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1 Johdanto

Euroopan taloudessa on tapahtunut melko lyhyelld aikavililld suuria muutoksia, jotka
vaikuttavat eri tavoin ja joskus ristikkdisiinkin suuntiin. Téllaisia suuria muutoksia ovat
esimerkiksi yhteisvaluutta euron kayttoonotto vaiheittain EMU-alueella, voimakkaat ja
nopeammat suhdannevaihtelut, viime aikojen finanssi- ja velkakriisit, maailmankaupan
kasvu, erilaiset muutostilanteet osana globalisaatiota, eurooppalaisten yritysten laajen-

tuminen ja kansainvilistyminen seki riskienhallinnan monimutkaistuminen.

Mielenkiinnon kohteena on erityisesti se, miten toimii ristikkdisveto toisaalta yhteisva-
luutta euron tuoman Euroopan valuuttayhdentymisen ja toisaalta maailmankaupan kas-
vun seka eurooppalaisten yritysten kansainvilistymisen tuoman valuuttariskien kasvun
vililld. Toisaalta euron kiytt6onotto vihensi kertaheitolla euromaiden vilisen ja muun
euroissa kdytivin kaupan valuuttariskeja, mutta voimakkain maailmankaupan kasvu
taas tulee muilta valuutta-alueilta. Merkitystd on my6s suurten valuuttojen roolien vaih-

telulla keskendin. (Alho & Kaitila 1997, i-vi).

Euroopan taloudellisesta yhdentymisesta huolimatta ulkomaankauppaa kiydiin yhi
enemmin kehittyvien maiden kanssa ja yritykset ovat yhd kansainvilisempid seki kau-
passaan ettd toimintojensa sijainnissa. Tastd aitheutuu erilaisia riskeja eri toimijoille, joi-
den on havaittava nima riskit sekd pyrittava hallitsemaan niitd jollain tavoin. (Helppi &
Paloheimo 2005, 9-10). Yksi ndista riskeista on valuuttariski, jolle altistutaan silloin kun
yritykselld on tulokseen, taseeseen tai tulevaisuuden oikeuksiin ja velvoitteisiin liittyvid

vieraan valuutan mairdisid erid, joiden arvo voi vaihdella mikali ne eivit ole tehokkaasti

suojattuja (Helppi & Paloheimo 2005, 47-53).

Mielenkiintoinen, mutta viime vuosina vahemmille huomiolle esimerkiksi rahoitukselli-
sessa ja riskienhallinnallisessa mielessa jadnyt tukku- ja vihittaiskaupan toimiala on
edelleen yksi merkittavimmista liike-elaman toimialoista volyymiltdan. Toimiala on
vanha ja vakaa, mutta eldd murroskautta liittyen talouden ja talouskasvun suuruuserojen
yleiseen kehitykseen, toimialan sisdiseen kehitykseen kuten monikanavaistumiseen,
toimijoiden kansainvilistymiseen ja ulkomaisen toiminnan laajentumiseen seka riskien-

hallinnan muutostarpeisiin muuttuvan maailman myota koskien myos valuuttariskeja.



Tidstd syystd athe on ajankohtainen ja opinniytetyd tuokin esille valuuttariskeistd yhden
vihemmille huomiolle jddneen puolen, usein syyttd vain kirjanpidollisena riskina pide-
tyn valuutan muuntoriskin. Tarkasteltavana toimialana oli tukku- ja vahittaiskauppa
kokoluokassa euroalueen suuryritykset. Opinnaytetyo tarkastelee teorian ja tilinpaatos-
analyysin kautta perusjoukkoa ja toimialaa osin kuvaavasti valitun vertailuryhmain kaut-
ta toimijoiden muuntoriskien toteutumista ja kehitystd vuosina 2007-2011 suhteessa
valuuttamairiisen litketoiminnan kehitykseen, unohtamatta riskienhallintaa ja sen kei-
noja. Opinndytetyd toimii seurantatutkimusmallilla, joten on mahdollista havainnoida

kehitysta ajallisessa perspektiivissa.

1.1 Opinniytetyon tavoitteet

Timan opinndytetyon tavoitteena on selvittid eurossa raportoivien tukku- ja vihittiis-
kaupan toimijoiden ulkomaisista yksikoista atheutuvaa altistumista valuutan muuntoris-

kille ja sen hallintaa sekd suojautumisen keinoja vuosina 2007-2011.

Opinndytetyota el ole osoitettu tehtiviksi suoraan yksittdiselle kohdeyritykselle, sen
sijaan sitd tullaan tarjoamaan valmiina selvitystyona tietyille asiasta kiinnostuneille ta-
hoille. Selvitystyon luontoisesti teoria, tulokset seki johtopaatokset ovat hyodynnetta-
vissd atheesta kiinnostuneiden taholta, kiytinnossa erityisesti kansainvalistyvissd tukku-
ja vihittaiskaupan yrityksissd niiden laskentatoimen ja rahoituksen toiminnoissa seka
johdon kansainvilisessd padtoksenteossa. Myo6s alaa konsultoivat yritykset tai alan am-
matti- ja keskusjirjestét voivat hyddyntad opinnéytetyon havaintoja, ja opinniytety6 on

soveltuva myos selvitykseksi alan opiskelijalle.

Aiheen ja saatavien tulosten kiinnostavuuden lisiksi muita, omia intressejani timan
opinndytetyon tekemiseksi olivat kiinnostus tukku- ja vihittdiskaupan suuryritysten
maailmaan, kiinnostus rahoitukseen ja riskienhallintaan, osaamisen laajentamisen tahto
IFRS-tilinpaatoksen maailmassa seka kiinnostus kansainvaliseen yritystoimintaan ja
sithen liittyviin asioihin. Lisaksi se huomio, ettd suoraan eurooppalaistasoiseen tukku- ja
vahittaiskaupan suuryritysten maailmaan on kiinnitetty melko vihan huomiota Suomes-
sa erityisesti rahoitusriskien hallinnan puolella, toimi ratkaisevana elementtini aiheen

valintaan, unohtamatta euron tuomaa muutosta valuuttariskiasioihin.



1.2 Opinniytetyon aihe ja laajuus

Opinnidytetyon aiheen, valuutan muuntoriskin ja sen hallinnan eurossa raportoivissa
tukku- ja vahittiiskaupan suuryrityksissia vuosina 2007—-2011, rajauksessa tarkasti foku-
soituneeksi on kiytetty systemaattisesti rajaavaa toimintamallia. Aitheen suhteen pyrit-
tiin tarkastelemaan athetta kriittiselta nikokannalta sellaiseksi, ettd se tayttéisi erityisesti

uutuuden, hy6dyllisyyden sekid tutkimusmielessd mahdollisen kriteerit.

Aiheen rajaus alkoi padaihealueen rajauksesta, jossa valittiin tutkimuksen paapiirialue
rahoituksen alueelta, joka on kytkenniisalue laskentatoimelle ja ulkomaankaupalle. T4l-
ta alueelta nostettiin keskeiseksi asiaksi tarkea seka ajankohtainen asia rahoitusriskit ja
niiden hallinta. Edelleen rajauksessa valittiin sisdisesti tietty toimiala tarkastelua varten,
joksi muodostui vihittiis- ja tukkukauppa oman kiinnostuksen ja viime aikojen vahalu-
kuisemman tarkastelun vuoksi. Koska rahoitusriskit kokonaisuudessaan olisivat olleet
liian laaja aihe erinomaisen ja riittivan fokusoituneen tutkimuksen tekemiseksi, tarken-
nettiin tutkimuskysymykseksi vihemmalle huomiolle usein jaaneet valuuttariskin osa-
alueet, valuutan muuntoriskit ja niiden hallinta. Tama tarkastelu toteutui valitulla véhit-
tdis- ja tukkukaupan toimialalla, Euroopan vihittiiskaupan suurtoimijoiden tasolla, jos-
ta otos on valittu. Muiden kriteerien lisiksi tuotiin ajallinen ulottuvuus, jonka laajuus
kohdistuu viidelle vuodelle eli vuosiin 2007-2011. Niin ollen mukaan mahtuu suurin

piirtein yksi suhdannekierto, joka sisiltaa taloudellisesti hyvin erilaisia vuosia.

Kiytetty teoriamateriaali on valittu kriittisesti ja hyvin tutkimuksen periaatteita noudat-
taen ollen validia, ajankohtaista ja asianmukaista seka luotettavaa. Materiaalin kaytté on
riittdvin laajaa ja relevanttia tutkimuksen laajuuteen nihden. Lihteind on hyodynnetty
erityisesti luotettavia kirjallisia ldhteita kuten litketalouden ja rahoituksen seka laskenta-
toimen alojen kirjallisuutta suomen ja englannin kielelld. Kirjallisuusmateriaali koostuu

useiden eri tekijoiden julkaisemista kirjoista.

Tutkimusmateriaaliin kuuluu kansainvilisen konsulttiyhtié Deloitten Global Powers of
Retailing-raportti (Deloitte 2012.) suurimmista maailmanlaajuisista vihittaiskauppiaista
vihittdis- tai tukkumyynnin perusteella. Raportin pohjalta valikoiduista tutkimusyrityk-

sistd aineistona ovat niiden vuosikertomuksiin sisaltyvat IFRS-tilinpaatokset liitetietoi-



neen viideltd viime vuodelta. Sihkoisen materiaalin muita ldhteitd ovat olleet my0s eri-
laiset valuuttalaskimet ja muiden tekemat opinnaytety6t. Opinnaytetyon nakokulma
aiheeseen on ennemmin toimija- ja toimialaldhtéinen, ei niinkadn maantieteellisiin alu-

eisiin perustuva.

Opinnidytetyon athe mahdollistaisi erittdin laajan tutkimuksen suorittamisen, mitd kui-
tenkin joudutaan kdytinnon syistd rajaamaan. Aihetta koskettaa suuri méaird suoraa teo-
reettista materiaalia seka sitd olennaisesti sivuavaa muuta materiaalia. Itse tutkimusaihe
voisi synnyttdd monisatasivuisen tutkimuksen, mikali se voitaisiin tehda kokonaistutki-
muksena tai laajennetulla aiheella ja tilinpaatoksiin olisi saatavilla vilittomid lisitietoja.
Asettamalla systemaattisella tavalla kirjallisuudelle ja tutkimusmateriaalille tutkimukselli-
sesti olennaisia kriteereitd ja kayttimalld selkedd rajausta yritysten valinnassa, on tutki-

mus saatu asetettua opinndytetyolle tarkoitetun laajuuden mukaiseksi.



2 Tutkimusmenetelmit ja tutkimuksen toteuttaminen

Opinniytetyo on luonteeltaan selvitystyyppinen opinndytetyo, jossa kaytettava teoreet-
tinen aineisto seka kohdeyritysten tilinpaatokset ja niiden analysointi muodostavat ko-
konaisrakenteen. Toteutustapa on péddosin kvantitatiivinen ja seurantatutkimuksen

muodossa. Tutkimuksen teon menetelmii ja tutkimusaineiston seké tutkimusaineiston

rajausta on selostettu alla.

2.1 Tutkimuksen pidmenetelmit

Opinniyteto6ita ja muita tutkimuksia jaetaan eri paikategoriothin tutkimusotteen perus-
teella; kvalitatiivisiin eli laadullisiin ja kvantitatiivisiin eli méarallisiin tutkimuksiin. Tut-
kimusongelmasta ja — tarkoituksesta riippuen tutkimus painottuu yleensd jompaan-
kumpaan. Kvantitatiivisen tutkimuksen avulla selvitetiddn lukumairiin ja prosent-
tiosuuksiin liittyvia asioita, asioiden valisid riippuvuuksia tai ilmidssa tapahtuneita muu-
toksia. Yleensi edellytetddn riittavan suurta ja edustavaa otosta, ja asioita tutkitaan nu-
meerisin suurein. Olemassa oleva tilanne tai sen muutokset saadaan kartoitettua yleensa
hyvin, haasteena on asioiden syy-yhteyksien riittiva selvidminen ja syvyydellinen tarkas-
telu. Kvantitatiivinen tutkimus vastaa seuraaviin kysymyssanoihin: miké, missi, paljon-
ko, kuinka usein. Kvalitatiivinen tutkimus taas auttaa enemman ymmaértimaan tutki-
muskohteita. Usein rajoitutaan pienempain méirian tutkittavaa kohdemateriaalia, mut-
ta analysointi on tarkempaa. Tutkittavien kohteiden valinta on harkinnanvaraista eikd
aina tilastollisesti yleistettavad. Aineisto on vihemman strukturoitua ja usein tekstimuo-
toista sekd usein jollain tapaa valmista. Kvalitatitvinen tutkimus vastaa seuraaviin kysy-

myssanoihin: miksi, miten, millainen. (Heikkild 2004, 16-17.)

Tidssd opinndytetyossi tutkimuksellinen padkategoria on kvantitatiivinen tutkimus,
vaikka kvalitatitvisen tutkimuksen taydentavid piirteita onkin havaittavissa. Opinnayte-
tyon tutkimusmateriaali on padosin numeerista tietoa ja keskeiset havainnot liittyvatkin
numeerisesti mitattavien asioiden muutostilanteisiin sekd suhteelliseen kehitykseen.
Niiden kvantitatiivisten tutkimuspiirteiden lisdksi on havaittavissa kvalitatiivisia tutki-

muspiirteitd tiydentimissi kvantitatiivisen tutkimuksen heikkouksia; tutkimuksessa



kvalitatiivinen tutkimusote mahdollistaa huolellisemman tekstiaineistoon perehtymisen

sekd kvalitatiivisen analysoinnin.

Tutkimuksen teko voidaan jakaa edellisen jaottelun ohella my6s teoreettiseen kirjoitus-
poytitutkimukseen ja empiiriseen eli kokeelliseen tai havainnoivaan tutkimukseen. Kir-
joituspoytitutkimuksessa kaytetaan hyviksi valmiina olevaa tietomateriaalia ja empiiri-
nen tutkimus taas perustuu teoreettisia tutkimusmenetelmid kokeellisesti hyodyntavain
toimintamalliin. Tutkimusongelma voi kummassakin tavassa yleensa olla muotoa teori-
asta johdetun hypoteesin toteutuminen kdytinnossa, jonkin ilmién ja sen syiden selvit-
timinen tai jonkin ratkaisun loytiminen. (Heikkild 2004, 13.) Tama opinndytety$ toimii
muodollisesta nakokulmasta enemmain kirjoituspoytiatutkimuksen mallin kuin empiiri-
sen tutkimuksen mukaisesti. Yhtymakohtia empiiriseen tutkimukseen on kiytinnossa
jonkin verran menetelmipuolella, kuten systemaattinen rajaus ja havainnointi seka val-

miiseen aineistoon tarkempi syventyminen.

Tutkimuksia jaottelevia tekijoitd on muitakin, kuten aikaperspektiivi ja tutkimusasetel-
ma. Aikaperspektiivi voi olla poikkileikkausmainen eli kertaluontoinen yhden ajankoh-
dan kattava tutkimus tai pitkittainen eli seurantatutkimus kuvaten eri saman kohderyh-
min ominaisuuksia eri ajankohtina. (Heikkild 2004, 14—15.) Tdssa opinndytetyOssa ai-
kaperspektiivi on selkeidsti pitkittidinen eli kyseessa on eri tekijéiden suhteen padosin
vuodet 2007-2011 kattava seurantatutkimus. Tutkimusasetelma voi taas olla intensiivi-
nen eli kapeaa joukkoa tarkasti tutkiva tai ekstensiivinen eli laaja ja pintapuolinen
(Heikkila 2004, 16). T4ata soveltaen tissd tyossa on kysymys oikeastaan ndiden mallien
yhdistelmisti; tutkimus syventyy suhteellisen tarkasti tiettyihin yrityksiin, mutta se osit-
tain kuvastaa laajempaa kokonaisuutta ja pohjautuu laajahkoon teoreettiseen viiteke-

hykseen.

Pitkittdistutkimuksellisen, kvantitatiivisen perspektiivin lisaksi tutkimus sivuaa kuvaile-
vaa, kausaalista ja evaluatiivista tutkimusta. Kuvaileva eli deskriptiivinen tutkimus on
usein selvitysluontoinen ja tiydentdd muita tutkimusmuotoja, vastaten kysymyksiin:
mika, kuka, millainen, missa, milloin (Heikkild 2004, 14). Tama tulee esiin tutkimuksel-
lisessa rakenteessa, joka kuvailee paljon yritysten tilannetta ja sen kehittymista seka on

hyvin paljon selvitysluontoisesti rakennettu. Kausaalinen tutkimus taas pyrkii selvitta-



miin ilmibiden syy- ja seuraussuhteita ja vastauksia kysymyksiin sekd tekemiin riippu-
vuusyleistyksid (Heikkild 2004, 15). Tama tutkimustyyppi tulee opinniytety6ssa ilmi
yritysten nykytilanteen ja sen kehittymisen analysointina seka syy-yhteyksien etsimisena
havaittuihin asioihin erityisesti suhteellisessa mielessa. Evaluaatiotutkimus pyrkii puo-
lestaan arvioimaan jonkin toiminnan tai paiatéksen vaikutusta (Heikkild 2004, 15). Tama
kausaalista hieman sivuava tutkimustyyppi on opinnaytetyossa kaytossda muuntoriskiti-

lanteen ja sen muutoksen vaikutusten arvioinnissa.

Tutkimuksen onnistuminen edellyttdd my6s tutkimuksen muiden komponenttien
huomioon ottamista. Niitd ovat perusjoukko ja sen mairittiminen, kokonaistutkimuk-
sen tai otantatutkimuksen valikointi, mahdollisen otoksen mairittely, aineiston valitse-

minen sekd muuttujien hahmottaminen. (Heikkild 2004, 14).

Mittauksen kohteita voidaan kutsua havaintoyksikoiksi ja nima kaikki havaintoyksikot
muodostavat kokonaisuuden nimeltd perusjoukko. Paras tapa saada kvantitatiivista tie-
toa tutkimuskohteesta olisi tietysti tarkastella kaikkia perusjoukon tekijoité eli tehda
kokonaistutkimus, miki on kuitenkin yleensd mahdotonta. Usein tutkimuksessa keski-
tytadn perusjoukkoa pienemmain, valitun osajoukon eli otoksen tutkimiseen. Otoksesta
saatuja tietoja voidaan yleensi jollain tavoin hy6dyntid tehtiessd johtopaitoksid koko
perusjoukosta. (UT'A 2003.) Tidssd opinnaytetyossd perusjoukon muodostavia havain-
toyksikoita olivat euroissa raportoivat suuret tukku- ja vahittidiskaupan yritykset, josta
on muodostettu tutkimuksen kannalta vield relevantimpi oikaistu perusjoukko. Tutki-
mus on tehty erainlaisena systemaattisen rajauksen otantatutkimuksena, miké on selos-

tettu ja perusteltu jaljempina.

Tutkimusta varten hankittuja tietoja sanotaan tutkimusaineistoksi. Se voi olla primaaris-
ta eli juuri tutkimusta varten erikseen kerdttyd, tai sekundaarista eli alun perin johonkin

muuhun tarkoitukseen tehtya aineistoa. (Heikkild 2004, 14). Tdssa opinnaytetyossa kay-
tetty tutkimusaineisto on luonteeltaan sekundaarista; valittuun tutkimusaineistoon kuu-
luu 1dhinna tutkittavien yritysten laatimia vuosikertomuksia tilinpaatoksineen seka naita
tukevaa materiaalia, jotka ovat alun perin tehty erityisesti sijoittajia varten ja lainsdadan-
nosta johtuen. Kyseinen aineisto on valittu, silld se on kriteerien tdyttyessa vertailukel-

poinen, luotettava ja tehokas aineistoldhde saada kaikki tarvittava tieto jarkevissa ajassa.
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Tutkimuksessa esiintyy muuttujia, jotka tarkoittavat periaatteessa mita tahansa siina ja
sen aineistossa esiintyvid mitattavia ominaisuuksia tai suureita, joissa esiintyy vaihtelua
(Heikkila 2004, 14). Tamin tutkimuksen muuttujia ovat yritys- ja vuosikohtaiset erilai-
set muuttujat eli esimerkiksi liikevaihto, toteutuneet muuntoriskit ja riskienhallintakei-
not. Lisdksi muuttujiksi voidaan laskea my0s aineistosta muodostetut erilaiset tunnus-

ja kehitysluvut.

Ailemmin mainitun kaltaisesti tutkimus on eraianlainen otantatutkimus. Otantatutkimus
tehdain esimerkiksi tilanteissa, joissa perusjoukko on suuri, perusjoukon tutkiminen
maksaisi liian paljon, tiedot halutaan nopeasti, tutkiminen on monimutkaista tai mah-
dotonta, mittaus tuhoaa mitattavat yksikot tai ei-otantavirheet saadaan ndin pienene-
miain (Heikkild 2004, 33). Tidssd tutkimuksessa perusjoukon ja otantamairin suuruuden
rajaaminen itsessaan oli jo tarpeen eri kriteerein, jotta tutkimus tayttdisi tehokkuuden
kriteerit. Suurin syy otantatutkimuksen valintaan oli kuitenkin tutkimisen monimutkai-
suus tal jopa osittainen mahdottomuus suuressa osassa yrityksid johtuen erilaisista tilin-
paatoskaytinnoistd vertailukelvottomine tietoineen sekd omistustaustoista johtuvasta
tietojen julkistamattomuudesta. Seuraavassa luvussa kiy ilmi my0s se, ettd my0s ei-
otantavirheiden rajaaminen on tarked tekija edustavan ja tasaisen tutkimusaineiston
varmistamiseksi. Otoksen rajaamista on eritelty osana tutkimusaineiston rajaamista, silld
erilaisista tutkimuksellisista yleisista seikoista ja saataville tiedoille asetetuista vaatimuk-

sista johtuen se liittyy kiinteésti kyseiseen osa-alueeseen.

2.2 Tutkimusaineiston rajaaminen, tiedonkeruu ja raportointi kiytinndossa

Tutkimusaineiston rajaamiseksi havaintoyksikoéistd valittiin esitarkasteluun myynniltidn
maailman 250 suurimman vahittdiskaupan yrityksen joukosta Deloitten raportissa (De-
loitte 2012.) listalla olleet suurimmat eurooppalaiset vahittais- ja tukkukauppiaat, mika
rajoitti vahittaiismyynniltaan 250 suurimman ulkopuolelle joutuvat seka kotipaikaltaan
ei-eurooppalaiset yritykset pois tarkastelusta. Listan viimeiselle sijalle paisi kaikista eri
vihittdiskauppayrityksistd vuoden 2010 luvuilla 3,292 miljardin Yhdysvaltain dollarin
vahittaiismyynnilld, joka oletetaan tassa tutkimuksessa myos kansainvalisen vahittiis- ja
tukkukaupan toimialan suuryritysrajaksi. Suomesta katsottuna suuryrityksen rajaa voisi

pitda periaatteessa paljon pienempanakin, mutta tarkastelutaso on kansainvalinen, ja
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rajaus oli tutkimuksellisista kdytinnon syistd tehtivi; raja on vedettdvi johonkin ratio-

naaliseen kohtaan ja perustettava luotettavaan tietoon.

Alla selittava taulukko, joka pohjaa Deloitten (Deloitte 2012) raporttiin ja pohjaaviin
yrityskohtaisiin selvityksiin. Tdstd seuraavassa kappaleessa ja taulukossa on tiivistetty

taulukon merkitys tarkemmin karsivana tekijind otoksen muodostamiseksi.

YRITYS ~|KOTIMAA |~ |EURO-raportointi? -7/ IFRS-TP saatavilla? | ¥/ IFRS 07-11? | ™ | (Valuuttamaar.liiketoim.?). ¥
Carrefour S.A. Ranska Kylla Kylla Kylla Kylla
Tesco PLC Britannia Ei

Metro AG Saksa Kylla Kylla Kylla Kylla
Schwarz Unternehmens Treuhand KG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Aldi Einkauf GmbH & Co oHG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Rewe Group Saksa Kylla Kylla Kylla Kylla
Groupe Auchan S.A. Ranska Kylla Kylla Kylla Kylla
Edeka Zentrale AG & Co KG Saksa Kylla Ei Ei Ei
Centres Distributeurs E.Leclerc Ranska Kylla Ei Ei Kylla
Koninklijke Ahold N.V. Hollanti Kylla Kylla Kylla Kylla
Casino Guichard-Perrachon S.A. Ranska Kylla Kylla Kylla Kylla
ITM Developpement International Ranska Kylla Ei Ei Kylla
J Sainsbury PLC Britannia Ei

The lkea Group Ruotsi Ei

WM Morrison Supermarkets PLC Britannia Ei

Delhaize Group S.A. Belgia Kylla Kylla Kylla Kylla
Migros-Genossenschafts Bund Sveitsi Ei

Systeme U, Centrale Nationale Ranska Kylla Ei Ei Kylla
Mercadona S.A. Espanja Kylla Ei Ei Ei

El Corte Ingles S.A. Espanja Kylla Ei Ei Kylla
Coop Group Sveitsi Ei

Inditex S.A. Espanja Kylla Kylla Kylla Kylla
Kingfisher PLC Britannia Ei

Coop Italy Italia Kylla Ei Ei Ei
Marks & Spencer Group PLC Britannia Ei

LVMH Ranska Kylla Kylla Kylla Kylla
Hennes & Mauritz Ab Ruotsi Ei

PPRS.A. Ranska Kylla Kylla Kylla Kylla
Groupe Adeo S.A. Ranska Kylla Ei Ei Kylla
Louis Delhaize S.A. Belgia Kylla Ei Ei Kylla
Otto GmbH & Co KG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Co-operative Group Ltd Britannia Ei

ICA Ab Ruotsi Ei

Dixons Retail PLC Britannia Ei

Conad Consorzio Nazionale Dettaglianti Soc. Coop a.r.l. ltalia Kylla Ei Ei Kylla
SPAR Osterreichische Warenhandels-AG Itavalta Kylla Ei Ei Kylla
Alliance Boots GmbH Sveitsi Ei

John Lewis Partnership PLC Britannia Ei

Jeronimo Martins SGPS S.A. Portugali Kylla Kylla Kylla Kylla
S Group Suomi Kylla Ei Ei Kylla
Tengelmann Warenhandelsgesellschaft KG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Dansk Supermarked A/S Tanska Ei

Kesko Oyj Suomi Kylla Kylla Kylla Kylla
Grupo Eroski Espanja Kylla Ei Ei Ei
Reitan Group Norja Ei

C&A Europe Belgia Kylla Ei Ei Kylla
Oxylane Groupe Ranska Kylla Ei Ei Kylla
Kesa Electricals PLC Britannia Ei

SHV Holdings N.V. Hollanti Kylla Ei Ei Kylla
Esselunga S.p.A Italia Kylla Ei Ei Ei
Etn. Fr. Colruyt N.V. Belgia Kylla Kylla Kylla Ei
Globus Holding GmbH & Co KG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Dm-drogerie markt GmbH & Co KG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Coop Danmark A/S Tanska Ei

Fa.Anton Schlecker Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Dirk Rossmann GmbH Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Sonae SGPSS.A. Portugali Kylla Kylla Kylla Kylla
Groupe Galeries Lafayette S.A. Ranska Kylla Kylla Ei Kylla
NorgesGruppen ASA Norja Ei

Next PLC Britannia Ei

Bauhaus GmbH & Co KG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Celesio AG Saksa Kylla Kylla Kylla Kylla
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Luxottica Group S.p.A Italia Kylla Kylla Ei Kylla

KF Gruppen Ruotsi Ei

Karstadt Warenhaus GmbH Saksa Kylla Ei Ei Ei
Jumbo Supermarkten B.V. Hollanti Kylla Ei Ei Ei
Compagnie Financiere Richemont S.A. Sveitsi Kylla Kylla Kylla Kylla
Coop Norge, The Group Norja Ei

Praktiker Bau- und Heimwerkermarkte Holding AG Saksa Kylla Kylla Kylla Kylla
Deichmann SE Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Douglas Holding AG Saksa Kylla Kylla Kylla Kylla
Arcadia Group Ltd Britannia Ei

Associated British Foods PLC Britannia Ei

Groupe Vivarte Ranska Kylla Ei Ei Kylla
HornBach-Baumarkt-AG Group Saksa Kylla Kylla Kylla Kylla
XXXLutz Group Itavalta Kylla Ei Ei Kylla
Iceland Foods Group Ltd Britannia Ei

Poslovni sistem Mercator d.d Slovenia Kylla Kylla Kylla Kylla
Blokker Holding N.V. Hollanti Kylla Ei Ei Kylla
Agrokor d.d Kroatia Ei

Norma Lebensmittelfilialbetrieg GmbH & Co KG Saksa Kylla Ei Ei Kylla
Axfood Ab Ruotsi Ei

Systembolaget Ab Ruotsi Ei

Lagardere Services S.A. Ranska Kylla Kylla Kylla Kylla
Debenhams PLC Britannia Ei

Taulukko 1. Eurooppalaisten yritysten karsintaprosessi.

Tassa opinnaytetyossa tutkimusmenetelmina oli seurantatutkimusmuotoinen, euroop-
palaista ja euroissa raportoivaa vihittiis- ja tukkukaupan toimialaa edustava tilinpaatos-
analyysi. Vertailukelpoisuuden, jatkuvuuden seki tutkimuksellisen mahdollisuuden pe-
riaatteista sekéd tiedonsaannin tarpeista johtuen titd kohdejoukkoa jouduttiin rajaamaan
otantamallisesti niin, etta jaljelle jaivat ainoastaan kansainvilisen tilinpadtosstandardin
(IFRS) mukaan tilinpaitoksensd vuosina 2007-2011 euro raportointivaluuttanaan teh-
neet yritykset. Rajausta tehtiin my6s huomioimalla toimialan mukaisuus ja valuuttamai-
riinen litketoiminta. Koko 85 eurooppalaisen vahittiis- tai tukkukaupan yrityksen jou-
kosta euroissa raportoivia yrityksid oli selvityksen mukaan 56:n perusjoukko, joista 55
oli euroalueen maista ja yksi Sveitsista. Tutkimuksen luonteesta ja otantayritysten sa-
manlaisesta menettelytavasta johtuen perusjoukkoa oikaistiin poistamalla siitd kahdek-
san yritystd, joilla ei ollut toimintaa euroalueen ulkopuolella. Niin syntyi relevantti ja
oikaistu 48 yrityksen perusjoukko, jota tutkimuksessa kaytetaan tavanomaisen perus-
joukon sijasta. Alla taulukko oikaistun perusjoukon muodostamisesta, jonka laskelmat
perustuvat Deloitten raporttiin (Deloitte 2012) ja Stores-sivuston tietoihin (Stores

2012).
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Prosessin eteneminen

Deloitten raportti: eurooppalaisia vahittdiskauppiaita 85
29 ei raportoi euroissa <
Na&ista raportoi euroissa kpl (euroyritykset) 56
8 yritysta naista toimii vain euroalueella O
Oikaistu perusjoukko (valuuttamaar.liiketoim.) 48

Taulukko 2. Oikaistun perusjoukon muodostaminen.

Perusjoukosta IFRS-tilinpddtdksen mukaan raportoivia oli 23 toimijaa ja tistd edelleen
vuosina 2007-2011 timan tehneitd yrityksid oli 21. T4astd edelleen havaittiin, ettd 18
yritykselld naistd vahittais- ja tukkukauppa muodosti erittdin merkittivan eli yli

95 prosenttia litkevaihdosta ja toimintaa oli euroalueen ulkopuolellakin. Tdmin huomi-
ointi paransi ei-otantavirhetilannetta poistamalla edustavasta joukosta muita toimintoja
seké valuuttariskiltdan tdysin erilaiset yritykset. 95 prosentin kriteerid ei huomioitu puo-
lestaan perusjoukon oikaisemisessa, silld timan ajatellaan parantavan tukku- ja vihit-
taiskaupan tutkimussektorin kuvaavuuden kattavuutta. Ndiden yhtiéiden havaittiin
my0s raportoivan tutkimuksen kannalta riittdvisti tietoja litketoimintansa kehityksesta
ja eri riskeistdan sekid niiden hallinnasta. Muiden yritysten ottaminen tutkimukseen olisi
johtanut tilinpaatospohjaiseen vertailukelvottomuuteen, jatkuvuuden puutteeseen tai
eurofokuksen ja muuntoriskihallinnan relevanttiuden hividmiseen sekd suhteellisuuden
puutteeseen. Alla taulukko otoksen muodostamisprosessista, jonka laskelmat pohjautu-

vat Deloitten raporttiin (Deloitte 2012) ja Stores-sivuston tietoihin (Stores 2012).
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Prosessin eteneminen
Deloitten raportti: eurooppalaisia vahittiaiskauppiaita 85
29 ei raportoi euroissa

é

Naista raportoi euroissa (euroyritykset) 56
Oikaistu perusjoukko 48 yritysta

P

IFRS-tilinpaatoksentekijoita naista 23
33 ei tee IFRS-tilinpaatosta tai julkista tietoja

é

IFRS-tilinpaatos 5v ajalta (2007-2011) 21
2 ei ole tehnyt koko jakson ajan IFRS-tilinpaatosta

&

Vahittdis- ja tukkukauppa liitannaisineen
muodostaa myynnista yli 95% 19
1:113 muuta toimintaa yli 5% b <

Toimintaa myos euromaiden ulkopuolella,
raportointi yleistasoltaan riittavaa 18

Taulukko 3. Otoksen muodostamisprosessin tiivistelma.

Johtuen yritysten erilaisista raportointi- ja toimintamalleista, tilinpdatéssaannosten so-
veltamisesta seki riskienhallinnan nikemyksesta, tutkittavat yritykset raportoivat vaihte-
levasti eli lihinna pieneltd osin tarkkoja ulkomaan litketoiminnan kehitystietoja seka
translaatioriskille altistumista ja positioita. Toteutuneita translaatioriskeja ja niiden hal-
lintaa suhteutetaan lisdksi, kuitenkin mairin kattavuudesta johtuvalla asteittaisella vara-
uksella, raportoivien yritysten osalta ulkoliiketoiminnan kehitykseen eli valuuttamairai-
seen myyntiin. Téstd valuuttamairaisestd myynnista tarkasti raportoineita yrityksia oli
vain kahdeksan 18:sta tutkimusyrityksesta. Liian harva tutkimusjoukon yrityksista oli
ilmoittanut valuuttakohtaiset taseen translaatioreservinsi suorasti tai epasuorasti, yh-
teensd viisi yritystd, ja translaatiovaluuttakohtaiset positionsa vain kolme yrityst, jotta
ne olisivat vertailukelpoisia koko oikaistuun perusjoukkoon. Aiemmin mainittua valuut-
tamadridisen myynnin kehitystd kyetddn kuitenkin varauksella kahdeksan yrityksen osalta
hyédyntimain yleistettivyyden ollessa tyydyttivilla tasolla. Yritykset on eritelty tutki-

musosiossa.

Tutkimuksen lihtékohdan ollessa euroraportoinnissa ja titen perusjoukon koon ollessa

56 yritysta, josta oikaistu perusjoukko 48 yritystd, tutkimuksen kannalta suurimpia me-
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netyksid tutkittavan aineiston toimialatasoisen edustavuuden kannalta olivat erityisesti
useiden suurten ja keskikokoisten porssinoteeraamattomien ja muiden ei-IFRS-
tilinpaatosyritysten pois putoaminen ensimmaisen vatheen tutkimusaineistosta erityises-
ti Saksasta ja Italiasta, jotka ovat siksi selvasti merkittivyyttian pienemmalld painoarvol-
la mukana perusjoukossa ja tutkimusaineistossa. Tastd johtuen my6s kotipaikaltaan
monesta pienemmistd euromaasta puuttuu perusjoukkoa edustava yritys. Maantieteel-
listd epatasaisuutta kotipaikoissa ei kuitenkaan voi sininsi nihda haasteena luotetta-
vuudelle ja edustavuudelle, silld kysymyksessd on toimialan yritysten arviointi. Sen si-
jaan monien yritysten puuttuminen tutkimusaineistosta asettaa aina haasteita edusta-
vuudelle, kuten my6s tukku- ja vahittiiskaupan alatoimialojen osittain puutteellinen

edustavuus. Alla kaksi taulukkoa otoksen edustavuuden arvioinnista.

Edustavuus perusjoukosta

Perusjoukko (euroyritykset) 56
Oikaistu perusjoukko (valuuttamaar.liiketoim.) 48
Otos perusjoukosta % 32%
Otos oikaistusta perusjoukosta % 38%

Taulukko 4. Otoksen edustavuus lukumaiaraisesti.

Oikaistun perusjoukon paatoimialueet Otos Oikaistu pj. % pj:sta
Ruoan ja kadyttotavaran tukku- ja vahittdiskauppa 10 27 37%
Rauta- ja kodinsisustuskauppa 2 6 33%
Muoti-, vaate- ja urheilukauppa 3 8 38%
Ylellisyyshyddykkeiden tukku- ja vahittdiskauppa 2 2 100 %
Ladkkeiden ja terveystarvikkeiden tukku- ja vahittdiskauppa 1 5 20%
Keskimadrainen otos 18 48 38%
Perustietoja oikaistusta perusjoukosta ja otoksesta Oikaistu pj. Otos Otos vs.oikaistu pj.
Keskimaarainen liikevaihto, m€ 16559 23950 45%
Pienin liikevaihto, m€ 2718 2836 4%
Suurin liikevaihto, m€ 82764 82764 0%
Keskimaaradinen toimintamaamaara, kpl 19 29 +10
Keskimaarainen ei-euro toimintamaamaara, kpl 11 15 +4
Mediaani ei-euro toimintamaamaara, kpl 6 8,5 +2,5

Taulukko 5. Otoksen edustavuus tekijéiden suhteen.

Otos pyrkii kuvaamaan perusjoukkoa, joskaan se ei voi sité ikina taydellisesti edustaa,

vaan aina tietylld todennikéisyydelld tulokset ovat yleistettdvissd perusjoukon ominai-

16



suuksiksi. Otantamenetelmia ovat yksinkertainen satunnaisotanta, systemaattinen otan-
ta, ositettu otanta, ryvdsotanta ja otanta otosyksikén koon mukaan. Eri otantamenetel-
mit eroavat keskendin esimerkiksi satunnaisuuden, systemaattisuuden tai valikoinnin
tapojen kautta. (Heikkild 2004, 36-37). Koska tutkimusaineiston yritykset ovat keske-
nadn loppujen lopuksi aika erilaisia, on tissd tutkimuksessa otantamenetelmai ollut tyy-
piltdan padosin ryvdsotanta, mutta siind on myos otosyksikon koon mukaisen otannan

plirteita.

Taulukoista ja muista esitetyistd tiedoista on havaittavissa otoksen edustavuuteen liitty-
vid tekijoitd. Otos edustaa 38:aa prosenttia oikaistusta perusjoukosta, joka on tissa
olennainen ja relevantti mittari. Luku on otokselle melko hyvi ja vihintddnkin tyydytta-
visti kyennee edustamaan oikaistua perusjoukkoa. Aina kuitenkin suurempi prosentti-
luku toisi lisda varmuutta tulosten yleistettavyyteen. Paatoimialueen edustavuudessa
kolme sektoria saavuttavat erinomaisen edustavuuden perusjoukosta: ruoan ja kiyttota-
varan tukku- ja vahittiiskauppa on 37 prosenttia, rauta- ja kodinsisustuskauppa 33 pro-
senttia ja muoti-, vaate- ja urheilukaupassa 38 prosenttia. Ylellisyyshyodykkeiden tukku-
ja vahittiiskauppa edusti puolestaan huomattavasti yli otoskeskiarvon 100 prosentin
edustavuudella, mutta ladkkeiden ja terveystarvikkeiden tukku- ja vahittaiskauppa alitti
sen 20 prosentin edustavuudella. Ndmi prosentit puolestaan vinouttavat jakaumaa ndi-

hin sektoreihin piinvastaisella tavalla.

Otosta on my6s verrattu oikaistun perusjoukon osittain arviointipohjaisiin litketoimin-
nan yleismittareihin. Tiedonsaannin vaikeudesta otoksen ulkopuolella johtuen, luvut on
jouduttu muuntamaan dollareista euroiksi samalla vuoden 2010 tilinpditéspiivan kurs-
silla, vaikka todellisuudessa tilikaudet eivat ole kaikilla samat, miki voi aiheuttaa 1ahinna
marginaalisia eroja euromaarissa. Taman lisaksi suurempi epavarmuus liittyy sithen, ettd
Deloitten raportti esittad lukuja vuodelta 2010, eikd vuosien 2011 lukuja ole saatavilla
otoksen ulkopuolelta. Lisaksi Deloitte on joutunut itse arvioimaan naista otoksen ulko-
puolisista yrityksistd 13:n yrityksen liikevaihdon niiden omistuspohjan ja tietojen julkis-
tamattomuuden vuoksi. Nama yritykset on parhaan arvion saamiseksi jouduttu indek-
soimaan otoksen keskimaariiselld liikevaihdon kasvuprosentilla. Toimintamaamaaria ei
kuitenkaan ole ollut relevanttia indeksoida, mutta sen ei oleteta olennaisesti muuttu-

neen vuoden 2011 aikana toisaalta investointien ja divestointien summana. Suhteellisen
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marginaaliset oletusriskit huomioiden, otos ndyttia liitketoiminnan mittareiden valossa
edustavan perusjoukkoa keskimaariista suurempia yrityksid, mikali tarkastellaan kes-
kiarvo- ja mediaanimittareita. Asian ei arvioida olennaisesti haittaavan otoksen edusta-
vuutta, silld erityisesti euron ulkopuolisissa toimintamaaméarissa erot ovat pienempia,
minka lisiksi tutkimusosiossa on eritelty eri tekijoittdin luokiteltuna yrityksia mahdollis-

taen paremman yleistettavyyden.

Ryvasotannassa perusjoukko on esimerkiksi ryhma yrityksia, ja ndistd valitaan syste-
maattisesti tai satunnaisesti mukaan tulevat yritykset, ja ne tutkitaan kokonaan tai niistd
tehdain edelleen otos, jolloin kysymys on kaksiasteisesta ryvisotannasta. Ryvisotanta
mahdollistaa tutkimuksen teon helpottumisen, mutta vihentid otannan tarkkuutta.
(Heikkild 2004, 39). Ositetussa otannassa perusjoukko taas jactaan sopiviin osiin ja jo-
kaisesta osasta valitaan otokseen tilastoyksikoita. Naistd poimitaan eli kiintididaan tie-
tylld tavalla otos. Ositettu otanta auttaa heterogeenisen joukon jakamisessa pienempiin
homogeenisiin osioihin. (Heikkild 2004, 39—40). Otosyksikén koon mukaisessa otan-
nassa poiminta mairaytyy otosyksikén koon perusteella; todennakoisyys tulla valituksi

riippuu joistain ennalta mairitellyistd kokotekijoistd. (Heikkild 2004, 41).

Tima tutkimus on siis padosin ryvisotannan muoto; ensin on seulottu perusjoukko
yrityksid toimialalta aihe ja padmaira huomioiden, ja perusjoukkoa on systemaattisin
kriteerein oikaistu. Perusjoukosta on otettu systemaattisuuden méaritelman tayttava
otos, jonka muodostamisessa on selkeit ja tarkoituksenmukaiset kriteerit edelld kasitel-
lyn mukaisesti. Tutkimukseen kuuluu myos otosyksikon koon mukaisen otannan sovel-
letut piirteet; tutkimuksessa kisitellddn tiettyjen mairitteiden mukaisia toimialan suur-

yrityksia.

Kerityt tiedot esitetddn opinndytetySssi teoriaosuuden jilkeen. Raportoinnissa toimija-
ja vuosikohtaisista tiedoista kootaan tutkimusaineistosta eli vertailuryhmisti toimialaa
edustava katsaus. Tutkimustuloksissa esitellidn tutkimusyritykset ja niiden perustiedot
sekd erityisesti atheen pohjalta tutkitut luvut, joista hahmotetaan kokonaisuutta kuvaa-
via erilaisia tunnuslukuja. Johtopaitososiossa tutkimustuloksia tilanteesta ja sen kehit-
tymisestd analysoidaan teoria huomioon ottaen pyrkien hahmottamaan tilanteen syiti ja

taustatekijoitd seka trendeji tilanteen kehittymisen arvioimiseksi.
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2.3 Tutkimukselliset vaatimukset ja niiden tdyttiminen

Kvantitatiivisen tutkimuksen, jota timi tutkimus pddosin on tyypiltidn, perusvaatimuk-
sia ovat validiteetti, reliabiliteetti, objektiivisuus, tehokkuus ja taloudellisuus, avoimuus,
tietosuoja, hyodyllisyys ja kiyttokelpoisuus ja sopiva aikataulu. (Heikkild 2004, 29-32).
Alla on selostettu auki kyseisia tutkimusvaatimuksia ja sovellettu niitd opinndytetyon
vaatimustenmukaisuuden tarkasteluun tismentimalld perusvaatimusten nakymista

opinndytetyon sisalla.

Validiteetti tarkoittaa tutkimuksen ja sen osa-alueiden patevyytta; tutkimuksen tulisi
mitata sitd, mitd on tarkoitus selvittdd. Validius sisdltdd vaatimukset erityisesti tutkimuk-
sen tasmallisistd tavoitteista, oikeista mitattavista asioista, asioiden tarkasta maarittelys-
ta, harkitusta tiedonkeruusta ja sen kattavuudesta seka yleisestd soveltuvuudesta. (Heik-
kila 2004, 29-30). Tutkimukselle on asetettu selked tutkimuskysymys, joka kdy ilmi heti
opinndytetyon nimessa ja tismennysta atheesta on esitetty kasittelevassa alaluvussa.
Tavoitteita on kartoitettu seka tutkimuksellisen tavoitteen ettd kayttoyhteystavoitteiden
suhteen ja nditd on esitetty mahdollisimman selvisti opinndytetyon ensimmaéisessa lu-
vussa. Mitattavat asiat on selostettu tutkimuksen tavoitteisiin liittyen perustellusti, min-
ka lisdksi teoriaosiossa on laajasti kisitelty ja maaritelty aithepiiriin liittyvid vélttamatto-
mia asioita. Tiedonkeruuprosessi ja sithen seké aiheeseen liittyvit rajaukset on esitelty
ensimmaisessa ja toisessa luvussa. Soveltuvuutta tutkimuksen tarkoituksiin on perustel-

tu ensimmidisessd ja toisessa sekd kuudennessa luvussa.

Reliabiliteetti tarkoittaa tulosten tarkkuutta ja luotettavuutta. T4lld viitataan sithen, ettd
tutkimuksen tulokset eivat saa olla sattumanvaraisia, vaan niiden tulee olla toistettavissa
samanlaisin tuloksin. Tuloksia ei tulisi my6skain yleistda tieteellisen pitevyysalueen
ulkopuolelle. Otoskoko ja kato eli poistuma tutkimuksesta on otettava huomioon tut-
kimuksen yleistettavyydessa. Tutkimukselta edellytetian myos kriittisyytté tietoja kera-
tessd, syOtettdessd, kisiteltdessd ja tulosten tulkinnassa. Kohderyhmin tasapainoisuus
on varmistettava, ettei se muodostu vinoksi vaan otos edustaa tutkittavaa perusjouk-
koa. (Heikkild 2004, 30). Saadut tutkimustiedot ovat tarkkoja erityisesti yritysten tilin-

paiatoksissd ilmoittamien numeeristen tietojen osalta, sanallisiin tietoihin liittyy aina
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jonkin verran tulkinnanvaraisuutta, missi kuitenkin pyritddn my6s mahdollisimman
suureen tarkkuuteen. Tutkimuksessa kdytetddn kriittisesti valittuja ja luotettavista lih-
teistd olevia tietoja eli juuri esimerkiksi tilinpdatds- ja raporttitietoja. Tarkan tiedonke-
ruu- ja menetelmiselostuksen seki rajausprosessin kuvauksen vuoksi tutkimus on tois-
tettavissa. Yleistettivyydestad on mainittava, ettd otoksesta saatujen tulosten yleistetta-
vyys koko perusjoukkoa tai toimialaa koskevaksi sisiltda riskejd epatarkkuudesta ja
edustavuudesta. Yrityskohtaiset erot eri tekijoissa sekd otoksen asteittaiset painoerot
suhteessa oikaistuun perusjoukkoon aiheuttavat korrelaatio- ja tarkkuusriskin tuloksis-
sa. Tdten reliabiliteettiin otoksesta merkittivasti eroavien yritysten tietojen korrelatiivi-
seen tulkintaan on kriittisesti suhtauduttava. Otoksen muodostamisessa on pyritty

huomioimaan oikaisuin virhetekijéiden vihenemista.

Objektiivisuus tarkoittaa tulosten puolueettomuutta ja tutkimuksen tekijasta sekd hinen
kasityksistiddn riippumattomuutta. Tutkimuksen subjektiivisia eli tutkijan tietoisesti tai
tiedostamatta tekemii ei-objektiivisia valintoja tulee pyrkid systemaattisesti valttimaan.
Objektiivisuus tarkoittaa kiytainnossa sita, ettd tulokset eivit saa olla erilaisia, mikali
tutkimus toistettaisiin eri tekijalld. (Heikkild 2004, 30-31). Tutkimuksen tekemisessd on
kautta linjan pyritty mahdollisimman korkeaan objektiivisuuteen ja kaikki oleelliset va-
lintatilanteet on kasitelty asianmukaisessa yhteydessian. Yksittiisestd toimeksiantajasta
riippumattomuus ja tutkimuksessa noudatettu lapindkyviin kriteereihin ja valintaproses-

seithin perustuva tekninen neutraalisuus takaavat tutkimuksen objektiivisuutta.

Tehokkuus ja taloudellisuus ovat tutkimuksen hyviian toteuttamiseen liittyvia yleisvaa-
timuksia. Tama tarkoittaa kdytinndssa tutkimuksesta saatavan hyédyn maksimaalista
tavoittelua suhteessa kaytettaviin resurssethin pitden laadun riittdvin korkeatasoisena.
(Heikkila 2004, 31). Tassa tutkimuksessa, kuten yleensa opinnaytetoissa, ei suoranaisesti
kulu mainittavia taloudellisia resursseja. Tehokkuusnikokohta tarkoittaa tissi, ettd tut-
kimuksen laadusta ja tavoitteista ei luovuta, mutta eri osa-alueet pyritaan suorittamaan

tehokkaasti ja aikataulun mukaisesti asianmukaisella laajuudella.

Avoimuus tutkimuksessa tarkoittaa tutkimuksen tietojen kerayksen kayttétapojen ja
tutkimuksen tarkoituksen selkeda esittdmistd, kaikkien tirkeiden tulosten ja johtopdi-

tosten esilletuomista, kaytettyjen menetelmien ja epatarkkuusriskien kertomista seka
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niiden kaikkien asioiden vaikutusten arviointia tulosten yleistettivyyteen. (Heikkild
2004, 31). Tietojen keriys ja aineiston rajaus seka kaytetyt eri menetelmat on yksityis-
kohtaisesti kasitelty niitd koskevissa luvuissa. Tutkimuksen tarkoitusta suhteessa muthin
tekijoihin, kuten menetelmiin ja kerittdviin tietoihin, on eritelty aihetta ja asianomaisia
prosesseja kisittelevissa luvuissa. Tutkimuksessa tehdyt valinnat on pyritty perustele-
maan mahdollisimman hyvin ja niihin sisiltyvit epdvarmuustekijit seki riskit on tuotu
esille siind yhteydessd, kun ne esiintyvat. Tulosten yleistettavyyttd on arvioitu tdssa, ai-
neiston rajausta, vertailuryhmin muodostamista ja otantamenetelmid koskevissa koh-

dissa.

Tietosuoja tutkimuksellisessa mielessa viittaa erityisesti raportoinnin osa-alueeseen ja
siind esitettdviin tietoihin. Kédytinndssi timin noudattaminen tarkoittaa litke- tai am-
mattisalaisuuksien pysymista, luottamuksellisen tiedon séilymista sekd mahdollisten ei-
julkisten tietojen antajien yksil6imattomyyttd tutkimuksessa. (Heikkild 2004, 31). Ta-
min tutkimuksen aineistoon ei kuulu sellaista tietoa, joka edellyttiisi erityistd harkintaa
tietosuojan tai erityyppisten salassapitovelvoitteiden suhteen, silld kaikki kaytetty teo-
reettinen ja tutkimuksellinen materiaali on luonteeltaan julkista. Suorasta yksittdisestad
toimeksiantajasta riippumattomuus ei myoskain anna athetta yksittaisen toimeksianta-

jan tietojen suojaamiseen.

Hyddyllisyys ja kayttokelpoisuus tarkoittavat nimensa mukaisesti tutkimuksen tekemi-
sen tuomaa uutta ja relevanttia sekd hyodyllistd ja kdyttokelpoista tietoa. Tama viittaa
erityisesti tutkimusaiheeseen ja sen mielenkiintoisuuteen, tutkimus- ja tiedonkerdaysme-
netelmien kayttoon ja niidden avulla saataviin tietoihin seki tietojen hyodyntimisen
mahdollisuuksiin. (Heikkila 2004, 32). Tutkimuksen kyseisia vaatimuksia ja niiden to-
teutumista on kasitelty pohdiskellen erityisesti tutkimuksen aihetta ja tavoitteita kasitte-
levissd luvuissa. Tutkimus- ja tiedonkerdysmenetelmid on perusteltu timinkin suhteen
niitd koskevassa luvussa. Tutkimuksen hyodyntimisti ja sithen liittyvia kdayttémahdolli-

suuksia on kisitelty johdantoluvussa.

Sopiva aikataulu taas viittaa tutkimuksessa yksinkertaisesti tietojen kayttokelpoisuuteen
riittdvan ajan sisilld, tuoreuteen ja tismaillisyyteen, tehokkaaseen ja laadukkaaseen tut-

kimusty6hon sekd aikataulujen pysymiseen ylipaatian. (Heikkilda 2004, 32). Tama tutki-
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mus noudattaa opinndytetyolle liittyvid yleisid ehtoja ja aikataulutavoitteita, jotka liitty-

vit opinnaytetyoprosessin etenemiseen ja opiskelijan valmistumiseen.
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3 Valuuttakurssit

Valuutta on eri tahojen eli yksityishenkiléiden ja oikeushenkiléiden rahoitusmarkkinoil-
la kidyttima instrumentti. Valtaosa valuuttakaupasta on valuuttakurssien vaihtelusta
hy6tymain pyrkivien tai litketoimintaa valuutassa tekevien yritysten kaupankayntia.

(Niskanen & Niskanen 2007, 411-412.)

Valuuttaa voisi luonnehtia my6s jakamalla se merkitykseltain kolmeen osa-alueeseen:
se toimii vaihdon vilineend eri markkinoiden ja hyodykkeiden kesken, se toimii arvon

mittana seka tietyissa tapauksissa my0s arvon sailyttdjana. (Leppiniemi 2009, 105.)

3.1 Valuuttakurssien noteeraus ja madrdytyminen

Valuuttakurssit voidaan ymmirtid valuuttojen hintoina toisissa valuutoissa. Valuutta-
kurssien noteeraus tapahtuu valuuttamarkkinoilla ja kauppojen toteutus on nyt tai tule-
vaisuudessa. Valuuttakursseja noteerataan eri tavoin riippuen esimerkiksi alueesta, kayt-
toyhteydesti tai ajasta: eurooppalaisella tai amerikkalaisella tavalla, suorasti tai epdsuo-
rasti, ristikkaiskurssien avulla, osto-, myynti-, termiini- ja spot-kurssien avulla. (Niska-

nen & Niskanen 2007, 412—414.)

Amerikkalaisessa tavassa valuutan hinta ilmoitetaan dollarimaaring yhtéd yksikkod toista
valuuttaa vasten. Eurooppalaisessa tavassa valuutan hinta ilmoitetaan taas siten, kuinka
paljon toista valuuttaa yhdelld dollarilla saa. Valuutan suora noteeraus vastaa amerikka-
laista ja epdsuora eurooppalaista noteeraustapaa minki tahansa valuuttojen kesken. Ris-
tikkaiskurssinoteeraus taas tarkoittaa sellaista tilannetta, jossa muodostetaan kahden
valuutan valinen kurssi valitysvaluutan eli esimerkiksi dollarin kautta. Valuutan osto-
kurssi on valuuttakurssi, jolla pankki ostaa valuuttaa, ja myyntikurssi valuuttakurssi,
jolla pankki taas myy valuuttaa. Spot-kurssi tarkoittaa valuuttamarkkinan kurssia, jossa
kauppa toteutetaan valittomasti, termiinikurssi taas kurssia jossa kauppa toteutetaan

mddrityn ajan kuluttua kurssihinnalla. (Niskanen & Niskanen 2007, 412—415.)

Valuuttakurssien maariaytymisen perustekija on valuutan suhteen kaytossa oleva valuut-

tajarjestelmd. Padjako valuuttajirjestelmissd tehddin kahteen alueeseen: kelluvat tai
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joustavat valuuttakurssit ja kiinteit tai sidotut valuuttakurssit. Tédssd on hyvi tiedostaa
se, ettd useimmissa tapauksissa kaytossi oleva valuuttajirjestelma ei ole aina tdysin teo-
reettisen mallin tai ideologian mukainen, vaan siind on tiettyjd poikkeamia seki sovellet-
tuja asioita. Historiallisesti suunta on ollut kiinteiden tai sidottujen valuuttakurssien

maailmasta kohti kelluvia ja joustavia valuuttakursseja. (Husted & Melvin 2010, 472.)

Kiinteiden valuuttakurssien jirjestelma tarkoittaa tilannetta, jossa valuutta-alueen kes-
kuspankki puuttuu aktiivisesti valuuttakurssien muutoksiin pyrkien estimaan nama ja
pitden valuuttakurssin mairitellyn tasoisena (Husted & Melvin 2010, 344). Valuutta-
kurssit ovat aina suhteellisia muihin valuuttakursseihin, ja titen kiintedt valuuttakurssit
ovat suhteellisia joko yksittdiseen tai useaan valuuttaan. Sidotut valuuttakurssit ovat
teknisesti eli esimerkiksi lailla tai sdédnnokselld, ei esimerkiksi keskuspankkitoimilla, tiet-
tyyn eli yksittdiseen valuuttaan tai tiettyihin valuuttoihin eli valuuttakoriin sidottuja.

(Husted & Melvin 2010, 467—471.)

Joustavien valuuttakurssien jarjestelmassi valuutan kysynti ja tarjonta vapailla markki-
noilla maardavat valuuttakurssin eli valuutan hinnan (Husted & Melvin 2010, 345). Par-
haiten kelluvien valuuttakurssien jirjestelmana tunnettu, joustava valuuttakurssi suh-
teessa kysynti-tarjonta-tekijain ja kelluva suhteessa muihin valuuttoihin, jirjestelma on
nykyisin kiytossd useimmissa kehittyneissa valtioissa ja yhia useammassa muussakin
maassa. Teotian mukaan valuutan arvo madraytyy kysynti-/tatjontatekijoiden seka ti-
ten valuuttojen keskindisten arvojen mukaan, tosielimassa keskuspankit saattavat poik-
keustilanteissa puuttua valuutan arvoon eri tavoin kuitenkin ilman todellista mahdolli-

suutta kdytinndssa kiinnittdd sitd tiettyyn arvoon. (Husted & Melvin 2010, 467—472.)

3.2 Valuuttakurssiteoriat

Tassa osiossa on esitelty muutama keskeinen valuuttakurssien maaraytymisen teoria,

jotka pyrkivat selittimain valuuttakurssien keskindista vaihtelua muutaman keskeisen
tekijan pohjalta. Tarkoitus on antaa pohjatieto valuuttakurssien ennustamisessa kayte-
tyista keskeisisté teorioista ja niiden perusteista, ei niinkdan kayttad niita tarkasti tutki-
muksellisessa mielessa. Erilaisia valuuttakursseihin vaikuttavia tekijoitd on laajemmalti

tarkasteltu seuraavassa luvussa.
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3.2.1 Ostovoimapariteettiteoria

Ostovoimapariteettiteoriat jakautuvat kahteen eri tyyppiin: absoluuttiseen ja suhteelli-
seen malliin. Ostovoimapariteettiteorioita on hedelmallisinta kisitelld esimerkiksi vuosi-
tasolla, jotta sattumanvaraiset ja lyhytaikaiset muutokset eivit huonontaisi ennustetta-
vuutta. Kumpikin teorioista on perusajatukseltaan samanlainen toisen pohjatessa in-
deksiin ja toisen indeksin muutoksiin. Teoriat kisittelevit nimellisid tasoja ja muutoksia,

eivat reaalisia, mikd on teorian heikkous. (Husted & Melvin 2010, 350-354.)

Absoluuttisen ostovoimapariteettiteorian mukaan kahden eri valuutan vilisen valuutta-
kurssin tulisi madriytyd valuutta-alueiden, eli esimerkiksi valtioiden, hintaindeksien suh-
teessa. Valuuttakurssi, joka on valuutan nimellisarvo, mairdytyisi sen hetken nimel-
lishintaindeksien eli sen hetkisen hintatason perusteella eri valuuttojen kesken. Teoria
sisaltad oletuksen siitéd, ettd samanlaisia hyodykkeita myydaan samalla hinnalla, kun ote-
taan valuuttakurssit huomioon. Kaytinndssi tima tarkoittaa sitd, ettd kotimarkkinoilla
kotivaluutassa ostettu tuote tulisi olla sama hinnaltaan kuin ulkomainen samanlainen
tuote muunnettuna valuuttakurssin mukaan kotivaluuttaan. Absoluuttisen ostovoima-
pariteettiteorian mukaan siis valuuttakurssi korjaa hintaindeksien erilaisuudet ja osto-
voima on pariteetissa eri valuuttojen valilld tistd johtuen. Niin hintojen tulisi olla samat
eri valuutoista konvertoituina ja hintakilpailukyvyn siilyd. (Husted & Melvin 2010, 350—
353))

Suhteellisen ostovoimapariteettiteorian mukaan kahden eri valuutan vilisen valuutta-
kurssin tulisi puolestaan méardytya valuutta-alueiden hintaindeksien prosentuaalisten
muutosten suhteen, eli pariteettiajatuksen mukaan valuuttakurssien tulisi heijastella ndi-
td muutoksia hintaindekseissa tasoittaen valuuttakurssimuutosten kautta ostovoiman
samantasoiseksi eri valuutoilla. Kéytinnossi tarkoitetaan inflaatio- eli hintaindeksieroja,
joiden tulisi heijastua valuuttojen arvostuksiin ostovoimapariteettiin paasemiseksi. Esi-
merkiksi korkean inflaation tulisi aiheuttaa vastaavan suuruista valuutan heikkenemista
pienemmin inflaation valuutta-alueeseen verrattuna. (Husted & Melvin 2010, 353—

354)
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3.2.2 Korkopariteettiteoria

Korkopariteettiteoria selittda valuuttakursseja suhteuttamalla nimelliskorkoja eli esi-
merkiksi noteerattavia euribor-korkoja tai maksettuja lainan korkoja ja termiinikursseja
eli sitoumuksia toteuttaa tulevaisuudessa ostajalle riskittomasti valuuttakauppa. Teorian
mukaan valuuttakurssi maaraytyy sille tasolle, etta valuutan korkotaso ja valuuttatermii-
nin korkotaso ovat samansuuruisia suhteessa maturiteettiin eli tissa koron juoksuai-

kaan. (Husted & Melvin 2010, 368-372.)

Tiaten mahdolliset muutokset korkotason ja termiinikorkotason pariteetissa aitheuttavat
valuuttakurssien muutoksia, joiden lopputuloksena ollaan jilleen korkopariteetissa eri
valuuttojen suhteen. Korkopariteetti on yleisesti erityisesti pankkimaailmassa, mutta
my6s muualla kéytetty valuuttakurssien ennustemalli. Inflaatiotekijd on osin huomioitu
mallissa koron mairityksen suhteen, silli monesti korot heijastelevat inflaatiokehitysta.
Tdma ei kuitenkaan ole tiysin puutteeton malli tdssd suhteessa, ja inflaatio-
/kotkosuhteita heijastelee paremmin kansainvilinen Fisher-efekti. (Husted & Melvin

2010, 368-372.)

3.2.3 Fisher-efekti ja kansainvilinen Fisher-efekti

Fisher-efekti jakaantuu kahteen osa-alueeseen: Fisher-efektiin ja kansainviliseen Fisher-
efektiin. Kysymyksessa on valuuttakurssiteoria, joka sitoo inflaation ja korkotason seka
maiden vilisen inflaatioeron ja valuuttakurssit yhteen malliin. Fisher-efekti pohjautuu
ajatukseen reaalikorosta ja sen maarittamisesta vaikuttavana tekijana; nimelliskorko
esimerkiksi lainasta jakautuu reaalikorkovaatimukseen eli todelliseen korkovaatimuk-
seen sekd inflaatio-odotukseen eli arvonsa menettiviin koron osaan. (Kasanen, Lund-

strom, Puttonen & Veijola 1997, 110-111.)

Teorian toinen osa, kansainvilinen Fisher-efekti, yhdistad valuuttojen ostovoimapari-
teettiajatuksen ja Fisher-efektin eli reaalikorkovaatimuksen. Kansainvilisen Fisher-
efektin mukaan reaalikoron odotusarvon tulisi olla sama eri valuutoissa, joten epitasa-
painotilanteet korjaantuvat valuuttojen liikkkeilld parempiin kohteisiin sithen saakka kun
tilanne on tasapainottunut niin, ettd korot, inflaatio ja valuuttakurssit ovat oikein arvos-

tettuina pariteettisuhteessa. (Kasanen ym. 1997, 110-111.)
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3.3 Valuuttakursseihin vaikuttavat tekijat

Valuuttakursseihin vaikuttavia tekijoitd on useita, ja kaikkia ei voi eikd pida pyrkid en-
nustamaan teorioiden pohjalta. Monet tutkimukset ja kdytinnén kokemus ovat osoitta-
neet, etti teoriat eivit kykene kovinkaan hyvin ennustamaan valuuttakurssien kehitysta
kaikissa tapauksissa tai ainakaan lyhyelld aikavililld. Teorioiden taustalle tulisi erityisesti
kuitenkin yrityksissd nihda ja nithin tekijoihin, jotka valuuttakursseihin vaikuttavat. Va-
luuttakurssien onnistunut tai tarkka ennustaminen on haasteellista, mutta tekijoiden
huomioon ottaminen auttaa liiketoiminnan suunnittelussa ja kilpailukyvyn varmistami-
sessa sekd erityisesti timin opinndytetyon nikokulmasta yrityksen valuutta-asioiden

perusajatuksessa, riskienhallinnassa. (Kasanen ym. 1997, 112-113.)

Valuuttamarkkinoilla on useita toimijoita, joten my6s timi toimijoiden rakenne ja nii-
den tarpeet seki aikomukset valuuttakaupalle vaikuttavat markkinan toimintaan. Va-
luuttamarkkina toimii valittémien ostojen ja myyntien eli spot-kauppojen paikkana seki
tulevaisuudessa toteutettavien kauppojen eli esimerkiksi termiini-, futuuri- ja optio-
kauppojen paikkana. Valuutan kysynnin lahteitd ovat kansainvilinen kauppa eli vienti
ja tuonti, kansainviliset rahoitustoimet, velanotto, sijoitukset, pankkien kateoperaatiot
termiineihin seka yha suuremmassa maarin valuuttojen sijoituskysynta ja spekulatiiviset
valuuttakaupat. (Alho & Kaitila 1997, 29.) Vaikka valuuttakauppaa periaatteessa voi-
daan kdyda melkein missd vaan, volyymiltaan suurimmat valuuttakaupan kauppapaikat
ovat Lontoo, New York, Tokio, Zirich, Singapore, Hong Kong ja Sydney. (Husted &
Melvin 2010, 303-304.)

Valuuttakursseihin vaikuttavat tekijit on luonteensa mukaisesti jaettu tdssa pitkdn ja
lyhyen aikavalin tekijoihin, jotta saataisiin perspektiivid tekijéiden olemassaoloon ja nii-
den hallintaan. Lyhyen ja pitkin aikavilin tekijdt ovat perustaltaan melko erilaisia, mika
kay ilmi tekijoiden lajittelussa. Valuuttakurssiriskit syntyvat pitkalti valuuttakurssien
muutoksista ja erityisesti ennakoimattomista muutoksista johtuen eri syistd, minka
vuoksi tekijéiden hahmottaminen kansainvilistd liiketoimintaa harjoittavissa yrityksissd

on kriittista.
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3.3.1 Lyhyen aikavilin tekijat

Lyhyen aikavilin tekijéiden tarkastelun koontina voisi todeta, ettid ne ovat useammin
ennalta arvaamattomia ja vaikutukset yksittaiisempia kuin pitkan aikavilin tekijoissa.
Myos tekijoiden luonne on melko erityyppinen; lyhyissa tekijoissa painottuu mahdolli-
sesti enemman talouden epityypilliset tai poikkeukselliset tekijit, joissa talouden pitka-

aikaisilla fundamenteilla on joskus vihemman roolia.

Ottaen huomioon erilaiset valuuttakursseihin vaikuttavat tekijat ja eri toimijoiden laa-
dittua omat ennusteensa valuuttakurssien kehityksesta teorioidenkin pohjalta, voisi aja-
tella tulevien valuuttakurssien olevan melko tarkalleen oikeita yritysten varautumisen ja
sithen kéytettyjen toimenpiteiden kannalta. Muutoksia, yllittivai laatua olevia, tapahtuu
kuitenkin kdytinnossi jatkuvasti valuuttakursseissa, poiketen titen systemaattisesta en-
nustetusta kehityksestdan. Erilaiset yllattavat, odottamattomat uutiset atheuttavat erilai-
sia shokkeja, poikkeusreaktioita eroten ennustetusta kehityksestd. Nama yllattavit teki-
jat liittyvit joko suoraan valuuttakurssin maaraytymiseen tai yleisemmin jonkin valuut-
takurssiin vaikuttavan tekijin ennustetusta kayttaytymisestd poikkeavaan kehitykseen.
Tillaisia odottamattomia uutisia voivat olla esimerkiksi odotettuja huonommat ty6tto-
myystilastot, korkeampi inflaatio tai jokin finanssi-instrumenttien houkuttelevuuteen

vaikuttava merkittdvad ilmio. (Husted & Melvin 2010, 453—434.)

Normaalissa markkinatilanteessa valuuttakurssit maardytyvat joustavasti markkinaehtoi-
sesti kysynnin ja tarjonnan sekd niihin vaikuttavien tekijéiden suhteen niilld valuutoilla,
jotka ovat kelluvia. Tami ei kuitenkaan ole aina taysin todellisuutta vastaava tilanne,
silld joissakin olosuhteissa valuutta-alueiden keskuspankit puuttuvat valuutan ulkoiseen
arvoon erilaisilla toimillaan, ja onnistuessaan valuutan ulkoinen arvo ainakin lyhytaikai-
sesti muodostuu sellaiseksi, mika se el olisi vapaan markkinan mairittimand. Kaytin-
nossi tissa tarkoitetaan keskuspankkitoimilla yleenséd valuutan ulkoisen arvon heiken-
tamistd myymalla valuuttavarantoja markkinoille kurssin painamiseksi, mikéa edistda
viennin kilpailukykyi. My6s piinvastaiset tapaukset ovat mahdollisia. Tamantyyppisid
keskuspankkitoimia kutsutaan keskuspankki-interventioiksi, keskuspankkitoimien sinal-
ldan pitden sisalladn muutkin toimet kuten raha- ja korkopoliittiset toimet tai poikkeuk-

sellisemmatkin toimet. Kiinteiden valuuttakurssien jarjestelmassi keskuspankkitoimien
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tavoitteena on yleensa valuutan ulkoisen arvon pitiminen kiintedna tai haluttujen rajo-

jen sisdlld. (Husted & Melvin 2010, 343-345.)

Poliittisen riskin tai maariskin nimelld kulkeva riski on yksi alakategoria kansainvalisesti
toimivan yrityksen riskeistd. Tastd atheutuvat riskit rahoituksellisessa mielessd ovat
usein luottoriskeja tai valuuttariskeja. Suoraan tai epasuoraan maan valuutan arvo hei-
lahtelee voimakkaastikin, mikali riski kyseisessd maassa toteutuu. Maariski ja poliittinen
riski, jotka siis voivat vaikuttaa valuuttakursseihin, ovat toteutuessaan esimerkiksi seu-
raavantyyppisia: sota, vallankumous, kapina, luonnonkatastrofit, kansallistaminen tai
muu poikkeuksellinen viranomaistoimi, kauppasaarto. Vaikuttavia tekijoitd ja hyvid in-
dikaattoreita poliittisen riskin toteutumiseen ovat esimerkiksi maan taloudellinen tila,
poliittisen ja oikeudellisen jirjestelmin vakaus, velkaantumisaste ja luottokelpoisuus,
lainojen takaisinmaksukyky sekd maan paasy rahoitusmarkkinoille. (Kauppi & Palohei-

mo 2005, 42.)

Valuuttamarkkinoiden toiminnan yksi perusoletuksista on mairaytyminen rationaalis-
ten odotusten pohjalta, eli oletetaan markkinatoimijoiden tekevin ennusteita kursseihin
vaikuttavan informaation pohjalta ja toimivan timin mukaisesti. Ndin ollen kurssien
litkkeet johtuisivat eri tekijéiden ja niiden odotusten muuttumisesta. Todellisuudessa
kuitenkin odotukset ja titen kurssien litkkeet ovat usein satunnaisia tai eparationaalisen
maariisid. Odotukset voivat titen olla myGs rationaalisten odotusten sijaan spekulatiivi-

sen luonteisia. (Alho & Kaitila 1997, 36.)

Valuuttoihin kohdistuu sijoituskysyntid yhd enemmin muiden omaisuus- ja sijoitus-
luokkien ohella ja se on noussut yhdeksi merkittavimmisté sijoitusluokista ollen volyy-
miltadn suurin kaikkien transaktioiden méirdssd. On selvaa, etta sijoituskysynnasta ai-
heutuvat ostot ja myynnit, kuten kaikki muutkin volyymiltddn suuret seikat, vaikuttavat
valuuttakursseihin kysynnan ja tarjonnan sekd muiden tekijoiden kautta. (James 2004,
ix.) Spekulaatioilla taas tarkoitetaan sijoituskysynnin luonnetta eli odotuksia valuuttojen
suotuisasta vaihtelusta eri tavoin, mutta silld tarkoitetaan my0s yritysrahoituksen tilan-
teita, joissa yritys tai pankki jattad valuuttapositionsa suojaamatta ottaakseen nikemyk-
sen valuuttaposition suotuisasta kehityksesta ja riskin positiivisesta realisoitumisesta

sekd titen kustannusten sadstimisesta (Reintkainen 2001, 212).
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Valuuttamarkkinoilla tapahtuu kiytinnossa myos ylilyonteja. Valuuttakurssien vaihte-
lussa ylilyonnit tarkoittavat sitd, ettd valuutan arvo vaihtelee lyhyen aikavilin sisélla
enemmain kuin niin sanotun tasapainokurssin eli valuuttakurssin suhteessa tekijothin
kuuluisi vaihdella. T4llaisia tekijoitd ovat esimerkiksi ostovoimapariteetti ja korkopari-
teetti, joita on selostettu edempinid. Pidemmalld aikavililld ainakin teoriassa tekijin ja
valuuttakurssin suhteen tulisi palata takaisin pariteettitilanteeseen. Ylilyonnin syy on
sindlldan muista tekijoistd aiheutuvien valuuttakurssivaihtelujen korostava epitasapai-

notila. (Alho & Kaitila 1997, 35-306.)

3.3.2 Pitkin aikavilin tekijit

Pitkan aikavilin tekijoiden tarkastelun koontina havaitaan, etti tekijit ovat useammin
rationaalisia ja vaikutukset laajamittaisempia verrattuna lyhyen aikavilin tekijéihin.
My6s tekijoiden luonne on melko erityyppinen; lyhyissi tekijoissd painottuu mahdolli-
sesti enemman talouden epatyypilliset tai poikkeukselliset tekijit, joissa talouden pitka-
aikaisilla fundamenteilla on joskus vihemmain roolia, kun taas pitkin aikavilin tekijoissa

kansantaloudelliset, pitkdaikaiset ja reaaliset tekijat.

Valuutta-alueen vaihtotaseen tasapainolla on muiden asioiden lisaksi merkitystd valuut-
takurssiin ja sen vaihteluihin. Ulkomaanvaluutan kysynta- ja tarjontatekijoistd johtuen
on osoitettu, ettd pitkalla aikavalilld vaihtotaseen ylijadma johtaa vahvistuvaan valuut-
taan ja vastaavasti vaihtotaseen alijidma johtaa heikentyviin valuuttaan. Muutokset
vaihtotasetilanteessa ja titd kautta my6s muuttuneet odotukset voivat vaikuttaa jo lyhy-
ellakin aikavililld valuutan arvostukseen suhteessa muihin valuuttoihin. (Husted &

Melvin 2010, 446—447.)

Inflaatiolla on vaikutus valuuttakursseihin erityisesti korkotason kautta; korkeaa inflaa-
tiota yleensa pyritaian laskemaan korkeammalla nimelliskorkotasolla ja vastaavasti talo-
uskasvua matalan inflaation oloissa vahvistamaan alhaisilla koroilla. Inflaatio vaikuttaa
tatd kautta valuutan kilpailukykyyn sijoitusvaluuttana: inflaatio heikentii tulevaisuuden
ostovoimaa valuutassa, aiheuttaa paineita perissa tulevalle korkotasolle ja vihentaa ylei-
sesti houkuttelevuutta. Korkea inflaatio onkin usein riski valuutan arvon heikkenemi-

selle. (Husted & Melvin 2010, 372.)
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Valuutta-alueen raha- ja korkopolitiikalla on oma merkityksensa valuuttakurssiin ja sen
vaihteluihin. Rahapoliittiset toimet, joita useimmiten keskuspankit toteuttavat, ovat
omiaan vaikuttamaan valuutan arvoon rahamaarin lisddntymisen tai vihenemisen kaut-
ta ja timd kytkeytyy my6s rahan kysynnin kautta korkoon. Rahamairin lisdiantyminen
ja korkotason lasku periaatteessa johtaa heikentyviin valuuttaan ja vastaavasti rahamaa-
rin viheneminen vahvistuvaan valuuttaan jos korkotaso nousee. Voimakkaasti vaikut-
tavia tekijoitd tissa yhtdlossd ovat kuitenkin my6s odotukset niiden asioiden keskinai-
sen kehittymiseen suhteen seki suhde inflaatioon ja muiden valuutta-alueiden viran-
omaisten toimiin, jotka edelleen vaikuttavat tehtaviin raha- ja korkopoliittisiin paatok-

siin. (Alho & Kaitila 36-37.)

Poliittinen riski ja maariski, tdssé tarkoittaen taloudellisen ja yhteiskunnallisen vakauden
nikokulmasta, ovat my6s pitkan aikavalin riskejd. Yleensa kysymys on ainoastaan nega-
tiivisesti realisoituvista riskeistd, kuten pitkaaikaisista kauppasaarroista, sodista tai val-
lankumouksista tai lainsdddannon jatkuvista muutoksista. Taloudellista vakautta voi-
daan arvioida esimerkiksi luottoluokitusten, velkaantumisasteen, lainojen takaisinmak-
sukyvyn ja rahoitusmarkkinakyvyn perusteella. Yhteiskunnallisia riskejd voidaan arvioi-
da esimerkiksi poliittisen vakauden, jarjestelman vakauden, lainsdadinnon ja oikeusis-
tuinten toiminnan puitteissa. (Kauppi & Paloheimo 2005, 42.) Erityisesti olisi syyta ar-
vioida todennikoisyytta ja syita merkittaville negatiivisille padoman litkkeille valuutta-
alueelle ja timin jilkiseuraamuksia, pddomavirtojen suhdetta seka kansainvalistd luoto-
tusta, mistd saa usein konkreettisen kuvan maan taloudellisesta ja yhteiskunnallisesta

sen hetkisesta vakaudesta. (Husted & Melvin 2010, 399-404.)

Valuutan arvo ja sen vaihtelut voivat johtua my®0s erityisista pitkdaikaisista syisté. Jotkin
valuutat, kuten Yhdysvaltain dollari tai euro, ovat laajalti kiytettyja my6s muilla alueilla
kuin valuutta-alueen omissa toimissa. Tdllainen tilanne perustuu esimerkiksi historialli-
seen merkittdvyyteen ja asemaan jossakin kategoriassa. Valuutan kysyntain ja tarjontaan
seka taten arvoon vaikuttaa erityisesti, mikali se toimii laskutusvaluuttana kansainvali-
sessd kaupassa eri osapuolten kesken riippumatta kansallisesta valuutasta tai esimerkiksi
hinnoitteluvaluuttana jollekin hyodykkeelle kuten 6ljylle. Jotkin valuutat toimivat my6s
arvon siilyttdjini ja titen jopa turvasatamaominaisuudessa esimerkiksi rahoitusliiketoi-

missa, saatavien ja velkojen hallinnassa. Keskuspankkien reservivaluutat seki tarve kes-
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kuspankkitoimille voivat myos vaikuttaa valuutan arvoon. (Alho & Kaitila, 13.) On sel-
vad, ettd valuutan toiminta tallaisessa asemassa pitda valuutan melko vahvana ja likvidi-

nd, ehkd enemmain kuin se muutoin olisi.

Valuuttakurssien vaihteluita pyritddn yleensa selittimaan reaalitalouden ilmi6iden, nii-
den kytkdsten sekd nithin liittyvien eri asioiden kautta. Vaihtoehtoisesti valuuttakurssi-
en vaihteluita voidaan selittdd finanssimarkkinoiden kautta; valuuttamarkkinoidenhan
on tarkoitus kuvastaa reaalitaloutta erityisesti kansainvilisen kaupan kautta. Teoreetti-
sesti valuutan kysynti ja tarjonta riippuvat reaalitaloutta heijastelevasta valuuttamarkki-
nasta ja titen maarittyisi valuutan heikkous tai vahvuus. (Husted & Melvin 2010, 436.)
Tissd yhteydessi olisi aihetta nostaa my06s esille edelld selostetut valuutan erityisroolit
sekd valuutta-alueen finanssitaloudellinen merkitys, mikd tuo omat erityispiirteensa va-

luutan arvostuksiin eika valttaimattd heijastane juuri valuutta-alueen reaalitaloutta.

3.4 Euron vaikutukset

Suurimpia muutoksia Euroopan talousalueella on vuosituhannen taitteessa ollut Eu-
roopan yhteisvaluutta euron kiyttdonotto. Ennen euroa kiytossi olivat jokaisessa
maassa omat kansalliset valuuttansa, ja titen omat pelisdiantonsd myos kaikissa valuut-
taan liittyvissa asioissa kuten raha- ja finanssipolititkassa. Euroopan taloudellisen yh-
dentymisen myo6td useassa Euroopan maassa, jotka kuuluvat rahaliittoon, otettiin kayt-
toon yhteinen valuutta. Ndin syntyi yksi iso sisimarkkina- ja valuutta-alue. (Pekkarinen,

Pohjola & Sutela 2007, 209-210.)

Valuutan kiyton laajuuteen vaikuttavat valuutta-alueen koko ja kotimarkkina, valuutan
historia ja taloudellinen aiempi merkitys ja valuutan kaytté hinnoittelu-, laskutus- tai
arvonsailyttidjavaluuttana. Kun jotakin valuuttaa on jossakin toimessa kaytetty, har-
vemmin se muuttuu lyhyelld aikavililld toiseksi, silla siirtyminen aiheuttaa kustannuksia
ja epavarmuutta. Toisen maailmansodan jilkeisestd ajasta lihtien Yhdysvaltain dollari
on ollut selvasti maailman merkittdvin valuutta kaikissa perinteisissa merkityksissain,
vaikka sen asema onkin hieman heikentynyt. Erityisen vahva dollarin asema on ollut
kaupankiynti- ja reservivaluuttana seké vilitysvaluuttana kahden pienemmain valuutan

vialilld. Monet hyodykkeet mitataan my0s aina dollareissa. Muita kotimarkkinaa laajem-
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min kaytettyjd valuuttoja olivat ennen euron kayttoonottoa erityisesti Saksan markka,

Japanin jeni ja Britannian punta. (Alho & Kaitila 1997, 13-18.)

Euron kiytt6onotto luonnollisesti siis korvasi rahaliittoon kuuluvien maiden kansalliset
valuutat. Kdytinnossa Saksaa ja Saksan markkaa lukuun ottamatta pienemmin merki-
tyksen valuutta-alueista tuli yhteisvaluutan ansiosta melko suurimerkityksinen yhdessa.
Sisimarkkinakauppaa voidaan euromaiden valilld kdyda samassa valuutassa, mikd on

oikeastaan euron suurin vaikutus. (Alho & Kaitila 1997, 18-20.)

Yhdysvaltain dollari on edelleen tirkein valuutta maailmanlaajuisesti eri yhteyksissa.
Euro on kuitenkin kayttéonotostaan lihtien noussut toiseksi keskeisimmaksi valuutak-
si, dollarin kuitenkin dominoidessa edelleen kansainvilisessd kaupassa, energian ja raa-
ka-aineiden seka muiden hyédykkeiden hinnoittelussa unohtamatta valuuttakaupan ja
padomaliikkeiden volyymid. Euron lisdksi tirkeitd ovat hieman heikentyvilld merkityk-
selld olemassa olevat Japanin jeni ja Britannian punta, kun taas Kiinan juanin merkitys
on kasvussa. Tilld hetkelld nayttaa siltd, ettd tima kehitys jatkuu my6s lahitulevaisuu-
dessa, mikili euroalue ei kykene yhdentymiin, vaikka pientd kehitystd on euroissa kay-

tavassa kaupassa lahialueiden kanssa ollutkin. (Salovaara, S. 2000.)

Euron kayttoonottoon on liittynyt erilaisia haittoja ja hyotyja taloudelliselta kannalta.
Keskeisid hyotyja ovat olleet keskindisen ulkomaankaupan valuuttaperiisten kustannus-
ten selvid aleneminen, raha- ja valuuttamarkkinoiden vakautuminen, pienten talouksien
vakautuminen, padaomamarkkinoiden tehostuminen seka taloudellisen aktiviteetin li-
sadntyminen ja erikoistumisen keskittyminen. Haittoja taas ovat olleet suhdannehiirioi-
den epitasainen ajoittuminen eri jasenmaiden vililla ja erilaiset talouden rakenteet, ra-
hapolititkan heikko soveltuvuus maittain, osan perinteisten raha- ja valuuttakurssipoli-
tiikkamahdollisuuksien kuten devalvaation puuttuminen tai toimien tehottomuus seki

kansallisen tason joustojen riittamattomyys. (Pekkarinen ym. 2007, 208-211.)

Euro on siis tuonut vakautta, ennustettavuutta ja erilaisten valuuttaan liittyvien riskien
sekd kustannusten vihenemistd. Samaan aikaan kuitenkin joustamattomuus eri maiden
tilanteiden ja niiden kaytettivissd olevien rahapoliittisten ja muiden keinojen suhteen on

heikentynyt merkittavisti.
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Seuraavassa kappaleessa on kasitelty tarkemmin valuuttariskeja, joita on siis kolmenlai-
sia: transaktioriski johtuen yrityksen sopimuspohjaisista valuuttavirroista, ekonominen
riski johtuen valuuttariippuvuudesta verrattuna kilpailijoihin sekd translaatioriski liittyen
ulkomaisten tytiryhtididen oman pddoman ja tuloksen muuntamiseen. (Kniipfer &

Puttonen 2009, 210.)

Kaikki valuuttariskit liittyvit siis muiden kuin euromairiisten virtojen tai erien muut-
tamiseen euroiksi. Téten euron kiyttoonotto on poistanut yrityksilta valuuttariskin
kolmesta komponentista kaksi, translaatioriskin ja transaktioriskin, mikali kysymyksessi
on euroissa tehtidvi ulkomaankauppa tai euroissa laskettavat erit. Ekonominen riski ei
poistu niin kauan kuin, tulkinnasta riippuen, toimialalla tai koko maailmassa ei ole yh-
teistd valuuttaa, eikd titd poistanut eurokaan, vaikka hieman vihensikin euroalueen si-
salld tata. Translaatioriskit ja transaktioriskit ovat edelleen yhtilailla olemassa euron

ulkopuolisten valuuttojen kanssa.
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4 Valuutan muuntoriski osana yritystoiminnan riskeja

Tassa luvussa on kasitelty yritystoiminnan riskeja yleisesti, josta esille on nostettu va-
luuttariskit ja erityisesti opinnaytetyon tutkimuskohteena oleva valuutan muuntoriski.
Liiketoiminnan riskien kokonaisvaltainen yleinen ymmartaminen avartaa kokonaisuutta
ja auttaa hahmottamaan valuuttariskin ja valuutan muuntoriskin osuutta kokonaisuu-
desta. Erilaisten yritysten altistuessa erilaisille yritystoiminnan riskeille, eivit tutkimuk-

sen tarkastelukohteina olevat vihittiiskaupan suuryritykset ole poikkeuksia.

4.1 Yritystoiminnan riskit

Liiketoimintaan liittyy useita erilaisia riskejd riippuen toiminnasta, ja kokonaan niilta ei
voi valttyd missaian toiminnassa. Naita riskeja voidaan kuitenkin pyrkia hallitsemaan ja
monet niistd ovat my0s suojattavissa eri keinoin. Riskien jaottelutapoja on useita riip-
puen nikokulmasta. Yksi tapa on jakaa yritystoiminnan riskit kolmeen ylaluokkaan:
operationaalisiin riskeihin, vahinkoriskeihin ja taloudellisiin riskethin (Kuvio 1). (Kntp-

fer & Puttonen 2009, 207-208.)

Yritystoimin-
nan riskit

. - Taloudelliset Operationaali-
Vahinkoriskit & 2
riskit set riskit
I
Rahoitusriskit Perusliiketoi-

minnan riskit

Kuvio 1. Yritystoiminnan riskit (Kasanen ym. 1997, 24.)
Operationaaliset riskit tarkoittavat erilaisia ongelmia, joita voi atheutua epikohdista tai

puutteista yrityksen jirjestelmissa, toimintatavoissa tai valvontarutiineissa (Kntipfer &

Puttonen 2009, 208). Ne liittyvit siis operatiiviseen toimintaan, sen organisointiin ja
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valvontaan. Titd kautta operationaaliset riskit voivat siis vaikuttaa muthinkin riskialuei-
siin, silld operationaaliset virheet voivat olla osana esimerkiksi rahoitusriskia laukaiseva-
na tekijind. Operationaaliset riskit voivat myds vaihdella huomattavasti yrityksestd ja

toimialasta riippuen, koska kysymys on operatiivisesta toiminnasta ja sen hallinnasta.

Vahinkoriskeilld tarkoitetaan puolestaan yksipuolista riskid, joka aiheuttaa vahinkoa
yrityksen toiminnalle. Yksipuolisella riskilld tarkoitetaan sellaista riskiskenaariota, jossa
on vain hiviamisen mahdollisuus, ei voiton mahdollisuutta kuten esimerkiksi useissa
taloudellisissa riskeissi. Esimerkkeja vahinkoriskeistd ovat tulipalo ja murto yritykseen.
Operationaalisten riskien tapaan vahinkoriskeja on useanlaisia, eiki niitd voida jakaa

muutamaan kategoriaan. (Kntpfer & Puttonen 2009, 208.)

Taloudelliset riskit taas ovat yleensa kaksipuolisia riskeji tarkoittaen riskitilanteita, joissa
on joko voiton tai tappion mahdollisuus. Esimerkiksi valuutta- tai korkomarkkinoilla
tai yrityksen tuotteiden kysynnissi tapahtuvat muutokset voivat olla haitallisia tai hy6-
dyllisia ja titen vaikuttavat yritykseen negatiivisesti tai posititvisesti. Taloudelliset riskit
ovat jaettavissa edelleen rahoitusriskeihin ja perusliiketoiminnan riskeihin. (Kniipfer &

Puttonen 2009, 208-209.)

Rahoitusriskeja ovat maksuvalmius- eli likviditeettiriskit, luottoriskit ja markkinariskit.
Markkinariskit sisaltavat osakkeiden hintariskin, korkoriskin, valuuttariskin sekd hyo-
dykkeiden hintariskin. (Kntipfer & Puttonen 2009, 208—209.) Peruslitketoiminnan ris-
kejd ovat muut litketoimintariskit kuin operationaaliset riskit, ja siksi niitd kutsutaan
my0s strategisiksi riskeiksi. Nama riskit liittyvat esimerkiksi kilpailutilanteeseen markki-
noilla, valintoihin markkina-alueista, yrityksen asemaan tuotanto- tai arvoketjussa, tiip-
puvuuteen asiakkaista tai toimijoista, muutoksiin asiakkaissa ja heiddn preferensseis-

sadn, teknologiseen kehitykseen tai vastaaviin tekijoihin. (Leppiniemi 2009, 48—49.)

4.2 Rahoitusriskit

Rahoitusriskit olivat siis toinen taloudellisten riskien padkomponentti yhdessd peruslii-

ketoiminnan riskien kanssa. Rahoitusriskit jakaantuvat edelleen alatasoihin: maksuval-
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miusriskeihin, luottoriskeihin ja markkinariskeihin (Kuvio 2). My6s naille tasoille on

vield omia jaotteluja, erityisesti markkinariskeille. (Kntpfer & Puttonen 2009, 208-209.)

Rahoitusriskit
Maksuvalmius Luottoriskit Markkinariskit
riskit
|
Osakkeiden Korkoriski Valuuttariski Hydédykkeiden
hintariski hintariski

Kuvio 2. Rahoitusriskit (Knupfer & Puttonen 2009, 209.)

Maksuvalmiusriski on riski siitd, ettd yrityksen rahoitusvarat seka lisairahoitusmahdolli-
suudet eivit tule kattamaan liiketoiminnan nykyisia ja tulevia tarpeita. Maksuvalmiusris-
kin laukeaminen tarkoittaa ddrimmilleen vietynd yrityksen kyvyttomyytta selvitd velvoit-
teistaan ja titen rahoituskriisid tai jopa konkurssia. Maksuvalmiuden ja maksuvalmius-
riskin komponentteja ovat ennakoitujen kassavirtojen suuruus ja ajoitus, maksuval-
miusvaranto, kassavirtojen epavarmuusriskit, maksuvalmiuden yllapitokustannukset ja

rahoittajasuhteet. (Kasanen ym. 1997, 27-28.)

Luottoriski voi syntya kahdella eri tavalla: toisaalta myydessaan luotolla asiakkaalleen,
tai toisaalta vastapuoliriskind sijoittaessaan johonkin kohteeseen kuten yrityslainoihin
tai johdannaisiin. Luotolla myydessa syntyy siis myyntisaaminen, johon liittyy liiketoi-
mintapohjainen luottoriski siitd, tullaanko myyntisaaminen saamaan ajallaan ja tdysi-
madrdisesti takaisin. Sijoituksen luottoriskit liittyvit vastapuoliriskin syntymiseen; velal-
listaho ei vastaa velvoitteistaan oikeanaikaisesti ja — maariisesti tai johdannaissopimuk-
sen vastapuolena ollut pankki ei kykene vastaamaan sopimusvelvoitteistaan johdannai-
sessa. (Kasanen ym. 1997, 28.) Luottoriskin syitd ovat siis ostajan tai takaajan maksuky-
vyttémyys, maksuhaluttomuus tai muiden sopimuksen ehtojen noudattamatta jittimi-

nen (Helppi & Paloheimo 2005, 45). Luottoriskid kdytinnossa kutsutaan myos luotto-
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tappioriskiksi ja luottoriskid pyritddn hinnoittelemaan luottotappion todennikéisyyden
arvioinnin perusteella. Luottoriskin suuruuteen vaikuttavat maksuehdot, maksutavat ja

erilaiset suojausinstrumentit. (Kniipfer & Puttonen 2009, 151-156.)

Markkinariskit sisaltavat taas siis nelja komponenttia: osakkeiden hintariskin, korkoris-
kin, valuuttariskin ja hyddykkeiden hintariskin (Kntpfer & Puttonen 2009, 209). Mark-
kinariskin voisi mairitelld epavarmuudeksi sellaisten tuotantohyodykkeiden hinnoista ja
hintojen muutoksista, joilla on aktiiviset markkinat. Aktiiviset markkinat ovat yleensa
ainakin sellaisilla, laajasti ajateltuna, hyédykkeilld, jotka ovat laadultaan yhdenmukaisia
ja joilla kaupan volyymit ovat riittivan suuria. My6s kauppaa kiyvid osapuolia tulee olla
riittdvd madrd. Tillaisia hyodykkeitd ovatkin esimerkiksi raha ja rahaliitinndiset kuten

korko ja valuutat sekd hyodykkeet ja vastaavat. (Kasanen ym. 1997, 25-26.)

Hyodykeriskilld tarkoitetaan kdytinnossa raaka-aineriskia. Tama syntyy, jos yritys kayt-
tad merkittdvid médrid joitakin raaka-aineita tuotannossaan tai toiminnassaan. Monet
raaka-aineet ostetaan paivittin tai kuukausittain vaihtuvaan hintaan hy6dykemarkki-
noilla, ja tistd aiheutuu yritykselle hintariski hyodykkeestd; hyodykkeiden hinnat voivat
vathdella merkittivisti eri ajankohtina yrityksen omien tuotteiden hintojen ollessa kui-

tenkin yleensa viiveelld muutettavissa. (Helppi & Paloheimo 2005, 53.)

Osakeriski eli osakkeen hintariski syntyy tapauksessa, jossa yritys sijoittaa varojaan osa-
kemarkkinoille. Sijoituskohteiden eli osakkeiden arvot voivat vaihdella eri aikoina mer-
kittavisti, ja hintojen vaihtelu on titen aitheuttanut yritykselle osakkeen hintariskin.
Osakeriskin ottaminen liittyy yleensa yrityksen yliméariisen likviditeetin sijoittamiseen

osakemarkkinoille muita vaithtoehtoja paremman tuoton toivossa. (Kasanen ym. 1997,

28-29))

Korkoriski taas voidaan mairitelld korkomuutoksista johtuvaksi epavarmuudeksi yri-
tyksen tuloksessa ja taseessa. Korkoriski on jaettavissa kahteen elementtiin: korkovirta-
riskiin ja hintariskiin. Hintariski syntyy siten, ettd saatavan tai velan nykyarvo muuttuu
korkotason eli kiytinnossi tissa diskonttokoron muuttuessa. Kiintedkorkoisissa sijoi-
tuksissa arvot laskevat markkinakorkojen noustessa ja nousevat markkinakorkojen las-

kiessa. Lainoissa titen muutokset ovat pédinvastaisia kuin sijoituksissa markkinakorko-
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jen noustessa tai laskiessa. Hintariski muodostuu sitd suuremmaksi, mitd pidempi kor-

kosidonnaisuusaika on. (Kniipfer & Puttonen 2009, 212-213.)

Korkovirtariski liittyy taas sithen, ettd yrityksen korkomaksut tietyssa aikavalissa sisdlta-
vit saatavien ja velkaerien korkotuottoja ja — maksuja. Vaihtuvakorkoisten lainojen tai
lyhyen korkosidonnaisuusajan tilanteessa velanhoitokustannukset eli maksettavat korot
laskevat korkotason laskiessa, mutta alentavat vastaavasti vaihtuvakorkoisten sijoitusten
tuottoja. Kiinteakorkoiset velat tai saatavat eivit altistu korkovirtariskille voimassaolo-
aikanaan. Korkovirtariski on aina sitd suurempi, mitd lyhyempi eran korkosidonnai-

suusaika on. (Knupfer & Puttonen 2009, 213.)

Valuuttariskit aiheutuvat yritykselle erilaisista nykyisistd tai menneistd toimista ulko-
maanvaluutassa tai jopa ilman omia valuuttatoimia. Valuuttariski on moniulotteinen
markkinariski, joka voidaan jakaa kolmeen komponenttiin: transaktioriskeihin, translaa-
tioriskeihin ja ekonomisiin riskeihin. (Kniipfer & Puttonen 2009, 209-210.) Valuutta-
riskien ollessa opinnaytetyon aiheen kannalta kriittisin kaikista tihin mennessa maini-

tuista riskeistd, tarkastellaan niitd erikseen seuraavassa kappaleessa.

4.3 Valuuttariski

Valuuttariski on yllittdvin laaja tekija, joka vaikuttaa rahoitustoiminnon lisaksi oikeas-
taan kaikkiin muihinkin organisaation osa-alueisiin suoraan tai epasuoraan. Valuuttaris-
ki tunnetaan merkityksellisend asiana, mutta sen tosiasiallisia vaikutuksia ja laajuutta ei
aina hahmoteta. Valuuttariski vaikuttaa lukuisiin paiatoksentekotilanteisiin rahoitusasi-
oiden lisaksi, esimerkiksi hinnoittelupdatoksiin, investointeihin, ostojen ja myyntien
kohdentamiseen maittain, budjetin tekoon ja moniin muihin asiothin. Moniulotteisuu-
destaan johtuen se jactaan kolmeen eri edelld mainittuunkin osa-alueeseen: transak-
tioriskiksi, translaatioriskiksi sekd ekonomiseksi riskiksi. (Kntupfer & Puttonen 2009,
209-210.)

Niiden kolmen eri valuuttariskin taustat on hyva hahmottaa: transaktioriski aiheutuu

pohjimmiltaan yrityksen sopimuspohjaisista valuuttamaariisista virroista, ekonominen

riski valuuttariippuvuudesta ja translaatioriski ulkomaisten tytaryhtiiden omasta paa-
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omasta ja tuloksesta (Kniipfer & Puttonen 2009, 210). Alla on hahmotettu kuvion

muodossa valuuttariskin eri komponentit ja niiden taustat (Kuvio 3).

Valuuttariski
Transaktioriski Ekonominen riski Translaatioriski
Sopimuspohjaiset virrat Valuuttariippuvuus ver- Ulkomaisten tytiryhtioi-
rattuna kilpailijoihin den oma pddoma ja tulos

Kuvio 3. Yrityksen valuuttariskin komponentit (Kntipfer & Puttonen 2009, 210.)

Valuuttariskikomponenttien lisdksi valuuttariski voidaan jakaa my6s aiheuttajiinsa teki-
jakohtaisesti: valuuttakurssit, valuuttajirjestelmi, inflaatio, korot, kilpailijat, asiakkaat ja
kirjanpito. Monet naista tekijoista ovat jonkinasteisissa riippuvuussuhteissa keskendan
eli yhteydet ndiden tekijéiden vililld sekd suhteellisuus valuuttariskityyppiin on hyvi

ymmartad riskien hahmottamiseksi. (Kasanen ym. 1997, 101.)

Ekonominen riski pohjautuu sithen, ettd valuuttakurssivaihteluilla on vaikutuksia yhtion
kilpailukykyyn; minkalainen yrityksen omien liiketointen ja omistusten valuuttajakauma
on verrattuna kilpailijoihin. Yritys altistuu monesti ekonomiselle riskille jopa silloin,
kun se toimii vain kotimarkkinoillaan ja kotivaluutassaan; valuuttakurssien muutokset
vaikuttavat ulkomaisten kilpailijoiden ja omaan asetelmaan niilld markkinoilla. Ekono-
minen riski, tunnetaan myo6s taloudellisena valuuttariskind, on siis erityyppinen kuin

kaksi muuta valuuttariskia ja luonteeltaan strateginen. (Kntipfer & Puttonen 2009, 211.)

Ekonominen riski tarkoittaa siis yrityksen kannalta vaaran valuuttakurssitason riskia.
Viira kurssitaso tarkoittaa sellaista tilannetta, jossa sen hetkinen valuuttakurssi on yli-

arvostettu tai aliarvostettu suhteessa oikeaan tasoon eli esimerkiksi pariteettitasoon.
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Ekonomisen riskin suuruuteen vaikuttavat titen pariteetista poikkeavat, ennustamat-
tomat valuuttakurssimuutokset eli niin sanotut reaalikurssimuutokset. (Kasanen ym.
1997, 135.) Pariteettitasoa ja muita valuuttakurssien maaraytymiseen vaikuttavia tekijoi-

ta sekd teorioita on mairitelty alemmassa luvussa.

Transaktioriski taas liittyy sopimuspohjaisten valuuttavirtojen muutoksiin sopimuksen
syntymisen ja maksun valilli. Muutokset johtuvat valuuttakurssien muutoksista tilla
aikavililld. Sopimus voi liittya tyypillisesti esimerkiksi myynteihin tai ostoihin, lainanly-
hennyksiin, korkoihin tai vastaavaan litketoiminnan sopimuspohjaiseen virtaan. (Kntip-
fer & Puttonen 2009, 210) Niin ollen transaktioriski siis syntyy tavallisesti jo ennen
kuin mitdan on nakyvissa yrityksen kirjanpidossa, esimerkiksi tarjousvaiheessa ja kestaa
aina maksun tdysimaidriiseen saantiin saakka. Tdtd prosessia edeltivit riskit taas ovat

enemmankin edelld selostettuja ekonomisia riskeja. (Leppiniemi 2009, 175-176.)

Tistd voisi luonnehtia, ettd ekonomiset riskit ja transaktioriskit vaikuttavat erityisen
merkittdvisti yrityksen tuloksentekokykyyn ja tulokseen, mutta epasuorasti myos yrityk-
sen taseeseen sekad tasearvoihin. Transaktioriskissd kassavirta-asiat yhdistyvit kannatta-

vuus- ja tulosasioihin.

Translaatioriski on yksi kolmesta valuuttariskityypistd ja se on timin opinndytetyon
kannalta keskeisin, silld se on juuri erityisessa tarkastelussa ja tutkimuksessa oleva.
Translaatioriskid eli valuutan muuntoriskid on kisitelty seuraavassa luvussa timan

opinndytetyon atheen kannalta relevanttiutensa vuoksi.

4.4 Valuutan muuntoriski eli translaatioriski

Translaatioriski oli siis yksi kolmesta valuuttariskin komponentista. Toisin kuin kilpai-
lukyky- ja tulospohjainen ekonominen riski ja kannattavuus- ja tulospohjainen transak-
tioriski, liittyy translaatioriski erityisesti yrityksen taseeseen. Tilinpaatoksessa yrityksen
kirjanpidon valuuttamairiiset erdt muutetaan yrityksen kotivaluutan mairaisiksi eli
konsolidoidaan ja mahdollisista muutoksista atheutuu juuri timi translaatioriski eli va-
luutan muuntoriski. Tyypillisid muunnettavia erid monikansallisilla yrityksilla ovat ul-

komaisten tytaryhtididen tai toimipaikkojen tulos ja arvo. Translaatioriskin toteutumi-
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nen aiheuttaa oman paaoman muuntoeroja. (Knupfer & Puttonen 2009, 210.) Kaytin-
no6ssa tilikauden aikaisia muuntoeroja kutsutaan translaatioreservin muutoksiksi, ja ku-

mulatiivisia historiallisia reserveja taas translaatioreserveiksi.

Translaatioriski toteutuu teknisessd mielessa kirjanpidollisesti, silld se aiheutuu valuutta-
erien konsolidointitoimenpiteistd kotivaluuttaan. Yllattavan yleinen kasitys on, ettei
translaatioriskeilld ja niiden toteutumisella olisi merkitysta yrityksen ja sen tuloksente-
kokyvyn ja arvon kannalta. Todellisuutta tietenkin on, ettd kyseessd on yleinen vairin-
kasitys; translaatioriskit ja niiden mahdollinen toteutuminen vaikuttavat ulkomaisen
tytaryhtién arvon siilymiseen kotivaluutassa, muunnettavan voiton suuruuteen seki

osingonjakomahdollisuuksiin emoyhtiélle. (Kasanen ym. 1997, 138.)

Translaatioriski voidaan jakaa neljaan osa-alueeseen: oman padoman valuuttariskiin,
budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriskiin, tuloksen muuntoeroriskiin ja tase- ja tulo-
laskelmarakenteen riskiin. Toisin kuin ekonominen riski, joka voi kohdistua mihin ta-
hansa yritykseen, translaatioriski kohdistuu vain kansainvalista litketoimintaa harjoitta-

viin yrityksiin. (Kasanen ym. 1997, 139.)

Oman pddoman valuuttariski tarkoittaa valuuttakurssimuutosten vaikutuksia konsernin
oman padoman maariaan kotivaluutassa. Se jakautuu oman padoman muuntoeroriskei-
hin sisdltien oman padoman lisdykset ja vihennykset ilman tilikauden tulosta seka to-

teutuneen tilikauden tuloksen valuuttariskeihin. (Kasanen ym. 1997, 139.)

Budjetoidun voiton valuuttariski tarkoittaa taas valuuttakurssimuutosten vaikutusta
suunniteltuun tulokseen. Tamié on riski siitd, ettd konsernin tulos voi jaada alle budjetin,
vaikka kaikki yksikot olisivat budjettitavoitteissa omissa valuutoissaan, johtuen toteutu-

neista negatiivisista valuuttakurssimuutoksista. (Kasanen ym. 1997, 139-140.)

Tuloksen muuntoeroriski taas syntyy siitd, ettd tuloslaskelma ja tase konsolidoidaan eri
kursseilla konsernitasolla. Ulkomaisen tytaryhtion tase muunnetaan kotivaluuttaan ti-
linpaitéshetken kurssilla, mutta tulos taas tilikauden keskikurssilla. Tama mahdollinen

erotus tarkoittaa tuloksen muuntoeroriskia. (Kasanen ym. 1997, 140.)
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Tase- ja tuloslaskelmarakenteen riski johtuu translaatioriskin mahdollisen toteutumisen
tuomista eri valuutoissa olevien tytiryhtididen lukujen painoarvojen muutoksista kon-
sernin tuloslaskelmassa ja taseessa. Niin esimerkiksi tilanteessa, jossa ulkomaisen tytar-
yhtion rahoitus on hoidettu padosin velkarahoituksella ja oma padoma on osuudeltaan
pieni verrattuna muuhun konserniin, tytiryhtion valuutan vahvistuminen heikentaa
konsernin vakavaraisuustilannetta. Jos taas tytiryhtion tulostaso on suurempi kuin kon-

sernissa keskimaarin, sen valuutan heikkeneminen alentaa tunnuslukua koko konsernis-

sa. (Kasanen ym. 1997, 140-141.)
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5 Valuutan muuntoriskin hallinta

Tassa luvussa kasitelldan valuutan muuntoriskin eli translaatioriskin tunnistamista ja
hallintaa. Hallinta sisiltid translaatioposition eli valuutan muuntoriskille alttiuden ja sen
maarin hahmottamista, suojautumiskeinojen ja erilaisten suojausinstrumenttien ym-
mirtimisen sekd soveltamisen yrityksen tilanteeseen. Opinnaytety6ssa ei kasitelld erik-
seen muiden litketoiminnan riskien tunnistamista tai hallintaa, silld opinnaytety6 foku-
soituu valuutan muuntoriskien ja niiden hallinnan tarkasteluun. Usein puhutaan myo6s
ulkomaisiin tytiryhti6ihin tehtyjen nettosijoitusten valuuttakurssiriskistd ja sen hallin-

nasta,

5.1 Valuutan muuntoriskin tunnistaminen ja translaatiopositio

Ennen paitoksia erilaisten riskien suojaamisesta, nima riskit on luonnollisesti tunnistet-
tava. Erityisesti valuuttariskien osa-alueella, johon kuuluu my6s tutkimuskohde valuu-
tan muuntoriski, riskien hahmottaminen nahdain kaikista keskeisimpina asiana. Valuu-
tan muuntoriskin tunnistamisen tavoitteena on saada selville, millainen riskiasema eli
positio litketoiminnan harjoittamisesta atheutuu. Suojauksen onnistumiseksi position
tulisi olla mahdollisimman tarkasti méiritelty. Vasta timin jilkeen on syytd mairitelld
suojauskeinot ja — instrumentit. Position tunnistamiseen kuuluvat seuraavat asiat: posi-
tiorakenteen mairitys, osapositioiden maaritys ja positioraportointi. (Kasanen ym.

1997, 123))

Valuuttariskin monipuolisuudesta johtuen se on syyti jakaa pienempiin osapositioihin
eli maarittaa positiorakenne. Yhteisvaikutus osapositioista tarkoittaa kaytainnossa yri-
tyksen kokonaisvaluuttariskid. Kuten valuuttariski jactaan transaktioriskiin, ekonomi-
seen riskiin ja translaatioriskiin, on myo6s valuuttariskin osapositiot tapana jakaa vastaa-
vasti transaktiopositioon, ekonomiseen positioon seka tutkimuksen kannalta kiinnosta-
vimpaan viimeiseen positioon eli translaatiopositioon. Riippuen yrityksesti, sen toimin-
taympiristostd, toimialasta ja vastaavista tekijoistd, voivat positiot olla hyvin erilaisia ja

kokonaisvaikutus hyvin erityyppinen kuin muilla yrityksilla. (Kasanen ym. 1997, 125.)
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Translaatio- eli muuntoriskipositio on siis yksi yrityksen valuuttariskin osapositioista,
joka vaikuttaa useammassa maassa toimiviin kansainvalisiin yrityksiin. Téllaisten kon-
sernien taloudellinen tulos ja asema raportoidaan konsernin perusvaluutassa, esimerkik-
si euroissa, mutta useimmiten taas ulkomaisten tytiryhtiéiden taloudellinen tulos ja
asema raportoidaan niiden kotivaluutassa, esimerkiksi ruplissa. Kun konsernin tilinpaa-
tos konsolidoidaan, ulkomaisten tytiryhtididen tulos ja tase muunnetaan konsernin
perusvaluuttaan tilinpaatosnormiston mukaisesti. Muuttuneet valuuttakurssit atheutta-

vat titen my6s muutoksia koko konsernin taloudellisessa asemassa. (Kasanen ym. 1997,

126.)

Translaatioriskin toteutuminen voidaan hahmottaa yrityksen kirjanpidosta oman pii-
oman muuntoeroina, ja konsernin taloudellisessa ohjauksessa translaatioriski vaikuttaa
taas kyseisen kansainvilisen yksikoén budjettiseurantaan. Konsernin oman padoman
osalta puhutaan usein equity-positiosta osana translaatiopositiota eli oman padoman
altistumisesta, joidenkin valuuttamairiisten muiden erien arvostamisesta tilinpaatospai-
vin kurssiin puhutaan usein taas tasepositiona eli myyntisaamisten ja vastaavien arvos-
tuksen tulosvaikutuksina. Nama erit kuuluvat joskus my0s transaktioposition piiriin.
(Kasanen ym. 1997, 126—127.) Tarkastelun kohteena ovatkin tissa opinnéytetyossa ni-
menomaan equity-tyyppiset osuudet translaatiopositiosta eli ne perinteisesti olennai-

simmiksi ja strategisiksi ndhdyt ulkomaisten tytiryhtididen oma paidoma ja tulos.

Yrityksen eri valuuttapositiot, kuten juuri translaatiopositio eli pddosin ulkomaisten
tytaryhtididen oma padoma ja tulos, ovat jaettavissa kahteen osaan. Niami kaksi positio-
ta, ldhtopositio ja finanssipositio seki lopputuloksena syntyvi avoin positio on tirkeda
hahmottaa translaatioriskin kokonaisvaltaisen hallinnan varmistamiseksi. Lahtopositio
eli alkuperdinen valuutta-asema on se tilanne, joka on syntynyt litketoiminnan johdosta.
Toinen position puoli on normaalisti titd kompensoiva finanssipositio, joka synnyte-
tadn finanssitransaktioilla eli tissa erilaisilla suojausmekanismeilla. Lahtopositio kuvaa
sits valuutta-asemaa ennen finanssitransaktioita, finanssitransaktioiden ja finanssiposi-
tion tdyttymisen jilkeen jadvi positio on nimeltiin avoin positio. Avoin positio tarkoit-
taa sitd nettotranslaatiopositiota, jolle yritys altistuu niiden kahden position tuloksena.
Toisin sanoen, avoimen position suuruus maaraytyy litketoiminnan valuuttapaitosten ja

tehtyjen finanssitransaktioiden tuloksena. (Kasanen ym. 1997, 127-128.)
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Avoimen position ylldpitoon liittyy negatiivisen ja positiivisen riskin mahdollisuus.
Translaatioposition ollessa kyseessi, avoimen translaatioposition erien valuuttakurssien
muuttuessa yrityksen kokonaisarvo heilahtelee perusvaluutassa. Tdten tirkein translaa-
tioposition suojaamisen tavoite on yrityksen arvon suojaaminen, avoin positio ja sen
suuruus vaikuttavat otetun yritysarvo-riskin maardan. (Kasanen ym. 1997, 128-129.)
Yritysarvon suojaaminen edesauttaa erityisesti arvon sdilymistd kotivaluutassa, osingon-
jakokyvyn pysyvyytta tytaryhtioltd sekd kokonaistason voittojen hyvyytta (Kasanen ym.
1997, 138).

Edellisessia luvussa kasiteltiin translaatioriskin jakautumista sen eri osa-alueisiin: oman
padoman valuuttariskiin, budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriskiin, tuloksen muun-
toeroriskiin seka tase- ja tuloslaskelmarakenteen riskiin. Riskien sisilto kaytiin myos
lapi. Téssd opinndytetyOssd keskeisessi tarkastelussa on oikeastaan erityisesti ensim-
miinen ja tirkein komponentti, oman padoman valuuttariski. Muut translaatioriskin
osa-alueet oikeastaan nivoutuvat paljonkin oman padoman valuuttariskiin ja ovat luon-
teeltaan enemman teknisid. Budjetoidun voiton valuuttariski on enemmain tulosohjauk-
sen ennakoimattomuutta ja tima riski on osa ulkomaisten tytaryhtididen tuloksesta,
joka on pohjimmiltaan niiden omaa pddomaa, ja sen valuutasta aiheutuvaa riskia. Tu-
loksen muuntoeroriski vastaavasti on tilinpaatossdannoéista johtuva tekninen riski. Ta-
seen ja tuloslaskelman rakenteen riski puolestaan liittyy yrityksen kokonaispaaomara-
kenteeseen, ja sithen ei oteta erikseen kantaa, silld sen voidaan katsoa sisiltyvin oman
pitkalti oman padoman valuuttariskin osa-alueeseen, koska tassa juuri muutos omassa
paddomassa muuttaisi kokonaispadomarakennetta. Tdten keskeinen fokus on juuri oman
padoman positio ulkomaisissa tytiryhtidissa, konsernin perusvaluutassa, ja tastd aitheu-

tuvissa riskeissa.

Oman padoman positio, translaatiopositio, ulkomaisissa tytaryhtiissd on alun perin
syntynyt perustamishetkelld; emoyhtié on sijoittanut tietyn maarin perusvaluuttaansa,
esimerkiksi euroja, tytaryhtioonsd ulkomaille perustamisen yhteydessd. Tama on tapah-
tunut sijoitushetken valuuttakurssilla ja kirjaus konsernitasolla on tapahtunut emoyhti-
6n perusvaluutassa. Ulkomaisen tytiryhtion oma pddoma konsolidoidaan siten, ettd

emoyhtion tytiryhtiGosakkeet eliminoidaan, kuten myos tytaryhtion oma paaoma, joka
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sinne on sijoitettu. Valuuttakurssien muutokset vaikuttavat titen konsolidoinnin jil-
keen jadvain tyttiren omaan paaomaan, joka on siis valillisesti konsernin omaisuutta,
mutta eivat eliminoitaviin tytiryhtidosakkeisiin. Taten valuuttakurssin vahvistuminen
ulkomaisessa tytiryhtiossa lisda konsernin omaa padomaa translaatiomielessi ja pain-
vastoin. Tama koskee lihtGpositiota ilman finanssitransaktioita tai muita toimia. (Kasa-

nen ym. 1997, 142-143.)

Asken kisitelty nikokulma siitd, etti alkuperiinen equity-positio olisi vain hankinta-
menonsa tai perustamishetkensi suuruinen, on virheellinen vanhemmilla ulkomaisilla
tytaryhti6illd. Perustamis- tai hankintahetken jilkeen alkuperiisen sijoituksen lisaksi
lihtopositio on jatkuvan muutoksen alla esimerkiksi voitoista ja liikearvosta johtuen.
Niin ollen todellinen kokonaispositio on sellainen, joka huomioi muutokset ja nithin
liittyvit erat. Tata hallitakseen yritykset saannollisesti seuraavat tilinpadtoksissain ert
seuranta- ja raportointimallein oman pddoman positiotaan. Tarkalleen ottaen kaikki
muutoserit johtavat loppujen lopuksi tytiryrityksen oman padoman mairiin ja titen
tarpeeseen hallita oman padoman valuuttapositiota. Tdydellinen positio ottaisi huomi-
oon jopa tytiryrityksen arvon markkina-arvon nakokulmasta, mikd monissa tapauksissa
saattaa olla mahdotonta, ja siksi oman pdaoman positiota kasitellidn yleensa yrityksissi
kirjanpitoarvojen perusteella, mikd ei sekdidn ole huono vaihtoehto kun kaikkia periaat-

teita on noudatettu. (Kasanen ym. 1997, 146-147.)

Lihtopositiota, jota on nyt selostettu tarkemmin, seuraa yleensa taas jonkinasteinen
finanssipositio, jonka maaritelma kaytiin lapi. Tarkalleen ottaen finanssipositioon kuu-
luvat kaikki rahoitusmarkkinoilla tehdyt transaktiot, jotka liittyvit eri valuuttapositioi-
hin, jotka puolestaan jakautuvat eri luokkiinsa. Kuten lahtopositionkin kanssa, on fi-
nanssipositioiden arvioinnissa ja muodostamisessa tarkeda havaita erillisind osa-alueina
eri valuuttapositiot, jotta suojaus olisi tehokasta ja oikeanlaista. Sellaiset finanssipositiot,
jotka eivat suojaa jotain tarkoin maariteltyd osapositiota, ovat luonteeltaan spekulatiivi-
sia, mutta eivit suojaavia tai tehokkaita. Avoin jéljelle jadnyt positio oli siis taas puoles-
taan finanssipositiolla tiydennetyn lahtoposition jilkeen jadnyt avoin riski. (Kasanen

ym. 1997, 148-149.)
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5.2 Suojautumiskeinot ja -instrumentit

Translaatioriskin hallinnan perusldhtokohta yrityksissi on oman padoman perusvaluu-
tan maariisen arvon suojaaminen valuuttakurssimuutoksilta (Kasanen ym. 1997, 144).
Edelld oli puhuttu 1dht6- ja finanssipositioista, joista lahtépositio muodostui litketoi-
minnan johdosta ja finanssipositio rahoitusmarkkinatoimien pohjalta. Vastaavasti suo-
jautuminen valuuttariskeiltd ja valuuttariskiaseman hallinta voidaan kategorioida kah-
teen tyyppiin: operatiiviseen suojaukseen ja finanssisuojaukseen. Selkeimmain jaon
vuoksi operatiivisista suojauksista kdytetdan usein myos nimitystd konsernin sisaiset
suojaukset, ja finanssisuojauksista taas nimitysta konsernin ulkoiset suojaukset. (Kasa-

nen ym. 1997, 152.)

Translaatioposition tarkka suojaaminen edellyttdd sen, ettd tapahtuneet positiomuutok-
set huomioidaan vilittomasti, minka edellytys puolestaan on tismallinen ja nopea ra-
portointi. Suojauksessa tarvittavia perustaustatietoja ovat tietysti konsernilaskennan
luvut ja tilinpaitos, mutta lisaksi myos tiedot ulkomaisten tytaryhtididen tilikauden tu-
loksista, paitetystd osingonjaosta, omistusosuuksien ja — ketjujen muutoksista, yritys-
kaupoista ja suojaavan yrityksen marginaaliveron muutoksista. Ulkomaisen tytiryhtién
tuloksen suojaamisen kdytinnon ongelma on se, etté tulos selvida vasta tilinpaatospai-
vin jilkeen, eli se on suojattava joko tilinpdatospiivana arvioidun suuruisena tai vasta
tilinpadtoksen valmistumishetkelld oikean suuruisena. Niin kuin muissakin valuuttaris-
keissd, huolellisen riskianalyysin pohjalta on valittava oikeat suojaustavat ja valintojen

vaitkutukset on ymmarrettava. (Kasanen ym. 1997, 166—-167.)

Finanssimarkkinoiden kehittyessi erityisen suurella vauhdilla, ja titen instrumentti- ja
suojausvalikoimien ollessa erittain laajat, on tissd opinndytetyossa keskitytty atheen
kannalta relevantisti valuuttariskien osa-alueen translaatioposition suojaamisen sisdisiin

ja ulkoisiin keinoihin.

5.2.1 Sisiiset keinot

Sisdinen eli operatiivinen suojaus tarkoittaa lahtoposition muokkaamista erilaisilla ope-
ratitvisilla toimenpiteilld, eli sen tavoite on vaikuttaa lahtopositiotilanteeseen ennen fi-

nanssiposition muodostamista. Sisdinen suojautuminen on yleensi suhteellisen edullista

48



ja vahiriskista tapahtuen tavallaan osana litketoimintaa strategisesti valuuttariskinako-
kulmasta ajatellen. Operatiivisia suojauskeinoja ovat esimerkiksi valuuttaklausuulien
kayttaminen ja pyrkimykset ostaa sekd myyda samassa valuutassa sekd muut vastaavat

jarjestelyt. (Kasanen ym. 1997, 152-153.)

Léaht6position suojauksessa kéytettdvissd olevia sisdisid suojauskeinoja ovat valuuttavir-
tojen tasapainottaminen, valuuttavirtojen hajauttaminen, valuuttaklausuulin kayttami-
nen ja maksurytmin muuttaminen. Oikeastaan nama kaikki liittyvit padasiassa transak-
tioposition ja ekonomisen position suojaamiseen; sopimuspohjaiset virrat ja niiden jar-
jestelyt ovat transaktioriskeja ja niiden hallintaa, osa valuuttojen vaihtelusta ja siitd edel-
leen aitheutuvaa valuuttariskia on taas ekonomista riskid. Translaatioriskia on vaikea

tehokkaasti suojata operatiivisilla eli sisiisilld keinoilla suoraan. (Kasanen ym. 1997,

152-154.)

Luonnollisesti joitakin erikoistilanteita voi esiintyd, milloin translaatioriskiin voitaisiin
sisdisin keinoin vaikuttaa, mutta ne eivat ole luonteeltaan niinkdan operatiivisia, enem-
minkin strategisia. Tillaisia voisivat olla esimerkiksi perustamistilanteen valuuttavalin-
nat ja konsernin kokonaisvaluuttatasapainon varmistaminen, konsernin sisiset paa-
omarakenteet eri valuutoissa ja muut vastaavat strategiset valinnat. Ndité ei kuitenkaan
voida automaattisesti kdyttaa, silld kyseisten tilanteiden valinnat on yleensa tehtivi yri-

tyksen strategisten ja liiketoiminnallisten tavoitteiden ollessa ykkosprioriteettina.

5.2.2 Ulkoiset keinot

Ulkoinen suojautuminen eli finanssisuojaus tapahtuu rahoitusmarkkinoilla tehtivilla
konsernin ulkopuolisilla toimeksiannoilla ja hankittavat kohteet ovat aina erilaisia fi-
nanssi-instrumentteja. Kustannuksista johtuen finanssisuojausta eli finanssiposition
muodostaminen tulisi tapahtua vasta silloin, kun jarkevat ja kustannustehokkaat opera-
tiiviset suojauskeinot on jo kiytetty. Finanssisuojaukset ovat esimerkiksi termiineji ja
lainoja seka vastaavia instrumentteja tai valineitd. Suojaamisessa ja instrumenttivalin-
noissa on otettava huomioon, ettd suojauskustannusten lisiksi suojaustransaktioista

aiheutuu korko-, likviditeetti- ja vastapuoliriskejd, jotka on huomioitava osana koko-

naisvaltaista rahoitusriskien hallintaa. (Kasanen ym. 1997, 152—-154.)
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Erilaiset ulkoiset suojauskeinot valuuttariskille ovat jaettavissa kahteen paityyppiin:
kiintedtyyppisiin ja optiotyyppisiin suojauksiin. Kiintedtyyppinen suojaus on symmetri-
nen ratkaisu valuuttariskille, eli se poistaa epavarmuuden kokonaan riippumatta epi-
varmuuden suunnasta eli tappion tai voiton mahdollisuudesta. Tama edellyttia kiin-
teatyyppista lahtopositiota ja taysimaaraistd kiintedtyyppistd suojausta. Kiinteatyyppiset
suojaukset ovat hyvin yleisid, ja niitd ovat esimerkiksi erilaiset valuuttalainat, valuutta-
termiinit ja valuuttaswapit. Optiotyyppinen suojaus taas pienentia epavarmuutta pois-
tamalla esimerkiksi yleensa tappioriskin, eli voiton mahdollisuus jid ja tappion mahdol-
lisuus ei jad. Optiotyyppiset suojaukset ovat usein monimutkaisempia, ja niitd ovat eri-

laiset tavanomaiset tai eksoottiset valuuttaoptiot. (Kasanen ym. 1997, 154-159.)

Translaatioriskin suojaamisessa kaytettavia suojauskeinoja voivat periaatteessa olla yhta-
lailla kiintedtyyppiset kuin optiotyyppisetkin suojauskeinot paifokuksen ollessa oikean-
laisessa suojaustavassa ja — mairissi sopien suojattavalle kohteelle. Yleisid suojauskei-
noja translaatioriskille ovat erityisesti juuri kiintedtyyppiset instrumentit eli valuuttalai-
nat, valuuttatermiinit ja valuuttaswapit. (Kasanen ym.1997, 166—167.) Muita suojaus-

keinoja ovat valuuttafutuurit ja erilaiset valuuttaoptiot (Kniipfer & Puttonen 215-217).

Valuuttalainan kaytt6 on todella yleinen translaatioriskin suojausmuoto. Tyypillinen
tapa kayttda valuuttalainaa suojaukseen on ulkomaisen tytaryhtiosijoituksen kokonainen
tai osittainen rahoittaminen sijoitusvaluutassa otetulla valuuttalainalla. Tama tarkoittaa,
ettd valuuttalainanotolla voidaan periaatteessa samanaikaisesti hoitaa rahoituksellisia
tarpeita ja suojata ulkomaisesta tytaryhtiosta atheutuvaa valuutan translaatioriskia. Tastd
johtuen valuuttalainan kdytto on yrityksen rahoitustarpeista ja kyseisen valuutta-alueen
korkotasosta riippuen hyvin kustannustehokas suojausmuoto. Lainan lisiksi tarvitaan
yleensd muita suojaavia instrumentteja, kuten termiineja tai valuutanvaihtosopimuksia,
joiden tarkoitus on tarkentaa position suojausta mahdollisimman hyviksi ja tehokkaak-

si. (Kasanen ym. 1997, 167.)

Valuuttalainan kdyttiminen ulkomaisen tytiryhtion translaatioposition suojaamiseen
konsernitasolla perustuu lainan konvertoinnin ja muuntoeron vaihtelun yhteistekijain.

Jos tytaryhtion padoma on emoyhtion toimesta esimerkiksi kokonaan rahoitettu sijoi-
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tusvaluutassa, ulkomaisen valuuttakurssin vaihtelut ovat emoyhtion taseessa nettomaa-
riisesti nolla; emoyhtion sijoitettua tytiryhtioon saman summan vierasta valuuttaa kuin
se on lainannut markkinoilta, kurssivaihtelut kumoavat toisensa. Toisin sanoen, esi-
merkiksi ulkomaisen valuuttakurssin heikennyttyi, synnyttdd se konsernitaseessa va-
luuttalainasta samansuuruisen kurssivoiton kuin tytiryhtiosijoituksesta kurssitappion.
Valuuttalainan erinomaisuudesta huolimatta, on suojauksessa otettava huomioon aiheu-
tuvat korkokulut seki voittojen todennikoinen veronalaisuus. Valuuttalainan kaytto
onkin erityisen jirkevii silloin, kun vieraan valuutan korkotaso on edullinen ja yrityk-

selld on samanaikaisesti seka rahoitus- ettd suojaustarpeita kyseiseen valuuttaan liittyen.

(Kasanen ym. 1997, 167-169.)

Muita yleisid suojausmuotoja ovat valuuttatermiini ja valuuttafutuuri. Valuuttatermiini
on sitova sopimus, yleensa pankin tai vastaavan instituution kanssa erikseen raataloity,
tulevaisuudessa tapahtuvasta valuutan ostamisesta tai myymisesta tietyin ehdoin.
(Knipfer & Puttonen 2009, 216). Termiinisopimus erillisend instrumenttina méarittelee
tarkasti, mille mairalle tiettyd kohde-etuutta eli valuuttaa sopimus toteutetaan, mina
ajankohtana ja milld kurssilla. Termiinikurssi on pankin tai vastaavan instituution na-
kemys tulevaisuuden ajankohdan kaupan toteutuskurssista, johon hintaan pankki on
valmis till6in toteuttamaan valuuttakaupan omalla kurssiriskillian. Termiinikursseihin

vaikuttavat yleensd spot-kurssitaso eli nykyinen valuuttakurssi, korkotaso sekd pankin

nikemys ja kustannukset. (Hull 2006, 112—-113.)

Valuuttafutuuri poikkeaa termiinista siten, ettd se on vakioitu ja yleensd porssinoteerat-
tu sopimus eli erddnlainen instrumentti. Futuuri toteutetaan vakioehdoin ja sen toteut-
tamiselle on litkkeeseenlaskijasta ja ehdoista riippuen eri vaihtoehtoja, kuten kohde-
etuuden toimittaminen tai pelkka nettoarvon tilitys. (Kniipfer & Puttonen 2009, 216—
217.) Suojaavan yrityksen tulee siis suojauspolitiikkansa ja -tarpeensa mukaisesti hank-

kia termiineja tai futuureita tehokkaasti suojatakseen translaatiopositionsa.

Swap-sopimus eli valuutanvaihtosopimus on my6s tyypillinen suojausmuoto. Kyseises-
sd suojausmuodossa tehddin yleensi tietyksi ajanjaksoksi sopimus tiettyjen kahdenva-
listen valuuttamairaisten erien kuten padomien ja korkojen vaithtamisesta keskenain.

Swapin muodostamisessa tulee ottaa huomioon erityisesti kohteena olevien valuuttaeri-
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en maari eli tilld tavoin suojattava osuus, tyypillisesti tarkoituksena on vaihtaa méara-
ajaksi suojaustarpeen mukainen maira valuuttaerid, kuten translaatioriskin alaisia eria
kotivaluuttaan tai kompensoida kotivaluutan mairaisen lainanoton swap-sopimuksella

sjjoitusta ulkomaiseen tytiryhtioon. (Hull 20006, 165-167.)

Muistettava on my0Os swapissa yleensa oleva maardaika, jonka paittyessi suojaustarpeet
ja sen hetken kurssit voivat olla merkittavasti erilaisia kuin aloitusajankohtana. Swap-
sopimuksessa voidaan my6s hyddyntia eri valuutta-alueiden keskiniisid korkoeroja tai
niilld toimivien tahojen keskindisti kilpailuetua seki niin saavuttaa molemminpuolista
suojauksellista ja rahoituksellista hy6tyd. Swap on sitova, yleensd mairaaikainen ja raata-

16ity sopimus tietyn maaraisena. (Hull 2006, 165-167.)

Edelliset suojausmuodot olivat luonteeltaan kiinteatyyppisia. Suojausmuodot vaihtelivat
raatiloidyista ratkaisuista eli termiineistd, swapeista ja lainoista aina vakioituihin eli fu-
tuureihin. Niiden lisiksi on olemassa vield optiotyyppisid suojausinstrumentteja, joita
seuraavissa kappaleissa esitellian. Kuten swap-sopimusten kanssa, optioiden kanssa
tiytyy hieman soveltaa suojaustapahtumassa niiden ollessa monimutkaisempia instru-
mentteja kuin suoraan suojaavat valuuttalainat ja termiinit. Optiot siis olivat yksipuoli-

sia suojauksia, joiden tarkoitus on suojata pois tappion mahdollisuus.

Yritys, jolla on valuuttapositio ulkomaisessa tytiryhtiossi, voi suojata erilaisilla optioilla
positionsa negatiivisten valuuttakurssimuutosten varalta. Koska kysymys on translaa-
tioriskin suojaamisesta, tyypillinen suojausstrategia on ostaa myyntioptioita; jos ulko-
maisen tytaryhtiésijoituksen valuuttakurssi heikentyy konsernin kotivaluuttaan nihden,
myyntioption arvo nousee vastaavasti siind suhteessa, kuinka tehokkaasti altistava posi-
tio on suojattu niillda myyntioptioilla. Muun tyyppiset strategiat ovat enemmaén nike-
myksen ottoa tulevaisuudesta; optioillahan pyritddn vilttiméin tappion mahdollisuus.

(Hull 2006, 321.)

Kun myyntioptioiden kaytolld on suojattu negatiivisen riskin mahdollisuus, on positii-
visessa tapauksessa eli translaatioriskin nikokulmasta ulkomaisen valuuttakurssin vah-
vistumistilanteessa, ei silla ole poistettu kuitenkaan valuuttakurssien suotuisasta vaihte-

lusta atheutuvia valuuttakurssivoittoja. Optio on siis oikeastaan vakuutustyyppinen inst-
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rumentti valuuttariskin suojauksessa; silld pyritddn vilttimdin mahdollisesti toteutuvat
negatiiviset riskit preemiota eli vakuutusmaksua vastaan. Myontijilleen, eli esimerkiksi
suurpankille, se el ole lainkaan riskitn, joten siksi optioiden hinnoittelu on monesti

suhteellisen kallista verrattuna muihin suojausinstrumentteihin. (Hull 2006, 321.)
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6 Sovellettavat IFRS-standardit

Tissd luvussa on kiyty lipi kansainvilisten tilinpadtosstandardien eli IFRS-standardien
taustoja sekd niiden kayttoalueita, yleisid periaatteita liittyen IFRS-tilinpadtéksen laadin-
taan sekd valuutan muuntoriskiin ja sen hallintaan soveltuvia IFRS-standardeja. Luvun
tarkoitus on hahmotella suuret kehykset, joiden sisddn IFRS rakentuu, auttaa lukijaa
ymmirtimédin IFRS-tilinpditoksen taustoja sekid tuoda esille atheeseen kuuluvat stan-
dardit, jotta tutkimusmateriaalin ymmirtiminen olisi mahdollisimman relevanttia ja

oikeellista.

6.1 IFRS-standardien kiytt6 ja taustat

IFRS-normisto (International Financial Reporting Standards) on laaja tilinpaatosinfor-
maatiota ja sen antamista saitelevi sidnnostd, johon kuuluu IAS-standardeja, IFRS-
standardeja, tulkintaohjeita ja teoreettinen viitekehys. IFRS-saannosto rakentuu kol-
mesta osasta: tilinpadtoksen laatimista ja esittimistd koskevat yleiset perusteet, kansain-
viliset tilinpadtosstandardit ja tulkintaohjeet (Standing Interpretations Committee, SIC;
jatkossa IFRIC, International Financial Reporting Interpretation Committee). (Yritys-

tutkimusneuvottelukunta 20006, 6.)

Yritysten kansainvilistyminen, rahoitustoiminnan laajentuminen yli rajojen seka muut
globaalit tekijit ovat synnyttineet tarpeen esittda yritysten tilinpdatokset eri maissa yh-
denmukaisella ja vertailukelpoisella tavalla. Tietojen vertailtavuus on erityisesti sijoitta-
jille keskeistd padomien litkkuessa nykyisin vapaasti maasta toiseen. EU teki vuonna
2002 paitoksen ottaa IAS-normit (International Accounting Standards) pohjaksi yhte-
niiselle konsernien tilinpaitostietojen raportointitavalle. (Yritystutkimusneuvottelukun-

ta 2006, 1.)

IFRS-normiston lihtékohtana on esittai tilinpaatosinformaatio sellaisella tavalla, ettd se
palvelisi sijoittajia mahdollisimman hyvin. IFRS-sdannosten laatiminen alkoi 1970-
luvulla laskentatoimen alan kansainvilisen jirjeston International Accounting Standards

Committeen toimesta (IASC). Vuonna 2000 IASC organisoitiin kuitenkin uudelleen ja

54



se sai nimekseen nykyisin tunnetun International Accounting Standards Boardin
(IASB). Samalla paitettiin, ettd uudistetun organisaation laatimia standardeja kutsutaan
IFRS-standardeiksi, joilla korvataan vihitellen vanhemmat IAS-standardit. IASB toimii
yhteistyOssd kansainvilisen laskentatoimen ammattilaisten eli tilintarkastajien,
tilinpadtoksen laatijoiden ja kayttdjien kanssa. IASB:lla on tiiviit yhteydet USA:n vastaa-
vaan elimeen sekd EU-komissioon. IFRS-normisto on ollut vuodesta 2005 alkaen EU-
alueella yhteinen raportointitapa julkisesti noteerattujen emoyhtiéiden esittimaissa kon-
serni-informaatiossa, ja muutkin saavat sitd toki noudattaa. Eri maissa on vaihtelevalla
ajanjaksolla otettu normisto kdytt6on EU-alueen jilkeen. (Yritystutkimusneuvottelu-

kunta 2006, 6.)

6.2 Yleiset IFRS-periaatteet

IFRS-tilinpaatoksen laadulliset vaatimukset ja yleiset periaatteet vastaavat useimmiten
kansallisia kiytintojd, erityisesti suomalaista kirjanpitolakia. Perusperiaatteita ovat suori-
teperuste ja toiminnan jatkuvuuden periaate, seka sisillollisena periaatteena oikean ku-
van antaminen. Oikean kuvan esittimistd korostaa my0s sisiltopainotteisuuden periaa-
te, eli tapahtumien kisittely kirjanpidossa niiden tosiasiallisen sisillon ja taloudellisten
realiteettien, eikd yksinomaan oikeudellisen muodon perusteella. IFRS-tilinpdatos poik-
keaa kansallisista tilinpadtoskdytinndistd erityisesti siten, ettd tilinpaatoksen ensisijaise-
na tehtiavani on yrityksen taloudellisen aseman eli taseen varojen ja velkojen maaritta-

minen ja vasta toiseksi tirkeimpidni tuloksen kuvaaminen. (Yritystutkimusneuvottelu-

kunta 20006, 6.)

Tarkemmin ottaen IFRS-tilinpadtSksiin kohdistuvat my6s kaikki seuraavat laadulliset
vaatimukset: ymmarrettavyys, merkityksellisyys ja olennaisuus, luotettavuus, todenmu-
kainen esittiminen, sisdltOpainotteisuus, puolueettomuus, varovaisuus, tiydellisyys, ver-
tailukelpoisuus, oikea-aikaisuus, hy6ty-kustannustasapaino, laadullisten ominaisuuksien

tasapaino seka oikean kuvan antaminen. (Haaramo & Rity 2009, 85-80.)
Vaativina ja erittdin laajoina seka paikoin monimutkaisinakin esiintyvid IFRS-

tilinpadtdsstandardeja ei voida esitelld kaikkia yksityiskohtaisesti, joten tissd opinndyte-

tyossa on relevanttiuden ja olennaisuuden vuoksi esitetty taustat, yleisperiaatteet seka
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seuraavassa luvussa valuutan muuntoriskeihin liittyvit IFRS-standardit ja niiden sovel-

tamisen periaatteet.

6.3 Sovellettavat IFRS-standardit valuutan muuntoriskiin ja sen hallintaan

Lukuisista IFRS-normiston eri standardeista vain osaa sovelletaan opinnidytetyon aihe-
alueeseen, valuutan muuntoriskiin ja sen hallintaan seka niistd annettavaan tilinpaa-
tosinformaatioon ja liitetietoihin. Tahidn sovellettavia IFRS-standardeja ovat laajasti
ottaen yleisluontoisemmat IAS1, IAS8 ja IAS27 seki erityisesti athetta koskettavat

IFRS7, IAS32, TAS39, TAS21 ja TAS 29.

IAS1-standardi kasittelee tilinpddtoksen esittimistd. Se sisdltaa siannoksia erityisesti
yleisista tilinpadtosperiaatteista, keskeisend kehykseni on oikean kuvan antaminen yri-
tyksen taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja rahavirroista. Tilinpaatoksen tulee nojau-
tua jatkuvuuden ja olennaisuuden periaatteeseen; olennaiset erit on esitettiva erikseen
ja monia tietoja on eriteltava tarkemmin tilinpaatoksen liitetiedoissa riittavan informaa-
tion antamiseksi. IAS1 saitelee my0s tilinpadtoksessi annettavia tietoja seka tilinpaa-
toksen osa-alueita laajemminkin. (Haaramo & Rity 2009, 88-96.) Translaatioriskien ja
niiden hallinnan kannalta olennaista on erityisesti rahoitusvarojen ja -velkojen esittaimi-
sen velvoite seki tarkkojen tietojen antaminen yrityksen taloudellisesta asemasta kuten

riskeistd, positioista ja olennaisista erista.

IAS8-standardi kasittelee tilinpdatoksen laatimisperiaatteita, kirjanpidollisia arvioita seka
virheitd. Perusperiaatteena IFRS-tilinpaitoksen laatijalla on suoraviivainen ja tarkoitus-
perdinen normiston hengen mukainen tilinpaitcksen laadinta annettujen IFRS-
standardien pohjalta sellaisenaan. Joissakin tilanteissa standardeissa on kuitenkin erilai-
sia padtosvaihtoehtoja tai standardit eivit anna selkeitd ohjeita. Niin yrityksen tulee
valita oman arvionsa perusteella mahdollisimman IFRS-mukaiset, perustellut laatimis-
periaatteet naihin tilanteisiin ja esittda ne tilinpaatoksessa tai sen liitetiedoissa. Yrityksen
on myos esitettdva tulevat standardit ja pyrittdva arvioimaan niiden vaikutuksia, jos
mahdollista. Virheiden korjaaminen tilinpaatoksessa tapahtuu lahtokohtaisesti takautu-

vasti eli korjaamalla vertailutietoja, mikéli mahdollista. Sen sijaan mahdollisten kirjanpi-
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dollisten arvioiden korjaaminen tapahtuu tulosvaikutteisesti tai pddomaa oikaisevasti

tapahtumakaudelle riippuen minki erin korjauksesta on kysymys. (PwC 2010.)

IAS27-standardi kisittelee konsernitilinpaatoksen tekemistad. Standardin piiriin kuuluvat
kaytinnossa kaikki merkittavat yhtiot, kuten myo6s tutkittavat yritykset, silld se sallii 14-
hinna vain pienille konserneille olla laatimatta konsernitilinpaatos. Konserni kasittda
emoyrityksen ja sen midrdysvallassa olevat tytaryritykset, konsernitilinpaatoksen tavoit-
teena on eliminoida sisdiset tapahtumat ja esittdd tilinpddtds ikddn kuin kysymys olisi
yhdesta kokonaisesta yrityksestd. Konsernilaskentaan kuuluvat my6s osakkuus- ja yh-
teisyritykset, joihin konsernilla ei ole médariysvaltaa mutta huomattava vaikutusvalta, ja
se aiheuttaa jonkin tyyppisen, mutta yleensi suppeamman yhdistelyn konsernitasolle.

(PwC 2010.) Translaatioriskit aiheutuvat juuri yhdistelystd konsernitasolle.

IAS27 tarkastelee siis emo- ja tytéryritysten yhdistelyd, standardi IAS28 tarkentaa osak-
kuusyritysten kisittelyd konsernitilinpaatoksessa, standardi IAS31 taas yhteisyritysten
kasittelya. Seuraavaksi kisiteltivi standardi IAS21 kisittelee naiden konserniyritysten
tilinpaatosten muuntamista emoyhtion raportointivaluuttaan. (Haaramo & Raty 2009,

454)

IAS21-standardi kisittelee valuuttakurssimuutosten vaikutuksia. Tarkemmin ottaen
kysymys on velvoitteesta konserniin kuuluvien ulkomaisten tytir-, osakkuus- ja yhteis-
yritysten tilinpaitosten muuntamisesta emoyhtion raportointi- eli perusvaluuttaan.
Standardia sovelletaan my6s konsernin raportointivaluutan ja ulkomaisten yksikkojen
valuuttojen madrittimiseen, lihtkohtaisesti kysymyksessd on siis tapaus, jossa ulko-
maisen yksikon toimintavaluutta on eri kuin konsernin raportointivaluutta eli tissi eu-

ro. (Haaramo & Rity 2009, 493-496.)

IAS 21:ssid on translaatioriskin ja ulkomaisen nettosijoituksen muuntamisen kannalta
padhuomio siing, ettd varat ja velat muunnetaan raportointivaluutaksi tilinpaitospaivan
kurssilla ja tuloslaskelmien tuotot seka kulut yleensa tilikauden aikaisilla keskikursseilla.
Muuntamisesta syntyy siis eroja valuuttakurssien muutosten ja kayttokurssien erojen
vuoksi suhteessa valuutan muuttuneeseen arvoon tilinpaitospaivalle. Kirjaukset netto-

mdariiseen sijoitukseen liittyvista eristd tehddan konsernitasolla omaa pddomaa oi-
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kaisevasti, vasta mahdollisessa luovutus- tai lopetustilanteessa ne kirjataan tulosvaikut-
teisesti. Kurssieroihin liittyvat mahdolliset verovaikutukset on otettava huomioon.

(Haaramo & Raty 2009, 493—-497.)

IAS21:n mukaan IFRS-standardeja noudattavilta yrityksiltd edellytetiin myos liitetieto-
jen esittamistd erikseen omassa paaomassa olevista nettomairaisistd muuntoeroista ja
niiden muutoksista kuten myds voittoon ja tappioon vaikuttavista kurssieroista. Stan-
dardin vuoksi my6s altistuminen niille on nihtivissd joko omina erindin tilinpdatok-
sessa eriteltyind mikali merkittavia, tai liitetiedoissa. Yrityksen tulee my6s antaa tietoja
toimintavaluutoistaan ja raportoida luvut joko konsernin raportointivaluutassa ilmoitta-
en muunnetun valuutan tai vieraassa valuutassa tarkempien tietojen kanssa, mikali erit

ovat merkittivid. (Haaramo & Rity 2009, 497.)

IAS29 puolestaan koskee edellisen standardin soveltamisessa sellaista erikoistilannetta,
jossa ulkomaisen yksik6n toiminta- ja esittimisvaluutta on hyperinflatorinen. T4all6in
yrityksen on oikaistava lukuja standardin mubkaisiksi, koska ne eivit ole normaalilla ta-
valla raportoitaessa vertailukelpoisia. Muuntamisessa kiytettivd menetelmad on niin sa-
nottu yhden kurssin menetelma, eli kaikki luvut muunnetaan kauden paittymispaivan
kurssiin konsernitasolle. Standardi on tarkoitettu sovellettavaksi vain hyperinflaatioti-

lanteen vallitessa. (Haaramo & Raty 2009, 496.)

IFRS-standardit IAS32, IAS39 ja IFRS7 kisittelevit rahoitusinstrumentteja eri kohdilta.
Standardi IAS32 kasittelee rahoitusinstrumenttien esittimistapaa. Kyseisen standardin
mukaan rahoitusinstrumentti mairitellidn sopimukseksi, joka synnyttda toiselle yrityk-
sen instrumentin. Rahoitusinstrumentit jactaan oman ja vieraan paaoman instrument-
teihin, ja standardin piiriin eivit kuulu operatiivisista seikoista johtuvat varat ja velat.
Translaatioriskin kannalta, standardin mukaisiin yrityksen rahoitusvaroihin kuuluvat
erilaiset yritystd hyodyttavit taloudelliset oikeudet kuten optiot tai muut suojaavat joh-
dannaiset tilanteessa, jossa rahoitusinstrumenttien toteuttaminen tai vathtaminen on
osoittautumassa yritykselle edulliseksi sopimukseksi. (Haaramo & Raty 2009, 305-309.)
Vastaavasti rahoitusvelat ovat standardin toinen symmetrinen puoli, ja niitd ovat erilai-
set sopimuksiin perustuvat velvoitteet: rahoitusvarojen luovuttaminen toiselle yrityksel-

le seka rahoitusinstrumenttien toteutus tai vathtaminen tilanteessa, jossa sopimus 0soit-
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tautuu epaedulliseksi yritykselle. Tédten rahoitusvelkoja ovat esimerkiksi valuuttalainat ja

tappiolliset termiinisopimukset. (Haaramo & Raty 2009, 316.)

IAS39-standardi kisittelee rahoitusinstrumenttien kirjaamista ja arvostamista seka kasit-
telya tilinpaatoksessi. Standardin piiriin kuuluvat seké varsinaisten rahoitusinstrument-
tien ettd erilaisten johdannaisten kasittely tilinpaatoksessa, ja myos méardaykset suojaus-
laskennan kirjanpidollisista vaikutuksista. Sen mukaan IFRS-tilinpdatoksen laatijan on
merkittiva kaikki johdannaiset taseeseen. IAS39 lajittelee rahoitusvarat neljaan ryh-
maan: kdypédan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat, erapdivaan asti pidettivat, lainat ja
muut saamiset sekd myytavissd olevat rahoitusvarat. Translaatioriskid suojaavien inst-
rumenttien kannalta relevantti ryhma vaihtelee suojaustarpeesta riippuen ja usein esi-
merkiksi monet tehokasta suojausta noudattavat johdannaiset kirjataan kidypain arvoon
yhdessa suojattavan eran kanssa mutta poikkeuksellisesti ilman tulosvaikutusta. (Haa-

ramo & Raty 2009, 309-315)

Vastaavasti toimii IAS39:ssd rahoitusvelkojen kitjaus, translaatioriskin suojauksen kan-
nalta relevantteja ovat otetut valuuttalainat ja erilaiset veloiksi kirjattavat johdannaisso-
pimukset kuten tappiolliset termiinit. Standardin mukaan kaypain arvoon kirjausta il-
man tulosvaikutusta eli suoraan padomaan on mahdollista toteuttaa vain tiyden suo-
jauslaskennan eli tehokkaan ja tdydellisesti maaritellyn suojausperiaatteen piirissa. Mika-
li yritykselld on kytkettyja johdannaissopimuksia eli toisiin johdannaisiin liittyvia joh-
dannaisia, on nima eriteltivd omiksi sopimuksiksiin yrityksen taseessa ja nithin patevit
kaikki samat standardin periaatteet. Johdannaiset tulee kirjata ja esittda siitd paivasté
lihtien, milloin ne aiheuttavat tosiasiallisesti velvoitteen tai riskiasema on syntynyt tai
sopimus on tehty. Vastaavasti tietyt johdannaiset tulee kirjata pois taseesta, mikali tar-
kat edellytykset tayttyvat. Yleensd johdannaiset arvostetaan kaypédan arvoon tai muuhun

perusteltuun arvoon. (Haaramo & Rity 2009, 315-332)

IAS39 miairittelee tarkemmin myds suojauslaskennan. Sen mukaan lihtékohtaisesti
johdannaiset arvostetaan aina kdypaan arvoon tai muuhun perusteltuun arvoon seka
kirjataan tulosvaikutteisesti muutostilanteissa. Poikkeus tistd on jo aiemmin sivuttu
suojauslaskenta; kyseinen termi tarkoittaa niita tilanteita, joissa yrityksen tavoitteena on

tassa suojautua omaisuus- ja velkaerien arvojen muutoksilta johtuen valuuttakursseista.
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Suojauslaskenta suojaa arvon vaihtelua konsernin kirjanpidollisen tuloksen ja perusva-
luutan kannalta. Suojauslaskentamallia voi kayttda vain tiukasti kriteerien mukaisesti ja
tdysin tehokkaasti toimivassa suojauslaskennassa, ja titen hyodyntdd oman pddoman
oikaisun mahdollisuutta. Suojata saa muullakin tavoin, mutta silloin tulisi tehda tulos-
vaikutteisesti muutokset positioissa. Suojauslaskenta aiheuttaa runsaasti dokumentaati-
on ja seurannan tarvetta, mutta tehostaa riskien hallintaa ja vihentda tuloksen vaihtelua.
Suojauslaskentatilanteessa translaatioriskid pyritddn suojaamaan tehokkaasti aiemmin
kasitellyin instrumentein, suojattavana kohteena ovat siis tarkasti maaritellyt nettosijoi-
tukset ulkomaisiin yksik6ihin. Huomionarvoista on se, ettd nettopositiota tai sijoitusta
ei voida suojata sellaisenaan, vaan suojauslaskenta on kohdistettava tietylle maarille
suojattavia erid ja suojaus voidaan tehda kokonaan tai osittain suojaavaksi. Tehokas ja
maaritelty suojaus tarkoittaa tilannetta, jossa muutos ja suojaus kumoavat toisensa 80—
125-prosenttisesti riippuen yrityksen méarittamasti suojauspolititkasta. (Haaramo &

Raty 2009, 343-356.)

IFRS7-standardi koskee rahoitusinstrumenteista tilinpaatoksessa annettavia tietoja.
Standardin mukaisten tietojen tavoitteena on antaa erityisesti sijoittajia varten sellaista
informaatiota rahoitusinstrumenteista, ettd voidaan arvioida niiden vaikutuksia yrityk-
sen taloudelliseen asemaan ja tulokseen. Tietojen pohjalta on kyettivd myo6s arvioi-
maan, minkdlaisia rahoitusriskeja laajuudeltaan ja luonteeltaan naiden kiytostd syntyy,
vahimmillddn on annettava mairallisia tietoja markkina-, luotto- ja maksuvalmiustis-
keistd. Yleisesti ottaen tietoja annetaan aiemmin kiaydyn IAS39:n mukaisen luokittelun
mubkaisesti. Standardi kokonaisuutena sisiltaa vaatimukset koskien rahoitusinstrument-
tien tase- ja tuloslaskelmavaikutuksia, rahoitusinstrumenttien tilinpdatosperiaatteita,
suojauslaskennasta ja kayvistd arvoista annettavia tietoja seké laadullisia ja maarallisia
riskeihin liittyvia tietoja, esimerkiksi valuuttariskille altistuminen. Translaatioriskin kan-
nalta erityisen relevantteja asioita ovat velvoitteet esittda tietoja riskeistd maarallisin ja
laadullisin tavoin, eritelld suojaavien instrumenttien tasevaikutuksia seka velvoite avata

suojauslaskentaa. (Haaramo & Rity 2009, 357-363.)
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7 Tutkimusyritysten valuutan muuntoriskit ja niiden hallinta

Tidssd luvussa on esitelty mukana olevat tutkimusyritykset ja taulukoitu niiden valikoi-
tuminen, esitetty selvitetyt tutkimustiedot sekd muodostettu kuvaavia tunnuslukuja

vuosilta 2007 — 2011. My6s kaikki sanallinen tieto on tuotu esiin. Luku jakautuu tutki-
musyritysten johdantoon, litketoiminnan kehitykseen, muuntoriskeihin ja niiden kehi-

tykseen seki riskienhallintaan ja suojaukseen.

7.1 Johdanto tutkimusyrityksiin

Raportin alussa oli selostettu tutkimusyritysten valikoituminen koko aineiston joukosta
pohjaten alun perin Deloitten raporttiin johtavista vahittiiskauppiaista (Deloitte 2012).
Myynniltain maailman 250 suurimman vahittaiskaupan yrityksen joukosta seulottiin
suurimmat eurooppalaiset vihittiiskauppiaat, yhteensa 85. Selvityksen perusteella eu-
rossa raportoivia toimijoita oli tistd joukosta 506 ja edelleen vuosina 2007—2011 IFRS-
tilinpaatoskaytannon mukaisesti raportoineita yrityksid oli 21. Tasta joukosta seulottiin
vield tarkemmin tutkimukseen sopivat yritykset tutkimuksen tavoitteiden ja kriteerien
mubkaisesti; yritysten tuli operoida my6s euroalueen ulkopuolella ja litkevaihdosta yli 90
prosenttia tuli muodostua tukku- ja vahittiiskaupasta. Tdstd jaljelle jadneiden 18 yrityk-
sen oli médard muodostaa tutkimuksen tutkimusjoukko, kova ydin. Nama yritykset tdyt-
tivit myOs olennaisimmat raportointivaatimukset, joita tutkimuksen karsintaprosessia

kisittelevissa luvussa on hahmoteltu.

Kyseiset 18 yritysti olivat kotipaikaltaan yhteensd yhdeksistd Euroopan maasta: Rans-
ka, Saksa, Belgia, Espanja, Portugali, Sveitsi, Hollanti, Suomi ja Slovenia. Ranskasta oli
mukana viisi yritystd ja Saksasta kuusi yritystd, kaikista muista maista yksi yritys kusta-
kin. Edustetuista tukku- ja vihittdiskaupan alatoimialoista merkittivimpid olivat ruoka-
ja kayttotavarakauppa, tavaratalokauppa, vaate- ja muotikauppa seki rautakauppa. Tut-
kimusaineistoon ei kuulu yrityksid, joilla muu kuin vihittdis- ja tukkukauppa muodos-
taisi yli kymmenta prosenttia myynnista, silla muutoin tulokset voisivat olla vertailukel-
vottomia. Alla on kisitelty suuruusjirjestyksessi tutkimusjoukossa mukana olevat yri-
tykset ja niiden perustiedot. Pddasiallinen toimialue eli tukku- ja vihittiiskaupan ala on

merkitty myohemmin kasiteltivin luokittelun mukaiseksi. Toimintamaamaarissa ovat

61



informatiivisen arvon vuoksi mukana konsolidoitavien tytiryhtididen, osakkuusyhti6i-
den tai yhteisyritysten lisiksi my6s erilaiset konsolidoimattomat toimintamaat. Euron
ulkopuolisissa maissa ovat laskuissa vain padoman oikaisuihin vaikuttavat konsolidoita-

vat ulkomaiset yksikot.

Otosyritysten maajakauma, maita kpl 9
joista yrityksia Ranska 5
Saksa 6
Hollanti 1
Belgia 1
Espanja 1
Portugali 1
Suomi 1
Sveitsi 1
Slovenia 1
18

Paitoimialue
Ruoan ja kayttotavaran tukku- ja vahittdiskauppa 10
Rauta- ja kodinsisustuskauppa 2
Muoti-, vaate- ja urheilukauppa 3
Ylellisyyshyodykkeiden tukku- ja vahittdiskauppa 2
Ladkkeiden ja terveystarvikkeiden tukku- ja vahittaiskauppa 1
18

Taulukko 6. Otosyritysten kotipaikka- ja toimialajakauma.

Carrefour S.A. on Ranskassa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vihittiiskaupan suuryritys,
jonka litkevaihto tilikaudella 2011 oli lihes 83 miljardia euroa. Yrityksen paiasiallinen
toimialue on ruoan ja kdyttotavaran tukku- ja vihittiiskauppa. Toimintamaita yritykselld

on 33 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 12. (Carrefour 2012).

Metro AG on Saksassa kotipaikkaansa pitava tukku- ja vihittdiskaupan suuryritys, jon-
ka litkevaihto tilikaudella 2011 oli ldhes 67 miljardia euroa. Yrityksen paiasiallinen toi-
mialue on ruoan ja kayttotavaran tukku- ja vahittaiskauppa. Toimintamaita yrityksella

on 33 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 23. (Metro 2012).

REWE Group on Saksassa kotipaikkaansa pitava tukku- ja vahittidiskaupan suuryritys,

jonka litkevaihto tilikaudella 2011 oli yli 40 miljardia euroa. Yrityksen paaasiallinen toi-
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mialue on ruoan ja kayttotavaran tukku- ja vahittaiskauppa. Toimintamaita yritykselld

on 15 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 11. (REWE 2012).

Groupe Auchan S.A. on Ranskassa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vahittiiskaupan
suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 44 miljardia euroa. Yrityksen padasialli-
nen toimialue on ruoan ja kayttotavaran tukku- ja vahittdiskauppa. Toimintamaita yri-
tykselld on 12 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 7. (Auchan

2012.)

Casino Groupe S.A. on Ranskassa kotipaikkaansa pitiava tukku- ja vihittiiskaupan
suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 34 miljardia euroa. Yrityksen pddasialli-
nen toimialue on ruoan ja kdyttétavaran tukku- ja vahittiiskauppa. Toimintamaita yri-
tykselld on 27 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 10. (Casino

2012.)

Koninklijke Ahold N.V. on Hollannissa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vahittdiskaupan
suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 30 miljardia euroa. Yrityksen vihittiis-
kaupan paiasiallinen toimialue on ruoan ja kdyttotavaran tukku- ja vihittiiskauppa.
Toimintamaita yritykselld on 10 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on

6. (Koninklijke Ahold 2012.)

LVMH S.A. on Ranskassa kotipaikkaansa pitivi tukku- ja vihittiiskaupan suuryritys,
jonka myynti tilikaudella 2011 oli ldhes 24 miljardia euroa. Yrityksen paaasiallinen toi-
mialue on ylellisyyshyodykkeiden tukku- ja vihittdiskauppa. Toimintamaita yritykselld

on 84 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 54. (LVMH 2012.)

Celesio AG on Saksassa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vihittdiskaupan suuryritys,
jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 23 miljardia euroa. Yrityksen pédaasiallinen toimi-
alue on lddkkeiden ja terveystarvikkeiden tukku- ja vihittdiskauppa. Toimintamaita yri-

tykselld on 9 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 6. (Celesio 2012.)

Delhaize Group on Belgiassa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vahittaiskaupan suuryri-

tys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 21 miljardia euroa. Yrityksen paiasiallinen
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toimialue on ruoan ja kdyttotavaran tukku- ja vihittiiskauppa. Toimintamaita yritykselld

on 7 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 3. (Delhaize 2012.)

Inditex S.A. on Espanjassa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vahittiiskaupan suuryritys,
jonka myynti tilikaudella 2011 oli lihes 14 miljardia euroa. Yrityksen padasiallinen toi-
mialue on muoti-, vaate- ja urheilukauppa. Toimintamaita yritykselld on 79 kappaletta,

joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 62. (Inditex 2012.)

PPR S.A. on Ranskassa kotipaikkaansa pitivi tukku- ja vihittdiskaupan suuryritys, jon-
ka myynti tilikaudella 2011 oli yli 12 miljardia euroa. Yrityksen péddasiallinen toimialue
on muoti-, vaate- ja urheilukauppa. Toimintamaita yritykselld on 91 kappaletta, joista

konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 34. (PPR 2012.)

Jeronimo Martins SGPS S.A. on Portugalissa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vahittais-
kaupan suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli lihes 10 miljardia euroa. Yrityksen
paaasiallinen toimialue on ruoan ja kayttotavaran tukku- ja vahittdiskauppa. Toiminta-
maita yritykselld on 2 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 1. (Je-

ronimo Martins 2012.)

Kesko Oyj on Suomessa kotipaikkaansa pitava tukku- ja vahittiiskaupan suuryritys,
jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 9 miljardia euroa. Yrityksen paaasiallinen toimialue
on ruoan ja kiyttotavaran supermarket- ja tavaratalokauppa. Toimintamaita yritykselld

on 8 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 6. (Kesko 2012.)

Compagnie Financiere Richemont S.A. on Sveitsissa kotipaikkaansa pitava tukku- ja
vahittaiskaupan suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli ldhes 7 miljardia euroa.
Yrityksen padasiallinen toimialue on ylellisyyshyodykkeiden tukku- ja vihittiiskauppa.
Toimintamaita yritykselld on 55 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on

10. (Richemont 2012.)

Praktiker Bau- und Heimwerkermarkte Holding AG on Saksassa kotipaikkaansa pitava
tukku- ja vahittiiskaupan suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 4 miljardia

euroa. Yrityksen paidasiallinen toimialue on rauta- ja kodinsisustuskauppa. Toiminta-
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maita yritykselld on 10 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 6. (Prak-

tiker 2012.)

Douglas Holding AG on Saksassa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vahittdiskaupan
suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 3 miljardia euroa. Yrityksen péaasialli-
nen toimialue on muoti-, vaate- ja urheilukauppa. Toimintamaita yritykselld on 22 kap-

paletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 13. (Douglas 2012.)

HornBach-Baumarkt AG on Saksassa kotipaikkaansa pitiva tukku- ja vahittiiskaupan
suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli yli 3 miljardia euroa. Yrityksen padasialli-
nen toimialue on rauta- ja kodinsisustuskauppa. Toimintamaita yritykselld on 9 kappa-

letta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 4. (HornBach 2012.)

Poslovni sistem Mercator d.d on Sloveniassa kotipaikkaansa pitivi tukku- ja vahittiis-
kaupan suuryritys, jonka myynti tilikaudella 2011 oli lihes 3 miljardia euroa. Yrityksen
padasiallinen toimialue on ruoan ja kayttotavaran supermarketkauppa. Toimintamaita

yritykselld on 7 kappaletta, joista konsolidoitavia euron ulkopuolisia on 5. (Poslovni

2012.)

7.2 Otosyritysten liiketoiminta ja sen kehitys

Tdssd luvussa on tuotu esille yrityskohtaisesti ja otostasoisesti litketoiminnan kehitys
vuosina 2007-2011. Taulukot perustuvat tiedoiltaan yritysten tilinpadtéksiin ja niiden
liitetietoihin seké johdon katsauksiin. Muissa kuin euromaissa generoitu litkevaihto on
liitetietojen mukaan toteutunut alun perin paikallisissa valuutoissa ja muunnettu tilin-
paatossaannosten mukaisesti euroiksi yritysten toimesta, kidytinnossa tilikauden keski-
kurssiin tai toteumakurssiin. Esitettdvia tietoja ovat yrityksen litkevaihto, tulos ennen
veroja, tase, oma paaoma seka mahdollinen yrityskohtainen tieto valuuttamaéraisesté
myynnistd. Liikevaihto ja tulos ovat tilikautena jatkuvista toiminnoista kertyneitd, tulos
on tulos ennen veroja, jotta luvut olisivat mahdollisimman vertailukelpoisia eri maiden
kesken verokantojen erotessa merkittivisti. Tase ja oma padoma ovat tilikauden pai-
tostietoja vihemmistbosuudet mukaan luettuna, silld tissd on kuitenkin tarkoitus tar-

kastella toimintaa konsernin kannalta, minka lisiksi sindnsa kyseisen marginaalisen
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osuuden ilmién, vihemmistéosuuksien, varojen ja velkojen erittely olisi hyvin moni-

mutkaista. Mitd lihempana varat ja velat ovat toisiaan, sitd pienempi niiden vaikutus on

Ulkovaluuttojen maardinen myynti vuosina 2007-2011 (tieto)

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 17594 21179 22471 27139 26312
Muutos-% v 20% 6% 21% -3%
Muutos-% 5v 50%

(Carrefour 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Metro 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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nettona.

CARREFOUR METRO

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 8329 88225 87379 91513 82764 |ME 64337 67956 65529 67258 66702
Muutos-% v 6% -1% 5% -10% |Muutos-% v 6% -4% 3% -1%
Muutos-% 5v -1% |Muutos-% 5v 4%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011  [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 2812 2213 1095 1179 -1238 |ME 1579 1415 1050 1630 1473
Muutos-% v 21% -51% 8% -205% |Muutos-% v -10% -26% 55% -10%
Muutos-% Sv -144% |Muutos-% 5v -71%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011  [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 51932 52082 51553 53650 = 47931 |ME€ 33872 33825 33667 35067 33987
Muutos-% v 0% -1% 4% -11% |Muutos-% v 0% 0% 4% -3%
Muutos-% 5v -8%  |Muutos-% 5v 0%
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011  [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 11770 10952 11115 = 10563 7627 M€ 6509 6074 5992 6460 6437
Muutos-% v -7% 1% -5% -28% |Muutos-% v -7% -1% 8% 0%
Muutos-% 5v -35% |Muutos-% 5v -1%



(Koninklijke Ahold 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Casino 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

67

REWE AUCHAN

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 32747 35634 37683 38967 40294 |Myynti m€ 36715 39484 39671 42492 44373
Muutos-% v 9% 6% 3% 3% |Muutos-% v 8% 0% 7% 4%
Muutos-% 5v 23% |[Muutos-% 5v 21%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 735 595 327 507 37 M€ 1142 1103 1133 1217 1283
Muutos-% v -19% -45% 55 % -93% |Muutos-% v -3% 3% 7% 5%
Muutos-% 5v -95% |Muutos-% 5v 12%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 ([Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 12561 16525 15496 15973 15277 M€ 25283 26834 26491 26987 28479
Muutos-% v 32% -6% 3% -4% |Muutos-% v 6% -1% 2% 6%
Muutos-% 5v 22% |Muutos-% 5v 13%
Yrityksen oma padaoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padaoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 3264 3678 4006 4436 4727 |ME€ 6898 7283 7813 8471 9286
Muutos-% v 13% 9% 11% 7%  |Muutos-% v 6% 7% 8% 10%
Muutos-% 5v 45% |Muutos-% 5v 35%
Ulkovaluuttojen madrainen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011

Myynti m€ 6818 8544 9594 11492 13060

Muutos-% 25% 12% 20% 14 %

Muutos-% 5v 92 %

(REWE 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Auchan 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

KONINKLIJKE AHOLD CASINO

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Myynti m€ 28152 25722 27925 29530 @ 30271 |M€ 25258 28704 26757 29078 = 34361
Muutos-% v -9% 9% 6% 3% [Muutos-%v 14% 1% 9% 18%
Muutos-% 5v 8%  |Muutos-% Sv 36%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 826 984 1014 1077 1031 (M€ 1041 814 828 953 987
Muutos-% v 19% 3% 6% -4% |Muutos-% v 2% 2% 15% 4%
Muutos-% 5v 25% [Muutos-% 5v 5%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 13944 13592 13933 14725 14980 |ME 22454 22347 23157 25788 29722
Muutos-% v -3% 3% 6% 2% |Muutos-% v 0% 4% 11% 15%
Muutos-% 5v 7%  [Muutos-% 5v 2%
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011  [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 3887 4676 5440 5910 5877 M€ 7124 7037 7916 9064 9383
Muutos-% v 20% 16% 9% -1% |Muutos-%v -1% 12% 15% 4%
Muutos-% 5v 51% |Muutos-% 5v 32%



(LVMH 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(PPR 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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DELHAIZE INDITEX

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 18967 19024 19938 20850 = 21119 |M€ 9435 10407 11084 12527 = 13793
Muutos-% v 0% 5% 5% 1%  [Muutos-%v 10% 7% 13% 10%
Muutos-% 5v 11% |[Muutos-% 5v 46 %
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 605 702 740 821 631 |ME€ 1646 1587 1732 2322 2559
Muutos-% v 16% 5% 11% -23% |Muutos-% v -4% 9% 34% 10%
Muutos-% 5v 4%  |Muutos-% 5v 55%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 8822 9700 9748 10902 12242 M€ 7106 7777 8335 9826 10959
Muutos-% v 10% 0% 12% 12% (Muutos-% v 9% 7% 18% 12%
Muutos-% 5v 39% |Muutos-% 5Sv 54%
Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 3676 4195 4409 5069 5430 |ME€ 4217 4749 5371 6423 7456
Muutos-% v 14% 5% 15% 7% |Muutos-% v 13% 13% 20% 16%
Muutos-% 5v 48% |Muutos-% 5v 77%
(Delhaize 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Inditex 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

LVMH PPR

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 16481 17193 17053 20320 = 23659 |ME€ 19761 20201 = 16525 14605 = 12227
Muutos-% v 4% -1% 19% 16% |Muutos-% v 2% -18% -12% -16%
Muutos-% 5v 44% |Muutos-% Sv -38%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
3 3177 3204 2819 4781 4912 |ME€ 1474 986 455 1083 1329
Muutos-% v 1% -12% 70% 3% |Muutos-% v -33% -54% 138 % 23%
Muutos-% 5v 55% |Muutos-% 5v -10%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 30741 31577 32106 37164 47069 |M€ 29212 27028 24464 24695 24954
Muutos-% v 3% 2% 16 % 27% |Muutos-% v -7% -9% 1% 1%
Muutos-% 5v 53% |Muutos-% 5v -15%
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
3 12528 13887 14785 18204 23512 (M€ 10662 10691 11053 11651 11750
Muutos-% v 11% 6% 23% 29% |Muutos-% v 0% 3% 5% 1%
Muutos-% 5v 88% |Muutos-% 5v 10%
Ulkovaluuttojen maardinen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011

%3 11372 11691 11937 14630 17508

Muutos-% 3% 2% 23% 20%

Muutos-% 5v 54 %



(Celesio 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Richemont 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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JERONIMO MARTINS KESKO

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 5350 6894 7317 8691 9838 |Myynti m€ 9534 9600 8447 8777 9460
Muutos-% v 29% 6% 19% 13% [Muutos-% v 1% -12% 4% 8%
Muutos-% 5v 84% |Muutos-% 5v -1%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 188 222 279 379 469 |ME 369 286 217 312 282
Muutos-% v 18 % 26 % 36 % 24% |Muutos-% v -22% -24% 44 % -10%
Muutos-% 5v 149 % |Muutos-% 5v -24%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 3127 3727 3824 4159 4481 |ME€ 4093 3892 3842 4172 4190
Muutos-% v 19% 3% 9% 8% Muutos-% v -5% -1% 9% 0%
Muutos-% 5v 43% |Muutos-% 5v 2%
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pdaoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ME 864 931 1067 1132 1422 |M€ 1964 2026 2069 2210 2233
Muutos-% v 8% 15% 6% 26% |Muutos-% v 3% 2% 7% 1%
Muutos-% 5v 65% |[Muutos-% 5v 14 %
Ulkovaluuttojen maardinen myynti vuosina 2007-2011 Ulkovaluuttojen maarainen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 2392 3521 3730 4814 5787 |Myynti m€ 2061 1983 1443 1472 1619
Muutos-% v 47 % 6% 29% 20% |Muutos-% -4% -27% 2% 10%
Muutos-% 5v 142 % |Muutos-% 5v -21%
(Jeronimo Martins 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Kesko 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
[CELESIO | [RICHEMONT |

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Myynti m€ 22350 21830 21497 23278 23026 |Myynti m€ 4827 5302 5418 5176 6892
Muutos-% v 2% 2% 8% -1% |Muutos-% v 10% 2% -4% 33%
Muutos-% 5v 3% [Muutos-% 5v 43 %
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 609 125 115 409 104 (M€ 1487 1765 884 697 1275
Muutos-% v -79% -8% 256 % -75% |Muutos-% v 19% -50 % -21% 83%
Muutos-% 5v -83% |Muutos-% 5v -14%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 8343 7523 8067 8403 8794 |ME 9381 9738 7411 7729 9693
Muutos-% v -10% 7% 4% 5% Muutos-% v 4% -24% 4% 25%
Muutos-% 5v 5%  [Muutos-% 5v 3%
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 2628 2820 2270 2352 2601 |ME€ 7513 7652 4835 5660 6992
Muutos-% v 7% -20% 4% 11% [Muutos-% v 2% -37% 17 % 24 %
Muutos-% 5v -1% |Muutos-% 5v -7%
Ulkovaluuttojen maarainen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011

Myynti m€ 7306 6660 6713 8144 8263

Muutos-% v -9% 1% 21% 1%

Muutos-% 5v 13%



PRAKTIKER DOUGLAS
Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 ([Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Myynti m€ 3945 3907 3663 3448 3183 |Myynti m€ 3001 3138 3201 3321 3379
Muutos-% v -1% -6% -6% -8% |Muutos-% v 5% 2% 4% 2%
Muutos-% 5v -19% |Muutos-% 5v 11%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 93 80 18 -6 -594 |M€ 143 147 104 131 138
Muutos-% v -14 % -78% -133%  -10000 % |Muutos-% v 3% -29% 26 % 5%
Muutos-% 5v -739% |Muutos-% 5v -3%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 2154 2154 2083 2031 1514 |ME€ 1728 1745 1687 1713 1662
Muutos-% v 0% -3% 2% -25% |Muutos-% v 1% -3% 2% -3%
Muutos-% 5v -30% |Muutos-% 5v -4 %
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 941 908 879 840 279 M€ 639 693 711 765 803
Muutos-% v -4% -3% -4% -67% |Muutos-% v 8% 3% 8% 5%
Muutos-% 5v -70% |Muutos-% 5v 26 %
Ulkovaluuttojen maardinen myynti vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Myynti m€ 778 916 734 702 627
Muutos-% v 18% -20% -4% -11%
Muutos-% 5v -19%
(Praktiker 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Douglas 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
HORNBACH POSLOVNI
Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Myynti m€ 2544 2617 2752 2853 2836 [Myynti m€ 2445 2709 2643 2782 2928
Muutos-% v 3% 5% 4% -1% |Muutos-% v 11% 2% 5% 5%
Muutos-% 5v 11% |Muutos-% 5v 20%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 83 68 144 116 102 M€ 54 50 25 40 32
Muutos-% v -18% 112% -19% -12% |Muutos-% v -7% -50% 60 % -20%
Muutos-% 5v 23% [Muutos-% 5v -41%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
3 1842 1902 1996 2033 1592 (M€ 2070 2540 2476 2609 2648
Muutos-% v 3% 5% 2% -22% |Muutos-% v 23% -3% 5% 1%
Muutos-% 5v -14% |Muutos-% 5v 28 %
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma paaoma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 ([Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
\3 630 688 780 861 730 (M€ 688 814 805 798 789
Muutos-% v 9% 13% 10% -15% |Muutos-% v 18 % -1% -1% -1%
Muutos-% 5v 16% |Muutos-% 5v 15%
Ulkovaluuttojen maarainen myynti vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Myynti m€ 732 927 899 1087 1238
Muutos-% 27 % -3% 21% 14 %
Muutos-% 5v 69 %

(HornBach 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Poslovni 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Taulukko 7. Otosyritysten yrityskohtainen litketoiminnan kehitys.
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Y14 oli kisitelty otoksessa mukana olevien yritysten tietoja yritys- ja vuosikohtaisesti.
Seuraavassa taulukossa kasitellddn koko otoksen yhdistavia liiketoiminnan tietoja kes-
kimaarilukujen kautta. Tiedot on laskettu edellisiin laskelmiin pohjattuna yritysten ti-

linpaatoksista.

Perustietoja otosyrityksista

Keskimaarainen liikevaihto vuonna 2011, m€ 23950
Pienin liikevaihto vuonna 2011, m€ 2836
Suurin liikevaihto vuonna 2011, m€ 82764
Keskimaarainen tase v.2011, m€ 16676
Pienin tase vuonna 2011, m€ 1514
Suurin tase vuonna 2011, m€ 47931
Keskimaarainen toimintamaamaara v.2011, kpl 29
Keskimaarainen ei-euro toimintamaamaara v.2011, kpl 15
Mediaani ei-euro toimintamaamaara v.2011, kpl 8,5

Taulukko 8. Keskimaaritietoja otosyrityksista.

Otosyritysten yhteenlaskettu liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 389145 408547 404482 425466 431105
Muutos-% v 5% -1% 5% 1%
Muutos-% 5v 11%

Otosyritysten yhteenlasketut tulokset ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 18063 16346 12979 17648 14812
Muutos-% v -10% -21% 36 % -16 %
Muutos-% 5v -18 %

Otosyritysten taseiden yhteenlaskettu loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 268665 274508 270336 287626 300174
Muutos-% v 2% -2% 6% 4%
Muutos-% 5v 12 %

Otosyritysten yhteenlaskettu oma pdadoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 86402 89754 91316 100869 107334
Muutos-% v 4% 2% 10% 6%
Muutos-% 5v 24 %

Taulukko 9. Summatietoja litketoiminnan kehityksesta.
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Y14 oleva taulukko kuvaa kaikkien otosyritysten yhteenlaskettuja tietoja eri tekijoissa eli
litketoiminnan summatietoja. Taulukosta on nihtavissi titen otoksen vuosikohtaiset
kehitysluvut seki viiden vuoden jakson kumulatiivinen kehitys eli tilanteen muutos
vuodesta 2007 vuoteen 2011. Luvut on laskettu yrityskohtaisen laskelman luvuista, jot-

ka pohjautuvat otosyritysten tilinpaatoksiin.

Ulkovaluuttojen maardainen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011

M€ 49053 55421 57521 69480 74414
Muutos-% v 13 % 1% 21% 7 %
Muutos-% 5v 52 %

Taulukko 10. Ulkovaluuttojen mairdisen myynnin kehitys osaotoksessa.

Tissé taulukossa on taas esitetty niiden kahdeksan yrityksen, jotka raportoivat tarkkoja
tietoja valuuttamaariisista myynneistaan, tasmalliset tiedot valuuttamaariisesta myyn-
nistd ja sen kehityksesta vuosina 2007—2011. Luvut perustuvat kyseisten, yrityskohtaisia

litketoiminnan tietoja kasittelevin taulukon, yritysten lukuihin.

7.3 Muuntoriskit ja niiden kehitys

Tassa luvussa on tuotu esille yrityskohtaisesti ja otostasoisesti translaatio- eli muunto-
riskit ja niidden kehitys vuosina 2007—2011. Taulukot perustuvat tiedoiltaan yritysten
tilinpaatoksiin ja niiden liitetietoihin. Esitettdvia tietoja ovat ensin yritysten ja otoksen
translaatioreservi ja translaatioreservin muutos. Tamin jilkeen on taulukoitu naiden
riskien suhdetta liiketoiminnan eri mittareihin, joita on tuotu aiemmin luvussa jo esille,
ja tassa suhteessa tapahtunutta kehitysta eri tasoilla. Lopuksi on kasitelty yritysten trans-
laatioriskit kisittavien valuuttojen kurssikehitysta toisaalta valuuttakohtaisesti ja koko-

naisuutena, toisaalta erityisesti yrityspainotteisesti keskiarvoina.

Translaatioreservilukuja on raportoitu yhden miljoonan tarkkuudella, joten luvut voivat
sisaltaa tastd johtuen satunnaisesti korkeintaan yhden miljoonan heittoja joko reservissa
tai sen muutoksessa jonain vuonna. Mahdolliset toiminnan uudelleenjirjestelyt on
huomioitu translaatioreserveissa implementointivuosina joko siirtona tulokseen tai re-

servin sisdisind rahastosiirtoina, riippuen minkilaisesta uudelleenjirjestelystd on ollut
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kyse. Joka tapauksessa translaatioreservit kuvaavat jatkuvan toiminnan tilannetta, kon-

sernin osalta ja siind ei ole huomioitu vihemmistéosuuksia. Reserveissa on huomioitu

mahdollisten suojausten toteutuminen, mikili suojaukset tdyttivit suojauslaskennan

vaatimukset. Mukana ovat my6s translaatioerot, jotka ovat aiheutuneet mahdollisista

konsolidoitavista yhteis- tai osakkuusyrityksistd. Kaikki reservit ovat tilikauden viimei-

sen paivan tietoja.

(Delhaize 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Inditex 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

73

CARREFOUR METRO

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 64 -781 526 598 -320 |ME€ -46 -421 -75 125 -123
Muutos m€ 5v 87 Muutos m€ 5v -540
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 434 -347 180 778 458 |M€ 86 -335 -410 -285 -408
Muutos-% 5v 24% |Muutos-% 5v -409 %
(Carrefour 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Metro 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

REWE AUCHAN

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -5 -132 55 64 -15 M€ -13 -159 -41 115 -41
Muutos m€ 5v -33 Muutos m€ 5v -139
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 81 -51 4 68 53 M€ 54 -105 -146 -31 -72
Muutos-% 5v -38% |Muutos-% 5v -207 %
(REWE 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Auchan 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

KONINKLIJKE AHOLD CASINO

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -394 -16 19 247 120 |ME€ 63 -444 503 447 -379
Muutos m€ 5v -24 Muutos m€ 5v 190
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -635 -651 -632 -385 -265 |ME€ 350 -94 409 856 476
Muutos-% 5v -10% |Muutos-% 5v 66 %
(Koninklijke Ahold 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Casino 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

DELHAIZE INDITEX

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -390 186 -131 266 55 M€ -60 -74 32 69 47
Muutos m€ 5v -14 Muutos m€ 5v 14
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -1415 -1229 -1360 -1094 -1039 |M€ -95 -169 -137 -68 -21
Muutos-% 5v -1% |Muutos-% 5v 40 %



LVMH PPR

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -489 237 -124 725 201 (M€ -138 -81 12 188 27
Muutos m€ 5v 550 [Muutos m€5v 8
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -608 -371 -495 230 431  |M€ -157 -238 -226 -38 -11
Muutos-% 5v 462 % |Muutos-% 5v 42%
(LVMH 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (PPR 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

JERONIMO MARTINS KESKO

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 11 -49 9 13 -73 M€ 2 -6 2 4 0
Muutos m€ 5v -89 Muutos m€ 5v 2
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 15 -34 -25 -12 -85 M€ -3 -9 -7 -3 -3
Muutos-% 5v -2225% |Muutos-% 5v 40 %
(Jeronimo Martins 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Kesko 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

CELESIO RICHEMONT

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -109 -340 112 81 4 M€ 75 -461 472 299 469
Muutos m€ 5v -252  |Muutos m€ 5v 854
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -5 -345 -233 -152 -148 |ME€ 113 -348 124 423 892
Muutos-% 5v -242 % |Muutos-% 5v 2247 %
(Celesio 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Richemont 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

DOUGLAS PRAKTIKER

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 0 0 -11 5 -1 M€ -1 -13 -4 2 -1
Muutos m€ 5v -1 Muutos m€ 5v -17
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 0 0 -11 -6 -7 M€ -1 -14 -18 -16 -17
Muutos-% 5v Ei voil. |Muutos-% 5v eivoil.
(Douglas 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Praktiker 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

HORNBACH POSLOVNI

Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011 Translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -1 4 -4 9 13 M€ -11 -18 -12 -28 2
Muutos m€ 5v 21 Muutos m€ 5v -67
Translaatioreservit vuosina 2007-2011 Translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ 3 7 3 12 25 M€ -4 -22 -34 -62 -60
Muutos-% 5v 525% [Muutos-% 5v -957 %

(HornBach 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Poslovni 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Taulukko 11. Translaatioreservit ja niiden muutokset yrityskohtaisesti.
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Y14 olevassa taulukossa oli esitetty translaatioreservien ja niiden muutosten tilanne yri-
tyskohtaisesti tarkastelujaksolta 2007—2011. Alla olevaan taulukkoon on koottu koko

otosta kuvaava eri tilastollisin tunnusluvuin laskettu taulukko samalta tarkastelujaksolta.

Otosyritysten yhteenlasketut translaatioreservin muutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -1442 -2568 1341 3228 -15
Muutos m€ 5v 544
Keskiarvo -80 -143 75 179 -1
Mediaani -8 -61,5 2 81 1
Vaihteluvali -489-+75 -781-+4 -131-4526 -28-+725 -379-+469

Otosyritysten yhteenlasketut translaatioreservit vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
M€ -1787 -4355 -3014 214 199
Muutos-% 5v 158 %
Keskiarvo -99 -242 -167 12 11
Mediaani -0,5 -137 -29,5 -12 -14
Vaihteluvali -1415- +434 -1229-+7 -1360- +409 -1094 - +856 -1039 - 892

Taulukko 12. Translaatioreservit ja niiden muutokset otostasolla.

7.4 Valuuttakurssien kehitys

Seuraavissa taulukoissa on esitetty translaatiovaluuttojen kurssimuutoksia yrityskohtai-
sesti ja valuuttakohtaisesti seka ndiden keskiarvoisia ja yrityspainotettuja tietoja, jotta
koko otoskenttia saataisiin hahmotettua. Yritysten segmenttiraportoinnin ollessa suu-
rimmalla osalla puutteellista riittivan valuuttakohtaisen analyysin tekemiseksi, johtuen
valuuttamyynti- ja valuuttasegmenttitietojen puutteesta, ovat yritysten valuuttakurssien
kokonaismuutokset keskiarvoja yksittiisten valuuttojen tilikauden paitospaivien vilisis-
ta muutoksista. Tami on saatavilla oleviin tietoihin suhteessa jarkevin malli ensimmii-
sessd tarkastelussa, ja sitd voidaan suhteuttaa translaatioreserveihin ja niiden muutok-
siin. Mallin heikkous on tietysti se, ettd se keskimairaistaa eri valuuttojen vaikutukset,
vaikka toisissa valuutoissa liiketoiminnan aktiviteetti, kuten translaatiopositiot, on

luonnollisesti suurempaa kuin toisissa.

Valuuttakohtaisessa tarkastelussa on otettu huomioon kaikkien yritysten eri valuuttojen

kurssimuutokset erikseen ja keskimaarin eri vuosina, ilman painotuksia. Tama helpottaa
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vertailua yksittdisiin yrityksiin ja antaa kuvan valuuttakentistd. Yrityspainotetussa tar-

kastelussa on otettu keskiarvot yksittaisten yritysten keskimaaraisistd valuuttakurssi-

muutoksista eri vuosina, eli ne painottavat niitd valuuttoja, joissa yrityksilld on translaa-

tiopositioita ja painottaen yritysten todellisia tilikausia, tihdaten titen keskimairin oike-

ampaan kuvaan kokonaisuuden kannalta.

CARREFOUR

Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. 2% -5% 2% 12% 2%
Muutos-% 5v 3%
Valuuttamaa

Puola 7% -13% 1% 3% -11%
Turkki 9% -20% 0% 4% -15%
Romania -6% -10% -5% -1% -1%
Brasilia 8% -20% 29% 13% -4%
Argentiina -13% -3% -12% 3% -5%
Kolumbia 0% -5% 7% 15% 2%
Taiwan -10% 5% -1% 18% -1%
Kiina -4% 13% -3% 12% 8%
Thaimaa 10% -10% 0% 20% -2%
Malesia -5% 1% -3% 20% 0%
Indonesia -14% -8% 11% 14% 2%
Singapore -5% 6% -1% 18% 2%
(Carrefour 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Kauppalehti 2012).

REWE

Translaatiovaluuttojen paatéskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -1% 6% -1% 3% -2%
Muutos-% 5v -7%
Valuuttamaa

Sveitsi -3% 11% 0% 19% 3%
Puola 7% -13% 1% 3% -11%
Unkari -3% -5% 0% -3% -11%
Tsekki 3% -1% 2% 6% -3%
Romania -6% -10% -5% -1% -1%
Kroatia 0% 0% 0% -1% 2%
Ukraina -11% -32% -5% 8% 3%
Bulgaria 0% 0% 0% 0% 0%
Vendja -3% -13% -4% 6% -2%
Latvia 0% -2% 0% 0% 1%
Liettua 0% 0% 0% 0% 0%

(REWE 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Kauppalehti 2012).
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METRO
Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. 2% 5% -3% 5% -1%
Muutos-% 5v -7%
Valuuttamaa
Puola 7% -13% 1% 3% -11%
Turkki 9% -20% 0% 4% -15%
Romania -6% -10% -5% -1% -1%
Kiina -4% 13% -3% 12% 8%
Intia 1% -14% 0% 12% -13%
Venaja -3% -13% -4% 6% 2%
Vietnam -11% -2% -7% 0% -3%
Ukraina -11% -32% 5% 8% 3%
Bulgaria 0% 0% 0% 0% 0%
Tsekki 3% -1% 2% 6% -3%
Pakistan -12% -17% -9% 5% -1%
Kroatia 0% 0% 0% -1% -2%
Serbia -1% -10% -8% 9% 1%
Moldova 5% 10% -16% 10% 7%
Marokko 2% 1% -1% 1% 0%
UK -8% -23% 7% 3% 3%
Ruotsi -4% -13% 6% 14% 1%
Sveitsi -3% 11% 0% 19% 3%
Japani -5% 31% -5% 23% 8%
Tanska 0% 0% 0% 0% 0%
Unkari -3% -5% 0% -3% -11%
Kazakstan -22% 9% 2%
Egypti 1% -1%
(Metro 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
(Kauppalehti 2012).
AUCHAN
Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -8% -8% -3% -1% 3%
-16%
Valuuttamaa
Puola 7% -13% 1% 3% -11%
Unkari -3% 5% 0% 3% -11%
Vengja -3% -13% 4% 6% -2%
Ukraina -11% -32% -5% 8% 3%
Kiina -4% 13% -3% 12% 8%
Taiwan -10% 5% -1% 18% -1%
Romania -6% -10% -5% -1% -1%

(Auchan 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Kauppalehti 2012).



KONINKLUKE AHOLD

Translaatiovaluuttojen p&atdskurssimuutokset vuosina 2007-2011

CASINO

Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -1% -5% 4% 6% 1%
Muutos-% 5v 3%
Valuuttamaa

USA -11% 6% -3% 8% 3%
Tsekki 3% -1% 2% 6% -3%
Latvia 0% -2% 0% 0% 1%
Liettua 0% 0% 0% 0% 0%
Ruotsi -4 % -13% 6% 14 % 1%
Norja 4% -18 % 17 % 6% 1%

(Koninklijke Ahold 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
(Kauppalehti 2012).

DELHAIZE
Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -10 % -4 % 1% 7% 1%
Muutos-% 5v -6 %
Valuuttamaa

USA -11% 6 % -3% 8% 3%
Romania -6% -10% -5% -1% -1%
Indonesia -14 % -8% 11% 14 % 2%

(Delhaize 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -1% -6% 3% 8% -1%
Muutos-% 5v 3%
Valuuttamaa

Brasilia 8% -20% 29% 13 % -4 %
Argentiina -13% -3% -12 % 3% -5%
Uruguay 2% -8% 22 % 6% 2%
Venezuela -7% 4%

Kolumbia 0% -5% 7% 15 % 2%
Thaimaa 10 % -10 % 0% 20 % -2%
Vietnam -11% -2% -7% 0% -3%
USA -11% 6 % -3% 8% 3%
Puola 7% -13% 1% 3% -11%
Mauritius 8% -8% 2% 8% 6%
Madagaskar -1% 0% -7% -1% 2%

(Casino 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
(Kauppalehti 2012).

(Kauppalehti 2012).

LVMH

Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -4 % -5% 2% 9% -1%
Muutos-% 5v 1%
Valuuttamaa

UK -8% -23% 7% 3% 3%
Sveitsi -3% 11% 0% 19 % 3%
USA -11% 6 % -3% 8% 3%
Meksiko -11% -17 % 3% 14 % -8%
Argentiina -13 % -3% -12% 3% -5%
Australia 0% -17 % 27 % 22% 3%
Brasilia 8% -20% 29 % 13 % -4 %
Uusi-Seelanti -2% -21% 22% 15 % 3%
Japani -5% 31% -5% 23 % 8%
Ruotsi -4 % -13% 6% 14 % 1%
Norja 4% -18 % 17 % 6% 1%
Tanska 0% 0% 0% 0% 0%
Kiina -4 % 13% -3% 12% 8%
Singapore -5% 6 % -1% 18 % 2%
Malesia -5% 1% -3% 20 % 0%
Taiwan -10% 5% -1% 18 % -1%
Thaimaa 10 % -10 % 0% 20 % -2%
Etela-Korea -11% -25% 10 % 11% 0%
Intia 1% -14 % 0% 12% -13%
Vendja -3% -13% -4 % 6% -2%
Puola 7% -13% 1% 3% -11%
Ukraina -11% -32% -5% 8% 3%
Israel -2% 6 % -2% 15% -4 %
Tsekki 3% -1% 2% 6% -3%
Turkki 9 % -20% 0% 4% -15%
Romania -6% -10 % -5% -1% -1%
Bermuda -11% 7% -3% 6% 3%
Vietnam -11% -2% -7% 0% -3%
Panama -11% 6 % -3% 7% 3%
Uruguay 2% -8% 22 % 6% 2%
Chile 0% -21% 27 % 14 % -6 %
Aruba -10% 6% -3% 14 % -3%
Filippiinit 6% -8% -1% 15 % 2%
Indonesia -14% -8% 11% 14 % 2%
Kuwait -5% 5% -7 % 10% 4%
UAE -11% 6% -3% 8% 2%
Saudi-Arabia -11% 4% 2% 8% 2%
Unkari -3% -5% 0% -3% -11%
Kolumbia 0% -5% 7% 15% 2%
Marokko -2% 1% -1% 1% 0%
Venezuela -7% 4% 2% -46 % 2%
Etela-Afrikka -8% -24 % 23% 20% -15%
Kanada 6% -15% 12% 14 % 1%
Bahrain -10 % 5% -3% 7% 3%
Kroatia 0% 0% 0% -1% 2%
Serbia -1% -10% -8% -9% 1%
Qatar -10 % 6 % -3% 7% 3%
Oman -11% 6% -3% 7% 3%
Jamaika -16 % -5% -12% 10 % 2%
Libanon 3%
Dom.tasavalta 0%
Mongolia -8%
Barbados 3%
Mauritius 6%

(LVMH 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
(Bloomberg 2012).

INDITEX

Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -6 % 2% -3% 4% 2%
Muutos-% 5v -1%
Valuuttamaa

Turkki 5% -17 % 2% -5% -6%
UK -11% -17 % 4% 1% 3%
Vendja -5% -20% 8% 4% 3%
Puola 8% -19% 10% 3% -7 %
Sveitsi 1% 8% 1% 14 % 7%
Ruotsi -4 % -11% 4% 15 % 0%
Liettua 0% 0% 0% 0% 0%
Tsekki -3% -7% 6% 8% -4 %
Unkari 0% -15% 12% 0% -8%
Serbia -4 % -12% -4 % -5% -2%
Latvia 0% 0% -1% 1% 1%
Romania -8 % -14 % 5% -4 % -2%
Tanska 0% 0% 0% 0% 0%
Norja 1% -9% 8% 4% 3%
Islanti -7% -36 % -11% 6% -1%
Kroatia 2% -2% 1% -1% -2%
Japani -2% 38% -9% 13 % 11%
Kiina -6 % 22 % -8% 6% 9%
Malesia -6 % 4% -3% 14 % 4%
Singapore -6 % 9% -1% 12 % 6%
Indonesia -14 % -7% 13% 5% 4%
Filippiinit 5% 1% -8% 7% 7%
Thaimaa -4 % 4% -3% 9% 4%
Saudi-Arabia -13% 16 % -8% 2% 4%
Israel 2% 4% 0% 2% 3%
UAE -14% 17 % -8% 2% 4%
Kuwait -8% 9% -7% 4% 5%
Libanon -13% 16 % -8% 2% 4%
Jordania -13% 16 % -8% 2% 4%
Qatar -13% 16 % -8% 2% 4%
Marokko -2% 3% -2% 0% 1%
Bahrain -12% 16 % -8% 2% 4%
Oman -13% 16 % -8% 2% 4%
Tunisia -5% -1% -4 % -2% -2%
Meksiko -11% -13% 1% 9% -2%
USA -13% 16 % -9% 2% 4%
Brasilia 5% -11% 13% 13 % 0%
Venezuela -12% 13 % -53 % 3% 3%
Kanada 3% -7% 7% 9% 4%
Argentiina -14 % 5% -16 % -3% -4 %
Chile 0% -7% 8% 7% 7%
Kolumbia 1% -7% 11% 9% 7%
El Salvador -13% 16 % -8% 2% 4%
Guatemala -14 % 14 % -13% 8% 5%
Costa Rica -7% 0% -7% 15 % 0%
Panama -13% 16 % -8% 2% 4%
Uruguay 2%" 1% 9%~ 3% 4%
Puerto Rico (L -13% 16 % -9% 2% 4%
Domin. Tv -14% 11% -10% -2% -1%
Ukraina -24 % -12% 3% 3%
Honduras 16 % -8% 2% 3%
Etel4-Korea -21% 10 % 6% 4%
Egypti 16 % -7% -5% 1%
Syyria -8% -1% -15%
Intia 3% -3%
Bulgaria 0% 0%
Kazakstan 4% 2%
Azerbaizhan 5%
Taiwan 2%
Peru 7%
Etela-Afrikka -4 %
Australia 11%

(Inditex 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
(Bloomberg 2012).
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(PPR 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
(Bloomberg 2012).

PPR JERONIMO MARTINS

Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011 Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -5% -6% 4% 8% -2%(ka.% ed.v. 7% -13% 1% 3% -11%
Muutos-% 5v -2 %|Muutos-% 5v -14%
Valuuttamaa Valuuttamaa

Brasilia 8% -20% 29% 13% -4 %(Puola 7% -13% 1% 3% -11%
Sveitsi -3% 11% 0% 19% 3%

Norja 4% -18% 17% 6% 1%|(Jeronimo Martins 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Vendja -3% -13% -4 % 6% -2 %|(Kauppalehti 2012).

Japani -5% 31% -5% 23% 8%

UK -8% -23% 7% 3% 3 %|KESKO

Ruotsi -4% -13% 6% 14% 1 %|Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Tanska 0% 0% 0% 0% 0%|Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
USA -11% 6% -3% 8% 3%|ka.% ed.v. 2% -6% -1% 4% -10%
Kanada 6% -15% 12% 14 % 1 %|Muutos-% 5v -15%
Kroatia 0% 0% 0% -1% -2%

Turkki 9% -20% 0% 4% -15 %|Valuuttamaa

Intia 1% -14% 0% 12% -13 %[Vendja -3% -13% -4 % 6% 2%
Bangladesh -9% 5% -3% 5% -11 %|Liettua 0% 0% 0% 0% 0%
Kiina -4 % 13% -3% 12% 8 %|Latvia 0% -2% 0% 0% 1%
Eteld-Korea -11% -25% 10% 11% 0%(Viro 0% 0% 0% 0%

Vietnam -11% 2% -7% 0% -3%(Valko-Venija -11% 3% -25% 2% -63%
Etela-Afrikka -8% -24 % 23% 20% -15 %|Ruotsi -4% -13% 6% 14 % 1%
Bulgaria 0% 0% 0% 0% 0%|Norja 4% -18% 17 % 6% 1%
Unkari -3% -5% 0% -3% -11%

Puola 7% -13% 1% 3% -11 %|(Kesko 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Tsekki 3% -1% 2% 6% -3 %|(Kauppalehti 2012).

Romania -6% -10% -5% -1% -1%

Ukraina -11% -32% -5% 8% 3 %|CELESIO

Argentiina -13% -3% -12% 3% -5 %|Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Aruba -10% 6% -3% 14 % -3%|Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Chile 0% -21% 27% 14 % -6 %|ka.% ed.v. 0% -11% 11% 7% 0%
Peru -5% 1% 6% 10% 7 %|Muutos-% 5v 6%
Australia 0% -17% 27% 22% 3%

Uusi-Seelanti 2% -21% 22% 15% 3 %|Valuuttamaa

UAE -11% 6% -3% 8% 2 %|UK -8% -23% 7% 3% 3%
Viro 0% 0% 0% 0% Norja 4% -18% 17 % 6% 1%
Pakistan -9% 5% -1%|Tanska 0% 0% 0% 0% 0%
Macao -1% 8% 3 %|Tsekki 3% -1% 2% 6% -3%
Liettua 0% 0% 0 %|Brasilia 29% 13% -4%
Libanon -11% 6% Ruotsi 14 % 1%
Marokko 2% 1%

Mauritania -4% 2% (Celesio 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Senegal 0% 0% (Kauppalehti 2012).

Gambia 18 % -17%

Guinea-Bissal 0% 0% RICHEMONT

Norsunluuran 0% 0% Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Ghana -14 % -20% Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Togo 0% 0% ka.% ed.v. -6% -9% 6% 4% -1%
Benin 0% 0% Muutos-% 5v -7%
Guinea 17 % -6%

Nigeria -3% -8% Valuuttamaa

Mali 0% 0% Kiina -6% -7% 22% -1% -1%
Algeria -6% 1% Hongkong -10% -15% 19% -1% -5%
Guyana -16 % 7% Japani -9% 0% 20% 4% 7%
Niger 0% 0% Vendja -3% -7% -18% 13% -1%
Burkina Faso 0% 0% Sveitsi -3% 3% 4% 6% 10%
Tsad 0% 0% UK 2% -15% -15% 5% 1%
Egypti -7% 6% USA -9% -16 % 19% -1% -5%
Kamerun 0% 0% Intia -6% -9% -6% 11% -4%
Gabon 0% 0% Turkki -12% -11% -7% 8% -7%
Keski-Afrikan 0% 0% UAE -9% -16 % 19% -1% -5%
Kongo 0% 0%

Uganda -8% -8% (Richemont 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Kenia 2% -14% (Kauppalehti 2012).

Tansania -1% -8%

Malawi -11% 6%

Sambia 2% -15%

Angola -4% 4%

Madagaskar 3% 0%

Mauritius 8% -8%

Zimbabwe -99 % -99 %

Sao Tome &P -57% 4%

Islanti 2% -47 %

Jordania -11% 6%

Saudi-Arabia -11% 4%
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Valuuttamaa

(Kauppalehti 2012).

PRAKTIKER DOUGLAS
Translaatiovaluuttojen paatéskurssimuutokset vuosina 2007-2011 Translaatiovaluuttojen paatdskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -1% -13% -3% 1% -6 %|ka.% ed.v. 1% 1% 5% 3% -3%
Muutos-% 5v -20 %|Muutos-% 5v -4%
Valuuttamaa Valuuttamaa
Puola 7% -13% 1% 3% -11 %|Sveitsi -4% 5% 5% 13% 9%
Unkari -3% -5% 0% -3% -11%|Venaja -4% -3% -17% 6% -4%
Bulgaria 0% 0% 0% 0% 0%]|Puola 5% 11% -20% 6% -10%
Romania -6% -10% -5% -1% -1%|Unkari 8% 3% -10% -3% -6%
Turkki 9% -20% 0% 4% -15%]|USA -11% -1% 2% 7% 1%
Ukraina -11% -32% -5% 8% 3 %|Tanska 0% 0% 0% 0% 0%
Albania -10% -1% Viro 0% 0% 0% 0%
Latvia -1% -1% 0% 0% 0%
(Praktiker 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). Liettua 0% 0% 0% 0% 0%
(Kauppalehti 2012). Tshekki 3% 12% 2% 3% -1%
Turkki 1% -5% -17% 10% -21%
POSLOVNI Bulgaria 0% 0% 0% 0%
Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011 Kroatia 2% 2% -1% -3%
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011  |Romania -11% -11% -1% -2%
ka.% ed.v. 0% -3% -4% 2% 0%
Muutos-% 5v -9 %|(Douglas 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Serbia -1% -10% -8% -9% 1%|HORNBACH
Kroatia 0% 0% 0% -1% -2 %|Translaatiovaluuttojen pdatdskurssimuutokset vuosina 2007-2011
Bosnia&Herze 0% 0% 0% 0% 0%]|Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Bulgaria 0% 0% 0%]|ka.% ed.v. 0% 1% -9% 8% 8%
Albania -10% -1% 0%|Muutos-% 5v 7%
Valuuttamaa
Tsekki 0% 13% -11% 8% 6%
Sveitsi -3% 1% 8% 1% 14%
Ruotsi 2% -1% -18% 17% 12%
Romania -7% -15% 5% -2%

(HornBach 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
(Kauppalehti 2012).

Taulukko 13. Translaatiovaluuttojen muutokset yritystasolla.

Alla olevassa taulukossa on esitetty valuuttakohtaiset kurssikehitystarkastelut ilman pai-
notuksia. Mukana ovat siis kaikkien otosyritysten valuuttamaat vain yhden kerran. Va-
luuttakurssimuutokset ovat kyseisen valuutan heikkenemista tai vahvenemista suhteessa
euroon niiden kalenterivuosien aikana, jolloin jollain yritykselld on ollut toimintaa ky-

seisissd maissa.

Translaatiovaluuttojen paatoskurssimuutokset vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
ka.% ed.v. -5% -5% 0% 7% -1%
Muutos-% 5v -4%
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Maanosa/valuuttamaa

Eurooppa

UK -8% -23% 7 % 3% 3%
Sveitsi -3% 11 % 0% 19 % 3%
Ruotsi -4 % -13 % 6 % 14 % 1%
Norja 4 % -18 % 17 % 6 % 1%
Tanska 0% 0% 0% 0% 0%
Venaja -3% -13% -4 % 6 % -2%
Puola 7 % -13% 1% 3% -11 %
Ukraina -11 % -32% -5% 8% 3%
Tsekki 3% -1% 2% 6 % -3%
Romania -6 % -10 % -5% -1% -1%
Unkari -3% -5% 0% -3% -11 %
Kroatia 0% 0% 0% -1% -2%
Serbia -1% -10 % -8% -9% 1%
Bulgaria 0% 0% 0% 0 % 0 %
Moldova 5% 10 % -16 % 10 % 7 %
Latvia 0% -2% 0% 0% 1%
Liettua 0% 0% 0% 0% 0%
Islanti 2% -47 % -2% 15 % -3%
Valko-Venaja -11 % 3% -25% 2% -63 %
Bosnia&Herzegovina 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Viro 0% 0% 0% 0%

Albania -10 % -1%
Keskiarvomuutos -1% -8% -2% 4 % -4 %
Muutos-% 5v -11 %
Aasia

Japani -5% 31 % -5% 23 % 8%
Kiina -4 % 13 % -3% 12 % 8%
Singapore -5% 6 % -1% 18 % 2%
Malesia -5% 1% -3% 20 % 0%
Taiwan -10 % 5% -1% 18 % -1%
Thaimaa 10 % -10 % 0% 20 % -2%
Etela-Korea -11 % -25% 10 % 11 % 0%
Intia 1% -14 % 0% 12 % -13%
Israel -2% 6 % -2% 15 % -4 %
Turkki 9% -20 % 0% 4% -15 %
Vietnam -11 % -2% -7 % 0% -3%
Indonesia -14 % -8% 11 % 14 % 2%
Kuwait -5% 5% -7 % 10 % a4 %
UAE -11 % 6 % -3% 8% 2%
Saudi-Arabia -11 % 4 % -2% 8% 2%
Bahrain -10 % 5% -3% 7 % 3%
Qatar -10 % 6 % -3% 7 % 3%
Oman -11 % 6 % -3% 7 % 3%
Filippiinit 6 % -8 % -1% 15 % 2%
Pakistan -12 % -17 % -9% 5% -1%
Hongkong -10 % -15 % 19 % -1% -5%
Libanon -11 % 6 % -3% 7 % 3%
Jordania -11 % 6 % -3% 7 % 3%
Bangladesh -9% 5% -3% 5% -11%
Macao -1% 8 % 3%
Syyria -2% 5% -11 %
Kazakstan -22 % 9% 2%
Mongolia -8%
Azerbaizhan a4 %
Keskiarvomuutos -6 % 0% -2% 10 % -1%
Muutos-% 5v 0 %
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Pohjois- ja Keski-Amerikka

USA -11 2% 6 2% -3 %2 8 2% 3%
Meksiko -11 2% -17 %% 3 % 14 %% -8 %%
Kanada 6 2% -15 %% 12 % 14 2% 1%
Jamaika -16 26 -5% 12 2% 10 2% 2 2%
Panama -11 26 6 2% -3% 7 % 3 %
Aruba -10 2% 6 2% -3% 14 2% -3%
Bermuda -11 2% 7 %% -3 % 6 2% 3%
El Salvador -12 %% 6 % -3 % 7 % 3 %
Guatemala -11 % 4 2% 10 2% 12 2% 6 2%
Dominikaaninen tv. -11 % 0O % -5% a4 % O 2%
Costa Rica -7 %% -7 %% O %% 15 % O 2%
Honduras 6 2% -3% 7 % 3%
Barbados 3 2%
Keskiarvomuutos -9 % 0O 2% -3% 10 2% 1 %
Muutos-2% 5v -2 %
Eteld-Amerikka

Uruguay 2 % -8 2% 22 % 6 2% 2 %
Chile O 2% -21 % 27 % 14 2% -6 2%
Kolumbia O 2% -5 % 7 % 15 % 2 %
Venezuela -7 % a4 % -2 % -46 %% 2%
Argentiina -13 2% -3 % 12 2% 3 % -5 %
Brasilia 8 % -20 %% 29 % 13 % -4 %%
Peru -5 % 1 2% 6 2% 10 26 7 %%
Keskiarvomuutos -2 % -8 % 11 9% 2% 0O %
Muutos-2% 5v 3 %
Afrikka

Marokko -2 % 1 2% -1 % 1 %% O 2%
Madagaskar -19% 0O 2% -7 % -19% -2 %
Etela-Afrikka -8 2% -24 % 23 2% 20 2% -15 %
Mauritius 8 % -8 2% 2% 8 % 6 %
Tunisia -4 % -3 % -3 % -1 % -1 %
Egypti 1 2% -1 %
Mauritania -4 %% 2 %

Senegal 0O 2% O 2%

Gambia 18 2% -17 %

Guinea-Bissau O 2% O 2%

Norsunluurannikko 0O 2% O 2%

Ghana -14 % -20 %

Togo O 2% O 2%

Benin O 2% O 2%

Guinea 17 26 -6 2%

Nigeria -3 % -8 2%

Mali O 2% O 2%

Algeria -6 2% 1%

Guyana -16 2% 7 %6

Niger O % O %

Burkina Faso O 2% O 2%

Tsad O 2% O 2%

Kamerun O 2% O 2%

Gabon O 2% O 2%

Keski-Afrikan tv O 2% O %

Kongo O 2% O 2%

Uganda -8 % -8 %

Kenia -2 % -14 %%

Tansania -1 % -8 %

Malawi -11 26 6 2%

Sambia 2% -15 %%

Angola -4 % a4 %

Zimbabwe -99 2% -99 2%

Sao Tome & Principe -57 %% a4 2%

Keskiarvomuutos -6 2% -6 2% 3% 5% -2 %
Muutos-2% 5v -7 %%
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Australia ja Oseania

Australia 0% -17 % 27 % 22% 3%
Uusi-Seelanti 2% -21% 22 % 15% 3%
Keskiarvomuutos -1% -19% 24 % 18 % 3%
Muutos-% 5v 21%

Taulukko 14. Translaatiovaluuttojen kurssimuutokset otoksessa valuuttakohtaisesti.

Alla olevassa taulukossa on esitetty alemmin tismennetyt yrityspainotetut translaatiova-
luuttojen kurssimuutokset, jotka on laskettu yritysten todellisten tilikausien mukaisesti

yritysten eri vuosien toimintamaiden valuuttojen pohjalta.

Otosyritysten keskimaaraiset translaatiovaluuttojen kurssimuutokset
tilikauden aikana yritystasolla vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 2% -6% 0% 5% -1%
Muutos-% 5v -5%

Taulukko 15. Translaatiovaluuttojen muutokset otoksessa yrityspainotettuna.

7.5 Muuntoriskien kehitys suhteessa liiketoiminnan mittareihin

Aiemmin tissd luvussa oli kisitelty saatuja tutkimustuloksia otosyritysten litketoimin-
nan kehityksesta, translaatioriskeista ja toteutuneista valuuttakurssimuutoksista. Nyt
nditd saatuja tuloksia suhteutetaan keskendin niin, ettd translaatioriskeja havainnoidaan
suhteessa liiketoiminnan mittareihin ja valuuttakursseihin. Tdman tarkoitus on tuoda
lisdaarvoa suhteellisuuden ja kehityksen tarkastelun kautta, jotta myohemmin tuloksia
voitaisiin analysoida johdonmukaisesti ja monipuolisesti. Kdytetty mittari on translaa-

tioriskin puolelta translaatioreservi, joka kuvaa kokonaistilannetta.

T4assa osiossa esitetdan taulukot muuntoriskien kehityksestd suhteessa litketoimintaan
yrityskohtaisesti, otostasolla seka luokitteluryhmissa. Tavoitteena on mahdollisten kor-
relaatioiden ja syy-yhteyksien selvittiminen numeerisesti monipuolisin tavoin, yhtilailla
tuloksia ovat toisaalta nekin mikali korrelaatioita ei joidenkin asioiden valilld ole. Tar-
kastelujaksona on tutkimuksessa yleisesti kdytetty aikavili, vuodet 2007—2011. Muutos-
luvut ovat prosentuaalisia muutoksia verrattuna edellisvuoteen, translaatio- eli TR-luvut

prosentuaalisia osuuksia suhteessa eri tekijoihin.
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(REWE 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Auchan 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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CARREFOUR METRO
Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 6% -1% 5% -10% |Muutos-% v 6% -4% 3% -1%
Muutos-% 5v -1% |Muutos-% 5v 4%
TR-% lv:sta 1% 0% 0% 1% 1% [TR-% lv:sta 0% 0% -1% 0% -1%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -21% -51% 8% -205% |Muutos-% v -10% -26% 55% -10%
Muutos-% 5v -144 % |Muutos-% 5v -7%
TR % t:sta 15% -16 % 16 % 66 % 37% |TR % t:sta 5% -24% -39% -17% -28%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 0% -1% 4% -11% |Muutos-% v 0% 0% 4% -3%
Muutos-% 5v -8% |Muutos-% 5v 0%
TR % taseesta 1% -1% 0% 1% 1% |TR % taseesta 0% -1% -1% -1% -1%
Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 ([Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -7% 1% -5% -28% |Muutos-% v -7% -1% 8% 0%
Muutos-% 5v -35% |Muutos-% 5v -1%
TR % oposta 4% -3% 2% 7% 6% |TR % oposta 1% -5% -6 % -4% -6%
Ulkovaluuttojen madrdinen myynti vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 20% 6% 21% -3%
Muutos-% 5v 50 %
TR % uvm:sta 2% 2% 1% 3% 2%
(Carrefour 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Metro 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
REWE AUCHAN
Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 9% 6% 3% 3% [Muutos-% v 8% 0% 7% 4%
Muutos-% 5v 23% |Muutos-% 5v 21%
TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% 0% |TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% 0%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -19% -45% 55 % -93% |Muutos-% v -3% 3% 7% 5%
Muutos-% 5v -95% |Muutos-% 5v 12%
TR % t:sta 11% -9% 1% 13% 143% |TR % t:sta 5% -10% -13% -3% -6%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 32% -6% 3% -4% |Muutos-% v 6% -1% 2% 6%
Muutos-% 5v 22% |Muutos-% 5v 13%
TR % taseesta 1% 0% 0% 0% 0% |TR % taseesta 0% 0% -1% 0% 0%
Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 13% 9% 11% 7% Muutos-% v 6% 7% 8% 10%
Muutos-% 5v 45% |Muutos-% 5v 35%
TR % oposta 2% -1% 0% 2% 1% |TR % oposta 1% -1% 2% 0% -1%
Ulkovaluuttojen maardinen myynti vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% 25% 12% 20% 14%
Muutos-% 5v 92 %
TR % uvm:sta 1% -1% 2% 0% -1%



KONINKLUKE AHOLD

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

CASINO
Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

(LVMH 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(PPR 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011  |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -9% 9% 6% 3% Muutos-% v 14 % -7% 9% 18 %
Muutos-% 5v 8% Muutos-% 5v 36 %
TR-% lv:sta 2% -3% 2% -1% -1% TR-% lv:sta 1% 0% 2% 3% 1%

Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 19 % 3% 6% -4 % Muutos-% v -22% 2% 15% 4%

Muutos-% 5v 25% Muutos-% 5v -5%
TR % t:sta -77% -66 % -62% -36 % -26% |TR % t:sta 34% -12% 49 % 90 % 48 %
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -3% 3% 6% 2% Muutos-% v 0% 4% 11% 15%
Muutos-% 5v 7% Muutos-% 5v 32%
TR % taseesta -4 % -5% -4 % -3% -2% TR % taseesta 2% 0% 2% 3% 2%

Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 20% 16 % 9% -1% Muutos-% v -1% 12% 15% 4%

Muutos-% 5v 51% Muutos-% 5v 32%
TR % oposta -14 % -12 % -10% -6 % -4% TR % oposta 5% -1% 5% 9% 5%

(Koninklijke Ahold 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Casino 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

DELHAIZE INDITEX

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 0% 5% 5% 1% Muutos-% v 10% 7% 13% 10 %
Muutos-% 5v 11% Muutos-% 5v 46 %
TR-% lv:sta -7% -6% -7% -5% -5% TR-% lv:sta -1% -2% -1% -1% 0%

Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 16 % 5% 11% -23% [Muutos-% v -4 % 9% 34 % 10%
Muutos-% 5v 4% Muutos-% 5v 55 %
TR % t:sta -234 % -175% -184 % -133% -165% |TR % t:sta -6 % -11% -8% -3% -1%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 10 % 0% 12 % 12 % Muutos-% v 9% 7% 18 % 12 %
Muutos-% 5v 39% Muutos-% 5v 54 %
TR % taseesta -14 % -11% -12% -9% -8% TR % taseesta -1% -2% -2% -1% 0%

Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 14 % 5% 15 % 7% Muutos-% v 13% 13 % 20 % 16 %
Muutos-% 5v 48 % Muutos-% 5v 77 %
TR % oposta -28% -23% -24% -18% -16 % |TR % oposta -2% -3% -2% -1% 0%

(Delhaize 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Inditex 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

LVMH PPR

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 4% -1% 19 % 16 % Muutos-% v 2% -18% -12% -16 %
Muutos-% 5v 44 % Muutos-% 5v -38%
TR-% lv:sta -4% -2% -3% 1% 2% TR-% lv:sta -1% -1% -1% 0% 0%

Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 1% -12% 70 % 3% Muutos-% v -33% -54 % 138 % 23%
Muutos-% 5v 55 % Muutos-% 5v -10%
TR % t:sta -19% -12% -18 % 5% 9% TR % t:sta -11% -24% -50 % -4 % -1%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 3% 2% 16 % 27 % Muutos-% v -7% -9% 1% 1%

Muutos-% 5v 53% Muutos-% 5v -15%
TR % taseesta 2% -1% 2% 1% 1% TR % taseesta -1% -1% -1% 0% 0%

Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 11% 6% 23% 29% Muutos-% v 0% 3% 5% 1%

Muutos-% 5v 88 % Muutos-% 5v 10%
TR % oposta -5% -3% -3% 1% 2% TR % oposta -1% -2% -2% 0% 0%

Ulkovaluuttojen méaardinen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011

Muutos-% 3% 2% 23% 20 %

Muutos-% 5v 54 %

TR-% uvm:sta -5% -3% -4% 2% 2%



(Celesio 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Richemont 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 29 % 6% 19% 13% |Muutos-% v 1% -12% 4% 8%

Muutos-% 5v 84% [Muutos-% 5v -1%
TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% -1% |TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% 0%

Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 18 % 26 % 36 % 24% |Muutos-% v -22% -24% 44 % -10%
Muutos-% 5v 149 % |Muutos-% 5v -24%
TR % t:sta 8% -15% -9% -3% -18% |TR % t:sta -1% -3% -3% -1% -1%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 19% 3% 9% 8%  [Muutos-% v -5% -1% 9% 0%

Muutos-% 5v 43% |Muutos-% 5v 2%

TR % taseesta 0% -1% -1% 0% -2% |TR % taseesta 0% 0% 0% 0% 0%

Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 8% 15% 6% 26% |Muutos-% v 3% 2% 7% 1%

Muutos-% 5v 65% [Muutos-% 5v 14 %
TR % oposta 2% -4 % 2% -1% -6% |TR % oposta 0% 0% 0% 0% 0%

Ulkovaluuttojen maardinen myynti vuosina 2007-2011 Ulkovaluuttojen madrdinen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 47 % 6% 29% 20% |Muutos-% -4% -27% 2% 10%
Muutos-% 5v 142 % |Muutos-% 5v -21%
TR-% uvm:sta 1% -1% -1% 0% -1% |TR-% uvm:sta 0% 0% 0% 0% 0%

(Jeronimo Martins 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Kesko 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

CELESIO RICHEMONT

Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 2% 2% 8% -1% |Muutos-% v 10 % 2% -4% 33%
Muutos-% 5v 3% Muutos-% 5v 43 %
TR-% lv:sta 0% -2% -1% -1% -1% |TR-% lv:sta 2% -7% 2% 8% 13%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -79% -8% 256 % -75% |Muutos-% v 19% -50% -21% 83%
Muutos-% 5v -83% |Muutos-% 5v -14%
TR % t:sta -1% -276%  -203% -37% -142% |TR % t:sta 8% -20% 14% 61% 70 %
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -10% 7% 4% 5% [Muutos-% v 4% -24% 4% 25%
Muutos-% 5v 5% Muutos-% 5v 3%

TR % taseesta 0% -4 % -3% -2% -2% |TR % taseesta 1% -3% 2% 5% 9%

Yrityksen oma padoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 7% -20% 4% 11% |[Muutos-% v 2% -37% 17 % 24 %
Muutos-% 5v -1% |Muutos-% 5v -7%
TR % oposta 0% -11% -9% -6% -5% |TR % oposta 2% -4% 3% 7% 13%
Ulkovaluuttojen madrdinen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011

Muutos-% v -9% 1% 21% 1%

Muutos-% 5v 13%

TR % uvm:sta 0% -5% -3% 2% 2%



(HornBach 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

(Poslovni 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Taulukko 16. Muuntoriskien kehitys suhteessa litketoimintaan yrityskohtaisesti.
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PRAKTIKER DOUGLAS
Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -1% -6% -6% -8% |Muutos-% v 5% 2% 4% 2%
Muutos-% 5v -19% |Muutos-% 5v 11%
TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% -1% |TR-% Iv:sta 0% 0% 0% 0% 0%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -14% -78% -133%  -10000 % |Muutos-% v 3% -29% 26 % 5%
Muutos-% 5v -739% |Muutos-% 5v -3%
TR % t:sta -1% -18% -100%  -267% -3% |TR%t:sta 0% 0% -11% -5% -5%
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 0% -3% 2% -25% |Muutos-% v 1% -3% 2% -3%
Muutos-% 5v -30% |Muutos-% 5v -4 %
TR % taseesta 0% -1% -1% -1% -1% |TR % taseesta 0% 0% -1% 0% 0%
Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma pddoma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -4 % -3% -4 % -67% |Muutos-% v 8% 3% 8% 5%
Muutos-% 5v -70% |Muutos-% 5v 26%
TR % oposta 0% 2% 2% 2% -6% |TR % oposta 0% 0% 2% -1% -1%
Ulkovaluuttojen madrdinen myynti vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 18 % -20% -4 % -11%
Muutos-% 5v -19%
TR % uvm:sta 0% 2% 2% 2% -3%
(Praktiker 2007, 2008, 2009, 2010, 2011). (Douglas 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
HORNBACH POSLOVNI
Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011 Yrityksen liikevaihto vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 [Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 3% 5% 4% -1% |Muutos-% v 11% -2% 5% 5%
Muutos-% 5v 11% |Muutos-% 5v 20%
TR-% Iv:sta 0% 0% 0% 0% 1% |TR-% lv:sta 0% -1% -1% 2% 2%
Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011 Yrityksen tulos ennen veroja vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v -18% 112 % -19% -12% |Muutos-% v -7% -50 % 60 % -20%
Muutos-% 5v 23% [Muutos-% 5v -41%
TR % t:sta 4% 10% 2% 10% 25% [TR % t:sta -7% -44 % -136 % -155% -188 %
Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011 Yrityksen taseen loppusumma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 3% 5% 2% -22% |Muutos-% v 23% -3% 5% 1%
Muutos-% 5v -14% |Muutos-% 5v 28%
TR % taseesta 0% 0% 0% 1% 2% |TR % taseesta 0% -1% -1% 2% 2%
Yrityksen oma padgoma vuosina 2007-2011 Yrityksen oma padaoma vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 |Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% v 9% 13% 10% -15% |Muutos-% v 18 % -1% -1% -1%
Muutos-% 5v 16% |Muutos-% 5v 15%
TR % oposta 0% 1% 0% 1% 3% |TR % oposta -1% -3% -4% -7% -7%
Ulkovaluuttojen maardinen myynti vuosina 2007-2011
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011
Muutos-% 27 % -3% 21% 14 %
Muutos-% 5v 69 %
TR % uvm:sta -1% 2% -4 % -6% -5%



Edellisessi taulukossa oli ndhtavilld yrityskohtaisesti translaatioreservi suhteessa litke-

vaihtoon, tulokseen, taseeseen, omaan pidomaan sekd mahdolliseen ulkovaluutan maa-

riiseen myyntiin. Saatavilla olivat my6s litketoiminnan mittareiden muutosluvut, mika

auttaa suhteuttamisessa. Seuraavissa taulukossa on nahtavilla otostason vastaavat luvut

summamenetelmilld laskettuna. Vaihteluvalit ovat yrityskohtaisten prosenttien vaihte-

luvileja. Nailld tiedoilla pyritdan antamaan kuvaa koko otoksen tilanteesta. Ulkovaluu-

tan médriiseen myyntiin suhteutetut tiedot ovat niiltd kahdeksalta yritykseltd, joilta ky-

seiset tiedot olivat saatavilla.

Otosyritysten yhteenlaskettu liikevaihto vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010
Muutos-% v 5% -1% 5%
TR % lv:sta 0% -1% -1% 0%
Vaihteluvali % -2,97-+1,55 -8,69-+1,38 -0,73-+8,71 -1,01-+5,78

Otosyritysten yhteenlasketut tulokset ennen veroja vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010
Muutos-% v -10% -21% 36 %
TR % t:sta -10% -27% -23% 1%
Vaihteluvali %  -234-+434 -276-+10 -203 - +49 -267 - +90

Otosyritysten taseiden yhteenlaskettu loppusumma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010
Muutos-% v 2% 2% 6%
Muutos-% 5v

TR % taseesta -1% 2% -1% 0%
Vaihteluvali % -13,82-+1,56 -12,67-+0,37 -13,55-+1,77 -10,03-+5,37
Otosyritysten yhteenlaskettu oma padaoma vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010
Muutos-% v 4% 2% 10%
Muutos-% 5v

TR % opo:sta 2% -5% -3% 0%
Vaihteluvali % -28-45 -23-+1 -24 - +5 -18-+9

2011

1%

0%
-1,10- +6,80

2011
-16 %
1%
-188 - +143

2011

4%

12 %

0%
-8,49 - +9,20

2011
6%
24 %
0%
-16 - +13

Taulukko 17. Muuntoriskien kehitys suhteessa litketoimintaan otostasolla.

Ulkovaluuttojen maardainen myynti vuosina 2007-2011

Vuosi 2007 2008 2009 2010
Muutos-% v 13% 4% 21%
Muutos-% 5v

TR % uvm:sta 0% 2% -1% 1%
Ka.valuuttakurssim.% -1% -8% 1% 4%

2011
7%
52 %
1%
-3%

Taulukko 18. Muuntoriskien kehitys suhteessa valuuttamairaiseen myyntiin otoksessa.
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Otosyritysten keskiarvotietoja tismentimiin edellisessd taulukossa olivat vaihteluvalit.
Nimi kertovat, ettd eri yrityksilld esiintyy pienempid tai suurempia, negatiivisia tai posi-
titvisia, vaihteluita keskiarvoon niahden, eiki keskiarvo titen kerro kaikkea. Seuraavassa
taulukossa on esitetty yritysten translaatioriskien jakautumista eri luokissa, jotka pohjau-
tuvat yrityksen euron ulkopuolisten toimintamaiden mairdin. Yritykset on jaettu maa-
miairin perusteella neljddn kategoriaan sen verran tasaisesti, kuin otoksessa on mahdol-

lista rajallisen yritys- ja maamaiirin puolesta.

Maamaara kpl, ei EUR 1-5 6-10 11-20 yli 20
Yrityksia kpl 4 7 3 4
Yritykset ryhmassa Poslovni Praktiker Douglas PPR

HornBach Richemont REWE LVMH
Jeronimo Celesio Carrefour Inditex

Delhaize Kesko Metro

Casino

Auchan

Ahold
Maamaara 1-5 kpl
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta -2% -2% -2% -2% -2% -2%
Keskiarvo TR-% t:sta -57 % -56 % -82% -70% -86 % -70%
Keskiarvo TR % taseesta -3% -3% -4 % -3% -3% -3%
Keskiarvo TR % oposta -8% -8% -8% -6% -6% -7 %
Ka.valuuttakurssim.% -1% -5% -3% 4% -1% -1%
Maamaara 6-10 kpl
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta 0% -2% 0% 1% 2% 0%
Keskiarvo TR-% t:sta -5% -58 % -45 % -28% -8% -29%
Keskiarvo TR % taseesta 0% -2% -1% 0% 1% 0%
Keskiarvo TR % oposta 1% -3% -1% 1% 1% 0%
Ka.valuuttakurssim.% -3% -8% 2% 4% -2% -1%
Maamaara 11-20 kpl
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Keskiarvo TR-% t:sta 9% -8% 2% 25 % 58 % 17 %
Keskiarvo TR % taseesta 0% 0% 0% 1% 0% 0%
Keskiarvo TR % oposta 2% -1% 0% 3% 2% 1%
Ka.valuuttakurssim.% -1% -4% 2% 6% -2% 0%
Maamaiara yli 25 kpl
Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011 5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta -1% -1% -2% 0% 0% -1%
Keskiarvo TR-% t:sta -8% -18 % -29% -5% -5% -13%
Keskiarvo TR % taseesta -1% -1% -1% 0% 0% -1%
Keskiarvo TR % oposta 2% -3% -4% -1% -1% -2%
Ka.valuuttakurssim.% -4 % -4 % 0% 6 % 0% 0%

Taulukko 19. Muuntoriskien kehitys eri luokitteluryhmissa.
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7.6 Riskienhallinta ja suojauskeinot

Tissi osiossa kisitellddn tietoja yritysten riskienhallinnasta: suojauspolitiikka ja suojaa-
minen, kaytetyt suojauskeinot seka suojaustasot. Yritysten riskienhallinnan tasoa on

pyritty havainnollistamaan jakamalla yrityksia eri luokitteluryhmiin ja tekemailld naiden
valistd vertailua, kuvastaen yksittaisid yrityksia osana eri luokitteluryhmia. Muuntoriski-

en kehitysta on suhteutettu luokitteluryhmiin mahdollisten syy-yhteyksien 16ytamiseksi.

Otosyritykset oli mahdollista selkeisti jakaa saatujen tietojen perusteella neljidn maari-
teltyyn riskienhallintaryhmain, joista kahdella on kaksi alaryhmaa. Kyseiset riskienhal-
lintaryhmat ovat avattuna alla olevassa taulukossa jakoperusteen ja ryhman mukaan,
minka lisiksi on esitetty ryhmiin kuuluvien yritysten mairit ja osuudet kokonaismairas-
td. Eri yritykset ryhmien sisilld raportoivat politiikastaan ja toimivat suojauksessaan
hyvin samantyyppisesti, minka lisaksi tarkkoja euromaariisia tietoja suojauksesta oli
vain muutamalla yritykselld saatavilla. Tamin vuoksi yrityksia ei ole kisitelty erikseen,
vaan osana ryhmia, silla se ei toisi uutta ja tasmallista tietoa. Taulukon alla oleva kuvio

havainnollistaa jakautumista. Jakoperusteita on tarkemmin selostettu niiden alla.

Otosyritysten translaatioriskeiltd suojautuminen vuosina 2007-2011
Padryhmit/alaryhmt Yrityksid kpl % kaikista

l Yritykset, jotka eivat raportoi suojaamispolitiikastaan 5 2%
. Yritykset, jotka eivat aktiivisesti suojaa translaatiopositiotaan 3 17%
l. Yritykset, jotka kayttavat sisaisid suojautumiskeinoja 2 11%
IIla suppeasti tai osittain 2 11%
lllb |aajasti tai suunnitelmallisesti

IV, Yritykset, jotka kayttavat sisaisia ja ulkoisia suojauskeinoja 8 44%
IVa suppeasti tai osittain b 3%
Vb |aajasti tai suunnitelmallisesti 2 11%

Taulukko 20. Otosyritysten jakautuminen riskienhallintaryhmiin.
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Riskienhallintajakauma

ml. mll. milla mVa mIVb

Kaavio 1. Otosyritysten jakautuminen riskienhallintaryhmiin.

Ryhmiin I kuuluu nelja yritystd: Metro, REWE, Delhaize ja Poslovni. Nama yritykset
eivit ota tilinpaatostensd liitetiedoissa tai johdon raporteissa kantaa translaatioriskien
hallintaan ja niiden mahdolliseen suojaamiseen, vaikka esimerkiksi rahavirtojen ja kéy-
pien arvojen suojauksiin on useimmilla tarkkaan miiritellyt toimintapolitiikat. Kuten
IFRS-tilinpaatokseen kuuluu, ne kuitenkin eri osioissa kertovat altistuvansa télle riskille.
Liitetiedoista tai padoman muutoslaskelmista ei kay ilmi mitdan translaatioriskin suo-
jaamiseen viittaavia elementtejd. Tamin epdvarman ryhmin yritykset kuuluvat kiytin-
nossa yrityksesta riippuen joko ryhmain I1, jonka yritykset eivat aktiivisesti suojaa
translaatiopositiotaan, tai ryhmain Illa, jonka yritykset kdyttivit suppeasti tai osittain
erilaisia sisdisid suojauskeinoja. (Metro 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (REWE 2007,
2008, 2009, 2010, 2011); (Delhaize 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Poslovni 2007,
2008, 2009, 2010, 2011).

Ryhmiin IT kuuluu kolme yritysté: Inditex, Douglas Holding ja HornBach. Timin
ryhmain yritykset samaan tapaan ensimmaisen ryhmin kanssa raportoivat altistuvansa
translaatioriskeille, mutta niiden suojauspolititkka on olla aktiivisesti tai kohdistetusti
suojautumatta translaatioriskeiltd. Kdytinnossa yritykset voivat passiivisesti saavuttaa
sisdistd suojautumista, mikéli niiden liiketoiminnassa valuuttaerat hakeutuvat monipuo-
liseen hajautukseen tai keskindisiin tasapainoihin eri tase-erissd. Ryhmin yritykset kiyt-

tavat termia ‘natural hedging’ eli luonnollinen, valuuttaerien tasapainottumisen kautta
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passiivisesti tapahtuva osittainen suojautuminen. Suojaustaso on sattumanvarainen.
(Inditex 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Douglas 2007, 2008, 2009, 2010, 2011);
(HornBach 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Ryhmi III jakautuu kahteen alaryhmain: II1a ja IIIb. Ila-ryhmain kuuluu kolme yri-
tysta: Carrefour, Groupe Auchan ja Praktiker. IIIb-ryhmaan ei kuulu yhtadn yritysta.
ITII-ryhmissé yhteinen tekijd on sisdisten suojausmetodien kdyttiminen, alaryhma ratkai-
see sen, kuinka aktiivisesta, laajamittaisesta, kattavasta tai suunnitellusta toiminnasta on
kyse. IIIa-ryhmin yritykset suojaavat translaatioriskiddn suppeasti tai osittain, puoliak-
tiivisesti. Suojaustyyppina ovat lahinna osan positioista kattavat sisdiset lainat valuutois-
sa seka osittainen valuuttaerien tasapainon hakeminen ja konsernin eri valuuttojen jon-
kinasteinen tasapainottaminen. Namd yritykset puhuvat monesti myds, tosin hieman
paremmasta, luonnollisesti suojautumisesta litketoiminnan kautta. Suojaustaso on osit-
tain sattumanvarainen ja matalahko. IIIb-ryhmiin kuuluisi yrityksia, joiden siséiset
suojauskeinot ovat kattavia, aktiivisesti hoidettuja yksikko- ja konsernitasoilla sekd mo-
nipuolisesti taismayttavia tai hajauttavia. Kaytossa olisivat monipuoliset ja tehokkaat
suojauskeinot. Suojaustaso olisi vahintddn tyydyttivd muodostuen sitd korkeammaksi
mitd suurempi yritys olisi kysymyksessa. (Carrefour 2007, 2008, 2009, 2010, 2011);
(Auchan 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Praktiker 2007, 2008, 2009, 2010, 2011).

Ryhma IV jakautuu my6s kahteen alaryhmain: IVa ja IVb. IVa-ryhmain kuuluu kuusi
yritystd: Koninklijke Ahold, Casino, PPR, Jeronimo Martins, Celesio ja Richemont.
IVb-ryhmain kuuluu taas puolestaan kaksi yritysta: LVMH ja Kesko. IV-ryhmissa yh-
teisid nimittdjid ovat sisdisten ja ulkoisten suojauskeinojen hyédyntiminen, alaryhmi
ratkaisee sen, kuinka aktiivisesta, laajamittaisesta, kattavasta tai suunnitellusta toimin-
nasta on kyse. IVa-ryhmain kuuluvat yritykset hyodyntivit seki sisaisia etta ulkoisia
suojauskeinoja, mutta hieman suppeasti, osittain passiivisesti tai vain osittain seka kape-
alla valikoimalla. Ndma yritykset kayttavit osittaisia suojaavia valuuttalainoja, euromaa-
riisesti kiinteitd pienid suojaavia johdannaispositioita, 1dhinnd swap-instrumentteja.
Suojaaminen ei ole padosin suojauslaskennan piirissa ja titen tehokkaasti maariteltya tai
kattavaa. Suojaustason voisi maaritelld tyydyttavaksi. IVb-ryhman yritykset taas kaytta-
vit kattavasti tai ainakin suunnitelmallisesti, tarkkaan mairiteltyjen riskienhallintapoli-

tiikkojen mubkaisesti erilaisia ulkoisia ja sisdisia suojauskeinoja. Tyypillistd on mahdolli-
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simman korkea sisdinen suojausaste, jota tiydennetiin ulkoisilla keinoilla, 1dhinné suo-
jaavilla valuuttalainoilla sekd johdannaisilla, kuten swap-instrumenteilla ja valuuttater-
miineilld. Ote riskienhallintaan on aktiivinen ja tilanteet huomioiva. Suojaustason voisi
maaritelld melko hyviksi. (Koninklijke Ahold 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Casino
2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (PPR 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Jeronimo Martins
2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Celesio 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Richemont
2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (LVMH 2007, 2008, 2009, 2010, 2011); (Kesko 2007,
2008, 2009, 2010, 2011).

1 Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011(5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Keskiarvo TR-% t:sta -56 % -63 % -89 % -73% -59% -68 %
Keskiarvo TR % taseesta -3% -3% -4% -3% -3% -3%
Keskiarvo TR % oposta -6% -8% -8% -7% -7% -7%
Ka.valuuttakurssim.% -4% -5% 2% 3% -1% -1%

Il.  Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011|5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Keskiarvo TR-% t:sta -1% 0% -5% 1% 6% 0%
Keskiarvo TR % taseesta 0% -1% -1% 0% 0% 0%
Keskiarvo TR % oposta -1% -1% -1% 0% 1% 0%
Ka.valuuttakurssim.% 2% 1% -6% 5% 2% 0%

llla. Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011(5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Keskiarvo TR-% t:sta 6% -14% -32% -68 % 10% -20%
Keskiarvo TR % taseesta 0% -1% 0% 0% 0% 0%
Keskiarvo TR % oposta 1% 2% -1% 2% 0% 0%
Ka.valuuttakurssim.% -4% -9% -1% 4% 2% -2%

lva. Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011|5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta 0% 2% 0% 1% 2% 0%
Keskiarvo TR-% t:sta -7% -69 % -43 % 12% -11% -24%
Keskiarvo TR % taseesta 0% 2% -1% 1% 1% 0%
Keskiarvo TR % oposta -1% -6% -3% 1% 0% -2%
Ka.valuuttakurssim.% -1% -8% 5% 6% 2% 0%

Ivb. Vuosi 2007 2008 2009 2010 2011(5v ka.
Keskiarvo TR-% lv:sta 2% -1% -1% 1% 1% -1%
Keskiarvo TR-% t:sta -10% -7% -10% 2% 4% -4%
Keskiarvo TR % taseesta -1% -1% -1% 0% 0% 0%
Keskiarvo TR % oposta -2% 2% 2% 1% 1% -1%
Ka.valuuttakurssim.% -3% -6% 1% 6% -5% -1%

Taulukko 21. Muuntoriskien kehitys riskienhallintaryhmissa.
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Y1l olevassa taulukossa on viela eritelty riskienhallintaryhmittiin, toisin sanoen nithin
kuuluvien yritysten lukujen kautta, translaatioriskeja eli tissa translaatioreserveja suh-
teessa litketoiminnan mittareihin seka esitetty ryhman yrityspainotetut valuuttakurssi-

muutokset. Tarkastelu on koskenut samaa aikavilia, vuosia 2007-2011.
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8 Tulosanalyysi ja johtopditokset

Tdssa viimeisessda opinndytteen luvussa on tehty tulosanalyysi ja johtopaitokset. Tulos-
analyysi kasittelee tulosten pohjalta ja kaavioilla havainnollistaen tutkimustuloksista
saatavia havaintoja tilanteesta, etsii syy-seuraussuhteita, analysoi kehitysta, tarkastelee
mahdollisia yllittavid asioita ja poimii olennaiset asiat. Johtopaitékset-osiossa muodos-
tetaan loppupéatelmat tulosanalyysin pohjalta fokusoituen erityisesti sithen, olisiko ti-

lanteessa kehitettavaa, kun suhteutetaan esitettyyn teoriamateriaaliin.

8.1 Tulosanalyysi

Varsinaisten tutkimustulosten esittely alkoi otosyritysten ja niiden litketoiminnan mitta-
reiden kehityksen esittelylld; liikevathdon, tuloksen ennen veroja, taseen ja oman paa-
oman sekd mahdollisen valuuttamiariisen myynnin kehitys. Tarkasteltaessa summame-
netelmilld saatuja tuloksia koko otoksesta, havaittiin ensimmaiseni litkevathdon ja ta-
seen vuosittaisen kasvun seki viiden vuoden jakson yli menevan kumulatiivisen kasvun
olevan syy-seuraussuhteessa tarkastelujakson aikana, eiki yrityskohtaisista luvuista 16y-
tynyt merkittavia poikkeavuuksia talle asialle. Itse asiassa niiden kasvuvauhti yli jakson
oli suurin piirtein sama vuosittaisten kasvulukujen hieman erotessa, ollen kuitenkin sa-
mansuuntaisia. Korrelatiivisuus tissa johtunee siita, etta litkevaihdon kasvu sitoo otos-
tasolla suurin piirtein kasvun mukaisesti enemmin omia ja vieraita paddomia, minka li-
siksi taseen lisdykset tai supistamiset voivat investointien tai divestointien kautta kertoa
litkevaihdon kasvun tai laskun kautta tulevasta johdon arviosta tulevaisuutta koskien.

Asiaa on havainnollistettu alla olevalla kaaviolla.

Liikevaihto- ja tasekehitys
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Kaavio 2. Otosyritysten litkevaihto- ja tasekehitys.
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Muista otoksen yhteistiedoista havaittiin, ettd koko otoksen tasolla tuloksen vuosittaiset
muutosprosentit, negatiiviset ja positiiviset, olivat yllittdvin korkeita suhteessa toimi-
alan vakauteen ja defensiivisyyteen. Yrityskohtaisessa tarkastelussa vaihtelut vaikutti-
vatkin suurilta, kuten kahden ison toimijan huonot viimeaikaiset tulokset. Joka tapauk-
sessa on selvid, ettd tulos seurailee ainakin keskipitkalld aikavililld litkevaihtoa ilman
merkittdvia erityisid tapahtumia. Omasta paaomasta oli havaittavissa, ettd koko otoksen
tasolla oman padoman kasvu oli tarkastelujakson yli kaksi kertaa nopeampaa kuin ta-
seen kasvu. T4dstd voi toisaalta paitelld ettd tulokset olivat tyydyttivilld tasolla tarkaste-
lujakson aikana muiden oman padoman erien kehityksen ollessa vaihtelevaa, toisaalta
taas ettd kasvuodotukset ja osingonmaksut laimenivat tarkastelujaksolla, ja riskeja on
pyritty vihentimaan. Oma paidoma ei otostasolla minaan vuonna kaantynyt laskuun,
vaikka yksittiisten yritysten kohdalla tillaista oli nahtéivilld esimerkiksi tappiollisista
vuosista, divestoinneista tai tuloksen ulkopuolisista oman padoman eristd johtuen.
Oman pddoman tirkein korrelaattitekija vaikutti olevan tuloskehitys, joka samasta
suunnasta huolimatta oli luonnollisesti huomattavasti jyrkempikulmaista muutoskehi-

tykseltaidn. Asiaa on havainnollistettu kaaviossa alla.

OPO- ja tuloskehitys

Tuloksen muutos-%
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Kaavio 3. OPO- ja tuloskehitys otoksessa.

Ulkovaluuttojen méirdisestd myynnista raportoineiden yritysten tietojen perusteella
kyseiset myyntiluvut kasvoivat summamenetelmalla laskettuna joka vuosi tarkastelujak-
solla ja selvasti yleista liikevaihdon kehitysta paremmin, vaikka kasvuluvut olivatkin

vaihtelevia vuosittain ja eri yrityksissd. Kuten muissakin osaotoksen luontaisissa tiedois-

95



sa, el lukuja voida sanoa varmoiksi ja koko otosta tai oikaistua perusjoukkoa kattavaksi,
mutta niista paitellen on valuuttamairiisen myynnin kasvu varmasti ollut trendinomai-
sesti nopeampaa ja kasvattanut osuuttaan yritysten litkevaihdosta, vaikka yksittiisissa
yrityksissd kehitys on voinut joissain tapauksissa olla osittain painvastaista. Tami on
hyvin odotettua ottaen huomioon eurooppalaisten yritysten viimeaikaisen ekspansiivi-
suuden euroalueen ulkopuolelle ja sielld olevan voimakkaamman talouskasvun. My6s
euroalueen ulkopuolisten toimintamaiden méari néyttiisi kasvaneen suurimmalla osalla
otosyrityksid nettomairiisesti ja trendinomaisesti, erityisesti jos yhden yrityksen suuri
divestointi Afrikassa lasketaan pois. Ottaen huomioon valuuttamairiisen litketoimin-
nan kasvun, sekd timin vaatiman suuremman taseen ja omien padomien sitoutumisen,

yksioikoisen kasityksen mukaan timin tulisi lisata translaatioriskeja.

Liiketoiminnan kehityksen jalkeen oli tuotu esille yritysten altistuminen translaatioris-
keille, joita oli kuvattu translaatioreserveilld ja niiden muutoksilla. Ensimmaiinen havain-
to koko otosta koskevista summaluvuista on translaatioreservin, joka kattaa kaikkien
aikaisempien ainakin IFRS:n aikaisten tilikausien kumulatiiviset muutokset suhteessa
kirjanpitoarvoihin, yllittivin suuret heilahtelut; translaatioreservin muutokset eli vain
yhden tilikauden aikaisista valuuttakurssimuutoksista aiheutuvat muutokset koko trans-
laatioreserviin ovat erittdin merkittavia, vaikka kyseessd on koko otos ja titen suurim-

mat yrityskohtaiset erot ovat eliminoituneet.

Translaatioreservin tilikauden aikaiset muutokset ylittivit kolmena vuotena viidestd
koko aiemman reservin, yhtend vuotena se on puolet siitd ja vain yhtena vuotena muu-
tos on maltillinen. Koko otoksen kumulatiivinen tarkastelujakson aikainen translaa-
tioreservin muutos yltad joka tapauksessa selvisti posititviseksi, mikd vetdid my6s kumu-
latiivisen translaatioreservin negatiivisesta positiiviseksi kauden yli. Translaatioreservi
otostasolla sukeltaa syville vuosina 2007 ja 2008, mutta kdantyy timan jalkeen reippaa-
seen kasvuun, joka tasaantuu mainituksi positiiviseksi translaatioreserviksi vuosina 2010

ja 2011. Alla translaatioreservien otostason kehitystd kuvaava kaavio.
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Kaavio 4. Translaatioreservien kehitys otostasolla.

Huomionarvoisia asioita translaatioreservien kehityksestd ovat negatiivisten ja positii-
visten reservien yrityskohtainen jakautuminen. Kun tarkastellaan keskiarvojen, mediaa-
nien ja vaihteluvilien tuomaa yhteistietoa seki eri yritysten tietoja erikseen, havaitaan
keskindisten vaihtelujen olevan merkittivid suuruudeltaan. Miinusvuosina negatiiviset
reservit ovat tietysti suurempia ja painvastoin. Yllattava havainto on, ettd vaikka kes-
kiarvo kuvastaen yhteenlaskettuja reservejd jaettuna toimijoilla on vuosina 2007—-2009
negatiivinen ja vuosina 2010—2011 positiivinen, on mediaani kaikkina vuosina negatii-
vinen, vaikka tosin merkittavimmat negatiiviset mediaanireservit ovatkin samoina vuo-
sina kuin keskiarvoreservit. Tama kertoo, ettd keskimairdisen yrityksen translaa-
tioreservi ei ole vield kadntynyt positiiviseksi tai nollaan, vaikka selvaa toipumista tapah-
tuikin vuosina 2009 ja 2010 vuoden 2008 romahduksen jilkeen. Vaihteluvilitiedoista
voidaankin havaita, ettd suurimmat negatiiviset reservit ovat pienentyneet ja suurimmat

positiiviset reservit suurentuneet trendinomaisesti vuodesta 2009 eteenpiin.

Otoksen yritysten reserveilld vaikuttaisi olevan tyydyttavan tasoinen korrelaatio keske-
niddn ja kokonaisuuteen suhteutettuna vuosina 2007 ja 2008 seka ainakin vilttiva korre-
laatio tdsta eteenpiin. Kehitys on kuitenkin ollut melko eriytyvia erityisesti tasta taite-
pisteestd. Kauden yli katsoen niista yrityksista, jotka lahtivit negatiivisilla reserveilla,
suurin osa on edelleen my0s siind tilanteessa, mutta miinusmerkkisen reservin maéri on
pienentynyt. Hieman suurempi osa nayttaisi kdantyvan keskipitkilld aikavililld kohti

nollaa tai positiivista reservia, mutta parilla toimijalla reservien negatiivisuus vaikuttaisi
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osittain krooniselta ongelmalta. Pienelld osalla naista reservi on kaantynyt positiivisekst,
talloin usein myos trendinomaisesti. Niisté yrityksistd, jotka ldhtivit nollan molemmin
puolin pienilla reserveilld tarkastelujaksolle, suurin piirtein kaksi yhtd suurta osuutta on
havaittavissa: toisessa osuudessa reservit ovat edelleen nollan tuntumassa ilman merkit-
tavid muutoksia, toisessa reservit ovat kddntyneet selkedsti negatiivisiksi. Harvoissa re-
servit ovat kasvaneet selvisti positiivisiksi. Puolestaan niilla yrityksilld, joiden laht6taso
tarkastelukauteen oli positiivinen reservi, on kehitys ollut kauden aikana melko heiluva
ja kaksijakoinen: toisella puolella reservit ovat kauden yli pysyneet samoissa tai kasva-
neet, toisella puolella ne ovat kiddntyneet jossain maarin tai selvasti negatiivisiksi. Ilman
suhteutusta liiketoiminnan mittareihin onnistumisia tai epdonnistumisia on vield vaikea
arvioida, mutta jo tdssd vaiheessa krooninen negatiivinen reservi tai merkittdvit negatii-
viset heilahtelut kertovat ainakin osittaisesta epdonnistumisesta tai suuresta riskinotosta
ja nolla- tai positiivisen reservin yritykset mukaan lukien tdhan trendinomaisesti kehitty-

jit, ovat jossain médrin tehneet onnistuneita valintoja tai riskitaso on ollut korkea.

Translaatioriskien kehitysta kisitelleen osion jilkeen esitettiin erilaisia tutkimustuloksia
valuuttakurssien kehityksestid. Ensimmadiset havainnot liittyvit valuuttakohtaiseen tar-
kasteluun, jossa ilmenee mielenkiintoisia seikkoja: vuosi- ja maanosakohtaiset erot ovat
melko suuria. Vuonna 2007 kaikki maanosakohtaiset valuuttakurssimuutokset olivat
negatiivisia euroon nahden, vuonna 2008 tilanne oli sama lukuun ottamatta Pohjois- ja
Keski-Amerikkaa sekd Aasiaa, joihin nihden muutos oli nollassa. Vuonna 2009 tilanne
pysyl kokonaisuutena muuttumattomana, vaikka kisilld oli vaikea taloustilanne kaikkial-
la maailmassa. Keskimiirin edellisind vuosina eniten laskeneet maanosat nousivat Poh-
jois- ja Keski-Amerikkaa lukuun ottamatta ja Aasia kidntyi my6s laskuun. Vuonna 2010
euro havisi kaikille maanosille reiluin luvuin niiden valuuttojen vahvistuessa. Vuonna

2011 kehitys kaintyi jalleen lievisti kaksijakoiseksi eri maanosien valuuttojen vililla.

Yli tarkastelukauden ehki jopa hieman yllattien suurin kumulatiivinen maanosakohtai-
nen valuuttojen arvonkehitys euroa vastaan keskimaarin tapahtui Euroopassa; -

11 prosenttia. Putoamista voisi luonnehtia trendinomaiseksi tarkastelujaksolla, silld mii-
nusvuosia oli nelja viidesta. Tarkastelujakson aikana puheet kehittyvien Euroopan mai-
den valuuttojen vahvistumisesta osoittautuivat toistaiseksi tiysin perusteettomiksi, silld

niiden arvot heikkenivat eniten ja vetivit koko Euroopan miinukselle. Islanti ja Valko-
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Veniji olivat oma lukunsa devalvaatioineen ja talouskriiseineen. Vakaampien Keski- ja
Pohjois-Euroopan maiden valuuttojen kehitys vaikuttaisi silmidmaariisesti laskettuna
jopa kumulatiivisesti padosin posititviselta. Myos Aasian valuuttakehitys tarkastelujak-
solla on hivenen yllittivi; kehitys tarkastelujakson yli on kumulatiivisesti pyored nolla.
Maakohtaiset erot ovat suuria, ja karkeasti voitaisiin sanoa maiden jakautuvan valuutan
arvon kehityksen suhteen kahteen kastiin: vakaan tai positiivisen kehityksen sekéd nega-
tiivisen kehityksen mathin. Ensimmaiseen ryhmain nayttiisi kuuluvan paiosin poliitti-
sesti vakaampia ja taloudellisesti kehittyneempia maita. Toiseen ryhmaidn nayttiisi kuu-
luvan taloudeltaan yksipuolisempia, poliittisesti epavakaampia ja muuten kehityksensa
alkuvaiheessa olevia maita. Valuuttakurssit eivit ole vahvistuneet nettomaéariisesti nais-

sd maissa, vaikka talouskasvu ja kehitysodotukset paikoin voivat olla jopa korkeampia.

Pohjois- ja Keski-Amerikan sekid Eteld-Amerikan maanosatason kehitysluvut ovat ol-
leet tasaisempia ja vahemman yllattavid. Kehittyneimpien maiden, Kanadan ja USA:n
valuuttakurssit ovat pysyneet suunnilleen ennallaan tai vahvistuneet ajanjakson yli.
Muiden maiden kehitys on ollut melko voimakkaasti heiluvaa ja kaksijakoista; keski-
mairin ennallaan pysymisti tai valuutan vahvistumista on mitattu voimakaskasvuisissa
isommissa ja vakautuvissa maissa sekd pienemmissi usein linsimaalaistaustaisissa rahoi-
tus- ja veroparatiisimaissa, valuutan heikentymista taas ehkipid keskimaariistd hieman
epavakaammissa maissa, joissa on ollut jotain erityisia ongelmia kuten devalvaatioita,
kansallistamisia tai erilaisten kriisien uhka. Afrikka puolestaan vaikuttaisi olevan yksi
vihiten kiinnostava kohde eurooppalaisille tukku- ja vahittiiskaupan yrityksille, suurin
osa toimintamaista loppui PPR:n divestointien my6td. Vaikka keskiméarin kurssivaihte-
lut ndyttavit siedettaviltd, ovat maakohtaiset erot olleet suuria; ne maat, joiden valuutat
on sidottu euroon, eivit ole kokeneet kurssivaihtelua, muut maat ovat Eteld-Afrikkaa,
Mauritiusta ja Marokkoa lukuun ottamatta menettineet huomattavasti kumulatiivisesta
arvostaan. Tami vahvistaa kisitystd siitd, ettd talouskasvu ei yksin maéritd valuutan
heikkenemista tai vahvistumista, vaan ennemminkin muun muassa taloudellinen ja po-
liittinen vakaus sekd tistd seuraava pidomien hakeutuminen maahan. Australiassa ja
Oseaniassa on tissd vain kaksi maata; Australia ja Uusi-Seelanti, muut ovat niin pienié
ettei otosyrityksilla ole toimintaa niissa. Arvonvaihtelut ovat olleet voimakkaita mutta

kumulatiiviset muutokset ovat naissd kehittyneissd valtioissa olleet positiivisia.
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Yrityspainotetut valuuttamuutokset ovat olleet suurin piirtein samalla tasolla, mitd va-
luuttakohtaiset tarkastelut kertoivat. Koko otoksen tasolla kuitenkin ne ovat hieman
valuuttakohtaisia tarkasteluja negatiivisempia erityisesti yli tarkastelukauden, mika selit-
tynee padosin sininsi oikeista liiketaloudellisista paatoksistd suunnata litketoimia nithin
maihin, joissa kasvupotentiaali on suuri. Ndiden maiden valuutat ovat vield ainakin tar-
kastelujaksolla kuitenkin verrattain olleet heikompia kuin hieman kehittyneempien
maiden valuutat. MyGOs painotukset eri maiden valuuttojen kesken muuttavat asetelmia
otos- ja yritystasoilla. Yrityspainotteisen tarkastelusta kay karkeasti ilmi, ettd vahiten
negatiivisista valuuttakurssimuutoksista yli kauden, puhtaasti valuuttakurssimuutoksia
tarkastellen, néyttiisivit keskimaarin kérsineen niiden yritysten asetelma, joiden maa-
portfolio on laaja lukumaariisesti tai sithen kuuluu my6s tasapainoisesti kehittyneita ja
vakaita maita. Vastaavasti keskimairiistd enemmain nayttdisivit kdrsineen niiden yritys-

ten asetelma, joiden maaportfolioon kuuluu vahin maita tai vain kehittyvia maita.

Valuuttakurssien kehitystd koskeneen osion jilkeen translaatioriskeja ja niiden kehitysté
suhteutettiin litketoiminnan mittareihin ja valuuttakursseihin seka niiden kehitykseen.
Keskeinen analyysi koskee mahdollista korrelaatiota tai korreloimattomuutta eri asioi-
den valilld seka tilanteessa tapahtunutta kehitysta. Tarkastellaan ensimmaiseksi sum-
mamenetelmilld muodostettuja otostason tuloksia. Vaikuttaisi silté, ettd translaa-
tioreservin suuruus ei ainakaan tarkastelujakson keskipitkalld aikavililld ole havaittavasti
korreloinut litkevaihto- ja tuloskehityksen kanssa, kuten pysynyt vakiona tai muuttunut
niiden tekijéiden mukana johonkin loogiseen suuntaan. Ainoa havainto korrelatiivi-
suudesta tdssa vaikuttaisi olevan se, ettd huonompina tulosvuosina translaatioreservin
laskennallinen osuus tuloksesta on merkittdvisti suurempi kuin parempina tai tuloksen
suhteen vakaampina vuosina. Tédsta padosan arvellaan selittavan yksinkertaisesti se, ettd
huonommista tuloksista samansuuruisetkin translaatioreservit ovat suurempi osa. Muita
tekijoitd voisi taas olla esimerkiksi korrelatiivisuus negatiivisen valuuttakehityksen ja
huonon tuloskehityksen vililld, jotka indikoisivat toisiaan jossain mairin. Varmaa on
ainakin se, ettd heilunta suhteessa naihin tekijoihin on otostasolla ollut yllittavan suurta,
kun ajatellaan minkalaisia tappioita yritykselle aiheutuisi joinakin tarkasteluvuosina mi-
kali ndma riskit realisoitaisiin esimerkiksi litketoimintakaupan tai divestoinnin yhteydes-
si. Otostason tiedoille translaatioreservin osuuksista suhteessa taseeseen ja omaan paa-

omaan, ndyttiisi ainoa jonkin asteinen korrelaatio olevan translaatioreservin muutoksen
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ja taseen tai padoman kasvun vililld seuraavasti: taseen ja oman padoman kasvu on ollut
nopeinta niind vuosina kun translaatioreservit ovat olleet lihelld nollaa tai positiivisia ja
péinvastoin. Tdmad on luonnollinen ilmi6, kun huomioidaan se, ettd negatiivinen trans-
laatioreservi vihentdd oman padoman ja taseen mairdd, kun taas positiivinen lisaa sitd.
Huomattavin havainto lienee, etta translaatioreservin arvolla on todellista vaikutusta

yrityksen omien padaomien kehitykseen, eika sitd titen tulisi jattda huomiotta.

Valuuttamaariisen myynnin kaaviostakaan ei ole havaittavissa merkittavia korrelatiivisia
tekijoitd. Kuitenkin olennainen havainto vaikuttaisi liittyvin sithen tosiasiaan, ettd trans-
laatioreservin osuus myynnisti nayttdisi pienentyvin osittain korrelatiivisesti myynnin
positiivisen kehityksen myo6ti, vaikka monet muutkin tekijat vaikuttavat tahan. Taulu-
kosta on kuitenkin havaittavissa my6s se olennainen vertailukohta, ettd vaikka yritys-
painotetut kumulatiiviset valuuttakurssit ovat enemmainkin heikentyneet, on translaa-
tioreservin lievisti negatiivinen tilanne kadntynyt vertailukaudella positiiviseksi tistd
huolimatta. Otostasolla yritysten translaatioreservit ovat euromaaraisesti muuttuneet
tarkastelujakson yli selviasti positiiviseen suuntaan, vaikka valuuttakohtaiset ja yrityspai-
notetut tarkastelut antavat ymmartaa niiden heikentyneen. Tama selittynee suurimmak-
si osin silla, ettd ilmeisesti yritykset edelleen ovat padosin pitianeet liiketoiminnan vo-
lyymien suhdetta suuremman osan padomistaan euroissa tai muissa kehittyneiden alu-
eiden valuutoissa, jotka kehittyivit tarkastelujaksolla paremmin. Asian ei uskota suures-
sa mittakaavassa juurikaan johtuvan suojauksen parantumisesta, mitd on tarkasteltu
seuraavassa osiossa. Edelleen valuuttakurssien muutokset vaikuttaisivat olevan se tekija,

joka eniten korreloi translaatioreservien ja sen muutosten kanssa. Alla kaavio asiasta.
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Kaavio 5. Translaatioreservit ja valuuttakurssimuutokset.
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Yrityskohtaisessa tarkastelussa ei havaittu otoksesta suhteellista poikkeamista korrelaa-
tioissa lilkevaihto-, tulos-, tase- ja oman pddoman erissi suhteessa translaatioreservei-
hin. Osalla yrityksistd korrelaatiot olivat heikkoja, kuten otoksella keskimaarin tai niita
el juuri esiintynyt. Korrelaatioiden suurimmiksi syiksi arveltiin yrityskohtaisessa tarkas-
telussa mittareiden kehitys ja laskentaperiaatteet, kuten otoksen yhteydessa. Yrityskoh-
taiset vaihtelut translaatioreservien suuruudessa suhteessa liiketoiminnan mittareihin
havaittiin hammastyttivan suuria eroja erityisesti merkitsevien tekijoiden, tuloksen ja
oman padoman osalta; translaatioreservihin on pohjimmiltaan oman pddoman erdan-

lainen oikaisu, ja realisoituessaan se olisi tulosta ja titd kautta omaakin pidomaa vihen-

tava tai lisddva tekija.

Hyvi tilanne yrityksen kannalta on tietysti sellainen, jossa translaatioreservi on joko
olemattoman suuruinen tai sitten positiivista lisdarvoa omaan padomaan tuova era, til-
laisessa positiivisen riskin toteutumisen tapauksessahan ei ole vain translaatioasian na-
kokulmasta katsottuna yritykselle ongelmia. Negatiivinen reservi taas on potentiaalinen
tulevaisuuden tappio ja padomien vahentyminen, joten se on ongelma, joko hallitsema-
ton tai hallittu. Hallituksi negatiiviseksi translaatioreserviksi voisi arvioida sellaisen, joka
ei ainakaan realisoituessaan ylittaisi esimerkiksi puolta keskimaariisestd vuoden tulok-
sesta ennen veroja, jotta yritys kykenee jatkamaan toimintaa ilman merkittdvia kerran-
naisvaikutuksia pddomien kasvun tyrehtymisesti ja sijoittajien luottamuksen menetyk-
sestd sekd tunnuslukujen heikentymisestd. Jopa muutama yritys otoksesta ylittda timan
riskirajan, osa joinain vuosina ja osa koko tarkastelujaksolla. Omasta pddomasta vastaa-
vaksi kriittiseksi rajaksi voisi maaritelld maksimissaan esimerkiksi noin 5-10 prosentin
negatiivista osuutta, jos oman padoman tuotto olisi esimerkiksi 10—15 prosenttia. Kaksi
yritystd ylittda timén rajan selvasti ja joitakin yrityksid on riskirajoilla. Muilla yrityksilla
ndma tunnusluvut ovat parempia, pienella miinuksella tai lahelld nollaa ja titen hallittu-
ja, jotkin otosyrityksistd ovat onnistuneet lisidmadn omia padomiaan oikeanlaisilla va-
luuttapainotuksilla joko tietoisesti tai tiedostamatta. Tiettyjen yritysten kohdalla my6s

riskienhallintakeinojen kdyttiminen on edistinyt nditd tavoitteita.

Liiketoiminnan mittareihin suhteuttavan vertailun lopuksi oli viela tarkasteltu euroalu-
een ulkopuolisten toimintamaaryhmien perusteella translaatioriskien jakautumista suh-

teessa litketoiminnan muihin mittareihin. Lyhyesti ja ytimekkaasti taulukko sanottuna

102



esitetty taulukko tuki valuuttakurssiosiossa muodostettuja kisityksid siitd, ettd toimin-
tamaamairin kasvu korreloisi vahentyneisiin valuuttariskeihin, niiden muiden korre-
laattien kanssa mitid sielld havaittiin. Taulukosta on selvasti havaittavissa, etta riskit suh-
teessa litketoiminnan mittareihin trendinomaisesti vihenevit ryhman maalukumaarien
mukaisesti. Erityisen huomattavia erot ovat 1-5 toimintamaan ja muiden ryhmien vilil-
14. Erityisen riskialtis tilanne on yrityksilld, joiden litketoiminnasta merkittdva osa tulee
vain 1-3 maasta tai jos toimintamaita on vihin ja ne ovat vasta kehittyvia talouksia.
Tilanne paranee otoksessa aina 11-20 maan ryhmiin saakka, minka jalkeen tilanne va-
kiintuu tai hieman laskee. Pienen laskun arvellaan johtuvan lihinné tietyista yrityskoh-

taisista tekijoistd, mutta trendi on melko selva.

Suhteellista kehitysté kisitelleen osion jilkeen ja tulosanalyysin lopuksi, tarkasteltiin
translaatioriskien hallintatilannetta otosyrityksissd. Tuloksissa on jo tarkemmin avattu
jakaumaa riskienhallintatilanteen mukaisesti jaettuna. Osiossa selvisi se, ettd

28 prosenttia otosyrityksistd ei edes raportoi suojauspolitiikkaansa translaatioriskin suh-
teen, vaikka kertovatkin altistuvansa sille. 17 prosentin osuuden edustavista yrityksistd
taas pitdvit suojauspolititkkanaan, ettd ne eivit suojaa milldan aktivisella tavalla trans-
laatioriskia. Taten vain loput 55 prosenttia otosyrityksista ovat maaritelleet jonkinlaisen
suojauspolitiikan translaatioriskien suojaamiselle. Téstd 11 prosenttia on sisdisten suo-
jauskeinojen suppeita kayttajia, 44 prosenttia ulkoisten ja sisdisten suojauskeinojen kayt-
tajid, joista vain 11 prosenttia laajasti tai suunnitelmallisesti suojauspolitiikkaa toteutta-
via. Analyysi aiheesta onkin, ettd 45 prosenttia ei suojaudu riskiltd lainkaan tai ei aina-
kaan tarkoituksella ja aktiivisesti, 44 prosenttia suojautuu suppealla tavalla tai osittaisin

keinoin ja vain 11 prosenttia suojautuu laajemmin tai hyvin aktiivisesti.

Tilannetta voisi pitdia melko mielenkiintoisena sithen nahden, mitd edellisessd osioissa
mitatut translaatioriskit ovat olleet laajuudeltaan joidenkin toimijoiden osalta, ja miten
merkittdvistd alan toimijoista on kuitenkin kyse; alan suurimmista yrityksista. Tama voi-
si kertoa tilanteesta esimerkiksi sen, ettd monissa yrityksissa translaatioriskin merkitysta
aliarvioidaan tai sen potentiaalisista vaikutuksista ei ole tehty selvitystd. Monen yrityk-
sen kohdalla my6s perustelu siitd, ettd riski kannetaan itse tai ettd sithen ei ole taloudel-

lisesti jarkevia tapoja, on osin perusteeton; muissa valuuttariskeissa suojautuminen saat-
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taa olla tiysimédriistd ja tdten taloudellisia panostuksia on niihin tehty, tai yritys ei ole
tehnyt mitadn toimia riskid hallitakseen.

Viimeisessa tutkimustulostaulukossa on esitetty riskienhallintaryhmakohtaiset tiedot
translaatioriskeille altistumisesta suhteessa liiketoiminnan mittareihin, joten taulukko on
samalla mallilla tehty jaottelu kuin maaryhmiperusteinen, jakoperuste on vain eri. Ky-
seisesta taulukosta kady ilmi, ettd ryhma I, joka el raportoi translaatioriskien suojaamises-
ta, on menestynyt huonoiten. Tata selittda osittain se, ettei kunnollista riskienhallintaa
yksinkertaisesti toteuteta, toisaalta sitd selittavat melko suuret tulosvaihtelut ryhman
yrityksissd, sekd yhden yrityksen huomattavan korkea krooninen translaatioreservitaso.
Kaikissa muissa ryhmissa translaatioriskit nayttéisivat pysyvan hyvin hallittuina liike-
toiminnan mittareihin nihden, jopa ryhmassa 11, jonka suojauspolititkkana oli olla suo-
jautumatta aktiivisesti. Tatd ei selitd suojaamattomuuden puute, vaan monipuoliset
maaportfoliot onnistuneine valintoineen. Ryhmien IIla ja IVa luvut ovat melko hyvia
ryhmitasolla yhteenlaskettuna, tulososuuden korkeintaan tyydyttiva suoritus selittyy
osin kummassakin ryhmassi olevasta yhdesti laskevia tuloksia tehneesti yrityksesta
seki toisen ryhmin yhden yrityksen kroonisen luontoisesti korkeasta translaatioreser-
vistd. Ryhman sisdiset vaihtelut ovat kuitenkin suuria ryhman IVa yritysten vililld; toiset
ovat pirjanneet hyvin, toiset huonommin. Ryhmin IVb mittareista mikaéin ei ole halyt-
tavalld tasolla, mikid kertoo aktiivisesta suojauspolititkasta, mutta my6s ainakin osittain
onnistuneista ja tasapainoisista maaportfolioista yrityksesta riippuen. Ryhman pienuus

kuitenkin rajoittaa vertailukelpoisuutta.

8.2 Johtopiitokset

Tutkimus on osoittanut, ettd ulkomaisista yksikoistd aiheutuva valuutan muuntoriski on
merkittdvad rahoitusriski, jonka merkitystd suhteessa saatuihin tutkimustuloksiin pide-
tadn huomattavan vahaisena. Translaatioriskin hallinta on yllattavin puutteellista ja riit-
tamatontd useimmissa tukku- ja vahittaiskaupan suuryrityksissé, riippumatta usein yri-
tyksen litketoiminnallisesta koosta, ja ldhtien aina raportoinnista toteutettaviin suojaus-
keinoihin. Alalla ei niytd olevan kdyt6ssa tyypillisid, universaaleja, toimialatasoisia ris-
kienhallintametodeja translaatioriskien hallitsemiseksi. Vakiintuneesta toimialasta huo-

limatta yritysten valiset erot sen sijaan ovat yllattivin huomattavia tissa asiassa.
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Translaatioriskien suuruus on vaihdellut merkittivin paljon vuosi- ja yrityskohtaisesti.
Valuuttakurssit eivit padosin ole pysyneet tasapainossa euron kanssa, vaan vaihdelleet
vuositasolla, kauden yli ja maanosittainkin hyvin voimakkaasti. Nama heilahtelut ovat
olleet hyvin samansuuntaisia, yrityskohtaisin painotuksin. Tutkimustulosten ja analyysin
perusteella suhteellisesti parhaiten translaatioriskejia kauden yli hallinneita tai niille kes-
kimaéariista vahemman altistuneita yrityksid kuvailee yksi tai useampi seuraavista asiois-
ta: euron ulkopuolisten toimintamaiden maird korkea ja tasapainoinen, kehittyneiden
tai poliittisesti ja taloudellisesti muita vakaampien maiden suuri osuus maaportfoliosta,
aktiivinen ja tavoitteellinen riskienhallintapolitiikka, litketoiminnan mittareiden hyva
kehitys ja padomien hajautuminen eri valuuttojen kesken tai vahvoille valuutoille. Puo-
lestaan keskimaariista heikommin riskeja hallinneita tai niille keskimairaisti enemman
altistuneita yrityksid kuvailee yksi tai useampi seuraavista asioista: toiminnan keskitty-
minen yhteen tai muutamaan euron ulkopuoliseen maahan, kehittyvien ja erityisesti
epavakaiden talouksien suuri osuus maaportfoliosta, epimairiinen tai riittimaton ris-
kienhallintapolitiikka, heikko litketoiminnan kehitys ja padomien altistuminen heikoille

valuutoille.

Mennyt ei ole tae tulevasta, mutta tutkimuksen perusteella yritysten riskienhallintapoli-
tilkassa olisi huomattavasti kehittimisti ja translaatioriski tulisi ottaa oikeastaan yhta
lailla aktiivisesti hallittavaksi rahoitus- tai valuuttariskiksi, kuten muutkin riskit. Paran-
nettavaa olisi riskeille altistumisen raportoinnin tarkkuudessa ja suojauspolitiikasta ra-
portoinnissa, politiikan kehittimisessd kohti hyvii hallintaa, oikeanlaisten suojauspii-
tosten ja instrumenttien valinnassa seké yksinkertaisesti litketoiminnan paitoksenteossa,
jossa tulisi huomioida syntyvit translaatioriskit osana muuta paatoksentekoa. Hallinta-
keinoista siséisten eli usein kustannustehokkaiden keinojen kaytto tulisi maksimoida,
mitd voidaan tiydentda ulkoisilla suojauskeinoilla, kuten valuuttalainoilla ja swap-
johdannaisilla, integroidusti osana muuta litketoiminnan péaatoksentekoa. Toistaiseksi
vaikuttaisi myos silta, ettd translaatioriskin hallinnassa olisivat merkittavasti avuksi ke-
hittyneiden ja vakaiden maiden valuuttojen tuoma tasapaino seki suurten maakohtais-
ten valuuttariskien valttiminen osana muutoin ekspansiivista euroalueen ulkopuolelle
suuntaavaa hajautuvaa litketoimintaa. Riskeja kaipaava yritys voisi pyrkid teoreettisten

mallien avulla arvioimaan positiivisesti kehittyvat valuutaat. Hyva liiketoiminnan kehitys
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ja riskienhallinta sekd nama asiat eivit sulje toisiaan pois, vaan tukevat molempien asi-

oiden tavoitteiden saavuttamista vakaalla tavalla.
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