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THVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena on testata strategista tilinpdatdsanalyysia ja laajentaa mene-
telmén empiiristd soveltamisalaa. Tutkielman tavoitteena on tutkia ja verrata, miten saa-
dut tulokset poikkeavat aikaisemmin saavutetuista tuloksista.

Tutkielma perustuu Laitisen vuonna 2002 julkaistuun teokseen strategisesta tilinp&&tos-
analyysista. Strateginen tilinpaatosanalyysi perustuu pitkiin aikasarjoihin, joiden perus-
teella luodaan kasitys yrityksen aikaisemmasta kehityksestd ja toisaalta myds sen tule-
vaisuuden potentiaalista eli kasvumahdollisuuksista. Strategisen tilinpdatdsanalyysin
tavoitteena onkin luoda yrityksestd kokonaiskasitys, jonka avulla pystytadn mallinta-
maan yrityksen pitkdn aikavélin perusprosessit, joita ovat kasvu-, tulontuottamis- ja
rahoitusprosessi. Naiden kolmen perusprosessin perustaksi yrityksen tilinpaatdsaineisto
tulee tarvittaessa oikaista, ja oikaistusta aineistosta lasketaan yritykselle perinteisen ti-
linpaatdsanalyysin menetelmin taloudellisia tunnuslukuja, jotka liittyvat kannattavuu-
teen, kasvuun ja rahoitukseen. Kun tunnusluvut on laskettu ja analysoitu ja kolme pe-
rusprosessia on mallinnettu, siirrytédén strategisen tilinpdatdsanalyysin tarkeimpaan vai-
heeseen eli tulevaisuuden ennustamiseen ja arvon méaérittdmiseen, joka paattaa yritys-
analyysin.

Tutkielman kohdeyrityksen avulla laskettujen tulosten perusteella strateginen tilinpaa-
tosanalyysi soveltuu arvon maarityksen valineeksi myos osakeyhtiolle, joka ei ole julki-
sesti noteerattu arvopaperiporssissa. Mikali yrityksen parametrien muutossuunta aikai-
semman kehityksen perusteella ei ole selvg, joudutaan parametreja korjaamaan ennen
arvonmadritysta, jotta parametrien avulla lasketut muuttujat kuvaisivat mahdollisimman
hyvin myos yrityksen viimeisen strategisen vaiheen jalkeista kehitystd. Muuttujat vai-
kuttavat tulosten perusteella olevan erityisen herkkid muutoksille kasvun ja kannatta-
vuuden parametreissa. Lisaksi yrityksen arvonmaarityksessa mallinnetulla strategisen
vaiheen kestolla on suuri merkitys mallin mukaiseen yrityksen arvoon. Strateginen ti-
linpdétdsanalyysi tarjoaa mallin, jolla voidaan testata yrityksen kehittymistd erilaisilla
olettamuksilla.

AVAINSANAT: Kasvu, tulon tuottaminen, rahoitus, arvonméaritys.






1. JOHDANTO

1.1. Strategisen tilinpaatésanalyysin taustaa

Yrityksen menestyminen liiketoiminnassaan nykyhetkelld ja tulevaisuudessa kiinnostaa
yritysjohdon ja henkildston lisaksi myos sen ulkoisia sidosryhmié. Eri sidosryhmét ku-
ten verottaja, velkojat, sijoittajat, asiakkaat tai tiedotusvélineet ovat kiinnostuneita yri-
tyksen taloudellisesta tilasta hieman eri ndkdkulmista. Téhan perustuen tilinpéatésana-
lyyseilla onkin monta erilaista tehtédvaa. Tilinpaatosanalyyseja kaytetddn muun muassa
yrityksen arvon madrittdmiseen, konkurssin ennustamiseen, yrityksen saneerausmahdol-
lisuuksien arviointiin, yrityksen tuloskehityksen ennustamiseen ja toimialatutkimuksiin.
Tilinpaatosanalyysien keskeisimmat johtopaatokset tehddadn yritysten taloudellisista
toimintaedellytyksistd, jotka esitetddn yleensd kannattavuuden ja rahoituksen osa-
alueisiin jaettuina. (Leppiniemi & Leppiniemi 1997: 24, 38; Kallunki & Kytonen 2002:
14.)

Kaikkien osapuolten kannalta tarkeéksi tekijaksi nousee yrityksen tuleva kehitys. Stra-
teginen tilinpaatosanalyysi tarjoaa lahestymistavan ja mallin tutkia yrityksen tilinpaa-
t0saineistoa perinteisen lyhyen aikaperiodin sijasta pitkalla aikavalilla. Tdman ansiosta
on mahdollista saada olennaista tietoa yrityksen tulevista kasvumahdollisuuksista ja
arvosta. Yrityksen taloudelliseen tilanteeseen vaikuttavat keskeisesti yrityksen kasvu,
tulontuottaminen ja rahoitus. N&mé yrityksen prosessit kehittyvat pitkéalla aikavalilla
yrityksen valitseman strategian mukaan. Sen vuoksi tarkasteltaessa pitkaa aikavélia tata
tilinp&atdsanalyysia nimitetéan strategiseksi tilinpaatdsanalyysiksi. (Laitinen 2002: 13-
15.)

Strategista tilinpdattsanalyysia voidaan pitaa tarkednd lahestymistapana laskentatoimen
alalla, koska se tarjoaa huomattavia etuja perinteiseen tilinp&atdsanalyysiin néhden.
Perinteista tilinpaatosanalyysia on arvosteltu muun muassa tietopohjan epéluotettavuu-
desta, lyhyen aikavalin tarkastelusta ja siitd, ettd tilinpaatdstunnusluvut eivéat anna ko-
konaiskuvaa yrityksen toimintaedellytyksista. Lyhyen aikavélin vuoksi perinteinen ti-
linpa&tosanalyysi on herkka virheille ja satunnaisille tapahtumille, mik& tekee erityisesti
ennustamisesta vaikeaa. Tosin perinteinen tilinp&atdsanalyysi on toisinaan ainoa ja pa-
ras kaytettavissad oleva véline yritysten taloudellisten toimintaedellytysten selvittami-
seen, koska sitd voidaan soveltaa, vaikka saatavilla olisi ainoastaan yrityksen tuloslas-
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kelma, tase ja liitetiedot. Perinteisen analyysin kayttokelpoisuutta heikentavat rajoitteet
tulee kuitenkin pitd4 mielessa. (Laitinen 2002: 11-13.)

Pitk&n aikavélin tarkastelun ansiosta strategisen tilinpaatosanalyysin avulla on mahdol-
lista luoda kokonaiskuva yrityksen eri kehitysvaiheista (Laitinen 2002: 14). Pelk&staan
yhden tilinp&atoksen perusteella yrityksesta ei voi antaa kovin luotettavaa lausuntoa.
Mité parempi késitys yrityksen toiminnasta ja kehityksestéd on, sité luotettavampia tu-
loksia voidaan saavuttaa. Tulevan kehityksen estimointi on kuitenkin nimenomaan en-
nustamista, ja saatuihin tuloksiin tulee aina suhtautua tietylla varauksella.

Strategisessa tilinpaatosanalyysissa tutkimuksen patehtdva on kayttaa yrityksen tilin-
paéatostietoja sen tulevaisuuden potentiaalin eli kasvumahdollisuuksien ennustamiseen ja
arvioimiseen sekd yrityksen arvon madarittamiseen. Strategisen tilinpaatésanalyysin tu-
lokset muodostavat entista paremman apuvalineen seka yritysten ulkopuoliseen arvioin-
tiin ettd niiden oman paatdksenteon tukemiseen. (Laitinen 2002: 13, 15, 17-18.)

1.2. Tutkielman tarkoitus ja rajoitteet

Tutkielman tarkoituksena on testata Laitisen (2002) kehittdmaa strategista tilinp&&tos-
analyysia ja laajentaa menetelman empiiristd soveltamisalaa. Tutkielman tavoitteena on
tutkia ja verrata, miten tutkielmassa saavutetut tulokset poikkeavat Laitisen (2002) saa-
vuttamista tuloksista. Strategista tilinpadtosanalyysia ei ole vield aikaisemmin sovellettu
tutkielmissa. Laitinen (2002) on soveltanut kehittdmadnsad mallia porssinoteerattuun
teknologiayhti6 Nokiaan, joten soveltamisalan laajentamiseksi tutkielmassa valitaan
kohdeyritykseksi toinen suomalainen, kansainvalisilla markkinoilla toimiva yritys, joka
toimii Nokiasta poikkeavasti toisella toimialalla ja on lisaksi osakeyhtid, joka ei ole
julkisesti noteerattu arvopaperip6rssissa.

Tutkielman kohdeyritykseksi on valittu elintarvikealalla toimiva osakeyhtio Oy Karl
Fazer Ab, joka muodostaa konsernin tytaryhtididensd kanssa ja toimii Suomen lisaksi
muissa Pohjoismaissa, Venajéllg, Baltian maissa ja Isossa-Britanniassa. Oy Karl Fazer
Ab:lle analysoidaan strategisen tilinpdatdsanalyysin avulla kasvu-, tulontuottamis- ja
rahoitusprosessi seké maéritetadn yrityksen arvo pitkalla aikavalilla. Aineisto on hankit-
tu ETLAN tilinp&&tostietokannasta, josta on poimittu mukaan vuosien 1995-2005 tilin-
paatokset. Tietokannan tilinp&&tostiedot ovat konsernitietoja jokaisen tilinpaatoksen
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osalta, joten strategista tilinpdatosanalyysia ei kohdisteta tutkielmassa pelkastaan emo-
yhtioon.

Toimialan valintaan vaikutti useampi tekija. Ensinndkin suuri merkitys oli aineiston
saatavuudella. ETLAN tilinp&atostietokantaa tarkasteltaessa elintarvikeala nousi esille
yhtend toimialana, jolta l16ytyi riittavasti aineistoa pitkistd aikasarjoista. Toisaalta elin-
tarvikeala on ollut paljon esilla EU:hun liittyvissa asioissa. Elintarvikeala poikkeaa
my06s suuresti teknologia-alasta. Elintarvikeala on olennainen osa suomalaista teolli-
suutta muodostaen Suomen neljanneksi suurimman teollisuudenalan. Suurimpia elintar-
viketeollisuuden aloja ovat lihanjalostus-, leipomo-, panimo- ja virvoitusjuomateolli-
suus seka maidonjalostusteollisuus. (Elintarviketeollisuusliitto ry 2005.)

Strategisen tilinpaatdsanalyysin toteuttaminen edellyttdd perustakseen suhteellisen pit-
kén aikasarjan yrityksen tilinpaatoksia. Yksistdan jo tdma seikka rajaa tutkittavien yri-
tysten maarad, koska esimerkiksi todella nuoriin, vasta kasvuvaiheen alussa oleviin yri-
tyksiin menetelmaa ei ole valttamatta mahdollista soveltaa. Monen yrityksen osalta ET-
LAnN tilinpaatostietokannasta loytyvat tilinpaatosten aikasarjat eivat olleet riittdvéan pit-
kia tai yritykseltd puuttui kyseessd olevasta tietokannasta tarkasteltavalta ajanjaksolta
yksittéisen vuoden tilinp&atostiedot. Huomioitavaa on myds se, ettd mallin antamat tu-
lokset voivat antaa olennaista tietoa yrityksen tulevaisuuden potentiaalista vain niin
kauan kuin yrityksen nykyinen kulttuuri ja siten myos strateginen kéyttaytyminen sdily-
vét ennallaan. Jos yritys k&y lapi suuren rakenne- tai kulttuurimuutoksen, tulee tulokset
paivittaa suorittamalla analyysi uudelleen.

1.3. Tutkielman rakenne

Tutkielman johdanto-osassa esitellddn lyhyesti tutkielman aihealueena olevaa strategista
tilinp&atdsanalyysia seka tutkielman tarkoitus ja tavoite. Liséksi tuodaan esille tutkiel-
man toteuttamista rajoittavat tekijat. Tutkielman toisessa luvussa esitellddn aikaisempia
tutkimuksia, jotka liittyvat tulevaisuuden potentiaalin arvioimiseen. Mukana on seka
tilinpaatoksiin liittyvia tutkimuksia ettd muita lahestymistapoja kayttavia tutkimuksia.

Kolmannessa luvussa tehdddn katsaus Suomen suhdannekehitykseen vuosina 1995—
2005. Samalta ajanjaksolta raportoidaan myos elintarvikealan kehitys sekd esitelldaan
kohdeyritys ja sen kehitys. Neljas luku kertoo metodologiasta muun muassa tutkielmas-
sa kaytettavan tutkimusotteen, lahestymistavan ja menetelmien osalta. Tutkielman vii-
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dennessa luvussa siirrytddn tekeméan empiiristd tutkimusta kohdeyrityksen tilinpaatos-
tietojen avulla. Kohdeyritykselle mallinnetaan kasvu-, tulontuottamis- ja rahoitusproses-
sit. Naiden mallinnuksien perusteella estimoidaan lopuksi kohdeyrityksen arvo. Tamén
jalkeen saavutettuja tuloksia verrataan tutkimuksen tavoitteen mukaisesti aikaisempiin
tuloksiin. Luvusta kuusi l6ytyvat koko tutkielmaa koskevat johtopéaatokset.
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2. AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA

2.1. Ei-tilinp&atosperusteisia tutkimuksia

Ahonen (1998) tutkii yrityksen tulevaisuuden mahdollisuuksia henkilostotilinpaatoksen
avulla. Tutkijan mukaan lantiset teollisuusmaat eivét pysty kasvattamaan markkinoita ja
tuotantoa pelkastéan tehostamalla tuotantoa alempien tuotantohintojen saavuttamiseksi.
Syyna tdhdn on tydvoimakustannusten alhaisempi taso suurimmassa osassa maailmaa
verrattuna lantisiin teollisuusmaihin. N&in ollen huomio on tutkijan mukaan keskitettava
henkistd pddomaa vaativiin strategioihin. Hyvin jarjestaytynyt yhteiskunta, jossa on
korkea moraali, hyvé koulutusjarjestelma, turvallisuutta ja terveyttd, synnyttda vahvaa
henkistd pddomaa. (Ahonen 1998: 10.)

Henkilostotilinpdatds pyrkii yrityksen strategisen johtamisen tasapainoiseen kehittami-
seen. Henkildstotilinpaétos tuo esille henkilostovoimavarojen kehittdmisen esteet yri-
tyksen organisaatiokulttuurissa, ja varoittaa suuntauksesta, joka johtaa henkildston
ajankayton vaaristymiin kehityksen estavalla tavalla. Henkilostotilinpdatds on julkinen,
henkiloston tilaa ja kehitystd koskeva asiakirja, toisin kuin perinteinen henkiléstoraport-
ti. Henkilostotilinpaatosta voidaan pitaé virallisena asiakirjana, joka julkaistaan tavalli-
sesti tilinpaatoksen yhteydessa. Laeissa tai maarayksissa ei kuitenkaan ole sdédetty hen-
kilostotilinpaatoksestd. (Ahonen 1998: 30, 32, 39.) Ahonen (1998: 40) osoittaa, ettéd
julkinen henkildstotilinpadtds vaikuttaa yrityksen julkisuuskuvaan, yritystd koskeviin
tulevaisuuden odotuksiin, yrityksen markkina-arvoon ja sitouttaa yrityksen strategisen
johdon henkiléstévoimavarojen kehitykseen.

Hartmannin (1999: 504) mukaan perinteinen tilintarkastus ja yrityksen arvostus ovat
puutteellisia, koska niistd puuttuu teknologisen potentiaalin laskelma, jota tutkija pitaa
keskeisend tulevaisuuden liikevaihdon ja kannattavuuden arvioinnissa. Tutkijan mukaan
nopeasti kehittyvilla markkinoilla perinteiset laskentamenetelmat eivat useinkaan pysty
antamaan ajoissa merkkeja teknologisista muutoksista, joita vaadittaisiin yrityksen ak-
tiivista johtamista varten. Teknologinen tase tdydentad tavallista tasetta, ja ne riippuvat
toisistaan. Teknologinen tase kuvailee ja arvioi yrityksen teknologista potentiaalia. Tu-
loksena on tulevaisuuteen suuntautunut ndkemys teknologisesta asemasta. (Hartmann
1999: 504-506.)



14

Teknologisessa taseessa vastaavien puoli kertoo, miten teknologioita on kéytetty, ja
vastattavien puoli kertoo puolestaan teknologioiden alkuperédn eli resurssit, joilla vas-
taavaa puolen tuotteet tai prosessit on tuotettu. Teknologisessa taseessa vastaavaa puo-
lella ovat siis prosessit ja tuotteet, kun taas vastattavien puolelta 16ytyvat yrityksen si-
séiset teknologiat, yrityksen ulkopuoliset teknologiat ja teknologinen ylijagdma. (Hart-
mann 1999: 508-509.)

Teknologista tasetta hyddynnettdessa inventoidaan tavallisen taseen tapaan ensin yrityk-
sen kaytettdvissd ja kéytdssé olevat teknologiat. Seuraavaksi arvioidaan vastattavien
suorituskykypotentiaali ja vastaavien kéyttopotentiaali. Kolmannessa vaiheessa maarite-
taan teknologinen voitto/tappio kyseiselle vuodelle. Teknologinen tase voidaan suunni-
tella sen jalkeen, kun kaikki teknologiat, tuotteet ja prosessit on systemaattisesti luette-
loitu ja arvioitu. Valmiin teknologisen taseen perusteella voidaan suorittaa tunnusluku-
analyysi. (Hartmann 1999: 510, 513.)

Aineeton omaisuus on peréisin organisaation henkilostosta. Sveiby (1997: 8) luokittelee
aineettoman omaisuuden kolmeen tyyppiin, joita ovat tyontekijoiden patevyys, sisdinen
rakenne ja ulkoinen rakenne. Nam& muodostavat yhdessd taseen ndkymattoman osan.
Tyontekijoiden patevyys perustuu heidan koulutukseen, osaamiseen, arvoihin ja oppi-
miskykyyn. Sisdinen rakenne koostuu patenteista, ideoista, malleista seka tietokone- ja
johtamisjérjestelmistd. Siséisen rakenteen osat ovat tyontekijoiden luomia ja yleensa
organisaation omistamia. Joskus ne on voitu hankkia myds muualta. Organisaatiokult-
tuuri on my0s osa sisdista rakennetta. Ulkoinen rakenne sisaltdd suhteet asiakkaisiin ja
toimittajiin, brandit, tavaramerkit seka yrityksen imagon. (Sveiby 1997: 10-11.)

Sveibyn (1997: 18) mukaan julkisen osakeyhtion markkina-arvon ja kirja-arvon erotus
on yhtion aineettoman omaisuuden arvo. Monissa yrityksissa aineettoman omaisuuden
arvo ylittaa aineellisen omaisuuden arvon. Sveiby (1997: 130) vertailee informaatiokes-
keista ja osaamiskeskeista strategiaa taulukossa 1. ilmenevien piirteiden osalta.
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Taulukko 1. Informaatiokeskeinen vs. osaamiskeskeinen strategia (vrt. Sveiby 1997:
130).

Informaatiokeskeinen strategia Osaamiskeskeinen strategia
— alhainen erikoistumisaste — korkea erikoistumisaste
— 0saaminen myyty johdannaisena — 0saaminen myyty prosessina
— tuottojen kasvattaminen patevyyden avulla — tuottojen kasvattaminen tehokkuuden avulla
— massatuotannon edut tuotannossa — massatuotannon haitat tuotannossa
— suuri tuotantomaara ja massamarkkinat — pienet tuotantomaérét ja yksildlliset asiakkaat
— investointi tietokoneteknologiaan — investointi ihmisiin
— ihmiset ndhdédén kustannuksina — ihmiset ndhdééan tuottoina

Sveibyn (1997: 147) mukaan informaatiokeskeiset strategiat ovat taipuvaisia aineetto-
man omaisuuden vajaakayttdéon ja ne on helppo kopioida. Osaamiskeskeisia strategioita
voidaan kvantifioida ja kontrolloida. Osaamiskeskeisia strategioita on myos vaikea ko-
pioida ja ne ovat siten riskittomampid kuin informaatiokeskeiset strategiat. (Sveiby
1997: 147))

Mouritsen, Larsen ja Bukh (2001: 2, 19) sijoittavat henkiseen padomaan tyontekijat,
asiakkaat, prosessit ja teknologiat. Kolmevuotiseen tutkimusprojektiin osallistuu yh-
teensd 17 tanskalaisyritystd, jotka ovat lupautuneet kehittdméan ja julkaisemaan vahin-
taan kaksi henkisen pddoman laskelmaa projektin aikana. Henkisen pddoman laskelmat
ovat monimutkaisia raportteja, jotka yhdistavét lukuja, tiedon tulkintaa ja visuaalista
esitystd. Haastatteluissa kady ilmi, ettd yritykset odottavat henkisen pddoman laskelmien
tarjoavan valineitd osaamisen johtamiseen, henkiléresurssien kehittdmiseen ja kommu-
nikointiin sisdisten ja ulkoisten sidosryhmien kanssa. Lisaksi osa haastatelluista yrityk-
sistd kokee mielenkiintoisena henkisen pddoman laskelmien tarjoaman mahdollisuuden
yrityksen arvostukseen ja markkinointiin. (Mouritsen ym. 2001: 12, 14, 16.)

Balanced Scorecard eli tasapainotettu mittaristo sai alkunsa vuonna 1990, kun Kaplan ja
Norton (1992: 71) kehittivat Balanced Scorecard mittariston vuoden pituisessa tutki-
musprojektissa yhdessa 12 suorituskyvyn mittauksessa menestyneimman yhtion kanssa.
Balanced Scorecard tarjoaa yritysjohdolle kattavan viitekehyksen, joka muuttaa yrityk-
sen strategiset tavoitteet yhtendiseksi suorituskyvyn mittareiden joukoksi. Balanced
Scorecardin mittarit perustuvat organisaation strategisiin tavoitteisiin ja kilpailullisiin
vaatimuksiin. Liséksi rajoitettu mittareiden maara auttaa johtoa keskittyméén strategi-
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seen visioon. Perinteisten taloudellisten mittareiden raportoidessa menneesta suoritus-
kyvysta ilman kasitystd tulevista parannusmahdollisuuksista, Balanced Scorecard toimii
eradanlaisena kulmakivena sek& yrityksen nykyiselle etté tulevalle menestykselle. (Kap-
lan ym. 1993: 134.)

Balanced Scorecard tarjoaa yritysjohdolle mahdollisuuden tarkastella liiketoimintaa
neljastd nédkokulmasta: asiakasndkokulmasta, sisdisesta nakOokulmasta, innovoinnin ja
oppimisen nakokulmasta seka taloudellisesta ndkokulmasta. (Kaplan ym. 1992: 72-73.)
Yritysten implementoitua Balanced Scorecardin ja kaytettyddn sitd uuden strategisen
johtamisjarjestelman kulmakivend, Balanced Scorecard osoitti vakavan puutteen perin-
teisissd johtamisjarjestelmissa. Perinteiset johtamisjarjestelmat eivat kykene yhdista-
maan yrityksen pitk&n aikavélin strategiaa sen lyhyen aikavélin toimiin. (Kaplan ym.
1996 a: 75.)

Johtajat havaitsivat Balanced Scorecardia kdyttoon ottaessaan, etté se selvensi vision ja
strategian tulkintaa ja tarjosi viitekehyksen monille kriittisille johtamisprosesseille, ku-
ten osasto- ja yksilokohtaisten tavoitteiden asettamiselle, liiketoimintasuunnittelulle,
padoman allokoinnille, strategisille aloitteille sek& palautteelle ja oppimiselle. Balanced
Scorecardin k&yttoonotto aloittikin siten muutosprosessin, joka meni paljon pidemméalle
kuin oli alun perin ajateltu. Alkuperdinen tavoite oli yksinkertaisesti laajentaa yrityksen
suorituskyvyn mittareita, mutta Balanced Scorecardista kehittyikin kokonainen johta-
misjérjestelmé. (Kaplan ym. 1996 a: 77.) My6hemmin tutkijat raportoivat kirjoittamis-
saan kirjoissa Balanced Scorecardin edistymisesté ja kehittymisesté strategiseksi johta-
misjarjestelméksi (Kaplan ym. 1996 b, 2001).

Frigo (2003) pyrkii esittelem&&an suuntaviivat strategisen tilinp&atésanalyysin paranta-
miseksi. Tutkijan mukaan olennaista on suunnitella tilinp&atdsanalyysin prosessi eika
ainoastaan tiettyd mittaria. N&in samalla helpotetaan péatoksentekoa. Kaikki suoritus-
kyvyn mittarit eivét kuitenkaan sovellu hyvin jokaiseen yritysstrategiaan. N&issa mitta-
ristoihin liittyvissa ongelmissa Balanced Scorecard on auttanut monia organisaatioita.
Siit4 huolimatta, ettd yritysjohto laittaa alulle uuden tulosmittariston, yritykset pitéyty-
vét usein vanhoissa tilinpaatosanalyysimetodeissa, joita ne ovat aina kayttaneet. Tasta
johtuen menetelmissa sdilyy vakaviakin rajoitteita ja mittarit ovat véaaristyneitd. VVoidak-
seen todellisuudessa hyodyntda tulosmittaristoaloitteita, yrityksessa tulee kiinnittaa eri-
tyistd huomiota kaytettyihin taloudellisiin mittareihin, jotta uusi tavoite voitaisiin saa-
vuttaa. (Frigo 2003.)
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Yhté ainoaa oikeaa mittaria ei ole olemassa, ei edes saman yrityksen sisalla samaan ai-
kaan samassa liiketoimintayksikdssa. Rahaa pidetéén yleisesti tarkedand tekijana talou-
dellisen suorituskyvyn mittaamisessa. Tast4 huolimatta kassavirtalaskelmissa on myds
omat ongelmansa, ja johdon tulisikin tutkia tarkkaan, miten todellinen kassavirta laske-
taan ja, miten kassavirtatulot lasketaan tarkemmin. (Frigo 2003.)

2.2. Tilinpaatosperusteisia tutkimuksia

Kallunki ym. (2002: 14) jakavat tilinpd&tosanalyysin suoriteperusteiseen tilinpaatdsana-
lyysiin, rahavirta-analyyseihin ja markkinaperusteiseen analyysiin. Suoriteperusteista
tilinp&éttsanalyysia sovellettaessa tulot ja menot Kirjataan niiden syntyessé ja jaksote-
taan tarvittaessa eri tilikausille tuotoiksi ja kuluiksi. Rahavirta-analyyseissa menoja ja
tuloja ei kohdisteta eri tilikausille, vaan seurataan rahan liikkeit4, jolloin jaksottamisen
ongelmat eivat vaikuta analyyseihin. Rahavirtalaskelmien avulla voidaan arvioida yri-
tyksen rahoituksellisia toimintaedellytyksid. Markkinaperusteisessa analyysissa hyo-
dynnet&d&n osakemarkkinoilta saatavaa informaatiota, joka yhdistetadén tilinpaatdsinfor-
maatioon. Keskeisimpié analyysin kohteita ovat yrityksen kannattavuus, vakavaraisuus,
maksuvalmius ja toiminnan tehokkuus. (Kallunki ym. 2002: 14, 93-94.)

Rahavirtalaskelmien avulla pyritd&n pienentdmaan virallisen suoriteperusteisen tilinpaa-
toksen harkinnanvaraisuuksien ja joustokohtien vaikutusta tunnuslukuihin. Yritysten
tilinpaatoksia ei sellaisenaan voi kayttaa rahavirtalaskelmien ja -tunnuslukujen laskemi-
sen perustaksi, koska yritysten tilinpaatokset laaditaan suoriteperusteisesti. Rahavirta-
laskelmat voidaan jakaa liikepddomavirtalaskelmiin, meno-tulovirtalaskelmiin ja kassa-
virtalaskelmiin, joista kassavirtalaskelma on ehka eniten kaytetty. (Kallunki ym. 2002:
94-95, 97.)

Tutkijoiden mukaan Suomessa on saanut laajaa suosiota myos ulkomailla hyvin yleises-
ti kéytetty vapaan kassavirran laskelma. Vapaan kassavirran laskelma perustuu yrityk-
sen liikevoittoon. Tatd kassavirtalaskelmien tyyppiad kaytetdan erityisesti yrityksen ar-
von maarittamisessa. Markkinaperusteinen tilinp&atosanalyysi keskittyy arvioimaan
osakkeen hintaa ja riskid. Porssinoteeratuille yrityksille laskettavat markkinaperusteiset
tunnusluvut ovat nousseet perinteisessé tilinpaatosanalyysissa yha tarkedmpaan rooliin.
(Kallunki ym. 2002: 111-112, 117, 132.)
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Brown (1998) raportoi artikkelissaan lahestymistavasta, jota hédn kutsuu tehokkaaksi
tilinpaatosanalyysiksi. Tutkija arvostelee useimpia yrityksen tilinpdatésanalyysissa kay-
tettyja malleja niiden rajoittuneisuudesta ja analyysin tarvitsemien puitteiden puutteesta.
Tutkija painottaa, ettei pelkkien lukujen analysointi riité tehokkaan tilinpaatésanalyysin
suorittamiseksi. (Brown 1998: 60.) Brown (1998: 60) jakaa tehokkaan tilinp&atosana-
lyysin viiteen toisiinsa liittyvaan perékkaiseen vaiheeseen:

1) yrityksen toimialan taloudellisten piirteiden selvittdminen

2) yrityksen Kilpailustrategioiden selvittdminen

3) yrityksen tilinpaatoksen ymmartdminen ja sen oikaiseminen kertaluonteisista
ja epétavallisista eristé

4) yrityksen kannattavuuden ja riskin arvioiminen tilinpaatostietojen avulla

5) tarvittavien arvioiden tekeminen pé&atoksentekoa varten, esimerkiksi yrityksen
arvostusta varten.

Toimialan taloudelliset piirteet ovat olennaisessa osassa analyysin teossa. Taloudelliset
piirteet voidaan usein l6ytéda kayttdmallad viiden ulottuvuuden viitekehysta: kysynté,
tarjonta, valmistus, markkinointi ja rahoitus. Yrityksen strategian tunnistaminen seuraa
laheisesti toimialan taloudellisten piirteiden analysointia, koska taloudelliset piirteet
vaikuttavat joustavuuteen, joka yrityksilla on strategioita suunnitellessaan. Tutkimuksen
l&hestymistapa huomioi siis talouden ja toimialan analysoinnin tarkeyden yksittéisen
yrityksen menestysmahdollisuuksia arvioitaessa. Lisaksi lahestymistapa tunnistaa tilin-
paatosten edut ja rajoitteet, ja arvioi tilinpdatdsten olennaisuutta ennen niiden kayttoa.
(Brown 1998: 60-61.) Téasta lahestymistavasta Stickney ja Brown (1999) ovat Kirjoitta-
neet myds kirjan.

Nissim ja Penman (2001: 109) laajentavat perinteistd kannattavuusanalyysia ja tayden-
tavat sitd kasvuanalyysilla. He erottavat analyysissaan operatiivisen toiminnan ja rahoi-
tustoiminnan analyysin toisistaan. Tutkijat esittelevat tilinpaatosanalyysinsa tulevaisuu-
den pro forma -analyysina, jossa ennustettuja tilinpaatostunnuslukuja kdytetaan tuotto-
jen ennustamiseen. Nykyisten tilinp&atosten analyysia pidetédén tapana tunnistaa nykyi-
set tunnusluvut, jotka ennakoivat tulevaisuuden tunnuslukuja. Tulevaisuuden tunnuslu-
vut madrittavat puolestaan oman pddoman arvon. (Nissim ym. 2001: 109.)

Tutkimuksessaan tutkijat kayttavat US GAAP -tilinpaatoskaytantod noudattavien yritys-
ten tietoja, jotka poimitaan COMPUSTAT-tietokannasta vuosilta 1963-1999. Tutkijat
dokumentoivat tuloksia poikkileikkausanalyysin ja aikasarja-analyysin perusteella.
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Oman p&&doman arvostukseen tutkijat soveltavat jadnnosarvomallia. Empiirisessé ana-
lyysissa pyritddn estimoimaan ensin monimuuttujamalleja jadnndsarvon ennustamiseksi
yhdistetysta poikkileikkaus- ja aikasarjadatasta. (Nissim ym. 2001: 111, 127-128.)

Tutkijoiden mukaan kannattavuus ja kasvu ohjaavat oman pddoman arvoa. Tutkijoiden
yleinen ndkokulma on ennustaminen ja ennusteiden perusteella arvostaminen, joten ti-
linpaatdsanalyysi esitetdan tulevaisuuden analysointina. Tunnuslukuja pidet&dan puoles-
taan tulevaisuuden jaannostuottojen, vapaan kassavirran ja osinkojen ajureina. Tutki-
muksessa dokumentoidaan tyypillisia arvoja tunnusluvuille ja tyypillisia tunnuslukujen
aikasarjamalleja. Laskennallisen datan yleinen piirre osoittautuu tutkimuksessa olevan
tunnuslukujen suuntaus kohti yhteista tasoa poikkileikkauksessa. (Nissim ym. 2001:
148.) Penman (2001) on koonnut edelld mainitusta menetelméstda myos oppikirjan, joka
esittelee tyokaluja ja taustoja tilinpdattsanalyysin teolle.

Uusien tunnuslukujen kehittamiseen liittyviin tutkimuksiin lukeutuu muun muassa
O’Hanlonin ja Peasnellin (1998) tutkimus, jossa he raportoivat taloudellisen lisdarvon
(EVA, Economic Value Added) tunnusluvusta. Stern Stewart konsultointiyritys kehitti
EVA tunnusluvun 1990-luvun alkupuoliskolla tarjotakseen yhden arvoperustaisen mit-
tarin, jota voitaisiin kayttad arvioitaessa liiketoimintastrategioita, arvostettaessa yritys-
ostoja ja padomaprojekteja, asetettaessa johdolle suoritetavoitteita, mitattaessa suoritus-
kykyé ja maksettaessa bonuksia. EVA on jadnndsarvon variantti, jonka tarkoitus on
edistad yritysjohdon kaytosté arvon maksimoimiseksi. EVA muistuttaa jo vuosikymme-
nid aikaisemmin kehiteltyd ja&dnnostulosta (RI, Residual Income). EVA tunnuslukua
laskettaessa verojen jalkeisesta liikevoitosta vdhennetddn pddoman tuottovaatimus, kun
taas jaannostulos saadaan vahentamalld liikevoitosta omaisuuserien tuottovaatimus.
(O’Hanlon ym. 1998: 421-422.)

Stark ja Thomas (1998) tutkivat empiirista poikkileikkaussuhdetta jadnnostuloksen ja
markkina-arvon valilla isobritannialaisten yritysten keskuudessa. Tutkimuksen taustalla
on vaite, jonka mukaan ja&dnndstulos on yrityksille parempi mittari kaytettavaksi siséi-
sessé suunnittelussa ja toimintojen valvonnassa kuin esimerkiksi tuotot. Tutkimuksessa
kéaytetd&dn Lontoon porssissd listattujen isobritannialaisten yritysten tietoja vuosilta
1990-1994. (Stark ym. 1998: 445, 450.)

Tutkijoiden johtopdatds on, ettei jadnnostuloksen ja markkina-arvon vélinen suhde ole
missdén nimessa taydellinen. Siitd huolimatta jadnnostuloksella on tuottoja vahvempi
yhteys markkina-arvoon, kun tarkastellaan tutkimus- ja kehityskuluja seka Kirja-arvoja.
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Taman seurauksena jadnndstuloksen omaisuuserien tuottovaatimus lisdd selitysvoimaa
yhtéldissa, jotka siséltdvat ainoastaan tuottoja, tutkimus- ja kehityskuluja ja paattavia
kirja-arvoja. Jd&nnostuloksen voidaan siis sanoa tukevan ainakin jossain madrin suun-
nittelua ja valvontaa. (Stark ym. 1998: 445.)

Bacidoren, Boquistin, Milbournin ja Thakorin (1997) tutkimus kuuluu myés uusien
tunnuslukujen kehittdmisen kategoriaan. Tutkimuksessa esitelldaan uusi tunnusluku RE-
VA (Refined Economic Value Added). Tutkijoiden mukaan REVA muodostaa analyyt-
tisen viitekehyksen toimintojen suorituskykymittareiden arvioimiseksi luotaessa osak-
keenomistajien varallisuutta. Tutkijoiden mielestd REVA on teoreettisesti EVA tunnus-
lukua parempi mittari yritysjohdon arvioidessa, onko yrityksen toimintojen suoritusky-
ky riittava rahoittajien riskin kompensoimiseksi. Osakkeenomistajat ovat kiinnostuneita
poikkeavista tuotoista, jotka he ansaitsevat yli odotustensa. Tahan liittyen tutkijoiden
mielestd hyvén taloudellisen suorituskyvyn mittarin pitdisi korreloida voimakkaasti
poikkeavien osaketuottojen kanssa. (Bacidore ym. 1997: 11.)

REVA saadaan véhentdamélla verojen jalkeisestd liikevoitosta yrityksen markkina-
arvolle laskettu tuottovaatimus. Tutkimustulosten mukaan REVA selitti EVA tunnuslu-
kua paremmin muutokset osakkeenomistajien varallisuudessa sekd ylimman johdon
suorituskyvyssa. REVA ennustaa tulosten mukaan myds merkittavasti paremmin poik-
keavat tuotot. Tutkijoiden mukaan REVA tunnuslukua voitaisiin kéyttda yritysjohdon
tasolla, kun taas EVA tunnuslukua voitaisiin k&yttéda organisaation alemmilla tasoilla.
(Bacidore ym. 1997: 15, 19-20.)

Lev ja Zarowin (1999) tuovat tutkimuksessaan esille yritysten tilinpadtdsraportointiin
liittyvid rajoitteita ja menetelmid raportoinnin parantamiseksi. Heidan tutkimustulok-
sensa perustuvat COMPUSTAT-tietokannan sisaltdmiin tietoihin 1 300 yrityksesta.
Tutkimustulokset osoittavat, ettd muutoksista johtuen raportoitujen voittovarojen, kas-
savirtojen ja kirjanpitoarvojen kayttokelpoisuus on laskenut viimeisten 20 vuoden aika-
na. Tutkijoiden mukaan nykyiset raportointijarjestelmat eivat reagoi riittdvan hyvin in-
novaatioiden, kilpailun tai s&éantelyn purkamisen aiheuttamaan muutokseen yritysten
toiminnoissa ja taloudellisessa asemassa. Tutkijat pitdvat ongelmana myos yleisesti
muutoksiin johtavien suurten investointien kirjaamista kuluiksi heti niiden syntymishet-
kelld, koska investoinneista syntyneet hyédyt voidaan havaita vasta my6hemmin eik&
hyotyjen yhteenkuuluvuutta kuluksi Kirjattuihin investointeihin enéa selvitetd. (Lev ym.
1999: 353-356, 362-363, 366.)
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Innovatiiviset toiminnot, kuten tutkimus- ja kehitystoiminnot, aiheuttavat jatkuvasti
muutoksia yritysten tuotteisiin, toimintoihin, taloudelliseen asemaan ja markkina-
arvoon. Nain ollen tutkijat vaittavat, ettd nykyiset laskentajarjestelmat eivat ole pysty-
neet huomioimaan aineetonta omaisuutta yrityksen arvon ja suorituskyvyn mittaamises-
sa johtuen lahinng siitd, ettd menoja ja tuloja ei onnistuta kytkeméén toisiinsa. Tutkijat
ehdottavat tilanteen korjaamiseksi kokonaisvaltaista aineettomien investointien akti-
vointia ja tilinpaatosraporttien jarjestelmallistd oikaisua. (Lev ym. 1999: 354, 376.)

Amir ja Lev (1996) tutkivat sijoittajan ndkokulmasta taloudellisen ja ei-taloudellisen
tiedon merkitysté itsendisten matkapuhelinyritysten arvostuksessa. Tutkijat osoittavat,
ett4 taloudellinen tieto on suurelta osin epdolennaista arvostettaessa itsendisia matkapu-
helinyrityksid. Sen sijaan ei-taloudelliset mittarit ovat erittain térkeit4 arvostuksen kan-
nalta. Tutkimuksessa korostetaan kuitenkin ei-taloudellisten ja taloudellisten mittarei-
den tdydentdvan toisiaan, koska ei-taloudellisten mittareiden yhdistdminen taloudellisiin
mittareihin ndyttdd auttavan arvon méaarittamisessa. Tilinpaatoksen keskeiset muuttujat;
tuotot, kirja-arvot ja kassavirrat; eivat pysty tarjoamaan matkapuhelinyrityksista niiden
arvostuksen kannalta olennaista tietoa. Sen sijaan esimerkiksi markkina-alueen koko-
naisvaestomaara heijastaa operaattorin kasvumahdollisuuksia, ja on siten merkittava
tekija analysoitaessa yritystd. Tutkijat olettavat samojen tulosten patevdn myds muihin
tieteellisiin ja nopeasti kasvaviin sektoreihin. (Amir ym. 1996: 3, 5, 10, 20-21.)

Deng, Lev ja Narin (1999: 20) testaavat tutkimuksessaan patentteihin liittyvien mitta-
reiden kykya heijastaa teknologiayritysten tulevaisuuden potentiaalia ja kasvua, erityi-
sesti testaamalla ndiden mittareiden kykya ennustaa osaketuottoja ja markkina-arvoja.
Tulokset osoittavat, ettd patentteihin perustuvat mittarit, jotka heijastavat yritysten tut-
kimustoimintojen maaréa, tutkimuksen vaikutusta innovaatioihin seka tutkimus- ja kehi-
tystoiminnan l&heisyytta tieteeseen, heijastavat selkeésti teknologiayritysten tulevaisuu-
den suorituskykya markkinoilla. Oletuksena ja tutkimushypoteesina on, ettd ne yrityk-
set, joiden patentteihin viitataan usein, ovat menestyneempid innovoijia ja suoriutuvat
paremmin sek& tuote-/palvelu- ettd pagdomamarkkinoilla kuin yritykset, joiden patenttei-
hin viitataan harvemmin. (Deng ym. 1999: 20-21.)

Tutkimuksen kohteena oli nelja patentteihin liittyvad mittaria: patenttien maara, viit-
tausvaikutus, yhteys tieteeseen ja teknologinen kiertoaika. Regressiotulosten perusteella
tutkijat paattelevét, ettd hyvaksyttyjen patenttien ja patenttien viittausmittareiden maaré
ovat vahvassa yhteydessd sijoittajien kasvuodotuksiin, jotka heijastuvat markkina-
arvoissa. Tulokset osoittavat myos, ettd patentteihin liittyvien mittareiden yhteys osake-
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tuottoihin on jonkin verran heikompi kuin niiden yhteys markkina-arvoon. (Deng ym.
1999: 22, 26, 28.) Lev (2001) on koonnut kolmessa viimeksi mainitussa tutkimuksessa
kaytetyt l1ahestymistavat myhemmin myos kirjaksi.

Wild, Subramanyam ja Halsey (2004: 3) toteavat tilinpadtdsanalyysin muodostavan
tarkedn osan laajempaa liiketoiminta-analyysia. Liiketoiminta-analyysissa arvioidaan
yrityksen taloudellisia mahdollisuuksia ja riskejé liiketoimintapé&atdsten tekemista var-
ten. Analysoitavana ovat yrityksen liiketoimintaympérist0, strategiat seka taloudellinen
tila ja suorituskyky. Tilinpdatosanalyysin avulla tuotetaan ennusteita ja johtop&&toksia,
jotka ovat hyodyllisia liiketoiminta-analyysissa ja laskevat liiketoiminta-analyysin epé-
varmuutta. Liiketoiminta-analyysi koostuu useista toisiinsa liittyvista prosesseista. Yksi
prosesseista on yrityksen arvonmaaritys, joka on usein liiketoiminta-analyysin paatavoi-
te ja yksi tilinpaatosanalyysin useista tarkeistd sovelluksista. (Wild ym. 2004: 3-4, 10,
13.)

Tutkijat nimedvat tilinpaatosanalyysille kolme osaprosessia: kirjanpidon analyysin, ra-
hoitusanalyysin ja prospektiivisen analyysin. Kirjanpidon analyysilla tutkitaan tilinpaa-
toksen luotettavuutta ja taloudellista sisaltod, mitkd vaikuttavat rahoitusanalyysin laa-
tuun. Rahoitusanalyysia kaytetaan yrityksen taloudellisen aseman ja suorituskyvyn ana-
lysoimiseen sekd tulevaisuuden taloudellisen suorituskyvyn arvioimiseen tutkimalla sen
tilinpdatosta. Rahoitusanalyysi koostuu edelleen kolmesta laajasta alueesta: kannatta-
vuusanalyysista, riskianalyysista ja rahoituslaskelma-analyysista. Prospektiivinen ana-
lyysi on prosessi, jonka avulla ennustetaan tulevia maksuja. Prospektiivinen analyysi
perustuu kirjanpidon analyysille, rahoitusanalyysille sekd liiketoimintaympdriston ja
strategian analyysille. Prospektiivisen analyysin tuloksena saadaan joukko odotettavia
tulevia maksuja, joita kéytetddn yrityksen arvon maarittdmisessd. (Wild ym. 2004: 10-
13)

Rajoitteistaan huolimatta tutkijat pitavat suoriteperusteista laskentaa parempana l&hto-
kohtana kuin kassavirtoja arvostettaessa yritystd. Kirjanpidon analyysi tdydenta4 suori-
teperusteista laskentaa. (Wild ym. 2004: 90.) Wild ym. (2004: 626) esittavat tilinp&&tos-
analyysin rakennuspalikkoina seuraavat toisiinsa vaikuttavat tekijat:

1) lyhytaikainen maksuvalmius

2) padomarakenne ja vakavaraisuus
3) sijoitetun pddoman tuotto

4) kokonaispdédoman tuotto
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5) toiminnan tehokkuus ja kannattavuus
6) ennustaminen ja arvostus.

Tutkijat soveltavat tilinpaatosanalyysia Campbell Soup yhtidon, jonka tilinpdatostietoja
tarkastellaan vuosilta 6-11. Ensin tutustutaan itse yritykseen tutkimalla sen myynnin
koostumusta divisioonittain. Seuraavaksi tutkitaan tilinpaatoksia tuloslaskelman, taseen
ja kassavirtalaskelman avulla sek& kasvuprosentteja eri vuosien vélilla. Selvyyden
vuoksi tutkijat raportoivat myos prosenttiosuuksina lasketut tilinpaatokset. Taman jal-
keen tutkijat siirtyvét varsinaiseen analyysivaiheeseen, jonka he toteuttavat ylla maini-
tun kuusikohtaisen listan mukaisessa jarjestyksessd. Ennustamisen ja arvostuksen vai-
heessa tutkijat tekevat ensin perustellut ennusteet vuodelle 12 tuloslaskelman ja taseen
osalta. Kantaosakkeille tutkijat sen sijaan tekevét ennusteet vuosille 12-16. Taman jal-
keen vuodesta 17 alkaen myynnin kasvu oletetaan inflaatioprosentin suuruiseksi. Ana-
lyyseissa ja ennusteissa kéytetdan erityisesti hyvéksi yritysjohdon laatimaa puheenvuo-
roa ja analyysia liiketoiminnan ja rahoituksellisten olosuhteiden tuloksista. (Wild ym.
2004: 628-658.)

Ruuhela (1972) tarkastelee vaitoskirjassaan kannattavuuden ja kasvun kasitteitd seka
erditd kasvuun vaikuttavia tekijoitd. Tutkimuksen tarkein tehtava on kuitenkin tutkia
yrityksen kannattavuuden ja kasvun valista suhdetta, ja rakentaa tatd suhdetta kuvaava
dynaaminen malli. Rakennetun mallin avulla on mahdollista tarkastella yrityskohtaisesti
kéayttbomaisuusinvestointien vaikutusta kayttokatteen kasvuun. Tutkimus poikkeaa ai-
kaisemmista tutkimuksista muun muassa silt4 osin, ettd tutkimus kohdistuu yksittéisiin
yrityksiin aina yhteen yritykseen kerrallaan. Aikaisemmin on ollut k&ytdntond suorittaa
teollisuusalakohtaisia tutkimuksia poikkileikkausaineistosta. (Ruuhela 1972: 12, 22.)

Ruuhelan (1972: 24) tutkimuksen keskeinen oletus on, ettd yrityksen historiasta voidaan
erottaa jakso, jonka aikana kayttOkatetta voidaan kuvata vakiosuhteisen kasvun mallilla
ja jonka aikana investoinneissa nakyvaa yrityspolitiikan muutosta ei tapahdu. Tutki-
muksen teoreettisena lahtokohtana on, ettd eldvaa ja kasvavaa yritysta pidetdan sarjana
kayttbomaisuusinvestointeja, jotka tuottavat tuloa pitkdhkon ajan. Tdmén perusteella
kasvukomponenttien valinen riippuvuus oletetaan sellaiseksi, etté tietyn vuoden inves-
tointimenon vaikutus jakaantuu my6hempiin kéyttokatteisiin. Oletuksena on mygs, etta
kannattavuuden pysyessd muuttumattomana investointien kasvu séilyy suhteellisesti
muuttumattomana. Varantomuuttujan oletetaan kasvavan samalla nopeudella kuin in-
vestointimeno ja kéyttokate. Kéyttokatteen heilahtelun oletetaan maaraytyvan yrityksen
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toimintaympariston mukaan, kun taas investointien heilahtelu olisi 1&hinnd johdon pé&a-
tettavissd. (Ruuhela 1972: 24, 28, 38, 40.)

Kehittelemaansd kasvumallia Ruuhela (1972: 65-66) soveltaa 14 suomalaiseen kemial-
liseen puunjalostusyritykseen, joiden tasetietoja hyddynnetd&n wvuosilta 1950-1969.
Naistd aikasarjoista etsitddn niin sanottuja steady state jaksoja, joiden aikana yritysten
toimintaymparisto ja yrityspolitiikka ovat pysyneet suhteellisen muuttumattomina. Ta-
ma puolestaan merkitsee sitd, ettd keskeisten muuttujien arvot kasvavat suhteellisesti
muuttumattomalla ja keskendan yhté suurella nopeudella ja ettd muuttujien suhteet py-
syvét vakioina. Talla periaatteella pystytddn rakentamaan kehityskelpoinen malli, joka
tassd vaiheessa mahdollistaa yrityksen kasvun ja kannattavuuden estimoimisen pitkien
aikasarjojen avulla. (Ruuhela 1972: 24-25, 66-67.)

Varsinainen KASKARA-malli syntyy Ruuhelan (1972) véitoskirjan jatkona vuonna
1975, kun Ruuhela (1975: 6) jatkaa tutkimusta liittamalla yrityksen kasvuun ja kannat-
tavuuteen myos rahoituksen. Tdssé tutkimuksessa rakennetaan malli, joka yhdistaa yri-
tyksen kasvun, vuosittaiset investoinnit ja perinteisen yksittdisen investoinnin mallin.
Empiiriset sovellutukset rakentuvat seitseman suuryrityksen osalta pitkan aikavalin kes-
kiméaéraisille rahoituslaskelmille. Apuna kaytetd&dn vuosien 1960-1972 tilinp&aatosai-
neistoa. Tutkimuksen tarkeimpi& oletuksia ovat edelleen vakiosuhteinen kasvu ja sisdi-
sen korkokannan tyyppinen kannattavuus seké realisointipoistoon perustuva pddomaka-
site. (Ruuhela 1975: 6, 9, 12-24, 43-44, 93.)

Ruuhela (1997) esittelee KASKARA-mallin kokonaisuudessaan luentomonisteessaan,
jossa aiemmin kehiteltyd dynaamista mallia sovelletaan viiteen suureen suomalaiseen
yritykseen. Tilinpadtosaineistot on keratty vuosilta 1982-1992. KASKARA-mallilla
tutkitaan siis noin 10 vuoden mittaista rauhallista ajanjaksoa yrityksen historiasta eli
muuttumattomana pysyvéa yrityskulttuuria. Estimointien tulokset ovat kayttokelpoisia
kuitenkin vain niin kauan kunnes yrityskulttuuri muuttuu. Kilpailijan uusi tuote, tuotan-
totekniikan vaihtuminen, johtaja- tai omistajavaihdos taikka siirtyminen uudelle toimi-
alalle voi muuttaa yrityskulttuuria, mik4 saattaa heijastua hyvinkin voimakkaasti yrityk-
sen taloudellisiin lukuihin. Yrityskulttuurin muututtua tutkimuskohteen voidaan katsoa
vaihtuneen ja kannattavuuden mittaus on aloitettava alusta. Malli tarjoaa mahdollisuu-
den kuvata, analysoida ja suunnitella yrityksen kasvun ja kannattavuuden vaikutusta
yrityksen rahoitukseen erilaisissa olosuhteissa. (Ruuhela 1997: 15, 18, 62, 76-82.)
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Suvas (1988: 7, 30) analysoi tutkimuksessaan yrityksen kannattavuuden ja kasvun yh-
teisvaikutusta rahoituksen riittdvyyteen pitkalla aikavélill4. Tutkija nimed& kaksi tutki-
musongelmaa, joiden osalta on tarkoitus selvittdad yrityksen rahoituksen riittdvyyden
kannalta toisaalta maksimaalinen kasvunopeus ja toisaalta vahimmaiskannattavuuden
taso, kun muut parametrit on annettu. Rahoituksen riittdvyyteen vaikuttavia parametreja
ovat myos esimerkiksi investointien keskimaaréiset pitoajat, rahoitus- ja voitonjakopoli-
tiikat sekd@ kustannusrakenne, jotka eroavat eri yritysten valilla. Tutkimuksessa kéyte-
tddn vakiosuhteiseen eksponentiaaliseen kasvuun perustuvaa parametriohjattua simu-
lointimallia, jossa edelld mainittujen parametrien vaikutusmekanismit on tdsmennetty.
Tutkija kayttdad simulointimallissa yhteensa 23 parametria. Parametrien arvot estimoi-
daan tilinpaatdsaikasarjoista. (Suvas 1988: 7-8, 30, 75.)

Simulointimalli perustuu Ruuhelan kehittdman KASKARA-mallin teoriaan. Tutkimuk-
sen keskeinen ajattelutapa on myos yhteinen KASKARA-mallin kanssa, kun eldvéa ja
kasvavaa yritystd pidetddn sarjana investointeja, jotka tuottavat tuloja pitkdhkon ajan.
Simulointimallin avulla muodostetaan yrityksen keskimé&arainen pitkan aikavélin tulos-
laskelma, tase, rahoituslaskelma ja erditd tunnuslukuja. (Suvas 1988: 30, 33, 75.)

Tutkimuksessa analysoidaan simulointimallin avulla kunkin parametrin vaikutusta erik-
seen yrityksen vahimmaiskannattavuuden tasoon eri kasvunopeuksilla. Herkkyysana-
lyysin avulla tutkitaan kunkin parametrin vaikutuksen voimakkuutta. Herkkyysanalyy-
sin tuloksia ei voida kuitenkaan yleistdd kovin laajalle, koska menetelman avulla voi-
daan saada vain yritys- tai korkeintaan toimialakohtaista tietoa. Lisarajoitteen yleistetta-
vyydelle tuo se, ettd tutkija suorittaa analyysin vain kahdelle eri toimialalle; metalliteol-
lisuus- ja monitoimialalle. (Suvas 1988: 79-100, 111-112, 123.)

Kehittdmansa simulointimallin avulla Suvas (1988: 127) tutkii empiirisesti 17 suomalai-
sen porssiyrityksen rahoituksen riittavyytta. Tuloksia verrataan myods metalliteollisuus-
ja monitoimialan yrityksista estimoituihin keskimaaraisiin tuloksiin. Herkkyysanalyysin
tutkimustulos osoittaa, ettd vahimmaiskannattavuuteen voimakkaimmin vaikuttaa uusi-
en pitk&aikaisten lainojen osuutta investoinneista séatelevd parametri. Taman liséksi
myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuserien kiertoajat seka korottomien velkojen maksi-
mikiertoaika vaikuttavat tutkimustulosten mukaan usein voimakkaasti. Ainekayton
osuus liikevaihdosta nousee myds monella yritykselld voimakkaasti vahimmaiskannat-
tavuuteen vaikuttavaksi tekijaksi. (Suvas 1988: 126-165, 183.)
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Y leistettavyyden rajallisuudesta huolimatta voidaan tutkijan mukaan erityisesti edell&
mainittuja parametreja pitd4 useiden suomalaisten noteerattujen teollisuusyritysten kas-
vumahdollisuuksiin voimakkaasti vaikuttavina tekijoind. Tutkimuksessa kehitetdén
my0s niin sanottu “tulevaisuuden projisoidun tilinpd&toksen menetelma”, jonka avulla
voidaan muodostaa yrityksen parametrien estimointijaksolla noudattamaan kehitykseen
perustuva tulevaisuuteen heijastettu tilinpdatds. Tdméan menetelman avulla tutkimukses-
sa analysoidaan kuuden suomalaisen porssiyhtion kannattavuuden ja kasvun tasapainoa.
(Suvas 1988: 184.)

Laitinen (2002) kehittelee edelld esitettyd Ruuhelan (1975) KASKARA-mallia edelleen
omaan suuntaansa. Tuloksena on samantapaisille olettamuksille rakentuva malli, jota
tutkija nimitta4 strategiseksi tilinpaatosanalyysiksi, koska yrityksen prosessit kehittyvét
pitkalla aikavalilla sen valitseman strategian mukaan. Kuten kolmessa edelld mainitussa
tutkimuksessa, myos strategisessa tilinpaatosanalyysissa yritys mallinnetaan tilinpaatos-
tietojen aikasarjojen avulla. (Laitinen 2002: 15, 26-27.)

Laitinen (2002: 14-15) tekee strategista tilinp&atGsanalyysia toteuttaessaan karkeita
ennusteita yrityksen pitk&n aikavélin perusprosesseista, joita ovat yrityksen kasvu, tulon
tuottaminen ja rahoitus. Tuloksena saadaan tarkkojen lukujen sijaan yrityksen tulevai-
suuden kannalta olennaisia lukuja. Analyysin antamien tulosten karkeus voi johtua
osaksi myos yrityksessa tapahtuneista selkeistd rakennemuutoksista ja muutoksista yri-
tyksen tilinpaatostietojen raportoinnissa. (Laitinen 2002: 14-15, 90.)

Strateginen tilinpaatdsanalyysi siséltdd useita vaiheita, ja mallin toimivuus edellyttaa
yksinkertaistuksien tekemistd. Laitinen (2002: 98, 118-120) olettaa yrityksen kasvupro-
sessin osalta, ettd kokonaismenojen kasvunopeus on vakio ja yrityksen tulontuottamis-
prosessin osalta, ettd vuotuiset kokonaismenot tuottavat aina suhteellisesti samanlaisen,
tasaisella vauhdilla pienenevan tulovirran. Strateginen tilinpaatdsanalyysi on aikasarja-
tutkimus, jonka Laitinen (2002: 18-20) toteuttaa kuudessa vaiheessa:

1) Hankitaan tietoa yrityksesta perinteisen tilinpaattsanalyysin menetelmilla.
2) Mallinnetaan yrityksen kasvuprosessi.

3) Mallinnetaan yrityksen tulontuottamisprosessi.

4) Mallinnetaan yrityksen rahoitusprosessi.

5) Ennustetaan yrityksen tulevaa kehitysté perusprosessien avulla.

6) Madritetdan yrityksen arvo.
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Laitinen (2002: 29-31) jakaa perinteisen tilinpaatdsanalyysin kolmeen tasoon. Ensim-
mainen taso on kasitteellinen malli, jolla kuvataan yrityksen rahavirtojen keskeisia teki-
joitd ja ndiden valisid syy- ja seuraussuhteita. Yksinkertainen kasitteellinen malli on
esitetty kuviossa 1. Laitisen (2002: 30-31) tutkimuksessa perinteisen analyysin késit-
teellinen malli siséltadd yrityksen pitkan aikavalin kolme perusprosessia eli kasvu-, tu-
lontuottamis- ja rahoitusprosessin sek& néiden valiset riippuvuudet ja yhteydet rahavir-
tojen muihin tarkeisiin tekijoihin, joita ovat tulorahoituksen riittavyys, perinteinen mak-
suvalmius ja vakavaraisuus.

Yrityksen kyky tuottaa Yrityksen menojen
siihen sijoitetuilla kasvunopeus
menoilla tuloja = Kasvuprosessi
= Tulontuottamisprosessi

4 4

Yrityksen kyky rahoittaa
menonsa syntyneilld tuloilla
= Tulorahoituksen riittavyys

Yrityksen kayttdma oma ja Yrityksen kyky selviytya
vieras pddoma menojen ja | > maksuvelvoitteistaan niiden
tulojen erotuksen kattamiseen tullessa maksuun
= Rahoitusprosessi = Perinteinen maksuvalmius
A4

Yrityksen rahoitusrakenteen
terveys siten, ettei vieraan pddoman
osuus ole liian hallitseva
= Vakavaraisuus

Kuvio 1. Yrityksen rahavirtojen kasitteellinen malli (ks. Laitinen 2002: 31).
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Laitisen (2002: 30-33) esittdmé kasitteellinen malli muodostuu siis viidesta perusteki-
jastd, jotka madritelladn perinteisen tilinpaatdsanalyysin toisen tason rahavirtatekijoiden
keskeisten ulottuvuuksien avulla. Ensimmaisen ja toisen tason yhteys kaytdntoén luo-
daan perinteisen analyysin kolmannella tasolla kehittdmalla ulottuvuuksille mittarit.
Jokaista ulottuvuutta valitaan mittaamaan yksi mittari eli tunnusluku. Viisi keskeisinté
perustekijaa, niiden ulottuvuudet ja niitd mittaavat tunnusluvut on esitetty taulukossa 2.
Yrityksen pitkén aikavélin perusprosesseista yrityksen tulontuottamisprosessin kahta
ulottuvuutta mitataan kannattavuuden tunnusluvuilla, joita ovat sijoitetun ja oman paa-
oman tuottosuhde. Kasvuprosessilla on yksi ulottuvuus, jota mitataan liikevaihdon suh-
teellisella muutoksella. Rahoitusprosessin neljan ulottuvuuden mittareina kéytetadén
puolestaan rahoitustulossuhdetta, quick ratiota, omavaraisuusastetta ja takaisinmaksu-
kykyé. (Laitinen 2002: 30, 33-37, 51-52, 55-59.)

Taulukko 2. Tilinpaatdsanalyysin perustekijat, ulottuvuudet ja tunnusluvut (vrt. Laiti-
nen 2002: 33-34,51).

Perustekija Ulottuvuus Tunnusluku
Tulontuottamisprosessi Koko pagoman kannattavuus Sijoitetun padoman tuottosuhde
Oman padoman kannattavuus Oman padoman tuottosuhde
Kasvuprosessi Yrityksen kasvunopeus Liikevaihdon suhteellinen muutos
Tulorahoituksen riittavyys
(dynaaminen maksuvalmius) | Tulorahoituksen riittavyys Rahoitustulossuhde
Perinteinen maksuvalmius
(staattinen maksuvalmius) Perinteinen maksuvalmius Quick ratio
Vakavaraisuus Rahoitusrakenne Omavaraisuusaste
Vieraan padoman takaisinmaksukyky | Takaisinmaksukyky

Laitinen (2002: 66, 68—70) on liséksi esittanyt tutkimuksessaan kolme markkinapohjais-
ta tunnuslukua, joita ovat markkina-arvo-oma padomasuhde, markkina-arvo-tulossuhde
(P/E-luku) ja efektiivinen osinkotuotto. Markkinapohjaisia tunnuslukuja voidaan kayt-
ta4 julkisesti arvopaperip0Orssissa noteeratun yrityksen toiminnan arvioinnissa. Kun pe-
rinteisen tilinpaatdsanalyysin menetelmill& on analysoitu yrityksen kehitysta tunnuslu-
kujen avulla, Laitinen (2002: 89) siirtyy analysoimaan yritystd strategisen tilinpaatos-
analyysin keinoin. Tutkija kerd& strategisen tilinp&atosanalyysin toteuttamiseksi tilin-
paatostietoja pitk&ltd aikasarjalta. Pitk&n aikasarjan tarkastelua Laitinen (2002: 89) pe-
rustelee silld, ettd talloin saadaan kasitys yrityksen pitkan aikavalin strategisesta kayt-
taytymisestd, jonka avulla ennustetaan yrityksen tulevaa kehitysté.
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Yrityksen strategista analysointia varten sen aineistosta valitaan viimeinen suhteellisen
vakaa vaihe eli strateginen vaihe, jonka aikana yrityksen kehitys on systemaattista ja sen
ennustetaan jatkuvan myos tulevaisuudessa. Etsiméalla yrityksen toiminnasta systemaat-
tinen viimeinen vaihe voidaan aikaisempien taloudellisten vaihteluiden vaikutus elimi-
noida pois mallista. Tamén jalkeen talle strategiselle vaiheelle mallinnetaan kaikki kol-
me perusprosessia; ensin yrityksen kokonaismenojen kasvuprosessi, sitten tulontuotta-
misprosessi ja rahoitusprosessi. Lopuksi arvioidaan yrityksen tulevaa kehitystéa ja maari-
tetdan yrityksen arvo. (Laitinen 2002: 89-90, 93.)

Yrityksen kasvuprosessin mallinnuksessa Laitinen (2002: 100-110) arvioi tasoittamisen
ja regressioanalyysin avulla, milla vakioisella kasvunopeudella yrityksen menot kasva-
vat. Tutkimuksessa hyddynnetddn myohemmin regressioanalyysin tuottamaa kasvupro-
senttia. Yrityksen kasvun perustaksi otetaan tulojen sijasta menojen kasvu, koska tulot
kuvaavat mennytta kehitystd, kun taas menot luovat tulevaisuuden potentiaalia tuotta-
malla tuloja tulevaisuudessa. Lahtokohtana on suoriteperusteinen jaksottamaton meno,
jonka oletetaan kasvavan vuosittain vakioisella nopeudella. (Laitinen 2002: 96-98.)

Tulontuottamisprosessin yhteydessa Laitinen (2002: 118-119) tutkii menojen ja tulojen
valista kausaalisuhdetta yritykseen sitoutuneen tulopotentiaalin selvittdmiseksi. Kausaa-
lisuhteen osalta oletetaan, ettd menot synnyttévét tietyn systemaattisen viiveellisen ja-
kauman mukaan tasaisella vauhdilla pienenevén tulovirran. Tulontuottamisprosessin
yhteydessa tutkija myos vertailee eri poistoteorioilla; realisointipoistolla, suhteellisella
poistolla ja annuiteettipoistolla; laskettuja tunnuslukuja toteutuneisiin arvoihin. Yrityk-
sen kannattavuuden eli siséisen koron estimointi on yksi tdrkeimmista strategisen tilin-
paatosanalyysin vaiheista, joka toteutetaan tulontuottamisprosessin mallintamisen yh-
teydessa. Siséisen koron selvittdmiseksi regressioanalyysin avulla estimoidaan tuloja-
kauman parametrin ja menojen keskimadrdisen sitoutumisajan arvot. (Laitinen 2002:
118-138, 145-146.)

Rahoitusprosessin mallintaminen vaatii kuusi uutta rahoitusparametria, jotka liittyvat
tuloveroihin, korkokuluihin, rahoitusomaisuuteen ja sen tuottoon, osinkoihin ja vieraan
padoman rahoitussuhteeseen. Laitinen (2002: 166-167) estimoi rahoitusparametrit to-
teutuneiden tuloslaskelman ja taseen erien perusteella laskeakseen yritykselle vakiosuh-
teisen tasapainotilan. Tasapainotilaa tutkija kuvaa yrityksen tavoitetilana eli visiona
edellyttden, ettd sen kehitys noudattaa mallinnettuja prosesseja. Prosessit kuvaavat yri-
tyksen strategioita. Tutkija estimoi parametrien arvot painotetun keskiarvon tai viimei-
sen vuoden toteutuneen arvon perusteella havaittavasta kehityssuunnasta riippuen. Pa-
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rametrien avulla lasketaan tasapainotilanteen mukaiset vakiosuhteiset arvot rahoituspro-
sessin muuttujille. Muuttujiin perustuen tutkija laatii yritykselle tasapainotilanteen mu-
kaiset tilinpaatoslaskelmat, joita ovat verotus-, rahoitus- ja tuloslaskelma seké tase. Las-
ketun taseen osuuksia verrataan toteutuneeseen kehitykseen, jolloin saadaan kasitys,
miten yritys on I&hestymassa tasapainotilaa. (Laitinen 2002: 151-165, 174-175.)

Strategisen tilinpdatésanalyysin viimeinen ja keskeisin vaihe on yrityksen arvon maarit-
tdminen, jonka suorittamiseksi Laitinen (2002: 178-179) jakaa tulevaisuuden ennusta-
misen kahteen eri vaiheeseen, strategiseen vaiheeseen ja loppuvaiheeseen. Yksi tutki-
muksen tarkeimmista ennustettavista asioista on yrityksen viimeisen strategisen vaiheen
pituuden arviointi. Lisaksi on ennustettava yrityksen strategisen vaiheen jalkeisen lop-
puvaiheen kesto ja kehityssuunta. Strategisen vaiheen loytymiselld ja estimointien te-
kemisell& on erittéin tarke& osuus, joten niiden onnistuminen on ehto luotettavien tulos-
ten saamiselle. (Laitinen 2002: 178-179.)

Ennen varsinaista yrityksen arvonmaaritystd Laitinen (2002: 178) ennustaa uudelleen
osan parametrien arvoista, jotta malli kuvaisi mahdollisimman hyvin yrityksen tulevai-
suutta menneisyyden sijaan. Tarkistettujen parametriarvojen perusteella ennustetaan
taseelle uusi tasapainotila. Liséksi yrityksen tasapainotilannetta kuvaavan mallin teki-
jOille lasketaan arvot seka strategiselle vaiheelle ettd loppuvaiheelle. Mallin tekijoiden
perusteella tutkija laskee tunnuslukuja yrityksen taloudelliselle tilanteelle tasapainotilas-
sa osoittamaan kannattavuuden, kasvun ja eri poistoteorioiden vaikutusta tunnuslukui-
hin. Tulokset osoittavat, ettd kiihdyttdméall4d menojen kuluksi kirjaamista tulosprosentit
laskevat ja pddoman tuottosuhteet sek& rahoituksen tunnusluvut paranevat tasapainoti-
lanteessa. (Laitinen 2002: 180-185, 196-197.)

Arvonméaritystd varten tarvitaan diskonttauskoroksi omistajien tuottovaatimus, jota
Laitinen (2002: 186-188, 199, 201-203) arvioi Capital Asset Pricing -mallin (CAPM)
avulla. Yrityksen arvo méaritetdan tutkimuksessa oman padoman nykyarvona, joka saa-
daan ennustamalla kehitetylla mallilla strategisen vaiheen ja loppuvaiheen rahavirrat ja
diskonttaamalla omistajille kuuluva osuus nykyhetkeen. Tutkija kdyttad arvonmaarityk-
sessd kolmea eri menetelmad, jotka ovat oman padoman kirja-arvo, liséarvo ja tuottoar-
vo, ja laskee kaikkien menetelmien arvot yhteensd neljalla eri poistotavalla, kun rea-
lisointipoiston, suhteellisen poiston ja annuiteettipoiston liséksi arvot lasketaan myos
yrityksen kayttdman poiston mukaan. Kirja-arvo perustuu taseen omaan pddomaan, lisa-
arvomenetelmé omistajien tuottovaatimuksen jalkeiseen jadnndsarvoon ja tuottoarvo-
menetelm& puolestaan tilikauden tulokseen. Kirja-arvon heikkouksina tutkija pitéa sité,
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ettd menojen kuluksi kirjaamisnopeudella on merkittdvd vaikutus kirja-arvoon ja toi-
saalta kirja-arvo perustuu menneisyyteen. (Laitinen 2002: 186, 190-196.)

Laitinen (2002) esittdd monivaiheisen analyysin toteuttamisen niin teoreettisen kuin
k&ytannon esimerkinkin avulla. K&ytdnnon esimerkiksi on valittu Nokia Oyj, josta on
kirjassa kéytettdvissa vuosien 1989-2000 tilinpaatokset. Viimeisen strategisen vaiheen
katsotaan ajoittuvan vuosille 1996-2000. Tutkimuksessa keskitytddnkin taman viimei-
sen vaiheen analysoimiseen ja estimointien tekoon tdméan vaiheen perusteella. Laitinen
(2002: 113) raportoi Nokian kokonaismenon kasvuprosessin osalta, ettd yrityksen me-
norakenne on muuttumassa koko ajan investointivaltaisemmaksi, vaikka lyhytvaikut-
teisten menojen osuus onkin vield selvasti suurempi kuin pitkdvaikutteisten menojen.
Tutkimustulokset osoittavat myds, ettd Nokian kokonaismenot kasvavat strategisessa
vaiheessa vakiosuhteisesti ja tuottavat tuloja oletusten mukaisesti. Poikkeamat oletuk-
sista ovat hyvin pienid. (Laitinen 2002: 17, 113, 115.)

Tulontuottamisprosessin mallinnuksessa Laitisen (2002: 147-149) estimoimat paramet-
riarvot alkavat kuvata erinomaisesti Nokian tulojen kertymista strategisen vaiheen vii-
meisind vuosina. Seuraavassa vaiheessa rahoitusprosessia kuvaavat kuusi parametria
osoittavat, ettd Nokian rahoitusprosessi on suurelta osin vakiintunut strategisella kaudel-
la. Osa parametriarvoista on kuitenkin ennustettava muutossuunnan avulla, koska Noki-
an rahoitusomaisuus ja vieraan padoman rakenne ovat vield muuttumassa. Yrityksen
arvonmaarityksen tuloksena Laitinen (2002: 206) raportoi, ettd Nokian oman padoman
eli osakkeen arvo riippuu voimakkaasti markkinoiden odotuksista. Tehdyt analyysit
osoittavat oman padoman arvon olevan myos herkka olettamukselle strategisen vaiheen
pituudesta. Tutkijan verratessa mallin avulla laskettuja arvoja yrityksen pdrssiarvoon
hanen johtop&&toksensa on, ettd markkinat odottavat Nokian strategisen jakson paatty-
van varsin pian. (Laitinen 2002: 151, 168-174, 204-206, 208.)

2.3. Yhteenveto

Tutkielman kannalta tarkein I&hestymistapa on yrityksen mallintaminen tilinpaatostieto-
jen aikasarjojen avulla. Aikasarjatutkimuksia ovat aikaisemmin toteuttaneet muun mu-
assa Wild ym. (2004), Ruuhela (1972, 1975, 1997), Suvas (1988) ja Laitinen (2002).
Naisté jokaisessa tutkimuksessa hyddynnetéén pitkid tilinpaatdsaikasarjoja. Tutkimuk-
sissa kehitetyt mallit edellyttdvat myos estimointien tekemista.
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Wild ym. (2004) jakavat tilinp4&tosanalyysin kolmeen osaprosessiin, joita ovat Kirjan-
pidon analyysi, rahoitusanalyysi ja prospektiivinen analyysi. Suorittamalla ndmé osa-
prosessit analyytikon on tarkoitus saada varmempi kuva yrityksen todellisesta taloudel-
lisesta asemasta ja tulevaisuuden mahdollisuuksista sekd strategiasta pystyakseen arvos-
tamaan yrityksen.

Ruuhelan (1972, 1975, 1997) kehittamalla KASKARA-mallilla tutkitaan yrityksen kas-
vun ja kannattavuuden vaikutusta rahoitukseen vallitsevissa ja muutetuissa olosuhteissa
pitkien tilinpaattsaikasarjojen avulla. Tutkimuksen perustaksi etsitdan yrityksen histori-
asta noin 10 vuoden mittainen rauhallinen ajanjakso, johon estimoitavat tulokset perus-
tuvat. Tutkimuksen oletuksia ovat muun muassa vakiosuhteinen kasvu, siséisen korko-
kannan tyyppinen kannattavuus ja realisointipoistoon perustuva omaisuuskaésite.

Suvas (1988) tutkii yrityksen rahoituksen riittdvyytta kannattavuuden ja kasvunopeuden
yhteisvaikutuksen avulla. Tarkoituksena on selvittaa rajat, joiden puitteissa yritys voi
valttaa ylilikvidiys- ja rahoituskriisitilanteet. Tulosten mukaan vdhimmaiskannattavuu-
teen vaikuttaa voimakkaimmin parametri, joka satelee uusien pitkaaikaisten lainojen
osuutta investoinneista, mutta myds myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuserien Kierto-
ajat, korottomien velkojen maksimikiertoaika ja ainek&yton osuus liikevaihdosta voivat
vaikuttaa voimakkaasti vdhimmaiskannattavuuteen. Tulevaisuuteen projisoidun tilin-
paatoksen avulla analysoidaan rahoituksen riittavyytta yrityskohtaisesti.

Laitisen (2002) kehittelemdn strategisen tilinp&atdsanalyysin tavoitteena on yrityksen
arvostaminen perustuen tulevan kehityksen ennusteisiin kéyttden apuna pitkié tilinpaa-
t0saikasarjoja. Ensin yritysta tarkastellaan perinteisen tilinpdatésanalyysin menetelmilla
laskemalla tunnuslukuja yrityksen tulontuottamisprosessin, kasvuprosessin, tulorahoi-
tuksen riittdvyyden, perinteisen maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden osalta. Sen jalkeen
strateginen tilinpaatdsanalyysi siséltdd kasvu-, tulontuottamis- ja rahoitusprosessin mal-
lintamisen ennusteiden tekemisen ja yrityksen arvostuksen mahdollistamiseksi. Tutki-
mus tuottaa siis tuloksia yrityksen arvosta ja tulevaisuuden kasvumahdollisuuksista.
Toisin sanoen tuloksena on kokonaiskuva siitd, miten yritys on ajautunut nykyiseen
taloudelliseen tilanteeseen ja miten tama tilanne on tulevaisuudessa kehittymassa.

Tama tutkielma perustuu Laitisen (2002) kirjaan Strateginen tilinpaatosanalyysi — Pe-
rinteisesta analyysista yrityksen arvon maarittamiseen. Tutkielmassa laajennetaan stra-
tegisen tilinp4atosanalyysin empiiristd soveltamisalaa elintarvikealalle ja yritykseen,
jota ei ole julkisesti noteerattu porssissa.
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3. SUHDANNEKATSAUS JA ANALYSOITAVAN YRITYKSEN ESITTELY

3.1. Suhdannekatsaus

Yritysten menestymiseen vaikuttaa yrityksen omien ratkaisujen ja menestystekijoiden
lisdksi kulloinkin vallitseva kansantalouden ja yrityksen oman toimialan tila. Seuraa-
vaksi tarkastellaan péapiirteitd sekd Suomen kansantaloudessa ettd elintarvikealalla vuo-
sina 1995-2005. Suhdannekatsauksen tiedot on keratty ETLAnN (4/1995-2/2006) Suh-
danne-sarjan julkaisuista.

3.1.1. Suomen taloudellinen kehitys vuosina 1995-2005

Suomi liittyi Euroopan Unionin jaseneksi vuoden 1995 alussa. Lamakauden jalkeen
Suomen talouden tila kohentui huomattavasti vuoden aikana. Hallituksen tiukka finans-
sipolitiikan linja tuki siirtymistd tasapainoisemman kasvun vaiheeseen. Suomen talous-
politiikan keskeisina tavoitteina olivat Euroopan talous- ja rahaliittoon, EMUun, valmis-
tautuminen ja tyottdmyyden puolittaminen vuosituhannen loppuun mennessd. EMUun
valmistautuminen oli jo pitk&ll4 hintatason ja julkisen talouden vakauttamisen osalta.
Jaljelld oli vield markan kurssin kiinnittdminen liittymalla Euroopan unionin valuutta-
kurssimekanismiin, ERM:&&n. Vuonna 1995 Suomella oli bruttovelkaa 60 prosenttia
BKT:sta ja budjettialijgdmé oli 5,2 prosenttia. (ETLA 4/1995: 24, 27; ETLA 4/1996:
13)

Vuonna 1995 suomalaisyritysten Kilpailukyky séilyi hyvang, vaikka markka vahvistui
tuntuvasti. Vientimaiden melko vahvana jatkunut talouskasvu vauhditti tavaraviennin
kasvua, joka jai kuitenkin edellisvuotta selvésti hitaammaksi. Viennin mééra kasvoi 8,3
prosenttia. Vaihtotaseen ylijddméa 4,1 miljardia euroa ja 4,5 prosenttia BKT:sta ylitti
aikaisemmat odotukset. Teollisuuden ja siihen l&heisesti liittyvien toimialojen tuotannon
lisdédntymisen ansiosta kokonaistuotanto eli bruttokansantuote kasvoi edellisvuotta no-
peammin, ja kasvu oli 4,2 prosenttia. Liséksi tyollisyys parantui, kun tyottomyys laski
17,2 prosenttiin. Inflaatio oli vaimeaa alentuen prosenttiin johtuen lahinna poikkeusteki-
jOista, kuten edellisvuoden korkeammasta vertailutasosta ja elintarvikkeiden halpenemi-
sesta. (ETLA 4/1995: 3, 6, 9, 15, 20-21, 27; ETLA 3/1996: 6-7, 94.)

Vuonna 1996 yksityisen kulutuksen kasvu jatkui ripedna veronkevennysten vauhditta-
mana. Bruttokansantuote kasvoi 3,3 prosenttia. Tyottomyysaste aleni hitaasti 15,8 pro-
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senttiin. Rahapolitiikka voitiin pitd4 kevednd, koska inflaatio pysytteli matalana laskien
0,6 prosenttiin. Inflaatiota hidastivat vield EU-jasenyyden myo6ta halventuneet elintar-
vikkeet, alentunut korkotaso ja pitk&éan jatkunut vaimea kustannuskehitys. Julkisen ta-
louden tasapainottamisessa edistyttiin hyvin. Markka kytkettiin lokakuussa 1996
ERM:&an, mika paatti markan neljan vuoden mittaisen kellutuksen. ERM:&an liittymi-
nen oli samalla osoitus Suomen valmiudesta osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen.
Talouspolitiikan keskeisena tavoitteena oli julkisen talouden tasapainottaminen vastaa-
maan EMU-kriteerejd. Suomen bruttovelka oli 58,2 prosenttia BKT:sta ja budjettiali-
jadmé 3,2 prosenttia BKT:sta. Suomen kansantalouden suurin ongelma oli kuitenkin
edelleen tyottomyys. (ETLA 4/1996: 5, 15, 19-22, 24; ETLA 3/1997: 6-7; ETLA
4/1997: 25.)

Vienti kasvoi vuonna 1996 vajaat 3,9 prosenttia, vaikka vield alkuvuoden aikana vienti
supistui kansainvélisen talouden ja erityisesti Euroopan talouskasvun hidastumisen ta-
kia. Tuonti kasvoi puolestaan 4,5 prosenttia. Markan vahvistuminen véhensi hintapai-
neita. Vaihtotase oli ylijaddmadinen 3,7 miljardia euroa muodostaen 3,8 prosenttia
BKT:sta. (ETLA 4/1996: 9-11; ETLA 3/1997: 6, 110.)

Talous oli kasvanut nopeasti jo muutaman vuoden ajan, kotimarkkinakysynta oli sel-
keasti elpynyt ja myos tyollisyys oli kehittynyt selvasti positiiviseen suuntaan kolmena
perdkkéisend vuotena. Vuonna 1997 bruttokansantuote kasvoi 6 prosentilla. Tyo6llisten
méaara kasvoi hieman ja tyottomyysaste laski 12,6 prosenttiin, mutta Suomen tyotto-
myysaste oli edelleen kansainvélisesti verrattuna hyvin korkea. Vienti kasvoi 12,8 pro-
senttia. Vientia edistivat kansainvalisen talouden kasvu ja markan lieva devalvoitumi-
nen. Tuonti kiihtyi, ja sen kokonaiskasvuksi muodostui 10,5 prosenttia. Vaihtotase py-
syi selkeésti ylijadmaéisend kohoten uudelle ennétystasolle, 5,7 miljardiin euroon. Vaih-
totaseen ylijag@ma oli 5,5 prosenttia BKT:sta. (ETLA 4/1997: 10, 15, 17, 20, 24, 31; ET-
LA 3/1998: 6-7, 108, 116-117.)

Inflaatio oli lievassa nousussa vuonna 1997, ja kohosi 1,2 prosenttiin. Syité inflaation
voimistumiselle olivat muun muassa tuontihintoihin vaikuttanut dollarin vahvistuminen,
kahvin ja bensiinin hintojen nousu sek& asuntojen kallistuminen. Inflaation voimistu-
mista puolestaan hieman jarrutti ruuan hinnan tuntuva aleneminen vield edellisvuoden
loppupuoliskollakin. Elintarvikkeiden hinnat olivat kuitenkin odotettua nopeammassa
nousussa. Finanssipolitiikka jatkui kireana ja rahapolitiikka kevednd. Erityisesti kiredén
finanssipolitiikkaan vaikutti pyrkimys toteuttaa EMUn jasenyyskriteerit, koska EMU-
jasenyydesta paatettaisiin vuoden 1997 tilastojen perusteella. Suomen bruttovelka oli
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55,4 prosenttia BKT:sta ja budjettialijaddma prosentin BKT:sta. (ETLA 4/1997: 26, 29—
30; ETLA 3/1998: 7.)

Vuonna 1998 kansainvéliseksi muodostunut talouskriisi heikensi vuoden loppupuolis-
kolla Suomen viennin ja teollisuustuotannon nakymid ja jarrutti investointien kasvua.
Suomen vienti Vendjalle 1ahes pyséhtyi alkusyksysta ruplan devalvaation ja talouskrii-
sin vuoksi. Kokonaisuudessaan Suomen vienti kuitenkin kasvoi 9,6 prosenttia. Loppu-
vuodesta viennin kasvu selvasti hidastui heikentyneen kansainvélisen suhdannetilanteen
ohella alkuvuoteen painottuneiden laivatoimitusten vuoksi. Tuonti kasvoi nopeasti paa-
tyen 9,4 prosentin kasvuun. Kansainvalisen kriisin myota korkotaso alentui, mika yh-
dessd parantuneen ulkomaankaupan vaihtosuhteen kanssa kasvatti kotimaista kysyntaa.
Bruttokansantuote kasvoi 5,6 prosenttia. Suomella oli julkista velkaa 55,9 miljardia eu-
roa, joka vastasi 49,6 prosenttia bruttokansantuotteesta. Budjetti oli puolestaan k&énty-
nyt ylijgdmaiseksi ja muodosti prosentin BKT:sta. (ETLA 4/1998: 5, 10, 13, 15; ETLA
3/1999: 6-7, 62.)

Vaihtotaseen ylijadma kohosi vuonna 1998 uudelle ennétystasolle 6,8 miljardiin euroon,
joka muodosti 5,9 prosenttia BKT:sta. Vaihtotaseen ylijddman ansiosta ulkomaista net-
tovelkaa pystyttiin alentamaan tasaisesti. Tyollisyys parani nopeasti, mutta tyottomyys-
aste laski vain 11,4 prosenttiin. Hitaaseen tyottomyysasteen laskuun vaikutti tyévoiman
tarjonnan nopea kasvu. Vaikka Suomen talouskasvu olikin jatkunut vahvana jo usean
vuoden ajan, inflaatio pysytteli edelleen matalana 1,4 prosentissa. Kustannusten vai-
meaan nousuun olivat vaikuttaneet erityisesti korkea tyottomyys, kurinalainen palkka-
politiikka ja ulkoisen kustannuspaineen pysyminen vaimeana. Liséksi tuottavuus oli
noussut voimakkaasti ja tuontihinnat olivat kehittyneet poikkeuksellisen tasaisesti. (ET-
LA 4/1998: 15-16, 18, 20, 24-25; ETLA 3/1999: 6-7, 103.)

EMUn kolmas vaihe alkoi vuoden 1999 alussa 11 maan osalta, Suomi mukaan lukien.
Né&iden euromaiden valuuttakurssit kiinnitettiin pysyvasti toisiinsa. Samalla rahapoliitti-
nen paatantavalta siirtyi kansallisilta keskuspankeilta Euroopan Keskuspankille,
EKP:lle. EKP:n keskeiseksi tavoitteeksi nimettiin hintatason vakaus, ja inflaatiohaaru-
kaksi oli méaritelty 0-2 prosenttia keskipitkéll aikavalilld. Kansallisella tasolla talous-
politiikan tehtdvaksi asetettiin maan inflaation pitdminen kahden prosentin inflaatiota-
voitteessa maan kilpailukyvyn sailyttamiseksi. Suomessa inflaatio pysyikin yha matala-
na 1,2 prosentissa. Korot nousivat euroalueella nopeasti alkuvuoden jélkeen. (ETLA
1/1999: 10; ETLA 2/1999: 10-11; ETLA 4/1999: 15, 27.)
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Kansainvalisen talouden ndkymat alkoivat ndyttad paremmilta vuoden 1999 loppupuo-
lella, mik& paransi samalla Suomen viennin ndkymid. Koko alkuvuosi oli viennin kan-
nalta hankalaa aikaa, kun Vengjan ja Aasian kriisit vaikuttivat viel& ja pudottivat vientia
huomattavasti. Syksyn alusta lahtien vienti alkoi kuitenkin kasvaa ripeésti. Nopea kasvu
selittyi matalalla vertailutasolla, paperin ja kemianteollisuuden tuotteiden viennin huo-
mattavalla elpymiselld sek&d telakoiden suurilla laivatoimituksilla. Viennin kasvuksi
kirjattiin 6,3 prosenttia. Tuonti vauhdittui loppuvuodesta paatyen 3,2 prosentin kasvuun.
Kasvu oli seurausta syklisen teollisuuden elpymisestd sekd vuosituhannen vaihtumiseen
liittyvasta toimitusjarjestelmien epdvarmuudesta. Vaihtotaseen ylijagdma oli 6,3 miljar-
dia euroa, joka muodosti 5,2 prosenttia BKT:sta. Vuonna 1999 investoinnit lisdantyivét
nopeasti, vaikka niiden kasvu hidastuikin. Tyollisyystilanne kohentui edelleen, ja tyot-
tOmyysaste oli 10,2 prosenttia. Bruttokansantuotteen kasvu hidastui 4 prosenttiin. Suo-
men bruttovelka pieneni 46,6 prosenttiin BKT:sta ja budjettiylijadmé kasvoi 1,9 pro-
senttiin BKT:sta. (ETLA 4/1999: 5, 7, 10-14; ETLA 3/2000: 6-7, 102.)

Suhdannehuippu ohitettiin maailmantaloudessa vuoden 2000 aikana. Suomen vienti
kasvoi kuitenkin viel& erittain nopeasti 18,1 prosentin vauhdilla johtuen euroalueen hy-
vasta talouskehityksesta ja euron heikkenemisestd. Tuontikin lisaantyi selvésti 15,7 pro-
sentilla. Tuontia nostivat varsinkin raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tarve elektro-
niikkateollisuuden viennin kasvun vahvistamana. Teollisuus karsi kapasiteettipuuttees-
ta, mikad lisasi investointeja edellisvuotta nopeammin. Vaihtotaseen ylijagdma oli 9,6
miljardia euroa ja 7,3 prosenttia BKT:sta. Tyottomyysasteen aleneminen hidastui péaty-
en 9,8 prosenttiin nopeasti kasvaneen tarjonnan seurauksena. (ETLA 4/2000: 5, 13-14,
20; ETLA 3/2001: 6-7, 10-11, 96.)

Bruttokansantuote jatkoi kasvuaan vuonna 2000 nousten 5,7 prosenttiin viennin voi-
makkaan kasvun ja yksityisen kulutuksen lisd&ntymisen vetdmand. Suomen budjetti-
jaamaé pysyi edelleen ylijddmaisend osuuden oltua 6,9 prosenttia BKT:sta. Bruttovelkaa
Suomella oli 44,1 prosenttia BKT:sta. Inflaatiovauhti nopeutui 3,4 prosenttiin. Nousuun
vaikuttivat erityisesti kallistunut 6ljy ja samaan aikaan heikentynyt euro. Liséksi edel-
lisvuoden lopulla korkojen lievadn nousuun k&antymisen myoté korkotason inflaatiota
jarruttava vaikutus heikkeni. (ETLA 4/2000: 9, 19, 26; ETLA 3/2001: 6-7.)

Maailmantalouden kasvu hidastui nopeasti, ja vuonna 2001 New Yorkin syyskuun 11.
paivén terrori-iskut heikensivat suhdannenédkymié entisestdan. Kansainvélinen taantuma
johti Suomen viennin ja tuotannon supistumiseen. Vienti laski huomattavasti paatyen
2,2 prosentin laskuun. Tuonti pysyi lahes edellisvuoden tasolla kasvaen 0,1 prosenttia.
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Tuonnin maarda supisti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden seka energiatuotteiden
vahentynyt kayttd tuotannon supistuttua heikentyneen vientikysynnan seurauksena. In-
vestoinnit kasvoivat aiempaa hitaammin, mutta euron tuleva kayttéonotto kuitenkin
lisdsi selvasti investointeja erityisesti tietokoneohjelmistoihin. Vaihtotaseen ylijadma
pieneni 9,3 miljardiin euroon muodostaen 6,8 prosenttia BKT:sta. Bruttokansantuotteen
kasvu oli vain 0,7 prosenttia. Kokonaistuotannon kasvua hidastivat muun muassa vienti-
teollisuuden tuotannon vahentyminen ja kotimarkkinoista riippuvaisten palvelualojen
kasvun hidastuminen. Valtion velkaa oli pystytty lyhentdm&é&n suunniteltua nopeammin
ja tyon verotusta keventdmaan. Suomen bruttovelka muodosti 43,3 prosenttia BKT:sta
ja budjetti oli 4,9 prosenttia ylijadméinen. (ETLA 4/2001: 5, 10, 12, 14, 24-25; ETLA
3/2002: 6-7, 83.)

Vuonna 2001 EKP kevensi rahapolitiikkaansa, jonka tuloksena korot laskivat. Sen li-
séksi Suomessa harjoitettiin elvyttdvaa finanssipolitiikkaa verojen ja maksujen keven-
nysten sek& julkisten menojen maltillisen lisédmisen muodossa. Nama toimet ja 2,6 pro-
senttiin laskenut inflaatio paransivat kotitalouksien ostovoimaa. Inflaation laskuun vai-
kuttivat halventunut 0ljy ja korkojen lasku. Tyollisyystilanteen kehittymiseen vaikutti-
vat taantuman pitkittyminen ja yritysten kannattavuuden heikentyminen. Tyottomyys
aleni 9,1 prosenttiin, mutta aleneminen hidastui selvasti tydvoiman tarjonnan kasvettua
samaan aikaan. (ETLA 4/2001: 5, 17, 19, 21, 24; ETLA 3/2002: 7.)

Vuoden 2002 alkupuoliskolla maailmantalous kohentui ja ndkymét olivat hyvat. Suo-
men teollisuustuotanto kasvoi alkuvuonna nopeasti. Syksyll4 maailmantalouden néky-
maét kuitenkin jalleen heikkenivat, kun Irakin sodan uhka ja riski 6ljyn hinnan noususta
kasvoivat. Euro vahvistui suhteessa dollariin, mik& laski energian hinnan nousun aiheut-
tamia kustannuspaineita. Korot pysyivat matalalla tasolla. Yritysten investoinnit véhe-
nivat epdvarmojen nékymien ja kapasiteetin vajaakayton myoté. Yritysten kannattavuus
pysyi vield kohtuullisena, mutta laski jo toista vuotta perékkain. Kotitalouksien reaali-
nen ostovoima parani 1,6 prosenttiin laskeneen inflaation myo6td. Inflaatiota hidasti elin-
tarvikkeiden hintojen lasku. Heikosta suhdannetilanteesta huolimatta tyottomyys pysyi
edellisvuoden tasolla 9,1 prosentissa, koska tydvoiman tarjonnan kasvu oli hidastunut.
(ETLA 4/2002: 5, 18, 20-22; ETLA 3/2003: 7.)

Suomen bruttovelka supistui 42,7 prosenttiin BKT:sta vuonna 2002. Budjetti oli 4,2
prosenttia ylijgdmainen. Vaihtotaseen ylijgdma kohosi 10,5 miljardiin euroon, joka oli
7,5 prosenttia BKT:sta. Bruttokansantuotteen kasvu nopeutui 2,2 prosenttiin viennin
kasvun myo6ta. Vienti lisdantyi koko vuoden tasolla 4,9 prosenttia, vaikka viennin kasvu
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pysahtyikin loppuvuonna. Kasvu selittyi kuitenkin suurelta osin heikolla vertailutasolla.
Tuonnin kasvu oli hitaampaa, 1,3 prosenttia, mihin vaikutti muun muassa investointita-
varoiden tuonnin merkittdvd védheneminen. Sen sijaan raaka-aineiden, tuotantotarvik-
keiden ja energian tuonti lisdantyi. (ETLA 4/2002: 10-12, 14; ETLA 3/2003: 6-7, 87.)

Vuonna 2003 maailmantalous alkoi vahitellen elpya Yhdysvaltain ja Aasian vetdmana.
Euroaluekin oli ollut kdytdnndssa taantumassa, mutta talouskasvu alkoi vahvistua hie-
man vuoden loppupuoliskolla. Kasvu riippui kotimaisesta kysynnastd, koska vahvistu-
nut euro hankaloitti vientid euroalueen ulkopuolelle ja vauhditti kotimaisen tuotannon
kanssa kilpailevaa tuontia. Vienti kasvoi kokonaisuudessaan 1,1 prosenttia, kun taas
tuonti lisdantyi 2,6 prosentilla. Investoinnit supistuivat 2,1 prosenttia, mihin vaikutti
teollisuuden heikko vientikehitys. Toisaalta kotitalouksien ostovoiman kasvu ja matalat
korot vauhdittivat asuinrakennusinvestointeja. Bruttokansantuote p&atyi 2 prosentin
kasvuun. Vaihtotaseen ylijaddma supistui, mutta ylsi vield 7,4 miljardiin euroon ja 5,2
prosenttiin BKT:sta. Suomen bruttovelan osuus BKT:sta oli kasvanut 45,5 prosenttiin,
mutta budjetti pysyi ylijadmaisend 2,3 prosenttia BKT:sta. (ETLA 4/2003: 5, 8, 10-11,
14, 18; ETLA 3/2004: 9-10, 33, 52.)

Vuonna 2003 hidas talouskasvu aiheutti yritysten kannattavuuksien laskua jo kolmatta
perdkkaistd vuotta. Tyottomyysaste aleni hieman 9 prosenttiin. Ty6ttomyyden kasvun
estivat tydvoiman tarjonnan supistuminen ja aiempaa hitaampi tuottavuuden kasvu, joka
vaimeni painopisteen siirryttya kotimarkkinoille. Inflaatio hidastui 0,9 prosenttiin, mik&
osaltaan vahvisti kotitalouksien reaalisen ostovoiman nousua keventyneen tuloverotuk-
sen ohella. Alkoholiveron alentaminen 30 prosentilla vaikutti keskeisesti inflaation hi-
dastumiseen. Lisdksi muun muassa laskeneet tuontihinnat hillitsivét inflaatiota. Korot
olivat edellisvuottakin matalammalla tasolla hitaan talouskasvun ja kohtuullisena pysy-
neen kustannuskehityksen vuoksi. (ETLA 4/2003: 12-13, 20, 22-23; ETLA 3/2004:
10.)

Vuoden 2004 toukokuun alusta lahtien EU:hun kuului 25 jasenvaltiota, kun EU laajen-
tui 10 uudella jasenmaalla, joita olivat Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Puola, Slovenia,
Slovakia, TSekin tasavalta, Unkari ja Viro. Uusien jasenvaltioiden kasvuvauhti oli huo-
mattavasti vanhoja jasenmaita nopeampaa. Euron vahvistuminen hankaloitti euroalueen
vientid, kun samaan aikaan maailmantalous oli jo hidastumassa. Euroalueen talouskasvu
kuitenkin vahvistui viennin vetdmanad. Kokonaistuotannon kasvu nopeutui 3,6 prosent-
tiin. Vienti kasvoi 5,6 prosenttia ja tuonti 6 prosenttia. Vienti kehittyi alkuvuodesta odo-
tuksia heikommin, koska erityisesti sahko- ja elektroniikkateollisuuden vienti supistui.
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Suomen vaihtotase séilyi 6,2 miljardia euroa ylijadmadisend, kun tuonnin kasvua vai-
mensivat heikko kotimainen kysyntd ja vahva euro. Vaihtotase muodosti 4,1 prosenttia
BKT:sta. (ETLA 4/2004: 8-10, 21, 26; ETLA 3/2005: 7, 53.)

Inflaatioon vaikutti jalleen energian hinnan nousu, mutta inflaatio oli vuonna 2004 vain
0,2 prosenttia. Inflaatiota hidastivat erityisesti alkoholiveron alentaminen ja matala kor-
kotaso. Investoinnit lisd&ntyivat 5 prosentilla, kun sekd rakennus- ettd kone- ja laitein-
vestoinnit lisadntyivéat selvésti. Tyottomyys laski hieman 8,8 prosenttiin. Suomen brut-
tovelka oli 45,1 prosenttia BKT:sta, ja budjettiylijagdmaksi muodostui 2,1 prosenttia
BKT:sta. (ETLA 4/2004: 30, 56; ETLA 3/2005: 7-8.)

Vuonna 2005 maailmantalouden nakymid pidettiin valoisina. Euroalueen talouskasvun
selvadd nopeutumista tukivat kansainvalinen kysynté ja euron heikentyminen. Kallista
oOljya pidettiin uhkana vahvan talouskasvun jatkumiselle, vaikka 6ljyn hinta olikin jon-
kin verran laskenut. Suomessa talouskasvu oli 1,5 prosentin luokkaa. Bruttokansantuot-
teen lisdys oli 2,9 prosenttia. Kulutuksen varassa ollutta talouskasvua tukivat palkkave-
rotuksen keventaminen, tyopaikkojen lisd&dntyminen ja maltillinen hintojen nousu. Sel-
vasti lisdantyneestd viennista (7,3 prosenttia) ja tuonnista (12,3 prosenttia) huolimatta
ulkomaankauppa ei nettomaaraisesti nopeuttanut talouskasvua. Tuontia lisasivat erityi-
sesti kestokulutustavaroiden ja investointitavaroiden tuonnin selked kasvu. Investointien
kasvu kuitenkin hidastui 3,4 prosenttiin. Investointien vahentymista selitti p&aasiassa
kone- ja laiteinvestointien jyrkk& lasku. Muiden padomatavararyhmien hidastuneisiin
investointeihin vaikuttivat korkeat vertailutasot. (ETLA 4/2005: 6-7, 15, 24, 28, 52;
ETLA 2/2006: 21.)

Vuonna 2005 yritysveroprosentti aleni 29 prosentista 26 prosenttiin. Tamé ei kuitenkaan
nayttanyt aiheuttavan valtiolle suuria veromenetyksié, koska verotuksen keventdaminen
lisdsi kotitalouksien kulutusta ja tyollisyytta samalla veropohjaa kasvattaen. Valtion
velka suhteessa BKT:hen saatiin alenemaan 40,5 prosenttiin valtionyhtididen yksityis-
tdmisestd saatujen tulojen selvdn kasvun ansiosta. Suomen budjetin ylijaddma vahvistui
hieman nousten 2,5 prosenttiin BKT:sta. Talouden hitaasta kasvusta huolimatta ty6lli-
syys parantui ja tyottomyysaste laski 8,4 prosenttiin. Tyollisyyttd vauhditti muun muas-
sa talouskasvun keskittyminen teollisuuden sijasta tydovoimavaltaisiin palveluihin. Vaih-
totaseen ylijaddma oli 7,2 miljardia euroa, joka muodosti 4,6 prosenttia BKT:sta. Inflaa-
tio nopeutui hieman, mutta pysyi vielé alhaisena 0,8 prosentissa. Energian kallistuminen
voimisti inflaatiota. Korot pysyivat syksyyn saakka jopa hieman laskevina vaimean ta-
louskehityksen vuoksi. (ETLA 4/2005: 39-40, 48-49, 60; ETLA 2/2006: 21-22.)
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3.1.2. Elintarvikealan kehitys vuosina 1995-2005

Suomen EU-jdsenyys vuonna 1995 ja aikaisemmin solmittu GATT-sopimus johtivat
rajasuojan purkamiseen ja kotimaisen tarpeen ylittavalle tuotannolle maksettavien tuki-
en vahentdmiseen. Nama tekijat aiheuttivat huomattavaa epévarmuutta elintarviketeolli-
suuden kehitysnédkymille. Suomen elintarvikemarkkinoiden avautuminen ja lisdantyva
tuonti vaativat yrityksid sopeutumaan kovenevaan kilpailuun, jonka seurauksena suoma-
laisyritykset kasvattivat yksikkokokoaan ja rationalisoivat toimintojaan. Elintarviketeol-
lisuuden tuotanto kasvoi parilla prosentilla. Elintarvikkeiden kysynta kasvoi vain run-
saan prosentin huolimatta EU-jasenyyden myota rajusti alentuneista tuottajahinnoista.
Ruuan hinta alentui vajaat 10 prosenttia. Erityisesti lihan, kasvisrasvojen ja viljan hinnat
alenivat selvésti. Elintarviketeollisuudella oli vaikeuksia Vendjan viennin kanssa erityi-
sesti jatkuvasti muuttuneiden tullisddnndsten vuoksi, mika heijastui alkuvuoden tuotan-
tomadriin. Elintarviketeollisuuden vienti romahti peréti 13 prosenttia. (ETLA 4/1995:
13, 17, 65-66; ETLA 3/1996: 33-34, 69; ETLA 4/1996: 14.)

Vuonna 1996 elintarviketeollisuuden tuotanto kasvoi 3,4 prosenttia suurelta osin Vena-
jan viennin kasvun ansiosta. Alan vienti kasvoi perati 21 prosenttia, johon vaikutti myos
edellisvuoden alhainen vertailutaso. Kasvusta huolimatta alan kannattavuus oli heiken-
tynyt elintarvikkeiden hintojen tuntuvan laskun, hintojen laskua vahemman laskeneen
kustannustason ja osittain myds koventuneen kotimaisen kilpailun takia. Todetuilla
BSE-tautitapauksilla oli suuri merkitys lihanjalostusalaan. Naudanlihan hinta romahti
Lansi-Euroopassa, mika kaytannossé esti lahes kokonaan suomalaisen lihan viennin.
Kotimaassa lihan kulutus oli kasvussa. Lihanjalostusalalla oli selked rakennemuutos,
kun sianlihan hinta laski ja sen myynti kasvoi selvasti. Eniten lihanmyyntid kasvatti
kuitenkin broilerinliha kuluttajien suosiessa kevyempia vaihtoehtoja. Leipomoteollisuu-
den ndkymat olivat vakaat, eik& alan odotettu juurikaan kasvavan. Meijeriteollisuuden-
kin puolella ndkymét olivat vakaat. Meijeriteollisuuden kasvu perustui suurelta osin
vientiin, joka lisaantyi tuonnin ohella ulkomaankaupan vapauduttua. Juomateollisuudes-
sa virvoitusjuomien osalta asetelmat olivat hyvat, ja kotimarkkinoilla n&htiin olevan
potentiaalista kasvua. Juomateollisuuden kapasiteetti oli vajaakdyt0ssa viime vuosien
merkittavista investoinneista huolimatta. (ETLA 4/1996: 63-65; ETLA 3/1997: 38, 83.)

Vuonna 1997 elintarviketeollisuuden tuotanto lisd&ntyi 2,2 prosenttia. Syyna kasvun
hidastumiseen oli erityisesti Vendjan viennin kasvun hidastuminen. Elintarvikealalla
vienti elpyi edelleen t&st4 huolimatta kasvaen 9,1 prosenttia. Alan kasvumahdollisuuk-
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siin uskottiin, jos Vendjan vientia pystyttaisiin lisédmaan. Vaikka tuonti hieman kasvoi
varsinkin juustojen ja jogurttien osalta, tuontia ei pidetty suurena uhkana kotimaiselle
tuotannolle. Sianlihan hinta nousi, mik& lievasti véhensi sen kulutusta. Naudanlihan
kulutus véheni myo6s hieman, kun taas siipikarjanlihan kulutus lisdantyi selkeésti. Eu-
roopassa todetut tautiepidemiat olivat saaneet my®s suomalaiskuluttajat varovaisiksi
naudan- ja sianlihan kulutuksen osalta. Meijerituotteissa juustojen valmistus vahentyi
huomattavasti johtuen selvésti lisddntyneesta tuonnista ja viennin lievasta supistumises-
ta. Juomateollisuudessa juomien valmistus lisd&ntyi vain noin prosentin. (ETLA 4/1997:
70-72; ETLA 3/1998: 42, 80.)

Vuonna 1998 elintarviketuotanto kasvoi vain vajaan prosentin. Hitaaseen kasvuun vai-
kutti Vendjan viennin romahtaminen loppuvuodesta. Elintarvikealan vienti supistui
merkittavasti 11 prosentilla. Elintarvikkeiden tuonti kasvoi yha etenkin juustojen ja jo-
gurttien osalta. Elintarvikealalla kapasiteetin k&yttdaste oli vain vajaassa 80 prosentissa.
Kuluttajat olivat alkaneet kiinnittdd huomiota yha enemmaén elintarvikkeiden laatuun ja
sisaltoon. Funktionaaliset eli terveysvaikutteiset elintarvikkeet kasvattivat suosiotaan
asettaen haasteita tuotekehittelylle. Alan tehokkuutta pyrittiin lissdmaén uusilla mene-
telmill4, mutta muun muassa geenimanipulaatio aiheutti hyvin ristiriitaisia mielipiteita.
Suuntauksena oli investointien lisddntyminen tutkimustoimintoihin. Vendjan viennin
romahdettua lihan ylituotanto EU-alueella kasvoi erittdin suureksi. Tdman vuoksi Suo-
meen tuotiin halpaa lihaa selkedsti aiempaa enemman. Halpatuonti synkensi kotimaisen
sianlihan tuotannon kasvua. Naudanlihan tuotanto véahentyi, ja sen kulutus oli selkedsti
tuotantoa suurempi. Tdmé johti tuonnin lisdantymiseen. Siipikarjanlihan kulutus jatkoi
kasvamistaan. Juustojen kotimainen tuotanto lisd&ntyi Vengjan viennin kasvun myota,
vaikka vienti loppui syksylla lahes kokonaan. Juomateollisuudessa juomien valmistus
oli lisd&ntynyt noin 6 prosenttia. (ETLA 4/1998: 22, 62—-64; ETLA 3/1999: 34, 73-74.)

Elintarvikkeiden vienti romahti edelleen noin 13 prosenttia vuonna 1999 Vendjan kau-
pan tyrehtymisen vuoksi. Elintarvikkeiden tuotannon kasvu nopeutui 1,7 prosenttiin.
Elintarvikkeiden hinnat olivat lahteneet lievdan nousuun. Alan kannattavuus oli karsinyt
seka kotimaisen kilpailun ettd tuontikilpailun vuoksi. Suomen véestomaaran lieva kasvu
seka teollisten ja puoliteollisten elintarvikkeiden kasvanut suosio lisésivat hieman elin-
tarvikkeiden kotimaista kysyntéda. Meijerialalla yhdistymisten sijaan alalle oli syntynyt
uusia kotimaisia yrityksid, jotka yhdessa ulkomaisten meijeriyritysten kanssa Kiristivat
alan kilpailutilannetta. Kova kilpailu aiheutti maitotuotteiden hintojen putoamisen. Li-
ha-alalla rationalisoinnit tehokkuuden lisddmiseksi olivat johtaneet toimintojen keskit-
tdmiseen suurempiin yksikdihin. Viennin romahtaminen Vengjan talousvaikeuksien
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takia aiheutti yha kansainvalisesti lihan ylituotantoa, joka alensi lihan hintaa ja heikensi
yritysten kannattavuutta. Vuoden 1999 lopulla lihan kysynnén kasvun ja tuotannon su-
pistumisen ansiosta lihaa tuotiin Suomeen vdhemman. Panimoteollisuudessa oluen vien-
ti karsi tax free -myynnin poistumisesta Ruotsinmatkoilla seka rajoituksista Venjan- ja
Vironmatkoilla. Sen sijaan virvoitusjuomien ja Kkivenndisvesien kulutus ja valmistus
kasvoivat huomattavasti. (ETLA 4/1999: 19-20, 64-66; ETLA 3/2000: 36, 39, 68.)

Elintarviketeollisuuden vienti kasvoi noin 4 prosenttia vuonna 2000. Elintarvikkeiden
vienti Vengjélle 1&hti uuteen kasvuun. Tuotanto kasvoi prosentin, kun kotimainen ky-
synté lisaéntyi ja vienti kohentui. Meijerialalla vallinnut kired kilpailutilanne alkoi vahi-
tellen hellittda, ja hintakilpailun helpotuttua alan kannattavuus oli kohenemassa rationa-
lisointien ja saneerausten tuloksena. Konkursseilta ei silti valtytty, vaikka toisaalta uu-
siakin yrityksia syntyi alalle. Tuontikilpailu sailyi yh& kovana. Eniten Vengjan talous-
kriisistd karsivat maitotuotteiden ja erityisesti juuston vienti, mutta parantunut tilanne
lisdsi voin ja juuston vientid huomattavasti. Liha-alan rationalisointitoimet jatkuivat.
Vengjan talouskriisin aiheuttama lihan ylituotanto alkoi helpottua, ja sianlihan hinta
lahti nousuun. Halpaa ylijddmalihaa ei endé tuotu Suomeen samassa maarin kuin parina
aikaisempana vuotena. Sianlihan vienti vaheni tuotannon ja vientitukien laskiessa. Nau-
danlihan tuonti laski tilapdisesti, kun kotimainen tuotanto hieman lisdantyi. Naudanlihan
kulutus oli silti tuotantoa vahdisempaé ja BSE-tauti vahensi jyrkasti naudanlihan kysyn-
tdd. Suomessa liha-alalla ei ollut merkittavia kasvumahdollisuuksia l&hivuosina. Oluen
myynti tasaantui tuontioluiden osuuden kasvaessa vahitellen. Virvoitusjuomien ja Ki-
venndisvesien kulutus ja valmistus olivat lisd&ntyneet merkittavasti ja kasvunakymat
olivat yh4 erittdin positiiviset. (ETLA 4/2000: 22, 61-63; ETLA 3/2001: 35, 73.)

Vuonna 2001 elintarviketeollisuudessa tuotannon méard kasvoi 2,1 prosenttia viennin
voimistuttua. Vienti kasvoi runsaat 11 prosenttia, ja tdrkeimmét vientituotteet olivat
juusto, sokerikemian tuotteet ja voi. Vienti Vengjalle lisdantyi kevaasta lahtien, kun maa
purki eldinperéisten elintarvikkeiden tuontikiellon. Elintarviketeollisuudessa vienti oli
erittdin keskittynyttd, koska 10 suurinta vientid harjoittavaa yritystd muodostivat perati
lahes 60 prosenttia koko elintarvikeviennistd. Kotimaan markkinoilla elintarvikkeiden
kulutukseen vaikutti l&hinna vaestomaaran kasvu ja elintarvikkeiden jalostusasteen nou-
su. Elintarvikkeiden hinnat nousivat harvinaisen voimakkaasti, mika johtui elinsai-
rauksien aiheuttamasta kustannusten noususta ja tuotannon alenemisesta seka elintarvi-
kealan varsin heikosta kannattavuudesta. Meijerialan kannattavuus oli kuitenkin edel-
leen parantumassa. Kilpailu oli kiristynyt lihateollisuudessa johtaen merkittaviin ratio-
nalisointeihin. Keski-Euroopan eldinsairaudet eivat olleet aiheuttaneet suurta lihan ky-
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synnan vahenemista kotimaan markkinoilla. Suomalaiset panimoyritykset lisasivét tuo-
tantoaan lahialueilla, koska EU:n korkein olutvero johti lisédntyvaan tuontiin lahialueil-
ta. Virvoitusjuomien ja kivenndisvesien osalta sek& kulutus ettd tuotanto kasvoivat.
(ETLA 3/2001: 73; ETLA 4/2001: 22, 57-59; ETLA 3/2002: 38, 59, 62-63.)

Elintarviketeollisuuden vienti vuonna 2002 kasvoi ldhes 4 prosenttia. Tarkeimmiksi
vientituotteiksi nousivat juusto, voi, sokerikemian tuotteet, alkoholijuomat, sianliha ja
suklaa. Vientimaista tarkein oli yha Vengjé. Alan tuotanto kasvoi ainoastaan 1,1 prosen-
tilla johtuen viennin kasvun hidastumisesta. Elintarvikkeiden hinnat laskivat huomatta-
vasti, eikd eldinsairauksista johtunut kustannusten nousu Euroopassa ollut endd voima-
kasta. Elintarviketeollisuuden nédkymaét olivat hyvin samankaltaiset kuin vuonna 2001.
Meijerialalla kovan hintakilpailun takia pudonneet myyntihinnat olivat johtaneet yritys-
ten heikentyneeseen kannattavuuteen, joka oli kuitenkin edelleen parantumassa rationa-
lisointien ja saneerausten tuloksena. Liha-alalla rationalisoinnit jatkuivat kiredn kilpailu-
tilanteen vuoksi. Keski-Euroopassa esiintyneet eldinsairaudet vaikuttivat heikentévésti
lihan kysynt&én ja tuotantoon. Suomessa havaittiin ensimméinen BSE-tautitapaus, mika
tukahdutti naudanlihan viennin. Panimoalalla ndkymét olivat edellisvuoden kaltaiset.
(ETLA 4/2002: 21, 44-45; ETLA 3/2003: 38, 65.)

Vuonna 2003 elintarviketeollisuuden tuotanto kasvoi prosentin. Vienti kasvoi 1,9 pro-
senttia. Elintarvikkeiden kysynta kasvoi noin 3 prosentilla, kun samalla hinnat laskivat
selvésti. Eldinsairauksista suuressa maarin johtunut kustannusten nousu hidastui, ja li-
han tarjonta kasvoi vakiinnuttaen hintoja. Tyo6llisyys parani elintarviketeollisuudessa
vajaat 3 prosenttia, ja erityisesti juomien valmistuksessa tyontekijoiden mééra kasvoi
selvasti. Elintarviketeollisuuden nakymid heikensi Suomen hitaasti kasvava asukasluku.
N&kymi& paransivat ja tuotantoa lisasivat kysynnan kasvun painottuminen pidemmalle
jalostettuihin elintarvikkeisiin sekd mahdollisuus laajentua lahialueille. Elintarvikealan
suomalaisyritykset olivat paéasééntdisesti menneet Baltian markkinoille aloittamalla
maassa oman tuotannon, ja monilla alatoimialoilla oli saavutettu jopa markkinajohtajan
asema. Baltian nousussa olleet palkat olivat vield selvasti Suomen palkkatasoa alempa-
na, mika voisi johtaa paljon ké&sityotd vaativan elintarviketuotannon siirtdmiseen Suo-
mesta Baltiaan. (ETLA 4/2003: 13-14, 23, 34, 44; ETLA 3/2004: 28, 44, 91.)

Vuonna 2004 elintarviketeollisuuden vienti lisddntyi 1,8 prosenttia ja tuotanto laski 0,6
prosenttia. Vientihintojen lasku oli pyséhtymassa. Alan tyollisyys heikentyi tyon tuotta-
vuuden parantuessa, kun taas alan odotukset ja tilauskannat heikkenivat hieman. Kor-
keat valmisteverot heikensivét elintarviketeollisuuden toimintamahdollisuuksia Suo-
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messa ja lisasivat yritysten kiinnostusta siirtd4 tuotantoaan halvemman verotuksen mai-
hin. EU:n laajentuminen ja ulkomaisten elintarvikekauppaketjujen tulo Suomen mark-
kinoille kasvattivat edelleen tuontia. Vaikka kotimaisilla elintarvikkeilla oli yh& noin 85
prosentin markkinaosuus, kiristynyt kilpailu oli heikentényt yritysten kannattavuutta.
Viennin kannalta tarkeitd alueita olivat Vendja ja Ita-Eurooppa. EU-jasenyyden myota
poistuneet viennin rajaesteet ja pienentynyt investointien maariski paransivat suoma-
laisyritysten toimintaedellytyksid Baltian maissa ja Puolassa, mutta toisaalta kilpailu
koventui. Maatalousvaltaista ja runsaan elintarviketuotannon Puolaa pidettiin my6s
tuontiuhkana EU-markkinoille. Erityisesti Viron EU-jasenyys ainakin kaksinkertaisti
yksityishenkildiden oluen tuonnin. Tuontia hidastivat vain vahittaiskaupan kampanjatar-
joukset, jotka heikensivét panimoiden kannattavuutta. Naista syistd kotimainen panimo-
teollisuus oli vakavasti uhattuna, ja vaihtoehtona oli tuotannon lisd&minen Baltiassa.
Panimoteollisuuden sailyttdmiseksi alkoholiveroa laskettiin runsaat 30 prosenttia, miké&
laski hintoja noin 20 prosenttia. (ETLA 4/2004: 35, 56, 93-96; ETLA 3/2005: 25, 43.)

Elintarvikealan vienti kasvoi 4,6 prosenttia vuonna 2005, kun taas alan tuotanto kasvoi
2,1 prosenttia. Vientihinnoissa ei ollut havaittavissa oleellisia muutoksia. Tarkeimmat
vientimaat olivat Vengj4, Ruotsi ja Viro, jotka yhteensd muodostivat Idhes 50 prosenttia
Suomen elintarvikeviennistd. Elintarvikkeiden kulutus kasvoi nopeimmin Ita-Euroopas-
sa ja Vendjalla. Vendjan vienti kuitenkin laski vuoden alkupuoliskolla, kun maltaiden,
tarkkelysjohdannaisten ja lastenruokien vienti vahentyi. Jo ennen Baltian maiden EU-
jasenyyttd suomalaiset elintarvikealan yritykset olivat tehneet sinne investointeja, joista
jopa 65 prosenttia oli kohdistunut Viroon, 15 prosenttia Latviaan, 11 prosenttia Liet-
tuaan ja 9 prosenttia Puolaan. Puola alkoi kuitenkin selvésti kiinnostaa suomalaisyrityk-
sid yhd enemman investointikohteena. Térkeimpid tuontituotteita olivat alkoholijuomat,
hedelmat, vihannekset ja juusto. Elintarviketeollisuuden nédkymét olivat tavanomaista
heikommat, vaikka tilauskanta olikin normaali. Tuotantokapasiteettia oli edelleen liikaa.
Samalla varastot olivat tavanomaista pienempid. Panimoteollisuuden mahdollisuuksia
pidettiin uhattuina, koska oluen alentuneet kuluttajahinnat Suomessa olivat merkittavéas-
ti heikentaneet sek& panimoiden ettd kauppojen katteita, kun vero muodosti edelleen
suurimman osan oluen hinnasta. (ETLA 4/2005: 101-102, 104; ETLA 2/2006: 39, 57.)

3.2. Analysoitavan yrityksen esittely

Fazer sai alkunsa vuonna 1891, kun Karl Fazer avasi oman konditorian Helsinkiin. Fa-
zerin tavaramerkki rekisterditiin vuonna 1908. Vuosikymmenten myo6t4 Fazerin toimin-
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ta laajeni konditoriatoiminnasta keksituotantoon ja leipatuotteisiin sekd ravintolapalve-
luihin kansainvélisid markkinoita myoten. Vuonna 1989 Fazer yhtiditti operatiiviset
toimintonsa, ja tdssa yhteydessa syntyivat Fazer Makeiset, Fazer Leipomot ja Fazer
Keksit. Keksitoimialalla United Biscuitsista tuli vuonna 1994 Fazer Keksien enemmis-
toomistaja. (Oy Karl Fazer Ab 2006 b.)

Nykyisin Fazer-konserni muodostuu kolmesta toimialasta, joita ovat Fazer Amica, Fa-
zer Leipomot ja Candyking. Fazer-konsernin suurin toimiala seka liikevaihdoltaan etta
henkilostoméaaraltaan oli Fazer Amica vuonna 2005, jolloin sen liikevaihto oli 496 mil-
joonaa euroa ja sen palveluksessa oli noin 7 300 henkil6d. Fazer Amica tarjoaa ruokai-
lupalveluja seitsemassd maassa: Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa, Norjassa, Virossa,
Latviassa ja Vendjalla. Fazer Leipomoiden liikevaihto oli 373 miljoonaa euroa vuonna
2005 ja sen alaisuudessa tydskenteli noin 6 700 henkil6d. Fazer Leipomot valmistaa
leipomotuotteita Suomessa, Ruotsissa, Vendjalla, Virossa, Latviassa ja Liettuassa, ja
silld on lisdksi vientid yli 15 maahan. Candykingin liikevaihto vuonna 2005 oli 115 milj.
euroa ja se tyollisti 700 henkildd. Candyking markkinoi irtomakeisia Suomessa, Ruot-
sissa, Norjassa ja Isossa-Britanniassa. Kaiken kaikkiaan konsernilla on siis varsinaista
liiketoimintaa yhdeksdssé eri maassa. Fazerin tarkein osakkuusyhtio on suklaa- ja soke-
rimakeisia valmistava Cloetta Fazer AB. (Oy Karl Fazer Ab 2005: 4-5, 15-17, 23-25,
31-33))

Fazerin missio on tarjota makueldamyksid. Konsernin toiminta perustuu sen kolmeen
arvoon, jotka ovat asiakaslahtoisyys, laadukkuus ja yhteistyd konsernin siséllad. Konser-
nin visio on puolestaan olla johtava ruokailu- ja palvelualan yritys valituilla markkinoil-
la. Fazerin toimialoilla on myds omat visionsa, joissa konsernin yhteista visiota syven-
netdén. Liséksi vision saavuttamiseksi on madritelty strategiset tavoitteet, jotka koskevat
kasvua, yritysidentiteettid, organisaatiota ja osaamista seka toiminnallista ylivoimaisuut-
ta. Fazer Amican visiona on konsernin vision tapaan olla johtava ruokailu- ja palvelu-
alan yritys valituilla markkinoilla. Keskeisid Fazer Amican toiminnassa ovat laadukas
ruoka, hyva palvelu ja asiakassuuntautuneisuus. Fazer Leipomoiden visiona on olla joh-
tava leipomoyritys maéritellyilld kotimarkkinoilla. Fazer Leipomot ei mittaa johtajuutta
vain markkinaosuudella, vaan siihen vaikuttavat useat eri tekijat kuten laatu, tuotekehi-
tys, palvelu ja vastuullinen toiminta. Candykingin visiona on olla Pohjois-Euroopan
johtava irtomakeisten toimittaja. Candykingin toiminta perustuu valinnanvapauteen, jota
tarjotaan sek& kaupalle ettéd kuluttajille. Fazer syvensi vuoden 2005 aikana yhteisiin ar-
voihin perustuvaa yrityskulttuuria, jonka tuloksena konsernin toimialat muodostavat
kokonaisuuden, jolla on yhteinen visuaalinen ilme, yhtendinen nimikaytanto ja entista
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tilviimpaa yhteisty0t4. Toimialojen yhteisid prosesseja ovat muun muassa viestintg, ta-
lous, lakiasiat, hankinnat, tietotekniikka ja henkilostohallinto. Fazerin uusi brandistrate-
gia vuodelta 2005 tavoittelee erottautumista Kilpailijoiden tuotteista ja palveluista sek&
etenemistd uusille toiminta-alueille ja markkinoille. (Oy Karl Fazer Ab 2005: 4, 17, 25,
33, 39-40.)

Vuoden 1995 Suomen EU-jasenyydelld oli suuria vaikutuksia Fazerin toimintaan. Eri-
tyisesti uusi arvonlisdverojarjestelma vaati yritykseltd suuria sopeutustoimenpiteité.
Amican ruokailupalvelut joutuivat Suomessa 22 prosentin arvonlisaverotuksen alaisiksi.
Halventuneet raaka-aineet eivat kompensoineet aterioiden arvonlisdveron osuutta, ja
nousseet ateriahinnat véhensivét ruokailijoiden maardd Amican ravintoloissa. Taman
seurauksena myo6s henkilokuntaa vahennettiin. (Oy Karl Fazer Ab 1995: 4, 12, 14; Rau-
hanen & Peltoniemi 2006: 25.) EU-jasenyyden my6td Suomessa korotettiin myos elin-
tarvikkeiden verokantaa 12 prosentista 17 prosenttiin. Tdma ja suomalainen makeisvero
sekd vahvistunut markka heikensivat Fazer Makeisten kilpailukykya ja viennin kannat-
tavuutta. (Oy Karl Fazer Ab 1995: 4-5; Rauhanen ym. 2006: 25.) Sen sijaan Fazer Lei-
pomoiden tulos parani vuonna 1995, kun halventuneiden leipomotuotteiden kulutus
kasvoi selvésti. Leipomotuotteiden hinnat laskivat, kun EU-jdsenyyden myotd raaka-
ainehinnat laskivat. Fazer konsernin tulos parani tehtyjen rakennemuutosten ja myyty-
jen litketoimintojen myyntivoittojen ansiosta. (Oy Karl Fazer Ab 1995: 5, 10, 15.)

Vuonna 1996 leipomotoimialalla keskityttiin toimittamaan leipd asiakkaille entisté tuo-
reempana, mikd kasvatti nopeasti myyntid. Kasvaneet markkinointi-, logistiikka- ja
palkkakustannukset sekd kovan hintakilpailun seurauksena laskenut hintataso heikensi-
vat kuitenkin tulosta. Tanskassa toiminut makeistehdas suljettiin vuonna 1996 tuotanto-
tehokkuuden lisaédmiseksi, ja Fazer Makeiset jatkoi tuotevalikoiman karsintaa ja keskit-
tamistd. Nam4 tekijat hidastivat myynnin kasvua, mutta tulos kuitenkin parani. Amica
saavutti edellisvuotta vastaavan tuloksen tehostamalla toimintojaan kasvaneiden henki-
I6stokulujen kattamiseksi. Konsernin voitto laski. (Oy Karl Fazer Ab 1996: 4-5, 8, 10,
14-15))

Vuonna 1997 Fazer Makeiset investoi voimakkaasti Puolaan, jossa kapasiteetti kaksin-
kertaistui. Fazer liittyi myds mukaan irtomakeisten myyntiin, kun se osti sekd Suomesta
ettd Ruotsista irtomakeisjakelun markkinajohtajat. Nama organisoitiin omaksi yksikok-
seen Fazer Makeisten alle Candyking-nimelld. Toimiala séilytti edellisvuoden tulos-
tasonsa. Vuoden 1997 lopulla Fazer Makeisten toimitusjohtaja vaihtui. Fazer Leipuri -
toimintamalli, jonka mukaan kauppaan toimitetaan paikallisesti leivottua uunildmminta
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leipad, sai alkunsa vuonna 1997, ja menestyi yli yhtion kaikkien myynnillisten tavoittei-
den. Silti tulosodotukset eivat tayttyneet korkean kustannustason vuoksi. Amican tuote-
ja palvelukehitys onnistui, vaikka tulos jaikin edellisvuoden tasolle johtuen Suomessa ja
Ruotsissa tapahtuneen voimakkaan kasvun kertakustannuksista ja kasvaneista henkilos-
tOmenoista. Fazer konserni paransi voittoaan kertaluonteisten myyntivoittojen ansiosta.
(Oy Karl Fazer Ab 1997: 2-4, 6, 10-11.)

Makeistoimiala karsi vuonna 1998 erityisesti Vendjdn uusista tuontirajoituksista ja
maan talouskriisin vaikutuksista, mitka k&ytdnnossé pysayttivéat viennin Vengjélle ko-
konaan. Toisaalta tulosta heikensivéat uudelleenjarjestelyt Tanskassa, jossa hankittiin
makeisyhtid ja sen myota lopetettiin yhteisyritys Cloettan kanssa. Makeistoimialan
Candyking-irtomakeistoiminta kasvoi, kun Fazer hankki enemmiston brittildisestd Just
Sweets Ltd:std. Samana vuonna Fazer teki uuden aluevaltauksen hankkimalla osaomis-
tuksen pietarilaisesta Hlebnij Dom -leipomosta, joka ei karsinyt talouskriisistd, vaan sen
myynti kasvoi. Fazer Leipomoiden kustannukset pysyivat suunnitellulla tasolla ja tulos
parani. Amica solmi uusia sopimuksia, ja tulos parantui hieman. Aikaisempaan vuoteen
liittyva verorasite laski konsernin voittoa. Fazer oli saavuttanut kaikilla toimialoillaan
markkinajohtajan aseman Suomessa, ja kasvu muodostuisi jatkossa pddasiassa Suomen
ulkopuolisista toiminnoista. Vuonna 1998 Fazerin ylimmaéssa johdossa ja hallituksessa
tapahtui muutoksia, kun sekad toimitusjohtaja ettd hallituksen puheenjohtaja vaihtuivat.
Peter Fazerin yllattavan kuoleman jalkeen hallituksen puheenjohtajaksi valittiin Carl G.
Bjornberg. Felix Bjorklundin erottua toimitusjohtajan tehtdvastaan hanen tilallaan toimi
noin puoli vuotta valiaikaisena toimitusjohtajana Hans Olof Danielsson, kunnes Mats
Jansson aloitti tehtévéssa kevaalla 1999. (Oy Karl Fazer Ab 1998: 4-8, 12-13.)

Vuonna 1999 Fazer Makeistoimiala jaettiin kahdeksi erilliseksi toimialaksi, jonka seu-
rauksena Fazer Makeiset ja Candyking eriytyivat. Fazer Makeisten myynti laski matkai-
lumarkkinoilla, kun verovapaa myynti paattyi EU-alueella. Vendjan vienti pysyi lisaksi
edelleen alhaisena. Pohjoismaissa myynti oli kasvussa, ja Fazer Makeisten tulos koko-
naisuudessaan parani. Loppuvuodesta Fazer solmi sopimuksen, jossa sovittiin Fazer
Makeisten ja Cloetta-konsernin yhdistymisestd. Candyking kasvoi edellisvuodesta 50
prosenttia, josta vajaa puolet oli orgaanista kasvua, ja liiketulos parani. Kevaalld 1999
vietiin loppuun Just Sweets Ltd:n yristysosto. Candyking aloitti toiminnan loppuvuo-
desta myos Tanskassa. Fazer Leipomoiden liikevoitto kérsi kertaluonteisista kustannuk-
sista. Amican tulos nousi lahinn& orgaanisen kasvun ja uusien sopimusten myoté. Kon-
serni paransi tulostaan. (Oy Karl Fazer Ab 1999: 3, 6-7, 12-13.)
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Kevaalla 2000 Fazer Makeiset yhdistyi Cloetta-konsernin kanssa, ja yhdistymisesté syn-
tyneestd Cloetta Fazer AB:sta tuli Fazerin tarkein osakkuusyhti6. Hlebnij Dom -
leipomosta tuli osa Fazer-konsernia vuonna 2000, kun Fazerin omistusosuus nousi 58,2
prosenttiin. Lisdksi Fazer Leipomot investoi laajennushankkeisiin Virossa Tallinnan ja
Ruotsissa Lidkdpingin leipomoissa. Fazer Leipomoiden myynti kasvoi muun muassa
onnistuneiden tuotelanseerausten ansiosta ja liikevoitto parani. Amica osti osake-
enemmiston ruotsalaisesta Eddo Restauranger -yhtiostad vahvistaen siten samalla ase-
maansa alansa johtavana yrityksena Pohjoismaissa ja parantaen liikevoittoaan. Makeis-
vero poistettiin Suomessa vuoden 2000 alusta l&htien. Candykingin kasvu oli erittéin
vahvaa Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. 1sossa-Britanniassa oltiin vasta lanseeraamas-
sa Candyking-konseptia ja Tanskassa kehitys oli vield hidasta. Ndiden panostusten
vuoksi Candykingin tulos heikkeni. Lahinna kertaluonteisten myyntivoittojen ansiosta
Fazerin tulos parani selvésti. Mats Janssonin kausi Fazerin toimitusjohtajana jai vain
noin vuoden pituiseksi, kun han siirtyi toisen yrityksen konsernijohtajaksi. Hanen jal-
keens&d Hans Olof Danielssonista tuli konsernijohtaja ja emoyhtion toimitusjohtaja ke-
vaalla 2000. Lisaksi vuonna 2000 kaikilla kolmella Fazerin toimialalla vaihtui toimitus-
johtaja. Fazerille erittdin téarkeitd tekijoitd olivat hallittu kasvu sek& hyvé ja tasainen
kannattavuus. Kasvutavoitteen tayttyminen edellytti sek& yritysostoja ettd orgaanista
kasvua. Yrityksen pitkan aikavalin tavoite oli rahoittaa laajeneminen ja investoinnit
omin varoin. (Oy Karl Fazer Ab 1999: 12-13; Oy Karl Fazer Ab 2000: 2-3, 13-15.)

Amican toiminta Tanskassa k&ynnistyi vuonna 2001, kun hankittiin osake-enemmisto
Wip Personalerestauranter -yhtiosta. Amican liikevoitto nousi ja asema alan johtavana
yrityksend Pohjoismaissa vahvistui yritysostojen ja erittdin vahvan orgaanisen kasvun
myo0té. Fazer Leipomot kehitti edelleen Hlebnij Dom -leipomoa, joka paransi investoin-
tien avulla selvésti asemaansa Pietarin suurimpana leipomona. Ruotsissa Fazer Brod
kasvatti Lidkopingin leipomon kapasiteettia ja perusti samassa yhteydessd Delicato
Bakverk AB:n kanssa myynti- ja jakeluyhtion. Fazer Leipomot investoi myos Baltiaan,
kun se hankki enemmiston liettualaisesta Gardesis-leipomosta ja kokonaan latvialaisen
Ogres Maiznieks -leipomon. Leipomotoimialan liikevoittoa heikensivét investointeihin
liittyneet kertaluonteiset kustannukset. Candyking kasvoi jalleen nopeasti ja kokonaan
orgaanisesti, mutta tulosta rasittivat konseptin kehittdminen ja panostukset tuotemerkin
tunnetuksi tekemiseen. Candyking-toimialalla vaihtui jalleen toimitusjohtaja. Vuonna
2001 Fazerilla oli 30 prosentin omistus Fazer Kekseistd, mutta osakkuusyhtiosté luovut-
tiin myymalla jaljell& ollut omistus ranskalaiselle Groupe Danonelle, joka oli jo aikai-
semmin ostanut United Biscuitsin Euroopan keksitoiminnot. Konsernin tulos sisélsi
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Fazer Keksien myyntivoiton, mutta tulos heikkeni selvasti. (Oy Karl Fazer Ab 2001: 6,
10-12, 16, 18-19, 21; Oy Karl Fazer Ab 2006 b.)

Vuonna 2002 Fazer hankki ruotsalaisen rieskaleipomo Lovangerbrod AB:n ja pietarilai-
sen Murinskij-leipomon. Fazer Leipomot k&ynnisti laajan investointiohjelman, jonka
tavoitteena oli uusia ja tehostaa kaikkien leipomoiden tuotantolaitoksia vuosina 2002-
2006. Leipomotoimialan liikevoitto parani. Amica k&ynnisti toiminnan Norjassa osta-
malla osake-enemmiston NK-Partner AS -yhtiostd. Amican liikevoitto laski hieman.
Candyking kasvoi nopeimmin Tanskassa ja Isossa-Britanniassa, mutta irtomakeisten
osuus makeisten kokonaismyynnisté oli kyseisissa maissa vielé suhteellisen pieni. Can-
dykingin liiketulos parani hieman. Fazer konsernin tulos oli edellisvuotta suurempi
enimmaékseen Cloetta Fazerin osakkeiden myynnin ansiosta. Syksylla 2002 Hans Olof
Danielsson jai eldkkeelle, ja hdnen seuraajakseen konsernijohtajaksi ja emoyhtion toimi-
tusjohtajaksi nousi Berndt Brunow. (Oy Karl Fazer 2002: 4, 7, 12, 18-21, 23.)

Vuoden 2003 lopussa Amica hankki osake-enemmiston norjalaisesta Adviso Meny AS -
ruokailupalveluyrityksestd mahdollistamaan voimakkaan kasvun Norjassa. Liséksi vuo-
den aikana lisattiin merkittavasti omistusta Wip Personalerestauranter A/S -yhtiossé ja
Hlebnyi Dom -leipomossa. Suomen ja Ruotsin heikko talouskasvu ja yritysten henkilds-
tovahennykset vaikuttivat vélillisesti Amican henkilostéravintoloiden liikevaihtoon ja
liikevoitto pieneni. Lappeenrannan uusi leipomo otettiin kayttdon ja Fazer osti pietari-
laisen Vasileostrovskij-leipomon. Pietarista hankittujen leipomoiden kasvu jatkui vah-
vana, ja Fazerin osuus alueen leipdmarkkinoilla oli noin 30 prosenttia. Baltiassa liike-
vaihto kasvoi myos voimakkaasti, mutta Fazerin asema alueella oli vield heikko. Fazer
Leipomoiden toimitusjohtaja vaihtui, kun entinen toimitusjohtaja siirtyi Fazer Amican
toimitusjohtajaksi. Leipomotoimialan liikevoitto kasvoi. Candyking paransi tulostaan
kaksinkertaistamalla myyntinsd Norjassa. Tanskan voimakkaasta kasvusta huolimatta
kokonaisvolyymi oli vaatimaton. Ruotsissa ja lsossa-Britanniassa myynti sen sijaan
lievasti pieneni. Fazerin tilikauden voitto puolittui. (Oy Karl Fazer Ab 2003: 15, 17, 20—
22, 25.)

Vuonna 2004 Fazer Amican tarkein liiketoiminta-alue, henkilostéravintolat, karsi Kiris-
tyneestd kilpailusta ja asiakasyritysten henkildstovéahennyksistd. Suomessa Fazer Amica
sai kuitenkin useita uusia asiakassopimuksia ja asiakasuskollisuus oli vahvaa. Fazerin
ostama voileipa- ja salaattiannoksia valmistava ruotsalainen Peigs Sandwich Bar AB
paransi liikevaihtoa Ruotsissa, mutta liikevoitto jai alueella odotettua pienemméksi.
Adviso Menyn nimi muutettiin Fazer Amica Norgeksi, jonka kasvu ja kannattavuus
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ylittivat odotukset. Fazer Amican liikevoitto parani jonkin verran. Fazer Leipomot kas-
vatti omistusosuutta Hlebnyi Dom -leipomossa 79 prosenttiin. EU:n laajentuminen ja
kaupan sektorin kilpailun Kkiristyminen johtivat Fazer Leipomoiden liikevoiton piene-
nemiseen. Tanskassa Candykingin toiminta lakkautettiin vajaan viiden toimintavuoden
jalkeen heikkojen markkinaolosuhteiden vuoksi, mink& vuoksi Candykingin liiketulos
hieman heikkeni. Operatiivinen tulos ja kannattavuus kuitenkin paranivat tehokkaan
valikoimahallinnan sek& tehostetun asiakaspalvelun ja ostotoiminnan ansiosta. Candy-
king teki Vengjalla ja Baltian maissa yhteistyot4 konsernin muiden toimialojen kanssa,
ja hyddynsi muun muassa Fazer Leipomoiden jakelukanavia. Fazer konsernin tulos las-
ki. (Oy Karl Fazer Ab 2004: 3, 12, 24, 27, 34-35.)

Fazer Amica kaynnisti toimintansa Pietarissa syksyll&d 2005. Peigs Sandwich Bar AB:n
toiminta Ruotsissa oli kannattamatonta. Fazer Amican liikevaihto kuitenkin kasvoi ja
tulos parani edellisvuodesta, mutta tulostaso ei ollut tyydyttava. Toimialan toimitusjoh-
taja vaihtui. Fazer Leipomot lisdsi toimintaansa Vendjalla hankkimalla moskovalaisen
Zvjozdnyi-leipomon. Leipomotoimialan tulos heikkeni, koska Venéjan ja Baltian mark-
kinoiden hyvé kasvu ei kompensoinut muiden markkinoiden heikkoa kasvua ja hinta-
paineet jatkuivat. Kannattavinta Fazer Leipomoiden toiminta oli Hlebnyi Dom -
leipomossa. Candykingin toiminta Isossa-Britanniassa jai kannattamattomaksi. Hinta-
paineista ja terveyskeskusteluista huolimatta Candykingin myynti kasvoi ja tulos parani
selvasti. Vuoden alkupuolella Fazer kasvatti omistustaan Cloetta Fazerissa. Tama sai
ruotsalaisen padomistajan nostamaan haasteen Fazeria vastaan ja vaatimaan Fazeria
vahentdmaan omistustaan yhtidssa, koska ruotsalaissaation mukaan Fazer oli rikkonut
alkuperéistd osakassopimusta. Fazer konserni kasvoi, mutta tulos ei ollut tyydyttava
vuonna 2005. (Oy Karl Fazer Ab 2005: 6, 15-17, 46-48.)

Fazer Amica siirtyi Vendjan ruokailupalvelumarkkinoille varsinaisesti vasta vuoden
2006 lopulla tehdyn pietarilaisen catering-yrityksen Abela Services CIS:n oston myotéa.
Vuoden aikana Fazer Amica hankki my6s norjalaisen KantineRingen AS-yhtion ja lat-
vialaisen SIA NokrokoA -yhtion. Huonosti kehittynyt liiketoiminta johti Peigs Sand-
wich Barin myyntiin jo vuonna 2006. Fazer Leipomot yhdisti Viron, Latvian ja Liettuan
leipomotoimintojen johdon, ja koko Baltian kattava organisaatio aloitti toimintansa
vuoden 2007 alussa. Fazer Leipomot aloitti tammikuussa 2007 yt-neuvottelut, joiden
tuloksena vahennetddn 85 tyontekijad. Vendjan merkitys kasvualueena Fazer-
konsernille kasvaa koko ajan. Vendjan leipomotoiminta eriytettiin vuoden 2007 alku-
puolella omaksi toimialakseen Fazer Vengjaksi, jonka toimitusjohtajaksi valittiin kon-
sernin talousjohtaja Harri-Pekka Kaukonen. Omistusriita Cloetta Fazerista jatkui, ja
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vield vuoden 2007 alkupuolella asia oli keskenerdinen sekd Suomen ettd Ruotsin oi-
keusasteissa. Cloetta Fazer on strategisesti tarked yhtio Fazerille, ja liséksi Cloetta Faze-
rilla on hallussaan muun muassa Fazerin arvokkain tuotemerkki eli Fazerin Sininen.
Fazer panosti riskienhallintaan arvioimalla konsernin merkittdvimmiksi riskeiksi Vena-
jan kasvavaan liiketoimintaan liittyvat riskit, asiakassuhteiden yll&pitoon ja jatkumiseen
liittyvat riskit sekd osaavan ja motivoituneen henkiloston saamiseen ja pitdmiseen liitty-
vat riskit. Karsten Slotte palasi Cloetta Fazerista takaisin Fazer-konserniin, ja hanet ni-
mitettiin konsernin varatoimitusjohtajaksi vuoden 2007 alusta lahtien. (Oy Karl Fazer
Ab 2006 a: 8, 10-11, 44, 53; Oy Karl Fazer Ab 2007.)

3.3. Yhteenveto

Suomen julkinen talous tasapainottui selvasti vuosien 1995-2005 aikana 1990-luvun
alun laman jalkeen. Suomen budjetti kaantyi alijgdmaisesta ylijgdmaiseksi vuonna 1998,
ja pysyi sen jalkeen koko tarkasteluajanjakson loppuajan ylijddmaisend. Suomi pystyi
my0s lyhentdmaén bruttovelkaansa, jonka osuus BKT:sta laski vuoden 2003 lievéé nou-
sua lukuun ottamatta koko ajan. Vuonna 1995 bruttovelka oli vield 60 prosenttia
BKT:sta, kun vuonna 2005 se oli laskenut 40,5 prosenttiin BKT:sta. Tyollisyys parantui
selvasti tarkasteluajanjaksolla, kun vuonna 1995 vallinnut tyottomyysaste 17,2 prosent-
tia oli alentunut vuonna 2005 tasolle 8,4 prosenttia. Bruttokansantuote kasvoi koko tar-
kasteluajanjakson ajan kasvunopeuden vaihdellessa loppuvuosina 2,0-3,6 prosentin
valilld&. Muun muassa matala korkotaso hillitsi inflaatiota, joka vuosien 2000-2001 ke-
hitysta lukuun ottamatta pysyi erittdin maltillisena 0,2-1,6 prosentin vélill4. Tarkastelu-
ajanjakson lopulla inflaatio pysytteli jopa alle yhdessé prosentissa. Vuonna 2005 yritys-
veroprosentti laskettiin 26 prosenttiin.

Suomi liittyi EU:hun vuonna 1995, minkd my6td Suomessa muun muassa rajasuoja
purettiin, ylituotannon tukia vahennettiin, uusi arvonlisdverojarjestelma otettiin kayt-
toon ja myohemmin vuoden 2002 alussa euro otettiin kayttoon. Rahapoliittinen paatan-
tavalta siirtyi Euroopan Keskuspankille vuonna 1999. EU-jasenyyden my6td Suomen
teollisuus joutui nopeasti kovenevan kansainvalisen kilpailun alaiseksi. Kasvava kilpai-
lu johti elintarvikealan tuotannon tehostamiseen, mik& merkitsi tyévoiman voimakasta
vahenemistd, ja lisaksi alalla tapahtui liittymia ja fuusioita. Toiminnan tehostaminen oli
tarpeen myos siksi, ettd ylikapasiteetti vaivasi koko ajan elintarvikealaa. Isojen muutos-
ten myoté alan kannattavuus heikkeni. Yritysten kannattavuutta laskivat myos kansain-
valiset talouskriisit 1990-luvun lopussa ja 2000-luvun alussa. Elintarvikkeiden vienti
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Vengjalle romahti 1990-luvun lopulla maan talouskriisin vuoksi, mutta lahti muutaman
vuoden kuluttua nousemaan uudestaan. Tarkasteluajanjaksolla elintarvikkeiden hinnat
laskivat yleisesti, mutta kustannukset olivat pikemminkin nousussa. Todetut eldintauti-
tapaukset aiheuttivat muutoksia lihan kulutuksessa ja tuotannossa. EU laajeni vuonna
2004 lisdten hintapaineita ja Kilpailua sek& toisaalta mahdollisuuksia laajentua Baltian
maihin. Elintarvikealan tarkeimmat vientimaat olivat Vendja, Ruotsi ja Viro.

EU-jasenyyden myotd kayttéonotettu uusi arvonlisdverojarjestelma heikensi Fazerin
toimintaa, mutta toisaalta halventuneet raaka-aineet auttoivat osittain parantamaan tu-
losta. Fazer pyrki jatkuvasti tehostamaan toimintaansa, kun samalla erittéin kovan kil-
pailun vuoksi nousevia kustannuksia oli vaikea kompensoida hinnankorotuksilla. Ma-
keis- ja keksitoiminnoissa tapahtui merkittavid muutoksia, kun Fazer Makeiset ja ruot-
salainen Cloetta yhdistyivat vuonna 2000 Cloetta Fazer AB:ksi ja Fazer Keksien jéljella
ollut osuus myytiin vuonna 2001 ranskalaiselle Danone-konsernille. Suurimmat inves-
toinnit liittyivat Fazer Leipomoihin, joka laajensi ja tehosti vanhoja tuotantolaitoksia ja
teki aktiivisesti yritysostoja. Fazer Amica teki myds merkittavia yritysostoja. Fazerin
investoinnit kohdistuivat konsernin kehittamiseen sen kaikissa uusissa ja vanhoissa toi-
mintamaissa, mutta erityisesti Vengja on erittdin tarked kasvualue Fazerille. Vendjan
kasvava leipomotoiminta sai Fazerin eriyttdmaan sen omaksi toimialakseen Fazer Vené-
jaksi, joka aloitti toimintansa vuonna 2007. Fazerin ylimmaéssé johdossa tapahtui tarkas-
teluajanjaksolla useita muutoksia, mutta konsernin toiminnan kehittdminen pysyi kui-
tenkin pitkgjanteisend ja jatkui selkeésti kasvu- ja kannattavuushakuisena. Tavoitteena
on edelleen markkinajohtajan asema Pohjoismaissa ja Ita-Euroopassa.
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4, TUTKIMUSMETODOLOGIA JA AINEISTON KASITTELY

4.1. Tutkimusote

Neilimo ja Né&si (1980: 31) nimedvat taloustieteille neljé eri tutkimusotetta, jotka ovat:

— késiteanalyyttinen tutkimusote

— nomoteettinen tutkimusote

— péaatoksentekometodologinen tutkimusote
— toiminta-analyyttinen tutkimusote.

Tama tutkielma voidaan luokitella 1&ahinnd nomoteettisen tutkimusotteen kategoriaan.
Tutkielman suuntauksena on positivismi, jonka yhtend osana ja véljana tutkimuskaytan-
nollisend sovellutuksena pidet&dén juuri nomoteettista tutkimusotetta (Neilimo ym. 1980:
4, 28). Nomoteettiselle tutkimusotteelle tunnusmaisesti tutkielma keskittyy olemassa
olevan teorian testaamiseen (Salmi & Jarvenpéa 2000: 267; Creswell 2003: 6). Neilimo
ym. (1980: 33-35) erottavat nomoteettisen tutkimusotteen muista tutkimusotteista muun
muassa niilta osin, ettd se perustuu laaja-alaiseen, ratkaisevassa roolissa olevaan empii-
riseen materiaaliin ja objektiivisuuteen, ja sen avulla pyritdan selvittdmaan vallitsevat
tosiasiat ja tosiasioiden valiset yhteydet tavoitteena tieteellinen selittdminen ja yleista-
minen.

Vaikka nomoteettiselle tutkimukselle on tyypillista yleistdminen suureen havaintojen
ma&é&radn perustuen, tdssa tutkielmassa pyritdén testaamaan aiempaa teoriaa yksittéisen
kohdeyrityksen avulla (Salmi ym. 2000: 267). Yhden yrityksen analysoiminen ei viel&
riitd yleistysten tekemiselle, mutta tuloksia verrataan aikaisemmin saavutettuihin tulok-
siin. Neilimo ym. (1980: 39-40) luettelevat nomoteettiselle tutkimusotteelle seuraavia
piirteita:

— tehtdvana selittdminen

— tutkimuksessa késitteellinen vaihe

— tutkimuksessa empiirinen vaihe

— tutkimuksessa todisteluvaihe

— tutkimuskohteeseen ndhden ulkoinen, neutraali rooli

— kohteesta selvitetdan erityisesti ulkoista kayttaytymista
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— objektiivisuuden ja yleistettdvyyden takaamiseksi luodut saannét ja menetel-
mat.

4.2. Tutkimustyypit ja tutkielman ajatusmalli

Tutkimustoiminta jakautuu kahtia empiiriseen ja teoreettiseen tutkimukseen. Strategi-
nen tilinpaatdsanalyysi kuuluu empiiristen tutkimusten ryhmaan. Empiiriset tutkimukset
voidaan edelleen jakaa pddongelman mukaan useaan eri tutkimustyyppiin. Kirjallisuu-
dessa esiintyy muun muassa seuraavat tutkimustyypit: etsinnalliset ja kartoittavat, ku-
vailevat eli deskriptiiviset, selittavat eli kausaaliset, kokeelliset eli eksperimentaaliset,
ennustavat ja konstruktiiviset tutkimukset, evaluaatio-, kehittdmis- ja toimintatutkimuk-
set sek& poikkileikkaus- ja pitkittéistutkimukset. (Uusitalo 1991: 61-69; Hirsjarvi, Re-
mes ja Sajavaara 2001: 127; Heikkild 2002: 13-15.)

Tama tutkielma siséltédd seké kuvailevan etta selittdvan kuin myos ennustavan tutkimuk-
sen piirteitd. Lisaksi tutkielma kuuluu pitkittaistutkimusten ryhmdan. Ennustavan tutki-
muksen piirteitd tutkielmasta 10ytyy empiriaosan loppupuolelta, kun ryhdytdan ennus-
tamaan tulevaa kehitysté ja sen perusteella méérittelemaan yrityksen arvoa. Tutkielmas-
sa pyritadan pitkan aikavalin maaréllisiin ennusteisiin. Yleisesti ottaen tutkimusta ei véalt-
tamatta pystyté luokittelemaan vain yhden tutkimustyypin alaisuuteen, koska tutkimuk-
sella voi olla useampi kuin yksi tarkoitus, jolloin tutkimus my0ds edustaa useampaa tut-
kimustyyppid. (Uusitalo 1991: 63; Hirsjarvi ym. 2001: 127.)

Uusitalon (1991: 62) mukaan kuvailevan tutkimuksen tarkoitus on kuvata jonkin ilmién,
tilanteen tai tapahtuman luonnetta, yleisyyttd, historiallista kehitysta tai muita tunnus-
piirteitd. N&in ollen havaintojen laatu on tdrkedssa asemassa. Muun muassa tilastot ja
mielipidetutkimukset kuuluvat kuvailevien tutkimusten joukkoon. Selittavalla tutkimuk-
sella pyritddn selvittdmaan syita jollekin ilmidlle ja ilmididen valisia syy-seuraussuhtei-
ta. (Uusitalo 1991: 62—-63; Heikkild 2002: 14-15.)

Strategisessa tilinpaatdsanalyysissa yrityksen tulevaisuuden potentiaalia arvioidaan mal-
lintamalla yritys tilinp&&tostietojen aikasarjojen avulla. Tutkielmassa kaytetty otanta
liittyy siten pitkittaistutkimuksiin, joissa tutkitaan tietyn kohderyhmén kehitysta ajassa.
Pitkittaistutkimukset perustuvat taloustieteissa tyypillisesti aikasarjoihin, jotka muodos-
tuvat t&ssé tutkielmassa tilinpadtosten vuosiaineistosta. (Uusitalo 1991: 74; Heikkil&
2002: 15.)
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Tutkielman ajatusmallia voidaan luonnehtia hypoteettis-deduktiiviseksi, koska teoreet-
tinen perusta on jo olemassa. Hypoteettis-deduktiivisessa mallissa teoria syntyy reaali-
maailmasta tehtdvista havainnoista. Hypoteettis-deduktiivinen tutkielma voidaan jakaa
kahteen osaan eli teoreettiseen ja empiiriseen osaan. Teoreettisessa osassa keskitytdan
maédrittelemadn peruskasitteet ja deduktion mukaisesti johtamaan teoriasta testattavat
hypoteesit tai mallit, jotka koskevat reaalimaailmaa. Empiirisessé osassa ndma hypotee-
sit tai mallit testataan empiirisen havaintoaineiston avulla. Lopuksi hypoteesit vahviste-
taan tai hylataan, ja tarkastellaan tulosten perusteella teoriaa. Tutkielmassa edetadn siis
deduktion roolin mukaisesti teorioista mallin rakentamiseen ja teorioiden empiiriseen
testaamiseen havaintoaineiston avulla. (Neilimo ym. 1980: 17-18, 23; Uusitalo 1991:
46; Salmi ym. 2000: 269; Hirsjarvi ym. 2001: 133; Bryman 2004: 8-9.)

4.3. Lahestymistapa, reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimukset voidaan jakaa lahestymistavoiltaan kvantitatiivisin ja kvalitatiivisiin sek&
yhdistelmdmenetelmistd muodostuviin tutkimuksiin (Creswell 2003: 5, 18-19). Tut-
kielma lukeutuu kvantitatiivisten tutkimusten joukkoon. Kvantitatiivisen tutkimuksen
tavoitteena on teorian kehittdmisen sijasta pikemminkin teorian testaaminen ja todenta-
minen (Creswell 2003: 125). Kvantitatiivisesta eli madréllisesta tutkimuksesta voidaan
kéayttdd myos nimitysta tilastollinen tutkimus (Heikkild 2002: 16). Liséksi kvantitatiivi-
sesta tutkimuksesta kaytetddn monia muitakin nimityksid, esimerkiksi hypoteettis-
deduktiivinen, eksperimentaalinen ja positivistinen tutkimus (Hirsjarvi ym. 2001: 129).
Uusitalo (1991: 80-82) tuo esiin kvantitatiivisen tutkimuksen osalta seuraavia ominai-
suuksia:

— aineisto edustaa tilastollisesti perusjoukkoa

— aineiston kerddminen, kasittely ja analyysi toisistaan erottuvia vaiheita

— tasméllisesti rajattu aineisto, joka esitettdvissa lukuina ns. havaintomatriisin
muodossa

— tyypilliset tutkimusaineistot: koe, kysely- ja haastattelututkimukset, tilastot ja
sisallonanalyysi

— havaintomatriisin tilastollinen analyysi

— tilastollisen analyysin taitavuus ja onnistuneisuus; tutkimuksen toistettavuus

— mittauksen validiteetti ja reliabiliteetti

— teoriaa koetteleva.
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Validiteettia eli patevyyttd voidaan pitdd tutkimuksen tarkeimpana kriteerind. Validi-
teetti merkitsee sitd, ettd tutkimuksessa mitataan sitd, mita on tarkoituskin mitata. Vali-
dit mittaukset antavat keskimaarin oikeita mittaustuloksia. Tutkimuksen validiutta voi-
daan parantaa kayttamalla tutkimuksessa useita menetelmié eli trianguloimalla. Reliabi-
liteetti viittaa tulosten tarkkuuteen. Reliaabelit tutkimustulokset eivét ole sattumanvarai-
sia, ja tutkimus on toistettavissa samanlaisin tuloksin. (Heikkilad 2002: 29-30; Hirsjarvi
ym. 2001: 213-215; Bryman 2004: 28.)

4.4. Tilastolliset menetelmat

Tutkimuksessa kaytetadn estimoinneissa yksinkertaista tasoitusta, regressioanalyysia ja
painotettua keskiarvoa sekd ennustettua arvoa. Regressioanalyysi tullaan suorittamaan
SPSS tilasto-ohjelmalla. Tilastollista regressiomallia kuvaa se, ettd tutkimuskohteena
olevien ilmi6iden muutoksia ennustetaan selittévissa tekijoissa tapahtuvien muutosten
avulla (Uusitalo 1991: 67). Tulontuottamisprosessin mallinnuksessa seka yrityksen tu-
levaisuuden ennustamisen ja arvonmaarityksen yhteydessé testataan lisaksi kolmea eri-
laista poistoteoriaa: realisointipoistoa, suhteellista poistoa ja annuiteettipoistoa. Yrityk-
sen arvostuksen yhteydessé vertailuun otetaan mukaan myos kohdeyrityksen todellinen
poisto painotettuna keskiarvona.

Ennustetutkimusten yleisimpéna menetelmand Uusitalo (1991: 67) tuo esiin ekstrapo-
loinnin, jolloin olemassa olevia aikasarjoja jatketaan tulevaisuuteen ja mallinnetaan nai-
den aikasarjojen keskindisia riippuvuuksia. Muutoksen oletetaan olevan entisen suun-
taista myos tulevaisuudessa. Tulevaisuuden mallintaminen on keskeinen osa tutkielmaa.
Tutkielma perustuu useisiin laskelmiin ja tunnuslukuihin, joita estimoidaan tutkielman
edetessé.
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5. TULOKSET

5.1. Perinteinen tilinp&atdsanalyysi ja tunnusluvut

Tama luku perustuu aikaisemmissa tutkimuksissa esitettyyn Laitisen (2002) tutkimuk-
seen strategisesta tilinpaatdsanalyysista. Luvussa kdytetyt kaavat ovat tulosten vertailta-
vuuden takaamiseksi samoja kuin Laitinen (2002) on soveltanut omassa tutkimukses-
saan. Yritysten analysointi aloitetaan perinteisen tilinpaatosanalyysin keinoin. Tutkiel-
massa on valittu kohdeyrityksesta tarkasteltavaksi vuodet 1995-2005. Tarkasteltavana
ajanjaksona tulee siten olemaan kohdeyrityksen 11 tilinp&&tosté.

ETLAnN tilinp&atostietokannasta poimitut Fazerin oikaistut tuloslaskelmat ja taseet on
esitetty liitteessé 1. Osa esitetyistd luvuista on laskettu yrityksen vuosikertomuksista,
koska muun muassa kirjanpitolain uudistuksen myota ETLAnN tietokannasta 10ytyvia
erittelyja ei ole enda tehty samassa laajuudessa kuin aikaisemmin. Kirjanpitolain uudis-
tuksen my6td muun muassa kéyttokatteen tietoja ei ole endé raportoitu vuoden 1998
jalkeen, mutta oikaistuun tuloslaskelmaan kéyttokate on kuitenkin sisallytetty. Fazerin
tuloslaskelmassa ei ole eritelty vuokria omana erand endd vuoden 1997 jalkeen. Sen
sijaan vuokrat siséltyvét liiketoiminnan muihin kuluihin. Lis&ksi ulkopuoliset palvelut,
valmistevaraston lisays, osinko- ja korkotuotot sek& korkokulut on eritelty vasta vuodes-
ta 1999 alkaen tai sen jalkeen. Vahemmistoosuus on eritelty ensi kerran vuonna 1998.
Taseen osalta vastaavaa puolen erittelyt on jatetty kokonaan tekemattd vuodesta 1999
l&htien, joten ndm4 erittelyt on poimittu yrityksen vuosikertomuksista. Edell4 mainituis-
ta syistda Fazerin tilinpa&tOserittelyissd on havaittavissa viimeisimmasta kaytdnnosta
poikkeava jakso vuosina 1995-1998. Koska ETLAnN tilinpaatostietokannasta hankittu
tilinpaatosaineisto on jo valmiiksi oikaistu, siirrytdén seuraavaksi suoraan tunnuslukujen
laskentaan. Perinteisen tilinpaatosanalyysin ké&sitteellisen mallin perustekijoiden ulottu-
vuuksia mitataan alla esitettyjen tunnuslukukaavojen avulla.

Nettotulos + Korkokulut

(1) Sijoitetun paaoman tuottosuhde =100* — —
Sijoitettu paaoma

Nettotulos

(2) Oman paaoman tuottosuhde =100 * — -
Oma padoma + Varaukset + Arvostuserat
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Liikevaihdon muutos edellisesta tilikaudesta
Liikevaihto edellisella tilikaudella

(3) Liikevaihdon muutos, % =100 *

Rahoitustulos
Liiketoiminnan tuotot

(4) Rahoitustulossuhde =100 *

Rahoitusomaisuus

(5) Quick ratio = —
Lyhytaikaiset velat — Ennakkomaksut

Oikaistu oma paaoma

(6) Omavaraisuusaste = 100 * -
Vastattavaa yhteensa

(7) Takaisinmaksukyky =
Rahoitustulos

*

Vastattavaa yhteensa — Oikaistu oma paaoma — Taseen ulkopuoliset vastuut

Seuraavaksi Fazerille esitetddn ylla mainitut seitsemén tunnuslukua vuosien 1995-2005
osalta. Saatujen tulosten perusteella suoritetaan yrityksen analysointi menneen kehityk-
sen perusteella. Taman avulla luodaan perusta strategisen tilinpaatésanalyysin seuraavil-
le vaiheille. Taulukossa 3. on esitetty Fazerin tunnuslukujen kehitys vuosina 1995—
2005. Liséksi liitteessa 2. on kuvattu Fazerin tunnuslukujen aikasarjakuvaajat. Fazerin
investoinnit ja useat merkittdvat yrityskaupat ndkyvat tunnusluvuissa elintarvikealan
suhdannetilanteen ohella.

Taulukko 3. Oy Fazer Ab:n tunnusluvut vuosina 1995-2005.

1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Sijoitetun pddoman

tuottosuhde 98| 130] 111| 11,2] 125| 11,4| 124| 10,2] 10,7 9,7 872
Oman padoman
tuottosuhde 80| 110| 94| 85| 87| 125| 112 95| 76| 49| 44
Liikevaihdon

suhteellinen muutos 89| 08| 130| 66| 38|-180| 160| 66| 36| 49| 76
Rahoitustulossuhde 68, 78|, 71, 72, 71| 102 90| 87| 80| 67| 65
Quick ratio 10/, 10, 10, 10, 08| 12| 12| 12| 09| 09| 06
Omavaraisuusaste 450| 52,0| 549| 546| 57,0| 66,0 69,0 73,0 71,0| 69,0| 63,0
Takaisinmaksukyky 17,0] 250| 259| 27,3| 32,8| 46,2| 48,5| 559| 47,4| 37,9| 289
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Vuoden 1995 jélkeen sijoitetun padoman tuottosuhteen kehitys on ollut melko tasaista
vuoteen 2001 saakka. Taman jalkeen vuodesta 2002 alkaen sijoitetun pddoman tuot-
tosuhde on kaantynyt padosin laskusuuntaiseksi, ja tuottosuhdetta voidaan kuvata vuo-
sien 2004 ja 2005 osalta tyydyttavéksi, kun taso oli vuoteen 2003 saakka hyva. Oman
paédoman tuottosuhde on kehittynyt melko samalla tavalla kuin sijoitetun pddoman tuot-
tosuhde, vaikkakin sen muutokset ovat olleet osittain jyrkempia kuin sijoitetun pdgdoman
tuottosuhteella. Vuodesta 2001 alkaen oman p&ddoman tuottosuhde on ollut jatkuvasti
selvéssa laskussa, ja se on pysytellyt vuotta 2000 lukuun ottamatta koko tarkasteluajan
sijoitetun pddoman tuottosuhdetta matalampana. Oman padoman tuottosuhteen taso yl-
tdé4 kuitenkin koko tarkasteluajanjakson ajan selvasti markkinoiden riskitonta korkota-
soa korkeammalle. Tosin viimeisiné vuosina ero riskittémaan korkokantaan on enai alle
kolme prosenttiyksikkod. Riskittoména vertailukorkona kéaytetddn Suomen Pankin jul-
kaisemia korkonoteerauksia; vuosien 1995-1998 osalta helibor-koron kolmen kuukau-
den noteerausta ja vuodesta 1999 alkaen euribor-koron kolmen kuukauden noteerausta.
Oman pdédoman tuottosuhdetta voidaan kuvata viimeisten vuosien osalta tyydyttavaksi.
Fazerin kannattavuus on néin ollen laskenut hyvaltd tasolta tyydyttavalle tasolle.

Fazerin kasvuprosessia kuvattaessa liikevaihdon suhteellinen muutos on ollut melko
epéavakaata tasoittuen kuitenkin hieman ajanjakson loppupuolella. Kun liikevaihdon
kasvua tarkastellaan rahamé&araisiné arvoina, voidaan kuitenkin havaita, etta kehitys on
ollut melko tasaisesti nousevaa lukuun ottamatta vuosien 1997 ja 2001 nopeaa kasvua
sekd vuoden 2000 selvéé notkahdusta. Fazer on kasvanut monena vuotena yritysostojen
kautta, ja muun muassa vuosina 1997 ja 2001 yritysostojen vaikutus liikevaihdon kas-
vuun on ollut jopa suurempi kuin yrityksen orgaanisen kasvun vaikutus. Vuoden 2000
jyrkkaa laskua selittdd Fazer Makeisten yhdistyminen Cloetta AB:n kanssa Cloetta Fa-
zer AB:ksi. Vuonna 2000 syntyneestd uudesta yrityksesté tuli Fazerin osakkuusyhtio,
eikd kyseisen liiketoiminnon liikevaihto endd sisaltynyt Fazer konsernin liikevaihtoon.
Taman seurauksena tunnusluvun osoittajassa oleva liikevaihdon muutos edellisesté tili-
kaudesta muodostui negatiiviseksi, ja yrityksen kasvu oli negatiivista. Yrityksen ilmoit-
taman vertailukelpoisen liikevaihdon puitteissa vuoden 2000 kokonaiskasvu oli kuiten-
kin perati 14,3 prosenttia suurelta osin orgaanisen kasvun ansiosta, mutta my®s yritysos-
tot tuottivat noin kolmanneksen vertailukelpoisesta kasvusta. Yrityksen kasvu on kahte-
na viimeisend vuotena ollut jalleen nopeutumassa.

Fazerin tulorahoituksen riittdvyytta eli dynaamista maksuvalmiutta mittaava rahoitustu-
lossuhde on kehittynyt tarkasteluajanjakson alkuvuosina suhteellisen tasaisesti. Vuonna
2000 tunnusluku on noussut selvasti ja saavuttanut hyvan tason. Selvdidn nousuun on
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vaikuttanut Fazer Makeistoimialan yhdistyminen Cloetta AB:n kanssa, jolloin vuoden
2000 liikevaihto on ollut huomattavasti aiempaa pienempi, kun samalla rahoitustuotot
ovat olleet rahoituskuluja suuremmat eikd yritykselle ole syntynyt maksettavia valitto-
mi& veroja. T&man johdosta rahoitustulos on kasvanut huomattavasti edellisesta vuodes-
ta, jolloin pienemmilld liiketoiminnan tuotoilla on saatu aikaan selvasti parempaa tulos-
ta. Tdman jalkeen suuntaus on kuitenkin ollut joka vuosi laskeva, ja rahoitustulossuhde
on palautunut viimeising tarkasteluvuosina tyydyttavalle tasolle. Tarkasteluajanjakson
loppupuoliskolla rahoitustulos on kasvanut vain hieman ja loppuvuosina jopa pienenty-
nyt, kun samanaikaisesti liiketoiminta on kasvanut. Tunnusluku on kuitenkin yh& sel-
vasti positiivinen. Perinteistd eli staattista maksuvalmiutta kuvaava quick ratio tunnus-
luku on kehittynyt vuotta 1999 lukuun ottamatta suotuisasti vuoteen 2002 asti. Vuosien
2000-2002 hyvalta tasolta quick ratio on laskenut selvasti paatyen koko tarkasteluajan-
jakson heikoimmalle tasolleen vuonna 2005. Tunnusluku l&hestyy tyydyttavan ja heikon
rajaa. Vuosina 1999 ja 2003-2005 quick ratio tunnusluvun laskussa nakyy lisd&ntynyt
lyhytaikaisen vieraan pddoman maara.

Vakavaraisuutta kuvaava omavaraisuusaste on erinomainen. Se on kehittynyt erittéin
hyvin vuodesta 1995. Kolmena viimeisend tarkasteluvuotena omavaraisuusaste on las-
kenut, mutta pysynyt kuitenkin yha erinomaisella tasolla. Samanlainen kehityssuunta on
ollut myos toisella vakavaraisuuden mittarilla eli takaisinmaksukyvylla. Senkin kehitys
on ollut hyvin myonteist4, mutta kolmena viimeisend vuotena taso on ollut selkeé&sti
laskeva. Koko tarkasteluajanjakson keskimaaréinen vieraan padoman takaisinmaksuaika
on ollut vdh&n yli 3 vuotta, ja vuonna 2005 takaisinmaksuajaksi muodostui noin 3,5
vuotta. Naiden mittareiden perusteella Fazer on ollut erittdin vakavarainen yritys.

Noin vuodesta 2002 l&htien tunnusluvut ovat olleet lahes jatkuvassa laskussa. Ne ovat
paatyneet tyydyttavélle tasolle ja osa on laskenut jopa l&helle heikon rajaa. Fazerin kan-
nattavuus ja maksuvalmius ovat heikentyneet selvésti, vaikkakin Fazerin kannattavuus
on pysynyt melko l&helld hyvaa tasoa. Vuonna 2005 Fazer hankki Cloetta Fazerin ja
Zvjozdnyi-leipomon osakkeita lainarahoituksella, mik& osaltaan heikensi quick ratiota
ja vakavaraisuutta, joka oli kuitenkin edelleen hyvalld tasolla. Liitteessa 3. esitettyjen
aikasarjakorrelaatioiden perusteella vakavaraisuuden tunnusluvut eli omavaraisuusaste
ja takaisinmaksukyky korreloivat lahes taydellisesti keskendén ja korrelaatio on positii-
vista. Positiivista ja merkitsevad korrelaatiota 10ytyy my6s kannattavuuden tunnusluku-
jen kesken, maksuvalmiuden tunnuslukujen kesken sekd oman padoman tuottosuhteen
ja maksuvalmiuden tunnuslukujen valilta. Liséksi merkitsevaa positiivista korrelaatiota
esiintyy rahoitustulossuhteen ja takaisinmaksukyvyn valilla. Sen sijaan liikevaihdon
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suhteellinen muutos ei kaytettadvissd olevan aineiston perusteella juurikaan korreloi
muiden tunnuslukujen kanssa. Vaikka Fazerin tunnusluvut ovatkin olleet laskussa, ei
kyse ole taloudellisesta kriisista.

Fazerin tilinpaatoksist4 voidaan erottaa kolme strategista vaihetta. Ensimmaéisena strate-
gisena vaiheena voidaan pitdd vuosia 1995-1999, jolloin Fazer kehittyi kohti nykyista
kolmen toimialan liiketoimintoa kattavaa yritystd. Tall4 ajanjaksolla kasvu ja kannatta-
vuus kehittyivat melko tasaisesti. Toinen strateginen vaihe ajoittuu vuosille 2000-2002.
Yritys on kasvanut merkittdvan Fazer Makeistoimialan osakkuusyhtioksi muuttumisen
jalkeen melko ripeésti ja sen kannattavuus on pysynyt hyvin kasvun vauhdissa. Kolmas
ja viimeinen strateginen vaihe muodostuu vuosista 2003-2005, jolloin kasvun ja kannat-
tavuuden suhteessa on havaittavissa selvééd heikentymistd. Yritys on edelleen jatkanut
kasvua, mutta sen kannattavuus on lahtenyt selvéén laskuun.

Strategisen tilinp&atdsanalyysin perustaksi laaditaan tulo-menopohjainen kassavirtalas-
kelma. Liitteessa 4. havainnollistetaan kaava, jonka perusteella kohdeyritykselle laske-
taan tulo-menopohjainen kassavirtalaskelma. Laskentakaava on mukaelma Laitisen
(2002: 93-94) esittaméasta tulomenovirran laskentakaavasta. Liitteessa 4. kuvatun kaa-
van perusteella Fazerille on laskettu liitteessd 5. esitetty erittely tulo-menovirtalaskel-
maksi. Esitetysta virtalaskelmasta kdyvdat muun muassa ilmi Fazerin lyhyt- ja pit-
kévaikutteiset menot, joita tarkastellaan seuraavaksi kasvuprosessin mallintamisen yh-
teydessa.

5.2. Oy Karl Fazer Ab:n kasvuprosessi

Yrityksen kasvuprosessin estimoinnissa kdytetddn hyvéksi yrityksen menojen kehitysta.
Fazerille lasketut menosarjat k&yvat ilmi taulukosta 4. Fazerin kokonaismenojen kasvu
on ollut vuoden 2000 jalkeen joka toinen vuosi melko nopeaa, kun taas véliin jdavina
vuosina 2002 ja 2004 menot ovat kasvaneet vain vahan. Kokonaismenojen kasvu on siis
ollut melko epatasaista viime vuosina. Huomattavan enemmiston, yli 93 prosenttia, me-
noista muodostavat lyhytvaikutteiset menot, joiden kasvu on ollut tasaista vuoden 2001
jalkeen sijoittuen 3,8-7,8 prosentin valille. Sen sijaan pitkdvaikutteisten menojen kasvu
on ollut varsin epatasaista, ja ne ovat kasvaneet erityisesti vuosina 2003 ja 2005 hyvin
nopeasti. Koko tarkasteluajanjakson osalta pitk&vaikutteiset menot ovat muodostaneet
runsaat 6 prosenttia kokonaismenoista. Pitk&vaikutteiset menot ovat kuitenkin peréti yli
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kolminkertaistuneet viimeisend tarkasteluvuotena, mik& nostaa niiden osuuden koko-
naismenoista runsaaseen 12 prosenttiin vuonna 2005.

Taulukossa 4. on liséksi esitetty Fazerin logaritmiset menot. Logaritmiset menot on las-
kettu edellisen kauden menojen, M1, ja kyseisen kauden menojen kasvun (g) avulla.
Logaritmisten menojen laskelmissa on siis kaytetty seuraavaa kaavaa:

8 InM,=InM_, +In(1+9).

Logaritmiset menosarjat tuovat selkedmmin esille Fazerin pitkavaikutteisissa menoissa
tapahtuneita muutoksia. Fazer on investoinut voimakkaasti viime vuosina, ja tdimé on
havaittavissa myos kyseisen menosarjan kehityksesta. Toisaalta Fazer on ollut jatkuvas-
ti erittdin vakavarainen yhtio, joten silld on selkeésti ollut ja on edelleen varaa tehda
isompiakin yritysostoja vakavaraisuuden siitd suuresti karsiméattd. Vaikka mittavat in-
vestoinnit erityisesti Fazer Leipomoissa ja Fazer Amicassa ovatkin heikenténeet yhtion
tunnuslukuja, luovat ndma panostukset kuitenkin uutta tulevaisuuden potentiaalia yri-
tykselle.

Taulukko 4. Oy Karl Fazer Ab:n menosarjat vuosille 1996-2005.

Osuus
1996 | 1997 | 1998| 1999| 2000 2001| 2002| 2003 2004 | 2005 |Yht. |(%)
Lyhytvaik.
menot 602,6| 694,6| 740,3| 767,8| 613,1| 738,1| 7839| 8135| 857,2| 924,2| 75353 | 93,62
Kasvu-% 15,3 6,6 37| -201 20,4 6,2 3,8 54 7,8
Ln (Meno) 6,40 6,54 6,61| 6,64 6,42 6,60 6,66 6,70 6,75| 6,83
Kasvu 0,1421 | 0,0637 | 0,0365 | -0,2250| 0,1856 | 0,0602 | 0,0371| 0,0523|0,0753
Pitkavaik.
menot 24,4 39,5 410 449 32,9 52,5 26,5 75,8 42,0| 1339| 5134| 6,38
Kasvu-% 61,9 3,8 95| -26,7 59,6| -49,5| 186,0| -44,6| 2188
Ln (Meno) | 3,19 3,68 371 3,80 3,49 3,96 3,28 4,33 374 4,90
Kasvu 0,4817 | 0,0373|0,0909 | -0,3110| 0,4673|-0,6837 | 1,0510| -0,5904 | 1,1594
Kokonais-
menot 627,0| 734,1| 7813| 812,7| 6460/ 790,6| 810,4| 889,3| 899,2|1058,1| 8048,7 | 100,00
Kasvu-% 17,1 6,4 40| -205 22,4 2,5 9,7 11| 17,7
Ln (Meno) 6,44 6,60 6,66| 6,70 6,47 6,67 6,70 6,79 6,80| 6,96
Kasvu 0,1577 | 0,0623 | 0,0394 | -0,2296 | 0,2020 | 0,0247 | 0,0929| 0,0111|0,1627
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Fazerin menojen kehitys on esitetty myos graafisesti kuviossa 2. Kuviosta voidaan hel-
posti ndhda, ettd vain lyhytvaikutteisten menojen kasvu on ollut tarkasteluajanjakson
loppupuolella varsin tasaista. Suuret muutokset pitkavaikutteisissa menoissa ovat heilut-
taneet myos kokonaismenojen kasvukayraa.

— Lyhytvaikutteiset menot
Pitkavaikutteiset menot
— Kokonaismenot

1200,0

1000,0 /_/
800,0 —\
MEUR / \/

600,0

400,0

200,0

0,0

T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vuosi

Kuvio 2. Oy Karl Fazer Ab:n menojen kehitys vuosina 1996-2005.

Kuviossa 3. on kuvattu Fazerin logaritmiset menosarjat. Tasta kuviosta kdy viela sel-
kedammin ilmi, ettd erityisesti Fazerin pitkdvaikutteiset menot ovat kehittyneet erittdin
epétasaisesti. Taméa heilahtelu on myo6s havaittavissa, vaikkakin huomattavasti lievem-
pand, kokonaismenojen kasvun kehityksessd. Lyhytvaikutteisten menojen, pitk&vaikut-
teisten menojen ja kokonaismenojen kasvu on noudattanut tasaista kasvua vuosina
1997-1999, kunnes jokaisessa menosarjassa on nahtavissa vuonna 2000 selvé notkah-
dus. Taman jalkeen jalleen vuosina 2001-2005 lyhytvaikutteiset menot ovat jatkaneet
ldhes tasaista kasvuaan.

Fazerin kasvuprosessin mallintaminen tullaan siten tekeméén ajanjaksolle 2001-2005,
vaikka pitk&avaikutteisten menojen heilahtelu saa my6s kokonaismenojen kasvun lievéasti
heilahtelemaan. Fazerin halu kasvattaa toimintaansa erityisesti Vengjalla ja myos Balti-
assa pitdd menojen kehityksen suurella todennékdisyydelld kasvussa myos lahitulevai-
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suudessa. Investoinnit, mukaan lukien uusien yritysten hankinta, kuuluvat edelleen yh-
tion strategiaan pyrkimyksessa kohti johtavaa asemaa valituilla markkinoilla.

| Lyhytvaikutteiset

menot
Pitk&vaikutteiset
menot

= Kokonaismenot

7,00

6,00

Ln (MEUR)
I
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Kuvio 3. Oy Karl Fazer Ab:n logaritmisten menojen kehitys vuosina 1996-2005.

Taulukossa 5. on esitetty Fazerin menosarjojen tasoittaminen ja niiden keskimaaraiset
kasvunopeudet. Tasoitetut menot on laskettu kolmen vuoden keskiarvoina vuosille
2001-2003 ja 2003-2005. Keskimaaraiset kasvuvauhdit on laskettu seuraavan kaavan
mukaan:

9 ¢ :[(lelvlo)ll2 —1]*100.

Lyhytvaikutteisten menojen kasvunopeus on 5,41 prosenttia, kun taas investointien kas-
vuvauhti on 27,51 prosenttia. Kokonaismenojen kasvuvauhdiksi muodostuu 6,91, joka
on 1,5 prosenttiyksikkoa lyhytvaikutteisia menoja suurempi. Fazer on siis panostanut
enemman tuotannontekijoihin, joilla on pitkdaikaisia vaikutuksia yhtion tulevaisuuden
potentiaaliin.
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200112 | 200212| 200312| 200412| 200512
Lyhytvaikutteiset menot 738,10 783,90 813,50 857,20 924,20
Tasoitetut menot 778,50 864,97
Kasvu-% 541
Pitkavaikutteiset menot 52,50 26,50 75,80 42,00 133,90
Tasoitetut menot 51,60 83,90
Kasvu-% 27,51
Kokonaismenot 790,60 810,40 889,30 899,20 | 1058,10
Tasoitetut menot 830,10 948,87
Kasvu-% 6,91

Fazerin kasvuprosessia vuosina 2001-2005 on estimoitu myos regressioanalyysin avul-
la. Ndma4 tulokset on esitetty taulukossa 6. Regressioanalyysilla estimoidut tulokset ovat
ldhelld yksinkertaisella tasoituksella laskettuja arvoja, kun kasvuprosenteiksi saadaan
Iyhytvaikutteisille menoille 5,54, pitk&vaikutteisille menoille 26,28 ja kokonaismenoille
7,11. Selitysasteet ovat hyvié lyhytvaikutteisilla ja kokonaismenoilla, mutta jatkuvassa
muutostilassa olevia pitkavaikutteisia menoja malli ei selitd kovinkaan hyvin. Tuloksia
voidaan kuitenkin k&yttad, koska jatkossa tarkastellaan vain kokonaismenoja, joiden
osalta malli voidaan hyvaksya.

Taulukko 6. Oy Karl Fazer Ab:n menojen kasvunopeus regressioanalyysilla estimoitu-
na vuosina 2001-2005.

Lyhytvaikutteiset menot | Pitk&vaikutteiset menot Kokonaismenot
Estimaatit:
Selitysaste 0,9873 0,3636 0,8958
In My 6,6026 3,5735 6,6479
In(1+g) 0,0539 0,2333 0,0687
Lasketut arvot:
Mo 737,0414 35,6428 771,1840
g 0,0554 0,2628 0,0711

Taulukossa 7. on puolestaan esitetty Fazerin toteutuneiden kokonaismenojen kehitys
vuosina 2001-2005, sekd kokonaismenojen mallinnukset regressioanalyysin ja tasoituk-
sen avulla. Regressioanalyysilla mallinnetut kokonaismenot kuvaavat toteutuneita ko-
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konaismenoja kokonaisuudessaan jonkin verran paremmin kuin tasoituksella mallinne-
tut kokonaismenot. Virheprosentit jaavat melko pieniksi molempien mallinnuksien ja
toteutuneiden menojen valilla, ja vakioisen kasvuvauhdin mallia voidaan ndin ollen so-
veltaa Fazerille.

Taulukko 7. Oy Karl Fazer Ab:n toteutuneet ja mallinnetut kokonaismenot.

200112 | 200212 | 200312 | 200412 | 200512 | 200612
Toteutuneet kokonaismenot 790,6| 810,4| 889,3| 899,2| 1058,1
Mallinnus (regressioanalyysi, g =0,0711)a | 771,2| 826,0| 884,7| 947,7| 1015,0| 1087,2
Poikkeama (%) 2,5 -1,9 0,5 -51 4,2
Mallinnus (tasoitus, g = 0,0691) # 790,6| 8452| 903,6| 966,1| 1032,8| 1104,2
Poikkeama (%) 0,0 -4,1 -1,6 -6,9 2,4

o = aloitus estimoidusta arvosta, # = aloitus toteutuneesta arvosta

5.3. Oy Karl Fazer Ab:n tulontuottamisprosessi

Tulontuottamisprosessin estimoiminen vaatii tietoja yrityksen kokonaismenoista ja ko-
konaistuloista. Nama tiedot yhdessa edellisen kauden tulojen kanssa on esitetty Fazerille
taulukossa 8. vuosien 1997-2005 osalta. Fazerin viimeinen strateginen vaihe vuosina
2001-2005 on varjostettu taulukkoon. Tulontuottamisprosessin yhteydessa esiintyvét
seuraavat parametrit:

— Ty, kauden t kokonaistulot

— T, edellisen kauden kokonaistulot

— M, kauden t kokonaismenot

— 0, kasvunopeus

— d, tulojakauman parametri

— L, menojen keskima&rdinen sitoutumisaika

— r, sisdinen korkokanta

— k, menojen ja tulojen valinen viive

- R/M, kate

— T, tulo-menosuhde

— Py, kauden t kulut

— A, kauden t omaisuus (k&yttdomaisuus ja vaihto-omaisuus)
— Ay, edellisen kauden omaisuus (kayttbomaisuus ja vaihto-omaisuus).
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Taulukko 8. Oy Karl Fazer Ab:n kokonaistulot ja kokonaismenot vuosina 1997-2005.

Kausi T, T M, Vuosi
1 757,5 670,4 734,1| 1997
2 810,2 757,5 781,3| 1998
3 842,4 810,2 812,7 1999
4 685,1 842,4 646,0| 2000
5 792,8 685,1 790,6 | 2001
6 846,8 792,8 810,4| 2002
7 885,6 846,8 889,3| 2003
8 921,9 885,6 899,2| 2004
9 991,5 921,9 1058,1 | 2005

Tulontuottamisprosessin mallintamisessa kéytetdan apuna regressioanalyysia, joka tuot-
taa tuloksena estimaatit tulojakauman parametrille d ja menojen keskimaaraiselle sitou-
tumisajalle L. Estimaatit ja niiden perusteella lasketut arvot on esitetty taulukossa 9.
kausille 1997-2005 ja 2001-2005. Regressioanalyysin tulosten selitysaste on molem-
missa tapauksissa lahes 100 prosenttia kéytettdessa aineistona sekd koko kautta 1997-
2005 ettd viimeista strategista kautta 2001-2005. Yhtion strateginen k&yttaytyminen on
muuttunut tarkasteluajanjakson aikana, ja siksi esitetyt tulokset poikkeavat toisistaan
kahden eripituisen ajanjakson valilla. Tasté syystd Fazerin tulontuottamisprosessin tu-
loksia kasitelladnkin seuraavaksi vain viimeisen strategisen vaiheen osalta. Regressio-
analyysin tuloksina saatujen estimaattien d ja L perusteella on laskettu muut tekijat seu-
raavaksi esitettavien kaavojen mukaisesti.

(10) r=(-L-d)/(L-1)

(11) k=d/1-d)

(12) R/IM =Q1+r—-d)/[@+r)1-d)]

(13) T=@A+r-d)A+9)/[A+g-d)2+T1)]

(14) (Realisointipoisto) P, /M, =(1+r-d)1+9)/[Q+g)(L+r)—d]

(15) (Realisointipoisto) A, /M, =d(1+g)/[(1+g)(1+r)—d]

(16) (Suhteellinen poisto) P, /M, =(1+g)(1-d)/1+g—-d)
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(17) (Suhteellinen poisto) A, /M, =d(1+g)/1+g—-d)

(18) (Annuiteettipoisto) P, /M, =[1+g—-d)A+r)—-dg]/[@+9g—-d)L+Tr)]

(19) (Annuiteettipoisto) A, /M, =d(@+9)/[A+r)1+g—d)]

(20) T, =dT,, + LM,

Taulukko 9. Oy Karl Fazer Ab:lle lasketut regressioanalyysin tulokset.

Kausi 1997-2005 Kausi 2001-2005
Estimaatit:
Selitysaste 0,9991 0,9994
d 0,2401 0,6014
L=(1+r-d)/(1+r) 0,7796 0,4369
Lasketut arvot:
r 0,0895 0,0681
k 0,3160 1,5090
R/IM 1,0260 1,0962
T 1,0049 0,9964
Realisointipoisto:
Py / M, 0,9816 0,9212
Al My 0,2775 1,1873
Suhteellinen poisto:
Py / M, 0,9795 0,9090
Al My 0,3096 1,3716
Annuiteettipoisto:
Py / M 0,9811 0,9148
Al My 0,2841 1,2842
Toteutunut vuonna 2005:
Pe/ My 0,9043
Al My 0,4344

Tulosten perusteella Fazerin kokonaistuloista 60,1 prosenttia syntyvét viiveelld, ja ko-
konaismenot tuottavat samalla kaudella tuloja 43,7 prosenttia suhteessa itseensd. Faze-
rin kokonaismenojen sisainen korko eli kannattavuus on tulosten mukaan 6,8 prosenttia.
Tama tulos jaa alle aikaisemmin perinteisessa tilinpadtdsanalyysissa esitettyjen paa-
oman tuottosuhteiden lukuun ottamatta kahden viimeisen vuoden oman padoman tuot-
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tosuhdetta, jolloin kyseinen tunnusluku on laskenut alle 5 prosentin. Tulojakauman pa-
rametrin arvo 0,6014 vastaa keskimadrdista 1,5 vuoden sitoutumisaikaa. Tulosten perus-
teella kate on 1,10, minké perusteella katetta syntyy 10 senttid jokaista investoitua euroa
kohti keskimaarin 1,5 vuoden kuluttua. Kasvunopeuden, sisdisen koron ja tulojakauman
parametrin perusteella laskettu tulo-menosuhde on 0,9964. Tama tulos on l&helld vuon-
na 2005 toteutunutta arvoa 0,9371, joka kady ilmi taulukosta 11. Tulo-menosuhteen pe-
rusteella Fazerin tulot jadvat hieman yhtion menoja pienemmiksi, joten yhtio on kasva-
nut vahan nopeammin kuin se on tuottanut tuloja.

Taulukossa 9. on myo6s kuvattu eri poistoteorioiden mukaan lasketut arvot kulu-
menosuhteelle ja omaisuuden suhteelle menoihin. Tulosten perusteella suhteellinen
poisto kuvaa l&hes taydellisesti vuonna 2005 toteutunutta kulu-menosuhdetta. Toisaalta
realisointipoiston arvo omaisuuden suhteelle menoihin on I&himpéana vuonna 2005 to-
teutunutta arvoa. Taulukossa 10. on puolestaan kuvattu eri poistomenetelmilld Fazerille
lasketut tunnusluvut edelld mainittujen viimeisen strategisen kauden estimaattien avulla
sekd liséksi Fazerin tilinpaatoksesta lasketut vuonna 2005 toteutuneet arvot. Laskelmis-
sa kaytetyt kauden omaisuus ja edellisen kauden omaisuus sisaltavét taseen pysyvien
vastaavien kayttdomaisuuden ja taseen vaihtuvien vastaavien vaihto-omaisuuden, mutta
vaihtuvien vastaavien rahoitusomaisuus jaa laskelmien ulkopuolelle. Ensimmaisend
esitetty omaisuuden kiertonopeutta kuvaava tunnusluku ylittaa todellisuudessa selkedsti
kaikki teoreettiset tunnusluvut, kun taas toisena esitetty voittoprosentti puolestaan alit-
taa kaikki teoreettiset tunnusluvut. Toteutunut sijoitetun pddoman tuottosuhde sijoittuu
teoreettisten tunnuslukuarvojen valiin. Viimeistd tunnuslukua lukuun ottamatta lahim-
maéksi toteutuneita arvoja paastaan realisointipoistolla.

Fazerin tunnusluvun voitto/tulot toteutunut arvo 0,0350 alittaa siis myds lahimmaéksi
paésevan realisointipoistolla lasketun tunnusluvun arvon 0,0755. Menot on ndin ollen
kirjattu realisointipoistoakin nopeammin kuluiksi ainakin vuonna 2005. Vaikka nopea
kulujen kirjaaminen pienentdd@ omaisuuden tasearvoja, ovat Fazerin kulut olleet niin
suuret verrattuna kokonaistuloihin, ettd p4ddoman tuottosuhde j&& selvésti pienemmaksi
(0,0938) kuin realisointipoistolla laskettuna (0,2716). Taméan perusteella Fazerin tilin-
paatoksessé on esitetty vuonna 2005 pienempi omaisuuden tasearvo kdyttbomaisuuden
ja vaihto-omaisuuden osalta sekd suuremmat kulut kuin realisointipoiston perusteella
mallin estimaatit osoittavat.
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Taulukko 10. Oy Karl Fazer Ab:lle lasketut tunnusluvut eri poistoteorioihin perustuen.

Realisointi- | Suhteellinen | Annuiteetti- | Toteutunut
Kaava Tunnusluku poisto poisto poisto 2005
1T/ A Tulot / Omaisuus 0,8392 0,7264 0,7759 2,1573
2. (T¢-P) /Ty | Voitto/ Tulot 0,0755 0,0878 0,0819 0,0350
3. (T¢- Py) 1 Ay | Voitto / Omaisuus(t-1) 0,2716 0,0595 0,0681 0,0938

Seuraavaksi taulukossa 11. kuvataan Fazerin tulontuottamisprosessi vuosina 1996-
2005. Tulontuottamisprosessi on mallinnettu vuosille 2001-2005 estimoitujen arvojen,
d=0,6014 ja L=0,4369, perusteella. Menojen osalta laskelmissa on kaytetty pelkastaan
Fazerin toteutuneita, ei mallinnettuja, kokonaismenoja. Liséksi taulukossa esitetdan Fa-
zerin toteutuneet kokonaistulot, joihin estimoituja tuloja on verrattu. Estimoidut tulot
syntyvét aluksi hitaasti, ja ero toteutuneisiin tuloihin on hyvin suuri. Viimeisen strategi-
sen vaiheen alettua vuonna 2001 ero on kuitenkin nopeasti pienentynyt vaihdellen vai-
heen aikana -2,69 ja 2,71 prosentin valilla. Vuosina 2003 ja 2004 estimoidut tulot poik-
keavat vain alle prosentin toteutuneista tuloista. Fazerin mallinnettu tulontuottamispro-
sessi ndyttaa siis toimivan hyvin viimeisen strategisen vaiheen aikana.

Taulukko 11. Oy Karl Fazer Ab:n tulontuottamisprosessi vuosina 1996—2005.

Kausi 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Vuosi 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tulot: Ty 462,29
Tulot: Tg 392,86 | 236,28
Tulot: T; 388,54 | 233,68 | 140,55
Tulot: T 354,07 212,95| 128,08| 77,03
Tulot: Ts 34541 | 207,75| 12495| 75,15| 45,20
Tulot: T4 282,24 169,75| 102,09| 61,40| 3693 2221
Tulot: T, 355,07 | 213,55| 128,44 7725| 46,46| 2794| 16,81
Tulot: T, 341,35| 205,30 | 123/48| 74,26| 44,67| 26,86| 16,16 9,72
Tulot: Ty 320,73 | 192,90 | 116,02| 69,78 4197| 2524| 15,18 9,13 5,49
Tulot: Ty 27394 164,76 99,09| 5960| 3584 2156| 1297 7,80 4,69 2,82
Tulot yhteensd, malli 273,94 | 485,49 | 633,34 | 73599 | 724,89 | 781,39 | 824,03 | 884,14 | 924,62 |1018,39
Tulot: T, toteutunut 670,40 | 757,50 | 810,20 | 842,40 | 685,10 | 792,80 | 846,80 | 885,60 | 921,90 | 991,50
Poikkeama, % -59,14| -3591| -21,83| -12,63 5,81 -1,44 |  -2,69 -0,16 0,29 2,71
Menot: M; toteutunut | 627,00 | 734,10| 781,30 | 812,70 | 646,00| 790,60 | 810,40| 889,30 | 899,20 |1058,10

Mo M, M, M; M, Ms Mg M; Mg My
T/ M 1,0692 | 1,0319| 1,0370| 1,0365| 1,0605| 1,0028 | 1,0449| 0,9958 | 1,0252 | 0,9371
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Mallinnetut tulot on sijoitettu kuvioon 4. yhdessa toteutuneiden tulojen (T:) ja toteutu-
neiden menojen (M;) kanssa. Kuviostakin voidaan ndhd&, miten mallinnetut tulot aset-
tuvat viimeisin vuosina samalle tasolle toteutuneiden tulojen kanssa.

___ Tulot yhteensa,
malli

— Tulot, toteutunut
Menot, toteutunut

1000,00

800,00 /

600,00

400,00 /

200,00

MEUR

T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vuosi

Kuvio 4. Oy Karl Fazer Ab:n tulojen ja menojen kehitys.

5.4. Oy Karl Fazer Ab:n rahoitusprosessi

Yrityksen rahoitusprosessin mallintaminen vaatii aiempia prosesseja enemmaén paramet-
reja. Aikaisemmissa vaiheissa lasketut parametrit r, g ja d ovat olennaisia myos rahoi-
tusprosessissa, mutta prosessia varten estimoidaan lisdksi kuusi uutta rahoitusparamet-
ria. Rahoitusprosessin mallinnuksessa kaytetddn seuraavia parametreja:

r, sisdinen korkokanta

— 0, kasvunopeus

— d, tulojakauman parametri

— H, rahoitusomaisuuden suhde menoihin
— h, rahoitusomaisuuden tuotto

— f, verokanta

— 1, korkokanta

— 0, osingonjakosuhde
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— v, vieraan pddoman rahoitussuhde
— My, kokonaismenot kaudella O

Taulukossa 12. on esitetty Fazerin uusille rahoitusparametreille lasketut suhdeluvut
vuosina 1996-2005 ja painotetut keskiarvot laskettuna viiden vuoden jaksoille. Lasketut
suhdeluvut perustuvat Fazerin toteutuneisiin tuloslaskelman ja taseen eriin. Rahoitusva-
jetta laskettaessa huomioon on otettu rahoitustuottojen ja -kulujen ohella myds satun-
naiset tuotot ja kulut. Liséksi viimeisena taulukossa 12. on esitetty myohemmin laskel-
missa tarvittava kulujen ja menojen suhde P. Parametrin P kulut on saatu véhentamall&
liikevaihdosta liiketulos.

Taulukko 12. Oy Karl Fazer Ab:n rahoitusparametrien kehitys vuosina 1996-2005.

1996 | 1997 1998 | 1999| 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005

1) H Rahoitusomaisuus;/

Kokonaismenot; 0,1886 | 0,1807 | 0,1750| 0,1659 | 0,2584 | 0,2164 | 0,2568 | 0,2149 | 0,2240| 0,1790

Painotettu keskiarvo

(5 vuotta) 0,1914| 0,1972| 0,2129 | 0,2208 | 0,2326 | 0,2161
2)h Rahoitustuotot; /

Rahoitusomaisuus,.; | 0,0423 | 0,0000| 0,0162 | 0,0322 | 0,0396 | 0,0348 | 0,0380 | 0,0245 | 0,0576 | 0,0119

Painotettu keskiarvo

(5 vuotta) 0,0268 | 0,0238 | 0,0296 | 0,0311 | 0,0359| 0,0320
3) f Tuloverot,/ Verotet- -

tava tulos; 0,3179| 0,2842 | 0,3355| 0,3367 | 0,0161| 0,0916 | 0,0193 | 0,2768 | 0,2984 | 0,3286

Painotettu keskiarvo

(5 vuotta) 0,2180| 0,1741| 0,1127 | 0,1169 | 0,1106| 0,1726
ayi Korkokulut, / Vieras

paaoma. 0,0268 | 0,0002 | 0,0266 | 0,0190 | 0,0145| 0,0218 | 0,0201 | 0,0186 | 0,0610| 0,0277

Painotettu keskiarvo

(5 vuotta) 0,0179| 0,0162 | 0,0204 | 0,0186 | 0,0269 | 0,0302
5) 0 Osingot;/ Tilikauden

tulos; 0,4286 | 0,2156 | 0,7703 | 0,3129 | 0,2389| 0,3860 | 0,3038 | 0,8086 | 1,0187 | 0,6474

Painotettu keskiarvo

(5 vuotta) 0,3316 | 0,3333 | 0,3427 | 0,3727 | 0,4569 | 0,5487
6) v Vieraan pddoman

lisdys;/ Rahoitusvaje; | 0,9401 | 0,2308 | 3,0501 | 0,6108 | 1,1388| 0,9660 | 0,7310 | 1,6585 | 1,0472 | 0,9605

Painotettu keskiarvo

(5 vuotta) 0,9073| 0,8787 | 0,8569 | 0,7572 | 0,7359| 1,1823
7P Kulut;/ Kokonais-

menot; 1,0032 | 0,9754 | 0,9838| 0,9785| 1,0027 | 0,9486 | 0,9985 | 0,9380 | 0,9860| 0,9043

Painotettu keskiarvo

(5 vuotta) 0,9877| 0,9769 | 0,9817 | 0,9715 | 0,9733| 0,9526

Taulukossa 12. ensimmaisena kuvattu parametri H kuvaa rahoitusomaisuuden suhdetta
kokonaismenoihin. Suhdeluvun aikasarja on laskenut alkuvuosina tasaisesti lahes 19
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prosentin tasolta reilun 16 prosentin tasolle. Vuonna 2000 taso on noussut voimakkaasti
lahes 26 prosenttiin, ja sen jalkeen taso on vakiintunut noin 21-22 prosentin vaiheille.
Koska vuoden 2005 arvo, 17,9 prosenttia, vaikuttaa varsin poikkeukselliselta edeltaviin
vuosiin néhden, valitaan esimerkkiarvoksi viiden viimeisen vuoden painotettu keskiar-
VO, joka saa arvon 21,61 prosenttia. T&mé& arvo kuvaa huomattavasti paremmin paramet-
rin kehitysta myos jatkossa. Valittu esimerkkiarvo on tummennettu taulukossa 12.

Toinen parametri h mittaa rahoitustuottojen suhdetta edellisen kauden rahoitusomaisuu-
teen. Se vaihtelee suurimman osan ajasta 2—4 prosentin valilla, mutta kahtena viimeise-
né vuotena arvo ensin nousee selvasti ja seuraavana vuonna laskee vield selvemmin.
Koska suhdeluvun kehitys ei anna selkedd kuvaa muutossuunnasta, valitaan parametrin
esimerkkiarvoksi viiden viimeisen vuoden painotettu keskiarvo 3,20 prosenttia. Edelli-
sen parametrin tapaan tamékin valittu arvo kuvastaa hyvin aikaisempaa kehitystasoa.
Kolmannella rahoitusparametrilla f eli tuloverojen suhteella verotettavaan tulokseen on
havaittavissa kaksi selkedd kehitysvaihetta, joiden véliin ja4 hyvin erilainen kausi. Ensin
suhdeluvun arvo pysyttelee noin 28-33 prosentissa, kunnes valiin tulevat vuodet 2000—
2001, jolloin suhdeluvun taso ensin laskee -1 prosenttiin ja sen jalkeen nousee 9 pro-
senttiin. Vuoden 2002 laskun jalkeen arvo nousee takaisin aikaisemmalle tasolleen, ja
alkaa nousta tasaisesti paatyen arvoon 32,86 prosenttia vuonna 2005. Taméa arvo vali-
taan esimerkkiarvoksi, koska kehitys on ollut viimeisind vuosina varsin tasaista.

Neljas, korkokulujen suhdetta edellisen kauden vieraaseen pddomaan kuvaava suhdelu-
ku i on kehittynyt padosin erittain tasaisesti ja on ollut suurimman osan tarkasteluajan-
jaksosta noin 2 prosentin tasolla. Vuonna 2004 arvo on kuitenkin noussut noin 6 pro-
senttiin, kun taas vuonna 2005 arvo on laskenut takaisin lahemméksi aikaisempaa taso-
aan arvon ollessa 2,77 prosenttia. T&mé taso kuvaa vuotta 2004 lukuun ottamatta hyvin
lahes koko ajanjaksoa, joten toteutunut arvo valitaan esimerkkiarvoksi. Viidentend esi-
tetty parametri o kuvaa osinkojen suhdetta tilikauden tulokseen. Suhdeluku on kehitty-
nyt varsin epatasaisesti vaihdellen 22-102 prosentin vélilld. Vakiintumattoman kehitys-
suunnan vuoksi suhdeluvun esimerkkiarvoksi valitaan viiden viimeisen vuoden paino-
tettu keskiarvo 54,87 prosenttia.

Kuudes rahoitusparametri on v eli vieraan pddoman lisdyksen suhde rahoitusvajeeseen.
Parametri kertoo, miten suuri osuus syntyneestd rahoitusvajeesta rahoitetaan vieraan
paddoman lisdykselld. Parametrin arvo on vaihdellut selvésti 100 prosentin molemmin
puolin. Aivan viime vuosina suuntaus on kuitenkin ollut laskeva, ja siksi esimerkkiar-
voksi valitaan viimeisen vuoden arvo 96,05 prosenttia. Rahoitusparametrien lisaksi esi-
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tetty parametri P eli kulu-menosuhde on ollut koko ajan pienessé aaltoliikkeessé vaih-
dellen 90-100 prosentin valilld&. Menot on ndin ollen Kirjattu kuluiksi todella nopeasti,
vaikka tahti onkin jonkin verran vaihdellut eri vuosina. Koska selked kehityssuunta kui-
tenkin puuttuu, valitaan esimerkkiarvoksi viiden viimeisen vuoden painotettu keskiarvo
95,26 prosenttia.

Taulukkoon 13. on koottu yhteen edell& valitut esimerkkiarvot rahoituksen parametreil-
le sekd jo aikaisemmin estimoiduille sisdiselle korkokannalle, kasvunopeudelle ja tulo-
jakauman parametrille. Kokonaismenoksi kaudella O on standardoitu arvo 100. Talloin
yhtion kokonaismenoihin suhteutettujen muuttujien arvot saadaan suoraan prosentteina.

Taulukko 13. Oy Karl Fazer Ab:n rahoitusprosessin esimerkkiarvot parametreille.

Mallin parametri | Parametrin arvo | Parametrin kuvaus
r 0,0681 | siséinen korkokanta
0,0711 | kasvunopeus
0,6014 | tulojakauman parametri
0,2161 | rahoitusomaisuuden suhde menoihin
0,0320 | rahoitusomaisuuden tuotto
0,3286 | verokanta
0,0277 | korkokanta
0,5487 | osingonjakosuhde
0,9605 | vieraan padoman rahoitussuhde

100,00 | kokonaismenot kaudella 0

<|lo|=|=|T|T|ala

s

Edell4 esitettyjen parametrien avulla lasketaan arvot Fazerin rahoitusprosessin muuttu-
jille tasapainotilanteessa. Mallin muuttujat ja kaavat on esitetty liitteessé 6. Fazerille
lasketut muuttujien arvot 10ytyvat taulukosta 14. Fazerin tulo-menosuhde j&& hiukan alle
1, mik4 tarkoittaa, ettd Fazerin tulot ovat vajaan prosentin pienemmat kuin vuosittaiset
menot. Rahoitusvajeeksi muodostuu tasapainotilanteessa 5,2 prosenttia kokonaisme-
noista. Rahoitusomaisuuden suhde kokonaismenoihin on 21,6 prosenttia. Vieraan paa-
oman arvo kaudella 0 on noin 76 prosenttia ja oman padoman arvo kaudella O ilman
kertyneité voittovaroja on vain noin 3 prosenttia suhteessa menoihin. Kertyneitd voitto-
varoja kaudella 0 on puolestaan noin 14 prosenttia suhteessa kokonaismenoihin. Vii-
meisiné on esitetty kulu-menosuhde ja omaisuuden suhde menoihin. Kulu-menosuhteen
arvo, noin 95 prosenttia, on sama kuin edelld taulukossa 12. valittu arvo. Omaisuuden
suhde menoihin on noin 71 prosenttia.
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Taulukko 14. Oy Karl Fazer Ab:n rahoitusprosessin muuttujat tasapainotilanteessa.

Mallin muuttuja | Muuttujan arvo | Muuttujan kuvaus

T 0,9964 | tulo-menosuhde
To 99,6394 | tulot kaudella 0
Vo 75,9275 | vieras pddoma kaudella 0
So 3,1187 | oma padoma kaudella 0 ilman kertyneitd voittovaroja
Eo 13,9655 | kertyneet voittovarat kaudella O
Ho 21,6094 | rahoitusomaisuus kaudella 0
Do -5,2470 | rahoitusjdd@ma kaudella 0

P,/ M, 0,9526 | kulut/menot

Al M, 0,7140 | vaihto-omaisuus ja kéyttdomaisuus/menot

Estimoitujen muuttujien perusteella Fazerille lasketut tilinpaatoslaskelmat eli verotus-,
rahoitus- ja tuloslaskelma seké tase on esitetty taulukossa 15. viidelle vuodelle. Liittees-
ta 7. 10ytyvat mallit ja kaavat kyseisille tilinpaatoslaskelmille. Muuttujiin liittyvan tasa-
painotilanteen perusteella kasvunopeus sailyy kaikilla muuttujilla samana, ja siten myos
muuttujien véliset suhteet pysyvat vakioina. Laskelmissa on edelleen kaytetty koko-
naismenojen alkuarvona, My 100. Menojen nopea kuluksi kirjaaminen nakyy muun
muassa verotuslaskelmassa, jonka mukaan tuloverojen suhde kokonaismenoihin on vain
1 prosentti. Rahoituslaskelmasta voidaan puolestaan havaita, ettd toiseksi suurimman
erdn kokonaismenojen jalkeen muodostavat korkokulut, jotka ovat noin 2 prosenttia
kokonaismenoista. Fazerin vieraan pddoman maard on lisdantynyt viime vuosina voi-
makkaasti, mik& selittdd lievaad korkokulujen kasvua. Suurin osa Fazerin vieraasta paa-
omasta on kuitenkin lyhytaikaista, joten korkokulut eivét siksi ole korkealla tasolla.
Verot, osingot ja rahoitusomaisuuden muutos rasittavat yrityksen rahoitusta kukin alle
1,5 prosentilla kokonaismenoista. Toisaalta yrityksen tulot eivat aivan yll4 kokonaisme-
nojen tasolle, mik& hieman heikentda yrityksen rahoituksellista asemaa.

Taulukossa 15. esitetyn tuloslaskelman mukaan Fazer ei tee kovin hyvai tulosta, koska
sen tilikauden tulos on vain noin 2 prosenttia kokonaismenoista. Yrityksen kannattavuus
ei siten ole kovin vahva. Lasketusta taseesta kay ilmi, ettd Fazerin vaihto-omaisuuden ja
kayttbomaisuuden summa yhteensa on yli kolminkertainen yrityksen rahoitusomaisuu-
teen verrattuna. Vaihto-omaisuus ja kayttbomaisuus muodostavat noin 77 prosenttia
taseen loppusummasta. Mallissa taseen vastattavien vieras pddoma on noin 76 prosenttia
kokonaismenoista ja noin 82 prosenttia taseen loppusummasta. Kertyneet voittovarat
ovat noin 14 prosenttia kokonaismenoista ja 15 prosenttia taseen loppusummasta seka
yli nelinkertaiset muun oman padoman eradn verrattuna.



Taulukko 15. Oy Karl Fazer Ab:n tilinpaatoslaskelmat tasapainotilanteessa.
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Termi / Me-
VEROTUSLASKELMA 0 1 2 3 4 5| not
Tulot, T; 106,72 | 114,31| 122,44 | 131,14 | 140,47 0,9964
- Kulut, P; -102,03 | -109,29 | -117,06 | -125,38 | -134,29 -0,9526
- Korkokulut, K; -2,11 -2,26 -2,42 -2,59 -2,77 -0,0197
+ Korkotuotot, N; 0,69 0,74 0,79 0,85 0,91 0,0065
= Verotettava tulos, U, 3,28 3,51 3,76 4,03 4,31 0,0306
Verot, F; 1,08 1,15 1,24 1,32 1,42 0,0101
Termi / Me-
RAHOITUSLASKELMA 0 1 2 3 4 5 | not
Tulot, T; 106,72 | 114,31| 122,44 | 131,14 | 140,47 0,9964
- Menot, M; -107,11 | -114,73 | -122,88 | -131,62 | -140,98 -1,0000
- Korkokulut, K; -2,11 -2,26 -2,42 -2,59 -2,77 -0,0197
- Verot, F; -1,08 -1,15 -1,24 -1,32 -1,42 -0,0101
+ Korkotuotot, N; 0,69 0,74 0,79 0,85 0,91 0,0065
- Osingot, Oy -1,21 -1,29 -1,39 -1,48 -1,59 -0,0113
- Rahoitusomaisuuden lisdys, H; + H 4 -154| -165| -1,76| -189| -2,02 -0,0143
= Rahoitusjaama, D, -5,62 -6,02 -6,45 -6,91 -7,40 -0,0525
Termi / Me-
TULOSLASKELMA 0 1 2 3 4 5| not
Tulot, T; 106,72 | 114,31 | 122,44 | 131,14 | 140,47 0,9964
- Kulut, P; -102,03 | -109,29 | -117,06 | -125,38 | -134,29 -0,9526
- Korkokulut, K; -2,11 -2,26 -2,42 -2,59 -2,77 -0,0197
- Verot, F; -1,08 -1,15 -1,24 -1,32 -1,42 -0,0101
+ Korkotuotot, N; 0,69 0,74 0,79 0,85 0,91 0,0065
= Tilikauden tulos, W, 2,20 2,36 2,52 2,70 2,90 0,0205
Termi / Me-
TASE 0 1 2 3 4 5| not
Vastaavaa
Rahoitusomaisuus, H; 2161 | 23,15| 24,79| 26,55| 28,44| 30,46 0,2161
Vaihto-omaisuus ja kdyttbomaisuus, A 7140| 76,48| 81,92| 87,74 93,98| 100,66 0,7140
Taseen loppusumma, C; 93,01 | 99,62| 106,71 | 114,29 | 122,42 | 131,12 0,9301
Vastattavaa
Oma pédoma, S 3,12 3,34 3,58 3,83 4,10 4,40 0,0312
Kertyneet voittovarat, E; 1397| 1496| 16,02| 17,16| 18,38| 19,69 0,1397
Vieras padoma, V; 7593| 81,33| 87,11| 93,30| 99,93| 107,04 0,7593
Taseen loppusumma, C; 93,01 | 99,62| 106,71 | 114,29 | 122,42 | 131,12 0,9301

Fazerin taserakenteen kehitysta toteutuneiden tase-erien perusteella vuosina 1996-2005
on kuvattu taulukossa 16. Taulukossa on myos esitetty tasapainotila esimerkkiarvojen
perusteella laskettuna. Tasapainotilan luvut on saatu jakamalla edelld taulukossa 15.
esitetyt termien menosuhteet taseen loppusumman menosuhteella, jolloin taseen mo-
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lemmat puolet summautuvat arvoon 1. Rahoitusomaisuuden sek& vaihto-omaisuuden ja
kéayttbomaisuuden osuudet ovat kehittyneet vaihtelevasti viime vuosina. Ne ovat nous-
seet ja laskeneet perékkaisind vuosina. Kehityksessa néhtdvissa olevat muutokset ovat
tapahtuneet noin 5 prosenttiyksikon sisélld kolmena viime vuonna, kun rahoitusomai-
suuden osuus on vaihdellut noin 30-35 prosentin valilld sekd vaihto-omaisuuden ja
kéayttbomaisuuden osuus noin 65-70 prosentin vélilla. Viimeisen vuoden osuudet ovat
palautuneet samalle tasolle kuin vuonna 1998, jonka jalkeen osuuksissa alkoi nékyé
heilahtelua perékkéisind vuosina. Epétasainen kehitys voidaan havaita myds Fazerin
omaisuusrakennetta kuvaavasta kuviosta 5. Lisdksi kuviosta on nghtdvissa, ettd vuoden
2002 jalkeen omaisuuserien osuudet ovat alkaneet liikkua eri suuntiin. Omaisuuserien
osuudet liikkuvat kohti tasapainotilan kuvaamia arvoja, mutta ero on vield selva. Tasa-
painotilan mukaan vaihto-omaisuuden ja kayttéomaisuuden osuus olisi vield selvasti
suurempi kuin se on todellisuudessa ollut vuonna 2005.

Taulukko 16. Oy Karl Fazer Ab:n taserakenteen kehitys ja esimerkkitasapainotila.

Tasa-

1996| 1997 | 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 | 2005 | painotila
Taseen vastaavaa
Vaihto-omaisuus ja
kayttdomaisuus 0,72800,7123|0,7080 | 0,7151 | 0,6583 | 0,6671 | 0,6148 | 0,6584 | 0,6475 | 0,7082 0,7677
Rahoitusomaisuus 0,2720|0,2878 | 0,2917 | 0,2851 | 0,3415| 0,3327| 0,3852 | 0,3414 | 0,3525 | 0,2918 0,2323
Taseen vastattavaa
Kertyneet voittovarat | 0,3691 | 0,3815 | 0,2677 | 0,2900 | 0,3016 | 0,3676 | 0,3993 | 0,4429 | 0,3650 | 0,3593 0,1501
Oma paidoma 0,1520 | 0,1680 | 0,2784 | 0,2805 | 0,3600 | 0,3219|0,3319| 0,2612 | 0,3257 | 0,2709 0,0335
Vieras pddoma 0,4789 | 0,4506 | 0,4539 | 0,4297 | 0,3385 | 0,3104 | 0,2688 | 0,2959 | 0,3093 | 0,3698 0,8163

Taulukossa 16. taseen vastattavien erien osuuksissa on havaittavissa voimakkaitakin
muutoksia. Fazerin viime vuosien suuret investoinnit ja niihin oman pddoman liséksi
kaytetty uusi lainarahoitus ovat n&htdvissé yrityksen padomarakenteessa. Kertyneiden
voittovarojen osuus on ollut nousussa vuodesta 2000 l&htien, kunnes se on kaantynyt
laskuun vuoden 2003 jalkeen ja palautunut noin 36 prosentin tasolle. Muun oman péa-
oman osuus on pysytellyt suurimman osan ajasta noin 27-33 prosentin tasolla. Viimei-
sen strategisen jakson aikana osuus on ollut lahelld 33 prosenttia, mutta taso on laskenut
takaisin noin 27 prosentin vaiheille. Vieraan pddoman osuus on ollut vuoteen 2002
saakka laskussa, kunnes vuoden 2002 jalkeen osuus on k&antynyt nousuun ja saavutta-
nut noin 37 prosentin tason. N&aiden pddomaerien kehitys on havainnollistettu myds ku-
viossa 6. Kuviosta on selvasti ndhtavissa, miten epatasaista Fazerin pddomarakenteen
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kehitys on ollut koko ajanjaksolla. Taseen vastattavien osalta esimerkkiarvoilla lasketut
tasapainotilat jadavat hyvin kauas todellisista osuuksista. Tasapainotilan mukaiset osuu-
det eivat taseen vastattavien osalta vaikuta lainkaan toteutumassa olevilta arvoilta.

L Vaihto-omaisuus ja
0.80 kayttdomaisuus
Rahoitusomaisuus
0,70 \/\\/\/\/
0,60
Osuus
0,50
0,40
0,30
0,20
T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vuosi
Kuvio 5. Oy Karl Fazer Ab:n omaisuusrakenteen kehitys.
. Kertyneet
0,50 voittovarat

Oma paaoma
— Vieras padoma
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;~
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0,20

0,10

T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vuosi

Kuvio 6. Oy Karl Fazer Ab:n pddomarakenteen kehitys.
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5.5. Oy Karl Fazer Ab:n tulevaisuuden ennustaminen ja arvon maarittaminen

Yrityksen kasvu-, tulontuottamis- ja rahoitusprosessien mallintamisen jalkeen arvioi-
daan néissd prosesseissa saavutettujen tulosten avulla yrityksen tulevaa kehitysta ja lo-
puksi yrityksen arvoa. Tamé on kohdeyrityksen analysoinnin osalta strategisen tilinpaa-
t0sanalyysin keskeisin vaihe, joka samalla paattdd yritysanalyysin. Yrityksen arvon
maarittdminen vaatii pitkan aikavalin ennustamista, mink& vuoksi yrityksen kehitysta
arvioidaan strategisen jakson lisdksi karkeasti myds loppujakson osalta. Fazerille rahoi-
tusprosessin yhteydessé estimoitu taseen tasapainotila jai seka vastaavien etta erityisesti
vastattavien kohdalla hyvin kauas toteutuneista arvoista. Seuraavaksi tarkistetaankin ja
korjataan Fazerille estimoituja parametrien arvoja, jotta mallin antamat tulokset yrityk-
sen tulevasta kehityksestd muodostaisivat mahdollisimman luontevan jatkon Fazerin
viimeiselle strategiselle jaksolle vuosina 2001-2005.

Vuodesta 2005 alkaen osakeyhtididen verokanta laskettiin 29 prosentista 26 prosenttiin.
Taman vuoksi verokannan (f) arvoksi asetetaan 0,2600, kun vuoden 2005 arvo oli
0,3286. Fazerin tuloverojen suhde on viimeisen strategisen jakson alussa ollut poik-
keuksellisesti huomattavasti pienempikin kuin nyt asetettu uusi arvo. Vieraan padoman
rahoitussuhteen (v) oletetaan laskevan vield selvasti, ja parametrin arvoksi asetetaan
0,6000. Kahtena viime vuonna vieraan pddéoman rahoitussuhde on ollut erittdin selvassa
laskussa pééatyen arvoon 0,9605 vuonna 2005. Vuoden 2006 tilinpaatostietojen mukaan
vieraan padoman méaard oli hieman pienentynyt, kun samalla taseen loppusumma oli
kasvanut ja rahoitusvaje oli pienentynyt selvasti.

Rahoitusomaisuuden suhde menoihin (H) on laskenut vuonna 2005 arvoon 0,1790, joka
on selvasti alempi kuin edellising strategisen jakson vuosina. Ennustekautta kuvaakin
paremmin viimeisti vuotta edeltdvé strategisen kauden kehitys. Parametrin H arvoksi
asetetaan 0,2300. Edelld mainittujen lisaksi myds korkokannalle (i) asetetaan uusi arvo,
joka on 0,0200. Fazerin vieras padoma on suurelta osin lyhytaikaista, ja vuoden 2004
nousu on jo alkanut selvasti tasoittua takaisin kohti 2 prosentin tasoa.

Fazerin keskeisend tavoitteena on parantaa kasvua ja kannattavuutta, minka vuoksi tar-
kistetaan vield my6s ndihin tekijoihin liittyvid parametreja. Sisdinen korkokanta
(0,0681) on talla hetkelld alempi kuin yritykselle estimoitu kasvunopeus (0,0711), ja
tastd syysta muun muassa tulo-menosuhde on alle 1. Fazerin tulo-menosuhde on ylitta-
nyt arvon 1 lahes koko tarkasteluajanjakson ajan. Viimeisen strategisen vaiheen lopussa
tulo-menosuhde laski alle 1, mutta tehostettujen toimintojen ja uusien investointien al-
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kaessa tuottaa tulosta on aihetta olettaa, etté taso nousee takaisin yli 1 varsin pian. Faze-
rilla on hyvat mahdollisuudet kasvaa viime vuosia nopeammin muun muassa Venajan
menestyvan toiminnan ansiosta. Tasta syysta kasvunopeudeksi (g) oletetaan 0,0850. Jot-
ta muun muassa tulo-menosuhde kuvaisi paremmin tulevaa kehitystd, nostetaan myds
sisdistd korkokantaa. Uudeksi sisdisen korkokannan (r) arvoksi asetetaan 0,1050, jolloin
tulo-menosuhde nousee arvoon 1,0225.

Taulukossa 17. on kuvattu vuosien 2001-2005 toteutunut taserakenteen kehitys sekéa
uusilla parametriarvoilla laskettu tasapainotila. Taseen vastaavaa puoli on nyt huomat-
tavasti lahempénd tasapainotilaa kuin aikaisemmin esitetyssd mallissa, mutta ei ole ai-
van vield saavuttanut tasapainotilaa. Vaihto-omaisuuden ja kayttbomaisuuden tasapai-
notilan arvo on 0,7246 ja rahoitusomaisuuden arvo on 0,2754. Reilusti yli puolet Faze-
rin taseen vastaavista muodostuu kdyttbomaisuudesta, joka on yrityskauppojen ja mui-
den investointien myota lisd&ntynyt merkittavasti viime vuosina. Taseen vastattavissa
kertyneiden voittovarojen tasapainotilan arvo 0,3614 on ladhes saavutettu. Muu oma
pdédoma ja vieras padoma ovat vield muuttumassa kohti tasapainotilaa, jonka arvo on
omalle pddomalle 0,2554 ja vieraalle pddomalle 0,3831. Uusi tasapainotila antaa aikai-
sempaan verrattuna huomattavasti realistisemman ennusteen Fazerin tulevasta kehityk-
sestd myo6s vuosien 2001-2005 strategisen vaiheen jalkeiselle ajalle.

Taulukko 17. Oy Karl Fazer Ab:n taserakenteen kehitys ja ennustettu tasapainotila.

Tasa-
2001 2002 2003 2004 2005 | painotila

Taseen vastaavaa
Vaihto-omaisuus ja

kayttdomaisuus 0,6671 0,6148 0,6584 0,6475 0,7082 0,7246
Rahoitusomaisuus 0,3327 0,3852 0,3414 0,3525 0,2918 0,2754
Taseen vastattavaa

Kertyneet voittovarat 0,3676 0,3993 0,4429 0,3650 0,3593 0,3614
Oma paidoma 0,3219 0,3319 0,2612 0,3257 0,2709 0,2554
Vieras pddoma 0,3104 0,2688 0,2959 0,3093 0,3698 0,3831

Edelld mainitut uudet parametriarvot on koottu yhteenvetona taulukkoon 18. Taulukos-
sa on annettu parametreille arvot erikseen strategiselle vaiheelle ja loppuvaiheelle. Lop-
puvaiheelle on annettu muuten samat parametriarvot kuin strategiselle vaiheelle, mutta
sisdisen koron (r) oletetaan laskevan arvoon 0,0800 ja kasvunopeuden (g) arvoon
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0,0550. Koska elintarvikealalla kdyd&an jatkuvasti kovaa kilpailua ja alan kasvumahdol-
lisuudet 10ytyvéat 1&hinnd Suomen rajojen ulkopuolelta, voidaan kasvun ja kannattavuu-
den olettaa hieman laskevan pitkélla aikavélilla. Alan luonteesta johtuen kasvuodotuk-
set tulevaisuudessa ovat melko maltilliset ja tasaiset, mik& vaikuttaa tutkielmassa valit-
taviin parametriarvoihin. Fazerin kasvunakymat liittyvat suurelta osin Vengjan markki-
noihin. Yrityksen leipomotoimialalla on jo johtava markkina-asema Pietarin alueella.
Koska yritykselld on jo monen vuoden kokemus Ven&djan markkinoista, on sen helpom-
pi jatkaa laajentumista maassa. Lisdksi paikallinen tuotantotoiminta on etulyontiasemas-
sa pelkk&an vientiin verrattuna. Kokemukset Vendjdn markkinoista tukevat koko kon-
sernia Fazerin leipomotoimialan ohella. Taulukossa 18. on liséksi esitetty strategisen
vaiheen kestoksi 5 vuotta (N) ja loppuvaiheen kestoksi 20 vuotta (N*). Valittu strategi-
sen vaiheen pituus perustuu Fazerin toimialojen kehitystavoitteisiin, jotka pyritdan saa-
vuttamaan vuoteen 2010 mennessd. Fazerin menoiksi kaudella 0 on esitetty vuoden
2005 kokonaismenot 1058,1.

Taulukko 18. Oy Karl Fazer Ab:n vakiosuhteisen tilan ennustearvot.

Parametrin | Parametrin

Parametrin kuvaus vaihearvo | loppuarvo |Parametri
Sisdinen korkokanta 0,1050 0,0800 r
Kasvunopeus 0,0850 0,0550 g
Tulojakauman parametri 0,6014 0,6014 d
Verokanta 0,2600 0,2600 f
Korkokanta 0,0200 0,0200 i
Osingonjakosuhde 0,5487 0,5487 0
Rahoitusomaisuuden tuotto 0,0320 0,0320 h
Vieraan pddoman rahoitussuhde 0,6000 0,6000 v
Rahoitusomaisuuden suhde menoihin 0,2300 0,2300 H
Menot kaudella 0 1058,1 1058,1 Mg
Omistajan tuottovaatimus 0,0631 0,0631 y
Strategisen vaiheen kesto (vuosia) 5 N
Loppuvaiheen kesto (vuosia) 20 N*

Taulukossa 18. on myos aikaisemmin kaytettyjen parametrien ohella esitetty parametri
y eli omistajan tuottovaatimus. Omistajan tuottovaatimus lasketaan Capital Asset Pri-
cing -mallilla eli CAPM:lla, joka on kuvattu kaavassa 21.

(1) y=y;+BlE(Yn)-Y:]
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Kaavassa 21 y; viittaa riskittomén sijoituskohteen tuottoon, E(yn) markkinaportfolion
odotettuun tuottoon ja B eli niin kutsuttu beeta-kerroin mittaa yrityksen systemaattista
riskid. Systemaattinen riski liittyy yritysjoukon kokonaisvaihteluun, jota ei voida hajaut-
taa. Sen sijaan yrityskohtaisen epésystemaattisen riskin sijoittaja pystyy poistamaan
hajauttamalla omistuksensa useisiin erilaisiin yrityksiin. Termid E(ym) - yr kutsutaan
markkinoiden riskipreemioksi, joka on sama kaikille osakkeille. Beeta-kerroin puoles-
taan ratkaisee, kuinka suuri yrityksen maksama riskilisa tulee olemaan.

Koska Fazer ei ole julkisesti noteerattu porssiyhtid, sen osakkeen hintakehityksesta ei
ole saatavissa aikasarjaa. Fazerin beeta-kertoimen arvioinnissa k&ytetddn sen sijaan
apuna tilinp&atostietoja. Fazerin tilinpaatostietoja verrataan ETLAnN tietokannan 500
suurimman yrityksen keskimaardéisiin tilinp&atostietoihin vuosilta 1995-2005. Taulu-
kossa 19. on esitetty Fazerin ja suurten yritysten keskimaaréinen liikeriski, omavarai-
suusaste, nettovelkaantuminen ja operatiivinen velkaantuminen. Tunnusluvut on lasket-
tu seuraavaksi esitettavien kaavojen mukaisesti (Kallunki & Niemel& 2004: 159-173).

keskihajonta (litkevoitto)
keskiarvo (liikevoitto)

(22) Liikeriski = liikevoiton variaatiokerroin =

Oikaistu oma paaoma
Oikaistu taseen loppusumma — saadut ennakot

(23) Omavaraisuusaste =

Nettovelat
Oikaistu oma paaoma

(24) Nettovelkaantuminen =

Bruttoinvestoinnit
Liikevaihto

(25) Operatiivinen velkaantuminen =

Taulukosta 19. kay ilmi, ettd Fazerille lasketut tunnusluvut ovat parempia kuin markki-
noilla keskimaarin. Fazerin liikeriski on markkinoita pienempi, ja néin ollen yrityksen
tuotteiden ja palveluiden kysyntd on vaihdellut keskimdarin markkinoita vahemman.
Toisaalta liikeriski elintarvikealalla on ollut aikaisempien tutkimusten mukaan markki-
noiden pienimpid, joten Fazerin tulos tukee sitd. (Kallunki ym. 2004: 159-160.) Omava-
raisuusaste on ollut markkinoilla yleisesti hyvd, mutta Fazerilla se on erinomainen. Li-
séksi Fazer on selvasti vahemman velkaantunut yritys kuin yritykset keskimaarin. Faze-
rin operatiivinen velkaantuminen eli kustannusrakenne on sen sijaan melko lahelld
markkinoita keskimaarin, mutta tunnusluku on Fazerilla hieman markkinoita parempi.
Edelld mainittujen tunnuslukujen avulla Fazerin beeta-kertoimen arvoksi saadaan
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0,5361. Riskitonta korkoa arvioidaan kolmen kuukauden euribor-koron kehityksen pe-
rusteella. Vield vuonna 2005 kolmen kuukauden euribor-koron keskimaarainen notee-
raus oli 2,186 prosenttia, mutta korot ovat ldhteneet sen jalkeen selvaan nousuun. Vuo-
den 2006 keskima&rainen kolmen kuukauden euribor-korko oli noin 3,1 prosenttia, mut-
ta joulukuussa 2006 korko oli noussut jo 3,687 prosenttiin ja on yha vuoden 2007 alusta
lahtien ollut nousussa. Jatkuvasta noususta johtuen riskittomaksi sijoituksen tuotoksi
asetetaan 3,9 prosenttia. Aikaisempien tutkimustulosten perusteella markkinoiden ris-
kipreemioksi oletetaan 4,5 prosenttia (Kallunki ym. 2004: 140, 153). Kun ndma arvot
sijoitetaan kaavaan 21, omistajien tuottovaatimukseksi (y) saadaan 3,90 + 0,5361 * 4,50
= 6,31 prosenttia. Tama tulos on esitetty myos edelld taulukossa 18.

Taulukko 19. Oy Karl Fazer Ab:n riskilisat ja beeta-kerroin.

Fazer 500 suurinta yritysta | Riskilisa
Liikeriski 0,0979 0,2384 0,4104
Omavaraisuusaste 61,3182 44,3392 0,7231
Nettovelkaantuminen 5,4545 57,7687 0,0944
Operatiivinen velkaantuminen 0,0764 0,0834 0,9166
Beeta-kerroin 0,5361

Edelld esitettyjen parametriarvojen perusteella on laskettu muuttujille arvot strategiselle
vaiheelle ja loppuvaiheelle. Liitteessé 8. on esitetty ndama tulokset muuttujille, joiden
avulla on puolestaan laskettu Fazerille taulukossa 20. esitetyt strategisen vaiheen ja lop-
puvaiheen tasapainotilaa kuvaavat tunnusluvut. Tunnusluvut on laskettu kolmelle eri
poistoteorialle ja Fazerin omalle poistotavalle. Laskelmissa k&ytetty Fazerin poisto P
(0,9526) vastaa yrityksen viiden viimeisen vuoden painotettua keskiarvoa. Realisointi-
poiston kulu-menosuhde 0,9144 on lahimpanéd Fazerin painotettua poistoa. Yrityksen
oman poistotavan mukaan menot kirjataan kuluiksi keskimaarin selvasti nopeammin
kuin nopeutetuimmassa poistossa eri realisointipoistossa. Realisointipoisto on myos
taulukossa 20. esitettyjen tunnuslukujen osalta l1&himpéana Fazerin poistotavalla laskettu-
ja suhdelukuja. Realisointipoisto onkin hyva perusta ennusteille. Toisaalta kolmannen,
neljannen ja kuudennen tunnusluvun eli sijoitetun ja oman padoman tuottosuhteen seka
omavaraisuusasteen osalta kaikki nelja poistotapaa antavat samankaltaiset tulokset niin
strategisen kuin loppujaksonkin aikana. Sen sijaan liiketuloksen ja tilikauden tuloksen
suhteessa tuottoihin sek& erityisesti nettovelkaisuuden tunnusluvussa on havaittavissa
todella selvia eroja, jotka kuitenkin vahan pienenevat loppujakson aikana. Tunnusluku-
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jen arvot ovat kaikilla poistotavoilla strategisessa vaiheessa sijoitetun pddoman tuot-
tosuhteella noin 9 prosenttia, oman pddoman tuottosuhteella noin 11 prosenttia ja oma-
varaisuusasteella noin 60 prosenttia, kun ne loppuvaiheessa ovat vastaavassa jarjestyk-
sessd noin 7 prosenttia, 8 prosenttia ja 64 prosenttia. T&man perusteella Fazerin kannat-

tavuus on tulevaisuudessa lievassé laskussa ja omavaraisuusaste puolestaan paranee.

Taulukko 20. Oy Karl Fazer Ab:n vakiosuhteiset tunnusluvut.

Strateginen jakso: Loppujakso:

Reali- | Suhteel- | Annui- Reali- | Suhteel- | Annui-

sointi- | linen teetti- Fazerin | sointi- | linen teetti- Fazerin
Tunnusluku Kaava poisto | poisto poisto poisto | poisto | poisto poisto poisto
1. Liiketulos /
Tuotot (T-P)/ T 0,1057 0,1254 0,1156 | 0,0684 | 0,0894 | 0,1005 0,0953 | 0,0758
2. Tilikauden tulos
/ Tuotot WI/T 0,0761 0,0893 0,0827| 0,0512 | 0,0644 | 0,0713 0,0680 | 0,0558
3. Liiketulos / (T-P)/
Sijoitettu pddoma. | (Arr+ Heg) | 0,0887 0,0881 0,0884 | 0,0908 | 0,0690( 0,0671 0,0679| 0,0723
4. Tilikauden tulos | W/
/ Oma pédomay., (Et1+St1) 0,1059 0,1046 0,1052 | 0,1104 | 0,0771( 0,0750 0,0759 | 0,0805
5. (Vieras pddoma
- Rahoitusomai-
suus) / Koko p&a- | (Vi-Hy) /
oma (ActHy) 0,2225 0,2546 0,2401| 0,10770,1923| 0,2245 0,2104 | 0,1357
6. Oma paddoma/ | (E+Sy)/
Koko pdédoma (ActHy) 0,6035 0,5998 0,6015| 0,6169| 0,6445| 0,6343 0,6388 | 0,6624

Yrityksen arvoa madritetdan tdssa yhteydessd sen oman p&d&doman arvon perusteella.
Arvonmaérityksessé kéytetddn apuna kolmea eri poistomenetelmad ja liséksi lasketaan
oman padoman arvo kohdeyrityksen oman poistotavan mukaisesti, jolloin kasitellyksi
tulee myos toteutunut poisto painotettuna keskiarvona. Yrityksen oman pddoman arvoa
arvioidaan ensimmaisend oman paédoman Kirja-arvon perusteella, toisena lisdarvon ja
kolmantena tuottoarvon perusteella. Seuraavaksi esitetddn oman pddoman arvonmaari-
tyksissd kéytetyt kaavat. Tahdelld merkityt parametrit viittaavat loppuvaiheen paramet-

rien arvoihin. (Laitinen 2002: 190-195.)

(26) Oman paaoman kirja-arvo kaudella0 = S, + E,

(27) Strategisen vaiheen lisdarvon nykyarvo =

W, = (S, + Eo) [(1+ @)1+ 9)[L - ((L+9) /(L+y) " 1/(y - 9)
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(28) Loppuvaiheen lisdarvon nykyarvo =
[Wo * =y (S, *+E*) /(L+ g*)IL+ 9) " [+ g*)[L— (L+ g*) /(L+ y) " 1/(y — g™+ y) ™"

(29) Strategisen vaiheen tuottoarvon nykyarvo =
[W, +(1-V)Do ]+ g)[1- (L+9) /1 + y) " 1/(y - 9)

(30) Loppuvaiheen tuottoarvon nykyarvo =
W, *+(L-Vv)Do*1(L+ g) " [+ g*)IL— (@+ g*) /L + y) ™ 1/(y — g)] L+ y) ™

Taulukossa 21. on esitetty tulokset oman pddoman arvonmaarityksesta eri poistomene-
telmilla. Taulukossa ensin esitettyd oman pddoman Kkirja-arvoa laskettaessa ei tarvita
vield oman pddoman tuottovaatimusta, vaan ainoastaan lasketaan yrityksen omistajille
kuuluva osa yrityksen tasearvosta. Oma padédoma on jaettu taulukossa kertyneisiin voit-
tovaroihin ja muuhun omaan pddomaan. Eri poistomenetelmat antavat hyvin erilaisia
tuloksia, kun Fazerin oma poisto (545,01) antaa vield pienemman arvon kuin kiihdyte-
tyin poisto eli realisointipoisto (844,30). Selvasti suurin oman padoman Kirja-arvo saa-
daan hitaimmalla poistotavalla eli suhteellisella poistolla (1 002,37). Kirja-arvolla saa-
vutetun tuloksen merkitystd heikentda suuri riippuvuus poistotavasta ja arvostusmene-
telman suuntautuneisuus menneisyyteen.

Toisena taulukossa 21. on esitetty kirja-arvon ja tuottoarvon yhdistelmad, jota kutsutaan
lisdarvoksi. Lisdarvomenetelméssé tarkasteluhetken omaan pddomaan lisatdén kausittain
kertyvat, oman padoman arvoa lisdavat lisdarvot diskontattuna tarkasteluhetkeen. Oman
padoman arvo on ndin ollen kirja-arvon ja lisdarvojen nykyarvojen summa. Tall4 mene-
telmélla laskettuna erot poistotapojen valilla oman pddoman arvossa ovat vield Kirja-
arvon menetelmaakin suuremmat. Jalleen Fazerin poisto (939,74) tuottaa omalle pé&é&o-
malle realisointipoistoakin (1 280,81) pienemman oman padoman arvon, kun taas suh-
teellinen poisto (1 458,45) tuottaa suurimman arvon.

Viimeisena taulukossa 21. ovat oman pddoman arvot tuottoarvomenetelmalld. T&ssa
menetelméssa oman p&ddoman lisésijoitukset tulevina kausina diskontataan omistajien
tuottovaatimuksella laskentahetkeen ja véahennet&én tilikauden tulosten nykyarvosta.
Fazerin oma poisto (1 157,17) antaa omalle pddomalle yha selvésti pienimman arvon
realisointipoistoonkin (1 343,01) verrattuna. Suhteellinen poisto (1 470,29) tuottaa jal-
leen suurimman arvon. Tuottoarvomenetelmélld oman p&ddoman arvo muodostuu suu-
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rimmaksi. Erot eri poistotapojen valilla ovat talla menetelmélld laskettuna pienimmat
kahteen edelliseen menetelm&én verrattuna, mutta erot ovat edelleen suuret.

Taulukko 21. Oy Karl Fazer Ab:n oman pddoman arvonmaéritys & tasapainotilanne.

1. Yrityksen oman p&doman kirja-arvo

Realisointipoisto

Suhteellinen poisto

Kertyneet | Muu oma Kertyneet | Muu oma
Yhteensd | voittovarat | pddoma | Yhteensd | voittovarat | pddoma
Oman padoman
kirja-arvo 844,30 474,49 369,80 | 1002,37 556,44 445,93
Suhteelliset osuudet 100,00 56,20 43,80 100,00 55,51 44,49
Annuiteettipoisto Fazerin poisto
Kertyneet | Muu oma Kertyneet | Muu oma
Yhteensd | voittovarat | pddoma | Yhteensd | voittovarat | pddoma
Oman padoman
kirja-arvo 923,59 515,60 407,99 545,01 319,34 225,67
Suhteelliset osuudet 100,00 55,83 44,17 100,00 58,59 41,41

2. Yrityksen oman padoman kirja- ja tuottoarvo (lisdarvo)
Realisointipoisto

Suhteellinen poisto

Jakson Loppu- Jakson Loppu-
Yhteensd | Kirja-arvo | lisdarvo lisdsarvo | Yhteensd |Kirja-arvo |lisdarvo | lisdarvo
Oman padoman
kirja-arvo ja lisdarvo | 1280,81 844,30 176,81 259,71 | 1458,45| 1002,37 203,56 252,52
Suhteelliset osuudet 100,00 65,92 13,80 20,28 100,00 68,73 13,96 17,31
Annuiteettipoisto Fazerin poisto
Jakson Loppu- Jakson Loppu-
Yhteensé | Kirja-arvo | liséarvo lisdarvo | Yhteensd |Kirja-arvo |lisdarvo | lisdarvo
Oman padoman
kirja-arvo ja lisdarvo | 1369,74 923,59 190,23 255,91 939,74 545,01 126,18 268,55
Suhteelliset osuudet 100,00 67,43 13,89 18,68 100,00 58,00 13,43 28,58
3. Yrityksen oman pddoman tuottoarvo
Realisointipoisto Suhteellinen poisto
Jakson Jakson
Yhteensd | arvo Loppuarvo | Yhteensd |arvo Loppuarvo
Oman padoman
tuottoarvo 1343,01 283,96| 1059,05| 1470,29 327,89 1142,40
Suhteelliset osuudet 100,00 21,14 78,86 100,00 22,30 77,70
Annuiteettipoisto Fazerin poisto
Jakson Jakson
Yhteensé | arvo Loppuarvo | Yhteensd |arvo Loppuarvo
Oman padoman
tuottoarvo 1409,05 306,00 1103,05| 1157,17 200,78 956,39
Suhteelliset osuudet 100,00 21,72 78,28 100,00 17,35 82,65
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Suuri osa lisdarvomenetelméllé lasketusta oman pddoman arvosta jokaisella poistotaval-
la perustuu Kirja-arvoon, joka aiheuttaa my0s suurimman osan eri poistomenetelmien
tuloseroista. Poistomenetelmasté riippuen noin 58-68 prosenttia arvosta muodostuu
kirja-arvon perusteella. Lisdarvomenetelmalla eroa Fazerin poiston ja realisointipoiston
valille syntyy 341,07 miljoonaa euroa, kun samalla realisointipoiston ero suhteelliseen
poistoon on 177,64 miljoonaa euroa. Tuottoarvomenetelmassé jopa noin 78-82 prosent-
tia muodostuu loppuarvosta. Tuottoarvomenetelmalld erot ovat vastaavassa jarjestyk-
sessd 185,84 ja 127,28 miljoonaa euroa. Fazerilla on vield paljon mahdollisuuksia laa-
jentua Vendjan markkinoilla ja kasvattaa selvésti yrityksen arvoa aikaisemmasta. Cloet-
ta Fazeria koskeva omistuskiista on myGs merkittava tekija Fazerille erityisesti, jos yri-
tys saa pitdd vuonna 2005 hankkimansa lisdosakkeet ja pysya siten Cloetta Fazerin suu-
rimpana omistajana. Koska Fazerin tulevaisuuteen liittyy selvéastikin paljon potentiaalia,
Fazerin oman pddoman arvoa kuvaa parhaiten tuottoarvomenetelmd, jossa arvoa mita-
taan tulevaisuuden odotusten perusteella eik& lainkaan mennyttd kehitystd kuvaavan
kirja-arvon perusteella. Tuottoarvomenetelmalla oman padoman arvoksi saadaan rea-
lisointipoiston mukaan 1 343,01 miljoonaa euroa. Ajan merkityksestad arvonmaarityk-
sessd kertoo se, ettd mikali strateginen kausi kestéisikin vain vuoden, olisi oman pé&a-
oman arvo 1 208,60 miljoonaa euroa. Testauksen perusteella strategisen vaiheen jat-
kuessa yksi vuosi lisdéd oman pddoman arvoa vielé pitk&an yli 30 miljoonalla eurolla,
kun samalla tuottoarvon liséys pienenee vahitellen noin 2 prosentilla vuosittain. Fazerin
oman p&doman arvoa ei voida verrata sen markkina-arvoon, koska jo aikaissmmin to-
dettiin yrityksen olevan osakeyhtid, jonka osakkeen hinnasta ei ole saatavissa aikasar-
jaa.

5.6. Tulosten vertailu

Tutkielman tarkoituksena oli laajentaa strategisen tilinpdatosanalyysin soveltamisalaa
toimialalle, joka poikkeaisi selvésti aikaisemmasta empiirisesté tutkimuskohteesta. Stra-
tegisen tilinpaatosanalyysin aikaisemmat tulokset perustuvat Laitisen (2002) kohdeyri-
tykseen Nokiaan, jonka menestys on ollut ainutlaatuista viime vuosikymmenesta alkaen.
Yritys on pystynyt kasvamaan nopeasti séilyttden samalla kannattavuutensa hyvéalla
tasolla. Elintarvikeala poikkeaa suuresti tietoliikenne ja elektroniikka -alasta. Ensinna-
kin elintarvikealan tuotteet ovat valttamattomyyshyoddykkeita ja toisaalta alan markkinat
ovat niin sanotusti kypsat, joten nopean kasvun saavuttaminen vaatii yrityksiltd myos
laajentumista uusille alueille. Kasvu edellyttdd myos jatkuvia tutkimus- ja kehitystoi-
mia.
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Osakeyhtidista, jotka eivat ole julkisesti noteerattu arvopaperiporssissd, on saatavilla
vain hyvin rajallinen mééaré tietoa, koska niilla ei ole samanlaista tiedotusvelvollisuutta
kuin porssiyhtidilla. Tutkielman kohdeyrityksen Fazerin osalta véliaikatietoja yrityksen
tuloksen kehittymisestd ei tilikauden aikana ollut saatavilla. Kéytettavissé ollut yritys-
tieto perustuu vuosikertomuksiin, yrityksen kotisivujen uutisointiin seka talousalan leh-
tien uutisointeihin. Tilinp4atosanalyysin kannalta Fazerin vuosikertomukset eivét ole
riittdvan kattava tietolahde, koska suurin ongelma on, ettei melko suppeina esitetyisté
konsernin tuloslaskelmasta ja taseesta ole esitetty vuosikertomuksissa lainkaan liitetie-
toja. Rahavirtalaskelmat ja muutamat annetut tunnusluvut tuovat hieman lisétietoa. Yri-
tyksen omiin osakkeisiin liittyen ilmoitetaan maksettavien osinkojen méaard, mutta
osakkeenomistajista ei ole mainintaa. Osakkeen hintakehityksestd ei mydsk&an notee-
raamattoman yrityksen kohdalla ole saatavilla aikasarjaa. Fazer-konsernin toimialoista
on vuosikertomuksissa erikseen ilmoitettu taloudellisina lukuina vain liikevaihto, liike-
vaihdon kasvu ja henkilostomaara, kun taas toimialan tuloksesta kerrotaan ainoastaan,
onko se parantunut tai heikentynyt edellisvuodesta. Koko konsernin tilikauden tulokses-
ta ei voi siten paatelld, mik& osuus on syntynyt tietyn toimialan liiketoiminnasta.

Muun muassa néiden rajoitteiden puitteissa edelld suoritettiin kohdeyrityksen avulla
strategisen tilinpaatosanalyysin testaus paattyen yrityksen arvonmadaritykseen. Y leisku-
va strategisesta tilinp&atosanalyysista oli toimiva myos taysin toisenlaiselle toimialalle
sovellettuna. Malli antoi hyvan perustan muun muassa erilaisten kasvu- ja kannatta-
vuusvaiheiden testaamiselle. Saatavilla olevan tiedon avulla luotiin estimoimalla néke-
mys kohdeyrityksen tulevasta kehityksestd. Toimialan valinnalla naytti olevan suuri
merkitys tuloksiin, koska alan kehitys nakyy myo6s kohdeyrityksen taloudellisissa lu-
vuissa. Elintarvikeala ei ole yleisesti nopeasti kasvava ala, mik& tuo suuria haasteita
kohdeyritykselle kasvattaa omaa liiketoimintaansa. Toisaalta elintarvikealaa pidetaan
yleisesti melko riskittdmana alana, misté kertoo muun muassa erilaisten elintarvikealal-
le laskettujen beeta-kertoimien arvot.

Menojen kehityksen perusteella Nokialle ja Fazerille etsittiin viimeinen meneill4&n ole-
va strateginen kausi, jolle prosessien mallinnukset tehtiin. Molempien yritysten meno-
rakenteessa oli havaittavissa strategisen vaiheen lopulla investointivaltaistumista, vaik-
kakin yli 90 prosenttia yritysten kokonaismenoista muodostui edelleen lyhytvaikuttei-
sista menoista. Tasoituksen ja regressioanalyysin avulla lasketut kasvuprosentit vastasi-
vat molemmilla yrityksilla I&hes taysin toisiaan, ja virheprosentit toteutuneisiin arvoihin
verrattuna jaivét pieniksi. Kokonaismenojen kasvuprosessin mallintaminen onnistui siis
hyvin kohdeyrityksille. Tulontuottamisprosessissa mallinnettujen sisaisen korkokannan
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ja tulojakauman parametrin avulla koko tarkasteluajanjaksolle laaditut tulontuottamis-
prosessit Fazerille ja Nokialle osoittivat, ettd malli alkoi selittdd myos tuloja viimeisind
vuosina varsin hyvin. Kun mallinnuksiin otettiin mukaan myo6s kohdeyrityksen oma
poistotapa, kavi sekd Fazerin ettd Nokian osalta ilmi, ettd yritykset kirjasivat menonsa
kuluiksi vield nopeammin kuin kiihdytetyimman poistoteorian eli realisointipoiston tu-
lokset edellyttivat.

Rahoitusprosessin yhteydessd mallinnettiin vakiosuhteiset tasapainotilanteen mukaiset
tilinp&atoslaskelmat eli verotus-, rahoitus- ja tuloslaskelma seka tase. Nokialla menojen
kuluksi kirjaaminen oli hidastunut viimeisind vuosina, mik& nosti verojen osuutta koko-
naismenoista. Fazerilla kuluksi Kirjaamisen nopeus vaihteli koko ajan, ja verot olivat
vain prosentin verran kokonaismenoista. Fazerin rahoituslaskelmassa kokonaismenojen
lisdksi rahoitettavat erat muodostivat kukin vain alle 2 prosenttia kokonaismenoista, kun
taas Nokian rahoituslaskelman mukaan rahoitusomaisuuden muutos oli lahes 14 pro-
senttia kokonaismenoista muodostaen toiseksi suurimman rahoitettavan erédn. Mallinnet-
tujen tuloslaskelmien tilikauden tulokset osoittivat Fazerille melko heikkoa ja Nokialle
hyvad kannattavuutta. Mallinnetun taseen perusteella laskettu tasapainotila taseen erille
antaa Nokian taseen muille erille paitsi kertyneille voittovaroille ja muulle omalle p&a-
omalle jo melko hyvén kuvan. Fazerin estimoitu tase kuvaa erittdin huonosti taseen vas-
tattavien erig, ja vastaavaa puolikin eroaa selvésti toteutuneesta kehityksesta. Rahoitus-
prosessi oli perusprosesseista selvasti herkin muutoksille ja hankalimmin estimoitavissa
aikaisemman kehityksen perusteella. Rahoitusprosessiin liittyy yhteensd yhdekséan eri
parametria, joten se on jo siitdkin syysté herkempi muutoksille kuin edeltavat kasvu- ja
tulontuottamisprosessi. Huonosti todellisuutta kuvaavaa tasapainotilaa parannettiin ku-
vaamaan paremmin tulevaa kehitystd ennustamalla seuraavassa vaiheessa osa paramet-
rien arvoista uudelleen.

Kasvun (g) ja kannattavuuden (r) parametrit olivat koko ajan estimoinneissa olennaises-
sa osassa. Koska parametrien arvot olivat Fazerilla melko alhaiset, niiden pienikin
muuttaminen vaikutti suuresti parametrien perusteella laskettuihin muuttujien arvoihin,
mika tuli erittéin selvasti esille edella kuvatun rahoitusprosessin estimoinnin yhteydes-
sé. Ellei parametrien arvoja olisi tarkistettu ennen yrityksen arvonmadritysta, niiden
perusteella lasketut muuttujat eivat olisi lainkaan antaneet luonnollista jatkumoa strate-
giselle vaiheelle ja tulevalle kehitykselle. Vieraan pddoman osuus olisi noussut aivan
lilan voimakkaasti. Fazer on erittdin vakavarainen yritys, joten vieraan pdéoman osuus
ei voi nopeasti kasvaa hallitsevaksi osaksi yrityksen taseen vastattavia. Fazerin tulevai-
suuden kehitysta arvioitaessa jouduttiin tekemadn enemmaén ennusteita kuin Nokialle.
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Nokian kaikki pitkan aikavalin perusprosessit olivat jo vakiintuneempia kuin Fazerin
kohdalla.

Yrityksen arvonmaaritys poikkeaa osakeyhtion ja porssiyhtion valilla. Arvon madritta-
miseksi tarvitaan my6s omistajien tuottovaatimus. Omistajien tuottovaatimus laskettiin
Nokialle ja Fazerille CAPM-kaavalla, jota varten estimoitiin yrityksen riskid kuvaava
beeta-kerroin. Porssiyhtidlle omistajien tuottovaatimuksen beeta-kerroin voidaan esti-
moida esimerkiksi osakkeen hintakehityksen ja arvopaperiporssin portfolioindeksin
avulla, kuten Nokian tapauksessa toimittiin. Fazerille omistajien tuottovaatimuksen bee-
ta-kerrointa arvioitiin vertaamalla tilinpa&tostiedoista laskettuja liikeriskid, omavarai-
suusastetta, nettovelkaantumista ja operatiivista velkaantumista ETLAN tilinpd&tostieto-
kannan 500 suurimman yrityksen vastaaviin keskimé&ardisiin tunnuslukuihin. Olennai-
nen ero osakeyhtion ja porssiyhtion valilla on myds se, ettd Nokialle laskettujen kirja-
arvon seka lisé- ja tuottoarvon perusteella arvioitiin mallin mukainen osakkeen arvo,
jota verrattiin osakkeen markkinahintaan. Téall4 tavalla voitiin selvittdd, millaiset odo-
tukset markkinoilla oli strategisen jakson jatkumisesta ja mikd arvonmadritysmenetel-
mista tuotti realistisimman tuloksen. Nokian kohdalla tuottoarvomenetelmé kuvasi par-
haiten osakkeen arvoa. Tulokset osoittivat osakkeen arvon riippuvan vahvasti markki-
noiden odotuksista, joiden mukaan Nokian poikkeuksellinen menestyskausi paéttyisi jo
vuoden sisalld. Vastaavanlaista vertailua ei voitu toteuttaa Fazerille, koska sille ei ole
saatavissa markkina-arvoa. Sen sijaan arvonmaaritys perustui olemassa olevaan tietoon
yrityksesta ja sen tulevaisuudesta. Fazerinkin arvoa kuvasi parhaiten tuottoarvomene-
telmé&, koska yritykselld on tulevaisuuden potentiaalia erityisesti Vendjan markkinoilla,
mutta my6s Pohjoismaissa ja Baltiassa. Sek& Nokian ettd Fazerin tulokset osoittivat, etta
strategisen jakson pituudella on suurtakin merkitysta yrityksen arvoon. Tulosten mu-
kaan esimerkkitapausten strategisen kauden loppuvaihetta parempi kasvu ja kannatta-
vuus saavat aikaan sen, ettd strategisen vaiheen jatkuminen parantaa yrityksen oman
padoman arvoa, mutta arvon kasvu hidastuu lievasti joka vuosi.

5.7. Yhteenveto

Strategisen tilinp&atdsanalyysin perustaksi hankitaan kohdeyrityksesta tilinpaatostiedot
pitkalta aikasarjalta. Tutkielmassa on kéytetty ETLAN tilinp&&tostietokannasta hankittu-
ja Oy Karl Fazer Ab:n tilinpaatdstietoja vuosilta 1995-2005. Ndiden valmiiksi oikaistu-
jen tilinpaatostietojen perusteella lasketaan ensin perinteisen tilinp&&tdsanalyysin mene-
telmin yritykselle tunnuslukuja, jotka liittyvét yrityksen kannattavuuteen, kasvuun ja
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rahoitukseen. Fazerin kannattavuus, kasvu ja maksuvalmius ovat tyydyttavalla tasolla,
mutta yrityksen vakavaraisuus on varsin hyva. Tunnuslukujen avulla luodaan kuva koh-
deyrityksen aikaisemmasta taloudellisesta kehityksesta ja luodaan perusta strategiselle
tilinpaatosanalyysille. Jotta yrityksen arviointi perustuisi sen todelliseen potentiaaliin
menestyd tulevaisuudessa, jatketaan analyysia suorittamalla monivaiheinen strateginen
tilinpaatdsanalyysi. Ennen pitkén aikavélin perusprosessien eli kasvu-, tulontuottamis-
ja rahoitusprosessin mallintamista yritykselle lasketaan vield tulo-menovirtalaskelma,
josta ngdhddan muun muassa yrityksen menojen kehitys.

Kasvuprosessin mallinnuksessa selvitetd&dn ensin menosarjojen kehityksen perusteella
viimeinen strateginen vaihe, joka maéaritelladn Fazerille ajanjaksolle 2001-2005. Strate-
gisella vaiheella tarkoitetaan ajanjaksoa, jonka aikana yrityksen kehitys on ollut syste-
maattista, vaikkakaan ei valttamattd vakaata, ja on siten mallinnettavissa. Yksi tutkiel-
massa kaytettavista oletuksista on, ettd yrityksen kasvunopeus on vakio. Yrityksen kas-
vua estimoidaan tasoituksen ja regressioanalyysin avulla. Tulokset ovat hyvin saman-
kaltaiset molemmilla menetelmilld laskettuna, ja yrityksen kasvuksi saadaan 7,11 pro-
senttia vuodessa. Vakioisen kasvuvauhdin malli toimii Fazerilla hyvin.

Tulontuottamisprosessissa estimoidaan regressioanalyysin avulla tulojakauman para-
metri eli jakauma, jonka mukaan menot tuottavat tuloja sekd menojen keskiméaarainen
sitoutumisaika. Regressioanalyysissa selitetdédn kauden tuloja edellisen kauden tulojen
ja kyseisen kauden menojen perusteella. Tulojakaumaan liittyy oletus, ettd vuotuiset
kokonaismenot tuottavat aina suhteellisesti samanlaisen tulovirran, joka pienenee tasai-
sella vauhdilla. Fazerin tulojakauman arvoksi saadaan 0,6014, joka vastaa keskimaarin
1,5 vuoden menojen sitoutumisaikaa ennen kuin ne tuottavat tuloja. Sisdisen koron ar-
voksi tulee 6,81 prosenttia. Mallinnettu tulontuottamisprosessi alkaa kuvata tulojen ker-
tymistd hyvin strategisen vaiheen lopulla. Fazerin omaa poistotapaa verrataan tunnuslu-
kujen muodossa kolmella eri poistoteorialla laskettuihin tunnuslukuihin. Keskimaarin
realisointipoiston mukaiset tulokset paésevat lahemmaksi Fazerin poistoa kuin suhteel-
lisella poistolla tai annuiteettipoistolla lasketut tulokset. Fazer on siis Kirjannut menonsa
kuluiksi kiihdytetyintd eli realisointipoistoakin nopeammin.

Kolmas strategisen tilinpaatdsanalyysin vaihe on yrityksen rahoitusprosessin mallinta-
minen. Rahoitusprosessissa mallinnetaan kuusi rahoitusparametria, jotka kuvaavat tulo-
verokantaa, vieraan padoman korkokantaa, rahoitusomaisuuden tuottoa ja sen suhdetta
menoihin, osingonjakosuhdetta ja vieraan padoman rahoitussuhdetta. N&diden rahoitus-
parametrien ja edellisissa vaiheissa estimoitujen sisdisen korkokannan, kasvunopeuden
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ja tulojakauman parametrin avulla lasketaan arvot muuttujille, joiden perusteella Faze-
rille lasketaan tasapainotilaan perustuvat verotus-, rahoitus- ja tuloslaskelma seké tase.
Laskelmista on n&htdvissa muun muassa Fazerin menojen nopea kuluksi kirjaaminen
alhaisten tuloverojen muodossa ja pienet korkokulut lisddntyneestd, mutta p&éosin ly-
hytaikaisesta, vieraasta pddomasta huolimatta. Tasapainotilan mukaiset taseen vastatta-
vien arvot eivat vastaa taseen toteutunutta kehitystd, mutta vastaavien puolella toteutu-
nut kehitys liikkuu kohti tasapainotilaa, johon on kuitenkin vield selvé ero.

Strategisen tilinpaatdsanalyysin viimeinen vaihe on arvioida yrityksen tulevaa kehitysta
ja madrittad yrityksen arvo. T&ssé kdytetadn apuna edelld rahoitusprosessissa mallinnet-
tua taseen tasapainotilaa. Koska mallinnettu tase jai hyvin kauas mahdollisesta todelli-
sesta tulevasta kehityksestd, osaa parametrien arvoista korjataan, jotta malli jatkaisi Fa-
zerin kehitysta luontevasti my0s strategisen vaiheen 2001-2005 jalkeen. Korjattu tasa-
painotila kuvaa jo varsin hyvin taseen kehitystd, ja tasearvot lahestyvét selvasti tasapai-
notilaa. Ennen arvonmaaritysta yrityksen ennustamisjakso jaetaan strategiseen vaihee-
seen ja loppuvaiheeseen. Lisaksi yrityksen arvon madrittamiseksi tarvitaan aikaisemmin
estimoitujen parametrien ohella omistajien tuottovaatimus. T&t& tuottovaatimusta ar-
vioidaan Capital Asset Pricing -mallin (CAPM) avulla. CAPM:n kaava siséltéda beeta-
kertoimen, jota arvioidaan Fazerin osalta vertaamalla yrityksen tilinpaatostiedoista las-
kettuja tunnuslukuja ETLAnN tilinpa&tostietokannan 500 suurimman yrityksen keskimaa-
réisiin tunnuslukuihin. Omistajien tuottovaatimukseksi saadaan 6,31 prosenttia.

Edella laskettujen ja osaksi korjattujen parametrien perusteella lasketaan arvot muuttu-
jille, joiden avulla yrityksen oman pddoman arvoa maéadritetdan kirja-arvon seka lisa- ja
tuottoarvon menetelmilld. Lisdarvomenetelmdssa omaan péd&domaan lisatédan kausittain
kertyvét lisdarvot diskontattuna tarkasteluhetkeen. Tuottoarvomenetelmassé tilikauden
tulosten nykyarvosta véhennetddn oman pddoman lisésijoitukset diskontattuna tarkaste-
luhetkeen. Fazerin oman p&ddoman arvoa kuvaa parhaiten tuottoarvomenetelmd, koska
Fazerin tulevaisuuteen sisdltyy paljon potentiaalia. Realisointipoiston mukainen tuotto-
arvo omalle padomalle on 1 343,01 miljoonaa euroa, kun strategisen jakson oletetaan
jatkuvan 5 vuotta. Strategisen vaiheen pituudella onkin suuri merkitys yrityksen oman
padédoman arvoon. Koska Fazerin tapauksessa yrityksen kasvun ja kannattavuuden olete-
taan loppuvaiheen aikana laskevan strategisesta vaiheesta, strategisen vaiheen jatkumi-
sella on oman pddoman arvoa korottava vaikutus, vaikka arvon kasvu hidastuukin stra-
tegisen vaiheen jatkuessa.
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Aikaisemmin Laitinen (2002) kaytti strategisen tilinpaatdsanalyysin esimerkkiyritykse-
nd Nokiaa. Nokian ja Fazerin tuloksia verratessa kavi ilmi, ettd mallinnetut prosessit
kuvasivat Nokian tapauksessa paremmin yrityksen kehitysta. Nokian kehitys olikin suu-
relta osin selvéssd muutossuunnassa, kun taas Fazerin kohdalla monen tunnusluvun arvo
vield heilahteli ilman tiettyd muutossuuntaa. Td&mé aiheutti sen, ett4 Fazerin osalta use-
ampia parametreja jouduttiin ennustamaan yrityksen luonnollisen kehityksen jatkami-
seksi tulevaisuuden estimoinneissa. Mallinnettu kasvuprosessi kuvasi hyvin molempien
yritysten kehitystd. Kun mallinnukseen tuli mukaan enemman parametreja, ennustami-
nen nousi tdrkedmmaksi osaksi analyysin tekoa. Suurin ero strategisen tilinpaattsana-
lyysin toteuttamisessa porssiyhtion ja osakeyhtion valilla liittyi kuitenkin analyysin vii-
meiseen vaiheeseen eli yrityksen arvonmaéaritykseen. Ensinndkin beeta-kerroin arvioi-
tiin porssiyhtion tapauksessa osakkeen hintanoteerausten ja portfolioindeksin avulla,
kun taas osakeyhtion beeta-kerrointa tuli selvittda tilinpaatostiedoista laskettujen tun-
nuslukujen avulla. Lisdksi porssiyhtiolla on osakkeen hinnan markkina-arvon ansiosta
mahdollista vertailla estimoitua osakkeen arvoa markkinoiden odotuksiin, mit4 ei voida
osakeyhtion tapauksessa tehda.

Tutkielmassa saavutetut tulokset osoittivat, ettd strategista tilinpaatésanalyysia voidaan
soveltaa myos yritykseen, joka ei ole julkisesti noteerattu arvopaperipdrssissa ja joka
toimii yleisesti hitaasti kasvavalla toimialalla. Tulosten perusteella muuttujien arvot
olivat herkki& erityisesti kasvun ja kannattavuuden parametrien muutoksille. Ennustei-
den avulla malli toimi my6s yrityksen rahoitusprosessin mallintamisessa ja arvonmaari-
tyksessd. Malli antaa mahdollisuuden testata yrityksen arvonméaérityksessa ja siihen
liittyvien prosessien mallintamisessa erilaisia oletuksia yrityksen kasvunopeudesta,
kannattavuudesta, strategisen vaiheen pituudesta tai muista parametreista.



94

6. JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena oli testata strategista tilinpadtésanalyysia ja laajentaa mene-
telmén empiirista soveltamisalaa. Tutkielman tutkimusote on nomoteettinen, koska se
keskittyy olemassa olevan teorian testaamiseen. Kyse on empiirisestd, kvantitatiivisesta
tutkimuksesta, jossa kuvaillaan, selitetddn ja ennustetaan yrityksen kehitysté. Strategi-
sen tilinpaatosanalyysin tavoite on hankkia kokonaiskuva kohdeyrityksen aikaisemmas-
ta kehityksesté ja kehityksen jatkumisesta tulevaisuudessa sekd ennustaa sen perusteella
yrityksen tulevaisuuden potentiaali ja méaarittdd lopuksi yrityksen arvo. Strateginen ti-
linpaatosanalyysi perustuu pitkiin aikasarjoihin, joiden perusteella estimoidaan yrityk-
sen pitkan aikavalin perusprosessit, joita ovat kasvu-, tulontuottamis- ja rahoitusproses-
si. Nama prosessit kehittyvat pitkalla aikavalilla yrityksen valitseman strategian mu-
kaan, misté tulee myds menetelman nimitys strateginen tilinpaatosanalyysi.

Aikaisemmat aikasarjatutkimukset ovat tarkeimpia tutkielman kannalta. Pitki& aikasar-
joja hyodyntavid tutkimuksia ovat tehneet muun muassa Wild ym. (2004), Ruuhela
(1972, 1975, 1997), Suvas (1988) ja Laitinen (2002). Ruuhela (1972, 1975, 1997) ja
Suvas (1988) tutkivat kasvun ja kannattavuuden vaikutusta yrityksen rahoitukseen.
Wild ym. (2004) ja Laitinen (2002) tutkivat yrityksen arvon maarittdmistd hankkimalla
ensin yrityksesta kokonaiskuvan sen taloudelliseen tilaan ja tulevaisuuden mahdolli-
suuksiin liittyen. Tutkielma perustuu Laitisen (2002) tutkimukseen, jossa strategisen
tilinpaatosanalyysin kohdeyrityksend on ollut Nokia Oyj. Tutkielman tavoitteena oli
soveltamisalan laajentamiseksi soveltaa menetelmd4 tdysin toisenlaiselle toimialalle ja
lisdksi osakeyhtioon, joka ei ole julkisesti noteerattu arvopaperiporssissa. Tutkielman
kohdeyritykseksi valittiin Oy Karl Fazer Ab, jonka tilinp&atdstiedoista poimittiin vuodet
1995-2005.

Yrityksen menneen kehityksen taustalla vaikuttaa myos suhdannekehitys. Kohdeyrityk-
sen tarkasteluajanjaksolla vuosien 1995-2005 aikana Suomen julkinen talous tasapai-
nottui selvésti. Budjetti k&éantyi ylijadmaiseksi ja bruttovelkaa lyhennettiin selvésti.
Tyollisyys parani ja bruttokansantuote kasvoi melko maltillisesti. Matala korkotaso hil-
litsi alhaisena pysynytté inflaatiota. Suomen EU-jasenyys vuoden 1995 alussa oli mer-
kittava tapahtuma elintarvikealalle, kun aikaisemmin suljetulla markkina-alueella toimi-
neet yritykset joutuivat nopeasti kovenevan kansainvélisen ja kotimaisenkin kilpailun
alaiseksi. Elintarvikkeiden hinnat laskivat, mutta kustannukset olivat nousussa. Alalla
tehostettiin tuotantoa, yrityksia fuusioitui ja meni konkurssiin kasvavan kilpailun myota.
Suuret muutokset heikensivét alan yritysten kannattavuutta. Elintarvikealaan vaikutti
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voimakkaasti Vendjan talouskriisi, joka romahdutti viennin maahan. Vendja, Ruotsi ja
Viro olivat alan tarkeimmaét vientimaat. Fazerin kehityksessa oli havaittavissa elintarvi-
kealan suhdannekehitys. Erityisesti Vendjalla ndytti olevan erittain suuri merkitys yri-
tykselle. Fazer konsernin suurimpia muutoksia olivat Fazer Makeistoimialan yhdistymi-
nen Cloettan kanssa vuonna 2000 ja voimakas leipomotoimialan investointi Vengjalle.

Ennen varsinaista strategista tilinpaatosanalyysia sen perustaksi laskettiin perinteisen
tilinpaatdsanalyysin menetelmilla tunnuslukuja liittyen kannattavuuteen, kasvuun ja
rahoitukseen. Fazerin tunnusluvut olivat tyydyttavalla tasolla. Strategisen tilinpa&tos-
analyysin ensimmadinen vaihe oli kokonaismenojen kasvuprosessi, jonka mallintamisen
avuksi laadittiin tulo-menovirtalaskelma. Kasvuprosessin yhteydessa selvitettiin ennen
kasvunopeuden estimointia yrityksen viimeinen strateginen vaihe, jolla viitattiin yrityk-
sen systemaattiseen kehitysvaiheeseen. Regressioanalyysilla estimoitu vakioisen kasvu-
vauhdin malli toimi Fazerilla hyvin. Toisessa vaiheessa mallinnettiin tulontuottamispro-
sessi, jossa estimoitiin menojen tulojen tuottamisen jakauma ja menojen keskimaaréinen
sitoutumisaika regressioanalyysin avulla. Estimoitu tulojakauma perustui oletukseen,
etta vuotuiset kokonaismenot tuottavat aina suhteellisesti samanlaisen tulovirran, joka
pienenee tasaisella vauhdilla. Mallinnettu tulontuottamisprosessi kuvasi Fazerin tulojen
kertymista strategisen vaiheen lopulla hyvin.

Yrityksen rahoitusprosessin mallintaminen oli kolmas vaihe, jossa otettiin mukaan kuu-
si uutta rahoitusparametria kuvaamaan tuloverokantaa, vieraan pddoman korkokantaa,
rahoitusomaisuuden tuottoa ja sen suhdetta menoihin, osingonjakosuhdetta ja vieraan
padoman rahoitussuhdetta. Estimoituihin parametreihin perustuvien muuttujien avulla
laskettiin tasapainotilan mukaiset tilinpaatoslaskelmat. Tasapainotilan mukainen tase ei
vastannut Fazerin kehitystd estimoiduilla parametriarvoilla. Taméan vuoksi strategisen
tilinpaatésanalyysin viimeisessé vaiheessa ennen analyysin péaattavaa yrityksen arvon-
maadritysté osa parametrien arvoista korjattiin. Korjaus oli valttdméaton, jotta tasapainoti-
la kuvasi luontevasti Fazerin tulevaa kehitysta jatkumona viimeiselle strategiselle kau-
delle. Yrityksen arvon maéérittdminen vaati yrityksen riskisyyttd mittaavan beeta-
kertoimen selvitystd. Osakeyhtion tapauksessa ei ole saatavissa osakkeen markkinahin-
nan aikasarjaa, joten beeta-kerroin arvioitiin yrityksen tilinpaatostiedoista laskettujen
tunnuslukujen avulla vertaamalla niitd ETLAN tilinp&&tostietokannan 500 suurimman
yrityksen vastaavien tunnuslukujen keskim@aréisiin arvoihin.

Néiden vaiheiden jélkeen strateginen tilinpaatosanalyysi pééattyi yrityksen arvon maarit-
tdmiseen. Yrityksen omalle p&ddomalle lasketut arvot perustuivat kirja-arvoon, liséar-
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voon ja tuottoarvoon. Pienimmaén arvon tuotti kirja-arvo, joka perustuu tdysin menneelle
kehitykselle. Lisdarvomenetelma huomioi kausittain kertyvét lisdarvot diskonttaamalla
ne tarkasteluhetkeen ja lisédmalld ne omaan padomaan. Lisdarvomenetelmakin perustuu
osittain menneisyyteen, koska siind on mukana myos kirja-arvon osuus, joka kohdeyri-
tyksen tapauksessa muodosti suurimman osan lisdarvomenetelmélld lasketusta arvosta.
Tuottoarvomenetelmdssa oman padoman lisasijoitukset diskontataan tarkasteluhetkeen
ja véhennetéan tilikauden tulosten nykyarvosta. Tuottoarvomenetelmé kuvasi parhaiten
Fazerin oman p&&doman arvoa, koska yritykselle on paljon tulevaisuuden potentiaalia
varsinkin Vengjalla, mutta my6s Pohjoismaissa ja Baltiassa.

Tutkielman tavoitteena oli verrata tuloksia Laitisen (2002) aikaisemmin saavuttamiin
tuloksiin. Strategisessa tilinpaatdsanalyysissa mallinnetut prosessit kuvasivat paremmin
yritystd, jonka kehitys oli selvdssa muutossuunnassa, eivatkd sen muuttujien arvot enda
monessakaan tapauksessa hakeneet kasvusuuntaansa. Mikali yrityksen muuttujat eivat
noudattaneet selvaa kehityssuuntaa, niiden arvot jouduttiin ennustamaan kayttamalla
apuna kaikkea olemassa olevaa tietoa. Mitd enemman mallissa oli parametreja, sité
enemman parametrien arvoja jouduttiin ennustamaan. Liséksi erityisesti kasvun ja kan-
nattavuuden parametrien muutokset aiheuttivat nopeasti muutoksia muuttujien arvoissa.

Porssiyhtiolle laskettiin beeta-kerroin osakkeen markkinahinnan kehityksen ja portfoli-
oindeksin perusteella, kun taas osakeyhtidlle sitd arvioitiin tilinp&étostietojen ja suuren
vertailuaineiston avulla. POrssiyhtion arvonmaarityksesta teki erityisen mielenkiintoisen
se, ettd mallinnettuja oman padoman arvoja saatettiin verrata osakkeen markkinahin-
taan. Vertailu antoi viitteitd, minké&laiset odotukset markkinoilla oli porssiyrityksen stra-
tegisen vaiheen jatkumisesta. Osakeyhtion tapauksessa oman pddoman arvonmaaritys
perustuu yksinomaan olemassa olevan tiedon perusteella arvioituun kehitykseen. Tulok-
set kuitenkin osoittivat, etta strateginen tilinpaatdsanalyysi tarjoaa kéayttokelpoisen mal-
lin yrityksen pitké&n aikavalin perusprosessien mallintamiseen ja yrityksen arvon méarit-
tamiseen erilaisilla parametriarvoilla testattuna myos tutkielman kohdeyrityksena toimi-
neelle osakeyhtidlle.
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Oy Karl Fazer Ab:n oikaistut tilinp&atostiedot vuosilta 1995-2005 (ETLAnN tilin-
paatostietokanta).

TULOS-

LASKELMA 199512 | 199612 | 199712 | 199812 | 199912 | 200012 | 200112 | 200212 | 200312 | 200412 | 200512
Liikevaihto 659,3| 664,7| 751,3| 800,8| 831,0| 681,3| 790,3| 842,7| 873,3| 916,3| 986,3
+ Liiketoiminnan

muut tuotot 5,9 57 6,2 9,4 11,4 3,8 2,5 4,1 12,3 5,6 52
+ Osakkuusyhtioi-

den liiketoiminta 0,0 -0,7 0,0 -0,2 0,0 10,9 16,8 8,1 6,4 5,6 6,4
- Ainekulut 271,1| 264,7| 303,8| 312,2| 3245| 250,9| 291,2| 305,7| 314,7| 333,9| 3558
- Ulkopuoliset

palvelut 0,0 0,0 0,0 0,0 3,9 0,0 53 16,7 7.4 57 6,2
- Henkilokulut 207,9| 209,2| 234,7| 249,7| 258,4| 236,4| 278,2| 286,6| 306,6| 322,2| 3482
- Vuokrat 7,2 7,7 9,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Muut kulut 115,4| 124,3| 142,6| 179,6| 183,0| 1409| 161,0| 173,6| 182,0| 1948| 2114
+ Valmistevaras-

ton lisdys 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -1,1 -0,2 -0,1 -0,2 11 0,3
Kayttokate 63,6 63,8 66,6 68,5 72,6 66,7 73,7 72,1 81,1 72,0 76,6
- Oikaistut poistot 28,6 28,1 31,3 36,3 36,8 33,1 33,4 38,6 42,0 42,3 471
Liiketulos 35,0 35,7 35,3 32,2 35,8 33,6 40,3 33,5 39,1 29,7 29,5
+ Rahoitustuotot 0,0 6,6 0,0 2,2 4,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Osinkotuotot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 2,0 1,6 14 3,6 1,9
+ Korkotuotot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 3,8 49 3,7 7.4 1,9
+ Muut rahoitus-

tuotot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Rahoituskulut 5,9 7,1 0,0 55 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Valuuttakurs-

sierot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -14
- Korkokulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 3,2 2,7 10,1 49
- Muut rahoitusku-

lut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Viélittbmat verot 13,1 10,4 12,7 8,8 13,1 -1,0 4,6 1,2 11,6 11,4 9,3
+ Laskelman ta-

saus 0,0 -0,7 0,0 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 16,0 24,1 22,5 21,7 23,0 37,0 37,9 35,6 29,9 19,2 17,7
+ Satunnaiset muut

tuotot 17,8 0,0 12,7 3,9 6,3 415 16,8 42,6 4,2 12,9 8,7
- Satunnaiset muut

kulut 0,3 0,2 0,0 4,8 1.4 15,2 5,6 14,0 2,5 3,7 2,3
Kokonaistulos 33,5 23,9 35,3 20,8 27,9 63,3 49,1 64,2 31,6 28,4 24,1
- Poistoero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Varausten kasvu 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Muut oikaisuerat -4,0 15 3,3 -0,3 -0,7 0,0 -0,4 0,4 -1,1 -14 0,9
- Vahemmisto-

osuus 0,0 0,0 0,0 3,8 2,8 3,0 3,9 2,9 2,4 3,0 4,2
Kirjanpidon tulos 33,8 22,4 32,0 17,4 25,7 60,3 45,6 60,9 30,3 26,8 19,0
+Valittdmat verot 13,1 10,4 12,7 8,8 13,1 -1,0 4,6 1,2 11,6 11,4 9,3
Verotettava tulos 46,9 32,8 44,7 26,1 38,8 59,4 50,2 62,1 41,9 38,2 28,3
Verokanta-% 28,0 31,8 28,4 33,5 33,7 -1,6 9,2 1,9 27,7 29,8 32,9
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TASE 199512 | 199612 | 199712 | 199812 | 199912 | 200012 | 200112 | 200212 | 200312 | 200412 | 200512
Kéyttbomaisuus 2836| 2799| 288,1| 292,8| 300,9| 300,7| 319,8| 307,7| 3415| 3412| 428,
Kertynyt poistoero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihto-omaisuus 40,0 36,7 40,3 39,1 37,2 21,0 23,2 24,4 27,0 28,7 31,6
Rahoitusomaisuus 155,2| 118,2| 132,7| 136,8| 1348| 166,9| 171,1| 208,1| 191,1| 201,4| 1894
Muu vastaava 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VASTAAVAA

YHTEENSA 479,3| 4348| 461,1| 468,8| 472,8| 488,7| 514,2| 540,2| 559,7| 571,3| 6490
Oma pédoma 139,1| 204,0| 228,8| 230,4| 269,6| 323,3| 354,6| 3950| 3941| 3946| 4090
Kertynyt poistoero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varaukset 55,5 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pitk&aikaiset velat 112,9 89,1 77,9 72,1 20,9 10,7 8,5 4,2 1,9 1,7 2,2
Lyhytaikaiset velat | 150,9| 119,1| 129,9| 140,7| 161,5| 1411| 1385| 1274| 1476| 1604| 2217
Muu vastattava 21,0 22,5 24,5 25,6 20,5 13,7 12,6 13,6 16,1 14,6 16,1
VASTATTAVAA

YHTEENSA 479,3| 4348| 461,1| 468,8| 472,8| 488,7| 514,2| 540,2| 559,7| 571,3| 6490
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Oy Karl Fazer Ab:n aikasarjojen kuvaajat
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Oy Karl Fazer Ab:n aikasarjakorrelaatiot

Oman
paa- Ta-
Sijoitetun oman Omava- | kaisin-
padoman tuotto, Liikevaihdon | Rahoitustu- | Quick | raisuus- | maksu-
tuotto, % % muutos lossuhde ratio aste kyky
Sijoitetun padoman  Pearson - ) )
tuotto, % Correlation 1) 127 420 A48 169 073
Sig. (2- 005 711 ,199 ,166 ,619 ,832
tailed)
N 11 11 11 11 11 11 11
Oman paédoman Pearson -~ _ ok ok B
tuotto, % Correlation J71(%%) 1 ,346 JT94(*%) | [ 796(*) ,061 ,260
Sig. (2- 005 298 ,004 ,003 ,858 ,440
tailed)
N 11 11 11 11 11 11 11
Liikevaihdon muu-  Pearson -127 -.346 1 -536 172 -120 -.204
tos Correlation
Sig. (2- 711 298 ,090 ,613 724 547
tailed)
N 11 11 11 11 11 11 11
Rahoitustulossuhde Eearson. 420 | ,794() -536 1| ,776(%) 478 | ,708(*)
orrelation
Sig. (2- 1199 ,004 ,090 ,005 137 ,015
tailed)
N 11 11 11 11 11 11 11
Quick ratio Eearson. 449 | 796(*) -172 JT76(%) 1 ,195 AT1
orrelation
Sig. (2- 166 003 613 005 565 144
tailed)
N 11 11 11 11 11 11 11
Omavaraisuusaste  Pearson -169 -.061 -120 478 195 1| ,928()
Correlation
Sig. (2- 619 858 724 137 | 565 ,000
tailed)
N 11 11 11 11 11 11 11
Takaisinmaksukyky Pearson. 073 260 -.204 ,708(%) 471 | ,928(%) 1
Correlation
Sig. (- 832 440 547 ,015 144 ,000
tailed)
N 11 11 11 11 11 11 11

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tulo-menovirran laskentakaava (vrt. Laitinen 2002: 93-94).

Liiketoiminnan tuotot

Liikevaihto + Liiketoiminnan muut tuotot

- Lyhytvaikutteiset menot

Ainekulut + Ulkopuoliset palvelut + Henkilokulut +
Vuokrat + Muut kulut - VValmistevaraston liséys +
Vaihto-omaisuuden muutos

= Menojédédma 1

- Pitk&vaikutteiset menot (investoinnit)

Oikaistut poistot + Kdyttdomaisuuden muutos +
Kertyneen poistoeron muutos

= Menojéédma 2

+ Rahoitustuotot

Rahoitustuotot + Osinkotuotot + Korkotuotot + Muut
rahoitustuotot + Valuuttakurssierot + Laskelman
tasaus + Osakkuusyhtididen liiketoiminta

- Rahoituskulut

Korkokulut + Muut rahoituskulut

- Verot

Valittdmat verot

- Osingot

Maksetut osingot

= Nettokassavirta

+ Satunnaiset tuotot - Satunnaiset kulut

Satunnaiset muut tuotot - Satunnaiset muut kulut

- Rahoitusomaisuuden lisdys

Rahoitusomaisuuden muutos

+ Lyhytaikaisen vieraan pddoman lisays

Lyhytaikaisten velkojen muutos

+ Pitk&aikaisen vieraan pddoman lisays

Pitk&aikaisten velkojen muutos

+ Oman padoman lisdys

Oman p&doman muutos - Kirjanpidon tulos - Osingot

+ Muiden taseen erien muutos

Kertyneiden poistoerojen muutos + Varausten muu-
tos + Muu vastattava (taseesta) - Varausten kasvu
(tuloslaskelmasta) - Poistoerot - Muut oikaisuerét -
Vahemmiston osuus tuloksesta

= Rahan kaytto - Rahan lahteet = 0
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LIITES.

Oy Karl Fazer Ab:n tulo-menovirtalaskelma vuosille 1996-2005.

1996 | 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005
Liiketoiminnan
tuotot 670,4| 7575| 810,2| 8424| 6851| 792,8| 846,8| 8856| 9219| 9915
- Lyhytvaikutteiset
menot -602,6 | -694,6 | -740,3| -767,8| -613,1| -738,1| -783,9| -813,5| -857,2| -924,2
= Menojdédma 1 67,8 62,9 69,9 74,6 72,0 54,7 62,9 72,1 64,7 67,3
- Pitkdvaikutteiset
menot (investoinnit) -244| -395| -410| -449| -329| -525| -265| -758| -42,0| -1339
= Menojdédma 2 43,4 23,4 28,9 29,7 39,1 2,2 36,4 -3,7 22,7| -66,6
+ Rahoitustuotot 5,2 0,0 3,6 4.4 16,2 22,6 14,6 11,5 16,6 8,8
- Rahoituskulut -7,1 0,0 -5,5 -4,1 -2,9 -3,6 -3,2 -2,7] -10,1 -4,9
- Verot -104| -12,7 -88| -131 1,0 -4,6 -1,2] -116| -11/4 -9,3
- Osingot -9,6 -6,9| -134 -8,1| -144| -176| -185| -245| -273| -12,3
= Nettokassavirta 21,5 3,8 4,8 8,8 39,0 -1,0 28,1| -31,0 -95| -843
+ Satunnaiset tuotot -
Satunnaiset kulut -0,2 12,7 -0,9 4,9 26,3 11,2 28,6 1,7 9,2 6,4
- Rahoitusomaisuu-
den lisdys 37,0 -145 -4,1 20| -321 42| -37,0 17,0 -10,3 12,0
+ Lyhytaikaisen vie-
raan paddoman lisdys -31,8 10,8 10,8 20,8| -20/4 26| -111 20,2 12,8 61,3
+ Pitkaaikaisen vie-
raan padoman lisdys -23,8| -11.2 -58| -51,2| -10,2 -2,2 -4,3 -2,3 -0,2 0,5
+ Oman padoman
lisdys 52,1 -0,3 -2,4 21,6 7,8 3,3 -2,0 -6,7 1,0 7,7
+ Muiden taseen
erien muutos -55,5 -1,3 -2,4 -6,9| -10,1 -4,6 -2,3 1,2 -3,1 -3,6
= Rahan kaytto -
Rahan lahteet = 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Rahoitusprosessin mallin muuttujat ja niiden kaavat (vrt. Laitinen 2002: 161).

Mallin
muuttuja | Muuttujan kuvaus Muuttujien kaavat
T tulo-menosuhde (1+r-d)(1+g)/[(1+g-d)(1+r)]
Ty tulot kaudella O Mo (1+r-d)(1+g)/[(1+g-d)(1+r)]
Vo vieras pddoma kaudella 0 -vDy(1+g)/g
oma pédoma kaudella 0 ilman
So kertyneita voittovaroja -(1-v)Dy(1+g)/g
Ey kertyneet voittovarat kaudellaO |[Do-Po+ Mg+ Mg HQg/(1+g)](1+g)/g
Ho rahoitusomaisuus kaudella 0 H Mg
[9/(g-iv(1-f)(1-0)][To(1-F)(1-0)+P(f+o(1-f))
Dy rahoitusjddma kaudella 0 -Mo(1+g-hH(1-f)(1-0)+Hg)/(1+g)]
P/ M; kulut/menot ('liikevaihto; - liiketulos;) / M;
Al M omaisuus/menot (1-P/M)(1+g)/g




LIITE 7.

Rahoitusprosessin mallinnuksessa johdettavat laskelmat ja niiden kaavat (Laitinen

2002: 156-157).
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VEROLASKELMA Termien kaavat
Tulot, T, T,

- Kulut, P, - P

- Korkokulut, K; -1V

+ Korkotuotot, N; +h H.y

= Verotettava tulos, U,

=Tt'Pt'in_1+th_1

Verot, F; = f Verotettava tulos, U;

f(Ti-Pi-i Vi +hHy)

RAHOITUSLASKELMA

Termien kaavat

Tulot, T, T,

- Menot, M; - M

- Korkokulut, K; -1V

- Verot, F; -f(T¢-Pe-i1 Ve +hHey)

+ Korkotuotot, N; +h Hy

- Osingot, Oy -0 (1-f)(Ti-P-iVipa+hHy)
- Rahoitusomaisuuden lisdys, Hy - Hi.y |- He + Hig

= Rahoitusjddma, Dy

=(1'0)(1'f)(Tt'Pt'in_1+hHt_1)+Pt'Mt'Ht+Ht_1

TULOSLASKELMA Termien kaavat

Tulot, T, T,

- Kulut, P; - P,

- Korkokulut, K; -1V

- Verot, F; -f(Ti-P-i Vg +hHy)
+ Korkotuotot, N; + h Hg

= Tilikauden tulos, W;

=(1'f)(Tt'Pt'in_1+hHt_l)

TASE Termien kaavat
Vastaavaa

Rahoitusomaisuus, H; H M,
Vaihto-omaisuus ja kdyttdomaisuus, A; | A

Taseen loppusumma, C; H M; + A;

Vastattavaa

Oma pédoma, S,

(1-v)(-Di)(1+g)/g

Kertyneet voittovarat, E;

Wi(1-0)(1+g)/g

Vieras pddoma, V;

v(-D)(1+g)/g

Taseen loppusumma, C;

(Wi (1-0)-Dy)(1+g)/g
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LIITE 8.

Oy Karl Fazer Ab:lle lasketut mallin tekijéiden arvot strategiselle vaiheelle ja lop-
puvaiheelle.

Tekijan Tekijan

Lasketut arvot vaihearvo | loppuarvo | Tekijé
Tulo-menosuhde 1,0225 1,0307 T
Tulot kaudella 0 1081,92 1090,58 To
Vieras padoma kaudella 0 (Fazerin poisto) 338,50 406,87 Vo
Vieras pddoma kaudella O (realisointipoisto) 554,71 530,17 Vo
Vieras padoma kaudella 0 (suhteellinen poisto) 668,90 630,27 Vo
Vieras padoma kaudella 0 (annuiteettipoisto) 611,99 583,01 Vo
Oma paidoma kaudella 0 (Fazerin poisto) 225,67 271,25 So
Oma pé&doma kaudella 0 (realisointipoisto) 369,80 353,45 So
Oma paioma kaudella 0 (suhteellinen poisto) 445,93 420,18 So
Oma pé&doma kaudella 0 (annuiteettipoisto) 407,99 388,67 So
Kertyneet voittovarat kaudella O (Fazerin poisto) 319,34 527,22 Ey
Kertyneet voittovarat kaudella 0 (realisointipoisto) 474,49 607,77 Eo
Kertyneet voittovarat kaudella O (suhteellinen poisto) 556,44 673,16 Eo
Kertyneet voittovarat kaudella O (annuiteettipoisto) 515,60 642,29 Eo
Rahoitusomaisuus kaudella 0 243,36 243,36 Ho
Rahoitusjddmé kaudella 0 (Fazerin poisto) -44.,20 -35,35 Dy
Rahoitusjadmé kaudella 0 (realisointipoisto) -72,43 -46,07 Dy
Rahoitusjadma kaudella 0 (suhteellinen poisto) -87,34 -54,76 Do
Rahoitusjadma kaudella 0 (annuiteettipoisto) -79,91 -50,66 Do
Kulut / Menot (Fazerin poisto) 0,9526 0,9526 P
Kulut / Menot (realisointipoisto) 0,9144 0,9385 P
Kulut / Menot (suhteellinen poisto) 0,8943 0,9271 P
Kulut / Menot (annuiteettipoisto) 0,9043 0,9325 P
Omaisuus / Menot (Fazerin poisto) 0,6050 0,9091 A
Omaisuus / Menot (realisointipoisto) 1,0922 1,1795 A
Omaisuus / Menot (suhteellinen poisto) 1,3495 1,3990 A
Omaisuus / Menot (annuiteettipoisto) 1,2213 1,2953 A
Tilikauden tulos kaudella 0 (Fazerin poisto) 55,44 60,91 Wy
Tilikauden tulos kaudella O (realisointipoisto) 82,37 70,21 Wy
Tilikauden tulos kaudella O (suhteellinen poisto) 96,60 77,77 Wy
Tilikauden tulos kaudella 0 (annuiteettipoisto) 89,51 74,20 Wy
Tilikauden tulos kaudella O - tuottovaatimus (Fazerin poisto) 23,73 13,13
Tilikauden tulos kaudella O - tuottovaatimus (realisointipoisto) 33,25 12,70
Tilikauden tulos kaudella O - tuottovaatimus (suhteellinen poisto) 38,28 12,35
Tilikauden tulos kaudella O - tuottovaatimus (annuiteettipoisto) 35,78 12,51
Osingot / Oma p&doma tilikauden alussa (Fazerin poisto) 0,0606 0,0442
Osingot / Oma padoma tilikauden alussa (realisointipoisto) 0,0581 0,0423
Osingot / Oma padoma tilikauden alussa (suhteellinen poisto) 0,0574 0,0412
Osingot / Oma p&doma tilikauden alussa (annuiteettipoisto) 0,0577 0,0417




