieva tyd tunnu missaan vai-

heessa epamukavalta, vaan tydhén uppoutuu ja siita nauttii.
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Liite 1

& Navta Yrtysmali - Vakioraportt | B

Tiedosto  Tiedot Muokkaa Raportit Niytd Tyokalut Ikkuna Ohje
DEEQ 8k B oY 9
QEE OO HE| D@

ITULOSLASKELMA v/ | |EUR (Perusva | | [Absoluuttisetja % v | [Kaidi v | ftow <] 8 [iEnsimmainenk | | [IVimeinen kaus ¥| | [Syattatark
Ikka Yhtyma
20112 01212 201312 201412 201512
12 12 12 12 12
; 49852 100,0 45158 100,0 44883 100,0 41802 100,0 172 100,0
Liketoiminnan muut tuotat 435 0g a7 08 2 09 454 11 1783 43
Ainekdytta 4873 97 434 95 4533 10,1 3604 86 3547 1
Ulkopuoliset palvelut 9995 200 9616 208 9945 22 8778 234 9870 240
Muuttuvat kulut yhigensa 14818 87 13 530 303 14478 323 13380 320 13417 326
Myyntikate 35 569 [ 32615 mnr 30807 66,6 26 876 68,1 Rl nr
Kiintedt pakat ja palkkiot 14145 263 14543 A 13935 o 13760 29 13547 328
Kiintedt eldkekulut 2412 43 2573 5,6 2378 33 2360 2.6 23z 36
Muut kintedt henkibsivukulut [ 14 7 13 706 16 62 16 673 16
Muut kintedt kulut 6265 123 5 966 128 am 127 5302 127 33 128
Kiintedt kulut yhteensd 23541 LTR| 23788 313 2730 06 22084 525 21678 331
Kiyttikate 12028 241 8 826 191 g 180 6702 162 7630 186
Poistot kiyttiomaisuudesta 3098 62 2918 63 2078 46 1856 i4 1653 40
Osuus osakkuusyritysten tuloksista 8 659 173 16774 -36.3 -22 630 504 4318 103 imz 73
Likevaitto 17589 352 -10 887 -235 16631 -0 9254 21 8998 k]
Muut korko- ja rahoitustuntot 883 21
Korkokulut ja muut rahottuskulut 817 78 2550 55 47 08 4519 1,0
Rahotuserat yhiesnsd 3817 16 2550 55 M 08 823 21 4519 10
Tulos rahoituserien jalkeen 13772 g 13417 -281 -16 978 R 10137 M3 4479 108
Tulos satunnaiserien jalkeen 13772 g 13417 -281 -16 978 R 10137 M3 4479 108
Tuloverat 1098 22 669 14 1199 27 1083 25 a2 21
Tiikauden vaitto 12674 254 -14 086 -30.3 18177 405 3074 a7 3607 it
Likevaihdon kasvu-% 16 27 49 -5
Likevaihdon kasvu keskimédrin-% 16 52 58 47
Kiyttikate-% 241 191 18,0 162 186
Likevoitto-% 352 235 370 221 218
Sijoitetun pédoman tuotto-% £5 -121 22 78
Oman pé&oman tuotto-% -152 -262 148 55
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Liite 2

K3 Navita Vritysmll - [Vakioraportit ] B

Tiedoste Tiedot Muokkea Raportit Naytd Tydkalut Ikkuna Ohje

D8R +2R(EFEY T

REB0OFE| Ok @ | ANnE: IF e [EEEE ITLER

[TASEVASTAAVAA  +| | |EUR (Perusva | | |Absoluuttisetja %- ¥ {Kaikki it o] [ro0 <] [ [iEnsimmainen ] [(vimeinen kaus v] | [syottoter
kka Y htyma

201n2 Mz 201312 201412 201512
12 12 12 12 12

Aineetiomat hyddykkeet

Ainestiomat oikeudet 1119 5 908 16 728 15 588 15 135 03
Likearvo 34 02 314 12 34 12 34 12 34 02
Aineetiomien ennakkomaksut 100 01 81 4 238 02
Ainestiomat hyddykkest yhieensa 1433 07 1322 18 1103 8 943 07 988 03
Aineeliset hyddykkeet

Mas- ja vesialueet 291 05 91 16 go1 07 a1 07 599 05
Rakennukset ja rakennelmat T204 37 6671 41 £ 348 47 5911 45 5543 44
Koneet ja kalusto 5 386 27 3816 24 471 32 3387 28 2683 21
Muut aineeliset hyddykkeet 4 0,1 14 01 24 12 4 12 4 02
Ennakkomaksut ja keskeneraiset hankinnat 484 03 40

Aineeliset hyddykkeet yhteensd 13695 7.0 12076 75 1672 37 10443 30 9039 71
Sijpitukset

Osakkuusyritysten osuudet 154 087 782 128 796 80,1 103 482 73 105310 80,7 102608 a0,7
- Muut osakkeet ja osuudet 11009 55 10956 63 10850 31 3100 24 29385 23
Siotukset yhteensd 165 106 838 138752 86,9 114 342 855 108 410 83,0 105593 83,0
Pysyvit vastaavat yhtesnsa 180 234 915 153150 952 127117 950 119798 918 115620 9039
Vaintuvat vastaavat

Vaihto-omaisuus

Ainget ja tarvikkeet 575 03 620 04 449 03 493 04 582 05
Keskenerdiset tuottest il M 4 30 32
Vaihto-omaisuug yhteensd 602 03 647 04 483 04 523 04 614 05
Pitkiaikaiset saamiset

Lainazaamizet omistusyhteysyrityksitd 567 04 567 04
Pitkiaikaizet saamiset yhieensd 567 04 567 04
Lyhytaikaizet saamiset

Myyntisaamiset 2719 14 25 16 2447 18 2346 18 2306 18
Muut saamiset 254 01 118 0,1 % 01 150 0,1 B

Muut saamiset omistusyhteysyrityksitd 18 13 48 53 63 01
Sirtosaamiset 342 02 415 0,3 m 03 478 04 412 03
Lyhytaikaiset saamiset yhteensd 3333 17 3068 19 20962 22 3027 23 28z 22
Rahoitusarvopaperit

Muut osakkeet ja osuudet 1902 1,0 1695 1,1 1259 09 1089 08 1057 08
Rahoitusarvopaperit yhtsensd 1902 1,0 1695 11 1259 09 1088 03 1057 02
Rahat ja pankkisaamiset 10926 55 2263 14 1980 15 5534 42 6500 51
Vaihtuvat vastaavat yhteensd 16763 25 T673 48 6634 50 10740 82 11 560 91
Vastaavaa yhteensd 196 997 100,0 160 823 100,0 133801 1000 130536 1000 127180 100,0
D
Valmis
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Tiedosto  Tiedot Muokkaa Raportit Naytd Tydkalut Ikkuna Ohje
DEEO S OE%?
QA Do JEE Ol @

|TASE VASTATTAVAA v/ | |EUR (Perusva v | [Absoluuttisetja %-¥| | [Kaiki ivi | frooe | |8 iEnsimmainenk = | [tviimeinen kaus ¥ | [syatttar
Ikka *htyma
201112 201212 201312 201412 201512

12 12 12 12 12
Ozake-, osuus- tai muu vastaava padoma 5418 33 G418 40 G418 48 G418 49 6418 50
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 48623 247 43621 02 43635 363 48716 3 43691 83
Edellisten tikausien voitto B8 186 39616 45 21218 159 n 02 7321 58
Tiikauden voitto 12675 64 -14087 38 18178 -136 5070 69 3607 28
Oma padoma yhteensd 104 440 53,0 80 566 50,1 58091 434 64503 494 66035 519
Tlinpédtassirtojen kertymd
Pakaliset varaukset
Vieras padoma
Pitkaaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslatoksita 7243 k] 63854 98 60432 452 54549 418 184 251
Lainat saman konsernin yrityksita 15 01 102 01 28 01 75 01 61
Laskennalinen verovelka 532 03 23 216 02 178 01 194 02
Pitkdaikainen vieras pidoma yhteensd 73085 T 64079 198 60736 454 54802 420 32198 253
Lyhytaikainen vieras pidoma
Lainat rahoituslatoksita 4029 210 6633 41 5947 44 237 18 2028 18,0
Saadut ennakot a77s 45 1968 12 23 17 2110 18 2241 18
Ostovelat 1180 08 1089 07 1273 10 1028 08 1008 08
Ostovelat omistusyhteysyrityksile ] 4 18 g 24
- Muut velat 2605 13 3798 23 2955 22 33 25 3050 24
Sirovelat 287 13 2745 17 2483 19 2375 18 2339 18
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensd 18472 99 16178 1041 14975 12 11232 86 25948 28
Vieras pddoma yhteensd 92557 a1 80257 499 7571 56,6 66034 506 61146 481
Vastattavaa yhieensd 196 997 100,0 160 823 100,0 133802 1000 130537 1000 127181 100,0
Quick rati 15 05 05 11 04
Current ratio 0g 05 04 1,0 04
Velkaantumisaste 07 08 11 0% 08
Nettovelkaantumisaste 610 828 10828 781 877
Omayvaraisuus-% 550 07 442 w02 528
Suhteelinen velkaantuneizuus-% 1677 1696 1635 1529 1431
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Tiedoste Tiedot Muckkaa Raportit Naytd Tydkalut Ikkuna Ohje

DEHQ SR BR|EFHEYT
Qe ublFE Ons@dMEEFie BMEI ITL IR
| TUNNUSLUKUYHTEENY »| | [EUR (Perusve | | [Absoluuttset ja %- 7| | |Kaikki rivit ] Jroo ~| O [iEnsimmsinen t +] | [(viimeinen kaus ~ | | [systtstark
llkka ' htyma
e HmE—— 2?;1”2 ‘ 25»;2112 ‘ 23; 312 ‘ 2?;4:12 ‘ 2?; s/12

Lyhytaikaiset velat 19472 16178 14975 11232 28948
Oma pddoma 104 440 B0 566 56091 64 503 66035
Sijoitettu padoma 181 022 151255 124 558 121 514 118325
Nettokdyttdpddoma -2 709 -3505 223 -492 -17 388
Taseen loppusumma 196 957 160 823 133 802 130 537 127 181
Nettoinvestoinnit -739 -1325 8783 -5535
Tule ja kannattavuus

Kayttikate 12028 & 826 8077 6792 7639
Rahottustulos 7113 5607 6531 6612 2248
Nettotulos 4015 2688 4453 4756 585
Myyntkate-% 2 70,7 B85 59,1 nT
Kaiyttkate-% 2411 19,1 18,0 162 186
Likevoitto-% 352 335 10 221 19
Rahotustulos-% 142 12,1 145 158 55
Nettotulos-% 80 53 99 14 14
Oman pddoman tuotto-% -152 -26,2 148 59
Sijoitetun pddoman tuotto-% 6,5 -121 22 75
ROM% 5,1 13 77 70
Pddoman kiertonopeus 03 0,3 03 03
Voito-% 352 335 10 243 19
Rahoitus

Quick ratio 15 05 05 1,1 04
Current ratio %] 0,3 04 10 04
Myyntisaamisten kierto (vrk) 196 187 19,6 202 202
Ostovelkojen kierto (vrk) 280 274 320 275 269
Varaston kierto (vrk) 41,0 430 332 465 56,0
Velkaantumisaste 07 09 1,1 ] 08
Omavaraisuus-% 55,5 50,7 a7 50,2 529
Suhteelinen velkaantuneisuus-% 1677 169,6 163,5 1529 1431
Z-uku EF: ] 34 20 24
Lainojen hoitokate 32 19,8 15
Rahoitusjidma / kausi -478 481 114 -472
Kumulativinen rahoitugjddma -478 3 "7 -355
Muut tunnusluvut

Jalostusarvo 29 304 26 649 25096 23574 24187
Jalostusarvo / henkilastokulut 1.7 1,5 1,5 14 15
Nettorahotuskulut-% 76 55 08 =21 11,0

[«]r 4]

Valmis
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& Navita Yritysmalli - [VakioraportitZ:d vuasi\kirjapainoL.cm *] -

Tiedosto Tiedot Muokksa Raportit Naytd Tydkalut Ikkuna Ohje
D@0 &R EOEYY
QAEDOODNEE Dhw@|d

|TULOSLASKELMA v/ | [EUR (Perusve v | | Absoluuttiet ja % | | |akki rvit s x| 8 fiensimmainenk v) | [iimeinen kaus v | [syattstark

Pohjois-Karjalan Kirjapaina Oy]

2mn2 manz2 201312 21412 21512
12 12 12 12 12
: 88656236 1000 94000493 1000 93011150 1000 95363 050 1000 93656307 100,0
Liiketoiminnan muut tuotot 1009 308 14 4400838 47 1185500 13 1447904 15 1580823 17
Ainekdyttd 390824 41 4325863 480 432183 45 455312785 483 45emam 4910
Muuttuvat kulut yhieensa 39082 434 441 432586H &0 42888 485 45512785 483 458377 4910
Myyntikate 50 583 643 571 55142644 587 50978822 548 51278159 532 49343733 527
Kiinteat palkat ja palkkiot 20277678 29 2154248 29 21553564 232 NN 20 20140929 P
Kiinteat elékekulut 3343089 38 3690143 39 3TM7ES 40 3722194 39 357230 38
Muut Kinte&t henkiibsivukulut 1045 104 12 1083448 11 995172 11 1048701 11 906 033 10
Muut Kintedt kulut 11629031 131 1213514 129 12303333 132 12731768 132 12734845 138
Kiinteat kulut yhteensd {29402 a9 384220 409 38573346 45 383733889 02 37T 99
Kayttokate 14288725 161 18711424 178 12404976 133 12538271 130 11939466 128
Poistot kiyttomaisuudesta 4776 831 54 5352915 57 5125357 55 5877285 61 6641570 A
Liikevoitto 9511394 107 11358509 121 7279620 78 6661336 69 53474% 57
Muut korko- ja rahoitustuotot 2112957 23
Korkokulut ja muut rahotuskulut 4zm 43 1884137 20 4150045 45 2375802 25
Rahottuserdt yhteensd 4zm 43 1884137 20 4150045 45 2375802 25 212887 23
Tulos rahotuserien jilkeen 5280 624 60 9494372 101 3089575 33 4285184 44 7480453 80
Tulos satunnaiserien jalkeen 5280 624 60 9494372 101 3089575 33 4285184 44 7480453 80
Tuloverot 761742 09 1953843 21 48034 01 882509 09 1185869 12
Tiikauden voitto 4518882 51 7540519 80 3137669 34 3403675 35 6294585 67
Likevaihdon kasvu-% 6,0 -1 36 28
Likevaihdon kasvu keskimarin-% 6,0 24 28 14
Kéyttokate-% 16,1 178 133 130 128
Liikevoitto-% 107 121 78 69 57
Sijpitetun pdoman tuotto-% 182 "5 52 96
Oman pédoman tuotto-% 187 77 81 140
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Liite 6

Tiedosto Tiedot Muokkaa Raportit Nayts

Tydkalut  Tkkuna

Ohje

DEEO (S|4 =@

HX 9

® & [

0o FE Dk e @

o 85 % |

@+ +em
ST

Fus i @EEE ATLEHR

|TasEvasTAAVAA || [EUR Perusva | | [Absoluuttisetja % » | | |Kaiki ivit

=l

j ||Y|{Ensimméinen kj | I{Viimeinen kausj | ISyﬁttﬁta

Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj

2011112 ‘ 201212 ‘ 201312 201412 ‘ 201512
12 12 12 12 12
Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudat 632274 08 1092289 15 891 839 1.1 651203 07 471223 05
Likearvo 159 000 02
Aineettomien ennakkoemaksut 181 947 02 61135 01 2730 51201 0,1 16 756
Aingettomat hybdykkest yhteensd 973 221 12 1153424 16 894 539 11 702 403 08 487980 05
Aineelizet hyddykkeet
Maa- ja vesialuset 370 544 05 752872 1,0 T46672 09 T45 672 08 769 521 3]
Rakennukset ja rakennelmat 16 699 845 207 18313353 245 17 247 880 21,5 31423557 338 30234026 339
Koneet ja kalusto 17 079 084 22 1578 4N 214 17379233 21,7 18312004 197 25536823 286
Muut aineeliset hyddykkest 166 697 02 166 697 0,2 166 697 02 171 687 02 171897 02
Ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat 269 102 03 222 386 0,3 12274186 153 459 457 10,2 2731851 31
Aineellizet hyddykkeet yhteensd 34 585672 429 35183799 478 AT E14877 59,7 60113387 648 59443917 66,6
Sijpitukset
Osakkuusyritysten osuudet 16 819 16819 16819 22943 22943
7 Muut osakkeet ja osuudet 938 854 12 921 114 13 1030 859 13 927 945 1,0 851131 1,0
Muut saamiset B3 531 01 135 330 0,2 196 720 02 303183 03 303183 03
Sijoitukset yhteensd 1048213 13 1073263 15 1244387 16 1254071 14 1177 257 1.3
Pysyvat vastaavat yhteensi 35 608 107 454 37410485 508 49953663 623 62089850 869 61109154 824
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet 2534 580 31 2 380 588 32 2300548 29 26857 3M 28 2500008 28
Keskenerdiset tuotteet 541 464 07 526 541 07 406 616 0,5 664 657 07 520691 06
Valmitt tuotteettavarat 413237 05 309 505 04 412048 05 381 615 04 424883 05
Vaihto-omaisuus yhieensd 3 489 261 43 3217 034 44 3INe213 39 3713643 4,0 3445 362 39
Pitkdaikaiset saamiset
Lyhytakkaiset saamiset
Myyntisaamiset & 060 052 10,0 7813988 106 8161 557 10,2 8359 705 5,0 7143 486 a0
Muut saamiset 8915640 11 1319650 18 1276602 186 829775 18] 1034037 12
Siitesaamiset 6477 427 388 0.6 200013 02 1734610 18 265018 03
Lyhytaikaiset saamiset yhteensd 8986 169 1.2 9561 025 13,0 9638172 12,0 10984 090 11,8 8442 539 s
Rahoitusarvopaperit
Muut osakkeet ja osuudst 28 230 258 350 19915586 271 15041 381 188 12815461 13,8 115950485 134
Muut arvopaperit 41374 01
Rahoitusarvopaperit yhteensa 28 271833 351 19915586 27 15041 381 188 12815481 138 11890495 134
Rahat ja pankkisaamiset 3215182 40 3448030 47 2 367 861 30 3249349 35 4311808 48
Vaihtuvat vastaavat yhteensd 430952 224 546 3614675 431 30 166628 377 30762544 331 28190204 s
‘Vastaavaa yhisensd 80 570 331 1000 73552161 100,00 60120 250 100,052 832 404 1000 89299358 100,0
[T» <]
Valmis
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H Navita Yritysmalli - [VakicraportitZ:\d vuosi\kiapainoLcm *] -

Tiedosto Tiedot Muokkaa Raportit Naytd Tydkalut Ikkuna Ohje
DedL&R BN EYY
QaH DD [JHE Ol &|dh

(TASEVASTATTAVAA v/ | EUR (Perusva =] | [Absoluuttisetja %- 7| | [Kaik v ([ v| | 8 |{Ensimmainenk * | | |tViimeinen kaus = | | [syetetar
Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oy

21112 201212 201312 2n4n2 2msnz
12 12 12 12 12
(Ozake-, ozuus- tai muu vastaava pidoma 1052634 13 1052634 14 1052634 13 1052634 11 1052634 12
Ylikurssirahasto 7 BA7 249 95  THET 348 104 7887349 96  THE7 349 83  THE7 349 88
Kéyvén arven rahasto 25038 26018 31063 7T 58035 01
Edelisten tikausien voitto 25898 000 321 24705368 336 28568548 RN e 4 337 30876155 e
Tiikauden voitto 4513882 56 7540529 103 3137689 39 3403675 37 6294585 70
Oma pédoma yhteensd 39 163 400 436 40992399 557 40458663 505 43444242 468 45950159 51,5
Vahemmisigosuus 202399 03 226030 03 221878 03 w3 04 6134 04

Tlinpédtissirtojen kertyma
Pakoliset varaukset
Vieraz pisioma

Pikaaikainen vieras padoma

Lainat rahoituslatoksita 12816 841 159 10445242 142 13731601 172 13262488 143 10689877 120
Laskennalinen verovela 3874725 48 341503 48 2834881 35 3108622 33 3ET2aT 43
Pitkéaikainen vieras padoma yhteensd 16 491 566 205 13863273 188 1658647 207 16389110 177 145721% 163

Lyhytaikainen vieras pidoma

Lainat rahoituslatoksita 12172000 151 8883730 121 11694980 146 21540292 232 13170293 215
Ostovelat 2817770 35 2536705 34 4216167 53 3Ezam 42 3095808 35
Muut velat 972319 121 7070025 96 6942133 87 7200288 78 B18dEN 63
Lyhytaikainen vieras pidoma yhteensd 24712 966 07 18470480 251 22853280 285 32661783 352 28430809 e
Vieras pidoma yhteensd 41204532 5110 3233378 40 3943870 452 45030892 528 43003083 432
Vastattavaa yhieensd 80 570331 1000 73552161 100,080 120280 1000 92832404 1000 89299358 100,0
Quick ratio 18 18 12 08 09
Current ratio 18 20 13 0g 10
Velkaantumizaste 08 05 08 03 08
Nettovelkaantumizaste -85 48 18,8 28 283
Omavaraisuus-% 439 58,0 508 472 58
Suhteelinen velkaantuneizuus-% 45 U4 24 50,8 450
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Tiedoste Tiedot Muokkaa Raportit Nayté Tydkalut Ikkuna Ohje
DL &R ENEx?
® & DDDW@' Ol @M

| TUNNUSLUKUYHTEENY »| | |EUR (Perusva | | [Absoluuttisetja %~ | |k rivt |l =| || }8 |iEnsimmainen k = | | [(Viimeinen kaus ~| | |Syattats

Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oy
TUNNUSLUKUYHTEENVETO 1 EUR 23;1#12 23;2!12 23;3.!12 23;#12 2?;5!12

Likevaihto (12 kk) B4 656 236 54 000 493 93011150 56 363 050 93 656 307
Likevahdon kasvu-% 6,0 <11 36 28
Kokonaisvelat 41204 532 32333733 39439751 49050 882 43003 065
Lyhytaikaiset velat 24 712 966 18470 460 22 853 280 326681783 28430 908
Oma padoma 39183 400 40992 359 40 455 863 43444242 45950 158
Siipitettu pddoma 54 354 641 60 530 400 86127 130 5604 252 76 166 463
Nettokdyttdpddoma 15249 258 17671 215 7313348 -1889239 -240705
Taseen loppusumma 80 570 331 73552 161 80 120 280 92 632 404 89 299 358
Nettoinvestoinnit 615431 17 662 583 17 887 664 5660 108
Tulos ja kannattavuus

Kayttdkate 14288725 16711424 12404 578 125382M 11939 466
Rahoftustulos 9295713 12893444 3263025 9 280 960 12936 554
Nettotulos 4516882 7540 528 3137 668 3403675 6294 585
Myyntikate-% 571 BT 548 532 27
Kiytiikate-% 16,1 178 133 13,0 128
Likevoito-% 107 12,1 78 1 57
Rahoftustulos-% 105 137 89 96 138
Nettotulos-% 5 1 g0 34 35 87
Oman paaoman tuotto-% 18,7 77 81 140
Sijpitetun padoman tuotto-% 18,2 15 92 96
ROKS 147 95 17 82
Pidoman kizrtonopeus 12 12 11 10
Voitt-% 07 121 78 69 B0
Rahoitus

Quick ratio 16 18 12 18 19
Current ratio 18 20 13 09 10
Myyntisaamisten kiero (vrk) 27 289 KK 4 r5
Ostovelkojen kierto (vrk) 258 21,0 350 30,0 243
Waraston kierto (vrk) 194 16,5 159 171 16,3
Velkaantumisaste 08 05 06 08 08
Omavaraisuus-% 439 56,0 508 472 58
Suhteellinen velkaantuneisuus-% 485 44 424 509 459
Z-luku -5 08 -7 22 -7
Lainojen hoitokate 79 3,0 49

Rahoitusjaama / kausi Izl 3677 350 423 814 3608823
Kumulativinen rahoftusjaama 572513 9389 863 9813778 13623 509
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