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Taman opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia ja vertailla kahden terveydenhuollon yri-
tyksen, Pihlajalinna Oyj:n ja Terveystalo Oyj:n taloudellista tilannetta vuosilta 2018—
2021. Tavoitteena oli myds selvittaa, miten vuoden 2019 lopussa puhjennut Covid-
19-pandemia vaikutti tarkasteltaviin yrityksiin. Opinnaytetydssa yritysten taloudellista
tilannetta analysoitiin tilinpaatdsten pohjalta laskettujen tunnuslukujen avulla.

Opinnaytety0 toteutettiin tapaustutkimuksena. Teoreettisen viitekehyksen lahteina
kaytettiin IFRS-tilinpaatdkseen, tilinpaatdésanalyysiin ja tunnuslukuihin liittyvaa am-
mattikirjallisuutta. Empiirinen osuus toteutettiin laskemalla kasvun, kannattavuuden,
vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuja oikaistuista tilinpaatoksista. Tilin-
paatdsanalyysissa Pihlajalinnan ja Terveystalon taloudellista tilannetta verrattiin
myos Yritystutkimus ry:n laatimiin ohjearvoihin.

Tutkimuksessa todettiin, ettd Covid-19-pandemia vaikutti yritysten liikevaihtoihin las-
kevasti vuonna 2020. Vuosi 2021 oli molempien yritysten osalta vahvempi, silla yri-
tysten liikevaihdot kasvoivat jatkuneesta pandemiasta huolimatta. Vuosina 2018-
2021 Pihlajalinnan liikevaihto oli noin puolet Terveystalon liikevaihdosta. Terveysta-
lon kannattavuus ja vakavaraisuus oli koko tarkastelujakson aikana Pihlajalinnaa kor-
keammalla tasolla. Pihlajalinnalla oli puolestaan Terveystaloa hieman korkeampi
maksuvalmius.

Pihlajalinnan ja Terveystalon tulevaisuudennakymat nayttavat mielenkiintoisilta. Va-
eston ikdantyminen seka ihmisten lisdantyva kiinnostus omaa terveytta ja hyvinvoin-
tia kohtaan tarjoaa koko terveysalalle kasvumahdollisuuksia. Toisaalta haasteita ja
epavarmuutta voi aiheuttaa se, etta palveluntuottajien rooli on osin epaselva tulevilla
hyvinvointialueilla.
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The aim of this thesis was to investigate and compare the financial performance of
two public healthcare companies Pihlajalinna Oyj and Terveystalo Oyj between years
2018 and 2021. In addition, the goal was to examine how Covid-19 pandemic af-
fected these companies. The financial performance of these companies was ana-
lysed based on the economic indicators calculated using the companies’ financial
statements.

The study was conducted as a case study. The theoretical framework was written us-
ing sources from professional literature about IFRS financial statement, financial
statement analysis and economical figures. The empirical section of the study was
conducted by calculating economical figures of growth, profitability, solvency and li-
quidity. In the financial statement analysis the financial situation of Pihlajalinna and
Terveystalo was compared against the guide values of Yritystutkimus ry.

The study concluded that Covid-19 pandemic had a decreasing effect on both com-
panies’ revenue during year 2020. The following year 2021 was stronger for both
companies as their revenues started to grow despite the continuation of the pan-
demic. Between years 2018 and 2021, Terveystalo’s revenue was twice as high as
compared to Pihlajalinna. The profitability and solvency of Terveystalo was higher
than Pihlajalinna during the whole period under consideration. In turn, Pihlajalinna’s
liquidity was slightly higher than Terveystalo’s.

The future for both Pihlajalinna and Terveystalo looks promising. The increasing
pace of population ageing and people’s ever growing interest towards their own
health and wellbeing offers many opportunities for growth within the healthcare in-
dustry. On the other hand, future social structural changes may bring challenges and
uncertainty as the role of health care service providers is unclear in the upcoming
wellbeing service counties.

Keywords: Financial statement, financial statement analy-
sis, financial ratio, Pihlajalinna Oyj, Terveystalo
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1 Johdanto

Opinnaytetyoni aihe on tilinpaatdsanalyysi kahdesta terveydenhuollon yrityk-
sesta, Pihlajalinna Oyj:sta ja Terveystalo Oyj:sta (myohemmin lyhennetty Pihla-
jalinna ja Terveystalo). Pihlajalinna ja Terveystalo ovat molemmat suomalaisia
Helsingin Porssiin kuuluvia konserneja, jotka tuottavat yksityisia terveydenhoito-

palveluita yksityishenkil6ille, yrityksille, vakuutusyhtidlle seka julkiselle sektorille.

Tilinpaatosanalyysilla on tarkea rooli yrityksen taloudellisen tilan arvioinnissa.
Tietoja yrityksen taloudellisesta tilasta tarvitsevat kaikki yrityksen sidosryhmat,
kuten omistajat, sijoittajat, analyytikot, tyontekijat ja tavarantoimittajat. Tilinpaa-
tésanalyysin tavoitteena on verrata eri yritysten taloudellista tilaa samalla ajan-
jaksolla ja yksittaisten yritysten taloudellisen tilan kehittymista eri vuosien valilla.
Tilinpaatosanalyysia voidaan kuvailla analyysimuodoksi, joka sisaltaa seka tun-
nuslukuanalyysin etta yritystutkimuksen piirteita. (Niskanen & Niskanen 2003, 9,
13; Kallunki & Kytonen 2007, 14.)

1.1 Tyon tavoitteet ja rajaukset

Opinnaytetydni tavoitteena on tutkia tilinpaatésanalyysin avulla, miten Pihlajalin-
nan ja Terveystalon taloudellinen tilanne on kehittynyt viime vuosien aikana.
Tyossani keskityn erityisesti vertailemaan valittuja yrityksia keskenaan. Opin-
naytetyoni ei ole toimeksianto ja kaytan tydssani julkisia lahteita, kuten yritysten

virallisia tilinpaatoksia ja vuosikertomuksia.

Valitsin tama aiheen, koska pidan terveydenhuoltosektoria kiinnostavana sijoi-
tuskohteena. On myds mielenkiintoista selvittda, miten vuoden 2019 lopussa
puhjennut Covid-19-pandemia on vaikuttanut tarkasteltaviin yrityksiin. Mielen-
kiintoni tilinpaatésanalyysia ja kansainvalisia IFRS-standardeja kohtaan herasi
opiskeluvuosien aikana kaydyilla kursseilla. Opinnaytetydni avulla odotan oppi-



vani enemman IFRS-standardeista seka kehittyvani tilinpaatoksen analysoin-
nissa. Naita taitoja tulen tarvitsemaan myos tulevaisuudessa kirjanpitajan am-

matissa.

Rajaan opinnaytetyoni tilinpaatosanalyysiin, jossa vertaan kahta valittua yritysta
toisiinsa. Valitut yritykset ovat samankaltaisia ja siksi my0Os vertailukelpoisia
keskenaan. Toteutan tilinpaatdosanalyysin laskemalla konsernien neljasta edel-
tavasta tilinpaatoksesta keskeisimmat tunnusluvut hyodyntaen Excel-taulukko-
laskentaohjelmaa. Molempien yritysten tilinpaatoksissa on laskettu tunnuslukuja
jo valmiiksi. Haluan kuitenkin ymmartaa, mitka tekijat vaikuttavat tunnuslukujen
muutoksiin, joten lasken tunnusluvut myos itse. Taloudellisen tilanteen maaritta-

miseksi olen vertaillut tunnuslukuja Yritystutkimus ry:n antamiin ohjearvoihin.

1.2 Tutkimusongelma, -kysymykset ja -menetelma

Tutkimusongelmana on selvittaa Pihlajalinnan ja Terveystalon taloudellinen ti-

lanne vuosina 2018-2021. Tydlle asetetut tutkimuskysymykset ovat seuraavat;

o Millainen oli yritysten kasvu, kannattavuus, vakavaraisuus ja mak-
suvalmius vuosina 2018-20217

o Millainen oli yritysten taloudellinen tilanne verrattuna ohjearvoihin?

o Miten Covid-19-pandemia on vaikuttanut kohdeyritysten taloudelli-
seen asemaan?

Opinnaytetyoni on case-tutkimus eli tapaustutkimus. Tapaustutkimuksen tavoit
teena on saada syvallinen ymmarrys tutkimuksen kohteesta. Tapaustutkimuk-
sessa hyodynnetaan laadullisen tutkimuksen tiedonkeruumenetelmien lisaksi
myos maarallisia tiedonkeruumenetelmia syvallisen ymmarryksen saavutta-
miseksi. Taman takia case-tutkimus ei ole oma tutkimusotteensa, vaan enem-
mankin perinteisten tutkimusotteiden yhdistelma. Menetelmallisesti se on kui-
tenkin lahinna laadullista tutkimusta. Case-tutkimuksessa kaytettavia tiedonke-
ruumenetelmia voivat olla esimerkiksi havainnointi, teemahaastattelut, kirjalliset
lahteet, raportit ja muistiot. (Kananen 2013, 9, 28, 31.)



1.3 Opinnaytetyon rakenne ja lahdemateriaali

Opinnaytetyoni alkaa johdanto-osuudella, jossa esittelen tyon taustaa, tavoit-
teita, tutkimusongelmaa ja -menetelmaa, tutkimuksen rakennetta ja lahdemate-
riaalia. Johdantokappaleessa esittelen myos molemmat kohdeyritykset. Teo-
reettisessa viitekehyksessa kasittelen IFRS-tilinpaatoksen sisaltoa, tilinpaatos-
analyysin eri vaiheita ja menetelmia seka tunnuslukuihin liittyvaa teoriaa. Empii-
rinen osa sisaltaa Terveystalon ja Pihlajalinnan tilinpaatosanalyysit. Lopuksi ar-

vioin yritysten tuloksia ja tyon luotettavuutta.

Opinnaytetyoni teoriaosuudessa kaytan lahdemateriaalina IFRS-tilinpaatosta,
tilinpaatésanalyysia seka tunnuslukuanalyysia kasittelevaa ammattikirjallisuutta.
Itse tutkimuksessa hyddynnan yritysten tilinpaatoksia ja vuosikertomuksia. Am-
mattikirjallisuuden keskeisimpina lahteina ovat toimineet llari Salmen "Mita tilin-
paatos kertoo?”, Jyrki Niskasen ja Mervi Niskasen "Tilinpaatosanalyysi” seka

Virpi Haaramon, Sirkku Palmuaron ja Elina Peillin "Porssiyhtion tilinpaatos”.

1.4 Yritysten esittely

Tassa luvussa kerron lyhyesti koronaviruspandemiasta. Lisaksi esittelen tutki-

mukseen valitut yritykset.

Koronaviruspandemia sai alkunsa Kiinan Wuhanissa joulukuussa 2019. Taudin-
aiheuttajavirus on aiemmin tuntematon SARS-CoV-2-virus, joka tartuttuaan ih-
miseen aiheuttaa Covid-19-nimista tautia. Covid-19-virus levisi nopeasti maail-
manlaajuiseksi ja taman seurauksena Maailman terveysjarjesté WHO julisti ko-

ronavirusepidemian pandemiaksi maaliskuussa 2020. (Anttila 2022.)

Covid-19-tauti aiheuttaa hengitystieinfektioita. Joillakin ihmisilla tauti voi esiintya
oireettomana ja toisilla tauti voi ilmeta vakavana sairaalahoitoa vaativana infek-
tiona. Vakavaan infektioon sairastunut voi saada keuhkokuumeen, akuutin hen-
gitysvaikeusoireyhtyman ja muita komplikaatioita. Suomessa koronavirusinfekti-
oihin on kuollut 0,5 prosenttia sairastuneista ja maailmanlaajuisesti kuolleisuus

on ollut 1,1 prosenttia. ( THL 2022a; Anttila 2022.)



Koronaviruksen nopean levidmisen johdosta viranomaiset joutuivat asettamaan
maaliskuussa 2020 tiukkoja rajoituksia, joiden avulla pyrittiin hillitsemaan viruk-
sen leviaminen. Nama rajoitustoimet keskittyivat etenkin inmiset kokoontumisen
ja likkumisen rajoittamiseen. Tama nakyi konkreettisesti matkustuskieltona ja
julkistenlaitosten kuten koulujen sulkemisella. Myos tyopaikoilta siirryttiin laajasti

etatoihin. (Valtioneuvosto 2020.)

Koronaviruspandemia vaikutti myos Pihlajalinnan ja Terveystalon toimintaan.
Pandemian johdosta asiakkaiden kayttotottumukset muuttuivat nopeasti ja ky-
synnan painopiste siirtyi entista enemman digitaalisiin palveluihin. Pihlajalinna
kertoo vuoden 2020 vuosikertomuksessaan, etta video- ja chat-vastaanottojen
kayttd kolminkertaistui vuoden 2020 aikana. (Pihlajalinna 2020, 4; Terveystalo
2020, 11.)

1.4.1 Pihlajalinna Oyj

Pihlajalinna Oyj on vuonna 2001 Tampereella perustettu suomalainen porssiyh-
tio. Alussa Pihlajalinnan toiminta keskittyi vain tydvoiman vuokraukseen, mutta
vuosien saatossa Pihlajalinna on laajentanut toimintaansa my0s erikoissairaan-
hoidon, ulkoistuspalveluiden, tydterveyshuollon ja hoivapalveluiden puolelle.

(Pihlajalinna.)

Pihlajalinna-konserni muodostuu emoyhtidsta Pihlajalinna Oyj:sta seka 28 tytar-
yrityksesta. Pihlajalinnan tytaryrityksista 14 on 100 % omistettuja ja toiset 14
osittain omistettuja. Suurin osa osittain omistetuista tytaryrityksista on Pihlajalin-
nan ja kuntien yhdessa perustettuja yhteisyrityksia. Yhteisyritysten tehtavana on
hoitaa kuntien sosiaali- ja terveydenhuollon ulkoistuksia. (Pihlajalinna Oyj 2021,
24,83.)

Pihlajalinnalla on vahva suomalaisomistus. Sen kolme suurinta osakkeen omis-
tajaa olivat vuonna 2021 LahiTapiola Keskinainen Vakuutusyhtié (15,4 %),
MWW yhtié Oy (10,2 %) ja Keskindinen Vakuutusyhtié Fennia (8,8 %). Helsin-
gin porssin paalistalle Pihlajalinna listautui vuonna 2015. (Pihlajalinna Oyj 2021,
2,51)



Pihlajalinna tarjoaa palveluitaan yritysasiakkaille, yksityisasiakkaille ja julkiselle
sektorille. Yritysasiakkaiden ryhma muodostuu tyoterveysasiakkaista, vakuutus-
yhtidasiakkaista seka muista yrityssopimusasiakkaista. Julkisen sektorin ryh-
maan kuuluvat muun muassa kunnat, kuntayhtymat, seurakunnat, sairaanhoito-
piirit ja julkishallinto hankkiessaan sosiaali- ja terveydenhuollon osto- ja ulkois-
tuspalveluita. Julkinen sektori muodosti vuonna 2021 yli puolet Pihlajalinnan lii-
kevaihdosta, joista kokonais- ja osaulkoistuksen osuus oli 46 %. (Pihlajalinna
Oyj 2021, 14.) Kuviossa 1 on esitetty tarkemmin Pihlajalinnan liikevaihdon ja-

kauma vuonna 2021.

Pihlajalinnan liikevaihdon jakauma
% kokonaisliikevaihdosta 2021

Yhteensa 21 % Yritysasiakkaat

577,8 Lo
milj. euroa = 13 % Yksityisasiakkaat
(508,7) = 46 % Kokonais- ja osaulkoistukset

= 20 % Muut palvelut julkiselle sektorille

Kuvio 1. Pihlajalinnan liikevaihdon jakauma vuonna 2021 (Pihlajalinna 2021,
34).

Pihlajalinnalla on ympari Suomea yksityisia ladkarikeskuksia, sairaaloita, ham-
masklinikoita, likuntakeskuksia ja tehostetun palveluasumisen yksikdita noin
140. Lisaksi Pihlajalinnalla on sosiaali- ja terveydenhuollon kokonaisulkoistus-

sopimusten myo6ta noin 60 toimipistetta. (Pihlajalinna Oyj 2021, 57.)

Pihlajalinnan tavoitteena on auttaa suomalaista elamaan parempaa elamaa,
tuomalla hyvinvointia jokaisen lahelle. Pihlajalinnan arvoja ovat eettisyys, ener-

gisyys ja ennakkoluulottomuus. (Pihlajalinna Oyj 2021, 5.)



1.4.2 Terveystalo Oyj

Terveystalo Oyj on suomalainen Helsingin porssissa listattu julkinen osakeyhtio.
Terveystalo-konserni muodostuu emoyhtidsta Terveystalo Oyj:sta seka 36 tytar-
yhtiosta. Terveystalon omistuspohja on vahvasti suomalainen, ja suurimmat
osakkeenomistajat olivat vuonna 2021 Keskinainen tyoelakevakuutusyhtio
Varma (17,30 %) ja Rettig Oy AB (16,52 %). (Terveystalo Oyj 2021, 123, 113.)

Terveystalon tarina sai alkunsa vuonna 2001, kun kaksi yksityista laakariase-
maa Medipa Oy ja Vaajakosken ladkariasema Oy yhdistyivat. Yhdistymisen jal-
keen Terveystalo on tehnyt yli 200 yrityskauppaa ja kasvanut sen my6ta Suo-
men suurimmaksi yksityiseksi terveyspalveluita tuottavaksi yritykseksi. Vuonna
2021 Terveystalo laajensi toimintaansa Ruotsin puolelle Feelgood AB yrityskau-

pan myota. (Terveystalo.)

Terveystalo keskittyy liiketoiminnassaan kokonaisvaltaiseen terveydenhuoltoon.
Terveystalo tarjoaa muun muassa perusterveydenhuollon, erikoissairaanhoidon
seka hyvinvoinnin palveluita. Talla hetkella Terveystalolla on 360 toimipistetta
Suomessa ja 120 toimipistetta Ruotsissa. Lisaksi Terveystalolla on kaytossa di-
givastaanotto, joka palvelee asiakkaita vuorokauden ympari. (Terveystalo Oyj
2019, 3; Terveystalo Oyj 2021, 3.)

Terveystalon liikevaihto oli vuonna 2021 noin 1,2 miljardia euroa. Liikevaihto
muodostuu paaosin yritysasiakkaille, yksityisasiakkaille ja julkiselle sektorille
tarjotuista palveluista. Yritysasiakkaat ovat Terveystalon suurin asiakasryhma.
Vuonna 2021 Terveystalo tarjosi terveydenhuollon palveluja yli 25 000 yrityk-
selle, ja oli sen myo6ta Suomen suurin tyoterveyspalveluita tarjoava yritys liike-
vaihdon ja loppukayttajien maaran perusteella. (Terveystalo Oyj 2021, 136.) Ku-
viossa 2 on kuvattu tarkemmin liikevaihdon jakautuminen asiakastyyppien mu-

kaan vuonna 2021.



Terveystalon liikevaihdon jakauma
% kokonaisliikevaihdosta 2021

42 % Yritysasiakkaat
Yhteensa

1154,6 = 29 % Yksityisasiakkaat
milj. euroa = 26 % Julkisen sektorin asiakkaat
(986.4)

= 3 % Ruotsi ja muut

Kuvio 2. Terveystalon liikkevaihdon jakautuminen vuonna 2021 (Terveystalo
2021, 99).

Terveystalon missio on "taistella terveemman elaman puolesta” ja visiona on
luoda datan ja pohjoismaisen osaamisen avulla maailma, jossa on vahemman
sairauspaivia ja enemman terveita, onnellisia vuosia. Mission ja vision saavutta-
miseksi Terveystalo on luonut kaksi keskeista tavoitetta: olla kannattavuudel-
taan Pohjolan johtava toimija yksityisissa terveyspalveluissa ja olla asiakkaiden

ja ammattilaisten suosikki. (Terveystalo Oyj 2021, 13, 17.)

2 |IFRS-tilinpaatos

IFRS-tilinpaatods on porssissa listattujen yritysten kansainvalinen tilinpaatosmalli
(IFRS, International Financial Reporting Standards). EU:ssa julkisesti noteerat-

tujen emoyhtididen on pitanyt noudattaa IFRS-standardeja konsernintilinpaatok-
sessaan vuodesta 2005 lahtien. Standardeja taytyy noudattaa kaikilta osin, jotta
tilinpaatosta voidaan kutsua IFRS-tilinpaatokseksi. (Tomperi 2021, 229-231.)

Suomen kirjanpitolain mukaan kirjanpitovelvollisen tulee laatia konsernitilinpaa-
toksensa IFRS-standardeja noudattaen, jos yrityksen liikkeeseen laskemat ar-

vopaperit on otettu kaupankaynnin kohteeksi Euroopan talousalueeseen kuulu-



vassa valtiossa saannellylla markkinalla (Kirjanpitolaki 1997, 7 luku 2 §). Kon-
sernirakenteen puuttuessa yrityksen tulee laatia erillistilinpaatos IFRS-standar-
dien mukaisesti. Myds listaamattomat yhtiét voivat laatia vapaaehtoisesti IFRS-
tilinpaatdksen, jos yhtidlla on auktorisoitu tilintarkastaja. Suomessa IFRS-tilin-
paatoksen noudattamista valvoo Finanssivalvonta. (Haaramo & Palmuaro &
Peill 2018, 16, 24.)

Kansainvalisesti sovellettavia IFRS-standardeja laatii ja kehittaa laskentatoimen
jarjestd IASB (International Accounting Standards Board). IFRS-standardien ta-
voitteena on lisata lapinakyvyytta, vastuullisuutta ja tehokkuutta pagoma- ja ra-
hoitusmarkkinoilla. (Haaramo ym. 2018, 18.) IFRS-standardeja taydentavat
IFRIC-tulkinnat (International Financial Reporting Standards Committee), jotka
antavat tulkintaohjeita kysymyksiin, joihin IFRS-standardit eivat anna vastauksia
(Salmi 2020, 93).

IFRS-tilinpaatdksen esittamista ja laatimista koskevia periaatteita kasitellaan
IAS 1 -standardissa (IAS, International Accounting Standards). IAS 1 -standar-
din mukaan tilinpaatoksen on annettava oikea kuva yrityksen taloudellisesta
asemasta, toiminnan tuloksesta ja rahavirroista. Tilinpaatos tulee laatia suorite-
perusteisesti ja laatimisessa tulee noudattaa jatkuvuuden periaatetta. (IFRS
kaytannon kasikirja 2021, 2—4.) Lisaksi tilinpaatoksessa esitettavan tiedon tulisi
olla ymmarrettavaa, merkityksellista, luotettavaa ja vertailukelpoista (Kallunki &
Lantto & Sahlstrom 2008, 21).

IFRS-tilinpaatos laaditaan ensisijaisesti sijoittajan tiedontarpeita ajatellen ja sen
tarkeimpana tehtavana on yrityksen taloudellisen aseman eli varojen ja velkojen
maarittaminen (kuvio 3). Tuloksen kuvaamista voidaan pitaa toissijaisena, silla

se antaa vain tarkempaa informaatiota siita, kuinka sijoittajien varallisuus on yri-

tyksessa muuttunut tilikauden aikana. (Yritystutkimus ry 2006, 4.)
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Kuvio 3. Tasepohjainen informaatio (Yritystutkimus ry 2006, 5).

IFRS-tilinpaatds rakentuu viidesta osasta: taseesta, laajasta tuloslaskelmasta,
oman paaoman muutoslaskelmasta, rahavirtalaskelmasta ja liitetiedoista (Haa-
ramo ym. 2018, 26). Seuraavissa kappaleissa esitellaan tarkemmin IFRS-tilin-

paatdksen osat.

2.1 Tase

IFRS-tilinpaatdksen taseen tavoitteena on selvittaa yrityksen varallisuusasema.
IAS 1 -standardissa on maaritelty ne vahimmaiserat, jotka taseessa tulee aina-
kin esittdaa. Vahimmaiserien lisaksi taseessa on esitettava muita eria, otsikoita ja
valisummia, jos nailla on vaikutusta yrityksen taloudellisen aseman ymmartami-
seen. IFRS:n mukaisessa taseessa eria esiintyy usein enemman verrattuna
suomalaisen normiston mukaiseen taseeseen. Lisaksi IFRS:n arvostusmenetel-
mat perustuvat usein kaypiin arvoihin eivatka hankintamenoon. (Kallunki ym.
2008, 24-25; Salmi 2020, 116.)

IFRS-taseessa varat ja velat jaotellaan lyhyt- tai pitkaaikaisiin eriin. Lyhytaikai-
siksi varoiksi katsotaan esimerkiksi sellaiset erat, joiden odotetaan poistuvan ta-
seesta tavanomaisen toimintasyklin aikana tai joita pidetaan ensisijaisesti hal-
lussa kaupankayntitarkoituksessa ja joiden odotettaan realisoituvan 12 kuukau-
den kuluessa tilinpaatoksesta. Vaihto-omaisuus ja myyntisaamiset katsotaan
aina kuuluvan lyhytaikaisiin varoihin, vaikka ne realisoituisivatkin yli 12 kuukau-
den kuluttua. Muut varat voidaan luokitella pitkaaikaisiksi varoiksi. (Tomperi
2021, 234-235.)
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Lyhytaikaisiksi veloiksi katsotaan kuuluvan sellaiset erat, jotka todennakdisesti
maksetaan yrityksen normaalin toimintasyklin aikana tai jotka eraantyvat suori-
tettavaksi 12 kuukauden kuluessa tilinpaatéspaivasta. Ostovelat ja henkilosto-
menoja ja muita liikketoiminnan menoja koskevat siirtovelat katsotaan aina kuu-
luvan lyhytaikaisiin velkoihin. (Haaramo ym. 2018, 36; Tomperi 2021, 235.)
Vaihtoehtoisesti varat ja velat voidaan esittaa taseessa myos likvidijarjestyk-
sessa, jos jaottelu johtaa luotettavampaan informaatioon (Kallunki ym. 2008,
25).

2.2 Tuloslaskelma

Tuloslaskelma kertoo, miten yrityksen tilikauden tulos on muodostunut. IFRS:n
mukainen tuloslaskelma esitetdan uudistetun IAS 1-standardin mukaisesti laa-
jana tuloslaskelmana. Laaja tuloslaskelma sisaltaa vakiintuneiden tuotto- ja ku-
luerien lisaksi kaikki oman paaoman muutokset, jotka liittyvat muihin kuin yrityk-

sen omistajiin. (Kallunki ym. 2008, 31.)

Yritys voi esittaa tuloslaskelman joko yhtena laskelmana (laajana tuloslaskel-
mana) tai kahtena eri laskelmana eli tuloslaskelmana ja laajana tuloslaskel-
mana. Talloin tuloslaskelman jalkeen esitetdan IAS 1 -standardin maarittelemat
Muut laajan tuloksen erat. Muut laajan tuloksen erat sisaltavat tuotto- ja ku-
lueria, joita IFRS-standardit eivat salli tai vaadi kirjattavan tulosvaikutteisesti.
Muita laajan tuloksen eria ovat tyypillisesti muuntoerot seka rahoitusvaroihin ja
suojauslaskentaan liittyvat erat. (IFRS kaytannon kasikirja 2021, 9-10; Haaramo
ym. 2018, 28.)

Tuloslaskelma voidaan laatia joko kululajikohtaisesti tai toimintokohtaisesti. Yh-
tio valitsee tuloslaskelman esittamistavan sen perusteella, kumpi tapa antaa to-
denmukaisemman kuvan yhtion tuloksen muodostumisesta. Jos yhtié valitsee
kululajikohtaisen esittamistavan, se esittdaa omina erindan muun muassa materi-
aalikulut, tydsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut seka poistot ja arvonalentumiset.
Toimintokohtaisessa esittamistavassa kulut jaotellaan yhtion kannalta merkitta-

ville toiminnoille. Kayttaessa toimintokohtaista erittelya tulee yhtion esittaa sen
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liitetiedoissa lisainformaatiota kululajeittain. (IFRS kaytannon kasikirja 2021, 13;
Haaramo ym. 2018, 31.) Terveystalo ja Pihlajalinna kayttavat molemmat tulos-

laskelmissaan kululajikohtaista esittamistapaa.

2.3 Rahavirtalaskelma

Rahavirtalaskelman tavoitteena on selvittaa, miten yritys on kerryttanyt varoja ja
mihin rahaa on kaytetty tilikauden aikana. Rahoituslaskelman avulla tilinpaatok-
sen lukija pystyy arvioimaan yhtion nettovarallisuuden muutoksia, rahoitusra-
kennetta seka yrityksen kykya sopeutua muuttuviin olosuhteisiin. Rahavirtalas-
kelman laatimista saatelevan IAS 7 -standardin mukaan rahavirrat jaotellaan lii-
ketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirtoihin. Liiketoiminnan rahavirtoi-
hin kuuluvat yleensa erat, jotka eivat tayta investointien tai rahoituksen rahavir-
ran maaritelmaa. (Haaramo ym. 2018, 38; IFRS kaytannon kasikirja 2021, 27;
Tomperi 2021, 219.)

Liiketoiminnan rahavirrat voidaan esittaa vaihtoehtoisesti joko suoran tai epa-
suoran esitystavan mukaisesti. Useimmiten yritys valitsee epasuoran esittamis-
tavan, vaikka IAS 7 -standardi suositteleekin suoran esittamistavan kayttamista.
Epasuorassa menetelmassa tuloslaskelman suoriteperusteinen tulosrivi oikais-
taan vastaamaan liiketoiminnan rahavirtaa eli siita eliminoidaan erat, joihin ei
lity maksutapahtumaa. Niita ovat esimerkiksi poistot, kayttdpaaoman muutos ja
realisoitumattomat kurssivoitot ja -tappiot. (Haaramo ym. 2018, 39; IFRS kay-
tannon kasikirja 2021, 27; Salmi 2020, 239.) Terveystalo ja Pihlajalinna esittavat

rahavirtalaskelmansa epasuoran esitysmuodon mukaisesti.

2.4 Liitetiedot

Liitetietojen merkitys korostuu IFRS-tilinpaatdksessa. IAS 1 -standardin mukaan
litetiedoissa esitetaan tilinpaatoksen laatimisperiaatteet, standardien vaatimat
tiedot, joita ei esitetd muualla tilinpaatoksessa seka sellainen tieto, jolla on mer-

kitysta tilinpaatoksen ymmartamiseen. Liitetietojen esittamisessa tulee noudat-
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taa jarjestelmallisyytta ja jokaiseen tilinpaatoksen osaan on sisallytettava viit-
taus mahdolliseen liitetietoinformaatioon ja painvastoin. (Kallunki ym. 2008, 41—
42.)

Liitetiedoissa esitetaan rahamaaraisten tietojen lisaksi myods muita tarkeita tie-
toja. Liitetiedoissa saatetaan esimerkiksi antaa lisatietoa siita, kuinka johonkin
tiettyyn raha-arvoon on paadytty. Lisaksi liitetiedoissa saatetaan selostaa raha-
arvoihin liittyvia riskeja, epavarmuustekijoita seka arvioinnissa noudatettuja peri-

aatteita. (Kaisalahti, Leppiniemi & Leppiniemi 2021, 53.)

2.5 Konsernitilinpaatos

Konsernilla tarkoitetaan usean eri yrityksen muodostamaa taloudellista kokonai-
suutta, jossa emoyrityksella on maaraysvalta muissa konserniin kuuluvissa ty-
taryrityksissa (Tomperi 2021, 170). Maaraysvalta syntyy usein omistussuhteen
kautta siten, etta emoyritys omistaa suoraan tai tytaryritysten kautta valillisesti
enemman kuin puolet toisen yrityksen osakkeiden tuomasta aanimaarasta (ku-
vio 4). Maaraysvalta voi kuitenkin toteutua myds ilman omistusta, se voi perus-

tua esimerkiksi sopimukseen. (IFRS kaytannon kasikirja 2021, 175.)
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Kuvio 4. Esimerkki konsernin kokonaisuudesta (Salmi 2020, 87).
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Konsernitilinpaatos laaditaan siten, etta konserniyritysten tuloslaskelmat, taseet
seka niiden liitetiedot yhdistellaan yhdeksi kokonaisuudeksi, minka jalkeen kon-
serniyhtididen valiset liiketoimet eliminoidaan. Konsernitilinpaatoksen tarkoituk-
sena on siis kuvata konsernin yrityksista muodostunutta kokonaisuutta, ikaan

kuin kyse olisi yhdesta kirjanpitovelvollisesta. (Tomperi 2021,174.)

Konsernitilinpaatokseen yhdistellaan myos konserniin kuulumattomat osakkuus-
yritykset. Osakkuusyritys on omistusyhteysyritys, jossa vaikutusvallan omaa-
valla yritykselld on 20-50 % osakkeiden tuottamasta danimaarasta. Osakkuus-
yrityksen vaikutus konsernin taserakenteeseen on hyvin erilainen kuin tytaryhti-
Oilla, silla osakkuusyritykset yhdistelladn konsernitilinpaatokseen vain yhdella

rivilla taseeseen ja tuloslaskelmaan. (Haaramo ym. 2018, 76; Salmi 2020, 88.)

3 Tilinpaatosanalyysi

Yrityksen tilinpaatdsinformaation pohjalta voidaan tehda monen tasoisia analyy-
seja (kuvio 5). Tilinpaatdsanalyysi sijoittuu analyysimuodoltaan suppean tun-
nuslukuanalyysin ja laajan yritystutkimuksen valimaastoon. Tunnuslukuanalyy-
sissa yrityksen taloudellinen tilanne maaritellaan muutamien valikoitujen tunnus-
lukujen perusteella. Yritystutkimuksessa pyritaan analysoimaan tunnuslukujen
ja rahaprosessin lisaksi myos yrityksen reaaliprosessia. (Niskanen & Niskanen
2003, 9.)
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Tilinpdatasanalyysi
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Kuvio 5. Yrityksen reaali- ja rahaprosessin yhteys eri analyysinmuotoihin (Laiti-
nen 1992, 15).

Onnistuneessa tilinpaatdsanalyysissa yhdistyvat laskettavat tunnusluvut, niiden
muutosten tarkastelu seka muutosten taustalla vaikuttavien syiden ja seuraus-
ten analysointi. Muutosten taustalla vaikuttavia syita voidaan yrittaa etsia esi-
merkiksi yritysten vuosikertomuksista tai tarkastelemalla suhdannekehitysta. Ti-
linpaatdstietojen puutteellisuuden vuoksi kaikkia taustalla olevia syita ei kuiten-
kaan pystyta selvittamaan ja taman takia mydskaan yhta tasmallisiin johtopaa-
toksiin kuin varsinaisessa yritystutkimuksessa ei paasta. (Laitinen 1992, 14;
Niskanen & Niskanen 2003, 8-10.)

Kallungin (2014, 13) mukaan tilinpaatésanalyysin hyvana puolena voidaan pitaa
sita, ettd se huomio yrityksen taloudellisen tilan eri ulottuvuudet. Tilinpaatdosana-
lyysin yhtena pyrkimyksena on arvioida yrityksen tuloksen riittavyytta eli kannat-
tavuutta ja kannattavuuden kehittymiseen liittyvia riskeja. Yrityksen vakavarai-
suutta arvioimalla saadaan tietoa pitkan aikavalin rahoitusrakenteeseen liitty-
vista riskeista. Maksuvalmiuden arvioinnilla saadaan puolestaan tietoa alle vuo-
den pituisen aikavalin rahoituksen riittavyyden riskeista. Tilinpaatdsanalyysia
voidaan laajentaa ottamalla analyysiin mukaan osakemarkkinoiden tunnusluvut,
jotka pyrkivat havainnollistamaan markkinoiden odotuksia yrityksen tulevaisuu-
desta. (Niskanen & Niskanen 2003, 8-9.)
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3.1 Tilinpaatosanalyysin kayttajat

Tilinpaatdsanalyysi tuottaa tietoa useille yrityksen kayttajaryhmille (kuvio 6).
Vaikka yrityksen kayttajaryhmien tavoitteena onkin yleensa saada kokonaiskuva
yrityksen taloudellisesta tilanteesta, on eri kayttajaryhmilla eri kiinnostuksen
kohteet tilinpaatosanalyysista saatavan informaation suhteen. (Kallunki & Kyto-
maki 2007, 17.)

Taulukko 1. Tilinpaatosanalyysin kayttajat ja tilinpaatosinformaatio yrityksen ta-
loudellisesta tilasta (Kallunki & Kytomaki 2007, 21).

verottaja kannattavuus
osakesijoittaja kannattavuus, vakavaraisuus, kasvu
vieraan padaoman sijoittaja vakavaraisuus, kannattavuus
tavarantoimittaja maksuvalmius, vakavaraisuus
. kannattavuus, maksuvalmius,
asiakkaat
vakavaraisuus

Osakesijoittajat ovat kiinnostuneita yrityksen kyvysta maksaa tuottoa sijoitetulle
paaomalle. Vieraan paaoman sijoittajia kiinnostaa puolestaan yrityksen vakava-
raisuus eli yrityksen kyky maksaa luottojen korot ja padomanpalautukset ajal-
laan. Vieraan padoman sijoittajat tarkastelevat myos yrityksen kannattavuutta,
silla kannattavuus vaikuttaa pitkalla aikavalilla vakavaraisuuteen. Verottajaa
kiinnostaa yrityksen vuositulos, jonka perusteella yritys maksaa veronsa. Tava-
rantoimittajien tarkeaa tietaa, millainen on yrityksen maksuvalmius eli kyky suo-
riutua velvoitteistaan lyhyella aikavalilla. Asiakkaiden kiinnostus tilinpaatésana-
lyysin tuottamaa tietoa kohtaan vaihtelee yrityksesta ja tilanteesta riippuen. Jos
yritys ei esimerkiksi pysty huolehtimaan tuotteiden toimittamisesta, asiakas voi
vaihtaa toimittajaa. Pitkdaikaisissa asiakassuhteissa tavarantoimittajan vaihta-
minen voi aiheuttaa kuitenkin merkittavia kustannuksia. Tallgin tilinpaatdosana-
lyysin tuottama informaatio on suuremmassa roolissa. (Kallunki ym. 2008, 12—
14; Kallunki & Kyténen 2007, 17-18.)
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3.2 Tilinpaatosanalyysin vaiheet ja menetelmat

Tilinpaatosanalyysin vaiheet on esitetty kuviossa 6. Tilinpaatdsanalyysin ensim-
maisena vaiheena on aina tilinpaatostietojen muokkaus. Muokkauksella tarkoi-
tetaan oikaistun tuloslaskelman ja taseen laatimista. Tilinpaatostietojen oikaise-
minen on tarkeaa, silla sen avulla tilinpaatdsinformaatiota voidaan verrata luo-
tettavasti muihin yrityksiin tai saman yrityksen aikaisempiin vuosiin. Tilinpaa-
tosta koskeva lainsaadanto on tiukentunut viime vuosien aikana, jonka takia oi-
kaisemisella tarkoitetaan nykyaan lahinna tilinpaatoksen erien uudelleenjarjes-
telya. (Niskanen & Niskanen 2003, 19.)

Analyysin tekija

Tilinpdgtostietojen Mittauksen - ki Tunnuslukujen
muokkaus kohteiden unnus. wruEn laskeminen ja
. valinta .
valinta vertaaminen
El
Tulosten
Arvio yrityksen KYLLA tulkinta ja Tulosten
menestymisesta Tulokset johtopaatasten ha\rain_nol'llista-
ja tulevaisuudesta riittavia? tekeminen minen

Kuvio 6. Tilinpaatésanalyysin vaiheet (Laitinen 1992, 16).

Tilinpaatosaineiston muokkauksen jalkeen valitaan mittauskohteet ja niihin sopi-
vat tunnusluvut kayttotarkoituksen mukaan. Kun valitut tunnusluvut on laskettu,
niitd verrataan muiden yritysten vastaaviin arvoihin. Vertailuun on tarkeaa ottaa
mukaan useamman vuoden tietoja, jolloin saadaan tarkempi kuva yrityksen ke-
hityssunnasta suhteessa muihin saman toimialan yrityksiin. (Laitinen 1992, 17—
18.) Jos vertailussa havaitaan poikkeamia, on tarkeaa selvittaa niiden syyt. Li-
saksi on hyva selvittaa, ovatko poikkeukset satunnaisia vai merkki kaantyneesta
suuntauksesta. (Niskanen & Niskanen 2003, 20.)

Tunnuslukujen laskemisen ja vertaamisen jalkeen tulkitaan tulokset ja tehdaan
johtopaatokset yrityksen menestyksesta. Jos tassa vaiheessa huomataan, etta
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tulokset eivat ole riittavan luotettavia johtopaatdsten tekemiseen, voidaan palata
takaisin mittauskohteiden valintaan. Kun tulokset on todettu riittaviksi, muodos-
tetaan tulosten avulla arvio yrityksen taloudellisesta menestymisesta ja tulevai-
suudesta. (Laitinen 1992, 17-18.)

Jyrki ja Mervi Niskasen mukaan tilinpaatoksen eria kannattaa analysoida tun-
nuslukuanalyysin lisaksi myds prosenttilukumuotoisen tilinpaatoksen ja trendi-
analyysin avulla. Prosenttilukumuotoisessa tilinpaatoksessa tilinpaatoksen erat
suhteutetaan joko liikevaihtoon tai taseen loppusummaan. Tama helpottaa esi-
merkiksi yrityksen kulurakenteen ja rahoitusrakenteen hahmottamista. Trendi-
analyysissa puolestaan tilinpaatoksen erid suhteutetaan jonkin Iahtdvuoden ar-
voon. Kun kyseinen vertailu toteutetaan prosenttilukumuodossa, voidaan myos
eri tilinpaatdserien suhteellista kehittymista vertailla keskenaan. (Niskanen &
Niskanen 2003, 19, 87.)

3.3 Tilinpaatésanalyysin keskeiset ongelmat

Tilinpaatésanalyyseja on laadittu jo yli sadan vuoden ajan. Sen kayttoon liittyy
kuitenkin ongelmia, joita ei ole onnistuttu viela ratkaisemaan. Vaikka tilinpaatos-
analyysin tekijalla on kaytettavissaan runsaasti eri tunnuslukuja (tunnuslukuja
kasitellaan tarkemmin luvussa 4) ja niiden laskentakaavoista ollaan melko yksi-
mielisia, kasitykset niiden tulkinnasta ja kayttokelpoisuudesta vaihtelevat mel-
koisesti. Myos tilinpaatosnormistojen muuttuminen ajan saatossa vaikuttaa tun-
nuslukujen sisaltoodn ja tulkintaan. (Laitinen 1992, 61-63; Salmi 2020, 132.)

Tilinpaatdsanalyysin yksi keskeisimmista ongelmista on myos se, etta yksiselit-
teista menetelmaa analyysin suorittamiseen ei ole onnistuttu luomaan. Erilaisia
standardeja on kuitenkin pyritty kehittamaan jatkuvasti, jotta tilinpaatoksista
saataisiin yndenmukaisempia. Esimerkkina tasta on Yritystutkimus ry:n julkaise-
mat opaskirjat. (Laitinen 1992, 63.)

Ongelmia tuottaa myds se, etta tilinpaatdsanalyysin tutkiminen on painottunut
empiirisen tutkimukseen, jolloin teoreettista tutkimustietoa on vain vahan. Esi-

merkiksi tunnuslukujen valinnalle ei ole olemassa tieteellisia perusteita ja siksi
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tunnuslukujen valinnat tehdaankin usein pelkastaan opaskirjojen antamien oh-
jeiden tai oman kokemuksen mukaan. Jotta voitaisiin tieteellisesti varmistua
siita, etta valittujen tunnuslukujen ominaisuudet ovat parhaat mahdolliset, tun-
nuslukujen reliabiliteettia ja validiteettia tulisi tutkia paremmin. (James Horrigan
1968, 294, teoksessa Laitinen 1992, 66.)

Laitisen (1992, 68) mukaan tunnuslukujen valinnan vaikeuden lisaksi niiden
kayttoon liittyy myos verrattavuus- ja johdonmukaisuusongelma. Verrattavuus-
ongelmalla tarkoitetaan sita, etta tilinpaatésanalyysin avulla voidaan verrata toi-
siinsa vain samankaltaisia yrityksia. Esimerkiksi yrityksen koolla, toimialalla ja
sijainnilla voi olla huomattavia vaikutuksia yritysten vertailukelpoisuuteen. Joh-
donmukaisuusongelma tulee ilmi tilanteissa, jossa yrityksia verrataan keske-
naan. Talldin tunnusluvut johtavat erilaisiin yritysjarjestyksiin, vaikka niiden pi-

taisi mitata samaa asiaa.

Empiiriset ongelmat:
* kdytdnnon hajanaisuus
s tunnuslukujen valinta:
o validiteetti

Tilinpddtosanalyysin
teorian puutteellisuus

o reliabiliteetti
o keskindiset suhteet
o keskindinen painotus
* verrattavuusongelma
s johdonmukaisuusongelma

Kirjanpidon ja
tuloslaskennan
teorioiden puutteellisuus

Kuvio 7. Tilinpaatosanalyysin ongelmien syntyminen (Laitinen 1992, 71).

Kuviossa 7 esiintyvat ongelmat ovat aiheuttaneet sen, etta tilinpaatésanalyysin
tuottamiin tuloksiin ei voida taysin luottaa. Laitinen toteaa kirjassaan, etta tilin-
paatdsanalyysin merkitysta voitaisiin lisata kehittamalla sen tieteellista perustaa,
ja nain pystyttaisiin myos ratkaisemaan valinnan, verrattavuuden ja johdonmu-

kaisuuden ongelmat (Laitinen 1992, 69).
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4 Tunnuslukuanalyysi

Tilinpaatoksesta saatu informaatio yrityksen taloudellista tilanteesta esitetaan
usein tunnuslukujen muotoon tiivistettyna. Tunnusluvut ovat tilinpaatoksesta
laskettuja mittareita, jotka mittaavat yrityksen taloudellista suorituskykya. Tun-
nusluvut esitetaan usein suhdelukumuotoisina, eli siina jokin tilinpaatoksen era
suhteutetaan johonkin toiseen tilinpaatdseraan, usein liikevaihtoon tai taseen
loppusummaan. Suhdelukumuotoisten tunnuslukujen kayton taustalla on yritys-
ten kokoerojen poistaminen. Usein suhdeluvut kerrotaan viela sadalla, jolloin
tunnusluvuista saadaan prosenttimuotoisia. (Kallunki ym. 2008, 190-191; Nis-
kanen & Niskanen 2003, 110-111.)

Tunnuslukuja valittaessa on otettava huomioon se, etta tunnusluvun tulee olla
validi ja luotettava. Validilla tunnusluvulla tarkoitetaan sita, etta tunnusluku mit-
taa sita taloudellista ominaisuutta, jota on sen tarkoituskin mitata. Toisin sanoen
tunnusluvun voidaan katsoa olevan validi, kun se antaa keskimaarin oikeita tu-
loksia. Tunnuslukua voidaan pitaa luotettavana silloin, kun sen antamien mit-

taustulosten hajonta on vahainen. (Niskanen & Niskanen 2003, 111.)

Tunnuslukuanalyysin yksi tarkeimmista vaiheista on laskettujen tunnuslukujen
vertailu johonkin kohteeseen. Vertailukohteina toimivat parhaiten esimerkiksi
yrityksen omat aiempien vuosien tunnusluvut, samalla toimialalla toimivien yk-
sittaisten yritysten tunnusluvut seka toimialatilastojen keskimaaraiset tunnuslu-
vut. Lisaksi Yritystutkimus ry on asettanut joillekin tunnusluvuille normiarvot.
Niita ei kuitenkaan tulisi kayttda ainoina vertailukohtina, silla ne eivat huomio
erilaisia tuotannontekijoiden valisia suhteita. (Niskanen & Niskanen 2003, 111-
112.)

Tunnusluvut on tapana luokitella sen mukaan, mita yrityksen taloudellista omi-
naisuutta niiden on tarkoitus mitata. Yleensa tunnusluvut jaetaan kannattavuu-
den, maksuvalmiuden seka vakavaraisuuden luokkiin. Kassavirtaperusteiset
tunnusluvut seka osakekohtaiset tunnusluvut esitetaan usein omina luokkinaan.
(Kallunki ym. 2008, 200.)
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4.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuus on jatkuvan liikketoiminnan perusedellytys. Yrityksen liiketoiminta
on kannattavaa, kun yritys tuottaa toiminnallaan tuloja enemman kuin tulojen
hankkimiseksi on tarvinnut uhrata menoja. Investointien ajoittuminen ja suhdan-
nevaihtelut vaikuttavat yrityksen tulojen ja menojen maaraan. (Kallunki & Kyto-
maki 2007, 74.)

Yrityksen tulos toimii kannattavuuden absoluuttisena (euromaaraisena) mitta-
rina. Jotta erikokoisten yritysten vertaaminen ja yhden yrityksen kannattavuu-
den kehityksen seuraaminen olisi mahdollista, kaytetdan usein myds kannatta-
vuuden suhteellisia mittareita. Suhteellisen kannattavuuden mittarit jaetaan
yleensa liikevaihtoon suhteutettuihin tuotto- ja katemittareihin seka paaomaan
suhteutettuihin tuottomittareihin. (Kaisalahti ym. 2021, 181-182.)

Kayttokateprosentti, liiketulosprosentti ja nettotulosprosentti ovat mittareita,
jotka saadaan liikevaihtoon suhteuttamalla. Nama mittarit sopivat yritystoimin-
nan lyhyen ajanjakson eli yleensa vuoden tai sita lyhemman ajan kannattavuu-
den mittaamiseen. Paaomaan suhteutettuja tuottomittareita, kuten oman paa-
oman tuottoprosenttia ja sijoitetun padoman tuottoprosenttia hydédynnetaan pi-

demman aikavalin tarkastelussa. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 274-278.)

4.1.1 Kayttokate

Kayttokate (EBITDA, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amor-
tization Definition) on tunnusluku, joka ilmaisee paljonko yrityksen liikevaihdosta
jaa katetta toimintakustannusten vahentamisen jalkeen. Kayttokatetta ei esiteta
suoraan virallisessa tuloslaskelmassa, vaan se lasketaan siten, etta yrityksen
liketulokseen lisataan poistot ja arvonalentumiset. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005,
276; Yritystutkimus ry 2017, 63.)
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Yritystutkimus ry:n (2017, 64) mukaan kayttokateprosentti lasketaan seuraavan
kaavan mukaisesti:

Kayttokate
Kayttokate-% = Y * 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(1)

Kayttokateprosenttia kannattaa verrata vain saman toimialan yritysten kesken,
silla kayttokateprosentin suuruuteen vaikuttaa usein toimialan luonne ja ra-
kenne. Kayttokateprosentille ei ole asetettu tavoitearvoa, vaan kayttokatteenta-
soa arvioitaessa tulee ottaa huomioon toimialan lisaksi myos poistovaatimukset

seka rahoituskulujen maara. (Yritystutkimus ry 2017, 64.)

4 .1.2 Liiketulos

Liiketulos (EBIT, Earnings Before Interest, Taxes) on tuloslaskelman oikaistu lii-
kevoitto. Liiketuloksen avulla nahdaan, kuinka paljon varsinaisen liiketoiminnan
tuotoista on jaanyt jaljelld ennen rahoituseria ja veroja. Liiketulosprosentti laske-

taan jakamalla liiketulos liiketoiminnan tuotoilla. (Yritystutkimus ry 2017, 64.)

Yritystutkimus ry:n (2017, 64) mukaan lilketulosprosentti lasketaan seuraavan
kaavan mukaisesti:

Liiketulos
Liiketulos-% = * 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(2)

Liiketulosprosentti soveltuu parhaiten yksittaisen yrityksen kehityksen seuraami-
seen. Tunnuslukua voidaan kayttaa myos tietyn toimialan sisaiseen vertailuun.
Paaomaa sitovilla toimialoilla liiketulosprosentin tulisi olla keskimaaraista suu-
rempi, koska liiketulos lasketaan ennen rahoituseria, ja nain sen tulisi riittaa

myds korkokulujen ja rahoituskulujen kattamiseen. (Kallunki ym. 2008, 128.)
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4.1.3 Nettotulos

Nettotulosta voidaan pitaa varsinaisen liiketoiminen tuloksena. Yrityksen netto-
tulos saadaan, kun liiketulokseen lisataan tuloslaskelman rahoitustuotot ja va-
hennetaan rahoituskulut ja verot. Nettotulos ei sisalla virallisen tuloslaskelman
satunnaisia eria eika tilinpaatossiirtoja, joten nettotulos ei valttamatta viela kerro

yrityksen voitosta tai tappiosta. (Yritystutkimus ry 2017, 65; Alma Talent 2022.)

Yritystutkimus ry:n (2017, 65) mukaan nettotulosprosentti lasketaan seuraavan
kaavan mukaisesti:

Nettotulos
Nettotulos-% = * 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

3)

Toimialakohtaisten erojen vuoksi nettotulosprosentille ei ole asetettu tarkkoja
ohjearvoja. Nettotulosprosentin tulee kuitenkin olla positiivinen, jotta yrityksen
toimintaa voidaan pitaa kannattavana. (Kallunki 2014, 94; Yritystutkimus ry
2017, 65.)

4.1.4 Sijoitetun padoman tuotto

Sijoitetun padoman tuottoprosentti (ROI, Return On Investment) on yksi kayte-
tyimmista kannattavuuden tunnusluvuista. Tunnusluku ottaa huomioon yhtaai-
kaisesti sekd oman paaoman sijoittajan etta vieraan paaoman sijoittajan nako-
kulman. Sijoitetun padoman tuottoaste kertoo, kuinka paljon yritys on hankkinut

tuottoa yritykseen sijoitetulle paaomalle. (Kaisalahti ym. 2021, 187—188.)

Yritystutkimus ry:n (2017, 67) mukaan sijoitetun padaoman tuottoprosentti laske-
taan seuraavan kaavan mukaisesti:

Sijoitetun paa- _ Nettotulos + rahoituskulut + verot (12kk) N

oman tuotto- % Sijoitettu pddoma keskimaarin tilikaudella 100
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Kaavassa olevan sijoitetun pddomaan katsotaan koostuvan oikaistusta omasta
paaomasta ja sijoitetusta vieraasta padomasta. Oikaisujen tarve on yleensa
IFRS-tilinpaatdksissa hyvin vahainen, johtuen esimerkiksi siita, etta aineetto-
mien oikeuksien tulee olla arvostettuna korkeintaan kaypaan arvoon. Sijoitet-
tuun vieraaseen paaomaan voidaan katsoa kuuluvan kaikki sellaiset vieraan
paaoman erat, joista maksetaan korkoa tai tuottoa. Taman takia myds nollakor-
koisten pitkaaikaisten lainojen katsotaan olevan sijoitettua vierasta paaomaa.
Sijoitettu padoma lasketaan yleensa tilikauden alun ja lopun keskiarvona. (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 115; Kallunki ym. 2008, 131.)

Tunnuslukua voidaan vertailla eri yritysten kesken. Vertailtavuutta kuitenkin vai-
keuttaa se, ettei tilinpaatoksesta aina selvia korollisen ja korottoman vieraan
paaoman jakautuminen. Lisaksi suuret investoinnit ja arvonkorotukset vaikeutta-
vat tunnusluvun kehityksen arviointia. Sijoitetun padoman tuottoprosentin katso-
taan olevan alhaisella tasolla, jos se on vieraan paaoman tuottovaatimusta (kor-
kotasoa) matalampi. (Kaisalahti ym. 2021, 187—-188; Yritystutkimus ry 2017,
67.)

4.1.5 Oman paaoman tuotto

Oman paaoman tuottoprosentti (ROE, Return On Equity) kuvaa sita, kuinka hy-
vin yritys on onnistunut tayttdmaan omistajan tuottovaatimuksen. Oman paa-
oman tuottoprosentti saadaan laskettua jakamalla nettotulos oikaistulla, keski-
maaraisella omalla padaomalla. Omaan paaomaan sisaltyvat arvonkorotukset
voivat vaikeuttaa eri vuosien valista vertailua. Lisaksi kdyvan arvon rahaston
muutokset seka suoraan omaan paaomaan merkittavat erat IFRS-tilinpaatok-
sessa saattavat vaikuttaa suuresti oman padoman maaraan. (Salmi 2020, 183—
184.)

Yritystutkimus ry:n (2017, 68) mukaan omanpaaoman tuottoprosentti lasketaan
seuraavan kaavan mukaisesti:

Oman paa- _ Nettotulos (12kk) .
oman tuotto- % Oikaistu oma paaoma keskimaarin tilikaudella

100
()
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Oman paaoman tuottoprosentin arviontiin vaikuttaa voimakkaasti omistajan si-
joitukseen liittyva riski. Omistaja saa tuoton ja paaomanpalautuksen aina vasta
velkojien jalkeen, joten riski tuoton ja paaoman menettamisesta on velkaa suu-
rempi. Taman takia oman paaoman tuottovaatimuksen tulisi olla korkeampi kuin

sijoitetun paaoman tuottoasteen. (Salmi 2020, 184.)

Oman paaoman tuottoprosenttia arvioidessa on huomioitava se, etta yrityksen
velkaisuus vaikuttaa oman paaoman tuottoprosenttiin. Yritys voi kasvattaa net-
totulostaan esimerkiksi rahoittamalla investointinsa vieraalla paaomalla, jolloin
investointien tuotto kasvattaa nettotulosta. Talléin oman paaoman tuottopro-
sentti kasvaa, koska oman padoman maarassa ei tapahdu muutoksia. (Kallunki
& Kytonen 2007, 78.)

4.2 \Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuus kuvaa yrityksen kykya selviytya maksuvelvoitteistaan pitkalla ai-
kavalilla. Yritysta voidaan pitda vakavaraisena, kun omaa padomaa sen verran,
etta vieraan paaoman ehtoisesta rahoituksesta syntyvat korkomaksut pystytaan
kattamaan myos huonoina aikoina. Konkurssin tehneille yrityksille on usein omi-
naista vieraan paaoman ja lyhytaikaisten lainojen suuri osuus seka sijoitetun
vieraan paaoman niukkuus ja vahainen tulorahoitus. (Niskanen & Niskanen
2003, 130; Kaisalahti ym. 2021, 208.)

Vakavaraisuuden tunnusluvut kuten omavaraisuusaste ja nettovelkaantumis-
aste mittaavat yrityksen rahoitusrakennetta, eli oman ja vieraan padoman suh-
detta. Mitd enemman yrityksella on vierasta padomaa, sitéd suuremmaksi yrityk-
sen rahoitusriski kasvaa. (Niskanen & Niskanen 2003, 130; Kaisalahti ym. 2021,
208.)

4.2.1 Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste kertoo prosentteina oman paaoman osuuden yrityksen ko-
konaisrahoituksesta. Omavaraisuusaste lasketaan suhteuttamalla oikaistu oma

paaoma oikaistuun taseen loppusummaan, josta on vahennetty saadut ennakot.
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Saadut ennakot liittyvat keskeneraiseen tyohon tai projektiin. (Kallunki & Kyto-
nen 2007, 80.)

Yritystutkimus ry:n (2017, 69) mukaan omavaraisuusasteprosentti lasketaan
seuraavan kaavan mukaisesti:

Omavaraisuus- _ Oikaistu oma paaoma N

aste, % ~  Oikaistu taseen loppusumma - saadut ennakot 100

(6)

Mita korkeampi yrityksen omavaraisuusaste on, sita paremmin yritys selviytyy
vieraan paaoman korkomaksuista myos huonoina aikoina. Jyrki ja Mervi Niska-
nen (2003, 130) toteaa, ettd omavaraisuusastetta ei kuitenkaan kannata kai-
kissa markkinatilanteissa kasvattaa liian suureksi, koska velkaantumisesta on
myo0s etua yritykselle. Vieraalla paaomalla on esimerkiksi omaa paaomaa pie-
nempi tuottovaatimus. Tuottovaatimusta pienentaa myos vieraan paaoman kor-
kojen vahennyskelpoisuus. Lisaksi velkaantumisen vipuvaikutuksen ansioista
yrityksen osakekohtainen tuotto kasvaa velkaantumisasteen kasvaessa, tassa
on kuitenkin otettava huomioon myos velkaantumisen myo6ta kasvava riski. Yri-
tyksen tuleekin I0ytaa optimaalinen rahoitusrakenne, jossa rahoitusriski ei
nouse liilan suureksi, mutta jossa hyddynnetaan velanvipuvaikutus (Kallunki
2014, 115).

4.2.2 Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste eli net gearing -prosentti kuvaa yrityksen vieraan paa-
oman tasoa suhteessa omaan paaomaan. Tunnusluvun osoittajassa on korolli-
nen vieras paaoma, josta on vahennetty yrityksen likvidit varat eli rahat ja rahoi-
tusarvopaperit. Kun korollista vierasta padomaa verrataan omaan paaomaan,
saadaan velkaisuuden tunnusluku. (Niskanen & Niskanen 2003, 133; Salmi
2020, 192.)
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Yritystutkimus ry:n (2017, 71) mukaan nettovelkaantumisasteprosentti laske-
taan seuraavan kaavan mukaisesti:

Net _ _Korollinen vieras paaoma - rahat ja rahoitusarvopaperit 100
gearing Oikaistu oma paaoma
(7)

Nettovelkaantumisaste kertoo, kuinka paljon yrityksella on sellaista velkaa, jota
ei kyeta valittomasti maksamaan takaisin. Nettovelkaantumisasteen ylarajana
pidetdan 100: aa prosenttia. Jos tunnusluku saa negatiivisen arvon, yritys on
nettovelaton eli rahavaroja on talloin enemman kuin velkoja. (Salmi 2020, 192;
Kaisanlahti ym. 2021, 213.)

4.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmius eli likviditeetti kuvaa yrityksen kykya selviytya juoksevista maksu-
velvoitteistaan. Yrityksen maksuvalmius on hyvalla tasolla, kun yritys kykenee
suoriutumaan maksuvelvoitteista ilman viivastyskorkoja, hyodyntaen mahdolli-
set kassa-alennukset. (Salmi 2020, 205.) Kallunki (2014, 123) huomauttaa, etta
liiallinen likviditeetti ei ole kuitenkaan tavoiteltavaa, koska silloin yrityksella on

paaoman tuottoa laskevia ylimaaraisia kassavaroja.

Maksuvalmiuden tunnuslukuja laskiessa on syyta huomioida se, etta tunnuslu-
vut mittaavat likviditeettia vain tilinpaatospaivan mukaan. Monilla toimialoilla on
paljon kausivaihteluita, joten likviditeetti vaihtelee tilikauden aikana huomatta-
vasti. Lisaksi maksuvalmiuden tunnuslukujen arvoon saattaa vaikuttaa se, etta
yritykset ajoittavat verotussyista joitakin liiketapahtumia juuri ennen tilinpaa-
toshetkea. (Kallunki ym. 2008, 154.)

Maksuvalmiuden tunnusluvut quick ratio ja current ratio ilmaisevat, kuinka suu-
ren osan lyhytaikaisista veloista yritys kykenisi maksamaan, jos yrityksen toi-
minta paattyisi (Kallunki ym. 2008, 154).
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4.3.1 Quick ratio

Quick ratio on maksuvalmiuden suppeampi mittari, joka laskee likvideiksi va-
roiksi vain yrityksen rahoitusomaisuuden eli lyhytaikaiset saamiset seka rahat ja
rahoitusarvopaperit. Quick ratio ei siis huomio vaihto-omaisuutta maksuval-
miuserana. Quick ratio saadaan jakamalla rahoitusomaisuus lyhytaikaisella vie-
raalla paaomalla, josta on vahennetty saadut ennakkomaksut. (Salmi 2020,
207-208.)

Yritystutkimus ry:n (2017, 74) mukaan quick ratio lasketaan seuraavan kaavan
mukaisesti:

Rahoitusomaisuus - osatuloutuksen saamiset

Quick ratio = " ynytaikainen vieras padoma - lyhytaikaiset saadut
ennakot

(8)

Quick ratio -lukua laskiessa on syytd muistaa, etta kaikki lyhytaikaiset saamiset
eivat valttamatta ole likviditeettia, kuten esimerkiksi epavarmat myyntisaamiset
ja osa siirtosaamisista. Toisaalta pitkdaikaisessa omaisuudessa saattaa olla no-

peasti rahaksi muutettavia arvopapereita. (Salmi 2020, 207-208.)

4.3.2 Current ratio

Current ratio kasittelee yrityksen likviditeettia laajemmin ja pidemmalla aika va-
lilld kuin quick ratio. Current ratio lukee likvidiksi omaisuudeksi myos vaihto-
omaisuuden. Current ration tuloksia tulkittaessa on huomioitava se, ettei vaihto-
omaisuus ole yleensa sellaisenaan kaytettavissa lyhytaikaisten velkojen hoi-
toon. (Salmi 2020, 208.)

Yritystutkimus ry:n (2017, 75) mukaan current ratio lasketaan seuraavan kaa-
van mukaisesti:

Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus

Current ratio = Lyhytaikainen vieras paaoma

(9)
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Maksuvalmiuden tunnusluvun valinnassa kannattaa ottaa huomioon yrityksen
toimiala, silla vaihto-omaisuudella saattaa olla suuri rooli yrityksen liiketoimin-
nassa. Esimerkiksi tukkukaupassa varasto rahoitetaan ostovelalla ja ostovelat
puolestaan pyritadn maksamaan varaston myyntituloilla. Tassa tapauksessa

current ration olisi siis luotettavampi mittari. (Salmi 2020, 209.)

4.4 Tunnuslukujen kayttoon liittyvat ongelmat

Tunnuslukujen kayttoon liittyy muutamia tilastollisia ongelmia ja oletuksia, jotka
tilinpaatésanalyysin tekijan on otettava huomioon. Ongelmat liittyvat tunnusluku-
jen taustalla oleviin oletuksiin, jakaumien poikkeavuuteen ja paallekkaisten tun-

nuslukujen sisaltdamaan informaatioon. (Kallunki & Kytomaki 2007, 167.)

Kuten luvussa nelja todettiin, yritysten kokoerot eivat vaikeuta eri yritysten ja
ajankohtien vertailua, silla tunnusluvut esitetaan suhdelukumuotoisina. Jotta yri-
tysten vuosien ja ajankohtien vertailu olisi todella mahdollista, tunnuslukujen on
taytettdva myos tasasuhteisuuden eli proportionaalisuuden vaatimus. Talla tar-
koitetaan sita, etta tunnusluvun osoittajan ja nimittajan valilla tulee vallita lineaa-
rinen riippuvuus. Jos tunnusluvun tasasuhteisuus ei toteudu, tunnusluku ei ota
huomioon yritysten tai eri ajankohtien valisia kokoeroja. (Kallunki & Kytomaki
2007, 168.)

Kuvio 8 havainnollistaa yrityksen nettotuloksen ja liikkevaihdon valilla vallitsevaa
riippuvuutta. Kuvasta nahdaan, etta tapauksessa A tunnusluku ei ole tasasuh-
teinen eli siind nettotulos on suhteellisesti suurempi korkean liikevaihdon yrityk-
sille kuin pienen liikevaihdon yrityksille. Tapauksessa B tunnusluku on puoles-
taan tasasuhteinen eli siina nettotulosprosentti on yrityksen liikkevaihdosta riip-
pumatta aina vakio. Tunnuslukujen tasasuhteisuudesta on tehty paljon tutki-
muksia, ja tutkimusten mukaan tasasuhteisuusolettamus on yleensa voimassa
seka perinteisilla tilinpaatdstunnusluvuilla ettd markkinaperusteisilla tunnuslu-
vuilla. (Kallunki & Kytémaki 2007, 168.)
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Nettotulos

Liikevaihto

Kuvio 8. Tunnuslukujen tasasuhteisuus (Kallunki & Kytomaki 2007, 169).

Tilinpaatdsanalyysissa verrataan yrityksen tunnuslukuja usein samalla toi-
mialalla toimivien yritysten vastaaviin tunnuslukuihin. Toisin sanoen tunnuslu-
kuja verrataan laajemman yritysjoukon tunnuslukujakaumaan. Tunnusluvun ja-
kauma kertoo tunnusluvun eri arvoja saavien yritysten lukumaaran. Jakauman
avulla nahdaan mika on analysoitavan yrityksen taloudellinen tilanne kyseisen

tunnusluvun perusteella. (Kallunki ym. 2008, 196-198.)

Tunnuslukujakaumien oletetaan yleensa noudattavan normaalijakaumaa. Nor-
maalijakaumalla tarkoitetaan sita, etta tarkastelun kohteena olevan tunnusluvun
saamat arvot jakautuvat tasaisesti niista lasketun keskiarvon molemmin puolin.
Kaytanndssa oletus normaalijakaumasta toteutuu vain harvoilla tunnusluvuilla.
Usein jakaumat ovat vinoja tai ne sisaltavat muuhun jakaumaan nahden poik-
keavia havaintoja. Joidenkin tunnuslukujen vino jakauma on seurausta niiden
laskentatavasta johtuvasta raja-arvosta. Esimerkiksi maksuvalmiuden tunnus-
luku current ratio ei voi saada negatiivisia arvoja. (Kallunki & Kytonen 2007,
171-173; Niskanen & Niskanen 2003, 198.)
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5 Tilinpaatoksen oikaisut

Yritysten tilinpaatokset eivat aina ole vertailukelpoisia eri tilikausien tai eri yritys-
ten valilla. Vertailukelpoisuutta heikentda muun muassa yritysten harjoittama tu-
lossuunnittelu. Yritys pyrkii tulossuunnittelun avulla saavuttamaan tavoitetulok-
set esimerkiksi kirjanpidon, verotuksen, imagon ja osingonjaon nakokulmista.
Taman takia viralliset tilinpaatdstiedot on oikaistava vastaamaan mahdollisim-

man hyvin yrityksen todellista taloudellista tilannetta. (Salmi 2020, 144.)

Pihlajalinna ja Terveystalo ovat molemmat porssiyhtidita. Kallungin (2014, 75)
mukaan parssiyhtididen tilinpaatoksia oikaistaessa ei yleensa oteta kantaa tilin-
paatoserien oikeellisuuteen, vaan tarvittavat oikaisut tehdaan jarjestelemalla ti-
linpaatdserat eri tavalla kuin virallisessa tilinpaatoksessa. Muiden yhtiomuotojen

kohdalla arvioidaan usein myos tilinpaatoserien numeerisia arvoja.

Yritystutkimus ry laatii suosituksia ja ohjeistuksia tilinpaatosten oikaisujen teke-
miseen. Vuonna 2011 julkaistussa Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi -op-
paassa on kerrottu yksityiskohtaisesti tilinpaatokseen tehtavista oikaisuista ja
tunnusluvuista. IFRS-tilinpaatoksien analysointiin Yritystutkimus ry on julkaissut
vuonna 2006 oman IFRS-tilinpaatoksen keskeiset periaatteet -oppaan. (Kallunki
2014, 75-76.) Olen tehnyt molempien yritysten tilinpaatoksiin tarvittavat oikaisut
IFRS-tilinpaatdksen keskeiset periaatteet -oppaan ohjeiden mukaisesti. Olen
kuitenkin huomioinut vuoden 2006 jalkeen tapahtuneet standardien uudistukset.
Pihlajalinnan ja Terveystalon oikaistut tuloslaskelmat ja taseet |0ytyvat liitteista
1-4.

5.1 Tuloslaskelman oikaisut

Oikaistu tuloslaskelma eroaa rakenteeltaan jonkin verran virallisesta tuloslaskel-
masta. Yritystutkimus ry suositusten mukaan oikaistussa tuloslaskelmassa tulisi
esittaa valituloksena kayttokate, liiketulos ja nettotulos. (Yritystutkimus ry 2006,
18.) Olen jarjestellyt Pihlajalinnan ja Terveystalon tuloslaskelman riveja niin,

etta ennen liiketulosrivia on tehty kayttokaterivi.
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Liiketoiminnan muita tuottoja ovat kaikki sellaiset tuotot, jotka eivat kuulu yrityk-
sen varsinaisen liiketoiminnan tuottoihin. Liiketoiminnan muita tuottoja ovat esi-
merkiksi vuokratuotot seka yrityksen varsinaiseen toimintaan saamat avustuk-
set kuten tutkimus-, tuotekehitys- ja kaynnistysavustukset. Lisaksi liiketoiminnan
muihin tuottoihin kirjataan kayttbomaisuuden myyntivoittoja. Jos liiketoiminnan
muut tuotot sisaltavat kertaluonteisia eria, tulee ne oikaista tuloslaskelmassa
nettotuloksen alapuolelle satunnaisiin tuottoihin. (Niskanen & Niskanen 2003,
63; Yritystutkimus ry 2006, 19.)

Terveystalon liitetietojen mukaan liikketoiminnan muut tuotot sisaltavat vuokra-
tuottoja, aineellisen kayttbomaisuuden seka tytaryhtidosakkeiden myyntivoittoja
(Terveystalo Oyj 2020, 79). Terveystalon liiketoiminnan muihin tuottoihin ei tar-
vitse tehda oikaisutoimenpiteita, koska tapahtumat toistuivat vuosien 2018—
2021 aikana, eika niita siksi voida pitaa kertaluonteisina tuottoina. Myoskaan
Terveystalon liiketoiminnan muissa kuluissa en nahnyt oikaisutarvetta tarkastel-

tavien vuosien osalta.

Pihlajalinnan liiketoimen muut tuotot pitavat sisallaan vuokratuottoja, aineellis-
ten kayttdomaisuuden myyntivoittoja seka julkisia avustuksia. Pihlajalinna on
kirjannut julkisiin avustuksiin liikuntakeskustensa kiinteiden kustannusten katta-
miseksi tarkoitetun tuen, joka oli vuonna 2020 800 euroa ja vuonna 2021 628
euroa. Olen oikaissut nama erat satunnaisiin tuottoihin, ja siirtanyt niihin liittyvan
veron satunnaisiin kuluihin. Pihlajalinnan liiketoiminnan muissa kuluissa en nah-

nyt oikaisun tarvetta.

Pihlajalinnan virallisessa tilinpaatoksessa Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tu-
loksesta -era sijoittuu tuloslaskelmalla kayttokatteen ylapuolelle. Olen oikaissut
Pihlajalinnan tuloslaskelmaa ja siirtanyt Yritystutkimus ry:n antaman ohjeistuk-
sen mukaisesti Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta -eran alaspain liiketuloksen
jalkeen (Yritystutkimus ry 2017, 15).
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Valittdmina veroina otetaan huomioon vain ne verot, jotka aiheutuvat tarkastel-
tavan tilikauden tuloksesta. Laskennallisten verojen muutos oikaistaan nettotu-
loksen alapuolelle. (IFRS-tilinpaatoksen keskeiset periaatteet 2006, 39.) Olen

tehnyt molempien yritysten tuloslaskemaan taman oikaisun. Lisaksi olen siirta-

nyt Pihlajalinnan edellisten tilikausien verot muihin tuloksen oikaisuihin.
5.2 Taseen oikaisut

IFRS-normiston tavoitteena on kuvata mahdollisimman todenmukaisesti yrityk-
sen taloudellista asemaa. IFRS-normiston mukaan laadittuun taseeseen ei
yleensa tarvitse tehda oikaisuja, silla virallinen tase antaa oikean kuvan yrityk-

sen veloista, varoista ja omasta paaomasta. (Kallunki ym. 2008, 119.)

Yritystutkimus ry:n mukaan lyhytaikaiset varaukset siirretaan analyysissa siirto-
velkoihin. Siirtovelat sisaltyvat kummankin yrityksen taseessa ostovelat ja muut
velat -eraan. Olen tehnyt molempien yritysten kohdalla kyseisen oikaisun. Muita

oikaisutarpeita en taseissa havainnut.

6 Terveystalon ja Pihlajalinnan tilinpaatosanalyysi

Tassa luvussa analysoin Terveystalon ja Pihlajalinnan tilinpaatoksia vuosilta
2018-2021. Arvioin yritysten taloudellista tilaa valittujen tunnuslukujen avulla.
Tunnusluvut on laskettu oikaistuista tilinpaatoksista, jotka I6ytyvat liitteista 1-4.
Olen valinnut tunnusluvut kannattavuuden, vakavaraisuuden seka maksuval-

miuden luokista.

Tilinpaatosanalyysin tunnuslukujen arvoihin vaikuttaa vuonna 2019 voimaan tul-
lut IFRS 16 -standardi, joka muuttaa vuokrasopimusten kirjanpidollista kasitte-
lya. IFRS 16 -standardin my6ta vuokralleottaja kirjaa taseeseen kayttdoikeuteen
perustuvan omaisuuseran seka vastaavan rahoitusvelan. Pihlajalinna otti IFRS
16 -standardin kayttoon taysin takautuvasti eli oikaisi vuoden 2018 taloudelliset

luvut. Tassa analyysissa Pihlajalinnan tunnusluvut on laskettu kayttamalla vuo-
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den 2018 oikaistuja lukuja. Terveystalo ei ole oikaissut vuoden 2018 lukuja, jo-
ten IFRS 16 -standardin vaikutukset nakyvat vasta Terveystalon vuoden 2019
luvuissa. (Pihlajalinna 2019, 60; Terveystalo 2019, 50.)

6.1 Kasvu

Yrityksen liiketoiminnan kasvun kehitysta kuvataan usein liikevaihdon muutos-
prosentilla (Kaisanlahti ym. 2021, 172). Pihlajalinnan ja Terveystalon liiketoimin-
nan kasvun kehitysta tarkastellessa voidaan huomata, etta yritysten liikevaihdot
ovat heilahdelleet vuosien 2018-2021 aikana (kuvio 9). Molempien yritysten lii-
kevaihdot kasvoivat vuosina 2018—-2019, mutta kaantyivat vuoteen 2020 siirty-
essa laskuun. Vuosi 2021 naytti taas molempien yritysten osalta paremmalta, ja
yritykset onnistuivatkin kasvattamaan lilkkevaihtonsa yli 2019 vuoden tason. Pih-
lajanlinnan liikevaihto jai kuitenkin tarkastelujakson aikana noin puoleen Ter-

veystalon liikevaihdosta.

Liikevaihto, milj. euroa
(muutos- %), 2018-2021
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40
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Kuvio 9. Pihlajalinnan ja Terveystalon liikevaihto 2018-2021.

Vuonna 2019 Terveystalon liikevaihto kasvoi 38,3 prosenttia vertailukaudesta,
ja ylitti nain miljardin euron liikevaihdon rajan. Liikevaihdon kasvu johtui vuoden
2018 lopussa toteutuneesta Attendon Terveyspalveluiden ostosta. Lisaksi liike-
vaihdon kasvuun vaikutti hyvinvointi- ja digitaalisten palveluiden kasvava ky-
synta. (Terveystalo 2019, 51-52.)
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Myds Pihlajalinnan liikevaihto kasvoi vuosina 2018—-2019 paaasiassa yritysjar-
jestelyiden johdosta. Pihlajalinnan liikkevaihdon kasvuun vaikutti eniten Terveys-
palvelu Verson, Forever-liikuntakeskusketjun ja Doctagon-terveyspalveluiden
osto vuonna 2018. (Pihlajalinna 2018, 37; Pihlajalinna 2019, 36-37.)

Covid-19-pandemian rantautuminen Suomeen vuoden 2020 alussa nakyy mo-
lempien yritysten kohdalla liikevaihtojen laskuna. Kuviossa 9 nahdaan, etta Ter-
veystalon vuoden 2020 liikevaihto on pudonnut prosentuaalisesti enemman Pih-
lajalinnaan verrattuna. Suurin syy tdhan on se, etta Pihlajalinnan liikevaihdosta
noin puolet muodostuu sote-ulkoistuksista, jotka perustuvat kiinteahintaiseen
laskutukseen. Taman seurauksena yli puolet Pihlajalinnan liikketoiminnan volyy-
mista pysyi vakaana alkaneesta pandemiasta huolimatta. (Pihlajalinna 2020,
38.)

Pihlajalinnan vuoden 2020 1,9 prosentin liikevaihdon laskuun vaikutti kuitenkin
se, etta Pihlajalinnan Forever-liikuntakeskukset jouduttiin sulkemaan Covid-19-
pandemian takia kokonaan maaliskuun puolivalissa kuudeksi viikoksi. Touko-
kuussa toimintaa jatkettiin rajatusti elokuuhun saakka. Taman seurauksena lii-
kuntakeskusten liikevaihto laski 36 prosenttia. Lisaksi Covid-19-pandemia va-
hensi myOs suunterveyden ja laakarikeskuspalveluiden kysyntaa. (Pihlajalinna
2020, 37-38.)

Terveystalon liikevaihto laski vuonna 2020 4,3 prosenttia vertailukaudesta 986
miljoonaan euroon. Suurimmat syyt laskulle olivat yleis- ja erikoislaakarivas-
taanottojen kysynnan lasku yleisen sairastavuuden seka pandemiarajoitteiden
vuoksi. Lisaksi tyopaikkaselvitysten ja terveystarkastusten toteuttaminen kes-

keytyi tai viivastyi. (Terveystalo 2020, 55.)

Vuoden 2020 pudonneesta liikevaihdosta huolimatta molempien yritysten kilpai-
lukyky nakyi vahvana vakuutusyhtiomyyntina seka lisdantyneina hyvinvointipal-

veluiden ja etdvastaanottojen kysyntana. Lisaksi vahva koronaliitannaisten pal-
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veluiden kuten koronatestauksien ja naytteenottopalveluiden kysynta kompen-
soi osaltaan vuoden 2020 yritysten liikevaihtojen laskua. (Pihlajalinna 2020, 37;
Terveystalo 2020, 54.)

Vuosi 2021 oli molemmille yrityksille vahva vuosi jatkuneesta koronapandemi-
asta huolimatta. Pihlajalinnan liikevaihto kasvoi 13,6 prosenttia ja Terveystalon
17,1 prosenttia vertailukauteen verrattuna. Molempien yritysten liikevaihtojen
kasvuun vaikutti suuresti terveyspalveluiden kysynnan kasvu kaikissa asiakas-
ryhmissa. Lisaksi valtakunnallinen koronatestaaminen nousi loppuvuodesta uu-
delleen huippuunsa, jonka seurauksena koronapalveluiden osuus liikevaihdosta
oli merkittava molempien yritysten kohdalla. (Pihlajalinna 2021, 34; Terveystalo
2021, 5.)

6.2 Kannattavuus

Tarkastelen Pihlajalinnan ja Terveystalon kannattavuuden tilaa kolmen tunnus-
luvun avulla. Valitut tunnusluvut ovat kayttOkateprosentti, liiketulosprosentti ja

sijoitetun paaoman tuottoprosentti.

Kayttokateprosentti
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Kuvio 10. Pihlajalinnan ja Terveystalon kayttOkateprosentit vuosina 2018-2021.

Kuviossa 10 on esitelty Pihlajalinnan ja Terveystalon oikaistut kayttokateprosen-

tit vuosilta 2018-2021. Kuviosta nahdaan, etta Terveystalon kayttokateprosentit
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ovat huomattavasti Pihlajalinnan kayttokateprosentteja korkeammat. Molempien
yritysten kayttokateprosentit ovat kuitenkin hyvalla tasolla, jos niita verrataan
Yritystutkimus ry:n antamiin ohjearvoihin. Yritystutkimus ry:n mukaan kayttoka-
teprosentin tulisi olla palvelualoilla 5-10 prosentin valilla (Yritystutkimus ry
2017, 64).

Pihlajalinnan kayttokateprosentti on kasvanut tasaisesti vuodesta 2019 Iahtien.
Vuonna 2020 Pihlajalinnan kayttokateprosentti kasvoi noin 10 prosenttiin laske-
neesta liikevaihdosta huolimatta. Kannattavuutta paransi erityisesti edellisvuo-

den tehostamisohjelma seka tyosuhteiden joustot. (Pihlajalinna 2020, 38.)

Terveystalon kayttokateprosentti koki pienen pudotuksen vuonna 2020. Pudo-
tus johtui paaasiassa liikevaihdon laskusta. Kannattavuutta kuitenkin paransi
se, etta Terveystalo onnistui pienentamaan tydsuhde-etuuksista aiheutuneita
kuluja lomautusten ja siirrettyjen rekrytointien avulla. Lisaksi Terveystalon liike-
toiminnan muut kulut pienenivat sopeutumistoimien ansiosta 1,8 prosenttia

edellisvuoteen verrattuna. (Terveystalo 2020, 55.)

Taulukko 2. Pihlajalinnan ja Terveystalon kuluerat suhteessa liikevaihtoon
2018-2021.

| 2018 2019 2020 2021
Pihlajalinna
Materiaalit ja palvelut 39 % 39 % 39 % 36 %
Tydsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut 43 % 43 % 42 % 44 %
Liilketoiminnan muut kulut 10 % 10 % 9 % 9 %
Terveystalo
Materiaalit ja palvelut 47 % 46 % 45 % 42 %
Tydsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut 26 % 30 % 31% 33 %
Liilketoiminnan muut kulut 13 % 7% 7% B %

Taulukosta 2 voidaan paatella, etta yritysten valiset kayttdkateprosenttien erot
johtuvat suurelta osin siita, etta Pihlajalinnalla on liikkevaihtoon suhteutettuna
Terveystaloa korkeammat henkilostokulut. Myos Pihlajalinnan liiketoiminnan
muut kulut olivat vuosina 2019-2021 liikevaihtoon suhteutettuna Terveystaloa

korkeammat.
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Taulukossa 2 esiintyvat kuluerat ovat pysyneet koko tarkastelujakson ajan
suunnilleen samansuuruisina suhteessa liikevaihtoon. Ainoan poikkeuksen te-
kee Terveystalon vuoden 2018 liikketoiminnan muut kulut -era, joka on muihin
vuosiin verrattuna noin puolet suurempi. Terveystalon vuoden 2018 liiketoimin-
nan muita kuluja kasvatti vuokrakulut, jotka Terveystalo on kirjannut vuodesta
2019 alkaen IFRS 16 -standardin edellyttamalla tavalla taseeseen. Pihlajalinna
otti IFRS 16 -standardin takautuvasti kayttédnsa oikaisemalla vuoden 2018 lu-
vut ja siksi samanlaista poikkeavuutta Pihlajalinnan lilkketoiminnan muissa ku-

luissa ei havaita.

Kuviossa 11 on esitelty Pihlajalinnan ja Terveystalon oikaistut liikketulosprosentit.
Kuviosta nahdaan, etta liiketulosprosentin trendi vastaa hyvin paljon kayttokate-
prosentin trendia. Kayttokateprosentin tavoin Terveystalolla on selkeasti korke-

ammat likketulosprosentit verrattuna Pihlajalinnaan.

Liiketulosprosentti
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Kuvio 11. Pihlajalinnan ja Terveystalon liiketulosprosentit vuosina 2018-2021.

Yritysten liikketulosprosentteihin ovat vaikuttaneet eniten muutokset kayttokat-
teissa, silla yritysten poistojen ja arvonalentumisten maarat ovat pysyneet koko
tarkastelujakson ajan melko samana lukuun ottamatta Terveystalon vuotta 2018
(liite 1 ja 3). Vuonna 2018 Terveystalon poistot ja arvonalentumiset -era oli yli
puolet pienempi tarkastelujakson muihin vuosiin verrattuna. Vuosien 2019-2021

korkeammat poistojen ja arvonalentumisten maarat johtuvat suurelta osin
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IFRS 16 -standardista, jonka myota tuloslaskelmaan kirjatut vuokrakulut korvat-

tiin kayttdoikeusomaisuuseran poistoilla (Terveystalo 2019, 51).

Taulukko 3. Pihlajalinnan ja Terveystalon poistot ja arvonalentumiset, prosent-
teina kayttokatteesta 2018-2021.

2018 2019 2020 2021
Pihlajalinna 56 % 66 % 79 % 71%
Terveystalo 35% 53 % 58 % 46 %

Taulukosta 3 nahdaan, etta Pihlajalinnan poistot ja arvonalentumiset -era suh-
teessa kayttokatteeseen on koko tarkastelujakson ajan selkeasti Terveystalon
vastaavia eria suuremmat. Tama selittaa ainakin osaltaan sen miksi Pihlajalin-
nan liiketulosprosentit ovat Terveystaloa heikommalla tasolla. Yritysten liiketu-
losprosentteja arvioitaessa voidaan lisaksi todeta, etta poistot ja arvonalentumi-

set -erat ovat molemmilla melko suuria suhteessa yritysten kayttokatteisiin.

Taulukko 4. Yritystutkimus ry:n (2017, 65) ohjearvot liiketulosprosentille:

Arviointi Liiketulos- %
Hyva Y1i 10 %
Tyydyttava 5-10 %
Heikko alle 5 %

Yritystutkimus ry on asettanut ohjearvoja yritysten liiketuloprosenttien arvioimi-
seen. Terveystalon liiketuloprosentti asettuu naiden ohjearvojen mukaan hyvalle
tasolle vuonna 2018 ja muina vuosina tyydyttavalle tasolle. Pihlajalinnan liiketu-

losprosentti asettuu puolestaan koko tarkastelujakson ajan heikolle tasolle.

Sijoitetun padoman tuottoprosentin kohdalla jatkuu samanlainen trendi kuin ai-
kaisemmin esitetyissa kannattavuuden tunnusluvuissa. Kuviosta 12 nahdaan,
etta sijoitetun pddoman tuottoprosentit olivat molemmilla yrityksilla Iahestulkoon

samalla tasolla vuosina 2020-2021.
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Kuvio 12. Pihlajalinnan ja Terveystalon sijoitetun paaoman tuotto vuosina 2018—
2021.

Molempien yritysten sijoitetun pddoman tuottoprosenttien korkeimmat arvot
asettuvat vuoteen 2021, jolloin Pihlajalinnan sijoitetun paaoman tuotto oli 8,5
prosenttia ja Terveystalon vastaava luku 9,5 prosenttia. Korkeat arvot johtuvat
suurelta osin kasvaneista liikevaihdoista, silla molempien yritysten sijoitetun
paaoman maarat ovat pysyneet lahes samalla tasolla edelliseen vuoteen verrat-

tuna.

Vuonna 2019 Pihlajalinnan sijoitetun paaoman tuotto oli vain 3 prosenttia. Alhai-
nen luku johtuu paaasiassa matalasta liikkevaihdosta seka suuresta velkataa-
kasta (liite 4). Terveystalon vuoden 2020 matalaan sijoitetun paaoman tuotto-
prosenttiin ovat vaikuttaneet liikevaihdon lasku seka oman paaoman etta velko-
jen kasvu. Terveystalon oma paaoma on kasvanut kertyneiden voittovarojen an-

sioista (liite 2).

Taulukko 5. Sijoitetun padoman tuottoprosentin viitteelliset ohjearvot (Salmi
2020, 181).

Arviointi Tuottoprosentti
Hyva yli 15 %
Tyydyttava 5-14 %
Heikko alle 5 %
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Taulukon 5 viitteellisten ohjearvojen mukaan Terveystalon sijoitetun paaoman
tuotto asettuu tyydyttavalle tasolle koko tarkastelujakson ajan. Pihlajalinnan si-
joitetun paaoman tuotto oli heikolla tasolla vuosina 2018-2019, mutta nousi tyy-

dyttavalle tasolle seuraavien vuosien aikana.

6.3 Vakavaraisuus

Tassa analyysissa Pihlajalinnan ja Terveystalon vakavaraisuutta arvioidaan

omavaraisuusasteen ja nettovelkaantumisasteen avulla.

Omavaraisuusaste, %
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Kuvio 13. Pihlajalinnan ja Terveystalon omavaraisuusasteprosentti vuosina
2018-2021.

Kuviosta 13 nahdaan, etta Pihlajalinnan ja Terveystalon omavaraisuusastepro-
sentit ovat pysyneet lahes samalla tasolla koko tarkastelujakson ajan. Pihlajalin-
nalla omavaraisuusasteprosentit ovat kuitenkin selkeasti Terveystaloa matalam-
mat. Yritystutkimus ry:n ohjeellisten arviointikriteerien mukaan Pihlajalinnan
omavaraisuusaste on tyydyttavalla tasolla, kun taas Terveystalolla vastaavat ar-

vot ylittdvat hyvan tason rajan.
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Taulukko 6. Omavaraisuusasteen ohjeelliset arviointikriteerit (Yritystutkimus ry
2017, 70).

Arviointi Omavaraisuusaste
Hyva yli 40 %

Tyydyttava 20-40 %

Heikko alle 20 %

Seka Pihlajalinnan etta Terveystalon oman paaoman merkittavimmat erat muo-
dostuvat sijoitetun vapaan oman paaoman rahastosta ja kertyneista voittova-
roista (liite 2 ja 4). Molempien yritysten sijoitetun vapaan oman padoman ra-
hasto on kasvanut paaosin yritysten toteuttamien osakeantien seurauksena
(Pihlajalinna 2018, 77; Terveystalo 2018, 91.) Terveystalon sijoitetun vapaan
oman paaoman rahasto on suhteessa taseeseen Pihlajalinnan sijoitetun vapaan

paaoman rahastoa suurempi.

Terveystalolla on my0s sijoitetun vapaan oman paaoman rahaston liséksi kerty-
neita voittovaroja Pihlajalinnaan enemman. Terveystalolla kertyneiden voittova-
rojen maara on kasvanut tarkastelujakson aikana. Pihlajalinnan kertyneissa

voittovaroissa on ollut puolestaan suurta heilahtelua.

Molempien yritysten pitkaaikainen vieras paaoma koostuu paaosin vuokrasopi-
musveloista ja rahoitusveloista. Tarkastelujakson aikana nama erat ovat pie-
nentyneet seka absoluuttisesti etta suhteellisesti molemmilla yrityksilla. Yritys-
ten lyhytaikainen vieras paaoma muodostuu suurimmaksi osaksi ostoveloista,
joiden osuus on puolestaan kasvanut molemmilla yrityksilla tarkastelujakson ai-
kana. Pihlajalinnalla nama velkaerat ovat suhteessa taseeseen Terveystaloa

korkeammat.

Yritysten padomarakennetta on hyva tarkastella omavaraisuusasteen rinnalla
myods nettovelkaantumisasteella. Kuviossa 14 on esitetty yritysten nettovelkaan-

tumisasteet. Kuviosta nahdaan, etta Pihlajalinnan nettovelkaantumisaste oli
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reippaasti yli 100 prosenttia koko tarkastelujakson ajan. Terveystalolla nettovel-

kaantumisaste ylitti 100 prosentin rajan vain vuonna 2019.

Nettovelkaantumisaste,
Net gearing
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Kuvio 14. Pihlajalinnan ja Terveystalon nettovelkaantumisasteprosentti (Gea-
ring- %) vuosina 2018-2021.

Yritystutkimus ry:n mukaan, mikali nettovelkaantumisaste on arvoltaan alle 100
prosenttia, voidaan yrityksen oman paaoman maaraa suhteessa nettovelkoihin
pitda hyvana ja padomanrakennetta vakavaraisena (Yritystutkimus ry 2017, 71).
Taman ohjearvon perusteella Pihlajalinnan yli 100 prosentin nettovelkaantumis-
asteprosentit kertovat yrityksen heikosta vakavaraisuudesta. Terveystalon net-
tovelkaantumisasteprosentti on parantunut vuodesta 2019 alle 100 prosenttiin,
koska korollinen vieras paaoman on vahentynyt ja oma paaoma on kasvanut
vuosien 2020-2021 aikana (liite 2).

6.4 Maksuvalmius

Analyysissa Pihlajalinna ja Terveystalon maksuvalmiutta tarkastellaan quick ra-

tion ja current ration avulla.

Kuviossa 15 on esitetty Pihlajalinnan ja Terveystalon quick ratio vuosina 2018—
2021. Kuviosta 15 nahdaan, etta Pihlajalinnalla on ollut koko tarkastelujakson
ajan parempi maksukyky Terveystaloon verrattuna. Molemmilla yrityksilla mak-
sukyky on ollut korkeimmalla tasolla vuonna 2020. Tall6in Pihlajalinnan quick
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ratio oli 0,67 ja Terveystalon vastaava luku 0,57. Vuoteen 2021 siirtyessa Ter-

veystalon maksukyky heikkeni ja quick ratio laski 0,42 tasolle.

Quick ratio
0,80 0,74
059 0,67 0,65 0,64
0,60 ’ 053 057
0,42
0,40
0,20 I
0,00
Pihlajalinna Terveystalo
m2018 m2019 =m2020 =2021

Kuvio 15. Pihlajalinna ja Terveystalon quick ratio vuosina 2018-2021.

Terveystalon vuoden 2021 matala quick ratio selittyy silla, etta yrityksen lyhytai-
kaiset velat kasvaneet vuodesta 2020 rahoitusomaisuuden pysyessa edellisen
vuoden tasolla. Taseesta nahdaan tarkemmin, etta erityisesti Terveystalon kas-
vaneet rahoitusvelat -era seka ostovelat ja muut velat -era ovat lisanneet lyhyt-
aikaisten velkojen maaraa (Terveystalo Oyj 2021, 120). Yritysten valiset maksu-
valmiuden erot johtuvat suurelta osin siita, ettéd Pihlajalinnalla on taseeseen

suhteutettuna Terveystaloa enemman myyntisaamisia.

Taulukko 7. Yritystutkimus ry:n (2017, 75) ohjearvot quick ratiolle:

Arviointi Quick ratio
Hyva yli 1
Tyydyttava 0,5-1
Heikko alle 0,5

Taulukon 7 viitteellisten ohjearvojen mukaan Pihlajalinnan quick ratio asettuu

koko tarkastelujakson ajan tyydyttavalle tasolle. Terveystalon maksuvalmius on
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quick ratiolla mitattuna tyydyttavalla tasolla vuosina 2018-2020, mutta laskee

heikolle tasolle vuonna 2021.

Kuviossa 16 on esitetty Pihlajalinnan ja Terveystalon current ratio vuosina
2018-2021. Kuviosta nahdaan, etta current ration liikkehdinta on ollut saman-
laista kuin quick ratiolla. Tama johtuu siita, etta vaihto-omaisuuden osuus lyhyt-
aikaisista varoista on ollut vahainen ja maara pysynyt koko tarkastelujakson

melko samana (liite 2 ja 4).

Current ratio

1,00
6
0,80 0,7 0,70 0,68 0.67
0,60 : 055 059
0,60 ' 0,43
0,40
0,20
0,00

Pihlajalinna Terveystalo

m2018 =2019 m2020 m2021

Kuvio 16. Pihlajalinna ja Terveystalon current ratio vuosina 2018—2021.

Pihlajalinnan current ratio oli 0,70 vuonna 2020. Seuraavana vuonna maksu-
kyky heikkeni 3 prosenttia ja oli vain 0,68. Terveystalon maksuvalmius putosi
Pihlajalinnaa enemman vuonna 2021. Pudotusta tuli edelliseen vuoteen verrat-
tuna 26 prosenttia. Molempien yritysten current ration lasku johtui lyhytaikaisten

velkojen maaran kasvusta.

Taulukko 8. Yritystutkimus ry:n (2017, 65) ohjearvot current ratiolle:

Arviointi Current ratio
Hyva yli 2
Tyydyttava 1-2

Heikko alle 1
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Yritystutkimus ry:n ohjeellisten arviointikriteerien mukaan Pihlajalinnan ja Ter-

veystalon maksuvalmius on current ratiolla mitattuna heikolla tasolla.

7 Johtopaatokset

Tyon tutkimusongelmana oli selvittaa Pihlajalinnan ja Terveystalon taloudellinen
tilanne vuosina 2018-2021. Tutkimuskysymysten avulla selvitettiin Pihlajalinnan
ja Terveystalon kasvun, kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden

tilaa seka Covid-19-pandemia vaikutuksia yrityksiin.

Seuraavissa kappaleissa esitan yhteenvedon tutkimustuloksista ja pohdin yri-
tysten tulevaisuuden nakymia. Lisaksi arvoin tutkimuksen luotettavuutta ja esi-

tan ehdotukseni jatkotutkimuksen aiheista.

7.1 Yritysten taloudellinen kehitys vuosina 2018-2021

Tutkimuskohteinani olleiden yritysten kasvun vertailun teki mielenkiintoiseksi
erityisesti Covid-19-pandemian vaikutukset liikevaihtoon. Pandemia vahensi
molempien yritysten liikevaihtoa. Terveystalon liikevaihtoa laski erityisesti
vuonna 2020 vastaanottokayntien jyrkka pudotus. Pihlajalinnan liikevaihtoa taas
laski — tosin Terveystalon liikevaihtoa vahemman — liikuntakeskusten sulkemi-
nen rajoitustoimien takia. Vuonna 2021 taas koronapalveluiden kysynnan kasvu

siivitti kummankin yrityksen liikevaihdon nousua.

Vertailtaessa kolmea kannattavuuden tunnuslukua (kayttokateprosentti, liiketu-
losprosentti ja sijoitetun padoman tuottoprosentti) voidaan todeta, etta Terveys-
talo on kahden ensimmaisen tunnusluvun kohdalta kannattavampi. Kolmannen

eli sijoitetun paaoman tuottoprosentin tasot ovat jo aika lahella toisiaan.

Yritysten kannattavuuden tunnuslukuja arvioidessa Yritystutkimus ry:n ohjear-
voihin on hyva huomata, etta kayttokateprosentti ja liikketulosprosentti antavat eri
kuvan yritysten kannattavuudesta. Kayttokateprosentin mukaan yritysten kan-
nattavuus oli hyvalla tasolla. Liiketulosprosentteja tarkasteltaessa voidaan kui-

tenkin todeta yritysten kannattavuuden olleen heikompaa.
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IFRS 16 -standardin kayttoonotto selittaa taman ristiriidan ainakin osittain. Pih-
lajalinnalla ja Terveystalolla on paljon vuokrasopimuksia. IFRS 16 -standardin
kayttoonoton myota vuokrasopimukset siirrettiin liiketoiminnan muista kuluista
taseeseen. Tama on kasvattanut merkittavasti Pihlajalinnan ja Terveystalon
kayttOkatteita. IFRS 16 -standardilla ei ole kuitenkaan merkittavaa vaikutusta
yritysten liikketulosprosentteihin, silla kasvaneet kayttdoikeusomaisuuden poistot
kumoavat IFRS 16 -standardin vaikutuksen. (Pihlajalinna 2019, 60.)

Vakavaraisuuden tunnusluvut osoittivat, etta Terveystalon vakavaraisuus oli
koko tarkastelujakson ajan paremmalla tasolla Pihlajalinnaan verrattuna. Yritys-
tutkimuksen kriteerien mukaan Pihlajalinnan omavaraisuus oli tyydyttavalla ta-
solla, kun taas Terveystalon omavaraisuus ylsi hyvalle tasolle. Myos Pihlajalin-
nan reippaasti yli 100 prosentin nettovelkaantumisaste kertoi yrityksen heikosta
vakavaraisuudesta. Terveystalon nettovelkaantumisaste ylsi hyvalle tasolle vuo-
sina 2020-2021.

IFRS 16 -standardin kayttéonotto vaikuttaa myds Pihlajalinnan ja Terveystalon
vakavaraisuuden tunnuslukuihin. Standardin kayttéénoton seurauksena yritys-
ten omavaraisuusaste laskee ja nettovelkaantumisaste nousee (Inderes.fi,
2019). Omavaraisuusasteen heikentyminen johtuu taseen loppusumman kas-
vusta. Tasetta kasvattavat vuokrasopimusvelka ja kayttdoikeusomaisuusera.
Nettovelkaantumisaste puolestaan nousee korollisen vieraan paaoman kasvun

takia.

Pihlajalinna kertoo vuoden 2019 vuosikertomuksessaan, etta omavaisuusaste
31.12.2018 laski IFRS 16 -standardin myéta 7,7 prosenttiyksikkda 29,9 prosent-
tiin ja nettovelkaantumisaste nousi 67,9 prosenttiyksikkoa 136,6 prosenttiin
(Pihlajalinna 2019, 60). Terveystalo puolestaan kertoo vuoden 2019 vuosikerto-
muksessa, etta IFRS 16 -standardin vaikutus vuokrasopimuksiin liittyvaan korol-

liseen velkaan oli 178,7 miljoonaa euroa (Terveystalo 2019, 53).

Pihlajalinnalla on ollut koko tarkastelujakson ajan hieman parempi maksukyky
Terveystaloon verrattuna. Yritystutkimus ry:n ohjearvojen mukaan yritysten
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maksuvalmius asettui quick ration mukaan tyydyttavalle tasolle ja current ration

mukaan heikolle tasolle.

7.2 Tulevaisuuden nakymat

Yli 65-vuotiaiden osuus Suomessa kasvaa 25,6 prosenttiin (n.1,476 milj.) vuo-
teen 2030 mennessa. Erityisesti hyvin iakkaiden ihmisten maara kasvaa nope-
asti. (Terveyskyla.fi.) Kysynta erityisesti Pihlajalinnan sote-palveluille tulee siis
suurella todennakoisyydella kasvamaan. lkaantyminen todennakaisesti lisaa

myo0s Terveystalon palveluiden kysyntaa.

Terveystalo saattaa hydtya myds ihmisten lisdantyvasta kiinnostuksesta omaa
terveytta ja hyvinvointia kohtaan esimerkiksi tarjoamalla erilaisia hyvinvointipal-

veluita kuten lahetteettomia laboratoriotutkimuksia ja tutkimuspaketteja.

Luultavasti koronarajoitustoimien aikana syntynyt hoitovaje vaikuttaa lahitulevai-
suudessa myos yksityisten terveyspalveluiden kysyntaa lisdavasti. Toisaalta to-
dennakoisesti esimerkiksi koronatestauspalveluiden kysynta tulee hiipumaan

epidemian laantuessa.

Vaikka yksityisten palveluntuottajien rooli on osin epaselvaa tulevilla hyvinvointi-
alueilla, niin todennakdisesti seka Terveystalolla etta Pihlajalinnalla tulee kum-
mallakin olemaan merkittava rooli palveluntuottajina. Pihlajalinnan asema on jo

nyt vahva osto- ja ulkoistuspalveluiden tuottajana julkiselle sektorille.

7.3 Tutkimuksen arviointi ja jatkotutkimusehdotukset

Tyon luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin avulla. Validiteetti ker-
too, kuinka hyvin tutkimuksessa kaytetty mittausmenetelma mittaa juuri sita,
mita sen on tarkoituskin mitata. Reliabiliteetti puolestaan mittaa sita, miten luo-
tettavasti ja toistettavasti tutkimukseen valittu mittari mittaa haluttua ilmiéta. (Ti-
lastokeskus 2022a; Tilastokeskus 2022b.)
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Taman tyon luotettavuuden varmistamiseksi olen esittanyt tutkimusongelman
seka laatinut siihen liittyvat tutkimuskysymykset ja vastannut niihin luotettavien
aineistojen avulla. Tutkimusaineistoina kaytin Pihlajalinnan ja Terveystalon viral-
lisia julkisia tilinpaatoksia. Tilinpaatdkset ovat laadittu IFRS-standardien mukai-
sesti, joten tilinpaatoksissa esitettyja taloudellisia lukuja voidaan pitaa luotetta-

vina.

Olen tehnyt tilinpaatoksiin tarvittavat oikaisut Yritystutkimus ry:n ohjeiden mu-
kaisesti. Taman avulla voidaan varmistua siita, etta vertailua yritysten ja vuosien
valilld voidaan tehda luotettavasti. Myos tunnusluvut on laskettu Yritystutkimus
ry:n laatimien kaavojen ja ohjeiden mukaisesti. Olen valinnut tunnusluvut kan-
nattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden luokista. Valitsin jokaisesta
luokasta 2—-3 tunnuslukua, joten tunnuslukujen maaraa voidaan pitaa riittavana

yritysten taloudellisen tilanteen arvioimiseksi.

Olen etsinyt yritysten tunnuslukujen muutosten taustalla olevia syita yritysten
vuosikertomuksista. Kaikkia muutosten taustalla olevia syita ei kuitenkaan
saada selville vuosikertomuksesta. Myos omat paatelmani voivat erota toisen

henkilon tekemista paatelmista.

Opinnaytetydlle voisi suorittaa jatkotutkimuksen, jossa tutkittaisiin Covid-19-
pandemian ja tulevien hyvinvointialueiden pidempiaikaisia vaikutuksia yrityksiin.
Analyysiin voitaisiin ottaa mukaan myos muita terveydenhuollon yrityksia kuten
esimerkiksi Mehilaisen. Tarkastelujakso voitaisiin toteuttaa useammalta vuo-

delta, jotta yritysten tulevaisuuden kehityksesta saataisiin kattavampi kuva.
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Liite 1
(1)

Terveystalon oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 2018-2021

Terveystalon oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 2018-2021
1000 €

2021 2020 2019 2018
LIKEVAIHTO 1154600 986400 10320700 744700
Liiketoiminnan muut tuotot 3400 2700 2100 18200
LIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 1158000 989100 1032800 762900
Materiaalit ja palvelut -488900 -447600 -472900 -351300
Tytsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut -378200 -310200 -314300 -197100
Liiketoiminnan muut kulut -89200 -73000 -74400 -97900
KAYTTOKATE 201700 158300 171200 116600
Poistot ja arvonalentumiset -91700 -91200 -89800 -41100
LIIKETULOS 110000 67100 81400 75500
Rahoitustuotot 200 500 300 300
Rahoituskulut -9900 -10600 -14700 -9500
Osuus osakkuusyhtitiden tuloksesta -300 -600 -200 1900
Vilittomat verot -23400 -15800 -15600 -100
NETTOTULOS 77200 40600 51200 68100
Laskennallisten verojen muutos 3100 5100 2800 700
Emoyhtitn osuus tilikauden tuloksesta 80300 45700 54000 6BE00




Liite 2

1(2)
Terveystalon oikaistut taseet vuosilta 2018-2021
Terveystalon oikaistut taseet vuosilta 2018-2021
Terveystalon, konsernin tase, IFRS
1000€
2021 2020 2019 2018
VARAT
Pitkdaikaiset varat
Aineelliset kdyttGomaisuushyddykkeet 72000 67600 69500 23600
Kayttioikeusomaisuuserat 172500 172400 193200 -
Liikearvo 843600 781800 779200 78700
Muut aineettomat hyddykkeet 175200 152200 161900 167700
Sijoituskiinteistd 500 500 500 600
Osuudet osakkuusyrityksista 600 2200 2300 2400
Lainasaamiset 100 300 300 o
Laskennalliset verosaamiset 5400 4400 2700 S800
Muut pitkdaikaiset varat BO0 - - -
Pitkdaikaiset varat yhteensd 1275700 1181400 1210600 1028800
Lyhytaikaikaiset varat
Vaihto-omaisuus 8400 6800 5600 5800
Myyntisaamiset ja muut saamiset 128300 95100 101600 29900
Rahavarat 38100 77100 40600 36900
Lyhytaikaiset varat yhteensa 172800 179000 147800 132600
Myvytavana olevat pitkdaikaiset omaisuuserat 0 200 B0O 1100
VARAT YHTEENSA 1448600 1361000 1359300 1162300
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Terveystalon oikaistu tase vuosilta 2018-2021
Terveystalon, konsernin tase, IFRS
1000 €

2021 2020 2019 2018
OMA PAAOMA JA VELAT
Emoyrityksen omistajille kuuluva oma pddoma
Osakepdaoma 100 100 100 100
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 492800 492800 492800 518200
Omat osakkeet -18000 -6700 -6700 -670d0
Kertyneet voittovarat 134000 85300 55100 100
Madraysvallattomien omistajien osuus 0 [i] 0 0
Oma pddoma yhteenss 608900 571500 541300 511700
VELAT
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat 28500 26000 30300 34104
Varaukset 8500 T700 7500 9100
Vuokrasopimusvelat 131400 141100 159900 -
Rahaoitusvelat 257900 302300 344100 400400
Muwut velat 15600 5400 S700 JEDD
Pitkdaikaiset velat yhteensd 441900 486500 551500 451400
Lyhytaikaiset velat
Ostovelat ja muut velat 216600 165100 167000 149200
Kauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 13300 13500 14800 200
Vuokrasopimusvelat 47100 37300 38100 -
Rahoitusvelat 120800  E7200 46700 49800
Lyhytaikaiset velat yhteensd 397900 303100 266600 199200
Velat yhteens3 E39E00 VE9S00 E18100 s50600
OMA PAADOMA 1A VELAT YHTEENSA 1448600 1361000 1355300 1162300




Pihlajalinnan oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 2018-2021

Liite 3
(1)

Pihlajalinnan oikaistut tuloslaskelmat vuosilta 2018-2021

1000 €

2021 2020 2019 2018
LIKEVAIHTO 577774 508682 518596 487764
Liiketoiminnan muut tuotot 3076 1579 1630 4153
LUKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 580850 510261 520226 491917
Materiaalit ja palvelut -209516 -197977 -200212 -189175
Tytsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut -255164 -214235 -221967 -208409
Lilketoiminnan muut kulut -54151 -46678 -50205 -49541
KAYTTOKATE 62019 51371 47842 44792
Poistot ja arvonalentumiset -34701 -34023 -37653 -31586
LIKETULOS 27318 17348 10189 13206
Rahoitustuotot 242 232 120 122
Rahoituskulut -3956 -4637 -4047 -3890
Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta 9 -7 2 35
Valittdmat verot -5165 -3999 -4110 -4953
NETTOTULOS 18430 8937 2154 4520
Satunnaiset tuotot 628 200 o 0
Satunnaiset kulut -126 -160 0 0
Laskennallisten verojen muutos 159 -675 2337 2340
Muut tuloksen oikaisut 2 -2 -11 -104
Emoyhtitn osuus tilikauden tuloksesta 20095 8687 3365 3475




Liite 4
1(2)

Pihlajalinnan oikaistut taseet vuosilta 2018—-2021

Pihlajalinnan oikaistut taseet vuosilta 2018-2021

Pihlajalinna, konsernin tase, IFRS

1000 €
2021 2020 2019 2018

VARAT

Pitkdaikaiset varat

Aineelliset kdyttdomaisuushyodykkeet 44989 43966 53237 43281
Liikearvo 188909 173607 173607 169927
Muut aineettomat hyddykkeet 14866 15336 19084 22914
Kayttdomaisuuserat 95586 102832 108109 115970
Osuudet osakkuusyrityksista 308 17 24 23
Muut sijoitukset 1176 126 146 139
Muut saamiset 5211 5503 1975 1800
Laskennalliset verosaamiset 5484 5555 6006 4063
Pitkdaikaiset varat yhteensa 351045 346942 3621B8 358117

Lyhytaikaikaiset varat

Vaihto-omaisuus 3705 3400 2322 2454
Myyntisaamiset ja muut saamiset 92143 75771 46062 38147
Kauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset 433 1886 BB9 1731
Rahavarat 4257 13306 27004 36316
Lyhytaikaiset varat yhteensd 100538 94364 76257 78648

VARAT YHTEENSA 457066 441337 438446 436764




Liite 4
2(2)

Pihlajalinnan oikaistu tase vuosilta2018-2021
Pihlajalinna, konsernin tase, IFRS
1000€
2021 2020 2019 2018

OMA PAAOMA JA VELAT
Emoyrityksen omistajille kuuluva oma padoma
Dsakepddoma B0 B0 B0 ED
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 116520 116520 116520 116520
Kertyneet voittovarat 2501 -f633 -154E1 4551

115101 108967 101115 121151
Madraysvallattomien omistajien asuus 3510 5223 4965 9171
Oma padoma yhteensa 122611 114150 106084 130322
VELAT
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat 5884 5761 5726 6105
Varaukset 134 114 170 3oz
Vuokrasopi musyelat BT7B57 95475 96404 1015398
Rahaitusvelat 51445 92523 103862 95694
Muut velat 1002 1152 1302 1505
Pitkdaikaiset velat yhteensa 1836322 1595025 207464 205604
Lyhytaikaiset velat
Ostovelat ja muut velat 125178 110000 103638 79494
Kauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 3282 2004 423 1884
Vuokrasopi musyelat 183592 18705 17747 16504
Rahoitusvelat 1283 1415 3090 2958
Lyhytaikaiset velat yhteensd 148135 132124 124898 100840
Velat yhteensd 334457 327149 332362 306444
OMA PAADMA JA VELAT YHTEENSA 457066 441337 438446 436764
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