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Tiivistelmd - Abstract

Rahoitusmarkkinoita koetelleet taloudelliset kriisit ovat vaikeuttaneet
yritysten ja sidosryhmien asemaa. Haastavan markkinatilanteen seurauksena
yritysten rahoitusriskit ja riskienhallinta on noussut esille sidosryhmien
vaatiessa tilinpdatostiedoille parempaa ldpindkyvyyttd. IFRS 7 -standardi ja
corporate governance -suositus ovatkin lisdnneet yritykselle vaatimuksia
siitd, mitd asioita niiden tulee sisdllyttdd sidosryhmille annettavaan
informaatioon.

Tutkielman tavoitteena oli tutkia, miten suomalaiset porssilistatut
perheyritykset raportoivat rahoitusriskeistidn ja niiden hallinnastaan.
Tutkielman aineistona kaytettiin kolmen kone- ja metallituoteteollisuudessa
toimivan perheomisteisen porssiyhtion julkisia vuosikertomus- ja
tilinpddtosmateriaaleja.  Tutkielman teoreettinen  viitekehys koostui
rahoitusriskeistd, perheomisteisista porssiyrityksistd sekd kone- ja
metallituoteteollisuudesta.

Tutkimuksen perusote oli kvalitatiivinen tutkimusmenetelma.

Tutkimusmetodologia oli tapaustutkimus ja aineiston
analysointimenetelménd  kdytin  deduktiivista  eli  teorialdhtoista
sisdllonanalyysia.

Tutkimustulosten perusteella voidaan sanoa, ettd perheomisteiset
porssiyritykset raportoivat laajasti markkinariskistd, kun taas maksuvalmius-
ja luottoriskeistd raportoidaan suppeammin. Vaikka tutkimiani yrityksid
yhdistivdt perheomisteisuus ja toimiala, yritysten esittdmissd tiedossa oli
keskindisid poikkeamia. Raportointikdytdantojen eroavaisuuteen vaikuttaa
osittain IFRS 7 -standardin ja corporate governance -suosituksen viljyys.
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1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoita koetelleet kriisit ovat heijastuneet padomamarkkinoille
aiheuttaen markkinoiden voimakasta heilahtelua. Vuoden 2008 Yhdysvalloista
alkunsa saanut talouskriisi levisi nopeasti ympéari maailmaa ja vuoden 2011
talouskriisi sai alkunsa Kreikan ja muiden euromaiden velkaongelmista.
Talouskriisin ja yleisen heikon markkinatilanteen johdosta sijoittajien ja muiden
sidosryhmien asema on hankaloitunut entisestaan.

Tutkielman aihe on tutkia kolmen kone- ja metallituoteteollisuudessa
toimivan perheomisteisen porssiyhtion rahoitusriskejd sekd niiden hallintaa
julkisen aineiston eli vuosikertomus- ja tilinpddtosinformaation avulla.
Tutkimuksen kohdeyrityksind ovat KONE, Cargotec sekd Fiskars. Yritysten
tilinpddtostietojen  ldpindkyvyys on noussut merkittdévddn asemaan
talouskriisien ja markkinoiden vaikean ennustettavuuden vuoksi. Sidosryhmit
ja muut tilinpddtosten kayttdjat vaativat tilinpadtostiedoilta entistd enemman.
(Fredriksson 2007). Yritysten riskienhallinnan raportointi on noussut keskeiseen
asemaan, minkéd avulla omistajat ndkevit, kuinka yritykset hallitsevat riskejaan.

Aiheesta on niukasti tietoa kirjallisuudessa, nimenomaan perheyritysten
rahoitusriskeistd. Kuitenkin tietoa 16ytyy perheyritysten johtamisesta ja
sukupolvenvaihdoksesta, kuten myos yritysten riskeistd ja riskienhallinnasta.
Tietenkin, koska perheyritykset tyollistavdt noin puolet Suomen yksityisen
sektorin tyovoimasta ja tuottavat 40 % kaikkien yritysten liikevaihdosta
(Perheyrittdjyys 2005), on kirjallisuudessa tietoa perheyritysten riskeistd. Tein
ABI Inform ProQuest -hakuohjelmalla haun, jossa laitoin asiasanoiksi family
business and financial risks. Kirjojen osalta hakukone ei antanut yhtdan tulosta,
joka olisi aiheeseen viittaavaa. Myoskddn journaalien osalta ei loytynyt
suoranaisia artikkeleita, joissa késiteltdisiin perheyritysten rahoitusriskeja. Ndin
ollen tutkielmani aihe on ajankohtainen ja tutkimuksen tekemisen tdrkeys
korostuu.

Viimeaikaiset perheyritysten riskeja kasittelevat tutkimukset liittyvit
luonnostaan jollakin tapaa sukupolvenvaihdokseen ja henkiloriskeihin.
Esimerkiksi Kauppalehdessa (28.12.2011) kirjoitettiin perintoveron kiristyksen
vaikutuksesta sukupolvenvaihdoksiin. Tekstissd pohdittiin sitd, kuinka
sukupolvenvaihdoksen rahoitus on muutenkin vaikeutumassa
osinkoverotuksen kiristymisen johdosta. Kuitenkaan perheyritysten muita
rahoitusriskejad ei késitelty tekstissd, vaan pelkdstdan sukupolvenvaihdokseen
liittyvdd ongelmaa rahoituksen suhteen. Tulevaisuudessa suurten ikdluokkien
jdddessd pois tyoeldmastd vapautuu heiddn kauttaan tuhansia yrityksia. Ndiden
yritysten sukupolvenvaihdokset tulisi hoitaa kunnollisesti, jotta tydopaikat eivit
vahenisi ja yrityksille 16ytyisi jatkajat. Kansikkaan ja Romer-Paakkasen (2007, 7)
mukaan perheyrittdjyyden tutkimus on késitellyt viime aikoina perheyritysta
sekd liiketoiminnan, osaamisen ettd perheen ndkokulmasta. Aihetta on tutkittu
erityisesti kauppatieteiden puolella, mutta tutkimus on laajentunut myos
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monitieteisten - kuten psykologiaan, etnologiaan ja liiketoimintahistoriaan -
liittyvien aiheiden kasittelyyn.

Perheyritystutkimus on sikdli mielenkiintoista, ettd se on niin
moniulotteista. Taloudellisten tietojen lisdksi perheyritystutkimuksissa
kasitellddn myos psykologiaa ja sosiologiaa. Tamad lisdd perheyritystutkimuksen
haastavuutta, mutta tuo samalla siihen laajemman ulottuvuuden kuin
pelkastdan taloudelliset toimet. Itsellini mielenkiinto perheyritystutkimusta
kohtaan herédsi juurikin perheyritysten monipuolisuuden takia. Suurin osa
perheyrityksistd on pienid yrityksid, joiden tarkoitus on saada perheelle elanto.
Toisaalta taas niin Suomessa kuin maailmallakin on suuria perheyrityksid, jotka
tyollistavat tuhansia ihmisid maailmanlaajuisesti seké ovat listattuja porsseihin.
Perheyritysten liiton julkaisussa Pddmdirdtietoinen omistaja  listayhtidissd
(Mickelsson, 2012) nousee esille, kuinka vdhdn kokemuksia Suomessa on
kerdtty listattujen perheyritysten erityishaasteista. Listaaminen n&hd&dn
kuitenkin positiivisena sekd yritykselle ettd perheelle. Keskeisend asiana
ndhd&ddn omistamisen ammattimaistuminen sekd tyomaéaran lisidantyminen.

Kauppalehti (6.2.2008) kertoi Rahoitustarkastuksen (Rata) syksylla 2007
tekemastd selvityksestd, jonka mukaan osa Helsingin porssin yhtiostda on
jattanyt riskinsd kuvaamatta toimintakertomuksissaan. Selvitykseen osallistui
70 yhtiotd, ja useiden yhtididen riskejd ja riskienhallintaa koskevat katsaukset
ovat yleispdtevid tai muuten puutteellisia. Ratan mukaan yhtididen
riskikuvaukset vaihtelivat muutamasta kappaleesta kolmeen sivuun.
(Rahoitustarkastus). Tallaiset vaillinaiset kuvaukset antavat huonoa ja
erheellistd kuvaa yrityksen sidosryhmille, jotka rahoittavat yritystdi omalla
panoksellaan. Niinp4 yrityksen riskiraportointiin vaadittiin oleellisia muutoksia.

Osakkeenomistajat ja yhtididen muut sidosryhmit ovat alkaneet vaatia
yhd enemman ja entistd parempaa tietoa siitd, miten ja mihin heidan varojansa
kdytetddan. Na&in ollen yhtiotkin ovat lisdnneet raportointia taloudestaan,
yhteiskuntavastuustaan ja ympaéristoasioistaan. Myos tiedottaminen corporate
governancesta on lisddntynyt, perustuen vuoden 2009 alussa voimaan tulleen
arvopaperimarkkinalain muutokseen yhtiiden corporate governance -
selvityksestd. Uusi arvopaperimarkkinalaki edellyttdd yritysten kuvaavan
organisaation olemassa olevat sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan toiminnat
taloudellisen raportoinnin prosesseissa. Tavoitteena on saada yritysjohto
arvioimaan ja ymmaértimddn taloudelliseen raportointiin liittyvit riskit ja
kontrollit, jotta raportoinnin oikeellisuus ja luotettavuus paranisi. (Gronfors-
Kallio 2008, 40). Corporate governancella tarkoitetaan hyvdd johtamis- ja
hallinnointijarjestelmdd. Suomessa hyvdd johtamis- ja hallintojdrjestelmaa
koskevaa sddannostod 16ytyy muun muassa osakeyhtiolaista, tilintarkastuslaista,
arvopaperimarkkinalaista  ja  sithen  liittyvdd  ohjeistusta =~ OMXn,
Keskuskauppakamarin ja Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton yhteisesta
listayhtididen corporate governance -suosituksesta (Alftan et al. 2008; 11,15).

Yritys voi ndyttdd tilinpdatoshetkelld elinvoimaiselta, mutta se ei
kuitenkaan tarkoita sitd, etteiko yritys voisi ldhitulevaisuudessa altistua
erilaisille rahoitusriskeille. T&td varten luotiin IFRS 7 Rahoitusinstrumentit:
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Tilinpiitoksessi esitettdvit tiedot -standardi, joka oli otettava kayttoon
viimeistddn vuodelta 2007 laadittavassa IFRS -tilinpd&dtoksessd. Standardin
tarkoituksena oli laajentaa rahoitusriskeistd esitettdvid tietoja sekd tiettyjen
herkkyysanalyysien esittamista tilinpaatoksessa (KPMG 2007).
Rahoitusinstrumentilla voidaan tarkoittaa osakkeita, velkainstrumentteja tai
vdlirahoitusinstrumentteja. Markkinoilla on varsinaisten
rahoitusinstrumenttien liséksi tarjolla myos johdannaisia, joiden avulla voidaan
suojautua erilaisilta rahoitusriskeiltd. (Niskanen & Niskanen 2010, 41).

1.1 Tutkimuksen tausta ja aiemmat tutkimukset

Tein  kandidaatin  tutkielmani  perheyritysten  liiketoimintariskeista.
Tutkielmassani késittelin perheyritysten liiketoimintariskejda omistajuuden ja
yritystoiminnan keskiossd. Tutkimuksessa selvitin, mitd liiketoimintariskeja
perheyrityksissi on ja miten niitd hallitaan. Suurin liiketoimintariski
perheyrityksissa liittyi rahoitukseen, jonka pohjalta halusin jatkaa pro gradu -
tutkielmaani.

Vaikka perheyritys onkin suhteellisen tuore ilmi6 tieteellisissa
tutkimuksissa, on alan tutkimuksia ja julkaisuja jo huomattava maara.
Suoranaisia tutkimuksia listattujen perheyritysten rahoitusriskeistd ei
kuitenkaan ole, etenkddn suomalaisia perheyhtivitd kasittelevid. Wang &
Poutziouris (2010) tutkivat yrittdjamaistda riskinottoa englantilaisten
perheyritysten keskuudessa. Tutkimus kasitteli kuitenkin kaikkia riskilajeja
keskittymaéttd erikseen rahoitusriskeihin. Wang & Poutziouris tulivat siihen
tulokseen, ettd riskeja ottavat perheyritykset omaavat paremman
mahdollisuuden kasvuun kuin riskeja vélttelevit perheyritykset. Perheyritysten
raportointia kasittelevistd tutkimuksista Short, Payne, Brigham & Lumpkinin
(2009) tutkimus listattujen perheyhtididen kirjeistd osakkeenomistajille on
varsin ldhelld omaa tutkimusmetodiani. Tutkimuksen mukaan perheyritykset
raportoivat sidosryhmilleen suppeammin kuin ei-perheyritykset. Dyer &
Whetten (2006) ovat tutkineet listattujen yritysten ja listattujen perheyritysten
sosiaalista vastuuta. Tutkimuksessa he tutkivat 261 (59 perheyritystd, 202 ei-
perheyritystd) yritystd, jotka olivat kymmenen vuoden ajan S & P 500 -listalla.
Tutkimuksessa selvisi, ettd perheyritykset ovat sosiaalisesti
vastuuntuntoisempia kuin ei-perheyritykset. Taméa voi johtua siitd, ettd perhe
on huolissaan imagostaan ja maineestaan sekd halusta suojella perheen
omaisuutta. Tilintarkastusyhteis6 KPMG:n julkaisu vuonna 2008 selvitti IFRS 7
-standardin kdyttoonottoa suomalaisissa porssiyhtidissd. Selvityksessé tuli esiin,
ettd IFRS -standardin oleellisempien vaatimusten mukaiset tiedot on esitetty,
vaikkakin vaihtelua esiintyy johtuen puuttuvista tiedoista ja standardin
tulkinnanvaraisuudesta. Etenkin laadulliset tiedot olivat suppeita johtuen
yhtiokohtaisista tiedoista ja laadullisten tietojen laveammasta mddritelmasta
verrattuna maarallisiin tietoihin.
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Perheyritystutkimus on noussut viime vuosina voimakkaasti esiin muun
muassa Kauppa- ja teollisuusministerion perheyritystutkimuksen (2005)
raportin kautta. Kalevi Tourusen (2009a) tutkimus Perheyritykset kansantalouden
resurssina antaa hyvan kuvan perheyritysten toiminnasta sekd erikokoisista
perheyrityksistd ja niiden kannattavuudesta, mutta siindkddn ei yhdisteta
rahoitusriskeja samaan perheyritys-tutkimukseen. Tourusen tutkimuksesta
nousee kuitenkin esille, ettd perheomisteiset porssiyritykset olivat hieman
kannattavampia kuin muulla tavoin omistetut porssiyritykset. Muita
suomalaisia perheyritystutkimuksen "pioneereja" ovat Koirasen lukuisat
tutkimukset perheyrittdamisestd, Heinosen tutkimukset sekd Perheyritysten
liiton omat tutkimukset.

My®6s pro graduissa perheyrittdjyyttd on tutkittu useaan otteeseen. Sen
sijaan perheyritysten riskeistd ja riskinhallinnasta on védhén tutkimustuloksia.
Jaana  Lofbergin  (2010) pro gradu  Perheyritysten  riskienhallinta:
Sukupolvenvaihdoksiin liittyvit riskit ja niiden hallinta omistajuuden, strategian ja
johtajuuden siirron kannalta késittelee perheyrityksen riskienhallintaa, mutta
sekin liittyy sukupolvenvaihdokseen. Lofbergin tutkielman tulokset liittyvatkin
sukupolvenvaihdoksen riskeihin omistajuuteen liittyen. Sen sijaan Sanna
Padrndn (2012) pro gradu IFRS 7 -standardin mukainen rahoitusinstrumenteista
johtuvien riskien raportointi suomalaisissa porssiyhtididen tilinpditoksissi kasittelee
paljolti samaa aihetta oman tutkimukseni kanssa, nimenomaan raportoinnin
suhteen. Tutkielman perusteella eri toimialoilla toimineet yhtiot olivat
panostaneet laajimmin markkinariskin esittdmiseen. Kyseisessa tutkielmassa ei
kuitenkaan oteta perheyritysten tai kone- ja metallituoteteollisuuden
ndkokulmaa esille. Mia-Stiina Hekkalan (2009) pro gradu Riskiraportoinnin ja
riskienhallinnan kehittyminen - Case Kemira Oyj, Neste Oil Oyj ja Finnlines Oyj
Helsingin kauppakorkeakoulusta sivuaa my®ds omaa aihettani, koska
tutkimuksessa keskitytddn porssiyhtididen riskiraportointiin. Tutkielman
tuloksista selvidd se, ettd riskienhallintaa kehittdneelld ja panostaneella
yritykselld on paremmat mahdollisuudet kehittyd tulevaisuudessa ja houkutella
sijoittajia. Kyseisessd tutkimuksessa ei ole kuitenkaan keskitytty
perheomisteisiin porssiyrityksiin eiké erityisesti rahoitusriskien raportointiin.
Myos Harri Retkinin (2007) pro gradu IFRS 7 -Rahoitusinstrumentit:
Tilinpditoksessd esitettivit tiedot — vaikutukset ja haasteet case-yrityksissi on lahelld
omaa tutkimusaluettani. Retkin on tarkastellut IFRS 7 -standardin tulevaa
vaikutusta yritysten raportointiin, eli tutkielma on suoritettu ennen IFRS 7 -
standardin kayttoonottoa. Kuitenkin Retkinin pro gradu sivuaa myts omaa
tutkielmaani ja antaa tietoa IFRS 7 -standardin haasteista.

Aiempien  tutkimusten ja  artikkelien  perusteella  tutkimus
perheomisteisten porssiyritysten rahoitusriskeistd ja mniiden hallinnasta
raportoimisesta on perusteltu ja ajankohtainen. Lisdksi kone- ja
metallituoteteollisuus tuo tutkimukseen oman lisdnsd toimialakohtaisten
rahoitusriskien vuoksi. Asemoin oman tutkimukseni perheyritystutkimuksen ja
rahoitusriskien tutkimuksen vilimaastoon. Molemmista edelld mainituista
aiheista 16ytyy paljon tietoa ja niitd on tutkittu eri ndkokulmista, mutta
varsinaista tutkimusta listattujen perheyritysten rahoitusriskeistd raportoinnista
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ei ole vield tehty. Ndin ollen piddan tutkimukseni aihetta sellaisena, josta on
hyvé saada lisdtietoa tutkimusmaailmalle.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on luoda  kirjallisuuskatsaus  kone- ja
metallituoteteollisuudessa toimivien listattujen perheyritysten rahoitusriskeihin
ja niiden hallintaan. Tdmaén jdlkeen tutkimuksen empiirinen osuus suoritetaan
tapaustutkimuksella, jossa tutkitaan kolmen perheomisteisen porssiyrityksen
rahoitusriskeja ja niiden hallintaa yritysten vuosikertomusten pohjalta.
Tutkimus késittelee nimenomaan sitd, miten kone- ja metallituoteteollisuudessa
toimivat perheomisteiset porssiyhtiot raportoivat rahoitusriskeista.

P&édtutkimusongelmana on:

*  Miten kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset
porssiyhtiot raportoivat rahoitusriskeistiddn ja niiden hallinnastaan
sidosryhmille vuosikertomuksissaan vuonna 2011?

Tutkimuksen alaongelmina voidaan pitdd seuraavia kysymyksia:

. Miti rahoitusriskeji kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset
porssiyritykset raportoivat vuosikertomuksissaan?

. Miten kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset porssiyritykset
raportoivat rahoitusriskien hallinnastaan?

. Raportoivatko yritykset myos muista rahoitusriskeistd kuin mikd niiden
velvollisuus on IFRS 7 -standardien ja corporate governancen mukaan?

. Vaikuttaako perheomisteisuus rahoitusriskeihin ja niistd raportoimiseen?

. Niyttiytyyko kone- ja metallituoteteollisuudessa erityisid toimialakohtaisia
rahoitusriskeji?

Tutkimuksen toteuttamista varten olen tehnyt rajauksia, jotta tutkimuksesta
saataisiin selked kokonaisuus. Tutkimani teoreettinen viitekehys ja kirjallisuus
on rajattu riskien osalta koskemaan vain taloudellisia riskejd, ja niistdkin
pddasiassa rahoitusriskejd. Ndistd syistd johtuen muut riskit jadvat tdssa
tutkimuksessa  vdhemmadlle  huomiolle.  Pddtin  rajata  tutkimuksen
rahoitusriskeihin, jotta voin tarkastella porssilistattujen perheyritysten
raportointia sidosryhmille. Uuden IFRS 7 -standardien tultua voimaan
rahoitusinstrumenttien osalta vuonna 2007, haluan tutkia, kuinka laajasti
kohdeyritykset raportoivat rahoitusriskeistidan ja niiden hallinnasta
sidosryhmilleen. Tutkielma on siis rajattu késittelemddn kone- ja
metallituoteteollisuudessa toimivia perheomisteisia porssiyrityksid. Lisédksi
empiirinen aineisto koostuu ainoastaan kohdeyritysten vuoden 2011
vuosikertomuksista, joten aikamddre on vuoden 2011 toiminta. Teen
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tutkimuksen, joka perustuu julkiseen vuosikertomus- ja tilinpddtosaineistoon
sisdltyvadn rahoitusriskejd koskevaan tietoon.

Tutkimuksessa késitellddan IFRS 7 -standardin lisdksi hyvaad hallintotapaa
eli corporate governancea. Ndiden kahden sdddoksen avulla on pyritty
lisdamaéén sijoittajien ja sidosryhmien saamaa tietoa yrityksen toiminnasta. IFRS
7- standardia ja corporate governancea tarkastellaan hyvin ytimekkéadsti ja
selkedsti vain tutkimuksen kannalta tdrkeitd asioita mukaillen. Né&in ollen
tutkimusraportti sdilyy tiiviing, eika laajene liikaa.

Tutkimuksen lopputuloksista on hyotyéa seka listatuille perheyhtioville etta
kone- ja metallituoteteollisuudessa toimiville listatuille porssiyhtidille. Yhtiot
voivat tutkimustulosten perusteella havainnoida toimialansa rahoitusriskien ja
niiden hallinnan tasoa. My0s sidosryhmit saavat tutkimustuloksista tietoa,
jonka perusteella he voivat analysoida rahoitusriskien raportointiin liittyvid
ongelmia niin kone- ja metallituoteteollisuuden kuin perheyhtitiden kannalta.
Tutkimuksessa tuodaan esille myos tdamédn hetken markkinatilanteen vaikutus
yritysten raportoimiin rahoitusriskeihin.

1.3 Tutkimusraportin rakenne

Tutkimus etenee jdsennellysti sisdltien kahdeksan pddlukua, jotka ovat
johdanto, kolme teorialukua ja yhteenveto teoreettisesta viitekehyksestd,
tutkimusote- ja menetelmdt sekd tutkimustulokset ja johtopadatokset.
Johdannossa kidydddan ldpi tutkimuksen tausta ja aiemmat tutkimukset,
asetetaan  tutkimukselle tavoitteet, rajataan tutkimus ja esitetddn
tutkimusaineisto.

Ensimmdinen teorialuku sisdltdaa rahoitusriskit ja niiden hallinnan. Luvun
avulla pyritddn saamaan lukijalle rahoitusriskien ominaisuudet ja niiden
hallinta tutuksi. Toisessa teorialuvussa késitellddn perheyrityksid padpainon
ollessa listatuilla perheyrityksilld. Lukijalle pyritidn avaamaan perheyritysten
monimuotoisuus ja listattujen perheyritysten suhde listaamattomiin
perheyrityksiin. Kolmannessa luvussa kasitellaan kone- ja
metallituoteteollisuutta ja sen yleisid ndkymid. Teoreettisessa viitekehyksessa
vedetddn kolme teorialukua yhteen. Luvussa pyritddn saamaan lukijalle selked
kasitys siitd, kuinka rahoitusriskit, perheyritys ja kone- ja metallituoteteollisuus
liittyvat toisiinsa. Esitdn yhteenvedossa omia tulkintoja ja johtopaddtoksid, joihin
olen kolmen teorialuvun pohjalta paatynyt.

Tutkimusote- ja menetelmdt -luku kertoo miten ja milld menetelmilld
aihetta on tutkittu. Luvussa kaisitelldadn kvalitatiivista tutkimusmenetelmas,
sisdllon analyysid sekd tapaustutkimusta, joka on empiirisen tutkimuksen
ldhestymistapa. Empiirisessd osiossa kisitellddan tutkimustuloksia, jotka on
saatu analysoimalla yhtididen vuosikertomuksia ja tilinpdatoksid. Case-
yritysten esittelyn jdlkeen esitellddn tutkimustulokset. Tutkimustuloksissa
pyritddn vastaamaan alatutkimusongelmien kautta pddtutkimusongelmaan.
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Tutkimusraportin  lopussa esitelldan tutkimuksen johtopddtokset seka
mahdolliset jatkotutkimuksen aiheet.

Johdanto
Perheomisteiset Rahoitusriskit Kone- ja
porssiyritykset ja niiden hallinta metallituoteteolli-

suus

;\ l,

Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksestd

Tutkimusote ja -
menetelma

|

Tutkimuksen empiirinen osuus

Johtopddtokset

KUVIO 1 Tutkimusraportin rakenne
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1.4 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistoina voidaan kyselyiden, haastatteluiden ja havainnoinnin
lisdksi kayttdd myos kirjallista aineistoa. Kirjallista tutkimusaineistoa ovat
joukkotiedotuksen materiaalit (sanoma- ja aikakauslehdet) sekd yksityiset
dokumentit (puheet ja kirjeet) (Tuomi & Sarajarvi 2011, 84). Myos
organisaatioiden asiakirjat voivat olla valmiina aineistona empiiriseen
tutkimukseen (Eskola & Suoranta 2008, 118). Tutkimuksen empiirisessd osiossa
kdyttamani aineisto koostuu kolmen suomalaisen perheomisteisen porssiyhtion
vuosikertomus- ja tilinpddtosinformaatiosta  vuodelta  2011.  Ndista
materiaaleista on kdytetty rahoitusriskejd ja niiden hallintaa koskevan tiedon
liséksi my0s taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvid sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan péadpiirteitd. Ne myos tukevat tutkimuksessa esiin tulleita
tilinpddtosstandardeja sekd hyvdd hallintotapaa. Aineisto on valmis
analysoitavaksi sellaisenaan, koska tutkimuksen tarkoitus on tutkia
kohdeyritysten rahoitusriskien ja niiden hallinnan raportointia sidosryhmilleen
nimenomaan julkisen aineiston perusteella.

Kaikkien kohdeyritysten aineistot eroavat hieman keskenddn. KONEen
julkaisun nimi on Tilinpditos kdsittden 68 sivua, joista sivut 56- 61 eivét ole osa
virallista tilinpdatostd. Namd sivut sisdltavat selvityksen hallinto- ja
ohjausjdrjestelmistd. Cargotecin julkaisu on nimeltdan Taloudellinen katsaus 2011
ja se sisdltdd 155 sivua. Fiskarsin Vuosikertomus 2011 on puolestaan 107 sivun
mittainen. Ndméd ovat kuitenkin ne julkaisut, jotka kyseiset yhtict
sidosryhmilleen jakavat. Tilasin KONEen ja Fiskarsin julkaisut heiddn internet-
sivustoiltaan (www.kone.com / www. fiskarsgroup.com). Cargotecilla ei
tallaista suoranaista tilaus-mahdollisuutta ollut, joten sain julkaisun tilattua
pyytamalla sitd sahkopostitse.

Pidédn tutkimustani relevanttina, koska vuonna 2009 Short et al. julkaisivat
Family Business Review -lehdessd tutkimuksen Family Firms and Entrepreneurial
Orientation in Publicly Traded Firms: A Comparative Analysis of the S&P 500.
Tutkimuksessa  analysoitiin ~ listattujen = perheyritysten  yrittdjamaista
suuntautumista. Sisdllon analyysin aineistonaan he kayttivdat "shareholder
letters" eli vapaasti suomennettuna katsaus osakkeenomistajille. N&in ollen
tutkielmassa kdyttamédni aineisto on suoraan verrannollinen alan tieteellisissa
tutkimuksissa kdytettyihin aineistoihin.

Tutkimuksessa  kaytetty  Liite 1 on  saatu  sdhkopostilla
perheyritystenliitosta. Perheyritystenliiton selvityksessd (Pddamadratietoinen
omistaja listayhtidissd) mainittiin, ettd Suomessa on 45 perheomisteista
porssiyritystd. Tadtd tietoa ei kuitenkaan tarkemmin selvennetty, joten
sdhkopostitse pyytdmdlld sain Perheyritysten liiton kdyttdiman listan kaikista
Helsingin porssissd listatuista yrityksistd syyskuussa 2012. Liitteessd on
tarkemmin eritelty, mitkd yritykset ovat perheen/suvun omistuksessa.
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1.5 Lahdekritiikki

Lahdekritiikki edellyttdd terveen jdrjen kayttod, ja sen avulla pyritddn ldhdetta
erittelemdlld pddttelemddn, miten luotettavana saatuja tietoja voi pitdd
(Alasuutari 2011, 101). Tutkimuksessani olen pyrkinyt kdyttamddn paljon
toisiaan tukevia ldhteitd, jotta teoreettisen viitekehyksen uskottavuus siilyisi.
Koska tutkimus kaisittelee suomalaisia kone- ja metallituoteteollisuudessa
toimivia perheomisteisia porssiyrityksid, on ldhteind paljon suomenkielisid
kirjoja ja julkaisuja. Nditd on kuitenkin tdydennetty myos kansainvilisilld
julkaisuilla, jotka tuovat lisdarvoa ja tarvittaessa uutta ndkokulmaa aiheeseen.

Teoreettisessa viitekehyksessd olen kayttanyt ldhteind paljon suomalaisia
teoksia, joista osa on julkaistu viime vuosituhannella. Piddn ldhteitd kuitenkin
relevantteina, silld myos muissa alan tieteellisissd julkaisuissa ja véitoskirjoissa
nojataan samoihin ldhteisiin. Kotimaiseen kirjallisuuteen on keskitytty myos
siitd syystd, ettd tutkimuksen kohdejoukkona ovat suomalaiset perheyritykset.
Perheyritystutkimusta on Suomessa kisitelty ldhinnd tiettyjen henkildiden
osalta, mikd voi asettaa ongelman ldhteiden objektiivisuudesta. Kuitenkin Matti
Koirasen teokset ja Kalevi Tourusen tutkimukset perheyrittdjyydestd ovat
laajasti siteerattuja alan julkaisuissa, joten nden ldhteiden olevan relevantteja.
Naiden lisdksi tutkimuksessa on kédytetty ldhteind my6s kansainvalisid
journaaleja seké kirjallisia teoksia, jotka tdydentdvit tutkielman kokonaiskuvaa.
Muun muassa Family Business Review:in useat artikkelit antoivat paljon tietoa
kansainvilisistd tutkimuksista aiheeseeni liittyen.
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2 RAHOITUSRISKIT JA RISKIENHALLINTA

Téssd luvussa kasitellddn rahoitusriskejd sekd niiden hallintaa. Luvussa tulee
ottaa huomioon, ettd liiketoimintariski ja liikeriski tarkoittavat samaa asiaa.
Kirjallisuudessa osa tekijoista kdyttdad termid liikeriski, mutta tutkimuksessani
pitdydyn selvyyden ja johdonmukaisuuden vuoksi termisséd liiketoimintariski.
Rahoitusriskien ja sen hallinnan raportointia kasitelldaan kappaleessa IFRS 7 -
standardi ja corporate governance. Kappaleessa kasitellddan, mitd vaatimuksia ja
edellytyksid IFRS 7 -standardi ja corporate governance -sdddos asettavat
porssiyhtididen raportoinnille.

2.1 Riskin maarittelya

Késite “riski” on hyvin moniulotteinen sana ja se voi kuvata eri asioita
tapauksesta riippuen. Riski siis voi olla sekd positiivinen ettd negatiivinen.
Arkikielessd riski ymmadrretddn kuvaamaan vaaraa tai epdtietoisuutta, joka
liittyy onnettomuuden mahdollisuuteen. (Kuusela & Ollikainen 2005, 16).
Raivola & Rantala (1991, 5) taasen toteavat riskin médritelmdksi sen, ettd
“Erilaiset vaarat ovat ympidriston mahdollisia tapahtumia, jotka uhkaavat ihmistd tai
ihmisen arvostamia asioita. Riskilld ymmdrretiin vaaran mddrin mittaa.”

Riskiin liittyy kolme tekijdd, jotka vaikuttavat siihen, millaisena koemme
riskin. Perusldhtokohtana on se, ettd tapahtumaan tulee liittyd epavarmuutta.
Jos tapahtuman lopputulos olisi ennalta tiedossa, kyseessa ei olisi riski. Toinen
tekija on tapahtumaan liittyvdt odotukset, jotka vaikuttavat siihen, miten
koemme riskin ja sen mahdollisen toteutumisen. Viimeinen tekiji on
tapahtuman laajuus ja merkityksellisyys, jotka vaikuttavat riskin koettuun
vakavuuteen. (Juvonen, Korhonen, Ojala, Salonen & Vwuori 2005, 7-8).
Matemaattisesti katsottuna riski mddritelldidn wusein todenndkoisyydestd
(tapahtumiin liittyvd epdavarmuus) ja merkittavyydestd (tapahtumien laajuus ja
vakavuus) muodostuvaksi. Tdlloin riski voidaan esittdd todennékdisyyden ja
vakavuuden tuloksi (riski = riskin todennikdisyys X riskin vakavuus). (Juvonen ym.
2005, 8; Manuj & Mentzer 2008).

Periaatteessa jokainen aloittava uusi yritys on riski. Yrittdja keksii ja luo
uutta, joten se synnyttdd riskejd. Riskit ovat ndin ollen erottamaton osa myos
perheyrityksissd (Harisalo 2005, 66). On kuitenkin hyva muistaa, ettd osa
yritystoiminnan uhkista sisdltdd my6s uusia mahdollisuuksia. Uhka voi
aiheuttaa yleensd yritykselle menetyksid, mutta mahdollisuus parhaimmillaan
tarkoittaa taloudellista menestystd tai muuta onnistumista (Jarvinen & Juvonen
2010, 18; Horcher 2005, 2).
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2.2 Yritystoiminnan riskit

Yritystoiminnan riskit voidaan jakaa kolmeen yldluokkaan. Operationaaliset
riskit késittdavat ne ongelmat, joita voi aiheutua puutteista yrityksen
jdrjestelmissd, toimintatavoissa tai valvontarutiineissa. Vahinkoriskit ovat
yksipuoleisia riskejd, jotka aiheuttavat toteutuessaan pelkdstddn tappiota.
Vahinkoriskejd voivat olla esimerkiksi murrot ja tulipalot, ja ne suojataan
yleensd valvontatekniikan ja vakuutusten avulla. Taloudellisiin riskeihin liittyy
aina sekd tappion ettd voiton mahdollisuus. Taloudelliset riskit voidaan jaotella
edelleen rahoitusriskeihin ja perusliiketoiminnan riskeihin. (Knupfer &
Puttonen 2009; 208-209).

Yritystoiminnan riskit

‘ Strategiset riskit ‘ ‘ Taloudelliset riskit ‘ ‘ Operationaaliset riskit ‘

Rahoitusriskit Perusliiketoiminnan riskit

KUVIO 2 Yritystoiminnan riskit (Knupfer & Puttonen 2009, 208)

Liiketoimintariskien —ero verrattuna esimerkiksi vahinkoriskeihin on
huomattava. Vahinkoriskitilastojen perusteella tiedetddn, kuinka paljon
tyotapaturmia sattuu tyotunteihin suhteutettuna. Vastaavia liiketoimintariskeja
koskevia tilastoja ei ole kdytettdvissd, koska niihin liittyy aina jokin vieras ja
tuntematon elementti. Koska yrityksen tulee ottaa riskejd selviytydkseen
kilpailussa ja kyetdkseen toimimaan markkinoilla, kaikki yrityksen tekemdt
ratkaisut eivat ldheskddn aina ole onnistuneita. (Suominen 2003, 51-52).

Liiketoimintariskien olemusta voidaan Engblomin (2003, 26) mukaan
kuvailla seuraavin tavoin:

. Liiketoimintariskit ovat vakuutettavuuden ulkopuolelle jadvid riskejd.

. Liiketoimintariskit eivét ole toisistaan riippumattomia.

. Erityyppisten yrityksissd tehtdvien paatosten luonne madrittdd paatoksiin
liittyvid riskeja.

. Liiketoimintariskit saattavat olla keskenddn yhteismitattomia.

. Yrityksen riskit saavat alkunsa joko sen sisd- tai ulkopuolelta.
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. Liiketoiminta- ja vahinkoriskien raja on epdselva.

Liiketoimintariskejd ei siis voida vakuuttaa, joten niiden uhka yrityksen
toiminnalle on hyvin suuri. Liiketoimintariskit voivat muodostaa keskenddn
riskiketjun, joka saattaa ulottua kauas yrityksen ulkopuolelle. Ndin yhden
riskin realisoituessa saattaa muitakin riskejd laueta. Vaikka liiketoiminta- ja
vahinkoriskien raja on epéaselvd, yksi yhdistdva tekija on aika. Vahinkoriskeihin
sopii dkillisyyden kasite, kun taas liiketoimintariskit voivat aktivoitua vasta
pitkédnkin ajan kuluttua. (Engblom 2003, 26-32). Liiketoimintariskejd ottaessaan
yritys ei voi olla varma tulevaisuudestaan. Jos liiketoiminta ei sujukaan
odotetulla tavalla wuusitun strategian osoittautuessa virheelliseksi, on
liikketoimintariski toteutunut (Suominen 2005, 149).

2.3 Rahoitusriskit

Yrityksen toiminnan tehokkuuden edellytyksend on, ettd se hallitsee
rahavirtansa. Yrityksen tulee pystyd toimimaan ja tuottamaan hyddykkeitd tai
palveluita, jota varten se tarvitsee rahoitusta. Nain ollen vaihtoehtoina ovat
oman tai vieraan pddoman kayttaminen. (Engblom 2003, 46).

Vaikka taloudellista riskid onkin vaikea mitata, se ei tarkoita sitd, etteikd sen
vaikutuksilta tulisi suojautua. Taloudellisilla riskeilld on suora vaikutus
yrityksen arvoon. (Niskanen & Niskanen 2010, 421). Taloudellisten riskien
mittareina on kdytetty yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta ja
omavaraisuusastetta. ~Vakavaraisuudella tarkoitetaan yrityksen kykyéd
suoriutua taloudellisista sitoumuksistaan. Vakavarainen yritys ei ole yhtd altis
suhdanteiden vaikutuksille kuin raskaasti velkaantunut yritys. Yrityksen
vakavaraisuutta ja  rahoitustilannetta = voidaan kuvata  esimerkiksi
omavaraisuusasteella ja velkaantumisasteella. (Juvonen et al. 2005, 148).

Rahoitusriskit luokitellaan maksuvalmius-, luotto- ja markkinariskeihin
(Kasanen, Lundstrom, Puttonen & Veijola 1997, 27). Kuviossa 3 on esitetty,
kuinka rahoitusriskit jakaantuvat maksuvalmis- luotto- ja markkinariskeihin.
Markkinariskit jakaantuvat edelleen valuutta-, korko- ja muuhun hintariskiin.
Juvonen et al:n (2005, 147) mukaan yrityksen on toimittava oman taloudellisen
tilanteensa mukaan. Koska taloudellinen tilanne vaikuttaa riskinkantokykyyn,
madrittyy yrityksen rohkeus uudistua sen mukaan. Niin ollen tehokkaalla
rahoitusriskien hallinnalla on suuri merkitys yrityksen voitontekokyvyn
kannalta. Rahoitusriskien eli maksuvalmius-, luotto- ja markkinariskien hallinta
luo pohjan yrityksen muulle riskienhallinnalle.

Tutkimuksen empiirisessd osiossa kadytetddn rahoitusriskeista tata
luokittelua (Kuvio 3), joka jaottelee rahoitusriskit maksuvalmius- eli
likviditeettiriskeihin, luottoriskeihin sekd markkinariskeihin. Markkinariskin
osalta kasitelldan sekd valuuttariski ettd korkoriski. Myods mahdollisia muita
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hintariskeja kasitelldaan, jos yhtididen vuosikertomus- ja
tilinpadtosmateriaaleissa sellaisista raportoidaan.

Rahoitusriskit
Maksuvalmius- Luottoriski Markkinariski
riski
Muu Korkoriski Valuuttariski
hintariski

KUVIO 3 Rahoitusriskit (Kasanen et al. 1997, 27 ; Knupfer & Puttonen 2009, 209)

2.3.1 Maksuvalmiusriski

Maksuvalmius- eli likviditeettiriskillda tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen
kaytettdvissd olevat varat ja rahoitusmahdollisuudet eivédt riitd kattamaan
kaikissa tilanteissa ldhtevid rahavirtoja. Nditd voivat olla muun muassa laskut ja
lainan lyhennykset. Tallaisiin vaikeuksiin joutuneen yrityksen toiminta saattaa
pddttyd maksuvalmiuden puutteesta aiheutuvaan maksukyvyttomyyteen.
(Niskanen & Niskanen 2010, 230). Jauri (1997, 23) kertoo yrityksen kaytettdvissa
olevan likviditeetin tarkoittavan rahoitusvaroja, jotka voidaan tarvittaessa
muuttaa kateiseksi. Mitd enemmdn yrityksen kdytossd on likvidejd
rahoitusvaroja, sitd parempi on yrityksen maksuvalmius. Maksuvalmius on
taas heikompi, jos yrityksen varoja on sidottuna sellaiseen omaisuuteen, jota ei
ole mahdollista realisoida kateiseksi. Erola & Loudon (2000, 74) mukaan pankit
ja muut rahoituslaitokset suojaavat tarkoin omat riskinsd, joten se tarkoittaa
riittdvid lainanvakuuksia vierasta padomaa haluavalle. Eli jos asiakkaalla ei ole
maksukykyd lainan erddntyessd, voi seurauksena olla jopa koko liiketoiminnan
kdayttdomaisuuden  menetys ja  koko liiketoiminnan jatkuvuuden
vaarantuminen.

Maksuvalmiusriskin hallitsemiseksi onkin tdrkedd maddritelld yrityksen
ennakoitujen kassavirtojen koko sekd niiden epdvarmuuden pohjalta
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tarpeellisen maksuvalmiusvarannon koko. Maksuvalmiustarpeen ennakoinnin
tulee olla tarpeeksi pitkdjanteistd. Ennakoinnin tuleekin perustua operatiivisten
kassavirtojen riskeistd tehtyyn analyysiin, jotta ylldpidettivd maksuvalmius
riittdisi myos riskin toteutuessa. Toisaalta on muistettava myos se, ettd
maksuvalmiuden ylldpitiminen maksaa, jolloin liian suuri maksuvalmius
aiheuttaa yritykselle tarpeettomia kustannuksia. Yrityksen likvidit varat on
tastd johtuen melkein aina rahoitettu vastaavalla mddradlld velkaa, ja velan
kustannus on rahoitusmarkkinoilla suurempi kuin vastaavilla ehdoilla tehty
sijoituksen tuotto. Edullisin tapa ylldpitdd maksuvalmiutta ei valttamétta ole
likviditeettind yrityksen taseessa vaan esimerkiksi sitovina luottolupauksina
pankeilta. (Kasanen et al. 1997, 27-28).

2.3.2 Luottoriski

Luottoriski koskee ldhes kaikkia yrityksid, koska se liittyy myyntisaamisiin,
joita syntyy yrityksen myydessd asiakkailleen luotolla. Luottoriskille voi
altistua myo6s sijoittaessa muiden yritysten velkainstrumentteihin tai
kayttdessddan johdannaisinstrumentteja. (Niskanen & Niskanen 2010, 230).

Yleensd luottoriski syntyy lainan, investointien ja myydyn tavaran
maksusitoumuksesta. Tama tarkoittaa sitd, ettd vastapuoli ei ole tayttanyt tai ei
aio tdyttdd maksuvelvoitettaan. Luottoriskin toteutumista edistdd heikko
taloudellinen tilanne sekéd korkeat korot. Niinpé luottoriskin todenn&koisyys on
suurempi, kun vastapuolella on suuria tappioita ja velkaa. Luottoriskid
pidetddn yksisuuntaisena riskind, koska se on olemassa vain organisaation
ollessa velkaa toiselle osapuolelle. (Horcher 2005, 104). Teollisuusyrityksissa
luottoriski kdytannossd tarkoittaa vastapuoleen liittyvdd epdavarmuutta myynti-
ja lainasaamisten velvoitteen tdayttdmisessd (Loponen 2007, 4).

Juvonen et al:n (2005, 149) mukaan luottoriskid voidaan hallita
. tarkalla asiakasvalinnalla

. asiakkaiden maksukéayttdytymisen seurannalla
. asiakkaiden talouden seurannalla

. tehokkaalla perintdtoiminnalla

. rajaamalla luotolla maksavaa asiakaskuntaa

. siirtymalld kateiskauppaan

. myymalld saatavat luottolaitokselle

Téllaiset luottoriskien hallintakeinot saattavat védhentdd potentiaalista
asiakaskuntaa, mutta ne kuitenkin parantavat yrityksen kannattavuutta ja on
ndin ollen erittdin suositeltavaa. Varsinkin ennakoiva luottoriskien hallinta on
edullista,  joten asiakkaiden seurannan on oltava sdannollistd
asiakaskdyttdytymisen muuttuessa asiakassuhteen kuluessa. Luottoriskien
kohdalla ennakointi on yritykselle aina kaikkein edullisinta. Jos luottoriski on
kuitenkin jo toteutunut, menetyksid voidaan pienentdd tehokkaalla
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perintdtoiminnalla. A&rimmaisin keino luottoriskin vilttdmiselle on luopua
kokonaan luoton antamisesta asiakkaille. (Juvonen et al. 2005, 149).

2.3.3 Markkinariski

Markkinariskit ovat riskejd, jotka syntyvdt valuutta-, korko-, osake- ja
hyodykemarkkinoilla tapahtuvista muutoksista (Hautala 2005, 59). Kasanen et
al. (1997, 25-26) kertovat markkinariskin sisdltyvan sekd perusliiketoiminnan
riskeihin ettd rahoitusriskeihin. Rahoitusriskeihin sisdltyvid markkinariskeja
ovat korko- ja valuuttariski. Niskanen & Niskasen (2010, 230) mukaan
markkinariskit liittyvdat markkinoilla hinnoiteltavien hyodykkeiden hinnan
muutoksiin. Markkinariskit sisdltdvdt kolme ns. alariskilajia, jotka ovat
valuuttariski, korkoriskit ja osakeriskit. Myts muiden hyodykkeiden hintoihin
liittyvat riskit saatetaan luokitella markkinoiden hintariskeiksi. Tutkielmassani
sisdllytan markkinariskeihin valuutta-, korko- ja muun hintariskin. Muu
hintariski voi syntyd osake- tai hyodykemarkkinoilla tapahtuvista muutoksista.
Kaikki yritykset, jotka harjoittavat kansainvélista liiketoimintaa, altistuvat
valuuttakurssiriskille tavalla tai toisella. Myo6s pelkdstdan kotimaassa toimiva
yritys voi altistua valuuttakurssiriskille tuotantohyddykkeiden kautta. Tama
tarkoittaa sitd, ettd tuotantohyodykkeen hinta riippuu tietyn valuuttakurssin
kehityksestd. (Niskanen & Niskanen 2010, 419). Valuuttariski aiheutuu
epavarmuudesta  valuuttakurssin ~ muutoksista, kun taas  yleinen
liiketaloudellinen riski kohdistuu puolestaan tulevaisuudessa saavutettavaan
taloudelliseen tulokseen, joka voi heikentyd valuuttakurssien vaihtelun
muuttaessa kilpailuasetelmaa. My6s rahan arvo voi muuttua, jolloin kyseessa
voi olla joko inflaatio tai deflaatio (Kuusela & Ollikainen 1998, 173; 206).
Valuuttakurssiriskit voidaan jakaa kolmeen pd&atyyppiin (Niskanen &
Niskanen 2010, 419-420 ; Knupfer & Puttonen 2009, 210), joista transaktioriski
on yksittdisiin maksutapahtumiin liittyva riski. Transaktioriskit voivat olla
ostovelkoja, myyntisaamisia, voittojen kotiuttamista tai ulkomaisten velkojen
koronmaksuja. Riski syntyy siind vaiheessa, kun maksuhetkelld vallitseva
valuuttakurssi poikkeaa sopimushetkelld vallinneesta valuuttakurssista.
Translaatioriski taasen tarkoittaa sitd, kun ulkomaisten tytdryhtididen tai
osakkuusyhtididen tilinpddtostiedot muutetaan kotimaanvaluuttamaardisiksi
tilinpadtostilanteessa.  Tamd  voikin  aiheuttaa  yritykselle  nakyvid
valuuttakurssivoittoja tai -tappioita, jotka vaikuttavat tilikauden voittoon ja sita
kautta mahdollisesti omistajille jaettaviin osinkoihin. Yritysten suhtautumiselle
translaatioriskiin ei ole 16ydetty tarkkaa yhteisymmarrysta. Yksi kasitys on se,
ettd riskiltd tulisi suojautua sen vuoksi, koska tytaryhtion euromddrdinen arvo
ja osingonmaksukyky riippuvat valuuttakurssien muutoksista. Toinen kasitys
on se, ettei riskiltd suojautuminen ole jarkevéd, jos valuuttakurssit ovat toimivat
ja tarkoituksena on vain maksimoida omistajien varallisuutta voiton sijaan.
Kolmas eli ekonominen riski on riski, jonka vaikutuksesta koko yrityksen arvo
riippuu tietyn valuuttakurssin kehityksestd. T&lloin valuuttakurssin muutokset
vaikuttavat sekd kassavirtaan ettd yrityksen kilpailuasemaan markkinoilla.
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Hautala (2005, 58) kertoo ekonomisen riskin syntyvan siitd, kun
valuuttakursseista johtuvat vaihtelut vaikuttavat merkittavasti yrityksen
kilpailukykyyn.

Yrityksen keinot suojautua valuuttariskeiltd voidaan jakaa sisdisiin ja
ulkoisiin menetelmiin. Yrityksen sisdisiin menetelmiin kuuluvat netting ja
valuuttalainat. Nettingin tarkoituksena on, ettd yrityksen eri maissa sijaitsevien
yksikoiden viliset valuuttamééardiset velat ja saatavat nettoutetaan sovituin
vdliajoin  keskenddn, jolloin valuuttatransaktioiden mddrd pienenee.
Valuuttalainan suojautumiskeinona on ottaa valuuttamdardistd lainaa samassa
valuutassa, jossa yritykselld on saatavia. Ulkoisia suojausmenetelmid ovat
esimerkiksi termiinit, futuurit ja optiot. (Niskanen & Niskanen 2010, 421).
Knupfer & Puttonen (2009, 211-212) toteavat, ettd sisdisistd suojauskeinoista
yleisin on matching eli menojen ja tulojen yhteensovittaminen
valuuttakohtaisesti. Tdtd menetelmé&d sovelletaan erityisesti sopimuspohjaisten
erien, kuten osto- ja myyntisaamisiin liittyvdn valuuttariskin, hallintaan.
Ulkoisista suojausmenetelmistd termiini on yksinkertainen suojausinstrumentti,
ja termiinimarkkinoiden hyvd likviditeetti mahdollistaa my6s suurten
valuuttaerien suojaamisen. Seuraavaksi tdrkeimmédt suojauskeinot ovat
valuuttalainat ja -talletukset.

Korkoriski voidaan maddritelld seuraavasti: “Korkoriskilld tarkoitetaan
korkomuutosten —aiheuttamaa epdvarmuutta yrityksen tuloksessa ja arvossa.”.
Korkoriskin  tarkastelu voidaan jakaa kahteen osaan: finanssierien
korkoherkkyyteen sekd liiketoiminnan korkoherkkyyteen. Korolliset lainat ja
sijoitukset koskevat finanssierid, kun taas korkotason vililliset vaikutukset
operatiivisen liiketoiminnan tuloksessa ja arvossa koskevat liiketoiminnan
korkoherkkyyttd. (Kasanen et al. 1997, 194-195). Leppiniemi & Puttonen (2002,
196-197) jakavat korkoriskit hintariskeihin ja korkovirtariskeihin. Hintariski
merkitsee sitd, ettd saatavan tai velan nykyarvo muuttuu korkotason
muuttuessa. Markkinakorkojen noustessa kiintedkorkoisen sijoituksen arvo
laskee, kun taas korkojen laskiessa sijoituksen arvo nousee. Lainan arvo taas
kayttaytyy pdinvastoin. Korkovirtariskilld tarkoitetaan tilannetta, jossa
yrityksen lainanhoitokulut muuttuvat korkotason muutoksien johdosta. Nain
ollen korkovirtariski on sitd suurempi, mitd Iyhyempi on erdn
korkosidonnaisuusaika. Korkosidonnaisuusajalla tarkoitetaan sitd aikaa, jonka
kuluttua korkomaksuja tarkistetaan.

Muu hintariski ja sen riskienhallinta liittyy pddasiassa osakesijoitusten ja
hyodykkeiden hintariskeihin ja niistd suojautumiseen. Osakesijoitusten
hintariski syntyy yrityksen sijoittaessa osan likviditeetistidn osakemarkkinoille,
jossa arvonmuutokset voivat tunnetusti olla suuria. Osakemarkkinoille
sijoittamisella  yritykset tavoittelevat korkeampaa tuottoa kuin mitd
rahamarkkinoilta voidaan saada. Talloin my®s sijoituksen riski suurenee, jolloin
riskid voidaan pienentdd hajauttamalla sijoitukset useampaan osakkeeseen tai
eri maan porssiin. Osakemarkkinoille sijoittaminen edellyttdd mddriteltyd ja
tarkkaa sijoituspolitiikkaa. (Kasanen et al. 1997, 28-29).
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Yrityksilla on  p&ddsddntoisesti  kolme  mahdollisuutta  vahentaa
markkinariskien = vaikutuksia. Suojautuminen on toimintatapa, jossa
vdhennetddn tappion vaaraa, mutta samalla vdhentyy myds mahdollisuus
voittoon. Vakuuttamisella tarkoitetaan sitd, etti maksetaan tietty summa eli preemio
siitd, jolloin jokin toinen osapuoli ottaa vastuun suurestakin tappion mahdollisuudesta.
Samalla yritykselli kuitenkin sdilyy mahdollisuus tuleviin voittoihin. (Niskanen &
Niskanen 2010, 230). Hajauttaminen eli diversifiointi tarkoittaa sitd, ettd
sijoitukset hajautetaan eri kohteisiin, jolloin yksittdiseen riskildhteeseen liittyvat
satunnaiset heilahtelut yhdessa kumoavat toisensa (Knupfer & Puttonen 2009,
214-215).

2.4 Riskienhallinta

Riskienhallinnan voidaan mddritelld olevan prosessi, jonka avulla yrityksen
tavoitteiden saavuttamista uhkaavia riskitekijoitd ja niistd aiheutuvia
menetyksid  voidaan torjua. Perinteinen suppea maddrittely kattaa
vahinkoriskipohjaisen riskienhallinnan, ja taméantyyppisistd riskienhallinnasta
puhuttiin  Yhdysvalloissa jo 1930- luvulla. Vuonna 1952 alkoi ilmestya
nykyisinkin tunnettu alan kansainvilinen lehti Risk Management.
Ensimmdinen riskienhallinnan klassikkoteos, Mehrin ja Hedgesin julkaisema
Risk Management ilmestyi vuonna 1963, kun Suomessa alan ensimmadiset
oppaat ilmestyivit 1970- luvulla. (Suominen 2003, 27).

Modernin ja laajemman maarittelyn mukaan riskienhallinta koskee myos
kaikkia organisaation muita riskejd, esimerkiksi liikeriskeja. Toimiva
riskienhallinta edellyttddkin tietoa koko organisaation toimialueista, jotta
riskienhallinta antaisi yritykselle kokonaisvaltaisen suojan huomioiden kaikki
riskilajit. (Suominen 2003, 27). Khan & Burnesin (2007, 201) mukaan
riskienhallinnan tulisi olla jatkuva ja kehittyva prosessi, joka on osa yrityksen
strategiaa ja strategian toimeenpanoa. Sen tulisi kasitelld jdrjestelmallisesti
kaikkia niitd riskejd, jotka ympéaroivat yrityksen toimia aikaisemmin, t&lld
hetkelld ja erityisesti tulevaisuudessa. Riskienhallinta pitdisi yhdistda yrityksen
kulttuuriin  toimivalla politiikalla, jota johtaa yrityksen ylin johto.

Padomamarkkinoiden ja markkinoilla olevien tuotteiden kehittyminen ja
monipuolistuminen on luonut paineita myo6s riskienhallinnan kehittymiselle.
Sijoittajat, viranomaiset ja tilintarkastajat vaativat yrityksiltd entistd
yksityiskohtaisempaa ja laajempaa informaatioita yhtion rahoitusriskeista.
Riskien mittaamisen ja raportoinnin kehittdmiselld pyritddn takaamaan yhtion
toiminnan jatkuvuus. Riskienhallinta auttaa yrityksid havaitsemaan toimintaan
sisdltyvat riskit ja valttamaan liian riskipitoisia pdatoksid. (Jauri 1997, 11-12).
Toimintaympériston kansainvélistyminen ja markkinoilla tapahtuvat valuutta-
ja korkomuutokset vaikuttavat yrityksen kilpailuasemaan, vaikka yritys itse ei
toimisikaan valuuttamarkkinoilla. Myos pelkdstddan Suomessa toimiva yritys
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joutuu suojautumaan rahoitusriskeiltd —markkinaehtoisten korkojen ja
vientivaluutan vuoksi. (Kasanen et al. 1997, 15-16).

Yritykset késittelevit rahoitusriskejd eri tavalla. Jotkut yritykset toimivat
rahoitusriskien suhteen passiivisina hyvaksyen riskit, kun toiset yritykset taas
yrittavat luoda kilpailuetua torjumalla niitd. Rahoitusriskeihin on kuitenkin
aina suhtauduttava vakavasti, koska ne voivat aiheuttaa yritykselle vahinkoa.
(Jorion 2000, 3). Suomalaiset yritykset joutuivat jo ennen euron kayttoonottoa
suojautumaan muun muassa valuuttariskeiltd kansainvélistd kauppaa
tehdessdan. Euroon liittymisen jdlkeen tilanne on hieman tasapainottunut,
mutta edelleen useiden valuuttojen vaihtelut vaikuttavat suomalaisten
yhtididen toimintaan. (Hautala 2005, 58). Valuuttakurssien, korkokurssien ja
hyodykehintojen epédvakaisuus on kasvanut, jolloin on ollut tarve luoda uusia
rahoitusinstrumentteja ja analyyttisia riskimittareita. Riskienhallinta onkin
kehittynyt vastauksena epdvakaille rahoitusmarkkinoille. Uudet teknologiset
keinot ovat mahdollistaneet riskien ympdrivuorokautisen seurannan, ja
modernin rahoitusteorian lapimurto taas, on mahdollistanut uuden tavan luoda,
hinnoitella ja kontrolloida rahoitusinstrumentteja. (Jorion 2000, 10).

2.4.1 Riskienhallinnan tavoitteet

Yritystoiminnan kannalta uusien asiakkaiden saaminen, ja jo olemassa olevien
asiakkaiden sdilyttdminen, ovat tdrkeitd asioita. Ainoastaan tdtd kautta yritys
saa tuloja ja voi toimia jatkossakin kannattavasti. Kayen (2008, 8) mukaan
asiakkaat sdilyvit vain, jos organisaatio kykenee toimittamaan palveluitaan tai
tuotteitaan oikeaan aikaan ja méa&rdtyn laatuisina. Ylldttava ja hallitsematon
riskitapahtuma voi vahingoittaa tdtd kykyd perusteellisesti.

Riskienhallinnan tavoitteena on omiin riskeihin varautumisen liséksi
hyodyntda liiketoiminta-alueella tapahtuvat muutokset (Erola & Louto 2000,
157). Juvonen et al. (2005, 20-21) lisdd, ettd riskienhallinta on systemaattinen
keino kayttdd yrityksen fyysisid, taloudellisia ja henkisid voimavaroja estamé&an
vahingon sattumista tai minimoimaan sen seurannaisvaikutukset yritykselle,
mikd auttaa suojaamaan yrityksen toimintaa ja tulosta. Ensisijainen tavoite on
siis riskien vdlttdminen, joka ndin ollen mahdollistaa liiketoiminnan
jatkuvuuden kaikissa olosuhteissa. Toinen tavoite on taas riskikustannusten
optimointi ja liiketoimintamahdollisuuksien hyodyntaminen.

Riskienhallinnan avulla yrityksen toimintaa uhkaavat riskit ja
liikketoimintamahdollisuudet saadaan samaan kokonaissuunnitteluun kuin
yrityksen muutkin toiminnot. Etuna tdssd on sattumanvaraisuuden
vdheneminen  ja  potentiaalisten = mahdollisuuksien  hyvéaksikadytto.
Riskienhallinta voi my6s poistaa merkittdvid taloudellisia vahinkoja, jotka
merkitsevdt suuria kustannuksia myos koko yhteiskunnalle. (Juvonen et al.
2005, 22-23).

Riskien mittaamisen ja riskienhallinnan ldhtokohtana pidetddn sitd, etta
toiminta on suunniteltua ja sen toteutumista valvotaan. Yrityksen pddoman
riskin mittaaminen on tarkedd pddoman riittdvyyden ja toiminnan jatkuvuuden
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arvioimiseksi. Riskien raportoinnin tulee olla selkedd, informatiivista ja
vertailukelpoista. (Jauri 1997, 75; 77). Listayhtididen hallinnointikoodi
suosittelee, ettd yhtion hallituksen on selostettava taloudelliseen
raportointiprosessiin  liittyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
jdrjestelmien pddpiirteitd. Yrityksen toiminnan arvioimisen seuraamiseksi
yrityksen sidosryhmille on tdrked antaa riittdvéasti tietoa riskienhallinnasta.
(Corporate Governance 2010, 33). Riskienhallinnan tarpeet ja toteutumistavat
vaihtelevat merkittavésti riippuen yrityksen koosta ja toimialasta. N&in ollen
yritykset eivit toimi systemaattisesti suojatessaan keskeisid riskeja. (Kuusela &
Ollikainen 1998, 135).

2.4.2 Riskienhallintaprosessi

Riskienhallintaprosessin tarkoituksena on auttaa yrityksen johtoa pddttamé&an
toimenpiteistd, joilla tunnistettuja riskejd ja niiden vaikutuksia arvioidaan ja
joilla valitaan kutakin riskitekijad parhaiten vastaavat hallintakeinot (Hallikas,
Karvonen, Lehtinen, Ojala, Pulkkinen, Uusi-Rauva, Tuominen & Virolainen
2001, 61). Riskienhallinnan ydinajatus on, ettd riskin toteutuessa yrityksen tulee
olosuhteista huolimatta kyetd jatkamaan toimintaansa. Toiminnan tulevaisuus
varmistetaan ~ rakentamalla  sekd  mahdollisimman  kattava  etta
kustannustehokas suojajdrjestelma. Niinpad riskienhallinta onkin mielletty
prosessiksi, jonka avulla yritys pystyy torjumaan sitd uhkaavia vaaroja ja
minimoimaan néistd vaaroista aiheutuvat kustannukset. (Suominen 2005, 155).
Horcher (2005, 3) maddrittelee riskienhallinnan  prosessiksi, jolla
rahoitusmarkkinoista aiheutuvia epavarmuuksia hallitaan.

Juvonen et alin (2005, 18) mukaan riskienhallinnassa on kolme
avaindimensiota, jotka ovat tdrkeitd riskienhallinnan ymmartamisen kannalta.
Namd ovat: 1) riskien tunnistaminen ja arviointi, 2) pddtoksen tekeminen ja 3)
pddtoksen toimeenpano. Useimmiten riskienhallinnan katsotaan koostuvan
useammista vaiheista. Hallikas, Karvonen, Pulkkinen, Virolainen & Tuominen
(2004, 52) jakavat tyypillisen riskienhallintaprosessin neljddn vaiheeseen: riskien
tunnistamiseen, riskien arvioimiseen, riskienhallintatoimenpiteiden valintaan ja
toimeenpanoon seka riskien tarkkailuun. Toisaalta Harrington & Niehaus (1999,
8-9) ovat jakaneet riskienhallintaprosessin viiteen eri vaiheeseen: 1)
merkittdvien riskien tunnistamiseen, 2) riskien todenndkoisyyksien ja
vakavuuden arviointiin, 3) riskienhallintamenetelmien kehittdmiseen ja
sopivien menetelmien valitsemiseen, 4) riskienhallintapdatoksiin ja 5)
toteutettujen riskienhallintaratkaisujen arviointiin. Viimeisimmassd mallissa on
painotettu erikseen menetelmdn valintaa ja riskienhallintapa&tostd. Kuitenkin
kaikissa malleissa on sama perusldhtokohta, jonka avulla yritys pyrkii
hallitsemaan riskinoton ja sen seurannaisvaikutukset.

Kédytannon riskienhallinnassa vaikeaa on valinnan vaikeus riskien
seurannassa, mittaamisessa ja mittareiden valinnassa. Riskienhallintaa
suunniteltaessa on tehtdvd pé&dtos, mitd riskimittareita ja mittaustapaa
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kdytetddn ja sovittava niiden kadytostd. Hyvd riskienhallinnan mittari on
taloudelliset tunnusluvut, joilla voi mitata, seurata ja arvioida riskeja.
(Rautanen 2011, 134-135).

Kaikkia rahoitusriskejd vastaan ei kuitenkaan voida eikd kannatakaan
suojautua. Liiallinen panostaminen riskeihin voi aiheuttaa tilanteen, jossa yritys
suunnittelee toimintaansa liian riskildhtoisesti ja unohtaa yritystoiminnan
lahtokohdat. Liséksi liika suojautuminen voi tulla kalliimmaksi kuin itse riskit.
Yrityksen tulisikin laatia riskienhallintastrategia, jossa otetaan huomioon
tavoitteet, toimintaperiaatteet, vastuunjako sekd raportointi. (Hautala 2005, 58-
59).

2.5 Corporate Governance ja IFRS 7

Sijoittajien ja sidosryhmien kokemat taloudelliset menetykset 2000-luvun alussa
johtivat  corporate = governance -suositusten syntymiseen. Epé&dvarma
taloudellinen tilanne loi tarpeen entistd paremmille hallintotavoille ja
riskienhallinnalle, mutta myos uusille sdannoksille ja standardeille. (Picket 2005,
1-2). Suomessa kansallisen corporate governance -suosituksen on julkaissut
Arvopaperimarkkinayhdistys ry vuonna 2008. Viralliselta nimeltddn suositus
on Suomen listayhtididen hallinnointikoodi. Corporate governance -
kaytantojen kehittyessd jatkuvasti, myos listayhtididen hallinnointikoodia
pdivitetddn. Viimeisin Suomen listayhtididen hallinnointikoodi on vuodelta
2010, ja se korvaa vuonna 2008 annetun listayhtididen hallinnointikoodin.
(Suomen listayhtividen hallinnointikoodi, 2010).

Helsingin porssin corporate governance -suosituksen mukaan sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan tavoitteena on varmistaa, ettd yhtion toiminta on
tehokasta ja tuloksellista, informaatio luotettavaa sekd sdannoksid ja
toimintaperiaatteita noudatetaan. Tavoitteena on myos liiketoiminnan riskien
tunnistaminen, arvioiminen ja seuranta. Corporate governance -suositukseen
sisdltyy, ettd yhtio selostaa hallituksen tietoon tulleet merkittavimmat riskit ja
epdavarmuustekijit sekd ne periaatteet, joiden mukaan riskienhallinta on
jarjestetty. Koodissa kerrotaan myos, ettd suosituksista poikkeaminen ja
poikkeamisen syyt on perusteltava. (Suomen listayhtitiden hallinnointikoodi
2010). Kuitenkaan sitd, mitd riskienhallinnan periaatteilla tarkoitetaan, ei ole
suosituksessa tarkemmin maééritelty.

Airaksisen (2012, 45) mukaan corporate governancen ldhtokohtana on
alun perin ollut yrityksen ldpindkyvyyden lisddminen, jotta sijoittajien yhticon
liittyvé riski pienenee ja ndin ollen halu sijoittaa yritykseen lisddntyy. Tédllainen
lapindkyvyys ajaa myos yhtion omaa etua, silld sijoittajien lisdantynyt
kiinnostus merkitsee my0s parempaa hintaa yrityksen liikkeelle laskemista
arvopapereista ja muutoinkin rahoituksen helpottumista.

Listayhticiden tulee lainsddadénnoén mukaan antaa vuosikertomuksissaan
selvitys hallinto- ja ohjausjdrjestelméstddan joko toimintakertomuksessa tai
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erillisessd kertomuksessa. Jos selvityksen hallinto- ja ohjausjdrjestelmasta esittaa
erillisend kertomuksena, se voi korostaa osakkeenomistajille ja muille
sijoittajille annettavaa informaatioita. (Suomen listayhtididen hallinnointikoodi,
2010).

Riskienhallintaa koskevat tiedot eivit ole kovin yksityiskohtaisia, joten
yhtion péatettaviaksi jaa se, miten ja kuinka paljon tietoa se haluaa
riskienhallinnastaan  antaa  sidosryhmilleen.  Rahoitusriskeja  koskevat
vaatimukset, joita myos IFRS 7 -standardi edustaa, ovat sen sijaan tarkempia.
IFRS 7- standardi vaatii yhteistjd esittdmddn tilinpddtoksessddn tietoja
sidosryhmilleen, jotta ndmd voivat arvioida rahoitusinstrumenttien merkitysta
yhteison taloudelliseen asemaan ja tulokseen. Lisdksi standardi vaatii tietoa
rahoitusriskien luonteesta ja laajuudesta sekd siitd, miten yhteiso hallinnoi
kyseisid riskejd. (Alftan et al. 2008, 98). IFRS 7 -standardi ei kuitenkaan
maédrittele tyhjentdvasti sitd, mitd ja miten yrityksen tulisi raportoida
rahoitusriskeistdan. Se vaatii yrityksid raportoimaan riskitiedot sellaisessa
muodossa, joka perustuu yhtion johtoon kuuluvalle avainhenkilslle annettuun
strategiseen sisdiseen informaatioon, jota yhtion johto kayttdd johtaessaan
liikketoimintaa ja tunnistaessaan ja hallitessaan riskejdan. (PwC 2006, 34).

Tassd tutkielmassa keskitytdan IFRS 7 -standardin mukaisiin
rahoitusinstrumenteista aiheutuvien riskien luonteeseen ja laajuuteen seka
sithen, miten yhtiét raportoivat ndistd riskeistddan. Sen  sijaan
rahoitusinstrumenttien merkitys yhteison taloudelliseen asemaan ja tulokseen
jad vdahemmadlle huomiolle. Néin ollen tutkielmassani en kdy ldpi yrityksen
tasetta, tuloslaskelmaa ja omaa pddomaa enkd muita tilinpdatoksissa esitettavia
tietoja. Kuviossa 4 on havainnollistettu IFRS 7 -standardin tavoitteet. Tummalla
pohjalla olevat tiedot on rajattu tutkielmastani pois.

IFRS 7 -standardi edellyttda tilinpadtoksessd esitettdviksi sekd laadulliset
ettd maddrélliset tiedot rahoitusinstrumenteista johtuvista riskeistd. Nama
rahoitusriskit ovat jo aiemmin ldpi kdydyt markkinariski, maksuvalmiusriski
sekd luottoriski. Jokaisen riskin kohdalla tulee kertoa riskienhallinnan tavoitteet,
toteutustavat, prosessit ja riskin arvioimiseen kdytetyt keinot. IFRS 7 -standardi
laajentaa riskeistd kertovat liitetiedot kattamaan my6s ne prosessit, joita
yhteisossd kdytetddn rahoitusriskien hallintaan ja mittaamiseen. (Alftan et al.
2008, 98-99). Kuvalitatiivisissa tiedoissa jokaisen riskin osalta tulee erikseen
madritelld riskille altistumisen mééara ja se, mistd altistuminen johtuu; yhteison
tavoitteet, kdytannot ja prosessit, joilla se riskid hallitsee; menetelmit, joilla
riskin m&ardd mitataan sekd liitetiedoissa tapahtuneet muutokset verrattuna
edelliseen vuoteen. (KPMG 2007).

Lisdksi yhteison on esitettdva herkkyysanalyysit kaikista markkinariskin
komponenteista (korko-, valuuttakurssi- ja muut hintariskit), joille se on
altistunut. Herkkyysanalyysissd tulee osoittaa, kuinka kohtuullisen mahdolliset
muutokset kyseisissd riskilajeissa olisivat voineet vaikuttaa tilinpaatospdivan
tuloslaskelmaan ja omaan pddomaan. Herkkyysanalyysin muotoa tai
esitystapaa ei ole mddritetty IFRS 7 -standardissa. (KPMG 2007). Standardi
edellyttdd my6s numeeristen tietojen esittdmistd tilinpddtoshetkelld yhtioon
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kohdistuvista riskikeskittymistd. Yhteison tulee tunnistaa mahdolliset
riskikeskittymat ja kuvata, miten se maddrittelee kyseiset keskittymiit.
Riskikeskittymien piirteitd voivat olla vastapuoli, maantieteellinen alue tai
valuutta. (KPMG 2006).

IFRS 7- standardi

Rahoitusinstrumenteista aiheutu-
vien riskien luonne ja laajuus seka
se, miten yhteiso hallitsee rahoi-
tusriskeja

1. Laadulliset tiedot
2. Miaralliset tiedot

KUVIO 4 IFRS 7 -standardin tavoitteet (IASB 2005)

Sijoittajille sekd sidosryhmille on tdrked kertoa siitd, ettd organisaation
riskienhallintaan liittyvédt prosessit ovat kunnossa. Liian suppeat tiedot
riskienhallinnasta voidaan markkinoilla tulkita siten, ettd organisaatiolla on
puutteellinen riskienhallintaprosessi (Alftan et al. 2008, 99).

Kaiken kaikkiaan listattuja perheyhtioitd koskevat IFRS 7- standardit,
corporate governance -suositukset, kirjanpitolautakunnan yleisohje seka
Helsingin porssin sddnnot. Kirjanpitolautakunnan yleisohjeessa neuvotaan
rahoitusriskien tiedottamisesta, mutta kuitenkin IFRS 7- standardeja
noudattavien kirjanpitovelvollisten annetaan soveltaa standardin mukaista
esitystapaa (Yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta).
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3 PERHEOMISTEISET PORSSIYRITYKSET

Luvussa késitelldan perheyrityksen madritelmid siltd osin, mitd kirjallisuudessa
aiheesta ilmenee. Pddpaino on listatuilla perheyrityksilld, joiden toimintaa
pyritddn tarkastelemaan suhteessa ei-listattuihin perheyrityksiin. Myos
perheyrityksen omistajuutta, rahoitusriskeja ja corporate governancea
kasitellaan.

3.1 Taustaa perheyrityksistd

Perheyrittdjyys on varsin tuore ilmio, silld se on noussut voimakkaasti esiin
yhteiskunnallisissa keskusteluissa 1990-luvun lopulta ldhtien. Varsinkin
perheyritystutkimus vahvistui Suomessa kuitenkin vasta 2000-luvulla. Toisaalta
perheyritystutkimuksen perinteet on Yhdysvalloissa, jossa aihetta on
tutkimuksellisesti kdsitelty jo useampi vuosikymmen. (Heinonen 2005, 25).

Perheyritys on ollut vaikeasti mddriteltdvissd perheyritystutkimuksen
alusta alkaen. Perheyrityksessd mddrdysvallan tdytyy olla perheessd, ja tama
onkin yksi yleisimmistd perheyrityksen maddrittelyn ldahtokohdista.
Perheyrityksestd voidaan siis puhua silloin, kun perhe omistaa yrityksestd yli
puolet ja kayttdd yrityksessd maddrdysvaltaa. Mddrdysvallan synonyymina
voidaan kdyttdd omistusosuutta, eli perheen omistaessa yrityksen sen oletetaan
kayttavan madrdysvaltaa yritystd koskevissa asioissa. (Heinonen & Toivonen
2003, 14-15). Myos sitd, ettd yrittdjd tai hdnen tyontekijansd maédrittelevit
yrityksen  perheyritykseksi, = voidaan  pitdd yhtend  perheyrityksen
ominaispiirteend (Heinonen & Toivonen 2003, 26; Kansikas & Romer-
Paakkanen 2007, 7). Usein k&ytetty kriteeri on, ettd perhe tai suku omistaa
vahintddn 50 prosenttia yrityksestd. Vield tarkedmpi peruste on se, kenelld
yrityksen strateginen kontrolli on. Sen voi saada tai pitdd varsinkin listatuissa
yrityksissd myos pienemmadlld kuin 50 prosentin omistusosuudella. (Tourunen
2009a; 27-28). Kuitenkin perheyrityksen maddritelmdan kuuluu, ettd muutkin
ominaisuudet tadyttyisivdat. Virallisen madéarittelyn puuttuminen heikentdd
tietojen saamista perheyrityksistd ja niiden toiminnasta.

Tassda tutkimuksessa yleiseksi linjaukseksi on otettu Kauppa- ja
teollisuusministerion perheyritystyoryhman késite, jonka mukaan “yrityksen
perustajalla tai yrityksen ostaneella henkil6lld tai heiddn perheellddan tai
jalkeldisilldan on 25 % osuus yhtion osakkeiden tuomasta ddnivallasta”. Myos
vdhintddn yhden suvun tai perheen jdsenen tulee olla mukana yrityksen
toiminnassa tai johtamisessa (KTM Raportteja 16/2005: Perheyrittdjyys). Nain
ollen perheyritykselld tarkoitetaan myos sukuyritystd. Tamd madritelma pitaa
paikkansa myos tutkimuksen kohdeyritysten osalta, silld kyseessd on juuri
listatut perheyritykset.
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Suomessa perheelld késitetddn ydinperhe eli vanhemmat ja lapset.
Muualla maailmassa perheeseen voidaan késittdd ns. laajempi perhe, johon
kuuluu kolmen- neljan eri sukupolven vidked (vdvyt, minidt, sedait,
isovanhemmat, serkut ja niin edelleen). Tosin Koirasen mukaan
perheinstituutio on my6s pienessé myllerryksessda. Traditionaalisen
ydinperheen rinnalle ovat tulleet avoliitot, uusperheet, yhden vanhemman
perheet, vapaaehtoinen lapsettomuus, saman sukupuolen parisuhteet,
yhteistaloudessa eldvdt monet eri perheet ja lisiksi kasvava mddrd yksindan
asuvia, joilla ei ole endd tai vield perhettd ympadrilladn. (Koiranen 2003, 14; 66-
67).

Perheyrityksessd haasteellisinta on saada perhe-eldmd, yritystoiminta ja
omistajuus toimimaan sujuvasti ja yhdenmukaisesti. Namd kolme kohtaa
muodostavat perheyrityssysteemin, jonka Tagiuri ja Davis ovat esittaneet
kolmen ympyran mallina (ks. kuvio 2) (Tagiuri & Davis 1996).

P

Omistajuus

Perhe Yritystoiminta

KUVIO 5 Perheyrityksen kolmen ympyran malli (Tagiuri & Davis 1996)

Landsbergin (1988) mukaan kolmen toisensa yli menevan ympyran lisdksi
neljas kompleksinen kokonaisuus ovat yrityksen ulkopuoliset ihmiset. Nama
kaikki tahot katsovat yritystd kukin omasta ndkdkulmastaan. Perheenjdsenet
nakevit yrityksen monesti perheen identiteetin ja perinnon tarkedna osana sekd
taloudellisen turvallisuuden tuojana. Johtajat puolestaan nédkevét uransa olevan
sidoksissa yritykseen ja pitdvét yritystd vilineend saavuttaa henkilokohtaisia
tavoitteita sekd taloudellista menestysta.

Mallia voidaan késitelldi myos laajennettuna versiona (Gersick, Davis,
McCollom & Lansberg 1997, 5-6), jolloin kolmesta ympyrdstd saadaan
seitsemdn eri lohkoa, joihin yksilot voivat mukautua. Neljannessd lohkossa
yhdistyy perhe ja omistajuus, jolloin perheenjdsen voi olla omistaja, mutta ei
tyoskentele yrityksessd. Omistaja, joka tydskentelee yrityksessd, mutta ei ole
perheenjdsen, sijoittuu lohkoon viisi. Kuudennessa lohkossa perheenjdsen on
toissd yrityksessd, mutta ei kuulu sen omistajiin. Monimutkaisin ja haastavin
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rooli on seitsemdnnessd sektorissa, jossa perheenjdisen on sekd omistajana
yrityksesséd ettd myos tyoskentelee yritykselle.

Omistajuutta on perheyrityksissd tutkittu paljon ja silld on lukuisia eri
tulkintoja (Koiranen 2007, 11). Yksi tulkinta on se, ettd perheyrityksid
tarkastellaan kolmesta eri ndkokulmasta, jotka muotoutuvat perheen ymparille
muodostaen erityyppisid yrityksid (Chua, Chrisman & Sharma 1999):

1.  perheen omistama ja johtama
2. perheen omistama, mutta ei johtama
3.  perheen johtama, mutta ei omistama

Koska perheyrityksistd on niin monta erilaista omistusmuotoa, voi omistajiakin
olla lukuisia. Perheyrityksissd omistajuus voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan:
kontrolloivan omistajan yritykset, sisarusten yhteiset yritykset ja serkusten
omistamat yritykset (Gersick et al. 1997, 31). Koirasen (2007, 8) mukaan
eurooppalainen arvio on, ettd perheyrityksissa on jopa 60- 70 prosenttia kaikista
maanosamme tydpaikoista ja ettd kaikista Euroopan yrityksistd on 80 prosenttia
perheyrityksid. Kets De Vries (2008) taas arvelee, ettd perheyritykset
kontrolloivat 95 % Aasian, Lahi-idén, Italian ja Espanjan yrityksistd. Saksassa ja
Ranskassa 80 % yrityksistd on perheiden kontrollissa ja Yhdysvalloissa perheet
kontrolloivat 60- 70 % maan kaupallisista organisaatioista.

Heinosen ja Toivosen (2003, 38) tekemdn tutkimuksen mukaan
perheyrityksissd tyoskentelee Suomessa ldhes 600 000 henkilod. Kyselyssd tuli
myo6s ilmi, ettd laajalla (yrityksessd joitain perheyritysten piirteitd) skaalalla
laskettuna Suomessa on yli 150 000 perheyritystd. Tiukemmalla (johto mieltda
perheyritykseksi, perheenjdsen tyoskentelee, sukupolvenvaihdos kayty lapi)
madritelmalld perheyrityksid on reilut 45 000, mutta siitd huolimatta luvut ovat
suuria ja kertovat laajasta suomalaisesta perheyrittamisestd. Tourusen (2009b,
26) mukaan vuosina 2005- 2006 Suomen yrityskannasta arviolta vahintdaan 80 %
oli perheyrityksia.

3.2 Perheomisteiset porssiyritykset Suomessa

Perheyrittdjyys ei ole tietenkddan oma yritystoiminnan lajinsa, vaan
perheyritykset toimivat ja kilpailevat samassa sarjassa muiden yritysten kanssa
(Heinonen 2003, 210). Perheyritystenliiton mukaan perheyritykset tyollistavat
suhteessa liikevaihtoonsa selvdsti enemmaén ja ovat silti sijoitetun pddoman
tuotolla vertaillen kannattavampia kuin muulla tavoin omistetut yritykset.
Kuitenkin suurin osa perheyrityksistd on pienid yrityksid, jotka perustuvat
kotitalousvahennykseen. Silti julkisesti noteeratut perheyritykset olivat hieman
kannattavampia kuin noteeratut ei-perheyritykset aikavalilla 2000- 2005.
(Tourunen 2009a, 107).
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Stenholmin raportin (2005, 42-43) mukaan pienilld ja suurilla
perheyrityksilld on eroavaisuuksia kasvuhaluissa. Suuret perheyritykset
suhtautuvat varovaisemmin ymparéiviin  kasvumahdollisuuksiin  kuin
pienemmaét perheyritykset. Suurilla perheyrityksilld on kuitenkin paremmat
resurssit kasvuun, silld yrityksen johdon kyvykkyys, taloudelliset resurssit ja
osaaminen  edesauttavat riittdvdn  pohjan  kasvulle. = Suuremmissa
perheyrityksissd kasvuun pyritddn yrityksen ja omistajan ehdoilla.

Tourusen (2009a, 78) mukaan 46 % Suomen Kkaikista keskisuurista
yrityksistd on perheyrityksid, kun taas suurten yritysten osalta luku on 30 %.
Suomen suurimmat perheyritykset liikevaihdolla mitaten ovat Kone, Cargotec,
Sanoma, Lemminkdinen, Onvest, Ahlstrom, Wihuri, Myllykoski, Veho, Uponor,
Fazer ja Kuusakoski Group (Perheyritystenliitto). Tiedot kuitenkin muuttuvat
koko ajan markkinoiden ja maailmantalouden jatkuvassa murroksessa. Myos
yritysostot- ja fuusiot vaikuttavat perheyritysten tietoihin. Vuoden 2012
syyskuussa Helsingin porssin OMX- listalla oli 126 yritystd, joista 45 oli
perheomisteisia (Tallqvist 2012, 13). Liitteessd 1 esitetddn tarkemmin, milla
tavoin yritykset on omistettu ja ketkd toimivat yritysten omistajina. Tiedoissa
on kdytetty perheyritystyoryhman maddritelmad listatusta perheyrityksestd,
jonka mukaan yrityksen perustajalla tai yrityksen ostaneella henkilolld tai
heiddn perheellddan tai jdlkeldisillian on 25 %:m osuus yhtion osakkeiden
tuomasta ddnivallasta. Kadytdn tdtd termid myos tutkielmassani listatun
perheyrityksen méaéritteend.

Lahes kaikki perheyritykset toimivat teollisuudessa, rakentamisessa,
kaupassa, liikenteessd tai liike-eldmédn palveluksessa. Teollisuus on ndista
selvasti suurin perheyritysten toimiala omistajuudella mitaten. Tourusen (2009a,
101) tekemdn tutkimuksen mukaan keskisuuret perheyritykset tekivit
vertailutoimialojensa liikevaihdosta 41 % ja tyollisyydestda 49 %. Suurilla
perheyrityksilld vastaavat luvut ovat 16 % ja 22 %. Kuitenkin kaikkien
perheyritysten osuus Suomen kokonaistuotannosta ja tyollisyydestd on alle
30 %. Tama4 selittynee osin silld, ettd vuonna 2001 koko maahan voimaan tulleen
kotitalousvahennyksen vuoksi moni uusi yritys perustuu
kotitalousvahennykseen, jolloin yrityksen tarkoitus ei ole kasvaa tai tyollistdaa
paljon ihmisia.

Nama Tourusen (2009a, 2009b) tekemien tutkimusten luvut ja prosentit
kertovat omaa kieltddn Suomessa toimivista perheyrityksistd. Jos vajaa puolet
keskisuurista yrityksistd on perheyrityksid ja suuristakin yrityksistd
perheyritysten lukumaéérd on 30 %, kertoo se suomalaisten sitoutuneisuudesta
perheeseen ja tyohon. Kuitenkin suurten yritysten osuus voisi olla
merkittdvampi niin perheyritysten kuin koko Suomenkin ty6llisyyden kannalta.
Perheyritystyoryhmén (2005) julkaisemassa tutkimuksessa kdy ilmi, ettd suuret
perheyritykset ovat myos vanhoja. Ldhes puolet sadasta suurimasta
perheyrityksestd on yli 75-vuotiaita, ja vain muutama on alle 25-vuotias. Vanhat
yritykset muodostavat myods suurimman osan sadan suurimman
perheyrityksen yhteenlasketusta liikevaihdosta.
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Voipion (2012, 57) mukaan perheyrityksen listautumisen taustalla voi olla
useita eri syitd. Omistajilla voi olla likviditeetin tarve, yrityksen hallintoa
halutaan mahdollisesti vahvistaa tai yrityksen statusta halutaan nostaa
tekemadlld yrityksestd houkuttelevampi. Yritys voi myos tarvita rahoitusta tai
omistus voi alkaa hajaantua sukupolvien my6td, jolloin jossain sukuhaarassa
voi olla vdhemman kiinnostusta yritykseen ja enemmadn tarvetta omistuksen
realisointiin. Listautumisen syynd voi olla my0s se, ettd erityisesti
kansainvilisilld markkinoilla luotettavuus paranee listautumisen myota.
Téarkedd on kuitenkin, ettd yritys sdilyy ja se myOs mielletddn edelleen
perheyritykseksi listautumisen jdlkeenkin. Listattuun perheyritykseen
sijoitetaan siksi, ettd luotetaan omistajaperheen ammattitaitoon hoitaa yhtion
vastuullisia asioita pitk&lld aikavalilld. Sijoittaja myos ymmartdd sijoittavansa
yhtioon, jossa on selked padomistajataho.

3.3 Listattujen perheyritysten erot listattuihin ei-perheyrityksiin

Perheyritysten epdvirallisten pddtoksentekojdrjestelmien sekd vdhemman
muodollisten organisaatiorakenteiden on esitetty parantavan p&dtoksenteon
tehokkuutta ja nopeutta. Liséksi perhekeskeisyys on lisdnnyt toisaalta sekéd
tyontekijoistd huolehtimista ettd tyontekijoiden lojaaliutta. (Tagiuri & Davis
1996). Myos Mustakallio, Autio & Zahra (2002) kertovat perheyritysten
monimutkaisesta omistajarakenteesta. Perheyrityksen omistajarakenteeseen voi
kuulua perheenjdsenid, yrityksen johtoa sekd muita ulkopuolisia henkiloita.
Lisdksi omistajaperheen jdsenid voi toimia eri rooleissa yrityksen johdossa ja
hallinnossa, miké entisestddn sekoittaa yrityksen hallintosuhteita.

Koirasen (2003, 76) mukaan perheyritykset pyrkivit rajaamaan velanottoaan
varsin maltilliselle tasolle. Tdmad on seurausta siitd, ettd perheyritykset eivit
halua luovuttaa kontrollia liiaksi rahoittajilleen. Gallo, Tapies & Cappyuns
(2004) kertovat, ettd perheyrittdjdlld on suurempi kynnys ottaa velkaa kuin
tavallisella yrittdjdlla. Perheyrityksessd riskin ottava pddtoksentekija joutuu
miettiméddn kahta asiaa, jotka tulee ottaa huomioon. Ensimmadinen asia on
taloudellinen riski, jonka korkokate aiheuttaa. Lainan ottamisessa tdytyy
muistaa, ettd korot on maksettava. Tamad tarkoittaa sitd, ettd lainaa pitdd ottaa
enemmdn kuin véliton tarve vaatii, silld lainan korkoja on lyhennettdva
systemaattisesti. Toinen ndkokulma on toimintapolitiikan vapaus, jota lainan
antaja voi rajoittaa lainan oton jdlkeen. Tdam&d voi johtaa siihen, ettd
tulevaisuudessa perheyrityksen on vaikeampi pddstd eri rahoitusldhteiden luo
johtuen jo aikaisemmasta lainasta. Myds Dunn & Hughes (1995) sekad
Poutziouris, O’Sullivan & Nicolescu (1997) kertovat perheyritysten yrittdvan
valttdd ulkoista rahoitusta. Perheyritykset haluavat sdilyttdd kontrollin,
itsendisyyden ja yksityisyyden, eivdatkd halua luovuttaa liilan suurta
omistusoikeutta perheen ulkopuolelle. Leino (2009) kertoo, ettd perheyritysten
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taseet ovat yleensd vahvoja. Tamd johtuu siitd, ettd perheyritykset varautuvat
tulevaisuuteen, ovat riippumattomia rahoittajista sekd varmistavat jatkuvuuden.

Porssiin listautuminen ndhdddn joissakin perheyrityksissd haasteellisena
muun muassa sen vuoksi, ettd julkisia osakeyhtititd koskevien vaatimusten
tdyttdminen on raskasta ja kallista. Kuitenkin perheiden omistamissa
porssiyhtivissd tiedostetaan myos listautumisen hyodyt. Sidosryhmien silmissa
jo yhtion porssistatus lisdd perheyhtididen uskottavuutta samalla kun perhe ja
muut osakkaat saavat osakkeelle noteeratun hinnan. Myo6s porssisddanndsten
tayttiminen tuo lisdryhtid yrityksen hallintoon selkeyttden raportointia ja
lisdten lapindkyvyyttd. (Jussila 2012, 9).

Andersonin & Reebin (2003) mukaan perheyritykset menestyvit
operatiivisesti paremmin kuin muulla tavoin omistetut yritykset. Erityisesti
sijoitetun pddoman tuottoaste ja yrityksen markkina-arvo ovat listatuilla
perheyrityksilld huomattavasti korkeammat kuin muilla vertailuryhméan
yrityksilld. Tutkimuksen mukaan perheyritykset ovat myos vdhemman
velkaantuneita kuin muulla tavoin omistetut yritykset S & P indeksin listalla.
Tourusen (2009a, 88-89) tutkimus tukee Andersonin ja Reebin tutkimusta my6s
suomalaisella aineistolla. Tutkimuksessa kdy ilmi, ettd etenkin teollisuudessa
toimivilla suurilla perheyrityksilld sijoitetun pddoman tuotto, omavaraisuusaste
sekd nettotulos ovat paremmat kuin muulla tavoin omistetuilla yrityksilla.
Tourusen (2009a, 105) mukaan sijoitetun pddoman tuotto suurissa
perheyrityksissda vuonna 2005 oli keskimddrin 10,2 % ja muulla tavoin
omistetuissa suurissa yrityksissd 8,8 %. Kaiken kaikkiaan Tourusen (2009a, 101)
tutkimuksesta selvidd, ettd Suomessa julkisesti noteeratut perheyritykset
osoittautuivat hieman kannattavammiksi kuin listatut muulla tavalla omistetut
yritykset Helsingin (OMX) porssissdé. Mauryn (2006) tutkimus ldnsi-
eurooppalaisella aineistolla tukee myods Anderson & Reebin ja Tourusen
tutkimuksia. Mauryn tutkimuksen mukaan perheomisteiset yritykset ovat
pddoman tuottoasteeltaan parempia kuin ei-perheomisteiset yritykset. Tadssd
tapauksessa omistavan perheen jdsenid on mukana myos yrityksen ylimmassa
johdossa.

Perheomisteisten porssiyritysten suhde ei-perheomisteisiin
porssiyrityksiin voidaan ndhdd pienind eroina yritysten toiminnassa. Koska
sekd  perheomisteiset  porssiyritykset —ettd  “normaalisti”  omistetut
porssiyritykset noudattavat pitkidlti samoja sddntojd ja asetuksia, eivit
keskindiset erot ole huomattavia. Pienid erovaisuuksia kuitenkin 16ytyy, kuten
ylld olevissa tutkimuksissa on kdynyt ilmi. Perheomisteisten porssiyritysten
voidaan ndhdd olevan viahemman velkaantuneita kuin muulla tavoin omistetut
porssiyritykset. Tamdn seurauksena perheomisteisten  porssiyritysten
omavaraisuusasteet voidaan olettaa hyviksi. My0s sijoitetun pddoman tuotto on
suurissa perheyrityksissd parempaa kuin muulla tavoin omistetuissa suurissa
yrityksissd. Leinon (2009) mukaan perheyrityksissd arvostetaan pitkdan
tahtdimen strategista suunnittelua enemmin kuin sitd, ettd reagoidaan
osavuosikatsausten lukuihin voimakkaasti. Ndist4 syistd johtuen perheyritysten
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tulos paranee perheen pitkdaikaisen ja aktiivisen sitoutumisen lisdtessa
yrityksen suorituskykya.

Periaatteessa listattujen perheyritysten edut ja haitat ovat samoja kuin
muulla tavoin omistetuilla porssiyrityksilld, mutta perheyrityksessd perhe vain
nivoutuu lujemmin yrittdmiseen. Kaikki liiketoiminnalle ominainen toiminta on
kuitenkin samaa eikd perheen vaikutus ole sithen niin suuri. Téarkein tekijd olisi
saavuttaa optimaalinen tasapaino niin perheen kuin liiketoiminnan saralle.

3.4 Rahoitusriskit ja niiden hallinta perheyrityksissd

Koska perheyrityksen toiminnan ldhtokohta on taloudellisen lisdarvon
tuottaminen omistajilleen, korostaa se perheyrityksen omistusta investointina ja
yritystd sijoituskohteena. Omistajat siis vaativat johdolta taloudellisen lisdarvon
tuottamista, ja hallitus ottaa viime kddessd kantaa riskien mitoitukseen ja niiden
laatuun. (Koiranen 2003, 43-44).

Rahoituksen suunnittelussa on sovitettava rahan kaytto ja rahan ldhteet
yhteen. Rahoitustarve johtuu pohjimmiltaan siitd, ettd menevid maksuja
joudutaan maksamaan ennen vastaavia tuloja tai sitten siitd, ettd tulot jadvat
menoja pienemmiksi. Suurimmat ongelmat ovat riittdvyysongelma ja
kustannusongelma. Rahoituksen kannalta voi olla joskus hyotyd siitd, ettd
perheyrityksen hallituksessa on joko perheen tai suvun ulkopuolisia
rahoituskysymysten asiantuntijoita. Rahoitusta osaava hallituksen jadsen
sisdpiirissd voi olla yritykselle arvokkaampi kuin tdysin ulkopuolelta tuleva
rahoituskonsultti. (Koiranen 2000, 100;102).

Omistajarahoituksen riskit liittyvat padomasijoittajien sijoituspanokseen ja
-valmiuteen. Yleisin ongelma on oman pddoman riittdvyys, joka voi johtua
muun muassa siitd, ettd omistajilla on pddomalle kilpailevia kohteita muiden
liiketoimien alueella. (Erola & Louto 2000, 74-75). Rahamarkkinoiden
epdavarmuus on yksi riskitekijd. Sitd kuvaavat muun muassa korkotasojen ja
valuuttakurssien heilahdukset. Niinpad rahavirtoihin liittyvét riskit ovat
yhteydessa yrityksen toimintaympaéristoon. (Engblom 2003, 46-47).

Perheyritykset eivdt ole houkutteleva kohde ammattimaisen
pddomasijoittajan  kannalta, koska niiden tuotto-odotus on alhainen.
Houkuttelevuutta heikent&a lisaksi pddomasijoittajan rajalliset
irtautumismahdollisuudet. Pddomasijoittajat irtautuvat kohdeyrityksistdan
yleensd 3-7 vuotta kestdvdn sijoituskauden jdlkeen. Lisdksi tdmd tapahtuu
yleensd siten, ettd joko yritys myydddn uudelle omistajalle tai listataan
arvopaperiporssiin. Tallainen irtautumistapa ei toimi perheyrityksissd, joiden
tavoitteena  on  sdilyttdd  yritys  perheen/suvun = mddrdysvallassa.
(Perheyritystyéryhméa 2005). Juvonen et al:n (2005, 149) mukaan rahoituksen
saatavuus voi olla ongelma niilld toimialoilla, jotka tarvitsevat toimintoihinsa
merkittdvdd pddomaa riskisijoittajilta. Rahoitusvaihtoehdot ovat kylld
lisdéntyneet Suomessa viime aikoina, mutta riskisijoitusten méaard on edelleen
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alhainen ja pddoman saanti vaikeaa. Airaksinen (2012, 45-46) kertoo listatuissa
perheyhtitissd omistajien varallisuudesta keskeisen osan olevan sijoitettuna
yhteen perheyritykseen. Hajautusta ei juuri ole, jolloin omistajan riskiprofiili on
tdaysin erilainen kuin sijoituksensa hajauttaneella portfoliosijoittajalla.
Perheyrittdjat puhuvatkin mieluummin omistamisesta kuin sijoittamisesta.

Riskinottamisesta Koiranen (2003, 30) kertoo, ettd se liittyy epdvarmuuden
sietoon, avautuvien mahdollisuuksien hyddyntdmiseen ja uskallukseen, mutta
se liittyy my®os riskeihin varautumiseen ja suojautumiseen. Moniomisteisessa
perheyrityksessd riskinottaminen saattaa aiheuttaa paljonkin eripuraa.
(Koiranen 2003, 30). Perusldhtokohtana rahoituksen riskien vilttdmiselle on
budjetointi, suunnitelmien eli budjettien mukainen toiminta sekd sopivalla
tarkkuudella hoidettu rahoitussuunnittelu. Rahoituksen riskien valttdminen on
kuitenkin riippuvainen koko liiketoiminnan onnistumisesta, silld huono
liikketoiminnan kannattavuus lisdd rahoituksen riskien toteutumista. (Erola &
Louto 2000, 75). Virhearvioinnit ja epdonnistunut riskinotto saattavat johtaa
yrityksen ahdinkoon taloudellisesti, kun taas harkittu riski pyrkii etsimadan
tuottoa ja saavuttamaan voittoa (Suominen 2005, 153). Naldi, Nordqvist,
Sjoberg & Wiklund (2007) tulivat tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd
riskinotto ei ole perheyrityksissd kuitenkaan yksittdinen ilmio. Eri prosessit ja
menettelytavat, jotka liittyvat riskinottamiseen, korreloituvat
innovatiivisuuteen ja ennakoivaan toimintaan.

Koska perheyrityksen omistajuus voi olla hyvinkin monimutkaista,
jaottelee Koiranen (2003, 39) omistajat heiddn ottamiensa roolien perusteella
viiteen padryhmaan:

a.) liikketoimintaa operoiviin omistajiin,
b.) hallinnoiviin omistajiin,

c.) aktiivisiin omistajiin,

d.) investoijatyyppisiin omistajiin ja

e.) passiivisiin omistajiin.

Nédin ollen jokaisella on erilainen tapa ottaa riskejda ja osallistua
paatoksentekoon. Liiketoimintaa operoivat omistajat osallistuvat omistajina
yrityksen liiketoiminnan toiminnan vastuullisen johdon roolissa. Riskit ovat siis
heidén vastuullaan. Hallinnoivat omistajat taas osallistuvat yrityksen hallintoon,
mutta eivdt osallistu operatiiviseen liiketoimintaan eivdtkd ndin ollen ole
mukana riskien ottamisessa. Aktiiviset omistajat eivdt ole mukana yrityksen
lilkketoiminnassa, mutta ovat sitoutuneet yrityksen toimintaan sille lisdarvoa
tuovalla tavalla. Investoijatyyppiset omistajat ovat kiinnostuneet vain yrityksen
taloudellisesta menestyksestd. Heiddn ajattelunsa ja toimintansa perustuvat
usein lyhyen ajan tdhtdimeen eli tavoitteena on saada mahdollisimman suuri
taloudellinen hyoty. Niinpd he suosivat riskinottoa, joka tuottaisi
mahdollisimman paljon tuottoa. Investoijatyyppiset omistajat eroavat tdysin
passiivisista omistajista, jotka eivit kiinnitd yrityksen asioihin juuri lainkaan
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huomiota, eivétka he ole kiinnostuneita sijoituksiensa tuotosta. (Koiranen 2003,
40).

Jussila (2012, 11) nostaa esiin pddmddrdtietoisen omistajan omana
omistajaryhmandan. Perhe voi padmddratietoisen omistajana tuoda listayhtiolle
perinteitd, osaamista, arvoperustaa, kasvollisuutta, vastuullisuutta ja
pitkdjanteisyyttd. Nadilld toimilla perhe tuo listayhtiolle menestystd, kunhan
perhe toimii fiksusti roolissaan johtavana omistajana ja pitdd perheyrittdjyyden
helmasynnit kurissa.

Myoskdan riskinottohalu ja -kyky eivét valttamétta ole tasapainossa.
Joillakin voi olla riskinottohalua, mutta ei riskinottokykyd, kun taas toiset
omaavat riskinottokyvyn ilman riittdvdd riskinottohalua. (Koiranen 2003, 30).
Myo6s jokin perheen yhteinen historiallinen tapahtuma, joka on aiheuttanut
negatiivisia asioita, voi aiheuttaa riskien vélttelemisen (Kets De Vries 2008, 54).
Toisaalta myos liiallinen huoli perheyrityksen elinkelpoisuudesta pitkalla
aikavilillda voi estdd yrittdjad riskinotossa, koska riskialtis hanke voi johtaa
taloudelliseen tappioon. Niin ollen koko perhe joutuisi kokemaan sen. (Wang
& Poutziouris 2010).

Perheyrityksessa riskinotto on omistajuuteen liittyvéa késite, jossa omistaja
joutuu pohtimaan uusia paatoksid niiden mahdollisen tuoton ja tappion kautta.
Melkein aina tuoton kasvattaminen merkitsee tappion riskin kasvua. (Koiranen
2003, 41). Vastuu riskienhallinnasta tulee olla organisaation huipulla, jotta
riskienhallinnasta vastaavalla henkilolld olisi tarpeeksi sekd asiantuntemusta
ettd valtaa viedd asioita eteenpdin. Osassa suomalaisista suuryrityksistd on jo
riskienhallintajohtaja, joka vastaa asioista toimitusjohtajalle. (Leino, Steiner &
Wahlroos 2005, 129). Suurimmissa yrityksissd riskienhallinta on jo liitetty
yleensd taloushallinnon osaksi (Suominen 2003, 29).

Perheyrityksessd riskienhallinta on poikkeuksetta omistajan késissa.
Omistaja joutuu miettimddn vaihtoehtoja siihen; millaiset riskit ovat ottamisen
arvoisia, milloin potentiaalinen tuotto on hyvéssa suhteessa otettuun riskiin ja
selviytyyko yritys huonompien vaihtoehtojen kdydessa yhtaikaa toteen. Myos
kasvutavoitteiden maédrittiminen on omistajan vastuulla, jotta kasvun riski
asettuu jdrkeville tasolle yrityksen rahoitukseen ja kannattavuuteen liittyen.
(Koiranen 2003, 41). Useimmiten lainanantaja-pankit neuvovat perheyrityksid
osingonjaosta, toimintapolitiikasta sekd maltillisesta kasvusta. Mitd vdhemman
perheyritys jakaa osinkoa, sitd varmemmin pankki saa antamansa lainan
takaisin perheyritykseltd. Tamd taas vdhentdd sijoittajien kiinnostusta
perheyritystd kohtaan, koska heiddn tuotto-odotuksensa eivét toteudu. Néin
ollen perheyritys on hankalassa vilikddessd, joka saattaa uhata sen toimintaa ja
kehitysta. (Gallo et al. 2004).

Filbeckin ja Leen (2000) tekemdn tutkimuksen mukaan monilla
vakavaraisilla ja isoilla perheyrityksilld, joilla on kdytossdan joko ulkopuolinen
hallitus tai perheen ulkopuolinen henkilo kayttaméassda taloudellista
pddtantdvaltaa, on edistyksellisemmaét rahoitusmenetelmdt kuin pienemmilla
perheyrityksilld. Tutkimuksen mukaan perheyrityksilld ei kuitenkaan ole
kaytossdan yhtd nykyaikaisia taloushallinnon tekniikoita kuin ei-
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perheyrityksilld. Gallo et al. (2004) toteavat, ettd perheyrityksissa
tyoskentelevien ulkopuolisten ammattilaisten pitdisi yrittdd vakuuttaa
perheyrityksen johtajat siitd, ettd riskejd kannattaa ottaa. On tdrkedd saada
perheyritys vakuuttuneeksi my®s siitd, ettd litkketoimintaa on mahdollista hallita,
vaikka ei omistakaan endd koko pddomaa. Tamd poistaa myos kasvua
rajoittavat tekijdt. Tehtdva voi olla vaikea, silld perheyrityksen johtaja seka
johtaa yrityksen liiketoimintaa ettd kasvattaa seuraavan sukupolven jatkamaan
sitd.

3.5 Corporate Governance listatuissa perheyrityksissa

Corporate governance -keskustelu koskee pddsdantoisesti listattuja yhtisitd ja
ndin ollen erityisesti listattuja perheyhtivitd. Kuitenkin monet listaamattomat
perheyritykset haluavat myts omaksua yleisesti hyviksyttyjd hallintomalleja,
jolloin corporate governance -keskustelu vaikuttaa myos listaamattomien
perheyhtididen hallinnon jarjestamiseen. (Airaksinen 2012, 45). Myos
Perheyritysten liitto on julkaissut vwuonna 2009 hyvédn hallintotavan
ohjeistuksensa  perheyrityksille. ~ Suositus = perustuu  perheyritysten
erityispiirteiden hyddyntdmiseen parhaalla mahdollisella tavalla sekd perheen
ettd yrityksen kannalta (Leino 2009). Tassa tapauksessa kasitelladnkin listattujen
perheyhticiden hyvaa hallintotapaa sekd sen eroavaisuuksia verrattuna muihin
listayhtioihin tai listaamattomiin perheyhti6ihin.

Perheyhtion governance ei siis ole yhtendinen ilmio perheyhtitiden
poiketessa toisistaan. Perheyhtio voi olla niin perustajayrittdjan yksin
hallitsema yritys kuin listattu perheyrityskin. Perustajayrittdjan hallitsemassa
perheyrityksessd governancesta ei juuri puhuta, kun taas laajan omistajakunnan
listatussa perheyhtiossd governance vastaa kédytdnnossda minkd tahansa
listayhtion governancea. Listatussa perheyhtiossd saattaa olla vield tavallistakin
tarkedampdd pystyd osoittamaan yrityksen sidosryhmille, ettd yritystd johdetaan
kaikkien omistajien eikd vain perheen tai suvun intressissd. (Airaksinen 2012,
45).

Perheyrityksissd aktiivisen =~ enemmistd-omistajan rooli hallituksen
kokoamisessa on ratkaiseva (Leino 2009). Omistajien aktiivinen osallistuminen
esimerkiksi yhtion hallitustyohon voi tarkoittaa sitd, ettd hallituksessa on oltava
enemmdn paikkoja omistajille kuin corporate governance -suositusten
tarkoittamassa tyypillisessd listayhtiossd. Ndin ollen tilaa ulkopuolisille jdsenille
on suhteessa vdahemman, jolloin tarve hallintoneuvosto-tyyppisille elimille
kasvaa. (Airaksinen 2012, 46). Perheyritysten hallituksiin on hyva kuitenkin
valita omistajien lisdksi riippumattomia jdsenid, jotka tuovat tyohon
asiantuntevan ja monipuolisen ndkemyksen. Perheyritysten hyvin
hallintotavan ohjeistuksessa mainitaan, ettd ulkopuolisia hallituksen jdsenid
tulisi olla vahint&dédn kaksi. (Leino 2009).
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Perheyritystenliiton julkaisussa (Leino 2009) kerrotaan, ettd etenkin
suurempiin perheyrityksiin voi olla perusteltua muodostaa hallituksen
tarkastusvaliokunta. Tarkastusvaliokunnan tehtdvien tulisi —maéaardytya
hallituksen toimesta perheyrityksen omien ldhtokohtien ja tarpeiden mukaisesti.
Valiokunnan tehtdvind on muun muassa seurata tilinpaddtosraportointiprosessia,
valvoa taloudellista raportointia sekd seurata yhtion mahdollista sisdista
valvontaa ja yrityksen hallinto- ja ohjausjdrjestelmdd. Suomen listayhtididen
hallinnointikoodissa  (2010) selvennetddn, ettd tarkastusvaliokunta on
perustettava sellaisissa yhtidissd, jonka liiketoiminnan laajuus edellyttdd
taloudellista raportointia ja valvontaa koskevien asioiden kasittelyd koko
hallitusta pienemmadssd mittakaavassa. Blumme et al. (2005, 28) kertovat, etta
asianmukaisesti  kootulla  tarkastusvaliokunnalla ~on  tdrked  rooli
riippumattomana asiantuntijaelimend. Sen tehtdvana on arvioida raportoitavan
asian merkittivyys ja sisdlto sekd raportoida sidosryhmille yrityksen
taloudellisesta asemasta ja sisdisestd valvonnasta.

Airaksisen (2012, 47) mukaan listatun perheyrityksen erottaa tavallisesta
listatusta yrityksestd ainakin sijoittaja-intressin puuttuminen,
yrittdjan/ perheen/suvun huomattavasti korostunut yhtiokohtainen riski sekéa
mahdollisuus ja kannustimet omistuksen ja johdon yhdistimiseen. Né&iden
seikkojen perusteella perheyrityksen tulisi huolella arvioida, miltd osin sen
kannattaa noudattaa yleisid corporate governance -periaatteita ja miltd osin
laatia omat hallintomallinsa.

Olennaisin osa corporate governancessa on kuitenkin se, ettd yleiset
corporate governance -mallit perustuvat nimenomaan sijoittajien aseman
parantamiseen (Airaksinen 2012, 45). Perinteisesti hyva hallintotapa tukee
sijoittajainformaatiota, ja perheyrityksen hyvaa hallintotapaa onkin arvioitava
silld perusteella, millaiset ldhtokohdat ja periaatteet tukevat perheen
arvojohtamista. Listatun perheyrityksen ja listatun yrityksen ero on siind, etta
perheyrityksessd perhe/suku tuo yritykseen tietyn arvomaailman ja vaikuttaa
ndin ollen aktiivisesti yrityksen menestyksen turvaamiseen tulevaisuudessa.
Listatussa ei-perheyrityksessd vastuu ndistd asioista on hallituksella ja
operatiivisella johdolla omistajien pysyessa sijoittajaroolissa. (Leino 2009).

Perheyrityksissd hyva hallintotapa on tdrkedd, koska perheyritysten eri
sidosryhmien vilinen onnistunut kommunikaatio - kaksisuuntainen
vuorovaikutus - tuottaa lisdarvoa niin yritykselle ja sen henkilostolle,
liiketoiminnalle ja sen sidosryhmille sekd kaikille omistajille. Néin
perheyritysten toiminta tehostuu ja tuloksentekokyky paranee antaen koko
yritykselle turvatun jatkuvuuden. Parhaimmillaan hyvad hallintotapa toimii
perheyrityksissa aktiivisena, kilpailuetuna ja jatkuvana lisdarvona. (Leino 2009).
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4 KONE-JA METALLITUOTETEOLLISUUS

Teknologiateollisuus on Suomen merkittdvin elinkeino sen edustamien
toimialojen hallitessa 60 % Suomen viennistd sekd 80 % koko elinkeinoeldmédn
tutkimus- ja kehitysinvestoinneista. Suomessa teknologiateollisuus tyollistaa
suoranaisesti 290 000  tyontekijad. (Teknologiateollisuus [online]).
Teknologiateollisuuden liikevaihto oli vuoden 2012 lopulla 67,6 miljardia
dollaria, kun se vuonna 2008 ennen maailmanlaajuista talouskriisid oli 81,4
miljardia dollaria (Tilanne ja ndkymat 1/2013).

Kone- ja metallituoteteollisuus on osa teknologiateollisuutta.
Teknologiateollisuus  kédsitetddn toimialana, jossa toimitaan viidelld
pddtoimialalla. Nama pddtoimialat ovat:

. elektroniikka- ja sahkoteollisuus
. kone- ja metallituoteteollisuus

. metallien jalostus

. suunnittelu ja konsultointi

. tietotekniikka-ala

Elektroniikka- ja sdhkoteollisuuden tuotteita ovat muun muassa kannykat,
sykemittarit ~ja  rontgenlaitteet. = Metallien  jalostuksessa  tuotetaan
ruostumattomia terdsputkia ja nikkelid, tietotekniikka-alan tuotteita puolestaan
ovat virustorjunta-ohjelmat, pelit, e-laskut ja verkkopankkiohjelmat.
Suunnittelun ja konsultoinnin toimenkuva on tuottaa rakentamisen ja
yhteiskunnan suunnittelupalveluita (Mytech [online]). Teknologiateollisuus
listaa  internet-sivustollaan  (www.teknologiateollisuus.fi)  kone- ja
metalliteollisuuden menestystuotteiksi muun muassa hissit (KONE), nosturit ja
nostimet (Cargotec) sekéd oranssit sakset (Fiskars).

4.1 Kone- ja metallituoteteollisuus Suomessa

Kone- ja metallituoteteollisuus kasittdd viidenneksen Suomen teollisesta
toiminnasta, ja ndin ollen silldi on myds suuri merkitys Suomen
kansantaloudelle. Kone- ja metallituoteteollisuusalan yrityksid vuonna 2005
Suomessa oli 8770, joista vajaassa kolmanneksessa henkiloston lukuméaara oli
yli viisi. (Karikorpi, 2008).

Tutkimani yritykset KONE, Cargotec ja Fiskars kuuluvat kone- ja
metallituoteteollisuuteen, joka on myds teknologiateollisuuden suurin
pddtoimiala. Tama tulee esille vertailtaessa sekd liikevaihtoa ettd henkiloston
mddrdd Suomessa. Kone- ja metallituoteteollisuuden toimialan yritykset
tyollistivdat Suomessa suoraan 145 000 henkilod vuonna 2007 (Karikorpi 2008, 8).
Talouden taantuma on kuitenkin laskenut tyontekijoiden maardda. Vuoden 2012
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lopussa kone- ja metallituoteteollisuuden yritysten henkilomaara oli 131 000
henkil6d, joista noin 14 000 oli lomautusjdrjestelyiden piirissd. (Tilanne ja
nakymat 1/2013).

Maailmanlaajuinen talouskriisi pudotti kone- ja metallituoteteollisuuden
litkkevaihdon Suomessa 32 miljardista eurosta 24 miljardiin euroon vuonna 2008.
Kriisid edeltdvéa tasoa ei ole vieldkddn saavutettu uusien tilausten vahdisesta
mddrdstd  johtuen, mutta kddnne parempaan on jo tapahtunut.
(Teknologiateollisuus [online]). Vuonna 2011 kone- ja metallituoteteollisuuden
lilkevaihto kasvoi noin 14 % ja oli vajaat 28 miljardia euroa. Vuoden 2012
lopussa kone- ja metallituoteteollisuuden liikevaihto oli 28,3 miljardia euroa
(Tilanne ja nakymat 1/13).

Suomi on esimerkiksi pelkkdd koneteollisuutta tarkasteltuna erittdin
globaali toimija. Suomesta kasin johdettujen yritysten ulkomaisten
tytaryhtididen osuus on yli 40 % toimialan kokonaistyollisyydesta (Pajarinen,
Rouvinen & Yld-Anttila 2011, 45). My6s suurin osa (80 %) suomalaisista
teollisuusyrityksistd harkitsee toiminnan siirtdmistd ulkomaille. Erityisesti jo
kansainvélisesti toimivat yritykset aikovat entisestddn lisdtd tuotannollista
toimintaansa ulkomailla. Suomen keskeiset kilpailijamaat vientisektorilla ovat
Saksa, Ruotsi, Itdvalta ja Ranska (Suni & Yla-Anttila 2011, 24;33).

On kuitenkin otettava huomioon, ettd tutkimani yritykset ovat
kansainvélisid ja toimivat maailmanlaajuisesti, jolloin kyseessd olevien
porssiyhtididen tuloksia arvioitaessa ei voida tehdd suoria johtopaddtoksid
Suomessa toimivien tytdryhtididen kannattavuudesta.

4.2 Tulevaisuuden nikymat

Teknologiateollisuus ry kertoo internet-sivuillaan siitd, kuinka kone- ja
metallituoteteollisuuden toimiala on maailmanlaajuisen talouskriisin jdlkeen
ollut kehittyvien talouksien kasvun sekd elvytystoiminnan varassa. Myos
kulutuksen epitasapaino, julkisen sektorin velkaantuminen sekd koko
euroalueen talouskriisi hidastavat kasvua.

Aasia ja itdisen Keski-Euroopan nopeasti kehittyvit talousalueet ovat
olleet viime vuosian maailmantalouden kasvun painopisteind. Suomalainen
kone- ja metallituoteteollisuus on hakenut kasvua ndiltd alueilta muun muassa
ulkomailla sijaitsevien tytdryhtididen tuotannon, liikevaihdon ja henkiltston
kasvun avulla (Karikorpi 2008, 8). Suni ja Yld-Anttila (2011, 16) kertovat
koneteollisuudessa (tdssd tapauksessa sisdltdd myos metallituoteteollisuuden)
tapahtuneen rajun rakennemuutoksen, jossa tuotannon kasvu on painottunut
pddasiassa Kiinaan. Tdmé& on seurausta Kiinan vahvasta talouskasvusta seka
siitd, ettd kehittyneiden maiden yritykset pyrkivat yhdistimaan korkealaatuisen
teknologiansa ja osaamisensa Kiinan mataliin kustannuksiin. T&amén
rakennemuutoksen arvioidaan jatkuvan niin kauan, kun merkittdva
yksikkokustannusetu sdilyy kiinalaisella tuotannolla. Kiinan palkkatason nopea
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nousuvauhti sekd remnimbin vahvistuminen tullee kuitenkin kaventamaan
yksikkdkustannusetua ldhivuosien aikana.

Kone- ja metallituoteteollisuuden tulevaisuuden ndkymiin vaikuttaa
keskeisesti koko maailmantalouden tilanne. Velkakriisi ja vientitilausten
vdheneminen Euroopassa ovat rasittaneet taloudeltaan vahvempia Euroopan
maita (Tilanne ja ndkymét 4/2012). Yleinen taloustilanteen heikkeneminen on
nostanut EU-maiden yhteenlasketun tyottomyysasteen jo ldhes 12 prosenttiin
vuoden 2013 alussa. Euroopan unionin historian aikana ei ole ennen koettu
ndin suurta tyottomyyttd (Tilanne ja nakymat 1/2013).

Pitkdlla aikavalilldi kone- ja metallituoteteollisuuden tulevaisuuden
ndkyméat ndhddan kuitenkin myonteisind johtuen toimialan merkittavasta
roolista vieston kasvaessa ja kaupungistumisen jatkaessa kasvuaan. Néin ollen
infrastruktuurin  rakentamiseen ja kehittyvien alueiden teollisuuden
kasvamiseen vaadittavilla uusilla koneilla ja laitteilla tulee olemaan kysynt&a
(Teknologiateollisuus [online]).

KOMEE2020- tyoryhmad arvioi tulevaisuuden muutoksiksi globalisaation
ja  kansainvélistymisen lisddntymisen, kilpailun  kiristymisen  sekd
maantieteellisten alueiden muutoksen. Lisdksi kone- ja metallituoteteollisuuden
kehitys ndhddan tulevaisuudessa markkinavetoisena. (Leppimédki&Meristo
2007).
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5 YHTEENVETO TEOREETTISESTA
VIITEKEHYKSESTA

Luvussa kdyddan ldpi, kuinka rahoitusriskit, perheomisteiset porssiyritykset
sekd kone- ja metallituoteteollisuus toimivat keskendan. Myos IFRS 7 -
standardin ja corpotate governancen vaatimukset otetaan huomioon. Té&ssd
luvussa pyrin omien tulkintojeni ja havaintojeni kautta vetama&n rahoitusriskit,
perheyritykset sekd kone- ja metallituoteteollisuuden yhteen sekd
tarkastelemaan niiden vuorovaikutusta.

Rahoitusriskit

Perheomisteiset Kone- ja
porssiyhtiot < , metallituoteteollisuus

IFRS 7 ja
corporate governance

KUVIO 6 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksesta

Suomen kansantalous on muihin euromaihin verrattuna poikkeuksellisen
riippuvainen ulkomaankaupasta. Lisdksi suuri osa Suomen ulkomaankaupasta
kiyddan euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa, minkd vuoksi
valuuttakurssiriskit muodostavat merkittdvdan osan suomalaisten yritysten
rahoitusriskeistd.  Valuuttakurssien vaihtelut tuovat monimutkaisuutta
kansainvélisesti toimivien yritysten toimintaan. (Niskanen & Niskanen 2010,
426). Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus on kasvanut viime aikoina kautta
maailman. Tdmdn seurauksena rahoitusinstrumenttien hinnanmuutokset
saattavat olla huomattavan suuria lyhyelldkin aikavélillda. (Niskanen &
Niskanen 2010, 228-229).

Kaiken kaikkiaan rahoituksen riskit liittyvat kiintedsti toisiinsa.
Esimerkiksi korkotason muutokset vaikuttavat yritysten kykyyn suoriutua
velvoitteistaan, jolloin korkoriskit realisoituvat maksuvalmiusriskin muodossa.
Joissakin tapauksissa maksuvalmiusriski voi taas johtaa yrityksen konkurssiin
ja tdimd muodostaa yrityksen rahoittajille realisoituneen luottoriskin. Toisaalta
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korkotason = muutokset vaikuttavat my6s osakkeiden hintoihin ja
valuuttakursseihin. (Niskanen & Niskanen 2010, 230). Ndin ollen rahoitusriskit
muodostavat syy-seuraus -suhteen toisiinsa. Yhden riskin realisoituessa
vaikutus tulee kohdistumaan myos muihin riskeihin.

Korkoriski

KUVIO 7 Rahoitusriskien vuorovaikutus (Kasanen et al. 1997, 32)

Kone- ja metallituoteteollisuuden liikevaihto tippui 32 miljardista eurosta 24
miljardiin euroon johtuen vuonna 2008 alkaneessta maailmanlaajuisesta
rahoituskriisistd (Teknologiateollisuus [online]). Vuoden 2012 lopussa kone- ja
metallituoteteollisuuden liikevaihto oli 28,3 miljardia euroa (Tilanne ja ndkymét
1/2013). Maailmantalouden heikko tilanne ja rahoitusmarkkinoiden
epdavarmuus aiheuttavat isoja heilahteluita kone- ja metallituoteteollisuudessa
toimiville yrityksille. Tutkielman kohdeyritykset toimivat maailmanlaajuisesti,
jolloin esimerkiksi valuuttakurssien muutokset voivat aiheuttaa suuriakin
tappioita tai voittoja. Vaikka kone- ja metallituoteteollisuuden liikevaihto onkin
parantunut kriisin jélkeisestd pohjanoteerauksesta, toimialalla on vield paljon
tehtdvad nostaakseen liikevaihtonsa kriisid edeltaneeseen lukemaan.

Suomen teknologiateollisuuden viennistd suuntautuu Eurooppaan yli
70 %. Tastd johtuen Suomi on riippuvainen Euroopan alueen talouskasvusta,
joka ennusteiden mukaan ldhtee hitaammin kasvuun kuin muut markkina-
alueet. Taman seurauksena onkin odotettavissa, ettd Suomen teollisuus elpyy
eurooppalaisten  teollisuusyritysten = vanavedessd.  (Teknologiateollisuus
[online]). Euroopan alueen taloustilannetta ovat viime aikoina hetkauttaneet
Kreikan ja Kyproksen talousvaikeudet. Tukitoimet ja euron elvytystoimenpiteet
heijastuvat epdilematta koko Euroopan alueen maiden vientiin ja
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tavarantoimituksiin. Suomessa valtion ja kuntien velkamddrdn kasvu on
haitaksi vientiteollisuudelle, koska se merkitsee kiredn verotuksen sdilymista
Suomessa  pitkdlle tulevaisuuteen (Tilanne ja ndkymadt 1/2013).
Teknologiateollisuuden julkaisussa kerrotaan taantuman jatkuvan Euroopassa.
Teollisuustuotannon maéérda on reilu kymmenen prosenttia ja rakentamisen
vajaa 20 % heikompi verrattuna vuoden 2008 alkuun. My6s Yhdysvaltain talous
on alttiina uudelle heikentymiselle huolimatta toteutuneesta noin kahden
prosentin kasvuvauhdista. Maailmantalouden valonpilkahdukset 16ytyvit
kuitenkin kehittyvistd maista ja sieltd etenkin palvelualoilta. Palvelualojen
myonteinen kehitys onkin pitinyt kasvua ylld Kiinassa, Intiassa ja Vendjalla.
(Tilanne ja nakymat 1/2013). Myos Suomessa vaikuttava heikko taloudellinen
tilanne vaikuttaa kone- ja metallituoteteollisuudessa toimiviin yrityksiin.
Tyontekijoiden irtisanomiset ja tyottomyyden lisddntyminen edesauttavat
kuluttajien maksukyvyn heikentymistd. Tama johtaa loppujen lopuksi my6s
yritysten taloudelliseen toimintaan, kun kuluttajien kdyttaméat rahamaéérat
pienenevidt. Toisaalta Sunin & Yld-Anttilan (2011, 16) mukaan kone- ja
metallituoteteollisuuden kasvun péddpaino on siirtynyt Kiinaan. Tama lisda
toimialalla toimivien perheomisteisten porssiyritysten markkinariskid, eritoten
valuuttakurssiriskid. Kiinan remnimbin vahvistuminen tullee kaventamaan
tdlla hetkelld Kiinasta saatavaa yksikkokustannusetua tulevien vuosin aikana.

Niin kone- ja metallituoteteollisuuden kuin koko
teknologiateollisuudenkin kilpailu- ja toimintaympéristd6 on muuttunut
merkittdvasti globalisaation seurauksena. Ominaista onkin se, ettd yritysten
kilpailukyky mddraytyy nykyddn enemmédn yritys- ja liiketoimintatason
tekijoiden perusteella ja entistd vdhemman maakohtaisten tekijoiden perusteella.
(Suni&Yla-Anttila 2011, 36). Kuitenkin my6s maakohtaiset tekijdt vaikuttavat
yrityksen taloudelliseen tilaan muun muassa eri maissa vaikuttavien erilaisten
lakien ja sdddosten kautta. Kone- ja metallituoteteollisuuden siirtyessd entista
enemman Aasian suuntaan myds markkinariskien vaikutus tulee olemaan suuri
perheyhtididen  toiminnassa. =~ Voidaankin  olettaa, ettd kone- ja
metallituoteteollisuus on suuresti riippuvainen myds toimintaympériston
muutoksesta, joka siirtdd yritys- ja liiketoimintatason tekijoitd kasvavien
markkinaosuuksien maihin.

Kone- ja metallituoteteollisuudessa on paljon perheyrityksid, jotka ovat
sitoutuneita alaan. Tamd ndkyy muita yrityksid parempana kannattavuutena,
mutta toisaalta riskinottokyky on pienempaéd, jonka vuoksi liikevaihto kasvaa
hitaammin (Hernesniemi 2007, 113). Perheyritysten periaatteena voidaan pitda
kuitenkin sitd, ettd perheyritykset eivdt pyri nopeaan kasvuun. Pikemminkin
rauhallinen ja vakaa kasvu on perheyrityksille ominaisempaa kuin dkkindinen
nopea kasvu. Kuten Hernesniemi toteaakin, perheyrityksilla on parempi
kannattavuus kone- ja metallituoteteollisuudessa, vaikka liikevaihdon kasvu
onkin hitaampaa. Tdmd tarkoittaa sitd, ettd perheyritysten pyrkiessa
maltilliseen kasvuun nopeasti kasvavat ei-perheyritykset voivat joutua
ongelmiin liiallisen kasvun seurauksena. Tourusen (2009) mukaan vuonna 2005
suurista perheyrityksistd 55 % toimii teollisuudessa. Lisédksi tutkimuksessa tuli
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ilmi se, ettd suurten perhe- ja sukuyritysten nettotulos ja sijoitetun pddoman
tuotto olivat teollisuudessa korkeampia kuin muulla tavoin omistettujen
yritysten. Kone ja metallituoteteollisuudessa toimii kuusi perheomisteista
porssiyhtiditd, jotka ovat Cargotec, Fiskars, KONE, Ponsse, Raute ja Vaahto
Group (Liite 1). KONE, Cargotec ja Fiskars ovat ndistd selkedsti suurimpia.
Ponsse tarjoaa asiakkailleen metsdkoneita sekd niihin erilaisia tietojdrjestelmia
ja palveluita. Vaahto Groupin liiketoiminta-aluetta ovat paperi- ja
prosessiteknologia. Raute on puutuotetoimialalla maailmanlaajuisesti toimiva
teknologia- ja palveluyritys. Kaikkien yritysten toiminta on siis selkedsti
riippuvaista maailmantalouden tilanteesta sekd markkinoiden muutoksista.

Listattujen perheyritysten etuna kansainvilisillda markkinoilla ndhd&an se,
ettd perhe tuo kasvollisuutta yritykselle. Etenkin kehittyvilld markkinoilla,
kuten Kiinassa ja Vendjdlld, yritys ndhdddn luotettavana, jos silld on aito
omistaja. Juuri inhimillisyys herattda luottamusta. Vahemmistoosakkaat ostavat
tietyn porssiyhtion osakkeita juuri sen vuoksi, ettd kyseessd on perheyritys.
Sidosryhmien keskuudessa tdrked tieto on myos se, ettd perheomisteisia
yrityksid ei ohjaa pelkdstddn kvartaaliajattelu. Epdvarmoina aikoina perheet
voivat ohjeistaa hallitusta varmistamaan yrityksen pitkdjanteisyys ja jattaa
lyhyen tdhtdimen tuotto-odotukset vdhemmaille. (Jussila 2012, 10-11). Nama
seikat vaikuttavat myos rahoitusriskeihin, jonka vuoksi liian riskialttiita toimia
pyritddn valttamaan. Perheyritysten tavoitteena onkin nimenomaan maltillinen
ja vakaa kasvu, jolloin riskejd pyritddn suojaamaan ja hajauttamaan osittain
myos  liikkevaihdon  kasvun = hidastumisella.  Toisaalta  kone- ja
metallituoteteollisuus on keskittynyt juurikin kehittyville markkinoille (Kiina ja
Venijd), joissa perheyritykset ndhdddn luotettavina. Tama lisdd varmasti myos
perheomisteisten porssiyhtididen menestystd ndilla markkinoilla johtuen
inhimillisyyden herattamaésta luottamuksesta.

Pajarinen et al. (2012, 19) ovat taulukoineet vuoden 2012 suurimmat riskit
kone- ja metallituoteteollisuudessa. Nditd ovat muun muassa vahdinen kysyntd,
taloudelliset ailahtelut, rahoitusvaikeudet sekd wvaluuttaheilahtelut. Raaka-
aineiden hinnat ovat nousemassa niiden kysynndn kasvaessa suurissa
kehittyvissd maissa, kun taas samanaikaisesti teollisten tuotteiden hinnat
laskevat (Suni & Yld-Anttila 2011, 37). Tama voi johtaa siihen, ettd suomalaiset
yritykset siirtdvit tuotantoaan ulkomaille. Suomalaiset konepajayhtiot ovatkin
siirtdaneet tuotantoaan ldhemmaksi alihankkijoita Itd-Eurooppaan. Télld tavoin
on onnistuttu vidhentim&ddn toimitusketjun kustannuksia sekd lisddamdan
joustavuutta kysynndnmuutoksiin reagoimiseen. (Deloitte 2011).  Myos
perheomisteisten porssiyritysten toiminta on siirtynyt ulkomaille, etenkin kone-
ja metallituoteteollisuudessa. ~Esimerkiksi KONE ja Cargotec eivdt kuulu
suurimpien suomalaisten tyollistdjien joukkoon toimi-alallaan, jos mittarina
kaytetdan kotimaista tyollisyyttd. Sen sijaan globaalilla tyollisyydelld mitattuna
yritykset ovat karkipddta. KONEen tyontekijoistda 95 % tyoskentelee muualla
kuin Suomeesa (Pajarinen 2012, 86).

Kone- ja  metallituoteteollisuudessa toimivien perheomisteisten
porssiyhtididen rahoitusriskeistd ja niiden hallinnasta raportointi on eri
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sdddosten ja asetusten vuoksi hyvin samanlaista kuin alalla toimivien muulla
tavoin omistettujen porssiyritysten raportointi. Perheomisteisuus tuo
raportointiin kuitenkin oman piirteensd, silli nimenomaan perheyritysten
kasvollisuus ja  inhimillisyys edellyttdd  perheyhtidin  raportoivan
sidosryhmilleen  luottamuksellisesti. ~ Perheyritys ei  voi  kdtkeytyd
moniomisteisuuden taakse, vaan sen on kohdattava sidosryhmien odotukset
perheen  vastuullisuuteen  luottaen. = Myds  corporate  governancea
noudattaminen edellyttdd avointa ja rehellistd raportointia sidosryhmille.
Perheyritysten liitto onkin julkaissut Hywvit hallintotavat perheyrityksissi-
suosituksen, jonka avulla perheyritykset voivat kehittdd toimintaansa.
Perheyrityksen hyvéa hallintotapa tukeekin sijoittajainformaation vaélittamista
(Leino 2009). Se, ettd taloudellinen taantuma on selkeé&sti koetellut kone- ja
metallituoteteollisuutta, tuo omat vaatimuksensa rahoitusriskeisti
raportoimiseen. Sidosryhmdt odottavat rehellistd ja luotettavaa tietoa niistd
riskeistd, jotka tulevat koettelemaan yrityksen toimintaa epdvakailla
markkinoilla. Né&in ollen kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivien
perheomisteisten porssiyhtividen raportointi rahoitusriskeistd ja niiden
hallinnasta voidaan olettaa olevan rehellinen kuvaus yhtiditd koskevista
riskeistd. Raportoinnissa tullee esille se, miten maailmantalouden heikko
tilanne vaikuttaa yrityksen toimintaan sekd se, miten yritys aikoo toimia
hallitakseen heikon markkinatilanteen.

Perheomisteisen porssiyhtion raportointia ohjaavat eri sdddosten ja
asetusten lisdksi perheen omat arvot ja toimintatavat. Ei-perheomisteisella
porssiyritykselld raportointi ldhtee ainoastaan luotujen sdddosten ja asetusten
kautta, mutta perheyritykselld sen oma historia, arvot, kasvollisuus ja eettiset
toimintatavat lisddvdat raportoinnin luotettavuutta. Perheyrityskulttuuriin
kuuluukin vahvasti sidosryhmistd ja ympadrodivéstd yhteisostd huolehtiminen.
Perheomisteisten porssiyritysten tuleekin ottaa rahoitusriskien raportoinnissaan
huomioon toimi-alan aiheuttamat tekijit, yleinen taloudellinen tilanne,
perheyrityksen omat toiminta-tavat, raportointia koskevat asetukset sekd
sidosryhmien odotukset.
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6 TUTKIMUKSEN SUORITTAMINEN

Tutkimuksen metodologia eli tutkimusote on kvalitatiivinen. Kvalitatiivisella
eli laadullisella tutkimuksella tarkoitetaan joukkoa erilaisia tulkinnallisia
tutkimuskéaytantojd, joiden yksiselitteinen maéérittely on vaikeaa johtuen siitd,
ettei kvalitatiivisella tutkimuksella ole omaa teoriaa eikd paradigmaa.
Kvalitatiivisella tutkimuksella ei ole mydskddn tdysin omia tutkimusmetodeja.
(Metsamuuronen 2008, 9). Tassd tutkielmassa kdytan kvalitatiivista tutkimusta
ldhestymistapani ollessa tapaustutkimus. Aineiston analysointimenetelména
kaytan teorialdhtoistd eli deduktiivista sisdllonanalyysia.

Tieteellisen tutkimuksen tavoitteena on tuottaa wuutta tietoa
tutkimuskohteesta noudattaen hyvadd tieteellistd tapaa (Niiniluoto 2002, 40).
Tutkimuksen eettisid periaatteita ovat tutkijan aito kiinnostus tutkimuskohteen
tieteellisestd tutkimuksesta sekd tutkijan huolellinen paneutuminen alaansa.
Lisdksi eettisissd periaatteissa vaaditaan rehellisyyttd ja vilpin eliminointia seka
aiempien tutkimusten kunnioitusta ja referointia. Ndiden asioiden lisdksi
tutkijalta edellytetdédn tutkijayhteisod laajempaa kommunikointivelvollisuutta.
(Pietarinen 2002, 60-68).

6.1 Laadullinen tutkimusmenetelma

Laadullisella tutkimusmenetelmalld tarkoitetaan tutkimuksen lihestymistapaa
ja tieteenfilosofisia olettamuksia, tutkimusstrategiaa,
aineistonkeruumenetelmdd, kohdejoukon, eli haastateltavien valintaa,
otantamenetelmdd ja aineiston analysointi- ja tutkintamenetelmid (Hautala 2006,
140). Kvalitatiiviselle eli laadulliselle tutkimukselle on tyypillistd, ettad
tutkimuksen kohdejoukko valitaan tarkoituksen mukaisesti, eikd esimerkiksi
satunnaisotoksen menetelmdd kayttden (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009,
164). Valitsin tutkimusjoukoksi kolme suomalaista porssiyritystd, jotka ovat
perheomisteisia ja toimivat kone- ja metallituoteteollisuudessa. Ndin ollen
kaikkia tutkimiani yrityksid yhdistavat tekijat ovat, ettd yritykset ovat
suomalaisia ja ne mielletdan perheyrityksiksi Perheyritystenliiton méaaritelméan
mukaan, yritysten osakkeet on noteerattu Helsingin porssissd ja yritysten
toimiala on kone- ja metallituoteteollisuus.

Laadullisella tutkimuksella on tarked kuvata tutkimuksen kohteena olevaa
ilmiotd ja ymmartamadn siihen liittyvad toimintaa (Tuomi & Sarajérvi 2011, 20).
Nédin ollen tdrkednd ldhtokohtana on todellisen eldamédn kuvaaminen
tarkastelemalla tutkimusaineistoa toisaalta kokonaisvaltaisesti, mutta myos
yksityiskohtaisesti antaen tilaa aineiston rikkaudelle ja monipuolisuudelle
(Hirsjarvi et al. 2009, 161). Kvalitatiivisen tutkimuksen tarkoitus onkin 16ytéa ja
paljastaa tosiasioita. Eskolan ja Suorannan (1998, 15-17) mukaan laadullinen
tutkimus pyrkii sekd kuvaamaan tutkimuskohdetta ettd tekemédn tutkittavasta
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ilmiostd tulkintoja empiirisen aineiston pohjalta. Tuomi ja Sarajdrvi (2011, 18-20)
kertovat, ettei teoria toimi pelkdstddn tutkimuksen viitekehyksend, vaan sitd
tarvitaan my0s tutkimuksen luotettavuuden ja tutkimusmenetelmien
hahmottamiseen. Laadullinen tutkimus korostaa tutkimuksen ldhtokohtana
olevaa teoriaa. Teoria voi olla hyvé&a tai huonoa, mutta se liittyy tutkimuksen
laatuun eikd sitd ndin ollen voi hylata.

Laadullisen tutkimuksen tavoitteena ei ole tilastollisten yleistyksien
aikaansaaminen, vaan se ohjaa tutkijan kerddmddin tietoa yksilon
kokemusmaailmasta. Tutkittavaa asiaa tarkastellaan tutkittavan ndkokulmasta
tutkimuksen keskittyessd pieneen mddrdan tapauksia, joka mahdollistaa
tapausten syviillisen ja perusteellisen tutkimuksen. (Eskola & Suoranta 1998, 13-
18). Silverman (2005,6) kertookin, ettd monet elaméanhistoriat seké jokapdivdisen
kayttaytymisen tutkimukset tehddan yleensd laadullisena.

6.2 Tapaustutkimus

Tutkimukseni noudattaa tapaustutkimuksen eli case -tutkimuksen
ominaispiirteitd. = Tapaustutkimus  voidaan  maddritelld  empiiriseksi
tutkimukseksi, joka tutkii nykyistd tapahtumaa tai toimivaa ihmistd tietyssa
ympdristossd kdyttden monipuolisesti ja monilla tavoilla hankittuja tietoja
hyvéksi (Metsamuuronen 2008, 16). Tutkimuksen empiirisessd osiossa
kasittelen julkisia tietoja kolmen kohdeyrityksen osalta. Materiaali, jota kdytan
empiirisessd tutkimuksessa, on siis julkista tietoa yritykseltd yrityksen
sidosryhmille. Yritysten tilinpdatokset ja vuosikirjat ovat kaikkien saatavilla
ilman erillistd maksua.

Erikssonin ja Koistisen (2005, 4-5) mukaan tapaustutkimus voidaan valita
ldhestymistavaksi, kun osa seuraavista ehdoista tayttyy:

"Mitd-", "Miten-" ja "miksi-" kysymykset ovat keskeisid

. Aiheesta on aiemmin tehty vahdn empiirisid tutkimuksia
Tutkijalla on vahan kontrollia tapahtumiin
Tutkimuskohde on jokin eldvassd eldamésséd oleva ilmio

Tapaustutkimuksella tarkoitetaan yksityiskohtaista, intensiivistd tietoa
sisdltavad yksittdistd tapausta tai pienestd joukosta toisiinsa sidottuina olevia
tapauksia. Tyypillisend piirteend on ilmididen kuvailu, jotka liittyvat valittuun
tapaukseen. (Hirsjarvi et al. 2009, 134-135). Metsamuurosen (2005, 207) mukaan
tapaustutkimus voidaan ymmartdd my06s keskeiseksi kvalitatiivisen
metodologian tiedonhankinnan strategiaksi.

Tapaustutkimuksen hyotyja voivat olla esimerkiksi mahdollisuus
yleistyksiin ja vaihtoehtoisiin tulkintoihin. Liséksi tutkimustulosten kdytantsjen
sovellettavuus,  tutkimustulosten raportoinnin  ymmadrrettivyys  seka
tutkimusraportin lukijan mahdollisuus omiin tulkintoihin tutkimuksen
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tuloksista voidaan ndhdéa tapaustutkimuksen hyodyiksi. Tapaustutkimus siis
toisaalta tutkii, mikd on yhteistd ja toisaalta mikd on erityistd ja yksilollista.
Tapaustutkimuksen problematiikka liittyy tutkimustulosten yleistettdvyyteen.
Yleisesti ottaen tapaustutkimuksen tulokset eividt ole yleistettdvissd, mutta
tapaustutkimuksen tutkimuskohteista voi kuitenkin 16ytyd yhtenevaisyyksid.
Tdaman vuoksi tapaustutkimus voidaan ymmartdd askeleena kohti yleistamista.
Tapaustutkimuksen itsetarkoitus ei kuitenkaan ole yleistiminen, vaan
tapauksen ymmartdminen. (Metsimuuronen 2006; 91-92).

Tapaustutkimuksessa oleellista on se, ettd tutkittava tapaus pystytdan
rajaamaan selkedsti muusta kontekstista. Toinen oleellinen asia on muistaa, etta
tutkija itse mddrittelee tapauksen. Tutkijan on kyettdvd perustelemaan, miksi
jokin tietty mddrittelytapa on hyddyllinen tai jarkeva. (Eriksson & Koistinen
2005, 5-6). Tassa tutkimuksessani olen rajannut rahoitusriskien raportoinnin
erilleen, jolloin selked rajaus muusta kontekstista on tapahtunut. Lis&ksi
tutkimustuloksissa ilmoitetaan, jos késiteltdvissd oleva asia tai ilmi6 on joltain
muulta vuosikertomuksen osa-alueelta kuin rahoitusriskejd kasittelevasta
kappaleesta.

6.3 Sisdllonanalyysi

Tutkimuksen tdrkein vaihe on aineiston analysointi, tulkinta ja johtop&&tosten
teko. Analyysivaiheessa tutkijalle selvidd se, millaisia vastauksia hadn saa
ongelmiinsa sekd mahdollisesti myos se, miten ongelmat olisi oikeastaan
pitdnyt asettaa. (Hirsjarvi et al., 2009, 221).

Sisdllonanalyysi on metodi, jonka avulla voidaan analysoida
dokumentteja. Sisédllonanalyysin tavoitteena on saada tiivis ja yleisessd
muodossa oleva paketti, joka kuvaa tutkittavaa aihetta. Sisdllonanalyysissa
etsitddn tekstin merkityksid, ja dokumentteina voivat olla esimerkiksi kirjat,
artikkelit, kirjeet tai muut kirjallisessa muodossa olevat artikkelit. (Kyngds &
Vanhanen 1999, 3). Sisdllonanalyysissa voidaan erottaa kaksi erillistd
analysoitavaa tapaa. Namad ovat sisdllon analyysi sekd sisdllon erittely. Sisdllon
analyysi pyrkii kuvaamaan dokumentin sisdltod sanallisesti, kun taas sisdllon
erittely tarkoittaa dokumentin analyysia, jossa kuvataan tekstin sisaltod
kvantitatiivisesti. (Tuomi & Sarajdrvi 2009, 106). Sisdllon analyysin tavoitteena
on saada sanallinen ja selked kuvaus tutkittavasta  ilmiosta.
Analyysimenetelmdlld  pyritddan tutkittava ilmiostd saamaan kuvaus
tiivistetyssd ja yleisessé muodossa. Ndin ollen voidaan tehd&d luotettavia
johtopddtoksid eikd aineiston sisdltimd informaatio katoa. (Tuomi & Sarajdrvi
2009, 103; 108).

Sisdllonanalyysi voidaan luokitella myos induktiiviseksi
(aineistoldhtoiseksi) ja  deduktiiviseksi (teorialdhttiseksi) analyysiksi.
Induktiivinen analyysi ldhtee liikkeelle aineistosta. Sen tavoitteena on pelkistada
aineisto ja jakaa se luokkiin sen ominaisuuksien perusteella. Deduktiivinen eli
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teorialdhtoinen analyysi ldhtee liikkeelle siitd, ettd silld on olemassa jo valmis
luokitusrunko. Deduktiivinen analyysi voidaan tehdd kahdella tavalla:
aineistosta etsitddn vain ne seikat, jotka sopivat luokitusrunkoon tai sitten
mukaan poimitaan kaikki seikat ja luokitukseen sopimattomille seikoille
luodaan wuusi luokitusrunko induktiivisen kaavan mukaan. (Kyngds &
Vanhanen 1999, 3-9). Teoriaohjaava sisdllonanalyysi on kolmas vaihtoehto, joka
etenee my0s aineiston ehdoilla. Se kuitenkin eroaa induktiivisesta analyysista
siind, miten abstrahoinnissa empiirinen aineisto liitetddn teoreettisiin
kasitteisiin. (Tuomi & Sarajarvi 2011, 117).

Aineiston analysointimenetelménd kdytan teorialdhtoistd eli deduktiivista
sisdllonanalyysia. Tutkielmani aineisto muodostuu kolmen suomalaisen
porssilistatun perheyrityksen vuosikertomus- ja tilinpddtdsinformaatiosta.
Jokaisen yrityksen julkaisemasta aineistosta on poimittu systemaattisesti
ainoastaan rahoitusriskeistd raportoiva osuus, joka sopii tdssd tapauksessa
luokitusrunkoon. Tuomi & Sarajdrvi (2011, 98) kertovat, ettd teorialdhtoisessa
analyysissa pdattelyn logiikka yhdistetddn usein deduktiiviseen pdittelyyn.
Tutkimuksen teoreettisessa osassa on luonnosteltu valmiiksi esimerkiksi
kategoriat, joihin aineisto suhteutetaan. Tutkielmassani suhteutan aineiston
rahoitusriskeihin ja niistd raportoimiseen. Sovellusymparistond ovat
perheomisteistet  porssiyritykset sekd kone- ja metallituoteteollisuus.
Tutkimuksen teoreettinen osa on luonnosteltu nédiden ldhtokohtien kautta.

Tuomen ja Sarajirven (2011, 92) mukaan analysointia aloitettaessa
ensimmadiseksi on paatettavd, mikd tutkimuksen kannalta on kiinnostavaa ja
mihin asioihin tutkimuksessa keskitytddn. Tdlld tavoin tutkimuksesta saadaan
rajattua epédolennaiset asiat pois. Tutkimustulosten analysoinnin pohjana
kaytdn tutkimukselle asettamiani alatutkimusongelmia. Analysoinnissa vastaan
aluksi  kaikkiin  alatutkimusongelmiin, joiden kautta tutkimuksen
pddtutkimusongelmaan saadaan vastaus.

6.4 Tutkimuksen luotettavuus

Lahes kaikissa tutkimuksissa pyritddn arvioimaan Kkyseisen tutkimuksen
luotettavuutta ja pdtevyyttd. Reliaabelius tarkoittaa mittaustulosten
toistettavuutta eli sitd, mikd on tutkimuksen kyky antaa ei-sattumanvaraisia
tuloksia. Validius taasen tarkoittaa mittarin tai tutkimusmenetelmadn kykya
mitata juuri sitd, mitd tutkimuksessa on ollut tarkoituskin mitata. Nama termit
usein kytketddn enemmadn kvantitatiiviseen eli madrélliseen tutkimukseen ja
niiden kadyttod on jopa pyritty valttamaan kvalitatiivisessa tutkimuksessa
(Hirsjarvi et al. 2009; 231-232).

Kvalitatiivisessa  tutkimuksessa ei voida sanoutua irti tutkijan
arvoldhtokohdista. = Tutkijan arvot muokkaavat tutkittavan ilmion
ymmartdamistd, jolloin perinteisten kdsitysten mukaista objektiivisuutta on ndin
ollen mahdotonta saavuttaa tutkijan ja tiedon ollessa kiintedsti yhteydessa
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toisiinsa. (Hirsjdrvi et al. 2009, 157). My6s Pattonin (2001, 577-588) mukaan
laadullisessa tutkimuksessa luotettavuuteen vaikuttaa erityisesti tutkija itse,
koska hén on laadullisen aineiston analyysissa keskeisessd roolissa. Ndin ollen
on arvioitava koko tutkimusprosessia, tutkijan kdyttdmid metodeja, tutkijan
omaa vastuuta sekd tutkijan tulkintojen vastaavuutta todellisuuden kanssa.
Juuri tutkimustulosten perustuminen empiriaan, eika tutkijan omiin kasityksiin,
tarkoittaa todeksi vahvistettavuutta. Tutkimuksessa olen kéayttanyt
tutkimuskohteina kolmea case-yritystd, jonka vuoksi ulkoisen validiteetin
voidaan katsoa olevan kohtuullinen. Olen luottanut siihen, ettd case-yritykset
edustavat perusjoukkoa kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivista
perheomisteisista porssiyhtioista.

Laadullisessa tutkimuksessa tutkijalle jddkin siis suuri rooli selostaa,
kuinka hdn on tutkimuksen suorittanut. Tamédn tutkimuksen empiirinen
aineisto on saatu kohdeyrityksiltd ja lisdksi aineisto on julkista materiaalia.
Empiirisessd osiossa kdyn ldpi tutkimuskysymysten pohjalta ne asiat, mitka
kohdeyritysten vuosikertomuksissa raportoidaan. Tutkimustuloksissa pyrin
tuomaan esille luotettavia ja objektiivisia havaintoja ja tulkintoja. Olen pyrkinyt
jattdmé&an omat ennakkokésitykseni taustalle ja nostamaan asiat esille sellaisina
kuin ne tulosten perusteella ilmenevit. Johtopddtoksissd esitin omia
mielipiteitdani ja havaintojani, jotka pyrin tuomaan esille puolueettomasti ja
realistisesti.

Tutkimusmenetelmien huolellinen raportointi on tiarked osa tutkimusta,
jotta lukija on koko ajan tietoinen tutkimuksen toteuttamisesta. Tutkimuksen
toteutuksen tarkka selonteko parantaa tutkimuksen luotettavuutta. Lukijan on
saatava riittdvasti tietoa siitd, miten tutkimus on tehty. Tamad auttaa lukijaa
arvioimaan tutkimuksen tuloksia selkeimmin. (Tuomi & Sarajarvi 2011, 141).
Tdssd pro gradu-tutkielmassani kaikki empiirisessd osiossa kayttamani
materiaali on julkista tietoa. NASQAD OMX Helsinki kertoo
tiedonantovelvollisuutta koskevissa yleisissd sddnnoissd, ettd tilinpaatostiedote
on julkistettava viimeistddn kahden kuukauden sisélld tilikauden paattymisesta.
Lisdksi yhtioilld on oltava internet-sivusto, missd porssiyhticlle asetetun
tiedonantovelvollisuuden perusteella yhtion julkistamien tietojen on oltava
saatavilla vahintddn kolmen vuoden ajan. (Arvopaperiporssin sadnnot).

Julkinen vuosikertomus- ja tilinpddtosmateriaali ovat ainoita julkisia
raportteja, joiden kautta sidosryhmét voivat muodostaa arvioitaan siitd, miten
yritykset raportoivat rahoitusriskeistddn. Suurimmalla osalla yrityksistdi on
internet-sivuillaan tietoa rahoitusriskeistd ja niiden hallinnasta. Usein tdmad tieto
on kuitenkin sama, minkd he esittiviat vuosikertomuksessaan tai
tilinpaddtoksessdan. Se, mitd yritykset raportoivat ulospéin, ei valttamaétta kuvaa
totuutta. Alasuutari (2011, 77-78) kirjoittaakin, ettd tieteellinen tutkimus on
merkkien tulkitsemista ja uusien johtolankojen aktiivista tuottamista. Vihjeiden
ja johtolankojen avulla yritetddn pditelld jotain sellaista, mika ei 16ydy suoraan
havainnoista eikd ole paljaalla silmélld ndhtavissa. Tieteellisessd tutkimuksessa
ei pidd ottaa asioita sellaisina kuin ne nayttdvat. Tutkimustulosten jdlkeen
pyrinkin johtopaatoksissd etsimdan mahdollisia syitd, mikali tdllaisia havaintoja
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nousee tutkimuksesta esiin. Johtopddtokset sisédltiviat omaa pddttelydni siitd,
mitd ei suoranaisesti 16ytynyt havainnoista eikd noussut varsinaisesti
tutkimustuloksista esiin.
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7 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSUUS

Olen valinnut tutkielman kohdeyrityksiksi KONE Oyj:n, Cargotec Oyj:n sekd
Fiskars Oyj Abp:n. Kaikki yhtiot ovat listattuja Helsingin porssiin (NASQAD
OMX). Yhteistd ndille yrityksille on se, ettd ne kaikki voidaan luokitella perhe-
tai sukuyrityksiksi. Myo6s toimiala yhdistdd kaikkia kolmea yritystd, silld ne
toimivat kaikki kone- ja metallituoteteollisuudessa. Ndistda KONE ja Cargotec
toimivat koneiden ja laitteiden valmistuksessa, kun taas Fiskars on keskittynyt
metallituotteiden valmistukseen.

Sekd Cargotec ettd Fiskars ilmoittavat selvityksessddn hallinto- ja
ohjausjdrjestelmistd, ettd he noudattavat yhtion yhtitjdrjestystddn, Suomen
osakeyhtio- ja arvopaperimarkkinalain sddannoksid ja NASQAD OMX Helsinki
Oy:n listattuja yhticitd koskevia sddntdjd ja madrdyksid. KONE sen sijaan
ilmoittaa, ettdi KONEen johtoelinten tehtdvit ja velvollisuudet madrdytyvat
Suomen lain ja KONEen hallinnointiperiaatteiden mukaisesti. Lisdksi kaikki
kohdeyritykset noudattavat NASQAD OMX Helsinki Oy:n 9.10.2009 voimaan
tullutta listayhticiden sisdpiiriohjetta. Kaikilla yhtioilli on my6s omat
hallituksen hyvaksymit sisépiiriohjeet.

Kaikki tutkimani yritykset noudattavat Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n
hyvaksymdd Suomen listayhtididen hallinnointikoodia, joka tuli voimaan
1.10.2010. Koodi on saatavilla Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n verkkosivuilla
www.cgfinland.fi. Cargotec ja Fiskars noudattavat tdtd koodia ilman
poikkeuksia, kun taas KONE noudattaa hallinnointikoodia lukuun ottamatta
suosituksia 26 (Tarkastusvaliokunnan jdsenten riippumattomuus), 29
(Nimitysvaliokunnan jdsenet) ja 32 (Palkitsemisvaliokunnan jasenet). KONE
ilmoittaa suosituksista poikkeamisen syyksi yhtion omistusrakenteen, jossa
yhtion pddomistaja (Antti Herlin) hallitsee 62 prosenttia yhtion ddnivallasta ja
21 prosenttia yhtion osakkeista. KONE perustelee tdtd omistamiseen liittyvalla
yrittdjariskilld, jonka mukaan pddomistaja voi toimia hallituksen ja sen
valiokuntien puheenjohtajana valvoen ndin ollen yhtion osakkeenomistajien
etua.

Jokainen kohdeyritys kertoo konsernitilinpaatoksen
laatimisperiaatteissaan siitd, kuinka konsernitilinpdatos on laadittu Euroopan
unionissa kdyttoon hyvdksyttyjen kansainvilisten tilinpddtosstandardien
(International Financial Reporting Standards, IFRS) mukaisesti.

7.1 Case- yritysten esittely
KONE Oyj

KONE Oyj on suomalainen julkinen osakeyhtio, jonka kotipaikka on Helsinki.
Oy Kone Ab rekisterditiin osakeyhtioksi 27.10.1910. KONE tarjoaa asiakkailleen
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hisseja ja liukuportaita sekd ratkaisuja niiden kunnossapitoon ja
modernisointiin. Lisdksi KONE huoltaa myos rakennusten automaattiovia.
Vuonna 2011 KONEen liikevaihto oli 5,2 miljardia euroa ja henkilostomaara
keskimédrin 35 000. KONEen asiakkaat muodostuvat rakennusurakoitsijoista,
rakennusten  omistajista,  kiinteistohallintayhticistd = sekd  kiinteisttjen
kehittdmiseen keskittyvistd toimijoista. Arkkitehdit, virastot ja konsultit ovat
myo6s tdrkeitd vaikuttajia ja pddtoksentekijoitd hissien ja liukuportaiden
ostoprosessissa. KONEella on yli 1 000 toimipaikkaa ympé&ri maailmaa,
kahdeksan tuotantolaitosta ja  seitsemdn  globaalia tutkimus- ja
tuotekehityskeskusta. Valtuutettuja jakelijoita KONEella on yli 60 maassa.
KONEen suurin osakkeenomistaja on Antti Herlin. Antti Herlin omistaa yli
50 % KONE Oyjn &énistd, jonka seurauksena KONE Oyj on Antti Herlinin
maédrdysvaltayhteiso. Helsingin porssiin Kone listautui vuonna 1967.

KONEen riskienhallinnan tavoite on koordinoida ja kehittdd riskien ja
mahdollisuuksien systemaattista arviointia osana liiketoiminnan suunnittelu- ja
paatoksentekoprosesseja. KONE arvioi jatkuvasti liiketoimintaratkaisujensa
riskejd ja mahdollisuuksia rajoittaakseen tarpeetonta tai liiallista riskinottoa.
Lisdksi KONEen eri yksikot ja toiminnot tunnistavat ja arvioivat
systemaattisesti osana KONEen strategia- ja budjetointiprosesseja niitd riskej,
jotka voivat uhata tavoitteiden saavuttamista. Keskeisimmat riskit raportoidaan
KONEen riskienhallintatoiminnolle, joka riskienhallintaprosessin tukemisen
liséksi kerdd yhteen riski-informaation KONEen johtokunnalle. Johtokunta
nimittdd maailmanlaajuisesti tunnetuille riskeille tietyn vastuuyksikon tai -
toiminnon. KONEen riskiportfolio kdyddan mddrdajoin ldpi hallituksen
toimesta KONEen johtokunnan arvioiden pohjalta.

Cargotec Oyj

Cargotec Oyj sai alkunsa vuonna 2004, kun KONE Oyjn hallitus katsoi
parhaakseen eriyttdd liiketoiminnat kahdeksi erilliseksi porssiyhtioksi. KONE
oli maailmanlaajuisesti toimiva suomalainen konepajateollisuusyhtio, jonka
kaikilla tuotteilla oli merkittivd asema maailmanmarkkinoilla. Jakautumisen
tarkoituksena oli selkiyttdd yhtion toimintastrategiaa pé&dtoksenteon
joustavuuden ja taloudellisen kasvun mahdollisuuksien avulla. Tamé& palveli
myos KONEen padomistajasuvun Herlinien tavoitteita KONE Oyj:n omistuksen
uudelleenjdrjestamisessd. Jakautumisen jilkeen Cargotec Oyj listautui Helsingin
porssiin  kesdkuussa 2005 (Terdvdinen 2005, 76; 91-93). Cargotec tarjoaa
asiakkailleen lastin- ja kuormankdsittelyratkaisuja sekd niiden huoltopalveluita.
Cargotecin liikevaihto vuonna 2011 oli 3,1 miljardia euroa. Konserni tyollistdad
noin 10 500 henkils. Cargotecilld on toimintaa 120 maassa yli 600 toimipisteessa.
Cargotecin suurimmat osakkeenomistajat ovat sijoitusyritystensd kautta Ilkka
Herlin (Wipunen varainhallinta oy), Niklas Herlin (Mariatorp Oy) sekd Ilona
Herlin (D-Sijoitus Oy). Jokaisella heistd on yli 22 % osuus ddnista.
Riskienhallinta on Cargotecissa osana sisdistd valvontaa. Cargotecin
hallitus on hyvdksynyt yhtion arvoihin pohjautuvan riskienhallinnan
ohjesddannon (Risk management policy), jossa maddritellddn tavoitteet,
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periaatteet ja vastuut. Keskeinen periaate on jatkuva, jdrjestelmdllinen ja
ennaltaehkdisevd toiminta riskien tunnistamiseksi, riskinottohalun tasojen
médrittamiseksi, riskien arvioimiseksi ja késittelemiseksi sekd riskien
tehokkaaksi hoitamiseksi niiden toteutuessa. Riskienhallinnan toimintatavoista,
toimeenpanosta ja valvonnasta vastaavat toimitusjohtaja ja johtoryhmd4, jotka
raportoivat niistd edelleen hallitukselle. Cargotecin riskienhallinta on hajautettu
yksikoihin ja konsernin tukitoimintoihin, jotka mddrittelevat riskienhallinnan
vastuulliset. Nama henkilot vastaavat riskien tunnistamisesta, hallinnasta ja
raportoinnista.

Fiskars

Fiskarsin toiminta alkoi vuonna 1649, jolloin Peter Thorworste perusti
masuunin, kankirautapajan ja takomon Fiskarsiin, Pohjan kuntaan. Vaikeiden
aikojen koittaessa 1800-luvun lopulla yrityksestd muodostettiin osakeyhtio
ulkopuolisen pddoman hankkimiseksi. Yhtiokokous pidettiin 16. lokakuuta
Helsingissd vuonna 1883, jolloin Fiskars Aktiebolag- nimisen osakeyhtion
toiminta kdynnistyi. (Ranta 2008; 16, 22). Helsingin porssiin (NASQAD OMX)
Fiskars listautui vuonna 1915. Konsernin pddbrandit ovat Fiskars, littala seka
Gerber, joiden lisdksi osakkuusyhtio Wartsild Oyj Abp on merkittdvd osa
konsernia. Lisdksi kotimaan markkinoilla toimivat tunnetut brandit Buster,
Hackman ja Arabia. Fiskarsin kolme vahvinta liiketoiminta-aluetta tarjoavat
kuluttajatuotteita kotiin, puutarhaan ja ulkoiluun. Fiskarsin liikevaihto oli 742,5
miljoonaa euroa vuonna 2011. Yhti¢ tyollistdd noin 3400 henkilod yli 20 eri
maassa. Fiskarsin suurimmat osakkeenomistajat ovat Ehrnroothin sukuun
kuuluvat Alexander Ehrnrooth (Virala Oy Ab), Paul Ehrnrooth (Turret Oy Ab)
sekd Elsa Fromond (Holdix Oy Ab). Kullakin heistd on yli 10 % osuus Fiskarsin
osakkeista.

Fiskarsilla sisdinen valvonta, riskienhallinta ja sisdinen tarkastus on
sulautettu yhteen, joiden hallinnosta ja asianmukaisesta jdrjestamisestd vastaa
yhtion hallitus. Riskienhallinnan yleisend tehtivdnd on uhkaavien riskien

tunnistamisen, arvioinnin ja hallinnoinnin kautta tukea
liikketoimintatavoitteiden saavuttamista. Fiskars on kirjannut riskienhallinnan
periaatteet hallituksen hyvéaksymdan riskienhallintapolitiikkaan.

Riskienhallintajdrjestelmien toimivuutta seuraa hallituksen tarkastusvaliokunta.
Riskien tunnistaminen, arviointi ja my®s hallinnointi on hajautettu eri
liikketoimintayksikdihin  ja  tukitoimintoihin. Konsernin rahoitusyksikon
tehtdvdand on vastata riskienhallinnan kehittdamisestd ja ylldpidosta, jotka
liittyvat eri menetelmiin, tydvilineisiin sekd raportointiin.

Seuraavassa taulukossa on esitelty kyseisten yritysten tarkeimmat tunnusluvut
vuodelta 2011. Keskeisten tunnuslukujen kéasittdminen auttaa ymméartamaan
rahoitusriskien ja sen hallinnan eroja yhtididen vililld. Liikevaihdon osalta
suluissa oleva luku merkitsee yhtion liikevaihdon prosentuaalista kasvua
edelliseen vuoteen verrattaessa.
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TAULUKKO 1 Kohdeyritysten tarkeimmaét tunnusluvut vuonna 2011.

Tunnusluvut | KONE | Cargotec = Fiskars
M€
Liikevaihto 52252 | 31387 742,5
(4,8%) (22%) (3,7%)
Liikevoitto 725,1 207,0 52,8

ROE

35,5

13,3

28,0

ROIC

34,3

13,3

23,0

Omavaraisuu 54,0 43,3 59,0
saste
Velkaantumis -40,8 25,4 27,0
aste
Tulos/osake 2,52 2,42 1,91
Henkilosto 37 769 10 928 3 545

KONE Oyj on kyseisistd yrityksistd selvdsti suurin. Sen kannattavuus on myos
omalla tasollaan verrattuna Cargoteciin ja Fiskarsiin. Fiskarsilla on paras
omavaraisuusaste, joten se on yrityksistd vakavaraisin Myos KONEen ja
Cargotecin omavaraisuusasteet ovat hyvid, joten kaikki yritykset kykenevét
selviytymddn  vieraan  pddoman  maksuista. =~ Kaikkien  yritysten
velkaantumisasteet ~ voidaan  luokitella  hyviksi, mutta  KONEella
velkaantumisaste on erinomainen. Henkiloston méddrdssd on suuria eroja, silld
KONElla on yli kymmenkertainen mééarad tyontekijoitd verrattuna Fiskarsiin.
Cargotecilla on tyontekijoitd kolminkertainen méddrd Fiskarsiin verrattuna,
mutta taas yli kolme kertaa vihemmén kuin KONEella.
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7.2 Tutkimustulokset

Tutkimustuloksissa pyrin vastaamaan kaikkien alaongelmien kautta itse
pddtutkimusongelmaan. Alatutkimusongelmiin vastataan ensin, koska ne
muodostavat ~ pohjan  varsinaiselle  p&dtutkimusongelmalle.  Lopuksi
pddtutkimusongelman vastaukseksi kootaan kaikkien alatutkimusongelmin
vastaukset.

. Mitd rahoitusriskeji kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset
porssiyritykset raportoivat vuosikertomuksissaan?

Kaikki yritykset raportoivat IFRS 7 -standardin vaatimista maksuvalmius-,
luotto- ja markkinariskistd. Markkinariskid ei kuitenkaan raportoida yhtena
riskind, vaan kaikki yritykset raportoivat erikseen sekd valuuttariskistd ettd
korkoriskistd. Kaikki kohdeyritykset ovat raportoineet rahoitusriskeja
késittelevissd kappaleissaan valuuttariskists, korkoriskisti,
maksuvalmiusriskistd ja luottoriskistd. KONE on raportoinut erikseen sekd
rahoitukseen liittyvistd luottoriskeistd ettd asiakasluottoriskeistd. Cargotec on
edelld mainittujen riskien lisdksi raportoinut muista markkinariskeistdan,
rahoitushallinnon operationaalisesta riskistd sekd pddoman hallinnastaan.
Fiskarsin raportissa on myos pddoman hallinta sekd raaka-aineriski. KONE ja
Cargotec raportoivat kunkin riskin laadullisen raportoinnin jdlkeen my®os riskida
koskeva mahdollisen mairallisen raportoinnin. Fiskars sen sijaan on esittanyt
kaikki mddralliset tiedot taulukkona ennen riskien laadullista raportointia.
Seuraavaksi perehdytddn tarkemmin siihen, miten kohdeyritykset raportoivat
maksuvalmius-, luotto- ja markkinariskeistdan. Lopuksi vedetdan kunkin riskin
osalta yhteenveto siitd, mitd yhtenevdisyyksid ja eroavaisuuksia yritysten
raportoinnista ilmeni.

Maksuvalmiusriski

KONE raportoi rahoitus- ja maksuvalmiusriskistddn, jossa se kertoo
rahavarojensa olevan 234,0 (192,5) miljoonaa euroa ja rahamarkkinasijoitusten
sekd lyhytaikaisten talletusten 686,3 (624,9) miljoonaa euroa vuoden 2011
lopussa. Merkittdavd osa KONEen rahavaroista ja lyhytaikaisista sijoituksista
sijaitsee Kiinassa, missd pddomien siirtoon liittyy rajoituksia. Tamé tarkoittaa
sitd, ettd Kiinan ulkopuolella kdytettdvissd olevan likviditeetin méadrad laskee.
Maksuvalmiuden turvaamiseksi KONEella on lisdksi 500 miljoonan euron
yritystodistusohjelma sekd 320 miljoonan euron voimassaolevat sitovat
kahdenkeskiset luottolimiitit. =~ Lisdksi KONE esittdd taulukot sekd
rahoitusvelvoitteiden ja koronmaksujen erddntymisestd sekd luottositoumusten
erddntymisjakaumasta.

Cargotec hallitsee maksuvalmiusriskid pitdmalld likviditeettivarantoaan
yli lyhytaikaisen likviditeettitarpeen. Konsernin likviditeettivaranto oli vuoden
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2011 lopussa 504 (903) miljoonaa euroa. Vahvistettujen luottolimiittien
kokonaismaééra tilinpaatoshetkelld oli 300 miljoonaa euroa. Lisdksi Cargotecilla
on kaytettdvissdan yhteensd 165 (181) miljoonaa euroa lyhytaikaisia
kassalimiitteja. Myos Cargotecilla on kotimainen yritystodistusohjelma (150
miljoonaa euroa), joka ei kuitenkaan ollut tilinpdatoshetkelld kédytossa. Lainojen
jalleenrahoitusriski on, ettd lilan suuri osa konsernin lainoista tai
luottolimiiteistd erddntyisi ajanjaksona, jolloin lainojen jélleenrahoitus on
taloudellisesti tai sopimuksellisesti mahdotonta. Tatda Cargotec pyrkii
minimoimaan tasapainottamalla lainojen tai luottolimiittien erdpdivid sekd
pitaimallda  lainojen  sopimusehdot tarpeeksi joustavina.  Cargotecin
lainasopimukset sisdltdvat yhtion pdadomarakennetta rajoittavan ehdon, jonka
mukaan konsernin nettovelat suhteessa omaan pddomaan tulee olla alle 125
prosenttia. Tilinpddtoshetkelld Cargotecin nettovelkaantumisaste oli 25,4
prosenttia, jolloin konsernin likviditeettitilanne on johdon ndkemyksen mukaan
hyvé, eikd konsernilla nédin ollen ole merkittavid rahoituksen saatavuuteen tai
jdlleenrahoitukseen liittyvid riskikeskittymid. Cargotec esittdd myos taulukon
rahoitusvelkojen maturiteettijakaumasta, jossa vuosien 2010 ja 2011 tiedot
vuoden viimeisend pdivand.

Fiskarsilla on likviditeetin varmistamiseksi kdytossddn runsaasti
kayttamattomid luottolimiittejd. Vuoden 2011 lopussa nostamattomia sitovia
valmiusluottoja sekd konsernitileihin liittyvid luottolimiitteja oli yhteensa 471,1
(415,7) miljoonaa euroa. Liséksi emoyhtiolld on Suomessa 400 miljoonan euron
yritystodistusohjelma, josta vuoden 2011 lopussa oli kdytossda 72,0 (114,4)
miljoonaa euroa. Fiskars esittdd rahoitusvelkojen erddntymisen taulukkona
ennen laadullista osiota.

Kaikilla ~ kohdeyrityksilldi ~ on  yritystodistusohjelma  kadytossddn
maksuvalmiusriskien osalta. Ainoastaan Fiskars ilmoittaa sen, kuinka paljon
yritystodistusohjelmasta oli vuoden lopussa rahaa kdytdssa. Cargotec ilmoitti
suoraan, ettei yritystodistusohjelma ollut kaytossd ja KONE ilmoitti vain
ohjelman olemassaolosta. Tama tarkoittanee sitd, ettd ainoastaan Fiskars joutui
kayttamdan osan yritystodistusohjelmansa varoista.

Kaikki yritykset siis esittdvat tietonsa rahoitusvelkojen sopimuksiin
perustuvista erddntymisajoista IFRS 7 -standardin mukaan. Yritykset olivat
esittdneet rahoitusvelvoitteiden erddntymisjakauman taulukkona. Sen sijaan
IFRS 7 -standardin vaatima kuvaus siitd, miten yhtio hallitsee
maksuvalmiusriskid, oli jakautunut yritysten kesken. KONE ei kerro mitdan
siitd, miten se hallitsee likviditeettiriskid. Cargotec sen sijaan kertoo laajasti,
kuinka se hallitsee maksuvalmiusriskid pitdmalld likviditeettivarannon yli
lyhytaikaisen likviditeettitarpeen. Myos lainojen jdlleenrahoitusriskistd ja sen
hallinnasta Cargotec raportoi tdsmadllisesti. Fiskars taasen kertoo tarkasti siitd,
mitd likviditeettiriskilld ja lainojen jélleenrahoitusriskillad tarkoitetaan. Fiskarsin
tavoitteena on minimoida jdlleenrahoitusriski velkojen ikdjakaumaa
hajauttamalla. Kaikki yritykset kertoivat laadullisesti luottolimiiteistd ja
yritystodistusohjelmasta, mutta Cargotec oli ainoa, joka kertoi tarkemmin
maksuvalmiusriskin hallinnastaan.
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Luottoriski

KONE on jaotellut tilinp&datoksessdan erikseen rahoitukseen liittyvat luottoriskit
sekd asiakasluottoriskit. KONEella on merkittavid rahavaroja ja lyhytaikaisia
sijoituksia, jonka vuoksi KONE on tallettanut varansa eri pankkeihin ja
sijoittanut osan varoista erittdin likvideihin rahamarkkinarahastoihin. Nailld
toimilla KONE pyrkii hajauttamaan vastapuoliriskida. Rahoituksen luottoriskid
laskettaessa KONE huomioi kaikki olemassa olevat transaktiot, ja ndin ollen
yhteistyopankeiksi  ja sijoituskohteiksi ~ valitaan = vain = korkean
luottokelpoisuuden omaavat vastapuolet. KONE seuraa vastapuolien
luottokelpoisuutta jatkuvasti ja tarvittaessa ryhdytddan tapauskohtaisiin
toimenpiteisiin, mikédli luottokelpoisuudessa  arvioidaan tapahtuneen
merkittdvida muutoksia. Asiakasluottoriskit kohdistuvat asiakkailta avoinna
oleviin ennakkomaksusaamisiin tai myyntisaamisiin. KONE hallitsee tita
luottoriskida = maddritellylld  toimintamallilla tarjouksille, maksuehdoille,
valtuutuksille, luotonhallinnalle sekd projektinhallinnalle. Myyntisaamisiin
liittyvid luottoriskejd varten kdytetddn asiakkaiden kanssa maksuehtoja, jotka
perustuvat ennakkomaksuihin, rembursseihin ja takauksiin. KONEen
asiakaskunta on laajasti jakautunut usealle markkina-alueelle, mutta johdon
arvion mukaan konsernin luottoriskeissd ei ole merkittdvid keskittymia.
KONEn  luotonhallintapolitiikka  arvioi  ennakkolaskusaamisten  ja
myyntisaamisten arvoa. Uusien laitteiden liiketoiminnalle sekd huolto- ja
modernisointiliiketoiminnalle on laadittu erikseen sddnnot, joilla saamisten
laatua arvioidaan luotonhallintapolitiikan mukaan. Tilikauden lopussa
alaskirjattujen myyntisaamisten maara oli 91,1 (84,5) miljoonaa euroa. Tama on
seurausta pddasiassa yleisestd taloudellisesta epdvarmuudesta EMEA- alueella
ja Amerikassa sekd liiketoiminnan merkittdvastd kasvusta Aasiassa. KONE
esittdd taulukon myyntisaamisten ikdjakaumasta arvonalentumiskirjausten
jalkeen. KONE esittdd myos taulukon rahoitusvarojen- ja velkojen arvoista
luokittain.

Cargotecilla ei ole merkittdvid luottoriskikeskittymid, koska silld on
monipuolinen ja laaja asiakaskunta, joka on jakaantunut maantieteellisesti eri
puolille maailmaa. Luottoriskejd vastaan Cargotec suojautuu kayttamalla
myyntisopimuksissa maksuehtoja, jotka perustuvat ennakkomaksuihin,
pankkitakauksiin sekd muihin takauksiin. Asiakasyrityksistd saatava
luottokelpoisuustietoja kaytetdan hyviksi luottotappio- ja vadrinkdytosriskien
seuraamiseen. Suuriin kauppoihin liittyvat luottoriskit pyritddn jakamaan
pankkien, vakuutusyhtididen ja vientitakuulaitosten kanssa. Cargotec kertoo
tilinpdadatoksessddn myos, ettd konsernilla ei ole merkittdvid méadrid konsernin
ulkopuolisia lainasaatavia. Tdmd selitetddn silld, ettd kassavarojen
sijoittamisessa ja rahoitusinstrumenttien kaupankdynnissa hyviksytdan vain
rahoituskomitean  vahvistamat vastapuolet. =~ Cargotec on  esittinyt
myyntisaamisista, saamisten ikdjakaumasta sekd luottotappiovarauksista
erillisen liitetiedon, joka tulee vuosikertomuksen mydhemmaissd vaiheessa.
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Sielld kerrotaan konsernin kirjanneen myyntisaamisten vahennykseksi 17,8
(19,8) miljoonaa euroa arvonalentumistappiota.

Fiskars on pyrkinyt rajoittamaan rahoituksen vastapuoliriskid toimimalla
vain suurten pankkien ja rahoituslaitosten kanssa vahvistettujen limiittien
puitteissa. Asiakkaiden luottoriskid valvovat liiketoimintayksikot. Konsernin
asiakaskunnan ollessa laaja, Fiskars on pdittanyt, ettei suurimmankaan
asiakkaan osuus ylita 10 % avonaisista saatavista. Tilinpaatoshetkelld konsernin
myyntisaamiset olivat 111,0 (104,5) miljoonaa euroa, jossa tilinpddtos sisdltaa
yhteensd 3,4 (3,7) miljoonaa euroa myyntisaamisiin kohdistuvia
luottotappiovarauksia. ~ Fiskars on  esittinyt kvalitatiiviset tietonsa
myyntisaamisista ennen rahoitusriskejd kasittelevad kappaletta. Taulukoissa on
esitetty sekd myyntisaamisten ikdjakauma ettd myyntisaamiset valuutoittain.
Lisdksi erikseen kerrotaan, ettd luottotappioriski on kohtalainen ja suurin
mahdollinen luottotappioriski vastaa myyntisaamisten kokonaismééaraa.

Jokainen kohdeyritys esitti myyntisaamisten ikdjakauman
kvantitatiivisesti taulukkona. IFRS 7 -standardi edellyttda yritysten raportoivan
tietoja luottoriskille alttiina olevasta rahamaarasté ja sitd pienentédvistd toimista.
Kaikki yritykset kertoivat siitd, kuinka he seuraavat asiakkaiden
luottokelpoisuutta sekd toimivat ainoastaan korkean luottokelpoisuuden
omaavien yhteistyopankkien kanssa. KONE ja Cargotec kertovat, ettei heilld ole
merkittdvid luottoriskikeskittymid. Fiskars ei suoranaisesti mainitse mitddn
riskikeskittyméastd, mutta kertoo konsernin asiakaskunnan olevan laaja ja
myyntisaamisten jakautuvan maantieteellisesti laajalle alueelle.

IFRS 7 -standardi velvoittaa yritysten raportoivan tiedot luottoriskille
alttiina olevalle rahamadérdlle sekd sitd pienentdvistd toimista. Namd asiat on
esitetty yritysten osalta taulukoissa, joissa kasitellidn myyntisaamisia. Yhtion
on esitettdvd my0s tiedot rahoitusvaroista, jotka ovat erddntyneet tai joiden
arvo on alentunut. Myds ndméd asiat tulevat ilmi yritysten esittamista
taulukoista. KONE ja Cargotec ovat kertoneet myos laadullisesti alaskirjattujen
myyntisaamisten mddrastd. Fiskars on raportoinut sanallisesti myyntisaamisiin
kohdistuvasta luottotappiovarauksesta.

Markkinariski

KONE kertoo valuuttakurssiriskiensd liittyvdn pddasiassa euroalueen
ulkopuolelle suuntautuviin vientitoimituksiin. N&mé& toimitussopimukset
suojataan konsernin suojauspolitiikan mukaisesti heti, kun sopimus on tehty,
jonka lisdksi katetaan kuuden kuukauden komponenttitoimituksiin tarvittava
valuuttamddard. Ulkomaisten tytdryhtididen lainat ovat tytaryhtididen
kotimaanvaluutassa, ja ne on suojattu siten, ettei valuuttakurssien muutos
vaikuta konsernin pddomarakenteeseen. KONE kertoo vuoden 2011
tilinpadadtoksessdan valuuttakurssivaihteluista aiheutuvista riskeistd, jotka
johtuvat eri valuutoissa olevista tulojen ja menojen rahavirroista (transaktioriski)
sekd ulkomaisten tytdryhtididen tuloslaskelma- ja tase-erien muuntamisesta
euroiksi (translaatioriski). Koska merkittivdi osa KONEen liiketoiminnasta
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tapahtuu paikallisissa toimintavaluutoissa, siitd aiheutuu transaktioriski.
KONEen periaatteena on suojata valuuttakurssiriskit valuuttatermiineilla.
Valuuttakurssitasot kiinnitetddn valuuttatermiineilld, jonka avulla suojataan
tilauskannassa olevien projektien katteet ja varmistetaan liiketoiminnan
kannattavuus. KONEen merkittdvimmat transaktioriskit ovat Yhdysvaltain
dollareissa, Kiinan renminbeissd, Iso-Britannian punnissa sekd Ruotsin
kruunuissa. Translaatioriski aiheutuu konsolidointikurssien muutoksista, jotka
vaikuttavat KONEen euromddrdisiin tulos- ja rahavirtalaskelmiin sekd taseen
arvoon. Translaatioriski on KONEelle oleellinen, koska yli puolet sen
liikkevaihdosta muodostuu muissa toiminnallisissa valuutoissa kuin euroissa.
Vuonna 2011 KONEen tytaryhtiiden taseiden muuntamisesta euroiksi
aiheutui 29,0 miljoonan muuntoero. KONE ei kuitenkaan suojaa
translaatioriskid = sddannonmukaisesti  rahoitusinstrumenteilla, silli sen
liikketoiminta  koostuu jatkuvista toiminnoista eri valuutta-alueilla.
Merkittdavimmait translaatioriskipositiot ovat Yhdysvaltain dollareissa, Kiinan
renminbeissd, Australian dollareissa sekd Iso-Britannian punnissa. IFRS 7 -
standardin mukainen valuuttakurssien herkkyysanalyysin KONE on laskenut
tarkeimpien valuuttaparien osalta tytdryhtididen vieraan valuutan maérdisille
rahoitusvaroille ja -veloille sekd valuuttatermiineille tilinpaatoshetkelld. 10 %
valuuttakurssimuutoksen (euron ja Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen)
vaikutus olisi ollut 5,5 (2,7) miljoonaa euroa tuloslaskelmaan ja 19,5 (5,8)
miljoonaa euroa omaan pddomaan. KONE on esittinyt valuuttakurssien
herkkyysanalyysistda myos taulukon, jossa on kuvattu positiot tarkeimmissa
valuuttapapereissa.

KONEen  yhteenlasketut  rahat ja  lyhytaikaiset  sijoitukset
tilinpaatoshetkelld olivat 920,3 (817,4) miljoonaa euroa, eiki KONEella ollut
tilinpaatoshetkelld merkittdvida maarid korollista velkaa. KONEen likviditeetti
on sijoitettu alle vuoden pituisiin maturiteetteihin, jolloin korkotason
muutoksilla ei ole olennaista vaikutusta sijoitusten markkina-arvoihin, mutta
korkotason muutoksen sen sijaan voivat vaikuttaa tuleviin korkotuottoihin.
KONE ilmoittaa korkoriskejd kasittelevassd kappaleessaan, ettd korkoriskien
herkkyysanalyysia laadittaessa korollisen nettovelan on oletettu pysyvan
vuoden 2011 lopun tasolla koko seuraavan tilikauden ajan. Herkkyysanalyysi
ndyttdd yhden prosenttiyksikon korkotason muutoksen vaikutuksen alle
vuoden pituiselle korkoperiodiin sijoitetulle nettovelalle -904,2 (-778,6)
miljoonaa euroa nettokorkotuotoissa. Vuodelle 2012 yhden prosenttiyksikon
muutos korkotasossa merkitsisi 9,0 (7,8) miljoonan euron muutosta
nettokorkotuotoissa ennen veroja. Korkoriskien herkkyysanalyysid ei ole
esitetty madréllisend. KONE esittdd taulukon rahoitusvelvoitteiden- ja
korkomaksujen erdantymisesta.

Cargotecilla on kansainvilistd liiketoimintaa noin 120 maassa, jonka
vuoksi se altistuu valuuttakurssivaihtelusta aiheutuville riskeille. Suuri osa
Cargotecin liikevaihdosta ja tuotannon kuluista on euron lisdksi Yhdysvaltain
dollareissa ja Ruotsin kruunuissa. Cargotecin valuuttakurssiriskien hallinnan
tavoitteena on suojata konsernin liiketoimintaa valuuttakurssien muutoksilta ja
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antaa eri liiketoimintayksikdille aikaa reagoida valuuttakurssitason vaihteluun.
Valuuttapositiot, jotka muodostuvat sitovista myynti-, osto- ja
rahoitussopimusten kassavirroista (transaktiopositio), suojataan
kokonaisuudessaan. =~ Konsernirahoitus = suojaa  liiketoimintayksikoiden
raportoimat riskipositiot konsernin sisdisilld termiinisopimuksilla. My6s muita
todenndkoisid kassavirtoja voidaan suojata, jos konsernirahoitusyksikko ja
liiketoimintayksikko toteavat suojauksen tarpeelliseksi. Valuuttamaaraisilla
lainoilla ja talletuksilla voidaan suojautua niissd maissa, joissa valuuttariskeilta
suojautumista on valuuttasddnnoksin rajoitettu. N&itd maita ovat esimerkiksi
Kiina ja Eteld-Korea. Cargotec ilmoittaa IFRS 7 -standardin mukaisen
herkkyysanalyysin valuuttakurssiriskeille pelkédstdan kvalitatiivisesti. Jos
Yhdysvaltain dollari olisi ollut tilinpddtoshetkelld euroon ndhden 10 %
vahvempi/heikompi, olisi sen vaikutus konsernin tulokseen ennen veroja 0,9
(1,3) miljoonaa euroa positiivinen/negatiivinen, sekd konsernin laajaan
tulokseen 19,0 (13,2) miljoonaa  euroa  positiivinen/negatiivinen.
Herkkyysanalyysit on kuvattu kvalitatiivisesti my6s Ruotsin kruunun
suhteessa euroon sekd Ruotsin kruunun suhteessa Yhdysvaltain dollariin.
Minkddnlaista  taulukkoa ~ Cargotec  ei  esitd  valuuttakurssiriskin
herkkyysanalyysista.

Tilinpaatoshetkelld Cargotecin taseessa korolliset nettovelat olivat
yhteensd 518,3 miljoonaa euroa. Ndistd 243,7 miljoonaa euroa olivat
kiintedkorkoisia joukkovelkakirjalainoja; 83,3 miljoonaa euroa muita
pitkdaikaisia kiintedkorkoisia lainoja; 2,3 miljoonaa euroa rahoitusleasing-
sopimuksia ja loput 188,8 miljoonaa euroa vaihtuvakorkoisia pankkilainoja,
lyhytaikaisia lainoja tai kaytettyjda pankkilimiittejda. Keskim&dadrdinen
korkosidonnaisuusaika oli 28 kuukautta. Cargotec esittdd taulukon korkojen
sidonnaisuusjaksoista. Cargotec kertoo korkoriskin kohdalla IFRS 7- standardin
mukaisesta  herkkyysanalyysistd. Sen perusteella korkotason yhden
prosenttiyksikon nousua/laskua kohti vaikutus konsernin nettokorkoihin olisi
0,5 (0,5 miljoonaa euroa positiivinen/negatiivinen. Tdhdn tuloksen
herkkyyteen vaikuttavat vaihtuvakorkoiset lainat, lyhytaikaiset lainat ja
lainasaatavat sekd pankkitilit ja tililimiittien kdyttd. Tassd on oletuksena, ettd
konsernin taserakenne ei muutu. Cargotec ei myotskddn ole esittanyt
korkoriskin herkkyysanalyysid maédrillisend. Cargotec ilmoittaa valuutta- ja
korkoriskin lisdksi altistuvansa ldhinnd raaka-aineiden ja komponenttien
hankinnasta johtuville hinta- ja saatavuusriskeille. Ndiden riskien
tunnistamisesta ja  suojausasteen  mddrittdmisestd  ovat  vastuussa
liiketoimintayksikot, ja riskejd pyritddn hallitsemaan toimittajien huolellisella
valinnalla seké pitk&aikaisella yhteistyolla.

Fiskars kertoo valuuttariskin tarkoittavan valuuttakurssien muutoksesta
aiheutuvaa muutosta joko kassavirtojen arvossa, taseessa tai kilpailuasemassa.
Fiskars jaottelee valuuttapositionsa transaktio- ja translaatiopositioon. Fiskars
pyrkii hallinnoimaan valuuttakurssiriskejd paddsaantoisesti liiketoiminnallisin
keinoin, jolloin tuotantopanokset hankitaan ja tuotteet myydddn pé&dasiassa
konserniyhtion paikallisvaluutassa. Merkittdavimmait valuutat ovat EUR (43 %
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konsernin liikevaihdosta), USD (28 %), SEK (9 %), NOK (4 %) sekda GBP (3 %).
Myos lisdantyvddan tuontiin liittyy  valillisesti riski, joka riippuu
tavarantoimittajien paikallisten valuuttojen muutoksista. Merkittdvin valuutta
ndistd on Kiinan renminbi. Fiskars kertoo transaktioriskin hallinnan tavoitteena
olevan vdhentdd valuuttakurssimuutosten vaikutuksia yhtion budjetoituun
kannattavuuteen ja kassavirtaan. Se ei kuitenkaan sovella transaktioriskin
osalta valuuttajohdannaisiin IAS 39:n mukaista suojauslaskentaa, silld sen tulos
vuonna 2011 olisi ollut noin 2,9 miljoonaa euroa raportoitua heikompi, jos
valuuttajohdannaisiin  olisi sovellettu suojauslaskentaa. Fiskars esittda
valuuttaposition herkkyysanalyysin ennen rahoitusriskien laadullisia osioita.
IFRS 7 -standardin mukaisen valuuttaposition herkkyysanalyysin Fiskars
esittdd ainoastaan kvantitatiivisesti taulukkona, eikd kerro laadullisesti sitd,
kuinka paljon 10 % valuuttakurssimuutos olisi vaikuttanut tilinpaatoshetkella
tuloslaskelmaan ja omaan padomaan.

Fiskars kdyttdd korkoriskien hallinnassa johdannaisia, ja tavoitteena on
yllapitdad keskiméddrdinen korkosidonnaisuusaika rahoituspolitiikan mukaisesti
4-18 kuukauden rajojen puitteissa. Korkojohdannaisten nimellism&ara oli
tilinpaatoshetkelld 22,5 (23,6) miljoonaa euroa. Tilikauden pdittyessd konsernin
korollinen nettovelka oli 150,8 (200,0) miljoonaa euroa, josta 78 % (82 %) oli
sidottu vaihtuviin korkoihin ja korkojohdannaisten vaikutus huomioon ottaen
22 % (18 %) kiinteisiin korkoihin. Keskimddrdinen korkosidonnaisuusaika
korollisten velkojen osalta oli 8 kuukautta. Fiskars esittdd korkoriskid
kasittelevassd kappaleessa laskelman, jossa markkinakorkojen on oletettu
muuttuvan pysyvasti yhdelld prosenttiyksikolld ja lainojen méddrdan pysyvan
vuoden aikana muuttumattomana. Tamén vaikutus konsernin tulokseen ennen
veroja olisi ollut 1,0 (1,3) miljoonaa euroa vuonna 2012. Talld kertaa
korkokulujen herkkyysanalyysi on ilmoitettu sekd laadullisena ettd
maddréllisend. Fiskars on esittanyt taulukot pitkdaikaisesta korollisesta vieraasta
pddomasta, rahoitusleasingvelasta, vahimmdisvuokrien nykyarvosta sekd
lyhytaikaisesta  korollisesta  vieraasta  p&ddomasta. Fiskars ilmoittaa
rahoitusriskikseen my06s raaka-aineriskin, johon se kayttdd tarvittaessa
johdannaisia suojautuakseen silta.

Yritykset olivat selkedsti panostaneet markkinariskeistd raportoimiseen.
Kaikki yritykset olivat raportoineet laajasti sekd valuuttariskistd ettd
korkoriskistd. Cargotec ja Fiskars raportoivat myos muusta hintariskistd, jota
KONE ei raportoinut. IFRS 7- standardin mukainen herkkyysanalyysi ja sen
laatimisessa kdytetyt menetelmit ja oletukset oli esitetty kaikkien yritysten
toimesta niin valuuttakurssiriskin kuin korkoriskin osalta. Sen sijaan muun
hintariskin osalta mikdan yritys ei ollut laatinut herkkyysanalyysia. Kuitenkin
valuutta- ja korkoriskistd raportointi oli pddosin laajaa ja vaatimukset tayttavaa.
Yritysten kesken eroja ilmeni herkkyysanalyysien esittdimisen suhteen seka
siind, kuinka laajasti markkinariskeistd raportoitiin laadullisesti. My0s yritysten
esittdmissd mddrallisissd tiedoissa esiintyi eroavaisuuksia.
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. Miten kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset porssiyritykset
raportoivat rahoitusriskien hallinnastaan?

Rahoitusriskejd hallitaan osana KONEen kokonaisriskienhallintaa. KONEen
rahoitustoiminto vastaa KONEen rahoitusriskien hallinnasta hallituksen
hyvaksyman rahoituspolitiikan mukaisesti. Myo6s tytdryhtiot noudattavat
KONEpen rahoituspolitiikkaa hallinnoimalla paikallisesti omia rahoitusriskejdan.
Cargotec on luonut hallituksen hyvidksymén rahoituspolitiikan (Treasury
Policy), jonka mukaisesti konsernin rahoitusta ja rahoitusriskejd hallitaan.
Rahoituspolitiikassa =~ maédritellddn  rahoitusorganisaation  vastuunjako,
rahoitusriskien hallintaperiaatteet sekd valvonta- ja raportointiperiaatteet.
Hallitus on nimittdnyt rahoituskomitean (Treasury Committee), joka on
vastuussa rahoituspolitiikan noudattamisesta sekd konsernirahoituksen
organisoinnista ja valvonnasta. Rahoituskomitea edelleen hyviksyy
rahoitusohjeiston (Treasury Instructions), joka sisdltdd yksityiskohtaisen
ohjeistuksen rahoituspolitiikan mukaiseen rahoituksen hallintaan. Talla
rahoitushallinnolla Cargotec haluaa varmistaa, ettd yhtiolld on tarpeeksi varoja
harjoittaa liiketoimintaa kaikkina aikoina ilman rajoitteita, tuottaa tarpeellisia
rahoituspalveluita liiketoimintayksikoille, minimoida rahoituskustannukset,
hallita rahoitusriskeja (valuutta-, korko-, maksuvalmius- ja jélleenrahoitusriskit,
luotto- ja vastapuoliriskit sekd operationaalinen riski) sekd tuottaa johdolle
saannollistd informaatiota koskien konsernin ja sen liiketoimintayksikoiden
rahoituksellisia tilanteita. Konsernitasolla Cargotecin konsernirahoitusyksikko
vastaa varainhankinnasta, likviditeetin ja rahoitusriskien hallinnasta,
rahoituksen hoidon tehokkaasta organisoinnista sekd liiketoimintayksikoiden
rahoituksen valvonnasta. Konsernirahoitusyksikkd raportoi Cargotecin
hallitukselle ndistd aiheista kuukausittain. Eri liiketoimintayksikot suojaavat
myos omat rahoitusriskinsd rahoituspolitiikan ja konsernirahoituksen
mukaisesti. Fiskarsin rahoitusriskien hallinta on Kkeskitetty konsernin
rahoitusosastolle, joka ndin ollen vastaa rahoitusriskien hallinnasta hallituksen
hyvéaksymien periaatteiden mukaisesti.

Cargotec tuo selkedsti eniten esille omia rahoitusriskien hallinnan
periaatteitaan, joiden mukaisesti se toimii. Cargotec raportoi erittdin tarkasti
siitd, miten sen luoma rahoituspolitiikka toimii ja kuinka hallituksen nimittama
rahoituskomitea edelleen hyviksyy yksityiskohtaisen rahoitusohjeiston. KONE
ja Fiskars taas tyytyvdat kertomaan, ettd rahoitusriskien hallinnalla on
hallituksen hyvidksyntd. KONE kuitenkin kertoo tarkemmin ja laajemmin
riskinhallinnasta ja sen periaatteistaan selvityksessddn hallinto- ja
ohjausjdrjestelmédstd. Myos Fiskars esittelee kattavasti taloudelliseen
raportointiprosessiin  liittyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
jdrjestelmien pddpiirteet. Namd seikat eivdt kuitenkaan ole rahoitusriskien
hallinta- kappaleessa, johon Cargotec on sen sisdllyttanyt. Kuitenkin kaikki
yritykset kertovat kutakuinkin jokaisen rahoitusriskin kohdalla sen, miten he
hallitsevat kyseistd rahoitusriskia.
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. Raportoivatko yritykset myds muista rahoitusriskeistd, kuin mitd niiden
velvollisuus on IFRS 7 -standardien ja corporate governancen mukaan?

Fiskarsin rahoitusriskien hallinta -kappale sisdltdd myos pddoman hallinnan
tavoitteet. Tavoitteena on varmistaa konsernin mahdollisuudet toiminnan
rahoittamiseen ja  yhtion  kyky  huolehtia  vastuistaan  kaikissa
liikketoimintatilanteissa; yllapitaa tasapainoista liikketoiminta- ja
sijoituskokonaisuutta, joka on kannattava osakkeenomistajille seké lyhyelld ja
pitkdlla aikavalillda sekd yllapitdd edellytyksid investointimahdollisuuksien
hyodyntdmiseen. Cargotec kertoo rahoitusriskien hallinta-osiossaan myos
rahoitushallinnon operationaalisesta riskistd. Tassa tapauksessa
riskienhallinnan tavoitteena on eliminoida ne tilanteet, jotka johtuvat
puutteellisista  rahoituksen  valvontajdrjestelmistd tai toimintatavoista
aiheuttaen konsernille tappiota tai lisddvat rahoitusriskien kokonaismaééaraa.
Cargotec minimoi tadtd riskid pitamalld konsernirahoituksen ammattitaidon
korkealla tasolla kuvaamalla ja dokumentoimalla rutiinit sekd organisoimalla
tyotehtavat. Myos pddoman hallinta on tuotu esille rahoitusriskien hallinta -
kappaleessa ja tirkeimpien tunnuslukujen arvot on taulukoitu. KONE ei kerro
mitddn muista rahoitusriskeistd, mutta rahoitusriskit- ja instrumentit
kappaleessa on linkki vuosikertomuksen myShemmaéssd vaiheessa esiintyvaan
pddomanhallinta-  kappaleeseen.  Sielli =~ KONE  kertoo tarkemmin
pddomanhallinnastaan  sekd  esittdd taulukon  yhtion  tirkeimmista
tunnusluvuista.

. Vaikuttaako perheomisteisuus rahoitusriskeihin ja niistd raportoimiseen?

Kohdeyritysten vuosikertomus- ja tilinpddtosraporteissa ei tule suoranaisesti
esille sitd, ettd yhtidt ovat perheyrityksid. Kuitenkin rahoitusriskien
raportoinnista  voidaan 10ytdd  perheyritykselle ominaisia  piirteita.
Rahoitusriskien raportoinnin voi ndhda kaikkien kohdeyritysten osalta olevan
koko yrityksen hallinnassa, eikd pelkéstdan perheen intressien mukaista.

Perheomisteisen porssiyhtion toimintatapana voidaan pitdd sitd, ettei
perheyritys tavoittele voittoa pelkdstdan lyhyelld tdhtdimelld. KONE kertoo
esimerkiksi suojaavansa transaktioriskin valuuttatermiineilld sekd lisdksi
tytaryhtividen transaktioriskit suojataan valuutanvaihtosopimuksilla. Myds
Cargotec  ja  Fiskars  raportoivat  suojaavansa  transaktioriskinsa
valuuttatermiineilld. Kohdeyritykset ovat myos erityisen tarkkoja rahoituksen
vastapuoliriskin kanssa. Ndiden raportoitujen tietojen osalta voidaan tulla
sithen tulokseen, ettd perheyritykset vélttavat ylimddrdistd riskinottoa ja
pyrkivit pikemminkin vakaaseen kasvuun.

Esimerkiksi Cargotec raportoi, ettd konsernin nettovelkojen suhde omaan
pddomaan tulee olla alle 125 prosenttia. Tilinpddtoshetkelld Cargotecin
nettovelkaantumisaste oli 25,4 prosenttia. KONEen nettovelkaantumisaste oli -
40,8 % ja Fiskarsin 27,0 %. Kaikkien yritysten nettovelkaantumisasteet ovat
hyvid, KONEella jopa erinomainen. Ndin ollen yritykset ovat vakavaraisia, ja
pystyvdt perheyritysten tunnuspiirteiden mukaisesti toimimaan hyvan
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rahoituksen  ansioista my6s epdvakaammilla  markkinoilla.  Myos
kohdeyritysten korkeat omavaraisuusasteet kertovat yritysten
vakavaraisuudesta epdvarman taloudellisen tilanteen keskelld. KONEen (54 %)
ja Fiskarsin (59 %) omavaraisuusasteet ovat erinomaisia, ja Cargotecinkin
(43,3 %) hyva. Nidin ollen talouden turbulenssit ja nopeasti vaihtuvat
suhdanteet eivdat vaikuta kohdeyrityksiin niin huomattavasti korkean
omavaraisuusasteen vuoksi. Sijoitetun padoman tuotto oli Cargotecilla (13 %)
hyvé ja KONEella (34 %) ja Fiskarsilla (23 %) erinomaiset.

Tarkastusvaliokuntien kdytto perheyrityksissd kertoo siitd, ettd yrityksen
tehtavdt madrdaytyvat perheyritysten omien ldhtokohtien ja tavoitteiden
mukaisesti. Kaikissa kohdeyrityksissd tarkastusvaliokuntaan kuului vahintdan
yksi henkilo omistajaperheestd. Télld tavoin perhe/suku voi pitdd huolen siitd,
ettd tarkastusvaliokunnassa otetaan huomioon myds perheen tavoitteet ja
ldhtokohdat. Myos se, mitd tarkastusvaliokunnassa péddtetddan raportoida
sidosryhmille, on osittain perheen/suvun vastuulla.

. Niyttiytyyké kone- ja metallituoteteollisuudessa erityisid toimialakohtaisia
rahoitusriskeji?

Yritykset ovat raportoineet kaikista niistd rahoitusriskeistd (maksuvalmius-,
luotto- ja markkinariski), joka niiden velvollisuus IFRS 7 -standardin mukaan
on. Mitddn suoranaista toimialakohtaista rahoitusriskid ei raporteista tule esille.
Kuitenkin valuuttariskistd on kerrottu laajasti, koska yhtiot altistuvat
kansainvélisen liiketoiminnan vuoksi valuuttakurssivaihteluista aiheutuville
riskeille.

Vuosikertomus- ja tilinpddtosmateriaalin muissa osissa on kuitenkin
kerrottu enemmdn ja yksityiskohtaisemmin toimialakohtaista riskeista.
Maailmantalouden jatkunut epavarmuus altistaa KONEtta vastapuoliriskeille
sekd rahoituslaitosten ettd asiakkaiden kanssa. Myos asiakkaiden maksukyky-
ja aikataulut ovat riskejd, jotka voivat johtaa luottotappioihin. Lisdksi KONE
kertoo olevansa alttiina riskeille, jotka johtuvat raaka-aine- ja
komponenttihintojen muutoksista. Cargotec kertoo maailmanlaajuisen
taantuman olevan toimialakohtainen riski, joka vaikuttaa suoraan Cargotecin
liikketoimintaan. Materiaalien ja komponenttien hintavaihtelu aiheuttaa
taantuman aikaan Cargotecille vain alhaisen riskin. Fiskars kertoo
epdavarmuustekijoikseen &killiset tai huomattavat muutokset raaka-aineiden tai
energian hinnoissa tai saatavuudessa. Merkittavimmat Fiskarsin kayttamat
raaka-aineet ovat terds, alumiini tai muovi. My0s yleinen taloudellinen tilanne
ja kulutuskysynndn heikentyminen on riski etenkin tadrkeilld markkinoilla
Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. Muita epdvarmuustekijoitd Fiskarsille ovat
muun muassa suurten asiakkaiden menettidminen, sdidolosuhteet, maariskit
sekd osakkuusyhtio Wartsildn tuloksen tai osingon merkittdva heikentyminen.
Namad yllamainitut riskit 16ytyivdat muualta kuin tarkastelun kohteena olleista
rahoitusriskit -kappaleesta.
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. Miten kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset
porssiyhtiot raportoivat rahoitusriskeistidn ja niiden hallinnastaan
sidosryhmille vuosikertomuksissaan vuonna 2011?

Kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset porssiyritykset
raportoivat rahoitusriskeistd ja niiden hallinnasta eri tavoin. Vaikka yrityksid
yhdistddkin toimi-ala, perheomisteisuus sekd porssiyhtiotd koskevat erilaiset
lait ja asetukset, on yhtididen raportoinnissa huomattavia poikkeamia. Kaikki
kohdeyritykset siis raportoivat IFRS 7 -standardin vaatimista maksuvalmius-,
luotto- ja markkinariskistd. Ndiden riskien raportoinnissa ja esittamistavoissa
oli kuitenkin poikkeamia, joita tarkastellaan johtopddtoksissd. Yritykset eivit
varsinaisesti raportoi edelld mainittujen riskien lisdksi muista sen toimintaa
uhkaavista tekijoistd. Kohdeyritykset raportoivat kuitenkin muun muassa
pddoman hallinnasta ja sen tavoitteista yleisesti. Rahoitusriskien hallinnan
kohdeyritykset olivat sulauttaneet osaksi kokonaisriskienhallintaa, jonka vuoksi
yritykset raportoivat Cargotecia lukuun ottamatta varsin niukasti siitd, mitka
ovat yritysten rahoitusriskien hallinnan periaatteet. Kohdeyritysten
perheomisteisuus  ndkyi  raportoinnissa  pddosin  velkaantumisasteen,
omavaraisuusasteen sekd sijoitetun pddoman tuoton hyvind tunnuslukuina.
Myo0s osittainen riskien vilttely eli riskien suojaamiset ja vakuuttamiset
kuvaavat perheomisteisten  porssiyritysten  toimintaa. Muilta  osin
perheyritykset toimivat hyvinkin samalla tavoin kuin muilla tavoin omistetut
porssiyritykset. Toimialakohtaisia riskejda nousi esille ldhinnd markkinariskin
raportoinnin kautta. Taloudellinen taantuma ja heikko markkinatilanne
altistavat yritykset herkimmin valuuttakurssiriskeille. Myds hyodykehinta-
markkinoilla tapahtuvat muutokset ovat riski yrityksen tulokselle toimialasta
johtuen.

KONEen, Cargotecin ja Fiskarsin raportointia rahoitusriskeistd on
havainnollistettu lisdd taulukossa 2. Taulukossa on esitetty IFRS 7 -standardin
asettamia vaatimuksia riskiryhmittdin sekd laadullisten ja maééréllisten tietojen
osalta sekd se, miten kohdeyritykset ovat ndistd raportoineet.

TAULUKKO 2 Yhteenveto kohdeyritysten noudattamista IFRS 7 -standardin
osa-alueista

IFRS 7 |Liitetietovaatimukset padpirteittdin Huomiot
KVALITATIVISET TIEDOT
Esitettdva tietoa, jonka avulla pystytddan arvioimaan Kohdeyritysten
rahoitusinstrumenteista johtuvien sellaisten riskien tilinpdatosten
luonnetta ja laajuutta, jolle yhteist on alttiina perusteella riskien
tilinpaatospdivana. luonnetta ja maarad
pystyi arvioimaan
liitetietojen
perusteella.
Kisiteltdvid riskejd ovat tyypillisesti maksuvalmiusriskit, [Kaikki kohdeyritykset
luottoriskit ja markkinariskit olivat maininneet
ainakin nam& kolme
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riskiosa-aluetta

tilinpaatoksessadn.
Laadulliset tiedot riskeistd, riskienhallinnasta seké niissd  |[Kaikki yritykset olivat
tapahtuneista muutoksista. kasitelleet niitd tietoja

liitetiedoissaan.

KVANTITATIVISET TIEDOT

Madrilliset tiedot kunkin rahoitusinstrumenteista johtuvan
riskin osalta seké tietoa riskikeskittymistd

Kunkin riskin osalta
kerrottiin tilikauden
lopussa ollut
madrillinen tieto sekid
edellisen vuoden
tieto. Kaikki yritykset
ovat kertoneet, milla
valuutta-alueilla
heilld on toimintaa.
Jos riskikeskittymista
kerrottiin, kerrottiin
ettei niitd ole.

LUOTTORISKI

Tiedot luottoriskille alttiina olevasta rahamédrasté ja sitd ~ |[Loytyy yritysten

pienentdvistd toimista ilmoittamista
myyntisaamisista.
Pienentédvit toimet
ilmoitettu
laadullisesti.

Tiedot rahoitusvaroista, jotka ovat joko erdédntyneet tai Loytyy

joiden arvo on alentunut myyntisaamisten
arvonalentumisista
KONEgella ja
Cargotecilla.

MAKSUVALMIUSRISKI

Analyysi rahoitusvelkojen sopimukseen perustuvasta Kaikki yritykset olivat

erddntymisajoista sekd kuvaus siitd, miten yhtio hallitsee |esittdneet taulukon

niihin liittyvdd maksuvalmiusriskid rahoitusvelkojen
eradntymisajoista.
Maksuvalmiusriskin
hallinnasta kerrottiin
luottolimiiteistd ja

yritystodistusohjelma
sta.

MARKKINARISKI

Herkkyysanalyysi kustakin markkinariskistd, sekd sen
laatimisessa kdytetyt menetelmiit ja oletukset

Kaikki yhtitt olivat
laatineet
herkkyysanalyysit
valuuttakurssi- ja
korkoriskista.
Esitystavoissa oli
kuitenkin eroja. Muun
hintariskin

herkkyysanalyyseji ei

oltu laadittu.
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8 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten kone- ja metallituoteteollisuudessa
toimivat suomalaiset perheomisteiset porssiyhtiot raportoivat
rahoitusriskeistdan ja niiden hallinnasta sidosryhmilleen vuonna 2011.
Tutkielman aineistona kiytettiin kolmen kohdeyrityksen vuosikirjoja tai
tilinpaddtoksid. Naméd julkaisut ovat julkista materiaalia, joista sidosryhmét
saavat tietoa yhtion toiminnasta ja tuloksesta. Tutkimuksessa perehdyttiin
nimenomaan siihen, mitd kohdeyritykset siséllyttavét rahoitusriskien hallinta -
kappaleeseen. Tutkielman case-yrityksiksi valittiin KONE Oyj, Cargotec Oyj
sekd Fiskars Oyj Abp, jotka kaikki toimivat kone- ja metallituoteteollisuudessa
ja ovat perheomisteisia. Tutkimus rajattiin koskemaan vain rahoitusriskejd ja
niiden hallinnan raportointia. Tutkimuksessa kasiteltavat rahoitusriskit olivat
maksuvalmius-, luotto- ja markkinariski. Riskejd késiteltiin yleiselld tasolla,
joten esimerkiksi tarkemmat tiedot suojauslaskennasta ja
johdannaisinstrumenteista jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle.

KONEen Rahoitusriskit- ja instrumentit -kappale sisdltdd neljd ja puoli sivua.
Cargotecilla sivuja Rahoitusriskien hallinta -kappaleeseen sisdltyy viisi, kun taas
Fiskarsin Rahoitus -kappale késittaa kuusi sivua. Tosin Fiskarsilla on aluksi nelja
sivuja erilaisia taulukkoja, kunnes varsinainen kappale Rahoitusriskien hallinta
alkaa. Tutkimuksessa  tarkasteltin ~ my6s  vuosikertomus-  ja
tilinpadtosmateriaalien muita osioita, péddasiassa riskienhallintaa koskevia
kappaleita. Myos tarkastusvaliokuntaa koskevia asioita tarkasteltiin sekd
kaikkien yritysten selvityksid hallinto- ja ohjausjdrjestelmistd. Naistd on
kuitenkin erikseen kerrottu, jos kaisittelemdni asiat eivdt sisdltyneet
rahoitusriskeja késitteleviin kappaleisiin.

IFRS 7 -standardi sekd hyvan hallintotavan periaatteet on luotu listatuille
yrityksille, jotta yritysten rahoitusriskit ja riskienhallinta olisi lapindkyvampaa.
Myos sidosryhmien halu saada enemmin tietoa yrityksen toiminnasta on
edesauttanut sdddosten ldpivientid. Ritakallion (2010) mukaan sijoittajat
haluaisivat hyodyntdd enemmdn tilintarkastajan antamaa raportointia.
Ongelmaksi on  koettu, ettd varsinkin  porssiyritykset  antavat
toimintakertomuksissaan tietoa liiketoimintariskeistd vain sen, mitd laki
edellyttdad. Tilintarkastaja voisi esimerkiksi aktiivisemmin raportoida taseen
sisdltamistd kohtuuttomista tulonodotuksista, joka voisi muodostaa riskin
yhtion toiminnassa. Néin tilintarkastus palvelisi paremmin my®s sijoittajan eli
osakkeenomistajan tarpeita, koska tilintarkastaja on my6s omistajan
valitsema “valvoja”.

Koska sijoittajat ovat yritysten omistajia, on tiarkedd antaa heille oikeaa ja
riittdvdd tietoa yrityksen tilasta. Ndin ollen he pystyvit tekemddn paatoksid siitd,
kannattaako heiddn sijoittaa kyseiseen yritykseen vai ei. (Alftan et al. 2008, 33).
Tastd johtuen yritysten luulisi panostavan julkiseen aineistoonsa, koska niista
saatavat tiedot antavat kuvan yrityksen toiminnasta ja tuloksesta. Nama tiedot
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eividt aina kuitenkaan kerro koko totuutta, vaan sijoittajan on hyva pystya
tulkitsemaan se, mitd raportissa on tuotu esille ja mitd siind on jitetty
esittamatta.

8.1 Yhteenveto ja pohdinta

Tutkimuksen alussa asetin pddongelmaksi sen, miten perheomisteiset
porssiyritykset  raportoivat  rahoitusriskeistd ja  niiden hallinnasta
sidosryhmilleen vuosikertomuksissaan vuonna 2011. Asetin lisdksi viisi
alaongelmaa, joiden avulla oli tarkoitus vastata pé&ddtutkimusongelmaan.
Tutkimuksen empiirisessd osiossa olen vastannut kaikkiin alaongelmiin, jotka
yhteen koottuna vastaavat tutkimuksen pddongelmaan. Nidin ollen
pddtutkimusongelmaan saatiin johdonmukainen ja selked vastaus viiden
alaongelman kautta.

Maailmanlaajuinen taantuma ja taloudellinen epavarmuus vaikuttavat
huomattavasti kohdeyritysten toimintaan. Kaikki yritykset toivatkin asian esille
vuosikertomus- ja tilinpddtosmateriaaleissaan, vaikka sitd ei suoranaisesti
rahoitusriskien hallinta -osiosta loytynytkddn. On selvdd, ettd yritykset
altistuvat vastapuoliriskeille niin rahoituslaitosten kuin asiakkaidenkin osalta.
Myos asiakkaiden maksukykyyn liittyvat riskit altistavat yhticitd
luottotappiolle. Kone- ja metallituoteteollisuus onkin suuresti riippuvainen
hyvastd taloudellisesta tilanteesta, jotta uusia tilauksia ja investointeja syntyisi.
Viimeaikaiset pankki- ja rahoituskriisit ovat varmasti tiukentaneet yritysten
suhtautumista luotto- ja vastapuoliriskiin. KONE ja Cargotec ilmoittavatkin
seuraavansa asiakkaiden luottokelpoisuustietoja. Fiskars kertoo konsernin
rahoitusosastonsa arvioivan ja valvovan rahoituksen vastapuoliriskia.

IFRS 7 -standardin mukaisesti kaikki kolme yritystd ovat keskustelleet
minimiliitetietovaatimusten edellyttamista kolmesta riskityypista
(maksuvalmius-, luotto- ja  markkinariski) sekd niihin littyvistd
riskienhallintaprosesseistaan. Maksuvalmius-, luotto- ja markkinariskin osalta
yritykset olivat esittaneet maarélliset tiedot jokaisen riskin osalta sekd tiedon
edellisen vuoden tilanteesta. Sen sijaan riskikeskittymistd yritykset eivit
kertoneet mitddn muuta kuin sen, ettd riskikeskittymid ei ole. KONE kertoo,
ettd johdon arvion mukaan konsernin luottoriskeissd ei ole merkittavid
asiakaskohtaisia, vastapuolikohtaisia eikd maantieteellisida keskittymid.
Cargotec sen sijaan kertoo, ettd monipuolisen ja laajan asiakaskunnan
jakautuessa maantieteellisesti eri puolille maailmaa konsernilla ei ole
merkittdvid luottoriskikeskittymid. Cargotecin johdon ndkemyksen mukaan
konsernilla ei ole hyvan likviditeettitilanteen mukaan myo6skdan merkittavia
rahoituksen saatavuuteen tai jdlleenrahoitukseen liittyvid riskikeskittymid.
Fiskars taas ei kerro mitddn riskikeskittymistd. Riskikeskittymien suppeat tiedot
johtunevat kilpailullisista syistd, joita ei valttamatta haluta tuoda kilpailijoille
esille. Riskikeskittymien raportoinnissa on myos tulkinnan varaa, silld yritykset
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voivat kokea tilanteen olevan heiddn hallinnassaan, eikd mahdollisista
riskikeskittymistd haluta raportoida julkisesti.

Tutkimuksessa selvisi, ettd kaikki yhtiot olivat panostaneet eniten
markkinariskistd raportoimiseen. Kaikki yhtiot esittivit valuutta- ja
korkoriskeille altistumisen, riskin syntymisen, hallinnan ja sen mittaamiseen
kaytettdvdat menetelmit. Fiskars kertoo tarkasti myos yleiselld tasolla, mita
transaktio- ja translaatioriskilld tarkoitetaan. Markkinariskin raportointiin
panostaminen  johtunee  yleisestd  taloudellisesta  tilanteesta  ja
rahoitusmarkkinoiden epdvakaudesta. Markkinariskin hyva raportointi ei tullut
yllatyksend, koska jo teoreettisen viitekehyksen yhteenvedossa oletin yritysten
raportoivan laajasti markkinariskistd. Heikoiten yritykset raportoivat
likviditeetti- eli maksuvalmisriskistd. Vaikka Fiskars kertoo tarkasti, mitd
likviditeetti- ja jdlleenrahoitusriskilld tarkoitetaan, se ilmoittaa vain
luottolimiittien madran ja kéytettdvissd olevan yritystodistusohjelman. My6s
KONE ilmoittaa samat tiedot kuin Fiskars. Cargotec sen sijaan kertoo
tarkemmin ja  laadukkaammin maksuvalmiusriskeistd ja  lainojen
jalleenrahoitusriskistd. Maksuvalmiusriskin heikko raportointi on yllattavéas,
silla rahoituskriisi vaikuttaa suoraan maksuvalmiuteen
rahoitusmahdollisuuksien kavetessa. Ndin ollen yritysten olisi luullut
raportoivan pakollisen maturiteettitaulukon lisdksi myos laadullisesti sitd,
kuinka yrityksen johto todellisuudessa seuraa ja hoitaa likviditeettiriskia.
Luottoriskin raportoinnissa esiintyi eroavaisuuksia kohdeyritysten kesken,
mutta kvalitatiiviset tiedot olivat aika lailla samanlaisia. Mééréllisissa tiedoissa
oli kuitenkin eroja, esimerkiksi myyntisaamisista esitetyt taulukot poikkesivat
yritysten kesken toisistaan.

Madériéllisten tietojen esittdmisessd yrityksilld on selvdsti parannettavaa.
Esimerkiksi Cargotec ilmoittaa luottoriskille kohdistuvat maéarélliset tiedot
ainoastaan myyntisaamisten liitetiedoissa. Kaikista heikoiten maarallisista
tiedoista raportoi kuitenkin Fiskars. Kaikki sen esittimat taulukot on esitetty
ennen rahoitusriskejd késittelevid laadullisia tietoja. Niinpd vuosikertomuksen
lukijan tulee loytdd itse haluamansa taulukko, koska laadullisten tietojen
kohdalla ei ole edes viitattu, mistd kyseiset taulukot l6ytyvit. Esimerkiksi
luotto- ja maksuvalmiusriskin osalta Fiskarsin maarallisten tietojen hakeminen
oli haastavaa. KONE on esittanyt taulukot aina kunkin riskityypin laadullisten
tietojen jdlkeen samassa yhteydessd. IFRS 7 -standardissa ei kuitenkaan
maédritelld tarkemmin, miten ja missd yhtion tulee ilmoittaa standardin vaatimat
tiedot. Né&in ollen standardin vaatimusten viljyys vaikuttaa yrityksen
raportointiin ja tilinpdatostietojen ulkoasuun. Tama4 olisikin sellainen asia, joka
olisi hyvd yhtendistdd esimerkiksi toimi-alan sisdlld. Kohdeyrityksilldni on
varmasti my0s sellaisia sijoittajia, jotka omistavat KONEen, Cargotecin ja
Fiskarsin osakkeita. Nédin ollen sijoittajilla on vaikea verrata yritysten raportteja
keskendén, koska niissé esitetyt tiedot poikkeavat niin paljon yritysten kesken.

IFRS 7 -standardin mukaan yhtion tulee esittdd herkkyysanalyysi
jokaisesta markkinariskistddan. Taman liséksi on esitettivd myds menetelmadt ja
oletukset, joita on kdytetty herkkyysanalyysia laadittaessa. Myos mahdolliset
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muutokset edellisen vuoden menetelmiin tulee esittdd herkkyysanalyysin
yhteydessd. (Mackenzie et al. 2012, 1003). Kaikki yritykset esittivét
valuuttakurssiriskin herkkyysanalyysissa, kuinka 10 % valuuttakurssimuutos
vaikuttaisi tuloslaskelmaan ja omaan pddomaan tilinpddtoshetkelld.
Korkoriskien — herkkyysanalyysissd  yritykset esittivdt, kuinka yhden
prosenttiyksikon muutos korkotasossa vaikuttaisi nettokorkoihin. Ndin ollen
standardin vaatimat taustaoletukset tdyttyivit kaikkien yhtididen osalta. Sen
sijaan IFRS 7-standardin mukaisen herkkyysanalyysin esittdmisessd yhtict
poikkesivat  toisistaan. Kaikki yhtiot esittivit sekd korko- ettd
valuuttakurssiriskin herkkyysanalyysin, mutta kaikilla oli erilainen tapa tuoda
asia esille. KONE ilmoitti valuuttakurssiriskien herkkyysanalyysin seka
kvalitatiivisesti ettd kvantitatiivisesti. Korkoriskin herkkyysanalyysi ilmoitettiin
ainoastaan kvalitatiivisesti KONEen toimesta. Cargotec sen sijaan esitti sekd
korko- ettd valuuttakurssiriskin herkkyysanalyysit ainoastaan kvalitatiivisesti.
Fiskars taasen esitti valuuttakurssiriskin herkkyysanalyysin ainoastaan
kvantitatiivisesti, =~ mutta  korkoriskin = herkkyysanalyysin = taas  sekd
kvalitatiivisesti ettd kvantitatiivisesti. Huomionarvoista on myos se, ettd yhtiot
esittivdt ainoastaan valuuttakurssi- ja korkoriskin herkkyysanalyysit. Yhtict
eivat siis esittineet muun hintariskin herkkyysanalyysia eivitkd tuoneet sitd
mitenkddan esille. Herkkyysanalyysin esittdmisessd ilmenneet poikkeamat
johtunevat IFRS 7 -standardin véljastd tulkinnasta. Standardissa ei ole esitetty
tarkkaa vaatimusta, miten ja milld tavoin yhtididen tulee herkkyysanalyysit
esittdd. Pddasia on, ettd herkkyysanalyysin lisdksi on esitetty herkkyysanalyysia
laadittaessa kéytetyt menetelmit ja oletukset.

Kohdeyrityksistd ainoastaan Fiskars ja Cargotec kertoivat riskienhallinta-
osiossaan, ettd raaka-aineiden, komponenttien ja energian hintojen tai
saatavuuden &killiset muutokset saattavat vaikuttaa yhtion kannattavuuteen.
Nditd riskejd pyritddn hallitsemaan pitkdaikaisilla sopimuksilla keskeisten
toimittajien kanssa. KONE ei siis kertonut ndistd riskeistd riskienhallinta -
osiossaan, mutta hallituksen toimintakertomuksessa kerrotaan raaka-aine- ja
komponenttihintojen muutosten negatiivisesta vaikutuksesta KONEen
kannattavuuteen. Tamd herittadkin kysymyksen siitd, kuinka véaljasti yritykset
kertoivat muista riskeistdan. Kaikki kohdeyritykset kertoivat lainsdddannossa
mainituista rahoitusriskeistd kohtuullisen kattavasti, mutta muiden
rahoitusriskien raportointi jdi vahemmadlle huomiolle. Fiskars ja Cargotec eivat
myoskddn kerro raaka-aineriskistd tarkemmin, vaan oikeastaan ilmoittavat
tallaisen riskin olevan olemassa. Sidosryhmdt saattavat kaivata tietoa
esimerkiksi siitd, kuinka paljon raaka-ainekustannukset vievdt yhtion
liikkevaihdosta tai kuinka nopeasti raaka-aineiden hintojen muutokset
vaikuttavat yhtion tulokseen. Sidosryhmille ei riitd pelkdstddn tieto siitd, etta
yhtio hallitsee kyseistd riskid pitkdaikaisilla sopimuksilla. Ndin ollen sijoittajille
olisi hyva raportoida laajemmin ja tarkemmin raaka-aineen saatavuudesta tai
hinnan muutoksista.

IFRS 7 -standardi edellyttdd yhtididen esittdvan jokaiselle riskityypille
kohdistuvat tiedot yhtion johdon ja avainhenkiloston tiedossa olevan
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informaation pohjalta. Kohdeyritykset eivit kuitenkaan maininneet tastd asiasta
tilinpaddtoksissaan. IFRS 7 -standardi jattdd yrityksen johdolle vastuun siitd,
miten ja missd laajuudessa se haluaa standardia soveltaa. Standardiin kuitenkin
liittyy negatiivinen riski siitd, ettd standardin vaatima laaja ja lapindkyva
raportointivaatimus voi paljastaa heikkouksia yhtion rahoitusriskeistd ja sen
hallinnasta. Yritykset joutuvat raportoimaan tietoja, jotka voivat olla salaisia ja
liiketoiminnan ~ kannalta  olennaisia  tietoja. = Vuosikertomus-  ja
tilinpadatosraportointi asettaa haasteita my6s sidosryhmille. Rahoitusriskeista
raportoitavat tiedot voivat johdattaa kayttdjan véadriin johtopé&dtoksiin, jos
raportoituja tietoja ei osaa tulkita oikein. Tama korostuu etenkin yksittdisten
tietojen osalta, jolloin raportoinnin tulkitseminen vaikeutuu, ellei osaa yhdistaa
raportoituja tietoja kokonaiskuvaan. Tamé&d pakottaa my6s yritykset
tarkastelemaan raportin rakennetta ja ymmarrettavyyttd. Sidosryhmien on
saatava selked kokonaiskuva yrityksen rahoitusriskeistd ja niiden hallinnasta,
eikd yrityksen johdon raportoima informaatio saa johtaa sidosryhmia harhaan.

Tutkimusten tulosten kannalta yllattavintd oli ehkd se, kuinka erilaisesti
samalla toimialalla toimivat perheomisteiset porssiyritykset raportoivat
rahoitusriskeistdan. Vaikka tutkimuksen kohteena olevat yritykset toimivat
kaikki kone- ja metallituoteteollisuudessa, silti raportoinnin laajuus ja erilaisuus
vaihtelivat selkedsti. Tdméd voi johtua siitd, ettd IFRS 7- standardi on osittain
vaikeaselkoinen, josta johtuu standardin asettamien vaatimusten vaarat
tulkinnat. Yhtividen tulisi kuitenkin kiinnittdd huomiota siithen, miten
rahoitusriskeistd ja niiden hallinnasta raportoidaan. Selkedt ja laadukkaat
raportit antavat sidosryhmille vahvan mielikuvan siitd, ettd yrityksessd on
panostettu rahoitusriskeihin ja niiden hallintaan. Taméd lisdd sidosryhmien
luottamusta yhtion toiminnasta myos yleiselld tasolla.

Tutkimuksessa ei tullut suoranaisesti esille mink&énlaista tietoa siitd, etta
perheomisteisuus vaikuttaisi kohdeyritysten toimintaan. Myoskéan yritysten
vuosikertomuksissa tai tilinpdatoksissa ei ilmoiteta yritysten olevan perheen tai
suvun omistuksessa. Ainoastaan osakkeenomistajien osuudet yhtididen
osakkeista ja &énistd kertovat yhtididen olevan perheomisteisia. Kaikissa
kohdeyrityksissd siis tdyttyi Perheyritystyoryhman maééritelmd, jossa 25 %
osuus yhtion osakkeiden tuomasta &dnivallasta on perheen tai suvun
hallinnassa. Yritysten raportoinnista pystyi kuitenkin huomaamaan sen, ettd
yritykset ovat perheomisteisia. Jo kohdeyritysten taloudellisista tunnusluvuista
selvisi ~ perheyritysten = ominaispiirteitd. = N&itd  olivat  esimerkiksi
omavaraisuusasteen, nettovelkaantumisasteen sekd sijoitetun padoman tuoton
hyvdt lukemat. Juuri nettovelkaantumisaste on  perheomisteisilla
porssiyrityksilld hyvéd, koska perheyritykset pyrkivét olemaan riippumattomia
ulkopuolisista rahoittajista. Tarvittaessa tutkimillani perheyrityksilld on
tulevaisuudessa helpompi pddstd eri rahoitusldhteiden luo johtuen siitd, etta
niiden nettovelkaantumisasteet ovat hyvid eikd lainanmaksujen kanssa ole ollut
ongelmia. Se, ettd sijoitetun pddoman tuotto on hyvé, on tietenkin tdrked asia
yrityksen sidosryhmille. Sidosryhmdt tulkitsevat yritykset tilannetta
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taloudellisten tunnuslukujen ja raportoinnin kautta, jotka kertovat parhaiten
yrityksen toiminnasta ja tilanteesta.

Kaikkien yritysten tarkastusvaliokuntaan kuuluu vahintdan yksi perheen/
suvun jdsen. Antti Herlin toimii KONEen tarkastusvaliokunnan
puheenjohtajana, Ilkka Herlin on  Cargotecin riskienhallinta- ja
tarkastusvaliokunnan jdsen ja Fiskarsin tarkastusvaliokuntaan kuuluvat seka
Alexander Ehrnrooth ettd Paul Ehrnrooth. Tarkastusvaliokunnan jdsenind
perheen jdsenet voivat pitdd huolen siitd, ettd tarkastusvaliokunnan tehtavat
madrdytyvat perheyrityksen tarpeiden mukaisesti. Tamdn seurauksena
perheomisteiset ~ porssiyritykset — pystyvdt tarkemmin — mddrittelemddn,
minkalaista tietoa ja raportointia he haluavat esittdd yrityksen sidosryhmille.

Tamén tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, ettd Cargotec on selkedsti
parhaiten raportoinut rahoitusriskeistddan ja kertonut rahoitusriskien
hallinnastaan. Cargotecin Taloudellinen katsaus 2011 oli selkedsti pisin
kohdeyritysten raporteista, ja siind oli panostettu sidosryhmille suunnattuun
informaatioon. Rahoitusriskien raportoinnissa tuli myos parhaiten esille tietojen
lapindkyvyys, jota IFRS 7 -standardilla ja corporate governance -sdaddokselld on
pyritty saamaan esille. KONEen raportointi rahoitusriskeistd oli kaikista selkein,
mutta se ei sisdltanyt yhtd laajaa informaatiota mitd Cargotec esitti omassa
raportissaan. Fiskarsin raportin tulkintaa heikensi raportin sekavuus. Tama
johtui pddasiassa maddrdllisten ja laadullisten tietojen esitystavasta, jotka
aiheuttivat  hankaluuksia tutkimukselle. ~Tutkimuksen johtopdatosten
rajoituksena on, ettd ne on tehty perustuen ainoastaan julkisiin materiaaleihin.
On hyvinkin mahdollista, ettd esimerkiksi KONE hallitsee paljon paremmin
rahoitusriskinsd kuin tutkimuksen perusteella ymmarramme. My6s Fiskarsin
rahoitusriskien hallinta on varmasti paljon paremmalla mallilla kuin mitad
raportin perusteella voisi kuvitella. Yritysten ja sen organisaatioiden
toimintaympaériston jatkuva muutos ja monimutkaisuus edellyttdvat entista
parempaa rahoitusriskien hallintaa tulevaisuuden ennakoinnin vaikeutuessa.
Voidaan kuitenkin sanoa, ettd yritysten rahoitusriskien hallinta on hyvilla
mallilla. Kaikki kohdeyritykset tekevdt hyvdd tulosta, joka kertoo
rahoitusriskien hallinnasta. Se on kuitenkin vain osa laajempaa kokonaisuutta,
jotka muodostavat yritysten liiketoiminnan ja toimintatavat.

Pro gradu -tutkimuksissa on aiemminkin kasitelty rahoitusriskejd,
riskienhallintaa sekd IFRS 7 -standardia. Nadiden tutkimusten tuloksissa on
tullut esille, ettd IFRS 7 -standardin vaatima raportointi on ollut toisinaan
suppeaa. Tédhdn tietenkin vaikuttaa standardin tulkinnanvaraisuus, mutta
standardin  vaatimat liitetiedot tulisi esittdd tilinp&dadtoksissda. Tassa
tutkimuksessa kohdeyritykset olivat raportoineet pddllisin puolin hyvin
rahoitusriskeistdan, mutta myos poikkeavuuksia 16ytyi. My0s yritysten omassa
raportoinnissa 10ytyi eroja siitd, miten he raportoivat tiettyjd rahoitusriskeja.
Toimialakohtaisesti voidaan tutkimustulosten perusteella sanoa, ettd kone- ja
metallituoteteollisuudessa toimivat perheomisteiset porssiyritykset raportoivat
kattavimmin markkinariskistd, kun taas luotto- ja maksuvalmiusriskin
raportoinnissa on eroavaisuuksia.
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Sanna Pddrnan (2012) pro gradussa tuli esille se, ettd yritykset raportoivat
parhaiten markkinariskistddn. Paarnan tutkimus kasitteli kolmea eri toimialaa,
jotka olivat rahoitus, teollisuus sekd informaatioteknologia. N&in ollen oma
tutkimustulokseni kone- ja metallituoteteollisuudesta tukee Pddrndn tekemdd
tutkimusta eri toimialoilta. Toisaalta KONE on mukana Pé&édrnan
tutkimusaineistossa, jolloin tutkimukset pikemminkin mydétdilevit toisiaan.
Retkinin (2007) tutkielman mukaan herkkyysanalyysin esittdmisen kerrottiin
olevan IFRS 7 -standardin vaativin osa-alue. Tdméd esiintyi myds omassa
tutkimuksessani ongelmana, silld kaikkien yritysten esittdmistavat poikkesivat
toisistaan. Myos se, ettei yksikddn yritys esittanyt herkkyysanalyysia
hintariskistdan, oli jo ylldtys. KPMG:n (2008) julkaisu heti IFRS 7 -standardin
kayttoonoton jdlkeen kertoi yhticiden kesken olevan poikkeavuuksia etenkin
laadullisissa tiedoissa johtuen standardin tulkinnanvaraisuudesta. Omassa
tutkimuksessa kohdeyritykset sen sijaan raportoivat laadullisesti erittdin hyvin
eritoten markkinariskistd. Ndin ollen vuonna 2008 tehty tutkimus KPMG:n
toimesta poikkeaa omista tutkimustuloksistani laadullisten tietojen
raportoinnin suhteen. KPMG:n mukaan myos laadullisten tietojen suppeus
johtuu laveasta maddritelmastd sekd yhtiokohtaisista tiedoista. Kuitenkin
standardin tulkinnanvaraisuus on edelleen se asia, joka erottaa samalla
toimialallakin toimivien yritysten raportit toisistaan.

Se, mitd ei tutkimustuloksista 16ytynyt paljaalla silmaélld, kertoo yrityksen
liikesalaisuuksista. Rahoitusriskien raportointi sidosryhmille asettaa myos
yrityksen toiminnan ldhtokohdat alttiiksi kilpaileville yrityksille. Missé sijaitsee
lilkesalaisuuden paljastamisen ja kattavan rahoitusriskien raportoinnin ero?
Voiko yritys tietoisesti muokata rahoitusriskien raportointia niin, etteivat
kilpailijat saisi kohtuutonta hyotyd yrityksen tilanteesta? Namd kysymykset
ovat ristiriitaisia, koska toisaalta myos sidosryhmien tulee saada kattava tieto
yrityksen toimintaan vaikuttavista riskeistd. Vaikka riskiraportoinnin
vaatimukset lisddntyvédt koko ajan, esimerkiksi osa IFRS 7 -standardin
vaatimuksista on vield hyvin tulkinnanvaraisia. Tilinpdatostietojen
luotettavuudelle tuo haasteen yritysten ja johdon taloudellisen hyddyn
tavoittelu, jonka takia tilinp&d&dtosinformaatio pyritdin saamaan ndyttaméaan
ulospdin mahdollisimman hyvéltd (Fredriksson 2007). Vaikka yritykset
haluaisivat lisdtd omien tietojen lapindkyvyyttdan sidosryhmille, eivat he silti
halua, ettd kilpailevat yritykset saavat raportissa selville selkedd kilpailuetua.
Taméd voikin johtaa yhdessd IFRS 7 -standardin lavean tulkinnan mukaisesti
sithen, ettd porssiyhtiot eivdat tuokaan aivan kaikkia riskeja ja riskien
hallitsemismalleja esille taloudellisissa raporteissaan.

Tutkimuksen anti IFRS 7 -standardille ja rahoitusriskeille on se, etta
yritysten rahoitusriskeistd raportoinnissa on edelleen parannettavaa. Vaikka
IFRS 7 -standardi ja corporate governance -sdddokset ovat helpottaneet
sidosryhmien tiedonsaantia yritysten rahoitusriskeistd, on rahoitusriskeistd
raportointi vieldkin joiltain osin suppeaa. Taméd johtuu osin myos siitd, ettd
standardien vaatimia tietoja ei ole kategorisoitu yhtendisiksi. My0s toimialan
sisdlla vallitsevat erilaiset raportointi-kdytdnnot eiviat paranna sidosryhmien
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asemaa. Tdamd voi aiheuttaa hankaluuksia esimerkiksi niiden sijoittajien
kohdalla, jotka omistavat monien eri porssiyhtididen osakkeita. Ndin ollen
raporttien tulkinta on erittdin haastavaa, koska ldhes kaikkien yritysten raportit
on jdsennelty eri tavoin. Tutkimustulosten kannalta ehkad ylldttavinta olikin
juuri se, miten kolme kone- ja metallituoteteollisuudessa toimivaa
perheomisteista porssiyritystd voivat raportoida rahoitusriskeistddn niin eri
tavoin. Naméd IFRS 7-standardin viljat méddritelmat ovat varmasti paattdjien
tiedoissa ja sddadoksid kehitetddnkin koko ajan. Ensimmédinen muutos on
varmasti IFRS 9 -standardin voimaantulo 1.1.2015. IFRS 9 -standardi tulee
kasittelemddn rahoitusvarojen ja -velkojen luokittelua ja arvostamista,
arvonalentumisia sekd suojauslaskentaa (KPMG 2012, 4-6). Standardilla tulee
olemaan vaikutuksia omalta osaltaan my®os IFRS 7 -standardiin.

Perheomisteisille porssiyrityksille tutkimukseni antaa tietoa siitd, mita
sidosryhmédt  odottavat  perheomisteisten  porssiyritysten  raportoivan
rahoitusriskeistdan ja niiden hallinnastaan. Sidosryhmille vuosikertomus- tai
tilinpddtosmateriaali on ldhes ainoa tapa saada virallista tietoa perheyrityksen
toiminnasta ja tuloksesta. Taman tutkimuksen mukaan perheomisteisten
porssiyritysten raportointi rahoitusriskeistd ja niiden hallinnasta on toisistaan
poikkeavaa. Ndin ollen tutkimuksen perusteella ei voi tehdd johtopditostd, etta
perheomisteiset porssiyritykset raportoisivat tietojaan systemaattisesti tai
jarjestelmaéllisesti. Tamd ei tietenkddn ole mahdollista eri toimialojen ollessa
keskeniin erilaisia, mutta ainakaan kasittelemieni kone- ja
metallituoteteollisuudessa ~ toimivien  perheomisteisten  porssiyritysten
raportoinnissa ei esiintynyt juuri yhtenevéaisyyksia.

8.2 Tutkimuksen haasteet ja mahdolliset jatkotutkimuksen
aiheet

Tutkimuksen  haasteena  oli tilinpddtostietojen =~ monimuotoisuuden
hahmottaminen. Kohdeyritysten tilinpdatostiedot oli laadittu eri tavalla, vaikka
kaikki toimivatkin samalla toimi-alalla. Taméd johtuu osittain my6s IFRS 7 -
standardin tulkinnanvaraisuudesta, silli standardissa ei ole suoranaisesti
mddrdtty, milld tavalla tiedot tulee esittdd. Standardi ei velvoita yhtiotd
laatimaan tilinpaatoksiad tietylld tavalla, kun standardin vaatimat laadulliset ja
maddrélliset tiedot tayttyvat tilinpddtoksessd. Pddasia standardissa on se, ettd
vaaditut tiedot tulevat jollain tapaa esille. Cargotec esitti standardin
edellyttimit asiat pddsddantoisesti selkedsti ja informatiivisesti. Fiskarsin
maddrdlliset tiedot ja taulukot olivat esitetty hieman sekavasti ennen
rahoitusriskejd kasittelevaa laadullista osiota, joten niitd joutui etsimdan tarkasti
loytadkseen oikeat tiedot. KONEen tiedot olivat taasen suppeat, vaikka suurin
osa tiedoista olikin esitetty. Nama seikat ovat voineet vaikuttaa my6s omiin
tulkintoihini ~ kohdeyritysten rahoitusriskeistd ja niiden hallinnasta
raportoimisesta. Sidosryhmien vaatimaa ja corporate governancen edellyttamaa
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lapindkyvyyttda IFRS 7 -standardi lisdd informatiivisemmilla ja laajemmilla
raportointivaatimuksilla, mutta tietojen esittdminen eri tavoin heikent&d
vertailukelpoisuutta. Vertailukelpoisuuden parantamiseksi IFRS 7 -standardin
tulisi vaatia, ettd yhtiot raportoivat rahoitusriskeistddn samalla ulkoasulla ja
kayttavat samoja nimityksiad rahoitusriskeista seka niiden osa-alueista.

Vaikka perheyritys-tutkimus on yleisten viime vuosina ja tutkimuksia
tehdddn jo paljon, on tilastollisten tietojen saaminen perheyrityksistd todella
haastavaa. Perheyrityksid ei ole virallisesti rekisterdity tai tilastoitu oikeastaan
mihinkddn johtuen osittain myds perheyritysten madrittelyyn liittyvasta
ongelmasta. Esimerkiksi Tilastokeskus ei lajittele perheyrityksid erikseen
mitenkddn. Helsingin porssissd listattuina olevista perheyrityksistd en 16ytanyt
mistddn olemassa olevaa listaa. Onnistuin kuitenkin saamaan listan pyytamalla
sitd sdhkopostitse Perheyritystenliitolta. Mahdollisena jatkotutkimuksena voisi
pitdd tutkimusta, joka laajentaisi tutkimusta my6s listaamattomien
perheyritysten raportointiin. Airaksinen (PL 2012, 45) kertoi aiemmin, ettd
myos listaamattomat perheyritykset haluavat omaksua yleisesti hyvéksyttavia
toimintamalleja. Né&in ollen olisi mielenkiintoista verrata listattujen ja
listaamattomien perheyritysten raportointia rahoitusriskeistd ja niiden
hallinnasta. Tutkimuksissa olisi kuitenkin hyva kiinnittdd huomiota siihen, ettei
perheyrityksid késiteltdisi pelkdstddn homogeenisend joukkona. Pienissd ja
suurissa perheyrityksissd on kuitenkin eri kdytannot esimerkiksi johtamiseen ja
raportointiin liittyen.

Toinen mahdollinen jatkotutkimuksen aihe voisi olla eri toimialojen
kesken  vertailua. Kdisittelemédni  tutkimus koski vain  kone- ja
metallituoteteollisuutta, joten olisi mielenkiintoista laajentaa aihetta eri
toimialojen vilille. Varsinkin, kun suuri osa kone- ja metallituoteteollisuuden
yrityksistd =~ suuntautuu vientiin ja on ndin ollen riippuvainen
maailmantaloudellisesta tilanteesta, olisi hyvéd tietid enemmé&n my6s muiden
toimialojen rahoitusriskeistd. Kun IFRS 7 -standardin vaatimukset ja corporate
governance -suositukset ovat kaikkien toimialojen kesken samoja, voisi
mahdollisessa jatkotutkimuksessa nousta esille esimerkiksi toimialakohtaisia
riskejd tai sitten
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Liite 1

Listatut perheyritykset (Perheyritysten liiton raportti:
Paamadratietoinen omistaja listayhtioissd. Tilanne 6.9.2012)

Yhtio

1 Affecto
2 Ahlstrém
3 Aktia
4 Alma Media
5 Amer Sports
6 Aspo
7 Aspocomp Group
8 Atria
9 Basware
10 Biohit
11 Biotie Therapies
12 CapMan
13 Cargotec
14 Cencorp
15 Citycon
16 Componenta
17 Comptel
18 Cramo
19 Digia
20 Dovre Group
21 Efore
22 Elecster
23 Elektrobit
24 Elisa
25 eQ
26 Etteplan
27 Exel Composites
28 Finnair
29 Finnlines
30 Fiskars
31 Fortum
32 F-Secure
33 GeoSentric
34 Glaston
35 HKScan
36 Honkarakenne
37 Huhtamé&ki
38 llkka-Yhtyméa
39 Incap
40 Innofactor
41 Interavanti
42 Ixonos
43 Kemira
44 Keskisuomalainen
45 Kesko
46 Kesla
47 KONE
48 Konecranes
49 Lassila & Tikanoja
50 Lemmink&inen
51 Lannen Tehtaat
52 Marimekko
53 Martela

Perhe/Suku > 25 %

Kommentti

X Hyvin laajasti

X  Suovaniemi

Herlinit
Savisalo

X Lehtonen

X Haloset

X  Grimaldit
X  Ehrnroothit

X Siilasmaa

X Saarelaiset

x Jokinen/Vuorinen

Karkkainen
Herlin

x Pentit

X Martelat

Muu ankkuri > 25 %

Kommentti

X Saatiot
X llkka-Yhtyma

X Osuuskunnat

X Partnerit yhdessa

X Gazit-Globe Ltd

X Sijoitusyhtio

X Valtio

X Valtio

X Sijoitusyhtio

X Osuuskunta

Sijoittajat
Kommentti
x  Cantell > 10 %

x

X X X X X

X X X X

X X X X

X
X

Nybergit + Vehmaat > 30 %

Hartwallit > 23 %
Ingman + perustajat > 40 %
Etola > 25 %

Hulkko > 20 %

Solidium > 10 %

4 osakkaalla yht. > 50 %
Ingman + Monkkénen > 40 %

Sohlbergit 25 %

S:n Kulttuurirahasto > 15 %

Etola 20 %
Ensio 25 %

Ehrnrooth > 20 %
Paasikivet 18 %

x  K-Kauppiasliitto + Elakekassa

x

Hartwallit > 10 %

Ihamuotila 14 %




54 Metso
55 Metsa Board
56 Neo Industrial
57 Neste Oil
58 Nokia
59 Nokian Renkaat
60 Nordea
61 Nordic Aluminium
62 Norvestia
63 Nurminen Logistics
64 Okmetic
65 Olvi
66 Oral Hammaslaakarit
67 Oriola-KD
68 Orion
69 Outokumpu
70 Outotec
71 Panostaja
72 PKC Group
73 Pohjois-Karjalan Kirjapaino
74 Pohjola-Pankki
75 Ponsse
76 Poyry
77 QPR Software
78 Raisio
79 Ramirent
80 Rapala VMC
81 Rautaruukki
82 Raute
83 Revenio Group
84 Ruukki Group
85 Saga Furs
86 Sampo
87 Sanoma
88 Scanfil
89 Sievi Capital
90 Solteq
91 Sotkamo Silver
92 Sponda
93 SRV yhtiot
94 SSK Suomen Séaastajien Kiintei
95 Stockmann
96 Stonesoft
97 Stora Enso
98 Suominen
99 Takoma
100 Talentum
101 Talvivaara
102 Technopolis
103 Tecnotree
104 Tectia
105 Teleste
106 TeliaSonera
107 Tieto
108 Tiimari
109 Tikkurila
110 TrainersHouse
111 Tulikivi
112 Turvatiimi
113 UPM-Kymmene
114 Uponor

x

Rentto

Lival-Lindstrom

Nurmiset

Hortlingit
Ehrnroothit

Koskenkorvat

Laakkoset

Vidgrenit
Ehrnroothit

Viellardit

Mustakalliot

Koncar

Takaset
Takaset
Saadetdin

Kokkila
Gronroosit

Panostaja > 50%

Ylénen

Ehrnroothit
Sarasvuo
Vauhkoset

Ehrnroothit

Paasikivet

X

X

X

Osuuskunta

Valtio

Sijoitusyhtio

Solidium

Osuuskunta

Sijoitusyhtio

Solidium

Liitto

Saatio

Solidium
Ahlstréom 27 %

Alma Media 32 %

Valtiot

xX X

Solidium 11 %

Bridgestone Europe 15 %
Sampo 21 %

5 osakasta yli 10 %

Merivirta 18 %

Solidium 14 %

Solidium 15 %

Hartwallit ja S&atio, > 10 %
Hiidenheimo 16 %

Perd 20 %

Varma 24 %

Miettiset 21 %

Solidium 10 %

Paasikivet 18 %




115 Vaahto Group

116 Vacon

117 Vaisala

118 Viking Line

119 Wulff

120 Wartsila

121 YIT

122 Yleiselektroniikka
123 Alandsbanken

124 Soprano (Pre-lista)
125 SAV-Rahoitus (First North)
126 Zeeland (First North)

Vaahdot

Voipiot

Vienola

Aspialat

Tenhunen

Rentto

45 kpl

Ahlstrémit 20 %

3 yli 10 % omistajaa

Ehrnroothit > 13 %
Ehrnroothit > 12 %

Wiklof 24 %

Tuovinen & Tuominen 30 %




