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Liitteet

Liite 1

Liite 2

EBIT

EBITDA

EPS

EV

IAS

IFRIC

IFRS

SIC

P/E

P/B

ROE

ROI

Tokmanni Group Oyj tilinpaatokset 2018-2022

Vahittaiskaupan alan tilinpaatostilastot 2018-2022

Earnings before interest and taxes, tulos ennen korkoja ja veroja

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, tulos

ennen korkoja, veroja, poistoja ja arvonalentumisia

Earnings per share, osakekohtainen tulos

Enterprise value, yritysarvo

International Accounting Standards, kansainvaliset tilinpaatdsstandardit

International Financial Reporting Interpretations Committee, komitea,

joka tulkitsee kansainvalisia IFRS-tilinpaatosstandardeja

International Financial Reporting Standards, IAS-standardien jalkeen
kayttoonotetut uudet kansainvaliset tilinpaatosstandardit

Standing Interpretations Committee, komitea, joka tulkitsee kansainvalis-
ten IFRS-tilinpaatdsstandardien laatimisperiaatteita

Price / Earnings, osakkeen hinta / osakekohtainen tulos

Price / Book, osakkeen hinta / osakekohtainen taseen oma paaoma

Return on equity, oman paaoman tuotto

Return on investment, sijoitetun padoman tuotto



1 Johdanto

1.1 Opinnaytetyon tausta

Viime vuosikymmenten aikana internet ja digitalisaatio ovat muuttaneet rahoi-
tusmarkkinat kansainvalisiksi. Kaytannossa jokainen pystyy ostamaan ja myy-
maan yritysten porssiosakkeita, ja yritysten analysointiin tarvittavat tiedot ovat
internetissa kaikkien saatavilla. Ulkomaisten porssien kaupankaynnin kustan-
nukset ovat laskeneet, jonka seurauksena sijoittamisen mahdollisuudet ovat
laajentuneet oman kotimaisen porssin ulkopuolelle. (Kallunki 2022, 9.) Naita te-
kijoita voidaan pitaa merkittavana syyna etenkin yksityisten sijoittajien maaran

ja yleisen kiinnostuksen kasvuun sijoittamista kohtaan.

Nykyaan moni yksityishenkild rakentaa taloudellista tulevaisuuttaan osakesijoit-
tamisen kautta. Monen tavoitteena on luoda taloudellisesti vakavarainen tulevai-
suus pitkalla tahtaimella. Sijoittamiseen ryhdyttdessa on kuitenkin olennaista tu-
tustua kohdeyritykseen syvallisesti, jotta on mahdollista saada kokonaisvaltai-
nen kasitys yrityksesta sijoituspaatosta tehtaessa. Lukujen lisaksi tulisi kiinnittaa
huomiota my0s yrityksen laadullisiin tekijoihin. Yrityksen analysointiin panosta-
malla sijoittajalla on huomattavasti suurempi todennakoisyys toteuttaa onnistu-
neita sijoituspaatoksia ja sita kautta kasvattaa varallisuuttaan pitkalla aikavalilla.

1.2 Opinnaytetyon tavoitteet

Taman opinnaytetyon aiheena on kasitella tilinpaatésinformaation hyodynta-
mista sijoittajan nakokulmasta. Tutkimuksen tarkoituksena on saada kasitys
Tokmanni Group Oyj:n potentiaalisuudesta sijoituskohteena. Opinnaytetyon ta-
voitteena on vastata kahteen kysymykseen: Miten sijoittaja voi tulkita tilinpaa-
tosinformaatiota tilinpaatdsanalyysin avulla? Miten yrityksen liiketoiminnan ja
strategian analyysi toteutetaan yrityksen tilinpaatosinformaatiota seka saatavilla

olevaa muuta julkista luotettavaa tietoa apuna kayttaen? Tutkimuksesta on



tarkoituksena luoda kokonaisuus, jota olisi mahdollista hyddyntaa mita tahansa

julkista porssiyhtiota analysoitaessa.

Opinnaytetyon aihe on ollut mielessani jo pitkdan ja se on tarkentunut opintojeni
edetessa. Opinnaytetyon lahtokohtana on ollut itseani aidosti kiinnostava aihe-
piiri, johon perehtymalla minulla on mahdollisuus syventaa omaa tietamystani
tutkimuksessa kasiteltaviin aiheisiin liittyen. Sijoittaminen on kiinnostanut itseani
jo useamman vuoden ajan. Olen alkanut tutustumaan kaikkeen sijoittamiseen
liittyvaan tietoon entistda enemman opintojeni aikana ja kiinnostukseni aihepiiria
kohtaan on kasvanut. Taloushallinnon opinnoissani olen huomannut, etta tilin-
paatosinformaatio ja sen analysointi eri menetelmilla on ollut itselleni mieluista.
Sen sisallyttaminen osaksi opinnaytetyotani onkin ollut tavoitteenani opinnayte-
tyoprosessin alusta alkaen. Lopullinen opinnaytetyon aihe syntyikin naiden kah-

den itseani kiinnostavan aiheen yhteenliittymasta.

1.3 Menetelmalliset valinnat

Opinnaytetyon tutkimus toteutetaan menetelmatriangulaatiota soveltaen, jotta
lopputuloksena saataisiin mahdollisimman kattava kuva tutkimuskohteesta. Tut-
kimuksessa sovelletaan seka kvantitatiivisia etta kvalitatiivisia tutkimusmenetel-
mia. Taten tutkimuksen paatelmat perustuvat seka maaralliseen etta laadulli-
seen tietoon, joka omalta osaltaan parantaa tutkimuksen luotettavuutta. Kyseis-
ten menetelmien yhtaaikainen hyodyntaminen on oleellista sijoittajan nakokul-
masta, koska paatoksia ei ole suositeltavaa perustaa yksipuolisen nakokulman
pohjalle. Esimerkiksi porssiyhtion liiketoiminnan kasvusta kertovaan numeerisen
informaation tulkitsemiseen on oleellista ottaa mukaan laadullista informaatiota

yhtion vuosikertomuksesta, jossa kerrotaan konkreettisia syita kasvulle.

Usean tutkimusmenetelman hyddyntamistd samanaikaisesti kutsutaan menetel-
matriangulaatioksi, jossa tutkimusaineiston hankinnassa kaytetaan useaa eri
tiedonhankintamenetelmaa. Tiedonkeruuta tehtdessa useamman menetelman
kaytto voi paljastaa tutkittavasta kohteesta ristiriitaisuuksia, jotka voi muuten
jaada huomaamatta. Menetelmatriangulaatiota hyddynnetaan usein silloin, kun



koetaan, etta yhdesta nakokulmasta tehdylla tutkimuksella ei saada tavoitteen
mukaista kuvaa tutkimuskohteesta. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2009,
16-17.)

Kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen avulla pyritdéan ymmartamaan tutki-
muskohdetta ja syita sen paatoksentekoon ja kayttaytymiseen liittyen. Yleensa
kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkittavien maara on pieni. Kvalitatiivista tutki-
musta voidaan kayttda muun muassa toiminnan kehittamiseen, vaihtoehtojen
etsimiseen ja sosiaalisten ongelmien tutkimiseen. (Heikkila 2014, 15.) Laadulli-
sen tutkimuksen tutkimusaineiston hankinnan lahtokohtana ovat tutkimuson-
gelma tai tutkimustehtava, joiden perusteella aineiston keruumenetelmat vali-
taan. Laadulliset aineistot ovat usein laajoja, jolloin on oleellista maarittaa, mil-
lainen aineisto tutkimusta varten kerataan. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka
2009, 47.)

Kvantitatiivisen eli maarallisen tutkimuksen tarkoituksena on tutkia lukumaariin
ja prosenttiosuuksiin liittyvia kysymyksia. Jotta kvantitatiivisesta tutkimuksesta
saadaan pateva, on otoksen oltava riittavan suuri ja tutkimuskohdetta kattavasti
edustava. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkimuskohdetta analysoidaan nu-
meerisia suureita kayttdmalla. Taustalla on usein eri asioiden riippuvuuksien
seka tutkittavaan ilmioon liittyneiden muutosten selvittdminen. Kvalitatiivisen tut-
kimuksen avulla saadaan tyypillisesti selville tutkittavan kohteen tilanne, mutta
siihen johtaneita syita ei pystyta selvittdmaan (Heikkila 2014, 15.) Kvantitatiivi-
sessa tutkimuksessa tutkimustulos on tutkijasta riippumaton, koska tutkija ei
vaikuta tutkimustulokseen. Maarallisessa tutkimuksessa tutkimustulos saadaan
erilaisilla mittareilla, joita ovat muun muassa kysely-, haastattelu ja havainnointi-
lomake. Mittareilla tutkitaan esimerkiksi henkilon toimintaa tai ominaisuutta, joita
kutsutaan muuttujiksi. (Kananen 2010, 77-82.)

Tutkimuksen perustana on sijoittajalahtoisyys, jolloin opinnaytetyossa kaikki
hyddynnetty tutkimusaineisto perustuu julkisesti kaikkien saatavilla olevaan tie-
toon. Kvantitatiivisen tutkimusmenetelman aineisto koostuu yhtion numeerisesta
tilinpaatosinformaatiosta. Tutkimuksessa kvalitatiivisen tutkimusmenetelman ai-

neistona kaytetaan paaosin tutkittavan porssiyhtion toimintakertomuksia ja



muita yhtion nettisivuilta 10ytyvia julkaisuja, nettiartikkeleita seka vahittaiskaup-

paan liittyvia tutkimuksia.

1.4 Aikaisemmat tutkimukset

Tilinpaatosinformaation analysointia on kasitelty useissa ammattikorkeakoulujen
opinnaytetodissa. Tilinpaatosinformaatio ja sen hyddynnettavyys on aiheena
laaja ja se mahdollistaa moniulotteisen tutkimisen eri Iahtokohtien ja tutkimus-
menetelmien kautta. Opinnaytetdissa on tutkittu seka porssiin listaamattomia
etta listattuja yrityksia. Tutkimukset painottuvat kuitenkin listattuihin yrityksiin,
koska niiden tilinpaatosinformaatio on kaikkien saatavilla olevaa tietoa.

Tuukka Polonen (2021) tutki opinnaytetydssaan kaytettyjen autojen myyntiin eri-
koistunutta Kamux Oyj:ta osakesijoittajan nakokulmasta. Tutkimuksessa toteu-
tettiin yritysanalyysi ja maariteltiin yrityksen arvo. Naiden lisaksi tutkittiin yrityk-
sen kykya luoda omistaja-arvoa osakkeenomistajilleen seka sen potentiaali-
suutta pitkan aikavalin sijoituskohteena. Yritysanalyysi rakentui yrityksen sisai-
sesta- ja ulkoisesta analyysista, tilinpaatosanalyysista ja tunnuslukuanalyysista.
Arvonmaarityksen tukena kaytettiin teemahaastattelua, jota hyodynnettiin ar-
vonmaarityksen toteutuksessa. Haastattelun lisaksi arvonmaaritys koostui tuot-
tovaatimuksen maarittamisesta, arvonmaaritysmalleista, arvostuskertoimista ja
herkkyysanalyysista. Tutkimuksen perusteella todettiin, etta yhtion johto on ha-
jauttanut paaomansa onnistuneesti ja kannattavan kasvun strategia on toteutu-
nut odotetusti. Yhtio pystyy liiketoiminnallaan luomaan kilpailuetua fragmentoitu-
neessa markkinassa, jolla mahdollistetaan tuloskasvu ja omistaja-arvon luonti.
Yhtio todettiin sopivan pitkajanteisen osakesijoittajan osakesalkkuun. (Polonen
2021.)

Aslan Jarvinen (2015) teki opinnaytetydnsa listaamattomalle suomalaiselle sah-
koalan yritykselle, jonka toimeksiantona oli toteuttaa tilinpaatdsanalyysi kolmen
viimeisen tilinpaatdksen pohjalta. Tutkimuksen tavoitteena oli analysoida case-
yritysta tilinpaatdsanalyysista saatavien tunnuslukujen avulla ja verrata niita toi-

mialan muihin yrityksiin. Opinnaytetydssa hyodynnettiin HAMKin
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BusinessPointin analysointityokalua. Tilinpaatosanalyysissa tehtiin johtopaatok-
sia yrityksen kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen liittyen eri
tunnuslukujen avulla. Tunnuslukuanalyysin lisaksi kaytiin lapi yrityksen paaoma-
rakennetta seka taseen ja tuloslaskelman kehitysta. Lopuksi tehtiin yrityksen
kassavirtalaskelma. Tutkimuksen tuloksena todettiin yrityksen toiminnan olevan
kannattavaa ja sen maksuvalmius seka vakavaraisuus on melko hyvalla tasolla.
Yrityksen kannattavuus todetaan kuitenkin laskeneen vuosien 2011 ja 2013 va-
lilla, johon tulee kiinnittaa jatkossa huomiota. (Jarvinen 2015.)

Emma-Sofia Kuokkanen (2022) tutki opinnaytetyossaan tilinpaatosanalyysia si-
joittajan apuna. Tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella kolmea porssiyhtiota ti-
linpaatdsanalyysin kautta ja saada selville sijoittajan kannalta paras sijoitus-
kohde. Tilinpaatdsanalyysissa keskityttiin tunnuslukujen kautta saamaan kasitys
yritysten kannattavuudesta, maksuvalmiudesta, vakavaraisuudesta ja arvostuk-
sesta porssissa. Tutkimuksen perusteella Kone Oyj todettiin parhaaksi yhtioksi
osakesijoittajan nakokulmasta. Tarkasteltavalla ajanjaksolla kaikkien yhtididen
toiminta oli kannattavaa ja yhtioista Honkarakenne onnistui kasvattamaan liike-

vaihtoaan eniten. (Kuokkanen 2022.)

llkka Jaaskelainen (2020) tutki opinnaytetyossaan suomalaista terveysteknolo-
gian yhtiota Revenio Group Oyj:ta sijoituskohteena. Tutkimuksessa selvitettiin
yhtion potentiaalisuutta sijoituskohteena liiketoiminta-analyysin, tilinpaatosana-
lyysin seka arvostustasojen analysoinnin kautta. Liiketoiminta-analyysi rakentui
sisdisesta seka ulkoisesta analyysista ja lopuksi pohdittiin yhtion liiketoiminnan
vahvuuksia ja riskeja. Tilinpaatosanalyysissa analysoitiin tunnuslukujen avulla
yhtion kannattavuutta, padomarakennetta, maksuvalmiutta ja kasvua. Osake-
kohtaisten tunnuslukujen ja arvostuskertoimien avulla tutkittiin yhtion arvostusta
porssissa. Lopuksi vertailtiin eri osakkeen arvonmaarityksen malleja, jonka pe-
rusteella todettiin kassavirta- ja lisdarvomallin sopivan parhaiten yhtion arvon
maaritykseen. Tutkimuksen tuloksena todettiin, etta yhtio arvostetaan jo liiankin
korkealle, jolloin lyhyelle aikavalille ei voida odottaa riittavaa tuottoa. Pitkan ai-
kavalin sijoituskohteena sita voidaan pitaa kuitenkin houkuttelevana vaihtoeh-
tona sen kestavan kasvupotentiaalin vuoksi. (Jaaskelainen 2020.)
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1.5 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyon luvut 2 ja 3 kasittelevat tutkimuksen teoreettista viitekehysta.
Teoreettinen viitekehys koostuu kahdesta paateemasta: liiketoiminnan ja strate-
gian analyysista seka tilinpaatdsanalyysista. Luvussa 2 kaydaan lapi liiketoimin-
nan ja strategian analysoinnin peruselementit, jotka pohjautuvat yrityksen sisai-
seen ja ulkoiseen analyysiin. Luvussa 3 syvennytaan tilinpaatdosanalyysin osalta
tutkimuksen kannalta oleellisimpiin tekijoihin. Luvussa kasitellaan tilinpaatos-
analyysia ja tilinpaatoksen raportointia yleisesti, jonka jalkeen esitellaan tilinpaa-

tosanalyysiin liittyvia eri analyysimenetelmia.

Luvussa 4 toteutetaan analyysi Tokmanni Group Oyj:sta, jossa sovelletaan tut-
kimuksen teoreettista viitekehysta. Analyysin alussa kohdeyritys esitellaan lyhy-
esti. Taman jalkeen perehdytaan yrityksen liiketoimintaan ja strategiaan sisais-
ten ja ulkoisten tekijoiden kautta. Yrityksen sisaisen ja ulkoisen analyysin jal-
keen muodostetaan kasitys yrityksen tuloslaskelman ja taseen rakenteesta ja
kehityksesta prosenttilukumuotoisen tilinpaatoksen ja trendianalyysin avulla. Lo-
puksi tunnuslukuanalyysia hyodyntamalla tehdaan paatelmat liittyen yrityksen
kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen seka porssimarkkinan
arvostukseen. Luvussa 5 tehdaan johtopaatokset Tokmanni Group Oyj:n ana-
lyysista ja arvioidaan yrityksen potentiaalisuutta sijoituskohteena. Luvussa 6 ka-
sitellaan tutkimuksen luotettavuutta ja jatkotutkimusmahdollisuuksia seka opin-

naytetyon prosessia.

2 Liiketoiminnan ja strategian analyysi

Sijoituskohdetta analysoitaessa on erityisen tarkeaa saada syvallinen ymmarrys
yrityksen liiketoiminnasta ja strategiasta. Liiketoiminnan ja strategian analysoin-
nilla pyritddn saamaan tietoa liiketoiminnan kehityksesta ja sen menestysteki-
joista. Analyysin pohjalta voidaan tutkia kehityksen tulevaisuuden nakymia ja
tehda johtopaatoksia yrityksen strategian toteutumisesta kehitykseen peilaten.
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(Kallunki & Niemela 2012, 76.) Pitkan aikavalin tarkastelussa on oleellista pai-
nottaa strategisia analyyseja, kun taas lyhyella aikavalilla operatiiviset tekijat
ovat merkittavampia. Operatiivisella analyysilla tutkitaan tyypillisesti liiketoimin-
nan tuottojen jakautumista asiakkaittain tai niiden kehitysta tietylla aikavalilla, lii-
ketoimintaan sitoutuneen paaoman maaraa ja kehitysta seka tuotteiden myynti-
volyymien ja -hintojen kehitysta. Strategiseen analyysiin kuuluu puolestaan yri-
tyksen kilpailuedun ja sen sailymisen analysoinnin, muutokset toiminta- ja kilpai-
luymparistossa seka johdon ja henkiloston osaamisen selvittamisen. (Katramo,
Lauriala, Matinlauri, Niemela, Svennas & Wilkman 2013, 80.) Liiketoiminnan ja

strategian analyysin keskeisia tekijoitd havainnollistetaan kuviossa 1.

Liiketoiminnan ja strategian analyysi

Sisainen analyysi Ulkoinen analyysi

Liikeidea Markkinoiden kehitys
Kilpailuedut Toimialan trendit
Strategia Toimialan rakenne

Johto ja henkilosto Kilpailutilanne

Kuvio 1. Liiketoiminnan ja strategian analyysi. (Katramo ym. 2013, 81-83).

Liiketoiminnan ja strategia analyysi voidaan jakaa sisaiseen ja ulkoiseen analyy-
siin eli yritystasoon ja toimialatasoon. Ulkoinen analyysi tarkastelee yrityksen ul-
kopuolisten tekijoiden vaikutusta yrityksen arvoon ja menestykseen eli kilpailijoi-
den, toimialan, talouden ja teknologisen kehityksen vaikutusta. Ulkoisen analyy-
sin oleellisia tekijoita ovat toimialan trendit, rakenne, kilpailutilanne ja yleinen
markkinan kehitys. Sisainen analyysi keskittyy yrityksen tuotteiden, hinnoittelun,
tuotantoprosessin, osaamisen ja henkiloston tutkimiseen. Tavoitteena on analy-
soida muun muassa likkeideaa, kilpailuetuja sekad myynti- ja markkinointistrate-
giaa. Nailla kaikilla tekijoilla on oleellinen vaikutus yrityksen taloudelliseen me-
nestymiseen ja sita kautta sen arvoon. (Kallunki & Niemela 2012, 77; Katramo
ym. 2013, 81-83.)
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3 Tilinpaatdosanalyysi

Tilinpaatosanalyysin avulla mitataan yrityksen kannattavuutta, rahoituksellisia ja
taloudellisia toimintaedellytyksia tilinpaatosinformaation perusteella. Tilinpaatok-
sesta saatavan numeerisen ja ei-numeerisen tiedon avulla tulkitaan yrityksen
tahan asti toteutunutta taloudellista tilaa seka sen taloudellisia tulevaisuuden
nakymia. Tilinpaatdsanalyysi on osa yritysanalyysia, joka kasittelee tilinpaa-
tosinformaation lisaksi kaikkialta saatavaa informaatiota yrityksesta. (Niskanen
& Niskanen 2003, 8; Kallunki 2022, 200-201.)

Tilinpaatdsanalyysissa vertailuperusteena kaytetaan tilinpaatosanalyysin tekijan
itse asettamia tavoitteita, jossa yhdistyvat tilinpaatoksesta lasketut tunnusluvut,
niihin liittyvien muutosten tarkastelu ja muutosten taustalla vaikuttavien syiden
analysointi. Lisaarvoa analyysille tuo sen tulosten vertailukelpoisuus muiden
saman alan yritysten lukuihin tai toimialan keskimaaraisiin lukuihin. Kun tilinpaa-
tosinformaatiota tarkastellaan lukujen lisaksi niihin vaikuttavien tekijoiden
kautta, saadaan yksityiskohtaisempaa tietoa siitd, onko tunnuslukujen arvot sa-
tunnaisia vai liittyyko niihin pidemman aikavalin muutoksia. (Niskanen & Niska-
nen 2003, 8-10.)

Tilinpaatoksia ja tilinpaatosinformaatiota kayttavat useat eri kayttajaryhmat.
Kayttajaryhmia ovat muun muassa omistajat, sijoittajat ja analyytikot, yrityksen
toimiva johto, tyontekijat, rahoittajat, tavarantoimittajat, asiakkaat ja erilaiset vi-
ranomaistahot. Eri kayttajaryhmilla on myos erilaiset tarpeet tilinpaatosinfor-
maation suhteen ja missa muodossa tilinpaatos on esitetty. Yrityksen omistajat
eli nykyiset omistajat ja sijoittajat ovat keskeisin tilinpaatoksen kayttajaryhma.
Omistajilla tilinpaatoksen tarkastelun nakokulma vaihtelee myos jonkin verran
riippuen siitd, onko kiinnostuksen kohteena sijoituksesta saatava tuotto suh-
teessa riskeihin vai sijoituksen mukana tuoma paatantavalta yrityksessa. Niska-
nen & Niskanen 2003, 13—-14.) Tilinpaatokset ovat osakesijoittajan tarkein infor-
maationlahde, koska tilinpaatoksista saatavat tiedot vaikuttuvat oleellisesti
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maksettaviin osinkoihin ja mahdollisiin osakkeen arvonmuutoksiin (Kallunki
2022, 17).

3.1 Tilinpaatoksen raportointi

Kirjanpitolain mukaan yrityksen on laadittava tilinpaatos, johon kuuluu tilinpaa-
tospaivan taloudellista asemaa kuvaava tase ja tuloksen muodostumista kuvaa-
vaa tuloslaskelma. Tilinpaatokseen on sisallytettava rahoituslaskelma seka liite-
tiedot, jos kirjanpitovelvollinen on suuryritys tai yleisen edun kannalta merkittava
yhteiso. Kirjanpitovelvollisen on esitettava kustakin tilinpaatoksen erasta vas-
taava tieto edelliselta tilikaudelta. Toimintakertomus tulee liittaa tilinpaatdokseen,
jos kirjanpitovelvollinen on julkinen osakeyhtio, suuryritys tai yleisen edun kan-
nalta merkittava yhteiso. Kaikkien tilinpaatokseen kuuluvien asiakirjojen taytyy
olla selkeasti laadittuja ja niiden on muodostettava yhtendinen kokonaisuus.
(Kirjanpitolaki 1336/1997 3 luku 1 §.)

EU:n antaman |IAS-asetuksen mukaan porssiin listattujen yhtididen on noudatet-
tava EU:ssa hyvaksyttyja IFRS-standardeja, jolloin niiden tulee laatia tilinpaa-
toksensa IFRS-normiston mukaisesti. Taman tavoitteena on luoda tehokkaat ja
likvidit eurooppalaiset padomamarkkinat seka tuottaa informaatiota sijoittajille.
(Haaramo, Palmuaro & Peill 2023.) IFRS-normien lisaksi kirjanpitolaki ja kirjan-
pitoasetus, osakeyhtidlaki, arvopaperimarkkinalaki, markkinoiden vaarinkaytto-
asetus ja valtiovarainministerion asetus arvopaperin liikkkeeseenlaskijan saan-
nollisesta tiedonantovelvollisuudesta saatelevat porssiyhtididen tilinpaatdsrapor-
tointia Suomessa (Kallunki 2022, 27).

IFRS-normisto pitaa sisallaan kolme osa-aluetta: kasitteellisen viitekehyksen
(Framework), joka koskee tilinpaatoksen laatimista ja sen esittamista, kansain-
valiset tilinpaatosstandardit eli IFRS/IAS (International Financial Reporting Stan-
dards/International Accounting Standards) seka tulkintaohjeet IFRIC/SIC (Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee/Standing Interpretations
Committee). (Haaramo ym. 2023.)
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IAS 1 Tilinpaatoksen esittaminen -standardi maarittelee IFRS-tilinpaatoksen ra-
kenteen ja sisallon vahimmaisvaatimukset. IAS 1:n mukaan tilinpaatoksen ta-
voitteena on tuottaa hyodyllista informaatiota laajalle kayttajakunnalle taloudelli-
sen paatoksenteon tueksi. Tilinpaatoksen tulee antaa tietoa yhtion taloudelli-
sesta asemasta ja -tuloksesta seka rahavirroista. IFRS-tilinpaatos koostuu ta-
seesta, tuloslaskelmasta ja laajasta tuloslaskelmasta, oman padoman muutok-
sien laskelmasta, rahavirtalaskelmasta seka liitetiedoista. (Haaramo ym. 2023.)

3.2 Prosenttilukumuotoinen tilinpaatos ja trendianalyysi

Prosenttilukumuotoinen tilinpaatos tarkoittaa tilinpaatdksen analysoinnin muo-
toa, jossa tuloslaskelman ja taseen luvut esitetaan prosentteina. Tuloslaskel-
massa luvut esitetdan suhteessa liikevaihtoon ja taseessa lukuja verrataan suh-
teessa taseen loppusummaan. Prosenttilukumuotoinen tilinpaatos auttaa ha-
vaitsemaan tilinpaatoserien keskinaiset suhteet saman vuoden sisalla. Se mah-
dollistaa myos erien vertailun eri vuosien valilla. Tuloslaskelmaa tarkasteltaessa
voidaan tehda paatelmia yrityksen yleisesta kulurakenteesta ja kannattavuu-
desta seka niiden kehityksesta. Prosenttilukumuotoista tilinpaatosta hyodynta-
malla taseesta saadaan tietoa yrityksen omaisuus- ja rahoitusrakenteesta ja nii-
den kehityksesta. Prosenttilukumuotoinen tilinpaatdos mahdollistaa eri kokoisten
yritysten vertailun. Kulurakenteen seka suhteellisen kannattavuuden vertailu ei
ole kuitenkaan mahdollista eri toimialoilla toimivien yritysten valilla, koska niiden
normiarvot saattavat poiketa huomattavasti toisistaan. (Niskanen & Niskanen
2013, 49-52.)

Trendianalyysissa prosenttilukumuotoiset tilinpaatokset laaditaan usealta perak-
kaiselta vuodelta, jossa tarkastelujakson ensimmainen vuosi maaritetaan perus-
vuodeksi. Seuraavien vuosien tilinpaatoseria verrattaan maariteltyyn perusvuo-
teen, jotka ilmaistaan suhdelukuina. Eli taseen ja tuloslaskelman prosentit las-
ketaan vaakasuuntaisesti tilinpaatosera kerrallaan. Trendianalyysin tarkoituk-
sena on tutkia tilinpaatdserien prosentuaalista kehitysta, josta voidaan tehda
paatelmia yrityksen taloudellisesta kehityksesta liittyen pitkalla aikavalilla. Ana-
lyysista saadaan selville ne taseen ja tuloslaskelman erat, jotka ovat kasvaneet
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tai pienentyneet eniten muihin eriin verrattuna. Trendianalyysia voidaan sovel-
taa yhdessa prosenttilukumuotoisen tilinpaatoksen kanssa, jolloin yrityksen ta-
loudellisesta kehityksesta on mahdollista tehda kattavampia johtopaatoksia.
Talldin on mahdollista tehda paatelmia esimerkiksi merkittavimmista tekijoista,
jotka ovat vaikuttaneet liikevaihdon trendin positiiviseen kehitykseen. Trendi-
analyysia ei voida hyddyntaa yritysten valiseen vertailuun, vaan se soveltuu ai-
noastaan yksittaisen yrityksen perakkaisten tilinpaatosten vertailuun. (Niskanen
& Niskanen 2013, 49-55.)

3.3 Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysia kaytetaan osana tilinpaatdsanalyysia, jossa yrityksesta
saatava tilinpaatdsinformaatio tiivistetdan tunnusluvuiksi. Tunnusluvut kuvaavat
yrityksen toteutunutta taloudellista tilaa muun muassa kannattavuutta, kasvua ja
velkaantuneisuutta. Suurin osa tunnusluvuista on suhdelukumuotoisia. Tunnus-
lukujen laskenta tehdaan jakamalla haluttu tuloslaskelman tai era toisella. Liike-
vaihtoa, taseen loppusummaa ja oman paaoman maaraa kaytetaan usein tun-
nuslukujen laskennassa. Taman avulla varmistetaan yritysten valinen vertailu-
kelpoisuus, koska yritysten tuloslaskelman ja taseen erat vaihtelevat suuresti
riippuen yrityksen koosta. Taten euromaarainen vertailu ei olisi mielekasta. (Kal-
lunki 2022, 200—-202; Kallunki & Niemela 2012, 46; Niskanen & Niskanen 2013,
55.)

Tunnuslukuanalyysia tehtaessa tulee varmistaa, etta tilinpaatostunnusluvut on
laskettu kaikkien tarkasteltavien yritysten osalta samalla tavalla. Tunnuslukujen
laskentaa ei ole varsinaisesti standardoitu tilinpaatosnormistoon. Myoskaan
kansainvalinen IFRS-tilinpaatosnormisto ei ole ohjeistanut tunnuslukujen las-
kennasta. Tunnuslukuanalyysia tehtadessa onkin tarkeaa, etta tunnusluvut on
otettu samasta lahteesta tai laskettu itse esimerkiksi tietokoneohjelmaa apuna
kayttaen. (Kallunki & Niemela 2012, 46-47.)
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3.3.1 Kannattavuus

Kannattavuuden mittaamisen tarkoituksena on analysoida yrityksen pitkan aika-
valin tuloksentuottamiskykya. Tilikauden tuloksen maarittaminen on keskeista
kannattavuuden mittaamisessa. Tilikauden tulosta laskettaessa tuloslaskelman
erat oikaistaan oikeanlaisen kuvan saamiseksi yrityksen pitkan aikavalin tulok-
sentuottamiskyvysta. Oikaisu toteutetaan poistamalla yrityksen tulokseen vai-
kuttavat satunnaiset erat esimerkiksi kiinteiston myyntivoitto tai suuren inves-

tointiin liittyva satunnainen kuluera. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 122.)

Yrityksen keskeisimpana toimintaedellytyksena pidetaan kannattavuutta. Mikali
yrityksen kannattavuus on heikolla tasolla, sen toiminnan jatkuvuus on uhat-
tuna. Heikko kannattavuus kertoo yrityksen toiminnan tuottavan tappiota, jonka
seurauksena se sy0 omaa paaomaansa. Taman jatkuessa pidempaan yrityksen
selviytymismahdollisuudet ovat heikot, jonka seurauksena sen toiminta joudu-
taan mahdollisesti lakkauttamaan. Kannattavuutta arvioidaan yleisesti liikevaih-
toon suhteutettujen katemittareiden ja padomaan suhteutettujen tuottomittarei-
den avulla. (Alma Talent 2024a.)

Tilinpaatosanalyysissa kannattavuuden mittausta tehdaan yleensa koko yrityk-
sen tasolla. Absoluuttinen kannattavuus tarkoittaa tilikauden tuottojen ja meno-
jen erotusta. Mittarina voidaan kayttaa esimerkiksi liikkevoittoa tai nettotulosta.
Tilinpaatostunnusluvut ovat suhteellisia kannattavuusmittareita. Tunnusluvut
lasketaan jakamalla absoluuttinen kannattavuus halutulla suhteuttavalla tilin-
paatoseralla. Kannattavuutta mitataan seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla,
mutta tilinpaatdsanalyysissa kannattavuuden tunnusluvut mittaavat ensisijai-
sesti lyhyen aikavalin kannattavuutta. Analysoimalla usean perakkaisen vuoden
tunnuslukuja voidaan arvioida kannattavuutta pitkalla aikavalilla. (Niskanen &
Niskanen 2013, 57.)
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Kayttokate

Kayttokate-% eli EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization) kertoo yrityksen varsinaisen liiketoiminnan tuloksen ennen pois-
toja, rahoituseria ja veroja. Eli se kertoo yrityksen liikevaihdosta jaavan katteen
sen toimintakulujen vahentamisen jalkeen. Kayttokate-% lasketaan seuraavasti

kaavalla 1:

ayttokate (1)
Kiyttokate-% = K..';?yttollzat(.e — - 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(Yritystutkimus ry 2017, 63-64.)

Yleensa kayttokateprosenttia verrataan vain saman toimialan yritysten valilla,
silla eri toimialojen yritysten kulurakenteet poikkeavat toisistaan huomattavasti.
Esimerkiksi tukkukaupan yrityksella 5 prosentin kayttokatetta voidaan pitaa hy-
vana ja konepajateollisuudessa hyva taso on 20 prosentin luokkaa. Toimialan
sisdisessakin vertailussa on myos otettava huomioon, etta yritykset voivat omis-
taa tuotantovalineensa tai vaihtoehtoisesti vuokrata ne kokonaan tai osittain, jol-
loin yrityksen itse omistamiin tuotantovalineisiin liittyvat poistot ja rahoituskulut
nakyvat tuloslaskelmassa vasta kayttokatteen jalkeen liiketuloksessa. (Alma Ta-
lent 2024b.) Eri toimialojen kayttokateprosentit jakautuvat usein siten, etta teolli-
suuden yrityksilla vaihtelu on valilla 5-20 %, kaupan yrityksilla 2—-10 % ja palve-
luyrityksilla 5-15 %. (Yritystutkimus ry 2017,64.)

Liiketulos

Liiketulos eli EBIT (earnings before interest and taxes) on tuloslaskelman en-
simmainen valitulos. Tunnusluku kuvaa, kuinka paljon varsinaisen liiketoimin-
nan tuotoista jaa jaljellda ennen rahoituseria ja veroja. (Niskanen & Niskanen
2003, 112-113.) Liiketulos saadaan, kun kayttokatteeseen lisataan poistot ja ar-
vonalentumiset. Liiketulos-% lasketaan seuraavasti kaavalla 2:
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Liketulos-% =  -—ciketulos — 10
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(Yritystutkimus ry 2017, 64).

Liiketulosprosentti kertoo yrityksen liiketoiminnan operatiivisesta kannattavuu-
desta. Kayttokateprosenttiin verrattuna lilkketulosprosentti soveltuu paremmin
saman toimialan yritysten valiseen vertailuun operatiivisella tasolla, koska se ot-
taa huomioon myo0s poistot ja arvonalentumiset. (Alma Talent 2024c.) Liiketu-
losta voidaan arvioida seuraavilla ohjearvoilla: hyva yli 10 %, 5-10 % tyydyttava
ja alle 5 % heikko. (Yritystutkimus ry, 65.)

Nettotulos

Nettotulos kuvaa yrityksen varsinaisen toiminnan tulosta. Nettotulos on omista-

jille jdava osuus tilikauden tuloksesta. Nettotulos saadaan lisadamalla liikketulok-

seen rahoitustuotot ja vahentamalla rahoituskulut ja verot. (Alma Talent 2024d.)
Nettotulos-% lasketaan seuraavasti kaavalla 3:

Nettotulos 3)

Nettotulos-% = T — 100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(Yritystutkimus 2017, 65).

Jos yrityksen nettotulos on positiivinen, se kykenee selviytymaan rahoitusku-
luista seka kayttopaaoman ja investointien omarahoituksesta sen varsinaisella
liketoiminnalla. Nettotulosta voidaan pitaa erittdin hyvana liikevaihtoon suh-
teutettuna katemittarina eri toimialojen yritysten keskinaisessa vertailussa,
koska se ottaa huomioon kaytannossa kaikki tuloslaskelman erat lukuun otta-
matta satunnaisia eria ja tilinpaatossiirtoja. Nettotulosta arvioitaessa on syyta
tarkastella my6s oman paaoman tuottoa. Oman padoman tuoton ollessa yli 10



20

prosenttia, voidaan nettotulosta pitdd omistajien nakokulmasta vahintaankin tyy-
dyttavana. (Alma Talent 2024d.)

Oman paaoman tuottoprosentti

Oman paaoman tuotto-% eli ROE (return on equity) kertoo yrityksen kannatta-
vuuden omistajien nakdkulmasta. Tunnusluku kuvaa oman paaoman kerrytta-
neen tuoton maaran tilikauden aikana eli sen tuottaman lisdarvon omistajien si-
joittamalle paaomalle. (Kallunki & Niemela, 49.) Oman paaoman tuotto-% laske-

taan seuraavasti kaavalla 4:

Oman padgoman =  Nettotulos (12 kk) 100 (4)

tuotto-% Oikaistu oma piddoma keskimaérin tilikaudella

(Yritystutkimus ry, 68).

Oman paaoman tavoitetaso maaraytyy omistajien tuottovaatimuksen mukai-
sesti. Tahan vaikuttaa olennaisesti sijoituksen riskisyys, jolloin suuremman riski-
syyden omaavalle yritykselle asetetaan myds suurempi riskilisa ja paaoman
tuottotaso. Oman paaoman tuoton tulisi olla aina markkinoilta saatavaa riski-
tonta sijoitusta suurempi. Tyypillisesti riskittomana tuottona pidetaan valtion
joukkovelkakirjalainojen tuottotasoa. Viitteelliset oman paaoman tuoton arvot
ovat maaritelty seuraavasti: erinomainen yli 20 %, hyva 15-20 %, tyydyttava
10-15 %, valttava 5-10 % ja heikko alle 5 %. Tunnusluku on vertailtavissa

myads eri toimialojen yritysten valilla. (Alma Talent 2024e.)

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti eli ROI (return on investment) mittaa yrityk-
sen suhteellista kannattavuutta. Suhteellisella kannattavuudella tarkoitetaan
tuottoa, joka on saatu yritykseen sijoitetulle paaomalle eli omalle paaomalle ja
korollisille veloille. Sijoitettu paaoma saadaan tilikauden alun ja lopun keskiar-
vosta. Sijoitetun padoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti kaavalla 5:
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()

Sijoitetun paa- = Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)
oman tuotto-% Sijoitettu pddoma keskiméérin tilikaudella

- 100

(Yritystutkimus ry 2017, 67-68.)

Sijoitetun paaoman vahimmaistuottona pidetaan yrityksen maksamaa korkoa
vieraalle padomalle. Omalle padomalle ja lainapaaomalle saatavan tuoton tulisi
vastata vahintadan rahamarkkinoiden korkotasoa. Tyypillisesti sijoittajat haluavat
suurempaa tuottoa oman paaoman sijoitusten riskisyyden vuoksi, joten kannat-
tavaa liiketoimintaa harjoittavan yrityksen sijoitetun padoman tuoton tulisi kas-
vaa rahamarkkinoiden korkotasoa suuremmaksi. Sijoitetun paaoman tuoton viit-
teelliset arvot ovat seuraavat: erinomainen yli 15 %, hyva 10-15 %, tyydyttava
6-10 %, valttava 3—6 % ja heikko 3 %. (Alma Talent 2024f.)

3.3.2 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus kuvastaa yrityksen kykya suoriutua sitoumuksistaan pitkalla ai-
kavalilla. Vakavaraisuus kuvaa yrityksen paaomarakennetta eli vieraan ja oman
paaoman osuutta koko paaomasta. Vakavaraisuudesta puhuttaessa voidaan
kayttaa myos nimityksia velkaantuneisuus ja rahoitusrakenne. Yritysta voidaan
pitda vakavaraisena, jos sen vieras paaoma suhteessa sen koko paaomaan ei
ole liian suuri ja se kykenee selviytymaan vieraan padoman korkomaksuista il-
man, etta se vaikuttaisi liiketoiminnan jatkuvuuteen negatiivisesti. (Niskanen &
Niskanen 2003, 122; Martikainen & Vaihekoski 2015, 130.)

Vakavaraisuuden tunnuslukuja arvioitaessa tulee ottaa huomioon erilaiset mark-
kinatilanteet, jolloin tietyissa tilanteissa velkaantumisella voi olla etuja, jos se on
hallittua. Omavaraisuusastetta ei kaikissa tilanteissa kannatta kasvattaa liian
suureksi esimerkiksi silloin, kun vieraan paaoman tuottovaatimus on pieni tai
yrityksen tavoitellessa velkaantumisen vipuvaikutusta. Vipuvaikutuksella yrityk-
sella on mahdollisuus nostaa osakekohtaista tuottoaan velkaantuneisuuden
kasvaessa. Tahan liittyy kuitenkin velkaantumisen kasvaessa myods sen myota
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kasvava riski, joka yrityksen on otettava huomioon. (Niskanen & Niskanen
2003, 130.)

Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste on yrityksen vakavaraisuutta mittaava tunnusluku, joka ku-
vaa paaomarakennetta koko yrityksen nakokulmasta. Omavaraisuusasteesta
nahdaan oman paaoman maaraa suhteessa taseen loppusummaan. Eli se ker-
too, kuinka suuri osa yrityksen taseesta on rahoitettu sen omalla pagomalla.
(Kallunki 2022, 121.) Omavaraisuusaste lasketaan seuraavasti kaavalla 6:

(6)

Omavaraisuus- = Oikaistu oma pddoma
aste, % Oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot

- 100

(Yritystutkimus ry 2017, 69).

Taseen omat varat ovat yrityksen puskuri mahdollisia tappiota vastaan. Mita
pienempi yrityksen tappiopuskuri on, sitd suuremmaksi sen toiminnan riskit kas-
vavat. Korkean omavaraisuuden omaava yritys kestaa paremmin toimintaympa-
ristbnsa muutokset, jolloin sen liikkumavapaus on suurempi. Omavaraisuusas-
teen viitteelliset arvot ovat seuraavat: erinomainen yli 50 %, hyva 35-50 %, tyy-
dyttava 25-35 %, valttava 15-25 % ja heikko alle 15 %. (Alma Talent 20249.)

Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste eli Net Gearing kuvaa nettovelkojen ja oman padoman
suhdetta eli yrityksen velkaantuneisuutta. Korollisesta vieraasta padomasta va-
hentamalla yrityksen likvidit rahavarat saadaan yrityksen nettovelka. (Alma Ta-

lent 2024h.) Nettovelkaantumisaste lasketaan seuraavasti kaavalla 7:



23

(7)

Korollinen vieras pddoma — rahat ja rahoitusarvopaperit
Oikaistu oma padoma

Net gearing =

(Yritystutkimus 2017, 71).

Mitd suuremman arvon nettovelkaantumisaste saa, sitd suurempi on yrityksen
velkaantuneisuus. Yrityksen velkaantuessa sen mahdollisuudet rahoituksen
saamiseen heikentyvat seka kasvumahdollisuudet rajoittuvat. Jos nettovelkaan-
tuneisuusaste saa negatiivisen arvon, yrityksella ei ole korollista velkaa tai se
kykenee maksamaan ne yrityksen kassavaroista. Talloin yritysta voidaan pitaa
nettovelattomana. Nettovelkaantumisasteen viitteelliset arvot ovat seuraavat:
erinomainen alle 10 %, hyva 10-60 %, tyydyttava 60-120 %, valttava 120-200
% ja heikko yli 200 %. (Alma Talent 2024h.)

Suhteellinen velkaantuneisuus

Suhteellinen velkaantuneisuus mittaa yrityksen rahoitusrakennetta taseen ja tu-
loslaskelman kautta. Suhteellinen velkaantuneisuus saadaan jakamalla yrityk-
sen vieras paaoma liikevaihdolla. (Kallunki 2022, 123.) Suhteellinen velkaantu-

neisuus lasketaan seuraavasti kaavalla 8:

o (8)
Oikaistun taseen velat — saadut ennakot
0 = - 100
Velka-% Liikevaihto (12 kk)

Korkean suhteellisen velkaantuneisuuden omaava yritys tarvitsee hyvan vuosit-
taisen liikketuloksen, jotta se kykenee selviytymaan vieraan paaoman velvoitteis-
taan. Suhteellinen velkaantuneisuutta pidetaan toimialasidonnaisena sen vaih-
televuuden vuoksi, joten tunnusluvulle ei ole maaritelty viitteellisia ohjearvoja.
(Yritystutkimus ry 2017, 70.)
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3.3.3 Maksuvalmius

Maksuvalmius eli likviditeetti tarkoittaa yrityksen kykya suoriutua juoksevista ja
lyhyella aikavalilla eraantyvista velvoitteistaan. Maksuvalmius kuvaa yrityksen
lyhyen aikavalin rahoituksen riittavyytta. Kun yrityksen maksuvalmius on riitta-
valla tasolla, silla on aina kassavaroja tai muuta nopeasti rahaksi muutettavaa
omaisuutta maksujen eraantyessa. Taten yritys ei ole riippuvainen kuluiltaan
korkeista lyhytaikaisista rahoitusvaihtoehdoista, esimerkiksi luottolimiiteista.
Erapaivien ylittyessa syntyy myos korkokuluja, jotka aiheuttavat lisakuluja yrityk-
selle. Korkea makuvalmius puolestaan sitoo yrityksen ylimaaraisia varoja huo-
nosti tuottavaan kassareserviin. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 124.)

Maksuvalmiuden mittarit perustuvat taseen lyhytvaikutteisiin eriin eli yrityksen
kayttopaaomaan. Yrityksen vaihto-omaisuus seka rahoitusomaisuus eli myynti-
saatavat ja erilaiset jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit kuuluvat bruttokayttopaa-
omaan. Bruttokayttopaaomasta voidaan havaita, kuinka paljon varoja sitoutuu
yrityksen rahoitus ja vaihto-omaisuuteen sen liiketoiminnan pyorittamisesta.
Nettokayttopaaoma saadaan vahentamalla bruttokayttopaaomasta yrityksen ly-
hytaikaiset velat. Nettokayttopaaoma kertoo osuuden yrityksen lyhytvaikuttei-
sesta omaisuudesta eli kayttopadomasta, joka on rahoitettu pitkaaikaisella vie-
raalla paaomalla tai omalla padomalla. Taseeseen perustuvien maksuvalmiu-
den mittareiden lisaksi kaytetdan kassavirtapohjaisia tunnuslukuja. Nama tun-
nusluvut mittaavat yrityksen kykya selviytya juoksevista maksuistaan tilikauden
aikana. (Niskanen & Niskanen 2003, 117-118.)

Maksuvalmiuden tunnuslukuja tulkittaessa yhtena ongelmana voidaan pitaa
sita, ettd ne mittaavat likviditeettia vain tilinpaatoshetkella. Talloin todellista ti-
lannetta on vaikea arvioida etenkin voimakkaan kausivaihtelun omaavilla yrityk-
silla seka liiketapahtumien painottuessa monesti tilinpaatoshetkelle. (Kallunki
2022, 125.)
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Current ratio

Current ratio mittaa yrityksen rahoitus- ja vaihto-omaisuuden riittavyytta suh-
teessa sen lyhytaikaisiin velkoihin. Rahoitusomaisuus kattaa lyhytaikaiset saa-
miset, rahavarat ja rahoitusarvopaperit. Current ratio lasketaan seuraavasti kaa-
valla 9:

Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus (9)
Lyhytaikainen vieras padoma

(Yritystutkimus 2017, 75.)

Current ratio =

Tulkittaessa yrityksen maksuvalmiutta Current ration avulla, tulee ottaa huomi-
oon yrityksen varaston likviditeetti, silla se ei aina ole nopeasti realisoitavissa
rahaksi (Niskanen & Niskanen 2003, 127). Current ration tulkinnassa olennaista
on tarkkailla sen kehitysta. Vaihto-omaisuuden, ostovelkojen ja myyntisaamis-
ten kiertoajat selittavat usein tunnusluvun muutokset. Current ration viitteelliset
arvot ovat: Erinomainen yli 2,5, hyva 2-2 5, tyydyttava 1,5-2, valttava 1-1,5 ja
heikko alle 1. (Alma Talent 2024i.)

Quick ratio

Quick ratiolla eli happotestilla mitataan yrityksen rahoitusomaisuuden riittavyytta
lyhytaikaisten velkojen kattamiseksi. Rahoitusomaisuudeksi huomioidaan yrityk-
sen lyhytaikaiset saamiset, rahavarat seka rahoitusarvopaperit. (Alma Talent

2024j.) Quick ratio lasketaan seuraavasti kaavalla 10:

Rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset (10)

Quick ratio = Lyhytaikainen vieras pddoma —
lyhytaikaiset saadut ennakot

(Yritystutkimus ry 2017, 74).

Quick ratiota voidaan pitaa current ratiota tiukempana maksuvalmiuden mitta-

rina, silla se ei ota huomioon yrityksen vaihto-omaisuutta (Niskanen & Niskanen
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2003, 120). Kun yrityksen likvidit varat kattavat taysin sen lyhytaikaisten velko-
jen maaran, saavutetaan tunnusluvulle maaritelty suositusarvo 1. Quick ration
viitteelliset arvot ovat seuraavat: erinomainen yli 1,5, hyva 1-1,5, tyydyttava
0,51, valttava 0,3-0,5 ja heikko alle 0,3. (Alma Talent 2024j.)

3.4 Osakkeen arvostustason tunnusluvut

3.41 PIE

P/E-luku kuvaa yrityksen markkina-arvon ja nettotuloksen valista suhdetta. Luku
voidaan laskea yritystasolla tai osakekohtaisella tasolla. P/E-luku kertoo, kuinka
monta vuotta yrityksella kestaisi tuottaa nykyisella tulostasollaan markkina-ar-
vonsa verran tulosta. Mitd enemman yritykseen kohdistuu tulevaisuuden kas-
vuodotuksia sita korkeamman P/E-luvun se saa. P/E-luku lasketaan seuraavasti
kaavalla 11:

Markkina — arvo (11)
P/E = - — —
Nettotulos ilman vihemmistoosuutta

(Alma Talent 2024k.)

Tyypillisesti P/E-lukua laskee se, jos yrityksella on korkea osingonjakosuhde il-
man jarkevia syita. Tama kertoo sijoittajalle, etta yrityksen johto ei sijoita voitto-
varoja uusiin investointikohteisiin, jotka mahdollistaisivat tulevaisuuden tulos-
kasvua. Toisena syyna P/E-luvun laskuun voi olla yleinen epavarmuus yrityksen
tulevaisuutta kohtaan. Epavarmuus voi liittya muun muassa poliittiseen riskiin
tai taseriskiin. (Hamalainen & Oksaharju 2016, 206.)

P/E-luvun merkittavimpana heikkoutena on se, etta se ei ota huomioon yrityk-
sen velkaantuneisuutta, tuloksen kasvua tai riskisyytta. Tama johtaa usein tun-

nusluvun virhetulkintaan. P/E-lukua tulisi vertailla vain samankaltaisten yritysten
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kesken, koska kasvuodotukset ja toiminnan riskit voivat vaihdella merkittavasti
toiminnaltaan erilaisten yritysten kesken, jolloin luvut eivat ole kovinkaan vertai-
lukelpoisia. (Katramo ym. 2013, 110-111.)

3.4.2 P/IB

P/B-luku kertoo, kuinka moninkertainen yrityksen markkina-arvo on suhteessa
sen omaan paaomaan. P/B-luku saadaan jakamalla yhtion markkina-arvo sen
nettovarallisuuden kirjanpitoarvolla eli omalla padomalla, josta on vahennetty
vahemmistoosuus. Tunnusluku voidaan laskea joko osakekohtaisesti tai yritys-
tasolla. P/B-luku lasketaan seuraavasti kaavalla 12:

Markkina — arvo (12)
P/B =

Oma padoma ilman vahemmistdosuutta

(Alman Talent 20241.)

P/B-luvun arvo on suoraan verrattavissa yrityksen tuottamaan taloudelliseen li-
savoittoon. P/B-luku saa arvon yksi, jos yrityksen oman paaoman tuotto on yhta
suuri kuin oman paaoman kustannus, eli se ei ole kyennyt tuottamaan lisavoit-
toa. Jos tunnusluvun arvo on yli yhden, yrityksen oman paaoman tuotto on suu-
rempi kuin vaadittu paaoman kustannus. P/B-luvun erot yritysten valilla johtuvat
paaosin kannattavuudesta, tuloksen kasvumahdollisuuksista ja riskisyydesta.
(Kallunki & Niemela 2012, 205.) P/B-luku vaihtelee paljon toimialojen valilla.
Paaomavaltaisilla aloilla esimerkiksi prosessi- ja metsateollisuudessa P/B-luku
voi olla alle yhden niiden raskaan padomarakenteen vuoksi. Puolestaan pal-
velu- ja teknologiayrityksissa P/B-luku voi saada merkittavasti korkeampia ar-
voja, koska aineellista kayttbomaisuutta on vahan. (Lindstrom & Lindstrom
2011, 258-259).

P/B-luvun merkittavana etuna on sen kehityksen vakaus. Luku kehittyy tasai-

sesti oman paaoman muuttuessa. Useimmiten edellisvuoden tilikauden voitto
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kasvattaa omaa paaomaa melko maltillisesti, jolloin tunnusluvun arvot eivat hei-
lahtele niin merkittavasti verrattuna tulosperusteisiin tunnuslukuihin. P/B-luku ei
ota huomioon yrityksella olevaa mahdollista aineetonta paadgomaa muun muassa
tietotaitoon perustuvaa henkiloston osaamista, joka saattaa olla erittain arvo-
kasta henkista padomaa yrityksen menestymisen kannalta. (Lindstrom & Lind-
strém 2011, 258).

3.4.3 EPS

EPS eli osakekohtainen tulos kuvaa yrityksen tuloksen ja osakkeiden maaran
valistd suhdetta. EPS lasketaan jakamalla yrityksen tulos osakkeiden keskimaa-
raisella lukumaaralla tilikauden aikana. EPS lasketaan seuraavasti kaavalla 13:

Nettotulos ilman vihemmistéosuutta  (13)

EPS = Osakkeiden keskimaarainen lukumaara

(Alma Talent 2024m.)

Osakekohtaisen tuloksen kasvu vaikuttaa osakekurssin nousuun pitkalla aika-
valilla (Hamalainen & Oksaharju, 211). Yritys pystyy vaikuttamaan osakekohtai-
sen tuloksensa muodostumiseen kasvattamalla tulostaan tai pienentamalla
osakkeidensa keskimaaraista lukumaaraa. Yritys pystyy pienentamaan osak-
keidensa keskimaaraista lukumaaraa ostamalla omia osakkeitaan takaisin ja
sen jalkeen mitatoimalla ne. Talloin yrityksella on pienempi maara osakkeita,
joille se jakaa tuottamansa tuloksen, eli osakekohtainen tulos kasvaa. Tunnus-
lukua tarkastellessa tuleekin ottaa huomioon, onko osakekohtaisen tuloksen
kasvun syyna operatiivisen toiminnan tuottama tilikauden tuloksen kasvu, vai
yrityksen omien osakkeiden osto. (Kallunki 2022, 146-147.)
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3.4.4 EVIEBIT

EV/EBIT-luku kuvaa yritysarvon ja liiketuloksen valista suhdetta. Yritysarvo saa-
daan laskemalla yrityksen oman paaoman markkina-arvo ja vieraan paaoma
arvo yhteen. Vieraan paaoman arvo ilmoitetaan paasaantoisesti nettomaarai-
sena, eli korollisista veloista on vahennetty yrityksen rahoitusvarat. EV/EBIT-
luku saadaan jakamalla yritysarvo liiketuloksella. EV/EBIT-luku lasketaan seu-
raavasti kaavalla 14:

Yritysarvo (14)

EV/EBIT = Liiketulos

(Alma Talent 2024n; Kallunki & Niemela 2012, 202.)

EV/EBIT-luku ja P/E- luku antavat samankaltaista informaatiota yrityksesta. Ver-
rattaessa tunnuslukuja keskenaan, EV/EBIT-luku ottaa yrityksen velkaantunei-
suuden P/E-lukua paremmin huomioon. (Katramo ym. 2013, 109.) Tyypillisesti
kasvuhakuiset yritykset saavat korkeampia EV/EBIT-lukuja verrattuna hitaan
kasvun yrityksiin. Heikko liiketulos nostaa tunnusluvun arvoa. Tunnuslukua tul-
kittaessa on otettava huomioon se, onko liiketulos oikaistu kertaluonteisista
erista seka, mita liiketulosta kaytetaan. (Alma Talent 2024n.)

3.4.5 Osinkotuotto

Osinkotuotto-% kertoo yrityksen maksaman osingon maaran suhteessa osak-
keen markkinahintaan. Tunnusluku on laskettavissa yritystasolla ja osakekohtai-
sella tasolla. Osinkotuotto-% lasketaan seuraavasti kaavalla 15:

Osakekohtainen osinko (15)

1 —_0f — .
Osinkotuotto — % Osakekirssi 100

(Alma Talent 20240.)
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Osinkotuottoa voidaan pitaa erittain kayttokelpoisena tunnuslukuna, koska se
on suoraan verrattavissa esimerkiksi korkotasoon ja eri korkoinstrumenteista
saatavaan tuottoon. Yritykset pyrkivat kasvattamaan osinkotuottoaan tuloksen
kasvaessa hallituksensa vahvistaman osinkopolitikan mukaisesti. Kun osingon-
jako sidotaan yrityksen tekemaan tulokseen, osinkotuotto kasvaa lahes poik-
keuksetta pitkalla aikavalilla. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 236.) Yleensa yrityk-
sien maksamien osinkojen maarat muuttuvat keskimaarin suhteellisen tasaisesti
vuosittain. Poikkeuksena suurempaan osingonjakoon voi olla esimerkiksi yli-
maaraiset likvidit varat. Pitkajanteisen osinkotuottoja tavoittelevan sijoittajan na-
kokulmasta yrityksen osinkovirran kasvujohteisuus on erityisen tarkeaa. (Kal-
lunki 2024, 178.)

3.4.6 Osinkosuhde

Osinkosuhde-% kuvaa osingon yrityksen jakaman osingon ja yrityksen tuloksen
valista suhdetta. Tunnusluku on laskettavissa yritystasolla ja osakekohtaisella
tasolla. Osinkosuhde-% lasketaan seuraavasti kaavalla 16:

_ Osakekohtainen osinko (16)
Osinkosuhde — % = :

Osakekohtainen tulos

(Alma Talent 2024p.)

Osinkosuhteeseen vaikuttavat yrityksen osingonjakopolitikan Iahtokohdat. No-
peasti kasvavat yritykset jakavat osinkoja yleisesti vahemman hitaamman kas-
vun yrityksiin verrattuna, jolloin nopeasti kasvavien yritysten osinkosuhde on
pienempi. (Niskanen & Niskanen 2003, 154.) Korkea osinkosuhde voi myos vii-
tata yrityksen vahvaan luottoon tulevaisuutensa suhteen ja kokee taten avokati-
sen osingonjaon perusteltuna. Korkea paaoman tuotto helpottaa yrityksen osin-
gonjakoa, koska sen ei tarvitse sitoa suuria padomia kasvuunsa. (Alma Talent
2024p.)
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4 Tokmanni Group Oyj:n analyysi

4.1 Tokmanni lyhyesti

Tokmanni Group Oyj on yksi Pohjoismaiden suurimmista halpakauppakonser-
neista. Yhtiolla on noin 200 Tokmanni-myymalaa, nelja Miny-myymalaa, noin 30
Click Shoes ja Shoe House -myymalaa seka verkkokaupat tokmanni.fi ja
clickshoes.fi. Tokmanni Group laajensi konserniaan vuonna 2023 ostamalla
ruotsalaisen Dollarstoren ja tanskalaisen Bigdollarin. Halpaketju Dollarstore
koostuu 130 myymalan kokonaisuudesta, jotka sijaitsevat Ruotsissa. Halpaketju
Bigdollarilla on nelja myymalaa Tanskassa. Liiketoiminnan avaintekijoita ovat
halvat hinnat seka asiakaslahtoinen ja mutkaton asiointikokemus. Tokmanni
tahtaa toiminnassaan kannattavaan pitkan aikavalin kasvuun. (Tokmanni
2024a.)

Tokmannin liikevaihto oli noin 1,17 miljardia euroa vuonna 2022. Vuoden 2022
aikana liikevaihto kasvoi 2,3 % edellisvuoteen verrattuna. Liikevoitto oli samana
vuonna 86 miljoonaa euroa. Tokmanni tyollistaa noin 6 600 kaupan alan am-
mattilaista. (Tokmanni 2024a.)

4.2 Sisainen analyysi

4.2.1 Liiketoimintamalli

Tokmannin halpakauppakonseptin lahtokohtina ovat asiakaslahtdinen palvelu ja
modernit toimintatavat. Merkittavimpia kilpailuetuja ovat halvat hinnat, mielen-
kiintoinen ja laaja tuotevalikoima, henkilokunnan sitoutuneisuus, verkkokaupan
ja valtakunnallisen myymalaverkoston yhteistoiminta seka tehokas ja kettera lii-
ketoimintamalli. Tokmannin halvat hinnat perustuvat omien merkkien suoraan

tuontiin, pitkiin toimittajasuhteisiin, tuote-erien hankintaan ja tehokkaisiin
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prosesseihin. Verkkokaupan ja valtakunnallisen myymalaverkoston yhteistyolla
mahdollistetaan tuotteiden vaivaton ja nopea nouto seka palautus. Tarkoituk-
sena on tarjota miellyttava asiakaskokemus ja mahdollisen kettera reagointi
muuttuviin tarpeisiin. Verkkokaupan ja myymalakonseptin kehityksen taustalla
on jatkuvan parantamisen malli. (Tokmanni 2024b.)

Tokmannin tarjoama tuotevalikoima koostuu paaosin yhdeksasta eri tuotekate-
goriasta: kodin puhdistus ja siivous, henkilokohtainen hygienia, pukeutuminen,
tyokalut ja sahkotarvikkeet, koti ja sisustus, piha, parveke ja puutarha, vapaa-
aika, kodintekniikka ja elintarvikkeet. Tuotteiden valikoimaan kuuluu Tokmannin
omia tuote- ja yksinoikeusmerkkeja, merkittomista tuotteista seka muiden koti-
maisten ja kansainvalisten tuotemerkkien tuotteista. (Tokmanni 2023, 3.)

Tokmannin liiketoiminta on tyypiltdan kausiluonteista. Kausiluonteisuus vaikut-
taa oleellisesti yhtion liikevaihtoon, liiketoiminnan tulokseen ja rahavirtoihin. Yh-
tion liilkevaihto, kannattavuus ja rahavirrat ovat matalimmillaan ensimmaisella
kvartaalilla. Viimeinen kvartaali on joulumyynnin ansiosta taloudellisesti merkit-
tavin. (Tokmanni 2024c.)

Tokmanni hankkii noin 70 % tuotteistaan suomalaisilta tavarantoimittajilta. Hin-
kintaosuudeltaan toiseksi suurin maa on Kiina, joka kattaa noin 16 % hankin-
nasta. Tokmanni omistaa tuontiyhtion Kiinasta yhdessa norjalaisen Europrisin
kanssa. Europris-ketju on merkittava yhteistyOkumppani laajasti Aasiassa ja Ita-
Euroopassa. Loput tuotteista hankitaan Alankomaista, Bangladeshista, Ruot-
sista, Tanskasta, Virosta, Puolasta ja Saksasta. Kokonaisuudessaan Tokman-
nin hankintamaat ovat 80 % eurooppalaisia ja 20 % aasialaisia. Hankinnassaan
Tokmanni pyrkii keskittymaan suoraviivaiseen hankintaan mahdollisimman al-
haisin kustannuksin. (Tokmanni 2024d.) Tokmannin oma logistiikkakeskus si-
jaitsee Mantsalassa, jonka kautta tuotteet toimitetaan paasaantodisesti myyma-
I6ihin. Lisaksi yhtidlla on varastot Lahdessa, Vantaalla ja Keravalla. (Tokmanni
2022, 20.)



33

4.2.2 Strategia

Tokmanni tavoittelee toiminnallaan kannattavaa kasvua. Yhtion visiona on tulla
Pohjois-Euroopan johtavaksi halpakaupaksi. Vuonna 2023 Tokmanni toteutti
kasvustrategiaansa ostamalla ruotsalaisen Dollarstoren ja tanskalaisen Bigdol-
larin. Tokmannin tavoitteena on kasvattaa sen verkostoa Pohjoismaissa yli 360
Tokmanni-, Dollarstore- ja Bigdollar-myymalan kokonaisuudeksi vuoden 2025
loppuun mennessa. Tokmannin on asettanut tavoitteekseen avata nelja Tok-
manni-myymalaa Suomessa, kuusi Dollarstore-myymalaa Ruotsissa ja nelja

Bigdollar-myymalaa Tanskassa vuoteen 2025 mennessa. (Tokmanni 2024e.)

Tokmanni on asettanut taloudelliset tavoitteensa strategiakaudelle 2021-2025
seuraavasti: liikevaihto 1,8 miljardia euroa, vertailukelpoinen liiketulos 150 mil-
joonaa euroa, yli 360 myymalaa Pohjoismaissa, nettovelan suhde vertailukel-
poiseen kayttokatteeseen alle 2,25 ja osingon maara noin 70 % tilikauden netto-
tuloksesta. (Tokmanni 2024e.) Tokmannin taloudelliset tavoitteet ja keskeiset
keinot tavoitteiden saavuttamiseksi on esitetty kuviossa 2.

Myymalaverkoston kasvun

Liikevaihto 1,8 mrd € ) )
vauhdittaminen

Vrt. kelpoinen

B2B-myynnin

liilketulos 180 milj. € vahvistaminen

360 myymalaa

Pahibismaices Omien merkkien

kasvattaminen

Nettovelka/kayttokate
<2,25

Uudet tuotekategoriat

Digitaalisten ratkaisujen
tehostaminen

Osingonjako 70 %

nettotuloksesta

Kuvio 2. Tokmannin taloudelliset tavoitteet ja keinot. (Tokmanni 2024e).

Strategiaansa Tokmanni on linjannut toimenpiteet, joilla kannattava kasvu toteu-
tetaan. Kasvu syntyy myymalaverkoston kasvun vauhdittamisella, B2B-myynnin

vahvistamisella Tukku-yritysmyynnin avulla, Miny-lifestylebrandin
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laajentamisella ja yritysostoilla. Kannattavaa toimintaa yllapidetaan ja vahviste-
taan suorien hankintojen neuvotteluilla, omien merkkien myynnin kasvattami-
sella, epasuorien hankintojen tehostamisella, toimitusketjun tehokkuutta lisaa-
malla seka henkiléstokulujen hallinnan prosesseja tehostamalla. (Tokmanni
2024e.)

Tokmannin strategian kulmakivet perustuvat asiakasluottamuksen ja -uskolli-
suuden kasvattamiseen seka kustannustehokkuuteen. Asiakaskokemuksen ja
uskollisuuden kasvattaminen muodostuu halvoista hinnoista, valikoiman laajen-
tamisesta, asioinnin vaivattomuudesta, mielenkiintoisesta asiakaskokemuk-
sesta, palvelualttiista henkildkunnasta ja vastuullisuudesta (kuvio 3). (Tokmanni
2024e.)

Asioinnin
vaivattomuus

Palvelualtis

Halvat hinnat henkilokunta

Asiakasluottamus

ja -uskollisuus

Valikoiman Mielenkiintoinen
laajentaminen asiakaskokemus

Kuvio 3. Tokmannin asiakasluottamuksen ja -uskollisuuden tekijat. (Tokmanni
2024e).

Tokmanni haluaa pitaa kiinni halvoista hinnoistaan ja sailyttaa tietynlaisen hinta-
mielikuvan asiakkaidensa keskuudessa. Vuoden 2025 loppuun mennessa Tok-
mannin tavoitteena on kaksinkertaistaa tuotevalikoimansa laajentamalla nykyis-
tentuoteryhmien valikoimaa, tuomalla valikoimaan uusia tuoteryhmia, lisdamalla
A-brandituotteita seka vahvistamalla valikoimaa myds omien tuotemerkkien

osalta. Esimerkkeja toteutuksesta ovat vuoden 2022 aikana lanseeraama Miny-
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lifestyle-brandi ja oma ravintolisamerkki Arki 360°. Asioinnin vaivattomuuteen
Tokmanni panostaa sekd myymaloissaan ja verkkokaupassaan. Tata edesaut-
tavat myymaloiden keskeinen sijainti asiakkaiden lahella ja laaja myymalaver-
kosto. Asiakaskokemuksen mielenkiintoisuuden kasvattamiseksi yhtio lansee-
rasi Tokmanni Klubi -kanta-asiakasohjelman, jonka tavoitteena on asiakasluot-
tamuksen, uskollisuuden ja asiointikokemuksen parantaminen. Strategian mu-
kainen palvelualtis henkilokunta saavutetaan osaamisella, motivoituneisuudella
ja sitoutuneisuudella seka valmentamisella. Vastuullisuus on osana Tokmannin
jokapaivaista toimintaa. Tokmannilla vastuullisuus koostuu konkreettisista arki-
sista toimista, joita seurataan ja kehitetadan koko henkiloston toimesta. (Tok-
manni 2023, 7-8.)

Tokmannin kustannustehokkuuden parantamisessa keskitytaan hankintaan, toi-
mitusketjuun, digitaalisiin ratkaisuihin ja toiminnan tehokkuuteen. Hankinnan
osalta Tokmanni panostaa ostotoimintansa ja hankintakanavien vahvistami-
seen, jotta halpa hintataso pystytaan turvaamaan. Tehokas hankinta ja yhteis-
tyd mahdollistavat uudet tuoteinnovaatiot, hankintahintavertailut eri hankinta-
markkinassa, nopeat toimitukset ja nopean reagoinnin muuttuviin tilanteisiin.
Toimitusketjulla on suuri merkitys strategian mukaisen kasvun toteutumiseksi.
Kasvun mahdollistamiseksi toimitusketjua tehostetaan ja toimintamalleja kehite-
taan. Digitaaliset ratkaisut ovat oleellinen osa yhtion strategiaa. Suurin konk-
reettinen toteutus on ollut kanta-asiakasohjelman kehitys. Lisaksi yhtidssa on
otettu kayttoon uusi digitaalinen tydvuorosuunnitteluohjelma ja verkkokauppaa
seka toiminnanohjausjarjestelmaa kehitetaan jatkuvasti. Toiminnan tehokkuu-
teen liittyy oleellisesti logistiikka ja toimitusketju. Merkittavin tehostava tekija on
ollut Mantsalaan rakennettu noin 55 000 neliometrin logistiikkakeskus. (Tok-
manni 2023, 8.)

4.2.3 Yhtion johto ja omistus

Tokmannia johdetaan yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan toimesta.

Johtamista maarittaa paaosin Suomen osakeyhtidlaki seka yhtidjarjestys ja si-
saiset johtamisen toimintaperiaatteet. Hallituksen tehtavana on vastata yhtion



36

strategisesta johtamisesta ja turvata yhtion arvon merkittava seka jatkuva
nousu. Toimitusjohtaja on vastuussa yhtion operatiivisesta johtamisesta. Johto-
ryhma avustaa toimitusjohtajaa tyossaan. (Tokmanni 2024f.) Tokmannin toimi-
tusjohtajana toimii Mika Rautiainen. Rautiainen on tyoskennellyt Tokmannilla
vuodesta 2018 ja omaa pitkan usean vuosikymmenen kokemuksen paivittaista-
varakaupan alalta. Tokmannin johtoryhmaan kuuluvat talous- ja tietojohtaja Ta-
pio Arimo, myynti- ja toimitusketjujohtaja Timo Heimo, henkilosto- ja vastuulli-
suusjohtaja Sirpa Huuskonen, myymalaverkosto- ja konseptijohtaja Harri Kopo-
nen, strategia-, kehitys- ja verkkokauppajohtaja Janne Pihkala, hankintajohtaja
Juha Valtonen seka markkinointi- ja viestintajohtaja Veli-Pekka Aari. (Tokmanni
20244.)

Toimitusjohtajan, toimitusjohtajan sijaisen ja johtoryhman jasenten palkitsemi-
nen muodostuu kiinteasta vuosipalkasta ja muuttuvista palkanosista. Muuttuvia
palkanosia ovat lyhyen- ja pitkan aikavalin kannustinpalkkiot. Lyhyen aikavalin
kannustinpalkkioita ovat suoritusperusteinen tulospalkkio rahana ja suorituspe-
rusteinen tulospalkkio elakemaksuina. Pitkan aikavalin kannustinpalkkioita ovat
suoritusperusteiset osakepalkkiot. Palkitsemispolitiikan tarkoituksena on ohjata
ja motivoida Tokmannin toimielimiin kuuluvia henkiloita. Palkitsemisella pyritaan
sitouttamaan kyvykasta henkilostoa, jolla aikaansaadaan liiketoiminnan jatku-
vuutta ja pitkan aikavalin taloudellista menestysta. (Tokmanni 2024h.)

Tokmannin hallitukseen kuuluvat Seppo Saastamoinen, Mikko Bergman, Ulla
Serlenius, Erkki Jarvinen, Harri Sivula ja Thérése Cedercreutz. Tokmannin halli-
tuksen valinnassa on otettu huomioon kokemus ja monipuolinen koulutustausta,
patevyys ja sukupuolten tasapainoinen edustus. Yhtion hallituksella on koke-
musta toimitusketjun hallinnasta, markkinoinnista, elintarviketoiminnasta ja kau-
pan alasta. Tokmannin nimitystoimikunta valmistelee ehdotukset hallituksen ja-
senten valintaan ja palkitsemiseen liittyen. Nimitystoimikunta muodostetaan yh-
tion neljan suurimman osakkeenomistajan nimeamista edustajista seka hallituk-

sen puheenjohtajasta, joka toimii asiantuntijajasenena. (Tokmanni 2024i.)

Hallituksen puheenjohtaja Seppo Saastamoinen on valillisesti muiden yhtididen
kautta merkittavin yksittdinen osakkeenomistaja Tokmannin johdon jasenista.
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Saastamoinen on yksi Takoa Invest Oy:n perustajajasenista ja omistajista. Ta-
man lisaksi Saastamoisella on omistuksia Jukka Saastamoinen Oy:ss3, joka
omistaa 214 000 Tokmannin osaketta. Myos muilla hallituksen jasenilla on
omistuksessaan yhtion osakkeita. Hallituksen kaikki jasenet Saastamoista lu-
kuun ottamatta on todettu riippumattomiksi yhtiosta ja sen merkittavista osak-
keenomistajista. (Tokmanni 2024i.) Tokmannin asettama palkitsemisjarjestelma
seka henkilostoomistajuus vahvistaa luottamusta yhtion toimintaa kohtaan. Tok-
mannin johdolla voidaan todeta olevan aidot intressit viemaan yhtiota pitkajan-

teisesti eteenpain omistaja-arvoa kasvattaen.

Tokmanni Group Oyj:n osakekanta koostuu 58 868 752 osakkeesta. Suurimpia
osakkeenomistajia ovat Takoa Invest Oy 18,42 %, Keskinainen Tyodelakevakuu-
tusyhtio Varma 4,17 %, Keskinainen Elakevakuutusyhtio limarinen 2,59 %, Si-
joitusrahasto Evli Suomi Pienyhtiot 1,89 % ja Keskinainen TyoOelakevakuutusyh-
tio Elo 1,45 %. (Tokmanni 2024j.) Tokmannin osakkeenomistajien jakaumaa

havainnollistetaan sektoreittain kuviossa 4.

4 %
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m Julkisyhteisot W Rahoitus- ja vakuutuslaitokset

31%

® Kotitaloudet Yritykset

Voittoa tavoittelemattomat yhteisot m Ulkomaat

Kuvio 4. Tokmannin osakkeenomistajien jakauma. (Tokmanni 2024;j).

Selkeasti suurimmat omistajien sektorit muodostuvat rahoitus- ja vakuutuslai-
toksista 31 %, kotitalouksista 27 % seka yrityksista 25 %. Kolme pieninta sekto-
ria ovat julkisyhteisot 9 %, voittoa tavoittelemattomat yhteisot 4 % ja ulkomaat 4

%. Tokmanni on lahes kokonaan kotimaisessa omistuksessa ulkomaisten
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omistajien osuuden ollessa vain 4 %. Yrityssektorin osuutta suurentaa merkitta-
vasti Takoa Investin 18,42 %:n omistus osakekannasta. Rahoitus- ja vakuutus-
laitosten 31 %:n omistusosuus lisaa itsessaan luotettavuutta yhtiota kohtaan,
silla naiden toimijoiden sijoituskohteiden valinta tapahtuu syvallisten analyysien
perusteella. Kyseisten tahojen voidaan olettaa todenneen Tokmannin sijoituk-
sen arvoisena kohteena, joka vahvistaa kasitysta yhtion laadukkuudesta. Tok-
mannin omistajapohjaa voidaan pitaa fragmentoituneena pelkastaan sektorei-
den perusteella, mutta etenkin yksittaisten suurimpien osakkeenomistajien
omistusosuudet Takoa Invest Oy:ta lukuun ottamatta jaavat muutamaan pro-

senttiin ja sen alapuolelle.

4.2.4 Riskit

Tokmannin riskienhallinnan perustana on yhtion hallituksen hyvaksyma riskien-
hallintapolitiikka. Riskienhallinnalla tuetaan konsernin arvoja, strategiaa ja liike-
toiminnan jatkuvuutta, joka perustuu toimintoihin liittyvien riskien ennakointiin ja
hallinointiin. Riskienhallinnan kaytannon toteuttamisesta vastaa konsernin johto-
ryhma. Tokmannin merkittavimpia riskeja ja epavarmuustekijoita ovat tietojar-
jestelma- ja tietoturvallisuusriskit, markkinariski, talouden vaihtelut, varaston
kierto ja kayttopaaoman hallinta seka muut vahinkoihin, maineeseen, tuotelaa-
tuun ja geopolitiikkaan liittyvat riskit. (Tokmanni 2023, 15.)

Tokmannin liiketoiminnan tulokseen, kannattavuuteen ja kasvuun vaikuttavat
kuluttajien ja alalla toimivien kilpailijoiden kayttaytyminen Suomen vahittais-
kauppamarkkinoilla. Alalle tulevat uudet kansainvaliset markkinavoimat ja verk-
kokauppa vaikuttavat toimialaan ja markkinadynamiikkaan seka kiristavat kilpai-
lutilannetta. (Tokmanni 2023, 15.)

Nakemykseni mukaan Tokmannin keskeisimpana riskina voidaan pitaa markki-
noilla tapahtuvia muutoksia ja etenkin kilpailutilanteen kiristymista. Markkinoille
tulee uusia toimijoita, jotka tarjoavat samankaltaisia tuotteita halpaan hintaan
uudella ja trendikkaalla konseptilla, kuten Suomen markkinoille vahvasti saapu-
net halpakauppaketjut Rusta ja Normal. Ihmisten kuluttamistottumukset siirtyvat
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enenevissa maarin kohti digitaalisia palveluita ja kuluttajalla on mahdollisuus
vertailla hintoja ja tarjontaa verkkokauppojen valilla. Kuluttajat ovat entista hinta-
tietoisempia ja vaativampia suuren tarjonnan vallittessa. Kilpailu kiristyy ja pe-
rinteisten kivijalkaliikkeiden asema heikkenee. Tokmannin liiketoiminta painot-
tuu verkkokaupan kehittamisesta huolimatta kivijalkamyymaldiden myyntiin.
Tama itsessaan tarkoittaa sita, etta Tokmannin on jatkuvasti paivitettava tarjon-
taansa ja houkuteltava asiakkaita erilaisilla kampanijoilla valitsemaan juuri hei-
dan liikkkeensa muiden kilpailijoiden joukosta.

Talouden vaihtelut voivat vaikuttaa hintojen nousun muodossa Tokmannin kan-
nattavuuteen ja tuotesaatavuuteen. Talouden voimakas elpyminen voi aiheuttaa
kuljetusten, komponenttien, energian ja materiaalien hintojen nousua, joita ei
ole mahdollista siirtaa taysimaaraisesti asiakashintoihin. Pitkittynyt korkea hinta-
taso, komponenttipula, ongelmat sahkonjakelussa seka logistiikkaketjun hairiot
voivat aiheuttaa lisakustannuksia, viivastyttaa toimituksia ja heikentaa tuotesaa-
tavuutta. Taloudellista matalasuhdannetta voidaan pitdaa vahemman merkityk-
sellisena halpakaupan nakokulmasta. (Tokmanni 2023, 15.)

Suhdannevaihteluiden merkitysta voidaan pitaa monia muita vahittaiskaupan
toimijoita vahaisempana Tokmannin kaltaisen halpakauppakonseptin myynnin
nakokulmasta. Kuluttajien vahainen ostovoima heikentaa myyntia, mutta Tok-
mannilla on mahdollisuus myos kayttaa heikompia aikoja hyvakseen. Monet
Tokmannin tarjoamista paivittais- ja kayttotavaroista ovat tyypiltaan sellaisia,
joita inmiset lahtokohtaisesti kuluttavat suhdanteesta riippumatta. Taten suh-
dannevaihtelut eivat itsessaan aiheuta niin suuria muutoksia Tokmannin tuottei-
den kysyntaan verrattuna moniin muihin toimijoihin, jos yhtio sailyttaa yleisen
kilpailukykyisyytensa markkinoilla. Esimerkiksi matalasuhdanteella voi olla jopa
positiivisia vaikutuksia Tokmannin myyntiin ihmisten saastaessa ja seuratessa
halpoja hintoja entista tarkemmin. Toisaalta Tokmannin paine halpojen hintojen
sailyttamiseksi voi aiheuttaa ongelmia kannattavuuden suhteen inflaation kiihty-

essa.

Tuoteturvallisuuden valvonnalla ja toimitusketjun vastuullisuudella on suuri mer-

kitys Tokmannin maineriskin kannalta. Tuoteturvallisuuden valvonnan
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epaonnistuminen voi aiheuttaa taloudellisia menetyksia ja asiakasluottamuksen
heikentymisen tai menettamisen. Vastuullisuusnakokulmat korostuvat tuotteiden
tuotannossa ja hankinnassa seka tyontekijoiden oikeudenmukaisessa kohte-
lussa. Epaonnistumiset vastuullisuudessa voivat aiheuttaa negatiivista julki-
suutta ja merkittavaa mainehaittaa yhtiolle. (Tokmanni 2023, 16.) Mainehaitat
voivat olla yhtidille erittain kohtalokkaita etenkin nykypaivan somekulttuurin valli-
tessa seka kilpailun kiristyessa. Sidosryhmat ovat entista enemman kiinnostu-
neita yritysten vastuullisuudesta ja negatiivinen julkisuus voi aiheuttaa yritysten
ja kuluttajien siirtymista kilpailijan asiakkaiksi.

Geopoliittiset muutokset ja hankintojen poliittinen maariski aiheuttavat riskeja
Tokmannin toiminnalle. Maailmantalouden epavarmuus ja geopoliittinen kehitys
voivat vaikuttaa negatiivisesti Tokmannin liiketoimintaan ja tuotteiden kysyn-
taan. Yhtion hankintamarkkina asettaa omat riskinsa toiminnalle, jossa muutok-
sia tapahtuu ulkopuolisista tekijoista riippumatta. Kiinan muuttuva ymparistolain-
saadanto seka yleinen lainsaadanndllinen ja poliittinen epavakaus aiheuttavat
epavarmuustekijoitd hankintamaissa muun muassa Turkissa, Bangladeshissa,
Myanmarissa ja Pakistanissa. (Tokmanni 2026, 16.) Negatiiviset muutokset
Tokmannin hankintamaissa voivat aiheuttaa merkittavia tappiota yhtion liiketoi-
minnalle. Aasia kattaa viildenneksen koko Tokmannin hankintamarkkinasta, joka
omalta osaltaan on huomioitava merkittavana tekijana yhtion toiminnassa. Pa-
himmassa skenaariossa Tokmanni voi menettad koko Aasian hankintamarkki-

nansa, joka aiheuttaisi taloudellista haittaa yhtidlle.

4.3 Ulkoinen analyysi

4.3.1 Markkinat

Tokmanni toimii Suomen halpakauppamarkkinassa, joka kuuluu vahittaiskaup-
pamarkkinaan. Tokmannin myyntii jakautuu tasaisesti paivittaistavarakaupan ja
kayttotavarakaupan valille. Vuonna 2022 myynnista noin 51,2 % koostui paivit-
taistavaroista ja 48,8 % kayttotavaroista. Paivittaistavaramarkkina pitaa
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sisallaan elintarvikkeiden, juomien, kodin papereiden, lehtien, siivoustuotteiden
ja paivittaiskosmetiikan myynnista. Kayttotavaramarkkinaan kuuluu pukeutumi-
sen, asumisen, puutarhan ja vapaa-ajan tuotteiden myynti. (Tokmanni 2023, 3.)
Analyysissa tarkastellaan vahittaiskaupan markkinaa ja tarkemmin paivittaista-
varakaupan seka halpakaupan markkinaa. Kayttotavaramarkkinaa ja Tokman-
nin osuutta markkinasta on haastavaa arvioida puutteellisen julkisen tiedon
vuoksi, joten se on jatetty kasittelyn ulkopuolelle. Analyysissa keskitytaan Suo-
men markkinan tarkasteluun, silla ainakin toistaiseksi Tokmannin suurin mark-
kina sijaitsee Suomessa. Kansainvalinen laaja markkinatutkimus vaatisi laajem-

paa analyysia, joka ei ole taman tutkimuksen kannalta tarkoituksenmukaista.

Tokmannin kannalta keskeisimmat markkinaympariston muutokset liittyvat kas-
vavaan inflaatioon ja kuluttajien ostovoiman heikentymiseen. Kuluttajien osto-
voiman heikentymiseen ovat vaikuttaneet tuotteiden ja palveluiden hintojen
nousu. Korkotason yleinen kasvu on myds ollut merkittdvana syyna ostovoiman
heikentymiseen. Ukrainan sodasta johtuva epavarmuus ja kuluttajien ostovoi-
man heikentyminen on vahentanyt Suomen vahittaiskauppamarkkinan myynnin
volyymia. (Tokmanni 2023, 3.) Kuviossa 5 on havainnollistettu koko vahittais-
kaupan kehitysta vuosien 2019-2023 aikana.
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Vahittaiskauppa, Myynnin maara, Alkuperdisen indeksisarjan vuosimuutos, %

e \/3hittdiskauppa, Liikevaihto, Alkuperdisen indeksisarjan vuosimuutos, %

Kuvio 5. Vanhittaiskaupan markkinan kehitys 2019-2023. (Tilastokeskus 2024).

Kuviosta 5 voidaan havaita, etta vahittaiskaupan markkinassa on tapahtunut
muutoksia seka myynnin maarassa etta liikevaihdossa. Paapiirteittain
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vahittaiskaupan markkinan kehitys on ollut positiivista tarkastelujaksolla. Liike-
vaihdon kehitys on ollut positiivista, mutta se alkoi hidastumaan vuoden 2021
toisen kvartaalin jalkeen. Heikentyneen kuluttajien ostovoiman seurauksena
myyntimaaran kasvu kaantyi negatiiviseksi vuoden 2022 aikana. Liikevaihdon
kehityksen heikentyminen on ollut kuitenkin myynnin maaran kehitykseen ver-
rattuna maltillisempaa. Tahan oleellisimpana tekijana on ollut inflaation aiheut-
tama yleinen hintatason nousu, joka on kasvattanut tuotteiden euromaaraisia

hintoja.

Tokmanni seuraa markkinakehitysta ja kehittaa liiketoimintaansa kilpailuedun
yllapitamiseksi. Tokmannilla on laajat kohdemarkkinat. Kohdemarkkinat tavoite-
taan suoramyynnilla myymalaverkoston ja verkkokaupan kautta. Tokmannilla
uskotaan, etta vahva kilpailuasema saavutetaan tulevaisuudessa vahvan verk-
kokauppaosaamisen ja kattavan kivijalkamyymalaverkoston yhdistelmalla. (Tok-
manni 2023, 3.)

Vuonna 2022 paivittaistavarakaupan myynnin arvo Suomessa oli noin 21,6 mil-
jardia euroa, josta kasvua edellisvuoteen oli 3,7 %. Verkkokaupan osuus kattaa
2,7 % paivittaistavaramyynnista. Vuonna 2022 paivittaistavaroiden verkkokau-
pan arvo kasvoi 9,4 % edellisvuodesta. Vuoden 2022 vaikea taloudellinen ti-
lanne aiheutti yleisesti laskua kotitalouksien kulutuksen suhteen. Paivittaistava-

ramyynnin volyymin -5,2 %:n lasku oli historiallisen suurta. (NielsenlQ 2023.)

Halpakauppamarkkinan osuus arvioitiin vuonna 2020 olevan noin 2,4 miljardia
euroa Suomen vahittaiskaupan kokonaismarkkinoista. Halpakauppamarkkina
on kasvanut keskimaaraisesti vuosittain 4,8 % vuodesta 2012 vuoteen 2020.
Halpakauppamarkkina on kasvanut muuta vahittaiskauppamarkkinaa parem-
min. Matalasuhdanteissa halpakauppamarkkinat hyotyvat kuluttajien kaytetta-
vissa olevien varojen vahentyessa verrattuna muuhun vahittaiskauppaan, jolloin

edullinen hintapolitiikka luo merkittavaa kilpailuetua. (Puuilo 2021, 50).

Suomen paivittaistavarakaupassa markkinaosuudet jakaantuivat vuonna 2022
seuraavasti: S-ryhma 47,0 %, K-ryhma 35,2 % Lidl 9,8 % ja muut yksityiset 8,0
% (NielsenlQ 2023). Tokmannin markkinaosuus paivittaistavarakaupasta oli 3,3
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% vuonna 2022 (Paivittaistavarakauppa ry 2024). Suomen paivittaistavarakau-

pan markkinaosuudet on esitetty kuviossa 6.

m S-ryhma K-ryhmd mLidl = Tokmanni Muut yksityiset

Kuvio 6. Suomen paivittdistavarakaupan markkinaosuudet 2022. (NielsenlQ
2023; Paivittaistavarakauppa ry 2024).

Kuviosta 6 havaitaan, etta paivittaistavarakaupan markkinat koostuvat paaosin
keskittyneista ryhmista. S-ryhma ja K-ryhma ovat selkeasti suurimmat toimijat
markkinassa. Molempien liiketoimintamallit eroavat Tokmannista merkittavasti
ja kilpailua syntyy vain tietyissa tuotekategorioissa, joita kasitellaan luvussa
4.3.2. S-ryhma ja K-ryhma saavat ndkemykseni mukaan vahvaa kilpailuetua
pienempiin toimijoihin tehokkailla prosesseillaan ja suurilla myyntivolyymeillaan.
Bonusjarjestelmat sitouttavat myos asiakkaita, johon muiden kilpailijoiden on
vaikeampi vastata. Suuret myyntivolyymit laskevat yleisesti tuotteiden hintoja ja
parantavat yritysten kannattavuutta. Taten markkinoilla pienempien toimijoiden
on vaikeampi parjata ja kilpailla suurempia toimijoita vastaan. Markkinoille tule-
minen on myOs haastavaa. Pienempien toimijoiden taytyy hakea kilpailuetua

muun muassa ainutlaatuisella valikoimalla ja erinomaisella asiakaspalvelulla.

4.3.2 Kilpailutilanne

Kotimaisen ja ulkoimaisen kilpailun kiristyminen jatkuu kivijalkakaupassa ja
verkkokaupassa. Kilpailu on kiristynyt etenkin pukeutumisen ja kodin
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elektroniikan tuoteryhmissa. Markkinan muutokset ja kilpailun kiristyminen aset-
tavat painetta toimintojen tehostamiseen ja kustannustehokkuuteen. Nykyisessa
markkinatilanteessa menestyvan yrityksen on kyettava reagoimaan kuluttajatar-
peiden muutoksiin ketteryydella ja nopealla toimeenpanokyvylla. Tokmanni luo
halpojen hintojensa lisaksi kilpailuetua muihin halpakauppoihin kokoluokallaan.
Muista toimijoista Tokmanni pyrkii erottautumaan mielenkiintoisella ja laajalla
tuotevalikoimalla, asioinnin helppoudella ja positiivisella asiakaskokemuksella,
henkiloston hyvinvoinnilla, vastuullisuudella ja toiminnan tehokkuudella. (Tok-
manni 2024, 3-4.)

Tokmannin kilpailijakentta koostuu hypermarketeista, tavarataloista, pienem-
mista paikallisista ja kansainvalista halpakauppaketjuista seka erikoiskauppa-
ketjuista. Naiden lisaksi verkkokaupat ovat merkittavia kilpailijoita Tokmannille.
Tokmanni kohtaa my0s jatkuvasti markkinoille tulevia uusia kilpailijoita. Tok-
mannin suurimpia kilpailijoita ovat hypermarketit, kuten Prisma ja Citymarket
seka muut halpakauppaketjut, kuten Clas Ohlson, Halpahalli, J. Karkkainen, Mi-
nimani ja Puuilo. Muita kilpailijoita ovat muun muassa Gigantti, H&M, lkea ja
XXL, jotka ovat erikoiskauppaketjuja seka tavaratalot Sokos ja Stockmann.
(Tokmanni 2016, 76—77.) Tokmannin kilpailijakentta on esitetty kuviossa 7.

Edullisuus
1 TOKMANNI
@ .
IKEA Mlnlmam
p IHalpahalll
uuilo Prisma
. Karkkainen
@ . Clas Ohlson
XXL Verkkokaupat

H&M
K-Citymarket
Gigantti O
Sokos

Stockmann

-

Valikoiman laajuus

Kuvio 7. Tokmannin kilpailijakentta. (Tokmanni 2016, 76-77).
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Hypermarketit kilpailevat laajalla tuotevalikoimallaan, joka kattaa niin tuore-elin-
tarvikkeet kuin kayttotavarat. Hypermarketit saavat hyotya tuoreruuan tuomista
toistuvista asiakaskaynneista. Tokmanni luo kilpailuetua suhteessa hypermar-
ketteihin halvoilla hinnoilla, erottuvalla tuotevalikoimalla ja asioinnin helppou-
della. Erikoishalpakaupat erottuvat edullisilla hinnoillaan ja laajalla valikoimal-
laan tiettyjen yksittaisten tuotekategorioiden sisalla. Tokmanni hakee kilpailue-
tua erikoishalpakauppoihin viela halvemmilla hinnoillaan, laajalla myymalaver-
kostollaan ja laajemmalla tuotevalikoimallaan. (Tokmanni 2024, 4.) Tokmannin
tuotevalikoimaa tarkastelemalla voidaan todeta, etta Tokmannin valikoimaan
kuuluu vahemman tuoreruokaa ja muita valttamattomyyshyodykkeita, jolloin sen
on luotava kilpailuetua hypermarketteihin muilla tavoilla. Tokmannin tarjoama
tuotevalikoima on oltava merkittavasti houkuttelevampi ja halpojen hintojen ku-
luttajaa kiinnostava, jotta kuluttajat valitsevat Tokmannin tuotteet suurten mar-

kettien sijaan.

Tokmannin kilpailijakentassa voidaan todeta tapahtuneen muutoksia viime vuo-
sien aikana. Verkkokaupoissa asiointi on kasvanut merkittavasti ja se asettaa
entista vahvemman kilpailuasetelman suhteessa kivijalkamyymalaihin. Ver-
kossa Tokmannin kilpailijoiden maara on suuri. Muun muassa Amazon,
AliExpress, Zalando, Boozt ja muut ulkoimaiset toimijat asettuvat nykypaivana
koviksi kilpailijoiksi kotimaisille halpakaupoille halvoilla hinnoillaan ja laajalla va-
likoimallaan. Verkkokauppoja vastaan kilpaillessaan Tokmannin on kyettava tar-
joamaan kuluttajalle asiakaskokemus, jota muut verkkokaupat eivat kykene tar-
joamaan. Tahan voisi kuulua muun muassa verkkokaupan houkutteleva ulko-

asu, asioinnin helppous, halvemmat hinnat seka edullinen ja nopea toimitus.

4.3.3 Toimialan trendit

Suomalaisessa paivittaistavarakaupassa toimijat ovat ketjuuntuneita ja hankinta
seka logistiikka on keskitettya. Suomen trendi mukailee yleisesti koko Pohjois-
maiden tilannetta, jossa suureksi kootuilla volyymeilla saavutetaan riittava logis-
tinen tehokkuus. Riittavan suurta volyymia ja tehokasta logistiikka tarvitaan,

jotta harvaan asutussa Suomessa toiminta olisi kannattavaa. Heikompi
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kustannustehokkuus nakyisi suoraan hintojen nousuna, valikoiman pienenemi-
sena ja palveluiden heikentymisena. Keskeisena kilpailukeinona on yleinen te-
hokkuus kaikessa toiminnassa. Asiakastarpeiden muutokset ja kilpailutilanne
ovat vaikuttanut myymalakoon kasvuun. Suuremmat kaupat pystyvat paremmin
vastaamaan asiakkaiden monipuolisiin ja vaativiin tarpeisiin, kuitenkin sailyttaen

kustannustehokkuutensa. (Paivittaistavarakauppa Ry 2024.)

Markkinoilla yleisesti laaja tarjonta eri hintaluokkineen luo kuluttajalle mahdolli-
suuden valita kuluttamiensa tuotteiden hintaluokan. Kauppojen on tarjottava
monipuolinen valikoima eri hintaluokissa, jotta asiakkaiden tarpeet kyetaan tayt-
tamaan. Hinnan lisaksi kuluttuajat ovat entista enemman kiinnostuneita vastuul-
lisuudesta, johon liittyy muun muassa vastuulliset valinnat, ilmasto, terveys, hy-
vinvointi ja ylikuluttamisen valttaminen. Yrityksien on kehitettava toimitusketju-
jaan vastuullisempaan suuntaan ja suosio vastuullisuutta hankintapolitiikas-
saan, silla kuluttajat haluavat jatkuvasti lisaa tietoa tuotteiden alkuperasta ja lo-
gistiikkaketjusta. (Kaupan liitto & Paivittaistavarakauppa ry 2024, 11.)

Digitaaliset palvelumuodot kehittyvat jatkuvasti ja ovat merkittava osa nykypai-
van kuluttajakauppaa. Suuret kansainvaliset toimijat aiheuttavat painetta digi-
taalisen ostopolun kehittamisessa. Kansainvaliset markkina-alustat ja verkko-
kaupat omaavat suuren asiakaskunnan, mutta suomalainen kuluttaja arvostaa
myos kotimaisten verkkokauppojen valikoimaa ja toimivuutta. Verkkokauppa-
markkinat ovat yleisesti hyvin kilpaillut ja erottuminen tuotekategorioilla ja hin-
noilla on vaikeaa. Kilpailuedun luomiseksi erilaiset kanta-asiakkuusohjelmat ja
klubijasenyydet ovat osa monen yrityksen tarjontaa. (Kaupan liitto 2020.)

4.4 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyysi perustuu Tokmannin vuosien 2018-2022 IFRS-tillinpaatok-
siin (liite 1). Analyysissa ei kasitella vuoden 2023 tilinpaatosta, silla se ei ollut

viela saatavilla tutkimuksen tekohetkella. Raportoitujen virallisten tilinpaatostie-
tojen lisaksi analyysissa kaytetaan kertaluontoisista erista oikaistuja tietoja Tok-

mannin todellisen taloudellisen tilanteen hahmottamisen parantamiseksi.
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Analyysin tarkoituksena on saada kokonaiskuva Tokmannin taloudellisesta ti-
lanteesta ja toiminnan kehityksesta sekd muodostaa kasitys yhtion arvostuk-
sesta porssissa. Tilinpaatdosanalyysissa kasitellaan IFRS 16 -standardin kayt-
toonoton vaikutuksia yhtion tulokseen ja taseeseen seka tunnuslukuihin, koska
silla on ollut olennainen merkitys Tokmannin tilinpaatokseen. IFRS 16 -standar-
din vaikutusten tarkastelussa on hyodynnetty Tokmannin laatimaa raporttia,
jossa kasitellaan standardin kayttoonottoa yhtiossa (Tokmanni 2019).

Tilinpaatdsanalyysi koostuu Tokmannin prosenttilukumuotoisesta tilinpaatok-
sesta ja trendianalyysista, tunnuslukuanalyysista seka porssiosakkeen arvos-
tustason analyysista. Prosenttilukumuotoisen tilinpaatoksen ja trendianalyysin
avulla tarkastellaan Tokmannin tuloslaskelman ja taseen rakennetta ja kehi-
tysta. Tunnuslukuanalyysin pohjalta tehdaan paatelmia Tokmannin kannatta-
vuudesta, maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta. Tunnuslukuanalyysissa
hyodynnetaan luvussa 3.3 maariteltyja tunnuslukujen viitteellisia arvoja. Tun-
nuslukuanalyysissa kaytetaan tiettyjen tunnuslukujen tulkinnassa vertailutietona
Toimiala Online -tilastopalvelusta haettuja Finnveran laatimia tilinpaatostilastoja.
Vertailutietoina kaytetaan vanhittaiskaupan alan yritysten tunnuslukujen mediaa-
neja (liite 2). Osakkeen arvostustason analyysiin on valittu osakesijoittajan kan-
nalta keskeisia tunnuslukuja, joiden perusteella voidaan muodostaa tutkimuk-
sen kannalta riittava kuva Tokmannin osakkeen arvostuksesta. Analyysissa
kaytetaan Tokmannin tilinpaatoshetken osakekurssia. Tokmannin arvostusta
vertaillaan koko Helsingin porssin arvostustasoon, jolloin yhtiota voidaan arvi-
oida yleisesti sijoituskohteena.

4.4.1 Prosenttilukumuotoinen tilinpaatos

Prosenttilukumuotoisella tilinpaatoksella analysoidaan Tokmanni Group Oyj:n
tuloslaskelman ja taseen erien valisia suhteita seka niiden kehitysta vuosien
2018-2022 aikana. Tokmannin konsernin prosenttilukumuotoisessa tuloslaskel-
massa tuloslaskelman erat on laskettu suhteessa liikevaihtoon. Arvot on esitetty
prosenttilukumuodossa, jossa liikevaihto on 100 %. Prosenttilukumuotoisessa

taseessa taseen loppusumma on 100 % ja muut taseen erat on esitetty
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prosenttilukumuodossa suhteessa taseen loppusummaan. Tokmannin prosent-

tilukumuotoinen tuloslaskelma on esitetty taulukossa 1.

KONSERNIN TULOSLASKELMA 2022 2021 2020 2019 2018
LIKEVAIHTO 100,00 % 100,00 % 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %
Liiketoiminnan muut tuotot 0,34 % 0,32% 0,38 % 0,45 % 0,46 %
Materiaalit ja palvelut -66,03 % -65,16 % -65,48%| -65,56 %| -66,07 %
Tyosuhde-etuuksista aiheutuneet kulut -11,74 % -11,64 % -11,38%|  -12,07%| -12,28%
Poistot -6,26 % -5,85 % -6,02 % -6,48 % -1,69 %
Liiketoiminnan muut kulut -9,14 % -8,24 % -8,32% -8,99%| -14,64 %
Osuus yhteisyrityksen tuloksesta 0,01 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
LIKEVOITTO 7,20% 9,43 % 9,18 % 7,35 % 5,77 %
Rahoitustuotot 0,00 % 0,01% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rahoituskulut -0,92 % -0,89 % -0,94 % -1,11% -0,64 %
TULOS ENNEN VEROJA 6,28 % 8,55 % 8,24 % 6,24 % 5,13 %
Tuloverot -1,25% 1,72 % -1,64 % -1,25% -1,02 %
TILIKAUDEN TULOS 5,03 % 6,83 % 6,60 % 4,99 % 4,11 %

Taulukko 1. Prosenttilukumuotoinen tuloslaskelma 2018—-2022.

Taulukosta 1 voidaan tarkastella Tokmannin kulurakennetta ja sen kehitysta
vuosien 2018-2022 valilla. Suhteellisesti suurin kuluera on materiaalit ja palve-
lut -era, joka sisaltaa liiketoiminnan ostot tilikauden aikana ja ulkopuoliset palve-
lut. Materiaalien ja palveluiden osuus liikevaihdosta on pysynyt melko tasaisena
koko tarkastelujakson ajan. Tasta voidaan tulkita, etta Tokmannin materiaalien
ja palvelujen kulut ovat kasvaneet lahes samassa suhteessa liikevaihdon
kanssa. Suuruusluokaltaan seuraavaksi suurimmat kuluerat ovat tydsuhde-
etuuksista aiheutuneet kulut eli henkilostokulut, liikketoiminnan muut kulut ja
poistot. Henkilostokulujen suhteellisen osuuden trendi on ollut hieman laskeva.
Tokmanni on kyennyt vahentamaan henkilostokulujaan suhteessa liikevaihtoon,
joka on vahvistanut yhtion kulurakennetta. Liiketoiminnan muut kulut ovat selke-
asti pienentyneet prosentuaalisesti vuodesta 2018. Tahan on syyna IFRS 16 -
standardin kayttoonotto, jonka myota vuokrakuluja ei kirjata liiketoiminnan mui-
hin kuluihin, vaan ne nakyvat tuloslaskelmassa poistoina ja rahoituskuluina.
Tasta syysta poistojen ja rahoituskulujen suhteelliset osuudet puolestaan kas-
voivat vuonna 2019. Vuodesta 2018 vuoteen 2021 Tokmannin kulurakenne
vahvistui, joka voidaan havaita suhteellisen liikevoiton, tuloksen ennen veroja ja
tilikauden tuloksen kasvuna. Eli Tokmannin kannattavuuden voidaan todeta
vahvistuneen vuoteen 2021 asti, jonka jalkeen se laski tilikauden tuloksen

osalta noin 1,8 %-yksikkoa.
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Taulukosta 2 voidaan havaita, etta Tokmannin taseessa lyhytaikaisia varoja oli
suhteellisesti enemman kuin pitkaaikaisia varoja vuonna 2018. Vuodesta 2019
lahtien pitkaaikaisten varojen suhteellinen osuus on ollut lyhytaikaisia varoja
suurempi. Tahan merkittavimpana syyna on IFRS 16 -standardin kayttdonotto,
jossa vuokrasopimukset kirjataan taseen varojen puolella aineellisiin kaytto-
omaisuushyodykkeisiin ja oman paaoman ja velkojen puolella lyhyt- ja pitkaai-
kaisiin korollisiin velkoihin. Tokmannin varoissa aineelliset kayttdomaisuushyo-
dykkeet ovatkin olleet vuodesta 2019 asti suhteellisesti merkittavin era. Aineel-
listen kayttbomaisuushyodykkeiden kasvu on vaikuttanut olennaisesti monen
muun tase-eran suhteelliseen pienentymiseen esimerkiksi vaihto-omaisuuden ja
liikearvon osuuteen taseen loppusumman kasvaessa. Vaihto-omaisuus on sel-
keasti suurin era Tokmannin lyhytaikaisista varoista. Tama on vahittaiskaupan
toimialan yrityksille tyypillista, silla kattava tuotevalikoima sitoo runsaasti paa-
omia. Tokmannin rahavarojen suhteellinen osuus pienentyi merkittavasti
vuonna 2022. Rahavarojen suhteellinen osuus oli noin 8,81 %-yksikkoa pie-
nempi edellisvuodeteen verrattuna, johon vaikuttivat vuoden aikana tehdyt in-

vestoinnit.

VARAT 2022 2021 2020 2019 2018
PITKAAIKAISET VARAT

Aineelliset kayttdomaisuushyodykkeet 41,53 % 37,22 % 40,07 % 43,10 % 18,02 %
Liikearvo 17,16 % 16,68 % 17,42 % 18,47 % 28,02 %
Muut aineettomat hyodykkeet 0,51% 0,57 % 0,60 % 0,77 % 1,21%
Pitkdaikaiset saamiset 0,27 % 0,26 % 0,33% 0,36 % 0,55 %
Osuudet yhteisyrityksissa 0,02 % 0,01% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Muut pitkdaikaiset rahoitusvarat 0,08 % 0,03 % 0,03 % 0,02 % 0,03 %
Laskennalliset verosaamiset 0,20 % 0,17 % 0,32 % 0,24 % -
PITKAAIKAISET VARAT YHTEENSA 59,78 % 54,94 % 58,78 % 62,97 % 47,84 %
LYHYTAIKAISET VARAT

Vaihto-omaisuus 35,44 % 32,28% 28,53 % 30,48 % 39,66 %
Myyntisaamiset ja muut saamiset 3,33% 2,82 % 2,68 % 2,46 % 4,30 %
Tuloverosaamiset 0,32 % 0,01 % - 0,11 % 0,32 %
Rahavarat 1,14 % 9,95 % 10,02 % 3,99 % 7,89 %
LYHYTAIKAISET VARAT YHTEENSA 40,22 % 45,06 % 41,22 % 37,03 % 52,16 %
VARAT YHTEENSA 100,00 % 100,00 % 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %

Taulukko 2. Prosenttilukumuotoisen taseen varat 2018-2022.
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Tokmannin prosenttilukumuotoisen taseen oman paaoman ja velkojen erista

nahdaan, etta yhtion vieraan paaoman maara on selkeasti omaa paaomaa suu-
rempi (taulukko 3). Oman paaoman suhteellinen osuus on kuitenkin parantunut
tarkastelujaksolla. Vuonna 2022 oman paaoman suhteellinen osuus taseen ko-

konaispaaomasta oli 31,11 % ja velkojen suhteellinen osuus oli 68,89 %.

OMA PAAOMA JA VELAT 2022 2021 2020 2019 2018
Emoyhtion omistajille kuuluva oma pddoma

Osakepddoma 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,02 %
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 13,84 % 13,46 % 14,10 % 15,04 % 22,88 %
Omat osakkeet -0,10 % -0,25 % -0,28 % - -
Muuntoerot 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kertyneet voittovarat 17,36 % 16,74 % 13,93 % 10,22 % 13,44 %
OMA PAAOMA YHTEENSA 31,11% 29,96 % 27,75 % 25,27 % 36,34 %

PITKAAIKAISET VELAT

Laskennalliset verovelat 0,10 %
Pitkaaikaiset korolliset velat 40,65 % 41,60 % 32,63 % 49,16 % 35,26 %
Pitkdaikaiset korottomat velat 0,61 % 0,65 % 0,76 % 0,86 % 1,42 %
PITKAAIKAISET VELAT YHTEENSA 41,26 % 42,25 % 33,39% 50,03 % 36,77 %

LYHYTAIKAISET VELAT

Lyhyt aikaiset korolliset velat 8,78 % 6,85 % 19,50 % 6,83 % 0,76 %
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat 18,71 % 20,15 % 18,08 % 17,37 % 25,54 %
Tuloverovelat 0,14 % 0,79 % 1,27 % 0,51 % 0,57 %
LYHYTAIKAISET VELAT YHTEENSA 27,63 % 27,78 % 38,86 % 24,71 % 26,88 %
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Taulukko 3. Prosenttilukumuotoisen taseen oma paaoma ja velat 2018-2022.

IFRS -16 standardin kayttoonotto vaikutti lyhyt- ja pitkaaikaisten korollisten vel-
kojen suhteelliseen kasvuun olennaisesti vuonna 2019, joka samalla pienensi
oman paaoman suhteellista osuutta. Merkittdvin muutos Tokmannin oman paa-
oman ja velkojen erissa koko tarkastelujaksolla on ollut pitkdaikaisten korollisten
velkojen kasvu vuonna 2019. Vuodesta 2019 lahtien oman padoman suhteelli-
nen osuus on kasvanut tasaisesti, eli Tokmannin omavaraisuuden voidaan to-
deta vahvistuneen tarkastelujaksolla. Jos IFRS 16 -standardin mukaiset vuokra-
sopimusvelat oikaistaisiin taseesta, Tokmannin omavaraisuusaste olisi ollut 1a-
hes 50 % vuonna 2022. Merkittavimpana syyna vahvistumiseen on kertyneiden

voittovarojen kasvu.

Prosenttilukumuotoisen tilinpaatdoksen perusteella voidaan todeta, ettd Tokman-
nin kannattavuus on parantunut vuoteen 2022 asti. Merkittavampina tekijoina

tahan ovat olleet henkilostokulujen, materiaalien ja palveluiden seka
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liketoiminnan muiden kulujen pienentyminen suhteessa liikevaihtoon. Yleinen
hintojen nousu on havaittavissa materiaalien ja palveluiden kulujen seka liiketoi-
minnan muiden kulujen nousuna vuonna 2022, jolloin Tokmannin kannattavuus
myos

heikkeni.

IFRS 16 -standardin kayttoonotto vaikutti merkittavasti tuloslaskelman seka ta-
seen erien suhteellisten osuuksien muutoksiin. Oleellisin negatiivinen muutos
kayttoonotolla oli lyhyt- ja pitkaaikaisten velkojen kasvu, joka heikensi oman
paaoman suhteellista osuutta taseen loppusummasta. Tokmannin liiketoimin-
nan kiinteistot ovat paaosin vuokratiloja, jonka seurauksena taseeseen noteera-
tut vuokrasopimusvelat heikentavat laskennallisesti yhtion omavaraisuutta.
Tama tuleekin ottaa huomioon Tokmannin taloudellista tilaa arvioitaessa, silla
suuret vuokrasopimusvelat antavat todellisuutta negatiivisemman kuvan yhtion
velkaantuneisuudesta. Tokmannin tasainen tuloksentuottamiskyky nahdaan
kertyneiden voittovarojen suhteellisena kasvuna, joka on kasvattanut oman
paaoman suhteellista osuutta taseen koko paaomasta. Omavaraisuuden positii-
visen kehityksen myota Tokmannin taloudellinen tila on vahvistunut tarkastelu-
jakson aikana. Yleisesti ottaen Tokmannin omaisuusrakenne vaikuttaa olevan

kohtuullisen vakaalla pohjalla, eika siina ole havaittavissa halyttavia tekijoita.

4.4.2 Trendianalyysi

Trendianalyysissa on havainnollistettu Tokmanni-konsernin tuloslaskelman ja
taseen erien kehittymista tarkastelujaksolla 2018—-2022, jossa vertailuarvoina
ovat vuoden 2018 tilinpaatoksen luvut. Arvot on esitetty prosenttiilukumuodossa,
jossa vuoden 2018 arvot ovat 100 %. Seuraavien vuosien saman eran arvoja
verrattaan perusvuoteen 2018 laskemalla, kuinka monta prosenttia era on pe-
rusvuoden arvosta. Tokmannin tuloslaskelman trendianalyysi on esitetty taulu-

kossa 4.
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KONSERNIN TULOSLASKELMA 2022 2021 2020 2019 2018
LIKEVAIHTO 134,19 % 131,18 % 123,30%| 108,49 %| 100,00 %
Liiketoiminnan muut tuotot 101,13 % 91,63 % 103,44%| 106,81 %| 100,00 %
Materiaalit ja palvelut 134,11% 129,37 % 122,19%| 107,65%| 100,00 %
Ty6suhde-etuuksista aiheutuneet kulut 128,22 % 124,30 % 114,26 %| 106,62 %| 100,00 %
Poistot 497,48 % 455,03 % 440,16 %| 416,53 %| 100,00 %
Liiketoiminnan muut kulut 83,73% 73,84 % 70,08 % 66,63 %| 100,00 %
Osuus yhteisyrityksen tuloksesta 3266,67 % 2233,33% 200,00 %| 166,67 %| 100,00 %
LIKEVOITTO 167,26 % 21434 % 195,95%| 138,07 %| 100,00 %
Rahoitustuotot 450,00 % 875,00 % 258,33 %| 183,33%| 100,00 %
Rahoituskulut 193,07 % 182,56 % 179,48 %| 187,24 %| 100,00 %
TULOS ENNEN VEROJA 164,11 % 218,49 % 198,03%| 131,92%| 100,00 %
Tuloverot 163,86 % 220,32 % 197,91%| 132,38%| 100,00 %
TILIKAUDEN TULOS 164,17 % 218,04 % 198,06 %| 131,81%| 100,00 %

Taulukko 4. Tuloslaskelman trendianalyysi 2018—-2022.

Tuloslaskelmasta voidaan havaita, etta liikkevaihto on kasvanut 34,19 % koko
tarkastelujakson aikana. Liikevaihdon trendi mukailee Tokmannin kasvustrate-
giaa, jossa se pyrkii kasvattamaan myymaldidensa maaraa vuosittain. Liikevaih-
don kasvua on lisannyt myos tuotevalikoiman systemaattinen laajentaminen.
Myymalaverkoston laajentaminen on ollut myos yksi tuloksen kehittamisen mer-
kittdvimmista keinoista toiminnan tehokkuuden parantamisen lisaksi. Suuret vo-
lyymit ovat pienentaneet hankintakustannuksia, joka on vaikuttanut myyntikat-
teen parantumiseen. Tokmanni on raportoinut tilinpaatoksissaan myos hyvista
yhteistyOkumppanuuksistaan ja -sopimuksistaan, joiden seurauksena sen rahti-
kustannukset ovat nousseet markkinahintoja vahemman. Naiden tekijoiden yh-
teisvaikutus nakyy merkittavana tilikauden tuloksen trendin positiivisena kehityk-
sena. Vuoden 2021 loppuun mennessa tulos oli parantunut 118,04 % vertailu-
kaudesta 2018. Vuonna 2022 liikevoitto heikentyi, joka vaikutti myos tilikauden
tuloksen trendiin laskevasti. Heikentyneen trendin voidaan todeta johtuvan hen-

kilostokulujen, liiketoiminnan muiden kulujen seka hankintakulujen kasvusta.

Materiaalien ja palveluiden kuluera on kasvanut liikevaihdon kasvua mukaillen.
Henkilostokulujen kasvu on ollut liikevaihdon kasvua maltillisempaa. Tama voi
osaltaan selittya Tokmannin liikketoiminnan skaalautumisella eli se on kyennyt
tuottamaan enemman liikevaihtoa ilman, etta sen olisi taytynyt kasvattaa henki-
|0stokulujaan samassa suhteessa. Tama kertoo yhtion toiminnan tehokkuuden
parantumisesta, jolla on ollut olennaista vaikutusta kannattavuuden vahvistumi-

seen. Poistojen merkittavassa kasvussa nahdaan IFRS 16 -standardin vaikutus
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tarkastelujakson alussa, jolloin poistot kasvoivat 316,53 %. Vuoden 2019 jal-
keen poistojen maara on jatkanut kasvuaan, joka selittyy myymaldiden maaran
kasvulla. IFRS 16 -standardin vaikutus havaitaan myos liiketoiminnan muiden
kulujen pienentymisena ja rahoituskulujen kasvuna suhteessa vuoteen 2018.
Merkittavin muutos tarkastelujaksolla on tapahtunut osuudessa yhteisyrityksen
tuloksesta. Eran osuus suhteessa Tokmannin toimintaan on kuitenkin pieni,

joka voidaan todeta taulukosta 1. Sama voidaan todeta rahoitustuottojen osalta

Tokmannin taseen varojen trendianalyysista (taulukko 5) voidaan todeta taseen
erissa tapahtuneen muutoksia tarkastelujaksolla. IFRS 16 -standardin kayttoon-
oton vaikutus on havaittavissa aineellisten kayttbomaisuushyoddykkeiden seka
lyhyt- ja pitkaaikaisten velkojen merkittdvana kasvuna, jota kasiteltiin myos pro-
senttilukumuotoisen tilinpaatoksen yhteydessa. Paaosin taman seurauksena
Tokmannin taseen loppusumma kasvoi 52,19 % vuonna 2019. Taseen loppu-
summan trendi on ollut kasvava lahes koko tarkastelujakson ajan.

VARAT 2022 2021 2020 2019 2018
PITKAAIKAISET VARAT

Aineelliset kiyttdomaisuushyddykkeet 380,87 % 351,11 % 360,95%| 363,97 %| 100,00 %
Liikearvo 101,23 % 101,23 % 100,93 %| 100,33 %| 100,00 %
Muut aineettomat hyddykkeet 69,04 % 80,50 % 80,83 % 96,41 %| 100,00 %
Pitkdaikaiset saamiset 82,82 % 81,41 % 98,47 % 99,96 %| 100,00 %
Osuudet yhteisyrityksissa 1193,75 % 612,50 % 181,25%| 131,25%| 100,00 %
Muut pitkdaikaiset rahoitusvarat 451,70 % 148,98 % 134,01%| 100,00 %| 100,00 %
PITKAAIKAISET VARAT YHTEENSA 206,57 % 195,29 % 199,47 %| 200,33 %| 100,00 %
LYHYTAIKAISET VARAT

Vaihto-omaisuus 147,68 % 138,39 % 116,77 %| 116,97 %| 100,00 %
Myyntisaamiset ja muut saamiset 127,92 % 111,43 % 101,05 % 86,93 %| 100,00 %
Tuloverosaamiset 164,89 % 3,2 % 0,00 % 51,68 %| 100,00 %
Rahavarat 23,90 % 21457 % 206,19%| 76,92%| 100,00 %
LYHYTAIKAISET VARAT YHTEENSA 127,45 % 146,86 % 128,29 %| 108,04 %| 100,00 %
VARAT YHTEENSA 165,30 % 170,03 % 162,34 %| 152,19 %| 100,00 %

Taulukko 5. Taseen varojen trendianalyysi 2018-2022.

Taseen varojen trendianalyysista nahdaan, etta muiden aineettomien hyodyk-
keiden ja pitkaaikaisten saamisten trendi oli laskeva. Osuudet yhteisyrityksissa
ja muut pitkaaikaiset rahoitusvarat ovat kasvaneet prosentuaalisella tasolla mer-
kittavasti. Naiden suhteelliset osuudet taseen loppusummasta voidaan kuitenkin
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todeta pieniksi taulukon 2 perusteella. Lyhytaikaisissa varoissa vaihto-omaisuu-
den trendi on ollut kasvava, minka voidaan tulkita johtuvan paaosin liikevaihdon
ja hankintahintojen kasvusta. Myyntisaamiset ja muut saamiset olivat pienem-
mat perusarvoon verrattuna vuonna 2019, mutta sen jalkeen trendi oli kasvava.
Tuloverosaamisten trendi oli laskeva vuoden 2021 loppuun saakka. Vuonna
2022 tuloverosaamiset olivat 64,89 % vertailuarvoa suuremmat. Parantunut tu-
los ja hyva vaihto-omaisuuden hallinta paransivat rahavirtojen maaraa, joka ha-
vaitaan rahavarojen kasvuna vuosina 2020 ja 2021. Rahavarat pienenivat mer-
kittavasti vuonna 2022 verrattuna vuoteen 2018. Tahan merkittavimpana syyna
olivat vuoden aikana tehdyt investoinnit, heikentynyt tulos seka vaihto-omaisuu-

den korkeampi taso.

Kuten luvussa 4.4.1 aiemmin todettiin, IFRS 16 -standardin kayttoonotto vaikutti
omaan paaomaan ja velkoihin kasvattamalla lyhyt- ja pitkdaikaisten korollisten
velkojen maaraa. Taten taseen loppusumma myos kasvaa, joka voidaan ha-
vaita taulukon 6 trendianalyysista. Vuonna 2019 pitkaaikaiset korolliset velat
kasvoivat 107,03 % ja lyhytaikaiset korolliset velat kasvoivat 1260,92 % vertailu-

kauteen verrattuna.

OMA PAAOMA JA VELAT 2020 2019

Emoyhtion omistajille kuuluva oma padaoma

Osakepddoma 100,00 % 100,00 % 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 100,00 % 100,00 % 100,00 %| 100,00 %| 100,00 %
Muuntoerot 46,67 % 86,67 % 73,33%| 113,33%| 100,00 %
Kertyneet voittovarat 213,50 % 211,82 % 168,26 %| 115,69 %| 100,00 %
OMA PAAOMA YHTEENSA 141,50 % 140,17 % 123,97 %| 105,80 %| 100,00 %
PITKAAIKAISET VELAT

Pitkdaikaiset korolliset velat 190,57 % 200,60 % 150,24 %| 212,19 %| 100,00 %
Pitkaaikaiset korottomat velat 70,91 % 78,19 % 86,81 % 92,75%| 100,00 %
PITKAAIKAISET VELAT YHTEENSA 185,46 % 195,36 % 147,40 %| 207,03%| 100,00 %
LYHYTAIKAISET VELAT

Lyhytaikaiset korolliset velat 1900,22 % 1523,88 % 4143,53 %| 1360,92 %| 100,00 %
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat 121,06 % 134,11 % 114,93 %| 103,46 %| 100,00 %
Tuloverovelat 39,75 % 233,58 % 359,85%| 135,72%| 100,00 %
LYHYTAIKAISET VELAT YHTEENSA 169,88 % 175,73 % 234,64 %| 139,88 %| 100,00 %
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 165,30 % 170,03 % 162,34 %| 152,19%| 100,00 %

Taulukko 6. Taseen oman paaoman ja velkojen trendianalyysi 2018-2022.
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Oman paaoman ja velkojen trendianalyysista nahdaan, etta Tokmannin oma
paaoma on kasvanut 41,5 % tarkastelujaksolla. Tahan merkittavimpana tekijana
on ollut kertyneiden voittovarojen kasvu, joka on yli kaksinkertaistunut. Pitkaai-
kaiset korottomat velat ovat pienentyneet, mutta ostovelat ja muut lyhytaikaiset
velat ovat kasvaneet, mika on seurausta liiketoiminnan kasvusta. Merkittavin
muutos Tokmannin oman paaoman ja velkojen erissa koko tarkastelujaksolla on
ollut lyhytaikaisten korollisten velkojen kasvu. Vuonna 2020 lyhytaikaiset korolli-
set velat kasvoivat merkittavasti. Samanaikaisesti pitkaaikaiset korolliset velat
pienenivat. Tasta voidaan paatella Tokmannin maksaneen korollista velkaa tili-
kauden aikana huomattavasti enemman muihin vuosiin verrattuna. Koko tarkas-
telujakson aikana Tokmannin taseen loppusumma on kasvanut 65,3 %. Muu-
tokseen ovat vaikuttaneet oman paaoman seka korollisten velkojen kasvu. Ver-
tailukaudesta 2018 velkojen kasvu on ollut prosentuaalisesti oman paaoman

kasvua suurempaa.

Trendianalyysin perusteella voidaan todeta, etta Tokmanni on pystynyt kasvat-
tamaan lilkketoimintaansa ja parantamaan kannattavuuttaan vuoteen 2018 ver-
rattuna, joka havaitaan liikevaihdon ja tuloksen trendin positiivisena kehityk-
sena. Kannattavuuden parantumisen olennaisimpana tekijana on ollut likkevaih-
don suurempi kasvu kuluihin verrattuna. Tokmanni on kyennyt tekemaan enem-
man myyntia pienemmilla henkilostokustannuksilla ja paremmalla myyntikat-
teella, johon ovat vaikuttaneet markkinahintoja pienemmat hankintakustannuk-
set. Liikevaihdon trendin kehitys on kuitenkin hidastunut vuosien 2021 ja 2022
aikana. Myos Tokmannin liiketoiminnan kannattavuudessa tapahtui heikenty-
mista vuoden 2022 aikana. Tahan olennaisimpana tekijana oli yleinen kustan-
nustason jyrkempi nousu, joka tuli myos ilmi prosenttilukumuotoisesta tilinpaa-
toksesta. Tokmannin tilinpaatoksessa hintatason nousu voidaan nahda etenkin
hankintahintojen ja liiketoiminnan muiden kulujen kasvuna tuloslaskelmassa ja
vaihto-omaisuuden kasvuna taseessa. Aiempia vuosia korkeampi myyntisaata-
vien maara voi johtua muiden yritysten mahdollisesta maksukyvyn heikentymi-
sesta vuoden 2022 osalta, koska myyntisaatavien maara kasvoi liikevaihtoa sel-

keasti enemman.
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IFRS 16 -standardin mukaiset arvostukset vaikuttavat olennaisesti Tokmannin
tuloslaskelmaan ja taseeseen, joka huomattiin myos prosenttilukumuotoisen ti-
linpaatoksen yhteydessa. Aineellisten kayttbomaisuushyodykkeiden seka lyhyt-
ja pitkaaikaisten korollisten velkojen kasvu ovat olleet merkittavia tekijoita ta-
seen loppusumman trendin kasvuun. Jos vuokrasopimusvelkojen vaikutus oi-
kaistaisiin pois taseesta, muutokset olisivat huomattavasti maltillisempia. Kerty-
neiden voittovarojen kasvu indikoi Tokmannin pitkajanteisesta tuloksentuotta-
miskyvysta, joka omalta osaltaan on myds kasvattanut Tokmannin omaa paa-
omaa. Yleisella tasolla voidaan todeta, etta Tokmannin omaisuusrakenteessa ei
ole tapahtunut merkittavia muutoksia yksittaisten erien osalta, jos IFRS 16 -
standardin kayttdonotosta johtuneita vaikutuksia ja kertyneiden voittovarojen

kasvua ei oteta huomioon.

Oleellisin muutos taseessa on ollut yhtion oman paaoman kasvu, joka on paran-
tanut sen omavaraisuutta. Vaikka etenkin taseen erissa on tapahtunut suuriakin
prosentuaalisia muutoksia vuoteen 2018 verrattuna, euromaaraisesti nama ei-
vat ole kuitenkaan olleet merkittavia lukuun ottamatta kertyneiden voittovarojen
kasvua. Tokmannin koko liiketoiminnan kasvu nakyy monien tuloslaskelman- ja
tase-erien kasvuna. Kun muutoksia verrataan prosenttilukumuotoisen tilinpaa-
toksen erien arvoihin, suurin osa oleellisimmista erista on kasvanut melko sa-
massa suhteessa lilkkevaihtoon ja taseen loppusummaan verrattuna. Taman pe-
rusteella voidaan todeta, ettd Tokmannin toiminnassa ei ole tapahtunut suuria

poikkeavia muutoksia tarkastelujakson aikana.

4.4.3 Tunnuslukuanalyysi

Tokmannin liikevaihdon kehitys on ollut nousujohteista vuosien 2018-2022 ai-
kana. Tokmannin liikevaihto on kasvanut 870 miljoonasta eurosta 1168 miljoo-
naan euroon. Tarkastelujakson aikana liikevaihto on kasvanut yhteensa noin
34,3 %. Keskimaarainen vuosittainen liikevaihdon kasvu on ollut noin 8,0 %.
Tokmannin liikevaihdon kehitysta on havainnollistettu kuviossa 8.
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Kuvio 8. Tokmannin liikevaihto ja liikkevaihdon muutosprosentti 2018-2022.

Liikevaihdon muutosprosentin kuvaajasta nahdaan, etta suurin kehitys liikevaih-
dossa tapahtui vuoden 2020 aikana, jolloin liikevaihto kasvoi 13,7 % edellisvuo-
teen verrattuna. Tokmannin liiketoiminnan kasvaessa lilkkevaihdon kehitys on hi-
dastunut vuoden 2020 jalkeen. Kauppalehden raportoiman sisapiiritiedon mu-
kaan Tokmannin vuoden 2023 tilintarkastamaton liikevaihto on noin 1393 mil-
joonaa euroa (Kauppalehti 2024). Tama tarkoittaisi noin 18,2 %:n kehitysta vuo-
desta 2022. Liikevaihdon kasvu selittyy vuoden 2023 aikana toteutetuista yritys-
ostoista, joka voidaan todeta Tokmannin Q3 liiketoimintakatsauksen raportista,
jossa vertailukelpoisten myymaldiden liikevaihdoksi raportoitiin 0,3 % (Tok-
manni 2024k).

Tokmannin kannattavuutta analysoidaan liikevaihtoon suhteutettavien kate-
tuoton, liikketuloksen ja nettotuloksen seka paaomaan suhteutettavien sijoitetun
paaoman tuoton ja oman paaoman tuoton kautta. Tokmannin kannattavuuteen
otettiin kantaa myos luvuissa 7.4.1 ja 7.4.2, joissa tilinpaatoksen muutoksiin pu-
reuduttiin erakohtaisesti seka tarkasteltiin IFRS 16-standardin kayttoonoton vai-
kutuksia. Tokmannin liikevaihtoon suhteutetut kannattavuuden mittarit on esi-

tetty kuviossa 9.
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Kuvio 9. Tokmannin kannattavuuden kehitys 2018-2022.

Tokmannin kayttokatetta tarkastellessa on otettava huomioon IFRS 16 -standar-
din kayttoonotto, joka kasvatti kayttOkatetta merkittavasti vuonna 2019. Vuoden
2019 jalkeen kayttokateprosentti kasvoi 1,4 %-yksikkoa ja pysyi lahes samana
vuonna 2021, jonka jalkeen se laski 1,8 %-yksikkoa. Yritystutkimus ry maaritte-
lee kaupan alan yritysten kayttokateprosentin vaihtelevan 2—10 % valilla, jolloin
Tokmannin kayttokateprosenttia voidaan pitaa toimialatasolla mitattaessa erit-

tain hyvana.

Tokmannin liikevoittoprosentti parani 3,6 %-yksikkda vuodesta 2018 vuoteen
2021. Vuonna 2022 liikevoittoprosentti pieneni 2,2 %-yksikkda. Korkeimmillaan
Tokmannin liikevoitto oli vuonna 2019, jolloin liikevoittoprosentti oli 9,4 %. Kes-
kimaarin liikevoittoprosentti on ollut Iahes 8 %. Vuoden 2022 yleinen hankinta-
hintojen nousu ja kuluttajien ostovoiman heikentyminen vaikuttivat negatiivisesti
Tokmannin liiketoiminnan kannattavuuteen. Yritystutkimus ry:n ohjeellisten ar-
vojen mukaan Tokmannin liikevoittoprosentin voidaan todeta olevan tyydytta-
valla tasolla.

Muiden kannattavuuden mittareiden tavoin varsinaisen toiminnan tulos eli netto-
tulos parani vuoteen 2021 asti, jonka jalkeen se laski vuonna 2022. Tarkastelu-
jakson aikana Tokmanni on pystynyt pienentamaan kulujaan suhteessa liike-
vaihtoonsa. Tarkastelujakson alussa Tokmannin nettotulosprosentti oli 4,11 %
ja lopussa 5,03 %. Yhtion nettotulosprosentti on ollut keskimaarin yli 5 %.
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Tokmannin vuoden 2022 varsinaisen liiketoiminnan kasvaneet kulut heijastuvat
my0s nettotulokseen, jolloin nettotulosprosentti laski 1,8 % edellisvuodesta.
Tokmannin positiivisesta nettotuloksesta voidaan paatella, ettd sen toiminta on
kannattavaa ja se pystyy tekemaan tasaisesti tuottoa omistajilleen.

Vuosien 2018 ja 2022 valisena aikana Tokmanni on pystynyt tekemaan vahvaa
tuottoa omistajiensa omalle paaomalle. Kannattavalla liiketoiminnallaan yhtio
kykenee kasvattamaan omaa paaomaansa ja sita kautta rahoittamaan muun
muassa investointejaan tulevaisuudessa seka vahvistamaan paaomarakennet-
taan. Tarkastelujaksolla Tokmannin keskimaarainen paaoman tuottoprosentti
on ollut noin 28 %. Tokmannin oman paaoman tuoton kehitysta on havainnollis-

tettu kuviossa 10.
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Kuvio 10. Tokmannin oman paaoman tuottoprosentti 2018-2022.

Tokmannin vuosittainen nettotuloksen kasvu havaitaan oman paaoman tuoton
positiivisena kehityksena vuoteen 2020 asti, jolloin oman paaoman tuottopro-
sentti oli 35,8 %. Vuonna 2021 nettotuloksen kehitys hidastui. Nettotuloksen ke-
hitys oli oman paaoman kehitysta hitaampaa, joka johti oman paaoman tuoton
lievaan heikentymiseen. Vuonna 2022 nettotulos heikkeni, jolloin oman paa-
oman tuottoprosentti laski 8,7 %-yksikkda. Alma Talentin viitteellisten ohjearvo-
jen perusteella Tokmannin oman paaoman tuoton voidaan todeta olevan erin-

omaisella tasolla.
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Oman paaoman tuoton tavoin Tokmanni on kyennyt tekemaan hyvin tuottoa
my0s sijoitetulle padomalleen. IFRS 16 -standardin kayttoonotto vaikuttaa oleel-
lisesti tunnusluvun tulkintaan, koska se kasvatti yhtion korollisten velkojen maa-
raa merkittavasti. Kun vuoden 2018 sijoitetun paaoman tuotto oikaistaan IFRS
16 vuokrasopimusveloilla, sijoitetun paaoman tuottoprosentti olisi ollut noin 8,5
%. Sijoitetun padoman tuoton kehityksesta nahdaan liiketoiminnan tuloksen vai-
kutus. Tokmannin tekeman tuloksen parantuessa sijoitetun paaoman tuotto on
kasvanut ja tuloksen heikentyessa sijoitetun paaoman tuotto on laskenut. Tasta
voidaan paatella, etta tunnuslukuun muut vaikuttavat tekijat ovat pysyneet
melko tasaisena muun muassa yhtion korolliset velat. Tokmannin sijoitetun paa-

oman tuoton kehitysta on havainnollistettu kuviossa 11.
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Kuvio 11. Tokmannin sijoitetun padoman tuottoprosentti 2018—-2022.

Tokmannin sijoitetun padoman tuoton kehitys mukailee paaosin toimialan medi-
aanin kehitysta. Yhtion toiminta oli kannattavinta vuosina 2020 ja 2021, jolloin

se teki eniten tuottoa sijoitetulle paaomalleen. Sijoitetun padoman tuotto kasvoi
eniten vuoden 2020 aikana, jolloin sijoitetun padoman tuottoprosentti kohosi 4,6
%-yksikkoa edellisvuodesta. Tokmannin sijoitetun paaoman tuotto on vaihdellut
hyvan ja erinomaisen tason valilla, joka voidaan todeta Alma Talentin viitteelli-

sista ohjearvoista. Vuoden 2018 IFRS 16 oikaistu sijoitetun paaoman tuottopro-
sentti jai tyydyttavalle tasolle. Tarkastelujakson aikana sijoitetun paaoman tuot-
toprosentti oli korkeimmillaan 16,7 %. Koko tarkastelujaksolla Tokmannin keski-

maarainen sijoitetun paaoman tuotto oli noin 13,3 %, kun vuoden 2018



61

vuokrasopimusvelkojen oikaisu otetaan huomioon. Toimialan mediaanin verrat-

tuna Tokmanni on kyennyt tekemaan enemman tuottoa sijoitetulle padomalleen.

Tokmannin omavaraisuusasteen kehitysta tarkastellessa huomataan, etta yh-

tion paaomarakenne on vahvistunut tarkastelujakson aikana. Raportoitujen tilin-
paatostietojen perusteella Tokmannin omavaraisuusaste olisi laskenut merkitta-
vasti vuonna 2019 edellisvuoteen verrattuna. IFRS 16 vuokrasopimusveloilla oi-
kaistuna Tokmannin omavaraisuusaste olisi kuitenkin ollut 23,1 % vuonna 2018.

Tokmannin omavaraisuusasteen kehitysta on havainnollistettu kuviossa 12.
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Kuvio 12. Tokmannin omavaraisuusaste 2018-2022.

Tokmannin jatkuva vuosittainen tuloksentuottamiskyky on kasvattanut tasee-
seen kertyneita voittovaroja, joka nakyy omavaraisuusasteen tasaisena kas-
vuna. Tokmanni ei ole myoskaan ottanut merkittavasti lisaa vierasta paaomaa,
joka puolestaan heikentaisi yhtion omavaraisuutta. Alima Talentin viitteellisten
ohjearvojen mukaan Tokmannin omavaraisuusasteen voidaan tulkita olevan
tyydyttavalla tasolla. Toimialan mediaaniin verrattuna Tokmannin omavarai-

suusaste on huomattavasti korkeampi.

Tokmannin nettovelkaantumisasteen kehityksesta havaitaan, etta yhtion vel-
kaantuneisuudessa on tapahtunut muutoksia vuosien 2018 ja 2022 valisena ai-
kana. Velkaantuneisuutta kuvaavia tunnuslukuja tulkittaessa on otettava huomi-

oon IFRS 16 -standardin vaikutus, joka kasvattaa suhdelukujen osoittajan
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korollisia velkoja merkittavasti ja nain ollen antaa todellisuutta negatiivisemman
kuvan Tokmannin velkaantuneisuudesta. Vuoden 2018 nettovelkaantumisaste
olisi ollut IFRS 16 vuokrasopimusveloilla oikaistuna 217 %. Kun IFRS 16 -stan-
dardin vaikutus otetaan huomioon, voidaan todeta, etta Tokmannin velkaantu-
neisuus on paaosin pienentynyt ja sita kautta yhtion paaomarakenne on vahvis-

tunut. Tokmannin nettovelkaantumisasteen kehitysta on esitetty kuviossa 13.
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Kuvio 13. Tokmannin nettovelkaantumisaste 2018-2022.

Vuonna 2020 Tokmannin nettovelkaantumisaste oli 153,8 %, joka oli merkitta-
vasti edellisvuotta matalampi. Alma Talentin viitteellisista ohjearvoista tulkitta-
essa Tokmannin nettovelkaantumisaste nousi heikolta tasolta valttavalle tasolle
vuoden 2019 jalkeen. Nettovelkaantuneisuuden pienentyminen johtui paaosin
likvidien varojen sekda oman paaoman kasvusta. Likvidien varojen seka oman
paaoman kasvu jatkui vuonna 2021, jolloin yhtion nettovelkaantuneisuus oli ma-
talimmillaan. Vuoden 2022 aikana tehdyt investoinnit pienensivat Tokmannin lik-
videja varoja, jonka seurauksena yhtion nettovelkaantuneisuus kasvoi 155,2

prosenttiin. Keskimaarin Tokmannin nettovelkaantuneisuus on ollut noin 172 %.

IFRS 16 -standardin kayttoonoton vaikutus nakyy Tokmannin suhteellisen vel-
kaantuneisuuden kasvuna vuonna 2019. IFRS 16 vuokrasopimusveloilla oikais-
tuna Tokmannin suhteellinen velkaantuneisuus on ollut 63,7 % vuonna 2018. Eli

suhteellisen velkaantuneisuuden voidaan tulkita pienentyneen tasaisesti
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tarkastelujakson aikana. Tokmannin suhteellisen velkaantuneisuuden kehitysta

esitetdan kuviossa 14.
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Kuvio 14. Tokmannin suhteellinen velkaantuneisuus 2018-2022.

Tokmanni on kyennyt kasvattamaan liikevaihtoaan suhteessa yhtion kokonais-
velkojen maaran, joka nahdaan suhteellisen velkaantuneisuuden tasaisena pie-
nentymisena. Suhteellisen velkaantuneisuuden pienentyminen oli suurinta
vuonna 2020, jolloin tunnusluvun arvo laski yli 5 %-yksikkoa. Suurin tekija pie-
nentymiseen oli aiempaa suurempi liikevaihdon kasvu. Tokmannin suhteellinen
velkaantuneisuus on ollut keskimaarin noin 54,2 %, kun vuoden 2018 IFRS 16
vaikutuksen oikaisu otetaan huomioon. Eli Tokmannin velkojen arvo on ollut
noin puolet yhtion liikkevaihdon arvosta. Toimialan mediaaniin verrattuna Tok-
mannin suhteellinen velkaantuneisuus on huomattavasti korkeammalla tasolla.
Tulkinnassa tulee kuitenkin ottaa huomioon, etta valtaosa toimialalla toimivista
yrityksista laatii tilinpaatoksensa suomalaisten kirjanpitosaannosten mukaisesti,
jolloin taseen ja tuloslaskelman arvostukset eroavat IFRS-tilinpaatosten arvos-

tuksista. Tama vaikuttaa etenkin velkaantuneisuutta arvioitaessa.

Tokmannin quick ration ja current ration arvoja tarkastelemalla huomataan, etta
yhtion maksuvalmius on vaihdellut tilinpaatoshetkilla heikon ja tyydyttavan tason
valilla vuosien 2018 ja 2022 valisena aikana. Alma Talentin viitteellisten ohjear-

vojen perusteella Tokmannin quick ratio on ollut paaosin valttavalla tasolla ja
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current ratio on ollut tyydyttavalla tasolla. Quick ration ja current ration kehitysta

on havainnollistettu kuviossa 15.
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Kuvio 15. Tokmannin quick ratio ja current ratio 2018-2022.

Tokmannin maksuvalmiuden tarkastelussa on otettava huomioon IFRS 16 -
standardin vaikutus, joka nostaa lyhyiden korollisten velkojen maaraa oleelli-
sesti ja nain ollen myos heikentaa yhtion maksuvalmiutta mittaavien tunnusluku-
jen arvoja. IFRS 16 vuokrasopimusveloilla oikaistuna quick ratio olisi ollut noin
0,3 ja current ratio olisi ollut noin 1,5 vuonna 2018.

Vuonna 2020 Tokmannin maksoi enemman korollisia velkojaan, jolloin lyhytai-
kaisten korollisten velkojen maara kasvoi. Tama vaikutti yhtion maksuvalmiuden
heikentymiseen, joka nahdaan kuvaajasta etenkin current ration arvon pienenty-
misena. Suurin muutos quick ratiossa tapahtui vuonna 2022, jolloin tunnusluvun
arvo heikentyi alle puoleen edellisvuodesta. Merkittavimpana tekijana heikenty-
miseen oli rahavarojen pienentyminen, jonka aiheutti vuoden aikana tehdyt in-
vestoinnit. IFRS 16 oikaistu vuosi 2018 huomioon ottaen Tokmannin quick ra-
tion arvo on ollut keskimaarin noin 0,3. Puolestaan current ratio on ollut keski-
maarin noin 1,4. Toimialan mediaaniin verrattuna Tokmannin maksuvalmius on
ollut heikommalla tasolla. Quick ration arvojen ollessa alle 1 voidaan todeta,
ettd Tokmannin rahoitusomaisuus ei kata lyhytaikaisten velkojen maaraa koko-
naan. Tokmannin vaihto-omaisuus kattaa lahes kolmanneksen yhtion taseesta,

jolloin current ration arvot ovat huomattavasti korkeampia.
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4.4.4 Osakkeen arvostustason tunnusluvut

Tokmannin markkina-arvon ja nettotuloksen muutokset nakyvat tulospohjaisen
P/E-luvun kehityksessa. Positiiviset tulosnakymat ja kasvu nostavat markkina-
arvoa, jolloin P/E-luku kasvaa. Nakymien heikentyessa vaikutus on painvastai-
nen Helsingin porssissa P/E-luku on ollut pitkalla aikavalilla keskimaarin 16 (Si-
joittaja.fi 2023). Tokmannin arvostustaso asettuu hieman Helsingin porssin kes-
kimaaraista arvostusta matalammalle tasolle, jota voidaan pitaa varsin kohtuulli-
sena ottaen huomioon yhtion tasaisen tuloksentuottamiskyvyn ja tulevaisuuden
kasvutavoitteet. Tokmannin P/E-luvun kehitysta on havainnollistettu kuviossa
16.
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Kuvio 16. Tokmannin P/E-luku 2018-2022.

Vuonna 2019 Tokmannin P/E-luku oli 15,8. Vuonna 2020 Tokmannin tuloksen
huomattava kasvu pienensi P/E-lukua, jonka jalkeen vuonna 2021 osakemark-
kina reagoi Tokmannin positiiviseen tulosnakymaan ja kasvuun, jolloin yhtion
markkina-arvo kasvoi. Yleisesti epavakaa markkinatilanne nakyi vuoden 2022
P/E-luvussa. Vuoden 2022 aikana heikentynyt nettotulos ja hidastunut liikevaih-
don kehitys heikensi Tokmannin osakekurssia, joka puolestaan vaikutti yhtion

markkina-arvon pienentymiseen.
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Tokmannin P/B-luvun kehitysta tarkastelemalla huomataan, ettd yhtion mark-
kina-arvo suhteessa sen taseen omaan paaomaan on ollut korkeimmillaan |a-
hes viisi kertaa suurempi. Tokmannin P/B-luvun kehitys mukailee yhtion oman
paaoman tuoton kehitysta ja vahvistunutta tasetta. Tokmannin oman paaoman
tuotto oli korkeimmillaan vuosien 2021 ja 2022 aikana, jolloin myds P/B-luku on

saavuttanut suurimmat arvonsa. Tokmannin P/B-luvun kehitysta on esitetty ku-
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Kuvio 17. Tokmannin P/B-luku 2018-2022.

P/B-luvulla mitattuna Tokmannin arvostus on ollut Helsingin porssin keskimaa-
raiseen tasoon verrattuna huomattavasti korkeampi. Helsingin porssin P/B-lu-
vun pitkan aikavalin keskiarvo on ollut noin 1,8 (Aho 2018). Suurimpana teki-
jana Tokmannin korkeaan P/B-lukuun voidaan pitaa yhtion erinomaisella tasolla
olevaa oman paaoman tuottoa, jolloin korkean arvostuksen voidaan tulkita ole-
van perusteltua. Yli neljan arvostustasoa voidaan pitaa kuitenkin hieman kor-
keana, joten Tokmannin P/B-luvun voidaan odottaa kehittyvan lukujen 2 ja 4 va-
lille. Oletuksena on kuitenkin se, etta Tokmanni kykenee sailyttamaan erinomai-

sella tasolla olevan oman paaoman tuottonsa.

Osinkotuotolla mitattuna Tokmanni on ollut osakkeen omistajilleen tuottavampi
Helsingin porssin keskimaaraiseen osinkotuottoon verrattuna. Helsingin porssin
osinkotuottoprosentti on ollut keskimaarin noin 4 % (Sijoittaja.fi 2021). Vuosien
2018 ja 2022 valisena aikana Tokmannin keskimaarainen osinkotuottoprosentti
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on ollut noin 5,7 %. Tarkastelujakson korkotaso huomioon ottaen, Tokmannin
osinkotuottoprosentin voidaan todeta olleen hyvalla tasolla. Etenkin osinkosijoit-
tajan nakokulmasta historialliset lukemat lupaavat hyvaa myos tulevaisuuden
kannalta. Sailyttaessaan nykyisen osingonjakopolitikkansa ja jatkaessaan joh-
donmukaista tuloksentuottamiskykyaan, Tokmannin tulevaisuus nayttaa sijoitta-
jan nakokulmasta hyvalta. Tokmannin osinkotuottoprosentin kehitysta on esi-
tetty kuviossa 18.
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Kuvio 18. Tokmannin osinkotuottoprosentti 2018—-2022.

Vaikka Tokmanni kasvattikin osakekohtaista osinkoaan vuosina 2020 ja 2021,
osinkotuottoprosentissa ei nakynyt kuitenkaan muutosta. Tahan vaikutti Tok-
mannin osakkeen arvo, joka kasvoi merkittavasti kyseisten vuosien aikana.
Vuoden 2022 aikana tapahtunut osakkeen arvo heikentyminen kasvatti puoles-
taan yhtion osinkotuottoprosenttia. Tokmannin korkeaa osinkotuottoprosenttia
puoltaa yhtion vakaa liiketoiminta, mika mahdollistaa uusien investointien teke-
misen seka osingonjaon yhtion osakkaille. Tokmannin tuloksen euromaarainen
ja prosentuaalinen kasvu seka vahva positiivinen kassavirta luovat edellytykset
yhtion osingonjakopolitiikalle. Viime vuosien aikana Tokmanni on kasvattanut
toimintaansa tasaisesti noin viiden uuden myymalan vuositahdilla.

Tokmanni on kehittanyt uusien myymaldidensa perustamis- ja kaynnistamispro-
sesseja kustannustehokkaammiksi, jolloin investoinnit myymaloihin eivat sido

niin suuria paaomia. Toiminnan kustannustehokkuus parantaa Tokmannin
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toiminnan kannattavuutta ja kasvattaa yhtiolle kertyvien voittovarojen maaraa,

jolloin korkeampi osingonjako on perusteltua.

Tokmannin EV/EBIT-luvun kehityksesta nahdaan, etta kyseisella tunnusluvulla
mitattuna yhtion arvostus on laskenut tarkastelujakson aikana. Vertailun tukena
voidaan hyddyntaa Helsingin porssin EV/EBIT-luvun mediaania, joka on ollut
noin 12 (Alma Talent 2024n). Vuonna 2022 Tokmannin arvostus laski Helsingin
porssin mediaanin tasolle. Tokmannin EV/EBIT-luku ei poikkea kovin paljoa
P/E-luvusta, josta voidaan paatella, etta markkina-arvon ja yritysarvon valilla ei
ole suurta eroa. Yritysarvoa kasvattaisivat suuret nettovelat. Tokmannin

EV/EBIT-luvun kehitysta on havainnollistettu kuviossa 19.
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Kuvio 19. Tokmannin EV/EBIT-luku 2018-2022.

Vuosina 2020-2021 Tokmannin markkina-arvo kasvoi liiketuloksen kasvun
ohella. Samanaikaisesti yritykselle kertyi enemman likvideja rahavaroja, joka
puolestaan pienensi EV/EBIT-lukua. Vuoden 2022 negatiiviset nakymat markki-
noiden, kasvun seka yhtion tuloksen osalta vaikuttivat EV/EBIT-luvun laskuun.
Tokmannin arvostuksen voidaan tulkita EV/EBIT-luvun perusteella olevan suh-
teellisen linjassaan. Tokmanni tekee liiketoiminnallaan tuottoa omistajilleen ja
se on pystynyt kasvattamaan maltillisesti liiketoimintaansa vuosittain. Yhtiolle ei
kuitenkaan odoteta voimakasta kasvua tulevaisuudessa, joka nakyy sen arvos-
tuksessa. Arvostuksen pohjalta Tokmannia voidaan pitaa tasaista tuottoa ja
maltillista kasvua tekevana laatuyhtiona. Vuonna 2023 tehdyt yritysostot
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vaikuttavat yhtion kasvunakymiin positiivisesti ja luultavasti kasvattavat yhtion
arvostustasoa. Kasvusta huolimatta Tokmannin on pystyttava kuitenkin sailytta-
maan toimintansa kannattavuus, jotta se pysyisi houkuttelevana sijoituskoh-

teena sijoittajien silmissa.

Tarkastelujakson aikana Tokmannin osakekohtainen tulos kasvoi vuoteen 2021
asti, kunnes se aleni heikentyneen nettotuloksen seurauksena vuonna 2022.
Keskimaarin Tokmannin osakekohtainen tulos on ollut noin 1,0, eli yhtio tekee
tulosta keskimaarin yhden euron osaketta kohden. Kuviossa 20 esitetaan Tok-

mannin osakekohtaisen tuloksen ja osinkosuhdeprosentin kehitysta.
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Kuvio 20. Tokmannin EPS ja osinkosuhdeprosentti 2018—2022.

Tokmannin strategian mukainen keskimaarainen osingonjakotavoite on ollut
noin 70 % nettotuloksesta. Osinkosuhdeprosentin kehityksesta nahdaan, etta
yhtio on pysynyt osingonjakotavoitteessaan ja on myos lahes poikkeuksetta ylit-
tanyt tavoitteensa. Uusimassa strategiassaan Tokmanni ei ole tehnyt muutoksia
osingonjakotavoitteisiinsa. Sailyttaessaan liiketoimintansa kannattavuuden ja
nykyisen paaomarakenteensa, voidaan Tokmannin osingonjaon olevan nykyi-

sen kaltaisella tasolla myos tulevaisuudessa.
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5 Johtopaatokset

Talla hetkella Tokmanni on yksi Pohjoismaiden suurimmista halpakauppakon-
serneista ja tavoitteena on olla suurin toimija tulevaisuudessa. Suomessa Tok-
manni on markkinajohtaja ja silla on laaja Suomen kattava myymalaverkosto.
Yhtion nykyinen asema on saavutettu tasaisella pitkgjanteisella kasvulla, jota on
vauhditettu lukuisilla yrityskaupoilla yhtion yli kolmekymmenta vuotta kestaneen
historiansa aikana. Viimeisimmilla yrityskaupoillaan yhtio otti askeleen kohti
kansainvalista liiketoimintaa ostamalla halpakauppaketjut seka Ruotsista etta
Tanskasta. Kun Tokmannia tarkastellaan sijoittajan nakokulmasta, sen toimin-
nassa herattaa kiinnostusta pitkajanteinen kasvu ja sen tasainen tuloksentuotta-

miskyKy, jolla se kykenee luomaan omistaja-arvoa osakkeenomistajilleen.

Kuten Tokmannin sisaisessa analyysissa todettiin luvussa 4.2, yhtion strategian
keskiossa ovat halvat hinnat, mielenkiintoinen ja laaja tuotevalikoima, henkilo-
kunnan sitoutuneisuus, verkkokaupan ja valtakunnallisen myymalaverkoston
yhteistoiminta seka tehokas ja kettera liikketoimintamalli. Yhtion kustannusteho-
kas liiketoimintamalli mahdollistaa tuotteiden halvat hinnat, mika luo kilpailuetua
muihin toimijoihin. Nama tekijat ovat oleellisessa asemassa, jotta yhtio pystyy
saavuttamaan asettamansa strategiset tavoitteensa ja pysymaan kilpailukykyi-
sena toimijana markkinoilla seka potentiaalisena sijoituskohteena sijoittajien na-
kOkulmasta.

Viimeaikainen epavakaa markkinatilanne ja inflaatio ovat vaikuttaneet Tokman-
nin liiketoimintaan. Oleellisimpia indikaattoreita ovat olleet kasvun hidastuminen
ja kannattavuuden heikentyminen. Laskevat myynnin volyymit ja merkittavasti
nousseet kustannukset ovat vaatineet yhtiolta sopeutumista. Etenkin kulujen
noustessa halpojen hintojen sailyttaminen vaikuttaa likketoiminnan kannattavuu-
teen negatiivisesti. Halvat hinnat ovat Tokmannin brandin kannalta tekija, josta
se ei voi liikaa tinkia.

Heikentynyt taloustilanne voi tarjota Tokmannille myds tilaisuuden menestya,
joka todettiin aiemmin riskien kasittelyn yhteydessa. Inflaation kasvaessa ja
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kuluttajien ostovoiman heikentyessa halpakauppojen halvat hinnat saattavat
houkutella uusia asiakkaita toisilta toimijoilta. Kuluttajien hintatietoisuuden kas-
vaessa edulliset ja hinta-laatusuhteeltaan hyvat tuotteet kasvattavat kysyn-
taansa. Tama tarjoaisi Tokmannille mahdollisuuden kasvattaa markkinaosuut-
taan ja myynnin volyymia. Nama tekijat lisdavat Tokmannin houkuttelevuutta
osakemarkkinoilla ja vahentavat sen riskisyyttda moneen muuhun sijoituskohtee-

seen verrattuna.

Tokmannin tuoteportfolion tuotteista noin puolet ovat paivittaistavaroita, joka tar-
joaa myOs omalta osaltaan defensiivisyytta epavarmassa markkinassa. On kui-
tenkin huomioitava, ettd Tokmannin tuoteportfoliosta toinen puolisko koostuu
paaosin sellaisista tuotteista, jotka eivat ole valttamattomyyshyodykkeita. Tama
voi aiheuttaa sen, etta osa Tokmannin hintatietoisista ydinasiakkaista saattaa
vahentaa tai jopa lopettaa tiettyjen tuotteiden kuluttamisen kokonaan, jos osto-
voima heikentyisi merkittavasti entisestaan. Tokmannin halvat paivittais- ja kayt-
totavaratuotteet eivat ole kuitenkaan sellaisia hyodykkeita, joita kuluttajat lahtisi-
vat ensimmaisena karsimaan ostoslistaltaan, mika jo itsessaan lisaa koko tuote-
portfolion defensiivisyytta. Nama edella mainitut tekijat luovat kilpailuetua Tok-
mannille suhdanteiden muuttuessa ja tarjoavat menestymisen edellytyksia osa-

kemarkkinoilla suhteessa muihin julkisesti noteerattuihin porssiyhtioihin.

Viime vuosien aikana Tokmanni on kasvattanut asemaansa tasaisesti Suomen
markkinoilla ja saavuttanut myymaloidensa maaran osalta pisteen, jossa suuria
investointeja koko toiminnan laajuuteen suhteutettuna ei voida jatkossa tehda.
Ulkomaiset yritysostot ovatkin olleet strategisesti perusteltuja, kun tavoitellaan
kulmakertoimeltaan suurempaa kasvua ja merkittavaa osuutta koko Pohjoismai-
den halpakauppamarkkinasta. Tulevaisuuden nakymien kannalta sijoittajan on
kuitenkin syyta tarkastella, miten vasta alkaneet uusien yritysten integraatiot
lahtevat etenemaan ja pystyyko yhtio luomaan tietynlaisia synergiaetuja kilpaili-
joihinsa nahden. Tahanastiset raportit ovat olleet kuitenkin positiivisia, joka lu-
paa hyvaa myos tulevaisuuden kannalta. Pahimmassa negatiivisessa skenaa-
riossa kansainvalistyminen voisi epaonnistuessaan aiheuttaa suuria rahallisia

haittoja Tokmannille, jolloin koko yhtion liiketoiminta karsisi.
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Kansainvalistyminen tarjoaa kuitenkin suurta potentiaalia Tokmannin liiketoimin-
nan kasvattamiselle ja mahdollisuuksia liiketoiminnan laajentamiseen myds jat-

kossa.

Tokmannin tilinpaatdsanalyysissa kasitellyn prosenttilukumuotoisen tilinpaatok-
sen ja trendianalyysin pohjalta voidaan todeta, etta yhtion taloudellisessa tilan-
teessa on tapahtunut muutoksia. Tokmanni on kyennyt kasvattamaan liiketoi-
mintaansa kannattavasti ja sen paaomarakenne on vahvistunut tasaisesti. IFRS
16 -standardin kayttoonotto vaikutti merkittavasti etenkin taseen vieraan paa-
oman maaran kasvuun. Yhtion kulurakenteessa ei ole tapahtunut merkittavia
muutoksia. Pienet prosentuaaliset muutokset nakyivat kuitenkin kannattavuu-
den vuosittaisella parantumisella. Yleisesti haastava markkinatilanne, hintojen
nousu ja kuluttajien ostovoiman heikentyminen havaittiin etenkin vuoden 2022

tilinpaatoksesta kannattavuuden heikentymisena.

Tunnuslukuanalyysin perusteella tehdyt havainnot mukailevat trendianalyysista

ja prosenttilukumuotoisesta tilinpaatoksesta tehtyja paatelmia. Tokmannin liike-
vaihto kasvoi kannattavasti jokaisena vuonna tarkastelujaksolla. Yhtio kykeni te-
kemaan erinomaista tuottoa seka omalle paaomalleen etta sijoitetulle padomal-
leen. Tokmannin paaomarakenne vahvistui velkaantuneisuuden pienentyessa.

Toimialaan verrattaessa Tokmannin velkaantuneisuuden taso oli huomattavasti
paremmalla tasolla. Vahvistunut paaomarakenne tarjoaa Tokmannille myos tur-
vaa suhdannevaihteluihin, joka itsessaan parantaa yhtion defensiivisyytta myos

sijoittajan nakdkulmasta.

Tokmannin tilinpaatoksista nahdaan, etta sen operatiivinen kassavirta on positii-
vista ja se suoriutuu toistuvista menoistaan niiden tullessa maksuun. Yhtio ky-
kenee tekemaan investointeja myds omaa tulorahoitustaan hyddyntaen, joka
vahentaa ulkopuolisen rahoitustarpeen maaraa. Tokmannin jatkuva tuloksen-
tuottamiskyky luo vakautta yrityksen toiminnalle ja kasvattaa yhtion taloudellista
puskuria tulevaisuuden varalle. Taloudellisilla mittareilla arvioitaessa Tokmannin
liketoiminnan voidaan todeta olevan hyvalla tasolla. Kun lukuja peilataan yhtion

liketoimintamalliin ja strategiaan seka muihin sisaisiin ja ulkoisiin tekijoihin,
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kaikki edellytykset kannattavan ja kasvavan liiketoiminnan jatkamiseksi ovat

olemassa.

Tokmannin porssiarvostuksen tarkastelusta on havaittavissa, ettad osakemarkki-
noilla yhtion hinnoittelu on perusteltua ja talla hetkellda nousupaineita osakkeen
hinnassa jarruttaa yleisesti epavakaa markkinatilanne. Tokmannin arvostus on
linjassaan sen tulevaisuuden nakymiin ja taloudelliseen suorituskykyyn verratta-
essa. Vuosittaisista investoinneistaan huolimatta Tokmanni kykenee myds mak-
samaan runsaasti osinkoja tuloksestaan, joka kasvattaa yhtion arvostusta sijoi-

tuskohteena.

Vuonna 2023 tehdyt yritysostot tulevat onnistuessaan vaikuttamaan yhtion kas-
vunakymiin positiivisesti ja luultavasti kasvattavat yhtion arvostustasoa osake-
markkinoilla pitkalla aikavalilla. Yhtion onnistuminen kansainvalisilla markkinoilla
voi vauhdittaa kasvua seka orgaanisesti etta uusilla mahdollisilla yritysostoilla
tulevaisuudessa. Yhtion suurempi koko tarjoaa mahdollisuuksia lisdinvestoin-
neille, joilla voidaan parantaa toiminnan tehokkuutta entisestaan. Suurempi
koko antaa my6s paremman neuvotteluaseman Tokmannille sen tehdessa uu-
sia sopimuksia toimittajien kanssa. Tama vaikuttaa puolestaan hankintakustan-

nusten laskuun, joka parantaa liiketoiminnan kannattavuutta.

Kun Tokmannia tarkastellaan sijoittajan nakokulmasta, sita voidaan luonnehtia
laadukkaana ja tasaisen maltillista kasvua tekevana yhtiona, joka tuottaa omis-
tajilleen erinomaista tuottoa ja jakaa runsaasti osinkoja tuloksestaan vuosittain.
Lyhyella aikavalilla Tokmannin osakkeen hinnassa ei ole nakyvissa suuria nou-
sua puoltavia indikaattoreita, mutta pidemmalla aikavalilla tarkasteluna Tokman-
nia voidaan pitaa potentiaalisena sijoituskohteena pitkajanteisen sijoittajan na-
kOkulmasta. Jo pitkaan toteutunut tasainen tuloksentuottamiskyky ja runsaat
kassavirrat puoltavat nakokulmaa yhtion laadukkuudesta. Tasaiset pitkan aika-
valin kasvunakymat ja liikketoiminnan kannattavuus tarjoavat potentiaalisen
mahdollisuuden sijoittajalle, joka etsii kasvunakymiltédan ja osinkotuotoiltaan hy-
vaa yhtiota, jolla toiminnan riskisyys pysyy kuitenkin suhteellisen maltillisella ta-
solla. Tokmannin kasvustrategia lupaa hyvaa yhtion tulevaisuuden kannalta ja
se on taysin toteutettavissa myos kannattavasti.
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Tokmannin tuoreimmista vuoden 2023 raporteista ei ole havaittavissa suuria
muutoksia yhtion taloudelliseen tilanteeseen ja liikketoiminnan tuottavuuteen
edellisvuoteen verrattuna. Vuoden 2023 aikana toteutetut yritysostot kasvattivat
konsernin liikevaihtoa ja velkaantuneisuutta oletetusti. Kannattavuus parani hie-
man viimeisella kvartaalilla, kun Dollarstore ja Bigdollar liittyivat virallisesti
osaksi konsernia. Epavakaa markkinatilanne jatkui ja kuluttajien ostovoimassa
ei ollut havaittavissa positiivista kehitysta vuoden 2023 aikana. Talla ei kuiten-
kaan ollut suuria vaikutuksia Tokmannin kannattavuuteen edellisvuoteen verrat-

tuna, jota voidaan pitaa positiivisena tekijana yhtion ja sijoittajien nakokulmasta.

Vaikka elammekin heikossa markkinatilanteessa, jossa kuluttajien ostovoima on
heikentynyt ja inflaation vaikutuksesta hankintahinnat ovat nousseet, Tokman-
nin tilanne ei ole kuitenkaan huono. Tokmannin kasvun ja kannattavuuden kay-
rat olivat ennen markkinan heikentymista kehitykseltaan positiivisia. Tokmannin
lievaan kannattavuuden ja kasvun heikentymisen taustalla ei ole niinkaan yhti-
Osta johtuvat tekijat, vaan yleisesti haastava markkinatilanne. Tama vaikuttaa
Tokmannin tulevaisuuden odotuksiin positiivisesti, silla markkinan elpyessa ja
kulutuksen kasvaessa myos Tokmannilla on mahdollisuus kasvuun hyvan mark-
kinaosuuden perusteella. Tama tarjoaa lisaa orgaanisia kasvumahdollisuuksia,
joka puolestaan tarkoittaa sijoittajan nakokulmasta mahdollista osakkeen arvon
nousua ja korkeampia osinkotuottoja. Kun nama ja aiemmin mainitut muut teki-
jat yhdistetaan Tokmannin mahdollisuuksiin kansainvalisilla markkinoilla, yhtiota
voidaan pitaa potentiaalisena sijoituskohteena pitkalla aikavalilla.

6 Pohdinta

6.1 Opinnaytetyoprosessi

Taman opinnaytetyon aiheena oli kasitella tilinpaatosinformaation hyddynta-
mista sijoittajan nakokulmasta. Tutkimuksen tavoitteena oli vastata kahteen
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kysymykseen: Miten sijoittaja voi tulkita tilinpaatésinformaatiota tilinpaatdésana-
lyysin avulla? Miten yrityksen lilkketoiminnan ja strategian analyysi toteutetaan
yrityksen tilinpaatosinformaatiota seka saatavilla olevaa muuta julkista luotetta-
vaa tietoa apuna kayttaen? Tutkimuksen yhtena paamaarana oli luoda koko-
naisuus, jota voidaan hyodyntaa kaikkien porssiyhtididen analysointiin. Tarkoi-
tuksena oli, etta tutkimuksen lukija saa realistisen kuvan Tokmanni Group
Oyj:sta sijoituskohteena ja voi samalla hyddyntaa laadittua tutkimusta mallina
tehdessaan analyysia toisesta yhtiosta. Mielestani tutkimuksen tavoitteisiin
paastiin ja opinnaytetydsta muodostui selked kokonaisuus, jonka perusteella
saadaan kasitys Tokmannin potentiaalisuudesta sijoituskohteena. Kvantitatiivi-
sen ja kvalitatiivisen tutkimusmenetelman yhdistamisella pyrittiin saamaan mah-
dollisimman kattava kuva tutkimuskohteesta. Numeerisen datan rinnalla hyo-
dynnettiin yhtiosta saatavaa laadullista tietoa, joka edesauttoi tutkimuksen ta-

voitteisiin paasya oleellisesti.

Opinnaytetyoprosessi oli kokonaisuudessaan onnistunut ja se valmistui itselleni
asettamieni aikataulutavoitteiden mukaisesti. Tutkimuksen tekeminen eteni joh-
donmukaisesti ja ymmarrykseni aihealueeseen kasvoi opinnaytetydprosessin
edetessa. Prosessin alussa teoreettiseen viitekehykseen perehtyminen edes-
auttoi hahmottamaan kokonaisuutta, jota tulisin kasittelemaan tutkimuksessani.
Teoreettista viitekehysta koostaessani sain myos useamman uuden idean, joita
sitten hyodynsin myohemmin itse tutkimusvaiheessa. Koin, etta selkeasti laa-

dittu suunnitelma opinnaytetyon edistamiseksi oli avainasemassa opinnaytetyo-

prosessin sujuvalle etenemiselle. ltsellani oli koko ajan tiedossa seuraavaksi ka
sittelemani aihealue ja mita asioita tulen kuhunkin aihealueeseen sisallytta-
maan, jonka ansioista lopputuloksestakin muodostui omien tavoitteideni mukai-

nen kokonaisuus.

6.2 Aikaisemmat tutkimukset

Aikaisemmissa tutkimuksissa on kasitelty opinnaytetyoni aihepiiria monesta eri

nakokulmasta ja etenkin sijoittaminen tuntuu kiinnostavan ihmisia enemman

kuin aiemmin. Tilinpaatdsinformaation analysointiin pohjautuvia opinnaytetoita
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on lukuisia ja kyseinen aihepiiri on ollut suosittu opinnaytetyon tekijoiden kes-
kuudessa, kuten luvussa 1.4 todettiin. Vaikka aikaisempia tutkimuksia |0ytyy
suhteellisen paljon, en nae sen kuitenkaan olevan negatiivinen asia, silla sijoit-
tamisen ja tilinpaatosinformaation tutkimiseen liittyvaa tutkimusaineistoa syntyy
jatkuvasti lisaa ja aikaisempien tutkimusten tieto vanhentuu myads jossain maa-
rin ajan kuluessa. Porssiin listautuu jatkuvasti uusia yhtioita ja porssissa pitkaan
olleista yhtidista syntyy uutta tutkittavaa tietoa vuosittain julkaistavien tilinpaa-
tosten ja muiden julkaisujen muodossa. Sijoittajan nakokulmasta tarkasteltuna
yhtiosta tehdyn tutkimustiedon pitaa olla suhteellisen uutta, jotta voidaan arvi-
oida yhtion tulevaisuuden nakymia seka tehda sijoituspaatoksia. Talloin samas-
takin yhtiosta voidaan tehda useampia tutkimuksia pitkalla aikavalilla.

Luvussa 1.4 kasiteltiin aikaisempia tutkimuksia, joihin itse tutustuin opinnayte-
tyoprosessini aikana lukuisten muiden opinnaytetoiden lisaksi. Opinnaytetoissa
tutkimusten aiheet ja nakokulmat sijoittuivat oman tutkimukseni lailla tilinpaa-
tosinformaation hyodyntamiseen seka sijoittamiseen. Kahdessa tutkimuksessa
syvennyttiin sijoittajanakokulmaan ja yhtion arvonmaaritykseen. Toiset kaksi tut-
kimusten laatijaa olivat tiivistaneet kasittelya paaosin tilinpaatdésanalyysin ympa-
rille ja tehneet sen perusteella paatelmia yhtididen taloudellisesta tilanteesta.
Omassa tutkimuksessani kasiteltiin paljon samoja asioita, mutta eroavaisuutta-
kin on havaittavissa. Suurin ero kyseisiin tutkimuksiin verrattuna oli syvallisempi
kulu- ja padomarakenteen tarkastelu prosenttilukumuotoisen tilinpaatoksen ja
trendianalyysin muodossa, joiden perusteella saatiin hyva kasitys yhtion tulos-
laskelman ja taseen rakenteesta ja kehityksesta. Kyseinen tarkastelu helpotti
tutkimuskohteen analysointia oleellisesti ja koen sen olleen merkittavassa
osassa arvioitaessa yhtion taloudellista tilannetta ja tulevaisuuden nakymia.

6.3 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksen luotettavuuden arviointiin on perinteisesti liitetty reliabiliteetti ja va-
liditeetti. Reliabiliteetti arvioi tutkimuksen metodien luotettavuutta ja johdonmu-
kaisuutta, mittausten tai havaintojen pysyvyytta seka tulosten johdonmukai-
suutta. Tutkimuksen reliabiliteetti on puutteellinen esimerkiksi tutkimuksissa,
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joita ei voida toistaa uudestaan eli saadut tulokset voivat olla sattumanvaraisia.
Validiteetti arvioi tutkimuksen patevyytta eli sen perusteellisuutta seka saatujen
tulosten ja paatelmien patevyytta. Tutkimuksen validiteettia voidaan pitaa puut-
teellisena silloin, kun tutkija ei osaa muodostaa oikeanlaista kuvaa tutkimustu-
loksista tai ei kysy tutkimuksen kannalta oikeita kysymyksia. (Kauppinen-Saara-
nen & Puusniekka 2009, 25-26.)

Tutkimukseen liittyvaa kvantitatiivista tutkimusaineistoa ovat paaosin yhtion tilin-
paatokset. Tutkimuksen tilinpaatosanalyysiin liittyvaa aineistoa voidaan pitaa
erittain luotettavana, silla kaytetty tilinpaatdsaineisto perustuu laissa maaritel-
tyyn ja tilintarkastusyhteison tarkastamaan tietoon. Kyseiseen aineistoonkin liit-
tyy virheen mahdollisuus, mutta Iahtokohtaisesti voidaan olettaa, etteivat tilin-
paatostiedot sisalla olennaisia virheita tai puutteita, jotka olisivat taman tutki-
muksen lopputuloksen kannalta merkittavia. Tilinpaatdsanalyysissa kaytettyjen
tunnuslukujen laskentaan liittyy suhteellisen vahan muuttujia, jotka itsessaan
vahentaisivat tutkimuksen luotettavuutta. Laskennassa kaytetyt kaavat ovat
melko yksinkertaisia ja saadut arvot ovat helposti tarkastettavissa.

Tutkimuksen kvalitatiivinen tutkimusaineisto pitaa sisallaan yhtion toimintakerto-
mukset ja muut raportit, nettiartikkelit ja toimialaan liittyvat tutkimukset. Tutki-
musaineiston valikoinnissa on otettu huomioon ennen kaikkea lahteen luotetta-
vuus. Valtaosa tutkimuksen kvalitatiivisesta tutkimusaineistosta perustuu yhtion
laatimiin toimintakertomuksiin. Yhtion toimintakertomukset ovat tilintarkastusyh-
teison tarkastamia, joka itsessaan lisaa tutkimuksessa kaytetyn kvalitatiivisen
tiedon luotettavuutta olennaisesti. Nettiartikkelit ja muut tutkimukset ovat perai-
sin luotattavista ja arvostetuista lahteista, jotka ovat alan ammattilaisten laati-

mia.

Yrityksen tilinpaatosinformaatiota voidaan pitaa yleisesti hyvin luotettavana,
mutta on otettava huomioon, etta yrityksen antamat tiedot ovat sen sisaisesti
laatimia. Tahan liittyy olennaisesti tiedon osittainen subjektiivisuus. Yritys on
voinut mahdollisesti yrittda antaa todellista tilannetta positiivisempaa kuvaa esi-
merkiksi toimintakertomuksessaan tietyin sanavalinnoin seka valitsemillaan tut-

kimustuloksilla, vaikka se olisikin lainamukaisesti laadittu.
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Taman tutkimuksen eettisyytta arvioitaessa tulee ottaa huomioon muutamia
seikkoja, jotta eettisyyden kriteerit tayttyvat laaditun tutkimuksen osalta. Opin-
naytetyoni on tutkimuksellinen ja tutkimuksessa kaytetyt aineistot ovat paaosin
kirjallisia seka julkisesti kaikkien saatavilla. Tutkimuksen eettisyyden arviointiin
liittyy oleellisesti hyvan tieteellisen kaytannon noudattaminen. Tutkimusta teh-
dessa on otettu huomioon vilpin tunnusmerkit seka piittaamattomuus hyvasta
tieteellisesta kaytannosta. Eli tutkimuksessani suunnittelu ja valmistelu on tehty
asianmukaisesti, kaytettyja aineistoja on hyodynnetty tekijanoikeuslain mukai-
sesti seka aineistojen luotettavuuteen on kiinnitetty erityista huomiota. Hy6dyn-
tamieni aineistojen alkupera, tekijat ja Iahteet on mainittu hyvan tutkimustavan-

mukaisesti ja lainsdadantdéa noudattaen.

6.4 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkimuksessa kasiteltaviin aiheisiin liittyy lukuisia jatkotutkimusmahdollisuuk-
sia. Yritysten tilinpaatoksia voidaan tutkia monesta eri nakdkulmasta ja aiheesta
I0ytyy entuudestaan lukemattomia tehtyja tutkimuksia. Pelkastaan tiettyjen tilin-
paatoserien kasittelyyn kirjanpidossa liittyy paljon erilaisia tekijoita, joihin pys-
tyisi perehtymaan kokonaisen tutkimuksen muodossa. Etenkin julkisten porssi-
yhtididen soveltamat IFRS-standardit ovat erittdin monisyisia ja vaativat syval-
lista perehtymista niiden kokonaisvaltaiseksi ymmartamiseksi. Tunnuslukuana-
lyysissa kaytettaviin tunnuslukuihin liittyy myos paljon erilaisia tutkittavia nako-
kulmia, esimerkiksi tunnuslukujen manipulointi seka osakkeen arvoa mittaavat
tunnusluvut, joihin voidaan soveltaa eri lahestymistapoja sijoittajan nakokul-
masta. Porssin tunnuslukujen hyddyntamisesta sijoituskohteiden analysoinnissa
on tehty aiemmin paljon tutkimuksia ja uusia nakokulmia voi olla haastavaa 10y-
taa. Yhtena vaihtoehtona voisi olla se, etta tutkimuksessa kaytetty nakdkulma

olisi tuttu, mutta tutkittava yritys tai yritykset olisivat tuntemattomampia.

Strategian ja liiketoiminta-analyysiin liittyy paljon tekijoita muun muassa tuote-
portfolioon, yrityksen johtoon ja markkinoihin liittyen, joiden tutkimiseen olisi

mahdollista syventya omina osa-alueinaan. Tutkimukset voisivat kasitella
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esimerkiksi seuraavia asioita: Miten yrityksen johtaminen vaikuttaa liiketoimin-
nan menestymiseen. Miten tuoteportfolion laajuus voi heikentaa tai parantaa yri-
tyksen kilpailukykya ja mitka tekijat siihen vaikuttavat. Yhteen tai useampaan
markkinaan syvemmin perehtymalla voisi tehda erilaisia johtopaatoksia kilpailu-
tekijoista, jotka ovat oleellisia tietyssa markkinassa parjaamiselle ja sen kautta

vertailla eri yritysten menestymista osakemarkkinoilla.
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Konsernin laaja tuloslaskelma ja tase 2018-2022

TOKMANNI KONSERNIN TULOSLASKELMA JA TASE / TUHATTA EUROA

TULOSLASKELMA 2022 2021 2020 2019 2018
Liikevaihto 1168 017 1141 808 1073 153 944 276 870 390
Liiketoiminnan muut tuotot 4025 3647 4117 4251 3980
Materiaalit ja palvelut - 771249 |- 743 994 |- 702 702 |- 619079 |- 575084
Tybsuhde-etuuksista aiheutuneet kulut - 137 072 |- 132 884 |- 122 150 |- 113986 |- 106 906
Poistot - 73 060 |- 66 826 |- 64 642 |- 61171 |- 14686
Liiketoiminnan muut kulut - 106 705 |- 94 108 |- 89 310 |- 84912 (- 127 444
Osuus yhteisyrityksen tuloksesta 98 67 6 5 3
Liikevoitto 84 054 107 710 98 472 69 384 50 253
Rahoitustuotot 54 105 31 22 12
Rahoituskulut - 10 802 |- 10 214 |- 10 042 |- 10 476 |- 5595
Tulos ennen veroja 73 306 97 601 88 461 58 930 44 670
Tuloverot - 14 613 |- 19 648 |- 17 650 |- 11 806 |- 8918
Tilikauden tulos 58 693 77 953 70 811 47 124 35 752
KONSERNITASE 2022 2021 2020 2019 2018
VARAT

PITKAAIKAISET VARAT

Aineelliset kdyttbomaisuushyodykkeet 329 666 303 904 312 418 315 036 86 555
Liikearvo 136 216 136 216 135 816 135016 134 566
Muut aineettomat hyodykkeet 4022 4 690 4709 5617 5 826
Pitkdaikaiset saamiset 2170 2133 2 580 2619 2 620
Osuudet yhteisyrityksissa 191 98 29 21 16
Muut pitkdaikaiset rahoitusvarat 664 219 197 147 147
Laskennalliset verosaamiset 1616 1373 2493 1770 0,00
PITKAAIKAISET VARAT YHTEENSA 474 545 448 633 458 242 460 226 229 730
LYHYTAIKAISET VARAT

Vaihto-omaisuus 281 312 263 611 222 434 222 798 190 482
Myyntisaamiset ja muut saamiset 26 406 23 002 20 860 17 945 20 643
Tuloverosaamiset 2 508 49 - 786 1521
Rahavarat 9051 81253 78 080 29 129 37 868
LYHYTAIKAISET VARAT YHTEENSA 319 277 367 915 321374 270 658 250 514
VARAT YHTEENSA 793 822 816 548 779 616 730 884 480 244
OMA PAAOMA JA VELAT

Emoyhtion omistajille kuuluva oma pddoma

Osakepadoma 80 80 80 80 80
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 109 902 109 902 109 902 109 902 109 902
Omat osakkeet - 819 |- 2045 |- 2220 - -
Muuntoerot 7 13 11 17 15
Kertyneet voittovarat 137 789 136 703 108 590 74 664 64 537
OMA PAAOMA YHTEENSA 246 959 244 653 216 363 184 663 174 534
PITKAAIKAISET VELAT

Laskennalliset verovelat 467
Pitkdaikaiset korolliset velat 322721 339 708 254 423 359 325 169 342
Pitkdaikaiset korottomat velat 4822 5317 5903 6 307 6 800
PITKAAIKAISET VELAT YHTEENSA 327 543 345 025 260 326 365 632 176 609
LYHYTAIKAISET VELAT

Lyhyt aikaiset korolliset velat 69 719 55911 152 026 49 932 3 669
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat 148 507 164 525 140 988 126 919 122 677
Tuloverovelat 1095 6 435 9914 3739 2 755
LYHYTAIKAISET VELAT YHTEENSA 219 321 226 871 302 928 180 590 129 101
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 793 823 816 549 779 617 730 885 480 244
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Vahittaiskaupan alan tilinpaatostilastot 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Sijoitetun padaoman tuotto-%, mediaani 9,0 % 10,2 % 15,4 % 13,3 % 10,1 %
Omavaraisuusaste-%, mediaani 18,2 % 17,6 % 20,1 % 20,4 % 18,0 %
Suhteellinen velkaantuneisuus-%, mediaani 29,2 % 28,1 % 29,0 % 27,2 % 29,3 %
Current ratio, mediaani 1,60 1,6 1,7 1,6 1,6
Quick ratio, mediaani 0,60 0,6 0,7 0,7 0,6

(Finnvera 2023).



