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Kannattavuus on yksi keskeisimmisté yrityksen taloudellisista toimintaedellytyksisté ja
se madritelldén tulojen ja menojen vélisend suhteena. Yrityksen kannattavuutta voidaan
analysoida useilla erilaisilla tunnusluvuilla, jotka antavat tietoa yrityksen kannattavuu-
desta hieman erilaisista nikdkulmista. Tunnusluvut jaotellaan yleensd absoluuttisiin eli
euromadrdisiin ja suhteellisiin eli joidenkin euromédriisten tunnuslukujen suhdelukui-
hin. Kannattavuuden tunnuslukuja voidaan laskea yrityksen tilinpddtoksessa ilmoitettu-
jen tuloslaskelman ja taseen tietojen perusteella.

Tdmain tyon tarkoitus on selvittdd vdhittdiskaupan toimialalla toimivien yritysten kan-
nattavuuskehitys vuosien 2003 — 2013 ajanjaksolta. Analyysi suoritetaan yritysten viral-
listen vuosikertomusten tietojen pohjalta analysoimalla yritysten kannattavuutta toimi-
alalle sopivien absoluuttisten ja suhteellisten kannattavuuden tunnuslukujen ndkokul-
masta. Ennalta valitut tunnusluvut lasketaan samojen laskukaavojen perusteella yritys-
ten ilmoittamien tietojen pohjalta. Tamai lisdéd tutkimuksen vertailukelpoisuutta, koska
tyOssé ei kdytetd yritysten valmiiksi vuosikertomuksiin laskemia tunnuslukuja.

Tyo6n alussa luodaan teoriakatsaus yrityksen talousprosesseihin erityisesti kirjanpidon ja
tilinpddtoksen ndakokulmasta. Tdmén liséksi esitellddn kattavan tilinpdédtdsanalyysin si-
sdltd sekd vahittdiskaupan ajankohtaisia ilmioitd. TyOn aineisto-osuudessa perustellaan
valitut yritykset sekd kannattavuuden analysoinnissa kaytettdvat tunnusluvut. Tarkastel-
tavat yritykset ovat Stockmann Oyj, Kesko Oyj ja CDON Group Ab.

Tyon tuloksena saatiin selville, ettd kaikkien yritysten kannattavuus heikentyi tarkaste-
lujakson aikana. Keskon kannattavuuden muutokset olivat vihaisimpid, kun taas CDON
Groupin kannattavuus romahti tappiolliseksi tarkastelun viimeisind vuosina. Tuloksista
kdvi myds 1lmi, ettd yritysten kustannusrakenteet ja pddomarakenteet ovat erilaisia, kos-
ka eri tunnusluvut arvioivat yritykset kannattavuuden ndkokulmasta eri jirjestykseen.
Yritysten erilaisilla jakelukanavastrategioilla on vaikutus kustannusrakenteeseen, missi
verkossa kaytdvilld kaupalla on luultavasti keskeinen rooli. Mikéli yritykset julkaisisi-
vat vuosikertomuksissaan yksityiskohtaisempia tietoja eri liiketoiminta-alueilta, olisi
mielenkiintoista tutkia tarkemmin erilaisten jakelukanavastrategioiden vaikutusta kan-
nattavuuteen.
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Profitability is one of the key factors to company’s financial success. Profitability is de-
termined as a difference between incomes and expenses. Company's profitability can be
analyzed by various indicators, which provide information about company's profitability
from different points of view. Key figures are usually divided into absolute or relative
figures. Profitability figures can be calculated from the annual report information.

Purpose of this study is to determine profitability changes in retail enterprises during
years 2003 - 2013. The analysis is completed by the official annual reports of the enter-
prises. Companies were analysed by absolute and relative profitability ratios, which are
suitable for retail sector. Pre-selected ratios were calculated on the basis of the same
formulas for all companies which increases the comparability of the study. Profitability
ratios presented in the annual reports have not been used in this study.

A theory review of a company's financial reporting processes is presented in the begin-
ning of this study, especially from the perspective of accounting and financial state-
ments. In addition, the theory part includes a review of current phenomena in retail sec-
tor. The study material part justifies the selected companies, as well as the selected prof-
itability ratios. Stockmann Plc, Kesko Plc and CDON Group Plc were selected for the
analysis.

The analysis showed that profitability declined in every company. Kesko's profitability
changes were minor, while the CDON Group's profitability plummeted to negative in
years 2012 — 2013. The results also showed that the cost structures and capital structures
of companies are different, because various indicators of profitability varied within
companies. Company’s different distribution channel strategy has an impact on the cost
structure. E-commerce might have the most crucial role in cost structure. If the selected
companies would publish more detailed information in their annual reports, it would be
interesting to examine in more details the impact of different distribution strategies to
profitability.
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LYHENTEET JA MERKINNAT

EBIT

FAS

IFRS

ROI

SEK

Tulos ennen korkoja ja veroja (engl. Earnings Before Interest Ex-
penses and Taxes)

Kansainviliset tilinpddtosstandardit (engl. Financial Accounting
Standards) ,

Kansaiviliset tilinpddtostandardit (engl. International Financial Re-
porting Standards)

Pdidoman tuottoprosentti (engl. Return on Investment)

Ruotsin kruunu (engl. Swedish Krona)



1. JOHDANTO

Viimeisten kahden vuosikymmenen aikana on suomalainen ja kansainvilinen véhittdis-
kauppa muuttunut merkittavisti useiden eri ilmididen seurauksena. Kansainvéliset va-
paakauppasopimukset ovat mahdollistaneet yhd vapaamman kaupankdynnin eri valtioi-
den vililld, minkd merkittdvina tekijdnd on Suomen kannalta Euroopan Unioni. Interne-
tin vilitykselld tapahtuva kaupankdynti on myds muuttanut merkittdvasti kaupankdyn-
nin luonnetta. Tuotteita ja palveluita voi internetin vélitykselld hankkia ndkematta fyysi-
sesti ostamaansa hyodykettd. Nykypdivand kuluttajilla on my0s useampia vaihtoehtoja
rahoittaa hankintojansa, mikd on osaltaan vaikuttanut kuluttajien ostokédyttdytymiseen ja
vihittdiskaupan muuttumiseen.

Néamé edelld mainitut muutokset véhittdiskaupassa ja kuluttajien ostokdyttdytymisessi
ovat pakottaneet vahittdiskaupanalan yrityksid muuttamaan liiketoimintasuunnitelmiaan,
jakelukanaviaan sekd tekeméén erilaisia strategisia paatoksid liiketoimintansa pohjaksi.
Téssd tyossd tarkastellaan kolmen erilaisen vihittdiskaupan alalla toimivan suuren yri-
tyksen kannattavuuskehitystd vuosien 2003 - 2013 ajanjaksolla. Tarkoituksena on paista
analysoimaan tapahtuneita muutoksia yritysten taloudellisen menestymisen nédkokul-
masta sekd tarkastelemaan muutoksien vaikutuksia yritysten toimintaan taloudellisten
tunnuslukujen pohjalta.

Tamain tyon tarkoituksena on tutkia véhittdiskaupanalan kannattavuuskehitystd viimeis-
ten kymmenen vuoden ajanjaksolta sekd analysoida kaupanalan muutosten vaikutusta
yritysten kannattavuuskehitykseen. Tyon tavoitteena on 16ytdd mahdollisia kannatta-
vuuseroja eri liikketoimintastrategialla toimivien yritysten vélilld sekd myds tutkia toimi-
alan yrityksille yhteisid kehityssuuntia kannattavuuden ndkdkulmasta. Véhittdiskauppaa
késittelevdssd kirjallisuudessa on viimeisten vuosien aikana merkittdvasti késitelty
verkkokaupan yleistymistd ja sen mukanaan tuomia muutoksia koko toimialan raken-
teessa ja toimintatavoissa. Kannattavuusanalyysi suoritetaan pelkdstién valittujen yri-
tysten virallisten tilinpddtostietojen ja vuosikertomusten pohjalta. Yritysten vuosikerto-
muksissa ilmoittamien tuloslaskelman ja taseen perusteella on laskettu ennalta valitut
taloudelliset tunnusluvut, joiden pohjalta analysoidaan yritysten kannattavuuskehitysta.
Yritysten vuosikertomukset sisdltdvdt my0Os paljon laadullista tietoa yrityksen toimin-
nasta ja strategisista pdédtoksistd. Tatd laadullista informaatiota yhdistetdan laskennalli-
siin kannattavuuden tunnuslukuihin, jotta olisi mahdollista saada selville erilaisia syy-
seuraussuhteita kannattavuuskehitykselle. Edelld mainitun verkkokaupan yleistymisen
mukanaan tuomia muutoksia kannattavuuskehityksessd pyritddn laadullisesti analysoi-
maan, mikali se on tydn aineiston pohjalta mahdollista.



Ty06ssd tarkasteltaviksi yrityksiksi on valittu kolme yritysté, jotka toimivat padsdantoi-
sesti vahittdiskaupan toimialalla pddmarkkina-alueena Suomi sekd Pohjoismaat. Yritys-
ten valintakriteereissd painotettiin erityisesti sitd, ettd valittujen yritysten litketoiminta-
strategiat poikkeavat toisistaan, vaikka yritysten tuotevalikoimat ovat samankaltaisia.
Analysoitaviksi yrityksiksi valikoituivat suomalaiset Kesko Oyj ja Stockmann Oyj Abp
sekd ruotsalainen CDON Group Ab. Niiden yritysten liitketoimintastrategiat ja jakelu-
kanavat poikkeavat merkittidvésti toisistaan, vaikka ne kaikki toimivat samalla toimialal-
la sekd myyvit osittain samoja tuotteita. CDON Group Ab on tdysin keskittynyt verkos-
sa kdytavddn vihittdiskauppaan, joten tdmén yrityksen ottaminen mukaan tarkasteluun
mahdollistaa verkkokaupan yleistymisen ja kannattavuuden arvioinnin yhdessi perintei-
sen myymaéldkaupan kanssa. Tdméan seurauksena on mahdollista tehda tulkintoja kannat-
tavuuserojen ja valittujen liiketoimintastrategioiden vililld seké arvioida toimialan muu-
toksia ja tulevaisuuden kehityssuuntia.

Tamain tutkimuksen rakenne etenee loogisesti tyon aihepiirin teoriaosuudesta kohti kédy-
tannon tutkimustyotd. Tdmé rakenne mahdollistaa sen, ettd tyon lukijalla on tarpeellinen
ymmarrys tutkimuksen ajankohtaisuudesta seki tyOssd kaytettdvistd yritysten kannatta-
vuuden analysointimenetelmistd. Tamidn myd6td tyon tulosten ja pdédtelmien tulkinta on
lukijan kannalta johdonmukaista ja helpompaa.

Tamin tyon 2 luvussa esitetddn teoreettinen pohja yritysten taloudellisen informaation
rekisterdintiprosessista sekéd perusteet kattavan tilinpditosanalyysin suorittamisesta. Lu-
vussa 3 esitellddn vahittdiskaupanalan ajankohtaisia tutkimusaiheita sekd esimerkkeja
kuinka vastaavia toimialakohtaisia kannattavuusanalyysejd on suoritettu viime aikoina
muilla toimialoilla. Erityisesti verkkokaupan aiheuttamasta muutoksesta ja sen vaiku-
tuksista véhittdiskaupan toimialaan esitetdén edustava kirjallisuuskatsaus luvussa 3.

Tyon luvussa 4 esitellddn tarkemmin téssd tydssa kéytetty aineisto sekéd tutkimusmene-
telmit, joiden pohjalta aineistoa analysoidaan. Tutkimusmenetelmien keskeisin siséltd
koskee eri tunnuslukujen laskentamenetelmiéd sekd perusteita valituille tunnusluvuille.
Luvussa 5 esitetddn tilinpdédtdsanalyysien tulokset luvussa 3 wvalittujen taloudellisten
tunnuslukujen perusteella. Tulokset esitetddn ensin yrityskohtaisesti, jonka jdlkeen suo-
ritetaan yritysten vélistd vertailua sekd mahdollisia toimialalle yhteisid kannattavuuden
kehityssuuntia. Tyon viimeinen luku on johtopéétokset, jossa tehdddn yhteenveto vahit-
tdiskaupanalan kannattavuuskehityksesti ja sidotaan tyon tuloksia vihittdiskauppaa ka-
sittelevdén kirjallisuuteen. Tyon lopussa arvioidaan tutkimuksen onnistumista ja mah-
dollisia lisdtutkimusta vaativia aihealueita.



2. YRITYKSEN TALOUSTEORIAA

2.1. Yrityksen talousprosessi

Yritys on yksikko, joka toimii markkinataloudessa tavoitteenaan tuottaa yrityksen omis-
tajille hyvinvointia (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009, s. 10 - 12). Omistajien hyvinvoinnin
luominen perustuu siihen, ettd muut yhteiskunnan yksikot kuluttavat yrityksen tuotteita
tai palveluita (Ihantola & Leppéanen, 2001). Yritykselle on myds useita muita yhteis-
kunnallisia toiveita ja velvollisuuksia kuten tyollistiminen, veronmaksu, henkildston
kehittdminen ja hyvinvoinnin luonti yhteiskunnalle (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009, s. 10
- 12). Yritystoiminnan keskeisin rooli on toimia tuotteiden ja palveluiden tuottajana,
joista asiakkaat ovat valmiita maksamaan yritykselle rahallisen korvauksen. Tdmin ta-
kia taloudelliset tekijdt ovat keskeisessd asemassa yrityksen toimintaa arvioitaessa ja on
soveltuvaa tarkastella yritysté talousyksikkond. (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009, s. 10-12)
Taloudellisesta nikokulmasta tarkasteltaessa yritystd voidaan kuvata yksikkond, jossa
pddoma kiertdd erilaisissa muodoissa yrityksen eri prosesseissa (Neilimo & Uusi-Rauva,
2009 s. 18). Pddomalla tarkoitetaan yrityksen jokapdivdiseen toimintaan sitoutunutta
rahaa sekd aineellisia hyddykkeitd, kuten tuotantotiloja, tuotantokoneita, valmiita tuot-
teita, raaka-aineita sekd erityyppistd osaamista ja tietotaitoa (Ihantola & Leppénen,
2001). Néiden pddomien kiertdmistd yrityksessd kuvataan yleensd pddomankiertokul-
kumallilla, josta kdytetddn myos nimitystd yrityksen talousprosessi (Neilimo & Uusi-
Rauva, 2009 s. 18). Kuvassa 2.1 on esitetty malli yrityksen talousprosessista, joka on
yleinen tapa esittdd rahavarojen ja padomien kiertoa yrityksen eri prosesseissa. Tassd
mallissa yritysté tarkastellaan yksikkond, joka toimii tuotannontekiji-, suorite- ja rahoi-
tusmarkkinoilla. Nédiden eri markkinoiden lisdksi yrityksen talousprosessi voidaan jakaa
reaali- ja rahaprosessiin (Thantola & Leppédnen 2001).

Tuotannontekijat Suoritteet
_

Kassamenot
-

P33ioman sijoituoitonjako + p3domanpalautus

Kuva 2.1 Yrityksen talousprosessi (mukaillen Neilimo & Uusi-Rauva 2009).

Kassatulot
=




Yritys ostaa tarvitsemansa tuotannontekijat tuotannontekijamarkkinoilta ja jalostaa niis-
td omassa valmistusprosessissaan valmiita tuotteita tai palveluita, jotka se luovuttaa suo-
ritemarkkinoilla. Téstd prosessista kdytetddn kirjallisuudessa termid reaaliprosessi (Nei-
limo & Uusi-Rauva, 2009, s. 18). Tuotannontekijoiden hankinnasta ja tuotteiden sekéa
palveluiden myynnistd syntyy yritykselle kassavirtoja, joiden rekisterdintid kutsutaan
kirjanpidoksi (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009, s. 18). Tamin rekisterijdrjestelmin yllapi-
toa ja muita rahaliikenteen transaktioita kutsutaan yrityksen rahaprosessiksi. Rahoitus-
markkinoita yritys tarvitsee silloin, kun yrityksen kassamenot ovat ennenaikaisia kassa-
tuloihin néhden tai yrityksen kassamenot ovat kassatuloja suuremmat (Neilimo & Uusi-
Rauva, 2009, s. 18).

2.1.1. Yrityksen reaaliprosessi

Reaaliprosessi on osa yrityksen talousprosessia ja se kuvaa toimintoja suoritteiden ai-
kaansaamiseksi (Haverila et al. 2005). Yritys ostaa tuotannontekijimarkkinoilta tarvit-
semansa raaka-aineet, tydvoiman, energian, tuotantokoneet, tuotantotilat, atk-laitteet ja
muut tuotteiden valmistamiseen tarvittavat tuotannontekijat. Tdmén jilkeen yritys jalos-
taa ja yhdistdd nditd tuotannontekijoitd omassa valmistusprosessissaan suoritteiksi. Ha-
verila et al. (2005) mukaan yrityksen valmistusprosessiin kuuluu fyysisten tuotannonte-
kijoiden lisdksi organisaation ja inhimillisen tydpanoksen tekijét.

Suoritteet vaihtelevat merkittivasti eri toimialojen vélilld sekd myds saman toimialan
yritysten vélilld. Useat teollisuusyritykset valmistavat aineellisia ja fyysisid tavaroita,
kun taas palvelutyritykset valmistavat aineettomia palveluita (Haverila et al. 2005). Suo-
rite voi olla myos yhdistelma fyysisti tuotetta ja palvelua. Haverila et al. (2005) mukaan
nykypéivdna yhd useampi yritys kuitenkin valmistaa myds fyysisid tuotteita, joihin si-
sdltyy erilaisia oheispalveluita. Valmiit suoritteet myydaan rahallista korvausta vastaan
suoritemarkkinoilla muille yhteiskunnan talousyksikéille, kuten yksittdisille kuluttajille
tai muille yrityksille (Thantola & Leppénen, 2001 s. 7).

Myytévien suoritteiden ominaisuudet ja luonne vaihtelevat merkittivésti, joten voidaan
todeta ettd ndiden suoritteiden aikaansaamiseksi vaadittavat valmistusprosessit vaihtele-
vat my0s yritysten vélilla. Toiset yritykset jalostavat aina raaka-aineista l&htien valmiita
tuotteita, jotka myydddn loppukayttéjille. Toiset yritykset saattavat kiyttdd saman tuot-
teen aikaansaamiseksi paljon alihankintaa ja valmiita osakokoonpanoja, jotka yritys
vain yhdistdd omassa valmistusprosessiin lopulliseksi tuotteeksi. Valmistusprosessien
kestot toimialojen vélilld ja niiden sisélld vaihtelevat my0s merkittdvisti. Laivan val-
mistukseen kuluva aika on merkittdvasti pidempi kuin esimerkiksi pyordn valmistami-
sen vaatima aika. Laivan valmistusprosessi myos tarvitsee paljon enemmén erilaista
osaamista ja tuotannontekijoitd kuin pyordn valmistaminen. On myds yrityksid, joiden
oma valmistusprosessi ei sisilld juurikaan suoritteen jalostusarvoa, vaan kyseinen yritys
ostaa valmiit tai melkein valmiit tuotteet tuotannontekijimarkkinoilta ja myy ne edel-
leen suoritemarkkinoilla. Tyypillinen esimerkki téllaisen valmistusprosessin omaavasta



toimialasta on véhittdiskauppa, jossa yritykset ostavat tuotteet tukkuliikkeiltd tai maa-
hantuojilta ja myyvit samat tuotteet eteenpdin loppukayttdjille omien jakelukanaviensa
kautta.

2.1.2. Yrityksen rahaprosessi

Rahaprosessi on reaaliprosessin tavoin osa yrityksen talousprosessia. Rahaprosessi pitda
sisdllddan yritykseen tulevan ja ldhtevin rahan kirjaukset (Ihantola & Leppénen, 2001).
Rahaprosessi kuvaa siis yksityiskohtaisesti rahan litkkumista yrityksen tuotannontekija-,
suorite- ja rahoitusmarkkinoiden valilla.

Yritykselle syntyy menoja eli negatiivista kassavirtaa silloin, kun se ostaa erilaisia tuo-
tannontekijoitd tuotannontekijamarkkinoilta (Ihantola & Leppénen, 2001 s. 8). Tuloja
eli positiivista kassavirtaa yritykselle syntyy puolestaan silld hetkelld, kun suoritteiden
myynnistd syntyvit tulot maksetaan yritykselle. Useasti varsinkin nuoret yritykset jou-
tuvat turvautumaan rahoitusmarkkinoilta saatavaan vieraaseen pddomaan toiminnan ra-
hoittamiseksi. Taémén takia yritykselle syntyy rahavirtoja rahoitusmarkkinoiden kanssa
(Neilimo & Uusi-Rauva, 2009, s.18). Rahavirrat rahoitusmarkkinoiden kanssa koostu-
vat pddoman sijoituksista yritykseen, vieraan pddoman korkomaksuista, pddoman palau-
tuksista sekd voitonjaosta yrityksen omistajille (Ihantola & Leppénen, 2001. s 8). Yri-
tyksessd oleva pddoma voidaan jakaa kahteen osaan eli omaan pddomaan ja vieraaseen
padomaan.

Omalla pddomalla tarkoitetaan yrityksen omistajien yritykseen sijoittamaa pddomaa,
jota ei ole tarkoitus palauttaa takaisin omistajille (Thantola & Leppéanen, 2001 s. 9). Yri-
tyksen omistajille maksetaan voitonjakona korvaus sijoitetulle pddomalle, minkd suu-
ruus on riippuvainen yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Vieraalla pddomalla tarkoite-
taan yrityksen ulkopuolisten tahojen sijoittamaa rahaa yritykseen (Ihantola & Leppénen,
2001 s. 9). Tyypillisid vieraan pddoman sijoituksia ovat lainanantajien yritykselle lai-
naamat rahavarat sekd tuotannontekijoitd toimittavien yritysten myontdmat luotolliset
maksutavat. Vieraan pddoman sijoittajille yritys maksaa korvauksena korkoa sijoitetulle
rahasummalla sekd palauttaa yritykseen sijoitetun pddoman sijoittajille suunnitelman
mukaisesti (Ihantola & Leppénen, 2001 s. 9).

Kaikki yrityksen rahaprosessin tapahtumat kirjataan rekisterdintijarjestelmién, johon
tehdyista kirjauksista ja rekisterin ylldpidosta kdytetddn nimed kirjanpito.

2.1.3. Yrityksen taloudelliset tavoitteet

Yrityksen taloudelliset tavoitteet jaetaan yleisesti kolmeen eri ndkokulmaan eli kannat-
tavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen, jotka kaikki ovat keskeisesti esille
pddoman kiertokulkumallissa (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009 s. 19; Suomala et al. 2011,
s. 39). Ndistd kiytetddn joskus kirjallisuudessa myds nimitystd yrityksen taloudelliset



toimintaedellytykset, koska nédiden kaikkien on pitkilld aikavalilld saavutettava riittdva
taso, jotta yritystoiminnalla on edellytykset jatkuvuuteen (Suomala et al. 2011, s. 39).

Kannattavuus tarkoittaa yleisesti yrityksen tulojen ja niiden aikaansaamiseksi tarvittujen
menojen erotusta (Suomala et al. 2011, s. 39). Kannattavuutta tarkasteltaessa tehdidin
yleensd jako lyhyen ja pitkdn aikavélin kannattavuuden tarkasteluun (Niskanen & Nis-
kanen 2010, s. 57). Lyhyen ja pitkdn aikavélin tarkastelujaksojen pituudet eivit ole yk-
siselitteisid, mutta yleensd lyhyen aikavilin tarkastelulla tarkoitetaan yhden tilikauden
pituista ajanjaksoa ja pitkédn aikavélin tarkastelun aikajédnne on tavallisesti 2 — 5 vuotta
(Neilimo & Uusi-Rauva 2009, s. 274). Tilikauden pituus on yleensd 12 kuukautta
(Tomperi 2010, s. 13). Pitkédn aikavilin kannattavuutta arvioidessa tulee myos huomioi-
da tulojen aikaansaamiseksi syntyneiden menojen liséksi voitonjako sekéd lainan lyhen-
nykset (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009 s.19). Kannattavuutta analysoidaan yleisesti seka
absoluuttisesti ettd suhteellisesti. Absoluuttisella kannattavuudella tarkoitetaan tuottojen
ja menojen euroméérdistd erotusta, kun suhteellinen kannattavuus ottaa analysoinnissa
huomioon yrityksen koon ja suhteuttaa tuottojen ja menojen erotuksen yritykseen sijoi-
tettuun pddomaan. (Niskanen & Niskanen, 2010, s.44) Kannattavuutta ja siithen vaikut-
tavia tekijoitd kasitellddn tarkemmin luvussa 2.4.

Maksuvalmiudesta kiytetddn usein termejd likviditeetti tai maksukykyisyys. Maksu-
valmius tarkoittaa nimensi mukaisesti yrityksen kykyé selviytyé jokapdiviisistd maksu-
velvoitteistaan (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009 s.19). Maksuvalmiutta voidaan arvioida
kannattavuuden tavoin absoluuttisesti sekd suhteellisesti. Absoluuttinen tarkastelu kisit-
tdd yrityksen euromédrdisten lyhytvaikutteisten rahoituserien analysointia ja suhteelli-
nen maksuvalmius suhteuttaa rahoituserét yrityksen toiminnan laajuuteen (Niskanen &
Niskanen 2010, s.59). Yleisellé tasolla maksuvalmiutta arvioitaessa suhteutetaan yrityk-
sen rahoitusomaisuutta yrityksen lyhytaikaisiin velkoihin, josta saadaan selville ndiden
suhde eli onko rahoitusomaisuutta tarpeeksi lyhytaikaisten velkojen maksamiseen vai ei
(Niskanen & Niskanen 2010, s. 61). Pidemmaén aikavélin maksuvalmiuden tarkastelussa
huomioidaan my®0s yrityksen vaihto-omaisuus lyhytaikaisen vieraan pddoman takaisin-
maksun vilineend (Suomala et al. 2011, s. 46).

Vakavaraisuudella tarkoitetaan yleiselld tasolla yrityksen pddomarakennetta ja erityises-
ti oman ja vieraan pddoman erien vilistd suhdetta, jota voidaan mitata usealla eri tavalla
(Niskanen & Niskanen 2010, s. 59). Yleisimpid menetelmid yrityksen vakavaraisuuden
analysoimiseksi on suhteuttaa yrityksen omaehtoinen pddoma taseen loppusummaan tai
suhteuttaa vieras pddoma omaan pddomaan (Niskanen & Niskanen 2010, s. 59). Yritys-
ten vakavaraisuuden arviointi riippuu voimakkaasti vallitsevasta taloudellisesta suhdan-
teesta sekd yrityksen toimialasta. Tdmén takia on kdytdnnossd mahdotonta antaa yleista
ohjearvoa hyville kannattavuudelle, mutta karkeasti voidaan sanoa ettd noin 40 % yri-
tyksen rahoitusomaisuudesta tulisi olla omaa pddomaa ja loput 60 % vierasta pddomaa
(Suomala et al. 2011, s. 46 - 48).



Kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus muodostavat yleisesti perustan yritysten
taloudellisille tavoitteille. Nama tavoitteet eivit voi olla toisistaan irrallisia, koska ndma
kaikki tekijit ovat voimakkaasti riippuvaisia toisistaan. Muutokset yhdessd tekijéssa
vaikuttavat muihin tekijoihin. Tamén takia niitd taloustavoitteita tulee analysoida ja ké-
sitelld yhdesséd isompana kokonaisuutena.

2.1.4. Yrityksen sidosryhmat

Yrityksilld on useita erilaisia liiketoimintaan liittyvid suhteita muiden talousyksikdiden
kanssa. Edellisissd luvuissa ovat tulleet esille jo tuotannontekijoitd tuottavat yritykset,
yrityksen suoritteita ostavat asiakkaat sekd pddomasijoittajat, jotka rahoittavat osaltaan
yrityksen toimintaa. Kirjallisuudessa ndistd toimijoista kdytetddn termid sidosryhmdit tai
intressiryhmadit, koska nama tahot vaikuttavat yrityksen toimintaan seka yritys vaikuttaa
ndiden toimintaan (Ihantola & Leppénen, 2001 s. 9). Tomperi (2010) listaa yritysten
merkittdvimmiksi sidosryhmiksi juuri asiakkaat, alihankkijat, henkiloston, omistajat,
rahoittajat sekd julkisen vallan, kuten valtion ja verottajan. Thantola & Leppénen (2001,
s.10) midrittelevat vield, ettd ndmad sidosryhmait voidaan jakaa yrityksen sisdisiin ja ul-
koisiin sidosryhmiin.

Sidosryhmit ovat jo nimensd perusteella sidoksissa yrityksen toimintaan erilaisilla ta-
voilla. Thantola & Leppénen (2001, s. 9 - 10) sanovat, ettd sidosryhmit antavat yrityksen
toiminnalle oman panoksensa ja odottavat saavansa siltd vastapainona vastinetta sijoite-
tulle panokselle. Useimpien sidosryhmien kohdalla timé vastine mitataan rahassa kuten
tyontekijoille palkanmaksu, toimittajille laskun maksu, omistajille voitonjako, rahoitta-
jille koronmaksu ja lainanlyhennys seké valtiovallalle verotulot seké tydllistimisvaiku-
tus. Koska sidosryhmit ovat kiinnostuneita yrityksen toiminnasta ja sen taloudellisesta
tilasta, he odottavat saavansa tietoa yrityksen tuloksesta, jotta he voivat arvioida sidos-
suhdettaan yritykseen (Tomperi, 2010, s. 7). Kirjanpidolla ja sen analysoinnilla yritys
tuottaa kyseisten sidosryhmien vaatimat tiedot yrityksen taloudellisesta tilasta ja tulok-
sesta (Thantola & Leppénen, 2001 s. 9).

2.2. Kirjanpito ja tilinpaatos
2.21. Kirjanpitovelvollisuus ja kirjanpidon tarkoitus

Kirjanpito pitdd sisdlladn kaikki yrityksen ja sen ulkopuolisten talousyksikoiden véliset
rahaprosessin kirjaukset kuten tuotannontekijéiden hankinnasta syntyvit menot ja suo-
ritteiden myynnista saadut tulot (Tomperi, 2010 s. 10). Kirjanpidosta puhuttaessa tarkoi-
tetaan yleensa liikekirjanpitoa, joka tarkoittaa yrityksen ulkoista laskentatoimea. Liike-
kirjanpito pitdd sisédlldén rekisterin yrityksen ja ulkoisten talousyksikdiden vélisisté kir-
jauksista. Liikekirjanpitoa ei siis tule sekoittaa valmistuskirjanpitoon, joka kerda tietoja
yrityksen reaaliprosessista sisdisen laskentatoimen osa-alueella (Ihantola & Leppénen,
2001 s. 11).



Kirjanpito on erittdin tarkasti méaaritelty lakien ja asetusten perusteella. Kirjanpitolaissa
on madritelty tarkasti kirjanpitovelvollisuudesta, ja yleisesti kaikki liike- tai ammatti-
toimintaa harjoittavat talousyksikot ovat kirjanpitovelvollisia (Tomperi, 2010 s. 10).
Kirjanpitolakia ja kirjanpitoasetusta on viimeisten vuosikymmenien aikana muutettu,
jotta tilinpdadtdsinformaation kansainvédlinen vertailukelpoisuus parantuisi entisestdin
(Thantola & Leppédnen, 2001 s. 12). Kirjanpitoa koskevien lakien ja asetusten keskeisin
tavoite on muodostaa tarkasteltavasta yrityksestd mahdollisimman oikea ja riittivd kuva
toiminnan tuloksesta ja yrityksen taloudellisesta asemasta (Ihantola & Leppédnen, 2001
s. 12). Tomperi (2010, s. 11) médritteleekin kirjanpidon tdrkeimmaéksi tehtdvéksi yritys-
toiminnan tuloksen selvittdmisen, mistd ovat kiinnostuneet yrityksen sidosryhmit.
Omistajia kiinnostavat yrityksen tuottama jakokelpoinen voitto, joka selvidéd kirjanpi-
dosta. Sen lisdksi toiminnan tuloksen perusteella laaditaan veroilmoitukset (Ihantola &
Leppénen, 2001 s. 12). Yritystoiminnan rahoittajat sekd muut sidosryhmét kuten tyon-
tekijat ovat luonnollisesti kiinnostuneita yrityksen taloudellisesta asemasta, koska tilla
on mahdollisesti vaikutusta heille kuuluvien rahasuoritusten toteutumiseen.

Kirjanpitoon tallennetaan kaikki yrityksen rahaprosessin tapahtumat omille tileilleen,
jotka ovat siten muistissa ja niitd voidaan hyoddyntdd erilaisiin tarkoituksiin (Tomperi
2010, s. 15). Tastéd tallennustoiminnasta kéytetddn yleensd termié juokseva kirjanpito.
Juoksevan kirjanpidon kirjaukset jaetaan tilikausiin ja kunkin tilikauden lopussa selvite-
tddn muistiin tallennettujen kirjausten perusteella tulojen ja menojen vélinen erotus, jo-
ka kertoo tilikauden tuloksen (Ihantola & Leppénen, 2001 s. 11). Téstd kirjanpidon teh-
tavastd kdytetddn yleensd nimitystd tuloksenlaskentatehtdva. Tilikauden pituus on péa-
sdaantoisesti 12 kuukautta, mutta joissakin poikkeustapauksissa kuten toimintaa aloitet-
taessa, lopetettaessa tai tilinpddtoksen ajankohtaa muutettaessa sen pituus voi olla lyhy-
empi tai pidempi, maksimissaan kuitenkin 18 kuukautta (Tomperi 2010, s. 13). Tilikau-
den ei kuitenkaan tarvitse olla vilttdmattd yksi kalenteri vuosi, vaan se voi jakaantua
kahden eri kalenterivuoden puolelle (Ihantola & Leppanen, 2001 s. 11).

Kirjanpidolla on myds muita tehtdvid ja tarkoituksia kuin selvittdd yritystoiminnan tu-
los. Kirjanpidon tehtdvd on pitda erillddn yrityksen ja muiden talousyksikdiden liiketa-
pahtumat, kuten tulot, menot ja rahat (Ihantola & Leppdnen, 2001 s. 11). Tyypillinen
esimerkki kyseisestd erillddnpitotehtdivdstd on yksityisliikkeen omistajan omien liiketa-
pahtumien pitdminen erilliin hdnen liiketoimintansa liiketapahtumista (Tomperi 2010,
s.11).

Kirjanpidon tuottamaa informaatiota kéytetdén hyvéksi yrityksen toimintaa suunnitelta-
essa sekd toteutuneen toiminnan seuraamisessa (Tomperi 2010, s.11). Téstd tehtdvista
kdytetddn usein termid hyvdksikdyttotehtivd. Hyvaksikdyttotehtdvad eivat madrittele lait
ja asetukset, vaan yritykset voivat omien tarpeidensa perusteella hyodyntid kirjanpidon
tietorekisterid toiminnan suunnittelussa ja paatoksenteossa (Tomperi 2010, s.12). Tdmén
kirjanpidon hyddyntdminen on lisdéntynyt yritysten kdytossd merkittidvésti ja useat yri-
tykset muodostavat niin sanottuja valitilinpaatoksid, jotta yritysten johtajat olisivat pa-



remmin tietoisia yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Naistd vélitilinpddtoksistd konk-
reettisena esimerkkind ovat osavuosikatsaukset, joita porssiin listatut yritykset julkaise-
vat neljinnesvuosittain.

2.2.2. Tilinpaatos

Yrityksen tilikauden aikana tehtyjen juoksevien kirjausten pohjalta laaditaan tilinpéétos.
Tilinpaatoksessd pédtetddn siis jokaisen tilin saldot kyseisen tilikauden ajalta, jonka jal-
keen voidaan muodostaa tuloslaskelma ja tase kyseiseltd tilikaudelta. Tuloslaskelma ja
tase ovat tilinpddtoksen keskeinen osa yhdessd liitetietojen ja toimintakertomuksen
kanssa. Tilinpddtoksen laadinta on tarkasti sdddelty toimenpide, jonka takia Suomessa
tilinpddtoksen laadintaa sditelevét kirjanpitolaki ja kirjanpitoasetus. Néaiden lisdksi
my0s kirjanpitolautakunta seké verolait ottavat kantaa ja vaikuttavat tilinpaitoksen laa-
timiseen. Tuloslaskelman ja taseen muoto on tarkasti maaritelty kirjanpitoasetuksessa,
jossa on tehty erilaisia helpotuksia pienille yrityksille. (Niskanen & Niskanen, 2010 s.
45)

Tilinpaatoksen keskeinen tehtdvd on antaa yrityksen sidosryhmille mahdollisimman
tarkka kuvaus kuluneen tilikauden tuloksesta. Tétd varten yritykset muodostavat tulos-
laskelman, jossa on joko kululaji- tai toimintopohjaisesti laskettu tilikauden aikaiset tuo-
tot ja vihennetty néistd vastaavat menot (Ihantola & Leppédnen, 2001 s. 46). Tuotot ja
menot on jaettu useaan erddn ja viahennyslaskun vilituloksina saadaan erilaisia vélitu-
loksia. Vihennyslaskun pohjalta saadaan selville yrityksen tilikauden aikana tekeméd
voitto tai tappio (Ihantola & Leppénen, 2001 s. 47).

Tilinpaatoksen toinen keskeinen laskelma on tase, jossa on kuvatta yrityksen omaisuus
sekd velat tilinpaatoshetkelld, eli se antaa kuvan yrityksen taloudellisesta asemasta tilin-
padtoshetkelld (Ihantola & Heikkinen, 2001 s. 47). Taseen vastaavaa puolella on kirjattu
yrityksen omaisuus eriteltynd rahaksi muutettavuuden mukaan. Taseen vastaavaa puoli
on jaettu kahteen osaan, mitd ovat pysyvdt vastaavat ja vaihtuvat vastaavat. Jaottelu pe-
rustuu ajatukseen, ettd pysyvien vastaavien tarkoitus on olla yrityksessd useamman tili-
kauden ajan ja vaihtuvat vastaavat puolestaan vaihtelevat tilikausittain (Ihantola & Lep-
pénen, 2001 s. 48). Taseen vastaavaa puoli antaa lyhyesti sanottuna kuvan siitd, mihin
yritys on sijoittanut rahansa. Taseen toinen puoli on nimeltdén vastattavaa ja siitd selvi-
aa yrityksen pddomaerit, joilla toiminta on rahoitettu (Ihantola & Leppédnen, 2001 s.
48). Taseen vastattavaa puoli on jaettu kahteen osaan eli omaan pddomaan ja vieraa-
seen pddomaan, jotka ovat molemmat vield jaettu tarkempiin osiin (Ihantola & Leppai-
nen, 2001 s. 46). Taseen vastaavaa puoli kertoo lukijalle sen, onko yritystoiminta rahoi-
tettu omalla pddomalla vai vieraalla pddomalla (Niskanen & Niskanen, 2010 s. 45).

Tilinpaatoksen muut viralliset julkistettavat dokumentit ovat toimintakertomus ja erilai-
set liitetiedot. Toimintakertomuksessa kuvataan ja annetaan tiedot yrityksen toiminnan
kehityksestd tilikauden aikana. Rahoituslaskelmassa lasketaan yrityksen kassaan maksut
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yhteen ja vdhennetddn tistd luvusta kassasta maksut, minkd pohjalta saadaan selville
yrityksen kassassa olevien rahavarojen muutos. Liitetiedoista tulee kdyda ilmi kirjanpi-
dossa kiytetyt arvostus- ja jaksotusmenetelmit sekd muut olennaiset selvitykset ja pe-
rusteet erilaisille kirjanpidon laadinnassa tehdyille toimenpiteille. (Yritystutkimusneu-
vottelukunnan Yritystutkimuksen tilinpditosanalyysi, 2005 s. 7-9)

2.2.3. Tilinpaatoksen oikaisu

Tilinpaatoksen laatiminen on tiukasti sdddelty erilaisten lakien ja asetusten mukaisesti,
mutta se sisdltdd edelleen erid, jotka vaikeuttavat tilinpdatoksen analysoimista. Tamén
takia on usein tarpeellista muokata tiettyjd tuloslaskelman seki taseen erid, jotka voivat
vaikeuttaa yrityksen vuosittaista analysointia. Tilinpadtostiedon muokkaamisesta ja ja-
lostamisesta kdytetddn yleensd termid tilinpddtoksen oikaisu (Niskanen & Niskanen,
2004 s. 60). Tilinpaatoksen oikaisemisella voidaan saavuttaa oikeampi ja tarkempi kuva
yrityksen kannattavuudesta ja taloudellisesta tilasta kuin virallisen tilinpaditoksen tieto-
jen pohjalta.

Yrityksilld on tiukentuneiden direktiivien jdlkeenkin vield mahdollisuuksia tehdéd sovel-
taa laskentaa vaihtoehtoisilla tavoilla (Niskanen & Niskanen, 2004 s. 60). Tdméan vuoksi
Yritystutkimusneuvottelulautakunta on julkaissut oppaan, jossa on useita menetelmid
sekd tuloslaskelman ettd taseen oikaisemiseksi. Tyypillisid tuloslaskelman oikaisuun
kuuluvia erid ovat kertaluonteiset erédt kuten satunnaiset tuotot ja menot sekd myyntivoi-
tot ja — tappiot (Yritystutkimusneuvottelukunnan Yritystutkimuksen tilinpdédtosanalyysi,
2005 s.15 - 22).

Oikaistussa tuloslaskelmassa vélitulokset poikkeavat virallisen tuloslaskelman vastaa-
vista vilituloksista. Oikaistussa tuloslaskelmassa tyypillisesti esitetddn liiketulos, joka
kertoo varsinaisen litketoiminnan tuloksen kustannusten jilkeen. Tamin jdlkeen seuraa-
vana vilituloksena esitetddn nettotulos, joka saadaan vdahentdmaélld liiketuloksesta rahoi-
tustuotot ja — kulut seka vélittomaét verot. Oikaistun tuloslaskelman viimeisené tulokse-
na saadaan kokonaistulos, jossa nettotuloksesta on vidhennetty satunnaiset tuotot ja sa-
tunnaiset kulut. (Niskanen & Niskanen, 2004 s. 61- 62).

Oikaistu tase poikkeaa tuloslaskelman tavoin monella tapaa virallisesta tilinpdatoksen
taseesta (Niskanen & Niskanen, 2004 s. 70). Oikaistussa taseessa esiintyy joitakin erid,
jotka eivit ndy virallisessa taseessa, minka lisdksi oikaistu tase yhdistelee tiettyja viralli-
sen taseen erid (Niskanen & Niskanen, 2004 s. 70). Tyypillisid oikaistavia erid ovat eri-
laiset kehittdmismenot, aineettomat hyddykkeet, liikearvo, sijoitukset, leasingvastuu-
kanta, poistoero, varaukset sekd lainoihin liittyvat oikaisut (Yritystutkimusneuvottelu-
kunnan Yritystutkimuksen tilinpdédtdsanalyysi, 2005 s.15 - 22).
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2.3. Tilinpaatosanalyysi

Nykypédivanid yritysten taloudellista tilannetta seurataan laajasti ja lyhyelld tarkastelu-
ajanjaksolla. Yritykset julkistavat tilinpddtoksen ja vuosikertomuksen kerran vuodessa,
minkd lisdksi pdrssiin listatut yritykset julkaisevat osavuosituloksia kolmen kuukauden
vilein. Niiden julkisten tilinpddtostietojen pohjalta eri tahot tekevit analyyseja yrityk-
sen suoriutumisesta erilaisilla taloudellisilla mittareilla. Niskanen & Niskanen (2004, s.
13 - 17) mainitsevat, ettd keskeisimmat tilinpddtosanalyysin kayttdjaryhmat ovat omista-
jat, yritysjohto, henkil6kunta, rahoittajat, tavarantoimittajat, asiakkaat ja viranomaiset.

Niskanen & Niskanen (2004, s. 9) mairittelevit, ettd tilinpddtosanalyysi on termi, jota
kaytetddn yleiselld tasolla kuvaamaan monentasoista tilinpadtoksen pohjalta tehtivaa
analyysia. Tilinpaitosanalyysi perustuu yritysten viralliseen tilinpaitokseen, sen liitetie-
toihin ja muuhun yrityksestd saatavilla olevaan informaatioon, jonka tarkoituksena on
analysoida toimintakauden tulosta, taloudellista asemaa sekd maksuvalmiutta (Yritys-
tutkimusneuvottelukunnan Yritystutkimuksen tilinpddtosanalyysi, 2005). Niskanen &
Niskanen (2004) mukaan tilinpdatosanalyysi siséltdd sekd tunnuslukuanalyysia ettd yri-
tystutkimusta ja sijoittuu ndiden kahden menetelmén véliin. Tilinpditosanalyysi ottaa
kantaa kaikkiin kolmeen edelld esitettyyn yrityksen taloudelliseen toimintaedelletyk-
seen. Kaikkia néitd toimintaedellytyksid voidaan analysoida erilaisilla menetelmilla,
joista yleisimpid ovat trendianalyysit, tunnuslukuanalyysit, kassavirta-analyysit seki
ajalliseen vaihteluun pohjautuvat aikasarja-analyysit (Niskanen & Niskanen, 2004 s.
20).

Tdssd luvussa kdydddn lapi nditd erilaisia tilinpdédtosanalyysin osa-alueita, joita ovat
tunnuslukuihin pohjautuva analyysi, rahoitus- ja kassavirta-analyysi sekd historiallisiin
aikasarjoihin perustuva analyysi.

2.3.1. Trendianalyysi

Trendianalyysi on erds vaihtoehto tilinpddtoksen ajallisen kehityksen tarkasteluun (Nis-
kanen & Niskanen 2004, s. 96). Trendianalyysia tehtiessé valitun ajanjakson ensimmaéi-
nen vuosi on niin sanottu perusvuosi, jonka prosenttilukumuotoisiksi arvoiksi asetetaan
arvo 100. Tarkasteltavan ajanjakson muiden vuosien arvoja verrataan timin jilkeen pe-
rusvuoden arvoon ja saadaan analysoitua, kuinka monta prosenttia kunkin vuoden arvo
on perusvuoden arvosta (Niskanen & Niskanen 2004, s. 96 - 97). Trendianalyysia kéyte-
tddn usein, kun halutaan tutkia yksittdisten tilinpadtoserien kehitystd tarkastelujaksolla
(Niskanen & Niskanen 2010, s. 53).

2.3.2. Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysi on suppea ja yksinkertainen analyysi, joka perustuu valikoitujen
tunnuslukujen pohjalta tehtdvadn analyysiin selvittdmattéd taustoja lukujen takaa (Niska-
nen & Niskanen 2004, s. 9). Taman vuoksi esimerkiksi mediassa esiintyva yritysten ti-
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linpddtdsanalyysi perustuu tunnuslukuihin, koska ne ovat helposti laskettavissa tilinpaa-
tostiedoista (Niskanen & Niskanen 2004, s. 110).

Tunnuslukuanalyysi keskittyy tarkastelemaan tuloslaskelman ja taseen eristd laskettuja
tunnuslukuja, joiden pohjalta analysoidaan yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiutta ja
rahoitusrakennetta (Niskanen & Niskanen 2010, s. 49). Yritystutkimusneuvottelukun-
nan tilinpdétdsanalyysi-kirjassa (2005) esitetdén useita kymmenié erilaisia tunnuslukuja,
joissa tuloslaskelman ja taseen erid on suhteutettu eri menetelmin. Tilinpddtdsanalyysid
tehtdessd ei ole mielekdstd laskea nditd kaikkia tunnuslukuja, vaan tulee valita tarkastel-
tavan kokonaisuuden kannalta sopivat tunnusluvut, jotka antavat kattavan kuvan kannat-
tavuuden, maksuvalmiuden ja rahoituksen tilanteesta.

Tyypillisesti ndmé tunnusluvut ovat suhdelukumuotoisia, joten niissd on yksi tilinpaa-
toksen erd suhteutettu johonkin toiseen tilinpddtoksen erdén, jotta erikokoisten yritysten
ja eri vuosien vilinen vertailu olisi mahdollista. Yritysten tarkastelussa on otettava
huomioon, ettd tietyn tilikauden yksittdisen tunnusluvun perusteella voi vain harvoin
tehda johtopéitoksid yrityksen taloudellisesta menestyksestd. Tarkempi analyysi tarvit-
see tuekseen vertailulukuja, joita ovat tilikautta koskeva poikkileikkausanalyysi seka
perdkkdisten vuosien pohjalta tehtdva aikasarja-analyysi. Poikkileikkausanalyysi tar-
koittaa yleensd toimialan sisdlld tehtdvaa yritysten vilistd vertailua tietyn vuoden tun-
nuslukujen perusteella. Aikasarja-analyysi perustuu yrityksen oman kehityksen tarkaste-
luun usean vuoden tarkastelujaksolla. Ndmé kaksi analyysimenetelmid késitellddn tar-
kemmin luvussa 2.3.4. Néiden kahden analyysimenetelmén lisdksi Yritystutkimusneu-
vottelukunta on julkaissut erilaisia ohjearvoja tunnusluvuille, joiden pohjalta yritysten
taloudellista suoriutumista voidaan tarkastella. (Yritystutkimusneuvottelukunnan Yri-
tystutkimuksen tilinpddtdsanalyysi, 2005).

2.3.3. Rahoitus- ja kassavirta-analyysit

Suuret yritykset ovat velvollisia julkaisemaan toiminnastaan rahoitus- ja kassavirtalas-
kelmia, joiden pohjalta voidaan analysoida yrityksen rahavirtoja kassaperusteisesti. Yri-
tyksen virallinen tilinpddtos laaditaan aina suoriteperusteisesti, joten yrityksen rahavaro-
jen muutokset eivét ole yhtendisid tuloksen muutoksen kanssa, vaan esimerkiksi inves-
toinnit viahentdvit kassavaroja enemmén kuin ne ndkyvét tuloslaskelmassa poistoina
usean vuoden ajanjaksolla (Niskanen & Niskanen, 2004). Kirjanpitolautakunnan yleis-
ohjeen mukaan rahoituslaskelmalla tarkoitetaan “yrityksen tietyn tilikauden varojen vir-
rat késittdvad laskelmaa, josta kidy selville varojen hankinta ja varojen kayttd”.

Rahoituslaskelma voidaan tehdid eri tavoilla, mutta Suomessa kirjanpitolautakunta on
antanut yleisohjeen rahoituslaskelman laatimisesta, joka ei kuitenkaan ole sitova tapa
laatia rahoituslaskelmaa (Niskanen & Niskanen, 2004). Yritystutkimusneuvottelulauta-
kunnan (Yritystutkimusneuvottelulautakunta 2005, s. 53) mukaan “rahoituslaskelma
kertoo sen, ettd mistd ldhteistd rahoitusta on tilikauden aikana saatu ja mitkd ovat olleet
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rahan kdyton kohteet”. Tdma laskelma laaditaan siis kassaperusteisesti ja se pitdd sisdl-
ladn yrityksen nettokassavirran kolme osatekijdd. Ndma osatekijt ovat liiketoiminnan
rahavirta, investointien rahavirta sekd rahoituksen rahavirrat (Yritystutkimuneuvotte-
lulautakunta 2005, s. 53).

Rahoituslaskelma antaa hyvin keinon arvioida yritystoiminnan tuottaman rahavirran
riittdvyyttd investointeihin ja oman sekd vieraan pddoman kustannuksiin. Rahoituslas-
kelma on myo0s hyvi tydkalu arvioida tulevia kassavirtoja sekéd investointien mahdolli-
suuksia. Rahoituslaskelma on erittdin kéyttokelpoinen menetelmé yritysten vélisessd
vertailussa, koska siind eliminoituu erilaiset arvostus- ja jaksotusratkaisut (Niskanen &
Niskanen 2004, s. 169 - 170)

2.3.4. Aikasarjoihin perustuva analyysi ja toimialavertailua

Luvussa 2.3.1 mainittiin jo, ettd yhden yrityksen tietyn tilinpddtoksen perusteella laske-
tun tunnusluvun perusteella ei voi tehdd merkittidvid johtopddtoksid. Tamin takia katta-
van tilinpdédtdsanalyysin suorittaminen vaatii tunnuslukujen vertailua eri vuosien ja eri
yritysten lukujen vililla.

Aikasarjoihin perustuvalla analyysilla tarkoitetaan yrityksen sisdistd vertailua, jossa
tunnuslukujen ajallista kehitystd seurataan suhteessa pitkédn ajanjakson kehitykseen
(Niskanen & Niskanen 2004, s.197). Tama yrityksen sisdinen vertailu on sopiva mene-
telmé, kun halutaan tarkastella muutoksia tietylld tunnusluvulla mitattavaan kokonai-
suuteen ja voidaan tehdd johtopddtoksid yrityksen taloudellisen kehityksen suunnasta
(Niskanen & Niskanen 2011, s. 50). Yrityksen rakenteelliset muutokset ja tilinpaatosta
koskevan lainsddddnndn muutokset aiheuttavat ongelmia aikasarja-analyysin suorittami-
seen, koska eri vuosien luvut eivit tdlloin ole vertailukelpoisia (Niskanen & Niskanen
2004, s. 206).

Toimialavertailu puolestaan tarkoittaa yksittdisen vuoden tunnuslukujen vertaamista
kyseisen toimialan tietyn vuoden keskiarvolukuihin (Niskanen & Niskanen 2004,
s.210). Yrityksen lukujen suhteuttaminen toimialan keskiarvoon mahdollistaa toimiala-
kohtaisten tekijoiden vaikutuksen huomioimisen vertailussa. Néitd toimialakohtaisia
tekijoité ja eroja voi olla esimerkiksi pddomarakenteissa, laskujen maksuajoissa ja myy-
tavien hyodykkeiden katteissa. Néin ollen erot yrityksen ja toimialan keskiarvoluvuissa
johtuvat yrityskohtaisista tekijoisté ja kertovat yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta.
Toimialavertailun haasteena on mdiéritelld ja rajata toimiala, jonka yritysten toiminta
olisi tarpeeksi samankaltaista, jotta vertailu antaisi oikean kuvan (Niskanen & Niskanen
2004, s.211). Vertailtavaa toimialaa madriteltdessd tulisi varmistaa, ettd yritysten tuot-
teet ja palvelut ovat samankaltaisia sekd ndiden vaatima tuotantoprosessi olisi samankal-
tainen.
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Aikasarja-analyysin ja toimialavertailun yhdistiminen antaa hyvin mahdollisuuden teh-
da pitkédn aikavélin vertailua yrityksen ja toimialan vilill4, mika antaa tarkemman kuvan
yrityksen taloudellisesta kehityksestd kuin erikseen suoritetut analyysit.

2.4. Kannattavuus

Kannattavuus on yksi kolmesta yrityksen taloudellisesta toimintaedellytyksesté ja se on
ohittamaton tekija kaikelle litketoiminnalle, jonka tavoitteena on saavuttaa taloudellista
menestystd ja kasvua (Tangen 2002). Pd4osin yritysten tavoitteena on tuottaa omistajil-
leen taloudellista voittoa omistajille, mutta on myos olemassa voittoa tavoittelemattomia
yrityksid. Vaikka yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset ovat keskindisessd vaiku-
tussuhteessa toisiinsa, niin kannattavuus esitetdén usein tirkeimpana taloustavoitteena ja
muut taloustavoitteet ndhddén sille alisteisina (Neilimo & Uusi-Rauva 2009, s. 20). Yri-
tyksen taloustavoitteiden jarjestys voi vaihdella lyhyelld aikavililld, jos yritykselld on
vaikka merkittdvid kasvu- ja investointitarpeita. Télloin kannattavuus voi heikentya
kasvuun tarvittavien investointien takia, mutta pitkdlld aikavélilld kannattavuuden tulee
olla yrityksen keskeisin taloustavoite (Neilimo & Uusi-Rauva 2009, s. 20).

Luvussa 2.1.3 maéadriteltiin, ettd kannattavuutta voidaan tarkastella sekd absoluuttisilla
tunnusluvuilla ettd suhteellisilla tunnusluvuilla. Absoluuttisella kannattavuudella tarkoi-
tetaan yrityksen rahaméérdista tulosta esimerkiksi liitkevoitolla tai tilikauden tuloksella
mitattuna, minkd pohjalta voidaan arvioida esimerkiksi yrityksen omistajille jaettavan
voiton rahamddrdd. Suomala et al. (2011, s. 39) madrittelevdt absoluuttisen kannatta-
vuuden seuraavalla kaavalla

Kannattavuus = tuotot — kustannukset

Suhteellinen kannattavuus saadaan laskettua absoluuttisen kannattavuuden perusteella,
kun absoluuttisen kannattavuuden rahamiirdinen lukuarvo suhteutetaan pddomapanos-
tukseen, joka on tehty timén voittotason saavuttamiseksi (Neilimo & Uusi-Rauva 2009,
s. 21). Suhteellisen kannattavuuden tunnusluku on suhdeluku, joka my6s mahdollistaa
erilaisten ja erikokoisten yritysten vertailun keskenddn (Neilimo & Uusi-Rauva 2009,
s.21). Tamin takia tilinpddtoksen pohjalta lasketut tunnusluvut ja niiden perusteella teh-
ty tilinpddtosanalyysi perustuu ensisijaisesti suhteellisen kannattavuuden tunnuslukui-
hin, koska tdmé poistaa yrityksen suuruuden vaikutuksen pois kannattavuustarkastelusta
(Niskanen & Niskanen 2010, s. 57). Neilimo & Uusi-Rauva (2009, s. 21) esittidvit suh-
teellisen kannattavuuden mééritelmén seuraavasti.

yrityksen toiminnan tulos

Suhteellinen kannattavuus = —— — —
yritykseen sijoitettu padoma

Suhteellisen kannattavuuden tarkastelu mahdollistaa erisuuruisten pddomapanostusten

vertailun keskenddn, joka on tilinpdédtdsanalyysin tekijélld keskeinen tavoite. Tallaisen

analyysin perusteella voidaan saada selville hyvinkin erilaisten ja erikokoisten yritysten
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viliset kannattavuuserot ja yrityksen sidosryhmiin kuuluvat toimijat voivat vertailla
vaihtoehtoisia sijoitusvaihtoehtoja. (Neilimo & Uusi-Rauva 2009, s.21)

Niskanen & Niskanen (2010, s. 57) mainitsevat, ettd tilinpddtdsanalyysi voidaan tehdi
padsdintdisesti vain koko yrityksen tasolla, koska alemman tason informaation saami-
nen on yleensd puutteellista ja hankalaa. He mainitsevat myds, ettd yhden tilikauden pe-
rusteella tehty tilinpddtosanalyysi soveltuu lyhyen aikavélin kannattavuuden mittauk-
seen ja pitkdn aikavilin kannattavuutta voidaan arvioida useiden perdkkadisten vuosien
tunnuslukujen perusteella.

Tamin luvun perusteella voidaan péaitelld, ettd usean erikokoisen yrityksen kannatta-
vuuden vertailu edellyttdéd suhteellisen kannattavuuden tunnuslukujen kdyttod, jotta ver-
tailu antaisi mahdollisimman tarkan kuvan yritysten kannattavuustasosta. Liséksi tarkas-
telu tulee tehdd usean vuoden tilinpddtostietojen pohjalta, jotta pitkén aikavilin kannat-
tavuustarkastelu on mahdollista.
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3. Vahittaiskaupanalan luonteenpiirteita

3.1. Vahittaiskaupanalan kehitystrendit

Viimeisen kahden vuosikymmenen aikana on globaali kaupankdynti muuttunut merkit-
tavasti, jos asiaa tarkastelee yleiselld tasolla. EU:n my6td vapautunut maiden vilinen
kaupankéynti sekd muut kauppasopimukset ovat mahdollistaneet tavaroiden ja pddomi-
en vapaamman liikkumisen maanrajojen vililld, joka on ollut yksi globaalin kaupan-
kdynnin muutokseen vaikuttava tekiji. Informaatioteknologian ja internetin yleistymi-
nen globaalisti on my6s muuttanut kaupankdyntid, koska tieto eri toimijoiden tuotteista
ja tarjoamista on saatavilla internetistd helposti. Internet on siis tuonut tuotteiden ja pal-
veluiden myyjit ldhemmaéksi kuluttajia, mikd on osaltaan lisdnnyt globaalia kaupan-
kayntid. Lisdksi internetin myo6td on syntynyt uusia yrityksid, jotka ovat keskittyneet
tuotteiden myyntiin pelkastiin internetin valitykselld. Nama kaikki muutokset ovat kas-
vattaneet toimijoiden lukumiiria ja sen myotd myos kilpailua vahittdiskaupanalalla.

Vihittdiskaupanalalla timé laajempi muutos ndkyy erilaisina muutoksina, joista yksi
keskeisimmistd on internetin vilitykselld tapahtuvan kaupankdynnin lisddntyminen.
Verkkokaupan yleistyminen kaupankdynnissd on lisddntynyt vuosi toisensa jdlkeen
(Dorman 2013). Tand pdivdnd kuluttaja voi ostaa tarvitsemansa tuotteet melkein misti
pdin maailmaa tahansa ja tilata ne kotiovelle kuljetettuna internetin vélitykselle. -
Doherty et al. (2002) tutkimuksessaan toteavat, ettd internet voidaan kisittdd muutos-
agentiksi, joka on mahdollistanut muutoksen globaalissa kaupankdynnissd sekd myos
nopeuttanut kyseistd muutosta.

Verkossa kiytidvan véhittdiskaupan ja perinteisen myymélétilassa tapahtuvan kaupan-
kdynnin muutosta on tarkasteltu tieteellisissd julkaisuissa jo 1990-luvun alussa. Téma
ilmid on tutkimuksissa jo aikaisemmin tunnistettu, mutta silti edelleen ajankohtainen
(Moriarty & Moran, 1990). Moriarty & Moran (1990) tutkivat erilaisten jakelukanavien
tarpeellisuutta markkinoinnin ndkdkulmasta, ja he tulivat tutkimuksessaan siihen tulok-
seen, ettd yritykset tulevat tarvitsemaan erilaisia markkinointikanavia, joten yritysten on
tarjottava tuotteitaan myods eri markkinapaikoilla. Verkkokaupan yleistymistd epiiltiin
aluksi voimakkaasti ja esimerkiksi Zern (1999) on artikkelissaan listannut useita tekijoi-
td, joiden takia verkkokauppa ei tulisi koskaan yleistyméédn ja valtaamaan perinteisen
kivijalkakaupan markkinoita. Zernin (1999) mukaan verkkokaupassa asiakaspalautuksia
tulisi olemaan liian paljon, asiakasluottamus myyjdédn ei ole tarpeeksi korkea kaupan-
kdynnin yleistymiseen, toimitusketju on liian kallis yksittdisten tuotteiden kohdalla ver-
rattuna liikkeisiin tehtdviin erd toimituksiin sekd tietoteknisesti kuvailtu tuote ei voi
koskaan vastata asiakkaan kivijalkakaupassa tekeméén fyysiseen mielikuvaan. Levin et



17

al. (2003) mainitsevat my0s, ettd henkilokohtaisen palvelun puute seki tuotteen tarkas-
tamisen puute voivat estdd verkkokaupan yleistymistd. He my0s mainitsevat sdhkdisen
maksamisen ongelmana, koska useat kuluttajat voivat vélttda luottokorttitietojen luovut-
tamista internetissd. Nami tekijdt tulevat varmasti olemaan haasteita verkkokaupan
yleistymiselle seké toisaalta kilpailuetua perinteiselle myymaldkaupalle.

Internet on joidenkin tutkimusten perusteella néhty kivijalkakauppaa tukevana ominai-
suutena. Doherty et al. (2002) méérittelevét artikkelissaan, ettd véhittdiskauppaa harjoit-
tavat yritykset voivat ottaa internetin kdyttoon toiminnassaan kolmella eri tavalla. Al-
haisin internetin kdyttdonoton muoto on hyddyntaa sitd kommunikointi- ja tiedonsaanti-
kanavana kuluttajille (engl. communication platform), jonka vilitykselle informoidaan
kuluttajia tuotteista. Toinen kédyttdonoton taso tarkoittaa verkkokaupan (engl. electronic
shop) perustamista kivijalkakaupan rinnalle, jolloin ndissd molemmissa on sama tar-
joama kuluttajille. Syvillisin internetin kdyttoonoton aste vahittdiskaupassa on kaupan-
kdynti portaali (engl. trading platform), jossa useiden eri yritysten tarjoamat yhdistetdin
samaan verkkopalveluun, jolloin kyseisen sivuston kokonaisvalikoima on merkittavéasti
kattavampi kuin yksittdisen yrityksen. Tyypillinen esimerkki tillaisesta kaupankdynti-
portaalista on vaatteiden verkkokaupat, jotka tarjoavat useiden eri valmistajien tuotteita
eri tuotekategorioissa. (Doherty et al. 2002)

3.2. Verkkokauppa osana jakelukanavaa

Verkkokaupat ovat saavuttaneet merkittivin aseman véhittdiskaupassa ja ndiden osuus
tulee luultavasti kasvamaan entisestdén. Dormanin (2013) artikkelin mukaan Yhdysval-
loissa verkossa kédytdvan vidhittdiskaupan vuotuinen kasvu on ollut yli 16 % vuosien
2002 - 2012 aikana ja Yhdysvalloissa vuonna 2012 verkossa kdytdvin véhittdiskaupan
osuus koko maan vihittdiskaupan markkinoista oli 5,2 % eli 186,s miljardia dollaria.
Suuren kasvuvauhdin takia Dorman (2013) toteaakin, ettd verkkokaupasta on tullut yri-
tyksille vélttdimiton osa jakelukanavaa eiki se ole endd strateginen mahdollisuus. Verk-
kokaupan ja kivijalkakaupan vilistd suhdetta on viimeisten vuosien ajan tutkittu paljon
erilaisista nikokulmista. Tédssd luvussa esitelldén keskeisid ndkokulmia verkkokaupan
aitheuttamaan muutokseen ajankohtaisten tutkimusten pohjalta.

Yritysten tulee ottaa verkkokaupan yleistyminen huomioon suunnitellessaan jakelu-
kanavastrategioitaan. Dorman (2013) on tutkimuksessaan analysoinut perinteisen myy-
maldkaupan ja verkkokaupan merkitystd yrityksen jakelukanavan rakentamisessa. Tut-
kimuksessa on analysoitu kivijalkakaupan ja verkkokaupan integraatiosta syntyvid hyo-
tyjd ja tulokset osoittavat, ettd yritysten panostaminen fyysisiin myymélétiloihin tuottaa
kasvua myos saman yrityksen verkkokaupassa (Dorman, 2013). Dorman (2013) kiteyt-
tdd tutkimuksensa siithen lopputulokseen, ettd taloudellinen menestys vaatii yritykseltd
panostusta sekd perinteisiin myymalétiloihin sekd verkkokauppoihin, koska moni-
kanavainen jakelukanava tavoittaa suuremman asiakaskunnan (Dorman 2013). Hinen
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tutkimusten tuloksena on my®os, ettd verkossa tehtidvien ostosten mééran kasvu parantaa
yritysten katemarginaaleja.

Dorman (2013) mainitsee myo0s, ettdi monikanavainen jakelustrategia sopii parhaiten
siind tapauksessa, ettd uusi jakelukanava on kohdennettu uusille asiakkaille. Uuden ja-
kelukanavan kohdistaminen olemassa oleville asiakkailla olisi tavallaan turhaa, koska
talloin kuluttajien ostokset siirtyisivdt uudelle jakelukanavalle yrityksen sisdlld ja van-
han jakelukanavan myynti vdhenisi. Manleyn (2012) artikkelin mukaan verkkokauppo-
jen lisddantyminen laskee fyysisten myymaéldiden katetta ja voi pahimmillaan aiheuttaa
sen, ettd ndistd tulee taloudellisesti kannattamattomia. Timéa on seurausta siité, ettd jake-
lukanavien kustannusrakenteet poikkeavat merkittavisti toisistaan ja Kumar et al.
(2005) antavat tdstd hyvian esimerkin pankkitoimialalta. Uusia asiakkaita hankitaan esi-
merkiksi myyntipisteiden kautta yliopistoilta, joka on kallis jakelukanava. Kun kuluttaja
on saatu asiakkaaksi, oletetaan hidnen asioivan verkon kautta, joka on puolestaan edulli-
nen jakelukanava.

Ancarani et al. (2004) ovat tutkineet hintatasojen ja hintaerojen jarjestelmallisyytta Ita-
lian véhittdiskaupassa erilaisten jakelukanavien vililld. Heidén tutkimuksen tuloksena
oli, ettd puhtaissa kivijalkayrityksissid on kalleimmat hinnat, seuraavaksi kalleimmat on
kivajalkakaupan ja verkkokaupan hybridiyrityksilld ja halvimmat puhtailla verkkokau-
poilla. Tamd on haasteellinen kysymys yrityksille, jotka myyvit samoja tuotteita sekd
kivijalkakaupassa ettd verkkokaupassa, koska nédiden jakelukanavien vélinen hinnoittelu
ja muiden toimijoiden hinnoittelu tekee yrityksen hinnoittelupolitiikasta haasteellisen.

Moses (2013) on kirjoittanut artikkelin verkkokaupan ja kivijalkakaupan vélisistd suh-
teista, mutta hieman erilaisesta nakokulmasta. Artikkeli tarkastelee ndiden vélistd suh-
detta asiakkaan ostokidyttdytymisen perusteella. Artikkelin mukaan on tunnistettu, ettd
useat ihmiset kdyvét tietoisesti kivijalkakaupassa katsomassa ja arvioimassa tuotteita,
vaikka ovat tietoisesti tehneet pddtoksen hankkia kyseisen tuotteen edullisemmin verk-
kokaupasta. Kuluttaja voi hankkia tuotteen joko yrityksen omasta verkkokaupasta tai
muiden toimijoiden verkkokaupasta. Moses kayttda tastd efektistd termid showrooming,
koska myymaélét toimivat tdssd toimintamallissa ndyttelytiloina hankittaville tuotteille.
(Moses 2013)

Amit et al. (2013) ovat tutkimuksessaan tulleet samaan lopputulokseen kuluttajien osto-
kayttdytymisestd. He nostavat artikkelissaan liséksi esille erilaisia keinoja, miten kivi-
jalkakaupat voivat osaltaan estdd myyntituottojen siirtymisen verkkokaupoille. Ensim-
méiinen keino on yhteniistdd hinnoittelu (engl. price matching commitment) eli kivijal-
kakaupoissa ja verkkokaupoissa tulisi olla samat hinnat tuotteille. Tdma on tietenkin
mahdollista vain saman yrityksen omien jakelukanavien kesken, koska yritysten vilisien
ennalta sovittujen hintojen kaytto on kielletty. Toinen keino on tehdi tuotevertailu han-
kalaksi eri jakelukanavien vililld, mikd on kdytdnnossd mahdollista toteuttaa vain yri-
tyksen sisdisessd toiminnassa. Kolmas keino on veloittaa kuluttajalta maksu téstd show-
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room -efektistd. Tdman kdytdnnon toteuttaminen voi olla erittdin hankalaa, koska kulut-
tajat ovat tottuneet, etté tuotteita voi kdyda vain katsemassa ilman erillistd maksua.

Fenech & O’Cass (2003) ovat artikkelissaan tuoneet esille tdysin pdinvastaisen ilmion
Mosesin (2013) showrooming efektille. Arviolta 75 % ihmisten tekemistd ostoksista
verkkokaupoissa keskeytetddn eli kuluttaja on jo valinnut tuotteet sdhkoiseen ostosko-
riin, mutta he eivit lopulta koskaan osta kyseisid tuotteita (Fenech & O’Cass 2003)
verkkokaupasta. Kuluttajat kdyvit siis vain hakemassa informaation verkkokaupoista ja
saatavilla olevista tuotteista, mutta tekevit lopulliset hankinnat muualta kuin verkko-
kaupasta. Ndistd kahdesta ilmidstd voidaan paitelld, ettd erilaisten tuotteiden ja kulutta-
jien kohdalla nima ilmi6t vaihtelevat. Joitain tuotteita on luontevampaa kidyda katso-
massa paikanpidilld ja ostaa lopulta verkosta, kun taas toisilla tuotteilla ilmi6 on piin-
vastainen. Ndma kaksi ilmi6td tukevat my0s Dormanin (2013) nidkemysté, ettd yritys
tarvitsee sekd perinteisid myymalétiloja ettd verkkokauppoja saavuttaakseen mahdolli-
simman laajan kohdemarkkinan.

3.3. Tilinpaatosanalyysi valitulla toimialalla

Tilinpaatosanalyysien suorittaminen on nykypdivand suhteellisen yleistd ja sen tekemi-
nen on varsin suoraviivaista, koska tilinpddtoksissd esitettdvit tiedot ovat usein lain
madrddmid. Kuten luvussa 2.3 mainittiin, tilinpdatosanalyysi keskittyy analysoimaan
tutkimuksen kohteita kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden nikdkul-
mista. Tilinpditosanalyysin suorittaminen eri toimialoilla voi vaihdella jonkin verran
esimerkiksi tarkasteluun valittujen mittareiden ja tunnuslukujen mukaan.

Meenakshi (2014) on suorittanut tilinpddtdsanalyysin Intian tekstiiliteollisuudesta. Tut-
kimuksessaan hin on analysoinut valittuja kolmea yritystd vuosien 2010 - 2012 ajalta.
Alla on esitetty hinen tutkimuksessaan kédyttdmaét mittarit ja tunnusluvut.

*  Yrityksen koko
o Liikevaihto
¢ Kannattavuus
o Tulos ennen poistoja, rahoituskuluja ja veroja
o Tulos verojen jéilkeen
* Maksuvalmius
o Current ratio
* Vakavaraisuus
Nettovarallisuus

O

Vieras pddoma per nettovarallisuus

O

Liikevoitto per rahoituskulut
Nettotulos per rahoituskulut

O



20

Sarbapriya (2011) on tehnyt vastaavan vuosikertomuksiin perustuvan taloudellisen ana-
lyysin Intian paperiteollisuudesta. Kyseisen tutkimuksen tarkastelujaksona on ollut vuo-
det 2001 - 2009 ja kohteena 133 intialaista paperiteollisuuden yritystd. Huomioitavaa
on, ettd Sarbapriyan (2011) tutkimuksen tulokset on esitetty toimialan keskiarvolukuina,
joten yrityskohtaiset luvut eivit tule missdén esille. Alla on esitetty Sarbapriyan (2011)
kayttdmat taloudelliset muuttujat, joiden pohjalta hin on analysoinut yrityksia.

Kannattavuus

Rahoitusrakenne

Operatiivinen tehokkuus
Voitonjako

Aineellisten hyodykkeiden poistot
Kéyttobomaisuuden tehokkuus

o O O O 0O O O

Maksuvalmius

Kaiken kaikkiaan Sarbapriyan analysoi tutkimuksessaan yrityksid 17 eri tunnusluvun
perusteella edelld esitettyjen taloudellisten tekijéiden osalta.

Namé kaksi tilinpddtosanalyysia eri toimialoilta ovat hyvd esimerkki siitd, ettd tutki-
muksen laajuus ja yksityiskohtaisuus voi vaihdella merkittdvésti. Timén takia on tutki-
muksen luonteen ndkokulmasta valittava tarpeelliset tunnusluvut ja aineiston laajuus,
jotta tarvittavat tulokset voidaan saada analysoitua tutkimuksessa.

Yritysten tilinpddtostietojen pohjalta tehdyt taloudelliset analyysit ovat nykypdivina
yleisid yritysmaailmassa, minkd lisdksi vahittdiskaupan alan kehitystd ja ominaisuuksia
on tutkittu viimeisten vuosien aikana runsaasti. Tdimén luvun perusteella voidaan todeta,
ettd on paljon erilaisia ndkemyksid siitd kuinka yritysten tulisi suhtautua verkkokaup-
paan seké siitd kuinka verkkokauppa tulee muuttamaan kivijalkakauppojen asemaa ja
olemassaoloa. Tdma tutkimus on véhittdiskaupan alan taloudellinen analyysi yrityksista,
joiden jakelukanavastrategiat eroavat toisistaan. Tyon tuloksena odotetaan 16ytyvén ero-
ja taloudellisessa kannattavuudessa, joiden syyt voivat 10ytyd juuri strategisista valin-
noista jakelukanavassa ja sen rakenteessa.
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4. TYON AINEISTO JA
TUTKIMUSMENETELMAT

4.1. Tyossa analysoitavat yritykset

Tamain tutkimuksen tavoitteena on suorittaa edustava analyysi suomalaisesta véhittiis-
kaupanalan kannattavuuskehityksestd 2000-luvulla. Tdmén takia valittujen yritysten tu-
lee mahdollisimman monipuolisesti edustaa merkittivdd osaa erilaisista tuotealueista
sekd olla myynnin rahamiérélld mitattuna merkittivid toimijoita. Keskeisimpéna valin-
taperusteena oli, ettd valittujen yritysten joukossa olisi puhtaasti verkkokauppaan keskit-
tynyt yritys, jotta voitaisiin tarkastella perinteisen myymaéldkaupan ja verkkokaupan véa-
listd kehitystd. Tarkasteltavien yritysten joukossa tulisi my0s olla yrityksid, jotka ovat
keskittyneet perinteiseen myymaélédkauppaan.

Suomen vihittdiskauppa on jo usean vuosikymmenen ajan keskittynyt muutaman suu-
ren toimijan vilille, joiden yhteenlasketut markkinaosuudet kasittdvat yli 90 % liike-
vaihdolla mitatusta myynnistd (Uusisuomi.fi 2012). Suurimpia véhittdiskaupan alalla
toimivia yrityksid ovat Suomessa S-Ryhmi, Kesko Oyj, Suomen Lihikauppa Oy,
Stockmann Oyj sekd Lidl Ky. Ndamai yritykset toimivat hyvin erilaisilla toimialoilla ja
litketoiminta-ajatuksella, joten yritysten valinnassa pyrittiin sithen, ettd yritysten tilin-
padtosinformaatio olisi helposti ja yksiselitteisesti saatavilla. Tdmén lisdksi haluttiin
mahdollistaa my0s erilaisten litketoimintastrategioiden analysointi. Edelld mainituista
yrityksistd Lidl Ky jatettiin pois tarkastelusta, koska se on saksalaisen yrityksen tytiryh-
tid, jonka tilinpéétdstiedot eivit ole yritysmuodon vuoksi julkista tietoa ja lisdksi mah-
dolliset siirtohinnoittelut emo- ja tytéryhtion valilld voivat vaaristdé tarkastelua. Suomen
Lahikauppa Oy jétettiin pois tarkastelusta, koska yrityksen omistajarakenteessa on ta-
pahtunut paljon muutoksia viimeisten vuosien aikana, minki liséksi yritys on myynyt
paljon liiketoimintaansa. Téamin takia eri tilikausien vélinen vertailu olisi ollut liian
hankalaa, koska eri vuosien luvut eivit ole vertailukelpoisia sellaisenaan. S-Ryhma ja
Kesko Oyj ovat hyvin samankaltaisia yrityksid, jotka toimivat usealla eri toimialalla ku-
ten elintarvikekauppa, kéyttotavarakauppa, rautakauppa ja autokauppa. Namai yritykset
ovat myynnilld verrattuna myds samassa suuruusluokassa, joten néistd paitettiin valita
tarkasteluun vain toinen. Kesko Oyj valittiin tarkasteltavaksi yritykseksi, koska se on
julkinen osakeyhtid, jonka tilinpdétdstiedotteet olivat selkedmpid ja kattavampia kuin S-
Ryhmin. Stockmann Oyj valittiin tarkasteluun, koska sen strategia keskittyy kilpailemi-
seen paremmalla palvelulla ja niin sanotuilla premium- tuotteilla, mika liséé tarkastelta-
van otoksen monipuolisuutta.
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Viimeisen kymmenen vuoden aikana maailman laajuinen kuluttajakauppa on kokenut
merkittdvin muutoksen internetin kiyton myotd. Internet on mahdollistanut kiytdnnossa
kaikkien kuluttajatuotteiden myymisen verkkokauppojen vilitykselle. Tdméan vuoksi
tutkimukseen valittiin yrityksid, joilla on merkittdvdd internet myyntid. Valituista yri-
tyksisti CDON Group Ab:n liiketoiminta perustuu pelkéstddn verkossa kdytdvidn
kauppaan ja postimyyntiin. CDON Group Ab on ruotsalainen porssilistattu yritys, jonka
pddmarkkina-alue on Pohjoismaat. Yrityksen markkina-alueen ja toimintaympiriston
voidaan olettaa olevan tarpeeksi samanlainen kuin muiden yritysten, joten nédiden keski-
ndinen tarkastelu antaa vihittdiskaupan alasta tarpeeksi kattavan ja monipuolisen aineis-
ton. Tdma toivottavasti mahdollistaa véhittdiskaupan ominaispiirteiden tutkimisen ja
yritysten erilaisten strategisten valintojen ja taloudellisen menestyksen vilisen ana-
lysoinnin.

4.2. Tutkimusmenetelma ja kaytetty aineisto

Tamain tyon tutkimus perustuu tdysin valittujen kohdeyritysten vuosikertomuksiin ajalta
2003 - 2013. Porssiyritysten vuosikertomukset ovat nykypdiviand julkisesti saatavilla
yritysten kotisivuilta, joten kyseinen aineisto on kdytannossa kaikkien ihmisten saatavil-
la. Vuosikertomuksista on tarkasteltu erityisesti tilinpdétostietoja, tuloslaskelmaa ja ta-
setta sekd vuosikertomusten laadullista informaatiota keskeisisté talouteen vaikuttavista
asioista. Yritysten taloudellisen analyysin tekeminen on kdytdnndssd mahdollista toteut-
taa vain yrityksen julkaisemien tilinpditostietojen perusteella, koska muuta aineistoa ei
yrityksistéd ole saatavilla julkisesti.

Yritysten vuosikertomuksista on analyysia varten kerdtty yrityksen ilmoittamia lukuja,
joiden pohjalta on luvun 4.3 mukaisilla tunnusluvuilla arvioitu yrityksen taloudellista
suoriutumista tarkastelujaksolla. Tunnuslukuja ei ole otettu suoraan vuosikertomuksista,
vaan kaikki tunnusluvut on laskettu luvussa 4.3 esitetyilld laskentakaavoilla. Osa tun-
nusluvuista on esitetty vuosikertomuksissa valmiiksi laskettuna, joten ndmé tunnusluvut
voitaisiin ottaa niin sanotusti annettuina yrityksen puolelta. Kaikkia tdssd tyossé valittu-
ja tunnuslukuja ei ole esitetty valmiina vuosikertomuksissa, joten pdddyttiin laskemaan
kaikki tunnusluvut laskentakaavojen pohjalta, jotta laskentamenetelma kaikille tunnus-
luvuille on sama.

Poikkeuksena tarkastelujakson osalta on CDON Group Ab, jonka osalta tarkastelujakso
rajautuu vuosiin 2007 - 2013. Kyseinen poikkeus johtuu siitd, ettd vasta vuodesta 2009
alkaen on kyseisesta yrityksestd julkisesti saatavilla tilinpdatdstiedotteita. Vuoden 2009
vuosikertomuksessa on kuitenkin esitetty vertailuluvut vuosilta 2007 ja 2008. Ero tar-
kastelujaksojen pituudessa ei oleellisesti vaikuta yrityksistd tehtdvdan analyysiin, koska
seitsemin vuoden pituiselta ajanjaksolta voidaan tehdé johtopédétoksid yrityksen kannat-
tavuuskehityksestid. Kesko Oyj osalta vuosikertomusten analysointi on hankalaa, koska
yritys on muuttanut sisdisten toimialojen rakenteita useaan otteeseen sekd myynyt liike-
toimintoja. Tdma tekee Keskon osalta syvemmaédn analysoinnin suorittamisen hanka-
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lammaksi, koska eri vuosien luvut eivét ole tdysin vertailukelpoisia. Tilinpdéatdsstandar-
din vaihtuminen vuonna 2005 aiheuttaa oman haasteen yritysten vuosikertomusten ana-
lysointiin. Kesko Oyj on esittdnyt vuosien 2004 — 2013 tilinpédatdstiedot kansainvalisten
tilinpdétosstandardien IFRS (engl. International Financial Reporting Standards) mukai-
sesti, mutta vuoden 2003 luvut ovat esitetty vanhalla FAS (engl. Financial Accounting
Standards) standardilla. Tdmén takia toimialakohtaisten lukujen laskeminen ja taloudel-
lisen analyysin tekeminen on hankalaa, koska erot perittdisten vuosien luvuissa eivét
mahdollista tiysin vertailukelpoista analyysia. Stockmann Oyj:n osalta aineiston analy-
sointi on my0s haasteellista, koska yritys on tarkastelukaudelle muuttanut raportointira-
kennettaan useaan otteeseen sekd my0s vuosikertomusten sisdltd vaihtelee eri vuosien
vililld. Stockmann Oyj on kuitenkin esittdnyt yritystason luvut takautuvasti I[FRS stan-
dardin mukaisesti, joten tima parantaa lukujen vertailukelpoisuutta.

4.3. Yritysten analysoinnissa kaytettavat tunnusluvut

Tarkoitus on valita tarkasteluun sekd absoluuttisia ettd suhteellisia tunnuslukuja, jotta
saadaan selville yritysten toiminnan laajuus toisiinsa verrattuna sekd keskindinen suo-
riutuminen taloudellisesti. Absoluuttisia tunnuslukuja ovat muun muassa liikevaihto,
litkevoitto sekd taseen loppusumma. Suhteellisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi liike-
voittoprosentti, pddoman tuottoaste seki erilaiset kateprosentit. Myds yrityksen taseen
analysointi oman ja vieraan pddoman nidkokulmasta on suhteellista analysointia, koska
luvut suhteutetaan taseen loppusummaan.

Keskeinen tarkastelun kohde on myos yritysten eri litketoiminta-alueiden vilisten kan-
nattavuuserojen analysointi. N&itd voivat olla esimerkiksi internet-myynnin kannatta-
vuus verrattuna kivijalkakauppojen kannattavuuteen sekd muiden jakelukanavien véliset
kannattavuuserot. Tdhén liittyen tarkastellaan mahdollisuuksien mukaisesti eri yritysten
samojen liiketoiminta-alueiden vilisid kannattavuuseroja eli esimerkiksi analysoidaan
onko joku yritys pystynyt saavuttamaan muita paremman taloudellisen tuloksen esimer-
kiksi verkkokaupassa.

Tunnusluvut on pyritty valitsemaan siten, ettd yrityksen kannattavuutta eri litketoiminta-
alueiden vililld voidaan analysoida julkisen tilinpddtosinformaation perusteella. Seuraa-
vissa luvuissa on esitetty tissé tyOssé valitut tunnusluvut sekd ndiden laskemiseen tarvit-
tavat laskentakaavat.

4.3.1. Liikevaihto

Liikevaihto on tuloslaskelman ensimmaéinen erd ja se koostuu yrityksen varsinaisen toi-
minnan myyntituotoista, joita syntyy yrityksen myydessd tuotteita tai palveluita asiak-
kaille (Yritystutkimusneuvottelukunnan Yritystutkimuksen tilinpditosanalyysi, 2005
s.14). Liikevaihtoa laskettaessa tulee myyntituotoista vihentdd myoOnnetyt alennukset,
tuotteiden hintoihin lisdtyt arvonlisdverot sekd muut valittdomésti myynnin miiriin pe-
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rustuvat verot (Niskanen & Niskanen, 2004 s. 29). Muita myyntiin vélittomésti perustu-
via veroja Suomessa on tyypillisesti polttoaineiden hintoihin lisétyt erilaiset haittaverot,
makeisiin lisdtyt makeisverot sekd alkoholi- ja tupakkavero. Yritystutkimusneuvottelu-
kunnan (2005, s. 70) mukaan litkevaihto on volyymin eli toiminta-asteen mittari, jonka
muutokset kuvaavat yleensa yrityksen toiminnan kasvua tai supistumista.

Liikevaihto kuvaa siis yrityksen toiminnan laajuutta pelkdstddn myynnin nakdkulmasta
rahallisesti mitattuna. Liikevaihdon perusteella ei siis voida tehdd analyysia yrityksen
kannattavuudesta, koska ei ole tiedossa miten yrityksen kustannukset ovat muuttuneet
suhteessa liikevaihtoon. Liikevaihto ei kerro mitddn yrityksen taloudellisesta tilanteesta
eikd my06skadn toiminnan laajuuden kasvamisesta muulla kuin myynnin rahamééraisella
mittarilla. Litkevaihtoa analysoitaessa on hyvd huomioida, ettd yritykset toimivat hyvin
erilaisilla toimialoilla, joissa litkevaihdon merkitys vaihtelee. Tdssd tyOssé tarkastelta-
valla véhittdiskaupan alalla myynnin ja litkevaihdon merkitys voidaan ndhdé tdrkeéna
tunnuslukuna, koska esimerkiksi elintarvikkeiden myyntihinnat ja niiden myymisesta
aitheutuneet kustannukset ovat suhteellisen samansuuruiset eri yritysten vililld. Tdmén
takia tietyilld véhittdiskaupan alan osa-alueilla muutokset litkevaihdossa voivat antaa
merkittdvid tietoa yrityksen taloudellisesta toiminnasta ja erityisesti litkketoiminnan kas-
vusta tai supistumisesta.

Liikevaihtoa tarkasteltaessa analysoidaan usein liikevaihdon muutosta suhteessa histo-
riatietoihin, jolloin analysoidaan liikevaihdon prosentuaalista muutosta verrattuna edel-
liseen tilikauteen. Jossain tilanteissa voidaan myds arvioida yrityksen henkiloston te-
hokkuutta laskemalla liitkevaihto per tyontekijd. Témia laskenta ei tosin mahdollista
tarkkaa vertailua yritysten vililld, koska toinen yritys voi ostaa tyOpanosta ulkopuolisil-
ta tahoilta, jolloin tdimé tyOpanos ei ndy yrityksen henkilomaérissa. (Yritystutkimusneu-
vottelukunnan Yritystutkimuksen tilinpddtosanalyysi, 2005 s.70).

4.3.2. Taseen loppusumma

Tase on kuvaus yrityksen omaisuudesta, varoista sekd veloista tilinpdédtoshetkelle. Ta-
seen loppusumma puolestaan kertoo yrityksen omaisuuden seké varojen ja velkojen ra-
hamairdisen summan (Ihantola & Leppanen, 2001 s. 47). Taseen loppusummaa tarkas-
telemalla voidaan siis analysoida yrityksen toiminnan laajuutta omistettujen varallisuus-
erien ndkokulmasta. Pelkéstddn taseen loppusummaa ja sen muutosta analysoimalla ei
voida tehdd johtopddtdksid yrityksen maksuvalmiudesta tai vakavaraisuudesta, koska
tdma vaatii tarkempaa taseen analysointia.

Yrityksen varallisuuden muutosta tarkasteltaessa yleensd verrataan taseen loppusumman
muutosta edellisen tilikauden vastaavaan. Tallin saadaan selville, ettd onko yritys
hankkinut lisdd omaisuuserid, jolloin taseen loppusumma on kasvanut, vai onko kehitys
ollut pdinvastainen. Taseen loppusumman avulla tarkastellaan yrityksen toiminnan laa-
juutta eri ndkdkulmasta kuin edellisen luvun liitkevaihdon, mutta ndmé tunnusluvut ovat
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silti vaikutussuhteessa keskenddn. Liikevaihdon kasvattaminen vaatii usein yritykseltd
investointeja aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin, jotka puolestaan kasvattavat ta-
seen loppusummaa. Lisdksi kasvanut litkevaihto kasvattaa pddsddntoisesti yrityksen
myyntisaamisia, jotka ndkyvét taseen loppusumman kasvuna taseen vaihtuvissa vastaa-
vissa.

Taseen loppusummaa kéytetddn useasti mukana laskennassa, kun halutaan tarkastella
yritysten suhteellista kannattavuutta tai vakavaraisuutta erilaisilla tunnusluvuilla (Yri-
tystutkimusneuvottelukunnan Yritystutkimuksen tilinpditdsanalyysi, 2005 s. 57 - 61).
Nadistd yleisimpid ovat pddoman tuottoaste sekd omavaraisuusaste, joita késitelldén tar-
kemmin seuraavissa luvuissa.

4.3.3. Liikevoitto

Liikevoitto on absoluuttinen kannattavuuden tunnusluku, jonka perusteella voidaan tar-
kastella yrityksen kannattavuutta erityisesti lyhyella tarkastelujaksolla (Neilimo & Uusi-
Rauva, 2009 s. 277). Tdmé johtuu siitd, ettd liikkevoiton ndkee suoraan virallisen tilin-
paddtoksen ensimmdisend vélituloksena (Yritystutkimusneuvottelukunnan Yritystutki-
muksen tilinpddtosanalyysi, 2005 s.56). Liikevoitosta kdytetddn usein myds nimitysta
EBIT (engl. earnings before interest expenses and taxes), joka on termind liikevoittoa
havainnollisempi, koska se kertoo mité erid ei ole otettu huomioon tunnusluvun lasken-
nassa (Neilimo & Uusi-Rauva, 2009 s. 277). Oikaistua tuloslaskelmaa analysoitaessa
huomataan, ettd vastaava vilitulos 10ytyy kohdasta liiketulos, joka poikkeaa virallisen
tuloslaskelman litkevoitosta tehtyjen oikaisujen mukaisesti (Yritystutkimusneuvottelu-
kunnan Yritystutkimuksen tilinpdédtdsanalyysi, 2005 s. 56)

Neilimo & Uusi-Rauva (2009, s. 276) médrittelevat, ettd liikevoitto kertoo yrityksen
kannattavuuden muuttuvien ja kiinteiden kulujen sekd poistojen jédlkeen. Liikevoitto
saadaan laskettua, kun liikevaihdosta vihennetddn lyhytvaikutteiset kulut ja poistot, jol-
loin erotuksena saadaan liikevoiton rahaméérdinen arvo (Niskanen & Niskanen 2004, s.
29). Lyhytvaikutteiset erdt koostuvat materiaali- ja palveluostoista sekd henkilostoku-
luista ja liitketoiminnan muista kuluista. Liiketoiminnan muita kuluja ovat tyypillisesti
erilaiset hallinnolliset kulut ja vuokrat.

Liikevoitto kertoo yrityksen varsinaisen liiketoiminnan tuloksen, koska se ei huomio
rahoituserid, satunnaisia erid tai veroja (Yritystutkimusneuvottelukunnan Yritystutki-
muksen tilinpdédtdsanalyysi, 2005 s. 56). Niilld erilld saattaa olla yrityksen rahoitusase-
masta johtuen merkittdva vaikutus yrityksen tilikauden tulokseen. Tyypillinen esimerkki
tdstd on, jos yritystoiminta on rahoitettu vieraalla padomalla, jonka seurauksena korko-
kulut olisivat merkittidva kuluerd laskettaessa tilikauden tulosta. Tamén takia liikevoitto
soveltuu hyvin yksittdisen yrityksen liiketoiminnan kannattavuuden seuraamiseen seké
my0s toimialan sisdiseen tarkasteluun ja jopa toimialojen viliseen vertailuun (Yritystut-
kimusneuvottelukunnan Yritystutkimuksen tilinpdéatdsanalyysi, 2005 s. 56). Tdmén ta-
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kia liitkevoitto on valittu tissd ty0ssd yhdeksi kannattavuuden arviointimenetelmaéksi,
koska se sopii hyvin tydssé tarkasteltavaan toimialan kannattavuusanalyysiin.

4.3.4. Tilikauden tulos

Edellisessd kappaleessa kasitelty liitkevoitto on kannattavuudesta kertova tunnusluku,
jonka tarkastelussa ei otettu huomioon satunnaisia erid eikd rahoitusrakenteesta johtuvia
kuluerid. Tilikauden tulos on tunnusluku, joka ottaa huomioon my6s ndma satunnaiset
erdt, rahoituksen erdt sekd verot, joten se kertoo yrityksen voiton tai tappion rahaméaa-
rdisen arvon, joka on jaettavissa yrityksen omistajille (Niskanen & Niskanen, 2004 s.
37).

Tilikauden tulos on absoluuttinen kannattavuuden tunnusluku. Tilikauden tulos nédkyy
my0s taseessa vastattavaa puolella oman pddoman erdnd, joka voidaan jakaa omistajille
voitonjakona tai jittdd yritykseen kasvattamaan oman padoman madrdé taseessa (Niska-
nen & Niskanen 2004, s. 37). Tilikauden tulos on valittu tdssd tyossd kdytettdviksi tun-
nusluvuksi, koska se kertoo yrityksen tilikaudelta jadvan rahaméarén virallisen tilinpda-
toksen lukujen mukaan. Taéma tunnusluku ottaa tarkastelussa myds huomioon hyvin ra-
hoitusrakenteen vaikutuksen tilikauden tulokseen, koska esimerkiksi suuri vieraan péa-
oman madrd voi nikyd suurina rahoituskuluina pienentden tilikauden tulosta litkevoit-
toon suhteutettuna. My0s yritysjérjestelyistd ja muista satunnaisista eristd johtuvat me-
not tulevat mukaan tarkasteluun, kun analysoidaan yrityksen kannattavuutta tilikauden
tuloksen perusteella.

Tilikauden tuloksesta puhuttaessa kdytetddn usein myos termid tilikauden voitto tai tili-
kauden tappio riippuen siitd onko kyseiselld tilikaudella tehty voitollinen vai tappiolli-
nen tulos.

4.3.5. Myyntikate

Myyntikate (engl. gross margin) on tunnusluku, joka kertoo kuinka paljon myynti-
tuotoista on jddnyt rahaa jdljelld myynnin oikaisuerien ja myyntid vastaavien muuttuva-
luonteisten tavara- ja palveluostojen vdhentdmisen jdlkeen (Neilimo & Uusi-Rauva
2009, s.276). Tuotekohtaisesti myyntikate saadaan laskettua, kun myynnistd vihenne-
tddn muuttuvat kustannukset eli ne kustannukset, jotka muuttuvat toiminta-asteen muut-
tuessa (Suomala et al. 2011, s.209). Yritystutkimusneuvottelukunta (2005, s. 55) méérit-
telee myyntikatteen seuraavan laskentakaavan mukaisesti.

Myyntikate = Liikevaihto — Ostot tilikauden aikana — Alkuvarasto +
Loppuvarasto )

Myyntikate on absoluuttinen kannattavuuden mittari, mutta myyntikatteesta voidaan
laskea suhteellinen kannattavuuden mittari, kun se suhteutetaan yrityksen liitkevaihtoon.
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Yritystutkimusneuvottelukunta (2005, s.55) esittdd myyntikateprosentin laskentakaavan
seuraavasti.

Myyntikate

Myyntikateprosentti = X100 % (2)

Liikevaihto
Neilimo & Uusi-Rauva (2009, s. 276) mainitsevat, ettd myyntikateprosentti on kauppa-
liikkeille tarked tunnusluku, koska se kertoo myyntituottojen ja nditd vastaavien ostojen
suhteen. Yritystutkimusneuvottelukunta (2005, s. 55) mainitsee myds, ettd myyntikate
on yleisesti kdytetty tunnusluku tukku- ja vahittdiskaupassa. Tyypilliset myyntikatepro-
sentit vaihtelevat paljon eri toimialojen vililld, joten myyntikate ei sovellu eri toimi-
aloilla toimivien yritysten véliseen vertailuun (Neilimo & Uusi-Rauva 2009, s. 276).
Neilimo & Uusi-Rauva (2009, s. 276) mainitsevat, ettd paivittdistavarakaupassa myyn-
tikateprosentit ovat olleet tyypillisesti 18 - 22 %.

Myyntikateprosentti on valittu yhdeksi tdssd tydssd tarkasteltavaksi suhteellisen kannat-
tavuuden mittariksi, koska se soveltuu saman toimialan yritysten véliseen vertailuun ja
on yleisesti tunnustettu tdrkeédksi tunnusluvuksi kaupanalan yrityksille. Myyntikatepro-
sentti poikkeaa lisdksi muista tdssd tyosséd kéytetyistd kannattavuuden mittareista, koska
se keskittyy suhteellisen kannattavuuden analysoimiseen pddosin myynnin tasolla.

4.3.6. Liikevoittoprosentti

Luvussa 4.3.3. esitetty liikevoitto on absoluuttinen kannattavuuden tunnusluku, josta
saadaan muodostettua suhteellinen kannattavuuden tunnusluku, kun rahaméiérdinen lii-
kevoiton arvo suhteutetaan johonkin vertailulukuun (Suomala et al. 2011, s. 40). Tdma
suhteuttaminen mahdollistaa erikokoisten yritysten kehityksen vertailun eri vuosien véa-
lill4, koska suhdelukumuotoisuus eliminoi yrityksen suuruusluokan vaikutuksen (Nis-
kanen & Niskanen 2004, s. 111). Neilimo & Uusi-Rauva (2009, s. 275) maédrittelevit,
ettd litkevoittoprosentti on lyhyen aikavélin kannattavuuden tunnusluku, joten se sovel-
tuu vain yhden tilikauden tai sitd lyhyemmin ajanjakson tarkasteluun.

Liikevoittoprosentti saadaan laskettua, kun tilikauden rahamééréinen liikevoitto suhteu-
tetaan vastaavan ajanjakson liiketoiminnasta syntyneisiin tuottoihin kaavalla (Niskanen
& Niskanen, 2004, s. 112)

Liikevoitto

Liikevoittoprosentti = X100 % 3)

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Liikevoittoprosentin kaava esitetdin joskus myds hieman yksinkertaistetusti ajattelemal-
la, ettd litketoiminnan tuotot yhteensi ovat yhtd kuin liikevaihto, jolloin saadaan kaava
(Neilimo & Uusi-Rauva, 2009, s. 275)

Liikevoitto

Liikevoittoprosentti = ————x100 % 4)

Liikevaihto
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Tassd tyossd liikevoittoprosenttia laskettaessa kaytetddn kaavan 4 mukaista laskentata-
paa. Yritystutkimusneuvottelukunta (2005, s. 56) on maéiritellyt seuraavat ohjearvot,
joita voidaan kayttdd hyodyksi arvioitaessa yrityksen kannattavuutta litkevoittoprosentin
perusteella:

e ylil0% hyva
e 5-10% tyydyttiva
e alle5% heikko

Namaé ohjearvot ovat kuitenkin vain suuntaa antavia ohjearvoja ja ne vaihtelevat merkit-
tavasti eri toimialojen vililld. Eri toimialojen vélisiin eroihin vaikuttavat muun muassa
toimialan pddomavaltaisuus sekd myydyistd suoritteista saadut katemarginaalit.

Niskanen & Niskanen (2004, s. 113) sanovat, ettd liikevoittoprosentti soveltuu padsdéan-
toisesti yksittdisen yrityksen kannattavuuden seuraamiseen, mutta sitd voidaan kayttda
myds jossain médrin tietyn toimialan sisdlld tehtdvdin kannattavuustarkasteluun. Liike-
voittoprosentin kanssa rinnakkainen kannattavuusmittari on liiketulosprosentti, joka
saadaan laskettua oikaistun tuloslaskelman vastaavilla luvuilla eli suhteuttaen liiketulos
litketoiminnan kokonaistuottoihin (Niskanen & Niskanen, 2004, s. 113)

Liikevoittoprosentti on valittu tissd tyOssd tarkasteltavaksi tunnusluvuksi, koska tyossa
tarkasteltavat yritykset ovat kooltaan erisuuruisia, jolloin analysointi vaatii suhteellisen
tunnusluvun kéyttamistd tarkastelussa. Lisédksi litkevoittoprosentti sopii myods tietyn
toimialan sisdiseen tarkasteluun, joka on timén tyon keskeinen ldhtokohta.

4.3.7. Paaoman tuottoaste

Pddoman tuottoaste on suhteellinen kannattavuuden tunnusluku, joka on maailmanlaa-
juisesti yksi kdytetyimmistd tunnusluvuista. Pddoman tuottoaste soveltuu parhaiten yri-
tyksen pitkdn aikavilin kannattavuuden analysointiin, kun tarkastelujaksona on 2 — 5
vuotta. Tdmé tunnusluku sopii yrityksen omistajien arviointimenetelmiksi, koska se
suhteuttaa yritystoiminnan rahallisen tuloksen sithen sijoitettuun pddoma panostukseen.
(Neilimo & Uusi-Rauva 2009, s. 278)

Pddoman tuottoasteesta kdytetddn kirjallisuudessa usein myos termid pddoman tuotto-
prosentti. Lisédksi tdstd kdytetddn my0Os usein lyhennettd ROI- %, joka tulee englannin
kielen sanoista Return on Investment (Niskanen & Niskanen 2004, s. 115). Pddoman
tuottoaste voidaan laskea usealla eri tavalla riippuen otetaanko tarkasteluun mukaan ko-
ko pddoma, sijoitettu pddoma vai oma pddoma. Kirjallisuuden perusteella eri ldhteet
saattavat esittdd saman pddoman tuottoasteen kaavan hieman eri laskutavoilla. Neilimo
& Uusi-Rauvan (2009, s. 278) mukaan pddoman tuottoprosentti saadaan, kun suhteute-
taan yrityksen liitkevoitto taseen loppusummaan seuraavan kaavan mukaisesti.
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v liikevoitto
Padaoman tuottoaste = X 100 % %)
taseen loppusumma

Niskanen & Niskanen (2004, s. 114) esittdvit pddoman tuottoasteen laskentamenetel-
man melkein samalla tavalla kaavan 5 mukaisesti, mutta he jakavat osoittajan pienem-
piin osiin seuraavasti

o Nettotulos+Rahoituskulut+Verot
Padaoman tuottoaste = X 100%. (6)
Taseen loppusumma

Niskanen & Niskanen (2010, s. 57) tarkentavat, ettd nimittdjdssd kdytettdvind taseen
loppusummana voidaan kayttda joko tilikauden alun tai tilikauden alun ja lopun keski-
madrdistd arvoa. Yritystutkimusneuvottelukunta (2005, s. 59) tarkentaa vield, ettd kes-
kimédrdinen arvo lasketaan tilikauden alun ja lopun keskiarvona. Mikili oma pddoma
on negatiivinen, katsotaan pddoman olevan véhintddn sijoitetun vieraan pddoman suu-
ruinen.

Yritystutkimusneuvottelukunta (2005, s. 59) on maaritellyt seuraavat ohjearvot, joita
voidaan kayttdd hyodyksi arvioidessa yrityksen kannattavuutta kokonaispddoman tuot-
toasteen perusteella:

e ylil0% hyva
e 5-10% tyydyttiva
e alle5% heikko

Myos pddoman tuottoasteelle annetut ohjearvot ovat voimakkaasti kytkoksissd toimi-
alaan. Esimerkiksi valmistava teollisuus vaatii yleensi mittavia pddomapanostuksia tuo-
tantotiloihin ja -koneisiin, kun taas asiantuntijatydssd sidotun pddoman tarve on huomat-
tavasti pienempi.

Tassd tyOssd tarkastellaan kannattavuutta koko yrityksen ndkokulmasta, joten on sovel-
tuvaa valita tunnusluku, joka ottaa huomioon kaiken yrityksen pddoman siséltden seka
oman pddoman ettd vieraan pddoman. Tamin takia voittoa tarkasteltaessa on myos las-
kentaan otettava mukaan kaikelle sijoitetulle pddomalle kuuluvat voitto-osuudet. Netto-
tulos kuuluu oman pddoman voitto-osuuksiin, kun taas rahoituskulut kuuluvat vieraan
pddoman voitto-osuuksiin, joiden liséksi tilikauden tuloverojen katsotaan kuuluvan Yri-
tystutkimusneuvottelukunnan mukaan néihin voitto-osuuksiin. Tdmén tyon kannalta so-
veltuvin pddoman tuottoasteen tunnusluku on kaavojen 5 ja 6 mukainen laskentatapa,
joista tdssd tydssd kiaytetddn yksiselitteisyyden vuoksi kaavaa 5. Tdssd tyOssd taseen
loppusumman arvot on laskettu tilikauden alun ja lopun keskiarvona. (Niskanen & Nis-
kanen 2004, s. 114)
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4.3.8. Taseanalyysi

Yrityksen maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta analysoitaessa kdytetddn tyypillisesti eri-
laisia tilinpadtoksen taseeseen pohjautuvia tunnuslukuja, jotka kertovat yrityksen mak-
suvalmiudesta ja vakavaraisuudesta tilinpadtoshetkelld (Neilimo-Uusi-Rauva 2009, s.
283). Téssé tyossd ndiden tunnuslukujen tarkastelu jétetdin kokonaan pois analyysista ja
ndiden taloustavoitteiden tarkastelu suoritetaan prosenttilukumuotoisella taseanalyysilla,
joka tarkastelee taseen koostumusta trendianalyysina valitulta tarkasteluajanjaksolta.

Prosenttilukumuotoinen tilinpddtosanalyysi laaditaan esittimalld valitut tilinpdatoksen
erdt prosentteina jostain vertailukohteesta, kuten esimerkiksi liitkevaihdosta tai taseen
loppusummasta. Prosenttilukumuotoinen analyysi on soveltuva menetelmé, kun halu-
taan tarkastella erilaisten tilinpdétdserien keskindisten suhteiden muutoksia valitulla tar-
kastelujaksolla. Tdrkedd on huomata, ettei timén analyysin perusteella voida paitelld
yksittdisen taseen erdn absoluuttisia muutoksia tarkastelujaksolla. Suhteellisen analyysin
kanssa voi syntyd ongelma, jos yksittdisen erdn kohdalla tapahtuu merkittivd muutos,
joka muuttaa my6s muiden erien prosentuaalisia osuuksia. Téllainen voisi olla mahdol-
lista, jos yritys ulkoistaisi yhden tilikauden aikana merkittivdn osan omasta toiminnas-
taan, jolloin esimerkiksi palveluostojen prosentuaalinen osuus voisi kasvaa merkittévés-
ti muihin eriin ndhden. My®ds yrityskaupoilla on merkittdviat muutos yritysten taseraken-
teeseen. (Niskanen & Niskanen 2004, s. 87 - 89)

Suhteellisiin tunnuslukuihin perustuvalla taseanalyysilla voi arvioida muutoksia yrityk-
sen omaisuuserissd sekd rahoitusrakenteessa. Tyypillisid tarkasteltavia erid voivat olla
taseen vastattavaa puolella olevat pysyvien vastaavien erdt sekd vaihtuvien vastaavien
puolella olevat vaihto-omaisuus, myyntisaamiset sekd rahoitusomaisuuden erdt. Taseen
vastattavaa puolella tarkastelu keskittyy padsidintdisesti oman pddoman ja vieraan péa-
oman erien prosentuaaliseen jakautumiseen, kuten lyhyen ja vieraan pddoman erien suh-
teeseen. Prosenttilukumuotoinen taseanalyysi yhdistettynd yrityksen vuosikertomusten
tietoihin mahdollistaa tarkan analyysin siitd, mitd on kyseisten prosenttiosuuksien taus-
talla. Taseanalyysin pohjalta voidaan myds tehdé yritysten vilistd vertailua, koska pro-
senttilukumuoto tekee erikokoisten yritysten keskindisen vertailun mahdolliseksi. (Nis-
kanen & Niskanen, 2004, s. 92 - 96)

Rahoitus- ja omaisuuserien tarkastelu suoritetaan tdssd tyossd prosenttilukumuotoisena
taseanalyysina sen takia, ettd siind tulee esille kaikki taseen keskeisimmat erdt sekd me-
netelmd soveltuu erikokoisten yritysten viliseen vertailuun. Tama analyysi suoritetaan
tilinpdétdstietojen pohjalta sopivalla tarkkuudella riippuen siitd, kuinka tarkasti yritykset
ovat taseen erét esittdneet tilinpdatoksessdin. Yritysten vilinen vertailu suoritetaan koko
tyon tarkastelujaksolta niiden tase-erien osalta, jotka ovat saatavilla kaikilta tarkastelta-
vilta yrityksilta.
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5. TULOKSET

5.1. Stockmann Oyj Abp

Téassd luvussa esitettivit tiedot Stockmann Oyj Abp:sta perustuvat tiysin yrityksen jul-
kaisemiin vuosikertomuksiin vuosilta 2003 — 2013. Esitettdvit tunnusluvut ja muut ta-
loudelliset luvut ovat my0s yrityksen vuosikertomuksissa esittimid lukuja ja ndiden
pohjalta laskettuja tunnuslukuja. Tyon lopussa olevassa ldhdeluettelossa on esitetty jo-
kaisen vuosikertomuksen ldhdeviitteet erikseen (Stockmann Oyj, Vuosikertomukset
2003 —2013).

5.1.1. Stockmann Oyj Abp yleisesti

Stockmann Oyj Abp on suomalainen vihittdiskauppaa harjoittava yritys, joka on perus-
tettu vuonna 1862. Nykyddn Stockmann on listattu Helsingin porssiin ja sen osakkeilla
kdydadn julkista kauppaa. Yrityksen paamarkkina-alue on Suomi, minké liséksi silld on
litketoimintaa useissa EU-maissa ja muutamassa EU:n ulkopuolisessa valtiossa. Vuonna
2013 Stockmannin liitketoimintaryhmét harjoittivat vahittdiskauppaa 16 tavaratalossa ja
yli 700 muotimyymaildssd 16 maassa seké viidessd verkkokaupassa. Kuvassa 5.1 on esi-
tetty Stockmannin litkevaihdon maantieteellinen jakauma, silld tarkkuudella miten yri-
tys on kyseisen tiedon vuosikertomuksissa julkistanut. Suomi on myynnin kannalta sel-
kedsti suurin ja tirkein markkina-alue, vaikka sen osuus yrityksen kokonaismyynnista
on laskenut tasaisesti tarkastelujaksolla.

Liikevaihdon maantieteellien jakautuminen
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B Ruotsi ja Norja
60 %
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40 % M Vendja ja Ukraina

20% B Suomi
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Kuva 5.1. Stockmannin liikevaihdon maatieteellinen jakautuminen 2003 - 201 3.
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Stockmannin liiketoimintaryhmait harjoittavat vahittdiskauppaa erittdin laajalla tuoteva-
likoimalla. Tdmén tutkimuksen tarkastelujaksolla yritys on vuosikertomuksien perus-
teella harjoittanut véhittdiskauppaa kuvan 5.2 mukaisilla tuoteryhmilla.

Liikevaihdon jakautuminen tuoteryhmittain

100 %
90 % Kirjat, lehdet ja paperi
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Kuva 5.2 Stockmannin liikevaihdon jakautuminen tuoteryhmittdin 2003 - 2013.

Tuoteryhmien vililld ainut merkittivd muutos liikevaihdon jakautumisessa on muoti-
tuotteiden osuuden kasvu ja autojen osuuden poistuminen kokonaan. Tdmi muutos on
seurausta Autoryhmén litketoimintojen myymisestd sekd Lindex- ketjun ostamisesta.

Stockmannilla on ollut tdmén tyon tarkastelujaksolla useita litketoimintaryhmié, joiden
rakenteissa ja méérissd on tapahtunut merkittdvid muutoksia eri vuosien vililld. Seuraa-
vassa esitellddn kaikki Stockmannin litketoimintaryhmaét lyhyesti, jotka ovat olleet itse-
ndisid raportoitavia liiketoimintaryhmié vuosien 2003 — 2013 vililla.

Tavarataloryhmd on Stockmannin suurin toimialaryhma. Yritys itse méairittelee vuosi-
kertomuksissaan, ettd tavarataloryhmén menestys perustuu ainutlaajuisen laajan merkki-
tuotevalikoiman tarjoamiseen kilpailukykyiselld hinnalla. Tavarataloissa myydaddn muo-
tia, elintarvikkeita, elektroniikkaa, kodin sisustustuotteita, vapaa-ajan tuotteita, harras-
tusvilineitd seki kirjoja ja lehtid. Tavarataloryhmin strategia perustuu tdyden palvelun
tavarataloihin, joita avataan vain yli 200 000 asukkaan véestokeskittymiin. Yritykselld
oli vuonna 2013 seitsemin tavarataloa Suomessa, joista kaksi sijaitsivat Helsingissé se-
kd yksi Tampereella, Oulussa, Turussa, Vantaalla sekd Espoossa. Tdémaén liséksi oli nelja
tavarataloa Vendjilla sekd yksi Virossa ja Latviassa. Tavaratalojen yhteydessd toimii
jokaisella paikkakunnalla Akateeminen Kirjakauppa, jonka tarjontaan kuuluu kirjoja,
lehtid sekd paperitarvikkeita. Tavaratalojen lisdksi on pienemmilld paikkakunnilla
Stockmann Beauty myymaloitd, joiden tuotevalikoimaan kuuluu kosmetiikkatuotteita ja
hajusteita. Osa néista erikoisliikkeistd toimii franchising-periaatteella.
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Autotaloryhmdn liiketoiminta jakaantuu valikoitujen merkkien osalta uusien autojen
myyntiin, kdytettyjen autojen myyntiin sekd kyseisten merkkisten autojen huoltamiseen.
Ryhmén edustamiin automerkkeihin ovat tarkastelujaksolla kuulunut Ford, Volkswa-
gen, Audi, Skoda, BMW ja MINI. Merkittdvéa tissd on se, ettd yritys tarjoa autotalo-
ryhmén palveluita vain sellaisilla paikkakunnilla, joilla sijaitsee myds yrityksen Stock-
mann tavaratalo. Autoryhmain liiketoiminta myytiin 1.3.2006 useille eri yrityksille osis-
sa, jonka jdlkeen Stockmannin liiketoiminnan muodostivat kolme jdljelle jadnytté liike-
toimintaryhméa.

Hobby Hall keskittyy etdkauppaan markkinoimalla asiakkaille tuotteita ja palveluita ku-
vastojen, verkkokaupan sekd omien fyysisten myyméldiden kautta. Tarkastelujaksolla
yritys on kuitenkin keskittanyt Hobby Hallin jakelukanavaksi puhtaan etikaupan ja sul-
kenut kaikki fyysiset litketilat. Tamén lisdksi vuoden 2010 alusta alkaen kyseinen liike-
toimintaryhma liitettiin tavarataloryhméén yhdessd muiden verkossa toimivien kauppa-
paikkojen kanssa. Hobby Hallin tuotteisiin kuuluvat elektroniikka, kodinkoneet, sisus-
tustarvikkeet ja vapaa-ajan tuotteet. Hobby Hallin pd&dmarkkina-alue on Suomi, mutta
pienid panostuksia on kokeiltu Baltiassa ja Vendgjdlld. Liiketoimintaryhmén liikevaih-
dosta on tarkastelujakson jokaisena vuotena yli 80 % muodostunut Suomen liiketoimin-
noista.

Seppdld on muotikauppaketju, joka toimii Suomessa, Virossa, Latviassa ja Vendjalla.
Naéistd Suomen osuus on selkedsti merkittdvin, koska koko tarkastelujakson ajan on lii-
ketoimintaryhmédn myynnistd yli 80 % tullut Suomen liiketoiminnoista. Tarkeimpéna
kohderyhménd ovat Stockmannin mukaan 25 - 35 -vuotiaat naiset. Tuotevalikoimaan
kuuluu kuitenkin naisten, miesten seké lasten vaatetus ja asusteet, mitd myydéaéin keskei-
silld markkinapaikoilla fyysisissd myyméaloisséd sekd verkkokaupassa. Seppidldn tuoteva-
likoima on selkedsti tavarataloryhmin tarjontaa edullisempaa ja toiminta perustuu omi-
en mallistojen ja tuotteiden suunnitteluun.

Lindex on alun perin ruotsalainen vaatteiden muotiketju, jonka litketoiminta on melkein
samanlaista kuin Seppildn eli vaatetusta, asusteita ja kosmetiikkaa edullisin hinnoin.
Ero Seppildn toimintaan on se, ettd Lindexin valikoimaan ei ole kuulunut kuin naisten
ja lasten tuotteita vuoteen 2013 asti, jolloin Lindex julkaisi miesten alusvaatemalliston.
Stockmannin mukaan Lindex on Pohjoismaiden selked markkinajohtaja alusvaatteiden
myynnissé, joka korostaa liiketoiminnan keskittymistd naisten vaatteisiin. Lindex myy
tuotteita sekd fyysisissd liiketiloissa ettd verkkokaupassa, jonka valikoima on melkein
yhtd laaja kuin myymaéloiden. Lindex on litketoimintaryhmistd maantieteellisesti laajen-
tunut kaikkein suurimmalle alueelle, koska viime vuosina on Lindex-franchising myy-
maloitd avattu useissa maissa ja vuonna 2013 myymaéloitd oli 16 eri maassa. Suurin osa
Lindexin myynnistd tulee Ruotsista ja Norjasta, mikd on luonnollista koska yrityksen
myymaélit sijaitsevat paddosin ndissd maissa.
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5.1.2. Yrityksen asettamat taloudelliset tavoitteet ja vuosikertomuksissa
korostetut tunnusluvut

Stockmann on esittinyt vuosikertomuksissaan hyvin selkeidsti yrityksen taloudelliset
tavoitteet yleiselld tasolla. Yrityksen julkaisemat taloudelliset tavoitteet ovat tarkastelu-
jakson aikana koskeneet samoja tunnuslukuja eli pddomantuottoastetta, liikevoittopro-
senttia, omavaraisuusastetta sekd myynnin kasvua. Yritys on sddnnollisesti pdivittdnyt
tavoitteita, jos ne on saavutettu tai on tapahtunut merkittdvid muutoksia litketoiminta-
kentdssd. Kuvassa 5.3 on esitetty Stockmann Oyj:n taloudelliset tavoitteet tarkastelujak-
son ajalta. Tarkedd on huomata, ettd Stockmannin taloudelliset tavoitteet ovat vaihdel-
leet tarkastelujaksolla, koska nditd on nostettu ja laskettu tarkastelujaksolla.

Stockmann Oyj:n asettamat taloudelliset tavoitteet
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Kuva 5.3 Stockmannin asettamat taloudelliset tavoitteet.

Myynnin kasvulle yritys ei ole antanut mitddn numeerista tavoitearvoa, vaan on koko
tarkastelukauden asettanut tavoitteeksi kasvaa markkinoita nopeammin. Néiden talous-
tavoitteiden lisdksi yritys on mééritellyt tavoitteita ulkomaantoimintojen laajuudesta.
Vuonna 2003 yritys on asettanut tavoitteeksi, ettd vuonna 2008 kolmasosa yrityksen
myynnistd ja tuloksesta tulisi ulkomaan toiminnoista. Sama tavoite on vuonna 2008
nostettu 50 %:iin ja aikataulu vuoteen 2011.

Stockmannin vuosikertomuksissa on jokaisena vuotena esitetty jokaisesta liiketoiminta-
ryhmistd Taloudelliset avainluvut. Namé luvut ovat liikevaihto, liikevoitto, pddoman
tuottoaste, sijoitetun pddoman madrd, investointien maird, myymalédpinta-ala sekd hen-
kiloston madrd. Yrityksen esittimét avainluvut ovat pddosin samat kuin tdmén tyon tar-
kasteluun valitut tunnusluvut.
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5.1.3. Merkittavimmat taloudelliset tapahtumat tarkastelujaksolla

Téassd luvussa kdydddn ldpi vuosikertomuksissa esille tulleet keskeisimmat tapahtumat

tarkastelujaksolla. Ndiden tapahtumien merkittdvyyteen vaikuttaa kyseisen transaktion

taloudellinen merkitys seké sen vaikutus yrityksen raportointikdytédntéihin. Tdmén takia

taloudellisesti pienid ja merkityksettomid tapahtumia ei ole nostettu esille. Taulukossa

5.1 on esitetty kaikki Stockmannin vuosikertomuksista esille tulleet tapahtumat.

Taulukko 5.1 Stockmannin merkittavimmdt taloudelliset tapahtumat 2003 — 201 3.

Aika Transaktio Taloudellinen vaikutus
2003 | » Tapiolan tavaratalokiinteiston myyn- 36 miljoonan kauppahinta
ti pddomien kdyton tehostamiseksi
¢ Lehtien vilityslitketoiminnan myynti Ei ilmoitettu
2004 | e Herttoniemen Autotalon myynti VV Liikevaihto vdheni 100 mil-
-autolle joonaa euroa vuositasolla
* Espoon, Tampereen ja Tallinnan Ei ilmoitettu
Hobby Hall myymaélodiden sulkemi-
nen
2005 Stockmann siirtyi IFRS Ei vaikutusta
raportointijdrjestelmain
2006 |+ Autoryhmidn myynti, jonka takia 67,9 miljoonan euron velaton
kyseinen liiketoimintaryhmé lope- kauppahinta
tettiin 21,9 miljoonan euron myyn-
e Zara -liikketoiminnan myynti Vena- tivoitto
jalla
2007 |« Lindex AB yrityksen osto Ruotsista 850,9 miljoonan euron kaup-
pahinta
Liikearvoa 721,7 miljoonaa
euroa
Vierasta pddomaa lisdd yli
miljardilla eurolla
2008 |« Institutionaalisille sijoittajille suun- 137,4 miljoonaa euroa lisdd

nattu osakeanti vakavaraisuuden pa-
rantamiseksi

omaa padomaa
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Aika

Transaktio

Taloudellinen vaikutus

2009

Hobby Hall- liiketoimintojen lopet-
taminen ulkomailla ja Suomen
myymaéldiden sulkeminen lukuun
ottamatta Vantaan myymalai
Lindexin verkkokauppa avattiin

Ei ilmoitettu

Fi valitonta vaikutusta

2010

stockmann.com verkkokaupan

avaaminen sekd muita verkkokaup-
poja

Hobby Hall- liiketoiminnat siirtyi-
vit osaksi Tavarataloryhmaa

Fi valitonta vaikutusta

Vaikutus raportointikdytan-
toihin

2011

Lindex.com verkkokauppa laajentui
koko Euroopan alueelle

Seppdldn  verkkokauppa avattiin
Suomen markkinoille

Fi valitonta vaikutusta

Fi valitonta vaikutusta

2012

Joukkovelkakirjan  liikkeellelasku
rahoituksen monipuolistamiseksi

Seppéld ja Lindex yhdistettiin uu-
deksi litketoimintaryhméksi Muoti-
ketjut

150 miljoonaa euroa vierasta
pddomaa ja rahavaroja

Vaikutus raportoinkdytintoi-
hin

2013

Zara -franchising litketoiminnat lo-
petettiin

Lindex -myymailoiden franchising
sopimus Kiinaan

Tavarataloryhmén liikevaih-
dosta vihenee 22 miljoonaa
Ei ilmoitettu

Vuonna 2003 Stockmann myi Tapiolan tavaratalokiinteiston pddomasijoittajille, jonka

jilkeen yritys siirtyi vuokralaiseksi samaan kiinteistoon monivuotisella sopimuksella.

Samana vuonna yritys myi lehtien vilitys liiketoiminnat Suomalainen Kirjakauppa yri-

tykselle.

Vuonna 2004 yritys myi Herttoniemen autotalon VV- autolle, koska kiinteiston vuokra-

sopimusta ei suostuttu uusimaan. Tdmén yrityskaupan takia Autoryhmén liikevaihdosta

vihentyi arviolta 100 miljoonaa euroa vuositasolla. Samana vuonna Stockmann teki

strategisen pédidtoksen sulkea Hobby Hall- ryhmédn myymélétilat Espoossa, Tampereella

ja Tallinnassa.
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Vuonna 2005 Stockmann siirtyi kansainviliseen IFRS tilinpadtosstandardien kayttdmi-
seen raportoinnissa. Talld on merkittdvd vaikutus yrityksen tilinpdatostietoihin, mutta
Stockmann on esittinyt kaikkien tdmdn tyon vuosikertomusten luvut IFRS -standardin
mukaisesti. Tdméan takia muutos ei vaikuta yrityksen eri vuosien tunnuslukujen vertai-
luun, koska kaikki tunnusluvut on laskettu [FRS standardilla ilmoitettujen lukujen pe-
rusteella.

Vuonna 2006 yritys myi lopullisesti Autoryhmén liiketoiminnat, jonka seurauksena yri-
tyksen liiketoimintaryhmia oli jdljelld endd Tavaratalo, Hobby Hall ja Seppild. Samana
vuonna yritys myi Zara -litkketoiminnat Vendjilld. Vuonna 2007 yritys osti ruotsalaisen
Lindex AB muotiliikeketjun, jonka seurauksena yrityksen tase kasvoi merkittivisti ja
tuli kokonaan uusi litketoimintaryhméd nimeltddn Lindex.

Vuonna 2008 Stockmann teki suunnatun osakeannin, jotta Lindex -liiketoiminnoista
syntyneitd velkoja voitiin lyhentdd. Seuraavana vuonna 2009 yritys lopetti Hobby Hallin
litketoiminnat ulkomailla ja sulki Suomessa sijaitsevat myymaélat lukuun ottamatta Van-
taan myymaéladi. Vuonna 2009 avattiin myds Lindexin oma verkkokauppa Pohjoismais-
sa, joka on osa Stockmannin strategiaa monipuolistaa jakelukanaviaan.

Vuonna 2010 Stockmann avasi stockmann.com verkkokaupan, jonka lisdksi Hobby Hall
litketoiminnat sulautettiin osaksi Tavarataloryhmii. Samana vuonna avattiin myos hob-
byhall.com ja akateeminen.com -verkkokauppabrindit. Tdmén seurauksena jéljelld jéi
endd kolme litketoimintaryhmédd Tavaratalo, Seppéld ja Lindex. Tama oli yrityksen mu-
kaan seurausta strategiselle paatdkselle panostaa verkkokauppoihin osana Stockmannin
jakelukanavaa. Yritys myos mainitsee, ettd kaikkien verkkokauppojen yhdistdminen
saman liiketoimintaryhmén sisdlle muodostaa merkittdvid synergiaetuja ja kustannus-
sddstoja.

Vuonna 2011 yritys avasi Seppédldn oman verkkokaupan Suomen markkinoille seké laa-
jensi Lindex verkkokaupan toimimaan koko Euroopan alueella. Tdma on yrityksen stra-
tegian mukainen pddtds monipuolistaa jakelukanavia sekd korostaa verkkokaupan mer-
kitystd. Seuraavana vuonna ndmd litketoiminnat yhdistettiin Muotiketjut -
litketoimintaryhmaéksi, jolloin yritykselld on jdljelld endd kaksi raportoitavaa liiketoi-
mintaryhmii. Vuonna 2011 yritys laski litkkeelle 150 miljoonan euron arvoisen jouk-
kovelkakirjan, jonka tarkoituksena oli monipuolistaa yrityksen rahoitusrakennetta.

Vuoden 2013 merkittdvid tapahtumia oli Zara- liiketoimintojen myynti sekd Lindex-
franchising sopimus Kiinan markkinoille. Vuonna 2013 stockmann.com verkkokaupas-
sa on yli 50 000 erilaista tuotetta, jonka lisdksi verkkokaupan liitkevaihto kasvoi yli 95
%:a edelliseen vuoteen verrattuna.

Tarkastelujakson merkittivimmat tapahtumat ovat Lindex AB:n osto sekd Autoryhmén
litketoimintojen myyminen VV- autolle. Nédiden lisdksi Stockmannin tekemistd paatok-
sistd ja muutoksista on huomattavissa, ettd yritys on vuodesta 2009 alkaen panostanut
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merkittdvisti verkkokauppaan, koska useita uusia kauppapaikkoja on avattu verkkoon.
Naiden kehityksestd on vuosikertomuksissa paljon tietoa, mutta Stockmann ei esitd kay-
tdnnossd ainuttakaan euromadridistd lukua verkkokaupan litkevaihdosta tai kannattavuu-
desta.

5.1.4. Yrityksen toiminnan laajuuden arviointi

Téassd luvussa tarkastellaan Stockmannin toiminnan laajuuden kehitysté tarkastelujak-
solla tarkasteluun valittujen tunnuslukujen pohjalta mahdollisimman yksityiskohtaisesti.
Liikevaihto ja taseen loppusumma ovat valittu mittareiksi, joiden perusteella arvioidaan
yritysten toiminnan laajuutta ja yrityksen kokoa. Stockmannin vuosikertomuksissa lii-
kevaihto on jokaiselta tilikaudelta esitetty litketoimintatasoilla, mutta tasetiedot ovat
saatavilla vain yritystasolla. Tamén takia taseen kehitystd analysoidaan vain yritystasol-
la ja litkkevaihdon kehitysta sekd yritystasolla ettd toimialatasolla.

Yritys on madritellyt luvun 5.1.2 mukaan tavoitteekseen kasvaa yleistd markkinakasvua
nopeammin. Yrityksen litkevaihto oli vuonna 2003 1413 miljoonaa euroa, mistid se on
suhteellisen tasaisesti kasvanut vuoteen 2013 mennessd 2037 miljoonaan euroon. Kes-
kimiddrdinen vuotuinen litkevaihdon kasvuprosentti on ollut 3,7 %:a. Suurimmat muu-
tokset litkevaihdossa ovat tapahtuneet yrityskauppojen takia. Vuonna 2006 liikevaihto
laski Autoryhmén liitketoimintojen myymisen takia sekd puolestaan vuonna 2007 liike-
vaihto kasvoi Lindex- liiketoiminnan ostamisen ansiosta. Taseen loppusumma on puo-
lestaan kasvanut vuoden 2003 800,9 miljoonasta eurosta vuoden 2013 2045,2 miljoo-
naan euroon. Tarkastelujaksolla yrityksen taseen loppusumma on siis 2,5-kertaistunut,
kun litkevaihto on vain 1,5-kertaistunut. Téstd voidaan péételld, ettd mittavat investoin-
nit ja yritysostot eivit ole kasvattaneet myyntid yhté tehokkaasti kuin sitd on tarkastelu-
jaksoa edeltdvind vuosina kertynyt. Kuvassa 5.4 on esitetty Stockmannin liikevaihdon ja
taseen loppusumman muutokset timén tyon ajanjaksolla. Kuvasta 5.4 voidaan paitella,
ettd litkkevaihto ja taseen loppusumma ovat kasvaneet samaan suuntaan, joten yritys ei
ole pystynyt luomaan lisdi litkevaihtoa ilman taseen kasvattamista. Merkillistd on myds
huomata, ettd ajanjakson viimeisind vuosina taseen loppusumma ja liitkevaihto ovat
suunnilleen yhté suuria.



39

Liikevaihdon ja taseen loppusumman kehitys
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Kuva 5.4 Stockmannin liikevaihdon ja taseen loppusumman kehitys 2003 - 201 3.

Taseen loppusumman muutokset ovat olleet litkevaihdon tavoin suhteellisen tasaisia
tarkastelukaudella pois lukien yrityskauppojen aiheuttamat muutokset. Vuosina 2003 -
2006 taseen loppusumma on pienentynyt, koska yritys on keventdnyt padomarakennet-
taan myymadlld aineellisia omaisuuksiaan, kuten Tapiolan tavaratalokiinteiston, Auto-
ryhmén liiketoiminnot sekd muita yksittdisid kiinteisto- ja liiketoimintoja. Yritys on
maksanut néistd saatuja varoja osakkeenomistajille suurina osinkoina ja ylimddrdisend
voitonjakona. Vuosina 2003 - 2006 Stockmann on maksanut osakkeenomistajille yh-
teensd 282 miljoonaa euroa voitonjakona. Taseen loppusumman voimakas kasvu vuon-
na 2007 johtuu Lindex AB:n ostamisesta kokonaan vieraalla pddomalla, jonka vuoksi
yrityksen taseeseen muodostui vastaavaa puolelle omaisuuserid litkearvon ja aineellisten
omaisuuden muodossa, kun taas vastattavaa puolelle syntyi noin 850 miljoonan euron
lisdys vieraaseen pddomaan.

Stockmannin vuosikertomuksissa on eritelty yrityksen liikkevaihdon muodostuminen lii-
ketoimintatasolla. Kuvassa 5.5 on esitetty liikevaihdon jakautuminen liiketoiminnoittain
tarkastelujaksolla. Koko tarkastelujakson ajan selkedsti suurin osa liikevaihdosta muo-
dostuu Tavaratalo-ryhmén liitkevaihdosta, muiden muodostaessa yhdessi alle puolet lii-
kevaihdosta. Vuoden 2012 konsernirakenteen muutoksen jilkeen yritykselld on endi
kaksi litketoimintaryhmad, joista Tavarataloryhmd muodostaa noin 60 % ja Muotiketjut
loput noin 40 %.
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Kuva 5.5 Liikevaihdon jakautuminen liiketoiminnoittain 2003 - 2013.

Kuvasta 5.5 huomataan, ettd toimialatasolla liikevaihdon kehitystd on hankala analysoi-
da, koska yhdenkéén toimialan rakenne ei ole pysynyt vertailukelpoisena koko tarkaste-
lujaksoa. Tavarataloryhmi on toimialoista ainut, joka on ollut tutkimuksen jokaisena
vuotena omana liiketoiminta-alueena, mutta sithenkin on lisdtty vuonna 2010 Hobby
Hall-segmentti, joten tdysin vertailukelpoista pitkittdisanalyysia litkevaihdon kehityk-
sestd on mahdotonta suorittaa. Kuvasta 5.5 voidaan kuitenkin ndhdi, ettd Autoryhméin
litkevaihto on laskenut vuosina 2003 — 2005 ja samoin on kdynyt Hobby Hallin liike-
vaihdolle vuosina.

Jos Tavarataloryhmén liikevaihdosta vihennetddn Hobby Hallin arvioitu liikevaihto, on
ryhmén litkevaihto kasvanut vuoden 2003 713,2 miljoonasta eurosta noin 1100 miljoo-
naan euroon vuoteen 2013 mennessd. Vuosittainen kasvuprosentti on télldin ollut noin 4
%- yksikkod. Jos Lindexin ja Seppéldn liikevaihdon kehitystd tarkastellaan yhdessd,
huomataan ettd litkevaihto on kasvanut vuoden 2008 692,1 miljoonasta vuoden 2013
805,3 miljoonaan euroon. Muotiketjujen keskimidirdinen kasvuvauhti on siten ollut
suunnilleen 2,5 %:a. Téstd voidaan paitelld, ettd Stockmann konsernin litkevaihdon or-
gaaninen kasvu on ollut tarkastelujaksolla suhteellisen vaatimatonta.

5.1.5. Absoluuttisen kannattavuus

Téassd luvussa analysoidaan yrityksen absoluuttista kannattavuutta liikevoiton ja tilikau-
den tuloksen perusteella. Kuvassa 5.6 on esitetty Stockmannin liikevoiton ja tilikauden
tuloksen kehitys vuosina 2003 — 2013. Liikevoiton ja tilikauden tuloksen kehitys on ol-
lut tarkastelujaksolla samansuuntaista, mutta tilikauden tuloksen vaihtelu on ollut huo-
mattavasti voimakkaampaa kuin liikevoiton vaihtelu.
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Liikevoiton ja tilikauden tuloksen kehitys
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Kuva 5.6 Stockmannin liikevoitto ja tilikauden tulos vuosina 2003 — 201 3.

Vuosina 2003 — 2007 liikevoiton ja tilikauden tuloksen kehitys on ollut suhteellisen sa-
malla tasolla, koska yrityksen rahoitusrakenteessa ei ole tapahtunut merkittdvid muutok-
sia. Vuonna 2008 Stockmannin tilikauden tulos oli vain 39,1 miljoonaa euroa, vaikka
litkevoitto samana vuonna oli 121,9 miljoonaa euroa. Syyna tdhdn on Lindexin hankin-
nasta aiheutuneet suuret rahoituskustannukset, jotka olivat vuonna 2008 51,7 miljoonaa
euroa. Vuonna 2008 Stockmann toteutti osakeannin, josta saaduilla varoilla se lyhensi
velkojaan, mikd nékyi rahoituskulujen laskuna. Tdméan ansiosta tilikauden tulos kasvoi
vuosina 2009 — 2010 liikevoittoa enemman, koska rahoituskulujen osuus vdheni puo-
leen vuoden 2008 arvosta. Vuonna 2011 tilikauden tulos heikentyi suhteellisesti paljon
verrattuna litkevoittoon, johon vaikutti rahoituskulujen kasvu lisddntyneen vieraan paa-
oman takia. Vuonna 2013 liikevoitto ja tilikauden tulos olivat melkein samalla tasolla,
mika oli seurausta vuonna 2013 saadusta 26,3 miljoonan euron verohyvityksesti vuosil-
ta 1999 — 2005.

Liikevoiton ja tilikauden tuloksen kehitys on tarkastelujaksolla ollut siis jokaisena vuo-
tena samansuuntainen, mutta tilikauden tuloksen voimakkaaseen vaihteluun ovat vaikut-
taneet rahoituskulut, jotka ovat johtuneet vieraan padoman muutoksista.

Kuvassa 5.7 on esitetty Stockmann -konsernin liitkevoiton kehitys liiketoiminta-
alueittain. Konsernirakenteen muutosten ja yrityskauppojen vaikutuksen takia kaikkien
toimialojen poikittaisanalyysin tekeminen ei ole mielekdstd. Autoryhmén kehityksesta
vuosina 2003 — 2005 ei voida péitelld oikeastaan mitdén, koska tarkastelujakso on liian
lyhyt. Huomattavaa kuitenkin on, ettd etimyyntiin ja verkkokauppaan erikoistuneen
Hobby Hallin litkevoitto on heikentynyt tasaisesti vuodesta 2005 vuoteen 2009, vaikka
verkkokaupan on yleisesti uskottu syrjayttivén kivijalkakaupan juuri kustannustehok-
kuuden ansiosta. Syynd Hobby Hallin liikevoiton laskuun on ollut varmasti myos liike-
vaihdon viheneminen samalla ajanjaksolla.
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Kuva 5.7 Stockmannin liikevoitto toimialoittain 2003 — 2013.

Kuvasta 5.7 huomataan, ettd Seppéildn liikevoitto on laskenut vuoden 2005 31,1 miljoo-
nasta eurosta vuoden 2013 14,4 miljoonan liiketappioon. Tdma on merkittdvd muutos
verrattuna Lindexin kehitykseen, koska sen liikevoitto on vaihdellut vuosina 2008 —
2013 40 - 60 miljoonan euron vililld. Ndmé kaksi litketoiminta-aluetta ovat kuitenkin
suhteellisen samankaltaisia, joten voisi olettaa ettd nididen kannattavuuskehitys olisi sa-
mankaltaista. Tadméin tuloksen tarkempi analysointi on kuitenkin mahdotonta, koska
Stockmann ei vuosikertomuksissa ilmoita toimialakohtaisia lukuja tarkemmalla tasolla.
Tavarataloryhmin litkevoitto on kasvanut voimakkaasti vuosina 2003 — 2007, mink&
jéilkeen se on laskenut jyrkésti vuosina 2008 — 2009. Téhan on ollut varmasti osasyyna
globaali finanssikriisi, joka on vaikuttanut kuluttajien ostokdyttdytymiseen sekd sitd
kautta Stockmannin liikevaihtoon ja liikevoittoon.

Stockmannin absoluuttinen kannattavuus seka yritystasolla ettd toimialatasolla on pa-
rantunut tarkastelujakson alkupuolella, jonka jélkeen se on pitkillad aikavililld heikenty-
nyt tasaisesti jokaisen toimialan osalta. Tdhdn on oletettavasti yhtend keskeisend syyni
konsernin kulujen kasvu litkevaihdon kasvua nopeammin.

5.1.6. Suhteellisen kannattavuus

Stockmannin suhteellista kannattavuutta voidaan tarkastella yritystasolla liikevoittopro-
sentin, myyntikateprosentin sekd pddoman tuottoasteen tunnusluvuilla. Toimialakohtai-
nen tarkastelu voidaan suorittaa vain litkevoittoprosentin ja myyntikateprosentin osalta,
koska Stockmann ei vuosikertomuksissaan esitd taseen lukuja toimialatasolla. Kuvassa
5.8 on esitetty Stockmannin suhteellisen kannattavuuden kehitys yritystasolla vuosina
2003 - 2013 valittujen tunnuslukujen perusteella.
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Kuva 5.8 antaa Stockmannin suhteellisesta kannattavuuskehityksesti erittdin ristiriitai-
sen kuvan. Voidaan selkedsti ndhda, ettd kaikki suhteellisen kannattavuuden tunnuslu-
vut ovat parantuneet vuosina 2003 — 2006. Vuodesta 2007 1dhtien myyntikate- % on pa-
rantunut vuoteen 2010 asti, minké jélkeen se on pysynyt suhteellisen vakiona noin 50
%:ssa. Vuoden 2006 jdlkeen puolestaan Stockmannin liitkevoitto-prosentti ja pddoman-
tuottoaste ovat heikentyneet merkittdvésti. Pidoman tuottoaste oli vuonna 2006 16,9 %
ja vuonna 2013 se oli endd 2,7 %. Tadmén tunnusluvun perusteella yrityksen kannatta-
vuus on laskenut erittdin hyvaltd tasolta heikoksi. Téstd voidaan piitelld ainakin, ettd
Stockmann ei ole pystynyt kdyttiméén sijoitettuja paddomia tehokkaasti, koska myydyis-
td hyodykkeistd saatu kate on parantunut. Vuonna 2006 ostettu Lindex on kasvattanut
yrityksen taseen loppusummaa, joka on vaikuttanut varmasti yrityksen suhteellisen kan-
nattavuuden kehitykseen erityisesti pddoman tuottoasteen nakdkulmasta.

Stockmannin liikevoitto-prosentti oli vuonna 2006 10,0 % ja vuonna 2013 se oli romah-
tanut arvoon 2,7 %. Liikevoittoprosentin perusteella yrityksen kannattavuus on laskenut
myds hyviltd tasolta heikolle. Lisdksi liikevoittoprosentin lasku enteilee siité, ettd hen-
kilostokulut ja litketoiminnan muut kulut ovat kasvaneet suhteellisesti enemmaén, koska
kannattavuus on laskenut. Kuvassa 5.9 on esitetty henkilostokulujen osuus liitkevaihdos-
ta tarkastelujaksolla.
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Kuva 5.9 Stockmannin henkilostokulujen osuus litkevaihdosta 2003 — 201 3.

Kuvasta 5.9 huomataan, ettd henkilostokulujen osuus on kasvanut vuoden 2003 13,8
%:sta vuoden 2013 arvoon 19,5 %. Henkilostokulujen kasvu on heikentdnyt kannatta-
vuutta, mutta se ei ole pelkdstiin selitys liikevoittoprosentin voimakkaalle laskulle. Tés-
td voidaan tehdé johtopditos, ettd Stockmannin henkildsto- sekd liitketoiminnan kulujen
kasvu on syynd Stockmannin suhteellisen kannattavuuden laskuun tarkastelujaksolla.
Mielenkiintoista olisi ndhdd Stockmannin kannattavuuden tunnusluvut pelkistiddn verk-
kokaupan osalta, koska verkkokaupan kustannusrakenne voi olla hyvin erilainen tavalli-
seen myymadlatiloissa kiytivddn kauppaan verrattuna. Verkkokauppatoimintaan panos-
taminen ja sen kehittyminen voivat juuri olla syynd kannattavuuden suhteellisten tun-
nuslukujen erilaiseen kehitykseen vuosien 2007 — 2013 aikana.

Kuvassa 5.10 on esitetty Stockmann -konsernin eri litketoimintaryhmien litkevoittopro-
sentit niiltd vuosilta, jolloin ne on raportoitu yrityksen vuosikertomuksissa omina liike-
toimintaryhmind. Kuvasta voi tehdd yksiselitteisen johtopditoksen, ettd vuodesta 2005
lahtien jokaisen toimialan litkevoittoprosentti on heikentynyt sdédnnollisesti.
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Kuva 5.10 Liikevoittoprosentin kehitys toimialoittain vuosina 2003 — 201 3.

Kuvan 5.10 perusteella suhteellisen kannattavuuden heikentyminen on ollut voimak-
kainta Seppélédn osalta, jonka liikevoittoprosentti on laskenut noin 25 %:sta noin -12
%:1in vuosien 2005 — 2013 aikana. Muiden toimialojen kannattavuuden heikkeneminen
on ollut paljon maltillisempaa, ja ne ovat pysyneet kuitenkin voitollisina. Lindex ja Ta-
varataloryhmi ovat pystyneet hidastamaan kannattavuuden laskun vuosina 2010 — 2013
ja pitdneet koko yrityksen liikevoittoprosentin positiivisena. Seppédld on siis suurin yk-
sittdinen tekijd Stockmannin liikevoittoprosentin heikentymisessa ja selkeésti kannatta-
vuudeltaan heikoin osa yritystd. Myos muiden toimialojen liikevoittoprosentti on hei-
kentynyt tarkastelujaksolla, joten Seppdldn kannattavuuden romahtaminen ei kuitenkaan
ole syyna koko yrityksen kannattavuuden heikkenemiseen.

Stockmann on vuodesta 2009 alkaen esittdnyt vuosikertomuksissa myyntikateprosentin
toimialoittain sekd lisdksi eritellyt sen Seppildn ja Lindexin osalta. Kuvassa 5.11 on esi-
tetty myyntikateprosentin kehitys vuosien 2009 — 2013 aikana. Viiden vuoden ajanjak-
son perusteella on vaikea tehda syvéllistd pitkittdisanalyysia kehityksestd, mutta eri toi-
mialojen véliset kannattavuuserot tulevat kuitenkin selkeésti esille.
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Kuva 5.11 Myyntikateprosentti toimialoittain 2009 — 201 3.

Kuvasta 5.11 ndhdéén, ettd myyntikateprosentti ei kdytdnndssid ole muuttunut yhden-
kddn toimialan osalta ajanjaksolla vaan ne ovat pysyneet suhteellisesti katsottuna vakio-
na. Mielenkiintoista on kuitenkin huomata, ettd Seppilédn ja Lindexin myyntikateprosen-
tit ovat merkittdvasti paremmat kuin Tavarataloryhmélld. Tdmi on mielenkiintoinen tu-
los, koska Tavarataloryhmissd myydédan selkedsti kalliimpia premium-tuotteita kuin
Seppélésséd ja Lindexissd. Yleisesti voisi olettaa, ettd kalliimmissa tuotteissa olisi pa-
rempi myyntikate kuin halvemmissa tuotteissa, mutta tdmad tulos ei tue titd oletusta.
Toimialojen véliseen eroon myyntikateprosentissa vaikuttaa tietenkin erilainen tuoteva-
likoima. Seppild ja Lindex myyvit pelkdstidén vaatteita ja asusteita, kun taas Tavarata-
loryhmd myy myos elektroniikkaa, kirjallisuutta, elintarvikkeita, huonekaluja ja sisus-
tustuotteita.

Kuvan 5.11 tulos selittidd osittain aikaisemmin esiintynyttd suhteellisen kannattavuuden
tunnuslukujen erilaista kehitystd. Lindexin myyntikateprosentti on selkedsti Stockman-
nin paras toimialatasolla, joten Lindexin osto vuonna 2007 on parantanut koko yrityk-
sen myyntikateprosenttia. Tdmén lisdksi Lindexin suhteellinen osuus koko yrityksen
litkkevaihdosta on myos kasvanut vuosina 2007 — 2013 ja tdten parantanut myyntikate-
prosenttia yritystasolla.

Stockmannin liikevoiton kehitys kééntyi edelld esitetyn mukaan laskuun vuonna 2007,
jonka jélkeen se on laskenut suhteellisen tasaisesti. Kuvasta 5.12 huomataan kuitenkin,
ettd suhteellinen kannattavuus on kdintynyt laskuun jo vuonna 2006 eli vuoden aikai-
semmin. Samaan aikaan hankittu Lindex on euromairiisesti lisinnyt liikevoittoa, mutta
samalla on koko yrityksen suhteellinen kannattavuus kdéntynyt laskuun. Tdmén tutki-
muksen laajuudessa on hankala tulkita kyseisen yritysoston taloudellista vaikutusta tar-
kemmin, mutta yleiselld tasolla investointia voi arvioida. Vieraalla pddomalla rahoitettu
yritysosto on heikentdnyt omavaraisuusastetta sekd kasvattanut yrityksen rahoituskus-
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tannuksia merkittdvésti. Tdmén lisdksi yritysosto on my0ds heikentdnyt yrityksen suh-
teellista kannattavuutta ja vuonna 2007 tehty noin 850 miljoonan kertainvestointi tuottaa
endd vuonna 2013 liikevoittoa 52,9 miljoonaa euroa.

Stockmannin johto on asettunut liikevoittoprosentille sekd padoman tuottoasteelle tavoi-
tearvon tarkastelujakson jokaisena vuotena. Yritys ei kuitenkaan ole onnistunut saavut-
tamaan néitd asetettuja taloudellisia tavoitteita, vaikka niitd on tarkastelujakson aikana
muutettu yleisen markkinakehityksen seurauksena. Pddomantuottoasteelle madriteltya
tavoitearvoa yritys ei ole saavuttanut kertaakaan tarkastelujaksolla. Liikevoittoprosentil-
le asetetun tavoitearvon yritys on onnistunut saavuttamaan vain vuosina 2004 ja 2006.
Tastd voisi padtelld, ettd yrityksen johto on tavoitellut liian korkeaa kannattavuutta tai
sitten yrityksen johto ei ole onnistunut tehtdvéissdin. Mielenkiintoista on kuitenkin, ettid
yritysjohtoa on palkittu tulospalkkioiden muodossa useana vuotena.

5.1.7. Taseen kehitys

Téassd luvussa tarkastellaan Stockmannin taserakenteen kehitystd suhteellisten prosent-
tiosuuksien muodossa. Stockmannin osalta suurin muutos taseessa on tapahtunut vuon-
na 2007, kun yritys osti ruotsalaisen Lindex AB yrityksen 850,9 miljoonalla eurolla.
Tama yritysosto kaksinkertaisti taseen loppusumman ja yritysoston myota yritys kirjasi
aineettomiin hyodykkeisiin 721,7 miljoonan euron liitkearvon sekd vieras pddoma li-
sddntyi yli miljardilla eurolla.

Kuvassa 5.12 esitetddn Stockmannin taseen vastaavaa -puolen omaisuuserien suhteelli-
set osuudet vuosina 2003 — 2013. Omaisuuserét on jaettu kuuteen eri osaan, joista Muut
pysyvdt vastaavat on niin pieni, ettei silld ole kdytdinnon merkitystd tarkastelun néko-
kulmasta.
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Kuva 5.12 Taseen vastaavaa -puolen kehitys 2003 — 201 3.
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Kuvasta 5.12 nidhdiin, ettd aineettomat hyddykkeet ovat olleet alle 5 % taseesta vuosina
2003 — 2006, jonka jédlkeen niiden osuus kasvoi noin 45 %:iin ja on ollut tarkastelujak-
son viimeisten vuosien aikana suhteellisen vakio. Télld muutoksella on ollut suuri vai-
kutus muiden taseen erien suhteellisiin osuuksiin. Aineellisten hyddykkeiden osuus ta-
seessa on kasvanut vuosina 2003 — 2006 28 %:sta 46 %:iin, jonka jdlkeen aineellisten
hyoddykkeiden osuus taseen loppusummasta on vaihdellut vélilld 26 - 35 %, joka on seu-
rausta juuri aineettomien hyddykkeiden osuuden voimakkaasti kasvusta. Vaihto-
omaisuuden eli varastojen osuus on vuosina 2003 — 2005 ollut suunnilleen 25 %:a, min-
ki jilkeen sen osuus on pudonnut suunnilleen puoleen tisti ja on pysynyt suhteellisen
vakiona tarkastelujakson loppuun asti. Lyhytaikaisten saamisten osalta kehitystrendi on
ollut samankaltainen eli vuosina 2003 — 2006 ndiden osuus taseesta on pysynyt vakiona
noin 25 %. Vuoden 2007 yritysoston myotd osuus vdhentyi 12 %:iin, jonka jdlkeen
osuus on edelleen pienentynyt ja vuonna 2013 lyhytaikaisten saamisten osuus taseesta
oli endd 6 %:a. Rahavarojen muutos on puolestaan vaihdellut enemmaén tarkastelujak-
solla. Rahat ja pankkisaamiset vihenivdt vuonna 2004 15 %:sta 5 %:iin, koska yritys
maksoi merkittdvén lisdvoitonjaon osakkeenomistajille.

Tédman lisdksi muutoksia on tapahtunut vuonna 2006, kun Stockmann myi Autoryhmén
litketoiminnot VV- autolle, joka nikyy rahavarojen lisddntymisend. Rahavarojen hetkel-
lisend kasvuna ndkyy myos vuonna 2008 suoritettu osakeanti, jonka myotd yritys sai
137,4 miljoonaa euroa lisdd varoja. Tadméa ndkyy vuoden 2009 raha ja pankkisaamisten
osuuden hetkellisend kasvuna 10 %:1in. Tdmén jdlkeen rahavarojen osuus taseesta on
pysynyt suhteellisen vakiona alle 2 %:ssa taseen loppusummasta.

Lindexin osto vuonna 2007 on muuttanut Stockmannin tase rakenteen tiysin vastaavaa
puolella. Yritysoston myo6td aineettomien hyddykkeiden osuus moninkertaistui ja mui-
den omaisuuserien osuudet pienentyivit merkittavésti.

Taseen vastattavaa -puolen rahoituksen ldhteet on jaettu kolmeen osaan eli omaan péa-
omaan sekd lyhytaikaiseen ja pitkdaikaiseen vieraaseen pddomaan. Lyhytaikainen vieras
pddoma erddntyy maksettavaksi seuraavan tilikauden eli 12 kuukauden aikana ja pitka-
aikainen erdantyy tdtd pidemmalld ajanjaksolla. Taseen vastattavaa puolella suurin muu-
tos osuuksissa tapahtui vuonna 2007 Lindexin oston myo6tid. Kuvassa 5.13 on esitetty
Stockmannin taseen vastattavaa -puolen suhteellisten osuuksien muutokset vuosina
2003 —2013.
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Kuva 5.13 Taseen vastattavaa puolen suhteelliset osuudet 2003 - 201 3.

Vuosina 2003 — 2006 Stockmannin rahoitusrakenne on pysynyt suhteellisen vakiona.
Oman pddoman osuus on ollut keskimddrin 70 %:a, pitkdaikaisen vieraan padoman
osuus noin 5 %:a ja lyhytaikainen vieras pddoman 20 — 30 %:a koko taseesta. Vuonna
2007 Stockmann osti Lindexin kokonaan vieraalla pddomalla, jonka seurauksena oman
pddoman osuus putosi alle 40 %:n ja pitkdaikaisen vieraan pddoman osuus kasvoi 50
%:1in. Tamén seurauksena myos lyhytaikaisen vieraan pddoman suhteellinen osuus va-
heni alle 20 %:iin.

Vuodesta 2007 lahtien Stockmann on méératietoisesti kasvattanut oman pddoman osuut-
taan lyhentdmall4 pitkdaikaisia velkoja osakeannista saaduilla varoilla seki voittovaroil-
la. Vuonna 2010 yritys on jarjestellyt paljon lainojaan, koska yritys on nostanut yhteen-
sd 755,6 miljoonaa euroa uutta lainaa ja puolestaan lyhentdnyt vanhoja lainojaan 772,1
miljoonalla eurolla. Tdmén seurauksena lyhytaikaisen ja pitkdaikaisen vieraan pddoman
osuus taseesta on yhtd suuri eli noin 28 %:a. Vuoden 2010 jilkeen Stockmannin rahoi-
tusrakenne on pysynyt vakiona eli oman pddoman osuus on ollut 42 — 43 %:a ja lyhytai-
kainen seki pitkdaikainen vieras pddoma on ollut hieman alle 30 %:a taseen loppusum-
masta vuoteen 2013 asti.

Omavaraisuusaste eli oman pddoman osuus taseen loppusummasta on ollut mukana
Stockmannin johdon maéérittelemissd taloudellisissa tavoiteluvuissa. Vuosina 2005 —
2007 tavoitearvona on ollut 50 %:n omavaraisuus, jonka yritys on saavuttanut selkeésti
vuosina 2005 ja 2006. Vuonna 2008 yritys laski tavoitearvon 40 %, joka on seurausta
Lindexin ostamisesta. Tdmén tavoitearvon Stockmann on saavuttanut vuosina 2009 —
2013, jonka mahdollisti osakkeenomistajille suunnattu osakeanti omavaraisuuden vah-
vistamiseksi. Yritys on siis pddosin saavuttanut vakavaraisuudelle annetut tavoitteet,
mutta se on osittain seurausta omistajien kustannuksella suoritetusta osakeannista.
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5.1.8. Yhteenveto yrityksen kannattavuuskehityksesta

Stockmannin kannattavuus on tdmén tutkimuksen tarkastelujaksolla aluksi parantunut
kaikkien tunnuslukujen valossa, jonka jilkeen se on vuosien 2006 - 2007 aikana kddn-
tynyt laskuun. Vuodesta 2007 14htien Stockmannin absoluuttinen seké suhteellinen kan-
nattavuus on heikentynyt vuoteen 2013 asti. Tami kannattavuuden heikentyminen on
tapahtunut jokaisella Stockmannin litketoiminta-alueella, joten muutos yksittdiselld lii-
ketoiminta-alueelle ei ole selityksend tdhdn. Kuitenkin voidaan todeta, ettd Seppéldn
suhteellisen kannattavuuden romahtaminen nikyy selkeédsti koko yrityksen kannatta-
vuudessa. Lindexin osalta voidaan myos todeta, ettd yritysosto on parantanut myyntika-
teprosenttia koko yrityksen osalta, mutta samalla pddoman tuottoaste on ldhtenyt las-
kuun yritysoston vaatiman mittavan investoinnin takia.

Vieraalla pddomalla rahoitettu Lindex AB yrityksen osto on merkittdvin muutos Stock-
mannin taserakenteessa, koska timén yritysoston myotd omavaraisuusaste laski merkit-
tavisti sekd litkearvosta muodostui merkittiva lisdys taseen vastaavaa puolelle. Tdmén
yritysoston jilkeen yrityksen taseen koostumus on pysynyt suhteellisen vakiona ja aino-
astaan pitkdaikaisen vieraan padoman osuus on vahentynyt ja lyhytaikaisen vieraan péa-
oman osuus puolestaan kasvanut.

Yhteenvetona Stockmannista voidaan todeta, ettd yrityksen kannattavuus on tarkastelu-
jaksolla heikentynyt merkittdvésti, erityisesti pidomantuottoasteella mitattuna. Pddoman
tuottoaste voidaan ajatella yleisesti tdrkeimméksi kannattavuudesta kertovaksi tunnus-
luvuksi erityisesti yrityksen tdarkeimpien sidosryhmien ndkokulmasta. Sen heikkenemi-
seen voi olla syynd, ettd yritys ei ole pystynyt muuttumaan tarpeeksi nopeasti véhittiis-
kaupan muutokseen ndhden. Stockmannin mydhédinen panostaminen verkkokauppaan
voi olla yksi syy kannattavuuden heikkenemiseen. Viimeisten vuosien aikana yritys on
nopealla aikataululla avannut uusia verkossa toimivia jakelukanavia ja aikoo myds jat-
kossa panostaa néihin.

5.2. CDON Group Ab

Téassd luvussa esitettdvit tiedot CDON Group Ab:sta perustuvat tidysin yrityksen julkai-
semiin vuosikertomuksiin vuosilta 2009 — 2013. Vuosien 2007 ja 2008 luvut on esitetty
vuoden 2009 vuosikertomuksen vertailulukuina. CDON Groupin luvut on esitetty ruot-
sin kruunuissa, koska se on yrityksen kadyttama valuutta tilinpaatosraportoinnissa. Tadssd
luvussa esitettdvat tunnusluvut ja muut taloudelliset luvut ovat myos yrityksen vuosiker-
tomuksissa esittimid lukuja ja ndiden pohjalta laskettuja tunnuslukuja, jotka on laskettu
tissd tyOssd esitettyjen laskentakaavojen perusteella. Tyon lopussa olevassa lahdeluette-
lossa on esitetty jokaisen vuosikertomuksen ldahdeviitteet erikseen (CDON Group Ab,
Annual Reports 2009 —2013).
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5.2.1. CDON Group Ab yleisesti

CDON Group Ab sai alkunsa vuonna 1999, kun CDON.com niminen verkkokauppa
aloitti viihde- ja mediatuotteiden myymisen verkossa. Tdmén jilkeen yrityksen toiminta
on kasvanut ja laajentunut voimakkaasti, jonka seurauksena yritys listautui Nasdaq
OMX Tukholman poérssiin vuonna 2010 ja sai nimen CDON Group Ab. Ennen porssiin
listautumista yrityksen omisti kokonaan ruotsalainen mediakonserni Modern Times
Group MTG Ab, joka sdilyi edelleen suurimpana omistajana listauksen jdlkeen ja on
CDON Group Ab:n emoyhtid.

CDON Group on puhtaasti verkkokauppana toimiva yritys, joka keskittyy tarjoamaan
asiakkailleen laajan ja monipuolisen tarjoaman véhittdiskaupan alueella. Yritys itse
madrittelee vuoden 2010 vuosikertomuksessaan ”Me olemme yksi harvoista puhtaasti
verkossa toimivista vahittdiskaupoista ja olemme saavuttaneet markkinajohtajan aseman
nopeasti kasvavalla markkinasegmentilla”.

CDON Group on kasvanut orgaanisesti sekd yritysostojen myo6td tutkimuksen tarkaste-
lujaksolla, joten on luonnollista ettd yrityksen sisdlld sekd sen markkina-alueella on ta-
pahtunut paljon muutoksia.

Nykyéddn CDON toimii vuosikertomuksien mukaan neljélla eri tuotesegmentilld, jotka
koostuvat seuraavista verkkokaupoista.

* Viihde (engl. Entertainment)
o CDON.com
= tuotteina mediatuotteet, elektroniikka, vapaa-aika, vaatetus, lelut
ja kengét
o Bookplus.fi,
=  Vuosina 2007- 2013 omana liitketoimintayksikkond, jonka jilkeen
liitettiin CDON.comin litketoimintayksikkoon
= tuotteina kirjat ja lehdet
o Lekmer.com
= tuotteina lasten lelut, vaatteet sekd muut lastenhoitoon liittyvit
tavarat
*  Muoti (engl. Fashion)
o Nelly.com
=  Aloitti toimintansa vuonna 2007 omana liiketoimintayksikkona
= 18 - 35-vuotiaille suunnattu vaatteiden ja asusteiden verkkokaup-
pa
o Linuslotta.com
= aloitti toimintansa vuonna 2007, mutta siirrettiin Nelly.comin alle
vuonna 2011
= Tuotteina lasten vaatetus ja asusteet
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o Heppo.com
= Kenkien verkkokauppa
o Members.com,
= Ekslusiivinen ostospaikka, joka tarjoaa harvinaisia tarjouksia ja
etuja kanta-asiakkaille muotituotteiden osalta
* Urheilu ja Terveys (engl. Sports & Health)
o Gymgrossisten.com (fitnesstukku.fi Suomessa)
= Lisédravinne- ja laihdutustuotteet
o Bodystore.com
= Tuotteina terveysruoka, hyvinvointi, harjoitusvaatteet ja harjoi-
tusvilineet
o Milebreaker
= Aloitti uutena yksikkoéné vuonna 2013
= Keskittyy kestdvyysurheiluun liittyvien tuotteiden myyntiin eri-
tyisesti Ruotsissa
¢ Koti ja Puutarha (engl. Home & Garden)
o Tretti.se
= Tuotteina kodin elektroniikkaa ja tarvikkeita sekd vapaa-
ajantavaroita
o Rum2l.se
= Vuonna 2010 oli osana Muoti-segmenttid, mutta siirtyi vuonna
2011 uuden Home & Garden -segmentin alle omana yksikkona
= Huonekalujen ja sisustustarvikkeiden verkkokauppa

Yrityksen pddmarkkina-alueena on toistaiseksi ollut Ruotsi, joka on tarkastelujakson
jokaisena vuotena muodostanut yli 50 %:a yrityksen kokonaismyynnisti. Muut Poh-
joismaat kuten Norja, Suomi ja Tanska ovat muodostaneet kdytdnndssd loppuosan yri-
tyksen myynnisté tarkastelujaksolla. Vuosikertomuksissaan CDON Group Ab mainitsee
olevansa markkinajohtaja Pohjoismaiden verkkokaupan alalla, jonka lisdksi yritys on
panostanut voimakkaasti maantieteelliseen laajentumiseen avaamalla verkkokauppoja
useilla eri mantereilla sekd my06s useana erikielisend versiona.

5.2.2. Yrityksen asettamat taloudelliset tavoitteet ja vuosikertomuksissa
korostetut tunnusluvut

CDON Group on suhteellisen nuori yritys, joka toimii nopeasti kasvavalla ja kehittyval-
14 toimialalla. Tamén vuoksi yritys on myds linjannut tavoitteekseen kasvustrategian.
Vuoden 2010 vuosikertomuksessa yrityksen toimitusjohtaja madrittelee, ettd yrityksen
tavoitteena on luoda omistaja-arvoa kasvattamalla myyntid, parantamalla kannattavuutta
sekd jatkuvalla asiakastyytyviisyyden ylldpidolla.

Yritys hakee voimakasta kasvua investoimalla rahovarojaan, jonka vuoksi se ei ole ja-
kanut voittovaroja omistajille kertaakaan tarkastelujaksolla. Vuosikertomuksissa yritys
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sanoo keskittyviansd kasvuun kehittdmélld nykyisid liiketoimintojaan, laajentumalla
maantieteellisesti seka lisddmalld uusia liitketoimintoja portfolioonsa.

Yritys tavoittelee vuosina 2009 - 2014 11 %:n vuosittaista orgaanista kasvua siten, ettd
sen kannattavuus yltdd toimialan keskiméérdiseen kannattavuuteen. Tamé kasvutavoite
pohjautuu yrityksen ndkemykseen verkkokaupan voimakkaasta kasvusta Pohjoismaissa.
Yrityksen vuosikertomusten mukaan verkossa kédytdvan véhittdiskaupan kasvuvauhti on
ollut vuosina 2004 — 2009 keskimiérin 18 %:a vuodessa.

Yrityksen mukaan kasvun perustana on keskittyminen kolmeen keskeiseen osa-
alueeseen eli myynnin kasvuun, jatkuvan kannattavuuden parantamiseen sekd syner-
giaetujen saavuttamiseen eri liiketoimintasegmenttien vililld. Yrityksen kasvustrategia
perustuu orgaaniseen kasvuun nykyisilld toimialoilla laajentamalla toimintaa uusille
maantieteellisille alueille, yritysostoihin ja uusien kauppapaikkojen perustamiseen.

CDON Groupin vuosikertomuksia tarkasteltaessa huomaa selkeidsti, mitka taloudelliset
tekijdt ja tunnusluvut ovat yrityksen itsensd mielestd keskeisid. Jokaisen vuosikerto-
muksen alussa on osio Financial Overview, jossa yritys tuo esille tirkeimmat taloudelli-
set tunnusluvut. Alla on listattu yrityksen esittimét tirkeimmat taloudelliset tunnuslu-
vut.

*  Myynnin tunnusluvut
o Liikevaihto
o Myyntikate (engl. gross income)
o Liikevoitto EBIT (engl. earnings before interest and taxes)
o Tulos rahoituserien jdlkeen ( engl. income after financial items)
o Tilikauden tulos (engl. net income for the period)

Kannattavuuden tunnusluvut
o Myyntikate- % (engl. gross margin)
o Liikevoitto-% (engl. operating margin)
o Pddoman tuottoaste (engl. return on equity)
o Sijoitetun padoman tuottoaste (engl. return on capital employed)

Pddomarakenteen tunnusluvut
o Nettovarallisuus (-)/ Nettovelka (+) (engl. Net debt / net cash)
o Omavaraisuusaste (engl. Equity ratio)

e Operatiivisen toiminnan mittarit

o Tilausten méara verkkokaupoista

o Keskimiiriisen ostoskorin arvo

Suurin osa myynnin ja kannattavuuden tunnusluvuista on samoja, mitka on valittu tdssd
tyOsséd kaytettdviksi tunnusluvuiksi. Tdmén perusteella voidaan todeta, ettd timin tyon
analysoinnissa kidytettdvit tunnusluvut ovat myds yrityksen nidkokulmasta tarkeitd ja
antavat yrityksen taloudellisesta suorituskyvysta parhaan mahdollisen kuvan.
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5.2.3. Merkittavimmat taloudelliset tapahtumat tarkastelujaksolla

CDON Group on suhteellisen nuori yritys, joka toimii nopeasti muuttuvalla toimialalla.

Néamé yhdistettynd yrityksen tavoitteisiin kasvaa voimakkaasti orgaanisen kasvun seki

yritysostojen myd6té, ovat aiheuttaneet useita ja merkittdvid muutoksia yrityksen toimin-

nassa tdman tutkimuksen tarkastelujaksolla. Taulukossa 5.2 on esitetty tutkimuksen tar-

kastelujakson aikana tapahtuneet merkittivimmat taloudelliset tapahtumat.

Taulukko 5.2 CDON Groupin merkittavimmdt taloudelliset tapahtumat 2007 — 201 3.

Aika Transaktio Taloudellinen vaikutus
2007 Bookplus.fi yrityksen osto * 3,9 miljoonan kruu-
nun kauppahinta
Viahemmistoosuuden osto * 3,3 miljoonan kruu-
NLY Scandinavia Ab:sta nun kauppahinta
2008 Gymgrossisten Nordic Ab:n * 191 miljoonan kruu-
osto nun kauppahinta
2009 Ei merkittdvié transaktioita
2010 CDON Group Ab listattiin * 594 miljoonaa kruu-
Tukholman pdrssiin nua lisdd omaa péa-
omaa listautumisan-
nin myota
. ° 111 k -
Lekmer AB yrityksen osto 7,5 milj oonar'1 ru
nun kauppahinta
2011 Tretti Ab yrityksen osto * 43 miljoonan kruunun
kauppahinta
Rum 21 Ab yrityksen osto * 14 miljoonan kruunun
kauppahinta
2012 Logistiikasta vastanneen Bu- * 10 miljoonan kruunun
siness Linc BL Ab yrityksen kauppahinta
osto
2013 Julkinen osakeanti oman paa- | ® 516 miljoonaa kruu-

oman lisddmiseksi
Heppo.com liiketoimintojen
myynti Footway Group Ab:lle

nua lisdd omaa pai-
omaa

* 43 miljoonan kruunun
kauppahinta
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Tarkastelujakson ensimméinen merkittdvd tapahtuma on vuonna 2007 tapahtunut yri-
tyskauppa, jossa CDON Group osti kokonaan suomalaisen kirjojen myyntiin erikoistu-
neen verkkokaupan. Tamidn yritysoston myotd syntyi yrityksen Entertainment-
segmenttiin uusi yksikko, jonka nimeksi tuli Bookplus.fi.

Samana vuonna CDON Group osti myds viahemmistéosuuden NLY Scandinavia Ab
yrityksestd, jonka voidaan katsoa olevan Nelly.comin edeltdjd. Samana vuonna CDON
Group myi myds TV Shop -litketoimintansa.

Kasvustrategiansa mukaisesti CDON Group suoritti seuraavan yrityskauppansa vuonna
2008, kun se osti lisdravinteisiin erikoistuneen verkkokaupan Gymgrossisten Nordic
Ab:n ja vaihtoi sen nimeksi Gymgrosstisten.com. Tdmén yrityskaupan myota syntyi yri-
tyksen Sports & Health-segmentti.

Vuosi 2010 oli yrityksen toiminnan ja kasvustrategian kannalta merkittdva vuosi, koska
CDON Groupin aikaisemmin kokonaan omistanut Modern Times Group listasi CDON
Groupin Tukholman porssiin. Listautumisannissa merkittiin uusia osakkeita 594 mil-
joonan Ruotsin kruunun arvosta, jonka my6td Modern Times Groupin omistusosuus va-
heni, mutta se sdilyi edelleen suurimpana omistajana. Listautumisannin tarkoituksena
oli kerdté lisdd omaa pddomaa, jolla voidaan mahdollistaa yrityksen kasvustrategiaa.

Vuonna 2010 CDON Group osti ruotsalaisen lelu- ja lastentarvikeyrityksen Lekmer
Ab:n sekd perusti itse Heppo.com nimisen verkkokaupan, joka keskittyy kenkien verk-
kokauppaan.

Seuraavana vuonna 2011 CDON Group suoritti seuraavan yrityskauppansa ostamalla
ruotsalaisen huonekalu- ja sisustustarvikeyrityksen Tretti AB. Samana vuonna yritys
osti my0s kodin elektroniikan myymiseen erikoistuneen Rum21 AB -yrityksen. Ndiden
yritysostojen jalkeen CDON Group muodosti neljdnnen liiketoimintasegmentin nimel-
tddn Home & Garden. Samana vuonna yritys laajentui maantieteellisesti 20 uudella
markkina-alueella avaamalla Nelly.comin tarjoaman uusissa maissa.

Vuonna 2012 CDON Group panosti yhtion logistiikan tehostamiseen ostamalla yrityk-
sen logistitkkatoiminnoista aikaisemmin vastanneen Business Linc BL Ab:n. Kyseinen
yritys oli aikaisemmin vastannut Fashion-segmentin sekd Lekmer.comin logistiikasta,
mutta synergiaetujen tavoittelemisen takia CDON Group osti yrityksen ja sisdisti kysei-
set logistiikkaprosessit.

Vuonna 2013 CDON Group Ab jérjesti julkisen osakeannin, jolla se sai lisdd omaa péa-
omaa vahvistaakseen rahoitusasemaansa sekd mahdollistamaan kasvustrategian vaati-
mat investoinnit. Samana vuonna yritys myi lisdksi Heppo.com liitketoiminnan ruotsa-
laiselle Footway Group Ab:lle. Saman vuoden aikana yritys teki myos merkittdvia stra-
tegisia padtoksid sallimalla ulkopuolisten yritysten myyda tuotteitaan CDON.com verk-
kokaupassa, jotta asiakkaan ndkokulmasta saataisiin kokonaistarjonnasta mahdollisim-
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man kattava. Yritys my0s julkaisi Nelly.comista ranskankielisen version seka kyseisen
verkkokaupan toimintaa laajennettiin yli 60 uudelle maantieteelliselle alueelle, joista
merkittdvimpéni ovat Yhdysvallat sekd Australia.

5.2.4. Yrityksen toiminnan laajuuden arviointi

Téassd luvussa tarkastellaan CDON Groupin taloudellista suoriutumista tarkasteluun va-
littujen tunnuslukujen perusteella. Yrityksen strategiana on ollut kasvaa voimakkaasti
tarkastelujaksolla ja se on myds maéritellyt vuosien 2009 - 2014 tavoitteekseen 11 %:n
vuotuisen kasvun. Tdmén tavoitteen yritys on saavuttanut tarkastelujaksolla, koska ku-
vasta 5.14 voidaan ndhdé, ettd yrityksen liikevaihto on kasvanut vuoden 2009 1746 mil-
joonasta ruotsin kruunusta 4441 miljoonaan ruotsin kruunuun vuoteen 2013 mennessa.
Tédman tyon tarkastelujaksolla vuotuinen myynnin kasvu on ollut keskiméairin 25,4 %:a
vuodessa.

mSEK Liikevaihdon ja taseen kehitys

5000
4500
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3500
3000
2500
2000
1500
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500 A

0 -

B Liikevaihto

H Taseen loppusumma

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kuva. 5.14  Liikevaihdon ja taseen loppusumman kehitys vuosina 2007 - 2013.

Luvun 5.2.3 perusteella voidaan péitelld, ettd merkittdva osa liikevaihdon kasvusta on
saavutettu yritysostoilla sekd investoimalla jo olemassa oleviin liiketoimintoihin. T&ta
nikemystd tukee se, ettd tarkastelujaksolla yrityksen omaisuus eli taseen loppusumma
on myo0s kasvanut voimakkaasti. Taseen loppusumma on kasvanut joka vuosi siten, ettd
vuoden 2007 485 miljoonasta kruunusta tase on kasvanut vuoden 2013 1772 miljoonaan
kruunuun. Taseen vuotuinen kasvu on siis ollut tarkastelujaksolla keskiméérin 20,3 %:a.
Yritys on pystynyt siis vain vdhin saavuttamaan lisdd myyntid jo olemassa olevilla péda-
omilla. Voidaan olettaa, ettd merkittdva osa litkevaihdon kasvusta on seurausta yritys-
kauppojen mydtd syntyneistd uusista litkketoiminnoista.

CDON Groupin vuosikertomuksissa on eriteltyné litkevaihdon ja liikevoiton muodos-
tuminen liitketoiminnoittain, joten timén perusteella voidaan analysoida tarkemmin yri-
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tyksen taloudellista suoriutumista. Kuvassa 5.15 on esitetty liikevaihdon jakautuminen
litketoiminnoittain. Kuvasta voidaan péitelld, ettd Entertainment-segmentti on ollut tar-
kastelujaksolla selkedsti myynnin ndkdkulmasta suurin segmentti. Muut segmentit ovat
kuitenkin kasvaneet Entertainment-segmenttii nopeammin ja vuonna 2013 ne muodos-
tavat litkkevaihdosta jo yli 50 %:a.

Liikevaihdon jakautuminen segmenteittain

5000
4500
4000
3500

B Home & Garden
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3000 =
2500 Sports & healthy
2000 H Fashion
1500 B Entertainment
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HEE
0 - - T . . . .

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kuva 5.15  Liikevaihdon jakautuminen liiketoiminnoittain.

Yrityksen litkevaihdon voimakas kasvu on seurausta yritysostoista ja timi nakyy erityi-
sesti Fashion segmentissid, jonka liikevaihto on kasvanut 7 miljoonasta kruunusta 933
miljoonaan kruunuun padosin NLY Scandinavia AB yrityksen omistusosuuden kasvat-
tamisella. Home & Garden segmentin kasvu on my0s péddosin seurausta Tretti AB ja
Rum21 AB yritysostoista. Yhteenvetona CDON Groupin kasvusta voidaan todeta, ettd
yritys on pystynyt kasvattamaan liikevaihtoaan useille eri segmenteilld voimakkaasti
yritysostojen ansiosta. Orgaanisen kasvun osuutta on hankala arvioida, koska yritys ei
tatd tietoa ole vuosikertomuksissaan julkaissut.

5.2.5. Absoluuttinen kannattavuus

Yrityksen kannattavuutta arvioitiin sekd absoluuttisilla ettd suhteellisilla tunnusluvuilla.
Absoluuttista kannattavuutta arvioitiin kuvan 5.16 mukaisesti liikevoitolla seké tilikau-
den tuloksella. Kuvan perusteella sekd litkevoitto ettd tilikauden tulos ovat kasvaneet
tarkastelujakson alkupuolella, jonka jidlkeen vuonna 2012 yrityksen kannattavuus on
laskenut voimakkaasti tappiolliseksi. Vuonna 2013 kannattavuus on parantunut, mutta
on edelleen tappiollinen.
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mSEK Liikevoitto ja tilikauden tulos 2007-2013
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Kuva 5.16  Liikevoitto ja tilikauden tulos vuosina2007-2013.

Kuvasta 5.16 huomataan, ettd CDON Groupin liikevoitto ja tilikauden tulos ovat kehit-
tyneet koko tarkastelujakson samaan suuntaan. Yrityksella ei siis ole ollut tarkastelujak-
solla merkittdvid satunnaisia erid tai muutoksia rahoituskuluissa, jotka olisivat muutta-
neet tilikauden tulosta liitkevoittoon nédhden.

Vuosikertomuksissa esitettiin yrityksen litkevaihto ja liikevoitto liiketoimintasegmen-
teittdin, joten timén perusteella voidaan analysoida yrityksen tuloksen muodostumista
segmenteittdin. Kuvassa 5.17 on esitetty litkevoiton absoluuttinen jakautuminen liike-
toimintasegmenteittdin.

mSEK Liikevoitto toimialatasolla 2007 - 2013
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Kuva 5.17  Liikevoitto toimialoittain ja yritystasolla 2007 — 201 3.
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Liiketoiminnoittain tarkasteltuna on selkedsti huomattavissa, ettd Entertainment-
segmentti on muodostanut melkein kaiken koko yrityksen vuosittaisesta liikevoitosta.
Poikkeuksena tdstd on vuosi 2013 jolloin Entertainment segmentin liikevoitto putosi
nollatulokseen. Sports & Health segmentti on puolestaan kasvattanut liikevoittoon joka
vuosi koko tarkasteluajanjaksolla. Fashion sekd Home & Garden segmenttien kehitys ei
ole yhtd vakiintunutta, vaan perikkéisten vuosien vélilld on ollut suhteellisen merkitta-
vid muutoksia kannattavuudessa. Fashion segmentin litkevoitto oli vuonna 2012 267,6
miljoonaa kruunua tappiollinen, joka on yrityksen mukaan seurausta varastoinnin uudel-
leenjdrjestelykuluista sekd varaston arvonalenemiskirjauksista. Nami ovat suoraan ai-
heuttaneet sen, ettd koko yrityksen tulos on vuonna 2012 tappiollinen.

5.2.6. Suhteellinen kannattavuus

Yritysten kannattavuutta tarkasteltiin suhteellisesti litkevoittoprosentilla, myyntikate-
prosentilla sekd pddoman tuottoasteella. Yrityksen vuosikertomuksissa ei ole eritelty
yrityksen tasetta liiketoiminta-alueittain, joten suhteellisen kannattavuuden arviointi
pddomantuottoasteen perusteella joudutaan suorittamaan pelkéstddn yritystasolla. Yritys
el ole my0Oskddn esittinyt myyntikateprosentteja toimialatasolla, joten timén tunnuslu-
vun osalta joudutaan myds tyytymiddn yritystason analysointiin. Kuvassa 5.18 on esitet-
ty suhteellisen kannattavuuden tunnusluvut koko yrityksen tasolla. Yrityksen pddoman
tuottoaste on ollut tarkastelujakson alkupuolella hyviélla tasolla luvun ollessa keskim&a-
rin noin 15 %:a. Tdmén jéilkeen kannattavuus on heikentynyt voimakkaasti ja vuosina
2012 ja 2013 pddoman tuottoaste on ollut negatiivinen. Kannattavuuden heikkeneminen
on ollut seurausta uusista investoinneista, jotka eivit ole olleet tarpeeksi kannattavia.
Padoman tuottoasteen heikkenemiseen ovat myds vaikuttaneet vuosina 2010 ja 2013
osakeannit, jotka ovat lisdnneet taseen loppusummaa, mutta nditd varoja ei ole saatu heti
investoitua tuottavaan liiketoimintaan. Yrityksen litkevoittoprosentti on ollut tarkastelu-
jaksolla tyydyttavilld tasolla, koska se on péddosin vaihdellut 5 — 10 %:n vililld lukuun
ottamatta vuosia 2012 ja 2013, jolloin se on ollut negatiivinen.
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Suhteellisen kannattavuuden tunnusluvut
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Kuva 5.18 Suhteellisen kannattavuuden kehitys 2007 — 201 3.

Kuvasta 5.18 huomataan, ettd kaikki tdméan tyon tarkasteluun valitut suhteellisen kan-
nattavuuden tunnusluvut ovat kehittyneet tarkastelujaksolla samalla tavalla. Tarkastelu-
jakson alkupuolelle tunnusluvut ovat parantuneet vuodesta 2008 vuoteen 2009, jonka
jilkeen ne ovat tasaisesti laskeneet vuoteen 2012 asti. Tdma on ymmaérrettdvd kehitys-
suunta, koska myyntikateprosentin laskiessa noin 20 %:sta noin 10 %:iin on tilld suora
vaikutus myos litkevoittoprosenttiin. Samalla ajanjaksolla yrityksen taseen loppusumma
on kasvanut jokaisena vuotena ja litkevoitto laskenut, jolla on suora vaikutus pddoman
tuottoasteeseen. Témaén takia pddoman tuottoaste on romahtanut vuodesta 2009 vuoteen
2012, koska liikevoitto on laskenut samalla kun yritys on investoinut lisdd pddomia lii-
ketoimintaan.

Tastd voidaan padtelld, ettd myyntikateprosentilla on erittdin suuri merkitys CDON
Groupin muihin kannattavuuden tunnuslukuihin, koska tuotteiden myynnistd jadavian kat-
teen heikkeneminen vaikuttaa voimakkaasti muihin suhteellisen kannattavuuden tunnus-
lukuihin. Mielenkiintoista olisi selvittdd miksi yrityksen myyntikateprosentti on laske-
nut puoleen vuosina 2009 — 2012. Yritys on vuoden 2012 vuosikertomuksessa selittdnyt
tatd laskua keskittymiselld kuluttajaelektroniikkaan, jonka tuotteissa katemarginaalit
ovat alhaisempia kuin mediatuotteissa. Tdimé on varmasti erds syy myyntikateprosentin
heikkenemiseen, mutta voidaan olettaa ettd voimakas kilpailu vahittdiskaupassa sekéa
erityisesti verkkokaupan yleistyminen ovat aiheuttaneet hintakilpailua ja katteiden las-
kua. My0s materiaalikustannukset ovat luultavasti kasvaneet tarkastelujaksolla ja ovat
siten aiheuttaneet kannattavuustason heikkenemista.
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Kuva 5.20 Liikevoitto liiketoimintasegmenteittdin 2007 - 201 3.

Suhteellisesti tarkasteltuna Sports & Health segmentti on ollut tarkastelujakson aikana
jokaisena vuotena yrityksen kannattavin osa. Tdmén segmentin kannattavuus on ollut
melkein koko tarkastelujakson hyvélld tasolla, koska yli 10 %:n liikevoittotasoa pide-
tddn hyvina. Entertainment segmentin kannattavuus on puolestaan ollut tyydyttavilla
tasolla pois lukien vuosi 2013 jolloin segmentin kannattavuus laski heikoksi. Fashion
segmentin kannattavuus on vaihdellut tyydyttdvén tason sekd voimakkaasti tappiollisen
vililld. Tédhan on syynd vuoden 2012 osalta edelld mainitut kertaluonteiset varastoinnis-
ta aiheutuneet kustannukset seké alaskirjaukset vaihto-omaisuudesta.

Jos katsoo yrityksen litkevoittoprosenttia vuodelta 2012 huomaa, etté yritys on tappiolla
ja se johtuu pelkéstddn Fashion- segmentistd, koska muut toimialat ovat voitollisia. Tés-
td on kuitenkin hankala tehdé johtopditoksid Fashion -segmentin osalta pitkélld aikava-
lill4, koska yrityksen mukaan vuoden 2012 tappiollinen tulos on seurausta kertaluontei-
sista kuluista. Tdméa ei kuitenkaan ole kertaluonteinen kannattavuuden lasku, koska
vuoden 2013 liikevoittoprosentti on Fashion-segmentin osalta tappiollinen, joten kerta-
luonteiset kulut eivit tiysin selvitd vuosien 2012 — 2013 liikevoittoprosentin heikenty-
mista.

5.2.7. Taseen kehitys

Tésséd luvussa tarkastellaan CDON Groupin muutoksia taseen erissd suhteellisten pro-
senttiosuuksien muodossa. Taseen vastaavaa puoli on jaettu viiteen eri omaisuuseraén,
joista aineellisten hyddykkeiden osuus on koko tarkastelujaksolla niin pieni, ettei sen
muutoksia ole mielekdstid analysoida. CDON Groupin tarkastelujaksolla on tapahtunut
useita yrityskauppoja sekd kaksi osakeantia, joiden seurauksena taseen omaisuuserien ja
rahoituserien osuudet vaihtelevat hyvin paljon eri vuosien vililla.
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Kuvassa 5.21 on esitetty yrityksen taseen vastaavaa -puolen omaisuuserien muutokset
vuosina 2007 — 2013. Yrityksen omaisuuserissid on tapahtunut paljon yksittdisid muu-
toksia, mutta kuvan perusteella voidaan ndhdd myds joitain kehityssuuntia.

Tase, vastaavaa

100%
90% - I
80% -
70% - [ m Rahat ja pankkisaamiset
60 % - . m Lyhytaikaiset saamiset

0, -
50 % Vaihto-omaisuus

40% -

H Aineelliset hyodykkeet
30% 1 ¥ Aineettomat hyddykkeet
20%
10 % '
0%

1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kuva 5.21 Taseen vastaavaa -puolen kehitys suhteellisina osuuksina 2007 — 201 3.

Kuvasta 5.21 huomataan, ettd lyhytaikaisten saamisten osuus on vihentynyt 58 %:sta 13
%:1in tarkastelujaksolla. Vaihto-omaisuuden osuus on puolestaan kaksinkertaistunut 15
%:sta 30 %:1in. My®0s aineettomien hyddykkeiden osuus on ldhes nelinkertaistunut va-
jaasta 10 %:sta 36 %:iin vuosien 2007 — 2013 aikana.

Raha ja pankkisaamisten osuus on puolestaan vaihdellut erittdin paljon eri vuosien vilil-
14. Tdssd on kuitenkin huomattavissa selked kehitystrendi. Vuosina 2007 — 2009 rahava-
rojen osuus on laskenut, jonka seurauksena yritys on jarjestdnyt listautumisannin vuon-
na 2010 ja sai lisdd rahavaroja taseeseen, joka ndkyy ndiden hetkellisend kasvuna 42
%:1in. Tdman jélkeen rahavarojen osuus on taas tasaisesti laskenut alle 10 %:iin vuoteen
2012 mennessd. Vuonna 2013 yritys on taas jirjestianyt julkisen osakeannin, jonka myo-
td sen rahojen ja pankkisaamisten osuus taseen loppusummasta kasvoi 16 %:iin.

CDON Groupin taseen vastattavaa -puolen rahoitusldhteet on jaettu tarkastelussa kol-
meen osaa kuvassa 5.22 esitetylld tavalla. Yrityksen lyhytaikainen vieras pddoma on
poikkeuksellisen suuri koko tarkastelujakson ajan ja sen on vuosina 2008 ja 2009 muo-
dostanut jopa yli 90 % yrityksen taseen loppusummasta.
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Kuva 5.22 Taseen vastattavaa -puolen erien suhteelliset osuudet 2007 -201 3.

Kuvasta 5.22 nédkee selkedsti, ettd pitkdaikaisen vieraan pddoman osuus on vuosina
2007 — 2009 ollut kdytinnossd mitdtdon, mutta vuonna 2010 se on noussut 23 %:iin. Ta-
mén jilkeen se on laskenut 15 %:iin vuoteen 2013 mennessd. Oman pddoman osuus on
vuosina 2007 — 2009 laskenut 36 %:sta 1 %:iin. Tadma seurauksena yritys jirjesti osake-
annin vuonna 2010 ja oman pddoman osuus kasvoi hetkellisesti 34 %:iin. Taman jal-
keen oman pddoman osuus on laskenut vuosina 2011 — 2012, jonka takia yritys kerési
omistajilta lisdd omaa pddomaa vuoden 2013 osakeannissa. Tdémédn ansiosta oman péa-
oman osuus nousi 39 %:iin.

Oman pddoman muutokset ovat samankaltaiset kuin edellé esitetyt rahavarojen muutok-
set eli yrityksen oma pddoma ja rahavarat vdhenevit sdédnnollisesti, minkd seurauksena
joudutaan kerddméén lisdd pddomia omistajilta. Ndma padomat on kdytetty muun muas-
sa yritysostoihin, jonka seurauksena taseen erien osuudet ovat vaihdelleet poikkeukselli-
sen paljon eri vuosien vililla.

5.2.8. Yhteenveto yrityksen kannattavuuskehityksesta

Yhteenvetona CDON Groupin kannattavuudesta vuosina 2007 — 2013 voidaan todeta,
ettd yritys on kasvattanut litkevaihtoa voimakkaasti yritysostoilla, mutta samaan aikaan
yrityksen kannattavuus on heikentynyt voimakkaasti. Timén seurauksena yritystoiminta
on vuonna 2012 jopa mennyt tappiolliseksi ja yritys on joutunut vuonna 2013 pitiméén
osakeannin, jolla se on kerdnnyt lisdd pddomia rahoituksen turvaamiseksi ja investoin-
tien rahoittamiseksi.

Voimakas kasvu on myds nédkynyt yrityksen taseen kehityksessd, koska vaihto-
omaisuuden osuus on taseesta kaksinkertaistunut ja aineettomien hyddykkeiden osuus
on ldhes nelinkertaistunut. Yritysostoilla on my0s ollut vaikutusta taseen kehityksessa,
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koska yritysostot on rahoitettu osittain vieraalla pddomalla sekd oman pddoman lisdyk-
selld osakeanneissa. CDON Groupin taseen kehityksestd ei voi tehdd mitddn selkedd
Jjohtopéétostd, koska rahoitusrakenne on vaihdellut merkittavésti osakeantien seuraukse-
na, jolloin omavaraisuusaste on kasvanut. Yritysostojen ja osakeantien seurauksena
CDON Groupin taseen loppusumma on 3,65 kertaistunut tarkastelujaksolla, joka on
erittdin suuri muutos seitsemén vuoden tarkastelujaksolla. Yleisesti osakeannin jirjes-
taminen kertoo yrityksen huonosta vakavaraisuudesta, koska joudutaan turvautumaan
omistajien lisdrahoitukseen. Tamédn perusteella CDON Groupin taseen kehitys ei ole
ollut hyvéi, koska on jouduttu jarjestimiin kaksi osakeantia tarkastelujaksolla.

Yrityksen voimakas kasvu on heikentdnyt kannattavuutta ja omistajat ovat joutuneet
investoimaan lisdd pddomia yritystoimintaan. Témén lisdksi yritys ei ole yhtendkéén
vuotena maksanut omistajille voitonjakoa osinkoina. Tdma voi olla tyypillinen kehitys-
kulku suhteellisen uudelle yritykselle, jonka strateginen painopiste on voimakkaassa
kasvussa. Pitkilld aikavélilld tdllainen kehitys ei ole kuitenkaan mahdollista, koska yri-
tyksen taloudelliset toimintaedellytykset eivit ole tiyttyneet tdmadn viimeisten vuosien
osalta.

5.3. Kesko Oyj

Tésséd luvussa esitettdvit tiedot Kesko Oyj:std perustuvat tdysin yrityksen julkaisemiin
vuosikertomuksiin vuosilta 2003 — 2013. Téssd luvussa esitettdvit tunnusluvut ja muut
taloudelliset luvut ovat yrityksen vuosikertomuksissa esittdimié lukuja ja ndiden pohjalta
laskettuja tunnuslukuja, jotka on laskettu tdssd tyOsséd esitettyjen laskentakaavojen pe-
rusteella. Tyon lopussa olevassa ldhdeluettelossa on esitetty jokaisen vuosikertomuksen
lahdeviitteet erikseen. (Kesko Oyj, Vuosikertomukset 2003 — 2013)

Keskon osalta vuoden 2003 vuosikertomuksen luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia
vuosien 2004 — 2013 kanssa, koska vuoden 2003 tilinpddtds on suoritettu FAS standar-
dien mukaisesti. Muiden vuosien luvut on esitetty IFRS standardin mukaisesti. Keskei-
simmdt erot ndiden kahden standardin vélilld liittyvit tuloslaskelman ja taseen erien
luokitteluun. Liikevaihdon ja taseen loppusumman osalta nididen kahden standardin véa-
lill4 ei ole kdytdnnon eroja.

5.3.1. Kesko Oyj yleisesti

Kesko Oyj on suomalainen kaupanalan yritys, jonka osakkeet on listattu Helsingin pors-
sissd. Yrityksen padamarkkina-alue on Suomi, mutta silld on toimintaa myds muissa Poh-
joismaissa, Baltiassa sekd Vendjilld ja Valko-Venédjilld. Yritys toimii usealla eri toimi-
alalla, joilla Kesko Oyj vastaa kauppaketjujen erilaisista toiminnoista kuten hankinnas-
ta, logistiikasta, verkostokehityksestd ja tiedonhallinnasta. Yrityksen toimialat ovat ruo-
kakauppa, rautakauppa, kéyttdtavarakauppa, autokauppa ja konekauppa. Kesko hallin-
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noi eri toimialojen liiketoimintaa omien toimialayhtididensd kautta, jotka vastaavat yrit-
tdjdkauppiasverkoston tukitoiminnoista.

Keskon liiketoimintamalli koostuu kokonaisuudessaan kolmesta erilaisesta toimintamal-
lista: kauppiasyrittdjien véhittdiskaupasta kuluttajille, Keskon omasta véhittdiskaupasta
kuluttajille sekd ammattikaupasta yritysasiakkaille. Ndmé eri liiketoimintamallit ovat
tdmén tyon tarkastelukaudella olleet myynnilld mitattuna suunnilleen yhta suuria. Kes-
kolla ei ole mitddn tarkkaa rajausta, mitkd liiketoiminnot toimivat kauppiasyrittdjien
vastuulla ja mitkd Kesko itse hallinnoi. Padsdéntoisesti kaikki suurimmat myymalat ku-
ten Anttila-tavaratalot, Kodinl-myymaldt sekd osa K- Citymarketeista kuuluvat Keskon
omaan vibhittdiskauppaan kuluttajille.

Tamin tutkimuksen tarkastelujaksolla Keskon organisaatiossa on tapahtunut paljon
merkittdvid muutoksia liiketoimintojen ostojen ja myyntien seurauksena, jonka vuoksi
litketoimintasegmenttien rakenteissa ja nimissa on tapahtunut paljon muutoksia.

Ruokakesko on suurin Keskon toimialoista ja se koostuu sekéd kuluttajille suunnatusta
véhittdiskaupasta sekd yritysasiakkailla suunnatusta ammattikaupasta. Ruokakeskon
pddamarkkina-alue on Suomi, mutta silli on myds liiketoimintaa tytiryhtididen kautta
Baltiassa. Ruokakeskon kuluttajasegmentti koostuu kauppiasyrittdjien myymaloistad ku-
ten K-Market, K-Ekstra, K-Supermarket sekd K-Citymarket. Kesko vastaa konsernina
myymalédtuotteiden hankinnasta, logistiikasta ja muista tukitoiminnoista, mistd yrittdjat
maksavat Keskolle palvelumaksua erilaisilla perusteilla. Namé kauppiasyrittdjit voidaan
yksinkertaisesti ajatella olevan Keskon franchising-yrittdjid. Yrityspuolella toiminta
koostuu tukkukaupoista kuten Kesprosta, joka myy elintarviketuotteita yritysasiakkaille.
Néamaé tukkuliikkeet ovat pddosin Keskon itsensd omistamia myymaloita.

Rautakesko keskittyy erilaisten rakennustarvikkeiden, sisustustuotteiden, talotekniikan
ja tyovilineiden vihittdismyyntiin sekd ammattimyyntiin yrityksille. Rautakeskon péa-
markkina-alue on Suomi, jonka lisdksi silld on tytdryhtididen kautta liiketoimintaa
muissa Pohjoismaissa sekd Baltiassa. Rautakeskon myymalditd ovat tyypillisesti K-
Raudat ja vastaavat paikalliset liikkeet ulkomailla. Liiketoimintalogiikka on vastaava
kuin Ruokakeskolla eli K-Rauta-myymalit ovat yrittdjdvetoisia, jotka hankkivat myyté-
vit tuotteet keskitetysti Keskon kautta.

Maatalouskesko hankkii ja myy maatalouden tuotantotarvikkeita ja tuotantokoneita sekd
kdy viljakauppaa Suomessa ja Baltiassa. Maatalouskeskon asiakkaita ovat péddosin
maanviljelijat sekd isoimmat maatalouden yritykset. Konekesko on kuulunut osaksi
maatalouskeskoa ja sen liiketoiminta koostuu kuorma-autojen, maanrakennuskoneiden,
varastokalusteiden sekd teollisuuskoneiden hankinnasta ja myynnisti urakoitsijoille, te-
ollisuudelle sekd ammattikéyttdjille. Maatalouskeskon liiketoiminnat jaettiin vuonna
2009 Rautakeskoon ja Kiyttitavarakauppaan, siten ettd maataloustuotteiden liiketoimin-
ta siirtyi Rautakeskolle ja Konekesko yhdistettiin Autokeskoon. Tdmédn seurauksena
vuonna 2009 syntyi uusi liitketoiminta-alue nimeltdén Auto- ja konekauppa.



66

Keswell on Keskon liiketoiminta-alue, joka keskittyy kéyttotavaroiden, kodintekniikan,
huonekalujen, sisustustuotteiden ja urheiluvilineiden hankintaan ja myymiseen kaup-
piasyrittdjille. Keswelliin kuuluvat muun muassa kaikki Anttila-tavaratalot, Kodinl-
myymaélét, Anttilan Postimyynti, Intersportit, Musta Porssit, K-Kengét sekd Askon ja
Sotkan huonekalumyymélit. Keswellin osalta liiketoiminta koostuu yrittdjdkauppiaista
sekd Keskon omista myymaloistd kuten Anttila-tavarataloista ja Kodinl-myymé&loista.
Vuonna 2006 Kesko muutti organisaatiorakennettaan, jolloin Anttila-tavarataloista tuli
oma liiketoimintaryhma ja muut Keswellin litketoiminnat késiteltiin muina liiketoimin-
toina. Tdma muutos kesti vain kaksi vuotta, koska vuodesta 2009 ldhtien kaikki aikai-
semmat Keswellin liiketoiminnat ja Anttila-tavaratalot yhdistettiin Kéyttotavarakauppa-
litketoimintaryhmaksi.

Kaukomarkkinat on osa Keskon liiketoimintaa ja se on erikoistunut kansainvéliseen
tekniseen kauppaan, johtavien merkkituotteiden maahantuontiin seké optiikkatuotteiden
maahantuontiin, valmistukseen ja myymiseen kuluttajille. Kaukomarkkinoiden nimi
muuttui vuonna 2005 Kauko-Telkoksi. Tahti-Optikko-Ketju kuului osaksi téti liiketoi-
mintaryhmaii, kunnes se vuonna 2006 siirtyi osaksi Keswellid. Vuonna 2008 Kesko myi
kaikki Kauko-Telkon liitketoiminnat, minkd jdlkeen sitd ei ole raportoitu osana Keskon
tulosta.

VV-auto on Keskon litketoimintasegmentti, joka maahantuo Suomeen Volkswagen,
Audi sekd Seat henkiloautoja. VV-auton liiketoimintaan kuuluvat myds alkuperdisvara-
osien maahantuonti sekd huolto- ja korjauspalvelut edelld esitetyille automerkeille.
Vuonna 2009 Maatalouskeskosta irroitettiin Konekeskon liiketoiminnat ja ne yhdistet-
tiin VV-auton liiketoimintoihin, jminkd seurauksena syntyi uusi litketoimintasegmentti
nimeltddn Auto- ja konekauppa.

5.3.2. Yrityksen asettamat taloudelliset tavoitteet ja vuosikertomuksissa
korostetut tunnusluvut

Kesko on vuosikertomuksissaan esittdnyt taloudelliset tavoitteet kannattavuudelle ja va-
kavaraisuudelle. Yritys on maédrittinyt tavoitearvot oman pddoman tuotolle, sijoitetun
pddoman tuotolle, omavaraisuusasteelle sekd korollisten nettovelkojen ja kdyttdkatteen
suhteelle. Omavaraisuusasteen tavoitteena on ollut 40 — 45 %:a vuosina 2003 — 2007,
jonka jélkeen tavoite on ollut 40 — 50 %:a. Korollisten nettovelkojen ja kiyttdkatteen
suhdeluku on lisdtty vuonna 2006 mukaan tavoitteisiin, jonka jdlkeen sen tavoitearvona
on ollut alle 3. Kuvassa 5.23 on esitetty oman pddoman tuoton ja sijoitetun pddoman
tuoton tavoitearvojen muutokset tarkastelujaksolla.
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Kuva 5.23 Keskon asettamat oman ja sijoitetun pddoman tuottojen tavoitteet vuosil-
le 2003 — 2013.

Naditd tavoitteita yritys on paivittinyt ympériston ja yrityksen oman kehityksen muutos-
ten seurauksena. Kesko on siis laskenut kaikkia keskeisid taloudellisia tavoitteita vuo-
den 2007 jalkeen, mité yritys itse on perustellut véhittdiskaupan alan huonoilla nikymil-
1a. Tavoitteiden laskemiseen on osaltaan ollut syyllisend my0s globaali talouskriisi ja
sen vaikutukset yksittdisten kuluttajien ostokdyttdytymiseen. Ndiden tavoitteiden lisdksi
yritys on médritellyt kasvutavoitteekseen kasvaa yleistd markkinoiden kasvuvauhtia no-
peammin, mikd on tavoitteena epdmaiiriinen ja hankalasti arvioitava.

Kesko on jokaisen toimialan osalta esittidnyt kaikissa vuosien 2003 — 2013 vuosikerto-
muksissa taloudelliset avainluvut, joiden siséltd on pysynyt suhteellisen vakiona koko
ajanjakson. Keskon avainlukuihin kuuluu liikevaihto, liikevoitto, investoinnit, poistot
sekd sidotun pddoman tuotto. Sidotun pddoman tuotto on tunnuslukuna kiytdnnossé sa-
ma kuin pddoman tuottoaste, mutta Kesko kdyttda tastd vain eri nimed. Ndiden tunnus-
lukujen lisdksi Kesko on esittinyt avainluku-osiossa henkildstomadrdt toimialoittain.
Téssd tyossd valitut kannattavuuden tunnusluvut esiintyvidt melkein kaikki Keskon
avainluvuissa. Tama vahvistaa nadkemysti, ettd timén tyon tarkasteluun valitut tunnus-
luvut soveltuvat hyvin vihittdiskaupan kannattavuusanalyysin tekemiseen, koska Kesko
my0s itse kiinnittdd taloudellisessa analysoinnissa huomiota néihin tunnuslukuihin.

5.3.3. Merkittavimmat taloudelliset tapahtumat tarkastelujaksolla

Tamain tutkimuksen tarkastelujaksolla Keskon toiminnassa on tapahtunut paljon muu-
toksia yritysostojen ja -myyntien seurauksena sekd myods Keskon sisdisten organisaa-
tiomuutosten seurauksena. Vuonna 2003 Keskon raportoitaviin liiketoimintasegment-
teihin kuului kuusi erikseen raportoitavaa toimialaa, kun taas tarkastelujakson viimeise-
nd vuonna 2013 raportoitavia segmenttejd on endé nelja. Téassd luvussa kidyddan krono-
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logisesti ldpi vuosien 2003 — 2013 aikana tapahtuneet merkittdvimmat muutokset, joilla

on taloudellisia vaikutuksia tai vaikutuksia organisaatioon.

Taulukko 5.3 Keskon merkittiavimmadit taloudelliset tapahtumat 2003 - 2013.

Aika | Transaktio Taloudellinen vaikutus
2003 | » Katajanokan padkonttorin myyminen kiinteis- | ® 13,4 miljoonan euron
tosijoittajille, jonka jélkeen yritys jéi kyseiseen myyntivoitto
tilaan vuokralaiseksi
2004 | « VV-auto osti Stockmannilta Herttoniemen * Arviolta 100 miljoonaa
autotalon euroa lisdd litkkevaihtoa
vuositasolla
. .. e e s . * 95,7 miljoonan euron
* Liiketoimintakiinteistojen myynti )
kokonaiskauppasumma,
josta 44,4 miljoonaa
myyntivoittoa
. _ o * 100 miljoonaa euroa
* 100 miljoonan euron joukkovelkakirja lasket- liséid vi .
isdd vierasta pddomaa
tiin markkinoille
2005 | » Indoor Group Oy:n osto * 42,3 miljoonan euron

* Kesko siirtyi IFRS standardin mukaiseen ra-
portointijarjestelmain

¢ Kiinteistdjen myynti

* Norgros AS yrityksen osto Norjasta

e Striymaster yrityksen osto Vendjalti

kauppahinta ja vuosita-
solla litkevaihtoa lisda
arviolta 169,8 miljoo-
naa euroa

Vaikutus raportointiin
ja Kesko esittdd vuoden
2004 luvut IFRS- stan-
dardin mukaisesti

45,5 miljoonaa euroa
myyntivoittoja yhteen-
sd

122,2 miljoonan euron
kauppahinta

20,1 miljoonan euron
kauppahinta
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Aika Transaktio Taloudellinen vaikutus
2006 Stockmann Autoryhmén osto 15,8 miljoonan euron
kauppahinta
Rimi Baltic AB osakkeiden myynti 28,2 miljoonan myyn-
tivoitto ja vaikutus ra-
Anttilasta tuli oma segmentti raportointiraken- portointi kdyténtoihin
teeseen ja Keswellin nimi muuttui Muut liike-
toiminnat-ryhmaksi
Vaikutus raportointiin
Konekesko irtautui Maatalouskeskosta rapor-
toinnissa 99,8 miljoonan myyn-
tivoitto
Vihittdiskauppakiinteistdjen myynti
2007 Sato Oyj osakkeiden myynti Kertaluonteinen 37,1
miljoonan euron myyn-
tivoitto
Omaisuuden myyntia Myyntivoittoja yhteen-
sd 102,4 miljoonaa
Ei taloudellista vaiku-
kodinl.com verkkokaupan avaaminen tusta
2008 Kauko-Telkon myynti Myyntivoitto 31 mil-
joonaa euroa
Téhti-Optikon myynti Myyntivoitto 8,5 mil-
joonaa euroa
Kauppahinta arviolta
K-Rahoituksen myynti 30 miljoonaa
2009 1.1.2009 alkaen Keskon segmentit ovat Ruo- Vaikutus raportointira-
kakauppa, Kayttotavarakauppa, Rautakauppa kenteeseen
ja auto- ja konekauppa
Eri kiinteistdjen myynti Varmalle ja Keskon Yhteensd 93 miljoonan
eldkekassalle euron myyntivoitto
kiinteistojen myynnisté
2010 Kiinteistdjen myynti eri toimijoille 107,5 miljoonan kaup-

pahinta, josta 47,4 mil-
joonan myyntivoitto
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Aika Transaktio Taloudellinen vaikutus

2011 | » Ei kiinteisto tai yrityskauppoja * Ei vaikutusta

2012 | » Citymarket.fi verkkokaupan avaaminen * Ei suoraa taloudellista
* Eimerkittdvid kiinteisto- tai yrityskauppoja vaikutusta

2013 |  ruoka.citymarket.fi verkkokaupan avaaminen | ® Ei suoraa taloudellista

elintarvikkeiden verkkokaupaksi vaikutusta
* Kaikki Kéyttotavara-segmentin liikkeet palve-
levat myds verkkokaupoissa * FEi suoraa taloudellista
vaikutusta

Vuonna 2003 Kesko myi padkonttorinsa pddomasijoittajille ja siirtyi itse vuokralaiseksi
samaan kiinteistoon, jonka myo6td yritys sai vapautettua pddomia. Seuraavana vuonna
2004 yritys jatkoi pddomien vapauttamista myymadlld liiketoimintakiinteistdjd, minka
lisdksi Kesko osti Stockmannilta Herttoniemen autotalon. vuonna 2004 yritys myds las-
ki litkkeelle velkakirjan, miké lisdsi vieraan pddoman osuutta.

Seuraavana vuonna 2005 Kesko jatkoi liiketoimintakiinteistdjen myyntid, joista va-
pautetuilla pddomilla se teki kolme yrityskauppaa ostamalla suomalaisen Indoor Group
Oy:n, norjalaisen Norgros AS yrityksen sekéd venéldisen Striymaster yrityksen. Samana
vuonna Kesko siirtyi IFRS tilinpdétosstandardiin, milld on vaikutus raportointikdytin-
toihin ja sitd mydta tilinpdatoksen lukuihin.

Seuraava vuosi 2006 oli merkittdva yrityksen rakenteen kannalta, koska Anttilasta ja
Konekeskosta tuli omat raportoitavat segmentit. Tdmén lisdksi Keswellin nimi vaihtui
Muut liiketoiminnat kokonaisuudeksi. Samana vuonna yritys myds osti Rimi Baltic yri-
tyksen seké lopullisesti Stockmannin autoliiketoiminnat, jotka rahoitettiin jatkuvilla lii-
kekiinteistdjen myynneilla.

Vuonna 2007 yritys myi Sato Oyj:std omistamansa osakkeet seké jatkoi kiinteistojen
myyntid, minkd lisdksi Kodinl.com verkkokauppa avattiin samana vuonna. Vuonna
2008 yritys myi Kauko-Telkon liiketoiminnat sekd K-Rahoituksen. Seuraavana vuotena
2009 Kesko jérjesteli organisaationsa kidytdnndssd kokonaan uusiksi ja uudet raportoivat
litketoimintaryhmit muodostuivat. Vuonna 2009 Kesko jatkoi kiinteistdjen myyntid
elakeyhtiodille ja muille sijoittajille.

Vuonna 2010 ainoat merkittavét tapahtumat olivat eri kiinteistdjen myymiset, jotka kui-
tenkin loppuivat vuonna 2010 jolloin Kesko ei myynyt yhtdédn omaisuutta eikd myds-
kédn tehnyt yhtadn yrityskauppaa. Seuraavana vuonna 2011 Keskon ainoat merkittavit
taloudelliset tapahtumat koskivat citymarket.fi verkkokaupan julkaiseminen. Vuonna
2013 yritys avasi ruoka.citymarket.fi verkkokaupan, josta voi ostaa elintarvikkeita seka
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samana vuonna kaikkien Kéyttétavararyhmédn myymaéldiden tuotteet l0ytyvit myos
verkkokaupasta.

Kesko on tarkastelujakson aikana myynyt merkittavasti litkekiinteistojd vapauttaakseen
pddomia muuhun litketoimintaan. Tdmi ndkyy muun muassa useana yritysostona seki
vahvana panostamisena verkkokauppaan erityisesti vuosina 2012 — 2013. Keskon orga-
nisaatiorakennetta on muutettu tarkastelujaksolla yrityskauppojen sekd muiden syiden
takia useaan otteeseen. Télld on vain suora vaikutus raportointikdyténtdihin, joka omalta
osaltaan heikentdda Keskon tunnuslukujen vertailukelpoisuutta.

5.3.4. Yrityksen toiminnan laajuuden arviointi

Téassd luvussa arvioidaan yrityksen liiketoiminnan laajuutta liikevaihdon ja taseen lop-
pusumman ndkokulmasta. Kesko Oyj on vuosikertomuksissaan ilmoittanut litkevaihdon
sekd yritystasolla ettd liiketoimintatasolla, mutta tietoja taseen loppusummasta ei ole
saatavilla liiketoimintatasolla. Kuten edelld on jo mainittu, muutokset Keskon raportoin-
tirakenteessa tekevit liiketoimintatasoisesta analysoinnista hankalaa. Tdmén takia yri-
tystoiminnan laajuutta tarkastellaan vain yritystasolla. Vuonna 2003 Keskon liikevaihto
oli kokonaisuudessaan 7070,2 miljoonaa euroa, joka on tarkastelukaudella kasvanut
9315,2 miljoonaan euroon vuoteen 2013 mennessi. Liikevaihto on siis kasvanut keski-
madrin 2,5 %:a vuosittain. Vuonna 2003 Keskon taseen loppusumman arvo on ollut
3069,1 miljoonaa euroa ja se on kasvanut 4361,8 miljoonaan euroon vuoteen 2013
mennessd. Taseen loppusumma on siis kasvanut keskimiirin 3,2 %:a vuosittain. Kuvas-
sa 5.24 on esitetty litkevaihdon ja taseen loppusumman kehitys vuosina 2003 — 2013.

Liikevaihdon ja taseen loppusumman kehitys
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Kuva 5.24 Liikevaihdon ja taseen loppusumman kehitys vuosina 2003 — 2013.

Kuvasta 5.24 voidaan huomata, ettei yrityksen toiminnan laajuudessa ole tapahtunut
merkittdvid muutoksia yksittdisten vuosien vélilld. Litkevaihdon kasvu on padosin saa-
vutettu investoimalla uusiin myyméloihin ja ostamalla tytaryrityksid. Vuoden 2009 lii-



72

kevaihdon ja taseen loppusumman véahentymistd selittdd Kauko-Telkon myynti vuonna
2009, minka takia pelkistdédn liikevaihto laski yli 200 miljoonaa euroa vuositasolla. Ku-
vasta 5.24 voidaan myos huomata, ettd liikevaihdon ja taseen loppusumman vuosittaiset
muutokset ovat samansuuntaisia. Tatd ndkemystd vahvistaa se, ettd molempien tunnus-
lukujen suhteellinen muutos tarkastelujaksolla on melkein samansuuruinen. Téstd voi-
daan péitelld, ettei Kesko ole pystynyt kasvattamaan litkevaihtoaan nykyisilld pd&domil-
la, vaan kasvu on vaatinut suhteellisesti yhtd suuren investoinnin kuin on ollut saavutet-
tu litkevaihdon kasvu.

5.3.5. Absoluuttinen kannattavuus

Tassd luvussa tarkastellaan Keskon kannattavuutta absoluuttisten tunnuslukujen valossa.
Absoluuttisten tunnuslukujen pohjalta ei voida tehdi tulkintoja kannattavuudesta yksit-
tdisen vuoden osalta, mutta voidaan analysoida kehitystd koko tarkastelujakson osalta.
Keskon vuosikertomuksissa ilmoitetaan litkevoitto seki yritystasolla ettd toimialoittain,
mikd mahdollistaa toimialatasoisen analysoinnin liikevoiton osalta. Tilikauden tulos on
vuosikertomuksista saatavilla vain yritystasolla, joten tdmédn tunnusluvun osalta analy-
sointi rajautuu yritystasolle.

Yritystasolla Keskon absoluuttinen kannattavuus on yli kaksinkertaistunut vuosien 2003
— 2006 aikana 158 miljoonasta 363 miljoonaan euroon. Tilikauden tulos on kehittynyt
vield paremmin, koska se on kasvanut 96 miljoonasta 380 miljoonaan samalla ajanjak-
solla. Liikevoiton nopeaa kasvua selittdd osittain raportoitujen lukujen osalta tilinpda-
tosstandardin vaihtuminen FAS — standardista IFRS- standardiin vuonna 2004, jolloin
litkevoitto kasvoi 59 %:a edelliseen vuoteen verrattuna. Kesko ei ilmoita raportointi-
standardin vaikutusta tdhdn liikevoiton muutokseen, joten tdméin muutoksen tarkkaa
vaikutusta ei ole mahdollista analysoida. Tilikauden tulos on kasvanut merkittavasti
omaisuuden myynnistd saaduilla kertaluonteisilla myyntivoitoilla. Keskon strategiana
on ollut strategisesti vidhdpitoisten kiinteistjen myyminen ja ndiden vuokraaminen ta-
kaisin Keskon kayttoon. Kesko on kirjannut vuosien 2003 — 2013 aikana yhteensé yli
550 miljoonaa euroa kertaluonteisia myyntivoittoja omaisuuden myymisestd. Tilikau-
den tulokseen raportointistandardin vaihtumiselle ei ole niin merkittavaa vaikutusta kuin
litkevoittoon. Tama johtuu siitéd, ettd raportointistandardit eroavat kdytdnnossa tuloslas-
kelman kuluerien erilaisesta jakamislogiikasta. Kuvassa 5.25 on esitetty Keskon liike-
voiton ja tilikauden tuloksen muutokset timéin tyon ajanjaksolla. Omaisuuden myynti-
voitot ovat selityksend Keskon korkeaan tilikauden tulokseen, koska melkein jokaisena
vuotena yritys on kirjannut suuria kertaluonteisia myyntivoittoja omaisuuden myymi-
sesta.
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Liikevoitto ja tilikauden tulos
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Kuva 5.25  Keskon liikevoitto ja tilikauden tulos vuosina 2003 — 201 3.

Vuodesta 2006 ldhtien Keskon liikevoitto ja tilikauden tulos ovat laskeneet pitkalla tar-
kasteluvalilld. Tilikauden tuloksen voimakkaaseen laskuun on syyni pienemmét myyn-
tivoitot omaisuuden myynnistd sekd arvonalentumiskirjaukset Anttila-litketoiminnoista.

Keskon osalta toimialojen kehityksen analysointi litkevoiton ndkdkulmasta on hankalaa,
koska yritys on myynyt muun muassa Kaukomarkkinoiden litketoiminnat vuonna 2007.
Kesko on my0s muuttanut raportointirakennettaan jokaisena vuotena 2003 - 2008. Ku-
vassa 5.26 on esitetty kaikkien Keskon toimialojen liikevoiton kehitys, vaikka usean
toimialan kohdalta lukuarvoja ei ole saatavilla kuin osalta tarkasteltavista vuosista.
Ruokakaupan liikevoitto on ldhes nelinkertaistunut vuosien tarkastelujaksolla. Samalla
ajanjaksolla Rautakaupan liikevoitto on kasvanut voimakkaasti ja taas laskenut melkein
nollatulokseen, vaikka tdhédn toimialaan on yhdistetty Maatalouskeskon litketoimintoja.
Kayttotavarakaupan edeltdjd Keswell on tehnyt voitollista tulosta vuosina 2003 — 2007,
minkd jilkeen se yhdistettiin uudeksi Kiyttotavarakauppa-toimialaksi vuonna 2008.
Kayttotavarakauppa on tehnyt vuosina 2009 — 2011 hyvii tulosta liikevoitolla mitattu-
na, jonka jilkeen toimialan liikevoitto on laskenut voimakkaasti ja vuosina 2012 ja 2013
toimialan tulos on ollut kdytdnndssa nollatulos.
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Liikevoitot toimialoittain
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Kuva 5.26 Liikevoitot toimialoittain 2003 — 201 3.

Keskon autokaupan toimiala on vuosina 2003 — 2008 ollut nimelld VV-auto, johon
vuonna 2009 yhdistettiin Maatalouskeskon tyokoneliiketoiminnat. Tdmé toimiala on
vuosina 2009 — 2013 raportoitu Auto- ja konekauppa toimialana. Vuosina 2003 — 2008
VV- auton liikevoitto on vaihdellut tasaisesti 22 miljoonan ja 38 miljoonan euron vilil-
1a. Vuonna 2009 Auto- ja konekaupan liikevoitto oli 5,1 miljoonaa euroa tappiollinen
uudelleenjérjestelykulujen takia, minkd jdlkeen liikevoitto on ldhtenyt kasvuun ja on
vaihdellut 34 - 52 miljoonan euron vélilla.

Keskon muita itsendisesti raportoitavia toimialoja ovat ajanjaksolla olleet Anttila, Kau-
komarkkinat sekd Maatalouskesko. Ndiden rakenne on kuitenkin muuttunut usein ja nii-
den toimintoja on siirretty muihin toimialoihin, joten ndiden osalta ei ole mielekésti
tehdd toimialakohtaista analyysia, koska ei ole saatavilla vertailukelpoisia lukuja usean
vuoden ajalta.

5.3.6. Suhteellinen kannattavuus

Téssd luvussa tarkastellaan Keskon suhteellista kannattavuutta myyntikateprosentin,
litkevoittoprosentin ja pddoman tuottoasteen ndkokulmasta. Kesko esittdd vuosikerto-
muksissaan tasetiedot vain yritystasolla, joten pddoman tuottoastetta tarkastellaan vain
yritystasolla. Kesko ei myoskéén esitd myyntikatetietoja toimialatasolla, joten my0s ta-
man tunnusluvun osalta joudutaan tyytymédédn yritystason analysointiin. Liikevoittotie-
dot yritys esittdd vuosikertomuksissa toimialatasolle, joten tdmdn tunnusluvun osalta
voidaan suorittaa toimialakohtainen tarkastelu. Toimialarakenne on kuitenkin muuttunut
tarkastelujaksolle useaan kertaan, joten kaikkien toimialojen osalta ei ole mahdollista
tehdd pitkittdisanalyysia. Toimialakohtaiset luvut eivdt yksinkertaisesti sanottuna ole
tarpeeksi vertailukelpoisia, jotta niistd voitaisiin tehdd tarkempaa analyysia.
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Kuvassa 5.27 on esitetty Keskon suhteellisen kannattavuuden kehittyminen vuosien
2003 — 2013 aikana. Raportointistandardin muutokselle on vaikutus vuoden 2004 suh-
teellisen kannattavuuden tunnuslukuihin, koska tuloslaskelman kaava ja siten liikevoi-
ton laskentatapa on muuttunut standardien myd6td. Myyntikateprosentti on pysynyt suh-
teellisen vakiona, koska se on vaihdellut 12,8 % ja 14,6 % prosentin valilld. Tdmén lu-
vun perusteella on kuitenkin hankala tehdd johtopédétoksid kannattavuudesta, koska
myyntikateluvut vaihtelevat paljon erilaisten tuotevalikoimien vélilla.

Suhteellisen kannattavuuden tunnusluvut
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Kuva 5.27  Suhteellisen kannattavuuden kehitys 2003- 2013.

Keskon liikevoittoprosentti on pysynyt ajanjaksolla suhteellisen vakiona, koska se on
vaihdellut ainoastaan 2,2 % ja 4,1 % valill4. Tatd voidaan pitdéd heikkona tasona, koska
yleisesti alle 5 %:n liikevoittoprosentit kertovat heikosta kannattavuudesta.

Sijoitetun pddoman tuottoaste on kuvan 5.27 perusteella noussut vuosien 2003 — 2005
aikana, jolloin se on saavuttanut hyvén tason ollessaan 9,8 %:a. Tdémén jdlkeen pddoman
tuottoaste on vaihdellut 5 — 8 %:n vililla, miké kertoo tyydyttdvéstd kannattavuudesta.
Keskon asettamat tavoitteet sijoitetun pddoman tuottoasteelle ovat kuitenkin tarkastelu-
jaksolla vaihdelleet 12 — 16 %:n vililld, joten kannattavuus on yrityksen asettamiin ta-
voitteisiin ndhden heikolla tasolla.

Keskon kannattavuutta tarkasteltaessa huomataan, ettd litkevoittoprosentti ja pddoman
tuottoaste ovat heikentyneet vuosien 2006 — 2013 aikana, vaikka myyntikateprosentti on
pysynyt kdytdnnossd vakiona. Téstd voi tehdd johtopdédtdksen, ettd tuotteiden myyntivo-
lyymista riippumattomat kustannukset ovat suhteellisesti kasvaneet, koska liikevoitto-
prosentti on laskenut litkkevaihdon kasvaessa ja myyntikatteiden pysyessa vakiona. Téti
nidkemystd vahvistaa kuvassa 5.28 esitetty henkilostokustannusten suhteellisen osuuden
kehittyminen tutkimuksen ajanjaksolla. Keskon osalta henkildstokustannusten osuus
litkkevaihdosta on kasvanut suunnilleen yhden prosenttiyksikon tarkastelujaksolla, jolla
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voidaan ajatella olevan suoraan yhden prosenttiyksikon vaikutus liikevoittoprosentin
heikkenemiseen.

Henkildstokulujen osuus liikevaihdosta
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Kuva 5.28 Henkilostokulujen osuus liikevaihdosta 2003 — 201 3.

Henkilostokulujen kasvulla on vaikutus myds pddoman tuottoasteen heikentymiseen,
mutta tdhédn vaikuttaa luultavasti eniten heikot investoinnit. Kesko on investoinut kaup-
papaikkoihin mittavasti, jminkd seurauksena taseen loppusumma on kasvanut, mutta
litkevoitto on puolestaan laskenut.

Keskon johto on asettunut pddoman tuottoasteelle tavoitearvon tarkastelujakson vuosina
2005 — 2013. Yritys ei kuitenkaan ole onnistunut saavuttamaan nditéd asetettuja taloudel-
lisia tavoitteita, vaikka niitd on laskettu tarkastelujakson viimeisind vuosina. Pddoman-
tuottoasteelle médriteltyé tavoitearvoa yritys ei ole saavuttanut kertaakaan tarkastelujak-
solla. Tastd voisi paitelld, ettd yrityksen johto on tavoitellut liian korkeaa kannattavuut-
ta tai sitten yrityksen johto ei ole onnistunut tehtavassién.

5.3.7. Taseen kehitys

Tdssd luvussa tarkastellaan Keskon taseen omaisuus- ja rahoituserien suhteellisten
osuuksien muutosta taseen loppusummasta. Taseen vastaavaa puolen omaisuuserit on
tarkastelussa jaettu kuuteen eri luokkaan ja vastattavaa puolen rahoitusldahteet on puoles-
taan jaettu kolmeen eri osaan. Keskon osalta tarkastelujaksolla ei ole tapahtunut yksit-
tdisia tapahtumia, joilla olisi merkittivd muutos taseen rakenteeseen.

Keskon taseen vastaavaa puolen omaisuuserdt on jaettu kuvan 5.29 mukaisiin luokkiin.
Yrityksen taseen vastaavaa puolella ei ole tapahtunut yksittdisid suuria muutoksia ja joi-
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denkin omaisuuserien osuudet ovat pysyneet tarkastelujakson aikana kédytdnndssd va-

kiona.
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Kuva 5.29 Keskon taseen vastaavaa puolen suhteelliset osuudet 2003 — 201 3.

Kuvasta 5.29 huomataan, ettd raha ja pankkisaamisten osuus on pysynyt ldhes vakiona,
koska ndiden osuus on kasvanut tarkastelujaksolla 2,1 %:sta 2,6 %:1in. Muiden pysyvi-
en vastaavien osuus on pysynyt suhteellisen vakiona, koska se on laskenut 8,9 %:sta 6,6
%:1in. Vaihto-omaisuuden osuus on my0s pysynyt tasaisena, koska se on vaihdellut va-
lilla 17 — 23 % ilman huomattavaa kehitystrendid. Aineettomien hyddykkeiden osuus on
kasvanut vuonna 2005 5,1 %:sta 8,6 %:iin yrityskaupoista syntyneiden liikearvojen ta-
kia. Tdmén jdlkeen aineettomien hyddykkeiden osuus on laskenut ja vuonna 2013 néi-
den osuus on ollut enédd 4,3 %:a taseen loppusummasta.

Merkittavimmét muutokset omaisuuserien osuuksissa on ollut lyhytaikaisissa saamisissa
ja aineellisissa hyodykkeissd. Lyhytaikaisten saamisten osuus on vuosina 2003 — 2010
kasvanut 22 %:sta 38 %:iin. Vuosien 2011 — 2013 aikana nédiden osuus on kuitenkin
laskenut 30 %:iin. Aineellisten hyddykkeiden osuus on laskenut 40 %:sta 29 %:iin vuo-
sien 2003 — 2009 aikana. Téhdan muutokseen on péddosin syynd Keskon strateginen péa-
tos myyda liiketoimintakiinteistdjd, joita se on myynyt merkittivésti tdnd ajanjaksona.
Vuodesta 2009 vuoteen 2013 aineellisten hyddykkeiden osuus taseesta on kasvanut 29
%:sta 38 %:iin, koska yritys on investoinut merkittdvésti uusiin kauppapaikkoihin.

Keskon vastattavaa puoli on jaettu kolmeen osaan kuvan 5.30 mukaisesti. Yrityksen ra-
hoitusldhteiden osuuksissa ei ole tapahtunut tarkastelujaksolla yksittdisia tai merkittdvia
muutoksia, koska suhteet ovat pysyneet samassa jarjestyksessa.
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Kuva 5.30 Taseen vastattavaa puolen erien suhteelliset osuudet 2003 -2013.

Kuvasta 5.30 nihdéén, ettd oman pddoman osuus taseesta on vuosina 2003 — 2005 las-
kenut vdahan, minka jilkeen se on véhitellen noussut vuoteen 2013 asti. Oman padoman
osuus on koko tarkastelujaksolla kasvanut 48 %:sta 54 %:iin, joten yrityksen vakavarai-
suus on parantunut. Samaan aikaan yrityksen pitkdaikaisen vieraan pddoman osuus on
laskenut 13 %:sta 10 %:iin. Lyhytaikainen vieras pddoman on puolestaan tarkastelujak-
solla laskenut 39 %:sta 36 %:iin. Vuosi 2005 on ainut jolloin suhteissa on ollut pieni
muutos, kun oman pddoman osuus on ollut 42 %. Samana vuonna pitkdaikainen vieras
pddoma on ollut 18 %:a ja lyhytaikainen vieras pddoma 40 %:a taseen loppusummasta.

Keskon rahoituksen ldhteissd on siis tapahtunut vain pienid muutoksia tarkastelujakson
yksittdisien vuosien aikana, mutta pitkédlld aikavililld yrityksen omavaraisuus on paran-
tunut 6 prosenttiyksikkod. Suhteellisia osuuksia tarkastellessa on siis Keskon oman péa-
oman osuus taseesta kasvanut merkittivésti ja vastaavasti vieras pddoman pienentynyt.

Omavaraisuusaste on yksi Keskon asettamista taloudellisista tavoitteista. Vuosina 2003
— 2007 tavoitearvo on ollut 40 — 45 %:a ja vuosina 2008 — 2013 40 — 50 %:a. Kesko on
saavuttanut tarkastelujakson jokaisena vuotena omavaraisuusasteelle asetetun alarajan,
mutta on puolestaan vuosina 2003 ja 2006 — 2013 ylittdnyt tavoitearvon yldrajan. Kesko
on siis onnistunut erittdin hyvin saavuttamaan vakavaraisuudella asetetut tavoitearvojen
vahimmadisvaatimukset, mutta yldraja on mennyt useana vuotena rikki. Téstd voisi poh-
tia, ettd onko yrityksen omavaraisuusaste liian korkea ja tulisiko yrityksen jakaa omia
pddomia osakkeenomistajille voitonjakona.

5.3.8. Yhteenveto yrityksen kannattavuuskehityksesta

Keskon kannattavuus on tdmén tarkastelujakson ensimmaisind vuosina parantunut mel-
kein kaikkien tunnuslukujen perusteella. Vuoden 2006 jilkeen yrityksen kannattavuus
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on kddntynyt laskuun sekd absoluuttisten ettd suhteellisten tunnuslukujen perusteella.
Keskon toimialoista erityisesti Kdyttotavarakaupan kannattavuus on laskenut voimak-
kaasti ja mennyt tappiolliseksi vuonna 2013. Tdmaén lisdksi Rautakaupan kannattavuus
on my0s heikentynyt voimakkaasti ajanjakson loppupuolella.

Keskon on pyrkinyt kasvamaan voimakkaasti investoimalla kauppapaikkoihin, joka on
kasvattanut taseen loppusumman 3069 miljoonasta 4062 miljoonaan euroon. Vastaavas-
ti Kesko on kuitenkin myynyt merkittavisti litkekiinteistdja vuosina 2003 - 2009, joka
on laskenut aineellisten hyodykkeiden osuutta taseessa. Muista taseen omaisuuseristd
lyhytaikaisten saamisten osuus on vastaavasti kasvanut tarkastelujaksolla vajaat 10 pro-
senttiyksikk6d, mutta muuten taseen vastaavaa puolelle ei ole tapahtunut merkittavia
muutoksia. Edelld mainitut investoinnit on rahoitettu padosin omalla pddomalla, koska
koko tarkastelujakson aikana Keskon oman pddoman osuus taseen loppusummasta on
kasvanut ja vieraan pddoman osuus vihentynyt.

Naitd mittavia investointeja ei ole saatu hyvin kannattaviksi, koska liitkevoitto on euro-
madrdisesti laskenut samalla ajanjaksolla. Pddoman tuottoastetta pidetddn yleisesti téir-
keimpédnd kannattavuuden tunnuslukuna, koska se kertoo kuinka hyvin sijoitetut paa-
omat on saatu tuottamaan voittoa. Tdmén perusteella voidaan todeta, ettd Keskon kan-
nattavuus on heikentynyt merkittdvésti ja kannattavuus on heikon ja tyydyttdvén valilla.

5.4. Yritysten valinen kannattavuusvertailu

Téassd luvussa vertaillaan edellisten lukujen tulosten perusteella tarkasteluun valittujen
yritysten kannattavuuskehitystd. Téssd tyOssd tarkasteltavat yritykset ovat kooltaan
erisuuruisia, joten absoluuttisten tunnuslukujen perusteella tapahtuva vertailu ei ole mie-
lekdstd. Tdmaén takia tidssd luvussa yrityksid vertaillaan vain suhteellisten tunnuslukujen
perusteella.

5.4.1. Liikevaihdon ja taseen kehitys yritysten valilla

Liikevaihto ja taseen loppusumma ovat absoluuttisia rahamaérdisid tunnuslukuja, joten
ndma tunnusluvut eivit ole sopivia erisuuruisten yritysten keskindiseen vertailuun. Té-
man vuoksi tdssd luvussa tarkastellaan yritysten liitkevaihdon suhteellista kasvua eli
kuinka paljon liitkevaihto on prosentuaalisesti muuttunut edelliseen tilikauteen verrattu-
na. Tassd luvussa tarkastellaan myds yritysten liikevaihdon ja taseen kehitystd suhdelu-
vulla. Kun litkevaihto suhteutetaan taseen loppusummaan, saadaan suhdeluku, joka ker-
too kuinka paljon litkevaihtoa saadaan aikaiseksi sijoitettuun pddomaan suhteutettuna.
Tdmén suhdeluvun perusteella voidaan arvioida suhteellisesti litkevaihdon ja taseen
loppusummien kehitysta erisuuruisten yritysten vélill.

Liikevaihdon muutosta tarkastellaan Stockmannin ja Keskon osalta vuosien 2003 - 2013
ajanjaksolta ja CDON Groupin osalta vuosilta 2007 — 2013. Edellisissd luvuissa on esi-
tetty yrityskohtaisesti keskimddrdinen vuosittainen liikevaihdon kasvuprosentti koko
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tarkastelujaksolta, mutta seuraavassa tarkastellaan kehitystid vuositasolla. Kuvassa 5.31
on esitetty kaikkien tarkasteltavien yritysten liikevaihdon muutosprosentit vuosittain.
Stockmannin osalta voidaan heti todeta, ettd Autoryhmén myynti vuonna 2006 ja Lin-
dexin osto vuonna 2007 ovat syynd suuriin muutoksiin litkevaihdossa. CDON Groupin
osalta litkkevaihdon suuret kasvuprosentit ovat pddosin seurausta merkittdvistd yritysos-
toista vuosina 2007 — 2011.
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Kuva 5.31 Yritysten liikevaihdon muutos vuosittain.

Kuvan 5.31 perusteella huomataan, ettd vuositasolla litkevaihto on jokaisen yrityksen
osalta kasvanut lukuun ottamatta vuosia 2009 ja 2013. Globaalin talouskriisin vaikutus
on varmasti ndkynyt Stockmannin ja Keskon litkevaihdon laskuna vuonna 2009, mutta
samana vuonna CDON Group kuitenkin kasvatti liikevaihtoaan ldhes 36 %. CDON
Groupin liikevaihdon kasvuun vaikuttaa merkittavisti yritysostot. Vuosina 2010 — 2012
kaikkien yritysten litkevaihdot ovat kasvaneet, mutta vuonna 2013 kaikkien kolmen yri-
tyksen liikevaihdot ovat laskeneet. Tdmén perusteella voidaan olettaa, ettd toimialan
yleinen kehityssuuntaus on vaikuttanut kaikkien yritysten myyntiin. Tatd nikemysti
vahvistaa se, ettd Stockmannin ja Keskon liikevaihdon muutosprosentit ovat kdytannds-
sd 1denttiset lukuun ottamatta vuosia 2006 — 2007. Jos Stockmannin litkevaithdon muu-
toksesta saataisiin poistettua vuosien 2006 ja 2007 yrityskaupat, voisi sen kehitys olla
samankaltainen kuin Keskon koko tarkastelujaksolla.

CDON Groupin osalta on hankala arvioida orgaanista liikevaihdon kasvua, koska vuo-
sittaiset yritysostot ovat kasvattaneet merkittivisti litkkevaihtoa. Tatd nikemystd vahvis-
taa se, ettd yrityksen liikevaihto on heti pienentynyt vuonna 2013, jolloin yritysostot ei-
vit ole kasvattaneet litkevaihtoa.

Yhteenvetona kaikkien yritysten liikevaihdon kehityksestd voidaan sanoa, ettd kuluttaji-
en kulutuskdyttdytyminen ja sen seurauksena véhittdiskaupanalan yleinen kehitys vai-
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kuttaa kdytanndssd kaikkien yritysten myynnin kehitykseen. Yksikddn yritys ei siis ole
pystynyt kasvattamaan orgaanisesti litkevaihtoaan toimialan yleistd kehitystd paremmin.
Erityisen mielenkiintoista on huomata, ettet CDON Group ole puhtaana verkkokaup-
payrityksend pystynyt orgaanisesti kasvamaan muita yrityksid merkittdvésti paremmin.
Vihittidiskauppaa tutkivassa kirjallisuudessa on arvioitu verkkokaupan kasvattavan
markkinaosuutta juuri myymaéldkauppojen kustannuksella, mutta tdma tulos ei ainakaan
tdysin vahvista titd ndkemysta.

Kuvassa 5.32 on esitetty yritysten liikevaihdot suhteutettuna yritysten taseen loppu-
summiin. Taéman suhdeluvun perusteella voidaan piditelld kuinka paljon yritykset ovat
joutuneet investoimaan kasvattaakseen litkevaihtoaan. Tdmén perusteella voidaan my0s
vertailla yritysten viélisid eroja sijoitettujen pddomien ja litkevaihdon suhteissa.
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Kuva 5.32 Liikevaihto suhteutettuna taseen loppusummaan yrityksittdin.

Kuvasta 5.32 huomataan heti, ettd yritysten vélilld on suuria eroja litkevaihdon ja taseen
loppusumman vililli. CDON Group on pystynyt kasvattamaan liikevaihtoaan suhteessa
taseen loppusummaan tarkastelujaksolla, kun taas Keskon ja Stockmannin osalta liike-
vaihto suhteutettuna taseen loppusummaan on laskenut. Téstd voidaan padtelld, ettd
CDON Group on ainoana yrityksend pystynyt tehokkaasti kasvattamaan liitkevaihtoa
tehtyjen investointien myd&td. Stockmannin osalta kehitys on ollut tdysin pdinvastainen,
koska merkittidva investointi Lindex yritykseen vuonna 2006 on kdytdnndssa puolittanut
litkkevaihdon suhteutettuna taseeseen. Keskon osalta timidn suhdeluvun kehitys on ollut
maltillista, koska suhdeluku on pysynyt koko tarkastelujakson 2,1 — 2,4 vililla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Stockmannin harjoittama vihittdiskauppa vaatii mer-
kittavid taloudellisia panostuksia myynnin aikaansaamiseksi, koska vuosien 2008 —
2013 aikana yritys on saanut sijoitettua euroa kohden muodostettua suunnilleen yhden
euron litkevaihdon. Kesko puolestaan pystyy sijoitetulla pddomalla muodostamaan pal-



82

jon enemmin liikevaihtoa suhteessa Stockmanniin, koska sen suhdeluku on kaksinker-
tainen Stockmanniin verrattuna. CDON Group pystyy kaikista tehokkaimmin muodos-
tamaan liikevaihtoa sijoitetulla pddomalla, koska se on pystynyt tarkastelujakson vii-
meisind vuosian muodostamaan yhden euron piddomalla yli 2,5 euroa litkevaihtoa. Té-
hidn on osittain syyné yritysten erilaiset strategiat liiketoimintakiinteistjen omistami-
sessa sekd jakelukanavissa. Kesko on koko tarkastelujakson keventényt tasettaan myy-
malla litketoimintakiinteistdjd, kun taas Stockmann on myynyt néitd vahidisesti. CDON
Groupin korkeampaan suhdelukuun on varmasti osasyynd yrityksen keskittyminen
verkkokauppaa, joka vaatii huomattavasti vihemmén padomia kuin fyysiset myymaléti-
lat. Tdimé on merkittidva tulos, koska yleisesti vahittdiskaupassa liikevaihto ja sen muu-
tokset ovat keskeisin tekijd yritysten kannattavuudelle. Voidaan olettaa siis, ettd verk-
kokauppaan investoimalla saadaan kasvatettua liikevaihtoa paremmin kuin panostamal-
la fyysisiin myymalétiloihin.

5.4.2. Suhteellisen kannattavuuden kehitys yritysten valilla

Téassd luvussa vertaillaan yrityksid suhteellisen kannattavuuden tunnusluvuilla. Suhteel-
liset tunnusluvut mahdollistavat erisuuruisten yritysten keskindisen vertailun, joten téssa
luvussa tarkastellaan yritysten kannattavuuskehitystd kaikilla téssd tydssd kaytetyilld
suhteellisen kannattavuuden tunnusluvuilla. Yritysten toimialajaottelut poikkeavat mer-
kittdvasti toisistaan, joten toimialatason vertailu ei ole mielekistd, vaan keskitytddn pel-
kdstddn yritystason vertailuun.

Yritysten myyntikateprosentit poikkeavat merkittdvisti toisistaan, vaikka kaikki toimi-
vat vahittdiskaupanalalla ja myyvét yleisesti katsottuna samanlaisia tuotteita. Kuvassa
5.33 on esitetty kaikkien yritysten myyntikateprosenttien kehitys tarkastelujaksolla.
CDON Groupin osalta luvut on esitetty vasta vuodesta 2007 alkaen ja muiden osalta
vuosien 2003 — 2013 ajanjaksolta.
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Kuva 5.33 Yritysten myyntikateprosenttien kehitys tarkastelujaksolla.



83

Kuvasta 5.33 huomataan kaksi mielenkiintoista tulosta. Stockmannin myyntikatepro-
sentti on ollut koko tarkastelujaksolla merkittavisti parempi kuin Keskon tai CDON
Groupin myyntikateprosentit. Stockmannin myyntikateprosentti on vaihdellut tarkaste-
lujaksolla 32,4 — 49,9 % vililla, kun taas Keskon myyntikateprosentti on vaihdellut 12,8
— 14,6 % vililld ja CDON Groupin viélilla 10,6 -20,0 % valilld. Stockmannin erittiin
korkea myyntikatetaso ja heikko litkevoittoprosentti kertovat siité, ettd yrityksen kulu-
rakenne on muihin yrityksiin nihden raskas. Stockmannin osalta henkildstokulut ja lii-
ketoiminnan muut kulut muodostavat muita yrityksid selvésti suuremman osan koko
yrityksen kuluista. Jos Stockmannin myyntikateprosentit olisivat Keskon tai CDON
Groupin tasolla, olisi yrityksen kannattavuus tappiollinen nykyiselld kulurakenteella.
Stockmannin liitketoiminnan muiden kulujen tarkempi analysointi voisi tuoda esille mie-
lenkiintoisia asioita, jotka ovat mahdollisesti syyné litkevoittoprosentin heikentymiseen.
Vuosikertomusten perusteella ei kuitenkaan ole mahdollista analysoida kyseisid kulueriad
tarkemmin.

Toinen mielenkiintoinen tulos on, ettd Stockmannin myyntikateprosentti on kiytdnnossa
parantunut koko tarkastelujakson, kun taas Keskon ja CDON Groupin vastaavat luvut
ovat pysyneet tarkastelujakson aikana ldhes vakiona. Stockmannin myyntikateprosentti
on parantunut merkittdvasti Lindexin yritysoston myd6téd ja se on tarkastelujaksolla pa-
rantunut 16,2 prosenttiyksikkod. Keskon myyntikateprosentti on tarkastelujaksolla pa-
rantunut vain yhden prosenttiyksikon ja CDON Groupin puolestaan laskenut 1,1 pro-
senttiyksikkéd vuosien 2007 — 2013 aikana. Myyntikateprosentin erisuuruiset arvot yri-
tysten vililld ovat mahdollisesti seurausta erilaisista tuotevalikoimista sekd tunnusluvun
kehitykseen ovat vaikuttaneet varmasti erilaiset muutokset yritysten tuotevalikoimissa
tarkastelujaksolla.

Yritysten liikevoittoprosentit poikkeavat myods merkittdvisti toisistaan. Stockmannin ja
Keskon litkevoittoprosentit ovat parantuneet vuosina 2003 — 2006, jonka jélkeen liike-
voittoprosenttien kehityssuuntaus on kuitenkin kaikilla yrityksilld ollut laskeva. Muu-
toksen suuruus vaihtelee kuitenkin yrityksittdin. Kuvassa 5.34 on esitetty kaikkien yri-
tysten liikevoittoprosenttien kehitykset yritysten tarkastelujaksojen ajalta.
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Kuva5.34 Yritysten liikevoittoprosenttien kehitys tarkastelujaksolla.

Stockmannin liikevoittoprosentti on ollut vuosien 2003 — 2008 aikana suunnilleen kak-
sinkertainen Keskon vastaavaan ndhden, mutta timén jdlkeen Stockmannin liikevoitto-
prosentti on laskenut jyrkésti ja vuonna 2013 molempien yritysten litkevoittoprosentit
ovat yhtd suuret 2,7 %:a. CDON Groupin osalta liikevoittoprosentin lasku on ollut vield
Jyrkempad, koska vuonna 2007 yrityksen liikevoittoprosentti on ollut hyvalla tasolla 8,7
%:a, jonka jédlkeen se on laskenut jyrkisti ja on vuosina 2012 ja 2013 ollut tappiollinen.

Kaikkien yritysten liikevoittoprosentit ovat siis koko tarkastelujaksolla laskeneet, mutta
Kesko on yrityksistd parhaiten pystynyt sdilyttiméddn kannattavuustasonsa. CDON
Groupin osalta lasku on ollut kaikista suurin, koska yrityksen operatiivinen kannatta-
vuus on ollut tappiollista vuodesta 2012 ldhtien.

Yritysten kannattavuus pddoman tuottoasteella mitattuna vaihtelee myods merkittavasti
yritysten vélilld, minkd lisdksi yrityskohtaisten tunnuslukujen muutokset vaihtelevat
merkittdvisti tarkastelujaksolla. Kuvassa 5.35 on esitetty yritysten kannattavuuskehitys
pddoman tuottoasteella tarkasteltuna.
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Kuva 5.35 Yritysten pddoman tuottoasteiden kehitys tarkastelujaksolla.

Stockmannin pddoman tuottoaste on ollut hyvélli tasolla tarkastelujakson alussa ja sel-
kedsti parempi kuin Keskon, jonka pddoman tuottoaste on ollut tyydyttivilld tasolla.
Stockmannin ja Keskon pddoman tuottoasteet ovat parantuneet vuosina 2003 — 2006,
mikd on looginen seuraus siitd, ettd liikkevoittoprosentti on myds parantunut kyseisend
ajanjaksona. Vuodesta 2007 ldahtien Keskon ja Stockmannin pddoman tuottoasteet ovat
heikentyneet kidytdnnossd vuoteen 2013 asti. Stockmannin osalta lasku on ollut voimak-
kaampaa, koska sen pddoman tuottoaste on romahtanut vuonna 2007 16,9 %:sta 6,9
%:1in Lindexin yritysoston seurauksena ja on jatkanut edelleen laskua.

CDON Groupin osalta pddoman tuottoastetta voidaan tarkastella vasta vuodesta 2007
lahtien. CDON Groupin pddoman tuottoaste on ollut erittdin hyvilld tasolla vuosina
2007 — 2010, koska tunnusluvun arvo on ollut vélilld 14,2 — 17,6 %. Saman ajanjakson
aikana Stockmannin ja Keskon kannattavuus on puolestaan laskenut tyydyttdvén ja hei-
kon tasolle. CDON Groupin kannattavuus on kuitenkin tdmén jalkeen romahtanut vuo-
dessa 9,8 %:sta -10,5 %:iin pddoman tuottoasteella mitattuna. Kuvasta 5.35 huomataan
mielenkiintoinen ilmidé nédiden kolmen yrityksen kannattavuudesta. Tarkastelujakson
alussa Stockmann on ollut yrityksistd kannattavin, jonka jilkeen vuosien 2007 — 2011
ajan CDON Group on ollut yrityksistd kannattavin ja viimeiset vuodet 2012 — 2013 on
puolestaan Kesko ollut yrityksistd kaikista kannattavin.

Tarkastelujakson viimeisten vuosien aikana on ollut useita globaaleja talouskriisejd, jot-
ka ovat varmasti vaikuttaneet yritysten myyntiin. Taantuma on luultavasti vaikuttanut
kyseisistd yrityksistd vihiten Keskoon, koska sen myynnisti suurin osa tulee elintarvik-
keiden ja muiden perushyddykkeiden myynnistd. Yleisesti voidaan ajatella, ettd kysyn-
ndn lasku vaikuttaa vdhemmaén perushyddykkeisiin kuin ylellisyyshyodykkeisiin.
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Stockmann ja CDON Group myyvit Keskoa enemmin niita ylellisyyshyodykkeitd, jo-
ka voi olla osittain syynd siithen, ettd Kesko on ollut yrityksistd kannattavin vuosina
2011 -2013.

Yhteenvetona kaikkien yritysten suhteellisesta kannattavuudesta voidaan todeta, ettd
myyntikatteella mitattuna yritysten kannattavuus on pysynyt suhteellisen vakiona tai
jopa kasvanut. Vastaavasti liikevoittoprosentit ja pddoman tuottoasteet ovat laskeneet
merkittdvisti tarkastelujakson loppua kohden. Tuotteiden myynnistd jdéneet katteet ei-
vit siis ole riittdneet kattamaan liiketoiminnan muiden kulujen kasvua, koska liikevoit-
toprosentit ovat laskeneet vaikka myyntikateprosentit eivit ole laskeneet. Liikevoitto-
prosenttien heikkeneminen sekd kaikkien yritysten taseen loppusummaa kasvattavat in-
vestoinnit ovat keskeinen syy pddoman tuottoasteiden merkittivélle laskulle kaikissa
yrityksissd. Yrityskohtaiset erot suhteellisen kannattavuuden tunnusluvuissa on myos
mielenkiintoinen tulos. Tdmén tiytyy olla seurausta hyvin erilaisista kustannusraken-
teista yritysten vélilld. Stockmann saa myydyistd tuotteistaa selvisti korkeimman myyn-
tikatteen, mutta yrityksen muut kustannukset ovat taas muita yrityksid suuremmat, kos-
ka liikevoittoprosentilla tarkasteltuna Stockmann ei enédéd ole kannattavin yritys. Téstd
voisi tehda johtopédétoksen, ettd CDON Group puhtaana verkkokauppayrityksend pystyy
siis myyméén tuotteita matalammalla myyntikatteella, koska yrityksen muu kuluraken-
ne on tulosten perusteella kivijalkakauppoja kevyempi. Tdmén ideologian myo6ta verk-
kokauppayritysten pitdisi pystyd kasvattamaan myyntid kivijalkakauppojen kustannuk-
selle, koska ne pystyvit myymaéédn tuotteita halvemmilla hinnoilla. Tdma tulos vahvistaa
siis kirjallisuudessa esiintynyttd ndkemystd, ettd tulevaisuudessa verkossa kaytdva
kauppa tulee kasvamaan perinteisen myymaldkaupan kustannuksella.

Verkkokaupan on ajateltu olevan pddomien kédyton osalta tehokkaampaa kuin myymala-
tiloissa kdytidvén perinteisen véhittdiskaupan. Téti ndkemystd vahvistaa CDON Groupin
korkea padoman tuottoaste vuosina 2007 — 2010. Toisaalta pddomantuottoaste on laske-
nut voimakkaasti vuosina 2010 — 2012, joka kertoo siitd, ettd yrityksen liikevoitto on
laskenut tai vastaavasti taseen loppusumma on kasvanut. Kuvan 5.34 perusteella voi-
daan todeta, ettd CDON Groupin pddoman tuottoasteen laskuun on ollut syyna juuri
heikentynyt liitkevoittotaso, koska pddoman kiertonopeus on parantunut kuvan 5.32 mu-
kaan tarkastelujakson aikana. Téstd on hankala tehdd koko toimialaa koskevia johtopéda-
toksid, mutta voidaan kuitenkin todeta, ettd CDON Groupin pddoman kiertonopeus on
kasvanut muita tarkasteltavia yrityksid paremmin, jos tarkastellaan kehitystd yleisesti
koko tarkastelujakson ajalta.

Tédman tyon aikaisemmissa luvuissa on useaan otteeseen tuotu esille, ettd pddoman tuot-
toaste on yleisesti katsottu omistajien ja muiden sidosryhmien kannalta tirkeimmaéksi
kannattavuudesta kertovaksi tunnusluvuksi. Tdémin perusteella voidaan yhteenvetona
todeta, ettd vahittdiskaupan kannattavuus on heikentynyt viimeisten vuosien aikana. Té-
hin on varmasti syynd kuluttajien ostokdyttdytyminen. Voidaan olettaa, ettd verkkokau-
pan yleistymisen myo6td lisddntynyt kilpailu vihittdiskaupanalalla on pakottanut yrityk-
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sid entistd enemmin kilpailemaan hinnoilla. Tamén tutkimuksen tulosten perusteella
seurauksena on ollut koko toimialan tasolla yleinen kannattavuuden heikkeneminen
vuosien 2003 — 2013 aikana.
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6. JOHTOPAATOKSET

Tédmaén opinndytetyon tarkoitus oli tutkia véhittdiskaupan kannattavuuskehitystd vuosien
2003 — 2013 ajanjaksolta sekd analysoida erilaisten kaupanalan muutosten vaikutusta
yritysten kannattavuuskehitykseen. Tutkimus suoritettiin kdyttden Stockmann Oyj Abp,
Kesko Oyj ja CDON Group Ab yritysten vuosikertomuksia valitulta ajanjaksolta. Yri-
tysten vuosikertomuksissa julkaistujen tuloslaskelman ja taseen tietojen pohjalta lasket-
tiin ennalta valitut tunnusluvut, joiden perusteella yritysten kannattavuuskehitystd ana-
lysoitiin.

Kaikkien tarkasteltujen yritysten kannattavuus on vuosien 2003 — 2006 aikana parantu-
nut, jonka jilkeen kaikkien yritysten kannattavuus on puolestaan heikentynyt vuosina
2007 — 2013. Tyon tuloksena nousi esille, ettd valittujen yritysten vélilld on merkittivia
kannattavuuseroja valittujen tunnuslukujen perusteella. Tarkastelujakson alussa Stock-
mann oli yrityksistd kannattavin, jonka jalkeen CDON Groupista tuli kannattavin yritys.
Tarkastelujakson viimeisind vuosina puolestaan Kesko oli kannattavin yritys. Yritysten
vililld on my0s merkittdvid eroja kannattavuuden vaihtelussa. Tarkastelluista yrityksista
Keskon kannattavuus pysyi tasaisimpana eri vuosien vililld, kun taas Stockmannin ja
CDON Groupin kannattavuudessa tapahtui suuria muutoksia perdkkéisten vuosien vilil-
14.

Tyo6n tuloksena tuli myds esille, ettd Stockmann on myyntikatteella tarkasteltuna yrityk-
sistd selvdsti kannattavin, mutta liikevoitolla tai pddoman tuotolla mitattuna yritys ei
endd ollut kannattavin. Téastd voidaan pditelld, ettd yritysten kustannusrakenteessa on
merkittdvid eroja, mikd ovat luultavasti seurausta yritysten erilaisista liiketoiminta- ja
jakelukanavastrategioista. Erot kustannusrakenteissa osittain vahvistavat kirjallisuudes-
sa esitettyjd oletuksia, ettd esimerkiksi verkkokauppa yritykset voisivat matalammilla
padomakustannuksilla saavuttaa kilpailuetua perinteisiin myymaldkauppoihin verrattuna
(Manley 2012) Tarkastelujakson viimeisten vuosien osalta Stockmannin huono kannat-
tavuus ja erinomainen myyntikate verrattuna kahden muun yrityksen myyntikatteisiin
osoittavat selkedsti, ettd myyntikate on ainoastaan kannattavan liitketoiminnan perus-
edellytys mutta ei yksin takaa taloudellista menestysta.

Tyon tavoitteena oli my0s analysoida erilaisten liiketoimintastrategioiden ja erityisesti
verkkokaupan vaikutusta kannattavuuteen. Tdmén osalta tulokset jdivét heikoiksi, koska
yritykset eivét julkaisseet vuosikertomuksissaan mitéén tietoja verkkokaupan liikevaih-
dosta tai kannattavuudesta. Tamén seurauksena oli mahdotonta analysoida yrityksen eri
jakelukanavien vélisid kannattavuuseroja.
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Tyo6n tulokset antavat tunnuslukujen nidkokulmasta kattavan kuvan véhittaiskaupan kan-
nattavuuskehityksesté tarkastelujaksolla, mutta niiden perusteella ei pysty tekeméén yk-
siselitteisid johtopddtoksid kannattavuuden muutokseen vaikuttavista tekijoistd. Tulos-
ten perusteella ei mydskddn voida tehdd tarkkoja johtopaitoksid verkkokaupan vaiku-
tuksesta yritysten kannattavuuskehitykseen. Tarkempi analyysi vaatisi paljon tarkempia
tietoja yritysten kustannusrakenteista sekd verkkokaupan taloudellisten lukujen erittelya
muusta liiketoiminnasta. Johtopéddtoksend voidaan todeta, ettd julkisesti saatavilla ole-
van tilinpdatdsinformaation perusteella on mahdotonta analysoida yksiselitteisesti syitd
kannattavuuden muutoksiin. Valittujen yritysten vuosikertomusten perusteella ei myds-
kddn voida analysoida verkkokaupan ja perinteisen myymaéldkaupan véilisid kannatta-
vuuseroja, koska yritykset eivét julkaise eriteltyja lukuja.

Verkkokaupan voimakas lisddntyminen perinteisen myyméildkaupan kustannuksella on
ollut paljon esille vahittdiskauppaa késittelevissa kirjallisuudessa (Manley, 2012). Tyon
tuloksena voidaan todeta, ettd verkkokaupan asema vihittdiskaupassa on kasvanut, kos-
ka kaikki tarkasteltavat yritykset ovat panostaneet merkittavasti verkossa oleviin kaup-
papaikkoihin. Tama tulos kumoaa Zernin (1999) viitteen, ettei verkkokauppa voi kos-
kaan saavuttaa merkittdvad asemaa vihittdiskaupassa, koska ndma suuret yritykset ovat
investoineet mittavasti viimeisind vuosina juuri verkkokauppaan. Tyon tulokset eivit
kuitenkaan todista, ettd verkkokauppaa harjoittavat yritykset syrjdyttdisivét perinteiset
myymaldkaupat, koska verkkokaupan myyntiluvuista ei ole julkaista tarkkoja lukuja.
Lisédksi voidaan todeta, ettei Keskon ja Stockmannin myynti ole laskenut tarkastelujak-
solla, vaan he ovat pddosin pystyneet kasvattamaan myyntiddn vaikka toimialalle on tul-
lut uusia kilpailijoita verkkokaupan lisddntymisen myotd. Verkkokauppa on siis toimi-
nut vahittdiskaupan alalla merkittdivind muutosagenttina, mikd on tuotu myos toimialaa
esittdvissa kirjallisuudessa esille (Doherty et al. 2002). Muutoksen laadusta ja suuruu-
desta yritysten kannattavuuteen ei kuitenkaan pystytd tdmin tyon tulosten perusteella
tekemddn johtopéaétoksii.

Tamain tyon tulosten perusteella on kiytdnnossd mahdotonta tehdé johtopédétoksid véhit-
tdiskauppaa tarkastelevan kirjallisuuden nidkemyksid jakelukanavien kustannusraken-
teista, joten on mahdotonta arvioida tuleeko verkkokauppa kasvattamaan markkina-
osuutta kirjallisuudessa esitellyin perustein. Tulosten perusteella ei myOskddn voida
vahvistaa kirjallisuudessa esiin nostettuja nikemyksid verkkokaupan ja myymélidkaupan
synergiaeduista, koska minkddn yrityksen kannattavuus ei ole parantunut verkkokaup-
pa- litketoiminnan syntymisen myd6td (Dorman 2013). Néiden tarkempi analysointi vaa-
tisi yrityksiltd informaatiota, jossa myymaildkaupan ja verkkokaupan taloudelliset luvut
olisi eroteltu ja yksikddn tdmin tyon yrityksistd ei ole vuosikertomuksissaan tarjonnut
kyseistd informaatiota.

Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista analysoida valittujen yritysten kustannusra-
kennetta tarkemmin ja 10yt44 mahdollisia syitd kannattavuuseroihin sekd kannattavuus-
kehitykseen. Tétd tutkimusta varten tiytyisi saada tietoja ja lukuja yritysten sisdisestd



90

laskennasta, joka ei ole julkisesti saatavilla. Erityisesti verkkokaupan ja myymaéilidkau-
pan vilisid kannattavuuseroja olisi myds kiinnostavaa tutkia, mutta se vaatisi merkitta-
visti lisdd tietoja yrityksilta.

Vihittdiskaupan alalla on tdméan tyon tarkastelujaksolla tapahtunut paljon muutoksia,
joka on ndkynyt esimerkiksi yritysten suurina panostuksina verkkokauppoihin. Tarkas-
telujakson aikana on my0ds maailmanlaajuisesti tapahtunut erilaisia talouskriisejd, jotka
ovat omalta osaltaan vaikuttaneet véhittdiskaupan myyntiin ja sen my6td kannattavuu-
teen. Mielenkiintoista on ndhdi miten ndmé yritysten ndkokulmasta ulkoiset tekijit tu-
levat muuttumaan tulevaisuudessa ja mikd vaikutus ndilld on vidhittdiskaupan kannatta-
vuuskehitykseen. Vihittdiskaupan strategioissa ja toimintatavoissa on odotettavissa
merkittdvid muutoksia, koska yritysten kannattavuus ei voi loputtomasti heikentyé.



91

LAHTEET

Amit, M., Subodha K. & Jagmohan R. 2013 Showrooming, and the competition be-
tween Store and online retailers. Saatavissa (viitattu 16.8.2014)
http://groups.haas.berkeley.edu/marketing/sics/pdf 2013/mkr.pdf

Ancarani F. & Venkatesh S. 2004. Price levels and Price Dispersion Within and Across
Multiple Retail Types: Further Evidence and Extension. Journal of the Academy
of Marketing Science. Vol. 32, No.2, ss. 176-187

CDON Group Ab 2010. Annual Report 2009. Saatavissa (viitattu 2.10.2014)
http://ir.myreport.se/show/cdongroup/ show.asp?pid=2354133710275.

CDON Group Ab 2011. Annual Report 2010. Saatavissa (viitattu 2.10.2014)
http://www.cdongroup.com/Global/CDON%20Annual%20Report%%202010/Do
wnload%20pdf/Eng/CDON%20Group 2010 _eng.pdf.

CDON Group Ab 2012. Annual Report 2011. Saatavissa (viitattu 3.10.2014)
http://www.cdongroup.com/Global/CDON%20Annual%20Report%%202011/Do
wnloads/ENG/CDON_AR2011 eng.pdf.

CDON Group Ab 2013. Annual Report 2012. Saatavissa (viitattu 3.10.2014)
§11http://www.cdongroup.com/Global/CDON%20Annual%20Report%202012/
Downloads/eng/CDON_%c3%85R 2012 eng.pdf.

CDON Group Ab 2014. Annual Report 2013. Saatavissa (viitattu 3.10.2014)
http://www.cdongroup.com/Global/CDON%20Annual%20Report%202013/CD
ON_ %c3%85R2013 eng.pdf.

Doherty, N., Ellis-Chadwick, F and Hart, C. 2002. Signs of change? A longitudinal
study of Internet adoption in the UK retail sector. Journal of Retailing and Con-
sumer Services, 9(2), pp. 71-80.

Dorman, A. 2013. Omni-Channel Retail and the New Age Consumer: An Empirical
Analysis of Direct-to-Consumer Channel Interaction in the Retail Industry,
CMC Senior Theses. Paper 590.

Fenech T. & O’Cass A. 2003. Webretailing adoption: exploring the nature of internet
users Webretailing behavior, Journal of Retailing and Consumer Services, Vol
19, ss. 81 — 94.

Haverila, M., Uusi-Rauva, E., Kouri, I. & Miettinen, A. 2005. Teollisuustalous, 5. pai-
nos. Tampere, Tammer-Paino Oy, s. 509



92

Ihantola, E. & Leppénen, P. 2001. Yrityksen kirjanpito: perusteet ja sovellusharjoituk-

set, 10. uudistettu painos. Tampere. Tammer-Paino Oy, s.270

Manley, M. 2012. Store closing: the Death of Brick and Mortarretail, Saatavissa (viitat-

tu 17.8.2014): http://jamsidedown.com/2012/06/store-closing-the-death-of-
brick-and-mortarretail.html

Meenakshi A. 2014. A Study of Financial Analysis in Textile Sector. Journal of Busi-

Moses,

Kesko

Kesko

Kesko

Kesko

Kesko

Kesko

Kesko

ness Management & Social Sciences Research, Vol. 3, No. 6 ss. 80-86

Jucia. Adweek 2013. Consumers Visit Retailers, Then Go Online for Cheaper
Sources The victims, demographics and rationales behind showrooming, Saa-
tavissa  (viitattu  18.8.2014):  http://www.adweek.com/news/advertising-
branding/consumers-visit-retailers-then-go-online-cheaper-sources-147777.)

Oyj 2004. Vuosikertomus 2003. Saatavissa (viitattu 3.10.2014):
http://www.kesko.fi/Import/documents/Sijoittajatietoa/Vuosikertomukset/Vuosi
kerto-
mus%202003/Keskon%?20vuosikertomus%202003%20(pdf,%202,7%20Mt).pdf
.4.10.2014

Oyj 2005. Vuosikertomus 2004. Saatavissa (viitattu 3.10.2014):
http://www.kesko.fi/Import/documents/Sijoittajatietoa/Vuosikertomukset/Vuosi
kertomus%202004/Keskon%20vu0s1%202004%20(pdf,%202,6%20Mt).pdf.
4.10.2014

Oyj 2006. Vuosikertomus 2005. Saatavissa (viitattu 4.10.2014):
http://www.kesko.fi/Import/documents/Sijoittajatietoa/Vuosikertomukset/Vuosi
kertomus%202005/Keskon%20vu0s1%202005%20(pdf,%202%20Mt).pdf.
4.10.2014

Oyj 2007. Vuosikertomus 2006. Saatavissa (viitattu 5.10.2014):
http://www.kesko.fi/Import/documents/Sijoittajatietoa/Vuosikertomukset/Vuosi
kertomus%202006/Keskon%20vu0s1%202006%20(pdf,%209,4%20Mt).pdf.
4.10.2014

Oyj 2008. Vuosikertomus 2007. Saatavissa (viitattu 5.10.2014):
http://www.kesko.fi/Import/documents/Sijoittajatietoa/Vuosikertomukset/Vuosi
kertomus%202007/Keskon%20vu0s1%202007(1).pdf. 4.10.2014

Oyj 2009. Vuosikertomus 2008. Saatavissa (viitattu 5.10.2014):
http://www.kesko.fi/Import/documents/Sijoittajatietoa/Vuosikertomukset/Vuosi
kertomus%202008/Keskon%20vuo0si1%202008.pdf. 4.10.2014

Oyj 2010. Vuosikertomus 2009. Saatavissa (viitattu 5.10.2014):
http://www.kesko.fi/PageFiles/10802/Keskon%?20vuosikertomus%202009.pdf.
4.10.2014



93

Kesko Oyj 2011. Vuosikertomus 2010. Saatavissa (viitattu 6.10.2014):
http://www.kesko.fi/PageFiles/15729/Keskon_vuosikertomus 2010.pdf.
4.10.2014

Kesko Oyj 2012. Vuosikertomus 2011. Saatavissa (viitattu 6.10.2014):
http://www.kesko.fi/PageFiles/19190/Keskon_vuosikertomus 2011.pdf.
4.10.2014

Kesko Oyj 2013. Vuosikertomus 2012. Saatavissa (viitattu 6.10.2014):
http://www.kesko.fi/PageFiles/27601/Kesko _vsk 2012 FIN LR.pdf. 4.10.2014

Kesko Oyj 2014. Vuosikertomus 2013. Saatavissa (viitattu 6.10.2014):
http://www.kesko.fi/PageFiles/33093/Kesko_vuosikertomus 2013.pdf.
4.10.2014

Kumar V. & Venkatesan R. 2005. Who are the multichannel shoppers and how do they
perform?: Correlates of multichannel shopping behavior. Journal of interactive
marketing, Vol 19 Number2, Spring 2005. ss. 44-62.

Levin A., Levin 1. & Heart E. 2003. Product category dependent consumer preferences
for online and offline shopping features and their influence on multi-channel re-

tail alliances, Journal of Electronic Commerce Research, Vol. 4, No. 3, ss. 85-93

Neilimo K. & Uusi-Rauva E. 2009. Johdon laskentatoimi. 6.-9. Painos, Helsinki, Edita,
s. 366

Niskanen J. & Niskanen M. 2004 Tilinpddtosanalyysi, 2. Painos, Helsinki, Edita, s. 263

Niskanen J. & Niskanen M. 2010. Yritysrahoitus. 5.-6. Painos, Helsinki, Edita, s. 449

Sarbapriya R. 2011. Financial Performance of Paper and Paper Products Companies in
India in Post-Liberalixation Period: An Exploratory Study. Research Journal of

Finance and Accounting, Vol. 2, No 5, ss. 48 — 59

Stockmann Oyj Abp 2004. Vuosikertomus 2003. Stockmann Konserniviestintd. Espoo,
Frenckellin kirjapaino, s. 68

Stockmann Oyj Abp 2005. Vuosikertomus 2004. Stockmann Konserniviestintd. Espoo,
Frenckellin kirjapaino, s. 71

Stockmann Oyj Abp 2006. Vuosikertomus 2005. Stockmann Konserniviestintd. Espoo,
Frenckellin kirjapaino, s. 88

Stockmann Oyj Abp 2007. Vuosikertomus 2006. Stockmann Konserniviestintd. Espoo,
Frenckellin kirjapaino, s. 87

Stockmann Oyj Abp 2008. Vuosikertomus 2007. Stockmann Konserniviestintd. Espoo,
Frenckellin kirjapaino, s. 103



94

Stockmann Oyj Abp 2008. Vuosikertomus 2008. Stockmann Konserniviestinti. Helsin-
ki, s. 108

Stockmann Oyj Abp 2010. Annual Report 2009. Saatavissa (viitattu 4.10.2014)
http://www.stockmanngroup.fi/documents/10157/16922/stockmann_2009 fin.p
df

Stockmann Oyj; Abp 2011. Annual Report 2010. Saatavissa (viitattu
4.10.2014)http://www.stockmanngroup.fi/documents/10157/16922/stockmann
2010_fin.pdf.

Stockmann Oyj Abp 2012. Annual Report 2011. Saatavissa (viitattu
4.10.2014)http://www.stockmanngroup.fi/documents/10157/34898/Stockmann+
Annual+Report+2011+FIN.pdf.

Stockmann Oyj Abp 2013. Annual Report 2012. Saatavissa (viitattu
4.10.2014)http://www.stockmanngroup.fi/documents/10157/16922/Stockmann+
Annual+Report+2012+FIN.pdf

Stockmann Oyj; Abp 2014. Annual Report 2013. Saatavissa (viitattu
4.10.2014)http://www.stockmanngroup.fi/documents/10157/16922/Stockmann_
2013_Vuosikertomus.pdf.

Suomala P., Manninen O. & Lyly-Yrjdndinen J. 2011. Laskentatoimi johtamisen tuke-
na. Helsinki, Edita, s.336

Tangen, S. 2002.Understanding the concept of productivity, Proceedings of the 7th
Asia- Pacific Industrial Engineering and Management Systems Conference, s. 4

Tomperi S. 2010. Kdytdnnon kirjanpito. Helsinki, Edita, s. 251
Uusi Suomi 2012. S-Ryhmén ja Keskon valta paljastui — tuore luku yli 80 %, verkkosi-
vu Saatavissa (viitattu 13.4.2014): (http://www.uusisuomi.fi/kotimaa/121335-s-

ryhman-ja-keskon-valta-paljastui-—tuore-luku-yli-80).

Yritystutkimusneuvottelukunta 2005. Yrityksen tilinpdédtosanalyysi. 8. Painos, Tammer-
Paino, s. 110

Zern N. 1999. The Impact of the Internet on retailing, International trends in retailing,
ss.71-87



LITTEET



