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Riskienhallinta ja sen merkitys on kasvanut viime vuosina. Haastavan markkinatilanteen seu-
rauksena riskienhallinta on noussut esille sidosryhmien kuten omistajien, rahoittajien ja yh-
teistyokumppanien halutessa kasvavassa maarin tietoa yritysta mahdollisesti uhkaavista ris-
keista, mahdollisuuksista seka keinoista, joilla yritykset hallitsevat riskejaan. Omistajien ja
muiden sidosryhmien etuja palvelemaan on luotu yha tiukentuneempia suosituksia, jotka
maarittelevat muun muassa sen, miten listattujen yritysten tulee raportoida riskienhallinnas-
taan. Yritysten riskienhallinnan raportointi muodostaa keskeisen kanavan, jonka avulla omis-
tajat voivat nahda miten yritykset hallitsevat riskejaan ja miten niihin suhtaudutaan.

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan kohdeyrityksen riskienhallintaa ja riskienhallinnan rapor-
tointia ja raportoinnin kehittymista. Tutkimuksessa tarkastellaan, miten suomalainen porssi-
yhtio raportoi riskienhallinnastaan ja vastaako riskienhallinnan raportointi sille asetettuihin
vaatimuksiin ja miten se on kehittynyt kymmenen vuoden ajanjakson aikana. Riskienhallinnan
raportointia peilataan julkisen aineiston eli kaytannossa tilinpaatos- ja vuosikertomusten vali-
tyksella. Tutkimus toteutettiin laadullisena tutkimuksena ja tutkimusstrategiana oli tapaus-
tutkimus.

Johtopaatoksena voidaan todeta etta porssiyhtion riskienhallinnan raportointia ohjaavat ensi-
sijaisesti lainsaadannolliset vaatimukset ja corporate governancen mukaiset periaatteet. Cor-
porate governancen suositukset ovat vaatimuksiltaan riskienhallinnan raportoinnin suhteen
kuitenkin aika valjia ja se antaa yhtiolle mahdollisuuden soveltaa suosituksia parhaaksi kat-
somallaan tavalla. Riskienhallinta ja sen raportointi noudatteli COSO ERM - mallin vaatimuksia
merkittavimmalta osalta. Vaikka kohdeyritys ei tilinpaatos- ja vuosikertomus materiaaleissa
viitannutkaan noudattavansa riskienhallinnassaan COSO ERM - mallin viitekehysta naytti silta,
etta yrityksen riskienhallinta noudattelee sita. Riskienhallinnan raportoinnissa oli havaittavis-
sa kehitysta mutta kehittamisen mahdollisuuksia on edelleen. Toisaalta esimerkiksi corporate
governancen kehittyminen tulee vaikuttamaan edelleen myos riskienhallinnan raportoinnin
kehitykseen.
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Risk management and its importance has evolved in recent years. As a result of the challeng-
ing market situation stakeholders, such as owners, financiers and partners have increased the
demand to get relevant information about risks threatening the company, any opportunities,

as well as the strategies by which companies manage their risks.

In addition, more stringent requirements and recommendations have been issued, which de-
fine how listed companies should report risk management topics to serve the interests of
shareholders and other stakeholders. Risk management reporting of a company forms a cen-
tral channel, which allows owners to see how companies manage their risks and how the risks
are controlled.

This research based study focuses on a public listed company's risk management, risk man-
agement reporting as well as the development of the reporting. The study indicates how a
Finnish listed company reported risk management and how the risk management reporting
corresponds to the reporting requirements and how the reporting has developed over a ten-
year period. Reporting of risk management has been analysed by reviewing annual reports.
The study was conducted as a qualitative research and the strategy was based on a case
study.

The conclusions of this research indicate that the reporting requirements of the listed com-
pany’s risk management reporting are primarily based on regulatory requirements and in ac-
cordance with the principles of Corporate Governance. Corporate Governance recommenda-
tions, in terms of risk management reporting, are lacking in detail and it enables the company
the opportunity to apply the recommendations as it sees appropriate. Risk management and
risk reporting followed the requirements of the COSO ERM model to a significant extent, even
if the company in focus makes no reference to be in compliance with the COSO ERM in the
annual reports. Regardless, it seems that the company’s risk management has adopted the
COSO ERM approach. There have been improvements in the development in the risk manage-
ment reporting but there are still further opportunities. Conversely, the development of cor-
porate governance related requirements will continue to influence the development of risk
management reporting.

Keywords: Risk management, Reporting, Public listed company
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1 Johdanto
1.1 Tyon tausta

Yritystoimintaan liittyy huomattavan paljon mahdollisuuksia mutta samanaikaisesti myos tule-
vaisuuteen kohdistuvaa epavarmuutta. Tietoisuus ja ennakoiminen antavat yritykselle kilpai-
luetua. Haastavasta markkinatilanteesta ja epavarmuudesta johtuen, riskienhallinnan merki-
tys organisaation menestykselle korostuu entista enemman. Organisaation tulee tiedostaa mil-
laiset sisaiset ja ulkoiset riskit uhkaavat sen toimintaa, jotta niita voidaan hallita. Riskienhal-
linnan lahtokohtaisena pyrkimyksena voidaan pitaa, etta se on uhkiin varautumista mahdolli-
suuksien hyodyntamista ja ennen kaikkea optimointia. Riskien tai yhdenkin riskin toteutumi-
nen voisi pahimmillaan johtaa esimerkiksi toiminnan keskeytymiseen. Toisaalta hallittu ris-
kinotto voi avata uusia mahdollisuuksia. (Ilmonen, Kallio, Koskinen & Rajamaki 2010, 17-18;
Suominen 2003, 7.)

Riskienhallintaa voidaan pitaa yhtena johtamisen perustehtavana, mutta samanaikaisesti ris-
kienhallinta on jatkuva prosessi, johon osallistuu oikein toteutettuna koko organisaation hen-
kilosto. Nain siis silloin, kun riskienhallinta on saatu toteutettua tavalla, jossa se on luonteva
osa kaikkea yrityksen toimintaa. Riskienhallinnan tarkoitus on toisaalta vahentaa ja ennakoida
epavarmuuksia, mutta myos hyodyntaa mahdollisuuksia seka auttaa organisaatiota saavutta-

maan asetetut tavoitteet hallitusti mutta tehokkaasti. (Holopainen ym. 2006, 34.)

Sidosryhmat, joihin lasketaan kuuluvan niin omistajat, rahoittajat kuin yhteistyokumppanit ja
asiakkaatkin, haluavat enenevassa maarin tietoa yritysta mahdollisesti uhkaavista riskeista
seka keinoista hallita riskeja. Hyvin hallittu riski voi tuoda yritykselle mahdollisuuksia ja kil-
pailuetua. (Alftan ym. 2008, 33.) Kokonaisvaltainen riskienhallinta, joka on luonteva osa kaik-
kea organisaation toimintaa mahdollistaa organisaation voiton tavoittelun ja riskinoton opti-

moidusti.

Kokonaisvaltaisen riskienhallinnan raportoinnin tarkoituksena on koota yhteen yrityksen mer-
kittavimmat riskit ja saattaa ne johdon ja sidosryhmien tietoon tarkoituksenmukaisella tavalla
ja riittavalla tarkkuudella. Mita tehokkaammin riskienhallinta on osana liiketoiminnan johta-
mista, sita enemman riskienhallinnan tuottamaa tietoa voidaan hyodyntaa paatoksenteon tu-
kena. Riskienhallinnan raportointi voidaan jakaa ulkoiseen ja sisaiseen raportointiin. Ulkoinen
riskienhallinnan raportointi on julkista sidosryhmaraportointia. (Ilmonen ym. 2010, 188-189.)
Yritysten riskienhallinnan raportointi muodostaa keskeisen tiedon lahteen, jonka avulla omis-
tajat voivat seurata, milla tavalla riskienhallinta vaikuttaa yrityksen toimintaan ja miten yri-

tykset hallitsevat riskejaan. Sisainen riskienhallinnan raportointi taas tuottaa yrityksen paivit-



taisen johtamisen kannalta merkittavaa tietoa yrityksen toiminnoista. (Kuusela & Ollikainen
2005, 140-141.)

Raportoinnin tavoitteet koskevat raportoinnin saannosten-, vaatimusten- ja suositustenmukai-
suutta seka luotettavuutta. Vaatimustenmukaisuutta koskevat tavoitteet liittyvat siihen, etta
yritys toimii lainsaadannon, kuten osakeyhtiolain, kirjanpitolain, tilintarkastuslain seka corpo-
rate governancen suositusten ja muiden ohjeiden mukaisesti. Oman lisansa raportoinnin vaa-
timuksiin tuo kokonaisvaltaisen riskienhallinnan viitekehys, COSO ERM - malli, joka maaritte-
lee miten riskienhallinta pitaisi jarjestaa ja mita riskienhallinnasta tulisi raportoida. Saannos-
tenmukainen ja luotettava raportointi tarjoaa yrityksen johdolle oleellista tietoa, joka tukee

johdon paatoksentekoa ja yrityksen toimintojen ja suorituskyvyn valvontaa.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallinnointikoodin, joka on osa corporate governancea, ta-
voitteena on yhtenaistaa listayhtididen toimintatapoja, parantaa sijoittajien tiedonsaantia ja
lisata raportoinnin lapinakyvyytta. (Hallinnointikoodi 2015, 7.) Riskienhallinnan merkitys on
tiedostettu myos hallinnointikoodissa, jossa riskienhallinnasta on annettu suosituksia. Hallin-
nointikoodi korostaa, etta systemaattisen riskienhallinnan ja tehokkaan sisaisen valvonnan
tavoitteena on varmistaa yhtion toiminnan tuloksellisuus ja tehokkuus, informaation luotetta-
vuus. Lisaksi varmistetaan, etta lakeja, saannoksia ja toimintaperiaatteita noudatetaan. Ta-
ma asettaa omat vaatimuksensa ja haasteensa seka koko yrityksen toiminnalle etta riskienhal-

linnalle.

Porssiyritysten on laadittava tilinpaatos- ja toimintakertomus, jossa riskienhallinnan rapor-
toinnin osalta on lain mukaan arvioitava merkittavammat riskit ja epavarmuustekijat seka
kerrottava tiedot tilikauden olennaisista tapahtumista ja arvioitava tulevaa kehitysta. Porssi-

yhtiot laativat vuosikertomuksen, jonka keskeisia osia ovat tilinpaatos ja toimintakertomus.
1.2 Opinnaytetyon tavoitteet ja rajaukset

Taman tyon tavoitteena oli selvittaa mita ja miten kohdeyritykseksi valittu suomalainen pors-
siyhtio raportoi riskienhallinnastaan ja vastaako riskienhallinnan raportointi sille asetettuihin

vaatimuksiin. Lisaksi pyritaan arvioimaan onko raportointi kehittynyt vuosien varrella.

Tutkimuksen tavoitteena oli siis verrata valikoidun porssiyrityksen eli Outokummun riskienhal-
linnan raportointia corporate governancen hallinnointikoodin ja COSO ERM -mallin asettamiin
vaatimuksiin ja selvittaa, tayttaako riskienhallinnan raportointi edella mainitut vaatimukset.
Samalla arvioitiin, kuinka kohdeyritysten riskienhallinnan raportointi on kehittynyt vuodesta
2004 vuoteen 2014. Outokumpu valikoitui tutkimuksen kohteeksi siksi, etta se on suuri kan-

sainvalinen toimija. Nain ollen oletuksena oli, etta tamankaltainen yritys olisi panostanut ris-



kienhallintaan ja toteuttaisi sita kansainvalisesti tunnettujen riskienhallinnan standardien

mukaisesti.

Tyon teoreettinen viitekehys muodostui riskienhallinnasta COSO ERM - mallin mukaan, ris-
kienhallinnan raportoinnista ja raportoinnin vaatimuksista porssiyhtiossa. Vaatimuksia riskien-
hallinnan raportoinnille asettaa lahtokohtaisesti lainsaadanto. Corporate governanceen liitty-
va hallinnointikoodi antaa suosituksia siita mita ja miten riskienhallinnasta tulisi raportoida.
Samoin COSO ERM - mallin riskienhallinnan viitekehyksen tehtavana toimia suositusten anta-
jana tassa tyossa. COSO viitekehitys esitellaan, koska sen lapikayminen antaa paremman kasi-

tyksen kokonaisvaltaisen riskienhallinnan konseptista ja raportointivaatimuksista.

Tutkittavan aihekokonaisuuden laajuudesta johtuen tyon suhteen tehtiin joitakin rajauksia.
Riskienhallinnan ja sen raportoinnin tilaa siis tarkasteltiin suhteessa muodostettuun riskien-
hallinnan COSO ERM -mallin viitekehykseen, mutta myos suhteessa ulkopuolelta tuleviin ris-
kienhallinnan raportointiin kohdistuviin saannoksiin ja vaatimuksiin, jotka tassa tyossa rajat-
tiin hallinnointikoodin suosituksiin. Tarkoituksena oli muodostaa kokonaiskuva ja lisata ym-
marrysta riskienhallinnan raportoinnista ja sen vastaavuudesta vaatimuksiin tarjoamalla kat-

saus aihekokonaisuuteen.

Tutkimuksen kaytannon toteutus suoritettiin luomalla kirjallisuuskatsaus riskienhallintaan,
corporate governanceen ja siihen liittyvaan hallinnointikoodiin seka kohdeyrityksen riskienhal-
linnan raportointiin. Osa tutkimuksessa kaytettavista lahteista oli verrattain vanhaa mutta
koska tutkittava aikajanne oli pitka, kymmenen vuoden mittainen, valittiin teoreettiset lah-
teet tutkittavan ajan mukaisesti. Tutkimus nojasi kaytettavissa olevaan materiaaliin eli vuosi-
kertomuksiin ja tilinpaatosinformaatioon sisaltyvaan tietoon riskienhallinnasta. Nain ollen
tutkimuksen tekija on samanlaisessa asemassa kuin mika tahansa ulkopuolinen, esimerkiksi

sijoittaja tai analyytikko, joka myos toimii julkisen informaation varassa.

Tutkimus oli luonteeltaan laadullinen. Tutkimusstrategiana kaytettiin tapaustutkimusta ja
menetelmana aineistoanalyysia. Tutkimuksen empiirinen osuus suoritettiin tapaustutkimuksel-
la, jossa tutkittiin kohteeksi valitun suomalaisen porssiyhtion riskienhallinnan raportointia
vuosikertomusten ja tilinpaatosinformaation seka muiden internetista loytyvien kohdeyrityk-
sen riskienhallintaa koskevien tietojen pohjalta. Tutkimus kasitteli nimenomaan sita, mita
porssiyhtio raportoi riskienhallinnasta ja miten riskienhallinnan raportointi vastaa sille asetet-
tuihin vaatimuksiin. Oletuksena ja lahtokohtana tutkimukselle oli, etta kohdeyrityksen ris-
kienhallinnan raportointi tayttaa niin lain vaatimukset kuin muidenkin saadosten antamat suo-

situkset.



Tutkimus tehtiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena joka perustuu todellisen ela-
man kuvaamiseen. Laadullisen menetelman mukaan todellisuus on kokonaisvaltaista ja siksi
sita ei voida hajottaa osiin. Nain ollen tutkimuksen lahtokohtana onkin etta tapahtumat vai-
kuttavat toisiinsa ja niiden valilla on mahdollista loytaa erilaisia yhteenliittymia. (Hirsjarvi,
Remes & Sajavaara 2010, 161.) Tutkimuksen suorittaminen olisi ollut mahdollista myos kvanti-
tatiivisin keinoin mutta tama tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena, koska ris-
kienhallinta on pitkalti tapahtumien, syiden ja niiden seurausten tutkimista. Tutkimuksessa

pyrkimyksena on ymmartaminen, ei maarien selvittamien.
1.3 Tyon rakenne

Tyon rakentuu jasennellysti sisaltaen kuusi paalukua. Ensimmaisessa johdantoluvussa esitel-
laan tyon tavoitteet ja rajaukset. Samalla kaydaan lapi tyon sisallon kannalta keskeisimmat

kasitteet. Ensimmaisessa luvussa esitellaan myos kaytetyt tutkimusmetodit.

Toisessa luvussa maaritellaan riskienhallinnan raportoinnin kannalta merkittavat kontrollit ja
keskeiset asiat. Siina esitellaan lisaksi corporate governance ja sen kehittymisen tie nykypai-
vaan. Luku perehdyttaa myos corporate governanceen perustuvaan hallinnointikoodiin seka

sen sisaltamiin suosituksiin. Lisaksi kuvataan sisaisen valvonnan, sisaisen tarkastuksen ja tilin-

tarkastuksen roolit riskienhallinnassa.

Kolmannessa luvussa kaydaan lapi organisaation riskienhallinnan jarjestamisen ja valvonnan
vastuut ja velvollisuudet. Kolmas luku sisaltaa kuvauksen riskienhallintaprosessista ja luvussa

esitellaan kokonaisvaltaisen riskienhallinnan viitekehys COSO ERM - malli.

Luvussa nelja kuvataan tutkimusmenetelma ja tutkimusstrategia seka tarkastellaan niiden
toimivuutta taman tyon kannalta. Samassa luvussa kuvataan myos miten aihetta on tutkittu ja

milla keinoin aineistoa on analysoitu.

Viidennessa luvussa esitellaan tutkimuksen case eli valittu kohdeyritys. Viides luku sisaltaa
yhteenvedon vaatimuksista seka niiden pohjalta muodostetun yhdeksan kohdan tarkistuslis-
tan, jonka avulla tutkimuksen tuloksia analysoidaan. Luvussa kuusi kootaan yhteen ja esitel-
laan tyon johtopaatokset ja pohditaan tuloksia. Viimeisessa luvussa punnitaan lisaksi tutki-

muksen hyodynnettavyytta.
1.4  Keskeiset kasitteet

Riskienhallinnan terminologia on pysynyt varsin samansisaltoisena vuosikymmenten ajan.
(Kuusela & Ollikainen 2005, 155.) Kirjallisuudessa on kuitenkin toisistaan osittain tai merkit-

tavastikin poikkeavia maaritelmia riskienhallinnan kasitteille. Vakiintuneeksi muodostuneiden
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ja kirjallisuudessa esiintyvien kasitteiden lisaksi my0s viranomaistahot, riskienhallinnan asian-
tuntijaorganisaatiot seka riskienhallintaa toteuttavat organisaatiot ovat laatineet omia maari-
telmiaan riskienhallinnan kasitteille. Voidaankin todeta, etta riskienhallinnan kasitteisto ei
ole taysin vakiintunutta. (Ilmonen ym. 2010, 42.) Nain ollen riskienhallintaan liittyvassa opin-
naytetyon kirjoittamisessa tulee kiinnittaa erityista huomiota kasitteiden maarittelyyn. Tassa
tyossa kaytettyjen keskeisimpien kasitteiden maaritelmat on valittu niiden lahteiden ja va-

kiintuneisuuden perusteella.
1.4.1 Riski

Yrityksen toimintaan liittyy aina epavarmuutta. Riski voi sisaltaa seka negatiivisen etta posi-
tiivisen viestin. Riski voi olla uhka yrityksen toiminnalle mutta toisaalta riski, asianmukaisesti
hallittuna, voi olla myos mahdollisuus. Riski tarkoittaa, etta johonkin tavoittelemisen arvoi-
seen asiaan liittyy myos mahdollisuus negatiivisesta lopputuloksesta. Riskien merkittavyyteen
vaikuttavat riskin todennakoisyys mutta samalla erityisesti riskien realisoitumisesta seuraavat

vaikutukset ja epavarmuus. (Juvonen, Korhonen, Ojala, Salonen & Vuori 2005, 11.)

COSO ERM - mallin (Enterprise 2004, 16) mukaan riski on mahdollisuus jolla voi olla joko posi-
tiivinen tai negatiivinen vaikutus tavoitteiden saavuttamiseen. Kuusela & Ollikainen (2005,
15-29) kuvailevat riskin kasitetta korostamalla riskiin liittyvan epavarmuuden, silla riskiin liit-
tyy aina tappion mahdollisuus kun tulevaisuuden tapahtumia ei voida ennustaa. Suominen
(2003, 10) esittaa riskin matemaattisesti: riski = todennakoisyys x riskin laajuus tai vakavuus.
Voidaankin todeta etta riski voi tarkoittaa jonkin kielteisen tapahtuman toteutumisen ohella
myos jonkin mahdollisuuden toteutumattomuutta ja nain ollen ottamalla riski voidaan saavut-
taa positiivinen lopputulos. Yrityksen toiminta onkin pitkalti tasapainoilua mahdollisuuksien,

uhkien ja riskinoton valilla.
1.4.2 Riskienhallinta

Riskienhallinta kasitteena tarkoittaa prosessia joka kuuluu oleellisena osana organisaation
toimintaan ja johtamiseen. Suominen (2003, 35) painottaa maarittelyssa riskienhallinnan pro-
sessiluonteisuutta, joka tarkoittaa jarjestelmallista, kattavaa ja ennakoivaa tapaa tunnistaa,
arvioida seka hallita toimintaan liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Prosessiluonteen ohella
riskienhallinta toimii varmistuksena organisaation tavoitteiden saavuttamiselle ja mahdolli-
suuksien hyodyntamiselle mutta keskittyy uhkien minimoimiseen ja toiminnan keskeytymiseen
vaikuttavien tekijoiden poistamiseen. Ilmosen ym. (2010, 17) mukaan riskienhallinnan voidaan
katsoa olevan myos kaytettyjen resurssien ja kustannusten optimoimista suhteessa tavoitelta-

viin hyotyihin.
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Riskienhallinnan jarjestamisessa ja toteuttamisessa huomioidaan strategiset, taloudelliset ja
operatiiviset riskinakokulmat. Hyvin toimiva riskienhallinta edellyttaakin sen sitomista osaksi
kaikkia organisaation toimintoja riittavan tiedon saamiseksi ja huomioiden kaikki riskilajit.
(Suominen 2003, 27) Ilmonen ym. (2010, 34) korostavat, etta riskienhallinta ei ole erillinen

toiminto tai prosessi, vaan se on suoraan kytkoksissa organisaation arvoihin ja strategiaan.
1.4.3 Riskienhallintaprosessi

Riskienhallintaprosessi tarkoittaa riskien tunnistamista, niiden arvioimista ja arvioinnin poh-
jalta tehtyjen paatosten tekemista riskien hallitsemiseksi seka tehtyjen paatosten jarjestel-
mallista toimeenpanoa. (Juvonen ym. 2005, 18.) COSO ERM - mallin (Enterprise 2004, 16) mu-
kaan riskienhallinta on organisaation hallituksen, johdon ja muiden henkilostoryhmien toteut-
tama prosessi, jota sovelletaan lapi organisaation. Suomisen (2003, 27) mukaan riskienhallinta

on toistuva prosessi, jossa kaikki toiminnan osa-alueet vaikuttavat toisiinsa.

Riskienhallintaprosessin avulla voidaan torjua organisaatioita uhkaavia vaaroja ja minimoida
riskien mahdollisesta toteutumisesta aiheutuvia menetyksia optimoimalla riskien kokonaiskus-
tannuksia. (Suominen 2003, 27.) Juvonen ym. (2005, 20-21) toteavat, etta systemaattisen
riskienhallintaprosessin keinoin yritys voi estaa vahingon sattumista tai minimoimaan sen vai-
kutukset, joka puolestaan auttaa suojaamaan yrityksen toimintaa ja tulosta. Ensisijainen ta-
voite on siis riskien valttaminen ja sita kautta mahdollistaa liiketoiminnan jatkuvuuden kaikis-
sa olosuhteissa. Toinen tavoite on taas riskikustannusten optimointi ja liiketoimintamahdolli-

suuksien hyodyntaminen.
1.4.4 Sisainen valvonta

Sisaisella valvonnalla tarkoitetaan niita johdon ja muiden toimijoiden toimenpiteita, joilla
parannetaan riskienhallintaa ja lisataan tavoitteiden saavuttamisen todennakoisyytta. Johto
suunnittelee, organisoi ja johtaa toimintaa sen mukaisesti, etta tavoitteiden saavuttamisesta
saadaan kohtalainen varmuus. (Blumme ym. 2005, 33.) Hirvosen, Niskakankaan ja Steinerin
(2003, 232) mukaan riskienhallinnan ja sisaisen valvonnan tulisi olla yrityksen jokapaivaista

toimintaa. COSO ERM - mallin mukaan sisainen valvonta on riskienhallinnan oleellinen osa.
2 Porssiyhtion riskienhallinnan raportointiin liittyvat kontrollit

Suomalaiset porssiyhtiot noudattavat yhtiojarjestyksen, Suomen osakeyhtiolain, tilintarkastus-
lain ja tilinpaatosstandardien (IFRS), kirjanpitolain, NASDAQ OMX:n Helsingin Porssin seka Ar-
vopaperimarkkinayhdistyksen antamia porssilistattuja yhtioita koskevia saantoja ja maarayk-
sia. Corporate governance perustuukin suomalaisissa porssiyhtioissa kaikkien edella mainittu-
jen asettamiin suosituksiin ja vaatimuksiin. Ilmosen ym. (2010, 23) mukaan laintasoisia saan-

noksia on kuitenkin olemassa suhteellisen vahan.
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Porssiyhtioiden raportointiin liittyy erilaisia toimintoja ja jarjestelmia, joiden tarkoituksena
on tarjota koottua ja laadukasta ja oikea-aikaista tietoa seka toiminnan suunnittelua ja val-
vontaa varten, etta tiedon jakamista varten. Seuraavissa luvuissa kaydaan naita kontrolleja
tarkemmin lapi tutkimuksen kannalta oleellisin osin. Lainsaadannon vahimmaisvaatimukset
esitellaan lyhyesti seka muiden saannosten, paaasiassa hallinnointikoodin, vaikutus riskienhal-

linnan raportointiin.

2.1 Lainsaadannon velvoitteet

Suomen lain mukaan kaikkiin rekisteroityihin osakeyhtioihin sovelletaan osakeyhtiolakia. Laki
koskee kaikkia osakeyhtiomuotoisia yrityksia, niin porssiyhtioita kuin pienempia yrityksia.
Osakeyhtiolaki tuli voimaan 1.9.2006 ja sittemmin siihen on tehty muutoksia tai lisayksia noin
kymmenen kertaa. Osakeyhtiolaki maarittelee osakeyhtion toiminnan periaatteet ja hyvan
johtamis- ja hallintojarjestelman perusasiat. Osakeyhtiolaki jakaantuu seitsemaan osaan, jot-
ka puolestaan muodostuvat 26 luvusta. Lain toinen osa kasittelee kauttaaltaan yhtion hallin-

toa ja tilinpaatosta, joka vaikuttaa myos riskienhallintaan.

Osakeyhtiolaissa (624/2006) maarataan, etta osakeyhtiolla on oltava hallitus ja silla voi olla
myos toimitusjohtaja. Puhuttaessa siis osakeyhtion johdosta, tarkoitetaan osakeyhtiolaissa
saadettya hallitusta ja toimitusjohtajaa. Huomioitavaa on, etta hallitus on ainoa osakeyhtion
pakollinen toimielin. Osakeyhtio voi siis paattaa, nimittaako se toimitusjohtajan. (Osakeyhtio-
laki 624/2006; Ilmonen ym. 2010, 23.)

Taman tutkimuksen kannalta oleelliset osakeyhtiolain kohdat ovat lain kuudes luku, joka maa-
rittelee osakeyhtion johdon rakenteen ja tehtavat seka luku kahdeksan, joka maarittelee vaa-
timukset tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimisesta. Tilinpaatoksen laatimisen peri-
aatteet on tarkemmin maaritelty kirjanpitolaissa. Johdon tehtavat riskienhallinnan jarjesta-

misesta esitellaan luvussa 3.1.

Kirjanpitolaissa riskienhallinnan kannalta oleellinen maarays on kirjanpitolain 3 luvun § 1 koh-
ta, joka edellyttaa yritysta kertomaan riskienhallintapolitiikasta ja riskienhallinnan jarjesta-
misesta ja esittamaan toimintakertomuksessa arvion merkittavimmista riskeista ja epavar-
muustekijoista, seka muista liiketoiminnan kehittymiseen vaikuttavista seikoista. (Kirjanpito-
laki 1336/1997, 3; Ilmonen ym. 2010. 24.)
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2.2  Corporate governance

Corporate governancella ei ole olemassa yhta ainoaa maaritelmaa eika vakiintunutta suomen-
kielista kaannosta. Corporate governancen suomenkielisia termeja ovat hyva hallintotapa,
omistajaohjaus tai johtamis- ja hallinnointijarjestelma. Yksinkertaistetusti corporate gover-
nance tarkoittaa jarjestelmaa, jonka avulla yrityksen toimintaa johdetaan ja kontrolloidaan
eli tai vielakin tiivistetymmin hallinnointikoodistoa. Corporate governancen monista kaannok-
sista johtuen tassa opinnaytetyossa viitataan seka alkuperaiseen termiin etta sen kaannos-

termiin hyva hallintotapa.

Corporate governance tarkoittaa kaytannossa yrityksen hallinnointia taikka hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmaa. Se myos maarittelee yritysjohdon eli hallituksen ja johdon roolin, velvol-
lisuudet ja heidan suhteensa osakkeenomistajiin seka muihin sidosryhmiin. (Kuusela & Ollikai-
nen 2005, 123-124.) Corporate governancen yksiselitteinen maarittely on vaikeaa sen laajan
sisallon takia. (Blumme ym. 2005, 11-12.) Kirjallisuudessa corporate governancelle kaytetaan
yleisesti OECD:n maaritelmaa, jonka mukaan corporate governance on eri intressiryhmien
muodostama verkosto, joka tarjoaa perustan tai mallin tavoitteiden maarittelemiseksi, saa-
vuttamiseksi seka toiminnan seuraamiseksi. (Kuusela & Ollikainen 2005, 123-124.) Mallin
(2004, 4) maarittelee corporate governancen koskevan tapoja, joilla sijoittajat varmistavat

saavansa voittoa sijoituksistaan.

Corporate governancen tavoitteena on varmistaa yrityksen toiminnan ja hallinnon lapinaky-
vyytta ja edistaa sidosryhmien luottamusta yhtion toimintaan. Corporate governance edesaut-
taa hyvan litketoiminnan toteuttamista, lisaa kilpailua seka rakentaa luottamusta omistajille
ja sidosryhmille. Hyva hallintotapa myos osaltaan edesauttaa yritysten kansainvalistymisen

pyrkimyksia seka sijoituspaatosten tekemista. (Hirvonen ym. 2003, 23, 29.)

Corporate governanceen liitoksissa olevat ohjeistukset ovat aiemmin koskeneet lahinna listat-
tuja porssiyhtioita, mutta kehityssuunta antaa viitteita siita, etta myos listaamattomien yhti-
oiden alkavan noudattamaan ohjeistuksia. (Blumme ym. 2005, 14.) Corporate governancella
on keskeinen rooli porssiyhtididen riskienhallinnan kehittymisessa ja korkealaatuisessa ris-
kienhallinnan raportoinnissa. Hyvan hallinto- ja johtamistavan toteutumista, riskienhallinnan
ja sisaisen valvonnan tehokkuutta seurataan ja arvioidaan muun muassa raportoinnin avulla.
Raportoinnin ja tiedonvalityksen avulla organisaation johto, henkilosto ja sidosryhmat saavat
oikea-aikaista, olennaista, kayttokelpoista ja riittavan tarkkaa tietoa yrityksen toiminnasta

seka siihen vaikuttavista tekijoista.
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Katsaus corporate governancen kehittymiseen

Corporate governance ja siihen liittyvat kontrollit nousivat esiin yritysskandaalien paljastues-
sa 1990-luvun alussa Iso-Britanniassa. (Hirvonen ym. 2003, 21.) Syyna tahan oli monen listatun
yrityksen omistajien epaeettinen toiminta ja epaselvat toimintavaltuudet, vaarennetty kir-
janpito seka heikko hallitustyoskentely ja tilintarkastuksen epaluotettavuus. Taman seurauk-
sena luotiin corporate governancea maarittelevat suositukset, jotka ovat levinneet ympari

maailmaa.

Yhdysvalloissa 2000-luvun alussa paljastui corporate governanceen liittyvia ongelmia kun sel-
visi, etta monessa yrityksessa johto oli manipuloinut tilinpaatoksia omaksi hyodykseen. Yhte-
na esimerkkina mainittakoon Enron, yksi Yhdysvaltojen suurimmista yrityksista, joka joutui
konkurssiin johdon valinpitamattomyydesta corporate covernance asioihin ja raportoimatto-
mien velkojen takia. Skandaalit nakersivat sijoittajien luottamusta yritysten raportointiin.
Siita johtuen yhdysvaltalaisten porssiyhtioiden ohjaustapojen ja kirjanpitokaytantojen rapor-
tointia tarkennettiin ja luotiin lainsaadanto eli ns. Sarbanes-Oxley Act - saannokset (SOX),
joiden tavoitteena oli edesauttaa yritysten raportoimien tietojen paikkansapitavyytta ja luo-
tettavuutta. (Ahokas 2012, 132.) Mallin (2004, 3) arvioi, etta seka Iso-Britannian etta Yhdys-
valtojen tapahtumilla on ollut ja on edelleen vaikutuksia myos kansainvalisesti ja ne paljasta-

vat puutteita yritysten johtamisessa ja sisaisten kontrollien tarve korostuu.

Suomen ensimmainen corporate governance suositus annettiin vuonna 1997 Keskuskauppaka-
marin ja Elinkeinoelaman keskusliitto EK:n eli silloisen Teollisuuden ja Tyonantajain Keskuslii-
ton toimesta. Ensimmainen suositus listayhtioiden hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista annet-
tiin joulukuussa 2003. Uusien saadosten myota Arvopaperimarkkinayhdistys lahti kehittamaan
suositusta listayhtioiden hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista ja tuloksena syntyi Suomen lis-
tayhtioiden hallinnointikoodi vuonna 2008 joka korvasi edellisen vuoden 2003 annetun suosi-
tuksen. Taman jalkeen kehitys on jatkunut edelleen, silla edellinen Suomen listayhtididen

hallinnointikoodi oli vuodelta 2010 ja viimeisin paivitys tuli voimaan 1.1.2016 alkaen.

2.3 Hallinnointikoodi

Suomessa osakeyhtiolaki on corporate governancen ydin, mutta saantely ei rajoitu pelkastaan
siihen. Kuten aiemmin todettiin niin lait, jotka vaikuttavat porssiyhtioihin ovat osakeyhtiolain
lisaksi tilintarkastuslaki, kirjanpitolaki, EU: tasolta tulevat direktiivit seka Euroopan komission
antamat suositukset. Taman lisaksi on koko joukko suosituksia ja ohjeita jotka vaikuttavat

corporate governanceen.

Hallinnointikoodi on kokoelma suosituksia porssiyhtidille, joiden tarkoituksena on taydentaa

lakisaateisia vaatimuksia, yhtenaistaa porssiyhtioiden toimintatapoja ja edistaa lapinakyvyyt-
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ta tiedon raportoimiseen sidosryhmille. Suositukset koskevat paaosin porssiyhtion emoyhtiota,

mutta suositukset antavat hyvia kaytanteita koko konsernille. (Hallinnointikoodi 2015, 7.)

Arvopaperimarkkinayhdistys ry on Elinkeinoelaman keskusliito ry:n, Keskuskauppakamarin ja
NASDAQ OMX Helsinki Oy:n yhteistyoelin, jonka tarkoituksena on varmistaa etta porssiyhtioi-
den toimintamallit ovat yhtenaisia ja lapinakyvia arvopaperimarkkinoilla. Arvopaperimarkki-
nayhdistys edistaa corporate governancea eli hyvaa hallinnointitapaa kehittamalla hallinnoin-
tikoodia. Arvopaperimarkkinayhdistys on julkaissut hiljattain uuden hallinnointikoodin, jonka
NASDAQ OMX Helsinki Oy:n hallitus on vahvistanut 21.10.2015 noudatettavaksi hyvana hallin-
nointitapana porssiyhtioissa. Hallinnointikoodi astui voimaan 1.1.2016. Tata hallinnointikoodia
edeltava, Suomen listayhtioiden hallinnointikoodi (2010) tuli voimaan 1.10.2010. Hallinnointi-
koodin paivitys huomioi edellisen paivityksen jalkeen voimaantulleen porssiyhtioita koskevan

saantelyn ja yhtioissa noudatettavien kaytantojen kehittymisen. (Hallinnointikoodi 2015, 2-4.)

Hallinnointikoodi sisaltaa kokonaisuudessaan 28 suositusta. Nelja ensimmaista suositusta kos-
kevat yhtiokokouksia ja niihin liittyvia velvollisuuksia esimerkiksi kokousten jarjestamisesta.
Suositukset 5-13 liittyvat yhtion hallituksen valintaan, tyojarjestykseen ja hallituksen toimin-
nan arviointiin. Suositukset 14-18b kasittelevat hallituksen perustamia valiokuntia. Toimitus-
johtajan sopimusta ja hanta koskevaa rajoitusta kasitellaan suosituksissa 19-20 ja muuta joh-
toa koskevat asiat suosituksessa 21. Palkitsemista koskevat suuntaviivat sisaltyvat suosituksiin
22-24. Sisaisen valvonnan toimintaperiaatteet ovat suosituksessa 25, riskienhallinnan jarjes-
taminen suosituksessa 26 ja sisainen tarkastus suosituksessa 27. Lahipiiriliiketoimista ja me-
nettelytavoista maarataan suosituksessa 28. Raportointiin liittyen hallinnointikoodi sisaltaa
liitteen, jossa maaritellaan vaatimukset raportoinnista, jotka on kuvattava selvityksessa hal-
linto- ja ohjausjarjestelmasta. Vaatimukset koskevat hallinnoinnin kuvauksia, sisaisen valvon-
nan menettelytapojen esittamista ja riskienhallinnan jarjestamista paapiirteissaan seka tieto-

vaatimuksia, jotka yrityksen pitaa internet sivuillaan esittaa.

Hallinnointikoodin (2015, 42) suosituksen 26 mukaan toimiva riskienhallinta edellyttaa ris-
kienhallinnan periaatteiden maarittamista. Riskienhallinta on merkittava osa valvontajarjes-
telmaa. Riskienhallinnan avulla pyritaan varmistamaan, etta liiketoimintaan vaikuttavat riskit

ja epavarmuustekijat tunnistetaan, niita arvioidaan ja seurataan.

Lainsaadanto ja hallinnointikoodi edellyttavat, etta yhtion toimintakertomus sisaltaa riskien-
hallinnan yleiskuvauksen, riskienhallintaprosessin paapiirteet ja kuvauksen merkittavimmista
lilketoimintaan liittyvat merkittavat lahitulevaisuuden riskit ja epavarmuustekijat. Yhtion
toiminnan arvioimiseksi on tarkeaa, etta riskienhallinnasta annetaan riittavasti tietoa. Myos

sisaisen valvonnan paapiirteet on sisallytetty samaan ohjeeseen.
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Taloudelliseen raportointiin liittyvien riskienhallinnan ja sisaisen valvonnan jarjestaminen
voidaan kuvata laajemminkin ja systemaattisesti. Tama voidaan toteuttaa esimerkiksi hyodyn-
tamalla COSO tai muuta viitekehysta. (Hallinnointikoodi 2015, 49.) Hallinnointikoodi maaritte-
lee seka sisaisen valvonnan etta sisaisen tarkastuksen toimintaperiaatteet: suositus 25 sisai-
nen valvonta ja suositus 27 sisainen tarkastus seka selvityksessa hallinto- ja ohjausjarjestel-

masta.
2.4  Sisainen valvonta, sisainen tarkastus ja tilintarkastus riskienhallinnassa

Sisainen valvonta ja riskienhallinta ovat hyvan hallintotavan eli corporate governancen toi-
minnallisia osia ja niiden tavoitteena on vahvistaa sita. Sisainen valvonta tarkoittaa ohjaus- ja
toimintaprosesseihin sisaltyvia menettelyita ja toimintatapoja. Niiden avulla voidaan saada
kohtuullinen varmuus toiminnan ja talouden lainmukaisuudesta, toiminnan tuloksellisuudesta
ja tuloksellisuutta koskevien oikeiden ja riittavien tietojen tuottamisesta seka lainsaadannon,
vaatimusten ja ohjeiden noudattamisesta. Sisaisen valvonnan avulla varmistetaan toiminnan
tuloksellisuutta, tehokkuutta ja jatkuvuutta, raportoinnin ja tiedon luotettavuutta, seka re-
surssien ja omaisuuden turvaamista. Lisaksi pyritaan varmistumaan etta mahdolliset uhkat
ovat tiedossa. (Holopainen ym. 2010, 51-52.) Tehokas sisainen valvonta takaa, etta asetetut
tavoitteet saavutetaan, toiminta on lakien, saantéjen, ohjeiden ja paatosten mukaista, re-
surssit ovat tuloksellisessa kaytossa, omaisuus on turvattu seka johdon saama informaatio on

luotettavaa ja oikea-aikaista.

Sisaisen valvonnan vastuut on maaritelty seka osakeyhtiolaissa etta hallinnointikoodissa. Halli-
tus on paavastuullinen taho sisaisessa valvonnassa. Toimitusjohtajan vastuu on vastata sisai-
sen valvontajarjestelman luomisesta, toimeenpanosta ja yllapidosta. Porssiyhtioissa toimitus-
johtaja ohjeistaa keskijohdolle sisaisen valvonnan toiminnan periaatteet ja siina tapauksessa
keskijohto on vastuullinen luomaan sisaisen valvonnan periaatteet ja ohjeistamaan ne omissa
liilketoimintayksikoissaan. (Ahokas 2012, 21.) Lisaksi Ahokkaan (2012, 21) mukaan hallituksella
on suuri vaikutus sisaisen valvonnan toteutumiseen, silla hallituksen tehtavana on havaita,
mikali johto ei noudata sisaisia kontrolleja. Toimiva kommunikaatio seka tarkastusvaliokunnan

etta sisaisen tarkastuksen valilla edesauttaa hallituksen tehtavaa.

Riskienhallinta ja sisainen valvonta ovat saman prosessin osia. Riskien kartoitus ja arviointi
yllapitaa sisaisen valvontajarjestelman ajantasaisuutta. Se arvioi toiminnassa ja toimintaym-
paristossa tapahtuvien muutosten vaikutusta organisaation toimintaan ja riskeihin seka auttaa
sopeuttamaan riskien hallintatoimenpiteet muuttuneisiin olosuhteisin. Riskienhallinnalla tar-
koitetaan hallituksen ja muiden tilivelvollisten toimielinten, johdon, esimiesten ja henkilos-
ton erilaisia toimenpiteita, joilla hallitaan riskeja ja lisataan paamaarien ja tavoitteiden saa-

vuttamisen todennakoisyytta. Riskienhallinnan avulla pyritaan varmistamaan, etta yhtion toi-
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minta on tehokasta ja toimintaan vaikuttavat riskit tunnistetaan, niita arvioidaan, seurataan
ja niista annetaan riittavasti luotettavaa tietoa. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2015, 42.)
Riskienhallinnan tarkoituksena on minimoida tunnistetuista riskeista yhtiolle mahdollisesti

aiheutuvat menetykset.

Sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan tehtavana on tukea strategista ja operatiivista toimin-
nan suunnittelua, paatoksentekoa, seurantaa, poikkeamiin reagoimista seka suoriutumisen
arviointia. Valvonta on riittavaa, kun johto on suunnitellut ja jarjestanyt toiminnot tavalla,
joka antaa kohtuullisen varmuuden siita, etta riskit on hallittu tarkoituksenmukaisesti ja etta
organisaation paamaarat ja tavoitteet saavutetaan tehokkaasti ja taloudellisesti. Tarvittaessa
sisaisia valvontatoimenpiteita taydennetaan riskienarvioinnin perusteella tai muutetaan siten,
etta valvonnan painopiste on merkittavimmaksi arvioitujen riskien kontrolloimisessa. (Holo-

painen ym. 2010, 54.)

Sisaisella tarkastuksella on osa corporate governancea ja silla on oma roolinsa riskienhallinnan
arvioinnissa ja kehittamisessa. Sisainen tarkastus varmistaa, etta organisaatiolla on riskienhal-
lintaprosessi. (Ahokas 2012, 63.) Sisainen tarkastus vastaa organisaation riippumattomasta
arviointi- ja varmistustoiminnosta, joka selvittaa ja todentaa jarjestelmallisesti sisaisen val-
vonnan, riskienhallinnan seka johtamisen ja hallinnon asianmukaisuutta ja tehokkuutta. Sisai-
nen tarkastus tukee organisaation tavoitteiden saavuttamista kayttamalla suunnitelmallista ja
jarjestelmallista tapaa arvioida ja parantaa yhtion riskienhallintaa, sisaista valvontaa ja hal-
linnointiprosesseja. Sisainen tarkastus tukee johtoa ja organisaatiota tehtavassaan paamaari-
en ja tavoitteiden saavuttamisen varmistamisessa seka valvontajarjestelman kehittamisessa.
(Holopainen ym. 2006, 41.) Tarkastustoiminnan kattavuus varmistetaan ja sita koordinoidaan

saannollisella yhteydenpidolla ja tiedonvaihdolla johdon ja tilintarkastajien kanssa.

Tilintarkastajan tehtava on tarkastaa, varmistaa ja vahvistaa, etta johdon antama tieto on
paikkansa pitavaa. Tilintarkastaja voidaan nahda omistajien edun valvojana, silla tilintarkas-
taja antaa riippumattoman lausunnon yhtion kirjanpidosta, tilinpaatoksesta ja hallinnosta.
Talla tavalla suojataan omistajia mahdolliselta johdon aseman vaarinkaytoksilta. (Hirvonen
ym. 2003, 116.)

3 Riskienhallinta

Riskienhallintaa esittelevassa osuudessa kayn lapi eri toimielinten vastuut riskienhallinnan
toteuttamisen kannalta oleellisilta osilta. Esittelen myos kokonaisvaltaisen riskienhallintapro-

sessin seka COSO ERM - mallin viitekehyksen.
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3.1 Riskienhallinta osana organisaation johtamista

Riskienhallinta muodostuu kaikista niista menettely- ja toimintatavoista, joiden tavoitteena
on tunnistaa ja arvioida toimintaa ja tavoitteita uhkaavia riskeja, seka toteuttaa arvioinnin
tuloksen edellyttamia toimenpiteita riskien hallitsemiseksi. Riskienhallinta ei ole organisaati-
on liiketoiminnasta irrallinen toiminto vaan se tukee organisaation tavoitteiden toteutumista
ja tavoitteiden saavuttamista. Organisaation tulee integroida riskienhallinta osaksi tavan-
omaista johtamista ja toiminnan prosesseja. (Kuusela & Ollikainen. 2002, 125.) Johdon rooli

on kuvattuna riskienhallinnan nakokulmasta alla olevassa kuviossa (kuvio 1).

Riskinottohalu/ Hallitus Saannollinen
riskienhallinta- raportointi
politiikka
Riskienhallinnan Riskienhallinnasta Toteuman ja
viitekehys vastaava/ tulosten seuranta
koordinaatton
Riskienhallinnan ;
! ! Liiketoimintajohto
periaatteet
Sitouttaminen, Riskien tunnistaminen ja
vastuut ja Liiketoimintayksikét riskienhallinta-
velvollisuudet \/ suunnitelmien toteutus

Kuvio 1: Johdon rooli riskienhallinnassa (Kuusela & Ollikainen 2005, 131)

Porssiyhtioissa velvollisuus riskienhallinnasta on hallituksen ja tarkastusvaliokunnan vastuulla.
Toimitusjohtaja ja ylin johto maarittelevat riskienhallinnan prosessin, toteuttavat riskienhal-
lintaa kaytannossa ja raportoivat tulokset yhtion hallitukselle. Kaytannossa koko henkilosto

linkittyy riskienhallintaan. (Holopainen ym. 2006, 34.)

Yhtion hallitus maarittelee riskinottohalun, seka vastaa riskienhallinnan jarjestamisesta ja
toimivuuden arvioinnista. Hallituksen vastaa viime kadessa riskienhallinnasta. Hallituksen tu-
lee kayda vuosittain lapi yhtion toimintaan vaikuttavat riskit ja niiden hallintatoimenpiteet,
seka ohjeistaa toimitusjohtajaa. (Kuusela & Ollikainen 2005, 130.) Holopaisen ym. (2003, 231)
mukaan merkittavimpien riskien lapikayminen vuosittain edesauttaa yhtion hallitusta muodos-
tamaan kokonaiskuvan riskienhallinnan tilasta. Tehokas riskienhallinta edellyttaa selkeaa ja
toimivaa riskiraportointia, joka peilaa suoraan yrityksen sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan

tilaa.
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Tarkastusvaliokunta on perustettava yrityksissa, joiden laaja liiketoiminta edellyttaa tehokas-
ta taloudellista raportointia koskevien asioiden valmistelua. (Kuusela & Ollikainen 2005, 133).
Tarkastusvaliokunta muodostetaan hallituksen jasenista ja se suorittaa osan hallituksen val-
vontaan liittyvista tehtavista. Riskienhallinnan osalta tarkastusvaliokunta arvioi sen riittavyyt-
ta, kattavuutta ja asianmukaisuutta. Tarkastusvaliokunta raportoi toimistaan yhtion hallituk-
selle. Tarkastusvaliokunta on myos aktiivisesti keskusteluyhteydessa toimitusjohtajan kanssa
riskienhallintaan liittyen. (Hirvonen ym. 2003, 231-232.) Tarkastusvaliokunta muodostaa yh-
teyden sisaisen valvonnan, sisaisen tarkastuksen, tilintarkastajan ja hallituksen valille ja

edesauttaa taten hallituksen tietoisuutta tarkastusten tilasta. (Mallin 2004, 98.)

Toimitusjohtaja vastaa hallituksen alaisuudessa yrityksen toiminnasta. (Hirvonen ym. 2008,
112). Toimitusjohtajan tehtavana on hoitaa yhtion juoksevaa, eli paivittaista hallintoa halli-
tuksen antamien ohjeiden ja maaraysten mukaisesti. Hannulan (2003, 213) mukaan
juokseviin ja rutiininomaisiin tehtaviin kuuluu esimerkiksi yhtion lilketoimintojen johtaminen
ja valvominen. Toimitusjohtaja on yrityksen “keulakuva”, jonka yhtion hallitus valitsee, mut-
ta joka kaytannossa edustaa yritysta enemman kuin hallitus. Toimitusjohtaja on osa yrityksen

johtoryhmaa joka toimii hallituksen alaisena.

Johtoryhma koostuu yrityksen toimivasta ja sen tehtaviin kuuluu toimitusjohtajan avustami-
nen yrityksen strategian toimeenpanossa, suunnitelmien laatimisessa ja toiminnan ohjaami-
sessa. Johtoryhma avustaa toimitusjohtajaa johtamisessa ja paatoksenteossa. (Hirvonen ym.
2003, 115.)

Riskienhallintatoiminto vastaa riskienhallinnan viitekehyksen kayttoonotosta ja kehittamises-
ta. Kaytannossa riskienhallintatoiminto koordinoi riskienhallinnan prosessin eteenpain viemis-
ta. Liiketoimintayksikoiden vastuulla on riskienhallinnan toteuttaminen omalla vastuualueel-
laan. (Kuusela & Ollikainen 2005, 130.)

3.2 Kokonaisvaltainen riskienhallintaprosessi

Yrityksen riskienhallinta on aikaisemmin kasittanyt lahinna taloudellisten riskien hallintaa,
mutta riskienhallinnan nykyinen suuntana ja pyrkimyksena on ollut keskittyminen koko liike-
toimintaympariston riskienhallintaan. Tata lahestymista kutsutaan kokonaisvaltaiseksi riskien-
hallinnaksi. Kokonaisvaltainen riskienhallinta on prosessi, jossa mukana vaikuttamassa ovat
yhtion hallitus, johto ja tyontekijat ja sita toteutetaan osana strategia- ja suunnitteluproses-
sia. Kokonaisvaltainen riskienhallintaprosessi on kehitetty tunnistamaan tapahtumia jotka
voivat vaikuttaa negatiivisesti yrityksen toimintaan, seka hallitsemaan riskeja maaritetyn ris-
kinottohalukkuuden rajoissa, jotta yrityksen tavoitteiden saavuttaminen olisi luotettavalla
pohjalla. (Kuusela & Ollikainen 2005, 126-127.)
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Riskienhallinnan tavoitteen mukaisesti yrityksen tulee olosuhteista huolimatta kyeta jatka-
maan toimintaansa myos siita tapauksessa, etta riski realisoituu. Toiminta varmistetaan ra-
kentamalla mahdollisimman kattava ja samanaikaisesti kustannustehokas suojaus. Tasta joh-
tuen riskienhallinta onkin mielletty prosessiksi, jonka avulla yritys pystyy torjumaan uhkaavia
tilanteita ja minimoimaan naista vaaroista aiheutuvat kustannukset. (Suominen 2005, 155.)
Riskienhallintaprosessin tarkoituksena on auttaa yrityksen johtoa. Systemaattinen riskienhal-
lintaprosessi edesauttaa johtoa paattamaan toimenpiteet, joilla tunnistettuja riskeja ja nii-
den vaikutuksia arvioidaan ja joiden perusteella valitaan riittavan tehokkaat hallintakeinot.
(Hallikas ym. 2004, 61.)

Hirvosen ym. (2003, 230-231) mukaan toimivan riskienhallinnan edellytyksena on riskienhallin-

taprosessin noudattaminen ja he jakavat prosessin neljaan vaiheeseen:

1) Tavoitteiden lapikayminen ja tavoitteiden tunnistaminen

2) Riskien kartoitus ja analyysi

3) Kontrollien maarittely

4) Riskienhallintaprosessin sisallyttaminen toiminnan johtamisen osaksi.

Juvosen ym. (2005, 18) mukaan riskienhallinnassa on kolme ulottuvuutta, jotka ovat tarkeita
riskienhallinnan ymmartamisen kannalta. Nama ovat: 1) riskien tunnistaminen ja arviointi, 2)
paatoksen tekeminen ja 3) paatoksen toimeenpano. Hallikas ym. (2004, 52) jakavat riskien-
hallintaprosessin neljaan vaiheeseen: riskien tunnistamiseen, riskien arvioimiseen, riskienhal-
lintatoimenpiteiden valintaan ja toimeenpanoon seka riskien tarkkailuun. Riskienhallintapro-
sessin mallin vaiheiden lukumaarasta huolimatta kaikilla malleilla on sama peruslahtokohta,

jonka avulla yritys pyrkii hallitsemaan riskinoton ja sen seuraukset.

3.3 Katsaus COSO ERM - malliin

Porssiyhtioiden riskienhallinta noudattelee yleisesti hyvaksyttyja standardeja, joiden tarkoitus
on tuoda esiin riskienhallinnan osa-alueet mahdollisimman kattavasti. Kun puhutaan kansain-
valisesti toimivasta porssiyhtiosta ja riskienhallinnan viitekehyksista vaihtoehdoksi jaa kay-
tannossa 1S031000 standardi ja kansainvalinen COSO ERM - malli, jotka ovat keskenaan hyvin

samankaltaisia ja molemmat noudattavat samoja vaatimuksia riskienhallinnan raportoinnille.

Huomioitavaa on, etta standardit antavat ohjeita, mutta niiden hyodynnettavyys voidaan teh-
da soveltuvin osin. (Ilmonen ym. 2010, 30.) Nain ollen standardien sisallossa ja ohjeissa on
tulkinnan varaa, joka puolestaan vaikuttaa yritysten riskienhallintaan. Riskienhallinnan stan-
dardien noudattamisen etu on siina, etta metodologia ja prosessi mahdollistavat systemaatti-

sen lahestymisen riskienhallintaan. (Ilmonen ym. 2010, 30.)



21

Taman tutkimuksen kannalta riskienhallinnan viitekehikoksi olisi voinut valita joko I1SO 31000
standardin tai COSO ERM - mallin, joista molemmat ovat laajalti tunnettuja ja niita sovelle-
taan yleisesti seka Suomessa etta kansainvalisesti. Paadyin kuitenkin suorittamaan riskienhal-
linnan katsauksen COSO ERM - mallia kayttaen, johon usean porssiyhtion riskienhallintaproses-

si rakentuu.

COSO ERM - mallin kehittyminen sai alkunsa siita kun Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO) julkaisi mallin Internal Control - Integrated Framework
eli suomeksi Sisainen valvonta - kokonaisvaltainen ajatusmalli vuonna 1992, jonka tavoitteena
oli auttaa organisaatioita arvioimaan, tehostamaan ja kehittamaan sisaisia valvontajarjestel-
miaan. COSO kaynnisti vuonna 2001 projektin, jonka tarkoitus oli rakentaa tyokalu, jonka
avulla organisaation johto voisi kehittaa riskienhallintaa. Projektin tuloksena syntyi kokonais-
valtaisien riskienhallinnan malli COSO ERM (Enterprise Risk Management), joka julkaistiin

vuonna 2004.

Kokonaisvaltaisessa riskienhallinnassa on kyse riskienhallinnan kytkemisesta organisaation
toiminnallisiin, taloudellisiin ja strategisiin tavoitteisiin. Riskienhallintaa myos tarkastellaan
koko organisaation tasolla. COSO ERM -mallissa riskienhallinnan tavoitteita ovat riskinottoha-
lun ja strategian maarittaminen ja yhdenmukaistaminen, toiminnallisten yllatysten ja tappi-
oiden vahentaminen, organisaationlaajuisten riskien havaitseminen ja hallinta, mahdollisuuk-
sien hyodyntaminen ja paaoman kayton tehostaminen. (Alftan ym. 2008, 85-87.) Ahokas
(2012, 62) esittaa COSO ERM - mallin tavoitteet seuraavasti:

- Riskinottohalun ja kyvyn ja strategian yhdenmukaistaminen

- Riskienhallintaan liittyvien paatosten parantaminen

- Toiminnallisten yllatysten ja tappioiden vahentaminen

- Kertautuvien organisaationlaajuisten riskien havaitseminen ja hallinta
- Mahdollisuuksien hyodyntaminen

- Paaoman kayttamisen tehostaminen.

3.4 Riskienhallinta COSO ERM - mallin mukaan

Organisaation perusodotusarvo on tuottaa sidosryhmille lisaarvoa. COSO ERM - mallin lahto-

kohtana on etta organisaatioon asettamiin tavoitteisiin vaikuttavat potentiaaliset tapahtumat
tunnistetaan riskiottohalukkuuden rajoissa. Riskienhallinta mahdollistaa organisaation etene-
misen paamaaraan valttamalla mahdollisia kielteisia tapahtumia. Riskienhallinta mahdollistaa
myos paremman ja tehokkaamman raportoinnin, seka lakien ja muiden saannosten ja maara-

ysten noudattamisen. (Enterprise 2004, 4.)
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Riskienhallinnan COSO ERM - malli korostaa, etta organisaatiota tarkastellaan kokonaisuutena
sen kaikilla tasoilla ja riskisenhallinta on jatkuva prosessi. COSO ERM - mallin kuvaava kuu-

tiomainen viitekehys on esitetty alla (kuvio 2).

Tavoittee t

< s
é“’.& «"ﬁéqyﬁg"

Sisainen ymparists

Riskienhallinnan
osa-alueet

Yksikot

Kuvio 2: COSO ERM - malli (Kokonaisvaltainen ajatusmalli organisaation riskienhallintaan
2004, 6)

COSO ERM on siis kolmiulotteinen malli, jonka jokainen taso on yhteydessa toisiinsa. Se sisal-
taa vertikaalisen tason, joka edustaa yrityksen toiminnallisia tavoitteita. Horisontaalinen taso
edustaa taas riskikomponentteja, joita on mallissa kahdeksan. Viimeinen taso ottaa huomioon
koko organisaation, esimerkiksi toimialayksikot, liiketoimintayksikot ja tytaryhtiot (Moeller
2007, 53.) COSO ERM -mallissa organisaation riskienhallintaprosessi koostuu kahdeksasta toi-
siinsa liittyvasta osa-alueesta. Osa-alueet ovat valvontaymparisto, tavoitteenasettelu, tapah-
tumien tunnistaminen, riskien arviointi, riskeihin vastaaminen valvontatoimenpiteet, tieto ja
viestinta seka seuranta. Seuraavissa kappaleissa kaydaan lapi kaikki kuution ulottuvuudet tar-

kemmin.

3.4.1 Sisainen ymparisto

Sisainen ymparisto tai sisainen toimintaymparisto sisaltaa toiminnan organisoinnin, yleisen
suhtautumisen riskeihin ja niiden ottamiseen, corporate governancen periaatteiden toteutu-
misen, johdon arvot, valvontaperiaatteet ja toimintatavan, tehtavien jakamisen, menettely-

tavat ja kaytannot seka henkiloston patevyyden.

Sisainen toimintaymparisto tarkoittaa organisaatiossa vallitsevaa ilmapiiria. Sisainen ymparis-
to sisaltaa etiikan, vastuut ja osaamisen seka hallituksen valvonnan, johdon koordinoinnin ja

rehellisyyden koko henkiloston toiminnassa. Hallituksen ja johdon rooli sisaisen ympariston
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ankkurina luo perustan organisaation toiminnalle, johtamiselle ja sita kautta myos riskienhal-
linnalle. Sisaisessa ymparistossa on mukana myos organisaation riskinottoperiaatteet, jonka
toisena nimityksena on organisaation riskifilosofia. Riskifilosofian osana maaritellaan organi-
saation riskinottohalukkuus. (Enterprise 2004, 27-34.) Moellerin (2007, 54) mukaan riskienhal-
lintafilosofia sisaltaa asenteita ja uskomuksia, jotka vaikuttavat organisaation suhtautumiseen
riskeihin ja kaikkeen mita se tekee. Riskinottohalukkuus taas kertoo sen riskien maaran, jonka

organisaatio on valmis hyvaksymaan.
3.4.2 Tavoitteen asettelu

Porssiyhtiot ovat erilaisia niin toimialaltaan, kooltaan kuin rakenteeltaankin ja nain ollen or-
ganisaatiokohtaiset toiminnan ja riskienhallinnan tavoitteet voivat vaihdella suuresti. Riskien-
hallinnalle asetettavat tavoitteet ovat riippuvaisia toimintaymparistosta, joka puolestaan luo
toiminnalle riskiympariston. (Ilmonen ym. 2010, 12.) Toiminnan suunnittelu, toiminnan seu-
ranta ja toiminnan ohjaus seka naihin liittyva tavoitteiden maarittely johdonmukaisella taval-
la ovat edellytyksia organisaation tavoitteita uhkaavien riskien tunnistamiselle. Odotuksena
on, etta riskit tunnistetaan, arvioidaan ja tarvittavat toimenpiteet riskeihin vastaamiseksi
linjataan sisaista toimintaymparistoa ja toimintarakennetta maariteltaessa seka tavoitteita
asetettaessa. (Enterprise, 2004, 35-40.)

Juvosen ym.( 2005, 20) mukaan riskienhallinnan tavoitteet ovat 1) katastrofien valttaminen ja
siten liiketoiminnan jatkuvuuden varmistaminen ja 2) riskikustannusten optimointi ja liike-
toimintamahdollisuuksien hyodyntaminen. Ilmonen ym. (2010, 33) toteavat riskienhallinnan

tavoitteena olevan yrityksen toiminnan varmistaminen ja tuottovaatimusten tayttaminen.

Yleisella tasolla riskienhallinnan tavoitteena on kirjallisuuden perustella riskitietoisuuden pa-
rantaminen, riskiympariston hallinta ja riskinottohalukkuus. Riskitietoisuuden parantamisen
riskienhallinta on kytkettava osaksi toiminnan suunnittelua ja paatoksentekoa jo aikaisessa
vaiheessa. Riskiympariston hallinnalla pyritaan varautumaan ja minimoimaan riskien realisoi-
tumista tulevaisuudessa seka minimoimaan kustannuksia. Riskinottohalukkuus pyrkii maksi-
moimaan menestymisen todennakoisyyden ja toisaalta minimoimaan riskin tavoitteiden saa-
vuttamisen epaonnistumisesta. Johto maarittelee riskinottohalukkuuden hallituksen valvon-

nassa.

Ilmosen ym. (2010, 34) mukaan riskienhallinnan tavoitteet tulevat olla suoraan kytkoksissa
yrityksen strategiaan. Juvosen ym. (2005, 20) mukaan riskienhallinnan paatoksia tulee tarkas-
tella strategisina kysymyksina. COSO ERM - mallin mukaan strategisen tason maarittely ja sii-
hen liittyvien tavoitteiden asettelu luovat lahtokohdan koko toiminnalle. Muut tavoitteet liit-
tyvat toimintaan, lakien ja saantojen noudattamiseen seka raportointiin, joiden avulla pyri-

taan tunnistamaan kriittiset menestystekijat.
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Riskienhallinnan raportoinnin kannalta tavoitteena on luotettavuus ja lapinakyvyys. Ilmonen
ym. (2010, 40) korostavat etta riskienhallinnan raportoinnin ja valvonnan vastuut on hyva
maarittaa jo alkuvaiheessa. Johdonmukainen ja huolellisesti laadittu tarkoituksenmukainen
raportointi tukee johdon paatoksentekoa ja edesauttaa valvontaa. Riskienhallinta varmistaa
etta yrityksen johdolla on kaytossaan prosessi tavoitteiden asettamiseen ja tavoitteet ovat

linjassa riskinottohalukkuuden kanssa.

COSO ERM - mallin mukaan ja riskienhallinnan nakokulmasta, tavoitteiden asettaminen toimii
perustana tapahtumien tunnistamiselle, riskien arvioinnille riskeihin vastaamiselle, seka kei-
nojen valinnalle riskien hallitsemiseksi jotka muodostavat riskienhallintaprosessin. (Enterprise
2004, 35-40.)

3.4.3 Tapahtumien tunnistaminen

Toiminnan suunnittelu sisaltaa tavoitteiden asettamisen ja toimintaan vaikuttavien tapahtu-
mien tunnistamisen ja ennakoinnin. Tapahtumat voivat mahdollisesti olla vaikutuksia sisaises-
ta tai ulkoisesta ilmiosta. Riskienhallinta osana toiminnan suunnittelua auttaa erottamaan
mahdollisuudet riskeista. COSO ERM korostaa organisaation johdon vastuuta tapahtumien ar-
vioinnista ja seurannasta, silla niilla on usein suora vaikutus strategian toteutumiseen ja ta-

voitteiden saavuttamiseen.

Tapahtumat voivat olla joko ulkoisia tai sisaisia ja ne voivat luoda mahdollisuuksia tai riskeja.
Mahdollisuudet kierratetaan takaisin johdon strategian ja tavoitteiden asetteluun ja kasitel-
laan uudelleen. Ulkoiset tapahtumat voivat liittya politiikkaan, talouteen, sosiaaliset tai tek-
nologiset muutokset. Sisaiset tapahtumat puolestaan voivat kytkeytya rakenteellisiin, henki-
6stoon tai prosesseihin liittyviin muutoksiin. Tapahtumien tunnistamisessa on useita mahdol-
lisia menetelmia, joista esimerkkeina voidaan mainita erilaiset prosessien analyysit, haastat-
telut seka mittarit. (Enterprise 2004, 41-47.) Riskienhallinnan kannalta tapahtumien tunnis-
taminen tarkoittaa kaytanndssa riskien tunnistamista. Suomisen (2003, 40) mukaan riskitapah-

tumien tunnistaminen on toimivan riskianalyysin edellytys.

3.4.4 Riskien arviointi ja luokittelu

Ulkoisten ja sisaisten tapahtumien tunnistamisen odotusarvona on etta yrityksen toimintaa
uhkaavat riskit, jotka voivat vaarantaa tavoitteiden saavuttamisen, pystytaan tunnistamaan ja
arvioimaan. Tunnistetuille olennaisimmille riskeille maaritellaan riskin toteutumisen todenna-
koisyys ja arvioidaan vaikutus tavoitteiden saavuttamiselle, mikali riski toteutuu. Talloin kyse
on bruttoriskin maarittelysta, joka ei huomioi hallintakeinojen toteutusta riskin seurausten

hallitsemiseksi. (Blumme ym. 2005, 81.) Naiden arviointien pohjalta riskit asetetaan merkit-
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tavyysjarjestykseen ja tehdaan paatos keinoista, joilla maaritetaan miten riskeja pyritaan
hallitsemaan. Hallintakeinojen jalkeen jaljelle jaavaa riskia kutsutaan netto tai jaannosriskik-
si. (Enterprise 2004, 49-54.)

Riskianalyysien onnistuminen puolestaan vaatii riskien luokittelua riskikategorioihin. (Enter-
prise 2004, 41-47.) Riskien luokittelua voidaan tehda monin tavoin mutta Ilmosen ym. (2010,
70) mukaan vakiintunut tapa on jaotella riskit neljaan kategoriaan: strategisiin riskeihin, ope-
ratiivisiin riskeihin, taloudellisiin riskeihin seka vahinkoriskeihin. Vaihtelua jaottelussa kuiten-
kin loytyy ja porssiyhtioissa jaottelu voi olla esimerkiksi seuraava: strategiset ja liiketoiminta-
riskit, toiminnalliset riskit ja rahoitusriskit. Seuraavassa kuvassa esitetaan Ilmosen ym. na-

kemys riskien luokittelusta (kuvio 3).
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Kuvio 3: Riskiluokat (Ilmonen ym. 2010, 71)

Strategiset riskit tai liiketoimintariskit kytkeytyvat yrityksen tavoitteisiin lyhyella ja pitkalla
aikavalilla. Strategiset riskit liittyvat niin strategian laatimiseen, suunnitteluun kuin valin-
toihinkin. (Ilmonen ym. 2010, 71.)

Taloudelliset riskit liittyvat yrityksen vakavaraisuuteen ja rahaan liittyvien prosessien toimi-
vuuteen liittyviin epavarmuuksiin, joilla voi olla positiivisia tai negatiivisia vaikutuksia paa-

omien riittavyyteen, maksuvalmiuteen seka kannattavuuteen. (Ilmonen ym. 2010, 74-75.)

Vahinkoriskit ovat yleensa helpoiten tunnistettuja riskeja. Vahinkoriskit liittyvat tyypillisesti
esimerkiksi tyotapaturmiin tai muutoin tyokyvyttomyyteen tai alentuneeseen tyokykyyn.

Omaisuus ja ymparistoriskit lukeutuvat naihin. (Ilmonen ym. 2010, 75.)
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Operatiiviset eli toiminnalliset riskit liittyvat yrityksen paivittaisiin toimintoihin ja voivat olla
valittomien tai valillisten vahinkojen tai maineen riskeja. Operatiiviset riskit liittyvat toimin-
nan hairiintymiseen ja keskeytymiseen. Juvosen ym. (2005, 93) esimerkin mukaan toiminnan
keskeytyminen on yrityksen omaisuuteen kohdistunut vahinko ja siten toiminnallinen riski.

Operatiivisista riskeista osa on hyvin lahella strategisia riskeja. (Ilmonen ym. 2010, 72.)

Riskitapahtumien tunnistamisen ja luokittelun seka todennakoisyyden ja arvioinnin tuloksena
muodostuu riskirekisteri. (Kuusela & Ollikainen 2005, 137.) Yleisesti kaytetaan nimitysta riski-
kartta. Yrityksen kannalta merkittavimpia riskeja ovat riskit, joilla on seka korkea toteutumi-
sen todennakoisyys etta vaikutus on suuri, jolloin riski voi olla liian uhkaava yrityksen toimin-
nalle. Kuviossa 4 oikeaan ylanurkkaan sijoittuvalle ympyroidylle alueelle sijoittuvat riskit B ja
C vaativat varautumista riskienhallinnan keinoin, joita esitetaan myohemmin. Lisaksi riski D
kuuluisi riskeihin joihin taytyy varautua vaikka todennakaisyys on alhainen niin vaikutus voi

olla merkittava.

Tarkemman analyysin painopistealue
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Kuvio 4: Riskikartta (Kuusela & Ollikainen 2005, 143)

Riskien luokittelu ja niiden todennakaisyyksien ja vaikutusten analysointi luovat hyvan perus-
tan riskien hallinnalle. (Suominen 2003, 24-25.) Riskin suuruus voidaan laskea kertomalla sen
todennakoisyys ja vaikutus keskenaan, jolloin riskit on mahdollista asettaa tarkeysjarjestyk-
seen. Suomisen (2003, 21-21, 48.) mukaan riskin vakavuudelle voidaan myos maarittaa rahalli-
set euromaaraiset rajat, jota Suominen pitaa toimivana keinona riskien laajuuden maaritta-

miseksi.

Porssiyhtiot ovat velvoitettuja raportoimaan vuosikertomuksessa tai tilinpaatokseen liittyvas-
sa toimintakertomuksessa merkittavimmat riskit ja epavarmuudet. Riskit on yleensa jaoteltu

strategisiin, taloudellisiin ja operatiivisiin riskeihin.
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3.4.5 Riskeihin vastaaminen

Riskianalyysin jalkeen yrityksen tulee paattaa kaytettavat riskienhallintamenetelmat,

joiden avulla hallitaan riskeja niiden vaatimalla tavalla. (Juvonen ym. 2005, 29). Arvioidut
riskit suhteutetaan hallituksen ja johdon asettamiin linjauksiin seka riskinottohalukkuuteen ja
-kykyyn. Kun toiminnalle asetetut vaatimukset ja riskien hallintamenettelyiden arvioidut kus-
tannukset seka riskienhallintatoimien hyodyt suhteutetaan keskenaan, voidaan linjata, mita
riskeja otetaan ja miten riskeja hallitaan. Johto paattaa mihin riskeihin vastataan ja milla
keinoilla. COSO ERM - mallin (Kokonaisvaltainen ajatusmalli 2004, 55) mukaan johdon taytyy
tarkastella tilannetta yrityksen laajuisesti riskinottohalun ja hallintakeinojen aiheuttamien
kustannusten suhteessa saavutettavissa oleviin hyotyihin. COSO ERM mallin ja Ilmosen ym.

(2010, 127-128) mukaan riskienhallintakeinot ovat seuraavat:

1) Riskin valttaminen, jossa poistetaan riskia lisaavat tekijat

2) Riskin pienentaminen, jossa pyritaan vahentamaan riskin todennakoisyytta
ja/tai vaikutusta

3) Riskin jakaminen tai siirtaminen, jossa siirretaan tai jaetaan jotain riskin osaa
esim. vakuuttamalla tai ulkoistamalla

4) Riskin hyvaksyminen, jolloin ei ryhdyta mihinkaan toimenpiteisiin.

Riskienhallintamenetelmien avulla yrityksen riskit ovat hyvaksyttavalla tasolla. (Ilmonen ym.
2010, 97.) Suominen (2003, 101-105) toteaa riskien valttamisen olevan hallinnan peruskeino,
jota kayttamalla yritys pidattyy riskialttiista toimista. Riskin pienentaminen puolestaan tah-
taa todennakoisyyden ja seurausten vahentamiseen tai riskin rajoittamiseen. Riskin jakaminen
tarkoittaa kaytannossa itsenaisten riskikohteiden maaraa, jolloin seurauksia voidaan rajata.
Vakuuttaminen on Suomisen (2003, 162) mukaan varteenotettava vaihtoehto silloin, kun riskin

todennakaoisyys ja mahdollinen vaikutus ovat tarpeeksi suuria.
3.4.6 Valvontatoimenpiteet

Valvontatoimenpiteet ovat seuraavia, varmistavia tai tarkistavia menettelyita tai valineita,
joiden avulla voidaan ohjata toimintaa ja pienentaa riskeja. Valvontatoimenpiteet voivat olla
ennakoivia tai myohemmin toteutettavia toimenpiteita. Ennakoivilla toimenpiteilla estetaan
riskin toteutuminen ja myohemmin toteutettavilla toimenpiteilla pienennetaan riskin toteu-
tumisen aiheuttamia kielteisia vaikutuksia. Valvontatoimenpiteiden tehtavana on tuottaa koh-

tuullinen ja riittava varmuus siita, etta organisaation tavoitteet saavutetaan halutulla tavalla.
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COSO ERM - mallin (Enterprise 2004, 61-66) mukaan valvontatoimenpiteet ovat menettelyta-
poja, joiden avulla pyritaan varmistamaan etta riskien hallintakeinot toteutetaan. Valvontaan
liittyy politiikka ja toimenpiteet. Politiikka maarittelee mita pitaa tehda. Valvontatoimet ka-
sittavat koko organisaation ja toimenpiteet sisaltavat valikoiman ennalta estavia tai paljasta-
via, manuaalisia tai teknologisia kontrolleja. Johto maarittelee valvontatoimenpiteet. Ris-
kienhallinnan tavoitteet perustuvat yrityksen strategiaan, joka puolestaan maarittelee ris-
kienhallinnan toimintatavat tapahtumien tunnistamisesta hallintakeinojen valintaan ja toteut-

tamisen valvontaan asti.

3.4.7 Tieto ja viestinta

Toimivan raportoinnin ja viestinnan avulla organisaation johto, henkilosto ja sidosryhmat saa-
vat oikea-aikaisesti olennaista, kayttokelpoista ja jarjestelmallista tietoa toiminnasta ja sii-
hen vaikuttavista tekijoista. Hyva tiedon tuotanto ja tiedonkulun seka viestinnan yllapitami-
nen edellyttavat jarjestelmallista toimintatapaa ja ovat riskienhallinnan osa. Tiedon tuotan-
toa ja raportointia varten on kehitetty tietojarjestelmia, joiden kirjo on kasvanut rajahdys-
maisesti viime vuosina. Tietojarjestelmat edesauttavat tiedon laadun sen sisallon muodon,

oikea-aikaisuuden ja saatavuuden paatoksenteon tukena. (Enterprise 2004, 67.)

Tiedon raportointi ja viestinta voidaan jakaa kahteen osaan: sisaiseen ja ulkoiseen tiedotta-
miseen. Sisaisen raportoinnin ja tiedottamisen tehtavana on riskienhallinnan nakokulmasta

valittaa tietoa johdolle ja henkilostolle tavoitteista, toimintaan liittyvista riskeista ja tapah-
tumista, seka niiden vaikutuksista. (Ilmonen ym. 2010, 188-189.) Huomioitavaa on, etta tie-
dontarve eri sisaisten sidosryhmien valilla vaihtelee ja se vaikuttaa raportoidun tiedon sisal-
toon. Johdolle raportoitaessa riskeista paapaino on strategisissa riskeissa kun taas yksikkota-

solla operatiiviset riskit korostuvat.

Ulkoinen raportointi tarkoittaa julkista ja sidosryhmaraportointia. Ulkoisille sidosryhmille
suuntautuvan raportoinnin ja viestinnan avulla valitetaan tietoa toiminnan tavoitteista, toi-
minnasta, tuloksellisuudesta ja lainmukaisuudesta. Porssiyhtioiden ulkoisten sidosryhmien,
kuten sijoittajien tai osakkeenomistajien ainoana tietolahteena toimivat julkiset raportit eli
kaytannossa tilinpaatos- ja vuosikertomukset ja erilaiset tiedotteet, joita yleensa julkaistaan
esimerkiksi yhtion verkkosivuilla. Naiden tietojen pohjalta voidaan saada tietoa organisaation
strategiasta, johtamisjarjestelmasta ja riskeista. Tietojen perusteella sidosryhmat voivat ar-

vioida organisaation arvonluontikykya seka hallinto- ja ohjausjarjestelmien luotettavuutta.

3.4.8 Seuranta

Riskienhallinnan tehokkuutta ja toimivuutta seurataan, arvioidaan ja kehitetaan sisaisen val-

vonnan avulla joko jatkuvalla tavanomaiseen toimintaan liittyvalla seurannalla, maaraajoin
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tehtavilla arvioinneilla tai naiden yhdistelmalla. Jatkuva seuranta on johdon normaalia toi-
mintaa ja se sisaltaa toistuvia toimintoja, kuten riskikartan ja hallintatoimenpiteiden saannol-

lista lapikayntia.

Sisainen tarkastus voi suorittaa erillisia arviointeja, joiden tehtavana on varmentaa riskienhal-
linnan ajantasaisuutta. Seurannan keskeisia tehtavia ovat tavoitteiden asettaminen, riskin
hallintakeinojen toteutuksen ja toimivuuden valvonta. Osana seurantaa pyritaan myos varmis-
tumaan ovatko valitut riskienhallintakeinot viela jatkossakin tehokkaita kun organisaation si-

saisessa ymparistossa tapahtuu muutoksia. (Enterprise 2004, 75-82.)

4  Tutkimuksen suorittaminen

Tassa osiossa esitellaan tutkimuksen empiirinen osuus eli kaytannossa aineisto ja sen ana-
lysointimenetelmat. Taman lisaksi esittelen koostamani asialistan joka koostettiin aineiston

analysoinnin avuksi.

4.1  Tutkimusmenetelma

Taman tyon lahestymistavaksi valikoitui laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus ja tutkimus-
strategiaksi tapaustutkimus. Lahtokohtana kvalitatiiviselle eli laadulliselle tutkimukselle on
todellisen elaman kuvaaminen tarkastelemalla tutkimusaineistoa kokonaisvaltaisesti. Tuomi &
Sarajarvi (2009, 11) toteavat laadulliselle tutkimukselle esitettavan maaritelmia kvalitatiivi-
nen, ihmistieteellinen, ja tulkinnallinen tutkimus. Tuomi & Sarajarvi (2009, 28) esittavat, etta
laadullista tutkimusta voidaan kutsua myos ymmartavaksi tutkimukseksi, joka pyrkii ymmar-
tamaan tai selittamaan ilmiota. Lisaksi laadulliselle tutkimukselle on tyypillista, etta tutki-
muksen kohdejoukko valitaan tarkoituksenmukaisesti. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2010,
161,164.)

Laadullisella tutkimusmenetelmalla tarkoitetaan tutkimuksen lahestymistapaa, aineiston ke-
raamisen menetelmaa ja aineiston analysointimenetelmia. Kvalitatiivinen tutkimus auttaa
ymmartamaan tutkimuksen kohdetta kokonaisvaltaisesti ja selittamaan paatosten syita. Siina
keskitytaan pieneen joukkoon tapauksia, jotka pyritaan analysoimaan riittavan kattavasti.
Heikkilan (2008, 16-17) mukaan laadullinen tutkimus auttaa ymmartamaan tutkimuskohdetta
ja sen kayttaytymisen ja paatosten syita. Kvalitatiivinen tutkimus rajoittuu yleensa pieneen
tutkittavien maaraan. Tavoitteena on siis ymmartaminen, ei maarien selvittamien. Laadulli-
sessa tutkimuksessa aineistoa kerataan kvantitatiiviseen menetelmaan verrattuna vahemman

strukturoidusti ja aineisto on yleensa tekstimuodossa. (Heikkila, 2008, 17.)

Tutkimuksen tutkimusstrategiana on tapaustutkimus ja tutkimukseen valittuna kohteena on

tapaustutkimukselle tyypillisesti yksittainen yhteiso, joka tassa tapauksessa on suomalainen
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porssiyhtio. Tapaustutkimuksessa valitaan yksittainen tutkimuskohde, jota tutkitaan ja tavoit-
teena on kuvailla jotakin ilmiota. Tapaustutkimusta voidaan kuvailla myos pyrkimyksena ym-
martaa ja tulkita toiminnan merkitysta. (Hirsjarvi ym. 2010, 134-135.) Tapaustutkimus voi-
daan maaritella empiiriseksi tutkimukseksi, joka tutkii tapahtumaa tai toimivaa ihmista tie-
tyssa ymparistossa kayttaen monipuolisesti ja monilla tavoilla hankittuja tietoja hyvaksi (Met-

samuuronen 2008, 16).

Tapaustutkimuksen hyotyja voivat olla tutkimustulosten sovellettavuus, tutkimustulosten ra-
portoinnin ymmarrettavyys. Myos mahdollisuus lukijan tekemiin omiin tulkintoihin voidaan

nahda tapaustutkimuksen hyodyiksi. Huomioitavaa on, etta tapaustutkimuksen tulokset eivat
ole yleistettavissa. Tapaustutkimuksen itsetarkoitus ei olekaan yleistaminen, vaan tapauksen

ymmartaminen. (Metsamuuronen 2006, 91-92.)

Tutkimuksen empiirisessa osiossa kasittelen tietoja valitun kohdeyrityksen eli suomalaisen
porssiyhtion julkisista materiaaleista eli kaytannossa tilinpaatos- ja vuosikertomuksista. Mate-
riaali, jota empiirisessa tutkimuksessa kaytetaan, on siis julkista tietoa ja tiedot ovat kaikkien

saatavilla yrityksen verkkosivuilta.
4.2  Aineiston analysointi

Perusmenetelma kvalitatiivisen tutkimusaineiston analysoinnissa on sisallonanalyysi. Siina
pohditaan tekstin merkityksia. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 105-106.) Sisallonanalyysin tavoittee-
na on saada tarkkaan rajattu kokonaiskuva materiaalista ja tutkittavasta aiheesta. Hirsjarvi
ym. (2009, 221) toteavat, etta aineiston analysointi, tulkinta ja johtopaatosten teko ovat tut-
kimuksen tarkein vaihe. Analyysivaiheessa tutkija selviaa, millaisia vastauksia han saa ongel-

miinsa seka mahdollisesti myos, miten ongelmat olisi oikeastaan pitanyt asettaa.

Sisallonanalyysin tavoitteena on saada sanallinen ja selkea kuvaus tutkittavasta ilmiosta. Si-
sallonanalyysilla on kolme eri kategoriaa: aineistolahtoinen, teoriasidonnainen ja teorialah-
toinen analyysi. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 95-100.) Tama kvalitatiivinen tutkimus perustuu
aineistopohjaiseen analyysiin. Tein siis laadullisen tutkimuksen, jossa lahdemateriaalina kay-
tin padasiassa aiheesta loytyvaa julkista materiaalia. Tutkimus pohjautuu alan kirjallisuuteen
ja muuhun kirjalliseen seka julkiseen materiaaliin. Kohteeksi valikoitui suomalainen porssiyh-
tio ja tutkimuksen aineistona tassa tutkielmassa kaytetaan yhtion vuoden 2004 ja 2014 tilin-
paatos- ja vuosikertomuksia, jotka ovat vapaasti saatavilla yrityksen verkkosivuilta. Julkaisut

ovat julkista tietoa ja vapaasti ladattavissa yritysten verkkosivuilta yleensa pdf -muodossa.

Keskityn kohdeyrityksen riskienhallinnan raportointiin ja sen kehittymisen analysointiin. Paa-
dyin tekemaan laadullisen ja kirjalliseen materiaaliin pohjautuvan tutkimuksen, koska mieles-

tani saatavilla oleva aineisto soveltuu tutkimusmateriaaliksi tassa tutkielmassa. Aineistosta
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pyritaan sisallonanalyysin avulla ymmartamaan sisaltoa, etsimaan merkityksia ja luomaan
ymmarrysta aiheesta. Aineiston analysointia ohjaavat seka hallinnointikoodi, COSO ERM etta

empiirinen aineisto.
5 Riskienhallinnan raportointi tilinpaatos- ja vuosikertomuksessa

Tutkimuksen empiirisessa osassa peilaan kohdeyritykseksi valitun porssiyhtion riskienhallinnan
raportointia niin hallinnointikoodin kuin COSO ERM- mallin vaatimusten mukaisesti. Hallin-

nointikoodista on poimittu riskienhallinnan raportoinnin kannalta merkitykselliset suositukset.

5.1 Kohdeyritys

Kohdeyritykseksi olen valinnut Outokummun Oyj:n. Outokumpu on suomalainen julkinen osa-
keyhtio, jonka kotipaikka on Helsinki. Outokumpu Oyj on ollut listattuna NASDAQ OMX Helsin-
gissa vuodesta 1988. Outokumpu on metalliteollisuuden kansainvalinen toimija, jolla on toi-

mintaa yli 30 maassa. Konserni on jaettu liiketoimintayksikoihin.

Outokumpu tarjoaa asiakkailleen koostumukseltaan ja ominaisuuksiltaan erilaisia teraslaatu-
ja. Outokummun historia alkoi kuparimalmiesiintymasta, joka loydettiin vuonna 1910 Outo-
kummusta. Taman jalkeen Outokumpu on keskittynyt monien vaiheiden jalkeen metalli- ja
kaivosyhtiosta ruostumattoman teraksen tuottajaksi. Kasvu ja keskittyminen taman paivan
ruostumattoman teraksen yhtioksi tapahtuivat Avesta Sheffieldin vuonna 2001 ja myohemmin
vuonna 2012 ThyssenKruppin ruostumattoman teraksen yksikon, Inoxumin yritysostojen myo-
ta. Nykypaivan Outokumpu on keskittynyt ruostumattoman teraksen tuotantoon ja kaivoksista
jaljella on enaa kromikaivos, jota Outokumpu hyodyntaa omassa tuotannossaan. (Outokumpu
2015)

Outokumpu kertoo konsernitilinpaatoksen ja vuosikertomuksen laatimisperiaatteissaan siita,
etta konsernitilin paatos on laadittu hyvaksyttyjen standardien mukaisesti. Selvityksessaan
hallinto- ja ohjausjarjestelmasta vuosina 2004 ja 2014 Outokumpu ilmoittaa etta sen hallin-
toon ja johtamiseen sovelletaan Suomen lakeja, yhtion yhtiojarjestysta seka yhtion hallituk-
sen vahvistamia hallintosaantoja. Lisaksi Outokumpu noudattaa Arvopaperimarkkinayhdistyk-
sen antamaa 1.1.2016 voimaan tullutta Suomen listayhtioiden hallinnointikoodia (koodi sata-
vissa osoitteessa www.cgfinland.fi), jonka NASDAQ OMX Helsinki on hyvaksynyt osaksi saanto-
jaan. Outokumpu toteaa noudattavansa myos NASDAQ OMX Helsingin kaikkia saantoja ja oh-

jeita.
5.2 Vaatimukset ja tarkistuslista

Hallinnointikoodi ja COSO ERM -malli asettavat molemmat vaatimuksia riskienhallinnalle. Siita

johtuen paadyin rakentamaan oman tarkistuslistani niiden pohjalta. Ensin kayn kuitenkin lapi
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molempien vaatimukset erikseen. Taman jalkeen esittelen laatimani tarkistuslistan ja sen

sisallon.

Hallinnointikoodi sisaltaa soveltamisohjeen, joka sisaltaa vaatimukset riskienhallinnan jarjes-
tamisen paapiirteista eli tiedot siita miten riskienhallinta toimii sen varmistamiseksi etta yh-
tion julkaisemat taloudelliset raportit antavat olennaisesti tiedot taloudesta. Hallinnointikoo-

di edellyttaa seuraavaa:

e Riskienhallinnan yleiskuvaus

e Riskienhallinnan jarjestamisen paapiirteet

e Riskienhallintaprosessin paapiirteet ja prosessin yhteys sisaiseen valvontaan
e Sisaisen valvonnan yleiskuvaus

e Sisaisen valvonnan viitekehys paapiirteittain

e Arvio merkittavimmista riskeista ja epavarmuustekijoista.

COSO ERM - mallin mukaisesti vaatimukset ovat:

e Sisaisen toimintakulttuurin osalta johdon sitoutumiseen ja vastuun kantamiseen, ris-
kinottohalukkuuteen ja - kykyyn liittyvat seikat

e Toiminnan tavoitteiden asettamisen kannalta ennakkoedellytys COSO ERM -mallin mu-
kaiselle toimivalle riskienhallinnalle on, etta organisaatiolla johto on maaritellyt visi-
on ja selkeat strategiset tavoitteet

e Toiminnan johdonmukainen suunnittelu, seuranta ja ohjaus ja naihin liittyva tavoit-
teiden maarittely ovat COSO ERM -mallin mukaisia edellytyksia tavoitteita uhkaavien
riskien tunnistamiselle

e Arvioidut riskit ja niille valittavat hallintakeinot suhteutetaan organisaation riskinot-
tohalukkuuteen ja - kykyyn

e Valvontatoimenpiteet eli kontrollit ovat varmentavia tai tarkistavia menettelyita tai
valineita, joiden avulla voidaan pienentaa riskeja

e Toimiva tiedonkulku yllapitaa vuorovaikutus- ja raportointikanavia, joiden avulla or-
ganisaation johto, henkilosto ja sidosryhmat saavat oikea-aikaisesti olennaista ja
kayttokelpoista tietoa toimintaan vaikuttavista ja tekijoista

e Seurannalla toteutetaan sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan tehokkuuden arviointia

ja kehittamista.
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Tarkistuslista

Analysointia varten koostin yhdeksan kohdan tarkistuslistan. Keskityn arvioimaan riskienhal-
linnan raportointia aiemmin lapikaydyn corporate governance hallinnointikoodin ja COSO ERM
- mallin suosituksiin peilaten tarkistuslistan avulla. Tarkistuslistan avulla pyritaan selvitta-
maan miten riskienhallinnan raportoinnin vaatimustenmukaisuutta noudatetaan ja vertaile-

maan miten raportointi on kehittynyt. Tarkistuslista sisaltaa seuraavat kohdat:

Riskienhallinnan kuvaus, jarjestaminen ja vastuut kuvataan
Visio, strategia, riskinottohalu ja riskinkantokyky on maaritelty
Riskienhallintaprosessin paapiirteet ja prosessin yhteys sisaiseen valvontaan esitellaan

Riskien tunnistamisen prosessi on kuvattu

g AN W N =

Riskit arvioidaan ja luokitellaan ja merkittavimmat riskit ja epavarmuustekijat kuva-
taan

Riskeille on kuvataan hallintamenettelyt

Riskienhallinnan raportointi kerrotaan

Sisaisen valvonnan yleiskuvaus toiminnan periaatteet, vastuut ja riskienhallinnan seu-
ranta esitetaan

9. Sisainen tarkastuksen jarjestaminen kuvataan

Tarkistuslistan ensimmainen kohta, joka koskee riskienhallinnan yleiskuvauksen esittamista ja
vastuita, tulee seka hallinnointikoodista etta COSO ERM - mallin vaatimuksista. Tavoitteena
on selvittaa, kuvataanko riskienhallinnan jarjestaminen ja vastuiden jakaminen vaatimusten-

mukaisesti ja riittavalla tarkkuudella.

Listan toinen kohta kasittelee COSO ERM - mallin vaatimusta koskien organisaation visiota ja
strategiaa seka riskinottohalun ja riskinkantokyvyn maarittelya. Tavoitteena on selvittaa tuo-

ko kohdeyritys edella mainitut asiat esille raportoinnissaan.

Kohdat kolmesta kahdeksaan kasittelevat riskienhallintaprosessia. Hallinnointikoodin vaati-
muksena on, etta riskienhallintaprosessin paapiirteet tulee kuvata, samoin yhteys sisaiseen
valvontaan. Hallinnointikoodissa riskienhallintaprosessin sisaltoa ei ole avattu erillisiin osa-
alueisiin. COSO ERM - mallin mukaan vaatimukset on kuitenkin eritelty yksityiskohtaisemmin
niin riskien tunnistamiseen, arviointiin, riskienhallintamenettelyihin kuin riskiraportointiin ja

seurantaan.

Listan kohta yhdeksan on seka hallinnointikoodin etta COSO ERM -mallin vaatimus valvonta-
toimenpiteiden jarjestamisesta. Hallinnointikoodissa kohta painottaa sisaista valvontaa kun

taas COSO ERM - mallissa vaatimus on esitetty laveammin varmentaviin tai tarkistaviin menet-
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telyihin. Hallinnointikoodin mukaan yhtion on maaritettava sisaisen valvonnan toimintaperi-
aatteet seka kerrottava miten sisainen valvonta on jarjestetty. Sisainen valvonta on yhtion

hallituksen vastuulla, minka takia selvitetaan, raportoiko kohdeyritys asian olevan nain.
5.3 Tulokset

Aineistojen analysoinnin perusteella selvitettiin tulokset, jotka kasitellaan taman

luvun alaluvuissa. Tulokset esitellaan tarkastuslistan mukaisessa jarjestyksessa. Tarkistuslis-
tan kysymyksiin on pyritty loytamaan vastauksia, selitteita ja tietoja raportoinnin kannalta
oleellisin osin. Olen lainannut teksteja suoraan vuosikertomuksista sen sisaltoisina kun ne on

kuvattu, etta viesti pysyy samansisaltoisena.

Riskienhallinnan yleiskuvaus, jarjestaminen ja vastuut

Kohdeyrityksen riskienhallinnan yleiskuvaus, jarjestaminen ja vastuut on esitetty molempina
vuosina eli 2004 ja 2014 samanlaisina. Riskienhallinta muodostuu niista toimenpiteista, joiden
tavoitteena on tunnistaa ja arvioida toimintaa ja tavoitteita uhkaavia riskeja ja toteuttaa ar-
vioinnin tuloksen edellyttamia riskienhallintatoimenpiteita. Riskienhallinta perustuu yhtion

johtamista ja vastuuvelvollisuutta tukeville politiikoille ja periaatteille. Kuvauksen mukaan:

”Riskienhallinta perustuu hallituksen hyvaksymaan riskienhallintapolitiikkaan,
jossa maaritellaan riskienhallinnan tavoitteet, lahestymistavat ja vastuualueet.
Outokumpu ilmoittaa myos, etta strategian tukemisen ohella riskienhallinnan
tavoitteena on tunnistaa, arvioida ja pienentaa riskeja osakkeenomistajien,
asiakkaiden, tavarantoimittajien, henkiloston, velkojien ja muiden sidosryhmi-

en nakokulmasta.”

Tama tayttaa hallinnointikoodin 26 asettamat vaatimukset mutta vastaa myos COSO ERM -
mallin kuvaukseen sisaisen toimintakulttuurin muodostamisesta johdon sitoutumiseen ja vas-
tuun kantamiseen. Kohdeyritys tuo esille myos muita politiikkoja, joiden avulla ilmaistaan

johdon tahtotila tehtavien johtamisesta ja jarjestamisesta.

Molemmissa vuosikertomuksissa todetaan myos etta riskienhallinta tukee yrityksen strategiaa
ja lilketoiminnan tavoitteita ja auttaa maarittamaan tasapainoisen riskiprofiilin osakkeen-
omistajien ja muiden sidosryhmien nakokulmasta. Muilla sidosryhmilla tarkoitetaan esimerkik-

si asiakkaita, tavarantoimittajia henkilostoa ja rahoittajia.

Outokummun selvityksessa hallinto- ja ohjausjarjestelmasta vastuut on esitelty niin yleisesti
kuin myos riskienhallinnan osalta varsin tarkasti molempina vuosina. Hallituksella ja toimitus-

johtajalla on kokonaisvastuu yhtion valvonta- ja riskienhallintajarjestelman toimivuudesta.
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Hallituksella on tarkastusvaliokunta, joka avustaa koko hallitusta valvontatehtavissa, jotka
kohdistuvat yhtion riskienhallintaan, sisaiseen valvontajarjestelmaan seka sisaisen tarkastajan

ja tilintarkastajien tyohon. Vastuut on kuvattu seuraavasti:

”Yhtion hallitus vastaa konsernin riskienhallinnasta. Johtoryhma vastaa riskien-
hallinnan toimintatapojen maarittamisesta ja toteuttamisesta ja valvoo etta
riskit otetaan huomioon strategiasuunnittelussa. Liiketoiminta-alueet ja kon-
sernitoiminnot vastaavat riskien tunnistamisesta ja hallinnasta. Riskienhallinnan
toimivuuden valvontaa toteutetaan sisaisen valvonnan, sisaisen tarkastuksen ja

tilintarkastajien toimesta ja tulokset raportoidaan tarkastusvaliokunnalle.”

Riskienhallintatoiminto vastaa yhtion riskienhallinnan periaatteiden ja puitteiden kehittami-
sesta. Riskienhallintatoiminto valvoo ja tukee toimivien riskienhallinnan menettelyjen ja toi-
mintatapojen kayttoonottoa ja yllapitoa. Riskienhallintatoiminto myos seuraa ja arvioi yhtion
riskitilannetta ja raportoi tasta saannollisesti yhtion johdolle ja tarkastusvaliokunnalle halli-

tukselle.

Visio, strategia, riskinottohalu ja riskinkantokyky

Riskienhallinnan tavoitteena on ajantasainen, oikea ja kattava kasitys yhtion riskeista ja ne
ovat yhtion riskinkantokyvyn ja riskinottohalukkuuden puitteissa. Outokumpu maarittelee vi-
sionsa olla kiistaton ykkonen ruostumattomassa vuonna 2004 mutta vuonna 2014 visiota ei
mainita. Riskinottohalu ja riskinkantokyky ovat COSO ERM - mallin mukaan oleellista, kun ar-
vioidaan yrityksen riskienhallinnan tasoa ja suhtautumista riskeihin. Yhtio maarittaa strategi-
an, riskinottohalun ja riskinkantokyvyn molemmissa vuosikertomuksissa ja toteaa, etta yhtio
maarittaa ne suhteessa tulokseen, kassavirtaan ja paaomarakenteeseen. Maaritys esitetaan
samansisaltoisena seka vuonna 2004 etta vuonna 2014. My0s riskin maaritelma on pysynyt

saamansisaltoisena:

”Riski voi olla mika tahansa asia, joka voi estaa konsernin tavoitteiden saavut-

tamisen tai haitata sita.”

Riskienhallintaprosessin paapiirteet

Riskienhallintaprosessin paapiirteet on kuvattu molempina vuosina mutta kuitenkin niin, etta
prosessin kuvauksessa loytyy hienoinen ero eri vuosien valilla. Vuonna 2004 prosessi jakaantui
neljaan vaiheeseen riskien tunnistamiseen, arviointiin ja mittaamiseen, hallintaan ja rapor-

tointiin. Vuonna 2014 vaiheita oli edelleen nelja mutta jako oli seuraava: riskien tunnistami-
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nen, arviointi, priorisointi ja toimenpiteiden toteuttaminen. Nain ollen voitaneen todeta etta

kohdeyritys on tarkentanut riskienhallinnan prosessia vuodesta 2004.

Vuoden 2004 vuosikertomuksessa ei ole riskienhallintaprosessin kaaviota hahmotettu mutta
vuoden 2014 vuosikertomuksessa riskienhallintaprosessi on kuvattu varsin selkeasti ja joh-

donmukaisesti (kuvio 5).

Litketoiminnan riskit
Johtoryhma

3 |
:g Riski
= raportointi Arviointi Liiketoimintayksikot
g (ulkoinen/ ja priorisointi ja tukitoiminnot
3 sisainen)
g Seuranta Tommenpiteiden

j i toteuttaminen Z

= k:‘:m o Tuotantotoiminnot

Kuvio 5: Riskienhallintaprosessi (Outokumpu 2014, 110)

Kuviosta 5 nahdaan, etta riskienhallinnan vastuut on jaettu seka ylhaalta alas (vertikaalisesti)
tarkoittaen riskienhallintapolitiikkaa ja ohjeistuksia, seka alhaalta ylos (horisontaalisesti) tar-

koittaen riskien tunnistusprosessia toimenpiteineen ja raportointeineen.

Riskit arvioidaan, luokitellaan ja kuvataan hallintamenettelyt

Riskit arvioidaan saannollisesti ja ne jaetaan kohdeyrityksessa kolmeen luokkaan seka 2004
etta 2014. Riskiluokittelu jakaantuu strategisiin ja liiketoimintariskeihin, toiminnallisiin ris-
keihin ja rahoitusriskeihin. Kohdeyritys raportoi molempina vuosina myos hallintatoimenpiteet

riskeille jotka olen paapiirteissaan kuvannut jokaisen riskiluokan kohdalla.

Strategisten ja liiketoimintariskien raportoitiin vuonna 2004 liittyvan markkinatilanteeseen,
raaka-aineiden ja energian saatavuuden vaikeutumiseen seka kilpailun kovuuteen. Markkinati-
lanteen haasteet liittyivat vuonna 2004 Kiinan markkinoihin. Outokumpu oli tuolloin hyvin
keskittynyt Euroopan markkinoihin. Kiinan markkinoiden kasvaessa ja maahan rakenteilla ol-
leen tuotantokapasiteetin takia Outokumpu alkoi valmistautua ylikapasiteettitilanteeseen,
joka vaikuttaisi merkittavasti hintatasoihin. Vuonna 2014 riski oli samansuuntainen, mutta
Kiina ja Aasia olivat muuttuneet merkittaviksi teraksen tuottajaksi ja viejiksi markkinoilla ja
vallannut markkinaosuuksia. Samaan aikaan Euroopassa kysynta on pysynyt alhaisena. Ylikapa-

siteetti oli realisoitunut ja johtanut kiivaaseen keskusteluun terasteollisuudessa. Raaka-
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aineiden osalta riski oli pysynyt samana. Ymparistoon ja paastokauppaan liittyvat riskit nos-
tettiin merkittavaksi riskiksi vuonna 2014 liittyen kiristyneisiin vaatimuksiin, joita ei vuonna
2004 ollut. Strategisia riskeja pyritaan hallitsemaan ennakoinnin, seurannan, sopimuksellisin

ehdoin seka hallinnointijarjestelman kehittamisen keinoin.

Toiminnalliset riskit liittyvat yrityksen liiketoiminnan luonteeseen. Vuonna 2004 ne liittyivat
yrityskauppoihin, henkilostoon ja omaisuuteen. Vuonna 2014 toiminnallisia riskeja tunnistet-
tiin lisaksi tietoturvaan, ymparistoon ja compliance asioihin liittyen. Toiminnallisten riskien
hallinta on osa paivittaisia tehtavia ja tyota. Toiminnallisten riskien hallinnan keskeisin osa on
riskien kartoittaminen. Tama pitaa sisallaan seka riskien tunnistamisen ja arvioinnin ja hallin-
tatoimenpiteiden riittavyyden varmistamisen. Toiminnallisia riskeja voidaan hallita kehitta-
malla paatoksentekojarjestelmia ja toimintamalleja seka siirtamalla riski esimerkiksi vakuut-

tamalla.

Rahoitusriskeja raportoitiin seka vuonna 2004 etta vuonna 2014 samansuuntaisesti. Kohdeyri-
tys raportoi talouteen liittyvat riskinsa melko tasavahvasti. Tahan on todennakoisesti syyna
talouden raportoinnin (IFRS:n) lainsaadanto. Rahoitusriskeja ilmoitettiin olevan rahoituksen
saatavuuteen liittyen seka valuutta-, korko-, arvopaperihinta, luotto- ja hyodyke- ja energia-
riski. Taloudellisiin riskeihin varaudutaan laatimalla rahoitus- ja laskentapolitiikkoja, kassavir-
ran suunnittelulla ja ennustamisella, asiakkaiden maksukyvyn seuraamisella ja erilaisin suo-
jaustoimenpitein. Ohessa taulukot (1, 2 ja 3) havainnollistamaan millaisia riskeja eri seuran-

tavuosina on raportoitu.

Strategiset ja liiketoimintariskit 2014 2004
Ruostumattoman teraksen markki- | x X

nat

Raaka-aineet X X
Energia X
Kilpailu markkinoilla X
Ymparistoriskit X

Taulukko 1: Strategiset ja liiketoimintariskit



Toiminnalliset riskit 2014 2004
Yrityskaupat X
Johtamisresurssit ja henkilosto X X
Omaisuus- ja keskeytysvahingot X X
Ymparistoonnettomuudet X

IT-riippuvuus- ja turvallisuusriskit X

Compliance asiat X

Taulukko 2: Toiminnalliset riskit

Rahoitusriskit 2014 2004
Markkinariski X X
Valuuttariskit X X
Hyodyke- ja energiariski X X
Arvopaperihintariski X X
Luottoriski X X
Likviditeettiriski X X

* 2014 termi maksuvalmius ja

jalleenrahoitusriski

Taulukko 3: Rahoitusriskit

Riskienhallinnan raportointi

38

Riskienhallinnan raportoinnista johdolle ei ole mainintaa vuoden 2004 vuosikertomuksessa

mutta vuonna 2014 vuosikertomuksista kay ilmi etta riskeihin kohdistetaan saannollisia katsa-

uksia ja niista raportoidaan neljannesvuosittain konsernijohdolle, hallituksen tarkastusvalio-

kunnalle ja tilintarkastajille. Merkittavimmista riskeista ja epavarmuuksista raportoidaan niin

sisaisille kuin ulkoisille sidosryhmille. Lisaksi tuodaan esille, mitka ovat riskienhallinnan pai-

nopistealueet.

Sisaisen valvonnan kuvaus

Riskienhallinnan kerrotaan olevan osa yhtion normaalia johtamista ja sisaista valvontaa. Sisai-

sen valvonnan tehtavana on varmistaa etta toiminnassa noudatetaan voimassa olevia lakeja,
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saannoksia, maariteltyja toimintaperiaatteita ja hallituksen paatoksia. Seuranta ja valvonta-
prosessit perustuvat raportoinnin politiikkoihin, periaatteisiin, ohjeisiin seka konsernin vas-
tuu- ja valtuutusrakenteisiin. Seuranta ja valvonta toteutetaan hallinnointi- ja ohjausjarjes-

telman avulla. Sisaisen valvonnan vastuista vuonna 2004 yhtio raportoi seuraavasti:

”Ylin vastuu sisaisesta valvonnasta kuuluu hallitukselle. Toimitusjohtajan teh-
tavana on seuranta ja valvontamekanismien jarjestaminen kaytannossa.” VYuon-
na 2014 seurannan ja valvonnan vastuut esitettiin puolestaan seuraavalla taval-
la: ” Hallituksen ja tarkastusvaliokunnan lisaksi operatiiviset johtoryhmat vas-

taavat sisaisen valvonnan toteuttamisesta.”

Sisaisen valvonnan toiminnasta kerrottiin vuonna 2004, etta tavoitteiden toteutumista seura-
taan kuukausittain ja neljannesvuosittain ja tiedot julkistetaan vuosikertomuksissa. Vuoden
2014 vuosikertomuksessa valvontatoimia kuvataan paljon yksityiskohtaisemmin ja laajemmin
kuin vuonna 2004. Valvontatoimissa korostuu vuonna 2014 tiivistetty seuranta, joka tapahtuu
kuukausitasolla. Hallinnointikoodin 25 suositus sisaisesta valvonnasta edellyttaa toimintaperi-
aatteiden kuvaamisen, joka toteutuu molempien seurantavuosien vuosikertomuksissa, joissa
sisaisen valvonnan menetelmat, joihin kuuluvat sisaiset toimintaohjeet, jarjestelmat, rapor-
tointitaajuudet ja valvonta, on kuvattu yleisella tasolla mutta tayttavat hallinnointikoodin
vaatimuksen. COSO ERM - malli edellyttaa, etta valvontatoimenpiteet ovat varmentavia tai
tarkistavia menettelyita tai valineita, joiden avulla voidaan pienentaa riskeja. Nain ollen

myos COSO ERM - mallin vaatimukset voidaan todeta toteutuvan.

Sisaisen tarkastuksen kuvaus

Hallinnointikoodin suositus 27 edellyttaa etta yhtion on maariteltava miten sisainen tarkastus
on jarjestetty. Lisaksi suositus esittaa etta sisaisen tarkastuksen tehtavana on arvioida valvon-
tajarjestelman ja riskienhallinnan tarkoituksenmukaisuutta ja tuloksellisuutta. COSO ERM -
malli edellyttaa sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan tehokkuuden arviointia ja kehittamista.
Sisaisen tarkastuksen jarjestaminen on kuvattu molemmissa vuosikertomuksissa seka 2004
etta 2014. Vuonna 2004 sisaisen tarkastuksen kerrotaan olevan konsultoiva toiminto hallituk-
sen ja johtoryhman maarittelemissa asioissa. Sisaisen tarkastuksen painopisteeksi maariteltiin
vuonna 2004 liiketoimintariskit ja tiedon valitys. Yhtio ilmoittaa seka 2004 etta 2014 tilintar-
kastajien ja sisainen tarkastuksen valvovan riskienhallintaprosessin toimivuutta. Vuonna 2014

sisaisen tarkastuksen asemoinnin kuvataan olevan seuraava:

”Sisainen tarkastus on itsenainen ja puolueeton varmistus-, valvonta- ja kon-
sulttitoiminto konsernin sisalla. Tarkasti ja jarjestelmallisesti toimiva sisainen

tarkastus maarittaa, ovatko hallintoprosessi ja sisainen valvontajarjestelma se-
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ka hallituksen ja johtoryhman suunnittelema ja edustama riskienhallintajarjes-

telma tehokkaita ja vaikuttavia.”

Huomio keskittyy vaistamatta seikkaan, etta vuonna 2004 sisaisen tarkastuksen kuvaus oli hy-
vin lyhyt osa valvontatoimia kun taas vuonna 2014 sisaisen tarkastuksen kuvaus esitetaan eril-
lisena kokonaisuutena, jolloin sen merkitys korostuu. Lisaksi sisaisen tarkastuksen rooli ris-
kienhallinnan toimivuuden varmistamisesta korostuu. Vuonna 2014 sisaisen tarkastuksen ta-
voitteiksi ilmoitetaan lisaarvon tuottaminen ja organisaation tukeminen tavoitteiden toteu-
tumisessa. Sisaisen tarkastuksen raportoidaan seuraavan konsernin periaatteiden, menettely-
tapojen ja politiikkojen noudattamista. Lisaksi vuonna 2014 sisaisen tarkastuksen toimista
kerrotaan esimerkiksi tehtyjen tarkastusten maara ja syyt, seka tarkentavia tietoja. Sisaisen
tarkastuksen ilmoitetaan valvovan tilintarkastajien ohella riskienhallintaprosessin toimivuut-

ta.

6  Johtopaatokset ja pohdinta

Tutkimuksen tavoitteena oli verrata valitun porssiyhtion eli Outokummun riskienhallinnan ra-
portointia hallinnointikoodin ja COSO ERM -mallin asettamiin vaatimuksiin ja selvittaa, miten
kohdeyritys raportoi riskienhallinnastaan ja tayttaako riskienhallinnan raportointi edella mai-
nitut vaatimukset. Samalla arvioitiin, kuinka kohdeyritysten riskienhallinnan raportointi on
kehittynyt vuodesta 2004 vuoteen 2014.

Tutkimusaineisto koostui julkisesta tilinpaatos- ja vuosikertomusaineiston sisaltamasta ris-
kienhallintaa koskevasta tiedosta. Analysointia varten koostettiin yhdeksan kohdan tarkistus-
lista seka hallinnointikoodin etta COSO ERM - mallin raportointiin liittyvien vaatimusten poh-

jalta. Seuraavissa kappaleissa esittelen tutkimuksessa selvinneet asiat.

Kohdeyritys kuvasi riskienhallinnan yleisella tasolla, sen jarjestamisen ja vastuut molempina
tutkittuina vuosina lahes samassa muodossa. Kuvauksesta kavi ilmi, etta kohdeyrityksella on
riskienhallintapolitiikka johon riskienhallinta nojautuu ja jossa maaritellaan riskienhallinnan
tavoitteet, lahestymistavat ja vastuut. Tama kertoo systemaattisesta ja suunnitelmallisesta
lahestymisesta, jolle perustaa riskienhallinnan menettelyt. Riskienhallintapolitiikasta ei ker-
rottu aineistossa enempaa mutta tama johtunee siita, etta jos politiikkaa avattaisiin enem-

man, se antaisi liian yksityiskohtaista tietoa myos kilpailijoille.

Yritys kuvasi strategiansa ja siihen liittyvat tavoitteet mutta visio kuvattiin vain 2004. Joskin
myos vuoden 2014 osalta se oli loydettavissa ja tulkittavissa aineistosta. COSO ERM - mallin
mukaisesti visioon perustuvat strategiset tavoitteet ovat riskienhallinnan lahtokohta. Nain
ollen kohdeyrityksen pitaisi kiinnittaa tahan huomioita seuraavina vuosina. Tavoitteista mai-

nittiin myos etta ne vyoryvat lapi organisaation.
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Kohdeyritys kertoi molempien vuosien tarkastelussa riskinottokyvystaan ja riskinottohaluk-

kuudestaan todella vahan, vaikka juuri sen olettaisin kiinnostavan sidosryhmien nakokulmasta
ainakin potentiaalisia sijoittajia. Kohdeyrityksen toimintatapa ei taysin vastannut COSO ERM -
mallin vaatimuksia talta osin. Nain ollen yrityksen tulisi ja kannattaisi jatkossa kehittaa rapor-
tointiaan ja osaamistaan entisestaan. On erikoista etta riskinottohalusta ja riskinkantokyvysta
kerrotaan niin vahan etenkin kun ajatellaan etta aikaa vuosikertomusten valilla on aikaa kulu-

nut kymmenen vuotta.

Kohdeyrityksen riskien tunnistaminen vaikutti olevan systemaattista ja jatkuvaa, riskeja arvi-
oitiin saannollisesti ja arvioinnin kattavuuteen pyrittiin. Riskit luokiteltiin strategisiin, opera-
tiivisiin ja rahoitukseen liittyviin riskeihin. Kohdeyritys kuvasi merkittavimmat riskit ja epa-
varmuustekijat hyvinkin kattavasti. Selkeaa kehitysta oli tapahtunut riskien kuvaamisessa
vuodesta 2004 vuoteen 2014. Tama kertoo raportoinnin lapinakyvyyden parantamisesta. Te-
hokkaan riskien tunnistamisen ja arvioinnin pohjalta yritys priorisoi riskinsa ja pystyy sita
kautta kohdentamaan riskienhallintamenettelyita merkittavimpiin riskeihin. Yleisesti ottaen
riskienhallinnan kuvaaminen oli laajentunut vuodesta 2004 ja annettu tieto oli yksityiskohtai-
sempaa. Uskoisin yhden syyn tahan olevan se, etta merkittavimmista riskeista ja epavarmuus-
tekijoista raportointi on vahvasti lakisaateista ja saadokset kehittyvat ja tiukentuvat koko

ajan. Se luo puolestaan kehittamisvaatimuksia yritysten riskienhallinnan raportoinnille.

Yleisesti ottaen riskienhallinnan jarjestaminen on kuvattu kohtuullisen tiiviilla kuvauksella,
joka kuitenkin oli riittavan kattava ilmaistakseen oleelliset asiat, joita taman tutkimuksen
vaatimukset maarittelivat. Merkittavimmat riskit ja epavarmuustekijat on kuvattu hallinta-
toimenpiteineen yksityiskohtaisesti niin etta ulkopuolinenkin saa niista kattavan kuvan ja ku-
vaus kattaa saadosten vaatimukset. Riskien ja epavarmuustekijoiden kuvaukseen on siis sel-
keasti panostettu. Uskoisin, etta syyna tahan on, etta vaatimukset riskien kuvaamiseen tule-

vat niin monelta taholta.

Kohdeyritys oli tietoinen etta sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan toimivuutta tulee seurata
sisaisen tarkastuksen ja tilintarkastajien avulla. Tahan oli selkeasti myos panostettu vuodesta
2004 vuoteen 2014. Kasitysta tukee se etta vuosikertomuksessa vuonna 2004 niin sisaisesta
valvonnasta kuin sisaisesta tarkastuksesta oli vain pieni maininta vuosikertomuksessa kun taas
vuonna 2014 sisainen tarkastus oli saanut oman kappaleensa jossa sen organisoituminen, vas-
tuut ja toiminnot oli kuvattu avoimesti ja riittavin yksityiskohdin. Hallinnointikoodi edellyttaa
sisaisen tarkastuksen kuvausta ja tehtavien maarittelya. Vaatimus on kuitenkin aika ylimal-
kainen ja se varmasti vaikuttaa myos tapaa, miten se on kuvattu. Hallinnointikoodia on vuo-
den 2004 vuoteen 2014 valilla paivitetty ja uskonkin etta vaatimuksia sisaisen tarkastuksen

suhteen on joko selkeytetty tai vaatimuksia on tiukennettu joka puolestaan selittaisi sisaisen
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tarkastuksen raportoinnin parantumista. Toimiva sisainen tarkastus tukee riskienhallinnan ja

sisaisen valvonnan prosessien toimivuutta ja tehokkuutta seka kehittamista.

Corporate governancen periaatteet ja siihen liittyvan hallinnointikoodin suositukset on luotu
porssiyrityksille, jotta yritysten riskienhallinta ja riskienhallinnan raportointi olisi lapinaky-
vampaa. Riskienhallinnan raportointi tilinpaatos- ja vuosikertomuksissa ei ole muuttunut kovin
paljon kun otetaan huomioon, etta tutkittujen vuosikertomusten valissa oli kymmenen vuotta.
Syyna saattaa olla se, etta raportoinnille asetetut vaatimukset merkittavimpien riskien ja
epavarmuuksien kuvausta lukuun ottamatta, ovat aika ylimalkaisia eivatka anna paljoakaan
ohjeistusta siita, miten riskienhallinnasta tulisi raportoida. Nain ollen riskienhallinnasta ra-
portoidaan parhaaksi nahdylla tavalla ja vahimmaisvaatimukset tayttaen. Riskienhallinnan
raportoinnin lapinakyvyyden kasvattaminen nakyy siina, etta merkittavimpia riskeja kuvataan
yksityiskohtaisemmin. Toisaalta on mahdollista, etta riskienhallinnasta on jo vuonna 2004 ra-
portoitu minimivaatimuksia enemman, jolloin raportointi olisi ollut aikanaan kehittyneempaa
ja ylittanyt silloiset vaatimukset kirkkaasti. Nain ollen raportoinnin ero kymmenessa vuodessa
ja raportoinnin vaatimusten kasvaessa olisi tasoittunut eika kehitysta ole tapahtunut kovin-

kaan merkittavasti taman jalkeen.

Tutkimuksen kohteena ollut porssiyhtio ei tuonut esille tilinpaatos- ja vuosikertomuksissaan
noudattaako se COSO ERM - mallin viitekehysta riskienhallinnassaan. Tutkimuksen perusteella
kuitenkin vaikutti silta, etta riskienhallinta tayttaa viitekehyksen esittamat vaatimukset aina-
kin suurelta osalta. Porssiyritys tuntuu kuitenkin antavan tilinpaatos- ja vuosikertomuksissaan
tietoa riskienhallinnasta vain sen verran, mita laki edellyttaa ja riskiraportoinnin kehittami-
selle on edelleen potentiaalia. Uskoisin kuitenkin, etta corporate governance hallinnointikoo-
din kehittymisen myota riskienhallinnan tarkeyden korostuminen tulee todennakoisesti naky-
maan porssiyhtioiden riskienhallinnan raportoinnissa tulevaisuudessa ja kehitys tulee kiihty-
maan. Samoin ulkopuolisten tahojen kasvava kiinnostus tulee myos vaikuttamaan yritysten

riskienhallinnan raportointiin.

Taman tutkimuksen johtopaatokset perustuvat ainoastaan julkiseen informaatioon ja mika
osaltaan rajoittaa johtopaatoksien tekemista. Nain ollen tassa tutkimuksessa tutkimuksen te-
kija on samanlaisessa asemassa kuin mika tahansa ulkopuolinen, joka myos toimii julkisen in-
formaation varassa. Ulkoiset sidosryhmat ovat yha valveutuneempia analysoimaan tietoa. Tas-
ta johtuen voisi odottaa etta yritykset panostaisivat julkisen aineistonsa laatuun, koska niista
saatavat tiedot antavat kuvan yrityksen toiminnasta ja tuloksesta. Nama tiedot eivat aina kui-
tenkaan kerro koko totuutta. Nain ollen ulkopuolisen on hyva pystya tulkitsemaan se, mita
raportissa on tuotu esille ja mita siina on jatetty esittamatta. Jotta tuloksista saataisiin riit-

tavasti varmuutta, tutkimusta olisi hyva taydentaa esimerkiksi haastattelujen keinoin.
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Taman tutkimuksen tuloksia ei valttamatta suoraan voida yleistaa muihin porssiyhtioihin kuin
case tapauksena toimivaan kohdeyritykseen. Tutkimuksen kohteena ollut kohdeorganisaatio
voi hyodyntaa taman tutkimuksen tuloksia suoraan kehittaessaan riskienhallinnan raportoin-
tia. Tutkimuksesta voi kuitenkin olla etua myos muille organisaatioille, silla taman tutkimuk-
sen yhdeksan kohdan tarkistuslistaa hyodyntamalla mika tahansa yritys voi peilata omaa ris-
kienhallinnan raportointia ja kehittaa sita edelleen. Tassa tyossa suoritettua tutkimusta voi-
taisiin kuitenkin viela tutkia vielakin enemman. Tutkimusta voitaisiin laajentaa tekemalla

haastattelu tai kysely kohdeyrityksen eri sidosryhmille.

Riskienhallinnan kentta on laaja ja siita on tehty paljon tutkimuksia. Uskoisin silti, etta ris-
kienhallinnan kentta on myos entista suuremmassa valokeilassa tulevaisuudessa ja yritykset,
jotka panostavat riskienhallintaansa ja sisallyttavat sen osaksi kaikki prosesseja, tulevat ke-
hittamaan toimintaansa kokonaisvaltaisesti. Tama puolestaan edesauttaa organisaatioita me-
nestymaan paremmin entisestaan kiristyvassa kilpailussa. Lisaksi yritysten tulisi kuunnella si-
dosryhmien toiveita ja vaatimuksia ja siten yritysten tulisi pyrkia tuottamaan riskeista ja ris-

kienhallinnasta sellaista informaatiota, milla on aidosti kysyntaa sidosryhmien keskuudessa.

Tutkimuksen aikana nousi esiin erilaisia jatkotutkimusaiheita, joita ovat esimerkiksi sisainen
valvonnan tai sisaisen tarkastuksen roolit ja tavoitteet riskienhallinnassa. Olisi mielenkiintois-
ta tietaa kuinka saumattomasti ne yrityksessa toimivat. Yrityksen sisainen valvonta osana hal-
lintojarjestelmaa nousee merkittavaksi kriteeriksi kun sijoittavat valitsevat potentiaalisia si-
joituskohteita. Huolimatta siita kuinka hyvin sisainen valvonta on jarjestetty, se takaa ainoas-
taan kohtuullisen varmuuden paamaarien saavuttamisesta. Vaikka yritykset raportoivat sisai-
sen tarkastuksen toiminnastaan, epaselvaa on, noudattaako sisainen tarkastus kansainvalisia

ammattistandardeja.
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