—
ale Haaga-Helia

Venajariskin nakyminen yritysten riskienhallinnassa

Olli Jalamo

Haaga-Helia ammattikorkeakoulu
Liiketalouden tradenomi
Opinnaytety6

2022



Tiivistelma

Tekija(t)
Jalamo Olli

Tutkinto
Tradenomi

Raportin/Opinndytetyon nimi
Venajariskin nakyminen yritysten riskienhallinnassa

Sivu- ja liitesivumaara
25+0

Tassa opinnaytetydssa tutustutaan kahteen suomalaiseen listattuun yritykseen ja siihen, miten
Venajariskin hallinnointi on nakynyt heidan toiminnassansa ja miten heidan toimintansa Vena-
jalla jatkuu jatkossa.

Opinnaytetydn alussa kasitelldan riskienhallintaa yrityksen toiminnassa yleisella tasolla ja kay-
daan muutamia erilaisia riskityyppeja lapi. Taman lisaksi tutustumme hieman yritysten resiliens-
siin.

Taman lisdksi kdymme lapi yrityksiin kohdistuvia vaatimuksia, tutustuen hieman tarkemmin
mydhemmin kasiteltaville yrityksille olennaisiin pakotteisiin.

Tulemme tutustumaan Fortumin ja Nokian Renkaiden liiketoimintaan tapaustutkimuksena kasi-
tellen heidan toimintaansa vuosien 2018-2021 valilla. Otamme myo6s katsauksen vuoteen 2022
sen osalta, mita tahan mennessa on tiedossa.

Tyyliltdan opinnaytetyd on tutkimuksellinen.

Asiasanat
Riskienhallinta, riski, yritystoiminta, maariski




Sisallys

LY o o =1 o1 (o J 1
2 Riskienhallinta osana yrityksen toimintaa ... 2
2.1 Riskin maarittely — mita silla tarkoitetaan..............ooooiiii e, 2
2.2 RISKIGNAIYYSI ..o 4
2.3 Esimerkkeja eri riskityypeista ........coooiiiiiiiiiiiie 5
2.3.1  ValUUHAIISKI ... e 5

2.3.2  TransaKtioriSKi.........ouuuuiiiii e 5

G TG T o Ty (o4 ] 5

B T S W T 1 (o] 4 < P 6

2.4 YritySten reSilIE@NSSi.......ccuiiiiiiiiiiiii 6

3 Yritykseen kohdistuvat vaatimuKSet..............uuuuiiiiiiiiiiiii 8
3.1 Sisaiset VaatimUKSEL.........cooiiiee e a e 8
3.2 Ulkoiset VaatiMUKSEL ........cooii e e e e e et eeeeeeanens 8
3.3 ISO-StaNardit .........oooeiiiieeee e 9
B =1 (o ] 1 (=Y 1 U PRRRR 9
3.4.1 Henkildihin kohdistuvat pakotteet............ccoooori i, 10

3.4.2 Taloudelliset pakotteet ........ccoui i 10

3.4.3 Mediaan kohdistuvat pakotteet...........cooouni i, 11

3.4.4 Diplomaattiset pakotteet..........coiiiiiiiiii s 11

3.4.5 Taloudelliset pakotteet Krimin, Sevastopolin, Donetskin ja Luhanskin alueella .... 11

4 TapauStULKIMUKSEL ... e e et e et e e e et e e e enaans 12
7 I O~ TN oy (1 o PP 12
411 VUOSI 2020.... .o 13

4.1.2 VUOSI 2027 ... e 14

4.1.3 Vuosi 2022 — mita tiedetdan tassa vaiheessa ............ceeeiiiieiiiiiiiiiie e 15

4.2 Case NOoKian ReNKaat ..........ouuiiiiiiiiiies e 15
421 VUOSI 2020.... .o 17

4.2.2 VUOSI 2027 ... e 18

4.2.3 Vuosi 2022 — mita tiedetaan tassa vaiheessa ..........cccceeeiiieeiiiiiiiciii e, 18

LI o o [ | = TSR 20
0= 01 =T = 23

Liitteet



1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tarkastella kahden suuremman suomalaisen yrityksen ris-
kienhallintaa, keskittyen maakohtaisiin riskeihin. Maakohtaisten riskien kohdalla tulemme keskitty-
maan erityisesti siihen, miten yritykset ovat ennen helmikuussa 2022 tapahtunutta Venajan hyok-
kaysta suhtautuneet mahdolliseen Venajariskiin, ja miten tdma on vaikuttanut yritysten toimintaan
hyokkayksen jalkeen. Tutkimusmenetelmana tulen kayttamaan valittuja yrityksia esimerkkeina, joi-

denka riskienhallintaan liittyvia huomioita seka suunnitelmia tarkastellaan tarkemmin.

Opinnaytety6n tavoitteena on 16ytaa vastaukset seuraaviin kysymyeksiin:
1. Miten yritykset ovat huomioineet Venajan aiheuttamat riskit ennen vuoden 2022 eskalaa-
tiota?
2. Miten uudet pakotteet ovat vaikuttaneet heidan toimintaansa?

3. Miten yritysten toiminta jatkuu tulevaisuudessa Venajalla?

Tutkimus tullaan suorittamaan kirjoituspdytatutkimuksena, silld opinnaytetydssa kerataan tietoa eri

lahteista, joiden pohjalta pyritaan vastaamaan edella asetettuihin kysymyksiin.

Taulukko 1. Peittomatriisi (mukaillen Haaga-Helia 2022, 4.)

Kysymykset Tietoperusta Tulokset

Miten yritykset ovat huomioi-
s , 4 41,4.2,5
neet Venajan aiheuttamat ris-
kit ennen vuoden 2022 eska-

laatiota?

Miten uudet pakotteet ovat

34,41, 4.2 41,4.2,5
vaikuttaneet heidan toimin- ’

taansa?

Miten yritysten toiminta jatkuu

41,42 41,42,5
tulevaisuudessa Venajalla?




2 Riskienhallinta osana yrityksen toimintaa

Riskit ovat olennainen osa yritystoimintaa, jota on mahdotonta valttaa. Yrityksen riskit voidaan ja-
kaa kahteen luokkaan, uhkaan seka mahdollisuuksiin. Mahdollisuudet nahdaan positiivisina ris-

keina ja uhat negatiivisina. (Juvonen 2014, 8-10.)

Riskienhallinnan standardeissa maaritellaan useita eri riskienhallinnan tehtavia, mutta kyseisille
tehtaville ei niiden lukumaarasta huolimatta kuitenkaan maaritella tekijoita. Tekijdista puhutaan to-

della laajoilla termistéilla, jotka voivat erilaisissa yrityskulttuureissa tarkoittaa eri asioita.

Riskienhallintavastuut ja kaytannot olisikin tasta syysta suosiollista suunnitella jokaisen yrityksen
kohdalla erikseen, samalla kuitenkin pitaen kiinni hyvaksi koetuista toimintatavoista. (Juvonen
2014, 8-10.)

2.1 Riskin maarittely — mita silla tarkoitetaan

Riskilla tarkoitetaan yleisesti vaaraa tai uhkaa. Sanan merkitykseen liittyy olennaisesti mahdolli-
suus siita, etta jotain epamieluisaa voi tapahtua jollekin osapuolelle. Vedonlydnnissa tiettyjen veto-
jen riskipitoisuutta kuvataan panoskertoimilla, jonka perusteella vedonlydja saa tietyn osuuden ta-
kaisin yhta panosyksikkda kohti. Kertoimen ollessa esimerkiksi 1,80, vedonlydja saa panoksensa

1,8 kertaisesti takaisin, mikali han veikkaa oikein.

Riskit koostuvat kolmesta tekijasta, jotka osaltaan muodostavat riskin kokonaisuuden sen tarkaste-
lijalle. Kyseiset kolme tekijaa ovat

- tapahtuman epavarmuus

- tapahtuman odotukset

- tapahtuman laajuus ja vakavuus
— (Juvonen 2014, 8-10.)

Riskin perusmaaritelmaan kuuluu siis olennaisesti epdvarmuus. Tama tarkoittaa taas sita, etta jos
maarittelemattéman tapahtuman lopputulema on ennalta tiedossa ja siita ei ole yhtadan epavar-

muutta, kyseessa ei ole riskipitoinen tapahtuma. (Juvonen 2014, 8-10.)

Esimerkiksi paivittaistavarakaupassa tehdyssa virvoitusjuoman ostamisessa ei ole riskia, silla siita
ei ole epavarmuutta, ettd myykd kauppa sinulle tuotteen heidan asettamaansa hintaa vasten. Jos
taas otetaan verrokiksi hiljainen huutokauppa, jossa osallistujat eivat tieda toistensa tarjouksista,

riski on taas selvasti mukana, silla sinulla ei ole varmuutta etukateen, saatko tehtya hyvat kaupat.



Toinen riskiin vaikuttava tekija on taas tapahtumaan liittyvat odotukset. Odotusarvo vaikuttaa oleel-
lisesti siihen, kuinka vakavana mahdollisesti ndemme riskin. Tasta on hyvin selitetty esimerkki Kir-

jassa Yritysten Riskienhallinta, Juvonen, 2014, josta olen tehnyt mukaelman alle.

Henkil6t A ja B lydvat molemmat sadan euron vedon jonkin pelin tulosvedosta. Henkilo A on saanut
omasta mielestdan varmaa sisapiiritietoa joukkueiden kunnosta, ja siksi on siina uskossa etta tietaa
pelin tuloksen. Tama aiheuttaa sen, ettd hanen odotukset onnistumisen suhteen ovat korkealla.
Henkilé B on vedonlydnnin noviisi, joka ei usko voittavansa. Koska han ei usko voittavansa, hanen
odotukset onnistumisen suhteen ovat matalalla. Henkild A kokee riskin pienemmaksi sisapiiritiedos-
taan johtuen, ja samalla odotukset ovat korkeammalla. Henkilé B:n oletusarvo taas on, ettad han to-

denndkoisesti menettdd oman sijoituksensa. Henkild A:n havitessa han kokee riskin toteutumisen

huomattavasti negatiivisempana, kuin henkild B, joka ei ollut yhtd varma voitostaan.

Kuva 1. Esimerkkitapaus kirjasta Yrityksen Riskienhallinta (mukaillen Juvonen 2014, 8.)

Mielestani tassa selitetaan erittain hyvin riskeihin liittyva odotusarvo. Vaikka lopputuloksena olisikin
se, ettd molemmat henkildistd A ja B haviavat panoksensa, niin henkildlle A se aiheuttaa selvasti
negatiivisemman tunteen, silla han luuli voittavansa. Kolmas asiaan vaikuttava tekija on taas ta-
pahtuman laajuus ja vakavuus, joka tassa vedonlydnti -esimerkissa tarkoittaisi panoksen suuruutta
ja sen osuutta omasta kassasta. Liian suuri osuus kassasta yhteen vetoon sijoitettuna on potenti-
aalisesti vakavampi menetys, kuin saman osuuden jakaminen useampaan vetoon. Tama patee
niin vedonlyonnissa, yritystoiminnassa kuin sijoittamisessa. Aloitteleville sijoittajille suositellaan
juuri tasta syysta rahastoja, silla talla tavalla he saavat hajautettua riskia jokaiselle eurollensa, kun

taas esimerkiksi yksittaisia osakkeita riskit ovat taas heille suurempia.

Uhat seka mahdollisuudet ovat arvioitavissa esimerkiksi tapaustutkimuksia (case study) hyddynta-
malla, laskennallisesti tai kokemuksien perusteella. Laskennallisesti arvioidessa tapahtumiin liitty-
vat odotukset jatetdan mittaamatta (kuten aiemmassa vedonlyéntiesimerkissa, joka kasitteli odo-
tusarvoa). Riski muodostuukin talldin yleensa kahdesta muusta tekijasta, todennakoisyydesta el

tapahtumaan kytkeytyvistd epavarmuuksista seka sen vaikuttavuudesta. (Juvonen 2014, 8.)

Tama taas aiheuttaa ongelmia epatyypillisten riskien kohdalla, silla niiden todennakoisyytta on
hankalampi arvioida. Epatyypilliseksi riskiksi voidaan luokitella jokin taysin uusi ja ennestaan tunte-
maton tapahtuma, jonka todennakdisyytta ei taman vuoksi voi tarkastella tarkasti. Taman kaltaisia

tapahtumia voivat olla esimerkiksi erilaiset liiketoimintariskit.



Riskin vakavuus on aina sidoksissa yrityksen riskinkantokykyyn, minka takia yrityksen riskinkanto-

kyky on ensimmainen selvitettavissa oleva asia.

Vakavaraisuus || Vakavaraisuus 100
1000 yksikkdd yksikkod
10 yksikén 10 yksikén
— investointi = 1% — investointi = 10%
vakavaraisuudesta vakavaraisuudesta

Kuva 2. Yrityksen Riskienhallinta (mukaillen Juvonen 2014, 10.)

Ylla olevassa esimerkissa Yritys A:n riskinkantokyky on selvasti suurempi, minka takia yksikoissa

mitatut samansuuruiset investoinnit ovat Yritys B:lle riskipitoisempia.

Tasta huolimatta pelkastdan matemaattisella tavalla lasketut riskit ovat vain ja ainoastaan osa to-
tuudesta. Pienempien, mitattomilta tuntuvien riskien yhteisvaikutus voi kasvaa suureksi. Pienista
puroista voi kasvaa suuri joki. Tasta syysta riskienhallinnassa ja analysoinnissa tulisikin harjoittaa

kokonaisvaltaista toimintaa.
2.2 Riskianalyysi

Onnistunut riskienhallinta vaatii riskien havaitsemisen, silla vain havaittuihin ja tunnettuihin riskeihin
voi varautua. Riskien havaitseminen edellyttaa riskien alkulahteiden tunnistamista, ja riskit juontu-
vatkin kolmesta asiasta.

- Ajan puute (esim. ilman tietoa tai kontrollia tehty paatos)

- Kontrollin puute (esim. ihmiset, resurssit, aika, tieto, luonnonvoimat)

- Tiedon puute (esim. tuntematonta, epaluotettavaa, epataydellista tai
ei-ennustettavissa olevaa tietoa)

(Juvonen 2014, 20.)

Riskien ja niiden lahtdkohtien tunnistamisen jalkeen on vuorossa riskien analysointi, jossa tunniste-
taan ja arvioidaan riskeja. Tama prosessi tunnetaan tutummin nimella riskianalyysi. Riskianalyysin
tavoitteena on analysoida riskien todennakoisyytta seka niiden vaikuttavuutta, mikali riski sattuisi-
kin toteutumaan. Tavoitteena ei ole riskin vahentaminen tai niiden poistaminen, vaan riskianalyy-

sista saatavalla tiedolla voi varautua paremmin riskeihin.



Riskianalyysissa on tavoitteena riskien syiden etsiminen, vaaran mahdollisuuksien havainnointi
seka niiden aiheuttamien seurauksien arviointi. Tama prosessi perustuu aina valmiiksi saatavilla
olevaan tietoon sekd kokemukseen. Koko prosessi lahtee siita ajatuksesta, etta riskikohteille maa-
ritetddn suurin mahdollinen vahinko (estimated maximum loss = EML). Tama voidaan joko ilmaista

valuuttamuodossa (vahinko euroissa) tai prosentuaalisesti (osuus riskin arvosta).

Yritys on yleensa vain pitkan tuotantoketjun osa, minka takia pelkastaan yrityksen omissa toimiti-

loissa tapahtuviin riskeihin keskittyva riskianalyysi ei valttamatta riitd. Omissa toimitiloissa tapahtu-
vien vahinkojen lisaksi yritykselle voi koitua vaikeuksia my0s energia- ja vesitoimituksen katkeami-
sesta, raaka-ainemarkkinoiden heilahtelusta, logistisista hankaluuksista seka tuotteen vahingoittu-

misesta kuljetuksen aikana.

2.3 Esimerkkeja eri riskityypeista

Tassa osiossa kdymme lapi muutamia erilaisia riskityyppeja, joita yrityksilla voi tulla vastaan.
2.3.1 Valuuttariski

Valuuttariski on mukana liiketoiminnassa aina, kun yrityksen liiketoimintaan liittyy ulkomaisilla va-
luutoilla tapahtuvaa kauppaa. Kauppa voi koskea niin raaka-aineita, polttoainetta tai vaikka osake-
kauppoja, silld ulkomainen valuutta on tassa se paatekija riskin aiheuttamisessa. Esimerkiksi rup-
lan arvon romahtaessa euroilla tehdyt venalaiset osakeostokset laskevat myds merkittavasti arvo-
aan. (Pankkiasiat 2022.)

2.3.2 Transaktioriski

Transaktioriskilla tarkoitetaan sopimuksen syntyhetken ja maksutapahtuman valissa olevaa valuut-
takurssiriskia, jonka takia syntyhetkella tehty sopimus voi muuttua maksutapahtumahetken koitta-
essa huonoksi. Myyntisaamiset, ostovelat, lainanlyhennykset ja korkomaksut ovat kaikki alttiita
transaktioriskeille. (Knupfer & Puttonen 2004, 185.)

2.3.3 Korkoriski

Yksi suurimmista riskitekijoista kansainvalisen yritysrahoituksen saralla on korkoriski, jonka vaka-
vuus riippuu aina siita, mille viitekorolle tai valuutalle yrityksen rahoitus on alttiina. Korkoriski on eri-
tyisesti relevantti silloin, kun yrityksen rahoitukseen liittyy markkinakorko. Epavakaassa tilanteessa

voidaan ennakoida se, etta korot tulevat nousemaan. (Pankkiasiat 2022.)



Euribor 12kk kehitys

0,2 0,118

0,1

-0,1
-0,2
-0,3

-0,4

0,5
01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 04/2022
= Euribor 12kk 0,116 -0,253 -0,504 0,477 0,118

e Furibor 12kk

Kuva 3. Euribor 12kk:n kehitys kalenterivuoden valein

Tasta on nakyvissa viitteitd myods yksityishenkildiden osalta, silla asuntolainojen yleisin viitekorko
(12kk euribor) on kdantynyt nousuun ja se tulee vaikuttamaan erityisesti niihin kotitalouksiin, jotka

ovat hakeneet asuntolainansa ilman merkittavaa koron stressitestausta.
2.3.4 Luottoriski

Luottoriskilld mitataan lainanottajan maksuvelvollisuuden toteutumista. Mita riskipitoisempi lainan-

ottaja, sitd enemman lainanantajalla on oikeus myds veloittaa korkotuloja lainanottajalta.

On olemassa julkisia luottoluokituslaitoksia, joista kuuluisimmat ovat Moody’s seka Standard &
Poors. Kyseiset luottoluokituslaitokset voivat olla tuttuja etenkin henkildille, jotka ovat tutustuneet

tarkemmin vuoden 2008 finanssikriisiin ja heidan osuuteensa siihen.

Kun globaalilla taloudella menee heikommin, lainamyoéntajat kayttaytyvat varovaisemmin ja tama

voi manifestoitua tiukemmilla lainanmyodntokriteereilla. (Pankkiasiat 2022.)
2.4 Yritysten resilienssi

Yrityksen resilienssi, joka tdssa tapauksessa tarkoittaa yrityksen uudistumiskykya ja reagointikykya
yllattaviin riskitilanteisiin, voidaan jakaa kuuteen eri kategoriaan:

- Taloudellinen resilienssi

- Operationaalinen resilienssi

- Teknologinen resilienssi



- Organisaationaalinen resilienssi
- Maineellinen resilienssi

- Liiketoimintamallin resilienssi
(Mckinsey 2022.)

Taloudellisella resilienssilla tarkoitetaan sita, miten yritysten tulisi tasapainotella lyhyt- ja pitkaaikai-
sia taloudellisia tavoitteita. Vakavaraisuuden ja likviditeetin tulisi olla tarpeeksi vakaalla tasolla,
jotta yritys kestaa akilliset muutokset liikevaihdossa, kustannuksissa tai luottoasioissa. (Mckinsey
2022.)

Operationaalisella resilienssilla tarkoitetaan sita, miten resilienteilld yrityksilla pysyy tuotanto vah-
valla tasolla, ja se voi mukautua muuttuneisiin tarpeisiin kysynnassa ja pitamaan tuotannon myads
vakaalla tasolla laadusta tinkimatta. Operationaalisesti resilientit yritykset rakentavat toimitusket-
junsa ja toimitusmekanisminsa tarpeeksi vakaasti, jotta he pystyvat toimittamaan tuotteita tai palve-
luita asiakkaille mahdollisista vaikeuksista huolimatta, olivat ne sitten luonnonkatastrofeista tai mer-

kittavista geopoliittisista tapahtumista johtuvia. (Mckinsey 2022.)

Teknologisesti resilienteilla yrityksilla on vahva, turvallinen mutta silti joustava infrastruktuuri, joka
mahdollistaa sen, ettéd kyberuhkat pysyvat kontrollissa ja teknologiset hairiét pysyvat mahdollisim-
man vahaisina. Yritykset kayttavat tdssa apuna korkealaatuista kerattya dataa yksityisyytta kunni-
oittaen. Teknologisten hairididen sattuessa yritykset pitavat toiminnan jatkuvuudesta huolen ja valt-

tavat asiakkaiden seka sisaisten toimintojen palvelukatkokset. (Mckinsey 2022.)

Organisaationalisesti resilientit yritykset kykenevat olemaan vetovoimaisia rekrytointitilanteissa, ja
houkuttelemaan alan halutuimmat tekijat ja myds kehittdmaan organisaation sisaisia tekijoita eri
alueille, jotka ovat tulevaisuuden kasvun kannalta merkittavia. Yritykset my0s tarkoituksellisesti

pyrkivat rekrytoimaan parasta osaamista ja kehittdmaan heita entisestdan. (Mckinsey 2022.)

Maineellisesti resilientit yritykset linjaavat arvonsa heidan tekojensa ja sanojensa mukaiseksi. Yri-
tyksen osakkeenomistajat, tyontekijat, asiakkaat, sijoittajat ja nykypaivana erityisesti sosiaalisen
median vahvistamana yhteiskunta pitavat huolta siita, etta yritys toimii arvojensa mukaisesti. Yrityk-
set myds pohtivat tekojensa vaikutuksia, ja siltd miltd ne nayttdvat muun yhteiskunnan silmissa.
(Mckinsey 2022).

Liiketoimintamallin resilienssilla tarkoitetaan sita, miten yritykset voivat tarpeen mukaan mukautua
merkittaviin muutoksiin kysynnassa, kilpailullisissa olosuhteissa, teknologisessa kehityksessa ja
ulkoisissa vaatimuksissa. Resilientit yritykset pystyvat erityisesti kriisitilanteissa mukauttaa liiketoi-

mintamallinsa jatkuvasti muuttuvaan ja epavarmaan ymparistéonsa. (Mckinsey 2022.)



3 Yritykseen kohdistuvat vaatimukset

Yrityksiin kohdistuvat vaatimukset voidaan paaosin jaotella ulkoisiin ja sisaisiin vaatimuksiin. Pa-
kotteet jakautuvat ulkoisiin vaatimuksiin, jotka sitten voivat taas vastavuoroisesti vaikuttaa yrityksen
sisaisiin vaatimuksiin. Mikali pakotteet rajoittaisivat vain osaa liiketoiminnasta, mutta tulevaisuus
nayttaisi silta, ettei asiaan ole tulossa muutoksia, yritys voisi muuttaa sisaisia vaatimuksiaan anka-
rammiksi jo valmiiksi, jotta pakotteiden jatkuminen ei tulisi yllatyksena. Pakotteet ovat merkittava

osa mydhemmin tutustuttavien yritysten haasteita, jonka takia niille on omistettu oma osio.
3.1 Sisaiset vaatimukset

Yritykset yleisesti tana paivana kirjaavat visionsa, arvonsa, strategiansa seka talon sisaisen politii-
kan ja toimintaohjeet, joista koostuvat yrityksen sisaiset vaatimukset. Naista rakennuspalasista
muodostuu sisaisen riskinhallinnan perusta. Visio kertoo yrityksen tavoitteen seka talla tavalla
muodostaa perustan yrityksen johtamista varten. Missio taas kertoo yleisesti sen, miksi kyseinen

yritys on voimassa.
Esimerkkina Fortum:
Visio — Olla puhtaan energian edellakavija

Strategian nelja kulmakivea —

- Parannamme tuottavuutta ja uudistamme toimialan rakenteita
- Tarjoamme kaupungeille kestavia ratkaisuja

- Kasvamme aurinko- ja tuulivoimassa

- Luomme uusia energialiiketoimintoja

(Fortum 2016.)
3.2 Ulkoiset vaatimukset

Ulkoisista vaatimuksista puhuttaessa tarkoitetaan tekijoita, jotka ovat maaritetty esimerkiksi lain-
sdadannon, toimialan yleisten suositusten, riskienhallintastandardien tai joissakin tapauksissa jopa
asiakkaan toimesta. Ulkoiset vaatimukset voidaan myoés jakaa vield kahteen osaan, jotka ovat toi-
mialaan liittyvat sopimuksiin perustuvat vaatimukset seka lakiin ja viranomaisten saantelyyn poh-

jautuvat vaatimukset. (Ilmonen, Kallio, Koskinen, & Rajamaki 2016, 20-22.)

Ulkoiset vaatimukset keskittyvatkin joko toimialaan (esim. Finanssivalvonnan velvoitukset rahoitus-
ja vakuutustoimialalle), johonkin tiettyyn osa-alueeseen (esim. tietyt ty6turvallisuuden alueet) tai
yrityksen hallintotapaan (corporate governance). (Ilmonen, Kallio, Koskinen, & Rajamaki 2016, 20—
22))



3.3 ISO-Standardit
Tassa kappaleessa tutustumme lyhyesti silhen, mitd ovat ISO-standardit.

ISO (International Organization for Standardization) on nimensa mukaisesti kansainvalinen stan-
dardisointijarjestd, jonka standardeja kaytetdan ympari maailmaa ja kyseiset standardisoinnit ovat

hankittavissa heilta.

Pari esimerkkia eri ISO-standardeista:
- 1SO 9001 -standardi
- 1SO 14001 -standardi

ISO 9001-standardi kertoo yrityksesta sen, etta yrityksen pitda nayttda kykynsa tuottaa palveluita
tai tuotteita johdonmukaisella tasolla, jotka ovat asiakkaiden ja ulkoisten vaatimusten mukaisia.
Standardi myds velvoittaa yritysta tahtdamaan asiakastyytyvaisyyden edistdmiseen seka proses-

sien jatkuvaan kehittdmiseen. (ISO 2022)

ISO 14001-standardi on ymparistdstandardi, joka sopii kaikille yrityksille, jotka haluavat muodostaa
systemaattisen toimintatavan oman ymparistéystavallisyydensa kehittdmiseen. Molemmat naista
standardeista ovat geneerisia, ja taten sopivat jokaiseen yritykseen yrityksen koosta ja toimialasta
huolimatta. (ISO 2022)

3.4 Pakotteet

Venajaan on kohdistunut Euroopan Unionin asettamia pakotteita vuodesta 2014 |ahtien, kun Ve-
naja hyokkasi ensimmaisen kerran Ukrainaan. EU on asettanut yhteensa viisi eri pakotepakettia,
joiden tarkoituksena on ollut heikentda Kremlin mahdollisuuksia sodan rahoitukseen ja aiheuttaa
selvia taloudellisia seka poliittisia menetyksia Venajan poliittiselle eliitille, joka on vastuussa hyok-
kayksesta. Pakotteita on asetettu montaa eri lajia, jotka listaan seuraavaksi:

- henkildihin kohdistuvat pakotteet

- taloudelliset pakotteet

- mediarajoitukset

- diplomaattiset toimenpiteet

- taloudellisten suhteiden rajoittaminen Ukrainan hallituksen hallitse-

mattomissa Donetskin ja Luhanskin alueissa
(The Council of European Union 2022)
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3.4.1 Henkiloihin kohdistuvat pakotteet

Henkildihin kohdistuvilla pakotteilla voidaan tarkoittaa montaa eri asiaa, jotka lukeutuvat saman sa-
teenvarjon alle. Kyseessa voi olla esimerkiksi henkilokohtaisten varojen jaadyttaminen seka mat-
kustuskielto EU:n alueella. Muutamia kuuluisimpia esimerkkeja tahoista, joihin kohdistuu EU:n
asettamia pakotteita ovat Vladimir Putin, Sergey Lavrov, Duuman ja kansallisen puolustuskomitean
jasenet, korkea-arvoiset henkildt seka oligarkit, joista ehka kuuluisimpana Roman Abramovich,
Chelsean jalkapallojoukkueen omistaja. (The Council of European Union 2022.) Roman Abramo-
vich on sikali hyva esimerkki henkildstd, johon kohdistuu pakotteita, silld haneen ne on selvasti vai-
kuttanut, koska Chelsean jalkapallojoukkue on talla hetkellda myynnissa. (Private Equity News
2022.) Muita suomalaisille mielenkiintoisia esimerkkeja ovat esimerkiksi Jokereiden entiset omista-
jat Arkadi ja Boris Rotenberg seka Hartwall-areenan entinen omistaja Gennadi Timtsenko, joihin on

kohdistunut pakotteita jo vuodesta 2014 Iahtien. (llta-Sanomat 2014.)

Henkilihin kohdistuvilla pakotteilla on lahtokohtaisesti tarkoitus vaikuttaa kyseisiin henkil6ihin, ja
aiheuttaa tata kautta painetta halutulle taholle. Venajan oligarkkeihin kohdistuvilla taloudellisilla pa-

kotteilla pyritdan aiheuttamaan sisaista painetta Venajan johtoon.
3.4.2 Taloudelliset pakotteet

Taloudellisia pakotteita on asetettu vuodesta 2014 Iahtien, ja niitd on uudistettu aina puoleksi vuo-
deksi kerrallaan. Nama pakotteet ovat kohdistuneet paaosin Venajan talous-, energia-, kuljetus-,
puolustus-, ja raaka-ainesektorille. Taloussektorilla on esimerkiksi vuonna 2022 asetettu SWIFT-
kielto koskien tiettyja venalaisia ja valkovenalaisia pankkeja, jolloin heidat on poistettu tdman moni-
kansallisen maksujarjestelman piiristd. Taman lisaksi joidenkin venalaisten yritysten paasya osake-

markkinoille on rajoitettu. (The Council of European Union 2022)

Energiasektorilla on kielletty venalaisen hiilen tuonti seka oOljynjalostussektorin vienti. Taman lisaksi
Venajan energiasektorille tehdyt investoinnit on kielletty, mika vaikuttaa erityisesti esimerkiksi suo-

malaisyritys Fortumin toimintaan. (The Council of European Union 2022)

Kuljetussektorille asetetut pakotteet ovat aiheuttaneet sen, etta venalaisilta koneilta on kielletty Eu-
roopan Unionin ilmatilassa lentdminen ja Venajan lipun alla purjehtivilta aluksilta on kielletty EU:n
satamiin rantautuminen. Taman lisaksi teknologian seka tuotteiden vienti on kielletty merenkulku-,
ilmailu- ja avaruusteollisuudessa. Puolustussektorin osalta tulee olla tarkkana, silld pakotteet koh-
distuvat kaikkeen, jotka voisivat kohentaa Vengjan puolustus- ja turvallisuusmahdollisuuksia. (The

Council of European Union 2022)
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Taman lisdksi Venajalta on kielletty villan, terdksen, raudan, sementin, puutavaran, merenelavien
seka alkoholin tuonti. Vengjalle on myds kielletty luksustuotteiden vienti. (The Council of European
Union 2022.)

3.4.3 Mediaan kohdistuvat pakotteet

Maaliskuussa 2022 EU:ssa hyvaksyttiin pakotteet, joilla estettiin Sputnikin ja Russia Todayn lahe-
tystoiminta. Nama pakotteet pysyvat voimassa siihen asti, kunnes Venaja lopettaa disinformaatio
seka informaation manipulointi -kampanjansa EU:n alueella. (The Council of European Union
2022.)

Sputnik ja Russia Today ovat Vendjan valtion alla toimivia mediayrityksia, jotka ovat avainase-

massa sotilaallisen aggression levittamisessa. (The Council of European Union 2022.)
3.4.4 Diplomaattiset pakotteet

Vuodesta 2014 lahtien EU:n jasenvaltiot ovat jattaneet Venajan pois G8-kokouksista. G8-ryhmaan
kuului aiemmin Britannia, Kanada, ltalia, Japani, Saksa, Ranska, Yhdysvallat ja Venaja. G8-ryhma
jarjesti vuosien 1997-2014 valilla vuosittaisen huippukokouksen, johon kaikki jasenmaat osallistui-

vat.

Vuonna 2014 jarjestettiinkin ensimmainen G7-kokous, josta Venaja oli jatetty pois muiden jasen-

maiden pysyessa samana.

Taman lisaksi diplomaattisien pakotteiden alle lukeutuu myds vuonna 2022 helmikuussa asetettu
viisumeihin liittyva pakote, joka hankaloittaa venalaisdiplomaattien ja muiden korkea-arvoisten hen-

kildiden liikkumista EU:n alueella. Tama viisumiin liittyva pakote ei koske tavallisia venalaisia.
3.4.5 Taloudelliset pakotteet Krimin, Sevastopolin, Donetskin ja Luhanskin alueella

Donetsk ja Luhansk eroavat Krimista ja Sevastopolista siten, etta edelld mainitut alueet eivat ole
opinnaytetyon kirjoitushetkella virallisesti minkaan valtion hallinnan alaisena. Jokaiselle mainituista
alueista on kuitenkin kohdistettu samat pakotteet, joiden mukaan tuotteiden vienti, turistipalvelui-
den tarjoaminen ja tiettyjen tuotteiden ja teknologioiden tuonti on kiellettya. (The Council of Euro-
pean Union 2022.)
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4 Tapaustutkimukset

Tassa osiossa tulemme tekemaan katsauksen parin suomalaisen yrityksen toimintaan Vengjalla, ja
miten vuoden 2022 Venajan hydkkays Ukrainaan on mahdollisesti muuttanut heidan toimintatapo-
jaan. Katsauksen pohjana olevan tiedon tulemme pohjaamaan yritysten omiin vuosikatsomuksiin
viimeiselta parilta vuodelta, jotka ovat l6ydettavissa yritysten verkkosivuilta. Taman lisaksi tarkaste-
lemme yritysten tilinpaatoés- ja toimintakertomuksia samoilta vuosilta seka uusia vuonna 2022 jul-

kaistuja raportteja.
41 Case Fortum

Fortum on suomalainen energiayritys, jolla on laajasti toimintaa Venajalla. Yrityksella on paljon in-
vestointeja seka omaisuutta Venajalla, joiden toimintaa on haitannut laajasti Venajan valtion ulko-
poliittiset paatokset niista aiheutuvien pakotteiden takia. Fortumilla on my6s paaomistus tytaryhti-
0ssaan Uniperissa, jolla on myds ollut mittavaa toimintaa Venajalla tytaryhtionsa Unipron kautta.
Taman lisaksi tarkastelemme osiossa 4.1.3. hieman tarkemmin kuuluisaa esimerkkia Nord Stream
2.

Seuraavaksi tarkastelemme hieman Fortumin Russia-segmentin liikevaihtoa seka liikevoittoa vuo-
silta 2018-2021.
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Kuva 4. Fortumin Russia-segmentin liikevaihto vuosina 2018-2021
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Fortumin Russia-segmentin lilkevaihto on viime vuosina vahentynyt jatkuvasti investoinneista huoli-
matta. Valilla 2018-2019 liikevaihto on pysynyt Iahestulkoon samana, mutta sen jalkeen liikevaihto
on tippunut tasaiseen tahtiin, ja trendi tulee mita todennakdisimmin jatkumaan samana pakotteiden

aiheuttamien haasteiden takia.

Liikevoitto (milj. euroa)
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Kuva 5. Fortumin Russia-segmentin liikevoitto vuosina 2018-2021

Russia-segmentti on ollut Fortumille kannattavaa liiketoimintaa, silla sieltéd on saatu vuosittain hy-
vaa liikevoittoa. Fortumin julkistaessa vuoden 2022 ensimmaisen kvartaalin taloustiedot
12.05.2022 tuleekin olemaan mielenkiintoista verrata niita lukuja vuoden 2021 ensimmaisen kvar-
taalin lukuihin, ja seurata miten pakotteet vaikuttavat yrityksen talouslukuihin. Tdma tuo oman
haasteensa vuoden 2022 tarkasteluun jos verrataan esimerkiksi Nokian Renkaiden toimintaan,

silld heiltd on saatu jo ensimmaisen kvartaalin tulokset taltd vuodelta.

Taman lisaksi yhtié on tehnyt merkittavia investointeja fossiilisia polttoaineita kayttaviin voimalai-
toksiin Venajalla, jonka paapyrkimyksena on ollut siirtda tuotanto kayttdmaan maakaasua raaka-

aineena.
4.1.1 Vuosi 2020

Vuonna 2020 Fortum on kommentoinut toimitusjohtajan liiketoimintakatsauksessaan seka Venajaa

seuraavilla tavoilla:
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Venajalla tapahtuvaa sahkon ja lammon tuotantoa seka myyntia kutsutaan Russia-divisioonaksi,
joka sisaltéa myos Fortumin yhteisyritykset. Naiden yhteisyritysten alle lukeutuvat noin kahden gi-
gawatin uusiutuvan sdhkoéntuotannon rakentamisen, seka yli 29 % omistusosuuden osakkuusyhti®
TGC 1:ssa. Yhteisyritykset ja osakkuusyhtié yhdistelldadn pddomaosuusmenetelmalla. Uniperin ve-

nalainen tytaryhtié Unipro ei kuitenkaan sisally tdhan divisioonaan.

Venajan markkinoille on tuotu yhteensa 550 megawatin edesta tuulivoimalakapasiteettia, ja Sur-
gutskayan voimalaitokseen tehdyt modernisointi-investoinnit jatkuvat suunnitelmien mukaisesti.
Fortumilla on my0s ollut rakenteilla 116 megawatin edesta aurinkovoimaa Venajalla, minka lisaksi
siella on otettu kayttéon Rostovin 300 megawatin ja Kalmykian 200 megawatin tuulipuistot. Vuonna
2020 Vengjaa ei siis ole nahty liilan suurena riskind, vaan investointeja on jatkettu normaalin mukai-
sesti. Operatiivisesti tarkasteltuna Russia-divisioona on parjannyt hyvin, likevaihdon pienentyessa
noin 13,2 prosentilla. Tdma kuitenkin on johtunut paaasiassa Venajan ruplan kurssimuutoksesta.
(Fortum 2020.)

Vuoden 2020 tilinpaatostiedotteessa on kommentoitu Venajan liiketoiminnan kannalta keskeisia
tekijoitd. Naihin lukeutuu ruplan kurssi, lAmmdntuotannon saantely, talouskasvu seka sahkdn
tukku- ja kapasiteettimarkkinoiden kehitys. CCS-kapasiteettimaksut ovat huutokaupattuja ja CSA-
kapasiteettimaksut ovat takuuhintaisia, molempien ollessa yritykselle keskeisia kannattavuuden
kannalta. Suurin osa Fortumin rakennuttamasta kapasiteetista on vuoden 2007 jalkeen kuulunut
CSA-kapasiteetin alle. Takuuhinnan piirissa oleville uusille laitoksille maksetaan Venajan valtiolli-
sella tasolla takaamaa takuuhintaa noin 10 vuoden ajan kayttéonotosta lahtien. Mikali tuotantolai-

tos tuottaa uusiutuvaa sahkoa, takuuhinta on voimassa noin viiden vuoden ajan. (Fortum 2020.)

Taman lisaksi vuoden 2020 tilinpaatoksessa puhutaan Uniperin pitkaaikaisista kaasuntoimitussopi-
muksista, joissa yleensa toimittajalla seka asiakkaalla on mahdollinen vaihtoehto sopimusehtojen

muuttamiselle markkinaolosuhteiden mukaiseksi.
4.1.2 Vuosi 2021

Liiketoimintakatsaus alkaa kirjoituksella, jossa huomioidaan Ukrainassa kaynnissa oleva sota.
Asiaa kommentoidaan yleisella tasolla, ja lopussa kerrotaan Fortumin tekevan muutoksia Venajan

liiketoimintaansa.

Russia-divisioonan yhteisyritysten uusiutuvan sahkontuotannon rakentaminen on kasvanut aikai-
semman vuoden noin kahdesta gigawatista 3,4 gigawattiin. Vuoden 2021 aikana otettiin kayttoon
lahes 600 megawattia uutta tuuli- ja aurinkovoimakapasiteettia Venajalla. Argayashissa sijainnut
sahkon ja ldammodn yhteistuotantolaitos (CHP) on myds myyty. Taman liséksi Fortum ilmoitti kes-

keyttavansa kaikki uudet investointinsa Venajalla, ja vahentavansa edelleen fossiilisiin
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polttoaineisiin perustuvaa toimintaansa. Esimerkiksi Venajan TSeljabinskin CHP-2-yksikkd, joka on
aiemmin kayttanyt hiilta ja kaasua polttoaineena siirtyy kayttamaan pelkastaan kaasua. Tama tar-
koittaa hiilen kayton loppumista Russia-segmentissa vuoden 2022 loppuun mennessa. Tama ei
kuitenkaan koske Uniper-segmenttiin kuuluvaa Berezovskayan hiilivoimalaitosta, joka on ainoa voi-

malaitos Venajalla, jonka osalta ei ole vield ilmoitettu suunnitelmaa hiilesta irtautumiseen.
4.1.3 Vuosi 2022 — mita tiedetaan tassa vaiheessa

Kuten vuoden 2021 liiketoimintakatsauksessakin huomattiin, Fortumin strategiana on vahentaa
fossiilisiin polttoaineisiin liittyvaa liiketoimintaa Venajalla. Uniper on tehnyt valmisteluja porssilista-
tun Unipron myymiseksi, mutta tiedotti maaliskuun alkupuolella, ettd kaupan valmistelut ovat ajau-
tuneet olosuhteiden takia pysahdykseen. Uniper on myos tiedottanut, ettei uusia investointeja
tehda enaa Venajalle ja Venajan tytaryhtion nimiin ei myodskaan siirretéa enaa varoja. (lltalehti
2022.)

Fortumilla on ollut 31.12.2021 Vengjalla kirjanpitoarvollisesti noin 5,5 miljardin euron edesta varoja,
ja tdma on sisaltanyt Nord Stream 2 -saatavan. Saksa on pysayttanyt Nord Stream 2 -hankkeen
sertifioinnin, ja Yhdysvallat ovat asettaneet pakotteet Nord Stream 2 AG:n toimitusjohtajaa, yritysta
seka yrityksen tytaryhtidita kohtaan. Fortumilla on Uniper-segmenttinsa alla noin yhden miljardin

euron edesta rahoitussaatavia koskien Nord Stream 2-hanketta.

Euroopan halki kulkevan Nord Stream 2 -kaasuputken pitkdn suunnittelemis- ja rakentamisajan ai-
kana on ollut haasteita. Vuonna 2015 tammikuussa hankkeessa mukana ollut venaldinen kaasuyh-
tid Gazprom ilmoitti laittavansa hankkeen jaihin johtuen Euroopan Unionin asettamista pakotteista
Venajaa kohtaan. (Reuters 2015.) Pakotteet syntyivat seurauksena Venajan hyokkayksesta Krimin
alueelle. Kaasuputkihankkeen lopullinen kuolema tuli 01.03.2022, kun Nord Stream 2 AG -yhtid il-
moitti hakeutuvansa konkurssiin ja irtisanovansa yli 100 henkil6a henkilostostaan. Konkurssipesan
selvityksen seuraaminen tulee olemaan myo6s mielenkiintoista, silla Fortumilla on yli miljardin euron
edestd saatavia hankkeesta, joiden menettdminen nakyisi rajusti tuloslaskelmassa. (Rig Zone
2022.)

Fortum julkaisee oman ensimmaisen kvartaalin osavuosikatsauksensa 12.05.2022, mika osalta

hankaloittaa tilanteen kartoittamista. (Fortum 2021.)
4.2 Case Nokian Renkaat

Tassa osiossa tulemme tekemaan katsauksen Nokian Renkaiden taloudellisiin katsauksiin viimei-
seltd parilta vuodelta, ja miten Venjan konfliktit ovat vaikuttaneet tai tulevat mahdollisesti vaikutta-

maan Nokian Renkaiden toimintaan. Ensiksi tarkastelemme yrityksen Vengja- seka Vengja ja
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Aasia -segmentin liikevaihtoa sekd mydhemmin yrityksen kahden eri liiketoimintasegmentin liike-

voittoa.
Liikevaihto (milj. euroa)
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Kuva 6. Nokian Renkaiden Venaja- (ja Aasia-) segmentin kehitys vuosina 2018-2022

Yl olevassa kaaviossa (kuva 6) on vuodelta 2018 ja 2019 tiedossa pelkan Venajan liikkevaihdon
osuus, mutta yhtié on muuttanut raportointitapaansa ja alkanut vuoden 2020 liiketoimintakatsauk-
sessaan pitdmaan Venajan ja Aasian markkinoita saman segmentin alla. Kuten vuoden 2019 lu-
vuista on nahtavissa, Vengjan segmentilld on ollut huomattavasti merkittdvampi osuus yhtion liike-

vaihdosta ja nain ollen se voidaan tulkita tarkeammaksi markkina-alueeksi kuin Aasia.
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Kuva 7. Nokian Renkaiden kahden segmentin kehitys 2018-2022

Yhtién liiketoimintakatsauksista ei 16ytynyt maantieteellista erottelua liikevoiton osalta, mutta meilla
on jo tiedossa vuodelta 2021, ettd 87 % yhtién valmistamista henkildautonrenkaista tuotettiin Vena-
jalla. Taman segmentin lukuja voimme tarkastella eri vuosilta. Y& olevassa kaaviossa (kuva 7)
kaydaan lapi henkildautonrenkaiden valmistuksesta saatua liikevoittoa, ja verroiksi siihen on tuotu
raskaiden renkaiden valmistus. Kuten huomaamme vuoden 2021 osalta, tuotannon siirtdminen Ve-

najalle on ollut kannattava ratkaisu.
4.21 Vuosi 2020

Yrityksen strategiaa on paivitetty vuonna 2018, ja tdman paivitetyn strategian mukaisesti yritys ha-

kee lisdkasvua Venajalla, Keski-Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa.

Vuonna 2019 Venajan ja Aasian segmentti on ollut 21 % liikevaihdosta, sen laskiessa vuodelle
2020 ja ollessa talléin 14 % liikevaihdosta. Vuoden 2020 aikana Vengjalla on huomattu varastota-
sojen olevan korkealla, ja ryhdytty toimenpiteisiin naiden alentamiseksi. Talla on ollut merkittava
rooli liikevaihdon pienentymisessa. Henkildston maaraa vuonna 2020 oli 1528 henkil6a, aiemman

vuoden luvun ollessa 1604 henkilda. (Nokian Renkaat 2021.)

Tehtaiden rooleja teravaoitettiin, ja talla tavalla oli pyrkimyksena maksimoida tuotanto Vengjalla sa-
malla, kuin tuotantoa kasvatetaan Pohjois-Amerikassa. Naissa kyseisissa Venajan tuotantolaitok-
sissa on ISO 14001 -ymparistdjarjestelmastandardi seka 1ISO 9001 -laatujarjestelmastandardi. (No-
kian Renkaat 2021.)
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Yritys odottaa vuonna 2021 uusien autojen myynnin kasvavan noin 5—10 % edesta Venajalla seka
renkaiden jalkimarkkinoiden 10-15 % kasvua. (Nokian Renkaat 2021.)

Yrityksen taloudellisessa katsauksessa huomioitiin valuuttariskia, transaktioriskia, translaatioriskia,
korkoriskia, sahkon hintariskia, maksuvalmius- ja jalleenrahoitusriskia seka korkoriskia. (Nokian
Renkaat 2021.)

4.2.2 Vuosi 2021

Edellisvuoteen verrattuna Vengjan ja Aasian segmentin osuus liikkevaihdosta kasvoi sen ollessa 20
% kokonaisliikevaihdosta. Yritys asetti keskipitkan aikavalin tavoitteekseen vahvistaa heidan karki-
asemaansa Venajan markkinoilla, ja henkildstén maara Venajalla kasvoi 1612 henkilédn. (Nokian
Renkaat 2022.)

Yrityksen Venajan tehdas pyori koko vuoden 2021 taydella kapasiteetilla, tuottaen jopa 87 % kai-

kista yrityksen tuottamista henkildautonrenkaista. (Nokian Renkaat 2022.)

Uusien autojen myynnin ennustetta oli tarkennettu noin 5 prosenttiin, ja renkaiden jalkimarkkinoi-
den kasvuksi arvioitiin noin 5-10 % vuodelle 2022. (Nokian Renkaat 2021.)

Taloudellisessa katsauksessa kommentoidaan transaktioriskia, ja taman osalta kerrotaan yrityksen
suorittavansa emoyhtion ja tytaryhtididen valiset transaktiot paaosin tytaryrityksen kotimaan valuu-

tassa, jolloin transaktioriski kohdistuu paaosin emoyhtiéon. (Nokian Renkaat 2021.)
4.2.3 Vuosi 2022 — mita tiedetaan tassa vaiheessa

Huhtikuussa 2022 Nokian Renkaat tiedotti siita, etta Venajaa kohtaan on asetettu uusia pakotteita
Euroopan Unionin toimesta. Nama pakotteet aiheuttavat sen, etta renkaiden tuonti on kielletty Ve-
najalta Euroopan Unioniin, tiettyjen raaka-aineiden vienti Euroopan Unionista Venajalle on kielletty

ja kuljetukset Venajalta ja Venajalle on rajoitettu. (Nokian Renkaat 2022.)

Tama onkin mielenkiintoinen ja suurehko haaste yritykselle, silla Venajalla tapahtunut yritystoi-
minta muodosti vuonna 2021 noin 20 % koko konsernin liikevaihdosta. Venajalla valmistettiin sa-
mana vuonna myo6s noin 80 % koko konsernin valmistamista henkildautonrenkaista. Taman lisaksi
naiden henkildautonrenkaiden raaka-aineista noin puolet tuotiin Venajan tehtaille ulkomaisilta 1ah-

teilta.

Yrityksella onkin useampi haaste ratkaistavana, silla nama pakotteet aiheuttavat yritykselle haas-

teita raaka-aineiden saatavuuden seka logistiikan muodossa.
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Nokian Renkaat julkaisi myos 27.04.2022 vuoden ensimmaisen kvartaalia koskevan osavuosikat-
sauksen, jossa kaydaan juuri tata ajankohtaista aihetta l1api. T@aman mukaan yrityksen liikevaihto
olisi kaikesta huolimatta kasvanut edellisvuoden ensimmaiseen kvartaaliin verrattuna 21,9 %. Eu-
roissa tdma tarkoittaa 74,7 miljoonaa lisdeuroa, Venajan ja Aasian segmentin kattaessa naista
15,1 miljoonaa. Kyseisessa segmentissa oli havaittavissa hyvaa 19 % nousua siitdkin huolimatta,

etta yli kolmasosa kvartaalista tapahtui hankalissa olosuhteissa. (Nokian Renkaat 2022.)

Yrityksen hallitus muutti pakotteiden aiheuttamien haasteiden takia 30.03.2022 osinkoehdotustaan
edellisvuoden tilikaudelta 1,32 euroa per osakkeesta 0,55 euroon per osake. Yrityksen operatiivi-
sina toimenpiteista taloudellisesti vaikuttavimpina ovat pakotteiden noudattaminen, raaka-aineiden
saatavuudesta huolehtiminen seka Vengjan tuotannon siirtdminen yrityksen muihin tehtaisiin Eu-
roopassa ja Yhdysvalloissa ja Venajalle tehtavien investointien sekd raskaan rengasviennin kes-
keyttdminen. Taman lisaksi yrityksella on tarkoitus kayttaa osingoista saastettyja varoja Euroopan
kapasiteetin kasvattamisen rahoittamiseen. Haasteena on myds Venajalle jaavasta omaisuudesta
huolehtiminen ja sen pitaminen Nokian Renkaiden hallinnassa, silla kyse on 31.03.2022 arvostet-
tuna ollut rahallisesti 476,1 miljoonan euron arvoinen. Taman kaiken lisaksi yritys pyrkii myods huo-
lehtimaan ukrainalaisista kollegoista seka heidan perheistaan, lahjoittaa humanitaariseen apuun

Ukrainassa seka tarjoaa tukea koko konsernin henkilostélle. (Nokian Renkaat 2022.)
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5 Pohdinta

Opinnaytetydprosessi alkoi osaltani jo vuonna 2021, jolloin ilmoittauduin opinnaytetyéprosessiin.
Alun perin oli tarkoitus tehda opinnaytetyd tydnantajani Intrumin toimeksiantona, ja opinnaytetyd

olisi keskittynyt pandemian vaikutuksiin perintaalalla.

Aloin loppujen lopuksi tydstamaan opinnaytetyota vasta alkuvuodesta 2022, jolloin henkildstémuu-
tosten takia jouduin myds vaihtamaan aihetta. Paadyin valitsemaan pari listattua yritysta ja seuraa-
maan heidan strategiaansa ja riskienhallintaa erityisesti Venajan osalta, silla kyseessa on erittain

ajankohtainen aihe ja se on mielenkiintoista seurata, kuinka yritykset paatyvat minimoimaan pakot-
teista aiheutuvat tappiot ja millaisilla suhdeluvuilla ne nakyvat verrattuna yrityksen muuhun liiketoi-

mintaan.

Tassa osiossa pyrimme vastaamaan jo johdannossa maariteltyihin kysymyksiin, eli:
1. Miten yritykset ovat huomioineet Venajan aiheuttamat riskit ennen vuoden 2022 eskalaa-
tiota?
Miten uudet pakotteet ovat vaikuttaneet heidan toimintaansa?

Miten yritysten toiminta jatkuu tulevaisuudessa Venajalla?

Lahtooletuksena oli, etta yritykset eivat ole huomioineet Venajariskia tarpeellisella tasolla eivatka
olleet valmistautuneita.

Oletuksena oli myd@s, etta pakotteilla on merkittava vaikutus yhtididen liiketoimintaan.

Yritysten toiminnan osalta oletuksena oli, ettd Venajan liiketoiminta vahenee huomattavasti pakot-

teiden takia.

Lopputuloksesta tuli ehka hieman suppea, silla tutkittavaa aineistoa olisi kylla riittanyt. Opinnayte-
tyo karsikin aikataulullisista haasteista, silla toisen tutkittavan yrityksen osalta ei ollut julkaistu viela

vuoden 2022 ensimmaisen kvartaalin tietoja, minka lisdksi itsellani tuli kiire valmistumiselle.

Molemmat yhtiot ovat selvasti nahneet Vengjan kannattavana investointimarkkinana, mika nakyy
molempien yhtididen tehtyjen investointien maarasta. Tama on ollut jalkikateen tarkasteltuna lyhy-
ella tahtaimella hyva ratkaisu, kun tarkastellaan siella tehtya tulosta. Fortum oli jo aiemmin kohdan-
nut pakotteisiin liittyvia haasteita esimerkiksi Nord Stream 2 -hankkeen osalta, mutta tasta huoli-

matta jatkanut investointia Venajalle.

Fortum on nostanut uusiutuvan energiantuotannon kapasiteettia vuonna 2020 550 megawatin
edesta ja heti seuraavana vuonna 600 megawatin edesta. Kyseessa on ollut isot investoinnit Vena-

jalle, joista on odotettu saavan tuloja pidemmaksi aikaa. Yhtidlle jadkin haasteeksi Venajalle



21

jééneen omaisuuden hallinnointi ja sen pitdminen yhtion hallinnassa, silla kyseessa on kuitenkin
merkittava osuus yrityksen toiminnasta, jonka hallinnan menettaminen tuntuisi yrityksen talouslu-

vuissa.

Mielestani aiemmin mainittu Nord Stream 2 -hankkeen kuolema on loppujen lopuksi parempi rat-
kaisu, kuin hankkeen pysyminen aktiivisena. Energiansaannissa ei tulisi hirttaytya likaa Venajaan,
silla ihan Iahihistoriakin on sen jo todistanut, ettd kyseessa on arvaamaton maa, jolla on ollut jo
useamman vuoden ajan Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen asettamia pakotteita, jotka ovat han-
kaloittaneet ulkomaista liiketoimintaa Venajalla. Yrityksen riskienhallintaa helpottaa myds huomat-
tavasti se, mikali yritys sijaitsee vakaaksi tunnetussa maassa. Vaikka lyhyella tdhtaimella investoin-
nit voivat osoittautua kannattaviksi, on siina ollut pidempaan jo riski, joka on nyt realisoitunut lahes
pahimmalla tavalla. Lopullinen hintalappu investoinneille selvida vasta mydhemmin, kun paa-

semme tarkastelemaan tulevien vuosien talouslukuja.

Jalkiviisaana on hyva ajatella, etta Fortum ei ole ottanut Venajan riskeja huomioon tarpeeksi vaka-
vasti, silld Venajan valtio on vuodesta 2014 eteenpain ollut pakotteiden vaikutteiden alaisena, ja
tana aikana ei ole ollut nakyvissa viitteita siita, ettd Venaja olisi valloittamaansa Krimia palautta-
massa. Vuoden 2022 helmikuun eskaloituminen tuli toki varmasti kaikille yllatyksena, ja siksi pu-

hunkin jalkiviisaudesta.

Kuten Fortumin tapauksessa, myos Nokian Renkaiden osalta on hyva harrastaa pienta jalkivii-
sautta. Yritys on Krimin valloituksen jalkeen jatkanut toimintaansa Venajalla ja tehnyt vuonna 2020

paatoksen, jonka tarkoituksena on ollut maksimoida tuotantokapasiteetti Venajalla.

Nokian Renkaat on uusien haasteiden edessa, silla aiemmin kannattavaksi koettu valmistuspro-
sessi taytyy siirtaa muihin maihin. Taman takia yritys on alentanut osinkoehdotustaan vuodelle
2022, jotta he voivat siitd saastetyilla rahoilla rahoittaa tuotantokapasiteetin kasvattamista Euroo-
passa. Yrityksella jaa Venajalle myds omaisuutta, jonka kirjanpidollinen arvo on ollut 476,1 miljoo-

naa euroa 31.03.2022 arvostettuna.

Tama Venajalle jadvan omaisuuden hallinnointi on yksi lisdhaaste, joka molemmilla yrityksilla on
ratkaistavana, silla mikali Vengja eristetaan Pohjois-Korean tapaan taloudellisesti muusta maail-

masta, on vaarana kyseisten yhtioiden kansallistaminen.

Molemmilla yrityksilla on onneksi strategiaa tarkasteltu jo uudestaan sen osalta, kuinka he aikovat
jatkossa harjoittaa liiketoimintaa Venajalla. Molemmat yritykset ovat jaadyttaneet investoinnit Vena-
jalle, ja ovat reagoineet pakotteisiin asianmukaisella tavalla, mika osaltaan viittaa yritysten olevan

kohtuullisen resilientteja.
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Tassa on molemmille yrityksille patenyt urheilupiireistakin tuttu kasite "high risk, high reward”, jolla
ilmaistaan pelkistetysti jonkin asian korkeasta riskista johtuva korkea hyotyarvo. Molemmilla yrityk-
silla tdma on nakynyt hyvana tehtyna tuloksena, jonka riski on nyt realisoitunut. Onkin mielenkiin-
toista seurata seuraavina vuosina, kuinka yritysten liiketoiminta kehittyy ja huomioidaanko jatkossa
mahdollisia maariskeja tarkemmin.
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