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Maariskin merkitys kansainvalisille strategisille investointipaatoksille on kasvanut merkit-
tavasti globaalin toimintaympériston muutosten takia. Maariski késitteend on laaja ja lah-
teestd vaihdellen se kattaa eri maaritelméat. Tama kirjallisuuskatsauksena toteutettu kandi-
daatinty0 tarkastelee, kuinka maariski voidaan huomioida strategisissa investointipaatok-
sissé suomalaisen teollisuuden nékdkulmasta.

Tyon tavoitteena on selvittdd maariskin vaikuttavuus strategisiin investointipaatoksiin ja mi-
ten se voidaan huomioida osana strategisia investointipaatoksia. Maariskia kasitellaan sen
eri osa-alueiden kautta ja maariskin ymmarryksen tukena tydssa késitellaan riskienhallinta-
prosessia. Taman jalkeen tyossé tarkastellaan strategisia investointipaatoksia sekd kolmen
suomalaisen teollisuusyrityksen case-esimerkit siitd, kuinka maariskia on hallittu ja minké-
laiset vaikutukset maariskin realisoitumisella on.

Ty0ssa havaittiin, ettd maariski on yksi merkittdvimmista tekijoista strategisissa investointi-
paatoksissa. Taman liséksi tydssa selvisi, ettd maariski on riskilajina moniosainen ja sen hal-
linta on kansainvaliselle liiketoiminnalle keskeista. Riskienhallintaprosessin onnistuminen
korostuu siten, kun maariskia arvioidaan osana strategisia investointipaatoksia. Johtopaatok-
send voidaan todeta, ettéd jokaisen kansainvélista investointia suunnittelevan yrityksen tulee
lisatd maariskin arviointia osana investointipaatosprosessia. Jatkossa aihetta voitaisiin tar-
kastella ndkokulmasta, jossa arvioitaisiin maariskin vaikutusta investointien kannattavuus-
laskelmissa ja millainen tuotto-riskisuhde olisi oltava, jotta investointi olisi kannattava.
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1 Johdanto

Toimintaymparistd maailmalla ja erityisesti Euroopassa on muuttunut merkittavasti ja nos-
tanut maariskin uudelleen tarkasteluun. Riskienhallinta on keskeinen osa yritysten liiketoi-
mintaa ja kansainvalisesti toimivilla yrityksilla maariski on yksi keskeisimmista riskilajeista.
Vengjan hyokkéayssodan takia koko Eurooppa on herédnnyt maariskin vaikutuksiin uudes-
taan, koska aihe koskettaa koko mannerta omakohtaisesti. Riskienhallintaprosessin ymmar-
tdminen ja eri tavat, kuinka tunnistettuja riskeja voidaan hallita ovat keskeisessa roolissa
maariskiin varautuessa. Vaikka useat yritykset ovat tunnistaneet riskinsé laajasti, loisti Ve-
néjan toimintojen keskeytyminen poissaolollaan yritysten tunnistetuista riskeisté. Liiallinen

luottamus epédvakaaseen poliittiseen hallintoon jatti yrityksien riskienhallintaan aukon.

Strategiset investointipadtokset ovat keskeisia paatoksia yrityksen tulevaisuuden kasvun ja
mahdollisuuksien osalta muokaten liiketoiminnan luonnetta (Puolamaki & Ruusunen 20009,
24). Naiden paatosten suunnitteluprosessi seké johtaminen luovat edellytykset investointien
onnistumiselle. Strategisissa investointipaatoksissa riskienhallinnan rooli korostuu, kun in-
vestoinnit toteutetaan usein osittain tai kokonaan pddomarahoituksella (Puolaméki & Ruu-
sunen 2009, 24). Taman takia merkittdvéan vaikutuksen omaavan riskilajin eli maariskin huo-
mioiminen investointipaatoksissa on keskeisessd roolissa. Heikon maariskin hallinnan
myGté loistavana néhty strateginen investointi voi osoittautua aarettoman huonoksi, jos maa-

riski realisoituu investoinnin osalta.

1.1 Tyon tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tamaén kandidaatinty®n tavoitteena on selvittad, kuinka maariski voidaan huomioida strate-
gisissa investointipaatoksissa. Strategiset investointipaatokset ovat merkittavia panostuksia
yrityksen tulevaisuuteen, joten niihin liittyva riskienhallinta on keskeisessa roolissa. Tamén
takia tyossé késitellddn myos riskienhallintaprosessia ja sen etenemistd, investointipadtosten

luokittelua ja investointiprosessia. Kandidaatintyon péaatutkimuskysymys on:



”Kuinka maariski voidaan huomioida teollisuuden strategisissa investoinneissa? ”

Paatutkimuskysymyksen lisaksi tydssa hyddynnetédén apututkimuskysymyksid, jotka ovat:
"Mistd maariski koostuu ja miten riskienhallintaprosessi etenee? ”
"Mitd tarkoitetaan strategisella investoinnilla?”

"Mikd on suomalaisten teollisuusyritysten maariskin hallinnan tila? ”

1.2 Tyon tutkimusmenetelmét ja aiheen rajaus

Tamaé kandidaatintutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena, joka rakentuu aiheeseen liit-
tyvan teoriakirjallisuuden ja muun kirjallisuuden ympérille. Tamén lisaksi tydssa hyddyn-
netaan case-yrityksiin liittyvia uutisia, porssijulkaisuja sek& vuosikertomuksia, jotka muo-
dostavat empiirisen osan tyéhon. Kirjallisuutta etsiessa on hyddynnetty padasiassa LUT-Pri-
moa sek& Google Scholaria, joiden avulla teoriaa on etsitty ja tietoa suodatettu. Tietoa et-
siessa keskeisimmat hakusanat keskittyvat maariskin ja riskienhallinnan seka strategisten
investointipaatdsten ymparille. Hakua on toteutettu suomeksi seké englanniksi tasapuoli-
sesti, mika takaa tarpeeksi laajan teoriapohjan. Tyon rajaus ja teoreettinen viitekehys raken-

tuvat maariskin, riskienhallintaprosessin seké strategisten investointipaatdsten ymparille.

Ty0ssé ei kasitella strategisten investointipaatdsten investointilaskelman puolta, koska tydn
tavoitteena on kehittdd investointipadtosprosessia maariskin huomioimisen osalta. Naiden
lisaksi tyossa tarkastellaan ldhemmin kolmea suomalaista teollisuusyritystd Fortumia, Pons-
sea ja Nokian Renkaita, joiden avulla lukijalle tuodaan konkreettista ja ajankohtaista néake-
mysta maariskin hallinnasta ja maariskin vaikutuksista. Valitsin ndmaé yritykset, koska kaik-
kien osalta Vendjan maariskin vaikutukset ovat ajankohtaisia. Maariskin huomioiminen
osana strategisia investointipaatoksia on noussut jalleen pinnalle Euroopan rauhan jarkky-

essd, joten aiheen tutkiminen on mielekasta.



Tutkimuksen tarkeimmét Tutkimuksen tarkeimmét
tyokalut hakusanat
« LUT Primo * Maariski
* Google Scholar * Poliittinen riski
* Scopus * Riskienhallinta
» Strategiset
investointipddtokset

* Country risk
* Risk management
* Strategic investments

Kuva 1. Kandidaatin tyén tarkeimmat tydkalut ja hakusanat

1.3 Tyon rakenne

Kandidaatin tyon rakenne koostuu viidesta paaluvusta. Ensimmainen paaluku on johdanto,
jossa lukija johdatellaan aiheen pariin luoden mielenkiinnon aiheeseen. Toinen luku kasitte-
lee riskienhallintaa sek& maariskid. Luvussa esitelldén riskienhallinnan prosessi, riskienhal-
linnan keinot ja maariskin osa-alueet. Ndiden avulla lukija ymmartaa, miten riskienhallintaa
voidaan toteuttaa ja mita piirteitd maariski riskilajina siséltdd. Kolmannessa luvussa kasitel-
laén strategisia investointipaatoksia. Luku avaa investointien luokittelua ja strategisten in-
vestointipdatdsten paapiirteitd, strategisten investointien suunnittelua seka eri investointi-
tyyppeja. Neljas luku sisaltad kolmen suomalaisen teollisuusyrityksen case esimerkit. Néi-
den reaalielamén esimerkkien kautta avataan erilaisia tilanteita siitd, miten maariski nakyy
liiketoiminnassa ja toisaalta millaisia vaikutuksia maariskill& voi olla. Luvussa arvioidaan
myads, miten esimerkkien tilanteita voidaan hallita tai pyrkia hallitsemaan. Tyon viimeisessé,
eli viidennessa luvussa esitellddn tyon johtopaatokset. Johtopéaatokset tiivistavat tyon tar-
keimmat havainnot pohjautuen tyon teoriaan. Johtopaatosten jélkeen lukijalla on kasitys
siitd, kuinka maariski tulisi huomioida ja miten maariskid voidaan hallita osana strategisia

investointipaatoksia.



2  Riskienhallintaprosessi ja maariski

Yritystoiminta sisaltd aina riskejé, joten riskienhallinnan merkitys on suuri (Huuhka 2019,
213). Ymmartaakseen riskienhallintaprosessia on ensin ymmarrettavé riskin madritelma.
Kansankielella sana riski yhdistetddn vaaraan tai uhkaan (Huuhka 2019, 213). Tieteellisissa
teksteissa riskille 16ytyy kuitenkin useampia maaritelmiéd. Yhden mééaritelman mukaan riski
on haitallinen tapahtuma, joka on todenné&kdéisyyden ja tapahtumatiheyden yhdistelmén seu-
raus, mik& on usein negatiivinen (Dionne 2013, 154). Toisaalta riski voidaan myds méaari-
telld epdvarmuuden vaikutuksena suhteessa tavoitteisiin. Tdman maaritelmén mukaan riski

ja epdvarmuus ovat keskeisesti yhteyksissé. (Juvonen et al. 2014, 8.)

Riskeihin liittyy kolme tekijaa, jotka vaikuttavat tapaan, jolla koemme riskit. Ndma kolme
tekijad ovat: tapahtumaan liittyvé epavarmuus, tapahtumaan liittyvét odotukset seké tapah-
tuman laajuus ja vakavuus. Naiden tekijoiden summana muodostamme kuvan riskista. (Ju-
vonen et al. 2014, 8) Liiketoiminnan ndkdkulmasta riski voidaan viela mééritella liiketoi-
minnan tuottoihin liittyvéksi epdvarmuudeksi (Puolaméki & Ruusunen 2009, 25). Riskien-
hallinta on siis prosessi, missa pyritaan vahentdmaan tai lieventaméaan riskeja ja siten epa-

varmuuksia yrityksen liiketoiminnassa (Olechowski et al. 2016, 1570).

Maariski on riskilajina hyvin moniosainen, jolloin sen tunnistaminen ja siihen varautuminen
ovat keskeinen osa riskienhallintaprosessia. Maariskin vaikutukset on erityisen tarkea huo-
mioida kansainvalista liiketoimintaa harjoittavassa yrityksessa. Maariskit maaritellaan tietyn
valtion taloudellisista, poliittisista tai kulttuurisista erikoispiirteista kumpuaviksi vaikutuk-
siksi yrityksen kansainvaliselle liiketoiminnalle. Maariskin aiheuttamat haittavaikutukset
héiritsevét yrityksen liiketoiminnan harjoittamista, kuitenkin jattaen luonnonkatastrofien ai-
heuttamat vaikutukset ulkopuolelle. (Sillanpaéa 1998, 100-101.)



2.1 Riskienhallintaprosessi

Riskienhallintaprosessin pohjana toimii ulkoisten ja sisdisten taustatietojen maarittdminen.
Riskienhallintaprosessin toteutumisen kannalta on tarkedd madritellda nama taustatiedot,
jotka sisaltavat tiedot ja olosuhteet, joilla on vaikutusta tai kohdistuvat yritykseen. N&in ollen
riskienhallintaprosessin tavoitteena on estéa tai lievittdd yritykseen kohdistuvia riskejé ja
valita ndille riskeille sopivat hallintakeinot. (Suomen Riskienhallintayhdistys 2022a.)

Riskienhallintaprosessi seuraa yleensa hyvin samankaltaista prosessia. Td&mé prosessi koos-
tuu neljésté osasta, jotka toistuvat samassa jarjestyksessa. Ndma nelja osaa ovat riskien tun-
nistaminen, riskien arviointi, riskeihin varautuminen ja riskienseuranta seka jatkuva seuranta
(Hallikas et al. 2004, 52). Tamé jatkuva prosessi on keskeisessa osassa riskienhallintapro-
sessia ja yrityksen liiketoimintaa, jotta nykyiset riskit pysyvat hallinnassa ja uudet riskit eivat
paase yllattamaan. Kuva 2 havainnollistaa riskienhallintaprosessin etenemisté riskien tun-

nistamisesta seurantaan siséltden prosessin jatkuvan kehittdmisen ja oppimisen.

Riskienhallintaprosessi

1. 2. 3. 4.

Riskeihin varautuminen ja

Riskien tunnistaminen | Riskien arviointi - .
vastaaminen

= Riskien seuranta

Jatkuva kehittdminen <«

Kuva 2. Riskienhallintaprosessin eteneminen (mukaillen Kern et al. 2012, 63)

2.1.1 Riskien tunnistaminen

Riskien tunnistaminen on riskienhallintaprosessin ensimmaéinen vaihe ja ilman riskien tun-

nistamista koko riskienhallintaprosessi ei kaynnisty (Kern et al. 2012, 63). Riskien



tunnistamisen paatehtavé on 10yt tulevaisuuden epavarmuudet, jotta néihin skenaarioihin
voidaan vastata ennen niiden tapahtumista (Hallikas et al. 2004, 52). N&ma tulevaisuuden
epavarmuudet ja riskitekijat vaativat seulontaa ja siitd massasta pyritdan 16ytamaan kaikki
relevantit riskit, joilla olisi vaikutusta yrityksen toimintaan. Tdma tunnistaminen vaatii ko-
konaisvaltaisen prosessin, jossa toteutetaan rutiinin omaisesti seulontaa seuraten indikaatto-
reita, joiden mukaan riskien ilmentyminen olisi mahdollista (Kern et al. 2012, 63). Tamé&
seulonta voi koostua esimerkiksi informaation kerd&dmisesta eri lahteista riskeista ja niiden
aiheuttajista, viestinnasta eri sidosryhmien kanssa ja ndiden tietojen suodattamisesta. (Halli-
kas et al. 2004, 52.)

Jokainen yritys vastaa omista riskeistaan, joten riskien tunnistaminen taytyy toteuttaa aina
yrityksen omasta ndkdkulmasta (Blackhurst et al. 2008, 145). Riskien tunnistamiseen on lu-
kuisia eri menetelmid, joita voidaan hyddyntaa tunnistusprosessissa. Taulukkoon 1 on ke-

ratty eri metodeja, joiden avulla riskien tunnistamisprosessia voidaan vieda eteenpain.

Taulukko 1. Riskien tunnistamismetodeja (Garrido et al. 2011; PK-RH 2022)

Tunnistamismetodi Selitys

Aivoriihi Metodissa ideana on keréata mahdollisimman paljon ideoita erilaisista riskeista
ensin yksildind. Kun ideat on keratty, osallistujat koittavat vakuuttaa muut
omasta ideastaan. Tdméan prosessin aikana ideoista suodatetaan keskeisimmat
esille.

Tarkistuslistat Tarkistuslistan idea on tarkastella riski kerallaan, liittyykd kyseinen riski liike-
toimintaan. Lista on hyva tydkalu karkeaan riskien tunnistamiseen.
Prosessikaaviot Graaffinen tydkalu, jolla havainnollistetaan prosessien vaiheet. Metodi havain-
nollistaa riskien mahdollisia vaikutuksia prosessille ja asioiden vélisille suh-
teille.

Skenaarioanalyysi Luodaan erilaisia skenaarioita, joiden avulla mahdolliset riskit tunnistetaan.
Mahdollistaa tunnistettujen riskien vélisten yhteyksien tunnistamisen.
Syy-seuraus diagrammit | Syy-seuraus diagrammit, kuten kalanruotokaaviot esittavat kuinka eri tekijat
liittyvat mahdollisiin ongelmiin tai seurauksiin.

2.1.2 Riskien arviointi

Riskien tunnistamisen jalkeen tunnistetut riskit taytyy arvioida. Riskien arviointi sisélta4 ris-
kien todennakdisyyden ja vaikutuksen yrityksen toimintaan (Blackhurst et al. 2008, 145).

Riskien todennakdisyyksien ja vaikutuksen arvioinnin yhteydessd on tdrkea priorisoida,



mitké riskit ovat keskeisemmassa roolissa yrityksen kannalta (Hallikas et al. 2004, 52-53).
Naéille tunnistetuille riskeille aletaan suunnitella hallintakeinoja ja oikeat hallintakeinot 10y-
taakseen riskien arvioinnissa pyritdén I0ytdmaan juurisyyt riskien takana seka tarkeimmat
tekijat riskien aiheuttajina. (Kern et al. 2012, 65.)

Arvioitaessa tunnistettujen riskien todenn&koéisyyksia, voidaan hyddyntad yrityksen omaa
kokemusta sek& muiden yritysten suoritteita. Naiden tekijoiden lisdksi erilaisten verkostojen
vaikutus on térked huomioida, koska yhden riskin realisoituminen voi vaikuttaa merkitté-
vésti koko verkostoon. Tdma verkosto voi olla esimerkiksi osa toimitusketjua, jossa riskin
realisoituminen vaikuttaa mahdollisesti koko toimitusketjun toimintaan. (Hallikas et al.
2004, 53; Kern et al. 2012, 65.)

Riskien vaikutusten arviointi on jopa todennékdéisyyden arviointia tdrkedmpi osa riskien ar-
viointia. Riskin vaikutuksen vakavuuden arviointi tulee aina suhteuttaa yrityksen taloudelli-
seen tilanteeseen (Juvonen et al. 2014, 22). Vaikutusten arviointi toteutetaan yrityksen
omasta ndkokulmasta, koska kaikki riskit eivat pade samalla tavalla kaikkiin yrityksiin. Jo-
kin riski voi olla katastrofaalinen toiselle yritykselle, mutta samalla riskilla ei ole mitédén
vaikutusta toiseen yritykseen. Riskin toteutumisen vaikutukset voivat olla suoria tai epasuo-
ria. Suorat riskit aiheuttavat usein valittomaésti taloudellisia seuraamuksia kuten kustannuk-
sia yritykselle. Epésuorien riskien, kuten mainehaittojen ja luottamuksen menettamisen vai-
kutuksia on vaikea ilmaista taloudellisilla mittareilla valittémasti. Naiden negatiivinen vai-
kutus pitkélla aikavalilla yrityksen taloudelliseen tilaan on kuitenkin kiistaton. (Hallikas et
al. 2004, 53.)

Riskien todennakdisyyksia ja vaikutuksia pyritaan havainnollistamaan mahdollisimman yk-
sinkertaisesti ja selkeélla asteikolla, jotta riskien erot saadaan selkeasti esille. Naita tekijoita
voidaan arvioida numeerisilla sekd verbaalisilla asteikoilla tilanteen mukaan. Arvioita teh-
dessd on tarked ottaa huomioon, ettd asteikkojen eri tasojen erot ovat selkeat (Suominen
2003, 43-44). Taulukot 1 ja 2 havainnollistavat yhden tavan, miten riskien vaikuttavuutta ja
todennédkoisyytté voidaan arvioida. Taulukoissa on sek& numeerinen ja verbaalinen selitys

todennédkoisyyden seka vaikuttavuuden mittaamiselle.
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Taulukko 2. Vahingon sattumistodenndkdisyyden osoittama todenndkdisyyskerroin (mukaillen Juvonen
et al. 2014, 21; Hallikas et al. 2004, 53)

Vahingon sattumistiheys [v] Todennakaisyyskerroin Riskin todennékoisyys
1/1000 1 Merkitykseton
1/100 2 Epétodennékdinen
1/10 3 Mahdollinen
1/1 4 Todennékoinen
10/1 5 Erittain todenndkdinen

Taulukko 3. Vakavuuden arviointiasteikko (mukaillen Juvonen et al. 2014, 22; Hallikas et al. 2004, 53)

Vahingon vaikutus yrityksen nettotulokseen Vakavuuskerroin Riskin vakavuus
alle 2% 1 Merkitykseton
2-71% 2 Véahdinen
7-20 % 3 Kohtalainen
20-50 % 4 Merkittava
yli 50 % 5 Katastrofaalinen

Kun tunnistetut riskit on arvioitu, on hyodyllista havainnollistaa arvioituja riskeja esimer-
kiksi riskimatriisin muodossa. Riskimatriisin visuaalinen esitystapa nostaa suurimmat riskit
esille, jolloin niihin vastaaminen on mahdollista. Matriisissa hyddynnetdan maéaritettyja va-
kavuus- ja todennékoisyyskertoimia riskien sijoittelussa, jolloin pystytddn myds havaitse-
maan, kannattaako riskia lahted lievittdmaan tai estdmaan laskemalla sen tapahtuman toden-
nékoisyytta tai vakavuutta. (Hallikas et al. 2004, 53) Kuvassa 3 mallinnetaan riskimatriisin

periaate.
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A Erittdin
korkea
Vihiinen vaikutus, Kohtalainen - Katastrofaalinen vaikutus.
z Korkea Kohtalainen - Erittiin korkea Kohtalainen - Erittiin korlkea
) todennikdisyys todennikdisyys
o
H=]
= . .
g Kohtalainen
—
=
o
=
ﬁ . Kohtalamen - Katastrofaalinen
Vihiinen Vihiinen vaikutus, .
N o vaikutus.,
Vihdinen todenndkéisyys | . s
Vihiinen todennikdisyys
Merkityksetdn

Merkitykseton Vihdinen Kohtalainen Vakava Katastrofaalinen

L.
»~

Vaikuttavuus

Kuva 3. Riskimatriisi (mukaillen Hallikas et al. 2004, 53; Blackhurst et al. 2008, 145)

Riskimatriisin visuaalinen esitystapa on hyvin havainnollistava ja yksinkertainen, mutta sen
tueksi on hyva tuoda numeerinen esitystapa, joka voidaan esittdd numeerisesti méaaritettyjen
vakavuus- ja todennakoisyyskertoimien avulla. Yleinen esitystapa talle on yksinkertainen

kertolasku, jossa kéytetddn vakavuus- ja todennékdisyyskertoimia. (Juvonen et al. 2014, 9.)

Riski = Todennakoisyys x Riskin vakavuus

Tassa tilanteessa riskin vakavuutta ei painoteta ja todennakoisyys saa yhtéd suuren arvon kuin
riskin vakavuus. Riskin todennakéisyydella on vaikutus yrityksen taloudelliseen tilaan, kun
korkean vakavuuden omaava riski voi aiheuttaa yrityksen liiketoiminnan keskeytymisen tai
jopa lakkaamisen. Téasté syysta riskin vakavuutta tulee painottaa, jolloin huomio keskittyy
kaikista merkittavimpiin uhkiin. (Juvonen et al. 2005, 9-10; Juvonen et al. 2014, 22.)

Riski = Todennékoisyys x Riskin vakavuus?
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2.1.3 Riskeihin varautuminen ja vastaaminen

Riskien tunnistamisen ja arvioimisen jalkeen siirrytadn niin sanottuun riskienhallinnan tek-
niseen suorittamiseen eli riskeihin varautumiseen (Juvonen et al. 2014, 19). Riskeihin va-
rautuminen on taysin riippuvainen kahdesta edeltévastd askeleesta, joilla on merkittava epa-
suora vaikutus riskeihin varautumisen onnistumiseen. Riskeihin varautuminen ja vastaami-
nen on Kriittinen osa prosessia, koska riskien estdminen ennen niiden tapahtumista on hel-
pompaa kuin riskien realisoitumisen korjaaminen. Tastd seuraten jokaiselle tunnistetulle ris-
kille tehdaan riskinhallintastrategia tai valmiussuunnitelma riskin realisoituessa. (Kern et al.
2012, 65-66.)

Riskeihin varautumisen keinoja on yleisesti viisi: riskien pienentdminen (tavoitteena pienen-
taa riskin tapahtumisen todenndkdisyytta tai vakavuutta), riskien valttdminen (ensisijainen
keino, kun riskin vakavuus on suuri), riskien jakaminen (tavoitteena jakaa yksittainen riski
itsendisiksi riskikohteiksi), riskien siirtdminen (tavoitteena siirtdd sopimusteitse ulkoisen
osapuolen kannettavaksi), riskien omalla vastuulla pitdminen ja laajempi analyysi (suunni-
telmallinen tapa hallita védhavaikutteisia riskejd). Kaikkia keinoja ei voida soveltaa jokaiselle
riskityypille, jolloin keino valitaan riskityypin mukaan. Riskien tunnistamisprosessi koros-

tuu tassd, kun riskienhallintakeinoa valitaan. (Juvonen et al. 2014, 23-28.)

2.1.4 Riskien seuranta ja jatkuva oppiminen

Yrityksen liiketoiminta ja liiketoimintaympéristd eivat ole staattisia, joten riskien luonteet
muuttuvat. Muuttuvassa toimintaymparistossa on tarkeéa, ettéd jo tunnistettuja riskeja seura-
taan, jotta muutokset riskien todennakdisyyksissa tai vaikuttavuudessa havaitaan (Hallikas
et al. 2004, 54). Toimintaympériston muutosten ansiosta riskien seuranta tarvitsee itseaan
kehittavan, iteratiivisen prosessin. Tama riskienhallintaa kehittdva jatkuva oppiminen luo
mahdollisuuden parantaa riskienhallintaprosessin kolmea edeltdvaa kohtaa ja tavoittaa uudet
riskit ajoissa (Kern et al. 2012, 66). Jatkuvan oppimisen prosessi tukee erityisesti riskien

tunnistamista, koska se mahdollistaa vanhoista virheistd oppimisen ja uusien uhkien
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tunnistamisen ennen niiden realisoitumista (Kern et al. 2012, 66). Seurantaprosessin myota

riskien arviointia péivitetdan jatkuvasti ja tilanteen mukaisesti (Hallikas et al. 2004, 54).

2.2  Maariski

Kansainvélisessa liiketoiminnassa on aina lisdriskejd verrattuna vain kotimaahan keskitty-
vaan liiketoimintaan. Nama lisériskit muodostavat maariskin. Maariski on erityisen tarkea
huomioida, kun investoidaan uuteen maahan (Puolamaki & Ruusunen 2009, 27). Sillanpaa
(1998, 97) mainitseekin maariskin olevan suurin yksittdinen investointipadtokseen vaikut-
tava tekija. Maariskill& viitataan mahdollisiin haittavaikutuksiin, jotka johtuvat poliittisesta
ja taloudellisesta ymparistosta. Nama haittavaikutukset vaikuttavat yrityksen operatiiviseen
toimintaan seka kannattavuuteen (Cavusgil et al. 2020, 45). Maariski koostuu maiden talou-
dellisten rakenteiden eroista, valuutasta, politiikasta, maantieteestd, sosiaalipoliittisista ins-
tituutiosta ja maan kaytanteistd. Ndiden tekijoiden summa, maariski on aina olemassa, oli
maan taloudellinen kehitys mill& tahansa tasolla, riskin taso vain eroaa. (Rugman 2009, 752)
Tamaén vaikutus kansainvéliseen rahavirran hintaan ja saantiin on merkittéva, joten maaris-

kin huomioiminen on tarkeéa investointeja suunnitellessa (Hoti et al. 2007, 1476).

Liiketoimintaa ja erityisesti uusia investointeja suunnitellessa taytyy siis aina ottaa maariski
huomioon, koska se vaikuttaa tulevaisuuden rahavirtoihin tulopuolella ja myés lainarahan
hinnassa. Tdman takia maariskin huomioiminen yrityksissa on erittdin tarkea osa kansainva-
lista liiketoimintaa. Ekpenyong & Umoren (2010, 30) kertovatkin maariskin olevan yksi
merkittdvimmista tekijoista kansainvélisen pddoman liikkumiselle, riskipreemioille ja lai-

nakoroille.

Maariskin huomioiminen ja analyysi korostuvat, kun riskin suuruus vaikuttaa suoraan laina-
rahan saantiin, jota voidaan hyodyntéa strategisiin investointeihin. Useat eri maariskia ar-
vioivat yritykset toteuttavat riskiarvioita omilla metodeillaan arvioiden eri tekijéiden avulla,
mutta yhtendinen tekijé on, ettd maariski jaotellaan taloudelliseen riskiin, rahoitukselliseen

riskiin ja poliittiseen riskiin (Rugman 2009, 752—-753). Kuva 4 havainnollistaa maariskin
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osa-alueita. Maariskin osa-alueena taloudellisen riskin aiheuttajina on yleensa nopeat muu-
tokset maan ulkomaankaupan sd&doksissé ja nopeat muutokset tuotanto- tai energiakustan-
nuksissa (Rugman 2009, 752). Y leiselld tasolla taloudellinen riski koostuu organisaation va-
kavaraisuuteen, padomien riittdvyyteen ja rahaprosesseihin liittyvista epavarmuuksista.
(Suomen Riskienhallintayhdistys 2022b). Taloudellisen riskin ja rahoituksellisen riskin te-

kijat ovat hyvin samankaltaisia ja riippuen ldhteesté luetaan valilla samaan segmenttiin.

Kuva 4. Maariskin osa-alueet (mukaillen Rugman 2009, 752—-753)

Puolamédki & Ruusunen (2009, 25) jakavat rahoituksellisen riskin maksuvalmiusriskiin,
luottoriskiin ja markkinariskiin. Naistd markkinariski koostuu korkoriskista, valuuttaris-
Kistd, osakesijoitusten hintariskista ja hyodykehintariskistd. Naistd nykyiselle korkean in-

flaation toimintaympéristolle keskeisimmat osa-alueet ovat korkoriski ja valuuttariski.

Oetzel et al. (2001, 130) kertovat matalan inflaation olevan tekija alhaiselle maariskille. Ny-
kyisessa korkean inflaation ympaéristossa sen merkitys korostuu maariskin osatekijoissa. In-
flaatio vaikuttaa valuuttakursseihin, kun inflaatio eroaa eri maiden vélilla, mik& nostaa va-
luuttariskin roolia. Valuuttariskilla tarkoitetaan valuuttakurssien haitallista vaihtelua

(Cavusgil et al. 2020, 45). Monet yritykset toimivat useissa maissa ja kayttavat eri valuutoita.
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Kun valuuttakurssit heiluvat, yrityksen liikevaihto seka liikevoitto voivat laskea tai nousta
riippuen liikkuvatko valuuttakurssit edullisesti vai haitallisesti yrityksen kannalta (Cavusgil
etal. 2020, 46). Inflaatio ja nimelliskorot korreloivat keskendén (Lanne 2001, 364). Korkean
inflaation ymparistossa korot nousevat, miké johtaa korkoriskin nousemiseen korkeampien
korkotasojen myo6ta. Jos yritys ei ole suojannut lainojaan korkojen nousulta, voivat korko-
kustannukset nousta hyvin nopeasti lyhyessé ajassa. Tdmé voi johtaa yrityksen pddomara-
kenteen heikentymiseen ja sen myota heikompaan rahoitusasemaan.

Poliittiselle riskille ei ole yht& yhteistd maaritelmad, koska poliittisen riskin maaritelmat seka
laajuus vaihtelevat tutkimusten vélilla (Ekpenyong & Umoren 2010, 28). Maariskin osana
poliittinen riski huomioi kuitenkin poliittiset ja sosiaaliset tekijat, jotka saattavat vaikuttaa
maan kykyyn tai halukkuuteen tayttaa sen taloudelliset velvoitteet (Rugman 2009, 752). Po-
liittisella riskillda on myos taloudellisia vaikutteita, mutta ne johtuvat tai ovat vahvasti liitok-
sissa maan poliittiseen jarjestelmaan (Rugman 2009, 752). Puolamaki & Ruusunen (2009,
27) kertovat poliittisten riskien liittyvan usein paikallisiin kriiseihin, jotka ovat yleensé ke-
hittyvien valtioiden ja talouksien ongelma. Nama kriisit johtuvat usein valtion hallinnon toi-

mista, jotka aiheuttavat haittavaikutuksia kansainvaliselle liiketoiminnalle.

Oetzel et al. (2001, 129) jakavat poliittisen riskin mikro- ja makroriskeihin. Mikroriski kes-
Kittyy toimintaympériston muutoksiin, jotka vaikuttavat vain yksittaisiin yrityksiin tai tiet-
tyyn toimialaan. Makroriskissa huomioidaan laajemmin kaikkiin ulkomaalaisiin yrityksiin
vaikuttavat odottamattomat toimintaympariston muutokset. Nama johtuvat poliittisista paa-
toksistd, joilla on vaikutus koko maan tilanteeseen yritysten kannalta. Investointeja tarkas-
teltaessa kannattaa tarkastella poliittista riskid molemmista mikro- ja makroriskin nakdkul-
mista. (Oetzel et al. 2001, 129) Kun mikro- ja makrotason tarkastelusta siirrytaan eteenpain,
voidaan néhda, ettd poliittinen riski liittyy keskeisesti valtion hallinnon toimiin, joilla on
vaikutus yritysten liiketoimintaan (Kobrin 1979, 67). Toimet voivat estaa liiketoiminnan ko-
konaan, tai vain héirita niita esimerkiksi muuttamalla sopimusten ehtoja, syrjivalla verotuk-
sella tai pakkolunastamalla yrityksen tiloja toimintamaassa. Kobrin (1979, 67-68) mainitsee

myds poliittisen riskin  sisaltdvan toimintaymparistollisia tekijoitd, kuten alueen
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epavakauden. Poliittinen riski huomioi siten laajalti maan hallinnollisten toimien aiheutta-

mia haittavaikutuksia.

Maariskiarvioit ovat kriittisia eri valtioille ja sitd kautta yrityksille, kun he suunnittelevat
investointeja (Hoti et al. 2007, 1476). Maariskid voidaan arvioida eri metodeilla, mutta yksi
yleisimmistd metodeista on International Country Risk Guide (ICRG). ICRG on PSR Grou-
pin kehittdmé tyokalu riskiluokitusten antamiseen ja omaa pitkan historian 1980-luvun al-
kuun (PSR Group 2022). ICRG antaa riskiluokituksen valtioille huomioiden taloudellisen,
rahoituksellisen seka poliittisen ndkdkulman (Hoti et al. 2007, 1476).

Tyokalu arvioi viisi taloudellisen ja rahoituksellisen riskin tekijad seké 12 poliittisen riskin
tekijad. Naiden summana saadaan riskiluokka, jonka arvo asettuu 0-100 vélille (Hoti et al.
2007, 1476). Taloudellisen riskin tekijat keskittyvat suurelta osin bruttokansantuotteen
(BKT) ympdrille ja taloudellinen riski vaikuttaa 25 % osuudella ICRG riskiluokitukseen
(Hoti et al. 2007, 1476). Rugman (2009, 754) listaa viisi taloudellista tekijaa, joita hyodyn-

netdan maariskin taloudellisen osan arvioimisessa:
1. BKT asukasta kohden
2. BKT:n vuotuinen reaalikasvu
3. Vuotuinen inflaatio
4. Budjetin mééara verrattuna BKT:hen

5. Vaihtotaseen summa suhteutettuna BKT:hen.

Viiden taloudellisen osatekijan seuraksi muodostuu viisi rahoituksellista tekijaa, joiden péaa-
paino on viennissa ja tuonnissa. Rugman (2009, 755) mainitsee rahoituksellisten tekijoiden
seuraavan samaa arviointiasteikkoa, kuin taloudelliset tekijat (Hoti et al. 2007, 1476). Ko-
konaisuudessaan taloudelliset tekijat ja rahoitukselliset tekijat muodostavat 50 % osuuden

ICRG arvioinnissa. Rugman (2009, 755) luettelee rahoitukselliset tekijéat:
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1. Ulkomaisen velan suhde BKT:hen

2. Ulkomaisen velan osuus tavaroiden ja palveluiden viennista
3. Vaihtotaseen osuus tavaroiden ja palveluiden viennista

4. Nettolikviditeetin ja tuonnin suhde

5. Valuuttakurssin vakaus.

Poliittisen riskin merkitys arvioinnissa on 50 % ja se sisaltd4 12 osatekijéa. Poliittisen riskin
tekijat ottavat huomattavasti laajemmin maan yleisen tilanteen huomioon, kun taloudelliset
seka rahoitukselliset riskitekijat huomioivat vain taloudellista nakékulmaa. Rugman (2009,
755) listaa 12 tekijad, jotka vaikuttavat poliittiseen riskiin. Namé 12 tekijaa ovat hallinnon
vakaus, sosioekonomiset olosuhteet, sisdiset konfliktit, ulkoiset konfliktit, sijoitusprofiili,
korruptio, armeijan osuus politiikassa, uskonnolliset jannitteet, laki ja jarjestys, etniset jan-
nitteet, demokratian luotettavuus, byrokratian laatu. Néiden tekijéiden summana saadaan
muodostettua poliittisen riskin merkitys maariskille. Jos maassa havaitaan paljon mainittuja

tekijoitd, on kyseisessd maassa korkea maariski. (Rugman 2009, 755.)

PSR Groupin tarjoaman ICRG:n liséksi useat eri toimijat tarjoavat omia tydkalujaan maa-
riskin arvioimiseen. Naitd voidaan hyddyntad osana maariskin arviointia, mutta kaikki kau-
pallisesti tuotetut tilastot maiden riskitasoista eivat anna pelkastaan yrityksille valmiuksia
maariskin hallintaan (Oetzel et al. 2001, 143). Informaatio kulkeutuu nykyaan historiallisen
nopeasti ja se on nostanut yritysten imagon tarkeéaksi tekijaksi liiketoimintaa (Eckert 2017,
145). Eckertin (2017, 146) mukaan yrityksen maineen suojeleminen on keskeista maineris-
kin hallinnassa. Tdman myo6ta yrityksen maineen huomioiminen investoinneissa ja samalla
maariskissa on tarkead, kun investoimalla muuten maariskin kannalta sopivaan maahan, voi
se vaikuttaa yrityksen maineeseen ja siten tuoda suoria seka epasuoria haittavaikutuksia yri-
tyksen toiminnalle. Maineriskista hyvé esimerkki on VVenajan hyokkayksen aiheuttama mai-
nehaitta yrityksille. Yle uutisoi maaliskuussa 2022 pelkén Venajalla olemisen tuovan mer-
Kittdvaa mainehaittaa yrityksille (Pantzar 2022). Téll6in, vaikka toiminta jatkuisikin toimin-

tamaassa, on sill4 vaikutusta laajasti koko yrityksen liiketoimintaan kysynnan kautta.



18

3  Strategiset investointipaatokset

Strategia on erittéin laaja-alainen termi, joten sen méérittely yhden lauseen pohjalta on haas-
teellista. Kamensky (2008,19) tarjoaa strategialle kolme maaritelmaa:

1. ”Strategia on yrityksen tietoinen keskeisten tavoitteiden ja toiminnan suuntaviivojen

valinta muuttuvassa maailmassa.”
2. ”Strategian avulla yritys hallitsee ymparistoa.”

3. 7Strategian avulla yritys hallitsee tietoisesti ulkoisia ja sisaisia tekijoitd seka niiden
valisia vuorovaikutussuhteita siten, ettd yritykselle asetetut kannattavuus-, jatku-

Vuus- ja kehittdmistavoitteet pystytdin saavuttamaan.”

Yhtend yhdistavéana tekijana kaikissa kolmessa maaritelmassa on, ettd ne ovat keskeisesti
yhteydessa ulkoiseen ympdristoon ja niiden toimijoihin. Strategialla pyritdén siis vastaa-
maan ulkoisten tekijoiden aiheuttamiin toimiympériston muutoksiin ja vastaamaan Kilpai-
luun. Hamel & Prahalad (1993, 77) antavat tata tukevan nakokulman strategialle, kun stra-
tegian kerrotaan ottavan huomioon kilpailuympériston, yrityksen resurssit ja kyvykkyydet
seké yrityksen sopivuuden markkinalle. Vilkkumaa (2005, 17) kertoo strategian olevan yri-
tyksen toimintaan liittyvien pitkan aikavalin ratkaisujen ja tavoitteiden ympérille tehty va-
linta jatkuvasti kehittyvéssa toimintaymparistossa. Strategialla pyritaan siten rakentamaan
pitkan aikavalin menestykselle edellytykset ja strategiset investoinnit ovat keskeinen osa sité
(Hamel & Prahalad 1993, 77).

3.1 Investointien luokittelu

Investoinnilla tarkoitetaan rahan kayttod, jonka tavoitteena on tulon hankkiminen (Puola-
méki & Ruusunen 2009, 23). Tulon hankkiminen investointien avulla on tapa luoda yrityk-
sen toiminnalle puitteet (Alhola & Lauslahti 2005, 52). Investointien luokitteluun on useita
eri tapoja, joista yksi yleinen tapa on jakaa investoinnit finanssi- eli rahainvestointeihin ja

reaali-investointeihin (Niskanen & Niskanen 2000, 306). Tdassa tyossa keskitymme reaali-



19

investointeihin. Reaali-investoinneissa investoitu raha sidotaan tuotannontekijoihin, joiden
avulla pyritdén tuottamaan tuloa. Nama reaali-investoinnit voidaan vield jakaa kahteen
osaan: operatiivisiin investointeihin ja strategisiin investointeihin (Puolamaki & Ruusunen
2009, 23). Taulukkoon 4 on koottu keskeisimmat eroavaisuudet operatiivisten ja strategisten

investointien valilla.

Operatiiviset investoinnit tahtadvat yllapitamaan litkketoiminnan nykyistd muotoa ja ovat ru-
tiininomaisia investointeja. Operatiivisten investointien avulla yllapidetaan yrityksen liike-
toiminnallista ja taloudellista asemaa (Puolaméki & Ruusunen 2009, 23). Operatiivisia in-
vestointeja ei budjetoida tarkasti vaan niille annetaan usein esimerkiksi vuoden mitalle vii-
tekehys, jonka sisalle kaikki investoinnit tulee saada mahtumaan (Puolamaki & Ruusunen
2009, 23). Koska operatiiviset investointipadtokset ovat vélttamattomié liiketoiminnan jat-
kamiselle niiden hyvéksytysté ei haeta aina johdolta vaan ne toteutetaan rutiininomaisesti
(Maccarone 1996, 47). Maccarone (1996, 47) mainitsee myds operatiivisten investointien
sijoittuvan suurissa yrityksissd yksikkokohtaisesti eivatka koske koko yritystd. Tama tukee
paatoksenteon pitdmista yksikon sisalla, eika ylintd johtoa tarvitse ottaa mukaan paatoksen-
tekoon. Esimerkiksi korvausinvestoinnit ja muut kunnossapitoon liittyvat investoinnit ovat
operatiivisia investointeja ja havainnollistavat niiden pakonomaista luonnetta. Operatiivi-
silla investoinneilla ei ole siis yrityksen kasvulle tai suunnalle merkittavaa merkitysta. Stra-

tegiset investoinnit ndyttavat naille suunnan.

Strategisille investoinneille on useita eri maaritelmié ja piirteitd. Puolaméaki & Ruusunen
(2009, 24) kuvaavat strategisia investointeja liiketoiminnan luonnetta muuttaviksi investoin-
neiksi. Strategiset investoinnit ovat investointeja, jotka sisaltavat suuria mahdollisuuksia ja
samallariskeja. Voidaan myos sanoa, etta strategiset investoinnit kasvattavat yrityksen arvoa
(Stahle et al. 2002, 162). Walls (2005, 361) kuvailee néita projekteiksi, jotka sisaltavat suu-
ren rahoituksellisen riskin ja sitovat paljon padomaa. Strategiset investoinnit tuovat yrityk-
sille myds mahdollisuuksia luoda lisdarvoa niiden onnistuessaan (Amram & Kulatilaka
1999, 25). Jokainen maaritelma tukee vaitettd, etté strategiset investoinnit ovat keskeisessa

roolissa yrityksen pitk&naikavalin menestysta ja kasvunakymié.
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Amram & Kulatilaka (1999, 25) mainitsevat, etté strategisia investointeja toteutetaan valilla
ilman téydellisi& tietoja tilanteesta, tai vajanaisilla laskelmilla. Ta&mé& toteuttamistapa nain
merkittaville paatoksille nostaa riskitasoa, kun padomaa sitovia hankkeita toteutetaan ilman
kaikkea tarvittavaa tietoa. Tilanne on tdméan suhteen kuitenkin kehittynyt, kun kvalitatiivisia
seka subjektiivisia perusteita otetaan yh&d enemméan huomioon pé&toksenteossa (Puolaméki
& Ruusunen 2009, 24). Paatoksenteon kehittyessd, on ylimman johdon rooli silti séilynyt
keskeisend strategisten investointien suunnittelussa ja toteutuksessa (Puolamaki & Ruusu-
nen 2009, 24).

P&&atoksenteon tukena toimivat erilaiset kannattavuutta mittaavat menetelmét ja jokainen
strateginen investointi tarkastellaan yksitellen tarkasti. Esimerkiksi DCF-mallin eli tulevai-
suuden kassavirtojen laskentamalli on yksi mittari, jota voidaan hyddyntéa strategisia inves-
tointeja arvioidessa (Slater et al. 1998, 447). Myds yrityksen riskinsietokykya on keskeisté
mitata, koska strategiset investoinnit sitovat paljon pddomaa (Walls, 361). Yrityksilla on
harvoin mahdollisuuksia toteuttaa strategisia investointeja pelkalla tulorahoituksella, joten
ne rahoitetaan usein kokonaan tai osittain padomarahoituksella (Puolamaki & Ruusunen
2009, 24). Talloin erityisesti taloudellisen riskinsietokyvyn tiedostaminen on keskeista,
koska padomarahoituksen hyddyntdminen voi kaantaa yrityksen rahoituksellista asemaa
merkittavasti heikompaan suuntaan. Mitd merkittdvammastd ja suuremmasta strategisesta
investoinnista on kyse, sitd suuremmaksi investointiin liittyvat riskit seké& kustannukset nou-
sevat (Stahle et al. 2002, 162). Riskitason nouseminen liittyy kustannusten nousuun, mika
lisad painetta hyodyntaa pdaomarahoitusta, kun pelkka tulorahoitus ei riité investoinnin ra-

hoittamiseksi.

Koska strategiset investoinnit ovat merkittavia panostuksia yrityksen tulevaisuuteen, jopa
uusien strategisten liiketoiminta-alueiden avaamisia ovat ne keskidssa strategian toteuttami-
sessa. Usein kyseiset investoinnit oivat olla uusia liiketoimintoja tai merkittavia laajennuksia
nyKkyisiin toimintoihin, joiden avulla taataan yrityksen kasvu (Puolaméki & Ruusunen 2009,
24). Yrityksen elinkaaren aikana tdma kasvu suuntautuu mahdollisesti myds ulkomaille.

Tama on merkittava paatos ylimmalle johdolle ja tuo uudenlaisen riskin, maariskin poydalle.
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Taulukko 4. Reaali-investointityyppien vertailu

Operatiiviset investoinnit Strategiset investoinnit

Ylapitad nykyistd toimintaa Luo mahdollisuuksia kasvulle
Keskittyy tiettyyn yksikkdon Koko yrityksen tasolla

Paatokset voidaan tehdd ilman ylinté johtoa Paatoksen teossa mukana ylin johto
Rahoitetaan usein tulorahoituksella Rahoitetaan usein padomarahoituksella
Ei merkitysta strategiaan Tukevat strategiaa

Riskit véhaiset Siséltda merkittavia riskeja

3.2 Strategisen investointip&datoksen prosessi

Puolamaki & Ruusunen (2009, 28) mainitsevat riskin olevan olennainen elementti liiketoi-
mintaa ja niiden huomioiminen systemaattisesti on osa investointipaatoksia. Investoinnin
merkittdvyyden ja tuottomahdollisuuden kasvaessa investoinnin riskit nousevat usein sa-
massa suhteessa (Puolamaki & Ruusunen 2009, 28). Investointipdatoksen suunnittelu on si-
ten keskeisessé roolissa, kun yritykset vievat investointeja eteenpdin. N&iden suunnitelmien
avulla yritys varmistaa, kuinka se tuottaa arvoa omistajille seka asiakkaille (Alhola & Laus-
lahti 2005, 64).

Investointiprosessit vaihtelevat yritysten valilla riippuen yrityksen rakenteesta, toimialasta
seké yrityskulttuurista. Niskanen & Niskanen (2000, 309) kertovat kuitenkin investointipro-

sessille yleisen viitekehyksen, jota useat mukailevat:

1. Tunnistamisvaihe: Méaaritetdan investointiprojektit, jotka ovat téarkeita yrityksen ta-

voitteiden saavuttamiseksi.

2. Etsintdvaihe: Etsitddn yrityksen strategiaan sopivia investointikohteita ja kehitetdan

niistd konkreettisia investointiehdotuksia.

3. Tiedonhankintavaihe: Hankitaan ja suodatetaan tietoa liittyen investointiehdotuksiin.

Pyritddn keradmaan laajasti tietoa, jotka helpottavat valintaa.

4. Valintavaihe: Tiedonhaussa hankittujen tietojen perusteella ehdotukset arvotetaan ja

paatetadn, mika tai mitka niista ovat toteuttamisen arvoisia.

5. Rahoitusvaihe: Paatetdan, miten investoinnin rahoitus toteutetaan. VVoidaanko toteut-

taa tulorahoituksella vai vaaditaanko padomarahoitusta investoinnin toteuttamiseksi.
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6. Investointiprojektin toteutus ja valvonta: Paatoksenteon jalkeen investointi toteute-
taan ja sen etenemisté seurataan. Myds investoinnin loppuunsaattamisen jalkeen sita

seurataan ja arvioidaan sen onnistumista.

Puolamaki & Ruusunen (2009, 135) kertovat kuitenkin, ettd strategisille investoinneille ei
voida méaritelld yhta tyypillista toteutustapaa, vaikka ne omaavatkin yleisen mallin piirteita.
Kuva 5 avaa investointiprojektin etenemistd ja osa-alueita. Siitd huomataan, ettd Puolamaen
& Ruususen ndkemys on hyvin lahelld Niskasten kuvaamaa investointiprosessia. Tdma vah-
vistaa kuvaa, ettd investointiprosessit ja projektit omaavat hyvin samankaltaisen viitekehyk-

sen, vaikka investoinnit voivat erota merkittavasti toisistaan.

Investointimahdollisuuden Investointiprojektin

. . s Arviointi ja pddtos Rahoitus Seuranta
tiedostaminen midrittely 1np
;. i o
r R g h
i
Investointi-idea Esitutkimus Investointiesitys i Toteutus Kiyntiinajo
i
I
. '
Virhemarginaali Virhemarginaali
20-30 % 5-10 % Tilkiarviointi
o ) . i . - Projekti
Viimeisin paras tieto - Vastuuky SET_Tl}_}iSEt _ Investointi
- Paras kokemus - Raportointi

- Paras ammattitaito

Viliarviointi Viliarviointi

Strateginen sopivuus ja kannattavuus
- Liiketoimintasuunnitelma

- Kannattavuuslaskelmat

- Toteutussuunnitelma

Suunnittelu - Strategiset arviot

- Riskianalvysit

Lihtdolettamukset Raportointi

Kuva 5. Investointiprojektin kokonaisuus ja eteneminen (mukaillen Puolaméki & Ruusunen 2009, 135)

Investointien tunnistamisvaiheessa pyritdan tunnistamaan yrityksen strategialle tarkeat in-
vestointikohteet ja tarpeet. Téssé vaiheessa useat ideat kaadetaan nopeasti, jotta resursseja ei
tuhlata kohteisiin, jotka eivét selkeésti ole investoinnin arvoisia. Tunnistamisvaiheen jalkeen
aloitetaan tunnistettujen investointikohteiden esitutkimus. Investointi-ideat arvioidaan kan-

nattavuuden ja strategisen sopivuuden kannalta hylaten sopimattomat ideat nopeasti. Tassa
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vaiheessa huomioidaan erityisesti strategian kannalta tarkeité asioita, jotka sisaltyvat myos
varsinaiseen investointisuunnitelmaan. Jos investointi I&péisee esitutkimukset, siirrytdén
siitd investointiprojektin keskisimpaan osaan investointisuunnitelmaan. Investointisuunni-
telman on oltava kattava katsaus investoinnista kuvaten sen kannattavuutta ja vaikutuksia
yritykselle. Investointisuunnitelmassa kriittisin asia on liiketoimintaympariston ja kilpailu-
aseman muutos. Taméan sopivuus ja vaikutus yrityksen strategiaan on huomioitava, jotta in-
vestoinnin lopputulos on haluttu. Strategisten investointien suunnitelmissa riskienhallinta ja
riskiarvioit ovat myds tarkedssa osassa. Huomioitavia asioita ovat esimerkiksi investoinnin
koko suhteessa yrityksen kokoon, markkinoiden kehitys ja tuotteen kilpailukyky. (Puola-
méki & Ruusunen 2009, 136-170.)

Strategisiin investointeihin liittyvien riskien vuoksi niiden kannattavuutta arvioitaessa on
otettava huomioon myds epavarmuus. Epadvarmuudella tassa tilanteessa tarkoitetaan epatie-
toutta tulevaisuuden toimintaympéristostd. Tama voi riippua Kilpailijoiden tulevaisuuden
toimenpiteista tai maailman yleisen tilanteen epéselvyydesta. Talldin kyseessé on rakenteel-
lisesta epavarmuudesta, joka on yleista strategisten investointien aarella. (Stahle et al. 2002,
181-194) Tama investointeihin liittyvien riskien ja niistd johtuvien epavarmuuksien huomi-
oiminen on osa normaalia liiketoimintaa ja johtamista, koska investoinneissa on aina Kysy-

mys riskien hallinnasta ja arvioimisesta (Puolamaki & Ruusunen 2009, 167).

3.3 Strategisten investointien vaihtoehdot

Strategisten investointien tavoitteena on saavuttaa tulevaisuuden kasvu yritykselle. Strategi-
set investointipaatokset voivat olla esimerkiksi investointeja uusiin toimitiloihin tai tuotan-
tolaitoksiin, nykyisten tilojen laajentamista tai materiaalittomaan padomaan liittyvid kuten
koulutuksia (Vilkkumaa 2005, 305-306). Teollisuuden osalta taméa tarkoittaa useimmiten
investointeja kiinteddn omaisuuteen esimerkiksi tuotantolaitoksiin tai tehtaisiin. Tdma voi-
daan toteuttaa kasvattamalla tai tehostamalla olemassa olevia yksikagitd, yritysostoilla tai pe-
rustamalla uuden yksikdn kasvaville markkinoille (Puolamaki & Ruusunen 2009, 66). Jal-
kimmaisend mainitut vaihtoehdot toteutetaan usein yhteisyrityksen kautta tilanteissa, jos in-

vestoidaan tuntemattomalle markkinalle. Yhteisyrityksessa paikallinen partneri omistaa
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pienen osuuden yrityksesta jattden paavastuun pdédomistajalle (Puolaméki & Ruusunen 2009,
39).

Yritysostot ovat yleinen vaihtoehto liiketoiminnan kasvattamiselle, jos markkinan kasvu on
alhaista tai yritykselle ei ole merkittavaa asemaa kyseisella markkinalla (Puolaméki & Ruu-
sunen 2009, 66). Yritysoston kautta hankitaan saman toimialan yritys tai pyritdédn avaamaan
kokonaan uusi liiketoiminta-alue ostamalla yrityksen toimialan ulkopuolelta yritys. Yritys-
ostot ovat nousseet ulkomaille laajentumisen yleisimmaksi vaihtoehdoksi (Finkelstein &
Cooper 2018, 2). Taman myo6té yritysostoihin liittyvat valmistelut ja ostettavan yrityksen
huolellinen tarkastus eli niin sanottu due diligence-prosessi on tdrkeé osa yritysostoja ja nii-
hin liittyvaa riskienhallintaa. Due diligence-prosessissa suoritetaan ostettavan yrityksen au-
ditointi ja analysointi hyodyntéden olemassa olevaa informaatiota. Prosessissa keskitytaan
erityisesti kohdeyrityksen taloudellisen tilan varmistamiseen. (Bdsecke 2009, 12-21.)
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4 Suomalaisen teollisuuden strategiset investoinnit Venajalla

Suomalaisilla yrityksill& on pitk& historia liiketoiminnan harjoittamisesta Venajalla. Useat
suuret yritykset ovat tehneet merkittavia investointeja Vendjalle esimerkiksi liiketiloihin ja
tuotantolaitoksiin. Teollisuusyritykset kuten Fortum ovat tehneet myos liiketoiminnalleen
keskeisid investointeja Vendjélle. Merkittavat investoinnit ja litketoiminta poliittisesti arvaa-
mattomassa maassa ovat tuntuneet suomalaisille yrityksille luonnolliselta pitk&n kaupan-

kayntihistorian my6té, mutta se on johtanut maariskin aliarvioimiseen.

4.1 Taustaa suomalaisten yritysten investoinneista Vendajélle

Venéjan talouden nopea kasvu ennen finanssikriisié loi luonnollisen investointikohteen suo-
malaisille yrityksille. Investointien kanta kasvoi vahvasti 2000-luvulla kasvaen merkittavasti
vuoteen 2008 mennessd. Suomalaisten yritysten suorat investoinnit ja kolmansien maiden
kautta tehdyt investoinnit muodostivat noin 5,5-6 miljardin kannan vuoteen 2008 mennessa.
Tastd ison osuuden tuo Fortumin investointi sdhkdntuotantolaitokseen nimeltd TGK-10,
jonka kaupan arvo oli 2,5 miljardia euroa. Suomalaisten yritysten investoinnit olivat kuiten-
kin absoluuttisissa summissa varovaisia verrattuna muille markkinoille suuntautuviin inves-
tointeihin, mutta talouden kokoon suhteutettuna Suomesta tehtiin enemmaén investointeja

kuin mistdédn muusta maasta Vendajélle. (Simola 2009.)

Venéjan Ukrainan Krimin niemimaan miehitys vuonna 2014 toi merkittdvan muutoksen toi-
mintaymparistoon Vendjalla. Krimin valloituksen takia Vendjan kauppa hiljentyikin voi-
makkaasti (Saxell et al. 2022). Valloituksen seurauksena Venajalle asetettiin joukko talou-
dellisia pakotteita, joilla oli vaikutusta epésuorasti useisiin yrityksiin. Pakotteisiin Venaja
vastasi vastapakotteilla, jotka loivat suoran haittavaikutuksen Venajalla toimiville yrityk-
sille. Tdma ei kuitenkaan lopettanut suomalaisten yritysten toimintaa Venéjalla kokonaan ja

osa yrityksistd jatkoi toimintaansa taysin normaalisti.
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Hartikainen (2022a) kertoo ennen sodan alkua julkaistussa artikkelissa Krimin valloituksesta
johtuneiden pakotteiden lisanneen Ven&jan maariskid, mika vaikuttaa ulkomaisten yritysten
haluun investoida Vengjélle sek& investointien kehitykseen. Vendjan helmikuussa 2022
aloittaman hyokkayssodan takia Vendjalle asetettiin uusia merkittavié talouspakotteita, jotka
vaikuttavat merkittavasti Vendjalla toimimiseen. Vendjan talouden voimakas heikentyminen
ja riskien kasvaminen Vendjan liiketoiminnoissa nostivat epdvarmuutta toimintoihin enti-
sestddn. Nain merkittavan liiketoimintaympariston muutoksen seuraukset ovat merkittavat

Vendjan toiminnoilleen riippuvaisille yrityksille. (Saxell et al. 2022.)

4.2 Case Fortum

Fortum on suomalainen energiayhtio, jonka ydinliiketoiminta keskittyy Pohjoismaihin. T&-
maén liséksi Fortumilla on merkittadvid omistuksia Venajalla, joista yritys pyrkii nyt irtautu-
maan. Fortumin strategiana on edistéé siirtyméaé kohti puhdasta energiaa ja sen liiketoiminta
rakentuu paastottoman ja tehokkaan sahkodntuotannon sekd sdhkdn myynnin ymparille.
(Fortum 2022a) Fortumin liiketoiminta jaetaan neljaan osaan, jotka ovat Generation, Russia,
City Solutions, Consumer Solutions. Saksalainen energiayhtié Uniper oli osa Fortumia viela
syyskuussa, mutta Fortum paatyi myymaén Uniperin Saksan valtiolle Uniperin ennatyssuur-
ten tappioiden takia. Kun Uniper ei ole en&é osa Fortumia keskittyy Fortum puhtaaseen ener-

giatuotantoon ja Pohjoismaiseen liiketoimintaansa. (Fortum 2022b.)

Fortumin Russia-divisioona tuotti vuonna 2021 yhtién tuloksesta 20 % ja toimintojen Kir-
janpitoarvo oli vuoden 2021 lopussa noin 5,5 miljardia euroa (Fortum 2022c). Tahén on
kuitenkin tehty alaskirjauksia ja Uniperin myynnin my6tad Vendjan omistusten tasearvo on
noin 3,3 miljardia euroa, miké itsessdan on merkittava arvonalentuminen. Fortum on kes-
keyttanyt kaikki investoinnit Vendjalle Ukrainan sodan takia, mutta jatkaa toimintaansa nor-
maalisti tilanteesta huolimatta. Omistusten erittain korkean arvon myota niiden myyntipro-
sessi on vaikea toteuttaa nykyisessa toimintaymparistossa. Taman lisédksi Venajalla on astu-
nut valtaan uusi asetus, mika estdd ulkomaalaisten osakkaiden omistajien osuuksien myyn-

nin keskeisissé energiahankkeissa. (Fortum 2022b.)
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Infrastruktuurille arvokkaat voimalaitokset ja muu energiainfrastruktuuri ovat mahdollisia
kansallistamisen kohteita, jossa Vengjan valtio ottaisi Fortumin omistukset omistukseensa
ilman korvausta (Hartikainen 2022b). Sillanpad (1998, 101) kirjoittaa kansallistamisen il-
man taytta korvausta tai vajanaisella korvauksella johtavan yrityksen tytaryhtion arvon las-
kuun. My0s varojen jaadyttdminen ja muut voittojen kotiuttamista estavat keinot ovat mah-
dollisia. Fortum on toteuttanut uusiutuvaan energiaan liittyvié projekteja Vendajélle ja omis-
taakin yhdessa yhteisyrityksien kanssa VVen&jan suurimman tuuli- ja aurinkovoimaportfolion
(Fortum 2022c¢). Arvokkaat uutta teknologiaa omaavat uusiutuvan energian tuotantolaitokset
ovat Vengjdlle houkutteleva kansallistamisen kohde ja samalla Fortumille riski kansallista-
miselle. Uhka kansallistamiselle on olemassa, kun esimerkkeja kansallistamisesta on jo. Re-
naultin autotehdas Moskovassa kansallistettiin kesan alussa ja aiemmin Ven&jé kansallisti
lentoyhtitiden vuokrakoneita (Koskinen 2022). Fortumin johto on kuitenkin kommentoinut,
ettd todennédkoisyys kansallistamiselle on hyvin pieni Fortumin toimintojen kohdalla (Kos-
kinen 2022). Fortumin johdon luottavuutta tukee italialaisen energiayhtion Enelin Vengjan
toimintojen onnistunut myynti. Enel ilmoitti kesdkuussa myyvansad enemmistdomistuksensa
Venédjan toiminnoistaan 137 miljoonalla eurolla (Enel 2022). Kauppa on myds onnistuttu
saattamaan virallisesti loppuun ilman ongelmia (Reuters 2022a). Kaupan yhteydessa Enel
toteutti kuitenkin merkittavan 527 miljoonan euron alaskirjauksen (Reuters 2022b). Tdéman
my6té Fortumin toimintojen myynti on mahdollista, mutta oikean markkinahinnan saaminen

haastavaa.

Maariskin osana maineriski ei vaikuta Fortumin tilanteessa suoraan, mutta luo toiminnasta
negatiivissavytteisen kuvan. Maineriski Vendjan toimintoja jatkaessa vaikuttaa Fortumin
toimintaan negatiivisesti ja samalla luo huonon kuvan pdédomistajasta, eli Suomen valtiosta.
Valtion omistus Fortumista on hieman alle 51 % ja enemmistéomistajana se voi vaikuttaa
yrityksessa tapahtuviin paatoksiin (Fortum 2022c). Maineriskille altistuminen on Fortumin
tilanteessa sidoksissa merkittaviin strategisiin investointeihin, joita se on tehnyt 2000-luvulta

alkaen Venédjan tuotantolaitoksiin.
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4.3 Case Ponsse

Ponsse on erityisesti vientiin keskittyva suomalainen metsédkoneyritys. Ponsse kertoo liike-
vaihdostaan 80 % koostuvan viennistd, mika kuvastaa yrityksen kansainvélistad luonnetta.
Yritykselld on 12 tytéryhtiota ja 44 jalleenmyyjad ympéri maailmaa luoden kattavan myyn-
tiverkoston. Aidosti kansainvélisend toimijana Ponssen liikevaihto jakaantuu suhteellisen
tasaisesti eri maantieteellisille alueille pienentden riippuvuutta yhdestd markkinasta. Ponsse
painottaa toiminnassaan vastuullisuutta ja kestavyyttd luoden kuvan luotettavasta seka asia-
kaslaheisesté toimijasta. (Ponsse 2022a.)

Ponsse ei erittele pelkan Vengjan liikevaihdon osuutta kokonaisliikevaihdosta, mutta VVené-
jan sekd Valko-Vendjan liikevaihto toi noin 20 % konsernin liikevaihdosta vuonna 2021
(Ponsse 2022a, 64). Vendja on yksi suurimmista metsakonemarkkinoista, joten globaalin
toimijan toiminen Vendjan markkinoilla on luonnollista epdvakaasta hallinnosta huolimatta.
Toimiminen Venajalla on ollut siten suuria mahdollisuuksia omaava vaihtoehto, mutta myos
riskipitoinen. Markkinan suuruudesta kertoo Ammattilehden kirjoittama artikkeli (Ammat-
tilehti 2018), jossa kerrotaan Vendjan markkinan nousseen suurimmaksi metsakonemarkki-
naksi. Tasta markkinasta Ponsse arvioi hallitsevansa 30-40 % (Ammattilehti 2018). Tama
vahvistaa vaitettd, ettd toiminnan jatkaminen ja kehittdminen Venajalla on ollut yritykselle

houkutteleva vaihtoehto.

Ponsse, kuten monet muut suomalaisyritykset ilmoittivat pian Venajan hyodkkéyssodan
myo6td keskeyttdvansa kaikki liiketoiminnot Vengjalla ja Valko-Vengjalla (Ponsse 2022a,
100). Maariskin epésuoran osan, maineriskin huomioimisen kannalta liiketoimintojen kes-
keyttdminen oli luonnollinen vaihtoehto. Vaikka metsakonemarkkinat eivat suoraan koske

laajaa kuluttajajoukkoa, on maineriskin aiheuttama haitta myos Ponssen kohdalla mahdolli-

Ponsse uutisoi kesdkuun lopussa myyvénsé kaikki Vengjan toiminnot paikalliselle toimijalle

kuitenkin ilmoittamatta tarkkaa kauppahintaa kertoen vain, ettd kauppa pyritdén saattamaan
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kolmannen kvartaalin aikana loppuun (Ponsse 2022b). Liiketoimintojen myyminen on luon-
nollinen askel poistumassa Vendjan markkinoilta, mutta toiminnoista saatava kauppahinta
tai kauppojen varmistaminen on hyvin epavarmaa. Ulkomaisella toimijalla on hyvin véhén
neuvotteluvaraa ja jopa vaara menettad kontrolli suhteessa omaisuuteensa (Sillanpad 1998,
102). Ponssen tilanteessa kohtalo ndyttaa talta, kun paikallinen toimija voi pitkalti sanella
kaupan arvon valtion tuella. Toimintojen myynti onkin osoittautunut haastavaksi, kun Ny-
kanen (2022) uutisoi syyskuussa, ettd Vendjan toimintojen kauppa ei ole vielé saanut hyvak-
syntaa.

Riskienhallinnan aspektista liikevaihdon suuri osuus yhdelle alueelle on haastava nako-
kulma. Erityisesti tilanteessa, kun Ponssen metsdkonemarkkinan yksi suurimmista mark-
kina-alueista on Vengja. Kuva 6 havainnollistaa Venéjan ja Aasian osuutta konsernin liike-

vaihdosta seké arviota pelkan Vendjan osuudesta konsernin liikevaihdolle.

Alueiden liikevaihdon osuus kokonaisuudesta

25,0%
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z liilkevaihto
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Kuva 6. Vengjan ja Aasian alueen liikevaihdon osuus konsernin liikevaihdosta. (Ponsse 2018; Ponsse

2020; Ponsse 2022a)

Ponsse ei ole ilmoittanut erikseen Vendjan liikevaihtoa, mutta se voidaan haarukoida vuoden

2022 kolmannen kvartaalin osavuosikatsauksesta. Muiden maiden osuus liikevaihdosta
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vuoden 2022 kolmella ensimmaisella kvartaalilla oli 4,2 %, kun se vuodelta 2021 oli 0,4 %
(Ponsse 2022a; Ponsse 2022c). Tastd voidaan paatelld, ettd Aasian osuus on lisatty Vengjan
toimintojen keskeyttdmisen my6td muut kategoriaan, kun muut raportointialueet ovat saily-
neet samana. Talléin Aasian osuus on ollut noin 3—4 % luokkaa konsernin liikevaihdosta

tarkoittaen Vendjan liikevaihdon olleen valilla 10-18 % konsernin liikevaihdosta.

4.4 Case Nokian Renkaat

Nokian Renkaat on suomalainen rengasvalmistaja, joka keskittyy premium-luokan renkai-
siin. Yhti6 on jaettu kolmeen liiketoimintayksikkdon, jotka ovat henkildautonrenkaat, ras-
kaat renkaat ja Vianor, joka keskittyy autonhuoltoon ja rengaspalveluihin. Néaistd merkitta-
vin osa litketoimintayksikké on henkil6autonrenkaat, jotka tuovat noin 70 % yhtion liike-
vaihdosta. Yhtion liikevaihto vuonna 2021 oli noin 1,7 miljardia euroa ja merkittdvin maan-
tieteellinen markkina-alue oli Pohjoismaat. Nokian Renkaiden tuotanto jakautuu kolmeen

maahan: Suomeen, Yhdysvaltoihin ja Vengjalle. (Nokian Renkaat 2022a.)

Nokian Renkaat on keskittanyt erityisesti henkiléautonrenkaiden tuotantoa Venéjélle tuot-
taen noin 80 % kokonaisuudesta sielld (Nokian Renkaat 2022b). Kun Nokian Renkaat il-
moittaa vuoden 2021 tilinpaatoksessdén henkiléautonrenkaiden tuovan 70 % yrityksen lii-
kevaihdosta, luo se vaarallisen yhdistelméan tuotannon keskeytyessa. Kun eniten liikevaihtoa
tuovan segmentin tuotannosta keskittyy 80 % yhteen valtioon, se luo merkittavan riskin tuo-
tannon ymparille. Tassa tilanteessa Nokian Renkaiden liikevaihdosta voisi leikkaantua suo-
raan melkein 60 %, jos Vendjan tuotanto lakkaisi kokonaan ja kapasiteettia muualla ei saada
nostettua. Kuva 7 havainnollistaa viimeisen viiden tilikauden ajalta henkiléautorenkaiden
osuutta liikevaihdosta ja arviota Vendjan tehtaan tuotannon osuudesta koko yrityksen liike-
vaihdolle. Néin suuri keskittyma tuotannossa luo merkittavan riskin, kun toiminta keskittyy

korkean maariskin valtioon.
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Nokian Renkaiden riippuvuus Vensjén tehtaasta
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Kuva 7. Nokian Renkaiden riippuvuus Vendjan tehtaan tuotannosta. (Nokian Renkaat 2019; Nokian
Renkaat 2021; Nokian Renkaat 2022a)

Nokian Renkaiden tilanne eroaa esimerkiksi Ponssesta, kun tuotannosta ndin merkittavé osa
keskittyy yhteen maahan. Taman takia virallinen vetdytyminen Venéjélta kesti huomattavan
pitkaan. Edes EU:n asettama vientikielto, joka esti renkaiden viennin Vengjalta Eurooppaan
ei ajanut Nokian Renkaita ilmoittamaan Vendjan toiminnoista luopumisesta (Nokian Ren-
kaat 2022c). Paatos vetaytymisesta ilmoitettiin vasta kesakuun lopussa, huomattavasti myo-
hemmin kuin useat muut suomalaiset toimijat (Nokian Renkaat 2022d). Ndin my6hdinen
paatds kuvastaa Vendjan toimintojen keskeisyyttd Nokian Renkaiden liiketoiminnalle. Vi-
rallisen paatoksen venyttaminen voidaan mydés lukea neuvottelukeinoksi, jolla pyritdan saa-

maan toiminnoista parempi hinta.

Nokian Renkaat uutisoi lokakuun lopussa Venéjan toimintojen myynnista paikalliselle toi-
mijalle. Yhtid itse kertoo vetdytymisen aiheuttavan merkittavéan vaikutuksen toiminnan kan-
nattavuuteen seuraavien vuosien aikana ja heikentda asemaa erityisesti Keski-Euroopassa.
Vaikka yhtio kertoo tuotantokapasiteetin kasvattamisesta Yhdysvaltojen ja Suomen teh-
tailla, eivat ndma kaksi pysty kompensoimaan Venajaltd menetettya kapasiteettia. Kapasi-
teetin nostamisen lisdksi Vendjan tuotannolle etsitddn aktiivisesti korvaavaa tuotantokoh-
detta. (Nokian Renkaat 2022¢.)
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Nokian Renkaat on tunnistanut tuotantolaitoksissa tapahtuvat odottamattomat tuotantokat-
kokset riskikseen. Tamén lisdksi poliittinen epdvarmuus tuodaan esille riskitekijana, mika
voi aiheuttaa kaupan esteitd. (Nokian Renkaat 2022a) Nama eivét kuitenkaan yksiloi Vena-
jan tuotannon, kaikista merkittdvimman tuotantolaitoksen tuotannon keskeytymista tai po-
liittisesti tehtyja paatoksia, jotka estéisivat kokonaan viennin Vengjalta. Riskienhallinnassa
riskeja on tunnistettu laajasti, mutta Vendjan luomaa maariskia ei ole yksiloity yhdeksi mer-
kittdvammaéksi riskiksi. Tamé on tehty siitd huolimatta, ettd VVendjan tehtaaseen liittyvét ris-
kit ovat liiketoiminnalle kaikista keskeisimmat.

4.5 Johtopaattkset caseista

Kaikki kasitellyt yritykset omaavat samankaltaisia piirteita siitd, miten Vendjan markkinalla
on toimittu ja miten riskeja on kasitelty. Nyt toimintaympariston muuttuessa Venajan toi-
minnoista irtautuminen on osoittautunut haasteelliseksi ja toiminnoista saatava hinta on hy-
vin epavarma. Yritysten valilla on myds eroja, miten Vendjélle on menty ja miten riippuvai-

sia toiminnoista ollaan. Taulukkoon 5 on kasattu keskeisimmét havainnot.

Sota on haitannut eniten yrityksia, joiden liiketoiminnassa on ollut suurta Venajariippu-
vuutta. Samalla mainitaan, etta riskit ovat olleet jo pitk&én tiedossa, koska Vendjapakotteet
ovat olleet voimassa jo pitkadn ja maan politiikan ongelmat, talouden rakenteelliset ongel-
mat ja talouden alisteisuus johdon tavoitteille ovat olleet tiedossa. Kaikki ndma tekijat vai-

kuttavat maariskiin kasvattaen sitd. (Saxell et al. 2022.)

Kaikista suurimman Venajariskin kasitellyista yhtidista omasi Nokian Renkaat, kun heidéan
liikevaihdostaan muodostui noin 55-60 % Vendjan tehtaalla tuotetuista tuotteista. N&in suuri
keskittyma yhteen maahan puhuu ehdottomasti tuotannon tehokkuuden ja kannattavuuden
puolesta, miké on puoltanut yhtién puolesta tdman riskin ottamista. Kuitenkin maariskin hal-
linnan kannalta néin keskitetty tuotanto poliittisesti epdvakaaseen maahan ei ole viisainta,
kun maan vihamielisista toimista oli jo vahvoja merkkeja. Riskid on kuitenkin pyritty jaka-

maan, kun Nokian Renkaat aloitti Yhdysvaltojen tuotantolaitoksen rakennusty6t vuonna
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2017 (Nokian Renkaat 2022f). Tamé& on vahentényt riippuvaisuutta Vendjan toiminnoista,
mutta jattanyt silti merkittdvan riskin tuotannon keskeytymiselle.

Fortumin tilanteessa Vengjélle on investoitu merkittaviin strategisiin investointeihin miljar-
deja euroja. Vendjan energiainfrastruktuurille tarkedt hyvékuntoiset voimalaitokset luovat
Fortumille riskin, ettd voimalaitokset kansallistetaan. Fortumin osalta maariskié on aliarvi-
oitu pitkaan ja valtion ollessa enemmistéomistaja on valtio myds hyvaksynyt investoinnit ja
riskien valinpitamattéman huomioimisen. Valtion omistajanpolitiikka on avointa seka aktii-
vista, jonka tavoitteena on omistaja-arvon pitkdaikainen kasvu (Valtioneuvoston Kanslia
2022). Tavoitteena tdma kuulostaa hyvalta, mutta kdytanndssa omistajaohjauspolitiikka voi
olla hataraa. Valtio Fortumin enemmistdomistajana omaa vaikutusvaltaa ja pystyy ajamaan
omia tavoitteitaan yhtiosséd. Vendjan toimintoihin investoiminen ja niiden kehittdminen on
siten ollut pitkalti valtion paatds seké visio. Nailla investoinneilla on mahdollisesti pyritty
ajamaan valtion linjaa, jolla on koitettu yllapitéda sekéd parantaa Suomen ja Venéjan vélisia
poliittisia suhteita. Tdma on johtanut maariskin aliarvioimiseen. Valtiojohdon osallistumi-
sesta Fortumin toimiin on myds tuoreita esimerkkejd, kun valtio ohjasi ja siunasi Uniper
kaupat, jotta Fortumin ylikapitalisoitu tase saatiin téihin (Koponen 2022). Jo vuonna 2018
oli huomattu Vendjén tilanteen kehityksen nostavan merkittavia riskeja Fortumille ja Vena-
jan energiakaupan riskeja ei huomioitu (Koponen 2022). Asia huomioiden Fortumissa on
pitkalle jatetty huomioimatta Venajan merkittavat riskit, vaikka riskeisté on ollut viitteitd ja

suoria merkkejé.

Ponssen tilanne ei ollut yhta vakava, kuin Fortumin tai Nokian Renkaiden. Tilanne eroaa
my®6s merkittavasti, koska Vendjan metsakonemarkkina on yksi maailman suurimmista, jol-
loin sielld toimiminen on alan suurelle toimijalle luonnollista. Liikevaihdosta Venédja toi
Ponselle noin 10-18 % viimeisen viiden tdyden tilikauden aikana, joten riippuvuus liike-
vaihdon kannalta ei ole niin merkittava. Ponssen kannalta Vendjan toimintoihin investoimi-
nen on ollut johdonmukaista ja maariskin huomioiminen on jatetty sivuseikaksi. Tasté tuo-
reena esimerkkina toimii Ponssen uuden palvelukeskuksen avaaminen vuoden 2021 lopussa

(Ponsse 2021). Vengjalla toimiminen ja sinne investoiminen on ollut kuitenkin Ponsselle
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osittain markkinan sanelemaa, koska yhdelta suurimmista markkinoista poisoleminen antaa

kilpailijoille etua.

Riskien siirtdaminen riskienhallintakeinona ei ole ollut néissa tilanteissa vaihtoehtona, kun
niin merkittdvan asian kuten sodan aiheuttamat vaikutukset on vaikea vakuuttaa, jos se on
edes mahdollista. Talldin kaikki kasitellyt yhtiot ovat pitdneet maariskin vaikutukset omalla
vastuullaan tai jakaneet riskeja yhteisyritysten kautta. N&issa tilanteissa maariskista johtuvat
seuraamukset ovat realisoituessa merkittavat. Tastd hyva esimerkki on Ponssen ja Nokian
Renkaiden negatiiviset tulosvaroitukset, joissa arvioitiin Ponsse tilanteessa liiketuloksen las-
kevan edeltdvastd vuodesta Vendjan sodan vaikutusten takia ja Nokian Renkailla liikevaih-
don seka -tuloksen (Ponsse 2022d; Nokian Renkaat 2022g). Maariskin vaikutukset yhtidille
ovat siis merkittavét ja riskienhallintakeinoina riskien jakaminen seka omalla vastuulla pita-

minen eivét ole parhaita riskin vaikuttavuuden laskemiseen.

Taulukko 5. Yhteenvetotaulukko caseista

Yritys Fortum Ponsse Nokian Renkaat

Venéjan maariski Kylla Kylla Kylla

aliarvioitu

Riskienhallintakeino Riskien jakaminen ja | Riskin omalla vastuulla | Riskin omalla vastuulla
omalla vastuulla pitdmi- | pitdminen pitdminen
nen

Investointien Suuri Kohtalainen Kriittinen

merkittavyys yritykselle

Venéjan Ei Kylla Kylla

toiminnot myyty
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5 Johtopaatokset

Tamén kandidaatintyon tarkoituksena oli selvittad, mitd maariskilld tarkoitetaan, miten sita
voidaan hallita ja miten se nakyy osana strategisia investointipdatoksia. Naiden liséksi
tyossa kasiteltiin riskienhallinnan prosessia ja riskienhallinnan keinoja seké havainnollistet-
tiin maariskin merkitystd kolmen case-esimerkin avulla. Naihin asioihin pyrittiin etsimaan
vastauksia teoriakirjallisuuden ja muun aiheelle relevantin kirjallisuuden avulla. Kirjallisuus
koostui riskienhallintaa, maariskid ja strategisia investointipaatoksia sisaltavista artikkeleista
ja teoksista. Tyon teorian tavoitteena oli varmistaa, ettd lukija ymmartad ensin riskienhal-
lintaprosessin eri vaiheet, jotta maariski riskilajina olisi helpompi sisdistaa. Lukijalle avattiin
my®6s maariski osa-alueineen, jotta hyvin moniosainen riskilaji tulee tutuksi. Kun riskienhal-
lintaprosessi ja maariski kasitteind ovat tuttuja siirrytadan strategisiin investointipaatoksiin,
joissa yksittaisena merkittavana riskind on maariski. Teoriakasittelyn jalkeen tuodaan esille
yritysesimerkit, jotka tuovat lukijalle konkretiaa teorian ymparille. Teorian ja casejen avulla
pyrittiin siten takaamaan kandidaatinty6lle vakaa tieteellinen pohja ja varmistaa, ettéd lukija
ymmartdd tutkimuksessa hyddynnettdvan nakokulman. Tyon péétutkimuskysymyksena

toimi:

”Kuinka maariski voidaan huomioida teollisuuden strategisissa investoinneissa? ”

Paatutkimuskysymyksen liséksi tydssa hyoddynnettiin kolmea erillistd apututkimuskysy-

mysta:
“Mistd maariski koostuu ja miten riskienhallintaprosessi etenee?”
“Mitd tarkoitetaan strategisella investoinnilla?”

"Mikd on suomalaisten teollisuusyritysten maariskin hallinnan tila?”

Viime vuosien aikana globaali toimintaympéristd on kokenut useita shokkeja. Ensin globaa-
lin pandemian aiheuttamat sulut ja siitd seuranneet valtavat toimitusketjun ongelmat. Tata

seurasi Vendjan aloittama hyokkayssota Ukrainaan, joka vaikutti jalleen toimitusketjuihin,
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mutta erityisesti nosti maariskin merkityksen esille uudestaan. Maariskin merkityksen arvi-
ointi oli p&assyt hieman unohtumaan globalisaation saattelemana, mutta nyt aihe on jéalleen
ajankohtainen. Yritykset ovat nyt joutuneet asemaan, jossa maariskin merkitysta liiketoimin-

nalle on arvioitava uudessa valossa.

Ty0ssé havaittiin, etta yritysten tulevaisuudelle merkittavat strategiset investointipaatokset
vaativat tarkan suunnitteluprosessin, jossa riskienhallinta on tarkedssa roolissa. Jatkossa ris-
kienhallinta ja erityisesti maariskin huomioiminen osana investointipdatoksia nousevat en-
tistd suurempaan osaan suunnitteluprosessia. Erityisesti maariskin osana olevan poliittisen
riskin huomioimisen on oltava tarkkaa, koska poliittisesti epdvakaat valtiot nostavat maaris-
kin vaikuttavuutta. Teollisuuden osalta strategiset investointipaatdkset ovat esimerkiksi tuo-
tantolaitoksia, jotka sitovat merkittdvia maarid pddomia ja ne rahoitetaan usein pddomara-
hoituksella. Tdman takia maariskin huomioiminen suunnittelussa on huomioitava tarkasti,

jotta investointeihin sidottuja pddomia ei meneteta.

Suomalaisen teollisuuden osalta maariskin huomioiminen on ollut osalla yrityksista puut-
teellista, kun Vendjalle on investoitu merkittavid summia ja sidottu liiketoimintaan keskeisia
toimintoja poliittisesti epadvakaasta ympéristosta huolimatta. Vaikka riskeista on ollut merk-
kejd, ne on sivuutettu ja jatkettu toimintaa normaalisti. Korkean maariskin valtioon investoi-
taessa riskienhallinnan olisi oltava erittdin tarkkaa ja toimien oltava nopeita, jos merkkeja

ilmaantuu riskitason noususta.

Ty0Ossé havaittiin, ettd maariski riskilajina on sellainen, ettd sen todennédkdisyytta tai vaka-
vuutta yksittéiset yritykset eivat voi merkittavéasti laskea. Talldin riskeihin varautumiskei-
noiksi jaa riskienvalttaminen, riskien jakaminen, riskien siirtdminen, riskien omalla vas-
tuulla pitdminen. Ensisijaisena keinona maariskin hallinnassa tulisi kdyttaa riskienvaltta-
mistd, mika tarkoittaa strategisten investointipaatdsten osalta sitd, ettd investointien suunnit-
teluvaiheessa tulisi jo havaita, ettd korkean maariskin maihin ei kannata investoida. Jos kui-
tenkin paadytdan investoimaan, riski voidaan jakaa esimerkiksi yhteisyrityksen kautta tai
siirtdd. Talloin riskin realisoituessa riskin vaikuttavuus ei taysin osu yrityksen kohdalle. Esi-

merkiksi yhteysyrityksen kautta toimiminen edesauttaa yritystd myos toiminaan korkean
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maariskin maassa, kun paikallinen toimija edesauttaa toimintaymparistdssa toimimista. Ris-
kien omalla vastuulla pitdminen on myds vaihtoehto maariskin hallintaan, mutta tallgin ris-
Kin realisoituessa sen koko vaikuttavuus osuu yrityksen kohdalle. Taman takia, jos riskit
pidetd&n omalla vastuulla, taytyy riskeja varten tehda laaja analyysi ja toimintamallit, joiden

mukaan toimitaan riskin realisoituessa.

Nykyhetkessa ja erityisesti tulevaisuudessa maariskin arvioinnin rooli tulee nousemaan mer-
kittdvammaéksi osaksi strategisia investointipaatoksia. Nyt Vendjan maariskin realisoitumi-
sen takia yritykset tulevat miettimaén tarkkaan, minne investointeja toteutetaan. Monet yri-
tykset varmasti miettivat nyt, miten heidan Kiinan investoinneilleen kay, jos Kiinan maariski
realisoituu my6s. Kiina on myds hyvin autoritédérinen valtio ja maan poliittiset paatokset
voivat heitell& paljonkin. Kiinan arvaamattomuudesta on saatu nyt viitteitd sen hyvin rajusta
”zero-covid” strategiastaan, mikd mahdollistaa valtion sulkemaan kokonaisia kaupunkeja ja
lukitsemaan asukkaat koteihinsa. Monet suomalaisetkin teollisuuden yritykset ovat tehneet
strategisia investointeja Kiinaan ja ovat siten sidoksissa maahan. Taman lisaksi globaalit
tuotanto- ja toimitusketjut ovat vahvasti sidoksissa Kiinaan. Taten Kiinan maariskitasoa on
pohdittava ja arvioitava, mita riskeja seka mahdollisuuksia Kiinassa toimiminen tuo yrityk-

sille.

Maariskin vaikutuksia ja sen roolia strategisissa investointipaatoksissa olisi naiden tekijoi-
den valossa mielekastd tutkia vield lisdd. Jatkotutkimuksissa voitaisiin selvittdd, kuinka
konkreettisin toimin yritykset voisivat arvioida maariskin merkitysta investoinneille. Tdman
lisaksi jatkotutkimus voisi perehtyd myds maariskin vaikutukseen investointien kannatta-
vuuslaskelmissa ja kuinka kannattavia sijoitusten tulisi olla, jotta tuotto-riskisuhde olisi kan-

nattava.
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