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JOHDANTO

Viime aikoina maailmalla on kohahduttanut monet tapahtumat, joiden vaikutukset ovat olleet kauas-
kantoisia ja kohdistuneet negatiivisesti niin yrityksiin kuin yksityishenkildihinkin. Koronapandemia
aiheutti maailmanlaajuisen sulkutilan jattden useat yritykset vaille asiakkaita. Pandemian jo hieman
vaistyttya syttyi Ukrainan sota, mika puolestaan edesauttoi laajalti uutisoidun energiakriisin synty-
mista Suomeen. Polttoaineiden hinnannousun my&éta myds tuotteiden ja niiden raaka-aineiden hin-

nat ovat olleet kasvussa, mika vaikuttaa niin kuluttajiin kuin yrityksiinkin.

Riskienhallinta on tullut ajan myéta suuremmaksi osaksi yritysten jokapdivaista toimintaa. Toimin-
taymparistdn muutokset ja riskien seka epavarmuustekijdiden parempi tietdmystaso ovat saaneet
yritykset kiinnittamaan enemman huomiota riskienhallintapolitiikkaansa. Minimitaso poérssiyritysten
riskienhallinnan raportoinnille asetetaan kuitenkin lainsdddanndssa, jossa vaaditaan merkittdvimpien
standardit, joissa maaritellédn suuntaviivat laadukkaalle riskienhallintapolitiikalle. Yritystoimintaan
liittyvia riskeja voidaan jaotella erilaisiin riskiluokkiin niiden aiheutumisperusteen mukaan, joka hel-

pottaa riskien tunnistamista. Riskienhallinnan toteutumista valvoo yrityksen oma sisdinen valvonta.

Taman opinndytetyon tarkoituksena on perehtya yritysten riskienhallinnan ja riskien raportointiin
teoreettisen viitekehyksen pohjalta. Tavoitteena on tarkastella valittujen yritysten riskienhallinnan
raportointia kahdelta eri vuodelta. Opinnaytetytssa tarkastellaan vuosien 2016 ja 2021 osalta kol-
men keskisuuren suomalaisen porssiyrityksen tilinpaatosaineistoja. Tilinpadtdsaineistoilla tarkoite-
taan tdssa opinnaytetydssa yritysten sijoittajille suunnattuja vuosiraportteja. Tutkimuksen kohteeksi
valitut poérssiyritykset on valittu tarkoituksella eri toimialoilta, jotta voidaan erottaa, onko eri toi-

mialojen valilla mahdollisesti erilaisia tunnistettuja riskitekijoita.
Tutkimuksen kolme tutkimuskysymysta ovat:

1) Mitd yritykset raportoivat riskienhallinnastaan tilinpaatdsaineistoissaan?
2) Miten yritykset raportoivat riskienhallinnastaan tilinpaatésaineistoissaan?
3) Kuinka informatiivista riskienhallinnan raportointi on tilinpaatdsaineistoissa?
3.1) Onko riskienhallinnan prosessia kuvattu?
3.2) Onko merkittdvimmat riskit ja epavarmuustekijat esitetty selkedsti?
3.3) Valittyykd lukijalle kokonaisvaltainen kuva yritysten riskienhallinnan tilasta?
e Riskienhallinta
e Merkittdvimmat riskit ja niiden hallintakeinot

e Sisdinen valvonta

Tutkimus suoritetaan laadullisena tutkimuksena. Opinndytety® noudattaa Savonia-ammattikorkea-
koulun yleista raportointiohjeistusta. Ensin aiheeseen perehdytdan kirjallisuuden, lainséadannén
seka aikaisempien tutkimuksien avulla. Teoreettisen viitekehyksen rakentamisen jalkeen tutkimuk-
sessa sovelletaan sisdlldnanalyysia, jossa tarkoituksena on kayttda dokumenttianalyysia. Tutkimuk-
sen analysointivaiheessa hyddynnetdan analyysirunkoa, joka pohjautuu kolmeen tutkimuskysymyk-

seen. Lopuksi tutkimuksen tuloksia analysoidaan pohjautuen tutkimuksen teoriaosuuteen.
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Tyon aihe valikoitui tydn tekijdiden henkilékohtaisesta kiinnostuksesta aihetta kohtaan, koska ris-
kienhallinta on aiheena noussut pintaan erilaisten kriisien myéta, kuten Covid-19-pandemian seka
Ukrainan sodan seurauksena. Kiinnostusta seka tietamysta aiheeseen syvensi kevaalla 2022 kayty
Turvallisuusjohtamisen ja riskienhallinnan perusteet -opintojakso. Aihe on tarked myos sijoittajien ja
osakkeenomistajien kannalta, koska yritysten riskienhallinta ja merkittavimmat riskitekijat voivat vai-
kuttaa arvopapereihin sijoittavien sijoituspaatoksiin.
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2 YRITYSTEN RISKIENHALLINTA

Yritysten riskeista ja riskienhallinnasta puhuttaessa on tarkeda ymmartaa, mita kaikkea kasite riski
sisaltaad seka mitka tekijat vaikuttavat yritysten riskiluokittelutapoihin. Tassa luvussa kasitellaan tut-
kimuksen kannalta oleellisimpia riskienhallinnan peruskasitteita, perehdytaan erilaisiin olemassa ole-
viin yritystoiminnan riskilajeihin seka avataan sitd, mitka ovat riskienhallinnan tavoitteet. Luvun tar-
koituksena on antaa lukijalle kattava tietoperusta yritysten riskienhallinnasta, johon taman tutkimuk-

sen empiirisessa osiossa viitataan.

2.1  Riskin maaritelma

Riski -kasitteesta on monia eri maaritelmia olemassa kautta aikain. Se voi sisaltad negatiivisen tai
positiivisen sdavyn, mutta yleisesti ottaen sana assosioituu kuitenkin kielteisena. Hamptonin (2015,
20) mukaan riskilla on mahdollisuus joko negatiiviseen vaikutukseen, epatoivottuun skenaarioon tai
jonkin asian menettamiseen. Positiivisen riskin synonyymina voidaan pitéa liiketoimintamahdolli-
suutta. Tallainen positiivinen riski voi olla kyseessa muun muassa silloin, kun yritys kayttda mahdolli-
suutta tavoitteensa saavuttamiseksi, kuten esimerkiksi tavoittelee kilpailuetua markkinoilla. (Ilmo-
nen, Kallio, Koskinen & Rajamaki 2016, 12.)

Riskiad pidetaan usein yritystoimintaan negatiivisesti vaikuttavana tapahtumana, johon liittyy aina
vahvasti epavarmuus. Riskin koon hahmottamiseen vaikuttavat epavarmuuden lisaksi tapahtuman
laajuus, vakavuus seka siihen liittyvét odotukset. Riskid voidaan arvioida yksinkertaisuudessaan
my6s laskennallisesti. Riskin vaikutus voidaan matemaattisesti saada selville kertomalla tapahtuman
todenndkaisyys riskin vakavuusasteella. (Juvonen ym. 2014, 8-9.) Ala-Nissildan, Uotilan sekd Vuodin
(2021, 45) mukaan riskin vaikutus saadaan selville, kun riskin toteutumisesta aiheutuva vaikutus

suhteutetaan tiettyyn asteikkoon tai mittaristoon.

Riskienhallinnan yleisimpina suosituksina voidaan pitad COSO ERM -viitekehysta seka ISO 31000 -
standardia. Kyseiset suositukset luokittelevat riski -kasitteen hieman eri tavoin. ISO 31000 -standar-
din maaritelmdn mukaan sana riski sisaltda negatiivisen tai positiivisen vaikutuksen tapahtumaan.
COSO ERM -viitekehys maarittda kasitteen ainoastaan kielteisena skenaariona yrityksen liiketoimin-
nalle. Kyseisessa standardissa liiketoimintamahdollisuus on eriytetty kokonaan riski -kasitteesta,
koska se voi nain ollen olla my&s positiivinen riski. (Ilmonen ym. 2016, 31-34.) COSO ERM -viiteke-

hysta sekd ISO 31000 -standardia avataan tarkemmin luvussa 3.

2.2 Riskilajit

Riskit voidaan jaotella monella eri tavalla. Riskeja voidaan luokitella sen perusteella, ovatko ne va-
kuutettavia ja ei-vakuutettavia, tietoisia ja tiedostamattomia tai valittémia ja valillisia. Usein riskit
voivat kuulua kahteen eri riskiluokkaan samanaikaisesti, jos ne johtuvat esimerkiksi saman ilmién
vaikutuksesta. Nain ollen riskien lajittelu on myds itse tulkitsijan paatettavissa. Vakiintuneempi tapa
on kuitenkin jakaa riskit sen perusteella, minkd aiheuttajan vaikutuksesta riski toteutuu. Yritysten
toimintaymparist6t seka strategiat ovat erilaisia, minka vuoksi kukin yritys luokittelee riskinsa oman
liiketoimintansa mukaisesti. Jaottelun on tarkoitus palvella yrityksen riskienhallintaprosessia helpot-

tamalla riskien analysointia. (Ilmonen ym. 2016, 76—77, 82.) Kirjanpitolautakunnan esityksen (2006,
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17) mukaan kirjanpitovelvollisen toimintaan vaikuttavina mahdollisina riskeind voidaan toimialasta

riippumatta pitaa operatiivisia riskeja, strategisia riskeja, rahoitusriskeja seka vahinkoriskeja. Taman
opinndytetyon teoriaosassa riskilajit luokitellaan Kirjanpitolautakunnan yleisohjeen mukaisesti. Yleis-
ohjeesta poiketen tassa tutkimuksessa rahoitusriskeista puhutaan kuitenkin yleisella tasolla taloudel-
lisina riskeind, koska taloudellisina riskeina voidaan tunnistaa muitakin, kuin pelkadstaan rahoitukseen

liittyvia riskeja.

2.2.1 Operatiiviset riskit

Operatiivisia riskeja ovat riskit, joilla on vaikutusta yritysten paivittdiseen operatiiviseen toimintaan,
eli esimerkiksi kauppatavaroiden tai palveluiden tuottamiseen. Operatiivinen toiminta vaihtelee yri-
tyksittain, joten kaikkia operatiiviseen yritystoimintaan Ikohdistuvia riskeja ei voida erotella ilman,

etta kohdeyrityksen toimintaan on perehdytty. (Juvonen ym. 2014, 40.)

Operatiiviset riskit voidaan jakaa joko sisaisiin tai ulkoisiin riskeihin niiden aiheuttajan mukaan. Sisai-
sia riskeja voivat olla henkildststa, prosesseista tai jarjestelmista aiheutuvat skenaariot. Ulkoisina
riskeina voidaan pitaa lainsaadantéon, ymparistédn tai rikoksiin liittyvia riskeja. (Wolke 2017, 249—-
250.) Merkittavimpia operatiivisia riskeja ovat riskit, jotka keskeyttavat liikketoiminnan jatkumon ja
pahimmillaan laukaisevat kriisitilanteen. Tallaisia riskeja voivat esimerkiksi olla tietoturvallisuuteen
liittyvat riskit tai hairiot toimintaketjuissa. (Ilmonen ym. 2016, 77-79; Kirjanpitolautakunta 2006,
19.)

Tietoturvallisuuteen liittyvat riskit, kuten kalasteluhyokkaykset, haittaohjelmat ja vakoilut lisdantyvat
jatkuvasti. Digitalisaation myoéta yritykset ovat yhd enemmaén riippuvaisia teknologiasta, eika niihin
liittyviin hairidihin ole valttdmattéd osattu varautua etukdteen. Hydkkaysten tavoitteena on usein haa-
voittaa organisaatiota esimerkiksi varastamalla arkaluonteisia tietoja. (Vesterinen 2022; Kyberturval-
lisuuskeskus 2019.) Puutteellisesti jarjestetyn tietosuojan seurauksista on karsinyt muun muassa
Psykoterapiakeskus Vastaamo, jonka potilastietokantavuoto aiheutti Suomessa paljon uutisointia
vuonna 2021 (Ikavalko 2021).

2.2.2 Strategiset riskit

Strategia on yrityksen toimintasuunnitelma, jossa on maariteltyna pitkdn aikavalin tavoitteet vision
saavuttamiseksi. Strategiset riskit voivat olla strategian laadintaan tai toteuttamiseen liittyvia riskeja,
jotka yleensa johtuvat puutteellisesta tai virheellisesta toiminnasta. Strategiset riskit ovat paatdksen-
tekoon liittyvia riskeja, jotka yleensa vaikuttavat negatiivisesti tai positiivisesti liiketoiminnan kehitty-
miseen. (Juvonen ym. 2014, 35; Ilmonen ym. 2016, 77.) Tyypillisimpia strategisia liiketoimintaris-
keja ovat markkinaan, maineeseen, teknologiaan tai globaaleihin ilmi6ihin liittyvat riskit. Riskinotto-
halukkuus on yleensa strategisissa riskeissa suurin verrattuna muihin riskilajeihin. (Ilmonen ym.
2016, 13, 77-78; Kirjanpitolautakunta 2006, 19).

Jaaskeldisen (2018) mukaan maineriskilla on kaksipuoleinen vaikutus. Vahva bréndi seka hyva
maine ovat yrityksen liiketoiminnan kannalta suotavaa, koska se lisaa luottamusta yritysta kohtaan.
Negatiivinen maineriski voi toteutua arkipadivaisen liiketoiminnan seurauksena, jossa esimerkiksi asia-
kas ei ole tyytyvdinen saamaansa palveluun tai yritys toimii kuluttajien odotusten mukaan eettisesti

vaarin. Pienet tapahtumat voivat paisua isoksi kriisiksi mediahuomion seurauksena. Mainevahingosta
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kdrsi muun muassa Volkswagen vuonna 2016, kun yritys jai kiinni paastokohustaan. (Jadskeldinen
2018.)

2.2.3 Taloudelliset riskit

Tyypillisesti taloudellisia riskeja ovat riskit, jotka ovat seurannaisriskejé muiden riskien toteutumi-
sesta, ja joilla on negatiivinen vaikutus yrityksen rahavirtoihin (Juvonen ym. 2014, 31; Ala-Nissila
ym. 2021, 73). Wolken mukaan (2017, 115) taloudelliset riskit voivat mahdollisesti vaikuttaa negatii-

visesti kassavirtojen seka arvopapereiden arvon kehitykseen.

Taloudellisten riskien jakotavassa on vaihtelua. Juvosen ym. (2014, 30-31) mukaan taloudelliset ris-
kit voidaan luokitella luotto-, maksuvalmius- ja rahoitusmarkkinariskeiksi. Rahoitusmarkkinariskit voi-
daan viela jakaa valuutta-, korko-, hyddykehinta-, seka osakesijoitusten hintariskeihin. Wolken
(2017, 116) mukaan rahoitusmarkkinariskit ovat markkinahintojen vaihtelevuudesta tai volatilitee-
tista aiheutuvia riskeja, joiden merkitys usein riippuu yrityksen toimialasta. Kirjanpitolautakunnan
(2016, 19) yleisohjeen mukaan rahoitusriskit voidaan taas jakaa korko-, valuutta-, likviditeetti- seka
luottoriskeihin. IImosen ym. (2016, 77) mukaan taloudellisia riskeja voivat olla likviditeetti-, korko-,
valuutta-, vastapuoli-, sopimus-, vero-, padomarakenne- seka kirjanpitoon ja talousraportointiin liit-
tyvat riskit. Ndin ollen voidaan siis todeta, etta taloudellisten riskien luokittelussa on montaa eri na-
kemysta ryhmittelysta. Seuraavassa on lyhyesti kuvattuna kirjanpitolautakunnan jaottelun mukai-

sesti rahoituksellisia riskeja.

Luottoriskien mahdollisuus kuuluu paivittaiseen yritystoimintaan yritysten myydessdan hyodykkei-
tdan luotolla. Luottoriskit luetaan vastapuoliriskeiksi, joissa on riskitekijana se, etta velalliset eivat
kykene maksamaan yritykselle luottoa tai sen korkoa taysin erapdivédan mennessa. (Ilmonen ym.
2016, 81) Velkasitoumuksiin sijoittamalla tai johdannaisia hyédyntamalla yritys voi myés joutua koh-

taamaan luottoriskin. (Suomi.fi-verkkotoimitus 2021).

Likviditeettiriskeja voidaan kutsua myos maksuvalmiusriskeiksi. Likviditeettiriskit ovat riskeja,
joissa yrityksen varat eivat riita kattamaan yrityksen liiketoiminnan kuluja (Juvonen ym. 2014, 32).
Likviditeettiriski voi syntya lyhyen aikavalin maksuvalmiuden laiminlyénnisté vaikkakin yritys tekisi
voittoa (Suomi.fi-verkkotoimitus 2021).

Korkoriskit syntyvat korkotasojen heilahtelusta, jonka seurauksena yrityksen rahoituskulut voivat
lisaantya. Mita suurempi maara yrityksella on velkaa, sita suurempi on mydés korkoriskin mahdolli-
suus. (Ilmonen ym. 2016, 81 & 185.)

Valuuttariskin mahdollisuus on yrityksilld, jotka toimivat kansainvalisesti. Kansainvalisissa kau-
poissa on talldin valuuttariskin mahdollisuus, jos luottojen vieraan valuutan arvo suhteessa kirjanpi-
tovaluuttaan vaihtelee. EU-alueella tata riskid ei juurikaan ole, koska useissa maissa on kaytdssa va-
luuttana euro. (Ilmonen ym. 2016, 81 & 185.)

2.2.4 Vahinkoriskit

Vahinkoriskit ovat yleensa kaikista helpoiten tunnistettavissa olevia riskeja. Vahinkoriskeina voidaan
pitda riskeja, jotka ovat nimenomaisesti seurausta vahingosta, kuten onnettomuus tai tyétapaturma.

Liiketoiminnan keskeytymisten ja onnettomuuksista aiheutuvien vahinkojen varalta yritykset voivat
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suojata toimintaansa siirtamalla vahinkoriskejadn vakuutusyhtidille. (Kirjanpitolautakunta 2006, 20;
Ilmonen ym. 2016, 81 & 133.) Vahinkoriskeja voivat olla myds henkildstoriskit, ymparistoon liittyvat
riskit seka luonnonkatastrofiriskit. Henkilostoriskiksi voidaan luokitella muun muassa henkiloston tyo-
kyvyttémyyteen liittyvat riskit. (Ilmonen ym. 2016, 77 & 81.)

Esimerkiksi suomalainen porssiyhtio Valmet joutui vuonna 2022 vahinkoriskin kohteeksi, kun yrityk-
sen tehtaalla syttyi tulipalo testauksen aikana. Tulipalon seurauksena yritys joutui sulkemaan vahin-

goittuneita tuotantotilojaan hetkellisesti sekd resursoimaan henkildstotarpeitaan. (Valmet 2022.)

2.3 Riskienhallinta

Yritysten riskienhallinnan suuntaa ohjaavat ulkoisten vaatimuksien (lainsdadanto ja suositukset) li-
saksi yrityksen oma visio, arvot seka strategia. Yrityksen sisdisten vaatimuksien voidaan katsoa ole-
van yrityksen riskienhallinnan perustana. (Ilmonen ym. 2016, 20-21.) Riskienhallinta on prosessi,
jonka tavoitteena on tukea yrityksen strategian toteutumista ja turvata sen hairiétén toiminta. Vaih-
toehtoisia prosessimalleja on useita, mutta yksinkertaisuudessaan prosessin voi jakaa kolmeen
osaan: riskien identifiointi, arviointi seka niiden hallitseminen. Ensimmaisena riskit tulee tiedostaa,
jonka jalkeen niiden vakavuutta voidaan arvioida yrityksen liiketoimintaan peilaten. Riskien arvioin-
nin jalkeen riskia varten toteutetaan erilaisia hallintatoimenpiteita, joilla varaudutaan mahdollisen
epatoivotun skenaarion toteutumiseen tai parhaimmillaan jopa estetdan kokonaan riskin toteutumi-
nen. Hallintatoimenpiteiden jalkeen suoritetaan seurantaa seka tarkastamista. (Lounasmeri 2016,
42-43; Ilmonen ym. 2016, 10 & 96.)

Kokonaisvaltaisessa riskienhallintaprosessissa prosessi alkaa konkreettisten tavoitteiden maéaritte-
lysté sekd kohdentamisesta. Kokonaisvaltaisessa riskienhallintaprosessissa on tarkeaa panostaa
my®s riskien raportointiin seka jatkuvaan kehittamiseen. Riskienhallinnan avulla yrityksen johto ky-
kenee tekemddn térkeitd paatoksia liiketoimintaansa liittyen, kun riskien kokonaiskuva on tiedossa
seka sen pohjalta voidaan arvioida, miten uusi mahdollinen riski tulee tdtd kokonaiskuvaa muutta-
maan. (Ilmonen ym. 2016, 10 & 96.)

Maailma kehittyy jatkuvalla tahdilla, mink& vuoksi yritysten kyky arvioida ja varautua liiketoiminnan

erilaisiin riskeihin on térkedssa osassa kannattavan liiketoiminnan takaamiseksi. Erilaisten globaalien
kriisien seurauksena ihmiset myds vaativat yrityksiltd tarkempaa informaatiota riskeistadn (Ilmonen

ym. 2016, 46). Kuvassa 1 havainnollistetaan riskienhallintaan liittyvien julkaisujen kehittymista vuo-
den 2000 alusta. Julkaisujen maara on lahtenyt selvasti nousuun vuosien 2007-2008 aikana, jolloin
finanssikriisi vaikutti laajasti maailmantalouteen. Tutkimuksesta voidaan paatelld, etté maailmanlaa-
juisten kriisien jalkeen julkaisumadrat ovat lisadntyneet, koska télldin riskeja on alettu tunnistamaan

ja niiden vaikutuksia on pystytty arvioimaan laajemmissa maéarin.
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Kuva 1. Kuvaleike ISI Web of Sciencen 2020 vuoden tutkimuksesta, jossa yritysten riskienhallintaan

liittyvien julkaisujen maaraa on kuvattu vuosittain (Anton & Afloarei Nucu 2020, 3)

Viime vuosien tietoturvahyodkkaykset seka maailmanlaajuinen virustauti Covid-19 ovat saaneet yri-
tykset kiinnittdmaan yha enemman huomiota omaan riskienhallintaansa. Haastavimpina riskeina pi-
detdan talla hetkelld maailmanlaajuisia riskeja, jotka ovat koko ihmiskunnalle odottamattomia (Ala-
Nissild ym. 2021, 10). Kuten alla olevasta kuvasta 2 voidaan todeta, vuosien 2021-2022 aikana teh-
dyn tutkimuksen mukaan ymparistoriskit tulevat olemaan merkittavimpia riskeja tulevan vuosikym-

menen aikana.

“Identify the most severe risks on a global scale over the
next 10 years”

Il Economic Wl Environmental [l Geopolitical [l Societal [l Technological
Climate action failure t Infectious diseases

Extreme weather I Human environmental darmage

Biodiversity loss I Matural resource crises

Social cohesion erosion I Debt crises

Livelihood crises f Geoeconomic confrontation

Source: World Economic Forum Global Risks Perception Survey 2021-2022

Kuva 2. Kuvaleike World Economic Forumin vuosien 2021-2022 tutkimuksesta, jossa listattuna seu-

raavan 10 vuoden vakavimmat maailmanlaajuiset riskit (World Economic Forum 2022, 14)

Ymparistoriskeilld on myds valillisia vaikutuksia yhteiskunnallisiin riskeihin, kuten esimerkiksi tartun-
tatautien lisdantymiseen, mika on tutkimuksessa nostettu kuuden merkittavimman riskin joukkoon
(Euroopan ymparistokeskus 2022). Taloudellisten epavarmuustekijoiden lisdksi yritysten tulisi lisata
riskienhallintaansa myds luonnon monimuotoisuuden kannalta vastuullisia toimia. Yritysten toimin-

taymparistot voivat tulevaisuudessa muuttua luonnon monimuotoisuuden suojelemisen takia, jonka
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seurauksena suojelutoimenpiteet voivat aiheuttaa erindisia sadddsmuutoksia lainsaddanndssa. (Ala-
Nissila ym. 2021, 17.)

2.4 Sisdinen valvonta

Sisdisen valvonnan tarkoitus on edesauttaa organisaatiota saavuttamaan asetetut tavoitteet seka
ennaltaehkdisemadn riskeja. Sen avulla varmistetaan niin lakien, kuin organisaation omienkin saan-
téjen mukainen toiminta. Huolellisesti toteutettu sisdinen valvonta voidaan nahda yritykselle merkit-
tavana kilpailuetuna ja sen toteuttamiseen osallistuu niin yhtion hallitus, johto kuin muukin henkil®-
kunta. (Niemi 2018, 342; Ratsula 2021, 1.)

Hallituksen tehtava on varmistaa, ettad yhtidssa toteutetaan sisdista valvontaa. Operatiivinen johto
puolestaan vastaa sisdisen valvonnan toiminnasta kaytanndssa tunnistamalla organisaation toiminta-
prosesseihin liittyvia riskeja ja hallitsemalla niitd kontrolleiksi kutsuttujen valvontatoimenpiteiden
avulla. Organisaation sisdisen valvonnan tueksi on my®s olemassa useita erilaisia viitekehyksia.
(Niemi 2018, 343 & 345.)

Kuten mainittu, toteutetaan sisdista valvontaa koko organisaatiossa sen kaikilla tasoilla. Organisaa-
tion johto asettaa toiminnalle suuntaviivat ja esihenkilot ohjaavat tydntekijéitansa tavoitteiden mu-
kaiseen toimintaan. Eri henkildstéryhmat suorittavat valvontaa omalta osaltaan ja varmistavat sen

onnistumisen seka pitdvat silmalla mahdollisia poikkeamia. (Ratsula 2021, 3—4.)

Sisdinen valvonta on aina suunniteltava yksil6llisesti huomioiden esimerkiksi yrityksen koko, toimiala
seka toimintojen luonne (Ratsula 2016, 14). On todennakoéistd, etta jokaisella yritykselld on ole-
massa ajan myoéta syntyneita toimintatapoja ja prosesseja, joita organisaatiossa noudatetaan enem-
man tai vahemman muodollisesti. Usein kaikki asianosaiset toiminnot eivat ole ndista valttamatta
edes tietoisia, minkd seurauksena yrityksella on joukko toisistaan poikkeavia menettelyitd, proses-
seja ja valvontatoimenpiteitd. Sisdisen valvonnan sisaltéa onkin syyta saanndllisesti tarkastella ja

tarvittaessa uudistaa. (Volkov 2021.)

Volkov vertaa sisdisen valvonnan uudistamista kevatsiivoukseen. Johdonmukaisen sisdisen valvon-
nan takaamiseksi yritys kokoaa yhteen kaikki organisaation olemassa olevat kayténnét ja toiminta-
mallit ja tarkastelee niita kriittisesti. Mahdolliset turhat tai paallekkaiset kdytannot poistetaan. Tulok-

sena saadaan yhtenevat toimintatavat ja kontrollit koko organisaation laajuudelle. (Volkov 2021.)

Parhaan tuloksen takaamiseksi, on sisdinen valvonta liitettava kiinteaksi osaksi liilketoimintaproses-
seja. Johdon ja esihenkildiden on viestittdva sovituista toimintatavoista koko henkildstélle seka nay-
tettava itse esimerkkia. Lisaksi on tarkeda varmistaa annettujen toimintaohjeiden noudattaminen
seka se, ettei sisdisen valvonnan toteuttaminen péase kuitenkaan hairitsemaén likketoiminnan suju-
vuutta. (Ratsula 2021, 18.)
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3 RISKIENHALLINNAN RAPORTOINTIIN LIITTYVAT KONTROLLIT

Tassa luvussa kaydaan lapi saadoksid, jotka ohjaavat yritysten tuottamaa riskienhallintaa koskevaa
raportointia. Luvussa avataan myods kahta riskienhallinnan yleisintd suositusta, COSO ERM -viiteke-
hysta seka ISO 31000 -standardia. Tutkimuksessa puhutaan porssiyhtidista, joilla tarkoitetaan Arvo-
paperimarkkinalaissa (2012/746, 2 luku 7 §) maariteltyja julkisia osakeyhti6itd, jotka laskevat osak-

keitaan liikkeelle kaupankaynnin kohteeksi saannellyille markkinoille.

3.1 Lainsaadanto

Kirjanpitovelvollisen on kuvattava toimintakertomuksessa toimintansa merkittavimpia riskeja seka
epavarmuustekijoita. Kuvauksen tulee olla tasapuolinen ja kattava suhteessa kirjanpitovelvollisen
kokoon ja rakenteeseen. (Kirjanpitolaki 1997/1336, 3 luku 1a §.) Johdonmukaisen kuvauksen takaa-
miseksi voidaan riskit ja epavarmuustekijat jaotella eri riskilajeihin. Yleista ohjetta tahan ei ole,
mutta kirjanpitovelvollisen tulee kuitenkin luoda naistd mahdollisimman oikea ja riittdva kuva. Toi-
mintakertomuksessa esitettdva arvio merkittavimmista riskeistad ja epavarmuustekijoista tulee perus-
tua tilinpaatoshetken tilanteeseen. Myds mahdolliset pitkalle tulevaisuuteen kohdistuvat riskit on

tuotava kuvauksessa ilmi, mikali sellaisia on tiedossa. (Kaisanlahti & Leppiniemi 2018, 365-366.)

Tilikauden aikana keskimaaraisesti yli 500 henkilda tydllistaneen yleisen edun kannalta merkittédvan
yhteison, kuten esimerkiksi porssiyhtion, on toimintakertomuksensa yhteydessa annettava edella
kuvatun lisdksi selvitys muista kuin taloudellisista tiedoista. Tasta tulee kdyda ilmi yhtién toimintape-
riaatteet ymparistoasioista, sosiaalisista ja henkildstoasioista, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta seka
korruption ja lahjonnan torjumisesta huolehtimisen suhteen. Lisdksi selvityksessa on muun muassa
kuvattava edellda mainittuihin asioihin kohdistuvat riskit, jotka toteutuessaan voisivat aiheuttaa hait-
taa yhtion toiminnalle. My0s yhtion keinot ndiden riskien hallitsemiseksi tulee kdyda ilmi selvityk-
sesta. (Kirjanpitolaki 1997/1336, 3a luku 1-2 §.)

Kansainvaliset International Financial Reporting Standards, eli IFRS-standardit ovat normisto, jonka
Euroopan Unioni on valinnut julkisesti noteerattujen yhtididen tilinpaatdksen raportointimuodoksi.
IFRS-standardien noudattaminen tilinpdaatoksen laadinnassa edesauttaa sijoittajien ja rahoittajien
mahdollisuuksia tehda vertailua eri yhtididen valilla. (Tomperi 2021, 117.) IFRS 7 -standardin mu-
kaan tilinpadtdksestd on kaytava ilmi yhtién rahoitusriskien hallinnan tavoitteet ja toteutustavat,

sekad valitut keinot riskien arvioimiseksi (Halonen ym. 2021, 357).

Arvopaperimarkkinalaki saataa porssiyhtididen tiedonantovelvollisuudesta sijoittajia kohtaan. Sijoitta-
jien saatavilla on tasapuolisesti ja johdonmukaisesti oltava riittdvasti tietoa sellaisista seikoista, jotka
voivat olennaisesti vaikuttaa osakkeen arvoon. Taman tiedon saatavuudesta vastaa yhtio itse. (Arvo-
paperimarkkinalaki 2012/746, 1 luku 1 §, 4 §.) Pérssiyhtitn sisdisen valvonnan ja tarkastuksen seka

riskienhallintajarjestelmien toimivuudesta vastaa yhtion hallitus (Osakeyhtitlaki 2006/624, 6 luku 16
asg).

Porssiyhti6é on velvollinen ilman aiheetonta viivastysta julkistamaan tilinpdatéksensa ja toimintakerto-

muksensa viimeistaan kolme viikkoa ennen tilinpaatdoksen vahvistettavaksi esittédvaa yhtidkokousta.
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Julkistaminen on kuitenkin tehtava viimeistaan nelja kuukautta tilikauden paattymisestd. Toiminta-
kertomuksen tulee sisaltaad oikean kuvan antava selostus yhtion merkittavimmista riskeista ja epa-
varmuustekijoistd, jotka kohdistuvat sen toiminnan kehittymiseen, tuloksellisuuteen tai taloudelli-

seen tilanteeseen. (Arvopaperimarkkinalaki 2012/746, 7 luku 5 §, 6 §.)

Kirjanpitolautakunta on julkaissut vuonna 2006 voimaan astuneen yleisohjeen koskien toimintakerto-
muksen laatimista ja sisaltovaatimuksia. Ohje on laadittu Kirjanpitolakiin pohjautuen. (Kirjanpitolau-
takunta 2006, 4.) Edella luvussa 2.2 on lueteltu Kirjanpitolautakunnan esittamat riskiluokat, jotka
tyypillisesti kohdistuvat jokaiseen yritykseen riippumatta toimialasta. Lautakunta suosittelee yrityksia
pitdytymaan toimialalla tyypillisesti kdytossa olevassa riskiluokittelussa. Yleisohjeen mukaan yritys
voi kuitenkin kayttaa jotakin muuta valitsemaansa riskiluokittelua, mikali katsoo sen kuvaavan pa-
remmin liiketoimintaansa kohdistuvia riskeja. Talloin on toimintakertomukseen sisdllytettava kirjanpi-

tovelvollisen kuvaus siitd, mita kullakin riskilla tarkoitetaan. (Kirjanpitolautakunta 2006, 19.)

Kirjanpitovelvollisen sidosryhmien kannalta epdolennaisia tietoja ei toimintakertomuksessa ole tar-
peen kasitella (Kirjanpitolautakunta 2006, 11). Tasta johtuen toimintakertomukseen tulee sisdllyttaa
vain merkittadvimmat liiketoimintaan kohdistuvat riskit ja epdvarmuustekijat. Yleisohjeen mukaan tar-
peellista on myds ilmoittaa valitut keinot, joilla kirjanpitovelvollinen pyrkii asianomaisia riskeja hallit-
semaan. Toimintakertomuksesta on kaytava ilmi myds se, jos tallaisia keinoja ei ole kaytdssa. (Kir-
janpitolautakunta 2006, 19.)

3.2 Corporate Governance

Vuonna 2002 saadettiin Amerikassa Sarbanes-Oxley Act, eli SOX, jonka vaikutukset nakyvat kansain-
vélisten CG-suositusten my6té suomalaistenkin porssiyhtididen toiminnassa. Sysayksen uudelle laille
on antanut vuosituhannen alussa vallinneet yritys- ja kirjanpitoskandaalit, joiden myéta syntyi tarve
tiukemmille laeille ja maarayksille koskien yritysten johtamis- ja hallintojarjestelmid. SOX-lain myéta
porssinoteerattujen yhtididen sisdisen valvonnan velvollisuus kasvoi. Noudatettavaksi tuli maarayksia
koskien yhtididen tilintarkastusta, tilinpadtdstd, hyvaa hallinnointitapaa seka sisdista tarkastusta.
(Suomen Lakimiesliitto 2014.)

Corporate Governance tarkoittaa hyvaa hallinnointitapaa. Vanhalan ja Ristaniemen mukaan (2022,
394-396) hyva hallinnointi voidaan hyvin pelkistetysti maaritella niin, etta yritys toimii lainsdadannoén
ja muiden yritysten toimintaa ohjaavien maarayksien mukaisesti. Laajemmin tarkasteltuna Corporate
Governanceen kytkeytyvat kuitenkin myds organisaation kayttaytymisnormit suhteessa yhteiskun-
taan ja yrityksen sidosryhmiin. N&ihin lukeutuvat esimerkiksi eettiset kysymykset, verotuksen Ia-
pinakyvyys, kilpailuoikeudelliset sadnnét ja kyberturvallisuus. Hyvaa hallinnointitapaa voi noudattaa
esimerkiksi Kolmen puolustuslinjan mallin (Three Lines of Defence) mukaisesti, jossa on maaritel-
tyna organisaation eri osa-alueille omat vastuut seka roolit riskienhallinnan toteuttamiksesi (Ilmonen
ym. 2016, 50).

Hallinnointikoodi

Suomen listayhtididen hallinnointikoodi on Arvopaperimarkkinayhdistyksen laatima kokoelma suosi-
tuksia, joiden tarkoitus on yllapitda suomalaisten porssiyhtididen hyvaa hallinnointitapaa. Hallinnoin-

tikoodin tarkoitus on edistaa yhtenaisia toimintatapoja suomalaisten pérssiyhtididen keskuudessa
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seka lisatd lapinakyvyyttda ndiden hallinnointitavoissa. Tama auttaa seka sijoittajia ettd osakkeen-
omistajia saamaan kokonaiskuvan yksittdisen yhtién toimintatavoista. (Arvopaperimarkkinayhdistys
ry 2020, 7.)

Hallinnointikoodin suositukset kohdistuvat kaikkiin Nasdaq Helsinki Oy:ssa, eli Helsingin porssissd,
listattuihin osakeyhtidihin. Suositukset on koottu seurattaviksi noudata tai selita -periaatteen mukai-
sesti. Porssiyhtiot ovat siis velvollisia noudattamaan annettuja suosituksia, mutta periaate sallii poik-
keamisen yksittaisistd suosituksista. Talldin yhtion tulee kuitenkin nimeta ne suositukset, joista toi-
minnassa on poikettu ja syyt poikkeaman taustalla on ilmoitettava. Myds tapa, jolla poikkeamisesta
on paatetty, tulee sisallyttaa selvitykseen. Yhtion tulee julkaista internetsivuillaan tieto hallinnointi-
koodin noudattamisesta, mahdollisista poikkeamista seka syista naiden taustalla. Tieto naista si-

vuista tulee myos liittaa toimintakertomukseen. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2020, 8-9.)

Hallinnointikoodin suositukset 24—-26 kasittelevat olennaisesti yhtididen riskienhallintaa ja sisaista
valvontaa. Yhtion tulee omat Iahtokohtansa huomioiden maarittéa sisdisen valvonnan toimintaperi-
aatteet. Sen tulee myos kuvata periaatteet, joiden mukaisesti riskienhallinta yhtidssa jarjestetaan.
Lisaksi hallinnointikoodi edellyttda pdrssiyhtiétd antamaan selvityksen siita, kuinka se jarjestaa sisai-
sen tarkastuksen tehtavat yhtiossa. Edelld mainitut periaatteet ja niiden jarjestaminen tulee esittaa
osana yhtion selvitysta hallinto- ja ohjausjarjestelmasta. Naiden suositusten avulla pyritéan takaa-
maan muun muassa yhtion tavoitteiden saavuttaminen ja lakien noudattaminen. Jatkuva toiminnan
ohjaaminen ja valvominen mahdollistavat tuloksellisen liiketoiminnan. Suosituksilla varmistetaan,
ettd yhtio tunnistaa, arvioi ja seuraa omia riskejaan. Riittdva tieto yhtion riskienhallinnasta edesaut-
taa yhtion toiminnan arviointia. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2020, 41-42.)

Corporate Governance -selvitys, eli CG-selvitys, on poérssiyhtididen vuosittain julkaisema selvitys yh-
tion hallinto- ja ohjausjarjestelmasta. Tasta ei voi poiketa edes Hallinnointikoodin noudata tai selita -
periaatteeseen vedoten, silld sen antaminen perustuu lainsaadantéon. CG-selvitykseen tulee sisaltya
seka riskienhallinnan etta sisdisen valvonnan yleiskuvaukset. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2020,
45 & 47.) Selvityksen voi julkaista osana toimintakertomusta tai erillisena kertomuksena (Arvopape-
rimarkkinalaki 2012/746, 7 luku 7 §).

3.3 COSO ERM -viitekehys

Committee of Sponsoring Organizations of Treadway Commission eli lyhyemmin COSO toi vuonna
2004 julki kokonaisvaltaisen riskienhallinnan viitekehyksen (Ilmonen, Kallio, Koskinen & Rajamaki
2022, 32). Kyseessa on yrityksen riskienhallinnan kehittémiseen suuntautuva viitekehys. Malli koros-
taa riskienhallinnan térkeytta kiintedana osana johtamista sen sijaan, ettd se ndhtaisiin organisaation
erillisend toimintona. (Ratsula 2021, 56). Taté kokonaisvaltaista riskienhallintamallia on sovellettu
laajasti etenkin suurissa yhtidissa. Parhaan lopputuloksen saavuttamiseksi on mallia kuitenkin aina
raataloitdva jokaisen organisaation omiin tavoitteisiin sopivaksi. (Ilmonen ym. 2016, 31 & 33.) Viite-
kehys oli vuonna 2004 nimeltdan Enterprise Risk Management — Integrated Framework ja se koostui
kahdeksasta eri osa-alueesta (Ilmonen ym. 2022, 32). Ilmosen ym. (2016, 31) mukaan mallin osa-

alueet olivat vuoden 2004 julkaisussa jaettu sisdiseen valvontaymparistdon, tavoitteenasetteluun,
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tapahtumien tunnistamiseen, riskien arviointiin ja vastaamiseen, valvontatoimenpiteisiin, tietoon ja

viestintdaan seka seurantaan.

Vuonna 2017 COSO uudisti viitekehystdan, jolloin se myds uudelleennimettiin: COSO Enterprice Risk
Management — Integrating with Strategy and Performance. Uudistuksen my&ta COSO halusi koros-
taa riskienhallinnan merkitysta strategiavalinnan yhteydessa. (Ilmonen ym. 2022, 32.) Uudistettu
COSO ERM -malli painottaa, etta riskienhallinnan nakdkulma on oltava jo mukana strategiaprosessin
alusta alkaen. Sen sijaan, etta riskeja arvioitaisiin vasta strategian valinnan jdlkeen, tulisi organisaa-
tion arvioida eri strategiavaihtoehtojansa riskienhallinnan nakdkulmasta. Nain organisaatio voi arvi-
oida eri strategiavaihtoehtojen mahdollistamia seurauksia ja niiden riskiprofiileja jo ennen varsinai-

sen strategian valintaa. (Ratsula 2021, 57.)

COSO ERM -malli (2017) rakentuu viidesta toisiinsa kytkeytyvasta komponentista (kuva 3 alla). Kom-
ponentit koostuvat hallinnosta ja kulttuurista, strategian ja tavoitteiden asettamisesta, strategian
toteuttamisesta, lapikdynnista ja tarkastamisesta seka informaatiosta, kommunikaatiosta ja rapor-
toinnista. Kyseiset komponentit pitavat sisalladn yhteensa 20 erilaista periaatetta. (Ilmonen ym.
2022, 32.) Ensimmadinen komponentti edellyttda johtoa korostamaan riskienhallinnan merkitysta yri-
tyksessa. Tavoitteena on saada koko organisaatio ymmartamaan asia ja toimimaan toivotulla tavalla.
(Ratsula 2021, 58-59.)

ENTERFPRISE RISK MANAGEMEMNT

STRATEGY 4 BUSINESS i3 IMPLEMENTATION 3 EMHANCED

DEVELOPMENT OBJECTIVE & PERFORMANCE VALUE

FURMUL&T}GH._- \
J_ Governance * .4 Strategy & Performance Review Information,
& Culture - Objective-Setting & Revision Communication,

& Reporting

Kuva 3. Kuvaleike COSO ERM- viitekehyksen viidesta eri komponentista (COSO 2017, 6)

Toinen komponentti arvioi eri strategiavaihtoehtoja liiketoiminnan tavoitteet, liiketoimintaymparistdon
ja organisaation riskinottohalukkuuden huomioiden. Taman jalkeen strategian toteuttamisen kompo-
nentti tunnistaa ja arvioi riskeja seka vastaa niihin ja raportoi oleellisille tahoille. (Ratsula 2021, 58—
59.)

Neljas, eli Iapikdynnin ja tarkastamisen komponentti pitaa sisalladn riskien tarkastelua suhteessa yri-
tyksen suorituskykyyn. On tarkeda arvioida, kuinka riskienhallintakomponentit toimivat mahdollisten
muutosten seurauksena. Viimeinen komponentti korostaa riskiviestinnan tarkeytta koko organisaa-
tion laajuudella. (Ratsula 2021, 58-59.)

COSO ERM-malli on laajalti sovellettavissa, minka ansiosta sité on mahdollista hyddyntaa kaiken ko-
koisissa yrityksissd. Tdrkeintd on varmistaa, ettd jokainen mallin komponentti huomioidaan osana
riskienhallintaa. (Ratsula 2021, 59.)
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3.4 ISO 31000 -standardi
ISO/DIS 31000-standardi on alun perin vuonna 2009 julkaistu riskienhallintastandardi. Sita on mah-

dollista hyédyntaa riippumatta siita, millainen yritys on kyseessd, ja suomalaisten suuryritysten kes-
kuudessa se onkin noussut kaytetyimmaksi riskienhallintastandardiksi. Sen tavoitteena on ollut koota
yhteen dokumenttiin riskienhallinnan sanasto, viitekehys seka kaytannét. Standardista on vuonna
2018 julkaistu uudempi versio, joka painottaa entistd enemman riskienhallinnan integrointia yrityk-
sen prosesseihin, toimintoihin seka strategiaan. (Ilmonen ym. 2022, 33-34.) ISO 31000-standardin
toinen tavoite on auttaa yrityksia yllapitdmaan ja kehittamaan riskienhallintaansa. Se tarjoaa luotet-
tavan menetelman tunnistaa ja kontrolloida riskeja, mikd mahdollistaa organisaatiolle tietoisten ris-

kien ottamisen. (Niemi 2018, 333.)

Standardi maarittaa riskienhallintaa kahdeksan periaatteen kautta (kuva 4 alla). Sen lisdksi, etta ris-
kienhallinnan tulisi olla kokonaisvaltaista ja kytkettyna osaksi kaikkia yrityksen prosesseja, tulee sen
standardin mukaan my®s olla organisaation tarpeisiin personoitua ja dynaamista. Riskienhallinnan

tulee huomioida yrityksen sidosryhmien tiedot ja nakemykset seka perustua parhaimpaan saatavissa

olevaan tietoon ja jatkuvaan kehittdmiseen. (Ilmonen ym. 2022, 34.)

Continual
Improvement

Human and
Cultural
Factors

| Available
A Information
Y

Leadership and
Commitment

COMMUNICATION &
MONITORING & REVIEW

Framework [clause 5) Process (clause 6)

Kuva 4. ISO 31000:2018-standardin viitekehys, periaatteet seka prosessi (ISO 2018)

COSO ERM-mallilla ja ISO 31000-standardilla on monia yhtaldisyyksia. Molemmat muun muassa pai-
nottavat riskienhallinnan kytkemista osaksi organisaation strategiaa. COSO ERM-mallin mukaisesti
my®&s ISO 31000 vaatii toimiakseen raataldintia asianomaisen yrityksen ndkoiseksi seka painottaa
johdon roolin ja tuen merkitystd osana riskienhallintaa. Liséksi molempien mukaan on riskienhallin-

nan vastuunjako selvitettdva koko organisaatiolle sen kaikilla tasoilla. (Ilmonen ym. 2022, 34-35.)



4

4.1

4.2

19 (46)

TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimusasetelma, jossa esitelladn aluksi tyon tavoitteet seka tutkimus-
ongelma sisaltden tutkimuskysymykset. Tutkimusaineistoksi valittiin kolmen keskisuuren suomalai-
sen porssiyrityksen tilinpadtdsaineistot, joiden valintaa avataan. Tutkimusstrategiaa tuodaan ilmi tar-
kemmin tutkimusmenetelmissa seka tutkimuksen eettisyytta ja luotettavuutta selvennetaan viela

lopuksi.

Ty0n tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena oli perehtya valittujen porssiyhtididen riskiraportointiin vuosien 2016 ja
2021 tilinpaatésaineistoissa. Tilinpaatosaineistoilla tarkoitetaan tassa opinndytetydssa yritysten sijoit-
tajille suunnattuja vuosiraportteja. Tarkoituksena oli verrata raportointia hyvaan hallinnointitapaan

seka selvittad raportoinnissa mahdollisesti tapahtuneita muutoksia kahden eri vuoden valilla.
Tutkimuksen kolme tutkimuskysymysta ovat:

1) Mitd yritykset raportoivat riskienhallinnastaan tilinpaatosaineistoissaan?
2) Miten yritykset raportoivat riskienhallinnastaan tilinpaatosaineistoissaan?
3) Kuinka informatiivista riskienhallinnan raportointi on tilinpdatdsaineistoissa?
3.1) Onko riskienhallinnan prosessia kuvattu?
3.2) Onko merkittavimmat riskit ja epavarmuustekijat esitetty selkeasti?
3.3) Valittyykd lukijalle kokonaisvaltainen kuva yritysten riskienhallinnan tilasta
e Riskienhallinta
e Merkittdvimmat riskit ja niiden hallintakeinot

e Sisdinen valvonta

Tutkimusaineistoa varten laadittiin teoriaosuuden pohjalta nelj@ apukysymystd, jotka helpottivat tut-
kimuskysymyksien selvittamista. Apukysymykset seka tarkemmat analyysikysymykset on esitetty

liitteessa 1.

1) Missda muodossa yritys raportoi riskienhallinnastaan?
2) Miten yritys raportoi riskeistaan?
3) Miten yritys raportoi riskienhallinnastaan?

4) Mitka ovat yrityksen riskienhallinnan raportoinnin paapiirteet?

Oletuksena oli, ettd lainsdadanndn noudattaminen on valituille porssiyrityksille itseisarvo. Tutkimuk-
sessa pyrittiinkin perehtymaan siihen, kuinka téma nakyy raportoinnissa. Toinen alkuolettama oli,
ettd maailmanlaajuinen Covid-19-pandemia on jollakin tapaa vaikuttanut kohdeyritysten riskirapor-
tointiin, koska pandemia puhkesi tutkittavien vuosien valilla. Tutkimuksessa pyrittiin tunnistamaan

naitd mahdollisia muutoksia.

Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto koostui kolmen suomalaisen pdrssiyhtion sijoittajille tarkoitetuilta verkkosi-

vuilta 16ytyvista julkaisuista. Aineistojen yksityiskohtaisemmat maarittelyt esitetdan kappaleen lo-
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pussa. Tutkimukseen valittiin OMX Helsinki PI -listalta kolme keskisuureksi luokiteltua yritystd. Koh-
deyhtiot paatettiin valita toisistaan poikkeavilta toimialoilta, jotta tutkimuksen aineistoon saataisiin
sisdllytettya monipuolista riskiraportointia. Oletuksena oli, etta erilaisilla toimialoilla korostuvat eri
riskit. Kohdeyrityksien valintaan vaikutti myds tyon tekijéiden omat mielenkiinnon kohteet. Tutki-

mukseen valitut yhti6t olivat:

e Marimekko Oyj, vaatteiden yleisvahittdiskauppa
e Finnair Oyj, saanndllinen lentoliikenne

e Pihlajalinna Oyj, terveyskeskus- ja vastaavat yleisladkaripalvelut

Tutkimuksessa haluttiin kartoittaa mahdollisia riskiraportoinnissa tapahtuneita muutoksia kahden eri
vuoden valilla, minka takia kohdeyhtididen internetsivuillaan julkaisemaa aineistoa paadyttiin keraa-
maan vuosilta 2016 ja 2021. Kyseisten vuosien valilld esimerkiksi riskienhallinnan yleisimmat suosi-
tukset COSO ERM -viitekehys sekd ISO 31000 -standardi olivat saaneet uudet péivitykset. Aineiston

kohtuullisen suppea maaré mahdollisti sen syvallisemman analysoinnin tutkimuksen aikana.
Tutkimuksessa kaytetyt aineistot olivat:

e Finnair pdf-tiedostot: Vuosikertomus 2016 ja Vuosikertomus 2021
e Marimekon pdf-tiedostot: Tilinpaatds 2016 ja Tilinpaatos 2021

e Pihlajalinnan pdf-tiedostot: Vuosikertomus 2016 ja Vuosikertomus 2021

4.3  Tutkimusmenetelmat

Tutkimus toteutettiin laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena, jonka tutkimusstrategiaksi valittiin

tapaustutkimus. Aineiston analyysissa hyddynnettiin dokumenttianalyysia.

Laadullisella tutkimuksella pyritadn ymmartamaan, selittdmaan ja tulkitsemaan jotakin tiettya il-
midta. Tutkimusaineisto, analyysi seka kasitteellistdéminen limittyvat toisiinsa ja tutkimuksen paa-
paino onkin naiden kolmen vuorovaikutuksessa. Olemassa olevaa teoriaa seka tutkimusaineistoa pei-
lataan toisiinsa ja naiden nakoékulmista muodostetaan johtopaatdksia. (Pitkaranta 2014, 33.) Taman
vuoksi laadullinen tutkimus oli sopiva valinta opinnaytetydhdmme. Tydn teoriaosuudessa on kuvattu
riskienhallinnan aihepiirid seka kayty lapi yleisimpia yritysten riskienhallintaa ohjaavia kontrolleja.
Tutkimuksessa etsittiin vastauksia kysymyksiin mita ja miten yritykset raportoivat riskienhallinnas-
taan. Teoriasta tulee jo osittain vastaus kysymykseen miksi, minkda myéta itse tutkimuksessa pystyt-
tiin teoriaa hyédyntden perehtymaén siihen, miten esimerkiksi mainittujen kontrollien noudattami-

nen nakyy tutkimusaineistossa ja millaisista riskienhallinnan asioista yritykset raportoivat.

Tapaustutkimukset ovat syvatutkimuksia, joiden avulla voidaan 16ytéa vastauksia kysymyksiin kuka,
miten ja miksi. Tutkimus perustuu tiedon kerddmiseen ja analysointiin, minkd my&ta tutkijan on
mahdollista paneutua yleistettdvyyden sijasta syvallisesti tutkittavaan ilmidén eli tapaukseen. (Pitka-
ranta 22 & 35, Farquhar 2012, 6.) Tutkimusstrategiaksi tahan opinnaytety6hon tapaustutkimus sopii
hyvin, silla tapaustutkimuksessa tarkoitus on valita yksi tai pieni joukko tapauksia, joita analysoi-

malla tutkija saavuttaa syvallisen ymmarryksen tutkittavasta ilmiéstd (Farquhar 2012, 6). Tama vas-
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taa hyvin opinndytetydmme tarkoitusperig, silld tutkimuksessa haluttiin perustavanlaatuisesti pereh-
tya kohdeyritysten toimintakertomuksien riskiraportointiin eika tutkimuksessa tavoiteltu yleistetta-

vyytta.

Dokumenttianalyysi sopii erityisesti kirjoitetun aineiston analysointiin. Sen tavoitteena on aineiston
jarjestelmallinen analysoiminen, minka tuotoksena syntyy tiivis ja selked kuvaus tutkittavasta ai-
heesta. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2015, 136.) Kuten jo todettu, koostuu téman tutkimuksen ai-

neisto valittujen kohdeyritysten tilinpaatdsaineistoista, jotka ovat yksinomaan kirjallisessa muodossa.

Ojasalon ym. (2015, 139) mukaan siséllén analyysia voidaan toteuttaa aineistolahtoisesti, teoriaoh-
jaavasti tai teorialahtdisesti. Taman tutkimuksen analyysivaihe noudatti ndista menetelmista jalkim-
maistd. Teorialdhtdisen tutkimuksen taustalla tyypillisesti vaikuttaa esimerkiksi olemassa oleva teoria
tai auktoriteetin vaikutus, jonka asettama kehys tai malli ohjaa aineiston analyysia (Tuomi & Sara-
jarvi 2017, 81-82). Taman tutkimuksen aineistoa peilattiin toistuvasti olemassa oleviin kontrolleihin
kuten lainsaadantdon. Lisaksi analyysin tueksi laadittiin aikaisemmin mainittu tutkimuksen tietope-
rustaan pohjautuva analyysirunko, mikd mahdollistaa tutkimuksen tasalaatuisuuden kunkin koh-
deyrityksen aineistojen tulkinnassa. Analyysirungon tukena hyédynnettiin OneDrivessa jaettua yh-
teista Excel -tiedostoa, johon koottiin tutkimuksessa ilmenneita tuloksia, ja jossa pystyttiin vertaile-

maan toimialoilla ilmenneitd eroavaisuuksia seka yhtenevaisyyksia (kuva 5).

A B
1 Vuosi 2016 Vuosi 2021
https://investors.finnair.com/~/media/Files/F/Finnair-IR/documents/fi/reports: https://investors.fi
2 and-presentation/2017/finnair-vuosikertomus-2016-fi-v2.pdf presentation/2022
3 Missd muodossa yritys raportoi riskienhallinnastaan?
Raportointi jaettu kolmeen osaan. Toimintakertomuksessa kerrottu Raportointi jaettu
1. Miten riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan raportointi  merkittdvimmat riskit ja epdvarmuustekijat. Hallinnointi-luvun yhteydessa riskit ja epdvarmut
4 jakautuu vuosikertomuksessa? kerrottu sisdisesta valvonnasta seka riskienhallinnan periaatteista. kerrottu sisdisesta
2. Onko riskienhallintaa tai merkittavimpia riskeja Riskienhallintaprosessia, hallintomallia sek3 raportointilinjoja on tdydennetty
havainnollistettu visuaalisesti (esimerkiksi kuvin tai kahdella kuvalla sekd merkittavimmista riskeista on taulukko. Rahoitusriskien Riskienhallintapros
5 taulukoin)? yhteydessa myds esitelty taulukkoja. kolmella kuvalla. R

6 Miten yritys raportoi riskeistd&n?
Kyll4: " Finnairissa riskina pidetaan potentiaalisesti tappioita aiheuttavaa
sisdista tai ulkoista tapahtumaa tai tapahtumasarjaa, joka voi vaikuttaa
haitallisesti strategian toteuttamiseen, liiketoiminnan tavoitteiden

1. Onko yritys tuonut ilmi oman maaritelmansa riski - saavuttamiseen tai omistaja-arvoon. Sekd negatiivisia tapahtumia etta
7 kasitteelle? realisoitumattomia positiivisia tapahtumia pidetdan riskein3.” Finnair ei ole m3ar
Riskit on jaettu seuraavasti: lilketoimintaymparistd, taloudellinen, Ei ole selkeda riskil
2. Miten yritys jaottelee riskins3 raportoinnissaan? Onko likketoiminta, kumppanit ja turvallisuus. Finnair jaottettelee riskit my&s ei voi vaikuttaa. Ka
8 jaottelutapaa perusteltu? kannattomattomiin ja kannattaviin riskeihin. Jakotapaa ei ole perusteltu. mainittu ja peilata.

al Tuodaanko ilmi strategisia. oneratiivisia. taloudellisia tai Taloudelliset riskit on mainittu selkedsti. mutta muutoin ei ole iaoteltu
Finnair | Marimekko | Pihlajalinna @ I 4 GO

Kuva 5. Analyysirungon tukena hyddynnetty Excel-tiedosto

Excel-tiedostossa kullekin yritykselle perustettiin oma vélilehti, jossa analyysirungon kysymykset oli-
vat allekkain. Apukysymykset tummennettiin, jotta runkoa oli helpompi jasentda osiin. B-sarak-
keessa kasiteltiin vuoden 2016 tuloksia ja C-sarakkeessa vuoden 2021 tuloksia. Solut merkattiin vari-
tyksella sita mukaan, kun tuloksia kasiteltiin opinndytetydssa. Nain tutkimuksen edetessa oli helppoa

seurata mita tuloksia tekstissa oli jo nostettu esiin ja mitd asioita oli vield raportoimatta.

Excel-tiedoston liséksi muistiinpanoja tehtiin OneDrivessa jaettuun yhteiseen tiedostoon, johon
muun muassa kirjattiin potentiaalisia Iahdemateriaaleja sekd Zoom -tapaamisissa nousseita kom-

mentteja.
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4.4  Tutkimuksen eettisyys ja luotettavuus

Tutkimuksen on syyta noudattaa hyvaa tieteellistd kaytant6a, jotta tutkimuksesta ilmenneita tuloksia
voidaan katsoa eettisesti kelvolliseksi seka luotettavaksi. Hyvan tieteellisen kaytannén mukaan tutki-
muksessa kaytettavat lahdeaineistot tulee ilmoittaa asianmukaisesti eikd muiden laatimia kirjoituksia
saa vaaristella taikka sepittad ominaan. Kaytantod edellyttaa ylipaataan vastuullisia toimintatapoja,
kuten huolellista tydotetta seka eettisesti tehtya arviointia tutkimuksen eri vaiheissa. (Tutkimuseetti-
nen neuvottelukunta 2012, 6; Tuomi & Sarajarvi 2018, 150-151.)

Tuomen ja Sarajarven (2018, 181) mukaan tutkimuksen menetelmdosuutta tulee kuvata lukijalle
ymmarrettavasti ja jarjestelmallisesti kohta kohdalta, jotta lukija ymmartaa tutkimuksen seka siita
tehtyjen paatelmien syy-yhteyden. Taman tutkimuksen menetelmdosuutta raportoidessa tutkimuk-
sen kulkua kuvattiin selkeasti seka lapindkyvasti, jotta tutkimuksen luotettavuus tulee ilmi lukijalle ja
lukija on tietoinen, miten tutkimus toteutettiin ja miten tutkimustuloksiin ja erilaisiin paatelmiin paa-
dyttiin. Tyon teoreettinen viitekehys tukee tutkimustuloksia, johon tutkimuksen edetessa viitattiin
toistuvasti. Opinnaytetydn tekijoita oli kaksi, joten tulosten arvioinnissa tuloksia arvioitiin kriittisesti
kahden tutkijan nakdkulmin. Tutkimustuloksia raportoidessa tuloksia esiteltiin puolueettomasti, eika

tutkijoiden omat ennakkoasenteet tai arvot vaikuttaneet lopputuloksiin.

Tutkimuksessa kaytetty tutkimusaineisto perustui valittujen pérssiyritysten tilinpaatdsaineistoihin,
jotka ovat julkista tietoa ja internetissa kaikkien saatavilla. Tutkimuksessa myo6s perusteltiin, minka
takia juuri nama kyseiset porssiyritykset valittiin tutkimuksen kohteeksi. Copen (2014, 90) mukaan
kirjausketju, eli kokoelma tutkimuksen aikana hyddynnetyistd ja syntyneistd materiaaleista, on omi-
aan lisdédamaan tutkimuksen luotettavuutta. Naitéd materiaaleja voivat olla esimerkiksi muistiinpanot,
tiedon analysoinnin aikana syntynyt materiaali tai haastattelumuistiot. Kirjausketjun avulla voidaan
todentaa tutkimusprosessin kulkua ja sitd, kuinka tutkija on paatynyt saamiinsa tuloksiin ja johto-
paatoksiin. Tdman tutkimuksen tukena kaytetty analyysirunko on siséllytetty tyon liitetiedostoihin.
Myds tutkimusprosessin aikana syntyneet muistiinpanot, havainnot ja aikataulutiedot on dokumen-

toitu ja tallennettu sahkdiseen muotoon mahdollista myéhempaa tarkastelua varten.

Tutkimusraportissa alkuperdiset ldhteet ilmoitettiin Savonian raportointiohjeen mukaisin Iahdeviit-
tauksin ja niita valittaessa kiinnitettiin huomiota esimerkiksi lahteen julkaisuajankohtaan, kirjoitta-
jaan ja tdman maineeseen, julkaisijaan seka julkaisusivustoon (jos lahde oli peréisin internetistd).
Padsdantona oli, ettd lIdhdeaineisto ei olisi yli 10 vuotta vanhaa tietoa, jotta tieto olisi mahdollisim-

man relevanttia.
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TUTKIMUSTULOKSET

Finnair

Tassa luvussa esitetaan tutkimuksesta saadut tulokset. Tutkimustulokset esitetddn yhtitkohtaisesti
ja raportointivuodet ovat eriteltyina kunkin yhtion otsikon alle alalukuina. Merkittdvimpia riskeja seka
epavarmuustekijoita havainnollistetaan kuvien muodossa kultakin tutkittavalta vuodelta. Luvussa
keskitytaan etsimdan vastauksia kahteen ensimmaiseen tutkimuskysymykseen, eli mita yritykset ra-

portoivat riskienhallinnastaan ja miten yritykset raportoivat riskienhallinnastaan.

Finnair on vuonna 1923 perustettu suomalainen lentoyhtio, joka listautui Helsingin porssin padlistalle
vuonna 1989 (Finnair 2022b; Finvesting 2023). Yhti6 operoi kansainvalisesti yli 80 kohteessa ja on
yksi vanhimmista operoivista lehtoyhtitista. (Finnair 2022b.) Vuonna 2021 yhtion liikevaihto oli
838,40 miljoonaa euroa ja se tyollisti keskimaarin 5614 henkiléa (Finnair 2022d, 24; Finnair 2022a).

5.1.1 Finnairin raportointi vuonna 2016

Finnairin vuoden 2016 riskienhallinnan ja sisaisen valvonnan osuudet on sijoitettu vuosikertomuk-
sessa kolmeen osaan. Hallituksen toimintakertomuksessa Finnair kuvaa merkittavimpia lahiajan ris-
keja seka epavarmuustekijoita lyhyesti yhteensa noin yhden sivun verran (Finnair 2017, 32-33).
Laajemmin itse riskienhallintaa seka merkittavimpia riskeja kasitelldan vuosikertomuksen Hallinnointi
-luvun alla viiden sivun verran (Finnair 2017, 107-111). IFRS 7 -standardin mukaisesti rahoitusris-
keisté on laadittuna erikseen kolmen sivun pituinen kuvaus tilinpaatdksen liitetiedoissa (Finnair
2017, 57-59). Taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvia sisdisen valvonnan seka riskienhallinnan
periaatteita yritys on avannut hallinnointikoodin mukaisesti hallinto- ja ohjausjarjestelmén selvityk-
sessd kolmen sivun verran vuosikertomuksen Hallinnointi -luvun yhteydessd. Osiossa Finnair kuvaa
sisdiseen valvontaan ja sisdiseen tarkastukseen liittyvia valvontatoimenpiteita raportointinsa osalta.
(Finnair 102—-105.) Riskienhallintaprosessia, hallintomallia seka raportointilinjoja on tadydennetty kah-
della havainnollistavalla kuvalla ja merkittavimmista riskeista on koostettu kahden sivun pituinen
taulukko. (Finnair 2017, 108-111.)

Finnair tuo ilmi vuosikertomuksessaan oman madritelménsa riskille. Strategian toteuttamiseen, omis-
taja-arvoon tai yritystoiminnan tavoitteiden saavuttamiseen epatoivotulla tavalla vaikuttavat skenaa-
riot nahdaan kielteisina riskeina (kannattamattomat riskit), kun taas positiivina riskeind nahdaan
mahdollisesti realisoitumattomat tapahtumat (kannattavat riskit). Kannattamattomia riskeja yritys
pyrkii minimoimaan, kuten esimerkiksi lentoturvallisuuteen liittyvissa asioissa. Finnair ei kuitenkaan
raportoinnissaan avaa tai jaottele riskeja kannattavuuden nakdkulmasta sen tarkemmin. Riskin vaka-
vuuden arvioinnissa yritykselld on kdytossaan riskien arviointiasteikko seka yleinen riskimalli. (Finnair
2017, 107.)

Kuten jo mainittu, suurimmista riskeistd on esitelty kahden sivun pituinen luettelo, jossa riskit on
luokiteltu viiteen eri luokkaan. Taulukossa riskien maaritelmid on avattu tarkemmin seka myds nii-
den hallintakeinoja on tuotu ilmi. Suurimmat riskit on jaoteltu viiteen eri ylaluokkaan: liiketoimin-

taymparistd, taloudellinen, liiketoiminta, kumppanuudet seka turvallisuus (kuva 6). Finnair kertoo
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yrityksen ulkopuolisten hairididen, kausivaihteluiden sekd suhdanteiden muutoksien vaikuttavan toi-
mialaan herkasti. Tunnistetuilla riskeilld katsotaan olevan vaikutusta yrityksen liiketoimintaan, talou-
delliseen tilanteeseen seka tulevaisuuteen. Luettelossa liiketoimintaymparistén seka liiketoiminnan

riskeja on tuotu ilmi eniten, molemmista mainittuna viisi riskid. Suurimpina taloudellisina riskeina on
esiteltyna ainoastaan markkina- seka likviditeettiriskit. Finnair ei erikseen mainitse raportoinnissaan,
mitka riskeista ovat esimerkiksi strategisia tai operatiivisia riskeja, eika riskiluokittelutapaa ole myds-

kdan avattu sen tarkemmin. (Finnair 2017, 107-111.)

Liiketoimintaymparist Taloudellinen
eKilpailijat eMarkkinariski
eTaloudellinen epavakaus el ikviditeettiriski
eLiikenndimismaksut ja —oikeudet

eMaariski

el ainsaadantd ja muu saantely

Liiketoiminta Kumppanuudet
eMyyntituottojen hallinta eAllianssit ja yhteisyritykset
eMarkkinointimix eKumppanit ja toimittajat

eKapasiteetin kayttd
eInhimillinen padoma
eInnovaatioiden johtaminen

Turvallisuus

el entoturvallisuus
eTieto- ja kyberturvallisuus

Kuva 6. Finnairin suurimmat tunnistetut riskit seka epavarmuustekijat (Finnair 2017, 110-111)

Taloudellisiin riskeihin kuuluvat rahoitusriskit ovat esitelty erikseen tilinpaatoksen liitetiedoissa, jossa
on avattu myos rahoitusriskien hallinnan periaatteita. Rahoitusriskeiksi on tunnistettu valuutta-,
korko-, luotto-, likviditeetti- seka lentotoiminnan polttoaineiden hintariskit. Rahoituspolitiikan mu-
kaan kullekin riskityypille on erikseen asetettu minimi- sekd maksimitasot, joihin rahoitusriskien hal-
linta perustuu. (Finnair 2017, 57-59.)

Finnair mainitsee riskienhallintajérjestelmansé noudattavan COSO ERM -viitekehystd seka ISO
31000:2009- standardia (Finnair 2017, 102). Yritys avaa omaa riskienhallintapolitiikkaansa, jossa on
kerrottuna riskienhallintapolitiikan viitekehys seka taytantéonpano. Yhtidn riskienhallintaprosessi ja-
kautuu kuuteen eri osaan. Otsikoiden perusteella jaottelusta nousee esille tavoitteiden asetantaa,
riskien arviointia, riskeihin vastaamista, valvontatoimenpiteitd, tiedottamista ja viestintda ja viimei-
simpana seurantaa seka jatkuvaa parantamista. Yritys kertoo riskienarviointiprosessinsa olevan in-
tegroituna yrityksen strategiaan seka itse prosessia on kuvattu viiden eri vaiheen kautta (tunnistami-
nen, positiivisen ja negatiivisen riskin eriyttdminen, analysointi, integrointi seké arviointi ja priori-
sointi). Finnair mainitsee nelja eri vaihtoehtohallintamenetelmaa tunnistamilleen riskeille: hyvaksymi-
nen, valttdminen, siirto seka vahentaminen. Itse riskienhallintaprosessista ja -politiikasta vastaa osa-

keyhtidlain mukaisesti yhtion hallitus, tarkemmin hallituksen tarkastusvaliokunta. (Finnair 2017,
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107-108.) Riskienhallinnan kaytdannén toteutumista Finnair kuvaa ohjaavansa Kolmen puolustuslin-
jan mallin mukaisesti. Hallinnointimalli on jaettu liiketoiminta-alueisiin ja tukitoimintoihin (ensimmai-
nen puolustuslinja), konsernitason seurantaan (toinen puolustuslinja) seka sisdiseen tarkastukseen

(kolmas puolustuslinja). Kokonaisvastuussa hallinnointimallin toteutumisesta vastaa yhtion hallitus.

(Finnair 2017, 103.)

Finnair kertoo olevansa valmis ottamaan riskejaan oman riskinkantokykynsa rajoissa kannattavien
riskien osalta (Finnair 2017, 107). Riskinottovalmiutta taikka riskinkantokykya ei ole sen tarkemmin
avattu. Finnair on maaritellyt vuodelle 2017 riskienhallintansa painopistealueet. Tavoitteeksi on mai-
nittu riskinottohalukkuuden seka itse riskienhallinnan tuomisen lahemmaksi strategia- seka paatok-

sentekoprosesseja. (Finnair 2017, 109).

5.1.2 Finnairin raportointi vuonna 2021

Finnairin vuoden 2021 raportointi on jaettu kolmeen osaan. Vuoden 2021 vuosikertomukseen sisal-
tyvan hallituksen toimintakertomuksen riskienhallinnan osio kasittaa nelja sivua jakaantuen otsikoi-
den "Riskienhallinta” ja “"Merkittavimmat riskit ja epdvarmuustekijat” alle. Taman lisaksi tilinpaatok-
sen liitetietoihin on laadittu noin kahden sivun mittainen selvitys yhtion rahoitusriskeista. Hallinnoin-
tikoodin mukaisesti Finnairin selvitykseen hallinto- ja ohjausjarjestelmasta on sisallytetty myds vuo-
den 2021 osalta kuvaus yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista. Ra-
portoinnissa Finnair on havainnollistanut riskienhallintaansa visuaalisesti. Riskienhallintaprosessia,
sisdisen valvonnan mallia seka sisdisen tarkastuksen mallia on havainnollistettu kuvin. Rahoitusris-
kien yhteydessa euromaardisia lukuja on esitetty taulukoin. (Finnair 2022d, 32-35, 71-73 & 111-
114.)

Vuosikertomuksesta ei kdy ilmi Finnairin oma nakemys riskin maaritelmastd, mutta yhtié kuvaa toi-
mintakertomuksessaan riskienhallinnan olevan erottamaton osa menestyvaa ja tuloksellista johta-
mista. Finnair ei vuosikertomuksessaan kerro, onko yhtiélla kdaytossa jokin riskiluokittelu. Toiminta-
kertomuksessa merkittdvia riskeja ja epavarmuustekijoité kuvattaessa on kuitenkin paikka paikoin
tehty jakoa sen perusteella, mihin riskeihin Finnair voi vaikuttaa ja mihin ei. Tata jaottelua ei kuiten-
dessd. Riskeja ei olla vuoden 2016 mukaisesti taulukoitu, vaan ne on kuvattu leipatekstissa. (Finnair
2022d, 32-35.) Kuvassa 7 on pyritty tuottamaan havainnollistava koonti Finnairin vuoden 2021 tun-

nistetuista riskeista ja epavarmuustekijoista.
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Riskit, joihin Finnair ei voi vaikuttaa
« Covid-19-pandemian aiheuttamien matkustusrajoitusten

kesto
Riskit, joihin Finnair voi vaikuttaa * Lentolukent'een.elpym_men
e Lentopetrolin hintavaihtelu
« Liiketulokseen ja liikevaihtoon « Yleinen kysynnan vaihtelu

vaikuttavat tekijat
o Kyky vastata kysynnan muutoksiin
¢ Operatiivisten kustannusten kasvu

¢ Muutokset valuuttakursseissa

e Muutokset verotuksessa

e Makrotaloudelliset tekijat

Tydllisyystilanne

Kulutustottumusten muutos

Lainojen saatavuus ja korkojen nousu

Yksityiseen kulutukseen vaikuttavat muutokset
verotuksessa

o Yritysten ja kuluttajien luottamuksen heikentyminen

Luokittelemattomat riskit

¢ Inflaatiopaine

* Kilpailijoiden vaikutus kysyntaan

e Kilpailutilanne markkinoilla

e Sidosryhmien osaaminen

« Lentoliikenteeseen kohdistuvan saantelyn vaikutukset yhtién operatiiviseen toimintaan ja
kustannuksiin

» Luonnonkatastrofit, pandemiat, epidemiat, ilmastonmuutos ja sen aiheuttamat sdan dari-ilmiot

 Ulkoiset hairiét; geopoliittinen epavarmuus, terrorismi, kyberhydkkaykset ja kauppasodat

¢ Geopoliittisten jannitteiden ja mahdollinen protektionismismin vaikutus lentoreititykseen

e Lakot ja tydnseisaukset

¢ Covid-19-pandemia ja sen vaikutukset yhtiodn; matkustusrajoitukset, heikentynyt kysynta,
liikevaihdon kehitys, virtuaalisten ty6kalujen ja etédkokouksien yleistyminen (véhentaa lentoliikenteen
tarvetta likematkailun osalta), pandemian pitkittyminen

Kuva 7. Koonti Finnairin merkittdvimmista riskeistd ja epavarmuustekijéistéd vuonna 2021 (Finnair
2022d, 34-35)

Raportoinnissa korostuu etenkin Covid-19-pandemia seka sen mukanaan tuomat riskit ja epavar-
muustekijat. Ndiden mahdollisia yhtiédn kohdistuvia haittavaikutuksia on kuvattu runsaasti, mutta
kertomuksessa ei juurikaan kay ilmi se, kuinka Finnair pyrkii niita hallitsemaan tai minimoimaan.
(Finnair 2022d, 34-35.) Yhtion verkkosivuilla on vuoden 2016 vuosikertomuksen tapaan taulukoitu
Finnairin toiminnan kannalta merkittdvimpia riskeja seka avattu organisaation keinoja ndaiden mini-
moimiseksi (Finnair 2022c). Rajauksellisista syista jatdmme kuitenkin verkkosivujen riskienhallinta-

osion vain maininnan tasolle.

Yhtiodn kohdistuvat rahoitusriskit on IFRS-standardin 7 mukaisesti koottu tilinpaatdksen liitetietoon
3.5. Aluksi kuvataan yhtién periaatteita rahoitusriskien hallintaan. Jokaiselle riskityypille on asetettu
sallitut maksimi- ja minimitasot. Tunnistettuja riskityyppeja ovat lentotoiminnan polttoaineiden hinta-
riski, valuuttariski, korkoriski, luottoriski ja likviditeettiriski. Covid-19-pandemian vaikutukset yhtién
toimintaan korostuvat myds rahoitusriskien osiossa ja Finnair kertookin paattdneensa toteuttaa uu-
delleen arvioinnin rahoituspolitiikkansa osalta ja jalostaneensa sita erityisesti suojausten suhteen.
(Finnair 2022d, 71-73.)
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Toimintakertomuksen Riskienhallinta-otsikon alla yhtioé kuvaa riskienhallintansa viitekehystd, periaat-
teita ja prosesseja. Naissa on Finnairin mukaan huomioitu seka ISO 31000:2009-riskienhallintastan-
dardi ettd COSO ERM 2017-viitekehys. Kuten tutkimuksen teoriaosuudesta kay ilmi, on ISO 31000-
standardista julkaistu uudempi versio vuonna 2018. Finnair ei ole vuosikertomuksessaan perustellut,
miksi se on pitaytynyt standardin vanhemmassa versiossa. Yhtion riskinhallintaprosessia on havain-
nollistettu kuvion avulla, jonka mukaan prosessi etenee tavoitteiden asettamisesta riskien ja mahdol-
lisuuksien tunnistamiseen, riskien analysointiin, niiden integrointiin ja niiden priorisoinnin kautta val-
vontatoimenpiteisiin. Kaiken aikaa mukana kulkee viestintd ja tiedotus seka seuranta ja kehittami-
nen. (Finnair 2022d, 32-33.)

Finnairin hallitus vastaa yhtitn sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan toimivuudesta (Finnair 2022d,
101). Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta sisaltda kuvauksen sisdisen valvonnan ja riskienhallin-
nan jarjestelmien padpiirteistd. Osiossa on kuvattu yhtidn sisdisen valvonnan struktuuria seka tahan
littyvan operatiivisen toiminnan rooleja. Kuvaus siséltda myos yhtion taloudelliseen raportointiin
kohdistuvan sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteet. Prosessi noudattaa
COSO-viitekehysta jakautuen sen mukaisesti viiteen osa-alueeseen: valvontaymparisto, riskien arvi-
ointi, valvontatoimenpiteet, tiedonkulku ja viestinta seké seuranta ja kehittdminen. Osa-alueiden
konkreettinen hyddyntdminen osana Finnairin sisdisen valvonnan prosessia on niin ikdan avattu luki-
jalle. (Finnair 2022d, 111-114.)

Finnairin riskienhallinnan ohjausmalli on esitelty hallituksen toimintakertomuksessa. Yhtié hyddyntaa
vuoden 2016 tapaan kolmen puolustuslinjan mallia, jossa ensimmainen puolustuslinja vastaa paivit-
taisesta riskienhallinnasta tunnistamalla, arvioimalla ja hallitsemalla riskejd. Toinen puolustuslinja
kehittda ja vastaa yhtion sisaisestd valvonnasta ja kolmas kasittda yrityksen sisdisen tarkastuksen
toiminnot. (Finnair 2022d, 33.)

Vuosikertomuksessaan Finnair avaa muuta kuin taloudellista kehitystdadn vuonna 2021, mutta osi-
ossa ei ole eritelty naihin liittyvia riskeja. Yhtid kertoo kuitenkin riskienhallinnan viitekehyksensa kat-
tavan myds muut kuin taloudelliset asiat ja selvityksessa viitataan vuosikertomuksen Riskienhallinta -
kappaleeseen, jossa yhtion merkittavimmat lahiajan riskit on kuvattu. Kyseisessa kappaleessa ei kui-
tenkaan nouse esille sellaisia riskeja, jotka kohdistuisivat Finnairin toimintoihin koskien esimerkiksi
korruption ja lahjonnan estamistd, ymparistdasioiden ja ihmisoikeuksien tukemista tai muita ei talou-
dellisiin asioihin kohdistuvia riskeja. (Finnair 2022d, 21-27 ja 34-35.)

Vuosikertomuksen riskienhallinnan osiossa ei ole mainittu mahdollisia riskienhallinnan kehityskoh-
teita eika riskinottokyvykkyyttd ole avattu, mutta yhti6 tiedostaa erilaisten epavarmuustekijéiden

sisdltyvan kiintedksi osaksi jokapaivaista padtoksentekoa ja se toteuttaakin jatkuvaa riskien analy-
sointia osana riskinhallintaprosessiansa. Yhti6é on kuitenkin lainséddanndn vaatimusten mukaisesti
tuonut esille toimintaansa kohdistuvia riskeja ja epavarmuustekijéita. Naiden toteutumisesta mah-

dollisesti yhtidlle koituvia vaikutuksia on myds kuvattu. (Finnair 2022d, 32-35.)

Vuoden 2021 raportoinnissa oli tunnistettavissa laajalti samoja asiasisaltéja kuin vuoden 2016 rapor-

toinnissakin. Maarallisesti mitattuna vuoden 2016 raportointi oli laajempaa, kuin vuonna 2021. Mer-
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kittavimpia raportoinnin muutoksia olivat tapa, jolla tunnistetut riskit ja epdavarmuustekijat oli esi-
tetty seka vuonna 2021 raportoinnissa vahvasti korostunut Covid-19-pandemia, jolla oli niin valitté-

mia kuin valillisiakin vaikutuksia yrityksen merkittavimpiin riskeihin.

Marimekko

Marimekko on vuonna 1951 perustettu lifestyle-designyritys, joka listautui Helsingin porssin paalis-
talle vuonna 2002 (Marimekko 2023a; Marimekko 2023b). Yrityksen liikevaihto oli 152 miljoonaa
vuonna 2021 ja sen palveluksessa tydskentelee yli 400 tyontekijaa. Marimekko toimii kansainvalisesti
ja silld on jo noin 150 myymalaa ympari maailmaa. (Marimekko 2023a.) Merkittavimmiksi toiminta-

maikseen Marimekko mainitsee Suomen liséksi Japanin (Marimekko 2022, 19).

5.2.1 Marimekon raportointi vuonna 2016

Marimekon vuoden 2016 riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan raportointia on jaettu tilinpadtok-
sessa kolmen eri osion alle. Merkittavimpia riskeja ja epavarmuustekijoita on kasitelty noin yhden
sivun verran hallituksen toimintakertomuksessa. Rahoitusriskien hallinnan osio 16ytyy IFRS 7- stan-
dardin mukaisesti konsernitilinpaatdksen liitetiedoista, jossa riskeja seka niiden hallintakeinoja on
noin kahden sivun verran kasitelty. Sisdista valvontaa, riskienhallintaa seka sisdista tarkastusta kasi-
telldan tilinpaatdksen taydennettdvissa osissa Hallinnointiperiaatteet -otsikon alla noin yhden sivun
verran. (Marimekko 2017, 11-12, 37 & 71.) Selvitysta hallinto- ja ohjausjarjestelmasta ei ole avattu
tilinpaatdksessa, vaan Marimekko kertoo sen loytyvan erikseen yrityksen nettisivuilta (Marimekko
2017, 72). Rahoitusriskien hallinnan osiossa eri riskeja on havainnollistettu taulukoin, joissa on esi-
merkiksi esitelty konsernin rahoitusvelkoja maksuvalmiusriskiin liittyen. Riskienhallintaa tai muita
merkittavimpia riskeja ja epavarmuustekijéita ei ole havainnollistettu visuaalisesti. (Marimekko 2017,
37.)

Selvityksessa ohjaus- ja hallinnointijarjestelmastaan Marimekko (2017, 71) on tuonut ilmi maaritel-

mansa avainriskille:

Avainriskeiksi luokitellaan sellaiset riskit, jotka saattavat estaa liike-
toimintamahdollisuuden kayttdmisen, vaarantaa tai estad konsernin
tai sen osan strategisten tavoitteiden saavuttamisen tai toiminnan
jatkuvuuden tai muutoin aiheuttaa merkittévia seuraamuksia yhtidlle,
henkil6stdlle tai sidosryhmille.

Rahoitusriskien hallinta -osuudessa yritys kertoo luokittelevansa riskienhallintaperiaatteidensa mu-
kaisesti riskit neljaan eri paaluokkaan: operatiivisiin, strategisiin, taloudellisiin sekd vahinkoriskeihin
(Marimekko 2017, 37). Marimekon mukaan yhtién suurimmat riskit ja epavarmuustekijat lukeutuvat
ainoastaan strategisiin, operatiivisiin seka taloudellisiin riskeihin (kuva 8). Vahinkoriskeja ei ole sen

tarkemmin mainittu raportoinnissa. (Marimekko 2017, 11-12.)
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Strategiset riskit Operatiiviset riskit Taloudelliset riskit

eKuluttajien luottamuksen eUudistustyon ja eMyynnin rakenne
kehittyminen kehityshankkeiden riskit eTuotannontekijéiden
eYleinen talouskehitys eKansainvalistymisen hallinta hintakehitys

designin, mallistojen & onnistuminen eKustannusrakenteen
painopis_tei(_:len, _ eHankinta- ja muutos

Euo’;ttev_zllkogpan Jt?t I logistiikkaprosessien seka oValuuttakurssimuutokset

uotteiden ninnoitteluun tietojariestelmien - e
liittyvat riskit toim%ntJavarmuuteen ja :Xsir:ktltl:;jeeenn littyvat riskit
eLisaantynyt kilpailu luotettavuuteen liittyvat - ——
digitalisaation my6ta riskit ?fs?(l,(ts RS (7
eAineettomiin oikeuksiin eRaaka-aineiden ja muiden

liittyvat riskit hankintahintojen

muutoksiin liittyvat riskit

Kuva 8. Koonti Marimekon merkittdvimmista riskeistd ja epdvarmuustekijoisté vuonna 2016 (Mari-
mekko 2017, 11-12)

Yleisesti ottaen Marimekko mainitsee talouden suhdanteiden sekd epavarmuustekijéiden vaikuttavan
myyntiin ympari maailmaa. Marimekko avaa suurimpien riskien ja epédvarmuustekijdiden osiossa en-
sin ldhitulevaisuuden strategisia riskejaan. Strategisten riskien yhteydessa yritys mainitsee digitali-
saation vaikuttavan yrityksen liiketoimintaan, esimerkiksi yleisen kilpailun my6ta. Strategisten riskien
jalkeen on avattu operatiivisia riskeja. Viimeisimpéna on esitelty taloudellisia riskeja luettelon omai-
sesti yhden lauseen verran. Yritys ei tuo ilmi merkittavimpien riskien ja epavarmuustekijdiden yhtey-
dessa niiden hallintakeinoja. (Marimekko 2017, 11-12.)

Tilinpadtdksen liitetiedoissa taloudellisiin riskeihin maaritellyt rahoitusriskit yritys jakaa neljdan eri
luokkaan: maksuvalmius-, luotto-, valuutta- seka korkoriskeihin. Valuuttariskin alla on mainittu viela
erikseen alaluokkina transaktio- seka translaatioriskit. Rahoitusriskien yhteydessa yritys kertoo ta-
poja seka toimintoja, joilla yritys yrittda suojautua nailta riskeiltd. Kohtuuhintaisen rahoituksen var-
mistaminen kaikissa tilanteissa mainitaan olevan rahoitusriskien hallinnan paatavoitteena. Talla ta-
voin Marimekko pystyy minimoimaan yrityksellensé epdedulliset vaikutukset taloudelliseen tulok-
seen. (Marimekko 2017, 37-39.)

Riskienhallinnan tavoitteena Marimekolla on kaksi pyrkimystd; liiketoiminnan sujuvuus ilman hairio-
tekijoitd seka stabiili tuloskehitys. Hallinnointiperiaatteet -osiossa on avattu lyhyesti raportointilinjoja
sekd vastuujaottelua. Riskienhallintapolitiikkaa ohjaa yhtién hallitus. Riskienhallintaprosessia yritys ei
avaa raportoinnissaan, tasta on ainoastaan maininta, etta prosessia kuvataan tarkemmin toiminta-
kertomuksen osiossa sivuilla 11-12. Kyseisilla sivuilla ei kuitenkaan ole kasiteltyna prosessia, vaan
pelkastddn merkittdvimpia riskeja seka epavarmuustekijoita. Riskienhallinnan periaatteissa ei kerrota

miten riskeja tunnistetaan taikka arvioidaan. (Marimekko 2017, 71.)

Sisdisen valvonta, riskienhallinta ja sisdinen tarkastus -osiossa Marimekko avaa puolen sivun verran

riskienhallintapolitiikkaansa. Yritys kertoo edellda mainittujen asioiden olevan oleellinen osa yrityksen
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toimintaa, joka perustuu COSO-malliin. Marimekon mukaan malli koostuu kontrolliymparistdsta, ris-
kien arvioinnista, valvontatoimenpiteistd, tiedottamisesta ja viestinnasta seka seurannasta. Muiden
viitekehyksien taikka standardien hyédyntamista riskienhallinnassa Marimekko ei tuo ilmi. Yhtion
mukaan silla ei ole kaytéssaan sisdisen tarkastuksen toimintoa, koska tata ei toistaiseksi ole pidetty
tarpeellisena. Sen sijaan Marimekon sisdisen valvonnan toimivuutta arvioi yhtion tarkastus- ja palkit-
semisvaliokunta. Marimekko ei raportoinnissaan tuo ilmi riskinottovalmiuttansa eika se mainitse ris-
kienhallinnan haasteita eikd kehityskohtiaan. (Marimekko 2017, 71.)

5.2.2 Marimekon raportointi vuonna 2021

Marimekko raportoi tilinpadtdksessaan riskeihin ja riskienhallintaan liittyvistad asioista kolmessa osi-
ossa. Toimintakertomuksessa on kerrottu hieman yli yhden sivun verran yhtién merkittavimmista
riskeistd ja epavarmuustekijoistd (Marimekko 2022, 18-20). Tilinpaatoksen liitetiedoissa on kuvattu
kahden sivun verran yhtion rahoitusriskeja seka keinoja niiden hallintaan, minka liséksi tilinpaatok-
seen sisaltyy erillinen selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmastd, jossa avataan Marimekon sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan periaatteita. Rahoitusriskien osiossa on taulukoin havainnollistettu ta-
pahtuneita muutoksia vuoden 2020 ja 2021 valilla, mutta muuten raportoinnissa ei ole hyddynnetty
kuvioita tai taulukoita. (Marimekko 2022, 47—48 & 87-88.)

Marimekko tuo ilmi oman riski -kasitteensé vuoden 2016 tapaan my6s vuoden 2021 riskienhallinnan
periaatteissaan. Yrityksen mukaan avainriskeiksi maaritellaan sellaiset tapahtumat, jotka vaikuttavat

negatiivisesti yrityksen strategian toteuttamiseen tai aiheuttavat merkittavia seuraamuksia yrityk-
selle. (Marimekko 2022, 87.)

Alla kuvassa 9 on koonti Marimekon toimintakertomuksessa esille tuoduista merkittdvimmista ris-
keista ja epdavarmuustekijoista. Yhtid kertoo luokittelevansa riskit strategisiin, operatiivisiin, taloudel-
lisiin seka vahinkoriskeihin (Marimekko 2022, 47). Toimintakertomuksessa ei kuitenkaan ole perus-
teltu luokittelua tai nimetty yhtiodn kohdistuvia vahinkoriskeja.
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Taloudelliset riskit

e Kuluttajien
kayttaytymiseen ja
ostovoimaan liittyvat riskit

« Designin, tuotevalikoiman,
tuotejakelun ja hinnoittelun
muutoksiin vaikuttavat riskit

« Digitalisaatioon ja kilpailun
lisadantymiseen liittyvat riskit

e Poliittisten jannitteiden
aiheuttamat riskit

o Kumppanivalintoihin ja
yhteistydsopimuksiin
liittyvat riskit

e Aineettomia oikeuksia
koskevat riskit

e Pandemian vaikutukset
liketoimintaan ja
jakelukanavapainotuksiin

¢ Kansainvalistymiseen
tarvittavan osaamisen riski

e Tietojarjestelmiin
kohdistuvat riskit

 Kyberrikollisuuteen ja
tietoturvaan liittyvat riskit

» Tuotannontekijoiden ja
logistiikan hintojen nousuun
liittyvat riskit

e Varastojen hallintaan
liittyvat riskit

e Hankinta- ja
logistiikkaketjuun liittyvat
riskit

e IImastonmuutoksen myéta
syntyneiden saan aari-
ilmididen vaikutuksiin
liittyvat riskit

« Asiakkaiden
maksuvalmiuteen liittyvat
riskit

e Myynnin rakenteeseen
liittyvat riskit

o Tuotannontekijoiden hinnan
muutoksiin liittyvat riskit

¢ Kustannusrakenteen
muutokseen liittyvat riskit

sVerotukseen liittyvat riskit

¢ Valuuttakurssimuutoksiin
liittyvat riskit

¢ Pandemian vaikutukset:

e Asiakkaiden ja henkildston
turvallisuus

e Henkildston riittavyys
sairaustapauksissa

» Hairidt toimitusketjuissa

Kuva 9. Koonti Marimekon merkittdvimmista riskeistd ja epavarmuustekijoisté vuonna 2021 (Mari-
mekko 2022, 19-20)

Kuvaus keinoista, joilla yhtio pyrkii hallitsemaan tunnistamiaan riskeja, on melko vahaista. Mari-
mekko tuo raportoinnissa ilmi tarvittavia edellytyksia kilpailukyvyn yllapitémiseen seka kertoo toimia,
joilla yhti6 pyrkii yllapitamaan kasvuansa pitkalla aikavalillda. Kyky suojella aineettomia oikeuksia ja
sen merkitys yhtidn arvoon ja maineeseen on tunnistettu, mutta asianomaiseen riskiin liittyvia konk-
reettisia toimia ei kuitenkaan ole kuvattu. Vastaavasti erilaisia riskeja on tunnistettu, mutta niiden
nimenomaiset hallintakeinot eivat raportoinnista kay ilmi. Marimekko kertoo tekevansa téita kustan-
nuksiensa hinnannousun epasuotuisien vaikutuksien pienentamiseksi, mutta riskinhallintatoimia ei

sen tarkemmin ole avattu. (Marimekko 2022, 19.)

Marimekko laatii tilinpdatoksensa kansainvalisten IFRS-standardien vaatimuksia noudattaen. Tédman
mukaisesti on yhtion rahoitusriskit nimetty tilinpaatoksen liitetiedoissa. Yhtioé on myds kuvannut riski-
kohtaisesti keinoja, joiden avulla se pyrkii rahoitusriskejansa minimoimaan. Paaasiallisiksi rahoitus-
riskeiksi Marimekko tunnistaa vuoden 2016 tapaan maksuvalmius-, luotto-, valuutta- ja korkoriskit.
Vuoden 2021 osalta valuuttariskeihin kuuluvat niin ikéédn vuoden 2016 mukaisesti transaktio- seka
translaatioriskit. (Marimekko 2022, 47-48.)

Selvityksessa hallinto- ja ohjausjarjestelmastadn Marimekko kuvaa yhtion sisdlla asetettuja rooleja
seka vastuita riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan eri osa-alueilla. Hallitus vastaa siitd, ettd sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan periaatteet on yhtidssa madritelty seké hyvaksyy niitad koskevat politii-
kat yrityksessa. Marimekko kertoo sisdisen valvontansa noudattavan Committee of Sponsoring Or-

ganizations -mallia (COSO). Yrityksen mukaan sisdinen valvonta koostuu COSO-mallin mukaisesti
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viidesta osa-alueesta, joiden kayttéa yhtion sisalla niin ikdan on avattu osana sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan osiota. Raportoinnissa ei mainita, onko vuoden 2017 COSO ERM -viitekehyksen pai-
vitysta huomioitu yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan periaatteiden maarityksessa. (Mari-
mekko 2022, 87.)

Marimekon sisdisen valvonnan prosessista vastaa konsernin hallitus seka toimitusjohtaja. Yhti6 ker-
too asettaneensa sisdisen valvonnan tavoitteiksi muun muassa sen, ettd yhtion toiminta on laillista
ja sen tuottama niin taloudellinen kuin toiminnallinenkin raportointi on luotettavaa. Vuoden 2016
mukaisesti yhtio ei kertomansa mukaan ole katsonut erillista sisdisen tarkastuksen toimintoa toimin-
nalleen tarpeelliseksi. Hyvaa hallinnointitapaa noudattaen yhtion hallitus vastaa siitd, etta Marime-
kolla on maaritelty riskienhallinnan periaatteet. Aineistossa kuvataan yhtion riskienhallinnan rapor-

toinnin kaytantdja niin sisdisen, kuin ulkoisenkin viestinnan suhteen. (Marimekko 2022, 87-88.)

Marimekko ei ole tilinpdatdsaineistossaan tuonut ilmi mahdollisia kehityskohteita liittyen yhtién ris-

kienhallinnan toteuttamiseen. Suomen lainsaadannén mukaisesti Marimekko on tilinpdattksensa yh-
teydessa antanut selvityksen muista kuin taloudellisista asioista. Naihin kohdistuvia riskeja ja riskien
hallintakeinoja tulee kuvata selvityksen yhteydessa. Omassa raportoinnissaan Marimekko viittaa toi-

2022, 68).

Vuoteen 2016 verrattuna Marimekon riskiraportoinnissa havaittiin kehitysta. Riskienhallinnan ja sisai-
sen valvonnan prosesseja ja vastuita oli avattu lukijalle laajemmin. Tunnistetuissa riskeissa ja epa-
varmuustekijoissa esiteltiin useita jo vuonna 2016 tunnistettuja riskitekijoitd, mutta yhtid oli myos
tunnistanut uusia riskeja. Naita olivat esimerkiksi Covid-19-pandemia, poliittiset jannitteet, kyberri-

kollisuus, inflaatio seka ilmastonmuutos.

5.3 Pihlajalinna

Pihlajalinna on vuonna 2001 perustettu sosiaali-, terveys- ja hyvinvointipalveluita tuottava konserni,
toimien yli 160 toimipisteessa ympari Suomea. (Pihlajalinna julkaisuaika tuntematon.) Yhti6 on lis-
tautunut Helsingin pérssin péadlistalle vuonna 2015. Vuonna 2021 yhti6n liikevaihto oli 577,8 miljoo-
naa euroa ja yrityksen palveluksessa kyseisend vuonna tydskenteli noin 7000 henked. (Pihlajalinna
2022, 2, 20 & 44).

5.3.1 Pihlajalinnan raportointi vuonna 2016

Pihlajalinnan riskienhallinnan raportointi on vuoden 2016 vuosikertomuksessa jaettuna kolmeen
osaan. Lyhyt yhden kappaleen osuus sisdisesta valvonnasta on sijoitettuna vuosikertomuksen Hallin-
nointi -otsikon alla. Riskienhallinnasta seka riskeista ja lilketoiminnan epavarmuustekijoista kerrotaan
hallituksen toimintakertomuksessa noin yhden sivun verran. Rahoitusriskien hallinnan osuus l6ytyy
konsernitilinpaatoksen liitetiedoista IFRS 7 -standardin mukaisesti. Tekstin yhteydessa ainoastaan
rahoitusriskien osalta asioita on avattu visuaalisesti taulukoin (esimerkiksi taulukko rahoitusvelkojen
takaisinmaksuaikataulusta). (Pihlajalinna 2017, 21, 30 & 64—65.) Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestel-
masta, jonka tulisi Hallinnointikoodin mukaisesti sisaltéda sisdisen valvonnan, riskienhallinnan ja sisai-
sen tarkastuksen paapiirteet on Pihlajalinnan mukaan julkaistu yhtion verkkosivuilla (Pihlajalinna
2017, 31).



33 (46)

Pihlajalinna ei tuo vuosikertomuksessaan ilmi omaa madritelmaansa riski -kasitteelle. Tekstissa mai-
nitaan, etta yrityksen riskit on luokiteltu riskienhallintapolitiikan mukaisesti, mutta niiden jakotapa ei
tule ilmi vuoden 2016 osalta. Kuvassa 10 on lueteltuna Pihlajalinnan mainitsemia riskitekijoitd seka
niiden mahdollisia vaikutuksia yhtion liiketoimintaan. Paallimmaisena riskeista korostuvat vaestén
ikadntymiseen seka terveydenhuollon rakenteiden muutoksiin liittyvat riskitekijat, joilla katsotaan
olevan olennaista vaikutusta niin lyhyelld kuin pidemmallakin aikavalilld. Riskeissa ei ole erikseen
eriteltynd onko kyseessé operatiivisia, strategisia, taloudellisia tai vahinkoriskeja. Merkittdvimmissa
riskeissa ei mydskadn mainita globaaleja riskitekijoité Pihlajalinnan liiketoiminnalle. (Pihlajalinna
2017, 30-31.) Pihlajalinna kertoo pitdvansa yrityksensa ajan tasalla poliittisista paatdksenteonpro-
sesseista. Tyo6turvallisuus- ja tydterveysriskienhallintaa seka laatujarjestelmiin panostamista on myés
kuvattu keskeisimpind hallintakeinoina. Muutoin tarkempia riskienhallintakeinoja ei ole avattu rapor-
tissa. (Pihlajalinna 2017, 31).

Vaeston ikaantyminen ja terveydenhuollon rakenteiden muutos

eLiiketoiminnan kasvumahdollisuudet
eKannattavuus
ePatevien tyontekijoiden hankinta

. Julkisiin hankintoihin liittyvat riskit
sValitukset ja oikeudenkaynnit

Sopimusriskit ja toiminnan riskit
eMerkittavimmat asiakkuudet

. eSopimusten jatkuvuus

Poliittinen paatoksenteko ja julkisen sektorin rakennemuutokset
eKasvumahdollisuudet

y eKannattavuus
. Yritysostojen ja tietojarjestelmahankkeiden onnistuminen

. Johdon sitouttaminen ja rekrytointiriskit

. Verotukseen liittyvat riskit

Kuva 10. Pihlajalinnan merkittavimmista riskeista seka liiketoiminnan epavarmuustekijoistéd koostettu
listaus (Pihlajalinna 2017, 30-31)

IFRS 7 -standardin mukaisesti rahoitusriskit seka niiden hallintakeinot on avattu tilinpaatdksen liite-
tiedoissa. Yritys on jaotellut rahoitusriskinsa korko-, maksuvalmius-, luotto- sekd vastapuoliriskeihin.
Valuuttariskeja Pihlajalinna ei raportoinnissaan korosta, koska sen liiketoiminta toimii padosin koti-
maassa ja ulkomaanvaluutan vaikutukset ovat ndin ollen konsernille vahaisia. (Pihlajalinna 2017,
64-65.)

Raportoinnissa ei tuoda ilmi, hyédynnetdanké Pihlajalinnan riskienhallinnassa standardeja taikka vii-
tekehyksia. Itse hallinnointikoodin noudattamisesta Pihlajalinna mainitsee antavansa tietoa sijoitta-
jille suunnatuilla sivuillansa. Pihlajalinna avaa hyvin lyhyesti riskienhallintansa tavoitteita. Riskienhal-

linnan tavoitteena on edesauttaa operatiivisten seka strategisten tavoitteiden saavuttamista, tuottaa
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omistajille arvoa, edistda tuloksellisuutta seka vastuullisten toimintatapojen toteutumista. Riskienhal-
lintaprosessia yritys ei ole avannut suuremmin. Riskienhallintapolitikan mukaan prosessissa riskeille
tehdaan riskimaaritys seka ne luokitellaan riskiluokkiin. Riskienhallintapolitiikassa Pihlajalinna kertoo
kuvaavansa noudatettavia riskienhallinnan periaatteita, jonka lisaksi vastuutahot seka toimintatavat
on maaritelty. Pihlajalinnan konserni- ja liiketoimintajohdolla on vastuu yrityksen riskienhallinnasta.
Riskienhallinnan ohjaamiseen seka kehittdmiseen osallistuu riskienhallinnan asiantuntijoita, minka
lisaksi jokaisen tyontekijan pitaa olla tietoinen oman vastuualueensa riskeista. Yrityksen toimintata-
poihin kuuluu sdannéllinen riskiraportointi niin sisdisesti kuin sidosryhmillekin. Osakeyhtiénlain mu-
kaisesti hallitus hyvaksyy yhtion riskienhallinnan periaatteet. Pihlajalinna ei tuo vuosikertomukses-

saan ilmi omaa riskinottovalmiuttaan. (Pihlajalinna 2017, 30-31 & 64)

Pihlajalinna maarittelee kolme eri tavoitetta sisdiselle valvonnalleen taloudellisessa raportointiproses-
sissaan. Tavoitteiksi mainitaan tuloksellinen toiminta, luotettavaan tietoon seka liiketoimintariskien
tunnistamiseen perustuva paatoksenteko seka taloudellisten raporttien paikkansapitavyys yhtion ta-
loudellisesta tilanteesta. Pihlajalinna kertoo vuoden 2016 vuosikertomuksessaan, ettd yrityksella ei
ole sisdisen tarkastuksen organisaatiota erillisena organisaationa konsernissa. Sisdisen valvonnan

tilaa ei ole avattu tarkemmin tekstissé ja kerronta jaa hyvinkin suppeaksi. (Pihlajalinna 2017, 21.)

Hallituksen toimintakertomuksen Riskienhallinta -osiossa Pihlajalinna kertoo ottavansa kaytt6dn
vuonna 2017 Enterprise Risk Management (ERM) -prosessin, jonka myéta se tulee ottamaan kayt-
tdonsa riskienhallinnan tueksi riskiluokittelun. Yrityksen mukaan riskiluokittelussa riskit tullaan jaka-
maan strategisiin, operatiivisiin, taloudellisiin seka vahinkoriskeihin. Pihlajalinna on myds avannut
osiossa kunkin riskiluokan tarkempaa maarittelya seka kertonut luokkakohtaisia riskiesimerkkeja.
Yhdistavana tekijana nostetaan esille maineriski, joka vaikuttaa laajasti yrityksen toimintaan. (Pihla-
jalinna 2017, 30.)

5.3.2 Pihlajalinnan raportointi vuonna 2021

Vuoden 2021 vuosikertomuksessaan Pihlajalinna kasittelee riskienhallintaansa kolmen eri otsikon
alla, yhteensa noin neljan sivun verran. Hallituksen toimintakertomuksessa kaydaan lapi yleista kon-
sernin riskienhallintaan liittyvaa informaatiota sekd yhtiéssa tunnistetut riskit ja epavarmuustekijat.
Rahoitusriskit ja niiden hallintakeinot on sijoitettu tilinpaatdksen liitetietoihin. Rahoitusriskien osiota
lukuun ottamatta ei raportoinnissa ole hyddynnetty kuvia tai taulukoita. (Pihlajalinna 2022, 4041,
43 & 80-82.)

Pihlajalinna ei tuo raportoinnissaan ilmi omaa nakemysténsa riskin maaritelmasta. Yhtiolla on kay-
tossa riskiluokittelu, jonka mukaan riskit jaotellaan strategisiin, operatiivisiin, taloudellisiin seka va-
hinkoriskeihin. Hallituksen toimintakertomuksessa on selkeasti kuvattu, mita kullakin riskiluokalla
tarkoitetaan. Tunnistamiaan riskeja ja epavarmuustekijéité kuvatessaan yhti6 ei kuitenkaan ole naita
raportoinnin yhteydessa luokitellut. Alla olevassa kuvassa 11 on kuvattu Pihlajalinnan esiin tuomia

merkittédvimpia riskeja ja epavarmuustekijoita. (Pihlajalinna 2022, 40-41.)
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. Sosiaali- ja terveuspalvelujen kokonaisulkoistamissopimuksiin liittyvat riskit
. Lainsaadannon muutoksiin ja verotukseen liittyvat riskit

. Uusien toimipisteiden avaamiseen liittyvat riskit

. Yritysostoriskit

. Digitaalisen palvelun kehittamiseen ja tietojarjestelmahankkeisiin liittyvat riskit

Kuva 11. Koonti Pihlajalinnan merkittdvimmista riskeista ja epavarmuustekijéista (Pihlajalinna 2022,
41)

Covid-19-pandemian mydéta yhtioon kohdistuneita vaikutuksia Pihlajalinna kuvaa kahtiajakoisiksi.
Vaikka pandemia on erilaisten rajoituksien myéta hankaloittanut Pihlajalinnan liiketoimintaa, on se
myds lisannyt palveluiden kysyntaa. Hallituksen toimintakertomuksessa on kerrottu, kuinka koronan
aiheuttamiin riskeihin on pyritty varautumaan ja kuinka niita on hallittu. Muiden osiossa esiin tuotu-
jen riskien ja epavarmuustekijoiden kuvauksen yhteydessa Pihlajalinna ei ole avannut millaisia hallin-
takeinoja ndille on valittu. Osioon on myds sisallytetty kertomus Pihlajalinnan kaynnissa olevista oi-
keusprosesseista seka selvitys sellaisista eristd, jotka mahdollisesti voivat vaikuttaa kokonaisulkoista-

missopimuksien kannattavuuteen takautuvasti. (Pihlajalinna 2022, 40—42.)

Pihlajalinna luokittelee tilinpaatoksen 25. liitetiedossa primaariset rahoitusriskinsa luottoriskeihin,
vastapuoliriskeihin, korkoriskeihin ja maksuvalmiusriskeihin. Yhti6 ei altistu huomattaville valuuttaris-
keille, silla se toimii ainoastaan Suomessa. Rahoitusriskeihin liittyvia tekijoita on osiossa havainnollis-

tettu taulukoin ja konkreettisia riskien hallintakeinoja on tuotu esille. (Pihlajalinna 2022, 80-82.)

Hallituksen toimintakertomuksessa Pihlajalinna kertoo, ettéd vuonna 2021 yhtidssa on hyédynnetty
Enterprise Risk Management -prosessia riskienhallinnan tukena. Riskienhallinta on haluttu integroida
osaksi normaaleja toimintaprosesseja, mutta kokonaisvaltaista riskienhallinnan prosessia ollaan ai-
keissa kehittda viela vuonna 2022. Prosessi etenee riskien tunnistamisesta, arvioinnista ja seuran-
nasta kaytannon toimenpiteiden suunnitteluun ja toteutukseen seka jatkuvaan valvontaan. Riskien-
hallinnan tavoitteiksi Pihlajalinna on maaritellyt samat tavoitteet kuin vuonna 2016; seka strategisten
etta operatiivisten tavoitteiden edesauttamisen, omistaja-arvon, tuloksellisen toiminnan seka vas-
tuullisten toimintatapojen aikaansaamisen. Yhtio kertoo myds panostavansa laatujérjestelmiin, ty6-
turvallisuuteen ja tyéterveyteen kohdistuvien riskien hallintaan. Vastuut on asetettu johdolle, mutta
yhtio edellyttda jokaiselta tydntekijaltddn oman vastuualueensa riskien tunnistamista ja hallintaa.
Pihlajalinna on ottanut kayttédnsa sisdisen tarkastuksen toiminnon, jonka vuotuiseen tarkastussuun-
nitelmaan kuuluu yhtién riskienhallinnan tuloksellisuuden seka asianmukaisuuden arvioiminen. (Pih-
lajalinna 2022, 40.)
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Vuosikertomuksessa ei ole juurikaan kuvattu yhtion sisdisen valvonnan piirteita ja periaatteita. Hal-
linnointikoodin (2020, 41) mukaan nama tulee sisallyttda osaksi yhtion selvitysta hallinto- ja ohjaus-
jarjestelmasta. Pihlajalinna kertoo toimintakertomuksessaan selvityksen [6ytyvan yhtion verkkosi-
vuilta (Pihlajalinna 2022, 43.) Yrityksen riskienhallintaan liittyvid paadpiirteita toimintakertomuksessa
puolestaan on tuotu esille. Mahdollisia riskienhallintaan ja sisdiseen valvontaan liittyvia haasteita tai
kehityskohteita Pihlajalinnan raportoinnista ei kay ilmi.

Pihlajalinnan riskiraportoinnissa vuosien 2016 ja 2021 valilla ei havaittu merkittavia muutoksia. Tun-
nistetut riskit olivat pysyneet samankaltaisina, mutta luonnollisesti pandemia sai osakseen selkeaa

huomiota vuoden 2021 raportoinnissa. Vaikka yhtio kertoi vuoden 2016 tilinpaatosaineistossaan ot-
tavansa seuraavana vuonna kayttdénsa Enterprise Risk Management-prosessin, ei tama ollut tuonut

merkittavaa muutosta raportoinnin osalta vuonna 2021.



37 (46)

6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tassa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen tuloksia, niiden pohjalta syntyneitd havaintoja ja johtopaa-
toksia seka pyritadn vastaamaan kolmanteen tutkimuskysymykseen yritysten riskiraportoinnin infor-
matiivisuudesta. Luvussa esitetddn myos kehitys- ja jatkotutkimusehdotuksia ja tarkastellaan tutki-
muksen luotettavuutta. Taman jalkeen pohditaan yleisesti tutkimuksen etenemistd, haasteita seka

muita prosessin aikana heranneita ajatuksia.

6.1 Tulosten tarkastelu

Tutkimuksemme tavoitteena oli perehtya valittujen suomalaisten poérssiyhtididen riskiraportointiin
vuosien 2016 seka 2021 tilinpaatdsaineistoissa. On syyta huomata, etta tutkimuksen otanta oli suh-
teellisen suppea, eika nain ollen yhden yhtion raportoinnin perusteella voida olettaa koko toimialan
raportoivan samalla tavalla. Kuitenkin tutkimuksen teoriaosuudessa esiin tuodut lainsaadannon vaa-

timukset ovat luonnollisesti raportoinnissa syyta tayttya.

Tutkimuksen kohdeyritysten raportoinnista pystyi tunnistamaan yhtenevaisia teemoja, mutta naiden
laajuudessa havaittiin vaihtelevuutta kuten jaljempana kuvatussa riskienhallintajarjestelmia kasittele-
vasta kappaleesta kay ilmi. Riskienhallinnan tavoitteita, vastuita ja prosesseja oli kunkin yrityksen
raportoinnissa kuvattu. Niin ikdan lainséadannon edellyttdma selvitys merkittavimmista riskeista ja
Tuloksien kuvauksessa yritysten esiin tuomat riskit koottiin yhteen yrityskohtaisesti kuvien avulla,

jotta kokonaisuuden hahmottaminen olisi selkeampaa.

Teoriaosan kuvassa 2 on esitelty World Economic Forumin tutkimuksessa julkaistut vakavimmat
maailmanlaajuiset riskit seuraavan 10 vuoden sisalld. Taman tutkimuksen kohdeyrityksistd jokainen
oli havainnut joidenkin ndista kohdistuvan omaan toimintaansa. Vuoden 2021 raporteissa Covid-19-
pandemia sai laajalti huomiota, mutta Finnairin raportoinnissa oli jo vuonna 2016 tunnistettu pande-
miat yhdeksi yhtion maariskeista (Finnair 2016, 110). Seka Marimekko vuonna 2021 ja Finnair mo-
lempina tutkittavina vuosina olivat maininneet raportoinnissaan mahdolliset liiketoimintaan vaikutta-
vat saan aari-ilmiét. Myds mahdolliset poliittiset yhteenotot ja niiden vaikutukset nousivat raportoin-

nissa esille.

Seka Marimekko ettd Pihlajalinna kertoivat luokittelevansa riskit strategisiin, operatiivisiin, taloudelli-
siin seka vahinkoriskeihin. Pihlajalinnalla luokittelu on kayttoénotettu vasta vuonna 2017, mutta
muutos on ollut tiedossa ja kerrottu vuoden 2016 vuosikertomuksessa. Kummankaan yhtién rapor-
toinnissa ei kuitenkaan tuotu merkittavimpien riskien yhteydessa esille vahinkoriskeja. Finnair puo-
lestaan oli hyddyntanyt erilaista riskiluokittelua; vuonna 2016 yhti6 luokitteli riskinsa taloudellisiin
riskeihin, liiketoiminta-, liiketoimintaympéaristd-, kumppani- ja turvallisuusriskeihin. Vuoden 2021

vuosikertomuksessa riskeja jaettiin sen mukaan, pystyyké yhtié niihin itse vaikuttamaan.

Seka Finnairin ettd Marimekon raportoinnissa nousi esille kansantalouden suhdannevaihtelut, jotka
vaikuttavat vahvasti asiakkaiden kulutustottumuksiin. Pihlajalinnan palvelut puolestaan eivét ole yhta

alttiita naille suhdannevaihteluille, mista johtuen esimerkiksi kuluttajien ostokayttéytyminen ei vai-
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kuta yhtion toimintaan yhta voimakkaasti. Marimekon ja Finnairin raportoinnista kavi ilmi, etta mo-
lempien toimintaan liittyi sellaisia mahdollisesti laajaltikin vaikuttavia riskitekijoita, kuten ilmaston-
muutoksen aiheuttamat luonnonmullistukset, poliittiset jannitteet ja valuuttakurssiriskit. Jalkim-
maistd lukuun ottamatta Pihlajalinnan raportoinnissa ei tallaisia riskitekijoita tuotu esille. Poiketen

Finnairista ja Marimekosta, Pihlajalinna toimii vain kotimaassaan, mista johtuen voidaan paatella,

Seka Finnairin raportoinnissa vuosina 2016 ja 2021 ettd Marimekon raportoinnissa 2021 oli selkeasti
kuvattu yritysten sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmid. Yhtididen riskienhallinnan ta-
voitteet, prosessit seka vastuut yritysten sisallad oli esitelty selkedsti. Vuoden 2016 raportoinnissa
Marimekko oli kertonut yhtiélla olevan riskienhallintaprosessi, mutta téma oli jadnyt vain maininnan
tasolle. Pihlajalinnan vuoden 2016 raportoinnissa on tuotu ilmi yrityksen riskienhallinnan tavoitteet
seka kerrottu, ettd yhtidssa on maaritelty tahan liittyvat periaatteet, toimintatavat ja vastuut. Naita
ei kuitenkaan yksityiskohtaisesti ole raportoinnissa kuvattu. Vuonna 2021 yhti6 on selkeasti kuvan-
nut Covid-19-pandemian myo6ta kayttdon otettuja riskienhallinnan kehitystoimia. Riskienhallintapro-
sessin vaiheet on nimellisesti kerrottu, mutta tarkempaa kuvausta naista ei ole raportointiin sisally-
tetty. Pihlajalinnan raportointiin sisaltyi vain vahan asiaa sisdiseen valvontaan liittyen. Niin Mari-
mekko kuin Finnairkin kertoi lainsdddannon mukaisesti hallituksen olevan vastuussa sisdisen valvon-

nan jarjestamisesta yhtiossa.

Odotetusti jokaisen kohdeyrityksen vuoden 2021 raportoinnissa kasiteltiin Covid-19-pandemian vai-
kutuksia yhtididen liiketoimintaan. Etenkin Finnairin raportoinnissa pandemia korostui vahvasti, vie-
den ldhes huomion muilta yhtioon kohdistuvilta riskeiltd ja epavarmuustekijoiltd. Tutkittavista yrityk-
sista Pihlajalinna oli ainoa, jonka kohdalla pandemia on osittain jopa edesauttanut liiketoimintaa.

Toimiala huomioon ottaen tata voidaan kuitenkin pitaa ilmeisena.

Hallinnointikoodin suosituksia noudattaen Finnair ja Marimekko olivat kuvanneet sisdisen valvonnan
ja riskienhallinnan paapiirteita ja periaatteita osana selvitysta hallinto- ja ohjausjarjestelmidan. Lain-
saadanndssa ei ole asetettu vaatimusta siitda, missa téma selvitys tulee julkaista. Pihlajalinna kertoo-
kin vuosikertomuksissaan oman selvityksensa I0ytyvan yhtion verkkosivuilta. COSO ERM-viitekehysta
riskienhallinnassaan kertoi hyddyntdvansa jokainen yhtid, vaikkakin Pihlajalinnalla malli oli otettu
kayttdéon vasta vuonna 2017. ISO 31000:2009-standardia puolestaan mukaili vain Finnairin riskien-

hallintajarjestelma.

Yleisesti ottaen suurimmat yhtidkohtaiset muutokset raportoinnissa vuosien 2016 ja 2021 valilla oli-
vat Covid-19-pandemiasta aiheutuneet vaikutukset yhtididen toimintaan. Muutoin yritysten rapor-
tointi tuntui noudattavan samoja linjoja molempina tarkasteltavina vuosina. Toimialan vaikutus yri-
tysten riskiraportointiin voitiin huomata etenkin tunnistettujen riskien ja epavarmuustekijoiden koh-
dalla. Naissa selkedad samankaltaisuutta oli havaittavissa Marimekon ja Finnairin valilla, joiden toi-
mintaan esimerkiksi inflaatio ja kuluttajien ostokayttdytyminen vaikuttavat selkeésti. Terveydenhuol-
lon palveluihin ei tallaisilla tekijoilla ole yhta suoraa vaikutusta. Pihlajalinnan merkittavimpiin riskeihin
puolestaan lukeutui muun muassa patevan henkiléstdn sitouttamiseen ja sosiaali- ja terveyspalvelu-

jen kokonaisulkoistamissopimuksiin liittyvat riskit. Kaikilla toimialoilla yhteisia tunnistettuja riskeja
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olivat verotuksen muutokseen liittyvat riskit. Niin Pihlajalinna kuin Finnairkin olivat kertoneet toi-

mialoihinsa vaikuttavan poliittiseen paatéksentekoon liittyvia riskeja.

Seuraavissa kappaleissa kdydadn lapi havaintoja, joilla pyritdan vastaamaan kysymykseen siitd,
kuinka informatiivista yritysten riskienhallinnan raportointi on. Maarallisesti mitattuna tutkimusaineis-
ton puitteissa laajinta riskiraportointi oli Finnairilla, joka oli molempina tarkasteltavina vuosina tuot-
tanut suurimman maaran riskienhallintaa kasittelevada informaatiota. Suppein raportoinnin maara oli
Pihlajalinnalla niin ikadn molempina tarkasteltavina vuosina. Tutkimuksen kohdeyrityksista Finnair oli
ainoa, joka oli kdyttanyt kuvioita raportointinsa havainnollistamisessa. Taulukoita puolestaan oli hy6-

dynnetty osana jokaisen yhtion tilinpaatoksien liitetiedostoissa esiteltyjen rahoitusriskien osioita.

vimpana pidettiin sellaista raportointia, jossa riskit oli kuvattu yhtién hyédyntaman riskijaottelun mu-
kaisesti. Tallaiseen raportointitapaan olivat paatyneet Marimekko vuosina 2016 ja 2021 seka Finnair
vuonna 2016. Vuoden 2021 Finnairin hallituksen toimintakertomuksessa riskien jaottelua oli huomat-
tavissa osittain, mutta sita ei ollut hyédynnetty systemaattisesti lapi merkittavien riskien ja epavar-
muustekijoiden kuvauksen. Kuten jo mainittu, kertoi Pihlajalinna hyddyntavansa riskiluokittelua

osana riskienhallintajarjestelmdansa. Tama luokittelu ei kuitenkaan nakynyt riskien ja liiketoiminnan

Kirjanpitolautakunnan (2006, 19) esitys toimintakertomuksen laatimisesta edellyttda yrityksia rapor-
toimaan toimintakertomuksen yhteydessa merkittévimpien riskien ja epavarmuustekijoiden lisaksi
myos keinoista, joilla nditd hallitaan. Poissulkien Finnairin raportointi vuodelta 2016, olisi taman vaa-
timuksen noudattamisessa ollut parantamisen varaa itse kullakin yhtiélla. Finnairin vuoden 2016 ra-
portoinnissa oli kuvattu riskikohtaisesti useita riskienhallintakeinoja, kuten esimerkiksi maariskeihin
liittyvid hallintakeinoja oli mainittu olevan muuan muassa valmiussuunnittelu, verkoston monipuolis-
taminen seka markkinatuntemus (Finnair 2017, 110). Rahoitusriskien kohdalla riskikohtaiset hallinta-
keinot oli kuvattu selkedsti jokaisella, mutta muiden toimintaan kohdistuvien riskien hallintakeinoja

ei juuri tuotu ilmi.

Informaatioarvoltaan kattavimpana pidettiin Finnairin raportointia vuoden 2016 riskienhallinnasta.
tain havainnollistavaksi tavaksi kuvata niin tunnistetut riskit kuin niiden hallintakeinotkin. Seka Finn-
air ettd Marimekko ovat Pihlajalinnasta poiketen kansainvalisesti toimivia yhtidita. Tutkimuksessa
havaittiin Pihlajalinnan riskiraportoinnin olevan jokseenkin suppeampaa kahteen muuhun tutkimuk-
sen kohteena olevaan yhtiéon verrattuna. Marimekon ja Finnairin kansainvalinen toimintaympéarist6
huomioiden voi riskitietoisuus olla néille oleellisempaa Pihlajalinnaan verrattuna. Finnairin kohdalla
Suomen valtion osaomistus voi myds luoda omat vaatimuksensa yhtion riskitietoisuuden ja -rapor-

toinnin suhteen.

6.2 Pohdinta

Aloitimme opinnadytetydprosessin kevaalla 2022, jolloin aloimme pohtimaan tydllemme aihetta. Yh-
teistydbmme oli koko Savonian kouluajan ollut mutkatonta, joten oli luontevaa suorittaa opinnaytetyo

paritydnd. Taman lisaksi huomasimme, ettd jaoimme samat mielenkiinnonkohteet opinndytetdiden
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aihealueista — oli selvaa, etta aihe tulisi liittymaan jollakin tavalla yritystoimintaan ja sitd saateleviin
saadoksiin. Pallottelimme aiheita kevadan aikana ja yritysten riskienhallinta alkoi kuulostaa kiinnosta-
valta, koska aihe oli tuohon aikaan erittdin ajankohtainen (Covid-19-pandemia, Ukrainan sota, inflaa-
tio jne.). Ennen aiheen lopullista valintaa paatimme viela suorittaa vapaavalintaisena opintojaksona
turvallisuusjohtamisen ja riskienhallinnan perusteet -opintojakson, jotta saimme taustatietoa ai-

heesta ja varmuutta juuri kyseisen aihealueen valitsemiseen.

Aihealueen valinnan jalkeen lahdimme kesalld 2022 kartoittamaan soveltuvia lahdeaineistoja ja pa-
neuduimme teoriaan. Lahdeaineistoina hyddynsimme padaasiassa alle 10 vuotta vanhoja tutkimuksia,
koska halusimme pohjatietomme olevan mahdollisimman ajantasaista. Teoriaosuuden alustava
pohja oli valmis syyskuun lopussa. Lokakuun aikana perehdyimme tarkemmin tutkimusmenetelmiin
seka itse tutkimuksen tekemiseen. Oli kutakuinkin selvaa, etta tutkimusmenetelmana hyédyn-
taisimme sisdllonanalyysia, koska tarkoituksena oli tehda tutkimusta pérssiyhtididen raporteista. En-
nen tutkimuksen aloittamista kokosimme analyysirungon, jota hyédynsimme aineistoa analysoides-
samme. Tutkimuksen aikana huomasimme, ettad aiheen rajaus poérssiyhtididen toimintakertomuksiin
ei ollut tarpeeksi kattava, koska olennaisista riskeista raportoitiin myds tilinpaatoksien liitetiedoissa.
Néiden tietojen pois jattaminen olisi supistanut tutkimuksen laajuutta huomattavasti, joten paa-
timme laajentaa aihetta tilinpaatdsaineistoihin. Tdman seurauksena paatimme myds muotoilla tutki-

muskysymyksia uudelleen.

Koko opinndytetyoprosessin aikana saimme tarvittavaa tukea ohjaajaltamme ja sovimme yhteisia
aikatauluja. Tavoitteenamme oli saada opinndytetyd valmiiksi tammikuun 2023 loppuun mennessa.
Ohjaajalta saadun palautteen my6ta kertasimme useasti laadullisen tutkimuksen periaatteita seka
arvioimme kriittisesti omia kirjoituksiamme. Prosessin edetessé huomasimme, ettd aikataulumme
kanssa tuli haasteita. Suoritimme syksylld samanaikaisesti neljaa opintojaksoa opinndytetyon rinnalla
ja paine kasaantui loppuvuodelle. Tuomen ja Sarajarven (2018, 165) mukaan tutkimuksen tekijéilla
tulee olla riittévasti aikaa paneutua laadulliseen tutkimukseen, jotta tutkimusta voidaan pitda luotet-
tavana. Tasta syysta paivitimme aikataulua ja siirsimme tutkimustulosten raportointia tammikuun

2023 puolelle. Johtopaatoksille ja itse tydn viimeistelylle oli varattuna helmikuu 2023.

Tutkimusaineistoa lapi kdydessa tuli ilmi, ettd pdrssiyhtididen riskienhallinnan periaatteita on avattu
laajemmin heidan sijoittajillensa tarkoitetuilla nettisivuilla. Tutkimustulokset ja johtopaattkset olisi-
vat voineet olla erilaiset, jos olisimme syventyneet myds nettisivuilla oleviin riskienhallinnan infor-
maatioihin. Opinnadytetydn rajauksen mydéta halusimme kuitenkin tarkastella ainoastaan lakisaateisen

raportoinnin yhteydessa annettuja tietoja.

Jatkotutkimusehdotuksena perusteltua olisi tutkia riskienhallinnan raportointia laajemmassa maarin.
Tdssa opinndytetydssa perehdyttiin ainoastaan kolmen keskisuuren porssiyrityksen riskiraportointiin
kahden vuoden osalta. Tutkimustulokset olisivat voineet olla hyvinkin erilaiset, jos tarkasteltavat yri-
tykset olisivat olleet esimerkiksi Helsingin pdrssin paalistan kolme suurinta yritystd, tarkasteltavien
vuosien maara olisi ollut laajempi tai yksittdisen toimialan sisalta olisi valittu useampi yritys. Tutki-
musmenetelman valinta on myds saattanut vaikuttaa saatuihin tutkimustuloksiin. Olisi ollut mielen-

kiintoista tutkia yhden tietyn yrityksen riskienhallintaa syvéllisemmin esimerkiksi sijoittajan nakokul-
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masta. My0s tutkimuskysymysten erilaisella muotoilulla olisimme voineet saada syvallisempia tutki-
mustuloksia, koska tutkimuksen tutkimuskysymykset jdivat hieman pintapuolisiksi. Koemme kuiten-

kin, ettd saamamme tutkimustulokset olivat taman tutkimuksen kannalta riittavia.

Opinndytetyon tekeminen oli todella opettavaista, koska jouduimme perehtymadn tutkimuksen teke-
miseen perusteellisesti. Yhteistybmme oli todella sujuvaa ja saimme kannustettua toisiamme jaksa-
maan vaikeidenkin hetkien keskelld. Koemme, etta tutkimuksemme aikana kaydyt vuoropuhelut toi-
vat johtopaatoksiin syvéllisempaa perspektiivia. Opinndytetydprosessin aikana opimme laadullisen
tutkimuksen periaatteita, kuten hyvan tutkimuskdytannon perusteita. Pyrimme esimerkiksi pitamaan
tutkimusprosessimme hyvin lapinakyvana, jotta tutkimusta voidaan pitda luotettavana. Koko proses-
sin aikana pidimme myos tutkimuskysymykset mukanamme, jotta tutkimuksen tavoite seka tarkoitus
ohjaisi tyon etenemistd. Sisallollisesti kasityksemme yritystoimintaan liittyvista riskienhallinnan rapor-
toinnin vaatimuksista seka suosituksista laajentui tutkimuksen edetessa. Opinnaytetyd heratti mie-
lenkiintomme riskienhallintaan uudella tavalla ja uskomme siité olevan hyétyé tulevaisuudessa esi-

merkiksi omia sijoituspaatdksiamme tehdessa.
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LIITE 1: ANALYYSIRUNKO

Missa muodossa yritys raportoi riskienhallinnastaan?

1)
2)

Miten riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan raportointi jakautuu aineistossa?
Onko riskienhallintaa tai merkittdvimpia riskeja havainnollistettu visuaalisesti (esimerkiksi
kuvin tai taulukoin)?

Mita yritys raportoi riskeistaan?

1)
2)

3)

Onko yritys tuonut ilmi oman maaritelmansa riski -kasitteelle?

Miten yritys jaottelee riskinsa raportoinnissaan? Onko jaottelutapaa perusteltu?

a) Tuodaanko ilmi strategisia, operatiivisia, taloudellisia tai vahinkoriskeja?

b) Onko yritys kuvannut merkittavimmat riskit ja epavarmuustekijat?

¢) Miten rahoitusriskit on luokiteltu ja onko niiden hallintakeinoja avattu?

Mainitaanko riskienhallinnassa globaaleja ilmidita ja niiden vaikutuksia yhtiéén (esimerkiksi

Covid-19-pandemia, inflaatio, ilmastonmuutos)

Miten yritys raportoi riskienhallinnastaan?

1)
2)

3)
4)
5)
6)

Kertooko yritys hyddyntévansa riskienhallinnassaan standardeja tai viitekehyksia?

Nakyykd mahdollisten riskienhallinnan standardien tai viitekehyksien noudattaminen rapor-
toinnissa?

Avaako yritys riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan periaatteitansa?

Kuvaillaanko yrityksen riskienhallintaprosessia?

Onko yritys kuvannut riskinottovalmiuttansa?

Kertooko yritys mahdollisia haasteita tai kehityskohtia riskienhallinnassaan?

Kuinka informatiivista riskienhallinnan raportointi on?

1)

2)
3)

Saako raportoinnista kattavaa kuvaa yrityksen riskienhallinnan tilasta?

a) Onko asioita avattu seka ryhmitelty selkealla tavalla?

b) Onko yritys kuvannut sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan prosesseja?
c) Onko riskien hallintakeinoja kuvattu konkreettisesti?

Nékyykd teoriaosassa kasiteltyjen sadddsten noudattaminen raportoinnissa?

Valittyyko lukijalle selked kokonaiskuva yrityksen riskienhallinnan tilasta?
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