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1 Johdanto

1.1 Opinnaytetyon tausta

Opinnaytetyon aiheena oli laatia vertaileva tutkimus Alma Media Oyj:sta ja Sa-
noma Oyj:sta sijoituskohteina. Alussa aiheen valinta tuntui haastavalta ja lahes
mahdottomalta tehtavalta. Tiesin, etta haluan aiheeni suuntautuvan talouteen,
kuten taydentavat opintoni, mutta tama ajatus ei viela riittanyt opinnaytetyon ai-
heeksi. Selasin jo tehtyja opinnaytetdita ja sain idean l6ydettyani tilinpaatdosana-
lyysin opinnaytetyond. Oman mielenkiinnon kautta tilinpaatdsanalyysin rinnalle
tuli myds sijoittaminen ja tarkemmin osakesijoittaminen. Ajattelin opinnayte-
tyosta tulevan mielenkiintoisempi, kun siihen sisaltyy kaksi vertailtavaa porssi-

yhtiota. Lopulta vertailun kohteeksi valikoitui kaksi media-alan yhtiota.

Aiheen kautta paasin syventamaan omaa osaamistani osakesijoittamiseen ja
porssiyhtididen tilinpaatésten analysointiin. Opinnaytetydssa vertailen kahta me-
dia-alan porssiyhtiota, Alma Media Oyj:ta ja Sanoma Oyj:ta, tilikausien 2019—
2022 ajalta tilinpaatésanalyysien avulla. Haluan hyddyntaa vertailussa mahdolli-
simman tuoretta aineistoa, jotta tutkimustuloksissa tulevat nakymaan korona-

ajan tuomat muutokset.

1.2 Opinnaytetyon tavoitteet

Taman opinnaytetydn tavoitteena on antaa sijoittajille taloudellista tietoa Alma
Media Oyj:sta ja Sanoma Oyj:sta tilinpaatdsanalyysien avulla ja selvittaa, kumpi
yhtio on sijoittamisen kannalta parempi vertailtujen tilikausien taloudellisen tilan-
teen perusteella. Lisaksi tyon tavoitteena on selvittda koronapandemian vaiku-
tusta yhtididen talouteen. Tyon tarkoituksena on myds antaa ymmarrysta osa-
kesijoittamisesta kiinnostuneille henkildille, joilla ei ole aiempaa kokemusta ai-
heesta. Taman perusteella on valittu tietoperustassa kasiteltavat asiat ja niiden
laajuudet. Nama tukevat hyvin tutkimusosion eli varsinaisten tilinpaatosanalyy-

sien ymmartamista.



Teoriaosuuden osakesijoittamisesta lapi kaytavien asioiden tarkoitus on avata
yleistda ymmarrysta osakesijoittamisen periaatteista. IFRS-tilinpaatososiossa
taas on tarkoitus saada tietoa siita, kuinka porssiyhtididen tilinpaatos tulee laatia
ja auttaa nain ymmartamaan tilinpaatosanalyyseissa tutkimusaineistona toimivia
yhtididen tilinpaatoksia. Tilinpaatosanalyysiosiossa saa tietoa eri tunnuslukujen
tarkoituksesta ja siita, kuinka ne kaytanndssa lasketaan tilinpaatostiedoista ja

auttaa nain ymmartamaan tilinpaatdsanalyysin lukemista.

OpinnaytetyOsta saatava tieto on ajankohtaista, koska tilinpaatésanalyyseissa

tutkimusaineistona ovat vuosien 2019-2022 tilinpaatostiedot. Valittujen vuosien
ansiosta pystytaan pohtimaan myds koronan vaikutuksia yhtididen kehitykseen
tunnuslukujen avulla. Opinnaytetydn tarkoituksena on saada vastaus kysymyk-
siin: Kumpi tarkastelluista yhtidistd on parempi sijoituskohde? Onko koronapan-

demia vaikuttanut tarkasteltujen yhtididen talouteen?

1.3 Menetelmat

Opinnaytetyossa yhdistyvat laadullinen eli kvalitatiivinen ja maarallinen eli kvan-
titatiivinen tutkimus. Maarallisessa tutkimuksessa asioita kuvataan numeroiden
avulla ja selvitetaan niiden valisia riippuvuuksia ja muutoksia. Lahtokohta on
analysoida valittua aineistoa numeroiden ja tilastojen kautta.

Nain saadaan selville olemassa oleva tilanne, mutta tilanteen taustalla olevien
mahdollisten syiden selvittdminen on haastavaa. Maarallinen tutkimus vastaa

kysymyksiin paljonko ja kuinka usein. (Heikkila 2014, 15.)

Kvantitatiivista menetelmaa kaytettaessa tutkimustieto saadaan valmiiksi nume-
roin tai muuttamalla laadullinen aineisto numeeriseen muotoon. Tata aineistoa
tulkitaan usein esimerkiksi tunnuslukujen kautta ja esitetaan numeerinen tieto
myds sanallisesti. (Vilkka 2007, 14.)

Koska maarallinen tutkimus ei anna selitysta tilanteen syille, mukaan on hyva

ottaa myds laadullinen tutkimusmenetelma eli kvalitatiivinen menetelma.



Laadullisen tutkimuksen kautta saadaan ymmarrysta numeroiden ympairille.
Laadullinen tutkimus vastaa kysymyksiin miksi, miten ja millainen. (Heikkila
2014, 15.)

Kvantitatiivinen tutkimusaineisto koostuu Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n
vuosien 2019-2022 tilinpaatoslaskelmista. Yhtididen potentiaalia tulkitaan ja
kannattavuutta sijoituskohteina tilinpaatdsanalyysissa kaytettavien tunnusluku-
jen avulla. Kvalitatiivisena tutkimusaineistona ovat vertailtavien yhtididen vuosi-
kertomukset, joiden kautta saadaan selitysta yhtididen tilinpaatoslaskelmien

vertailuvuosien muutoksille.

Opinnaytety0ssa on vertaileva tutkimusasetelma, jossa kahden eri yhtion tilin-
paatdsanalyyseihin on kaytetty samoja tunnuslukuja. Laadullinen ja maarallinen
tutkimus taydentavat toisiaan ja nain saadaan tutkimuksesta mahdollisimman
vertailukelpoisen sijoittajan kannalta. Opinnaytetyohon tarvittavat materiaalit ja
menetelmat ovat selkeat ja yksinkertaiset, mutta kuitenkin tarpeeksi kattavat,
jotta opinnaytetyo toteutuu aiheen vaatimalla tavalla. Tyon toteuttamiseen en
tarvitse tutkimuslupaa, koska kyseessa ovat julkisesti noteeratut porssiyhtiot ja

heidan tilinpaatostietonsa ovat kaikkien saatavilla.

1.4 Aikaisemmat tutkimukset

Useissa AMK-tason opinnaytetoissa aiheena on ollut tilinpaatdsanalyysi.
Esimerkiksi Teemu Lambergin (2021) tekema opinnaytety6 kasittelee Kamux
Oyj:n kannattavuutta tilinpaatésanalyysin kautta. Lamberg on sisallyttanyt
tyonsa tietoperustaan perustiedot tilinpaatoksen sisallosta, seka avannut katta-
vasti myos kaikkien siihen kuuluvien asiakirjojen sisaltda. Tietoperustaan sisal-
tyy myds tilinpaatosanalyysia kasitteleva osio, jossa han kertoo sen kayttajat,
vaiheet ja oikaisut. Tietoperustassa kasitellaan myos tunnuslukuja. Lamberg on
kertonut tydssaan tunnuslukujen laskukaavat ja ohjearvot, seka avannut tun-
nusluvun sisaltéa ja tarkoitusta. Lamberg on sisallyttanyt tilinpaatésanalyysiin
prosenttimuotoiset taulukot/kaaviot lasketuista tunnusluvuista vertailukausilta,

eli tydssa on kaytetty lahinna kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa. Saatujen



tuloksien perusteella Lamberg on todennut yhtion taloudellisen tilan olevan hyva

ja kehittyen positiivisesti tarkastelluilla tilikausilla. (Lamberg 2021.)

Toinen esimerkki tilinpaatosanalyysista opinnaytetydona on Emma-Sofia Kuok-
kasen (2022) tekema Tilinpaatdsanalyysi sijoittajan apuna: Case Honka Oyj,
Kesko Oyj ja Kone Oyj. Kuokkasen tekemassa opinnaytetydssa kasitellaan kol-
men eri alalla toimivan porssiyhtion kannattavuutta sijoituskohteena. Sijoitus-
kohteiden kannattavuutta on selvitetty eri tunnuslukujen avulla.

Kuokkasen tyon tietoperusta sisaltaa tilinpaatésanalyysia, sijoittajannakokulmaa
ja IFRS-tilinpaatosta kasittelevat osiot. Seuraavaksi tydssaan Kuokkanen on
avannut kaytettavat tunnusluvut ja niiden laskentakaavat seka ohjearvot, sa-
maan tapaan, kuin Lamberg aikaisemmin mainitussa opinnaytetyossa. (Kuokka-
nen 2022.)

Kuokkanen on kasitellyt tydssaan tunnuslukuja laajasti ja osio muodostaa ison
osan koko opinnaytetyosta. Tyon tutkimus- ja johtopaatdsosuuksissa Kuokka-
nen on esittanyt laskemansa tunnusluvut yhtidille prosenttimuotoisilla taulu-
koilla, samoin kuin Lamberg. Tyon lopussa liitteissa on esitetty tase ja tuloslas-
kelma. Kuokkanen kertoo tyon tiivistelmassa toteuttaneensa tyon kvalitatiivi-

sena case-tutkimuksena. (Kuokkanen 2022.)

Tutkimuksen perusteella Kuokkanen on todennut, etta kannattavuus on par-
haimmalla tasolla Kone Oyj:lla, kun taas vakavaraisuuden parhaimman tuloksen
teki Honkarakenne Oyj. Maksuvalmiutta tarkastellessa parhaiten parjasi Kone
Oyj ja porssitunnusluvuissa Kone Oyj. Kuokkanen toteaa, etta yksiselitteista
vastausta parhaasta sijoituskohteesta ei saatu, koska sijoituspaatokseen vaikut-
tavat aina myO0s sijoittajan oman sijoitushorisontin pituus, odotukset ja mielen-

kiinnon kohteet kyseista yritysta tai toimialaa kohtaan. (Kuokkanen 2022.)

Tuukka Po6lonen (2021) on kasitellyt omassa opinnaytetydssaan Kamux Oyj:ta
tilinpaatdsanalyysia laajemman yritysanalyysin kautta. Polosella on tyossaan
my0s sijoittajan nakdkulma analysoitavan porssiyhtion takia. Tyohon sisaltyvan
tunnuslukuanalyysin lisaksi Pdlonen on kasitellyt mm. paaoman tuottovaati-

musta, arvonmaarityksen malleja, markkinatilannetta, toimialan trendeja,
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strategiaa ja riskeja. Tyo on toteutettu kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen menetel-
man yhdistelmalla. Tutkimuksen perusteella P6lonen totesi yhtion olevan poten-
tiaalinen sijoituskohde, silla yrityksen tulevaisuuden nakymat ovat hyvat. (Polo-
nen 2021.)

1.5 Rakenne

Opinnaytetyon tietoperustassa kasitellaan osakesijoittamista, IFRS-tilinpaatok-
sen sisaltéa ja tilinpaatdsanalyysia. Sijoittamisen tarkastelu on rajattu osakesi-
joittamiseen, koska tutkimusosuudessa tarkastellaan kahta eri pdrssiyhtiota si-
joittamisen nakdkulmasta eli yhtididen osakkeiden ostamisen kautta. Luvussa 2
kaydaan lapi osakkeiden ostamista, porssiosakkeita sijoituskohteena ja osake-

sijoittamiseen liittyvia riskeja.

Toinen paaaihe tietoperustassa on IFRS-tilinpaatds. Tata kasitellaan luvussa 3,
jossa kaydaan lapi IFRS-standardien taustaa ja IFRS-toimielimet seka IFRS-ti-
linpaatokseen kuuluvien laskelmien eli tuloslaskelman, taseen, rahavirtalaskel-
man ja oman paaoman muutoslaskelman seka liitetietojen vaatimuksia yleisesti.
Opinnaytetyossa IFRS-standardeja kaydaan lapi sen verran kuin asian ymmar-
tamisen kannalta on tarpeen eli aiheen laajuuden vuoksi standardeja ei kayda
tarkkaan lapi. Aiheena on nimenomaan IFRS-tilinpaatds eli arvopapereita liik-

keelle laskevaa yhtiota velvoittava tilinpaatosmuoto.

Luvussa 4 on esitelty tilinpaatdsanalyysi, joka mahdollistaa yhtididen taloudelli-
sen tilanteen tarkastelun. Tassa osiossa kasitellaan tilinpaatdsanalyysin tarkoi-
tusta ja laatimista. Tunnusluvut on eritelty kayttotarkoitusten mukaan ja tunnus-

lukujen kaavat seka niiden kayttotarkoitus on avattu.

Opinnaytetyon tutkimusosuus on esitelty luvuissa 5—7. Luvussa 5 on tutkimuk-
sessa vertailtavien yhtioiden esittelyt, suurimmat osakkeenomistajat ja yhtididen
toiminta segmenteittain avattuna liikkevaihdon ja maantieteellinen sijainnin mu-

kaan. Luvussa 6 kaydaan lapi yhtididen tilinpaatdsanalyysit. Analyysissa on
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kaytetty vuosien 2019-2022 yhtididen tilinpaatokset sisaltavia vuosikertomuk-

sia. Luvusta 7 Ioytyvat tutkimuksen johtopaatokset ja tulevaisuuden nakymat.

2 Osakesijoittaminen

2.1 Osakkeet sijoituskohteena

Osakesijoittamisella tarkoitetaan porssissa noteeratun yhtion osakkeiden osta-
mista eli yhtion osuuden ostamista. Nailla omistamillaan osakkeilla saa osuuden
yhtion voitonjaosta osinkona. Toinen tapa saada osakkeista tuottoa on osakkei-
den arvonnousu. Osakkeen arvo muodostuu liikketoiminnan tuotosta, yhtion va-
rallisuudesta ja markkina-asemasta. Markkina-asema vaikuttaa osakkeen ar-
voon kysynnan ja tarjonnan kautta, esimerkiksi yhtiota koskevien hyvien uu-
tisien johdosta osakkeiden kysynta kasvaa ja arvo nousee, kun taas yhtion kan-
nalta huonojen uutisien vuoksi osa osakkeenomistajista voi haluta myyda osak-

keensa ja taman vuoksi niiden arvo laskee. (Saario 2020, 22-23.)

Usein osinkotuotosta puhuttaessa tarkoitetaan osingon prosenttimaaraa mark-
kina-arvosta eli efektiivista osinkotuottoa. Efektiivinen osinkotuotto antaa ajan-
kohtaisemman ja todenmukaisemman kuvan osinkotuotosta, kuin nimellisar-

voon verrattu tuotto. (Osakesijoittaja.fi 2023a.)

Suomessa toimii Helsingin porssi, viralliselta nimeltdan NASDAQ OMX Helsinki,
joka on perustettu vuonna 1912. Se on Suomen ainoa virallinen porssi. (Osake-
sijoittaja.fi 2023e.) Alun perin se perusteettiin nimella Helsingin Arvopaperi-
porssi (Saario 2020, 25). Yhdysvaltalainen arvopaperiporssi NASDAQ osti Hel-
singin porssin vuonna 2007, muuttaen nimen aikaisemmasta OMX AB:sta sen

nykyiseen viralliseen nimeen (Osakesijoittaja.fi 2023e).

Helsingin porssin osakkeet on vuodesta 2006 lahtien jaettu suuriin (Large Cap),
keskisuuriin (Mid Cap) ja pieniin (Small Cap) yhtioihin (Osakesijoittaja.fi 2023e).
Helsingin porssi laskee porssikurssien kehitystda OMXH-, OMXH CAP- ja OMXH
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Helsinki 25 hintaindeksien avulla. Yhtididen hintaindeksin sijoitus perustuu

osakkeiden markkina-arvoon. (Saario 2020, 25.)

Pdorssiosakkeet sijoituskohteena ovat yleensa hidas, mutta todennakadinen tie
varallisuuden kerryttdmiseen. Suurella osalla suomalaisista on mielessaan kuva
osakesijoittajista ihmisina, jotka olisivat jo ennen sijoittamista todella varakkaita.
Nain ei kuitenkaan aina ole vaan kuka tahansa voi alkaa sijoittaa osakkeisiin ja
kasvattaa nain omaa varallisuuttaan. Osakesijoittaminen on siis kuin saasta-
mista tavalliselle pankkitilille, silla erotuksella, etta se oikeilla valinnoilla kasvat-

taa saastoja itsestdaan, mutta toki sisaltda aina riskinsa. (Saario 2020, 15.)

Osakkeiden tuotot vaihtelet markkinoiden ja yritysten mukaan. Osaketuottojen
vaihtelun mittaamiseen voidaan kayttaa tuottojen keskijakaumaa eli tuottoja-
kaumaa, joka tunnetaan myos termina volatiliteetti. Tuottojakauman keskella
oleva prosenttimuotoinen luku kuvaa sijoitusten odotustuottoa. Leveampi tuotto-
jakauma tarkoittaa suurempaa haarukkaan odotustuoton vaihteluna kumpaan-
kin suuntaan. Kapeampi tuottojakauma taas tarkoittaa tarkempaa, lahempana

odotustuottoa olevaa tuottoa. (Nasdaq 2017, 100.)

Ennen osakesijoittamisen aloittamista kannattaa rauhassa tutustua erilaisiin si-
joitusstrategioihin ja olla valmis sitoutumaan pitkaaikaisesti valitsemaansa stra-
tegiaan. Ei ole kannattaa ostaa taustoja tutkimatta osakkeita ja lyhyen ajan jal-
keen myyda niita, koska silloin voi havita suurenkin summan rahaa. (Saario
2020, 16.)

2.2 Osakkeiden ostaminen

Osakkeiden ostaminen oli viela 1990-luvulla monimutkaisempaa kuin tana pai-
vana. Siihen aikaan taytyi sailyttda osakekirjoja, muistaa osingonmaksupaivat ja
etsia osinko- ja merkintaoikeuskuponkeja. Nykyisin osakkeiden ostaminen on

paljon helpompaa. (Saario 2020, 32.)
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Ennen kuin voi alkaa ostaa osakkeita eli aloittaa osakesijoittamisen, taytyy
avata arvo-osuustili tai osakesaastotili. Arvo-osuustili eroaa normaalista pankki-
tilista silla, etta siella sailytetdan vain arvopapereita, indeksiosuuksia, merkinta-
oikeuksia ja optioita. Arvo-osuustilin lisaksi henkilolta on 16ydyttava pankkitili,
jolla tehdaan osakekauppojen rahansiirrot. Osakesijoittamisen aloittamiseen
kuuluu my®6s kirjallinen asiakassopimus arvopaperivalittdjan kanssa. (Saario
2020, 30.)

Sopimuksen jalkeen henkild saa valittajaltd tunnukset arvo-osuustilille kirjautu-
miseen ja han voi siirtaa sen yhteydessa olevalle pankkitilille rahavaroja osak-
keiden ostamista varten. Henkilo ilmoittaa sahkdisen toimeksiantolomakkeen
kautta valittajalle haluamansa arvopaperit ja niiden maaran. Ostamisen jalkeen
rahat lahtevat henkilon tililta kahden paivan kuluttua ja vastaavasti myos osak-
keita myydessa rahat saapuvat tilille kahden paivan kuluttua. Osakkeenomista-
jat joutuvat maksamaan arvo-osuusrekisterin yllapitamisesta sailytysmaksuina

ja valityspalkkioina. (Saario 2020, 31.)

Osakkeiden ostamiseen tarvittavan arvo-osuustilin sijaan voi avata vuonna
2020 lanseeratun osakesaastotilin. Osakesaastotilin ja arvo-osuustilin erona on
se, etta osakesaastatilille kirjautuu omistetut osakkeet ja jaetut osingot, kun taas
arvo-osuustilille kirjautuu vain omistetut osakkeet ja maksetut osingot kirjautuvat
tavalliselle pankkitilille (OP Ryhma 2023). Osakesaastotilin avulla saa lykattya
verojen maksamista saamista osingoista, silla verot realisoituvat vasta, kun ti-
liltd nostetaan varoja. Talla tavoin osakesaastotilille saapuvat osingot voidaan
kayttda suoraan ostamalla lisda osakkeita ja syntyy korkoa korolle -ilmi6. (Osa-
kesijoittaja.fi 2023a.)

Ennen osakkeiden ostamista kannattaa miettid omaa sijoitusstrategiaansa ja
huomioida esimerkiksi, etta ostettaessa pienempien ja harvemmin vaihtuvien
yhtididen osakkeita on huomioitava, ettei niista tarpeen tullen valttamatta paase
helposti eroon. (Saario 2020, 33.)

Osakkeita ostaessa moni tarkastelee osinkotuottoprosenttia, koska se on oleel-

linen asia sijoittamisen kannalta. Joskus kuitenkin korkea osinkotuotto voi
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kertoa tulevasta ongelmasta, silla yhtio saattaa maksaa osinkoa enemman kuin
silla oikeasti olisi varaa. Taman voi tarkistaa laskemalla yhtion osakekohtaisen
tuloksen ja vertaamalla sitéd osakekohtaiseen osinkoon, jonka tulisi olla osake-
kohtaista tulosta alhaisempi. Toinen huomioitava asia suurissa osinkotuotoissa
on yhtion kasvu ja investoinnit, silla kaikki osinkoina pois maksettava raha on

my0s pois yhtidn investoinneista. (Erkkila 2020.)

Yleisesti ottaen yhtioon, jonka osinkotuottoprosentti on yli 7 % kannattaa suh-
tautua varauksella ja tarkastella yhtiota tarkemmin, ennen osakkeiden ostopaa-
toksen tekemista. Edella mainitun osakekohtaisen tuloksen osakekohtaiseen
osinkoon vertaamisen lisaksi on hyva tarkastella yhtion osingon maksua aikai-
sempina vuosina. Onko osingon maksu ollut silloinkin vahintaan samalla ta-
solla? Lisaksi yhtion tase kertoo paljon, silla vahva tase tarkoittaa yleensa myos

hyvaa osingonmaksukykya. (Sijoittaja.fi 2021.)

Suurten osinkotuottojen takana voi olla myds esimerkiksi laskenut osakekurssi
tai jokin valiaikainen erikoistilanne. Toisaalta my0s osinkojen maksamatta jatta-
minen voi olla joissakin tilanteissa yhtion kasvun kannalta jarkevaa esimerkiksi
tulevien mittavien investointien kohdalla. Tasta syysta ennen sijoituspaatoksen
tekemista on hyva tarkastella yhtidita useiden tunnuslukujen kautta, eika keskit-

tya pelkastaan osinkotuottoprosenttiin. (Osakesijoittaja.fi 2023a.)

2.3 Osakesijoittamisen riskit

Ennen osakesijoittamisen aloittamista on hyva miettia omat sijoitusperiaatteet
ja pysya niissa. Yksi naista periaatteista on riskitaso, jonka on valmis ottamaan.
Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta sijoittaako suuren osan varoistaan yhteen
yhtioon, jolloin voiton todennakaoisyys voi olla suuri, mutta niin myos riski tappi-
oon on suurempi. Jos taas hajauttaa sijoitukset eri yhtidihin suurten tuottojen to-
dennakoisyys laskee, mutta samalla myos riski tappioon laskee. On siis hyva
ymmartaa, etta suuriin tuotto-odotuksiin liittyy suurempi tappionvaara. Hyvana
nyrkkisaanténa voi pitaa sita, ettei koskaan sijoita enempaa rahaa, kuin on val-
mis haviamaan. (Saario 2020, 84-85.)
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Tappioriski ajatellaan yleensa sijoituksen arvon laskemisena niiden hankinta-
hintaa alemmalle tasolle. Todellisuudessa taman lisaksi myds halutun tavoite-
tuoton alapuolelle jaaminen on osa tappioriskia. Osakesijoittaminen kuuluu riski-
sijoituksiin. Riski jaetaan tavallisesti yritysriskiin ja markkinariskiin. Yritysriskilla
eli epasystemaattisella riskilla tarkoitetaan nimensa mukaisesti tiettyyn yrityk-
seen liittyvaa riskia. Yritysriski siis maaraytyy juuri kyseessa olevan yrityksen
ominaisista tekijoista. Markkinariskilla eli systemaattisella riskilla tarkoitetaan
koko osakemarkkinakurssien kehitysta. Markkinariskiin vaikuttavia tekijoita ovat
korkomuutokset, verolainsaadanto, poliittinen ilmasto, suhdannenakokulmat ja
inflaatio-odotukset. (Nasdaq 2017, 101.)

Edella mainitut yritysriski ja markkinariski poikkeavat toisistaan niiden vaikutta-
vuuden kautta. Markkinariskia on vaikeampi hallita, koska se koskettaa kaikkia
yrityksia kokonaismarkkinoiden kautta. Kuitenkin eri yritysten osakkeilla vaiku-
tus markkinoihin ja markkinariskiin on erilainen. Osakkeet voidaan jakaa markki-
nariskiltdan syklisiin ja defensiivisiin osakkeisiin. Sykliset osakkeet reagoivat
voimakkaasti markkinoiden muutoksiin ja niiden volatiliteetti on tata kautta suu-
rempi, kun taas painvastaisesti defektiivisen osakkeen reagointi markkinamuu-
toksiin ei ole niin suurta ja myds sen volatiliteetti on pienempi. (Nasdaq 2017,
101-102.)

Tata herkkyytta osakemarkkinoiden muutoksiin voidaan mitata beta-kertoimen
avulla. Markkinoiden beta kuvataan luvulla yksi, jota verrataan yrityksen beta-
kertoimeen. Esimerkiksi yrityksen beta-arvoksi saataessa 1,5 kyseisen yrityksen
osakkeet reagoivat markkinamuutoksiin keskimaarin 50 prosenttia voimakkaam-
min. Jos taas luku on 0,45 yrityksen osakkeiden reagointi markkinamuutoksiin
on keskimaarin 45 prosenttia miedompaa verrattuna indeksiin. Pdrssiyhtididen
beta-arvot I0ytyvat suoraan laskettuna netista. On hyva muistaa, etta beta-arvo
kuvaa vain yrityksen reagointia markkinamuutoksiin eli markkinariskiin. (Nasdaq
2017, 102.)

Markkinariskia on vaikea hallita, kun taas yritysriskin hallitseminen on helpom-

paa. Paras tapa hallita yritysriskia on hajauttaa osakesijoitukset useaan eri
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yritykseen. Hajauttaminen vaikuttaa osakkeiden hinnan nousujen ja laskujen ta-
saamisen kautta, kun useiden eri yritysten osakkeiden hinnat vaihtuvat eri tah-
tiin. Riittavan hajautuksen seurauksena omistetut osakkeet seuraavat samaa

kehityskaavaa kuin markkinamuutokset. (Nasdaq 2017, 107.)

2.4 Osinkotuottojen verotus

Suomessa listattujen yhtididen osinkotuottoja verotetaan 85 % paaomatulona ja
15 % verottomana tulona. Pddomatulona verotettavasta osuudesta veroja mak-
setaan 30 % 30 000 euroon saakka ja sen ylittdvasta osuudesta 34 %. (Osake-
sijoittaja.fi 2023b.)

Osinkotuotoista saa vahentaa ennen verotusta kaikki tulojen hankkimisesta
seka sailyttamisesta aiheutuneet kustannukset. Tallaisia kustannuksia ovat vali-
tyspalkkiot ja sailytyspalkkiot, 50 euron omavastuun jalkeen jaljelle jaavat arvo-
papereiden hoidosta ja sailyttamisesta syntyneet kulut, sijoittamiseen liittyvat ja-
senmaksut, Kirjat ja kurssit, tulonhankkimislainojen korot seka lisaksi aktiivisten
sijoittajien kohdalla myos tydhuonevahennys. Tilanteessa, jossa verotuksessa
vahennyskelpoisia kuluja on enemman, kuin osinkotuottoja on oikeus alijagama-
hyvitykseen. Hyvityksen maara on 30 % alijadmasta, kuitenkin maksimissaan

1400 euroa vuodessa, ja se hyvitetaan ansiotuloista. (Osakesijoittaja.fi 2023b.)

3 Porssiyhtioiden tilinpaatokset

Sen jalkeen, kun yhtié alkaa laskea liikkeelle osakkeita tai joukkovelkakirjalai-
noja porssissa, syntyy sille erilaisia velvoitteita. Nama velvoitteet liittyvat lahinna
sijoittajille oikeanlaisen informaation antamiseen. IFRS-standardeissa onkin
pohjimmillaan kyse siita, etta sijoittajat saavat porssiyhtidiltd keskenaan vertailu-

kelpoista informaatiota. (Haaramo, Palmuaro & Peill 2018, 15.)
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3.1 IFRS-standardit ja toimielimet

Toisen maailmansodan jalkeen alkoi muodostua tarve kansainvalisille tilipaa-
tosstandardeille. Tama tarve syntyi, kun monet yritykset alkoivat toimia kansain-
valisesti ja jokaisessa maassa noudatettiin omia tilinpaatosraportointivaatimuk-
sia. Tarpeeseen vastattiin, kun 29.6.1973 yhdeksan maan tilintarkastajia edus-
tavat organisaatiot perustivat IASC:n (International Accounting Standards Com-
mittee). IASC alkoi julkaisemaan IAS-standardeja, joiden mukaan jokaisesta ti-
linpaatokseen liittyvasta erasta annettiin oma standardinsa. Vuonna 1989 jul-
kaistiin naita standardeja koskeva viitekehys (Framework). (Haaramo, Palmuaro
& Peill 2021.)

Organisaatiorakennetta paatettiin uudistaa sen tehostamisen ja lujittamisen pa-
rantamiseksi. Uudistus tapahtui 1.7.2000, kun IASC lopetti toimintansa ja sen
tilalle tuli IFRS-Saatio. Sen hallitus on nimittanyt jasenet sen alla toimivaan
IASB toimielimeen, seka IASB: alla toimivaan tulkintaelimeen IC:n (Interpretati-
ons Committee). Saation hallituksen on valittava jasenia tietty maara maanosaa
kohti: nelja Pohjois-Amerikasta, nelja Euroopasta, nelja Aasiasta, yksi Afrikasta
seka yksi muualta. 14. syyskuuta 2002 astui voimaan EU:n asetus, jonka kautta
IFRS-raportointi koskee kaikkia EU:ssa toimivia noteerattuja yhtioita. (Haaramo
ym. 2021.)

IASB:n tavoite on kehittaa tilinpaatdossaantelya ja sen kayttéa. Se hyvaksyy
IFRS-standardit ja niihin liittyvat muutokset. IASB myos hyvaskyy tulkintakomi-
tean antamat tulkinnat. IASB:n kanssa yhteisty6ta tekee IFAC, joka on kansain-
valinen tilintarkastajia edustava elin. IFAC myds rahoitti 1973 perustettua
IASC:ta. (Haaramo ym. 2021.)

Pysyva tulkintakomitea perustettiin jo vuonna 1997. Tama elin toimii edelleen ja
sen tehtavana on tulkita soveltamista olemassa oleviin IFRS-standardeihin,
seka julkaista nama harkinnan jalkeen kommentoitavaksi IASB:lle, joka antaa
lopullisen hyvaksynnan tulkinnoille. IC:n on myds otettava vastaan muut IASB:n

antamat tehtavat. (Haaramo ym. 2021.)
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Organisaatioon kuuluu myds IFRS Advisory Council, joka on neuvoa-antava toi-
mikunta. Taman toimikunnan tarkoituksena on antaa ohjeita IASB:lle seka an-
taa informaatiota IFRS-Saatidlle. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta toimi-
kunta arvioi sen hetkista IASB:n toimintaa ja tuo esiin mahdollisia kehittamis-
hankkeita. Lisaksi koko organisaationtilivelvollisuuden parantamisen edista-
miseksi on perustettu Monitoring Board vastaamaan muiden toimielinten val-

vontamallista. (Haaramo ym. 2021.)

Vuonna 1989 julkaistu viitekehys on otettava huomioon, kun kehitetaan tai uu-
distetaan IFRS-standardeja. Viitekehyksessa maaritelladn kansainvalisen tilin-
paatosinformaation tavoitteet, rajoitteet ja laadulliset ominaisuudet. Nama edella
mainitut asiat maarittavat mm. tilinpaatdksen perustekijat, arvostusperiaatteet,
kirjausperiaatteet, esitettavat tiedot seka tilinpaatésinformaation hyddyllisyys.
Tata hyodyllisyytta lisaavia tekijoita ovat tiedon vertailukelpoisuus, oikea-aikai-

suus, ymmarrettavyys ja todennettavuus. (Haaramo ym. 2021.)

Euroopan unioni toimii edistadakseen Euroopan yhteisia markkinoita ja pyrkii sii-
hen, etta taloudellinen raportointi olisi mahdollisimman yhtenevainen. Taman
pyrkimyksen saavuttamiseksi vuonna 1978 ja 1983 silloinen Euroopan talousyh-
teisd ETY antoi minimiharmonisointia koskevat direktiivit. Vuonna 1978 erillis-
paatoksia koskevan neljannen yhtidoikeudellisen direktiivin ja vuonna 1983 kon-
sernitilinpaatosta koskevan seitsemannen yhtiooikeudellisen direktiivin. Myo-
hemmin tehtiin myés maksimiharmonisoinnin linjaus koskien pienten yritysten
tilinpaatosdirektiiviin sisallytettavia tietoja ja niiden saatelya. (Haaramo ym.
2021.)

Harmonisoinnissa on tarkasteltava yhtididen tulosten vertailukelpoisuutta sijoit-
tajien tarpeesta ja EU:n tilinpaatosstrategiaa mietittdessa huomattiin tilinpaatos-
direktiivien soveltamisen riittamattomyys vertailukelpoisuuteen. Taman vuoksi
EU:ssa hyvaksyttiin IFRS-normisto, koska se on tehty kansainvalisten arvopa-
perimarkkinoiden tarpeisiin. Taman strategia uudistuksen seurauksena vuo-
desta 2005 lahtien kaikkien EU:n alueella toimivien noteerattujen poérssiyhtioi-
den on, yhtidon koosta tai kansainvalistymisen asteesta riippumatta, sovellettava

kansainvalisia IFRS-standardeja. Koska tilinpaatosdirektiivit ovat kuitenkin
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Euroopassa tilinpaatéslainsaadannodn pohja, ne haluttiin sitoa osaksi IFRS-nor-

mistoa ja varmistaa yhdenmukaisuus direktiivien taustalla. (Haaramo ym. 2021.)

Kun tehtiin paatds IFRS-standardien kayttdonotosta, taytyi myos olla meka-
nismi, jolla nama standardit otetaan virallisesti kayttoon eli vahvistetaan lainsaa-
dantoon. Tata kutsutaan hyvaksymismekanismiksi ja sen tarkoituksena on val-
voa standardien kayttdonoton yhdenmukaisuutta seka varmistaa Euroopan
unionin aktiivinen rooli IASB:ssa. Tahan mekanismiin kuuluu teknista tasoa
edustava tilinpaatoskysymysten tekninen komitea EFRAG ja poliittista tasoa

edustava tilinpaatoskysymysten saatelykomitea ARC. (Haaramo ym. 2021.)

3.2 Tilinpaatoslaskelmat

IFRS-standardit eivat velvoita yhtiota esittdmaan tilinpaatoslaskelmia tietyssa
jarjestyksessa. Tama antaa yhtidille mahdollisuuden muokata oman tilinpaatok-
sen esitystapaa vastaamaan parhaiten yhtion omia tarpeita. Tilinpaatoksen tay-
tyy kuitenkin IFRS-standardien mukaisesti sisaltaa tietyt laskelmat seka maari-
tetyt tunnusluvut, joka ovat: liikevaihto, tulos ja osakekohtainen tulos. Usein tilin-
paatoksen yhteydessa julkaistaan myos yhtion toimintakertomus, joka ei kuiten-
kaan varsinaisesti ole osa tilinpaatosta eika nain myoskaan kuulu tilintarkastet-

tavaan kokonaisuuteen. (Haaramo ym. 2018, 26.)

3.2.1 Tuloslaskelma

Tuloslaskelman tarkoitus on esittaa yhtion tilikauden seurauksena syntynyt tulos
eli voitto tai tappio, joka syntyy tuottojen ja kulujen erotuksena (Yritystutkimus
2017, 12). IFRS-standardien mukaan yhtio voi esittaa tilinpaatoksessaan joko
laajan tuloslaskelman tai tuloslaskelman ja lisaksi laajan tuloslaskelman erat
erikseen. Laajan tuloslaskelman tulee sisaltaa yleisesti tulokseen vaikuttavien
erien lisaksi kaikki sellaiset oman paaoman muutokset, jotka eivat aiheudu

omistajien valilla tehdyista liiketoimista. (Haaramo ym. 2018, 27.)
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Yhtio saa itse paattaa tuloslaskelman erien jarjestyksen parhaaksi katsomallaan
tavalla. Kuitenkin pakollisia tuloslaskelmassa esittavia eria ovat: liikkevaihto, ra-
hoitus- ja verokulut, osuus voitosta tai tappiosta padomaosuusmenetelmalla ka-
siteltdvissa osakkuus- ja yhteisyrityksissa, lopetettujen toimintojen kokonais-

maara ja tilikauden voitto tai tappio. (Haaramo ym. 2018, 34.)

Muita kuin yleisesti tulokseen vaikuttavia eria ei IFRS-standardien mukaisesti
voida kirjata tulosvaikutteisesti, koska yhtion johdolla ei ole toiminnallaan mah-
dollisuutta vaikuttaa niihin, silla nama muutokset johtuvat markkinoista. Tallaisia
laajan tuloksen erid, joita ei siirreta myohemmin tulosvaikutteiseksi ovat: uudel-
leenarvostusrahaston muutokset, oman paaoman ehtoisiin instrumentteihin teh-
tyjen sijoitusten voitot ja tappiot seka elakkeiden uudelleenmaarittdmisesta syn-
tyvat erat. On myos eria, jotka siirretddn mydhemmin tulosvaikutteiseksi. (Haa-
ramo ym. 2018, 30.)

Yhtion on mahdollista valita esittdako tuloslaskelman kululajikohtaisesti vai toi-
mintokohtaisesti (Yritystutkimus 2017, 12). Valinta on tehtava, silla perusteella,
kumpi esittamistavoista antaa oikeamman kuvan tuloksen muodostumisesta.
Kululajikohtainen esittamistapa on yleisesti ottaen helpompi, koska toimintakoh-
taisen esittamistavan valittaessa on liitetiedoissa esitettava kululajeista lisainfor-
maatiota. Toimintakohtainen esitystapa voi kuitenkin antaa tilinpaatoksen kayt-
tgjille, kuten sijoittajille, merkityksellisempaa tietoa verrattuna kululajikohtaiseen

esittamistapaan. (Haaramo ym. 2018, 31.)

3.2.2 Tase

Taseen tarkoitus on kertoa yhtion varat ja velat. Tase jakautuu vastaavaa ja
vastattavaa osiin. Vastaavaa puoli kertoo yhtion liikketoimintaan sitoutuneet paa-
omat, kun taas vastattavaa puoli kertoo kuinka yhtion lilkketoimintaan sitoutuneet
paaomat ovat rahoitettu. Porssiyhtididen noudattamassa IFRS-tilinpaatoksessa
taseen merkitys korostuu enemman, kuin FAS-tilinpaatdksessa. (Yritystutkimus
2017, 27.)
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IFRS-standardit maarittelevat taseessa esitettavat vahimmaiserat, mutta erien
koko yhtiossa kuitenkin vaikuttaa siihen, onko jokin era tarpeen esittaa erik-
seen. Taseen erissa on tarpeen tehda jako lyhyt- ja pitkaaikaisiin varoihin seka
velkoihin. Lyhytaikaisilla tarkoitetaan sellaisia varoja tai velkoja, jotka tulevat
poistumaan yhtion taseesta seuraavan 12 kuukauden aikana tai yhtion tavalli-
sen liikepaaoman kiertoajan kuluessa. Lyhytaikaisiin varoihin kuuluvat aina ai-
nakin varasto ja myyntisaamiset. Lyhytaikaisiin velkoihin taas kuuluvat ostovelat
ja liiketoiminnan menoja koskevat siirtovelat. Pitkaaikaisilla erilla taas tarkoite-
taan sellaisia varoja tai velkoja, jotka eivat kuulu lyhytaikaisiin eriin. (Haaramo
ym. 2018, 36.)

3.2.3 Rahavirtalaskelma

Rahavirtalaskelma eroaa tuloslaskelmasta ja taseesta silla, etta tuloslaskelma
kertoo yrityksen kannattavuudesta ja tase kertoo yrityksen nettovarallisuuden,
naiden sijaan rahoituslaskelma kertoo tuottaako yritys kassavirtaa. Osakesijoit-
tajan nakokulmasta on hyva ymmartaa rahavirtalaskelma, silla se kertoo paljon
yrityksen suorituskyvysta ja osingonmaksukyvysta sekd mahdollisista tulevista
ongelmista. (Vanha-Perttula 2023.)

Rahavirtalaskelma on tarkea osa tilinpaatosta, koska sen avulla voidaan parem-
min arvioida yhtion tulevaa kehitysta arvioimalla esimerkiksi nettovarallisuuden
muutoksia, rahoitusrakennetta ja kykya vaikuttaa rahavirtojen maaraan ja ajoit-
tumiseen. Rahavirtalaskelma laaditaan maksuperusteisesti ja siina yhtion raha-
virrat tulee esittaa jaettuna liiketoiminnan rahavirtoihin, rahoituksen rahavirtoihin

ja investointien rahavirtoihin. (Haaramo ym. 2018, 38.)

Liiketoiminnan rahavirta on mahdollista esittaa kahdella eri tavalla: suoran tai
epasuoran laskelmamallin mukaan. Suora laskelmamalli tarkoittaa, etta kaikki
laskelman erat ovat suoria rahavirtoja. Epasuora malli taas tarkoittaa, etta tulos-
laskelmaan kirjattuja eria oikaistaan, eika liiketoiminnan rahavirta osiossa nay
suoraan nimetyista erista kertyneita rahavirtoja. Tahan liiketoiminta rahavirtaan

kuuluu yhtion paaasiallisesta toiminnasta kertyvat tulot. Investointien
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rahavirtaan kuuluu maksut, jotka suoritetaan vastaavanlaisia tuottoja kerrytta-
maan tarkoitetuista varoista. Viimeiseen rahavirtalaskelman osaan eli rahoituk-
sen rahavirtaan kuuluu yhtion oman paaoman, lainojen maaraan ja rakentee-
seen liittyva toiminta. (Haaramo ym. 2018, 39.) Rahavirtalaskelman laatimisesta

saadetaan erillisessa IAS 7 -standardissa (Tallberg 2023).

3.2.4 Laskelma oman paaoman muutoksista

IFRS-tilinpaatdkseen sisaltyy laskelman oman padoman muutoksista. Taman
laskelman ensisijainen tarkoitus on antaa tietoa kaikista sellaisista oman paa-
oman muutoksista, joista ei ole saatavilla tietoa muualta. Laskelma auttaa osa-
kesijoittajia paatoksen teossa, silla se antaa vastauksia syista oman paaoman

muutosten takana. (Know-Base.net 2021.)

IFRS-tilinpaatoksessa oma paaoma on varojen ja velkojen jadnnds. Muutoslas-
kelmassa esitetaan oman paaomaan kohdistuvat muutokset tilikauden aikana.
Laskelmaan kuuluu kauden tulos, standardien soveltamisen tai virheiden kor-
jaamisen vaikutukset jokaiseen oman paaoman eraan ja jokaisen oman paa-
oman eran tasmaytyslaskelma. Tasmaytyslaskelmassa esitetdan selitys kauden
alun ja lopun arvojen muutoksista. Tallaisesta muutoksesta tyypillisin on osin-

gonjako. (Haaramo ym. 2018, 37-38.)

3.3 Liitetiedot

IFRS-standardit antavat tarkat ja laajat maaraykset liitetietojen laatimiselle. Yk-
sittaiset tilinpaatoseria koskevat IFRS-standardit muodostavat suurimman osan
litetietovaatimuksista. Naiden lisaksi IAS 1 -standardi sisaltaa yleisluontoisia lii-
tetietovaatimuksia. Liitetietojen perusperiaate on sama IFRS- ja FAS-standar-
deissa eli niilden on annettava oikea ja riittava kuva yhtion taloudellisesta ase-

masta, tuloksesta ja rahavirroista. (Tallberg 2023.)
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Liitetiedoissa on esitettava tieto kyseisen tilinpaatoksen laatimisperiaatteista eli
porssiyhtion tapauksessa tieto siita, etta tilinpaatos on laadittu IFRS-standar-
dien mukaisesti. Laatimisperiaatteissa on tultava ilmi myos yhtion nimi, rapor-
tointikauden paattymispaiva, esittamisvaluutta ja tilinpaatoksessa kaytetty pyo-
ristystarkkuus. Lisaksi liitetiedoissa esitetaan sellaisia standardien vaatimia tie-
toja, joita ei ole esitetty muualla tilinpaatoksessa ja mahdolliset muut tiedot,
jotka ovat tarpeellisia tilinpaatoksen kokonaisuuden kannalta. (Haaramo ym.
2018, 42-43.)

Liitetiedoissa esitetaan myds johdon arviot ja oletukset tulevista tapahtumista
liittyen yhtion olosuhteisiin. Nama arviot johto laatii sen hetken tiedon perus-
teella esimerkiksi luottotappioista, vaihto-omaisuudesta, rahoitusvaroista ja -ve-
loista seka poistoajoista ja -menetelmista. Liitetiedoissa esitettavat arviot riippu-
vat kuitenkin siita, minka tietojen kertominen on yhtion kannalta tarpeellista.
(Haaramo ym. 2018, 45.)

Tilinpaatospaivan ja tilinpaatoksen julkaisupaivan valissa voi tulla esiin uutta tie-
toa, jotka voivat liittya tilikauden aikana tiedossa olleeseen tilanteeseen tai tie-
toa liittyen tilanteeseen, joka on syntynyt tilinkauden paattymisen jalkeen. Jos
esiin tullut uusi tieto liittyy tilikauden aikana tiedossa olleeseen tilanteeseen se
aiheuttaa tilinpaatoksen oikaisutarpeen. Tallainen uusi tieto voi olla esimerkiksi
asiakkaan konkurssi, joka vahvistaa myyntisaamisten luottotappion, oikeuden
paatods korvausten maksuvelvollisuudesta tai vaihto-omaisuuden nettorealisoin-

tiarvon muutos. (Haaramo ym. 2018, 50.)

Jos taas esiin tullut tieto koskee aikaa tilikauden paattymisen jalkeen se ei ai-
heuta oikaisu tarvetta aiempaan tilinpaatokseen. Kuitenkin esimerkiksi tilikau-
den paattymisen jalkeen toteutunut merkittava yrityskauppa, toiminnan uudel-
leen jarjestely tai tuotantolaitoksen tuhoutuminen ovat tietoja, jotka vaikuttavat
selvasti yhtion liikketoimintaan ja ne tulee ilmaista liitetiedoissa, vaikka lukuja ei

oikaista viela kyseiseen tilinpaatokseen. (Haaramo ym. 2018, 51.)
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4 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyysi eli tilinpaatoksen tulkinta antaa paljon hoydyllista tietoa tilin-
paatoksen kayttajille. Sen avulla omistajat voivat verrata tilikaudelle asetettuja
tavoitteita toteutuneisiin lukuihin ja sijoittajat voivat arvioida yritysta sijoituskoh-
teena. Tilinpaatosanalyysin oikeudellisuuden kannalta on tarkeaa, etta tulkittava

tilinpaatos ja liitetiedot ovat laadittu kaikilta osin oikein. (Yritystutkimus 2017, 7.)

Merkittava osa tilinpaatésanalyysista muodostuu tunnuslukujen kautta. Tunnus-
luvut auttavat muodostamaan selkean kasityksen yhtion taloudellisesta tilan-
teesta ja sen kautta voidaan huomata kehityskohteita. Tunnuslukujen valin-
nassa jatkuvuuden periaate on tarkea huomioida. Tunnusluvut voidaan jakaa eri
kategorioihin, joita ovat kannattavuus, maksuvalmius, vakavaraisuus, toiminnan
laajuus, tehokkuus ja porssitunnusluvut. Edella mainittujen lisaksi on myds ole-
massa luokitus- ja kriisitunnusluvut, joihin kuitenkin térmaa harvemmin. (Yritys-
tutkimus 2017, 63—-67.)

Tilinpaatdsanalyysin avulla saadaan paljon hyodyllista tietoa yrityksen taloudelli-
sesta tilanteesta. Tata tietoa hyoddyntavat osakkeenomistajat ja sijoittajat harki-
tessaan osakkeiden osto- ja myyntipaatoksia seka arvioivat tulevia osinkoja ja
osakkeiden arvonmuutoksia. Tilinpaatdésanalyysista saatava tieto on hyodyllista
myds lainanantajille, palvelujen ja tavaroiden toimittajille, asiakkaille, yrityksen

johdolle ja tyontekijoille seka viranomaisille. (Kallunki 2022, 21.)

Tilinpaatdsanalyysin pohjana toimivat analysoitavan yrityksen tilinpaatokset. Ti-
linpaatds toteutetaan aina lainsdadannon tai muun normiston periaatteiden mu-
kaisesti. Julkisesti noteerattujen porssiyhtididen kohdalla tilinpaatoksen tulee
olla toteutettu IFRS-standardien vaatimalla tavalla. IFRS-standardit ovat kehi-
tetty sijoittajaa ajatellen ja niita noudattamalla yritysten tilinpaatokset ovat mah-
dollisimman vertailukelpoisia keskenaan. IFRS-normistossa esimerkiksi varat ja
velat on arvostettava kaypaan arvoon eli todelliseen arvoon. Usein ennen tilin-
paatosanalyysin tekemista taseelle ei ole tarvetta tehda oikaisuja, kun taas tu-

loslaskelma voi sisaltaa eria, jotka ovat kertaluontoisia. Tallaisia eria voivat olla
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esimerkiksi yrityksen myynnista saadut tuotot. Talloin on tarpeellista oikaista yri-
tyksen tuloslaskelmaa, etta se antaa todenmukaisen kuvan yrityksen liikketoimin-
nan kehityksesta. Ennen oikaisujen tekemista on tutustuttava huolellisesti tilin-
paatoksen liitetietoihin. (Kallunki 2022, 15-16.)

4.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuus on minka tahansa yrityksen elinehto. Heikon kannattavuuden
seurauksena yritys usein tuottaa tappiota ja kuluttaa omaa paaomaa yritystoi-
minnan yllapitamiseen, eika se pidemman paalle toimi. Kannattavuutta voidaan
seurata tunnuslukujen kautta. Kannattavuuden tunnusluvut jaetaan padomaan
suhteutettuihin tuottomittareihin ja liikkevaihtoon suhteutettuihin katemittareihin.
(Alma Talent 2023a.)

Kayttokateprosentti on yksi liikevaihtoon suhteutetuista kannattavuuden mitta-
reista. Yrityksen kayttOkatteella tarkoitetaan sita maaraa, joka jaa liikkevaihdosta
jaljelle liiketoimintakulujen vahentamisen jalkeen. Kaytanndssa jaljelle jaavan
summan eli kayttokatteen tulee kattaa vahintaan poistot, rahoituskulut ja verot.
Kayttokatteen saa laskettua lisaamalla liiketulokseen poistot ja arvonalentumi-

set. (Alma Talent 2023b.) Kayttokateprosentin saa laskettua kaavalla 1:

Kayttokate
Liikevaihto

Kayttokate — % = 100 x (1)

(Alma Talent 2023b.)

Kayttdokateprosentille ei I16ydy suoria ohjearvoja, vaan hyva kayttokateprosentti
riippuu taysin yrityksen toimialasta ja paaomarakenteesta. Hyvana kayttokat-
teena voidaan pitaa sellaista summaa, joka kattaa rahoituskulut, poistot ja verot

seka asetetun voittotavoitteen. (Alma Talent 2023b.)

Kannattavuutta seurattaessa tarkkaillaan yleensa myos nettotulosta ja koko-
naistulosta. Yrityksen nettotulos tarkoittaa varsinaisen toiminnan tulosta eli
omistajille jaavaat osaa kyseisen tilikauden voitosta. Nettotulos eroaa kokonais-

tuloksesta siina, etta se ei sisalla tilikauden aikana mahdollisesti esiintyvia
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satunnaisia eria, kuten esimerkiksi kertaluontoisia myyntivoittoja tai tappioita, lii-
ketoiminnan uudelleenjarjestelykuluja ja konserniavustuksia. (Alma Talent
2023c.)

Nettotuloksen saa laskettua lisaamalla liiketulokseen rahoitustuotot ja vahenta-
malla liiketuloksesta rahoituskulut ja verot. Nettotuloksen tavoite muodostuu

paaosin voitonjakotavoitteen kautta. Nettotuloksen ollessa positiivinen yritys on
voinut hoitaa varsinaisella liiketoiminnalla kayttopadoman ja investointien oma-
rahoituksen seka lainojen korot. (Alma Talent 2023c.) Nettotuloksen saa lasket-

tua kaavalla 2.

Nettotulos — % = 100 x ~etotulos "

Liikevaihto

(Alma Talent 2023c.)

Nettotuloksen rinnalla on hyva tarkastella myos kokonaistulosta. Kokonaistulok-
sen saa lisaamalla nettotulokseen satunnaiset tuotot ja vahentamalla satunnai-
set kulut. Nailld satunnaisilla erilld voi olla suuri vaikutus yrityksen kokonaistu-
lokseen ja siksi nettotulokseen vertaamalla nakee niiden kokonaisvaikutuksen.
Satunnaiserien suuri vaikutus voi johtua esimerkiksi suurista annetuista kon-
serni avustuksista, jolloin kokonaistulos vaikuttaa negatiivisesti maksuvalmiu-
den ja vakavaraisuuden tunnuslukuihin. (Alma Talent 2023d.) Kokonaistulospro-

sentin saa laskettua kaavalla 3.

. Kokonaistulos
Kokonaistulos — % = 100 X ——— (3)
Liikevaihto

(Alma Talent 2023d.)

Yhtion osakkeenomistajille erityisen tarkeana tunnuslukuna pidetaan oman paa-
oma tuottoprosenttia, joka tunnetaan myos nimella ROE (Return of Equity).
Tunnusluvun tarkoitus on mitata, kuinka paljon omalle paaomalle on kertynyt
voittoa tilikauden aikana. Porssissa noteerattujen yhtididen padoma koostuu
osakkeenomistajien sijoituksista ja osakkeiden yrityksille jattamista voitoista.
Tunnuslukua laskettaessa tilikauden pituudeksi katsotaan 12 kuukautta. Mikali

tilikausi on ollut edella mainittua aikaa lyhyempi tai pidempi on nettotulos
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jaettava tilikauden kuukausien maaralla ja kerrottava kahdellatoista. (Alma Ta-

lent 2023e.) Oman padoman tuottoprosentin saa laskettua kayttaen kaavaa 4.

Nettotulos (12kk) (4)
Oikaistu oma pddaoma keskimaarin

Oman paaoman tuotto — % = 100 x

(Alma Talent 2023e.)

Oman paaoma tuottoprosentti on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomai-
sella tasolla olleessaan yli 20 % ja hyvalla tasolla ollessaan 15-20 %. Tyydytta-
valla tasolla arvo on 10-15 % ja valttavalla tasolla 5-10 %. Jos tunnusluvun ar-
voksi jaa alle 5 % sita pidetaan ohjearvojen mukaan heikkona. Yleisesti ottaen
oman paaoman tuoton tulisi olla riskitonta tuottoa eli valtion velkakirjalainojen
tuottotasoa korkeampi, ettd oman paaoman ehtoiset sijoittajat pystyvat tasoitta-
maan riskia. Tuohon riskittdmaan tuottoon tulisi lisata riskilisa eli kyseisen yri-

tyksen sijoitusriskin mukainen lisa. (Alma Talent 2023e.)

Toinen omaan paaomaan suhteutettu mittari on sijoitetun paaoman tuottopro-
sentti ROl (Return on Investment). Tata tunnuslukua hyédyntavat osakkeen-
omistajien eli oman paaoman ehtoisten sijoittajien lisaksi erityisesti myos lainan-
antajat eli vieraan paaoman ehtoiset sijoittajat. Sijoitetun padoman tuottopro-
sentti mittaa kaikkea yritykseen sijoitettua paaoman tuottoa. Sijoitettu paaoma
saadaan lisaamalla omaan paaomaan korolliset velat. Oman paaoman ollessa
negatiivinen arvona kaytetaan vahintaan korollisen velan suuruista lukua. (Alma

Talent 2023f.) Sijoitetun pddoman tuottoprosentti saadaan laskettua kaavalla 5.

Sijoitetun paaoman tuotto — % ROI =

(Tulos ennen veroja + Korko— ja muut vieraan paaoman rahoituskulut) (5)

100 x

Taseen loppusumma — Korottomat velat

(Alma Talent 2023f.)

Sijoitetun padoman tuottoprosentti on viitteellisten ohjearvojen mukaan erin-
omaisella tasolla olleessaan yli 15 % ja hyvalla tasolla ollessaan 10-15 %. Tyy-
dyttavalla tasolla arvo on 6-10 % ja valttavalla tasolla 3—6 %. Jos tunnusluvun
arvoksi jaa alle 3 % sita pidetaan ohjearvojen mukaan heikkona. (Alma Talent
2023f.)
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On hyva huomioida ROCE (Return on Capital Employed) ja ROI tunnuslukujen
erot. ROCE tunnuslukua kaytetaan yleensa vertaillessa saman toimialan yrityk-

sia, kun taas ROI on joustavampi eri toimialojen vertailussa. (Maverick 2021.)

ROI tunnuslukuun vaikuttavat verot ja rahoituskulut, joka on hyva ottaa huomion
tulosta tarkastellessa. On mahdollista, etta tappiota tuottavan yrityksen sijoite-
tun paaoman tuottoprosentti on hyva, jos tulokseen on lisatty suuri maara veroja
ja rahoituskuluja. Edella mainittu tilanne tarkoittaa, etta yrityksen tilikauden tulos
olisi mennyt kokonaan sijoitetun paaoman ehtoisille rahoittajille ja verottajalle.
Taman vuoksi on hyva katsoa yrityksen euromaaraista tulosta, vaikka sijoitetun

oman paaoman tuotto olisikin hyvalla tasolla. (Alma Talent 2023f.)

4.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Yrityksen vakavaraisuudella eli soliditeetilla tarkoitetaan sen kykya selviytya pit-
kanaikavalin sitoumuksista. Vakavaraisuutta tarkastellaan yrityksen rahoitusra-
kenteen kautta eli katsotaan millaisella paaomalla yrityksen toiminta, on rahoi-
tettu. Rahoitusrakenne nakyy parhaiten taseella oman paaoman ja vieraan paa-
oman kautta. Mita enemman yrityksella on omaa paaomaa verrattuna vieraa-
seen, sita vakavaraisempi yritys on. Kaytanndssa tama tarkoittaa, etta pitkalti
omalla paaomalla rahoitettu yritys kestaa paremmin esimerkiksi tappiot, silla
oma paaoma ei mene niin helposti miinukselle. (Toivanen 2020). Negatiivinen
oma paaoma on huono viesti sijoittajille ja lainanantajille, silla kyseessa on osa-
keyhtidlain (624/2006) 23 §:n mukaan osakepaaoman menettaminen, josta tu-
lee tehda ilmoitus kaupparekisteriin.

Vakavaraisuutta on mahdollista mitata staattisen rahoitusrakenteen mittareilla
seka dynaamisen rahoituksen riittdvyyden mittareilla (Alma Talent 2023a). Yksi
edella mainitusta staattisen rahoitusrakenteen mittarista on omavaraisuusaste-
prosentti. Tama mittari mittaa sita, kuinka suuri osa yrityksesta on rahoitettu
omalla paaomalla. Yrityksen omiksi varoiksi luetaan taseen oma paaoma, va-

paaehtoiset varaukset, poistoero vahennettyna verovelalla seka osittain oman
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paaoman ehtoiset paaomalainat. (Alma Talent 2023g). Omavaraisuusastepro-

sentti saadaan kayttamalla kaavaa 6.

Omat varat
(6)

Omavaraisuusaste — % = 100 X ——
(Oikaistu taseen loppusumma—Saadut ennakot)

(Alma Talent 2023g.)

Omavaraisuusaste on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella tasolla ol-
leessaan yli 50 % ja hyvalla tasolla ollessaan 35-50 %. Tyydyttavalla tasolla
arvo on 25-35 % ja valttavalla tasolla 15-25 %. Jos tunnusluvun arvoksi jaa alle
15 % sita pidetaan ohjearvojen mukaan heikkona. Yritykset, joiden kannatta-
vuus on vakaalla pohjalla, eika tappiota yleensa synny tulevat toimeen myos
matalalla omavaraisuusasteella. Toki edella mainitussa tilanteessa riski negatii-
viseen omaan paaomaan on suurempi, jos liiketoiminnassa yllattava tapahtuma
johtaa tappion syntymiseen. Omavaraisuusasteeseen kytkennainen asia voi olla
yrityksen ika, silla tuoreemmilla yrityksillda on usein enemman vierasta paaomaa

verrattuna pidempaan toimineisiin yrityksiin. (Alma Talent 2023g.)

Nettovelkaantumisaste (Net Gearing) on toinen staattisen rahoitusrakenteen
mittari. Se kuvaa yrityksen korollisen nettovelan maaraa suhteutettuna omaan
paaomaan. Nettovelka saadaan laskettua vahentamalla korollisista veloista lik-
vidit rahavarat. Kyseinen tunnusluku on tarkea lainanantajille, silla se maaritte-
lee pitkalti yrityksen maksukykya. Jos yrityksen nettovelkaantumisaste on suuri,
my0s yrityksen velkaantuneisuus on suuri, joka taas rajoittaa yrityksen kasvu-
mahdollisuuksia. (Alma Talent 2023h.) Nettovelkaantumisaste saadaan lasket-

tua kaavalla 7.

Nettovelkaantumisaste — %

Korolliset velat —Rahat ja rahoitusarvopaperit
=100 x ] L 4 (7)

Oikaistu oma paaoma

(Alma Talent 2023h.)

Nettovelkaantumisaste on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella ta-
solla olleessaan alle 10 % ja hyvalla tasolla ollessaan 10-60 %. Tyydyttavalla

tasolla arvo on 60-120 % ja valttavalla tasolla 120-200 %. Jos tunnusluvun
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arvo on yli 200 % sita pidetdan ohjearvojen mukaan heikkona. (Alma Talent
2023h.)

Kolmas staattisen rahoitusrakenteen mittari on suhteellinen velkaantuneisuus.
Talla tunnusluvulla mitataan velkojen suhdetta yrityksen toiminnan laajuuteen.
Jos yrityksen suhteellinen velkaantuneisuus on suuri, esimerkiksi 100 % eli yhta
paljon, kuin liikkevaihto, on yrityksella oltava korkea ja vakaa kayttokate. (Alma
Talent 2023i.) Suhteellinen velkaantuneisuus saadaan laskettua kayttamalla

kaavaa 8:

, . Oikaistun taseen velat
Suhteellinen velkaantuneisuus — % = 100 X —— (8)
Liikevaihto

(Alma Talent 2023i.)

4.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmiudella eli likviditeetilla tarkoitetaan yrityksen kykya selvita lyhyen ai-
kavalin velvoitteista, kuten ostoveloista ja palkkojen maksusta. Jos yritystoimin-
nassa tapahtuu muutosta huonompaan suuntaan yleensa maksuvalmiuden tun-
nusluvut reagoivat siihen ensimmaisena. Maksuvalmiutta voi parantaa vahenta-
malla myyntisaamisten kiertoaikaa ja vastaavasti pidentamalla ostovelkojen
kiertoaikaa. Maksuvalmiuden tunnusluvut lasketaan tilinpaatoshetken mukaan
ja likviditeetti tilikauden aikana voi vaihdella suuresti, joka tarkoittaa, etta yhtion
maksuvalmius voi vaihdella tilikauden aikana huomattavasti. (Kallunki 2022,
124-125.)

Maksuvalmiutta mittaavat tunnusluvut voidaan jakaa staattisiin taseesta lasket-
tuihin ja dynaamisiin rahavirroista laskettuihin tunnuslukuihin (Alma Talent
2023a). Yksi staattisista maksuvalmiuden tunnusluvuista on quick ratio. Sen
avulla saadaan mitattua yrityksen valmius selvita lyhytaikaisista veloista rahoi-
tusomaisuudellaan (Alma Talent 2023j). Quick ratio saadaan laskettua kayttaen
kaavaa 9.
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Quick ratio

(Lyhytaikaiset saamiset+Rahat ja pankkisaamiset+Rahoitusarvopaperit) (9)

=100 x

(Lyhytaikainen vieras padgoma—Lyhytaikaiset saadut ennakot)

(Alma Talent 2023j.)

Quick ratio on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella tasolla ollessaan
yli 1,5 ja hyvalla tasolla ollessaan 1-1,5. Tyydyttavalla tasolla arvo on 0,5-1 ja
valttavalla tasolla 0,3-0,5. Jos tunnusluvun arvo on alle 0,3 sita pidetaan oh-
jearvojen mukaan heikkona. Luku 1, jota pidetdan suositusarvona, tarkoittaa,
etta yritykselld oleva rahoitusomaisuus kattaa kaikki lyhytaikaiset velat. (Alma
Talent 2023;.)

Toinen staattisista maksuvalmiuden tunnusluvuista on current ratio. Se kertoo
yrityksen lyhyen aikavalin maksuvalmiudesta laajemmin, kuin edella mainittu
quick ratio, silla rahoitusomaisuuden lisaksi likvideiksi varoiksi lasketaan myos
vaihto-omaisuus. Toisaalta tassa tunnusluvussa lyhytaikaisesta vieraasta paa-
omasta ei vahenneta saatuja ennakoita. Taman vuoksi current ratio voi saada
quick ratiota pienemman luvun. (Alma Talent 2023k.) Current ration saa lasket-

tua kayttamalla kaavaa 10.

Current ratio

(Vaihto — omaisuus + Lyhytaikaiset saamiset + Rahoitussaamiset)

=100 X
Lyhytaikainen vieras padoma

(Alma Talent 2023k.) (10)

Current ratio on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella tasolla olles-
saan yli 2,5 ja hyvalla tasolla ollessaan 2-2,5. Tyydyttavalla tasolla arvo on 1,5—
2 ja valttavalla tasolla 1-1,5. Jos tunnusluvun arvo on alle 1 sita pidetédan oh-
jearvojen mukaan heikkona. Seka current ratiossa, etta quick ratiossa saatuja
lukuja kannattaa tarkastella pidemmalta ajalta. Apuna maksuvalmiuden arvioin-
nissa voi hyodyntaa myos nettovelkaatumis- ja omavaraisuusasteita, silla, jos
yrityksen omavaraisuusaste on hyvalla tasolla, se voi paikata lyhytaikaisia vel-

koja myo0s lainalla. (Alma Media 2023k.)



32

4.4 Porssitunnusluvut

Edella kaytyjen kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnus-
lukujen lisaksi on saatavilla osakesijoittajille hyddylliset sijoituskohteen arviointia
helpottavat porssitunnusluvut. Nama kuvaavat porssissa noteerattujen yhtididen
tilinpaatoslukujen suhdetta markkina-arvoon. Yrityksen markkina-arvo saadaan
laskettua kertomalla osakkeiden lukumaara osakekurssilla. (Alma Talent
2023a.)

Porssitunnusluvut ovat sijoittajien kannalta tarkeita kannattavan sijoituskohteen
selvittamisen vuoksi. Esimerkkina tasta voi ajatella osakkeiden ostohetkella hei-
kosti tuottavaa yritysta, jonka ongelmat kannattavuudessa ovat kuitenkin vain
valiaikaisia. Tallaisen yrityksen kannattavuuden tunnusluvut ovat silla hetkella
huonolla tasolla ja myds osakkeen hinta on matala. Kannattavuuden normalisoi-
tuessa osakekurssit nousevat ja yrityksen osakkeiden tuotto olisi korkea, kun
osakkeet on hankittu yrityksen tilipaisten kannattavuus ongelmien aikana. (Kal-
lunki 2022, 142.)

Osakekohtainen tulos, joka tunnetaan myds nimella EPS (Earnings per Share),
on yksi porssitunnusluvuista. EPS saadaan laskettua jakamalla tilikauden netto-
tulos ilman vahemmistoosuutta osakkeiden keskimaaraisella lukumaaralla tili-
kauden (12 kuukautta) aikana ilman omia osakkeita. Osakekohtaisen tuloksen
laskemiselle 16ytyy myods oma IAS 33 standardi, jonka mukaan yrityksen taytyy
raportoida tilinpaatdoksessaan viimeisimman tilikauden ja edellisen tilikauden
osakekohtainen tulos. Taman lisaksi IAS 33 standardi maaraa raportoimaan lai-
mennetun osakekohtaisen tuloksen, eli siina on huomioitu mahdolliset tilikauden
paattymisen jalkeiset muutokset osakkeiden lukumaarassa. (Kallunki 2022,
143-144.)

Toinen sijoittajille tuttu porssitunnusluku on osakekohtainen osinko, joka tunnet-
taan myos lyhenteella DPS (Dividend per Share). Tunnusluku kertoo, kuinka
paljon yritys jakaa osinkoa yhta osaketta kohden. Taman saa laskettua jaka-
malla tilikaudelta jaetut osingot osakkeiden osakeantioikaistulla lukumaara kes-

kimaarin tilikauden aikana ilman omia osakkeita. (Kallunki 2022, 150.)
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Osinkotuottoprosentilla (Dividend Yield) kuvataan yrityksen osinkotuoton suh-
detta porssikurssiin. Tasta tunnettu termi on myos efektiivinen osinkotuotto, ly-
henteeltaan DIP/P (Dividend/Price). Osinkotuotto on mahdollista laskea yritys
tasolla tai osakekohtaisella tasolla. Yritystasolla laskettaessa osinkotuotto saa-
daan laskettua jakamalla tilikaudelta (12 kuukautta) jaetut osingot yrityksen sen
hetkisella markkina-arvolla. (Alma Talent 2023l.) Osakekohtaisella tasolla laske-

tun osinkotuoton saa vastaavasti laskettua kaavalla 11.

__ Osakekohtainen osinko

Osinkotuotto — % = x 100 (11)

Osakekurssi

(Alma Talent 2023l.)

Osinkotuotto on mahdollista laskea eri ajankohtiin perustuen, joten sijoittajan
kannalta oleellinen tieto on se, minkd mukaan kyseinen osinkotuottoprosentti on
laskettu. Yleensa osinkotuoton laskemisessa kaytetty osakekurssi on joko las-
kentahetken tai tilinpaatdshetken kurssi. Osinkotuoton laskemisessa kaytetty
osinko on yleensa viimeisin maksettu osinko tai hallituksen osinkoehdotus.
Osingon perusteena voi olla myds analyytikoiden laskema osinkoennuste tule-
valta tilikaudelta. (Alma Talent 2023l.)

Sopivaa osinkotuottoa miettiessa on hyva ottaa huomioon riskitaso ja tulevat
kasvuennusteet. Jos kyseessa on matalan kasvun yritys osinkotuoton tulisi olla
keskimaaraista tasoa korkeampi, silla matalan kasvun yritys ei investoi paa-
omaa kasvuun. Sen sijaan kasvuyritykset voivat tehda huomattavia investoin-
teja tilikauden voitolla, jolloin osaketuotto ei ole niin korkea. Jossain tapauksissa
kasvuyritys voi investointien vuoksi olla maksamatta osinkoa ollenkaan, joka
kuitenkin kasvun onnistumisen myota nakyy tulevaisuuden osinkotuotoissa.
(Alma Talent 2023l.)

Sijoittajien keskuudessa parhaiten tunnettu porssitunnusluku on P/E-luku
(Price/Earnings). Tama mittari suhteuttaa yrityksen osakekurssin osakekohtai-
seen tulokseen. Lopputuloksena saadaan selville, kuinka monta vuotta yrityk-
sella menisi tehda tulosta osakkeen markkina-arvon verran. (Alma Talent

2023m.) P/E-luvun laskenta kaava esitetdan kaavassa 12.
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Osakkeen hinta (P)
Osakekohtainen tulos (EPS)

(Alma Talent 2023m.)

P/E — luku =

(12)

P/E-luvun laskennassa voidaan kayttaa osakekohtaisena tuloksena viimeisim-
man tilinpaatoksen mukaista tulosta, useamman viimeisimman vuoden toteutu-
nutta tulosta tai kvartaaleittain laskettua liukuvaa 12 kuukauden tulosta. On
myds mahdollista kayttaa seuraavan tilikauden ennakoitua tulosta tai vasta use-
amman tilikauden paassa laskettua ennakoitua osakekohtaista tulosta. Sijoitta-
jalle tarkea tieto on se, minka ajan osakekohtaisen tuloksen mukaan P/E-luku
on laskettu. (Kallunki 2022, 160.)

P/E-lukua arvioitaessa on hyva huomioida, millaisella toimialalla yritys toimii ja
millainen sen kasvuennuste on. Matalan kasvun yrityksilla luku on yleensa kes-
kimaaraista arvo matalammalla tasolla. Kasvuyhtidiltd sen sijaan siedetaan
yleensa huomattavasti korkeampaa lukua. Helsingin porssissa noteerattujen yh-
tididen vuosien 2012-2016 keskimaarainen P/E-luku on ollut 14,74. (Alma Ta-
lent 2023m.)

P/E-luvun olleessa keskimaaraista tasoa alhaisempi, kyseessa voi olla myds ali-
arvostettu osake eli se tuottaa voittoa tulevaisuudessa. Toki alhaisen luvun
taustalla voi myos olla pienet kasvu- ja tuotto-odotukset. Vastaavasti keskimaa-
raista korkeampi P/E-luku voi kertoa kyseessa olevan arvostettu laatuosake tai
yliarvostettu tulevaisuudessa kannattamaton osake. P/E-luvun on my6s mah-
dollista olla negatiivinen, jolloin sita ei useimmiten mainita, silla negatiivisen lu-
vun tulkinta on haastavampaa. (Osakesijoittaja.fi 2023c.) Tasta saa jalleen hy-
van kuvan siita, minka vuoksi on syyta keskittya tarkastelemaan mahdollista si-

joituskohdetta useamman eri tunnusluvun avulla.

P/B-luku (Price to Book) on P/E-luvun ohella toinen hintakerroin. P/B-luvun
avulla saadaan laskettua yrityksen osakkeen markkinahinnan suhde omaan
paaomaan. Taman avulla pystytaan arvioimaan yrityksen kasvuodotuksia. (Kal-

lunki 2023, 171.) Alla olevan kaavan avulla saadaan selville, kuinka
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moninkertainen osakkeen hinta on omaan paaomaan nahden. Tama tunnusluku

saadaan laskettua kaavalla 13.

P/B — luku = Osakkeen markkinahinta (13)

Osakekohtainen oma paaoma

(Alma Talent 2023n.)

Helsingin porssissa noteerattujen yhtididen keskimaarainen P/B-luku on ollut
vuosina 2012-2016 1,72. Luku kertoo, kuinka moninkertainen yrityksen mark-
kina-arvo on verrattuna sen osakekohtaiseen omaan padomaan. Kuten P/E-lu-
vun kohdalla, myos P/B-luvun suuruuteen vaikuttaa yrityksen toimiala. Esimer-
kiksi konsultointipalveluja tuottava yritys on usein sitonut itseensa pienen maa-
ran paaomaa, mutta markkina-arvo voi olla korkea. Tallaisessa tilanteessa
myoOs P/B-luku on keskimaaraista korkeammalla tasolla. Vastaavasti suuren
paaoman sitovat yrityksen, joiden markkina-arvo on alhaisempi, saa myos kes-
kimaaraista alhaisemman luvun. Taman tunnusluvun heikkous on se, ettei siina

huomioida suoraan yrityksen liikevaihtoa. (Alma Talent 2023n.)

P/B-lukua tulkittaessa, on hyva muistaa, etta yhtion P/B-luvun ollessa yli 1, se
on korkea. Jos luku on 1, yhtion markkina-arvo on yhta kuin sen kirjanpidollinen
arvo. Korkean P/B-luvun yhtididen osakkeita kutsutaan kasvuosakkeiksi. (Osa-
kesijoitta.fi 2023d.)

P/S-luvun (Price/Sales) avulla saadaan laskettua, kuinka moninkertainen yrityk-
sen markkina-arvo on verrattuna sen 12 kuukauden liikkevaihtoon. Jalleen ky-
seessa on todella toimialakohtainen tunnusluku. Helsingin porssissa noteerattu-
jen yhtididen keskimaarainen P/S-luku on ollut 0,78 vuosina 2012-2016. (Alma
Talent 20230.)

P/S-lukua tulkitaan sen korkeuden kautta, silla korkeampi on P/S-luku tarkoittaa
myQds arvoa sijoittajien silmissa. Mita korkeampi luku on, sita arvokkaampana si-
joittajat pitavat yhtiota suhteessa sen nykyiseen liikkevaihtoon. Korkean P/S-lu-
vun porssiyhtididen liikkevaihdon odotetaan tulevaisuudessa nousevan. Taman

vuoksi korkean P/S-luvun omaavan yhtion osakkeesta kannattaa maksaa
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enemman nykyiseen myyntiin nahden. Toteutuessaan odotettua hitaampi kas-

vuvauhti voi kuitenkin johtaa osakkeen hinnan alenemiseen. (Nordnet 2023b.)

4.5 Kayttopaaomien kiertoajat

Myyntisaamisten kiertoaika tarkoittaa sita aikaa, jonka yrityksen liikevaihto on
myyntisaamisina eli kuinka monta paivaa asiakkailla kestaa keskimaarin mak-
saa laskunsa (Alma Talent 2023p). Myyntisaamisten kiertoaika saadaan lasket-

tua kayttamalla kaavaa 14.

365 x Myyntisaamiset
Yy (14)

Myyntisaamisten kiertoaika =
Yy Liikevaihto (12kk)

(Alma Talent 2023p.)

Yritys voi vaikuttaa myyntisaamistensa kiertoaikaan lyhentamalla laskuille tarjo-
amiaan maksuaikoja. Talla keinolla yrityksen likviditeetti paranee, koska paa-
omat eivat ole niin pitkaa aikaa sitoutuneina prosessiin. Likviditilanne on tasa-
painoinen, kun yrityksen myyntisaamisten ja ostovelkojen kiertoajat ovat sa-
malla tasolla keskenaan. Usein tdma tunnusluku lasketaan tilinpaatdksen ajan-
kohdalla, jolloin myyntisaamiset voivat poiketa normaalista tilikauden aikaisesta
tilanteesta. (Alma Talent 2023p.)

Ostovelkojen kiertoaika kertoo, kuinka monta paivaa yrityksella kestaa maksaa
ostolaskunsa (Alma Talent 2023q). Tunnusluvun saa laskettua kayttamalla kaa-

vaa 15.

365 x Ostovelat
Aine—ja tarvikeostot (12kk)

Ostovelkojen kiertoaika = (15)

(Alma Talent 2023q.)

Mikali ostovelkojen kiertoaika on normaalia yritysten tarjoamaa maksuaikaa pi-
dempi, on hyva tarkastaa yrityksen likviditeettia, silla maksuvalmiuden taso voi
olla heikentynyt. Yrityksen maksuvalmiuden ollessa kunnossa, kannattaa osto-

velat hoitaa mahdollisimman pian. Talloin saa mahdollisen kateisalennuksen
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hyodyn ja valttyy viivastymismaksuilta. Myos taman tunnusluvun laskeminen ti-
linpaatds ajankohtaan voi eri arvon tilikaudella keskimaarin olleesta arvosta,
silla ostovelat voivat tilinpaatos hetkella poiketa normaalista. (Alma Talent
2023q.)

5 Alma Media Oyj ja Sanoma Oyj yleisesti

5.1 Yhtiodiden esittelyt

5.1.1 Alma Media oyj

Alma Media Oyj (tassa tydssa myohemmin Alma Media) on media-alalla toimiva
suomalainen porssiyhtid. Se tarjoaa laajasti erilaisia digitaalisen median palve-
luita. Alma Media jakautuu kolmeen eri liiketoiminta- ja raportointisegmenttiin,
jotka ovat Alma Career, Alma Consumer ja Alma Talent. Alma Median tunnet-
tuja uutisbrandeja ovat esimerkiksi lltalehti, Kauppalehti ja Talouselama. Yhtion
tunnettuja vapaa-ajan mediapalveluja ovat esimerkiksi Nettiauto, Nettimoto,
Etuovi.com, Nettimarkkina ja Vuokraovi.com. Alma Media tarjoaa myos katta-
vasti yrityspalveluja, kuten Alma Careerin tarjoama kansainvalinen rekrytointi-
palvelu ja Alma Talent kiinteistotieto-, juridiikka- ja yritystietopalvelut. Kokonai-
suudessaan digitaalinen liiketoiminta muodostaa 80 % yhtion liikkevaihdosta.
(Alma Media 2023.)

Suomen lisaksi Alma Medialla on toimintaa myds muualla Euroopassa yhteensa
11 maassa ja yhtio tyollistaa noin 1600 henkil6a. Alima Media on listautunut
porssiin 28.4.2005. Listattujen osakkeiden lukumaara oli 82 383 182 kappaletta
31.5.2023 ja markkina-arvo 746,39 miljoonaa. Osakkeet noteerataan Nasdaq

Helsingissa. (Kauppalehti 2023a.)
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5.1.2 Sanoma Oyj

Sanoma Oyj (tassa tydssa myohemmin Sanoma) on myds media-alalla toimiva,
vuonna 1889 perustettu, suomalainen porssiyhtio. Sanoma jakautuu kahteen
toimintasegmenttiin, jotka ovat Sanoma Learning ja Sanoma Media Finland. Sa-
noma Learning tuottaa seka digitaalisia, etta painettuja oppimateriaaleja laajasti
peruskouluihin, lukioihin ja ammattikouluihin. Oppimateriaalinen kustantaminen
sai alkunsa vuonna 1999, kun Sanoma Oyj osti WSQOY:n toiminnan. Lisaksi Sa-
noma Learning tarjoaa digitaalisia oppimisymparistéja Euroopassa. (Sanoma
2023a.)

Sanoma Oyj:n toinen toimintasegmentti Sanoma Media Finland tuottaa journa-
lismi- ja viihdepalveluja. Tunnettuja heidan julkaisemiaan lehtia ovat esimerkiksi
Helsingin Sanomat, llta-Sanomat, Aamulehti, Kodin Kuvalehti, Aku-Ankka,
Tiede ja Me Naiset. Sanoman omistuksessa on myos televisiokanava Nelonen.
Sanoma Oyj tyollistda noin 500 tydntekijaa ja heillda on toimintaa 12 Euroopan
maassa. (Sanoma 2023b.) Sanoma Oyj on listautunut poérssiin 3.5.1999. Listat-
tuja osakkeita oli 31.5.2023 yhteensa 163 565 663 kappaletta ja niiden mark-
kina-arvo on 1 016 miljoonaa. Osakkeet noteerataan Nasdaq Helsingissa.
(Kauppalehti 2023b.)

5.2 Osakkeenomistajat

5.2.1 Alma Media Oyj

Alma Media Oyj:n 20 suurimman osakkeenomistajan joukosta valtaosa on yri-
tyksia. Alla olevassa kuviossa 1 kuvataan Alma Media Oyj:n 10 suurinta osak-
keen omistajaa 31.12.2022, heidan omistamansa osakkeet kappalemaaralta ja
prosenttiosuudeltaan verraten koko osakekantaan.
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Alma Media Oyj:n suurimmat osakkeenomistajat

Keskisuomalainen Oyj A 782 497
Veljesten Viestinti oy - 851 500
Sr Evli Suomi Select & 11200961
Keskinginen tybelikevakuutusyhtio Elo B~ 1563 000
Sr Nordea Nordic Small Cap B 1859045

Keskindinen tyoelakevakuutusyhtio limarinen MBS 322169

Keskindinen tyoelakevakuutusyhtié Varma R | 5[627 934

ka oy I & 993 473 24,036 845
Mariatorp oy (15 675 473
otavaoy I
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Kuvio 1. Alma Media Oyj:n 10 suurinta osakkeenomistajaa 31.12.2022
(Alma Media 2023a).

Ylla olevasta kuviosta nahdaan suurimman osakkeenomistajan vuoden 2022 lo-
pussa olleen Otava Oy. Alma Median koko osakekanta on silloin ollut 82

383 182 kappaletta, jolloin Otavan 24 036 845 kappaletta on 29,18 prosenttia
koko osakekannasta. Alma Medialla itsellaan on ollut 31.12.2022 hallussaan yh-
teensa 198 391 kappaletta omia osakkeitaan. Tama tarkoittaa 0,24 prosenttia
yhtion osakkeiden kokonaismaarasta. Yhtio hankki vuoden 2022 aikana omia
osakkeita yhteensa 426 462 kappaletta, ja niiden hankintameno oli yhteensa
4,2 miljoonaa euroa. Yhtio luovutti omia osakkeita saman vuoden aikana 398
481 kappaletta vastikkeetta osana henkildoston pitkaaikaisen, osakepohjaisen
kannustinjarjestelman mukaista luovutusta. (Alma Media 2023a.)

5.2.2 Sanoma Oyj

Sanoma Oyj:n suurimmat osakkeenomistajat koostuivat 31.12.2022 saatidista
ja yksityishenkiloista, sekd muutamasta yrityksesta. Alla olevassa kuviossa 2
kuvataan Sanoma Oyj:n 10 suurinta osakkeenomistajaa 31.12.2022, heidan
omistamansa osakkeet kappalemaaralta ja prosenttiosuudeltaan verraten koko

osakekantaan.
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Sanoma Oyj:n suurimmat osakkeenomistajat

Aubouin Lorna B~ 1852470

Noyer Alex 5 1903965

o e 1996 000
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12273371
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Kuvio 2. Sanoma Oyj:n 10 suurinta osakkeenomistajaa 31.12.2022 (Sanoma
2023b).

Sanoma Oyj:n vuoden 2022 ylivoimaisesti suurin osakkeenomistaja oli Jane ja
Aatos Erkon Saation, omistamalla 39 820 286 kappaletta yhtion osakkeita.
Tama maara on 24,35 prosenttia koko osakekannasta, joka oli 31.12.2022

163 565 663 kappaletta. Tasta koko yhtion osakkeiden osakemaarasta Sano-
malla oli hallussaan yhteensa 387 895 kappaletta omia osakkeitaan. Sanoman
omat osakkeet kattoivat tuolloin 0,2 prosenttia osakkeiden kokonaismaarasta.
Vuoden 2022 maaliskuussa Sanoma luovitti osakkeitaan 291 719 kappaletta
vastikkeetta ja verojen maksun jalkeen osana yhtion pitkan aikavalin osakepalk-
kiojarjestelmia. (Sanoma 2023b.)

5.3 Toiminta segmenteittain

5.3.1 Alma Media Oyj

Alma Media Oyj:n toiminta jakautuu kolmeen eri segmenttiin: Alma Career,

Alma Consumer ja Alma Talent. AlIma Career -segmentti toimii Suomessa ja
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itdisessa Keski-Euroopassa keskittyen rekrytointitoimintaan. Alma Consumer
vastaa kuluttajamedia- ja markkinapaikka liiketoiminnasta. Kolmas toimintaseg-
mentti AlIma Talent vastaa talousmediasta seka yrityksille ja ammattilaisille
suunnatuista kiinteistotieto-, juridiikka- ja yritystietopalveluista. Alma Media uu-
disti segmenttirakennettaan 1.3.2021.Uudistuksen yhteydessa Alma Marketsin

nimi muuttui AlIma Careeriksi. (Alma Media 2023a.)

Vuoden 2022 Alma Careerin liikevaihto on ollut 109,8 miljoonaa, joka on 33,6 %
enemman, kuin edellisena vuonna. Samana vuonna Alma Consumerin liike-
vaihto on ollut 104,1 miljoonaa, joka on 10,2 % enemman, kuin edellisena
vuonna. Kolmannen toimintasegmentin Alma Talentin liikkevaihto on ollut sa-
mana vuonna 310,4 miljoonaa euroa, joka on 3,2 % vahemman, kuin edellisena
vuotena. (Alma Media 2023a.) Alla olevassa kuviossa 3 on havainnollistettu

vuoden 2022 liikevaihdon koostumista toimintasegmenteittain.

Alma Media Oyj liikevaihdon jakauma 2022

B Alma Career ® Alma Consumer M Alma Talent

Kuvio 3. Alma Median Oyj:n liikevaihdon jakauma 2022 (Alma Media
2023a).

Alma Medialla on liiketoimintaa yhteensa 11 maassa. Naista maista Suomi
muodostaa suurimman maantieteellisen liikevaihdon alueen 64 %:lla. Seuraa-
vaksi suurin maantieteellinen liikevaihdon alue on vuonna 2022 ollut TSekki 21
%:lla ja kolmanneksi suurin Slovakia 6 %:lla. (Alma Media 2023a.) Alla olevassa
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kuviossa 4 on havainnollistettu vuoden 2022 Alma Median liikkevaindon maantie-

teellista jakaumaa.

Alma Media Oyj liikevaihdon maantieteellinen
jakauma 2022

0,

4%

B Suomi M Tsekki M Slovakia Baltia M Kroatia M Ruotsi B Muut

Kuvio 4.  Alma Media Oyj:n liikevaihdon maantieteellinen jakauma 2022
(Alma Media 2023a).

5.3.2 Sanoma Oyj

Sanoma Oyj:n toiminta jakautuu kahteen segmenttiin: Sanoma Learning ja Sa-
noma Media Finland. Vuonna 2022 Sanoma Learning oppimisliiketoiminta muo-
dosti 52 % Sanoman liikkevaihdosta olleessaan 681 miljoonaa euroa. Toisen
segmentin Sanoma Media Finlandin, joka tuottaa journalismi- ja viihdepalveluja,
liikevaihto oli 618 miljoonaa euroa vuonna 2022, joka vastaa 48 % koko konser-
nin liilkevaihdosta. (Sanoma 2023b.) Alla olevassa kuviossa 5 on havainnollis-

tettu vuoden 2022 Sanoman liikevaihdon koostumista toimintasegmenteittain.
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Sanoma Oyj liikevaihdon jakauma 2022

B Sanoma Learning B Sanoma Media Finland

Kuvio 5. Sanoma Oyj:n liikkevaihdon jakauma 2022 (Sanoma 2023b).

Sanoma Oyj:n Sanoma Learning liiketoiminta ulottuu Euroopassa kahteentoista
maahan. Suurin maantieteellinen liiketoiminta-alue liikevaihtoon suhteutettuna
on Alankomaat, joka muodosti vuoden 2022 liikevaihdosta 223 miljoonaa euroa,
kokonaisliikkevaihdon ollessa 681 miljoonaa. Toiseksi suurin maantieteellinen lii-
ketoiminta-alue on ollut vuonna 2022 Puola 109 miljoonan liikkevaihdolla. Kol-
manneksi samana vuonna ylsi Espanja 130 miljoonan lilkkevaihdolla. Sanoman
toisella segmentillda Sanoma Media Finlandilla on toimintaa vain Suomessa.
(Sanoma 2023b.) Alla olevassa kuviossa 6 on havainnollistettu vuoden 2022

Sanoma Learningin liikevaihdon maantieteellista jakaumaa.
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Sanoma Learning litkevaihdon maantieteellinen
jakauma 2022

7%

4%

B Alankomaat M Espanja ® Puola Belgia ™ Suomi Mltalia M Muut maatja eliminoinnit

Kuvio 6. Sanoma Learningin liikevaihdon maantieteellinen jakauma 2022
(Sanoma 2023b.)

Sanoma Learningin liikevaihdon vuoden 2022 kasvu verraten vuoteen 2021 oli

7 %. Voimakkain kasvu tapahtui Hollannissa ja Espanjassa. Espanjan liikevaih-
don kasvua selittda opetussuunnitelmauudistus, joka kaynnistyi vuonna 2022 ja
jatkuu vuoteen 2024 saakka. Hollannin liikkevaihdon kasvun selittavana tekijana
voidaan pitaa oppimateriaalien markkinakysynnan kasvua. Puolassa sen sijaan
likevaihto laski hieman, johtuen vuonna 2021 paattyneesta opetussuunnitelma-
uudistuksesta. (Sanoma 2023b.)

6 Tilinpaatosanalyysit Alma Media Oyj ja Sanoma Oyj

Tilinpaatdsanalyysien kohteena toimivat vuosien 2019-2022 Alma Media Oyj:n
ja Sanoma Oyj:n tilinpaatokset sisaltavat vuosikertomukset. Tunnusluvut on las-
kettu liitteina 16ytyvien euromaaraisten laajojen tuloslaskelmien ja taseiden poh-
jalta. Maailmanlaajuinen koronaviruspandemia alkoi joulukuussa 2019 eli ana-
lyysissa tarkasteltujen vuosien aikana. Tasta syysta tilinpaatésanalyysin yhtey-

dessa tullaan tarkastelemaan koronaviruspandemian mukanaan tuomia



45

muutoksia yhtioiden talouteen. Tilinpaatosanalyysi on toteutettu tarkastelemalla
yhtididen taloudellisia tilanteita kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavarai-
suuden nakokulmista. Lisaksi kaydaan lapi tarkasteltavien yhtididen porssitun-

nuslukuja ja kiertoaikoja.

6.1 Kannattavuus

Yleisesti tuloslaskelmaa katsottaessa kiinnitetdan ensimmaisena huomio liike-
vaihtoon tai tulokseen. Alma Media Oyj:n liikevaihdon kehitys nahdaan tarkas-
teltujen vuosien ajalta alla olevasta kuviosta 7. Liikevaihdon kehitys on ollut
vuosina 2019 ja 2020 laskusuuntaista. Alma Median vuoden 2019 liikevaihdon
laskua selittaa ennen kaikkea myydyt liiketoiminnot seka loppuvuonna myos ko-
timaan mainonnan myynnin lasku. (Alma Media 2020.) Vuonna 2020 Alma Me-
dian liikkevaihto on 8 % pienempi edelliseen vuoteen nahden. Laskua selittda ko-
ronapandemian tuoma taloudellinen akkipysahdys ja viranomaisten sulkutoi-
mien vaikuttaminen Alma Career —segmentin asiakasyrityksiin, etenkin kevaalla
2020. Loppuvuodesta kysynta elpyi, joka nostatti asiakaslaskutuksen kasvua

loka-joulukuussa. (Alma Media 2021.)
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Kuvio 7. Alma Media Oyj:n liikevaihto ja liikevaihdon muutos-% 2019-2022.
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Alma Media -konsernin vuoden 2021 liikevaihdon muutos verraten edelliseen
vuoteen on huimat 19,6 %. Liikevaihdon suurta nousua selittaa rekrytointi- ja
mainosmarkkinoiden kysynnan suuri kasvu. Lisaksi Alma Media teki yhtion his-
torian suurimaan yritysoston ostaessaan moottorialan johtavan markkinapaikan
Nettix Oy:n koko osakekannan. Nettix Oy yhtyi osaksi Alma Consumer -seg-
mentin markkinaliikepaikkatoimintaa. Taman ostetun liiketoiminnan liikevaihto
oli 21,8 miljoonaa euroa vuonna 2021. Nettix Oy:n vaikutus Alma Media konser-
nin vuoden 2022 liikevaihtoon oli 16,5 miljoonaa euroa ja kayttOkatteeseen 8,2
miljoonaa euroa. Mikali Nettix Oy olisi yhdistelty Aima Media konserniin vuoden
2021 alusta lahtien sen vaikutus olisi ollut liikevaihtoon 21,8 miljoonaa euroa ja

kayttokatteeseen 10,7 miljoonaa euroa. (Alma Media 2022.)

Alma Median vuoden 2022 liikevaihdon muutos verraten edelliseen vuoteen oli
12,1 % kasvua. Liikevaihdon kasvua selittdd koronaviruspandemian helpottami-
nen. Tama nakyi rekrytointiliiketoimintapalvelujen seka digitaalisen liiketoimin-
nan ja markkinapaikkojen suurena kysyntana. Talouden kehitysta hidastamassa
oli kuitenkin vuonna 2022 syttynyt Ukrainan sota, joka heikensi talouden kehi-
tysta kaikissa Euroopan toimintamaissa. Yksi yhtion pitkan aikavalin taloudelli-
sista tavoitteista on liikevaihdon yli 5 prosentin vuosittainen kasvu. (Alma Media
2023a.)

Sanoma Oyj:n liikevaihdon kehitys nahdaan tarkasteltujen vuosien ajalta alla
olevasta kuviosta 8. Liikevaihdon kehitys on ollut tarkasteluvuosina positiivista.
Sanoman vuoden 2019 lilkkevaihdon nousua selittda oppimisliiketoiminnan nelja
yritysostoa. Sanoma osti Hollannin johtavan oppimisratkaisujen ja -palvelujen
toimittaja lddinkin. Vuoden 2019 lopulla yritysostoja oli viela kolme lisaa: Esse-
nerin, itslearningin ja Clickedun. Vuoden liikevaihdon nousu oli kuitenkin mailtil-
lista, mita osaltaan selittaa yritysmyynti. Sanoma ilmoitti 10.12.2019 allekirjoitta-
neensa sopimuksen strategisen liiketoimintayksikkdnsa Sanoma Media Nether-
landsin myymisesta. Media Netherlands on raportoitu lopetettuina toimintoina
seka Sanoman vuoden 2019 tilinpaatoksessa ja toimintakertomuksessa. (Sa-
noma 2020.)
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Sanoma Oyj liikevaihto ja liikevaihdon muutos-%
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Kuvio 8. Sanoma Oyj:n liikevaihto ja liikevaihdon muutos-% 2019-2022.

Vuonna 2020 Sanoman liikevaihto on 16 % suurempi edelliseen vuoteen nah-
den. Nousua selittaa huhtikuussa Alma Medialta ostettu alueellinen sanomaleh-
tiliketoiminta, johon kuuluu Aamulehti ja Satakunnan Kansa seka naiden lisaksi
13 paikallislehtea. Toinen Sanoman yritysosto vuonna 2020 oli espanjalaisen
Santillanan oppimisliiketoiminnan ostaminen. Lisaksi Sanoma myi Oikotie pal-
velun. (Sanoma 2021.) Vuonna 2021 Sanoman liikevaihto kasvoi verraten edel-
liseen vuoteen 18 %. Kyseisen vuoden aikana Sanoma keskittyi Iahinna edelli-

sena toimintavuonna hankittujen liiketoimintojen integrointeihin. (Sanoma 2022.)

Sanoman vuoden 2022 liikevaihdon nousu verraten edelliseen toimintavuoteen
oli varsin maltillinen 4 %. Liikevaihdon kasvuun vaikutti Pearsonin Italian ja Sak-
san oppimisliiketoiminnan ostaminen. Sanoma suoritti myds yritysmyynnin myy-
malla hollantilaisen ammatillisen koulutuksen oppilastietojarjestelman tarjoajan

Eduarten. Eduarten liikevaihto oli 9 miljoonaa euroa. (Sanoma 2023b.)

Sanoman liikevaihdon nousua koronaviruspandemiasta huolimatta selittaa kon-
sernin oppimisliiketoiminnan laajuus, silla se on luonteeltaan vakaampaa ja va-
hemman altista lyhyen aikavalin taloudellisille vaihteluille verrattuna medialiike-
toimintaan. Myds vuonna 2022 helmikuussa alkaneen Ukrainan sodan vaikutus

Sanoman liiketoimintaan on tdhan mennessa ollut rajallinen. Sanoma lopetti
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sanomalehtipaperin ostamisen Venajalta siitamalla ostot paaasiassa Keski-Eu-
rooppaan ja Suomeen. Lisaksi Sanoma lopetti yhteistyon pienemman venalai-

sen teknologiatoimittajan kanssa. (Sanoma 2023b.)

Kuviosta 9 nahdaan Alma Median ja Sanoman kayttokateprosentit tarkastelu-
vuosien ajalta. Alma Median kayttdkateprosentti on pysynyt suhteellisen sa-
mana neljan tilikauden ajan ja ollut, vuotta 2020 lukuun ottamatta, noususuhtei-
nen. Sanoman kayttokateprosentti on ollut 0,4 % vuonna 2019 Finnveran toimi-
alakohtaista ylakvartaalia matalampi. Muina tarkasteluvuosina Sanoman kaytto-
kateprosentti on ollut Finnveran ylakvartaalia suurempi (Tyo- ja elinkeinominis-
terio 2023). Sanoman vuoden 2020 erityisen korkeaa kayttokatetta selittaa 165

miljoonan euron myyntituotto Oikotie-palvelun myynnista (Sanoma 2021).
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Kuvio 9.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n kayttokate-% 2019-2022.

Kannattavuutta seurattaessa tarkkaillaan yleensa myds nettotulosta ja koko-
naistulosta. Yrityksen nettotulos tarkoittaa varsinaisen toiminnan tulosta eli

omistajille jaavaat osaa kyseisen tilikauden voitosta. (Alma Talent 2023c.)
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Nettotulos-%
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Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n nettotulos-% 2019-2022.

Ylla olevasta kuviosta 10 nahdaan molempien yhtididen nettulosprosentin kehi-

tys tarkasteluvuosien ajalta. Alma Median nettotulosprosentti on noussut tarkas-

telukauden aikana yhteensa 7,09 prosenttiyksikkda. Sanoman nettotulospro-

sentissa sen sijaan on suurempi heitto vuoden 2020 aikana. Tata selittdd Sano-

man 165 miljoonan euron myynti Oikotie palvelun myynnista vuonna 2020, joka

on kirjattu liilketoiminnan muihin tuottoihin (Sanoma 2021).

Muina vuosina Sanoman nettotulosprosentti on ollut alhaisempi verrattuna Alma

Median vastaavaan. Sanomalla materiaalikustannuksia on enemman, joka vai-

kuttaa nettotuloksen rinnalla myds kayttdkatteeseen. Lisaksi Sanomalla poisto-

jen osuus likkevaihtoon verraten on ollut 16,68 % vuonna 2022, kun taas Alma

Medialla saman vuoden poistojen osuus on ollut 5,57 %.
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Kokonaistulos-%
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Kuvio 11.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n kokonaistulos-% 2019-2022.

Ylla olevasta kuviosta 11 nahdaan yhtididen kokonaistulosprosentin kehitty-
mista tarkasteluvuosien aikana. Vuoden 2019 Sanoman pienta kokonaistulosta
selittaa lopetettujen toimintojen 51,5 miljoonan tappio. Sanoma allekirjoitti joulu-
kuussa 2019 sopimuksen strategisen liiketoimintayksikon Sanoma Media Net-
herlandsin myymisesta DPG Medialle. (Sanoma 2020.) Vuoden 2020 Alma Me-
dian korkeaa kokonaistulosta selittaa alueellisen liikketoiminnan ja painoliiketoi-
minnan myynti Sanomalle. Myyty liiketoiminta on Alma Median osalta aikaisem-
min raportoitu Alma Consumer -segmentissa. Alma Media sai voittoa lopetusta

toiminnasta 65,8 miljoonaa.

Vuosien 2021 ja 2022 aikana Alma Medialla ei ole yhtaan raportoituja lopetet-
tuja toimintoja, joten nettotulos ja kokonaistulos ovat pysyneet samana. Sano-
malla vuonna 2021 on toteutunut Learning liiketoimintaan liittyva lopetettu toi-
minta, josta on aiheutunut pieni tappio. Sanoman 2022 kokonaistulos on pysy-

nyt samana, kuin nettotulos, silla lopetettuja toimintoja ei ole raportoitu.

Yhtididen suhteellista kannattavuutta selitetdan oman padoman
tuottoprosentin ja sijoitetun paaoman tuottoprosentin avulla. Oman paaoman

tuottoprosentti kertoo, kuinka monta prosenttia omalle padomalle on kertynyt
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tuottoa vuoden aikana (Alma Talent 2023e). Alla olevasta kuviosta 12 nahdaan

Alma Median ja Sanoman oman paaoman tuottoprosentit tarkasteluvuosilta.

Oman paaoman tuotto-% (ROE)
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Kuvio 12.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n oman padoman tuotto-%
(ROE).

Oman paaoman tuottoprosentti on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomai-
sella tasolla olleessaan yli 20 % ja hyvalla tasolla ollessaan 15-20 %. Tyydytta-
valla tasolla arvo on 10-15 % ja valttavalla tasolla 5-10 %. Jos tunnusluvun ar-
voksi jaa alle 5 % sita pidetaan ohjearvojen mukaan heikkona. (Alma Talent
2023e.)

Alma Median oman paaoman tuottoprosentti on ylla kerrottujen Alma Talentin
ohjearvojen mukaan ollut vuosina 2019-2022 erinomaisella tasolla. Sanoman
oman paaoman tuottoprosentti on vuonna 2019 ollut ohjearvojen mukaan hei-
kolla tasolla. Vuonna 2020 se on ollut erinomaisella tasolla, kun taas vuosina
2021-2022 taso on ollut tyydyttava. Molempien yhtididen vuoden 2020 erin-
omainen oman paaoma tuottoprosentti johtuu suuresta tilikauden voitosta oman

paaoman pysyessa melko samana.

Koko tarkastelujakson aikana Alma Median oman paaoman tuottoprosentti kas-

voi 13,6 prosenttiyksikkda. Sanoman oman paaoman tuottoprosentti kasvoi
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tarkastelujakson aikana 9 prosenttiyksikkéa. Voidaan todeta, ettd oman paa-
oman tuottoprosentilla mitattuna Alma Media on ollut naiden vuosien aikana

kannattavampi kuin Sanoma.

Seuraavaksi tarkastellaan sijoitetun padoman tuottoa. Sijoitetun paaoman tuot-
toprosentti on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella tasolla olleessaan
yli 15 % ja hyvalla tasolla ollessaan 10-15 %. Tyydyttavalla tasolla arvo on 6—
10 % ja valttavalla tasolla 3—-6 %. Jos tunnusluvun arvoksi jaa alle 3 % sita pide-

tédan ohjearvojen mukaan heikkona. (Alma Talent 2023f.)
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Kuvio 13.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n sijoitetun padoman tuotto-%
(ROI).

Ylla olevasta kuviosta 13 nahdaan, ettd kummankin yhtion sijoitetun padoman
tuottoprosentin muutokset kulkevat hyvin samaa linjaa oman paaoman tuotto-
prosentin muutosten kanssa. Alma Median sijoitetun paaoman tuottoprosentti
on ollut tarkasteluvuosien ajalta korkeimmillaan vuonna 2020, jolloin se oli erin-
omaiselle tasolla Alma Talentin ohjearvojen mukaan. Myos vuosina 2019 ja
2022 tuottoprosentti ylsi erinomaiselle tasolle. Heikoimmillaan se on ollut
vuonna 2021, jolloin se ylsi hyvalle tasolle. Koko tarkastelujakson aikana Alma

Median sijoitetun paaoman tuottoprosentti laski 0,1 prosenttiyksikkoa.
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Sanomalla korkein sijoitetun padoman tuottoprosentti on myos ollut vuonna
2020, jolloin se on ollut erinomaisella tasolla. Vuonna 2021 luku on ollut hyvalla
tasolla, mutta vuonna 2022 se on laskenut tyydyttavalle tasolle. Alhaisimmillaan
Sanoman sijoitetun paaoman tuottoprosentti on ollut vuonna 2019, jolloin se ylsi
vain alhaisimmalle tasolle valttava. Seka oman paaoman, etta sijoitetun paa-
oman tuottoprosentin alhaisuutta vuonna 2019 selittaa vertailuvuosista alhaisin
tilikauden tulos. Koko tarkastelujakson aikana Sanoman sijoitetun paaoman
tuottoprosentti kasvoi 2,3 prosenttiyksikkda. Voidaan todeta, etta Alma Media
on ollut naiden vuosien aikana kannattavampi kuin Sanoma, vaikka sen sijoite-
tun paaoman tuottoprosentin kehitys oli tarkasteltuina vuosina pienempi, kuin
Sanoman. Kokonaisuutta tarkastellen luku oli kuitenkin jokaisena vuonna korke-

ampi.

6.2 Vakavaraisuus

Vakavaraisuuden tunnusluvuilla saadaan tarkasteltua yhtididen paaomaraken-
netta ja sen muutosta. Mita suurempi osa yhtion toiminnasta on rahoitettu vie-
raalla paaomalla, sitd huonompi sen vakavaraisuus on ja sita suurempi rahoi-

tusriski yritykseen yleensa liittyy. (Leppiniemi ym. 2019, 162.)

Tarkastellaan ensiksi yhtididen vakavaraisuutta omavaraisuusasteen kautta,
joka on staattisen rahoitusrakenteen mittari. Tama mittari mittaa sita, kuinka
suuri osa yrityksesta on rahoitettu omalla padaomalla. Omavaraisuusasteeseen
vaikuttava asia voi olla yrityksen ika, silla tuoreemmilla yrityksilld on usein
enemman vierasta padomaa verrattuna pidempaan toimineisiin yrityksiin. (Alma
Talent 2023g.) Alla olevasta kuviosta 14 nahdaan seka Alma Median, etta Sa-

noman tarkasteluvuosien omavaraisuusasteen kehitys.
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Omavaraisuusaste-%
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Kuvio 14. Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n omavaraisuusaste-% 2019—
2022.

Omavaraisuusaste on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella tasolla ol-
leessaan yli 50 % ja hyvalla tasolla ollessaan 35-50 %. Tyydyttavalla tasolla
arvo on 25-35 % ja valttavalla tasolla 15-25 %. Jos tunnusluvun arvoksi jaa alle
15 % sita pidetaan ohjearvojen mukaan heikkona. Yritykset, joiden kannatta-
vuus on vakaalla pohjalla, eika tappiota yleensa synny, tulevat toimeen myos
matalalla omavaraisuusasteella. Toki edella mainitussa tilanteessa riski negatii-
viseen omaan paaomaan on suurempi, jos liiketoiminnassa yllattava tapahtuma

johtaa tappion syntymiseen. (Alma Talent 2023g.)

Alma Median omavaraisuusaste on ylla kerrottujen Alma Talentin ohjearvojen
mukaan ollut vuosina 2019 ja 2020 erinomaisella tasolla. Vuonna 2021 Alma
Median omavaraisuusaste ylsi tasolla tyydyttava, jaaden kuitenkin vain 0,3 pro-
senttiyksikkoa hyvasta tasosta. Vuonna 2022 yhtion omavaraisuusaste on ollut
hyvalla tasolla. Sanoman omavaraisuusaste on ollut vuonna 2019 tyydyttavalla

tasolla ja muina tarkasteluvuosina hyvalla tasolla.

Koko tarkastelujakson aikana Alma Median omavaraisuusaste laski 8,3 prosent-
tiyksikkda. Sen sijaan Sanoman omavaraisuusaste kasvoi tarkastelujakson ai-

kana 5,3 prosenttiyksikk6a. Voidaan todeta, ettd Sanoman omavaraisuusaste
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on pysynyt tarkasteluvuosina tasaisempana, mutta Alma Median omavaraisuus-
aste on ollut, vuotta 2021 lukuun ottamatta, parempi kuin Sanoman. Talla tun-
nusluvulla mitattuna Alma Media on ollut naiden vuosien aikana vakavaraisempi

kuin Sanoma.

Seuraavaksi alla olevassa kuviossa 15 on esitetty tarkasteltavien yhtididen net-
tovelkaantumisasteprosentit vuosilta 2019-2022. Tama tunnusluku kuvaa yri-
tyksen korollisen nettovelan maaraa suhteutettuna omaan paaomaan. Netto-
velka saadaan laskettua vahentamalla korollisista veloista likvidin rahavarat
(Alma Talent 2023h).
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Kuvio 15.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n nettovelkaantumisaste-%
2019-2022.

Nettovelkaantumisaste on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella ta-
solla olleessaan alle 10 % ja hyvalla tasolla ollessaan 10—-60 %. Tyydyttavalla
tasolla arvo on 60-120 % ja valttavalla tasolla 120-200 %. Jos tunnusluvun
arvo on yli 200 % sita pidetaan ohjearvojen mukaan heikkona. (Alma Talent
2023h.)

Ylla olevasta kuviosta nahdaan Alma Median nettovelkaantumisasteen 57,6

prosenttiyksikdn kasvu tarkastelujakson aikana. Sanoman
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nettovelkaantumisaste on samalla aikavalilla laskenut 26,9 prosenttiyksikkoa.
Alma Talentin ohjearvojen mukaan Alma Media nettovelkaantumisaste on
vuonna 2019 ollut hyvalla tasolla ja vuonna 2020 se on ollut erinomaisella ta-
solla. Vuosien 2021 ja 2022 nettovelkaantumisaste on yhtiolla ollut tyydyttavalla
tasolla. Sanoman nettovelkaantumisastetta katsottaessa huomataan, etta se on

ollut vuonna 2019 valttavalla tasolla ja vuosina 2020-2022 tyydyttavalla tasolla.

Kokonaisuutta katsottaessa etenkin Alma Median nettovelkaantuminen on hei-
tellyt ndina vuosina paljon. Suurin heitto nahdaan vuonna 2021 verraten edelli-
seen vuoteen. Naiden vuosien valinen muutos on 113,7 prosenttiyksikkoa. Mer-
kittavin syy tdhan on pitkaaikaisten velkojen nousu, joka on verrattuna edelli-
seen vuoteen 205 miljoonaa euroa. Pitkaaikaista lainaa rahoituslaitoksilta on
otettu 200 miljoonaa euroa. Lainan syyna oli investointi Alma Median yrityshis-
torian suurimpaan ostoon. Alma Media hankki omistukseensa 1.4.2021 Nettix
Oy:n koko osakekannan. Vastaavasti oma paaoma on ollut tarkasteluvuosista
kaikkein alhaisimmalla tasolla vuonna 2021, johon on vaikuttanut tarkasteluvuo-

sien tilikauden alhaisin tulos.

Sanoman nettovelkaantumisaste on pysynyt tasaisempana. Vuonna 2019 se on
ollut korkeimmillaan. Merkittavin syy tahan on oman paaoman lasku. Sanoman
tilikauden kokonaistulos on ollut silloin tarkasteluvuosista kaikkein alhaisimmalla
ollessaan 13,3 miljoonaa. Kasvua kokonaistulokseen on seuraavana vuonna
tullut 233,8 miljoonaa, joka on vaikuttanut positiivisesti omaan paaomaan ja sita

kautta myOs nettovelkaantumisasteeseen.

Kolmas tarkasteltava vakavaraisuuden tunnusluku on suhteellinen velkaantu-
neisuus. Tama mittari kuvaa yhtididen velkojen suhdetta toiminnan laajuuteen.
Alla olevasta kuviosta 16 nahdaan, etta Alma Median suhteellinen velkaantunei-
suus on tarkastelujakson aikana noussut 4,72 prosenttiyksikkda. Suurempi
nousu tapahtui kuitenkin vuonna 2021, jota selittaa jalleen silloin otettu laina yri-
tysostoa varten. Tama nakyi voimakkaana kasvuna pitkaaikaisissa veloissa.
Velkaantuneisuus lahti kuitenkin hyvin laskuun ja Alma Media onnistui laske-
maan suhteellista velkaantuneisuutta vuosien 2021 ja 2022 valilla 34,52 pro-

senttia.
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Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n suhteellinen velkaantuneisuus
2019-2022.

Sanoman suhteellinen velkaantuneisuus on ollut koko tarkastelujakson ajan

korkealla. Ty6- ja elinkeinoministerion (2023) yllapitdmaan Finnveran toimialan

tilipaatostilastoihin verrattuna vuoden 2019 suhteellinen velkaantuneisuus oli

mediaania 103 prosenttia korkeampi, mutta jai reilusti alle ylakvartaalin, joka ol

tuolloin 468,4 prosenttia. Myos vuoden 2020 suhteellinen velkaantuneisuus ylitti

toimialan mediaanin 82,3 prosenttia, mutta jai alle ylakvartaalin, joka oli tuolloin

448,9 prosenttia. Vuoden 2021 suhteellinen velkaantuneisuus 96,8 prosenttia

alitti toimialan mediaanin, joka oli tuolloin 156,9 prosenttia. Viimeisimpana tar-

kastelu vuonna Sanoman suhteellinen velkaantuneisuus oli mediaania 59 pro-

senttia korkeampi, mutta jai alle ylakvartaalin, joka oli tuolloin 579,1 prosenttia.

Molempien yhtididen hyva ja vakaa kayttokate mahdollistaa korkeamman suh-

teellisen velkaantuneisuuden ongelmitta, silla yhtioilla jaa rahaa velkojen takai-

sin maksuun.

6.3 Maksuvalmius
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Maksuvalmius on yrityksen elinvoimaisuuden kannalta tarkeaa, silla huonon
maksuvalmiuden omaava yritys ei pysty helposti selviytymaan jatkuvista maksu-
velvoitteista. Yhtididen maksuvalmiuden mittaamiseen kaytetaan tassa kahta
tunnuslukua, jotka ovat quick ratio ja current ratio. Ensiksi tarkastellaan Alma
Median ja Sanoman maksuvalmiutta quick ration kautta, jossa verrataan yhtidi-
den rahoitusomaisuutta lyhytaikaisen vieraan paaoman maaraan. Alla olevassa

kuviossa 17 nahdaan tunnusluvun kehitys tarkasteluvuosilta.
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Kuvio 17. Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n quick ratio 2019-2022 (Kaup-
palehti 2023a; Kauppalehti 2023b).

Quick ratio on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella tasolla ollessaan
yli 1,5 ja hyvalla tasolla ollessaan 1-1,5. Tyydyttavalla tasolla arvo on 0,5-1 ja
valttavalla tasolla 0,3-0,5. Jos tunnusluvun arvo on alle 0,3 sita pidetaan oh-
jearvojen mukaan heikkona. Luku 1, jota pidetaan suositusarvona, tarkoittaa,
etta yrityksella oleva rahoitusomaisuus kattaa kaikki lyhytaikaiset velat. (Alma
Talent 2023j.)

Alma Median quick ratio on ollut vuosina 2019-2020 Alma Talentin ohjearvojen
mukaan hyvalla tasolla. Vuoden 2021 quick ratio on yltanyt erinomaiseen ta-
soon. Viimeisena tarkasteluvuonna 2022 yhtion quick ratio on yltanyt hyvalle ta-

solle. Alma Median tarkasteluvuosien quick ratio keskiarvo on ollut 1,36 eli
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tasoa hyva. Sanoman quick ratio on sen sijaan ollut huomattavasti Aima Media
alhaisempi jokaisena tarkasteltavana vuotena. Vuoden 2019 quick ratio oli
heikko ja seuraavana vuonna Sanoma onnistui nostamaan luvun valttavalle ta-
solle. Vuosina 2021 ja 2022 Sanoman quick ration on yltanyt tyydyttavaan ta-
soon. Sanoman current ration keskiarvo on naina vuosina ollut 0,45. Taman
tunnusluvun perusteella voidaan todeta Alma Media maksuvalmiuden olevan

parempi, kuin Sanoman.

Toinen maksuvalmiuden staattinen tunnusluku current ratio eroaa quick ra-
tiosta, silla se mittaa maksuvalmiutta laajemmin ottamalla huomioon myos
vaihto-omaisuuden, mutta toisaalta laskentakaavan jakajana on vain lyhytaikai-
nen vieraspadoma. Alla olevasta kuviosta 18 nahdaan Alma Median ja Sano-

man current ration kehitysta tarkasteluvuosilta.
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Kuvio 18.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n current ratio 2019-2022 (Kaup-
palehti 2023a; Kauppalehti 2023b).

Current ratio on viitteellisten ohjearvojen mukaan erinomaisella tasolla olles-
saan yli 2,5 ja hyvalla tasolla ollessaan 2-2,5. Tyydyttavalla tasolla arvo on 1,5—
2 ja valttavalla tasolla 1-1,5. Jos tunnusluvun arvo on alle 1 sita pidetaan oh-

jearvojen mukaan heikkona. (Alma Media 2023k.)



60

Alma Median current ratio on ollut vuosina 2019-2020 Alma Talentin ohjearvo-
jen mukaan valttavalla tasolla. Vuonna 2021 arvo tippui heikolle tasolle ja on
laskenut entisestaan viimeisimpana tarkasteluvuonna 2022. Alma Median tar-
kasteluvuosien current ratio keskiarvo on ollut 0,94 eli heikolla tasolla. Sanoman
current ratio on ollut myos talla tunnusluvulla tarkasteltuna huomattavasti Alma

Mediaa alhaisempi.

Vuosina 2019-2022 Sanoman current ratio on ollut heikolla tasolla. Sanomalla
on huomattavasti enemman vaihto-omaisuutta verrattuna Alma Mediaan. Eten-
kin vuonna 2022 Sanoman vaihto-omaisuus kasvoi edelliseen vuoteen verrat-
tuna 35,5 miljoonaa, joka on 50,14 % lisaysta edelliseen vuoteen. Varasto ei
kuitenkaan riitd nostamaan Sanoman current ratiota, jonka tarkasteluvuosien
keskiarvo on ollut 0,42.Tassa tunnusluvussa lyhytaikaisesta vieraasta paa-
omasta ei vahenneta lyhytaikaisia saatuja ennakkomaksuja, kuten quick ra-
tiossa. Tasta johtuu current ration pienemmat arvot verrattuna quick ratio tun-
nuslukuun. Taman tunnusluvun perusteella voidaan todeta Aima Median mak-

suvalmiuden olevan parempi, kuin Sanoman.

Seka current ratiossa, etta quick ratiossa saatuja lukuja kannattaa tarkastella pi-
demmalta ajalta. Apuna maksuvalmiuden arvioinnissa voi hyddyntada myds net-
tovelkaantumis- ja omavaraisuusasteita, silla, jos yrityksen omavaraisuusaste
on hyvalla tasolla, se voi paikata lyhytaikaisia velkoja myds lainalla. (Alma Me-
dia 2023k.)

6.4 Porssitunnusluvut

Edelld kaytyjen kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnus-
lukujen lisaksi on saatavilla osakesijoittajille hyddylliset sijoituskohteen arviointia
helpottavat porssitunnusluvut. Nama kuvaavat porssissa noteerattujen yhtididen
tilinpaatoslukujen suhdetta markkina-arvoon. Yrityksen markkina-arvo saadaan
laskettua kertomalla osakkeiden lukumaara osakekurssilla. (Alma Talent
2023a.)
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Pdrssitunnusluvut ovat sijoittajien kannalta tarkeita kannattavan sijoituskohteen
selvittdmisen vuoksi. Esimerkkina tasta voi ajatella osakkeiden ostohetkella hei-
kosti tuottavaa yritysta, jonka ongelmat kannattavuudessa ovat kuitenkin vain
valiaikaisia. Tallaisen yrityksen kannattavuuden tunnusluvut ovat silla hetkella
huonolla tasolla ja myos osakkeen hinta on matala. Kannattavuuden normalisoi-
tuessa osakekurssit nousevat ja yrityksen osakkeiden tuotto olisi korkea, kun
osakkeet on hankittu yrityksen tilapaisten kannattavuusongelmien aikana. (Kal-
lunki 2022, 142.)

Sijoittajille oleellinen EPS eli osakekohtainen tulos kuvaa, kuinka paljon osak-
keenomistaja saa voittoa yhta osaketta kohden. Alla olevasta kuviosta 19 nah-
daan Alma Median osakekohtaisen tuloksen olleen nousujohteinen, lukuun otta-
matta vuotta 2020, jolloin luvussa nahtiin pieni lasku. Vuoden 2019 EPS on ollut
0,41 euroa, josta seuraavaan tarkastelu vuoteen se aleni 0,05 euroa. Vuoden
2021 EPS nousi edelliseen vuoteen verrattuna 0,22 euroa ollen silloin 0,58. Vii-
meisimpana tarkasteluvuotena Alma Median osakekohtainen tulos on ollut 0,81

euroa eli kasvua edelliseen vuoteen 0,23 euroa.

Osakekohtainen tulos EPS ja osakekohtainen osinko DPS
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Kuvio 19.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n osakekohtainen tulos EPS ja
osakekohtainen osinko DPS 2019-2022 (Alma Media 2023a; Kaup-
palehti 2023a; Kauppalehti 2023b; Sanoma 2023b).
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Sanoman osakekohtainen tulos on ollut nousujohteinen vuosina 2019-2021.
Vuoden 2019 EPS on ollut 0,50 euroa, josta seuraavaan tarkasteluvuoteen se
kasvoi 0,09 euroa. Vuoden 2021 EPS nousi edelliseen vuoteen verrattuna 0,10
euroa ollen silloin 0,69. Viimeisimpana tarkasteluvuotena Sanoman osakekoh-
tainen tulos on ollut 0,65 euroa, jolloin nahdaan laskua edelliseen vuoteen 0,04

euroa.

Alma Median osakekohtainen osinko DPS on tarkastelujakson aikana kulkenut
lahes samassa linjassa osakekohtaisen tuloksen kanssa, ollessaan nousujoh-
teinen, lukuun ottamatta vuotta 2020. My6s Sanoman osakekohtainen osinko
noudattaa lahes samaa linjaa osakekohtaisen tuloksen kanssa. Koko tarkaste-
lujakson aikana Alma Median osakekohtainen osinko nousi 0,04 euroa, kun

taas Sanoman osakekohtainen osinko laski 0,13 euroa.

Sopivaa osinkotuottoa miettiessa on hyva ottaa huomioon riskitaso ja tulevat
kasvuennusteet. Jos kyseessa on matalan kasvun yritys osinkotuoton tulisi olla
keskimaaraista tasoa korkeampi, silla matalan kasvun yritys ei investoi paa-
omaa kasvuun. Sen sijaan kasvuyritykset voivat tehda huomattavia investoin-
teja tilikauden voitolla, jolloin osaketuotto ei ole niin korkea. Jossain tapauksissa
kasvuyritys voi investointien vuoksi olla maksamatta osinkoa ollenkaan, joka
kuitenkin kasvun onnistumisen myota nakyy tulevaisuuden osinkotuotoissa.
(Alma Talent 2023l.)
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Kuvio 20. Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n efektiiviset osinkotuottoprosen-
tit vuosilta 2019-2022 (Kauppalehti 2023a; Kauppalehti 2023b).

Efektiivisella osinkotuottoprosentilla kuvataan osingon suhdetta porssikurssiin.
Ylla olevasta kuviosta 20 nahdaan yhtididen efektiivisen osinkotuottoprosentin
kehitysta vuosina 2019-2022. Molempien yhtididen efektiivinen osinkotuotto on
ollut korkeimmillaan vuonna 2019, jolloin luku oli Aima Medialla 5 prosenttia ja
Sanomalla 5,3 prosenttia. Seuraavana vertailuvuotena 2020 nahdaan molem-
pien yhtididen osalta pudotusta. Alma Medialla luku on laskenut 1,6 prosenttia
ja Sanomalla 1,5 prosenttia verraten edelliseen vuoteen. Yhtion vuoden 2021
luku on laskenut edelliseen vuoteen verraten 0,2 prosenttiyksikkoa. Alma Media
on kuitenkin onnistunut nostamaan osinkotuottoaan 1,5 prosenttia vuonna 2022
edelliseen vuoteen verrattuna. Kaikkia vertailuvuosia katsottaessa luku on kui-
tenkin laskenut 0,3 prosenttia. Sanoman efektiivinen osinkotuotto noussut
vuonna 2021, mutta laskenut jalleen vuonna 2022 vuotta 2020 vastaavalle ta-
solle. Kaikkia vertailuvuosia katsottaessa Sanoman osinkotuotto on kuitenkin
laskenut 1,5 prosenttia.

Seuraavaksi tarkastellaan osakesijoittajien keskuudessa tunnetuinta tunnuslu-
kua eli P/E-lukua, joka kertoo yhtidn osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tulok-

sen suhteesta. Toisin sanoen talla tunnusluvulla saadaan selville, kuinka
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monessa vuodessa yhtid ansaitsee nettotuloksen kautta osakkeensa hinnan ta-
kaisin. (Nordnet 2023a.)

Alla olevassa kuviossa 21 on havainnollistettu molempien yhtididen P/E-luvun
kehitysta tarkastelujakson ajalta. Molempien yhtididen P/E-luku on kehittynyt
vuosittain lahes samankaltaisesti. Alma Median luku on ollut Sanomaa korke-
ampi vuosina 2019-2020. Sen sijaan vuosina 2021-2022 Sanoman osakkeen
tuloskerroin on ylittanyt Alma Median. Helsingin porssin pitkan aikavalin kes-
kiarvo P/E-luvulle on 16 (Sijoittaja.fi 2023). Kuviosta 21 nahdaan, etta vuotta
2022 lukuun ottamatta molempien tarkasteltavien yhtiéiden P/E-luku on ollut

Helsingin pdrssin pitkan aikavalin keskiarvoa suurempi.
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Kuvio 21.  Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n P/E-luvut vuosilta 2019-2022
(Kauppalehti 2023a; Kauppalehti 2023b).

Molempia vertailtavia yhtioita voidaan pitaa kasvuyhtidina. Talldin on hyva huo-
mioida siedettavampi korkea P/E-luku (Alma Talent 2023m). Kauppalehden si-
vuilla on julkaistu Alma Median ja Sanoman taloudelliset ennusteet vuosille
2023-2025. Tulosennusteet tuottaa analyysiyhtio Inderes. Kummankin yhtion
kasvu nayttaa ennusteiden mukaan hyvalta ja P/E-luvun ennustetaan olevan
laskussa. (Kauppalehti 2023c; Kauppalehti 2023d.)
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Seuraavaksi tarkastelussa on Alma Median ja Sanoman P/B-luvun kehitys. Tata
on havainnollistettu alla olevassa kuviossa 22. Luku kertoo, kuinka moninkertai-
nen osakkeen arvo on verrattuna sen osakekohtaiseen omaan paaomaan. Ylei-
sesti ottaen yli 1 arvon saavaa P/B-lukua pidetaan korkeana, mutta tahan tun-
nuslukuun vaikuttaa paljon yrityksen toimiala. Helsingin pdrssissa noteerattujen
yhtididen keskimaarainen P/B-luku on ollut vuosina 2012-2016 1,72. (Alma Ta-
lent 2023n.)
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Kuvio 22. Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n P/B-luvut vuosilta 2019-2022
(Kauppalehti 2023a; Kauppalehti 2023b).

Seka Alma Median, ettd Sanoman P/B-luku on ollut jokaisena tarkasteluvuonna
korkea. Alma Median P/B- luku on ollut vuonna 2021 korkeimmillaan ollessaan
5,44. Tata selittdd saman vuoden alhaisempi oma paaoma verraten muihin tar-
kasteluvuosiin. Naiden vuosien P/B-luvun keskiarvo Alma Medialla on ollut 4,26.
Sanoman oma paaoma on ollut alhaisimmallaan vuonna 2019, jonka jalkeen se
on noussut reilusti ja pysynyt muut tarkasteluvuodet samalla tasolla. Sanoman

P/B-luvun keskiarvo on naina vuosina ollut 2,90.

Molempien yhtididen P/B-luku on jokaisena tarkasteluvuotena ollut suhteellisen
korkea. Etenkin Alma Media voidaan laskea kasvuyhtioksi, jolloin korkeampi

P/B-luku on sallitumpaa. Lisaksi Aiman oman paaoman tuottoprosentti on ollut
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kaikkina tarkasteluvuosina erinomaisella tasolla, jonka vuoksi korkeampi P/B-

luku voidaan pitaa oikeutettuna.

Viimeisena pdrssitunnuslukuna tarkastellaan Alma Median ja Sanoman P/S-lu-
kua, joka kertoo yhtién markkina-arvon suhteen vuosiliikevaihtoon. Helsingin
porssissa noteerattujen yhtididen keskimaarainen P/S-luku on ollut vuosina
2012-2016 0,78. (Alma Talent 20230.)

Alle olevassa kuviossa 23 on havainnollistettu yhtididen P/S-luvun kehitysta.
Molemmat tarkasteltavat yhtiét omaavat korkean P/S-luvun jokaisena tarkaste-
luvuonna. Alma Median arvostuskerroin on huomattavasti Sanomaa korkeam-
malla tasolla. Alma Median P/S-luvun keskiarvo on ollut 2,89 ja Sanoman 1,39.
Tahan tunnuslukuun peilaten sijoittajat pitavat Alma Mediaa Sanomaa arvok-

kaampana suhteessa sen nykyiseen liikevaihtoon.
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Kuvio 23. Alma Media Oyj:n ja Sanoma Oyj:n P/S-luvut vuosilta 2019-2022
(Kauppalehti 2023a; Kauppalehti 2023b).

6.5 Beta-kerroin
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Beta-kertoimesta puhutaan osakkeen herkkyysmittarina. Tama kerroin on
helppo tulkita ja ymmartaa. Luvun ollessa 1 osakekurssi muuttuu markkinoiden
kanssa samassa suhteessa. Jos taas luku on 1,4 yhtion osake reagoi markki-

noihin 40 prosenttia markkinoita enemman. (Nordnet 2023c.)

Alma Median vuoden 2022 beta-kerroin on 0,42 ja Sanoman 0,45 (Infront
2023). Alma Media osakkeet reagoivat keskimaarin 45 prosenttia miedommin
markkina muutoksiin. Sanoman osakkeiden reagointi markkinamuutoksiin on

puolestaan 42 prosenttia keskimaaraista miedompaa.

6.6 Paaoman kayton tehokkuus

Viimeisena tarkastellaan Alma Median ja Sanoman paaoman kaytoén tehok-
kuutta kiertoaikojen avulla. Myyntisaamisten kiertoaika kertoo, kuinka monta
paivaa yhtion myyntisaamiset sitoutuvat prosessiin eli kuinka kauan asiakkailla
kestda maksaa laskunsa. Samalla mitataan myds yhtion perintakykya ja tarjot-

tujen maksuaikojen pituutta. (Kasvurahoitus 2022.)

Alma Median lyhytaikaiset myyntisaamiset olivat tilinpaatosten liitetietojen mu-
kaan 28,1 miljoonaa vuonna 2019, 21,7 miljoonaa vuonna 2020, 26,6 miljoonaa
vuonna 2021 ja 26,5 miljoonaa euroa vuonna 2022. Sanoman lyhytaikaiset
myyntisaamiset olivat tilinpaatosten liitetietojen mukaan 70,4 miljoona vuonna
2019, 85,8 miljoonaa vuonna 2020, 79,1 miljoonaa vuonna 2021 ja 101,7 mil-
joonaa euroa vuonna 2022. Sanoman taseella nahdaan myos pitkaaikaiset
myyntisaamiset ja muut saamiset, mutta liitetietojen kautta nahdaan, etta tama
kohta sisaltaa siirtosaamisia, lainasaamisia ja muita saamisia, seka etuuspoh-

jaisia nettoelakesaamisia.

Alle olevasta kuviosta 24 nahdaan Alma Median tarkasteluvuosien myyntisaa-
misten kiertoajan keskiarvon olevan noin 35 paivaa ja Sanomalla noin 27 pai-
vaa. Kummankaan yhtion myyntisaamiset eivat ole kovin pitkaa aikaa sitoutu-
neena prosessiin. Myyntisaamisten kiertoajan nopeuttaminen vaikuttaa likvidi-

teettiin ja tulorahoituksen riittavyyteen (Alma Talent 2023p).
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Kuvio 24. Alma Median Oyj:n ja Sanoma Oyj:n vuosien 2019-2022 myynti-

saamisten kiertoajat.

Seuraavaksi tarkastellaan viela ostovelkojen kiertoaikaa. Alma Median ostovelat
olivat tilinpaatosten liitetietojen mukaan 3,8 miljoonaa vuonna 2019, 5,0 miljoo-
naa vuonna 2020, 4,2 miljoonaa vuonna 2021 ja 3,7 miljoonaa euroa vuonna
2022.

Sanoman ostovelat olivat tilinpaatosten liitetietojen mukaan 59,9 miljoonaa
vuonna 2019, 68,7 miljoonaa vuonna 2020, 62,4 miljoonaa vuonna 2021 ja 77,2
miljoonaa euroa vuonna 2022. Sanoman taseella nahdaan myds pitkaaikaiset
ostovelat ja muut velat, mutta liitetietojen kautta nahdaan, etta tama kohta sisal-
taa vain siirtovelkoja ja jaksotettuun hankintamenoon arvostettavia muita rahoi-

tusvelkoja.
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Kuvio 25. Alma Median Oyj:n ja Sanoma Oyj:n vuosien 2019-2022 ostovelko-

jen kiertoajat.

Ylla olevasta kuviosta 25 nahdaan Alma Median tarkasteluvuosien ostovelkojen
kiertoajan keskiarvon olevan noin 43 paivaa ja Sanomalla noin 66 paivaa. Osto-
velkojen kiertoajassa yhtididen valilla on selkeasti suurempi ero verrattuna
myyntisaamisiin. Likviditilanne on tasapainoinen, kun yrityksen myyntisaamisten
ja ostovelkojen kiertoajat ovat samalla tasolla keskenaan (Alma Talent 2023p).
Kiertoaikojen perusteella voidaan todeta Alma Median likviditeetin olevan Sano-

maa paremmalla tasolla.

7 Johtopaatokset

Vuonna 2020 levinnyt covid-19-pandemia on vaikuttanut eri toimialojen yrityk-
siin eri tavalla. Esimerkiksi ravitsemus- ja majoitustoimialan yrityksista suuri osa
koki suuria vaikeuksia, kun taas esimerkiksi peli- ja ohjelmistoalojen yritykset
hyotyivat tasta. (Tilastokeskus 2020.)
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Tassa opinnaytetydssa vertaillut yhtidt, Aima Media Oyj ja Sanoma Oyj, toimivat
molemmat media toimialalla. Koronapandemian myo6ta inmisten median kulutus
on lisaantynyt ja merkitys kasvanut. Kevaalla 2020 kasvoi eniten sanomaleh-
tien, iltapaivalehtien ja ilmaisjakelulehtien verkkosivujen lukeminen, jolloin kasvu
on 41 % verraten aikaisempaan vuoteen. Lisaksi nettitelevisiopalveluiden seu-
raaminen ja aikakauslehtien verkkosivujen lukeminen lisaantyivat reilusti. Myos
digitaalisten oppimateriaalejen kaytto kouluissa on naina vuosina lisaantynyt.
(Tilastokeskus 2021.)

Opinnaytetyossa tulkittiin Alma Median ja Sanoman vuosien 2019-2022 tilin-
paatoksia ja vuosikertomuksia. Alma Median liikevaihto on kehittynyt naiden tar-
kasteluvuosien aikana positiivisesti. Vuosien 2019 ja 2020 liikevaihdon pienta
laskua selittaa myydyt liikketoiminnot ja viranomaisten sulkutoimien vaikuttami-
nen Alma Career —segmentin asiakasyrityksiin (Alma Media 2021).

Vuosien 2021 ja 2022 osalta liikevaihdossa nahdaan kasvua, jota selittaa rek-
rytointi- ja mainosmarkkinoiden kysynnan suuri kasvu. Lisaksi vuonna 2021
Alma Media teki yhtion historian suurimaan yritysoston ostaessaan moottorialan

johtavan markkinapaikan Nettix Oy:n koko osakekannan (Alma Media 2022).

Sanoman likkevaihdon kehitys on ollut jokaisena tarkasteluvuonna kasvussa.
Vuonna 2019 Sanoma teki nelja yritysostoa oppimisliiketoimintaan (Sanoma
2020). Vuoden 2020 liikevaihdon nousua selittda esimerkiksi huhtikuussa Alma
Medialta ostettu alueellinen sanomalehtiliketoiminta, johon kuuluu Aamulehti ja
Satakunnan Kansa seka naiden lisaksi 13 paikallislehtea (Sanoma 2021). Sa-

noman liikkevaihto on huomattavasti Alma Mediaa suurempi.

Molempien yhtididen kayttdkatteet olivat jokaisena tarkasteluvuonna hyvat. Sa-
noman erityisen korkeaa vuoden 2020 kayttokatetta selittda Oikotie -palvelun
myynti, josta saatu myyntihinta oli 165 miljoonaa euroa (Sanoma 2021). Kan-
nattavuuden tarkastelussa kaydyt nettotulos ja kokonaistulos olivat yritysostot ja
-myynnit huomioon ottaen Alma Medialla Sanomaa korkeammalla tasolla. Kan-
nattavuutta arvioitiin myés oman paaoman tuoton ja sijoitetun padoman tuoton
kautta. Molemmilla tunnusluvuilla mitattuina Alma Media on ollut Sanomaa kan-

nattavampi. Alma Median kustannustehokas liiketoimintamalli sitoo vahan
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padaomaa. Oman paaoman tuotto oli vuonna 2022 l1ahes 39 % ja yhtion likvidi-
teetti oli hyva. Alma Median hyvan osingonmaksukyvyn mahdollistaa yhtion
vahvan ja vakaan kassavirran tuottaminen. Alma Median tavoitteena on jakaa
tilikauden tuloksesta keskimaarin yli puolet osinkoina. Sanoman oman paaoman
tuotto oli vuonna 2022 reilu 11 %. Myds Sanoma on ndina vuosina pystynyt hy-

vaan osingonmaksuun.

Yhtididen vakavaraisuutta mitattiin omavaraisuusasteen, nettovelkaantumisas-
teen ja suhteellisen velkaantuneisuuden kautta. Omavaraisuusasteella mitat-
tuna Alma Media on ollut vuotta 2021 lukuun ottamatta Sanomaa omavarai-
sempi. Alma Median nettovelkaantuminen ollut vuotta 2021 lukuun ottamatta
Sanomaa huomattavasti alhaisemmalla tasolla. Merkittavin syy Alma Median
tuon vuoden nettovelkaantumisen kasvuun on pitkaaikaisten velkojen nousu,
joka on verraten edelliseen vuoteen 205 miljoonaa euroa. Pitkaaikaista lainaa
rahoituslaitoksilta on otettu 200 miljoonaa euroa. Lainan syyna oli investointi

Alma Median yrityshistorian suurimpaan ostoon.

Suhteellinen velkaantuneisuus jatkoi samaa kaavaa kahden aikaisemman tun-
nusluvun kanssa. Alma Median suhteellinen velkaantuneisuus on ollut vuotta
2021 lukuun ottamatta Sanomaa matalammalla tasolla. Molempien yhtididen
hyva ja vakaa kayttokate mahdollistaa korkeamman suhteellisen velkaantunei-
suuden ongelmitta, silla yhtioilla jaa rahaa velkojen takaisin maksuun. Nailla
tunnusluvuilla tarkasteltuna Alma Media on ollut Sanomaa vakavaraisempi yh-

tio.

Yhtididen maksuvalmiutta mitattiin quick ratio ja current ratio tunnuslukujen
kautta. Quick ratio on ollut Alma Medialla keskimaarin 1,36 eli hyvalla tasolla.
Sanoma quick ration keskiarvo on ollut 0,45 vastaten tasoa valttava. Toisen
maksuvalmiuden tunnusluvun kautta mitattua Alma Median current ratio on tar-
kasteluvuosina ollut keskimaarin 0,94 vastaten tasoa heikko ja Sanoman 0,42
yltden myads vain tasoon heikko. Naiden tunnuslukujen valossa voidaan todeta

Alma Median maksuvalmiuden olevan Sanomaa paremmalla tasolla.
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Alma Median osakekohtainen tulos laski hieman vuonna 2020, mutta lahti sen
jalkeen nousuun kasvaen vuosina 2021 ja 2022. Koko tarkastelujakson osake-
kohtainen tulos on Alma Medialla noussut 0,40 euroa. Sanoman osakekohtai-
sen tuloksen kehitys on ollut nousussa vuosina 2019-2021, kokien vuonna
2022 pienen laskun. Koko tarkastelujaksoa katsottaessa Sanoman osakekohtai-
nen tulos on noussut 0,15 euroa. Sanoman osakekohtainen tulos on ollut vuotta

2022 lukuun ottamatta ollut Alma Mediaa korkeampi.

Osakekohtainen osinko on Alma Medialla kehittynyt samalla tasolla, kuin osake-
kohtainen tulos ollen vuonna 2020 laskussa. My6s Sanoman osakekohtaista
osinkoa tarkasteltaessa nahtiin osakekohtaista tulosta vastaava kehitys se ol-
lessa vuosina 2019-2021 nousussa, mutta laskien hieman vuonna 2022. Koko-
naisuutta tarkastellessa seka osakekohtainen tulos, ettd osakekohtainen osinko
ovat olleen vuosina 2019-2021 Sanomalla korkeammalla tasolla kuin Alma Me-
dialla. Viimeisimpana tarkasteluvuonna 2022 Alma Media on noussut naiden
molempien tunnuslukujen osalta Sanomaa korkeammalle. Molempien yhtididen
vahvoista taseista voi paatella niiden pystyvan hyvaan osingonmaksukykyyn

my0s jatkossa.

Yhtididen efektiiviset osinkotuottoprosentit ovat pysyneet jokaisena tarkastelu-
vuonna melko samalla tasolla keskenaan. Sanoman efektiivinen osinkotuotto-
prosentti on ollut vuosina 2019-2021 Alma Mediaa korkeampi. Viimeisena tar-
kasteluvuonna 2022 Alma Media on kuitenkin ohittanut Sanoman. Alma Median
efektiivisen osinkotuottoprosentin keskiarvo on naina vuosina ollut 4,08 % ja
Sanoman 4,23 %. Ero yhtididen valilla on ollut pieni. Sanoman efektiivinen osin-

kotuotto on ollut keskimaarin hieman Alma Mediaa korkeampi.

Seuraavaksi tutkimuksessa vertailtiin yhtididen P/E-, P/B- ja P/S-lukuja. Seka
Alma Median, ettd Sanoman P/E-luku on ollut vuosina 2019-2021 korkea, ver-
raten Helsingin pdrssin pitkan aikavalin keskiarvoon, joka on P/E-luvulle 16 (Si-
joittaja.fi 2023). Alma Median P/E-luku on ollut vuosina 2019 ja 2020 Sanomaa
korkeampi. Sen sijaan vuosina 2021 ja 2022 Sanoma on noussut tdman tun-
nusluvun osalta korkeammalle. Aima Median P/E-luvun keskiarvo on tarkastelu-

vuosina ollut 18,53 ja Sanoman P/E-luvun keskiarvo naina vuosina ollut 19,27.
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Molemmat yhtiot ovat olleet viimeisinta tarkasteluvuotta lukuun ottamatta hie-
man yliarvostettuja, silla luku on ollut porssiin verraten korkea. Kummankin yh-
tion kasvu nayttaa ennusteiden mukaan hyvalta ja P/E-luvun ennustetaan ole-

van laskussa (Kauppalehti 2023c; Kauppalehti 2023d).

Molempien yhtididen P/B-luku on jokaisena tarkasteluvuonna ollut suhteellisen
korkea. Etenkin Alma Media voidaan laskea kasvuyhtioksi, jolloin korkeampi
P/B-luku on sallitumpaa. Lisaksi Aiman oman paaoman tuottoprosentti on ollut
kaikkina tarkasteluvuosina erinomaisella tasolla, jonka vuoksi korkeampi P/B-
luku voidaan pitaa oikeutettuna. Myods molempien yhtididen vahvat taseen aut-

tavat hyvaksymaan korkeamman P/B-luvun.

Alma Median P/S-luku on ollut jokaisena tarkasteluvuonna Sanomaa korkeam-
malla tasolla. P/S-lukua pidetaan ikaan kuin arvostuskertoimena, joten tahan
tunnuslukuun peilaten sijoittajat pitavat Alma Mediaa Sanomaa arvokkaampana
suhteessa sen nykyiseen liikevaihtoon. Tutkimuksen lopuksi vertailtiin viela yhti-
oiden myyntisaamisten- ja ostovelkojen kiertoaikoja, joiden perusteella voitiin to-

deta Alma Median likviditeetin olevan Sanomaa paremmalla tasolla.

Yritykseen vaikuttaneen koronaviruspandemian lisaksi vuoden 2022 helmi-
kuussa alkanut Ukrainan ja Venajan valinen sota on vaikuttanut yritysten toimin-
taan laajasti. Sanoma lopetti helmikuussa 2022 sanomalehtipaperin ostamisen
Venagjalta ja on liséksi onnistunut jarjestamaan korvaavat toimitukset suurilta
osin Keski-Euroopasta ja Suomesta. Tulevaisuuden suhteen Sanoman johto ar-
vioi koronaviruspandemian vaikutuksen luottotappioihin olevan vahainen. (Sa-
noma 2023b.)

Kannattavuuden nakdkulmasta katsoen molemmat yhtiét omaavat hyvan ja ta-
saisen kayttokatteen. Alma Media on pystynyt naiden tarkasteltavien vuosien
osalta Sanomaa parempaan oman- ja sijoitetun padoman tuottoon. Vakavarai-
suuden nakdkulmasta katsoen Alma Medialla on ollut useampina vuosina pa-
rempi omavaraisuusaste ja pienempi nettovelkaantuneisuus ja suhteellinen vel-
kaantuneisuus Sanomaan verrattuna. Maksuvalmiuden tunnusluvut osoittivat

Alma Median selviytyvan jatkuvista maksuvelvoitteistaan Sanomaa paremmin.
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Vuoden 2023 raportoiduksi liikkevaihdoksi Alma Media arvioi olevan samaa luok-
kaa vuoden 2022 kanssa eli noin 308 miljoonaa euroa. Myds vuoden 2023 liike-
voitoksi Alma Media arvioi samaa edeltavan vuoden kanssa. (Alma Media
2023a). Sanoman vuoden 2023 liikevaihdon odotus on 1,35-1,4 miljardia euroa
ja liikkevoitoksi ilman hankintamenojen poistoja odotetaan olevan 150—-180 mil-

joonaa euroa (Sanoma 2023b).

Molemmat yhtiot ovat pystyneet tuottamaan hyvaa ja suhteellisen tasaista osin-
kotuottoa. Alma Media on kuitenkin laskettujen tunnuslukujen osalta monelta
osaa vahvempi. Tehdyn tutkimuksen perusteella voidaan todeta Alma Median ja
Sanoman sopivan kasvusijoittamisesta kiinnostuneilla henkildille. Voidaan myos
todeta molempien yhtididen tulevaisuuden nakymien nayttavan talla hetkella hy-
valta. Myoskaan tehtyjen tilinpaatosanalyysien perusteella kummankaan yhtion
osalta ei nay mitaan halyttavaa, vaan molempien yhtididen taloudellinen tilanne
on hyva. Lopuksi voidaan todeta seka Alma Median, ettd Sanoman olevat po-

tentiaalisia sijoituskohteita pitkalla aikavalilla.

8 Pohdinta

8.1 Opinnaytetyoprosessi

Opinnaytetyoprosessi on ollut samalla mielenkiintoinen ja raskas. Aloin mietti-
maan tyon aihetta syksylla 2022 ja aluksi aiheen Idytaminen tuntui lahes mah-
dottomalta tehtavalta. Opintoni painottuvat taloushallintoon, joten oli selvaa, etta
opinnaytetyd tulisi myos littymaan aiheeseen. Lopulta paadyin tekemaan opin-
naytetyona vertailevan tilinpaatdésanalyysin kahden median toimialan porssiyh-
tion kesken. Opinnaytetydsta mielenkiintoisen teki juuri vertailu kahden saman
toimialan yhtiosta seka valitun tarkastelujakson aikana olleet, normaalista poik-

keavat, tapahtumat.
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Tyoskentelen talla hetkella kirjanpitajana, joten koen opinnaytetyon syventa-
neen osaamistani myos tyossa. Ajoittain opinnaytetyon tekeminen on tuntunut
téiden jalkeen raskaalta, mutta lopulta kuitenkin palkitsevalta. Taman opinnayte-
tyon on tarkoitus olla hyddyllinen sijoittajille heidan harkitessaan sijoittamista
jompaankumpaan kahdesta tutkitusta porssiyhtiosta ja sijoittamisesta kiinnostu-

neille heidan halutessaan tutustua aiheeseen.

Tilinpaatosanalyysi opinnaytetyon aiheena on melko tavallinen ja yleinen. Valit-
sin vertailuun kuitenkin yhtiot, joista ei I10ydy aikaisemmin tehtyja opinnaytetoita
tilinpaatdosanalyysina. Taman tyon ansiosta paasin syventymaan osakesijoitta-

miseen ja tarkempaan tunnuslukujen tutkimiseen.

Opinnaytetyoprojektin alussa asetettuihin tavoitteisiin paastiin. Taman opinnay-
tetyon tavoitteena oli tilinpaatdsanalyysien avulla selvittaa, kumpi vertailtavista
yhtidista on osakesijoittajille parempi yhtididen taloudellisen tilanteen kannalta.
Toisena tyon tavoitteena oli selvittaa koronapandemian vaikutusta yhtididen ta-
louteen. Lopputuloksena voidaan todeta, etta tehtyjen analyysien perusteella
Alma Media on taloudellisen tilanteen kannalta Sanomaa parempi sijoituskohde.
Voidaan myds todeta, etta koronapandemia on tuonut omat vaikeutensa, mutta
ei ole vaikuttanut merkittavasti tarkasteltavien yhtididen talouteen. Aikaisempia
tutkimuksia tarkasteltuihin yhtidihin opinnaytetoina ei ole tehty tilinpaatosanalyy-

sin muodossa.

Tata opinnaytetydta on mahdollista jatkossa kehittda pidemmalle esimerkiksi
tutkimalla lisaa yhtididen sisaista ja ulkoista toimintaa ja muuntaa tilinpaatos-
analyysi yritysanalyysiksi. Yksi jatkokehitys mahdollisuus on myos tutkia yhtioi-
den taloudellista tilaa esimerkiksi neljalta seuraavalta tilikaudelta ja hydodyntaa
pohjatietona tata opinnaytetyota. Tulevaisuudessa nakee myds paremmin ko-

ronapandemian ja Ukrainan sodan tuomat pitkan aikavalin muutokset.

8.2 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys
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Tutkimus maaritellaan validiteetin ja reliabiliteetin avulla. Validiteetilla tarkoite-
taan patevyytta ja sita tarkastellaan tutkimuksessa menetelmavalinnoissa ja joh-
detuissa paatelmissa. Hyva valiudus edellyttaa sita, etta tehdyssa tutkimuk-
sessa on kaytetty tutkimusmenetelmia, jotka mittaavat sita asiaa, mita ollut tar-
koituskin mitata. Tutkimusmenetelmat ja strategia tulee valita sen mukaan, mil-
laista tietoa tutkimuksen avulla halutaan saada ja millaisiin kysymyksiin halu-

taan vastaukset. (Hiltunen 2009.)

Validiteettia voidaan tarkastella eri nakokulmista. Loogisella validiteetilla tarkoi-
tetaan tutkimuksen kokonaisuuden kriittista tarkastelua tulosten oikeellisuu-
desta. Aineistovaliditeetilla eli sisaltovaliditeetilla tarkoitetaan tutkimusaineistoon
kohdistuvaa validiteettia. Kasittelyvaliditeetti tarkoittaa teoreettisen Iahestymis-

tavan ja kasitteiden oikeellisuutta tutkimuksessa. (Hiltunen 2009.)

Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta. Hyvan reliabiliteetin saa-
vuttaminen edellyttaa, ettd saatujen mittaustuloksien on oltava toistuvia eika
sattumanvaraisia. Reliabiliteetti jaetaan stabiliteettiin ja konsistenssiin.
Reliabiliteetin arvioinnin vuoksi on tarkeaa, etta tutkimusaineisto on muodossa,
jossa se on kaikkien saatavilla ja tarkastettavissa. Reliabiliteettia tarkastaessa
on otettava huomioon kongruenssi eli yndenmukaisuus, toistuvan ilmién havain-
nointi tarkkuus, objektiivisuus tai subjektiivisuus ja ilmion jatkuvuus. (Hiltunen
2009.)

Opinnaytetyon voidaan sanoa olevan validi, silla tuloksena on saatu pateva vas-
taus siihen, kumpi vertailluista porssiyhtidista on sijoittavan kannalta kannatta-
vampi. Paastakseni tahan tulokseen tyossa on kaytetty seka kvantitatiivista, etta
kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa taydentamaan toisiaan. Tutkimuksen sisai-
nen validiteetti voidaan sanoa olevan hyva, koska tutkimusaineistossa on mu-

kana viimeisimman paattyneen tilikauden vuosikertomukset tilinpaatoksineen.

Opinnaytety0 on tehty ammattikorkeakoulujen opinnaytetoiden eettisia suosituk-
sia noudattaen. Eettisten suositusten taustalla on tavoite edistaa hyvaa tieteel-

listd kaytantda seka ennaltaehkaista tieteellista eparehellisyytta. Lisaksi eettiset
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ohjeet yhtenaistavat ammattikorkeakoulujen opinnaytetyoprosesseja ja kohotta-

vat tdiden laatua. (Arene 2018.)

Tutkimuksen voidaan sanoa olevan luottava, silla siina kaytetaan yhtididen tilin-
tarkastettuja tilinpaatoksia. Alma Media Oyj:n ja Sanoma QOyj:n tilintarkastuksen
on tutkimusaineistoon sisaltyvilla tilikausilla hoitanut KHT-yhteiso Pricewater-
houseCoopers Oy. Aima Median paavastuullinen tilintarkastaja on vuonna 2022
ollut Niina Vilske (Alma Media 2023c). Sanoman paavastuullinen tilintarkastaja

vuonna 2022 on ollut Samuli Perala (Sanoma 2023c).

Tilinpaatodksien pohjalta lasketut tunnusluvut on laskettu luotettavien, Alma Ta-
lentin tunnuslukuoppaassa esitettyjen, kaavojen pohjalta. Osa tunnusluvuista
otettiin suoraan yhtididen julkaisemista vuosikertomuksista ja osa Kauppaleh-
den porssisivuilta. Tutkimuksen reliabiliteetin voidaan sanoa toteutuvan, silla
edelld mainitun lisaksi tunnusluvut on myds laskettu itse, ja varmistettu nain sa-
moihin lukuihin padseminen. Tietoperustassa kaytettava kirjallisuus on ammatti-
laisten kirjailijoiden tuotantoa ja sahkdiset lahteet valittiin ottaen huomioon Iah-
dekriittisyys. Kaikkien lahteiden osalta pyrittiin hyddyntamaan mahdollisimman

tuoretta tietoa.
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Alma Media Oyj tuloslaskelmat 2019-2022

Liite 1

1(1)

yhteensa

MEUR 1.1.- 1.1.- 1.1.- 1.1.-
31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022

Liikevaihto 250,2 230,2 275,4 308,8

Liiketoiminnan muut 0,6 3,3 1,4 7,2

tuotot

Valmisvaraston muutos | 0,1 -0,1 0,1 0

Materiaalit ja palvelut -38,3 -32,6 -35,6 -37,6

TyOsuhte-etuuksista ai- | -97,4 -93,3 -109,2 -119,6

heutuvat kulut

Liiketoiminnan muut ku- | -48,9 -48,7 -58,6 -61.,6

lut

Osuus yhteisyritysten 0 0 0 0

tuloksesta

Kayttokate 66,3 58,8 73,5 97,2

Poistot ja arvonalentu- -16,7 -15,8 -16,7 -17,2

miset

Liikevoitto 49,5 43,1 56,8 80

Rahoitustuotot 0,3 0,3 0,9 9,2

Rahoituskulut -1,3 -1,3 -2,3 -3,4

Osuus osakkuusyritys- | 0,5 0,1 1 0,7

ten tuloksesta

Tuloverot -8,6 -9 -12,1 -14,5

Jatkuvien toimintojen | 40,5 33,3 443 71,9

voitto (nettotulos)

Lopetetut toiminnot 8,2 65,8

Kokonaistulos 48,7 99,1 44,3 71,9

Etuuspohjaisen nettove- | -0,2 0,2 -0,2 0,1

lan (tai omaisuuseran)

uudelleen maarittami-

sesta johtuvat erat

Muuntoerot 0,1 0,6 0,3 0,3

Tilikauden muut laajan | -0,1 0,7 0,1 0,4

tuloksen erat verojen

jalkeen

Tilikauden laaja tulos | 48,5 99,8 44,3 72,3




Liite 2

Sanoma Oyj tuloslaskelmat 2019-2022

1(1)

MEUR 1.1.- 1.1.- 1.1.- 1.1.-
31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022

Liikevaihto 912,6 1061,7 1251,6 1298,3

Liiketoiminnan muut 31 207,5 23,7 21

tuotot

Valmisvaraston muutos | 0 0 0 0

Materiaalit ja palvelut -282,5 -356,5 -417,2 -458

TyOsuhte-etuuksista ai- | -242,6 -294.9 -350,9 -356,2

heutuvat kulut

Liiketoiminnan muut ku- | -164,8 -171,9 -158,8 -177,2

lut

Osuus yhteisyritysten 0,4 0,5 0,5 0,5

tuloksesta

Kayttokate 2541 446,4 348,9 328,4

Poistot ja arvonalentu- | -149,8 -176,3 -206,6 -216,5

miset

Liikevoitto 104,5 270,1 142,4 112

Rahoitustuotot 3,1 6,9 8,3 9,5

Rahoituskulut -24.9 -15,7 -17,2 -22

Osuus osakkuusyritys- | 0 -0,4 0,4 -0,4

ten tuloksesta

Tuloverot -17.,9 -23,2 -32,4 -22,2

Jatkuvien toimintojen | 64,8 237,8 101,4 77

voitto (nettotulos)

Lopetetut toiminnot -51,5 9,3 -0,2

Kokonaistulos 13,3 2471 101,2 77

Muuntoerot 2,5 -2,4

Osuus paaomaosuus- 0,1

menetelmalla kasitelta-

vien yritysten

Etuuspohjaiset elakejar- | 6,1 4.1 18,1 -6,9

jestelyt

Etuuspohjaisista elak- -1.1 -0,8 -3,7 1,3

keista kirjatut verot

Tilikauden muut laajan | 7,6 0,9 13,8 -3,3

tuloksen erat verojen

jalkeen

Tilikauden laaja tulos | 20,9 248 114,9 73,6

yhteensa




Liite 3

Alma Media Oyj taseet 2019-2022

1(1)

MEUR 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Liikearvo 130,3 | 150,7 | 294,5 | 294 .4
Muut aineettomat hyodykkeet 54,3 | 55,1 906 |874
Aineelliset kayttoomaisuushyodykkeet 3,5 2,4 2,3 3,6
Kayttooikeusomaisuuserat 439 38,2 329 |30
Osakkuusyritysosakkeet 3,2 6,6 7,7 4,2
Elakesaaminen, etuuspohjaiset jarjestelyt 0 0 0 0
Muut pitkaaikaiset rahoitusvarat 3,3 3,9 3,6 8,8
Laskennalliset verosaamiset 0,4 0,3 0,7 0,6
Pitkaaikaiset varat 238,9 | 257,2 | 432,5 | 429
Vaihto-omaisuus 0,7 0,6 0,7 0,7
Verosaamiset 1,5 1 1,8 0,1
Myyntisaamiset ja muut saamiset 28 271 315 |354
Muut lyhytaikaiset rahoitusvarat 0 0 0,2 0
Rahavarat 48,4 |48 51,9 |30
Lyhytaikaiset varat 78,6 |76,7 |859 |66,2
Myytavana oleviksi luokitellut omaisuuserat 833 |0 0 0
Varat 400,9 | 333,9 | 518,4 | 495,2
Osakepaaoma 45,3 1453 |453 |45,3
Ylikurssirahasto 7,7 7,7 7,7 7,7
Muuntoerot -0,5 0 0,3 0,6
Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto 19,1 19,1 19,1 19,1
Kertyneet voittovarat 100,5 [ 111,4 | 91,2 131,7
Emoyhtion omistajille kuuluva oma paa- 172,1 | 183,6 | 163,5 | 204,4
oma

Maaraysvallattomien omistajien osuus 304 |21 2,9 1,5
Oma paaoma 202,5 | 204,6 | 166,5 | 205,9
Laskennalliset verovelat 11,1 1,5 18,9 |17,2
Elakevelvoitteet 0,8 0,7 0,8 0,6
Varaukset 0,4 0 0 0
Vuokrasopimusvelat 36,9 |319 (26,8 |23,7
Pitkaaikaiset rahoitusvelat 2,1 13,6 |216,3 | 149,6
Pitkaaikaiset velat 51,3 |57,8 |262,8 | 191,2
Saadut ennakot 12,5 9,9 39,2 |454
Verovelat 2,5 3,4 5,3 7
Varaukset 0,1 0 0 0
Vuokrasopimusvelat 7,4 7 7 7
Lyhytaikaiset rahoitusvelat 1,6 2,8 0,8 3
Ostovelat ja muut velat 50,6 |[48,5 |36,8 |359
Lyhytaikaiset velat 74,7 71,6 |89, 98,2
Myytavana oleviksi luokiteltuihin omai- 724 |0 0 0
suuseriin liittyvat velat

Velat 198,4 | 129,4 | 351,9 | 289,4
Oma paaoma ja velat 400,9 | 333,9 | 518,4 | 495,2
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Sanoma Oyj taseet 2019-2022

1(1)

MEUR 2019 |2020 |2021 | 2022
Liikearvo 505,8 | 752,7 | 753,3 | 812,1
Muut aineettomat hyodykkeet 443,3 | 685,7 | 672,8 | 739
Aineelliset hyodykkeet 78 73,9 57,1 49,2
Kayttooikeusomaisuuserat 157 186,7 | 155,2 | 156,5
Sijoituskiinteistot 9.1 7,9 5,2 5,2
Paaomaosuusmenetelmalla kasiteltavat si- | 1,9 2,3 3,3 4.1
joitukset
Muut sijoitukset 3,9 4 3,8 3,7
Myyntisaamiset ja muut saamiset 13,6 15,3 |31,5 |20,8
Laskennalliset verosaamiset 12,6 18,2 94 10,7
Pitkaaikaiset varat 1225, | 1746, | 1691, | 1801,
2 7 6 3
Vaihto-omaisuus 25,4 45,8 35,7 71,2
Verosaamiset 7,6 19,4 16,6 10,4
Myyntisaamiset ja muut saamiset 103,8 | 120,9 | 135,7 | 179,1
Sopimukseen perustuvat omaisuuserat 0,4 0,4 0,4 0,6
Rahavarat 16,3 114,6 | 52,4 41
Lyhytaikaiset varat 153,5 [ 301,1 | 240,8 | 302,3
Myytavana olevat omaisuuserat ja lopetetut | 619,2 | 0,4 0 0
toiminnot
Varat 1997, | 2048, | 1932, | 2103,
9 3 5 6
Osakepaaoma 71,3 71,3 71,3 71,3
Omat osakkeet -4,6 -4,3 -7,5 -5,2
Muuntoerot -16,6 | -19 -19.6 |-17,3
Sijoitun vapaan oman paaoman rahasto 209,8 | 209,8 |209,8 | 209,8
Kertyneet voittovarat 269,7 | 4324 | 459,7 |436,5
Emoyhtion omistajille kuuluva oma paa- | 529,4 | 690,2 | 713,6 | 695,1
oma
Maaraysvallattomien omistajien osuus 21,5 19,7 7,2 7
Oma paaoma 550,9 |709,9 | 720,9 | 702,1
Laskennalliset verovelat 74,6 140,9 | 1274 | 121,4
Elakevelvoitteet 7.1 7,4 5,9 4.1
Varaukset 0,6 0,8 0,5 0,1
Vuokrasopimusvelat 138,4 | 163,2 | 133,5 | 119,6
Pitkaaikaiset rahoitusvelat 221,3 | 317,7 |432,2 | 5994
Sopimukseen perustuvat velat 4,2 3,5 2,5 2,5
Ostovelat ja muut velat 6,5 2,8 4,1 2,8
Pitkaaikaiset velat 452,8 | 636,4 | 706,2 | 850
Verovelat 8,4 22,5 25,3 12,9
Varaukset 1,3 0,9 1,1 1,7
Vuokrasopimusvelat 22,5 29,4 28,1 45,3
Lyhytaikaiset rahoitusvelat 398,4 | 265 75 100,1
Sopimukseen perustuvat velat 129,7 | 148,1 [ 152,3 | 139,3
Ostovelat ja muut velat 2104 | 2354 |223,7 | 252,2
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Lyhytaikaiset velat 770,8 | 701,4 | 5054 | 551,5

Myytavana oleviksi luokiteltuihin omai- 223,3 | 0,7 0 0

suuseriin ja lopetettuihin toimintoihin liittyvat

velat

Velat 1447 | 1338, | 1211, | 1401,

4 6 5

Oma paaoma ja velat 1997, | 2048, | 1932, | 2103,

9 3 5 6
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