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Tutkimuksessa tarkastellaan Suomen suurimpien elintarvikeyritysten taloudellista toi-
mintakykya. Kohdeyrityksina toimivat Atria Oyj, HKScan Oyj, Oy Karl Fazer Ab ja Valio
Oy. Tutkimuksen tarkasteluajanjaksona on 2007-2016. Tutkimuksen tavoitteena on
selvittaa, toimivatko nelja Suomen suurinta elintarvikeyritystd kannattavasti seka ra-
hoituksellisesti tehokkaasti. Yrityksia vertaillaan keskenaan yksildina, mutta myos

joukkona koko Suomen elintarvikealaan verraten.

Tutkimus on toteutettu vertailevana tutkimuksena ja tutkimusmenetelmana toimii tun-
nuslukuanalyysi. Tutkimuksen tunnuslukuina toimivat kannattavuuden, vakavaraisuu-
den ja maksuvalmiuden mittarit. Tutkimusaineistona on kaytetty Amadeus-tilinpaatos-
tietokantaa, yritysten vuosikertomuksia seka uutislahteita. Tuloksia tuetaan myos tut-
kimus- ja teorialahteilla.

Tutkimuksen tuloksista selviaa, ettda Suomen suurimpien elintarvikeyritysten kannatta-
vuus on tarkasteluajanjaksolla voitollista, mutta yritysten kannattavuudessa on reilusti
parantamisen varaa. Kannattavuuden tunnusluvut ovat suurimmaksi osaksi heikolla
tasolla ja ajoittain tappiollisia. Rahoituksellisesti yritykset ovat vakaita ja tehokkaita.
Yrityksista Fazerin taloudellinen toimintakyky on muita kohdeyrityksia selkeasti parem-
malla tasolla.
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This study examines the financial performance of the Finland’s biggest food compa-
nies. The companies for the study are Atria Oyj, HKScan Oyj, Oy Karl Fazer Ab and
Valio Oy. The research period for the study is 2007-2016. The objective of this study
is to examine whether four of the largest food companies in Finland are profitable and
financially efficient. The companies are compared as individuals, but also as a group,
compared to the entire Finnish food sector.

The study has been executed as a comparative study, and the research method is a
financial ratio analysis. The ratios of the study are the indicators of profitability, capital
structure and liquidity. The research material is based on Amadeus financial statement
database, company annual reports and news sources. The results are also supported
by research papers and theory resources.

The results of the study show that the profitability of the Finland’s largest food compa-
nies are profitable during the period under review, but there is room for improvement
in the profitability of companies. Profitability ratios are mostly weak and occasionally
unprofitable. Financially, companies are stable and efficient. Fazer’s financial perfor-

mance is clearly superior compared to other target companies.
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1 Johdanto

Abraham Maslow (1943, 4) totesi tutkimuksessaan, etta ensimmaisena ihmisen tarve-
hierarkiassa ovat fysiologiset tarpeet, johon kuuluu ruoka, juoma ja hengitysilma. Mas-
lown teoriaan ja fysiologisiin faktoihin pohjautuen jokainen ihminen tarvitsee ruokaa
seka juomaa pysyakseen elossa, joten sen takia koko elintarviketuotantoa ja -teolli-
suutta voidaan pitaa valttamattomyytena nykyajan maailmassa.

Elintarvikelain (ETL 23/2006) 2 luvun 7§:n 1 momentti maarittelee elintarvikeyritykseksi
sellaisen yrityksen, joka tuottaa tuotteita, jotka ovat kaikilta ominaisuuksiltaan ihmisra-
vinnoksi soveltuvia ja eivat aiheuta vaaraa ihmisterveydelle tai johda kuluttajaa har-
haan. ETL:ssa on tarkasti maaritelty, etta elintarvikkeeksi luokitellaan vain ihmisravin-
noksi kelpaava tuote. Muutenkin alan saantely on erityisen tarkkaa ja saantoja kehite-
taan jatkuvasti. Esimerkiksi viimeisen kymmenen vuoden aikana ETL:a on muutettu yli
20 kertaa ja vuonna 2017 suunnitellaan ETL:n kokonaisuudistusta. Elintarviketurvalli-
suusvirasto (Evira) valvoo aktiivisesti elintarvikeyritysten tuotantoa ja tuotannossa kay-
tettavia raaka-aineita. (Maa- ja Metsatalousministerio 2017)

Tilastokeskuksen (2017) mukaan vuonna 2015 suomalaiset kotitaloudet kuluttivat me-
noistaan 12,40 prosenttia elintarvikkeisiin ja alkoholittomiin juomiin, joka on toiseksi
suurin kuluerd asumisen ja energian jalkeen. Tilastokeskuksen tutkimus selittaakin
sita, etta elintarviketeollisuus nakyy paivittaisessa elamassa seka katukuvassa. Ruo-
kaa ja juomaa on tarjolla lahes missa vain, joko kaupan tai ravintolan muodossa. Kaup-
pojen ja ravintoloiden tuotteet eivat ilmesty tyhjasta, vaan joku elintarvikeyritys tuottaa
ja toimittaa tavaran kauppaan.

1.1 Tutkimuksen taustat

Elintarviketeollisuutta voidaan pitad melko vakaana toimialana, silla ala ei reagoi suu-
resti suhdannevaihteluihin. Alan yritysten tulee kuitenkin valppaasti tarkkailla maail-
malla kehittyvia ruoka- ja juomatrendeja, jotta yritykset pystyvat vastaamaan suosittu-
jen elintarvikkeiden kysyntaan. (Tyo- ja Elinkeinoministerio 2016, 28) Valtioneuvoston
(2017, 8) tekeman tutkimuksen mukaan, taman hetkisina Suomen megatrendeina voi-



daan pitda muun muassa paikallisuutta ja luomuruokaa seka ihmisen terveyden koros-
tumista elintarvikkeissa. Elintarviketeollisuusyritysten tutkimisesta tekee mielenkiin-

toista alan valttamattomyys, mutta myo6s sen kehittyminen ja trendien vaihtelevuus.

Suurin kiinnostus elintarvikealan ja sen yritysten tutkimukseen syntyi taman hetkisen
tyopaikan kautta. Tyoskentelen elintarvikealan raaka-aineiden jakelijana ja valmista-
jana toimivassa yrityksessa. Tydelaman kautta olen tutustunut alaan ja asiakasyrityk-
siin, jotka vaihtelevat Suomen suurimmista yrityksista mikroyrityksiin. Tyon ja alan tut-
kiminen on herattanyt kysymyksen, ettd onko elintarvikealalla toiminen taloudellisesti
kannattavaa, varsinkin suurien yritysten tapauksessa, ja miten suuret pysyvat vuo-

desta toiseen suurena.

Elintarvikealaa tutkitaan paljon seka alaa seurataan aktiivisesti. Muun muassa Elintar-
viketeollisuusliitto julkaisee jokainen neljannes uuden katsauksen alasta, mutta yritys-
kohtaista tarkkailua tai tutkimuksia on vahemman. Elintarviketeollisuusliiton (2017) tut-
kimuksen mukaan elintarviketeollisuus on EU:n saannellyin ala, joka aiheuttaa alalle

jatkuvasti uutta lainsaadantoa ja viranomaisohjeita.

Suurin osa Suomen elintarvikeyrityksista, varsinkin suuret yritykset ovat vanhoja ja pe-
rinteikkaita yrityksia, joista l0ytyy paljon tutkimusaineistoa ja monen vuoden ajalta vuo-
sikertomuksia. Tutkimus ei ole jatkoa jo tehdyille tutkimuksille, mutta sen tavoitteena
herattaa kysymyksia ja ajatuksia mahdollisiin jatkotutkimuksiin.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tassa tutkimuksessa on tavoitteena tutkia Suomen suurimpien elintarvikeyritysten ta-
loudellista toimintakykya vuosina 2007-2016 eli kymmenen viimeisimman tilikauden
ajalta. Yritysten toimintakykya tarkastellaan tutkimuksessa taloudellisesta nakokul-
masta. Pyrkimyksena on tehda kokonaisvaltaista tarkastelua neljan Suomen liikevaih-
doltaan suurimman yrityksen taloudellisista luvuista. Taloudellisen toimintakyvyn osa-
alueiden tarkastelulla pyritdadn saamaan informaatiota yrityksen taloudellisesta menes-
tyksesta (Neely 2002, 3).

Taloudelliseen toimintakykyyn liittyy kaksi suurempaa osa-aluetta, joita ovat kannatta-

vuus ja rahoitus. Rahoituksen osa-alue jaetaan kahteen alueeseen: vakavaraisuuteen



ja maksuvalmiuteen. Tutkimuksessa kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuval-
miutta tutkitaan niitd mittaavilla tunnusluvuilla. Tunnuslukuja kaytetaan analysoitaessa
yritysten taloutta. Lisaksi ne ovat hyodyllisia yrityksen historian kuvaamisessa ja sa-
malla toimialalla toimivien yritysten vertailussa. Tunnuslukujen avulla voidaan I6ytaa
mahdollisia kehityssuuntia tai toimintoja, joissa yritys on onnistunut. (Leppiniemi, Lep-
piniemi & Kaisanlahti 2017) Tutkimuksessa kannattavuuden voidaan nahda olevan
suuremmassa osassa kuin rahoituksen osa-alueiden, mutta vakavaraisuus ja maksu-
valmius tukevat kannattavuuden tarkastelua. Pelkalla kannattavuuden tarkastelulla
voidaan saada suppeita ja harhaanjohtavia tuloksia. Vakavaraisuus ja maksuvalmius
tuovat tarkasteluun rahoituksen lyhyen- ja pitkan aikavalin tehokkuutta. (Neely 2002,
5-6)

Paatutkimusongelma on kaytannossa tutkimuksen otsikko muutettuna tutkimusongel-
maksi. Kasite taloudellinen toimintakyky on paatutkimusongelmassa avattu kannatta-
vuuden ja rahoituksen osa-alueiksi. Tutkimuksen paatutkimusongelmaa tarkastellaan
eri nakokulmista, jotka muodostavat alatutkimuskysymyksia. Paatutkimusongelma on

muotoiltu seuraavasti:

”Onko Suomen suurimpien elintarvikeyritysten toiminta kannattavaa ja rahoituk-

sellisesti tehokasta?”

Paatutkimusongelmasta muodostuu kolme alaongelmaa, joihin myods pyritaan vastaa-
maan tutkimuksessa ja niiden kautta selittamaan paaongelmaa. Alatutkimuskysymys-
ten tarkoitus on tukea paaongelmaa, jotta kysymyksiin saadaan mahdollisimman us-
kottavat analyysit. Alatutkimusongelmat ovat:

”Toimivatko Suomen suurimmat yritykset samaan aikaan kannattavasti ja rahoi-

tuksellisesti tehokkaasti?”

”Onko Suomen suurimpien elintarvikeyritysten kannattavuuden, vakavaraisuu-

den tai maksuvalmiuden vélilla merkittdvia eroja?”

”"Mistd Suomen suurimpien elintarvikeyritysten tunnuslukujen mahdolliset erot

johtuvat?”

Tutkimuksessa kaytetaan toimintakyvyn mittareita, jotta edelld mainittuihin tutkimus-
ongelmiin olisi mahdollista saada vastauksia. Toimintakyvyn mittareita on taloudellisia
seka ei-taloudellisia. Tarkastelussa hyodynnetaan pelkastaan taloudellisia mittareita.



Tutkimuksen mittareita ovat taloudelliset tunnusluvut, joita esitellaan tarkemmin seu-
raavassa luvussa. (Kaplan & Norton 1993, 3-5) Tutkimusongelmia tutkitaan taloudelli-
sesti analyyttisesta nakokulmasta, ja analyysi on numeraalisiin tuloksiin perustuvaa.
Tunnuslukuanalyysin lukuja tulee tarkastella kokonaisuutena, eika pelkastaan yksittai-

sina palasina.

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu maantieteelliselta alueeltaan Suomeen, koska yritysten tilinpaa-
tOkset ovat luotettavasti saatavilla ja alan toiminnasta |10ytyy paljon julkaisuja. Yritysten
tarkastelu on rajattu Suomen suurimpiin eli neljaan liikkevaihdoltaan suurimpaan elin-
tarvikevalmistajaan, joita ovat Atria Oyj, HKScan Oyj, Oy Karl Fazer Ab ja Valio Oy.
Yritysten taloudellisen toimintakyvyn tarkastelu suoritetaan konsernitasolla.

Kohdeyritykset ovat kaikki viimeisen kymmenen vuoden ajalta liikevaihdoltaan 1,30
miljardin ja kahden miljardin euron valissa. Yritykset ovat rajattu neljaan suurimpaan,
koska kohdeyrityksista seuraavaksi suurin liikevaihdoltaan on Paulig Ab, jonka vuosit-
tainen liikevaihto on alle miljardi euroa. Pauligin liikevaihto on vuosittain vahintaan 400
miljoonaa euroa pienempi kuin neljanneksi suurimman elintarvikeyrityksen, joten ra-
jaus tehtiin neljaan suurimpaan. (Amadeus 2017a, b, ¢, d & e) Tutkimuksen kohdeyri-
tykset valikoituivat joukosta, koska ne ovat kaikki liikevaihdoltaan selvasti suurimpia ja

toimivat ainoastaan elintarvikealalla, vaikka toimivat eri elintarvikkeiden tuottajina.

Aikajanteena tutkimuksessa kaytetaan viimeista kymmenta tilikautta eli vuodesta 2007
vuoteen 2016. Kymmenen vuoden rajauksesta voidaan nahda yhteisia vaihteluja tai
eri ilmididen vaikutuksia, mutta rajattu aikajanne ei ole liian laaja, ettei informaatiota
tutkimukseen olisi liikaa. My0s tarkasteluaikana maailma on teknologian myo6ta kehit-
tynyt viela globaalimmaksi kuin aikaisemmin seka tiedonkulku on nopeutunut. Muuan
muassa elintarvikealan eettisyys, turvallisuus ja robotiikka on kehittynyt viimeisen kym-
menen vuoden aikana merkittavasti ja jatkaa edelleen kehittymistaan. (Gormley 2016,
224-225)

Yritysten taloudellinen tarkastelu on rajattu kannattavuuteen, vakavaraisuuteen seka

maksuvalmiuteen, jotka yhdessa tarkasteltuna taydentavat toisiaan. Taloudellisen toi-



mintakyvyn osa-alueita tarkastellaan taloudellisten tunnuslukujen avulla. Kannattavuu-
den tunnuslukuja tutkimuksessa ovat liikevoittoprosentti, nettotulosprosentti, sijoitetun
pddoman tuottoprosentti ja oman pédoman tuottoprosentti. Vakavaraisuuden tarkas-
telu suoritetaan omavaraisuusasteprosentilla seka nettovelkaantumisasteella. Quick

ratio-luku on maksuvalmiuden tarkastelussa kaytettava tunnusluku.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus rakentuu kuudesta luvusta. Ensimmainen luku on tutkimuksen johdantoa ja
taustaa. Luvussa kaksi esitellaan tutkimuksen aineistot ja menetelmat, jossa tutkimuk-
sen toteuttamistapa esitelldédn ja saadaan lukijalle selvaksi. Seuraavaksi luvussa
kolme kasitellaan elintarvikealaa ja alan sisaltamia tilastoja tarkemmin. Kolmannessa
luvussa esitellaan myos tutkimuksen kohdeyritykset ja pieni katsaus yritysten histori-
asta. Kolmannen luvun jalkeen alkaa tutkimuksen teoria, jossa selvennan taloudellista
toimintakykya seka siihen kuuluvia osa-alueita. Neljannessa kappaleessa kasittelyssa
on kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuja, joiden kasit-
teita ja tarkoituksia selvennetdan empiirista osiota varten. Viides luku alkaa kohdeyri-
tysten tuloslaskelman ja taseen tarkastelulla, jonka jalkeen siirrytaan varsinaisten tun-
nuslukujen tarkasteluun. Tunnusluvuista on vuorossa ensimmaisena kannattavuuden
mittarit; liikevoittoprosentti, nettotulosprosentti, sijoitetun paaoman tuottoprosentti ja
oman paaoman tuottoprosentti. Kannattavuuden jalkeen tarkastellaan vakavaraisuu-
den mittareita; omavaraisuusastetta seka nettovelkaantumisastetta. Viimeisena vii-
dennessa luvussa tarkastelussa on maksuvalmius ja tunnuslukuna quick ratio. Kuu-
dennessa ja viimeisessa kappaleessa on vuorossa tutkimuksen yhteenveto ja johto-
paatokset, jossa kerrataan tulokset ja tehdaan viimeiset johtopaatokset.



2 Aineistot ja menetelmat

Tutkimus suoritetaan vertailevana tutkimuksena (Comparative Research). Vertailevan
tutkimuksen luonne riippuu vahvasti siita, mihin tarkoitukseen se on tehty tai kuka on
tutkimuksen tekijana. Usein vertaileva tutkimus suoritetaan kvantitatiivisia tai kvalitatii-
visia ainestoa kayttaen. Vertailevassa tutkimuksessa kaytetaan erilaisia ryhmia tai yk-
sikkoja, joita ovat esimerkiksi valtiot, yritykset, menetelmat tai toimialat. Yhtena vertai-
levan tutkimuksen paatavoitteena on yhdenmukaisuuksien seka erojen selittaminen.
(Rasanen, Anttila & Melin 2005, 53-55, Bray, Adamson & Mason 2007, 15) Taman
tutkimuksen tavoitteena on vertailla Suomen suurimpia elintarvikeyrityksia ja selittaa
kohdeyritysten taloudellista toimintakykya. Tutkimuksessa vertaillaan Atrian, HKSca-
nin, Fazerin ja Valion taloudellista suoriutumista seka selitetaan niiden erovaisuuksia
ja yhdenmukaisuuksia. Kohdeyrityksia tarkastellaan yksildind, mutta tuloksista teh-
daan myos johtopaatoksia tarkastellen yrityksia joukkona. Tavoitteena on myds hyo-

dyntaa elintarviketeollisuuden toimialan sisaisia mittareita vertailussa.

Tutkimuksen aineistona kaytetaan Lappeenrannan teknillisen yliopiston tarjoamaa
Amadeus-tilinp&éatéstietokantaa, josta 10ytyy eurooppalaisten yhtididen tilinpaatoksien
erat seka valmiiksi lasketut tunnusluvut. Mahdollisten erojen tai yhtalaisyyksien seli-
tykseen aineistona kaytetaan yritysten vuosikertomuksia seka eri uutislahteiden infor-
maatiota. Vertailevan tutkimuksen tuloksia pyritdan myos tukemaan tieteellisia tutki-
muksia apuna kayttaen, joilla voitaisiin selittaa yritysten tai alan toimintaa.

Tutkimuksessa aineiston vertailu suoritetaan tunnuslukuanalyysin avulla. Tunnusluvut
ovat tyovalineita, joilla yritykset ja niiden sidosryhmat pystyvat analysoimaan yritysten
taloudellista toimintakykya seka niiden asemaa markkinoilla. Yleisesti mediassa esiin-
tyvat yritysten taloudellinen arviointi perustuu tunnuslukuanalyysin menetelmiin. Tun-
nusluvut mahdollistavat yrityksille taloudellisen suorituskyvyn laaja-alaisen arvioinnin,
joiden tavoitteena on auttaa yritysta Ioytamaan mahdolliset heikkoudet tai avaimet me-
nestykseen. Yrityksia ja niiden toimintakykya vertailtaessa on tarkeaa muistaa, etta
yritysten tulisi toimia samalla toimialalla. Tunnuslukujen osatarkoituksena on muuntaa
yritysten rahamaarainen arvo vertailukelpoiseksi eri kokoisia yrityksia vertailtaessa,
mutta valmiiksi samankokoisien yritysten vertailu antaa luotettavampia tuloksia. Ver-
tailussa on myos muistettava, etta yritysten mittareiden tuloksia vertaillaan samalta
ajanjaksolta. (Seppanen 2011, Niskanen & Niskanen 2013, 55)



3 Elintarviketeollisuus

Euroopan unionin toimialaluokitus NACE Rev. 2 (2013) luokittelee elintarviketeollisuu-
den toimialan yhdeksaan kategoriaan. Kategoriat ovat liha, kala, hedelmat ja vihan-
nekset, Oljyt ja rasva, maitotuotteet, vilja, eldinrehu, juomat ja muut ruokatuotteet. Naita
tuotteita tai tuotetta valmistavat yritykset luokitellaan toimialaltaan elintarviketeollisuu-
teen. Tutkimuksen kohdeyritykset on helppo jakaa omaan kategoriaansa. Ne toimivat
selkeasti edella mainituissa kategorioissa. Fazer ja Valio voidaan sijoittaa useampaan
edelld mainittuun kategoriaan, mutta Atrian ja HK:n voidaan nahda kuuluvan yhteen
selkedaan kategoriaan.

3.1 Elintarviketeollisuuden tilastoja

Kokonaisuudessaan elintarvike- ja juomateollisuus on Suomen neljanneksi suurin te-
ollisuudenala metalli-, kemian- ja metsateollisuuden jalkeen. Elintarviketeollisuus on
vuorostaan teollisuudenaloista Suomen suurin kulutustavaroiden valmistaja, ja koko
elintarviketeollisuuden liikevaihto 11,20 miljardia euroa. Elintarviketeollisuus tyollistaa
Suomessa lahes 38 000 ihmista. (ETL 2016 & 2017, 3).

Valtioneuvoston (2017, 34) mukaan Suomen elintarviketeollisuuden kustannuskilpai-
lukyky on hyva ja johtaa muun muassa Saksaa, Tanskaa ja Ruotsia toiminnan kannat-
tavuudessa. Suomessa toimivien yritysten kannattavuuden synty voidaan nahda joh-
tuvan alhaisista raaka-aine- ja tyovoimakustannuksista. Suomessa elintarvikealalla
saadaan kustannuksiin verrattuna tuotteista korkea tuotto. Suomen elintarviketeolli-
suuden kokonaistuottavuus ja tyon tuottavuus ovat Pohjoismaita jaljessa, joka tiputtaa
teollisuuden alan bruttoarvonlisayksen potentiaalia. (Valtioneuvosto 2017, 34)

Taloussivusto Forbesin (2017) mukaan maailman kolme suurinta elintarvikeyritysta
jarjestyksessa ovat Nestlé, Pepsico ja Coca-Cola, jotka kaikki I6ytyvat myos koko maa-
ilman sadan suurimman yrityksen listalta. Nestlén, Pepsicon ja Coca-Colan tuotteet
ovat tuttuja lahes koko maailmalle, jonka takia niiden brandit lukeutuvat maailman tun-
netuimpiin kuluttajabrandeihin. Naiden kolmen maailman suurimman elintarvikeyrityk-
sen liikevaihto on monikymmenkertainen verrattuna tutkimuksen kohdeyrityksiin.

Muun muassa Nestlén liikevaihto vuonna 2016 oli yli 75 miljardia euroa.



3.2 Elintarviketeollisuuden kilpailun ominaispiirteita

Suomessa toimii noin 1700 elintarvikeyritysta ja naiden lisaksi Suomessa toimii noin
tuhat elintarvikealan mikroyritystd maatilojen yhteydessa (Tyo- ja Elinkeinoministerio
2016, 31). Tilastoista voidaan huomata, etta pelkastadan Suomessa alalla toimii paljon
yrityksia, jotka kaikki kilpailevat samoista asiakkaista. Elintarviketeollisuudessa kilpailu
ulottuu valtion rajojen ulkopuolelle. Kotimaan kilpailulla ja ulkomaan kilpailulla on vahva
yhteys toisiinsa, kun elintarviketeollisuuden kilpailua tarkastellaan. Kotimaan rajojen
ulkopuolelle ulottuva kilpailu tuo yrityksille uusia mahdollisuuksia seka uhkia. (Pitts &
Traill 1998, 1-3) Tutkimuksen kaikki kohdeyritykset toimivat Suomen naapurivaltioissa
aktiivisesti eivatka ole rajoittaneet omaa toimintaansa pelkastaan kotimaan markki-
noille. Atria, HK, Fazer ja Valio eivat ole maailmanlaajuisesti tunnistettavia brandeja,

mutta Suomessa erittain tunnettuja.

Suomessa ja maailmalla elintarvikealaa pidetaan taloudellisesti vakaana teollisuuden-
alana, mutta erilaiset trendit tai kriisit saattavat nopeasti muuttaa alalla menestyvia yri-
tyksia. Yhtena esimerkkina merkittavasta kriisista elintarviketeollisuudessa ovat erilais-
ten sairauksien leviaminen. Vuonna 2004 "hullun lehman tauti” levisi ympari Euroop-
paa isobritannialaisesta karjasta, jonka takia muun muassa Ranskan valtio kielsi vali-
aikaisesti isobritannialaisen karjan tuonnin maahan. (Doeg 2005, 143-144) Edelle mai-
nitun kaltaiset tapahtuvat luovat elintarvikealalle epavarmuutta ja vaihtelua yritysten

lilkketoimintaan.

3.3 Suomen nelja suurinta elintarvikeyritysta

Tutkimukseen valikoitui nelja liikevaihdollisesti Suomen suurinta yritysta, joilla kaikilla
on pitka historia alalta. Jokainen tutkimuksen kohdeyrityksistd on saanut alkunsa jo
ennen Suomen itsenaistymista. Yrityksista Atria ja HKScan toimivat Iahes taysin sa-
malla toimialalla, mutta muuten kohdeyritykset ovat eri elintarvikealan kategorioissa.
Atria sekd HKScan toimivat liha- ja siipikarjanvalmistuksessa, kun taas Fazer toimii
makeis-, leipomo- ja ruokapalveluiden kategoriassa. Valio toimii maitotuotteiden ja

maidontuotannon alalla.



Tutkimuksen kohdeyritykset ovat Suomessa erittain tunnettuja ja kuluttajille tuttuja jo-
kapaivaisessa arjessa. Markkinointi & Mainonta -lehden (2017) tekeman tutkimuksen
mukaan Suomen arvostetuin brandi on Fazerin sininen suklaalevy ja itse Fazer tuote-

merkki on listassa kolmantena. Valion voi sijoittuu tutkimuksessa yhdeksanneksi.

3.3.1 Atria Oyj

Atria on saanut alkunsa vuonna 1903, jolloin se aloitti nimelld Kuopion Karjamyynti-
osuuskunta (Atria Oyj 2017a). Atria on Pohjoismaiden, Baltian ja Venajan suurimpia
liha-alan yrityksia, joka listautui Helsingin porssiin vuonna 1994. Vuonna 2016 Atrian
likevaihto oli 1,35 miljardia euroa. Liikevaihdosta noin 70 prosenttia muodostuu Suo-
men myynnista. Atria on viime vuosina etsinyt aktiivisesti uusia markkinoita ja vuonna
2016 Kiinan viranomaiset myonsivat Atrialle sianlihan vientiluvan Kiinaan, joka on

avannut yritykselle suuret markkinat. (Atria Oyj 2017b, 2-4)

3.3.2 HKScan Oyj

HKScan on myds Atrian tapaan liha-alan johtavia yrityksia Pohjoisessa-Euroopassa.
Vuonna 2016 HKScanin liikevaihto oli noin 1,87 miljardia euroa eli yli puoli miljardia
suurempi kuin suoran Kilpailijansa Atrian. Liikevaihdollisesti suurin maantieteellinen
alue on Atrian tapaan Suomi, joka edustaa noin 43 prosenttia liikevaihdosta, mutta
Ruotsi on vain muutaman miljoonan perassa. (HKScan Oyj 2017b, 2-9) Yritys ei Atrian
tapaan ole aloittanut toimintaansa HKScan nimella vaan vuonna 1913 perustettu Lou-
nais-Suomen Osuusteurastamo kehittyi vuosien myota suureksi porssiyhtioksi nimelta
HKScan Oyj (HKScan Oyj 2017a).

3.3.3 Oy Karl Fazer Ab

Fazer on tutkimuksen kohdeyrityksista kaikkein vanhin. Se on perustettu vuonna 1891
Karl Fazerin toimesta ja se on siita lahtien pysynyt perheyrityksena. Tilikautena 2016
Fazerin liikevaihto oli 1,60 miljardia euroa. Myos Fazerin liikkevaihto muodostuu suu-
rimmaksi osaksi Suomessa tapahtuvasta liiketoiminnasta, jonka osuus on noin 55 pro-

senttia. Fazer ei ole listautunut Helsingin porssiin, kuten Atria ja HKScan, minka syyna
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voidaan olettaa olevan perheomistuksen pitamisen helpottaminen. (Oy Karl Fazer Ab
2017, 3-6)

3.3.4 Valio Oy

Valio on perustettu vuonna 1905 seitsemantoista osuuskunnan toimesta. Valio on sit-
temmin muuttanut yhtiomuotoaan osakeyhtioksi, mutta yrityksen omistaa edelleen
seitsemantoista osakasta. Valion liikevaihto tilikautena 2016 oli noin 1,64 miljardia eu-
roa, mutta liikkevaihdon Suomen osuutta ei vuosikertomuksesta saa selville. (Valio Oy
2017) Valio toimii aktiivisesti Pohjoismaissa, Baltiassa ja Vengjalla, mutta omistaa
myo0s tytaryritykset Kiinasta ja Yhdysvalloista, joissa olevat tytaryritykset ovat kuitenkin
pienia toimijoita. (Valio Oy 2017).
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4 Taloudellinen toimintakyky

Taloudellisen toimintakyvyn (Financial Performance tai Economic Performance) syno-
nyymina voidaan pitaa myos kasitetta taloudellinen suorituskyky. Taloudellinen toimin-
takyky muodostuu yrityksen kannattavuudesta seka sen rahoituksesta. Toimintakykya
arvioidaan sen osa-alueita tarkastelevilla mittareilla. Taloudellisen toimintakyvyn mit-
tarit ovat talousjohdon apuvalineita, joiden avulla pyritdan parhaaseen mahdolliseen
toimintakykyyn. Hyvan taloudellisen toimintakyvyn tavoittelua voidaan pitaa jopa yri-
tyksen tarkeimpana tavoitteena. (Neely 2002, 3-4, Niskanen & Niskanen 2013, 55)

TALOUDELLINEN
TOIMINTAKYKY

l RAHOITUS l KANNATTAVUUS

l VAKAVARAISUUS l MAKSUVALMIUS

Kuvio 1. Taloudellisen toimintakyvyn osatekijét (Leppiniemi et al. 2017)

Taloudellinen toimintakyky mittaa yrityksen mittaushetken taloudellista tilannetta. Yri-
tyksen toimintakyvyn mittaamiseen usein liitetdan myos kasvun tarkastelu. (Healy, Pa-
lepu & Rubak 1992, 140-142) Tutkimuksessa kasvun tarkastelu jatetaan pois, koska
kohdeyritykset ovat toimineet alalla jo monien vuosien ajan, jonka aikana ovat saavut-
taneet kypsyysvaiheensa. Kypsyysvaiheessa yrityksen kasvu hidastuu ja se alkaa va-
kiinnuttaa paikkaansa markkinoilla. Uusia asiakkaita tulee samaa vauhtia kuin uusia
poistuu (Puusa, Reijonen, Juuti & Laukkanen 2013, 106). Kannattavuuden tunnuslu-
kujen yhteydessa tarkastellaan kasvuun liittyvia seikkoja.

Neely (2002, 5-6) toteaa tutkimuksessaan yritysten taloudellisen suunnittelun olevan
tarkeaa, kun toimintakykya pyritdan parantamaan. Suunnittelussa yritysten tulee kiin-
nittdd huomiota jokapaivaiseen kassavirtaan, joka mahdollistaa yritysten maksuval-
miuden ja selviytymisen jokapaivaisista liiketoiminnallisista kuluista. Toisena tutkimuk-

sessa mainitaan huomion kiinnittdminen yrityksen kannattavuuteen, jotta toiminta on
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kestavaa ja voitollista seka jotta vakavaraisuus parantuu tuottojen myo6ta. Toimintaky-
vyn eri osa-alueet linkittyvat vahvasti toisiinsa siten, etta kun kannattavuus on heikkoa,
niin yleensa myos vakavaraisuus laskee tai kannattavuuden noustessa vakavaraisuu-

den taso paranee. (Neely 2002, 3-6)

Viime vuosien tutkimuksissa taloudellisen toimintakyvyn yhteytta ymparistovastuulli-
seen toimintaan on selvitetty. Burgos-Jimenezin, Vazquez-Brustin, Plaza-Ubedan ja
Dijkshoornin (2013, 1003-1005) tutkimuksessa todettiin, etta ymparistovastuullisuu-
della on positiivinen korrelaatio yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimus suo-
ritettiin Walesissa, jossa yritysten tuottoprosentit olivat parempia, mita aktiivisempaa
oli ymparistovastuullisuus ja —suojelu. Ymparistdjohtamisella ja taloudellisella suoritus-
kyvylla ei |I0ydetty olevan yhteytta. Suomessa elintarvikeyrityksissa kiinnitetaan entista
enemman huomioita ymparistovastuuseen. Muun muassa kiinnostus ymparistovaiku-
tuksiin, raaka-aineiden alkuperaan ja elainten hyvinvointiin on kasvanut 2000-luvulta
alkaen. (Hellman & Simola 2016, 4)

Eri aloilla ja alueilla on kuitenkin huomattu, ettd ymparistovastuulla ei olisi vaikusta
taloudelliseen suoriutumiseen. Esimerkiksi, Hirokin ja Keisuken (2011, 1698) tutkimuk-
sessa japanilaisten valmistusyritysten taloudellisen toimintakyvyn ja ymparistvastuun

valille ei I16ydetty merkittavaa yhteytta.

4.1 Kannattavuus

Taloustieteellisessa ajattelutavassa kannattavuuden absoluuttisena mittarina on yri-
tyksen luoma tulos, joka voi olla joko voitollinen tai tappiollinen (Leppiniemi et al. 2017).
Yritys pyrkii tuottamaan liiketoiminnallaan enemman tuloja kuin tulojen hankkimiseen
kuluu menoja. Yrityksella tulisi pitkalla aikavalilla olla enemman tuloja kuin menoja,
jotta toiminta olisi kannattavaa ja jotta toimintaa pystyttaisiin jatkamaan. Yksinkertais-
tettuna kannattavuuden mittaamisessa vertaillaan yrityksen tuottamia tuloja ja menoja
seka vertaillaan niiden erotusta eri padoman eriin. (Kallunki & Kytonen 2002, 74) Jo-
kainen tutkimuksen kohdeyritys on toiminut elintarvikemarkkinoilla jo pitkaan, joten yri-
tykset ovat pitkalla aikavalilla toimineet sen verran kannattavasti, etta yritysten toiminta
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on jatkunut vuosikymmenia. Tutkimuksessa aikavalind toimii vain viimeisen kymme-
nen tilikauden mittainen ajanjakso, josta tarkastelemme kohdeyritysten viime vuosien

kannattavuutta.

Kannattavuuden tarkastelu voidaan jakaa kahteen osaan, joita ovat absoluuttinen ja
suhteellinen kannattavuus. Suhteellinen kannattavuus on absoluuttisen kannattavuu-
den suhteuttamista johonkin yrityksen rahoituksen osaan, kuten omaan paaomaan.
Absoluuttinen kannattavuus on tietty luku, joka on tuottojen ja kustannusten erotus,
kuten liikevoitto. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 273) Leppiniemi et al. (2017) jaottelevat
suhteellisen kannattavuuden mittarit kahteen eri ryhmaan, voittoprosentteihin ja paa-
oman tuottoprosentteihin. Voittoprosentti-tunnuslukuja ovat muun muassa liikevoitto-
prosentti ja padoman tuottoprosentteja ovat esimerkiksi sijoitetun sekd oman paaoman
tuottoprosentit. Tutkimuksessa kaytetaan molempia suhteellisen kannattavuuden mit-
tareita eli voittoprosentteja seka paaoman tuottoprosentteja.

Eriotisin, Frangoulin ja Ventoura-Neokosmidesin (2011, 329-330) tutkimuksessa todet-
tiin, ettd usein tulorahoituksella rahoitetut investoinnit ovat kannattavampia kuin vie-
raan paaoman ehtoisella rahoitetut. Tutkimuksessa tulorahoituksella rahoitetut toimi-
vat yritykset kannattavammin kuin vieraan paaoman ehtoista rahoitusta kayttavat. Vie-
raan paaoman ehtoiselle rahoitukselle tehtyjen investoinnin edut ovat pienempia kuin
vieraan paaoman kustannukset. Yrityksen toimiessa kannattavasti se tekee tilikaudella
tuottoa, joka on yritykselle tulorahoitusta ja joka kartuttaa yrityksen varoja. Yritys hyo-
dyntaa paaomaansa usein uusiin investointeihin, jotka voidaan rahoittaa joko vieraalla

tai omalla paaomalla.

4.1.1 Liiketulosprosentti
Liiketulosprosentti (Operating Profit Margin tai EBIT-margin) on yleisesti kaytetty kan-

nattavuuden mittari, joka kertoo varsinaisen liiketoiminnan tuloksen suhteen liikevaih-
toon. Tunnusluku on vahvasti toimialakohtainen, kuten moni muukin analyyseissa kay-
tetty mittari, mutta soveltuu samalla toimialalla toimivien vertailuun. (Elliot & Elliot 2011,
702) Liiketuloksesta ei ole vahennetty rahoituskuluja ja veroja, joten luku kertoo, kuinka
paljon on liikevaihdon ja liiketoiminnan kulujen erotus. Liiketulos suhteutetaan liike-
vaihtoon, joka on koko yrityksen varsinaisesta liikketoiminnasta saatavat myyntituotot,
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josta on vahennetty arvonlisavero. Tunnusluku antaa informaatiota yrityksen hinnoit-
teluvoimasta seka toiminnan kustannustehokkuudesta. (Seppanen 2011, Corporate
Analysis reg. assoc. 2013, 18)

Elintarvikealan yrityksen tilanteessa liiketulosprosentti kertoo, kuinka paljon tuotteen
myynnista jaa katetta, kun kaikki tuotteeseen kohdistuvat kustannukset vahennetaan
tuotteesta. Liiketulosprosentti antaa informaatiota juuri siita, milla tasolla yrityksen var-
sinainen liiketoiminta operoi. Liiketulosprosentti tuo tutkimukseen operatiivisen kannat-
tavuuden tarkastelua, mika antaa erilaista nakdkulmaa verrattuna paaoman tuottopro-
sentteihin. (Bragg 2007, 42-43)

Kaava 1. Liiketulos, % laskukaava

. Liikevoitto /tappio
Liiketulos, % = — - %100
Liikevaihto

Liiketulosprosentin ollessa yli 10% on yrityksen liiketoiminta tehnyt suhteellisesti hyvaa
tulosta tilikaudella ja jos liiketulosprosentti menee alle 5% voidaan tulos luokitella hei-
koksi. Liiketuloksen ollessa negatiivinen on yrityksen liiketoiminnalliset menot olleet

suurempia kuin sen tuottamat tulot. (Corporate Analysis reg. assoc. 2013, 69)

4.1.2 Nettotulosprosentti

Tuloslaskelman lopussa nakyva nettotulos tai tilikauden tulos kertoo, kuinka paljon yri-
tykselle on jaanyt katetta koko omasta toiminnastaan. Nettotulos suhteutetaan liike-
vaihtoon, joka antaa informaatiota siita, kuinka monta prosenttia yrityksen liikevaih-
dosta jaa voitoksi tai kuinka paljon liikevaihto on liian pieni muuttaakseen tuloksen po-
sitiiviseksi. Liiketuloksesta poistetaan tai siihen lisataan rahoituserat ja verot, jolloin
saadaan selville yrityksen tuottama nettotulos. Nettotulos loppujen lopuksi maarittaa
osakkeenomistajille maksettavan osingon maaran. (Vilkkkumaa 2010, 47)

Nettotulosta usein pidetaan tarkeimpana lukuna, jonka avulla yrityksia vertaillaan ja
niiden taloudellinen menestys maaritellaan. Nettotuloksen tarkastelussa tulee kuiten-
kin olla tarkkana, koska se usein voidaan tulkita vaarin, mista syysta tehdaan huonoja
analyyseja. Yrityksen nettotulos voi olla tappiollinen ja silti yrityksen varsinainen liike-
toiminta voi toimia erittain voitollisesti. Yrityksella voi olla tilikaudella paljon ei-operatii-
visia kuluja, jotka ovat kertyneet kyseiselle tilikaudelle. Tappiollisesta nettotuloksesta
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voidaan tehda johtopaatoksia, etta yrityksen liiketoiminta on heikkoa ja etta se on vai-
keuksissa, vaikka tosiasiassa nain ei ole. (Bragg 2007, 45-46) Liiketulosprosentin
kanssa yhdessa tarkasteltuna nettotulosprosentista saadaan luotettavampaa infor-

maatiota.
Kaava 2. Nettotulos, % laskukaava

Nettotulos
Nettotulos, % = ——— X100
Liikevaihto

Yritysten tavoitteena on tehda voittoa. Varsinkin pitkalla aikavalilla nettotuloksen tulisi
olla positiivinen, jotta yrityksen toimintaa on jarkevaa toteuttaa. Nettotuloksen ollessa
positiivinen voidaan sita pitaa tyydyttavana, ottaen huomioon yrityksen koko. (Corpo-
rate Analysis reg. assoc. 2013, 69)

4.1.3 Sijoitetun paaoman tuottoprosentti

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti antaa yritykselle informaatiota, kuinka liiketoimin-
nasta syntyva tuotto on suhteessa tuottoa vaativaan paaomaan. Yrityksen tuottoa vaa-
tivia paaomia voivat olla joko oman paaoma tai korollinen vieras padoma. Oman paa-
oman sijoittajilla on osingon tuottovaatimuksia ja korollisen paaoman velkojat taas ha-
luavat korkoa omalle velkapaaomalleen. (Vilkkumaa 2014, 45)

Sijoitetun paaoman tuottoa (Return on Investment, ROI) voidaan pitaa yhtena kannat-
tavuuden tarkastelun tarkeimpana tunnuslukuna, kun tunnuslukuja tarkastellaan sijoit-
tajan nakokulmasta. Amerikkalainen kemiateollisuuden yritys DuPont Company oli en-
simmainen, joka mittasi yrityksen sijoitetun padoman tuottoa. Malli on muokkaantunut
ajan myota ja siitd on kehitetty erilaisia versioita. (Kaplan 1984, 397-399) Tutkimuk-
sessa kohdeyritysten sijoitetun paaoman tunnusluku on laskettu IFRS-standardien
mukaisesti, jonka laskukaava nahdaan Kaavasta 3.

Kaava 3. Sijoitetun pd&doman tuotto, % laskukaava

o . Voitto/Tappio + Rahoituskulut
Sijoitetun paaoman tuotto, % = — - - x100
Oma paaoma + Korolliset rahoitusvelat

Taloussivusto Balance Consulting (2017c) on antanut sijoitetulle padomalle viitteelliset
ohjearvot, jossa erinomaisen raja on yli 15%, hyva 10-15%, tyydyttava 6-10%, valttava
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3-6% ja heikoksi maaritellaan alle 3%. Joskus tappiollisen tuloksen tehneet yritykset
voivat saada positiivisia tuloksia sijoitetun paaoman tuottoprosentista. Tama voi johtua
suurien rahoituskulujen ja verojen vaikutuksesta, jotka lisataan tulokseen tuottoa las-

kettaessa. (Balance Consulting 2017c)

4.1.4 Oman paaoman tuottoprosentti

Oman paaoman tuotto (Return on Equity, ROE tai DuPont ratio) mittaa yrityksen kan-
nattavuutta pelkastaan oman paaoman sijoittajan kannalta. Yrityksen tilikauden tuotto
eli nettotulos suhteutetaan yrityksen oman paaoman maaraan. (Kallunki & Kytonen
2002, 77-78) Oman paaoman tuoton tulos ilmoitetaan prosenttilukuna ja luku kertoo

nettotuloksen suhteen yrityksen omaan paaomaan.

Oman paaoman tuottoprosenttia voidaan pitaa tarkeana tunnuslukuna ja se on sijoit-
tajille merkityksellinen. Ihanteellisesti sidosryhmat sijoittavat yrityksiin, joissa on korkea
oman paaoman tuotto, jotta yritys pystyy maksamaan tuottoja sijoittajalleen. (Rist &
Pizzica 2015, 46 & 90) Tutkimuksen kohdeyrityksista Atria ja HKScan ovat porssiyri-
tyksia, joille sijoittajia I0ytyy enemman, mutta luvun tarkastelu on yhta hyodyllista myos
listaamattomille yrityksille.

Kaava 4. Oman paédoman tuotto, % laskukaava

. Voitto /tappio
Oman paaoman tuotto, % = — X100
Oma paaoma

Oman paaoman tuottoprosentin tulisi vahintdan olla oman paaoman tuottovaatimuk-
sen suuruinen, jotta katetaan sijoittajien vaatimukset. Balance Consulting (2017b) an-
taa oman paaoman tuottoprosentille viisiportaiset ohjearvot, jossa erinomainen on yli
20%, hyva 15-20%, tyydyttava 10-15%, valttava 5-10% ja heikko alle 5%.

4.2 Vakavaraisuus

Pelkalla kannattavuuden tarkastelulla jaa huomaamatta monia yritysten pitkaaikaiseen
toimintaan vaikuttavia asioita. Vakavaraisuus tunnetaan myos nimilla velkaisuus, paa-

omarakenne tai rahoitusrakenne. Yrityksen taseen loppusumma muodostuu omasta
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seka vieraasta paaomasta, jonka suhdetta vakavaraisuuden tunnusluvut vertailevat.
Yrityksen hyva vakavaraisuus yleensa antaa sille itsenaista paatosvaltaa ja auttaa sel-
viamaan huonoista ajoista ilman suurta velkarahaa. (Kallunki & Kytonen 2002, 80, Vilk-
kumaa 2010, 50) Atria, HK, Fazer ja Valio ovat kaikki perustettu yli sata vuotta sitten
ja ne ovat vielakin aktiivisesti toiminnassa. Pitkaaikaisella liiketoiminnalla yritykset ovat
saaneet kerattya ainakin tyydyttavan maaran verran omaa paaomaa taseisiinsa. Yri-
tystd voidaan sanoa vakavaraiseksi, jos silla on omaa paaomaa niin paljon, etta se
selviaa pitkalla aikavalilla vieraan paaoman koroista, vaikka tilikausien tulokset olisivat
tappiollisia (Niskanen & Niskanen 2013, 59).

Vieras paaoma on rahoittajien sijoittamaa paaomaa yritykseen, joka sisaltaa takaisin
maksettavaa korvausta tiettynd ajankohtana. Lisaksi siihen sisaltyy koronmaksu.
Oman paaoman ehtoisen rahoituksen maksut paattaa itse yritys. Yritys ajoittaa oman
paaoman ehtoiset maksut tehdyn tuloksen seka sen hetkisen maksukyvyn mukaan.
(Laitinen & Laitinen 2014, 118)

Optimaalisesta paaomarakenteesta on tehty monia tutkimuksia jo 1950-luvulta lahtien.
Modigliani ja Miller (1958, 295-296) aloittivat tutkimukset optimaalisen paaomaraken-
teen tarkastelusta. He totesivat padomarakenteen olevan merkitykseton yrityksen ar-
voon. Modigliani ja Miller (1963, 442) jatkoivat tutkimustaan optimaalisesta padomara-
kenteesta. He totesivat yrityksen arvon maksimoituvan, kun yritys hyoédyntaa padoma-
rakenteen suunnittelulla oman verohyotynsa. Myohemmissa tutkimuksissa on todettu
optimaalisen paaomarakenteen olevan toimiala- ja maakohtaisia. Ward (1999, 184-
185) tutki vildessa suurmaassa eri yritysten paaomarakennetta ja huomasi eroja muun
muassa yritysten omavaraisuusasteessa, kannattavuudessa, koossa ja tuottavuu-

dessa.

4.2.1 Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste mittaa yrityksen oman paaoman suhdetta sen koko varallisuuteen.
Omavaraisuusasteesta voidaan vetaa johtopaatoksia yrityksen pitkan aikavalin mak-
suvalmiudesta seka sen tappionsietokyvysta. Tilastojen mukaan omavaraisuusaste on

selvasti tehokkain tunnusluku maksukyvyttomyyden ennakoinnissa. (Kallunki & Kyto-



18

nen 2002, 80-81, Laitinen & Laitinen 2014, 121) Yksinkertaisesti avattuna omavarai-
suusasteen kaavasta saatava tulos kertoo, kuinka paljon koko paaomasta on omaa

paaomaa.

Yrityksen omavaraisuusaste voi maksimissaan olla 100 prosenttia, jolloin koko paa-
omarakenne koostuisi pelkastaan omistajien sijoituksista eli omasta paaomasta. Yri-
tyksen rahoituksen kannalta oma paaoma on paasaantoisesti vierasta paaomaa kal-
limpaa korkeamman tuottovaatimuksen vuoksi. Omistajien korkeamman tuottovaati-
muksen takia taysi omavaraisuus ei ole taloudellisesta nakokulmasta jarkevaa. Yritys-
ten paaomarakenteen suunnittelu on omistajien paatettavissa, joten oman ja vieraan

paaoman suhteet ovat rakenteeltaan erilaisia jokaisella yrityksella. (Salmi 2004, 142)
Kaava 5. Omavaraisuusaste, % laskukaava

) Oma paaoma
Omavaraisuusaste, % = X100
Taseen loppusumma — Saadut ennakot

Yli 40%:n omavaraisuusastetta voidaan pitaa hyvana ja alle 20%:n heikkona, jolloin
yrityksen taloudellinen vakaus on uhattuna. Liian korkea omavaraisuusaste voi kuiten-
kin kertoa yrityksen "ideakoyhyydesta” ja siita, ettd paaomalle ei I0ydeta investointi-
kohteita, jolloin paaoma on tuottamattomana tililla. (Corporate Analysis reg. assoc.
2013, 75-76) Salmi (2004, 142) kirjoittaa tutkimuksessaan, etta ideaalisena omavarai-
suusasteen arvona voidaan pitaa 60 prosenttia, jolloin yrityksella on paaomaa tehok-
kaasti kaytdssa, mutta se on silti vakavaraisella pohjalla.

4.2.2 Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste (Net Gearing tai Gearing) kuvaa yrityksen korollisen nettora-
hoitusvelan ja sen oman paaoman suhdetta, jonka tulos saadaan prosentteina (kay-
tettdan myos ei-prosenttimuodossa). Nettovelka on vieraan paaoman maara, josta on
vahennetty yrityksen rahat ja pankkisaamiset eli likvidit varat. Likvidien varojen vahen-
tamisella vieraasta padomasta, tunnusluvulla pyritdan tarkastelemaan yritysta tilan-
teessa, jossa se on kayttanyt kaikki likvidit varansa korollisten velkojen lyhentamiseen.
Nettovelkaantumisaste mittaa puhtaasti yrityksen velkaantuneisuutta eli suhteuttaa
sellaisia varoja omaan paaomaan, joista velkojat odottavat tuottoa. (Niskanen & Nis-
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kanen 2013, 59, Leppiniemi et al. 2017) Nettovelkaantumisasteen tarkastelulla paas-
taan astetta syvemmalle vakavaraisuuden ja rahoituksen tarkastelussa. Pelkka oma-

varaisuusasteen tarkastelu toisi lilan kapean nakokulman tutkimukseen.

Korkean nettovelkaisuuden oletetaan vaikuttavan yrityksen kannattavuuteen negatiivi-
sesti. Korkean velkaisuusasteen johdosta yritykset, joutuvat kayttdmaan resurssejaan
velkojen takaisinmaksuun, kun velkoihin kaytetyt varat voisivat olla tuottamassa yrityk-
selle lisdarvoa. Yrityksen velkoihin kaytetyt varat voisivat vaihtoehtoisesti olla kiinni si-
joituksissa tai investoinneissa, jotka mahdollisesti parantaisivat yrityksen kannatta-
vuutta. (Asimakopoulus, Samitas & Papadogonas 2009, 937, Goddard, Tavakoli & Wil-
son 2005, 1280-1281)

Kaava 6. Nettovelkaantumisaste, % laskukaava

] Korolliset nettorahoitusvelat
Nettovelkaantumisaste, % = — x100
Oma paaoma

Mita korkeampi prosenttiluku laskukaavasta saadaan, sita velkaantuneempi yritys on.
Nettovelkaantumisasteen ohjearvoina voidaan kayttaa luokittelua, jossa alle 10% on
erinomainen, 10-60% hyva, 60-120% tyydyttava ja 120-200% valttava. Heikolla tasolla
tunnusluku menee yli 200% (Balance Consulting 2017a). Luokitteluja on erilaisia ja
usein alle 100% nettovelkaantumisastetta voidaan pitaa hyvana tasona. Erittain vaka-
varaisilla yrityksilla saattaa tunnusluku olla negatiivinen, jolloin rahavaroja on enem-

man kuin velkoja. (Leppiniemi et al. 2017)

4.3 Maksuvalmius

Maksuvalmiuden mittarit arvioivat lyhytaikaisia velkoja ja sita, kuinka yritys selviytyy
sen jokapaivaisista maksuvelvoitteista. Maksuvalmius tunnetaankin myos nimella lik-
viditeetti, joka viittaa lyhytaikaiseen maksukykyyn. Vakavaraisuuden mittarit ovat
enemman pitkaaikaisen suunnittelun valineita, kun maksuvalmiuden tunnusluvut mit-
taavat lyhytaikaista toimintaa. (Samuels, Brayshaw & Craner 1995, 16) Tutkimuk-
sessa maksuvalmiuden mittari tdydentaa vakavaraisuuden mittareita ja tekee infor-

maation analyysista luotettavampaa.
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Yritys voi joutua maksuvaikeuksiin, vaikka sen toiminta olisi kannattavaa ja paaoma-
rakenne vakavarainen. Yrityksen maksuvelvoitteet saattavat langeta maksettavaksi,
kun yrityksella ei ole rahaa maksettavana, jolloin se ei ole maksuvalmis. Edella mainittu
tilanne viittaa siihen, etta yrityksen maksuvalmius on heikossa kunnossa. Yrityksella
on hyva maksuvalmius, kun se pystyy maksamaan maksuvelvoitteensa ajallaan ilman

viiveita tai maksuhairioita. (Laitinen & Laitinen 2014, 124)

Osa yrityksen maksuvalmiudesta voidaan paatella jo suoraan tase-erien summista.
Taseessa olevat erat, kuten Rahat ja pankkisaamiset, Rahoitusarvopaperit ja Vaihto-
omaisuus ovat kaikki maksuvalmiuden tarkastelussa huomioon otettavia eria. Naiden
tase-erien summista voidaan jo hieman paatella, ettd milla tasolla on yrityksen maksu-
valmius. Vaihto-omaisuus eran muutettavuus rahaksi on alakohtaista ja sita ei aina

pystyta luokittelemaan nopeasti realisoitavaksi eraksi. (Leppiniemi et al. 2017)

4.3.1 Quick ratio

Quick ratio on maksuvalmiuden tunnusluku, joka tunnetaan myos nimella "acid test”.
Se mittaa yrityksen lyhyen aikavalin maksukykya. Tunnusluku osoittaa, kuinka paljon
yrityksella on lyhyen aikavalin omaisuutta verrattuna lyhyen aikavalin velkoihin. Quick
ratiossa lasketaan lyhyen aikavalin omaisuudeksi kaikki rahoitusomaisuus, joka on no-
peasti muutettavissa rahaksi. Current ratio on toinen maksuvalmiuden mittari, jossa
erona on, etta lyhytaikaisiin varoihin lasketaan myo6s varaston arvo. Quick ratiossa ja-
tetdan varaston arvo laskematta, koska se ei kaikissa yrityksissa ole nopeasti muutet-
tavissa rahaksi. Quick ratio mittaa viela astetta lyhyemman aikavalin maksuvalmiutta
kuin current ratio. (Rist & Pizzica 2015, 9 & 89) Elintarvikeyritysten kohdalla on hyo-
dyllista kayttaa juuri quick ratio -tunnuslukua current ration sijasta, koska alan yritysten
varaston arvot ovat suuria ja eivat valttamatta helppoja muuttaa nopeasti likvideiksi

varoiksi.
Kaava 7. Quick ratio, laskukaava

Rahoitusomaisuus

Quick ratio = — -
Lyhytaikainen vieras padoma
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Quick ratio on tutkimuksen ainoa tunnusluku, joka ei mittaa tulosta prosentteina, vaan
se antaa tuloksen pelkkana numerona. Quick ratio tunnusluvun heikon tason ohjear-
vona voidaan pitaa alle 0,5, jolloin yrityksella voi olla vaikeuksia selviytya maksuvel-
voitteista omin avuin. Tyydyttavana pidetaan 0,5-1 valia ja yli yhden arvo on hyvalla
tasolla. (Corporate Analysis reg. assoc. 2013, 81)
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5 Kohdeyritysten taloudellinen toimintakyky

Tassa kappaleessa tutkitaan kohdeyritysten tilinpaatoksia ja tarkasteluajanjakson tili-
kausien tunnuslukuja. Kaikki tarkastelussa kaytettavat tunnusluvut on otettu Lappeen-
rannan teknillisen yliopiston tarjoamasta Amadeus-tilinp&étdstietokannasta. Tunnuslu-
kujen kaaviot on luotu Microsoft Powerpointin ja Microsoft Excelin avulla kayttaen
Amadeus-tietokannan tarjoamia lukuja. Kaikki yritysten tilikaudet ovat olleet kalenteri-
vuoden pituisia. Ne ovat alkaneet 1. tammikuuta ja paattyneet 31. joulukuuta.

5.1 Kohdeyritysten tuloslaskelma ja tase

Kohdeyritysten liikevaihto on vuosittain keskiarvoltaan noin 1,6 miljardia per tilikausi.
Suurimpana yksittaisena liikevaihtona on HK:n vuoden 2012; 2,6 miljardin ja alhaisim-
pana Fazerin vuoden 2007; 1,2 miljardin liikkevaihto. Tuloslaskelman kuluista suurin
era on kaikilla yrityksilla Aineet ja tarvikkeet, joka on hyvin ominaista suurille elintarvi-
keteollisuudessa toimiville yrityksille (Tyo- ja Elinkeinoministerio 2016, 12-13). Fazerin
Henkiléstbkulujen maara on lahella aineiden ja tarvikkeiden eraa, mutta muilla ainei-
den ja tarvikkeiden era on selkeasti suurin kuluera. Fazerin suurempi henkilostokulujen
summa selittyy yksinkertaisesti henkiloston maaralla. Fazerin henkiloston maara
vuonna 2016 oli noin 13 000 tyontekijaa, kun muilla kohdeyrityksilla henkiloston maara
oli 4000-7000 tyontekijan valilla. (Amadeus 2017a, b, c & e)

Atrian, HK:n, Fazerin ja Valion taseiden varat ovat vuosittain noin miljardi euroa. Ta-
seen vastaavaa puolen suuria eria ovat Aineelliset hyédykkeet seka Vaihto-omaisuus.
Aineelliset hyodykkeet rakentuvat yrityksen omistamista tiloista seka koneista. Vaihto-
omaisuus era koostuu elintarvikkeiden valmistuksessa kaytettavista raaka-aineista ja
valmiista tuotteista. Valion vastaavaa-puolen era Rahat ja pankkisaamiset on viimei-
sina vuosia ollut yli 200 miljoonaa, kun Fazerilla, HK:lla ja Atrialla era on ollut maksi-
missaan 60 miljoonaa. Valion rahojen ja pankkisaamisten eran suuruus kertoo, etta
yrityksella on paljon rahaa kassassa ja pankkitililla tilinpaatospaivana. (Amadeus
2017a, b, c & e) Valion rahojen ja pankkisaamisten maara viittaa erinomaiseen mak-

suvalmiuteen, mutta sita tarkastellaan tutkimuksessa erikseen.
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Vastattavaa-puolen tarkastelussa nousee heti esiin Fazerin Pitk&daikaisen vieraan paa-
oman maara. Fazerin pitkaaikainen velka on viimeisen kolmen vuoden aikana ollut alle
10 miljoonaa, kun muilla yrityksilla sama summa on noin 150-250 miljoonaa. Fazerin
pitkaaikaisen velan vahyys kertoo yrityksen hyvasta vakavaraisuudesta seka mahdol-
lisesti siita, ettad suuret ja pitkdaikaiset investointikohteet ovat viime vuosina olleet va-
hissa. (Leppiniemi et al. 2017) Oman paaoman maara on yrityksilla ollut vuosittain 350-
550 miljoonan valissa, jonne myos vieraan padoman maara myos sijoittuu. (Amadeus
2017a, b, ¢ & e) Kokonaisuudessaan yritysten taseet ja tuloslaskelmat rakentuvat

melko samanlaisista ja samankokoisista erista, tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta.

5.2 Kohdeyritysten liiketulosprosentti

Kohdeyritysten liiketulosprosenttia tarkastellessa voidaan heti alkuun huomata liiketu-
losprosentin olevan positiivinen vuosittain kaikilla yrityksilla. Varsinainen liiketoiminta
on vuosittain tuottanut yrityksille enemman tuottoja kuin kuluja. Kaaviosta 1 huomataan
kaksi positiivisesti erottuvaa liiketulosprosenttia. Atrian vuoden 2007 7,20 prosentin (95
miljoonaa euroa) ja Fazerin 10,80 prosentin (135 miljoonaa euroa) liiketulokset, jotka
molemmat ovat erittdin hyvalla tasolla ja tarkastelujakson ainoat yli 5 prosentin liiketu-

lokset.

Vuonna 2007 Atria vauhditti yritysostoilla oman tuloksensa muodostumista ostamalla
ruotsalaisen AB Sardusin ja suomalaisen Liha-Pouttu Oy:n. Lisaksi Atria myi ydintoi-
mintaansa kuulumattoman Svensk Snabbmat for Storkok AB:n. Venajan liiketoiminta
muuttui kannattavaksi hinnankorotusten seka toiminnan tehostamisen ansiosta. (Atria
2008, 5) Fazerin vuoden 2008 korkea liiketulosprosentti selittyy Fazer Makeisten pa-
luuna konserniin, joka kasvatti konsernin markkina-aluetta. Myos Fazer teki merkittavia
yritysostoja. Yrityksen brandien vahvistamisen onnistuminen oli tarkea osa yrityksen
strategiaa ja tilikauden menestysta. (Oy Karl Fazer Ab 2009, 6-7)

Tunnusluvun tarkastelussa huomataan, etta kohdeyritysten liiketulosprosentit suurim-
maksi osaksi melko alhaista luokkaa. Fazerin tarkastelujakson keskiarvo 4,10 prosent-
tia on kohdeyrityksista paras, joka on ohjearvoilla tarkasteltuna lahella tyydyttavaa ta-
soa, mutta vuoden 2008 liiketulos nostaa prosenttia merkittavasti. Atrian 2,40 prosent-
tin, HK:n 1,70 prosentin ja Valion 2,40 prosentin keskiarvot ovat ohjearvojen mukaan
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heikkoa luokkaa. (Corporate Analysis reg. assoc. 2013, 69) Elintarviketeollisuudelle
ominaista on sen matalakatteisuus, koska viime vuosina markkinoilla on ollut kirea kil-
pailutilanne ja halvat hinnat. Myos elintarvikkeiden tuonti on lisdantynyt. Elintarvikkei-
den halpoja hintoja voidaan osaksi selittaa paivittaistavarakauppojen omien merkkien-
tuotetarjonnalla. Paivittdistavarakaupat ovat lisdnneet “private-label” -tuotetarjon-
taansa ja myyvat tuotteita halvalla. Esimerkiksi Pirkka ja Rainbow ovat ruokakauppojen
omia tuotemerkkeja. (Tyo- ja Elinkeinoministerio 2016, 45)

Kaavio 1. Kohdeyritysten liiketulos-% vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a, b, ¢ & e)
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Vuonna 2014 HK teki tarkastelujakson parhaan tuloksensa, joka oli noin 2,70 prosent-
tia. Tilikautena 2014 HK myi osuutensa puolalaisesta Sokolow-lihayhtiosta, josta HK
kirjasi 67 miljoonan euron myyntivoitot. Puolan kaupasta luopuminen paransi yrityksen
vakavaraisuutta laskemalla nettovelkaantumisastetta, mutta samalla se alensi vuosit-
taista liikkevaihtoa noin 300 miljoonalla eurolla. Vuonna 2013 HK:n liikevaihto oli viela
noin 2,5 miljardia, kun vuosina 2015 ja 2016 liikkevaihto on tippunut alle 2 miljardiin
euroon. Liiketulosprosentti ollut molempina vuosina reilusti alle prosentin. (Yle Uutiset
2014, HKScan QOyj 2015, 5) HK:n kannalta dinvestointi on heikentanyt yrityksen viime

vuosien kannattavuutta.
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Ty0- ja Elinkeinoministerion (2016, 44) tutkimuksen mukaan Suomen elintarviketeolli-
suuden liiketulosprosentin mediaani on noin kolme prosenttia vuodesta 2012 vuoteen
2015. Fazerin liiketulosprosentin keskiarvo nousee ainoana yli kolmen prosentin me-
diaanin. Euroopan Unionin komission (2016, 56) selvityksen mukaan EU:n elintarvi-
keyritysten liiketulosprosentin keskiarvo on vuodesta 2003-2012 ollut pienessa lasku-
suhdanteessa noin 10-8 prosentin valilla. Kohdeyritykset jaavat tarkasteluajanjaksolla
selkeasti EU:n keskiarvosta ja vain parhaimpana vuotena 2008 Fazerin liiketulospro-
sentti on noussut yli EU:n keskiarvon. Liiketulosprosentin tarkastelun perusteella koh-
deyritysten kannattavuutta ei voida pitaa erityisen hyvana, vaikka verrataan yrityksia

toimialan sisaisesti.

5.3 Kohdeyritysten nettotulosprosentti

Nettotulosprosentin Kaavion 2 pylvaista nahdaan samanlaista kehitysta, kuten liike-
voittoprosentin tarkastelusta, mutta osa tuloksista on rahoituserien ja verojen jalkeen
tippunut tappiollisiksi. Atrian tilikausi 2007 ja Fazerin tilikausi 2008 erottuvat taas tulok-
sista positiivisesti. Negatiivisesti Kaaviosta 2 erottuvat Valion vuodet 2008 ja 2014
seka Atrian vuodet 2010-2011 ja 2013, jolloin nettotulos oli tappiollinen. Myos HK teki
tilikautena 2016 tappiollisen tuloksen. Fazer on ainoa kohdeyritys, joka on toiminut
voitollisesti jokaisena tarkasteluajanjakson tilikautena.

Fazerin nettotulosprosentin keskiarvo viimeiselta kymmenelta tilikaudelta on 2,44 pro-
senttia, joka on kohdeyrityksista paras. Muiden kohdeyritysten keskiarvot ovat alle kah-
den prosentin; Atria 1,06 prosenttia, HK 0,88 prosenttia ja Valio 1,19 prosenttia. Tyo-
ja Elinkeinoministerion (2016, 44) tutkimuksen mukaan 2012-2015 Suomen elintarvi-
keyritysten nettotuloksen mediaanina on noin kaksi prosenttia. Fazer on jalleen tarkas-
telun ainoa yritys, jonka nettotulos on yli mediaanin. Muut kohdeyritykset jaavat melko
selvasti alle kahden prosentin nettotuloksen. Liiketulosprosentin tarkastelun tulokset
ovat suhteellisesti Iahes samalla tasolla kuin nettotulosprosentit.

Kaaviosta 2 nahdaan suuria nettotulosprosentin pudotuksia. Vuodesta 2008 vuoteen
2009 Fazerin nettotulosprosentti putosi noin 6,5 prosenttia, joka on noin 80 miljoonaa
euroa. Fazerin liiketoiminta karsi vahvasti yleisesta talouden taantumasta. Kuluttajan

ostovoiman heikkeneminen nakyi vahvasti Suomessa seka Ruotsissa. Lisaksi Ruotsin
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kruunun heikkeneminen vaikutti vahvasti Fazerin vuoden 2009 tulokseen. Vaikeuk-

sista huolimatta Fazer teki positiivisen tuloksen. (Oy Karl Fazer Ab 2010, 6-7)

Kaavio 2. Kohdeyritysten nettotulos-% vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a, b, ¢ & e)
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Valion nettotulosprosentti putosi 2013-2014 yli kolmen prosentin tuotosta yli prosentin
tappiolle. Euroissa tappio oli noin 36 miljoonaa. Valion liiketulosprosentti oli vuonna
2014 2,53 prosenttia, josta se tippui yli prosentin tappiolliselle nettotulokselle. Syyna
Valion noin 36 miljoonan euron tappiolle on loppuvuodesta 2014 Venajan-vientirajoi-
tuksien voimaantulo. EU ja Vengja asettivat toisilleen talouspakotteita, jotka vaikeutti-
vat Venajan liiketoimintaa. Pakotteiden johdosta Valion liiketoiminta on karsinyt vah-
vasti vuosina 2014-2016. Venajan pakotteiden myota Valion liikevaihto on tippunut
noin 300 miljoonaa. (Talouselama 2017c) My0s toinen merkittava tapahtuma vei Va-
lion nettotuloksen tappiolle, kun vuonna 2014 Valio sai merkittavan seuraamusmaksun
markkinaoikeudelta maaraavan markkina-aseman vaarinkaytosta. Maksun maara oli
70 miljoonaa euroa, joka maksettiin ruotsalaiselle kilpailijalle Arla Ingmanille. (Markki-
naoikeus 2014) Venajan talouspakotteiden seka markkinaoikeuden tuomion vaikutuk-

set kdansivat Valion nettotuloksen selvasti miinukselle.
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Lihatalojen HK:n ja Atrian matalat tai tappiolliset nettotulokset voidaan selittaa talouden
taantuman vaikutuksilla seka kasviruuan suosion kasvamisella. Venajan-vientirajoituk-
set vaikuttavat myos lihatalojen kannattavuuteen, mutta eivat niin merkittavasti kuin
Valion liiketoimintaa. Ennen pakotteita Venaja ei ollut viela noussut lihataloille todella
kannattavaksi markkina-alueeksi. (Talouselama 2017b) Atria (2014, 3-4) perustelee
omissa tilinpaatoksissaan tappiollisia tuloksia kuluttajan ostovoiman heikentymisella
seka taloustilanteen epavarmuuden vaikutuksena. HK:n viime vuosien heikkoihin net-
totuloksiin voidaan myods nahda vaikuttavan Puolan kaupasta luopuminen seka Ruot-
sin markkinaosuuden laskeminen, jotka ovat tiputtaneet liikevaihtoa reilusti (HKScan
Oyj 2015, 5, Kauppalehti 2017c).

Nettotulosprosentin perusteella kohdeyritysten kannattavuus on keskivertoa heikom-
paa toimialan sisaisessa vertailussa. Kannattavimpana kohdeyrityksena voidaan mai-
nita Fazer, jonka kannattavuus on ollut tyydyttavalla tasolla. Vaikka kannattavuuden
tulokset ovat olleet melko heikkoja, kohdeyritykset ovat keskiarvolla mitattuna tehneet
positiivista nettotulosta.

5.4 Kohdeyritysten sijoitetun paaoman tuottoprosentti

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti suhteuttaa nettotuloksen ja rahoituskulujen sum-
man sijoitettuun padomaan. Vaikka nettotulos olisi tilikaudella ollut tappiollinen, voi ra-
hoituskulujen lisdaminen nostaa sijoitetun paaoman tuottoprosentin positiiviseksi.
(Leppiniemi et al. 2017) Kaaviosta 3 nahdaan, etta vain vuonna 2014 Valion sijoitetun
paaoman tuotto on tappiollinen, vaikka Atrialla ja HK:lla oli monia nettotuloksellisesti
tappiollisia vuosia. Rahoituskulujen vaikutus on nostanut Atrian ja HK:n sijoitetun paa-

oman tuoton positiiviseksi.

Ohjearvoilla mitattuna yli 10 prosentin sijoitetun paaoman tuottoprosentti on hyvalla
tasolla (Balance Consulting 2017c). Tarkastelujaksolla on vain kolme 10 prosentin yli-
tysta ja parhaimpana tuloksena on Fazerin 2008 vuoden huipputulos 17,50 prosenttia.
Muut yli 10 prosentin tulokset ovat Atrian tilikaudella 2007 ja HK:n tilikaudella 2014.

Aikaisempien tunnuslukujen perusteella HK:n vuoden 2014 korkea tuottoprosentti
12,60 prosenttia on yllattava, koska nettotulos oli samana vuonna vain 2,70 prosenttia.
HK:n lilkevaihto on kohdeyrityksista suurin ja se on noin kahden miljardin luokkaa, joka
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suhteessa tiputtaa nettotulosprosenttia. Vuonna 2014 HK:n nettotulos oli 57 miljoonaa
euroa, joka ei ole suhteessa liikkevaihtoon kovin suuri, mutta absoluuttisesti ja sijoitet-

tuun paaomaan suhteutettuna yritys teki hyvan tuloksen. (Amadeus 2017b)

Kaavio 3. Sijoitetun pddoman tuotto-% vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a, b, ¢ & e)
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Tarkastelujakson keskiarvot ohjearvoilla mitattuna ovat Fazerilla, Atrialla ja HK:lla juuri
tyydyttavalla tasolla noin seitsemassa prosentissa. Valion sijoitetun padaoman tuotto-
prosentti menee asteikolla heikolle tasolle hieman alle viiden prosentin. (Balance Con-
sulting 2017c) Valion vuoden 2014 tulos tiputtaa sijoitetun padaoman keskiarvoa, mutta
Valio on myds ainoa, jonka tuottoprosentti ei ylittanyt 10 prosenttia yhtenakaan

vuonna.

Anderson ja Reeb (2003, 1327) tutkivat perheyritysten taloudellista toimintakykya. Tut-
kimuksessa todettiin, etta perhejohtoisen yrityksen suorituskyky on parempi kuin ulko-
puolisen johtama. Myos Ozerin (2012, 81) tutkimuksessa perheyritysten taloudelli-
sesta toiminnasta todettiin, etta perhejohtoiset yritykset toimivat usein vakaasti, tehok-
kaasti ja muita yrityksia kannattavammin. Fazer on yksi Suomen suurimpia perheyh-
tiota ja sen kannattavuuden luvut ovat olleet muita kohdeyrityksia korkeampia, mika

tukee edella mainittujen tutkimuksien tuloksia.
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Finnveran (2017) tilinpaatostietokannan mukaan Suomen elintarvikeyritysten sijoitetun
paaoman mediaani vuosina 2012-2016 on noin viisi prosenttia. Tietokannan mukaan
kohdeyritysten sijoitetun padoman tuotto on Suomen elintarvikealalla hieman keskiver-
toa parempaa. Toimialaan verrattuna yritysten sijoitetun padoman tuottoprosentti an-
taa paremman kuvan yrityksen kannattavuudesta, mutta tuloksissa on parantamisen

varaa, kun niita verrataan yleisiin ohjearvoihin.

5.5 Kohdeyritysten oman paaoman tuottoprosentti

Sijoitetusta padomasta saadaan oman paaoman maara, kun siita poistetaan korollinen
vieras paaoma. Sijoitetun paaoman tuottoprosentissa lisattiin nettotulokseen rahoitus-
kulut, mutta oman paaoman tuottoprosentissa nettotulos suhteutetaan oman paaoman
maaraan. Yritysten oman padoma maara on ollut tarkasteluajanjaksolla positiivinen,
joten tappiollinen nettotulos tarkoittaa negatiivista oman paaoman tuottoa. Kaaviosta
4 nahdaan samat negatiiviset tulokset, kuten nettotulosprosentin tarkastelussa eli Va-
lion vuodet 2008 ja 2014, Atrian vuodet 2010, 2011 ja 2013 seka HK:n vuosi 2016.

Fazerin oman paaoman tuottoprosentin keskiarvo viimeisen kymmenen vuoden ajalta
on noin 7 prosenttia, joka on ohjearvoilla mitattuna valttavaa luokkaa. HK:n 4,80 pro-
sentin, Valion 4,40 prosentin ja Atrian 3,22 prosentin tuotot ovat heikkoa tasoa oman
paaoman tuottoprosentin ohjearvoilla mitattuna. (Balance Consulting 2017b) Kohdeyri-
tyksien oman paaoman tuottoprosenttien keskiarvojen ei voida nahda olevan kovin-

kaan houkuttelevia oman paaoman sijoittajille.

HK:lla, Atrialla ja Valiolla oman paaoman tuottoprosentin keskiarvot ovat pienempia
kuin sijoitetun padaoman tuotto. Usein oman paaoman tuottoprosentti on korkeammalla
tasolla kuin sijoitetun pagoman tuottoprosentti (Leppiniemi et al. 2017). Kohdeyritysten
tilanteessa matalat oman paaoman tuottoprosentit johtuvat yritysten hyvasta vakava-
raisuudesta seka siita, etta yritysten oman padoman maara on taseessa suuri verrat-

tuna korolliseen velkaan.

Tappiolliset tulokset nakyvat oman paaoman tuottoprosentilla mitattuna selvemmin,
koska rahoituskuluja ei lisata nettotulokseen. Fazerilla tuottoprosentit ovat lahes sa-
mat, koska yrityksen korollisen vieraan paaoman maara taseessa on niin pieni. (Ama-
deus 2017a, b, c & e)
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Kaavio 4. Oman pddoman tuotto-% vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a, b, ¢ & e)
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Valion vuoden 2014 36 miljoonan euron tappiollinen nettotulos tiputtaa oman padoman
tuottoprosentin perati seitseman prosenttia miinukselle. Valion 2014 tappiollinen oman
paaoman tuottoprosentti tarkoittaa, etta nettotulos kulutti omaa paaomaa seitseman
prosenttia. Valion tulokseen vaikuttivat Venajan talouspakotteet seka tuntuva seuraa-
musmaksu markkinaoikeudelta, jonka myd6ta yrityksen markkinaosuus romahti ja uutta
kilpailua syntyi. Elintarvikekauppojen omat merkit niin sanotut "private label’-tuotemer-
kit ovat nostaneet suosiotaan halvoilla hinnoilla. Muuan muassa S-ryhman oma merkki
on kaupan maidon myynnista perati yli puolet. Neljasosa kaupan myynnissa olevasta
maidosta on kaupan omaa merkkituotetta. Markkinaoikeuden tuomion myaota Valio on
menettanyt hinnoitteluvaltaansa, eika pysty vastaamaan kauppojen omien merkkien
hintakilpailuun. (Talouselama 2017c)

Atrian ja HK:n nettotulostappiot ovat vain 4-7 miljoonan euron suuruisia ja oman paa-
oman maara on vuosittain noin 300 miljoonaa euroa, joten oman paaoman tuottopro-
sentti ei laske merkittavasti negatiiviseksi. (Amadeus 2017a & b) Oman paaoman tuot-
toprosentti ei antanut juurikaan uusia tuloksia kannattavuuteen liittyen. Kohdeyritysten
oman paaoman tuotto on muiden tarkastelussa olleiden kannattavuuden tunnusluku-

jen tapaisesti melko huonolla tasolla.
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5.6 Kohdeyritysten omavaraisuusasteprosentti

Omavaraisuusaste on tarkastelun ensimmainen rahoituksen ja vakavaraisuuden kate-
goriaan kuuluva tunnusluku. Suomen elintarviketeollisuuden yritysten omavaraisuus-
asteen mediaanina vuosina 2012-2015 on ollut noin 40 prosenttia, joka ohjearvoissa
on hyvan rajana. Kaaviosta 5 nahdaan, etta kohdeyritysten omavaraisuusasteet ovat
vahintaan tyydyttavalla tasolla. Fazerin omavaraisuusaste on taas huippuluokkaa ja
muutamana tarkasteluvuonna kohoaa jopa yli 60 prosentin. Valio ja Atria yltavat tar-
kastelujakson keskiarvoltaan yli 40 prosenttiin ja HK jaa vain reilu prosentin 40 prosen-
tin rajasta. (Corporate Analysis reg. assoc. 2013, 75-76, Tyo- ja Elinkeinoministerio
2016, 47)

Jokaisella kohdeyrityksella omavaraisuusaste on pysynyt verrattain vakaana vuosittain
eika arvoissa ole suuria heilahduksia vuosien valilla. HK:n vuosien 2007 ja 2008 alle
30 prosentin omavaraisuus on lahella heikkoa tasoa, mutta omavaraisuus on saatu
viime vuosina nostettua noin 50 prosenttiin. HK onnistui nostamaan omavaraisuuttaan
vuodesta 2013 vuoteen 2014 noin 15 prosenttia. Tunnusluvun nousu saatiin aikaan,
koska yrityksen nettotulos oli 57 miljoonaa euroa voitollinen seka yrityksen vieraan
paaoman maara laski lahes puoleen edellisvuoteen verrattuna. (HKScan Oyj 2015, 48)
HK:n alkuvuosien heikko omavaraisuusaste selittyy investointeihin hankitulla velkara-
halla, joka nostaa vieraan paaoman maaraa taseessa. HK otti vuonna 2007 yhdeksi
paatavoitteekseen yrityksen padomarakenteen parantamisen, jonka se on saanut teh-
tya viimeisen kymmenen vuoden aikana. (HKScan Oyj 2008, 7)

Keskiarvoltaan Fazerin omavaraisuusaste on tarkastelujaksolla ollut noin 57 prosent-
tia. Fazerin korkea omavaraisuusaste osaksi selittyy matalan pitkaaikaisen velan
syysta. Fazer on my0s tarkasteluaikana tehnyt joka vuosi voitollista tulosta, joka ker-
ryttaa yhtion omaa paaomaa ja nostaa omavaraisuusastetta. Fazerin korkea omava-
raisuusaste voi kuitenkin kertoa investointikohteiden vahyydesta ja "ideakoyhyydesta”.
"Ideakdyhyydella” tarkoitetaan, etta yrityksen vapaana oleva paaoman ei ole kaytossa,
kun se voisi olla kiinni sijoituksissa, joilla on mahdollisuutta tehda tuottoa. (Salmi 2004,
142). Machekin ja Hnilican (2013, 235) tutkivat suurten tsekkilaisten perheyhtioiden

vakavaraisuutta. Tutkimus osoitti, etta perheyritykset kayttavat vahemman vierasta
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paaomaa, koska eivat halua antaa valtaa perheen ulkopuolelle ja haluavat pitaa kont-
rollin perheen sisaisesti. Perheomisteinen Fazer ja sen korkea omavaraisuusaste tu-
kee Machekin ja Hnilican (2013, 235) tutkimuksen tuloksia.

Kaavio 5. Kohdeyritysten omavaraisuusaste vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a, b,
c&e)
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Pitkaaikaisella ja voitollisella liiketoiminnalla kohdeyritykset ovat rakentaneet vankan
vakavaraisuuden tukemaan yrityksen toimintaa. Valio teki vuonna 2014 yli 36 miljoo-
nan euron tappiot ja on siita lahtien ollut pienoisissa vaikeuksissa, mutta omavarai-
suusaste tippui alle 5 prosenttia ja on pysynyt lahes samana vuosina 2014-2016. Yri-
tysten tilikausien voitot tai tappiot ovat sen verran alhaisia, etteivat nay omavaraisuu-
den vuosittaisessa tarkastelussa merkittavasti. Omavaraisuusasteen perusteella yri-
tykset ovat padomarakenteeltaan turvallisessa asemassa, josta on hyva mahdollisuus
rakentaa voitollista liiketoimintaa.
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5.7 Kohdeyritysten nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisasteen tarkastelun tavoitteena on tukea omavaraisuusasteen tulok-
sia ja parantaa vakavaraisuuden tarkastelun luotettavuutta. Kaaviosta 6 nahdaan koh-
deyritysten vuosittaiset nettovelkaantumisasteet eli mita korkeampi pylvas on, sita vel-
kaantuneempi on yritys. Nettovelkaantumisaste on Kaaviossa 6 esitetty prosenttimuo-
dossa.

Yritysten nettovelkaantumisasteet ovat tarkasteluajanjaksolla olleet vaihtelevasti eri ta-
soilla. Fazerin tarkastelujakson keskiarvo nettovelkaantumiselle on noin 27 prosenttia,
joka on ohjearvoilla katsottuna erinomainen ja joka on omavaisuusasteen tuloksien
kanssa samalla tasolla. Valion ja Atrian nettovelkaantumisasteen keskiarvot ovat myos
hyvalla tasolla noin 60-80 prosentin valilla, kuten myds yritysten omavaraisuusasteet.
Tosin Valion nettovelkaantumisaste on heikon tilikauden 2014 jalkeen hieman nous-
sut. HK:n keskiarvo menee noin 110 prosentin tasolle, jota voidaan pitaa kohtalaisena.
(Balance Consulting 2017a) HK:n nettovelkaantumisastetta on saatu selkeasti paran-
nettua vuodesta 2007 vuoteen 2016, kun vuonna 2007 nettovelkaantumisaste oli noin
170 prosenttia ja vuonna 2016 se oli noin 40 prosenttia. HK:n vuoden 2007 ja 2008 yli
150 prosentin nettovelkaantuneisuus oli jo l1ahella huolestuttavaa tasoa, mutta HK:n

onneksi vakavaraisuutta on saatu parannettua.

HK:n nettovelkaantumisaste on ollut selvasti korkeampi kuin muilla kohdeyrityksilla.
Atrialla, Fazerilla ja Valiolla tunnusluvun arvot eivat ole ylittaneet 100 prosenttia yh-
tenakaan vuonna, kun HK:lla se on mennyt yli jokaisena vuotena aikavalilla 2007-
2012. HK tiputti nettovelkaantumisastettaan vuonna 2009 noin 60 prosenttia, jolloin
yritys sai vahennettya pitkaaikaisen korollisen vieraan paaoman maaraa yli 100 mil-
joonalla eurolla. HK vahvisti myos paaomarakennettaan toteuttamalla osakeannin,
jolla se sai nostettua oman paaomansa maaraa noin 80 miljoonalla eurolla. (HKScan
Oyj 2010, 34-35) Osakeannin vaikutus voidaan nahda myos omavaraisuusasteen nou-
semisessa. Myohemmin HK sai vield parannettua paaomarakennettaan vuonna 2014
tiputtamalla korollisen vieraan padoman maaraa noin 250 miljoonalla eurolla, joka pa-
ransi vakavaraisuutta tuntuvasti. HK myi tilikaudella 2014 Puolan liiketoimintansa, jolla
se sai kevennettya yrityksen tasetta ja alennettua yrityksen velkaantuneisuutta. Myos
yrityskaupassa tehty myyntivoitto ja positiivinen tilikauden tulos paransivat nettovel-
kaantumisasteen tasoa. (HKScan Oyj 2015, 4-5, Yle 2014)



34

Syyna Fazerin matalaan nettovelkaantumisasteeseen voidaan ndhda perheyhtion pe-
riaatteiden mukainen paaomarakenteen muodostaminen, kuten omavaraisuusasteen
tilanteessa. Fazer ei halua yritykseensa liikaa vierasta padomaa, jotta kontrolli pysyy
perheella. Korollisen vieraan paaoman puuttuminen pitdd nettovelkaantumisasteen
matalana ja parantaa yrityksen vakavaraisuutta. (Machek & Hnilica 2013, 233-235,
Amadeus 2017c)

Kaavio 6. Kohdeyritysten nettovelkaantumisaste vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a,
b, c&e)
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Valion, Atrian ja Fazerin nettovelkaantumisasteet ovat vuosittainen olleet hyvaa luok-
kaa ja kertovat vankasta paaomarakenteesta seka maksukyvysta. Valiolla tilikauden
huono tulos ja sen jalkeiset tapahtumat ovat hieman nostaneet viime vuosien nettovel-
kaantumisastetta. HK:lla nettovelkaantumisaste on saatu hyvalle tasolle, mutta tarkas-
telujaksolla se on ollut ajoittain erittain heikolla tasolla. Kokonaisuutena nettovelkaan-
tuneisuusasteen tarkastelu kertoo, etta yritykset ovat paaomarakenteeltaan tehokkaita

ja vakavaraisesti turvattuja.
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5.8 Kohdeyritysten quick ratio

Quick ratio on tutkimuksen ensimmainen ja ainoa maksuvalmiuden tunnusluku. Tun-
nusluku on myos ainut mittari jota ei esiteta prosenttimuodossa. Quick ration tarkastelu
sopii elintarvikeyritysten tutkimiseen paremmin kuin toinen maksuvalmiuden tunnus-
luku current ratio. Current ratio ottaa lyhytaikaisiin varoihin mukaan vaihto-omaisuu-
den, joka ei elintarvikealayrityksilla valttamatta ole nopeasti likvideiksi varoiksi muutet-
tavaa omaisuutta. (Rist & Pizzica 2015, 9 & 32)

Kaavio 7. Kohdeyritysten quick ratio vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a, b, ¢ & e)
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Kaaviossa 7 on esitetty kohdeyritysten quick ratio luvut vuodesta 2007 vuoteen 2016
ja Kaaviosta 8 nahdaan tarkasteluajajakson keskiarvot yrityksittain. Positiivisesti Kaa-
viosta 7 erottuvat Valion tilikaudet 2014 ja 2015, jolloin quick ration arvo on ollut yli 1,5.
Alhaisia arvoja esiintyy ovat Atrian ja HK:n vuosina 2013 ja 2015-2016, jolloin quick
ratio arvot olivat vain vahan yli 0,5. Fazerin quick ratio on pysynyt kaikista tasaisimpana
ja on ollut vuosittain 0,9-1,2 valissa. Kaaviosta 7 voidaan myds nahda, etta yhdenkaan
yrityksen quick ratio ei ole laskenut alle 0,5 yhtenakaan vuonna, jota ohjearvojen mu-
kaan pidetaan rajana heikolle maksuvalmuidelle. (Corporate Analysis reg. assoc.
2013, 81)
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Valiolla on lahes vuosittain ollut taseessa enemman rahoitusomaisuutta kuin lyhytai-
kaista vierasta paaomaa, jolloin quick ration luku on yli yhden. Valion erinomainen
maksuvalmiuskyky selittyy sen rahat ja pankkisaamiset- eran suuruudella. Varsinkin
viimeisena viitena tilikautena eran summa on ollut noin 200 miljoonaa. Syyta miksi Va-
lio sailyttaa suuria summia likvideina varoina on mahdotonta paatella ilman sisapiiriin-
formaatiota, mutta mahdollista on, ettd Valio on valmistautunut tekemaan yritysostoja

ja pystyy nain tekemaan nopeasti ratkaisuja (Leppiniemi et al. 2017).

Kaavio 8. Kohdeyritysten quick ration keskiarvo vuosilta 2007-2016 (Amadeus 2017a,
b, c&e)
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HK:n maksuvalmius on tarkasteluajanjaksolla ollut laskusuhdanteessa, ja quick ration
arvo on tippunut yli yhden arvoista 0,5 lukemiin. HK:n vakavaraisuus on taas vahvis-
tunut selvasti vuodesta 2007. HK:n rahojen ja pankkisaamisten era on pienentynyt
vuodesta 2008 eteenpain. Likvideja varoja on otettu kayttoon, joka laskee yrityksen
quick ratiota. My0s yrityksen varastoon on sitoutunut enemman varoja, jota ei lasketa

varoihin huomioon quick ration laskemisessa. (Amadeus 2017b)

Vuosina 2012-2015 Suomen koko elintarviketeollisuuden quick ratio on ollut hyvalla
tasolla, jolloin Suomen elintarvikeyritysten quick ration mediaaniarvona oli 1,0. (Tyo6-
ja Elinkeinoministerid 2016, 48) Kohdeyritysten quick ration keskiarvoina Fazer ja Valio
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sijoittuivat ohjearvoasteikolla hyvalle tasolle eli yli 1,0:n kategoriaan. HK:n ja Atrian
arvot 0,81 seka 0,74 ovat myos tyydyttavalla tasolla, vaikka ne ovat vahan elintarvi-
keyritysten mediaania alhaisempia. (Corporate Analysis reg. assoc. 2013, 81) Koko-
naisuudessaan yritysten selviytyminen lyhytaikaisista veloista nayttaisi olevan hyvaa

luokkaa ja quick ration arvot tukevat vakavaraisuuden tunnuslukujen tuloksia.

Adamsin ja Bucklen (2003, 140-142) taloudellisen toimintakyvyn tutkimuksessa I6ydet-
tiin negatiivinen yhteys kannattavuuden ja maksuvalmiuden valilla. Tutkimuksessa hy-
van maksuvalmiuden omaavan yrityksen toiminta oli kannattavuudeltaan heikkoa, kun
taas heikon maksuvalmiuden omaavan yrityksen kannattavuus oli hyvalla tasolla.
Tassa tutkimuksessa saadut tulokset 16yhasti tukevatkin Adamsin ja Bucklen (2003)
tutkimusta. Kun yritysten kannattavuus on ollut heikkoa, maksuvalmius ollut kiitettavaa
luokkaa.



38

6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd Suomen suurimpien elintarvikeyritysten taloudel-
lisen toimintakyvyn taso seka vertailla yrityksia yksiloina ja joukkona. Tutkimus toteu-
tettiin hyodyntaen Amadeus-tilinpééatéstietokantaa, yritysten vuosikertomuksia ja uu-
tislahteita. Tulosten tukemisessa kaytettiin apuna erilaisia tutkimuksia ja teorialahteita.
Tutkimus suoritettiin vertailevana tutkimuksena, jossa selvitettiin yritysten taloudellisen
toimintakyvyn eroja seka yhdenmukaisuuksia. Tuloksia voidaan pitaa melko luotetta-
vina, koska yritysten vertailuun kaytettiin laajasti erilaisia tietolahteita. Tutkimuksen tie-
tolahteina pyrittiin kayttamaan laadukkaita ja monipuolisia lahteita. Lahteita ja tuloksia

pyrittiin myos kyseenalaistamaan seka tarkistamaan niiden todenmukaisuus.

Voittoprosenttien tarkastelussa nahtiin, kuinka matalakatteista on elintarvikealan liike-
toiminta (Tyo- ja Elinkeinoministerid 2016, 45). Liiketulosprosentti oli muutamaa poik-
keusta lukuun ottamatta alle nelja prosenttia vuosittain. Nettotulosprosentissa tulokset
olivat taas lahes poikkeuksetta alle kolme prosenttia ja ajoittain tappiollisia. Ainoastaan
Fazerin vuosittaista tuloksentekokykya voidaan pitaa tyydyttavana, kun liiketulospro-
sentin keskiarvo oli 4,10 prosenttia ja nettotulosprosentin 2,44 prosenttia. Fazer oli ai-
noa kohdeyritys, joka ei tarkasteluajanjaksolla tehnyt kertaakaan tappiollista tulosta.
Voittoprosenteissa Atrian seka Valion keskiarvot olivat samaa tasoa. HK:n tulokset oli-
vat viela asteen heikompia. Suomen elintarvikealaan verrattuna voittoprosentit ovat
keskitason luokkaa ja Fazerilla hieman keskitasoa parempaa, mutta muihin aloihin ja
yleisiin ohjearvoihin verrattuna tulokset ovat alhaisia. (Corporate Analysis reg. assoc.
2013, 69)

Tuottoprosenttien tarkastelussa Fazerin viimeisen kymmenen vuoden tulokset olivat
oman paaoman tuottoprosentilla seka sijoitetun paaoman tuottoprosentilla mitattuna
kohdeyrityksista parasta luokkaa. Atrian ja HK:n sijoitetun paaoman tuotto oli keskiar-
volla mitattuna Iahella Fazerin tasoa, kun Valion keskiarvo jai heikolle tasolle. Oman
paaoman tuotossa Fazer nousi taas selkeasti muita paremmalle tasolle ja tappiolliset
nettotulokset tiputtivat Atrian, HK:n ja Valion tuottoprosenttia. Suomen toimialaan ver-
rattuna yritysten tulokset ovat keskitasoa tai jopa keskitasoa korkeampia, mutta oh-
jearvoihin verrattuna Fazer teki tyydyttavaa tulosta, kun muut olivat valttavalla tai hei-
kolla tasolla. (Balance Consulting 2017b & ¢, Finnvera 2017)
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Vakavaraisuuden tunnusluvut olivat paremmalla tasolla kuin tarkastelun kannattavuu-
den luvut. Omavaraisuusasteen keskiarvot olivat kaikilla yrityksilla hyvalla tasolla. Ai-
noastaan HK:n omavaraisuusaste oli tarkastelujakson alussa tyydyttavalla tasolla,
mutta yhtio sai nostettua sen vuonna 2014 hyvalle tasolle. Fazerin omavaraisuusaste
oli kaikista korkeimmalla tasolle ja se oli vuosittain yli 50 prosenttia. Salmi (2004, 142)
kirjoitti tutkimuksessaan, ettd 60 prosentin omavaraisuusasteen olevan optimaalinen
paaomarakenne, jossa yhdistyy rahoituksellinen vakaus ja tehokkuus. Fazerin omava-
raisuusaste on ainoa kohdeyrityksen ollut noin 60 prosentin luokkaa.

Nettovelkaantumisasteen oli Fazerilla, Valiolla ja Atrialla erittain hyvalla tasolla, kun
HK:lla oli vaikeuksia velkaantumisasteen kanssa vuoteen 2014 saakka. HK:n nettovel-
kaantumisen keskiarvo oli ohjearvoilla mitattuna valttavaa, mutta HK sai tulosta paran-
nettua tarkastelujakson aikana. Fazerin velkaantuminen oli vuosittain lahes olema-
tonta ja kokonaisuudessaan yrityksen vakavaraisuus on kiitettavaa. (Balance Consul-
ting 2017a, Corporate Analysis reg. assoc. 2013, 75-76). Maksuvalmiuden tunnusluku
quick ratio oli tarkastelun ainoa mittari, jossa Fazerin tulokset eivat ole olleet parhaim-
pia. Valion maksuvalmius oli hieman Fazeria korkeampi, mutta molempien maksuval-
miudet olivat hyvalla tasolla. Atrian ja HK:n quick ration luvut olivat hieman alhaisem-
pia, mutta myos vahintaan tyydyttavaa luokkaa. Fazerin ja Valion quick ratiot ovat Suo-
men keskiarvoa korkeampia, kun Atrian ja HK:n arvot ovat hieman mediaania alhai-
semmat. (Corporate Analysis reg. assoc. 2013, 81, Tyo- ja Elinkeinoministerid 2016,
48)

Fazerin taloudellinen toimintakyky on ollut selkeasti tehokkainta. Atrian, Valion ja HK:n
kannattavuuden tunnusluvut ovat Fazeria jaljessa. Fazerin kannattavuus on joka tun-
nusluvulla mitattuna korkein. Vakavaraisuuden tunnusluvuista nahdaan, etta sen paa-
omarakenne on vakaa. Fazerin hyvan kannattavuuden syina voidaan pitaa sen tunnis-
tettavaa brandia ja vahvaa markkinaosuutta (Markkinointi & Mainonta 2017). Myds Fa-
zerin maksuvalmius on hyvaa luokkaa. Fazerin vahvaa paaomarakennetta voidaan se-
littaa silla, etta yritys on perheomisteinen ja on monia vuosia tehnyt voitollista liiketoi-
mintaa, jolla yrityksen paaomarakenne on muodostunut oman paaoman valtaiseksi
(Machek & Hnilica 2013, 233-235). Eriotisin et al. (2011, 329-330) tutkimuksessa to-
dettiin, etta tulorahoituksella tehdyt investoinnit ovat usein velkarahalla tehtyja kannat-
tavampia. Fazer on valttanyt velkarahan kayttoa ja ehka sen myota tehnyt parempaa
tulosta kuin muut kohdeyritykset.
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Paatutkimusongelmaan "Onko Suomen suurimpien elintarvikeyritysten toiminta kan-
nattavaa ja rahoituksellisesti tehokasta?” voidaan todeta, etta yritykset toimivat kan-
nattavasti, koska ovat vuosina 2007-2016 tehneet voittoa. Kannattavuudessa on kui-
tenkin parantamisen varaa. Voitot ovat olleet absoluuttisesti seka prosentuaalisesti
pienia ja kaikilla kohdeyrityksilla paitsi Fazerilla, on ollut tappiollisia tilikausia. Rahoi-
tuksellisesti yritykset ovat vakavaraisia ja maksuvalmiuskyky on tehokasta. Tulokset
tukevat Ozerin (2012, 81) tutkimusta siit4, ettéd usein perhejohtoiset yritykset toimivat
ulkopuolisen johtamia yrityksia tehokkaammin, koska Fazerin tulokset ovat muita koh-

deyrityksia paremmalla tasolla.

HK:n ja Valion tulevaisuus nayttaa epavarmalta ja mahdollisia vaikeuksia on luvassa.
Molempien liikkevaihto on viime vuosina supistunut ja kannattavuus on ollut heikkoa tai
tappiollista. HK:n ja Valion kdannekohdat tapahtuivat tilikaudella 2014, vaikka kannat-
tavuus ei aikaisemminkaan ollut hyvaa. Vuonna 2014 HK myi Puolan lilketoimintansa,
jonka jalkeen liikevaihto ja kannattavuus on lahtenyt laskuun seka kuluttajien lihan-
syonti on vahentynyt. (Talouselama 2017b) Valio sai vuonna 2014 tuntuvan maksu-
seuraamuksen. Lisaksi Vengjan vientirajoitukset veivat merkittavasti liiketoimintaa Va-
liolta. Valion liikevaihto on supistunut ja markkinaosuus tippunut, jonka myo6ta maito-
markkinoilla on uusia kilpailijoita entistd halvemmilla hinnoilla. "Private-label” -tuote-
merkit ovat vieneet markkinaosuutta kaikilta kohdeyrityksilta, mutta Valioon se on mah-

dollisesti vaikuttanut kaikista eniten. (Talouselama 2017c)

Atrian tulos viimeisen kolmen vuoden aikana ollut vakaata ja tilikaudella 2017 avautu-
nut Kiinan kauppa voi tuoda yritykselle uutta voitollista liiketoimintaa. Myos Fazer |ah-
tee viemaan suklaata Yhdysvaltoihin ja se lanseerasi marraskuussa 2017 ensimmai-
sena Suomessa hyonteisleivat. Atrian ja Fazerin liikevaihto on tarkasteluajanjaksolla
noussut, joten ne ovat kasvattaneet toimintaansa ja ovat noususuhdanteessa. Atrian
ja Fazerin tulevaisuuden nakymat ovat valoisampia kuin HK:n ja Valion. Tama perus-
tuen yritysten liikkevaihdon kasvuun seka uuden liiketoiminnan luomiseen. (Talous-
elama 2017a, Kauppalehti 2017a & b)

Mahdollisena jatkotutkimuksena voitaisiin toteuttaa tutkimus, jossa verrattaisiin esi-
merkiksi Suomen ja Ruotsin suurimpien elintarvikeyritysten taloudellista toimintakykya.
Jatkotutkimukseen voitaisiin liittaa viela mahdollisesti toinen vertailtava valtio, kuten
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Tanska tai Norja. Esimerkiksi maiden valisella vertailulla voitaisiin selvemmin nahda,

ovatko voittomarginaalit pienia jokaisen maan elintarvikemarkkinoilla.
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