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1 JOHDANTO

1.1  Yrityksen Kriisi ja sijoittajaviestinta

Oli kysymys mistd yrityksestd tahansa, aina on olemassa riski, ettd se joutuu
kohtaamaan kriisin (Aberg 2000, 265; Regester & Larkin 2008, 147, 163). Muutamien
viimeisten vuosikymmenten aikana riski kriisin syntymisen mahdollisuudesta on
kasvanut entistd suuremmaksi yritysten harjoittaman liiketoiminnan ollessa yha
monimuotoisempaa. Kun vield 1980- ja 1990-luvulla ymparistoon liittyvat yrityskriisit
olivat julkisen huomion keskitssa, nykypaivdna uhkaksi ovat enenevissd maarin
nousseet myods yrityksen johtamiseen ja maineeseen liittyvat kriisit. Myds yritysten
toimintaymparistd on nykyaan hyvin laaja ja usein yrityksen toiminnalla on véliton tai
valillinen vaikutus moniin eri toimijoihin sen ymparilla. Yritysten mahdollisesti
kohtaamien Kriisien kenttd on kasvanut siis varsin laajaksi, aivan kuten on myos
kasvanut yritysten herkkyys altistua kriiseille. (Bloch 2014, 38-39.)

Kyetdkseen minimoimaan Kkriisin aiheuttamat vahingot yrityksen taytyy olla
valmistautunut kriisin hallitsemiseen (Birch 1994, 31; Borda & Mackey-Kallis 2004,
118). Viestinnalla on tyypillisesti katsottu olevan hyvin merkittava kriisinhallinnallinen
rooli kriisitilanteen alusta loppuun (Seeger, Sellnow & Ulmer 2003, 19; Borda &
Mackey-Kallis 2004, 119). Kriisitilanteen hallinta edellyttdd nopeaa ja onnistunutta
reagointia sekd erityisia viestintdtoimenpiteita (Virtanen 2010, 235). Usein Kriisin
vaikutus kohdistuu moniin yrityksen sidosryhmiin, jolloin kriisiviestinnalla tavoitellaan
monia eri yleisoja. Porssiyhtion ndkokulmasta erityisen merkittdvana joukkona voidaan
kuitenkin pitaé sijoittajia heidén ollessaan yrityksen toiminnan rahoittajia. Talléin hyvin
olennaisessa roolissa on Kriisitilanteen sijoittajaviestintd. Kriisitilanne voi vaikuttaa
yrityksen osakekurssiin valittomasti Kkriisin tapahduttua, mutta myés pidemmalla
aikavalilla vaikuttaen yrityksen riskipreemioon ja siten nostaen yrityksen saaman
rahoituksen kustannuksia (Guimard 2008, 155). Kriisitilanteen sijoittajaviestinnan
ollessa onnistunutta kriisin pitkan aikavalin hintavaikutus yrityksen osakkeeseen on
mahdollista minimoida (Virtanen 2010, 235).

Koska markkinoiden tehokas toiminta edellyttdd yritykseltd [l&pindkyvaa
tiedottamista, myods riskitekijoitd koskien, Kkriisiviestintddn ja riskitiedottamiseen
liittyvad tutkimusta voidaan pitda tarkeénd. Kiriisitilanteen tiedottamisen tarkastelu on
kiinnostavaa my0s siind suhteessa, ettd laskentatoimessa on tyypillisesti tutkittu
yrityksen riskeihin liittyvda raportointia ldhes yksinomaan kvantitatiivisesti. Riski-
informaation kvalitatiivisilla tekij6illa on kuitenkin todettu olevan myo6s merkitysta
yrityksen tulevaa suoriutumista arvioitaessa. (Deumes 2008, 122, 124-125))
Laadullisten tekijoiden voidaan katsoa olevan sijoittajaviestinndssa hyvin olennaisia,



koska sijoittajaviestintd  muodostuu  tyypillisesti  paljon laaja-alaisemmasta
kokonaisuudesta kuin pelkastd numeerisesta tilinpaatésinformaatiosta. Esimerkiksi
Juholinin (2013, 340) kokonaisvaltaisen méaritelman mukaan sijoittajaviestintd on
“yrityksen ja sijoittajayhteison seka sijoittajayhteisod tukevien tahojen vélista yritysta ja
sen toimintaympdristod késittelevdd tietojen vaihdantaa”. Laadullisten tekijoiden
voidaan nahda selventadvan ja vahvistavan kvantitatiivista informaatiota ja tarjoavan
sijoittajille hyodyllisté tietoa yrityksen arvon kannalta keskeisisté seikoista (Beretta &
Bozzolan 2004, 265-266).

Kriisin vaikutus yrityksen sijoittajaviestintddn on kiinnostava tutkimuskohde, koska
vaikka sijoittajaviestintdd itsessadn on tutkittu laajalti, samoin kuin Kriisiviestintaa
yleisesti, se, miten kriisi vaikuttaa sijoittajaviestinnan kaytantdihin ja miksi yritys
paatyy tiettyihin sijoittajaviestintaratkaisuihin, on jaanyt vahemmalle huomiolle. Ndiden
teemojen tarkastelu on perusteltua myos siksi, ettd nykypéivan sijoittajaviestintdén
kohdistuu varsin moninaisia vaatimuksia, joiden keskidssa on hyvin usein riskeihin ja
epavarmuustekijoihin liittyvan informaation tarve. Tahén ovat osaltaan vaikuttaneet
runsaasti julkisuutta saaneet ja myos tieteellisessé yhteisdssa paljon esilla olleet mittavat
taloudellisen raportoinnin skandaalit, kuten esimerkiksi Enronin ja WorldComin
tapaukset Yhdysvalloissa 2000-luvun alussa. Skandaalit heréttivat sijoittajien
keskuudessa epéilyksid yritysten raportoinnin luotettavuudesta, minka seurauksena
yritysten talousviestintdd kohtaan nousi uudenlaisia vaatimuksia ja odotuksia. Nama
tapahtumat havahduttivat myos yritykset itsensa sijoittajaviestinndn roolin tarkeyteen.
(MacGregor & Campbell 2006, 59-60; Scott 2012, 7-9.) Raportointiskandaaleilla ja
markkinoiden luottamuksen heikentymiselld voidaan katsoa myods olevan yhteys
yritysten riskitiedottamista koskevan lainsaadannoén tiukentumiseen (Deumes 2008,
125; Scott 2012, 9).

Yritystd uhkaavien mahdollisten kriisien kirjo on mittava. Ndin on varsinkin suurten
yritysten tapauksessa, koska niiden harjoittama liiketoiminta on hyvin laajamittaista,
jolloin niitd uhkaavat riskitkin ovat moninaiset. On todettu, ettd yritykset kohtaavat
yllattdvia ja ennakoimattomia tilanteita erityisesti monikansallisessa kontekstissa
(Tukiainen, Aaltonen & Murtonen 2010, 527). Viime vuosina kansainvalisesti
toimivissa yrityksissda yha merkittdvimmiksi ovat nousseet riskit, jotka eivat ole
luonteeltaan perinteisid liiketoiminnallisia riskeja (Garver 2009, 82). Merkittavia riskeja
voi muodostua, jos esimerkiksi yrityksen liiketoiminta-alueiden geopoliittisessa
tilanteessa tapahtuu muutoksia. Geopoliittiset riskit voivat vaihdella esimerkiksi
sodasta, terrorismista tai luonnonvarakiistoista korruptioon, organisoituun rikollisuuteen
tai laittomaan kauppaan (World Economic Forum 2014, 12). Viime aikoina
geopoliittiset riskit ovat tulleet hyvin ajankohtaisiksi useissa suomalaisyrityksissa
Ukrainan Kriisin vuoksi. Moni suomalainen yritys harjoittaa liiketoimintaa Venéjéalla,
jonka taloudelliseen ympaéristoon Ukrainan Kkriisi on varsin voimakkaasti vaikuttanut.



Taloudellisen ympériston muutoksen keskitssa ovat Vendjdd vastaan asetetut ja
Vendjan asettamat taloudelliset pakotteet sekda ruplan heikentyminen. (Helsingin
Sanomat A; Helsingin Sanomat B; Danske Bank; Valtiovarainministerio 2014, 35).
Ukrainan Kkriisin my6td muuttuneen toimintaympariston vuoksi useat Vendjalla
liiketoimintaa harjoittavat suomalaisyritykset ovat joutuneet haasteiden ja
geopoliittisten riskien kohtaamiksi.

Ukrainan kriisin vaikutuksia suomalaisyrityksiin voidaan pitad merkittdvind. Koska
Suomen ja Vendjan véliset taloussuhteet ovat hyvin tiiviit, Suomen talous on varsin
haavoittuvainen kriisitilanteen syntyessa Vendjan markkina-alueella. (Elinkeinoelaman
tutkimuslaitos.) Moneen muuhun maahan verrattuna Suomen talous on Venajasta paljon
riippuvaisempi (Arvopaperi 12.3.2014). Vendjan Suomelle taloudellisesti merkittavéaa
roolia kuvastaa, ettd vuonna 2013 se oli Suomen kolmanneksi suurin vientikumppani ja
suurin tuontikumppani (Elinkeinoeldamén keskusliitto; Tulli). Tavaravienti Vengjalle
muodosti noin 10 prosenttia Suomen kokonaisviennistd ja tavaratuonnin osuus
Vendjéltd oli noin 18 prosenttia Suomen kokonaistuonnista (Valtiovarainministerio
2014, 36). Kaiken kaikkiaan maassa toimii yli 600 suomalaista yritystéa
(Elinkeinoeldman keskusliitto). On siis ilmeistd, ettd heikko taloustilanne Venédjalla
heijastuu monien suomalaisyritysten toimintaan vahvasti (OP-Pohjola, 18-19).

Ukrainan kriisin aiheuttamat taloudelliset haasteet luonnollisesti herattavat
epavarmuutta ja huolta sijoittajissa. Varsinkin ulkomaiset sijoittajat ovat reagoineet ja
hallinnoineet Vendja-riskiddn pienentdamallda omistustaan Venajan markkinoilla
toimivissa yrityksissd (Arvopaperi 11.9.2014; Taloustaito 12.9.2014). Tilannetta
kuvastaa myds se, ettd Kkiinnostus pelkastadan Vendjan markkinoille sijoittaviin
rahastoihin on véhentynyt merkittavasti (Talouseldama 2/2015, 44-45). Vuoden 2014
aikana suomalaiset sijoitusrahastot vahensivat huomattavasti sijoituksiaan Venajan
markkinoilla. Sijoitusrahastojen saamiset Venajalta vahenivét lahes 77 prosenttia eli 0,9
miljardia. Tastd 0,6 miljardia oli seurausta sijoitusten myynnistd ja muista
realisoinneista ja 0,3 miljardia sijoitusten arvonalentumisista. (Suomen PankKi
30.1.2015.) Arvonalentumisten taustalla on ennen kaikkea heikentynyt rupla
(Talouselama 2/2015, 44-45).

Yrityksen kohtaamaan  kriisiin  liittyy tyypillisesti epévarmuutta tilanteen
kehittymisen suhteen (Sellnow & Seeger 2013, 3). Né&in on varsinkin Ukrainan Kkriisin
tapauksessa, koska on hyvin vaikea arvioida, mill& tavoin tilanne etenee, kun
pakotteiden poistumisesta ei ole tietoa ja ruplan arvo on epédvakaa (Danske Bank;
Talouseldma 2/2015, 44-45). Taman seurauksena Vengjalla toimivissa yhtidissa
epavarmuus tulevaisuudenndkymien suhteen on suurta, mik& sijoittajan ndkékulmasta
luonnollisesti tekee sijoituskohteeseen liittyvien riskien ja tuottojen arvioinnista
haasteellista. Epdvarmassa markkinatilanteessa hyvin keskeiseksi muodostuu sijoittajien
luottamuksen séilyttdminen, mihin puolestaan sijoittajaviestintd Kiintedsti kytkeytyy.



Taméan tutkielman tarkoituksena on 16ytdd vastauksia tdhan teemaan liittyviin
kysymyksiin tarkastelemalla Kriisitilanteen sijoittajaviestintdd kayttden Ukrainan Kkriisié
ja sen aiheuttamia taloudellisia haasteita esimerkkind yrityksen kohtaamasta
kriisitilanteesta.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Taméan tutkielman tavoitteena on analysoida, millainen vaikutus Kriisitilanteella on
yrityksen sijoittajaviestintddan. Huomion kohteena on erityisesti yrityksen ulkopuolisista
syista lahtoisin oleva geopoliittinen kriisi ja sen vaikutukset sijoittajaviestintaan, koska
tutkielman empiirisessd osuudessa Ukrainan Kriisia kéytetddn esimerkkina yrityksen
kohtaamasta kriisitilanteesta. Empiirisessa osuudessa Kriisitilanteen sijoittajaviestintaa
analysoidaan kolmen case-yrityksen kautta. Valitut case-yritykset ovat suomalaisia
porssiyhtioitd, joille Vendja muodostaa tarkedn liiketoiminta-alueen. Ukrainan Kriisin
vaikuttaessa voimakkaasti Vendjan taloudelliseen tilanteeseen ja markkinaymparistoon
naiden yhtididen liiketoimintaan kohdistuu geopoliittisia riskeja ja epavarmuustekijoita.
Taman asetelman perusteella tutkielmassa pyritddn vastaamaan seuraaviin
tutkimuskysymyksiin:

o Miten kriisi vaikuttaa yrityksen sijoittajaviestinnan kaytantoihin?

o Miten Ukrainan kriisi vaikuttaa Vengjalla toimivien suomalaisten

porssiyhtididen sijoittajaviestintdan?

o Mité erityispiirteitd geopoliittisen kriisin sijoittajaviestinnéssa on?

Néihin kysymyksiin pyritddn vastaamaan analysoimalla kriisin, kriisinhallinnan ja
kriisiviestinnan sekd sijoittajaviestinndn teoriaa, jota vasten empiirisestd aineistosta
saatuja tuloksia peilataan.

Sijoittajaviestinnalla  viitataan tassa tutkielmassa pdrssiyhtion  tuottamaan
lakisaateisesti ja vapaaehtoisesti laadittuun taloudelliseen informaatioon, joka on
suunnattu sijoittajille tai on muuten sijoittajien saatavilla. Taméa kattaa porssiyhtion
julkaiseman tilinpaatdsinformaation ja porssitiedotteet, vapaamuotoisen tiedottamisen ja
muun julkisen tiedon, jota sijoittajien on mahdollista tarkastella (Virtanen 2010, 136).
liImaisulla sijoittajaviestinndn kaytdnnot viitataan tassa yhteydessa porssiyhtididen
tuottaman ja sijoittajille suunnatun taloudellisen informaation liséksi sen laatimisen
taustalla oleviin periaatteisiin ja sijoittajaviestinndn yleiseen rooliin yrityksessa.

Vaikka organisaation kohtaama kriisi voi vaikuttaa yritykseen monin tavoin ja sen
vaikutukset voivat kohdistua moniin eri sidosryhmiin, t&ssa tutkielmassa analyysi
tapahtuu pelké&staan sijoittajaviestinnadn nakokulmasta. Medialla katsotaan usein olevan
kriisiviestintd&n vaikuttava rooli, mutta sijoittajaviestinndn ollessa tutkimusasetelman
keskiossd median merkityksen tutkiminen j&& tutkielmassa analyysin ulkopuolelle.



Koska lainsaddannon vaikutus pérssiyhtididen sijoittajaviestintddn on voimakas, katsaus
sithen on tutkielmassa tarpeen. Saantelyn osalta keskitytdan porssiyhtioitd koskevan
tiedonantovelvollisuuden  tarkasteluun  kriisindkokulmasta.  Lainsdadannollinen
tarkastelu keskittyy péaasiassa Suomea koskevaan lainsdéddantdon tutkimuksen case-
yritysten ollessa suomalaisia porssiyhtidita.

IImaisuna Ukrainan kriisin voidaan katsoa sisaltdvan useita eri ulottuvuuksia, mutta
tdsséd tutkielmassa Ukrainan kriisid tarkastellaan taloudellisesta ndkodkulmasta
yritystoimintaan kohdistuvana kriisind ja analyysi keskittyy vain sen taloudellisiin
vaikutuksiin. Ukrainan kriisin taloudellisten vaikutusten voidaan katsoa ulottuvan varsin
laajalle, mutta t&ssa tutkielmassa tarkastelu keskittyy sen Vendjan markkinoihin
kohdistuviin vaikutuksiin. Tatd valintaa voidaan pitdd perusteltuna, silla tutkielman
tavoitteena on tutkia Ukrainan Kriisin sijoittajaviestinnéllisia vaikutuksia nimenomaan
suomalaisissa porssiyhtidissd. Vendja muodostaa olennaisen liiketoiminta-alueen
monille suomalaisyrityksille, minkd seurauksena Ukrainan Kkriisin aiheuttamat
taloudelliset vaikutukset ovat ndissd yrityksissd merkittavat (Danske Bank;
Elinkeinoelamén tutkimuslaitos, OP-Pohjola, 18-19). Ukrainan kriisin taloudellisilla
vaikutuksilla viitataan tassa tutkielmassa Vendjan yleisesti heikentyneeseen
taloudelliseen tilanteeseen, mutta erityisesti Ukrainan kriisiin liittyviin taloudellisiin
pakotteisiin sekéd ruplan arvon heikentymiseen, silla niitd pidetdan yleisesti Venajalla
toimivien suomalaisyritysten kannalta kriisin olennaisimpina taloudellisina vaikutuksina
(Hassinen 2014; Kortesoja 2014; Lehtinen 2014; Danske Bank).

Ukrainan Kriisi on teemana mielenkiintoinen sen ajankohtaisuuden vuoksi, mutta
tilanteen ollessa edelleen aktiivinen tutkielman tekohetkelld, Kkriisin vaikutuksien
tutkiminen on myos haastavaa. Koska tutkimustydskentely ulottuu ajallisesti syksysta
2014 Kkesaan 2015, case-yritysten sijoittajaviestinnan analysointi paattyy siihen
materiaaliin, joka koskee tilikautta 2014.

1.3  Case-yritysten valinta ja esittely

Tutkielman case-yrityksiksi on valittu kolme Vendjalla liiketoimintaa harjoittavaa
suomalaista porssiyhtiotd — Atria Oyj, SRV Yhtiot Oyj ja YIT Oyj. Jokaisen case-
yrityksen kohdalla Vengjéllad harjoitettu liiketoiminta muodostaa suhteellisen
merkittavan osa-alueen koko yhtion toiminnasta. Venéjan toimintojen osuus on Atrian
koko konsernin liikevaihdosta vajaa 10 prosenttia, SRV:n liikevaihdosta noin 8
prosenttia ja YIT:n liikevaihdosta noin 27 prosenttia (Kortesoja 2014; Hassinen 2014;
Lehtinen 2014).

Atria on yksi johtavista ruoka-alan yrityksistd Pohjoismaissa, Vengjélla ja Baltian
alueella. Konserni on jaettu neljdén liiketoiminta-alueeseen — Atria Suomeen, Atria
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Skandinaviaan, Atria Vendjaan ja Atria Baltiaan. (Atria-konserni.) SRV on johtava
projektinjohtourakoitsija ja Kiinteistohankkeiden kehittdjd Suomessa. Yhtio kehittda ja
rakentaa liike- ja toimitiloja, asuntoja, teollisuus-, logistiikka-, ja infrarakennuskohteita
seka yritys- ja asuinalueita. Suomen lisaksi yhtio toimii Vengjalla ja Virossa. (SRV —
Sijoittajat.) YIT rakentaa asuntoja, toimitiloja, infrastruktuuria sekéd kokonaisia alueita.
Yhtié on Suomen suurin asuntojen rakentaja ja suurimpia toimitila- ja infrarakentajia.
Liséksi se on Vendjan suurin ulkomainen asuntorakentaja. Suomen ja Venajan liséksi
YIT toimii Baltian maissa, TSekissé ja Slovakiassa. (YIT lyhyesti.)

Venégjalla toimivia suomalaisia porssiyhtiditd on runsaasti, mutta tdmén tutkielman
case-yrityksiksi valikoituivat nimenomaan nd&ma kolme vyhti6td, koska niiden
liiketoiminnan perusluonteen ja sijoittajaviestintdkaytantéjen myota Ukrainan Kriisin
sijoittajaviestintavaikutusten  analysointi  pystytdan tekemdan mahdollisimman
vertailukelpoisesti. Koska sekd SRV ettd YIT toimivat rakennusalalla, ndiden kahden
yhtion sijoittajaviestintakdytantdjen vertailua voidaan pitdd perusteltuna. Atria
puolestaan tarjoaa ndkemyksen hyvin toisenlaisen toimialan edustajana ja mahdollistaa
toimialasta riippumattomien sijoittajaviestintakéytantdjen tunnistamisen. Toisaalta
Atrian ja SRV:n Vendjan toimintojen osuus yhtididen liikevaihdosta on suunnilleen
samaa suuruusluokkaa, minka osaltaan voidaan pitaé vertailukelpoisuutta kasvattavana
tekijana nédiden kahden yhtion valilla. Tarkastelun laaja-alaisuutta kasvattavana tekijana
voidaan pitdd SRV:n sijoittajapohjan erilaisuutta verrattuna kahteen muuhun case-
yritykseen, silla yhtion omistuksesta yli puolet on yhden suvun hallussa. Tdman voidaan
katsoa edistdvan johtopaatosten tekemistd siitd, vaikuttaako sijoittajapohjan rakenne
kriisinaikaiseen sijoittajaviestintdan. Jokainen case-yrityksistd on myds jarjestanyt
sijoittajilleen padomamarkkinapdivan vuoden 2014 aikana ja jokaisen yhtion
padgomamarkkinapéivien esitysmateriaaleissa Ukrainan kriisiin ja Vendjan taloudelliseen
tilanteeseen liittyvat teemat tulivat jollain tapaa esiin. Tamé osaltaan tekee case-
yritysten sijoittajaviestintamateriaalin analyysista vertailukelpoisempaa.

1.4 Metodologia ja metodit

Tama tutkimus toteutetaan toiminta-analyyttisena tutkimuksena. Metodologiavalinnan
taustalla on laskentatoimessa yleisesti kdytetty tutkimusotteiden nelikenttd. Neilimo ja
Nasi (1980) jakavat laskentatoimen tutkimusotteet neljdén osaan — kasiteanalyyttiseen,
nomoteettiseen, paatoksentekometodologiseen seka toiminta-analyyttiseen
tutkimusotteeseen. Kasanen, Lukka ja Siitonen (1993) toivat jaotteluun mukaan
konstruktiivisen tutkimusotteen, jolla voidaan ndhda olevan yhteisia ominaisuuksia seka
paatoksentekometodologisen tutkimusotteen ettd toiminta-analyyttisen tutkimusotteen
kanssa.
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Tutkimusasetelma ja tutkimuskysymykset huomioon ottaen toiminta-analyyttisesta
tutkimusotteesta muodostuu talle tutkimukselle sopivin metodologiavalinta. Toiminta-
analyyttiselle tutkimukselle on ominaista pyrkimys saavuttaa kokonaisvaltainen
ymmarrys tutkittavasta ilmiostd. Empiirisella aineistolla on tyypillisesti vahva rooli,
vaikka se ei valttamatta ole kooltaan kovin mittava. Ndin on myds tdman tutkimuksen
tapauksessa, silla empiirinen aineisto perustuu kolmeen case-yritykseen. Empiirisen
aineiston  liséksi  toiminta-analyyttiseen  tutkimukseen sisédltyy usein laaja
kasiteanalyyttinen osuus. (Neilimo & Nasi 1980, 35; Lukka 1991, 170).
Késiteanalyyttista tutkimusotetta hyodynnetddn téssd tutkielmassa analysoitaessa
kriisinhallinnan, Kriisiviestinndn ja sijoittajaviestinnan teoriaa, joka toimii pohjana
tutkielman empiirisen osuuden analyysille.

Toiminta-analyyttisessd tutkimuksessa ei yleensa tavoitella tiukkojen yleistysten
Ioytdmistd, vaan korostetaan tulkinnan merkitystd. Naiden ominaisuuksien myota
toiminta-analyyttisen tutkimusotteen objektiivisuuteen liittyy rajoitteita, samoin kuin
yleistettavyyteen. (Lukka 1991, 170, 176-177.) Toisaalta tieteellisestd yhteisosta 16ytyy
tukea sille, ettd perinteisen tilastollisenkin tutkimuksen yleistettavyyteen liittyy monia
ongelmia ja vastaavasti laadukkaasti toteutetun case-tutkimuksen yhteydessd voidaan
puhua vyleistettdvyydestd. Toiminta-analyyttiseen tutkimusotteeseen ja case-
tutkimukseen on yhdistettavissa kontekstuaalinen yleistettdvyys, jonka kautta on
mahdollista saavuttaa laajempi ymmarrys reaalieldman liiketoiminnasta. Tama
edellyttdd tutkimukselta syvéllistd perehtymistd tutkittavan ilmion ymparilla oleviin
elementteihin, kuten olennaiseen historiaan, instituutioihin ja markkinoihin. (Lukka &
Kasanen 1995, 76-79, 83-86.)

Tassa tutkielmassa empiirisen aineiston pohjana toimivat kolme case-yritysta. Case-
tutkimukselle on ominaista keskittyminen yhteen tai muutamaan tutkimuskohteeseen,
joiden kautta tavoitellaan laajempaa ymmarrystd tutkittavasta aiheesta. Hyvan case-
tutkimuksen anti voi pitda sisalladn esimerkiksi uusia hypoteeseja, nakokulmia,
havaintoja, tulkintoja tai ratkaisumalleja. (Lukka 1999, 133; Koskinen, Alasuutari &
Peltonen 2005, 154-156.) Koskisen ym. (2005, 156) mukaan case-tutkimuksen avulla
voidaan saavuttaa ymmarrys yrityksistd niiden oikeassa toimintaymparistossa. Mita
tulee kriisitilanteiden tutkimiseen, kriisit nahdaan usein hyvin yksil6llisind tapahtumina,
joita ei systemaattisesti kyetd selittdmééan. Yhden kriisin analysointi voi kuitenkin
hyodyttad kriisitilanteiden ymmartdmistd laajemmallakin tasolla. (Sellnow & Seeger
2013, 2-3.) Tahan ndkemykseen perustuen voidaan todeta, ettd case-tutkimus sopii
ominaisuuksiltaan hyvin tdman tutkielman tutkimusasetelmaan.

Tutkielman  empiirisend aineistona  kaytetddn case-yritysten julkaisemaa
sijoittajaviestintdmateriaalia ja case-yritysten sijoittajaviestinndn asiantuntijoiden
haastatteluita. N&illa metodivalinnoilla, joissa hyddynnetddn useampaa eri aineistoa,
toteutuu aineistojen triangulaatio, joka on case-tutkimukselle tyypillistd (Lukka 1999,
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135; Koskinen ym. 2005, 158). Triangulaatiolla tarkoitetaan erilaisten aineistojen,
teorioiden tai menetelmien sisallyttdmistd samaan tutkimukseen. Triangulaation kéytén
uskotaan antavan tutkimuksen kohteesta laajemman ja kattavamman kuvan ja johtavan
luotettavimpiin tuloksiin. (Eskola & Suoranta 1998, 69.)

Case-yritysten julkaiseman sijoittajaviestintdmateriaalin analyysin tavoitteena on
tarkastella yritysten kayttamid Ukrainan Kriisiin liittyvié sijoittajaviestinnén ratkaisuja.
Materiaalin analyysissa keskitytadn siihen sisaltoon, joka kuvaa tai jonka voidaan
tulkita kuvaavan Ukrainan kriisin aiheuttamia taloudellisia vaikutuksia. Huomion
kohteena on erityisesti, milla tavoin Ukrainan Kriisi nakyy yrityksen riskeistd ja
tulevaisuudennékymista kertovassa informaatiossa, silla ndihin tekijoihin liittyvien
arvioiden voidaan olettaa olevan sijoittajan ndkdkulmasta hyvin olennaisia. Tavoitteena
on analysoida, milld tavoin yritykset kuvailevat Ukrainan Kriisin aiheuttamia
taloudellisia haasteita — miten kriisin aiheuttamia riskejd ja epévarmuustekijoita
kuvataan, millainen kuva annetaan kriisin aiheuttamien uhkien ja vaikutusten
laajuudesta ja mika on Kriisiin liittyvien sijoittajaviestintaratkaisujen suhde yrityksen
yleiseen tiedonantopolitiikkaan ja sijoittajasuhdetoiminnan periaatteisiin, mikali
sellaiset on julkistettu.

Sijoittajaviestintdmateriaalin osalta analyysin kohteena ovat seuraavat case-yritysten
julkaisemat kokonaisuudet:

o tiedonantopolitiikka ja sijoittajasuhdetoiminnan periaatteet, mikali julkistettu

o tilikautta 2013 koskeva tilinpaatostiedote, vuosikertomus ja toimintakertomus

o tilikautta 2014 koskevat osavuosikatsaukset sekd tilikauden 2014

tilinpaéatostiedote, vuosikertomus ja toimintakertomus

o case-yritysten vuoden 2014 padomamarkkinapaivassa esitetty

sijoittajaviestintamateriaali siltd osin, kuin se liittyy Ukrainan Kkriisiin tai
Venédjan taloudelliseen tilanteeseen.

Yritysten tiedonantopolitiikan ja sijoittajasuhdetoiminnan periaatteiden analyysin
tarkoituksena on muodostaa yleiskuva case-yritysten sijoittajaviestinnan periaatteista.
Tilikauden 2013 vuosikertomuksen ja toimintakertomuksen osalta tarkoituksena on
analysoida case-yritysten antamaa riskienhallintaan  liittyvad informaatiota.
Toimintakertomus julkaistaan yleensd osana vuosikertomusta, joten nditd julkaisuja
analysoidaan yhtend kokonaisuutena. Tilikauden 2013 tilinp&atostiedotteen osalta
tutkitaan, onko siind jo reagoitu Ukrainan kriisiin jollain tavalla. Tilikaudelta 2014
analyysin kohteena ovat kolme osavuosikatsausta, tilinp&atostiedote, vuosikertomus ja
toimintakertomus sek& case-yritysten pddomamarkkinapdivéssa esitetty ja myéhemmin
yhtididen internetsivuilla julkaistu Ukrainan Kriisiin liittyva sijoittajaviestintamateriaali.
Tilikaudelta 2014 analyysiin siséllytetddn myos case-yrityksen mahdollisesti antamat
tulosvaroitukset, mikali niilla voidaan tulkita olevan yhteys Ukrainan Kkriisiin. Naiden
julkaisujen kayttd case-yritysten julkaiseman sijoittajaviestintdmateriaalin analyysin
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perustana edistdd mahdollisimman tasapuolisen kuvan saavuttamista case-yritysten
sijoittajaviestinnédstd. Koska tutkimustyoskentely tapahtuu aikavalilla syksy 2014 ja
kesd 2015, aineiston tarkastelu paatetddn tilikautta 2014 koskevaan materiaaliin.
Sijoittajaviestintamateriaalin analyysin pohjalta tehtdvia |0ydoksia tarkastellaan
kriisinhallinnan, kriisiviestinnan ja sijoittajaviestinndn teoriaa seka case-yritysten
edustajien haastatteluista nousevia teemoja vasten.

Haastattelut ~ ovat yksilohaastatteluita ja ne toteutetaan teemahaastatteluina.
Teemahaastattelussa jokaisen haastateltavan kanssa kaydaén lapi samat aihealueet, jotka
on paatetty ja ilmoitettu haasteltaville etukédteen. Tarkkaa kysymysten muotoa ja
jarjestystd ei ole maéaritelty. Teemahaastattelu mahdollistaa kattavan ja kuvaavan
materiaalin kerddmisen, mutta se asettaa kuitenkin haastattelun kululle rajat, joiden
mukaan jokainen haastattelu etenee. (Eskola & Suoranta 1998, 87-89.) Lomakkeen
mukaan etenevé strukturoitu haastattelu ei valttdmatta antaisi haastateltavalle tarpeeksi
tilaa ja vastaavasti tdysin avoin haastattelu saattaisi sisaltaa riskin huomion siirtymisesta
pois késiteltdvan teeman keskeisimmistd asioista (Hirsjarvi ym. 2009, 209-210).
Haastatteluiden valintaa tutkimuksen toiseksi tutkimusmetodiksi puoltaa se, etta niiden
kautta voidaan syventéa tietdmysté tutkittavasta ilmiosta (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara
2009, 205). Tahan pyritddn myos taman tutkimuksen tapauksessa, silld haastatteluiden
tarkoituksena on 16ytda perusteluita ja taustasyitd niille [0ydoksille, mita
kriisinhallinnan, Kkriisiviestinnan ja sijoittajaviestinnan teorian seka case-yritysten
sijoittajaviestintamateriaalin analyysista on tehtavissa.

Kustakin  case-yrityksestd  haastatellaan  henkiléd, joka on  yhtidnsa
sijoittajaviestinndn asiantuntija. Haastateltavat henkil6t ja heiddn roolinsa case-
yrityksissa on esitelty liitteessa 1. Liitteessd 1 kerrotaan myos haastatteluiden kesto,
ajankohta ja paikka. Ennen tutkielman painattamista haasteltavilla on ollut mahdollisuus
kayda lapi haastatteluiden pohjalta laadittu analyysi ja siitd tehdyt johtopaétokset.

Tutkimuksessa kéytettdva teemahaastattelurunko on esitelty liitteessa 2. Jokainen
haastattelu  koostuu viidestd kokonaisuudesta. Aluksi kéydaan lyhyesti lapi
haastateltavan tausta ja nykyinen tydtehtdvd, mitd seuraa katsaus case-yrityksen
sijoittajaviestintdadan yleisella tasolla. Taman jdlkeen edetdan sijoittajaviestinnallista
kriisivarautumista kasittelevdan kokonaisuuteen. Seuraavaksi tarkastelussa on Ukrainan
kriisin ja sen aiheuttamien taloudellisten haasteiden vaikutus case-yrityksen
sijoittajaviestintddn. Lopuksi kasitellddn vield kriisin jélkeistd sijoittajaviestintdd ja
Ukrainan  kriisin ~ mahdollisia  sijoittajaviestinnallisia  opetuksia  (Liite  2.)
Haastattelurungossa esitettyjen kokonaisuuksien lisdksi haastatteluissa kasitelld&n
esimerkkid case-yritysten sijoittajaviestinnasta. Sijoittajaviestintdesimerkit on valittu
case-yritysten p&adomamarkkinapdivissa esitetyista ja internet-sivuilla my6hemmin
julkistetuista esityksistd, joissa kasiteltiin Ukrainan kriisid ja sen taloudellisia
vaikutuksia. Esityksista valitut naytteet on esitelty liitteissd 3—5. Naytteiksi on valittu
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sellaiset otteet kunkin yrityksen padomamarkkinapéivien esityksistd, joissa Ukrainan
kriisid kuvataan seikkaperaisimmin.

1.5 Tutkielman rakenne

Johdannon jélkeen tutkielman toisessa luvussa luodaan katsaus kriisiin, kriisinhallintaan
ja Kriisiviestintaan liittyvaan teoriaan. Luvun tarkoituksena on saavuttaa ymmarrys
yrityksen  kriisista  ilmiond siind laajuudessa, ettd mydhempien lukujen
kriisindkdkulmasta tapahtuva sijoittajaviestinndn analysointi on mahdollista. Erilaisia
kriiseja ei tassa tutkielmassa ole perusteltua tarkastella yksityiskohtaisella tasolla, mutta
syvéllisemmaéssa tarkastelussa on geopoliittinen kriisi, silla sen analysointi on
tutkimusasetelman kannalta olennaisinta Ukrainan Kkriisia kéytettdessa esimerkkina
tdman  tyyppisestd  kriisistd.  Kriisinhallinnan analysointi  nojautuu  vahvasti
viestinnalliseen  ndkokulmaan, koska viestinndlla on  paitsi  merkittava
kriisinhallinnallinen rooli, mutta myo6s tutkimusasetelman kannalta Kriisiviestinnan
tarkastelu on olennaisinta. Luvun lopuksi kriisinhallintaa tarkastellaan sensemaking-
teorian nakodkulmasta, minkd tavoitteena on laajentaa analyysia Kriisin perinteista
teoreettista tarkastelua pidemmiille.

Kolmannessa luvussa tarkastellaan sijoittajaviestintdéd kriisindkokulmaan perustuen.
Luvun alussa analysoidaan sijoittajaviestinndn  tarpeen teoreettista taustaa
kriisindkdkulma huomioon ottaen. Analyysin kohteena on sijoittajaviestinnan kannalta
keskeiset agenttiteoria ja informaation epasymmetria teoria. Aihetta ldhestytdan myos
sidosryhmateorian nékokulmasta. Tamén jalkeen Kkriisitilanteen sijoittajaviestintaa
tarkastellaan analysoimalla saanneltya ja vapaaehtoista sijoittajaviestintdd ja niihin
liittyvaa riskitiedottamisen teoriaa. Luvun lopuksi analysoidaan sijoittajaviestinnan
laadukkuutta ja lapinakyvyytta kriisindkdkulmasta.

Neljannessd luvussa analysoidaan tutkielman empiirinen aineisto. Luvun aluksi
tarkastellaan case-yritysten yleisia sijoittajaviestinndn periaatteita. Taman jalkeen
edetddn analysoimaan case-yritysten Kriisitilanteen  sijoittajaviestintdkaytantoja.
Tavoitteena on muodostaa kuva siitd, millaista on case-yritysten riskienhallinta ja
kriiseihin varautuminen sek& miten ne yleiselld tasolla harjoittavat sijoittajaviestintaa
kriisien aikana ja niiden jalkeen. T&man jalkeen siirrytddn tarkastelemaan
nimenomaisesti Ukrainan kriisid ja sen taloudellisia vaikutuksia. Aluksi kéydaan lapi,
milla tavoin Ukrainan Kkriisi on vaikuttanut case-yrityksiin. Tatd seuraa case-yritysten
Ukrainan kriisiin liittyvan lakisééteisen ja vapaaehtoisen sijoittajaviestinnén analysointi.
Luvun péaéatteeksi esitetddn kootut johtopadtokset case-yritysten Ukrainan Kriisiin
liittyvasta sijoittajaviestinndstd. Empiirista osuutta seuraa tutkielman viides luku, joka
sisaltédd koko tutkielman kattavat johtopééatokset ja yhteenvedon.
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2 KRIISI, KRIISINHALLINTA JA KRIISIVIESTINTA

2.1 Kriisin maaritelma

Yritystd kohtaavaa kriisia on tarkasteltu teoreettisesti useasta eri ndkokulmasta. Kriisia
voidaan esimerkiksi pitdd uhkana tai mahdollisuutena, &kkindisena tai ennakoitavana tai
todennakdisend tai epatodennakoisend. (Kovoor-Misra, Clair & Bettenhausen 2001, 78—
79.) Weickin (1988, 305) nakemyksen mukaisesti kriisi on todennéakoisyydeltédan pieni,
seurauksiltaan merkittdva tapahtuma, joka uhkaa organisaation tarkeimpia tavoitteita.
Coombs (2007, 164; 2012, 2) madrittelee kriisin odottamattomana tapahtumana, joka
uhkaa sidosryhmien odotuksia sekd vaikuttaa organisaation suoriutumiseen ja
maineeseen negatiivisesti. Shrivastavan ja Mitroffin (1987, 6) mukaan kriisi uhkaa
yrityksen selviytymistd ja kannattavuutta. Samoin Pearsonin ja Mitroffin (1993, 49)
mukaan Kriisitilanteen voidaan katsoa muodostavan yrityksen maineeseen ja toiminnan
jatkumiseen kohdistuvan uhan. Myds Marsin, Virtasen ja Virtasen (2000, 174) mukaan
Kriisi usein vaikuttaa yrityksen maineeseen ja sen kautta tulokseen. Kriisin aiheuttama
vahinko voi ilmeta vélittomasti tai pidemmalla aikavalilla (Seeger ym. 2003, 6).
Heathin ja Millarin (2004, 8) maaritelmédn mukaisesti kriisi on organisaatiolle
negatiivinen ja kriittinen tapahtuma. Heidan mukaansa kriisia voidaan kuitenkin pitéa
ennustettavana ja madritella sille todenndkoéisyys, mutta ei tarkkaa tapahtumisen
ajankohtaa. Seegerin ym. (2003, 8) mukaan odotettavissa oleva uhka pystyttaisiin
kuitenkin yleensa vélttdmaan, joten useimmiten kriisiin liittyy odottamattomuuden tai
yllatyksellisyyden elementti.

Kriiseja on myos tarkasteltu toisesta nakdkulmasta ajatellen niiden olevan normaali
osa organisaation liiketoimintaa ja elinkaarta (Seeger ym. 2003, 7). Hyvin usein
liiketoiminnan  olennaisena o0sana on vdistamattda jonkinasteisia  hairidita,
onnettomuuksia ja riskeja (Bloch 2014, 30). Tamén ajattelutavan voidaan katsoa
kytkeytyvan organisatorisen muutoksen kasitteeseen, jolloin kysymykseksi muodostuu,
miten Kriisin voi katsoa eroavan muutoksesta. Kuten kriisejakin, myds organisatorisia
muutoksia on hyvin erilaisia ja maaritelma on siten varsin lavea. Muutokset voivat erota
toisistaan esimerkiksi sen suhteen, miten nopeasti muutos joudutaan tekemdan tai miten
suunniteltu tai suunnittelematon muutos on. Tah&n ajatteluun perustuen yksi tapa
suhtautua kriiseihin on ajatella niiden olevan nopeasti tapahtuvia muutoksia, jotka
synnyttavét organisaatiolle hitaasti tapahtuvia muutoksia suuremman paineen reagoida
tilanteeseen. Tamén nakokulman mukaan nopeasti tapahtuvan ja suunnittelemattoman
muutoksen voi katsoa synnyttdvan organisaatiossa kriisinhallinnan tarpeen. (Van Wart
& Kapucu 2011, 493-495.)
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Vaikka kriiseja on erilaisia, niissd on nahtdvissa yhteisia piirteitd. Tilanteesta
riippumatta kriiseille on ominaista yrityksen tavoitteisiin kohdistuva uhka, epdvarmuus
ja vélittdmén reaktion tarve (Mars ym. 2000, 174-177; Seeger ym. 2003, 7-8; Sellnow
& Seeger 2013, 3). Myos Shrivastavan ja Mitroffin (1987, 6), Virtasen (2010, 235) ja
Millarin (2004, 19) mukaan epévarmuus ja nopean reagoinnin tarve ovat Kkriisitilanteelle
ominaisia. Naihin ndkemyksiin perustuen tassa tutkielmassa yrityksen kriisind pidetdén
tapahtumaa, joka:

o tapahtuu madrittelemattémana ajankohtana ja on ainakin jossain maarin

yllattava

o aiheuttaa epdvarmuutta ja yrityksen tavoitteisiin, maineeseen, toiminnan

jatkumiseen tai kannattavuuteen kohdistuvan uhan

o vaatii nopeaa reagointia.

2.2 Erilaisten kriisien syntyminen

Vuonna 2009 julkaistun maailmanlaajuisen riskiraportin mukaan eri maissa vallitsevat
riskit ovat erilaisia maanosasta riippuen. Esimerkiksi Euroopan maiden kohtaamat
taloudelliset riskit ovat tyypillisesti samankaltaisia, mutta geopoliittiset, ymparistolliset,
terveyteen liittyvat ja teknologiset riskit ovat huomattavasti vaihtelevampia. Aasiassa
tilanne on painvastainen — taloudellisten riskien suhteen vaihtelu on laajamittaisempaa
kuin muiden riskien kohdalla. (World Economic Forum 2009, 8.) Samoin
eurooppalaisille viestintaammattilaisille vuonna 2013 tehdysséa kyselyssa kévi ilmi, etta
yritykset kohtaavat erilaisia kriiseja riippuen maantieteellisestd alueesta. Myos yrityksen
tyyppi vaikuttaa siihen, millaisia kriiseja yritys kohtaa. (Verhoeven 2014, 108.) Tietyilla
toimialoilla kohdataan tyypillisesti samankaltaisia riskeja ja kriiseja. Esimerkiksi
elintarviketeollisuuden yritykselle elintarvikkeen laadussa ilmenevédt puutteet
muodostavat ilmeisimman riskin lahteen. (Seeger ym. 2003, 15.) Yrityksen kuin
yrityksen kohdalla potentiaalisten kriisien Kirjo on kuitenkin mittava (Pearson & Mitroff
1993, 49). Esimerkiksi yrityksen kayttaméat teknologiat, tuotteiden luonne ja
asiakaspohja vaikuttavat siihen, missa maarin kriisin tapahtumista voidaan kussakin
yrityksessa pitdd todennakoisend (Shrivastava & Mitroff 1987, 8).

Coombsin (2012, 117-119) mukaan kriisit vaihtelevat kolmella eri ulottuvuudella
mitattuna — kriisin merkittavyydelld, valittomyydelld ja epdvarmuudella. Kriisin
merkittavyys viittaa kriisistd mahdollisesti seuraavan menetyksen suuruuteen ja
todenndkoisyyteen — mitd suurempi ja todenndkdisempi menetys, sitd suurempi on myos
kriisin  merkittavyys. Kriisin valittdmyys liittyy kriisin muodostamaan ajalliseen
paineeseen — miten nopeasti kriisi yritykseen iskee ja miten voimakas on sidosryhmisté
lahtdisin oleva paine kriisitoimenpiteisiin ryhtymista kohtaan. Kriisin epdvarmuudella
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viitataan Kriisin aiheuttavan ongelman monitulkintaisuuteen — mitd monitulkintaisempi
ongelma on kyseessd, sitd voimakkaampaa on kriisistd aiheutuva epavarmuus. Tilanne,
jonka aiheuttama epévarmuus on pientd, voidaan onnistua korjaamaan organisaation
tavanomaisia toimintatapoja hyodyntéden, mutta monimutkaisempi ja epavarmempi
tilanne vaatii erityista kriisinhallintaa.

Yksinkertaisimmillaan erilaisia kriiseja ja niiden syntymista voidaan tarkastella sen
mukaan, syntyvatké ne yrityksen sisdisten vai ulkopuolisten tekijoiden seurauksena.
Tama kahtiajako on kuitenkin varsin keinotekoinen, silla on todettu, ettd usein Kriisin
syntymiseen vaikuttaa ndiden molempien tekijoiden yhdistelmé. (Bloch 2014, 32.)
Usein yhté kriisid voidaan pitda syyna jonkin toisen kriisin syntymiseen tai vastaavasti
toisesta kriisista aiheutuvana seurauksena (Pearson & Mitroff 1992, 52). Kiriisin
taustalla voi vaikuttaa monia eri syitd, joiden yhteisvaikutuksen tulos varsinainen
kriisiksi eskaloitunut tilanne on. Tdman vuoksi tietyn Kriisin tyypin ja syyn maéarittely
saattaa muodostua haastavaksi. (Seeger ym. 2003, 15.) On myds huomattava, etta kaikki
yrityksen kohtaamat vaikeudet eivat kohoa kriisin tasoisiksi ongelmiksi organisaation
nakokulmasta. Tilanteen maarittelyyn voi liittyd sidosryhmien vélisia tulkintaeroja,
varsinkin huhuista lahtdisin olevan Kkriisin tai sidosryhmien tyytymattomyydesta
kohoavan kriisin tapauksessa. Téalloin vahintaan yksi yrityksen sidosryhma tulkitsee
tilanteen organisaation nakdkulmasta poiketen kriisiksi. Siten yritys ei yksin kykene
maadrittelemaén, milloin tilanne on Kriisi, vaan osallisina ovat myds sen sidosryhmét.
Mikali olennainen sidosryhma mieltaa tilanteen olevan kriisi, Kriisin voidaan katsoa
olevan olemassa. (Coombs 2012, 123.)

Shrivastava ja Mitroff (1987, 5, 7-8) tarkastelevat kriiseja ja niiden syntymisté neljan
eri ulottuvuuden kautta. Ensinnédkin Kkriisin taustalla voi olla yrityksen ulkopuolisesta
ympdristostd nouseva uhka tai yrityksen sisalla oleva heikkous. Toiseksi voidaan
tarkastella, onko kriisin taustalla teknisid ja taloudellisia tekijoita vai inhimillisia ja
sosiaalisia tekijoita. Shrivastavan ja Mitroffin tavoin Egelhoff ja Sen (1992, 447-449)
hyodyntéavat yrityksen ulkopuolelta nousevia uhkia ja sisdisia heikkouksia seké teknisia
ja sosiaalisia tekijoitd kriisin syntymisen analysoinnissa. Egelhoffin ja Senin mukaan
sisdiset heikkoudet ovat lahtdisin yrityksen olennaisesta toimintaympaéristosta (relevant
environment) ja ulkopuoliset uhat etéisesta toimintaymparistosta (remote environment).
Olennaisen toimintaympariston maéarittelevat yritykselle tarkeat toimijat — esimerkiksi
asiakkaat, Kkilpailijat, toimittajat ja s&atelijat. Yrityksen ja olennaisen ympériston vélilla
voidaan talloin nahda olevan vahva keskindinen riippuvuus. Etéinen ympéristd
puolestaan muodostuu olennaisen ympariston ulkopuolisesta kokonaisuudesta. Jos
yrityksen odotusten ja jonkun olennaisen toimintaympériston sektorin valille kehittyy
voimakas ristiriita, kriisin syntyminen on mahdollista. Vastaavalla tavalla kriisi voi
alkaa kehkeytya etdisen toimintaympariston kautta, mikéli yrityksen ja jonkin etdisen
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toimintaympariston elementin vélilla vallitsee voimakas keskinéinen riippuvuus ja siina
ristiriita.

Vastaavalla tavalla Egelhoff ja Sen (1992, 448) analysoivat myo6s teknisten ja
sosiaalisten kriisitekijoiden merkitystd. Heiddn mukaansa tekninen tekija Kriisin
taustalla on yhteydesséd yrityksen tuotteisiin ja teknologiaan ja sen tapahtuminen on
tyypillista teollisilla toimialoilla. Sosiopoliittinen tekija kriisin aiheuttajana puolestaan
nousee yrityksen sosiaalisesta ja poliittisesta toimintaymparistostd, mihin on
kytkoksissa esimerkiksi viranomaiset tai yritykseen kohdistuva terroriteko. Shrivastavan
ja Mitroffin sek& Egelhoffin ja Senin lisdksi myos esimerkiksi Pearson ja Mitroff (1993,
50-51) nostavat esiin teknisista ja taloudellisista syista nousevat tekijat seka inhimilliset
ja sosiaaliset tekijat kriisin syntylahteina.

Egelhoffin ja Senin (1992, 448-449) mukaan néiden neljan ulottuvuuden -
olennainen toimintaymparistd, etdinen toimintaymparistd, tekniset Kkriisitekijat,
sosiopoliittiset kriisitekijat — luomaa kokonaisuutta on mahdollista kéyttdd pohjana
erilaisten kriisien tyypittelyssd. Taulukko 1 havainnollistaa Shrivastavan ja Mitroffin
(1987, 7) seka Egelhoffin ja Senin (1992, 450) kuvaamaa neljaa ulottuvuutta Kriisin
syntymiseen vaikuttavina tekijoina.

Taulukko 1 Kriisin syntymiseen vaikuttavat tekijat (mukaellen Shrivastava & Mitroff
1987, 7; Egelhoff & Sen 1992, 450)

Sisaiset tekijat Ulkoiset tekijat

Hairio yrityksen
toimintaymparistossa (esim.
luonnonkatastrofi,
yhteiskunnallinen Kriisi)

- Hairio yrityksen
Tekniset ja ydinteknologiassa (esim.
taloudelliset tekijat | too)lisuusonnettomuus)

Hairid yrityksen sisdisissa
Inhimilliset ja prosesseissa (esim. johdon Hairio yrityksen sosiaalisessa
sosiaaliset tekijat virhe, puutteet valvonta- ja ymparistossé (esim. sabotaasi)
paatoksentekojarjestelmissa)

Shrivastavan ja Mitroffin (1987, 7-8) mukaan monet yritysten kohtaamat kriisit ovat
sijoitettavissa taulukossa 1 esitettyyn nelikenttdén. Hairio yrityksen ydinteknologiassa
viittaa esimerkiksi laitteistossa tai suunnittelussa olevaan virheeseen. Yrityksen
toimintaympariston hairié puolestaan syntyy laajamittaisen, makrotaloudellisen voiman,
kuten esimerkeiksi luonnonkatastrofin tai finanssikriisin, seurauksena. Héiri6 yrityksen
sisdisissd prosesseissa on lahtoisin yrityksen organisatorisista vajavaisuuksista,
esimerkiksi laittoman toiminnan tapahtumisesta. Yrityksen sosiaalisen ymparistén
hairiolla viitataan yrityksen toimintaan nimenomaisesti kohdistuvaan negatiiviseen
reagointiin ulkopuolisten osapuolten taholta.
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Taulukossa 1 esitetty yrityksen siséltd nouseva teknis-taloudellinen hairié heréttaa
usein eniten yritykseen kohdistuvaa syyttelyd ja negatiivista julkisuutta. Aktiivinen
seuranta ja Kriisiin varautuminen edistavat tamankaltaisen kriisin ehk&isemista.
Yrityksen ulkopuolelta syntyvaa teknis-taloudellista héiriotad yrityksen on puolestaan
vaikea vélttdd kokonaan, mutta sen vaikutusta on mahdollista pienentdd tehokkaalla
kriisinhallinnalla. Sama pétee yrityksen ulkopuolelta syntyvén sosiaalisen kriisitekijan
tapauksessa — yrityksen resurssit vaikuttaa sen syntymiseen ovat rajalliset, jolloin
yrityksen tulee vain pyrkida kriisin aiheuttamien vahinkojen minimoimiseen
kriisinhallinnan kautta. Yrityksen sisaisisté tekijoista lahtoisin oleva sosiaalisen tekijan
synnyttdma Kkriisi saattaa aiheuttaa esimerkiksi tyontekijoiden lakon tai juridisia
seuraamuksia. Tamaénkaltainen kriisi on yleenséd yrityksessa helpommin hallittavissa
kuin ulkosyntyinen Kkriisi, mutta Kkuitenkin haasteellisempi kuin teknisen tekijan
aiheuttama kriisi. (Egelhoff & Sen 1992, 449.)

Coombs (2012, 72-73) on laajentanut kuvausta erilaisista Kriisityypeistd muun
muassa Egelhoffin ja Senin (1992) seké Pearsonin ja Mitroffin (1993) ty6hon perustuen.
Hé&nen mukaansa kriiseja voidaan tyypitelld seuraavasti:

o luonnonkatastrofi

o tyopaikkavékivalta

o virheellista informaatiota antava ja tarkoituksellinen huhu

o tuotepeukalointi, terrorismi, tietoturvahyokkays tai muu pahantahtoisuus

o sidosryhmien tyytyméattomyydesta nouseva haaste

o teknisestd virheesta aiheutuva onnettomuus

o teknisestd virheestd aiheutuva tuotevahinko

o inhimillisesta virheestd aiheutuva onnettomuus

o inhimillisesta virheestd aiheutuva tuotevahinko

o johdon sidosryhmien etuja tai lakia rikkova véaarinteko.

Vaikka Coombsin esittima jaottelu onkin edelld esitettya nelikenttda
yksityiskohtaisempi ja laajempi, sen esittdméat Kriisityypit ovat silti yhdistettavissa
kriisin syntymisen taustalla oleviin neljdan ulottuvuuteen. Coombsinkin jaottelusta
nousee esiin yrityksen ulkopuolisia ja sisdisia kriisitekijoita seka teknis-taloudellisia ja
sosiaalisia kriisitekijoitd, mikd osaltaan kuvastaa nelikentdn toimivuutta erilaisten
Kriisien tyypittelyssa.

Erilaisten  potentiaalisten  kriisityyppien arviointi  on  yritykselle  eduksi
kriisinhallinnan yhteydessa. Yrityksen ollessa valmistautunut kohtaamaan erilaisia
kriiseja sen kriisiriski levittaytyy laajemmalle alueelle. Yritykset tyypillisesti keskittyvat
valmistautumaan niiden ydinteknologiaa uhkaavien kriisien kohtaamiseen, mik& onkin
hyvin tarkedd, mutta kattavampi valmistautuminen mahdollistaa haavoittuvaisuuden
minimoinnin tehokkaammin. (Pearson & Mitroff 1993, 52; Bloch 2014, 38.)
Kriisityyppien arvioinnin kautta yritys kykenee rakentamaan tehokkaammat ja
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toimivammat suojautumiskeinot kriisin varalle. Jo syntyneen Kriisin madrittely
tietynlaiseksi Kriisiksi puolestaan auttaa yritystd maéarittelemaan Kriisiin liittyvén
epavarmuuden laajuutta. Kriisin madrittely sisaltdd ilmaisun Kriisin syysta ja siihen
liittyvastd vastuusta. Lisdksi  kriisityypittely on l&heisesti yhteydessa sen
vastaamistavan, jolla Kriisiin reagoidaan, valintaan. (Seeger ym. 2003, 16, 45-46.)
Luonteeltaan erilaiset Kriisit vaativat yritykseltd erilaisia toimenpiteitd. Erityyppiset
kriisit edellyttavat esimerkiksi erilaista informaation prosessointia. Yrityksen
organisatoriset ominaisuudet ja johtamisen prosessit vaikuttavat siihen, miten
menestyksekkaésti se lopulta kykenee kriisia hallinnoimaan. (Egelhoff & Sen 1992,
449, 451; Pearson & Mitroff 1992, 51.)

2.3 Ukrainan kriisi geopoliittisena kriisina

Monet yritysten toimintaan vaikuttavat riskitekijat ovat l&htoisin  yritysten
toimintaymparistosta ja sen epavarmuudesta (Seeger ym. 2003, 16). Geopoliittiset riskit
muodostavat merkittavan epavarmuustekijéiden joukon, silld kansainvalisesti toimivalle
yritykselle geopoliittinen ymparistd ja sen aiheuttamat riskit saattavat muodostaa
hyvinkin potentiaalisen kriisin lahteen. Tarkasteltaessa Kriisin syntymisen taustalla
olevaa nelikenttaa siséisista ja ulkoisista kriisitekijoista seké teknisista ja sosiaalisista
kriisitekijoistd, geopoliittisen Kkriisin voidaan katsoa syntyvan yrityksen ulkopuolisten
syiden ja makrotaloudellisten tapahtumien seurauksena. Na&in ollen taulukon 1
nelikenttddn sijoitettuna geopoliittisen kriisin, kuten téssa tutkielmassa tarkasteltavan
Ukrainan Kkriisin, voidaan kuvata olevan hairid yrityksen toimintaymparistossa.
Coombsin (2012, 73) jaotteluun sijoitettuna geopoliittisen kriisin voitaisiin puolestaan
katsoa olevan lahimpéna luonnonkatastrofia.

World Economic Forumin laatimassa maailmanlaajuisessa  riskiraportissa
geopoliittisia riskeja kuvataan seuraavan kahdeksan osa-alueen kautta:

o yleisen globaalin hallinnoinnin epédonnistuminen

o poliittinen romahdus

o lisdantyva korruptio
o organisoidun rikollisuuden ja laittoman kaupan eskaloituminen
o laajamittainen terrorihydkkays

o joukkotuhoaseiden kayttéonotto
o aseistettu konflikti
o taloudellisen toiminnan nationalisoinnin eskaloituminen (World Economic
Forum 2014, 53-54).
Riskiraportin mukaan maa voi ensinnakin olla altis geopoliittiselle riskille, mikéli
yleisessd globaalissa hallinnoinnissa on epdonnistuttu (global governance failure). Talla
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viitataan esimerkiksi maan globaaleissa instituutioissa, sopimuksissa tai verkostoissa
oleviin puutteisiin, joihin yhdistyy Kilpailevia kansallisia ja poliittisia intresseja.
Toiseksi geopoliittinen riski voi aiheutua maassa tapahtuvan poliittisen romahduksen
vuoksi. Taustalla saattaa olla valtion ja kansalaisten valiset ristiriidat ja epaluottamus,
jotka saattavat johtaa alueelliseen tai globaaliin epévakauteen ja &arimmillaan
sotilaalliseen konfliktiin. Kolmanneksi laajamittainen ja syvalle juurtunut korruptio voi
synnyttdd geopoliittisen riskin lakia ja hallintoa heikentdvana ilmiona. Neljantena
riskitekijdna on maassa vallitseva organisoitu rikollisuus ja laiton kauppa ja viidentena
maahan kohdistuva terrorinyokkadys. Kuudes geopoliittinen riskitekija on esimerkiksi
ydinvoimaa tai kemiallista teknologiaa hyddyntavédt joukkotuhoaseet ja niiden
muodostama kansainvalisen Kkriisin uhka. Seitsemanneksi geopoliittisen riskin voi
muodostaa kansainvalisten erimielisyyksien eskaloituminen aseistetuksi konfliktiksi.
Kahdeksantena mainitulla taloudellisen toiminnan nationalisoinnilla viitataan valtion
yksipuolisiin  tuonti- ja vientikieltoihin, varmuusvarastojen hankkimiseen ja
luonnonvarojen pakkolunastamiseen. (World Economic Forum 2014, 53-54.)
Tarkasteltaessa Ukrainan Kkriisid ja sen vaikutuksia Vendjan liiketoimintaymparistoon,
tilanteessa voidaan katsoa olevan viitteitd riskiraportissa kuvatusta poliittisesta
romahduksesta, aseistetusta konfliktista ja taloudellisen toiminnan nationalisoinnista.

Geopoliittiset riskit ovat tyypillisesti olleet varsinkin kasvavien markkinoiden ja
pienten maiden ongelma, mutta viime vuosina ilmi6 on tullut tutuksi myoés kehittyneilla
markkinoilla (Richards 2014). Tahén vaikuttaa osaltaan se, ettd eri maat ja niissa
tapahtuva taloudellinen toiminta ja liike-elamé ovat nykypaivéana vahvasti kytkoksissa
toisiinsa — kehittyneet infrastruktuurit ja kommunikaatiotavat ovat paitsi tehostaneet
taloutta, mutta myds tehneet siitd alttiin uudenlaisille riskeille. Mitd voimakkaampia
riippuvuuksia eri maiden tai eri teollisuudenalojen valilla vallitsee, sitd suurempi on
odottamattomien tapahtumaketjujen syntymisen mahdollisuus. (World Economic Forum
2014, 11.) Eri maissa vallitsevat poliittiset riskit vaihtelevat kuitenkin kesken&én
runsaasti. Esimerkiksi korruptiota esiintyy tyypillisesti maissa, joissa on ongelmia
lainsaadannon lapinakyvyyden suhteen. On liséksi huomattava, ettd poliittiset riskit
elavat ja muuttuvat ajassa. Kulloinkin vallitsevien poliittisten riskien voidaan katsoa
kuvastavan voimassa olevia sosiaalisia, poliittisia ja taloudellisia paineita. (Garver
2009, 83-84.)

Sijoittajan n&kokulmasta maariski on olemassa, oli sijoituskohde missé tahansa.
Tasté kertoo esimerkiksi se, ettd lansimaat, joiden markkinoita on perinteisesti pidetty
vahvoina, ovat viime vuosina joutuneet poliittisten epdvakauksien kohtaamiksi. Vuoden
2001 terrori-isku Yhdysvalloissa tai vuonna 2008 alkunsa saanut globaali finanssikriisi
ovat esimerkkeja siitd, ettd merkittdvia poliittisia riskeja syntyy myods muualla kuin
pienilld tai kehittyvilld markkinoilla. Ukrainan kriisin voidaan puolestaan katsoa
kuvastavan sitd, miten poliittisen riskin realisoitumisella voi olla hyvinkin laaja-alaiset
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seuraukset, koska markkinoiden toiminta on niin kansainvélistd. Yhden nakemyksen
mukaisesti kehittyvilla markkinoilla sijoittajat osaavat huomioida poliittisen riskin
paremmin sijoituskohteen hinnassa, mutta kehittyneiden markkinoiden tapauksessa
poliittisten riskien hahmottaminen on heille haastavampaa. Viime vuosien aikana
sijoittajat ovatkin joutuneet opettelemaan, miten selviytyd poliittisten jannitteiden ja
markkinavaihtelujen keskelld. Viimeisin finanssikriisi ja sen poliittiset ulottuvuudet
ovat vaikuttaneet myds siihen, etta sijoittajat ja ekonomistit ovat pyrkineet ennustamaan
markkinoiden kehitystd poliittisen liikehdinnan perusteella. Geopoliittisen riskin
huomiointia voidaan nain ollen pitdd hyvin olennaisena sijoituspdatosta tehdessa.
(Reuters 24.6.2010; Richards 2014.) Liséksi poliittisen riskin syntymista voi tarkastella
paikallisemmallakin tasolla — syyskuussa 2014 Skotlannissa pidettya kansanaanestysta
Skotlannin itsendisyydesta voidaan myos pitda esimerkkind tilanteesta, johon liittyy
poliittisia riskeja (Richards 2014).

Tassa tutkielmassa Ukrainan kriisia tarkastellaan esimerkkind geopoliittisesta
kriisistd. Ukrainan kriisin ensimmadisten alkumerkkien voidaan katsoa syntyneen
marraskuussa 2013, kun  Ukraina ilmoitti  keskeyttdvdnsa  neuvottelut
yhteistydsopimuksesta Euroopan unionin kanssa. Vendja oli vastustanut sopimuksen
allekirjoittamista. Ukrainan hallitusta vastustavat ja sopimusta EU:n kanssa puolustavat
mielenosoitukset Ukrainassa kehkeytyivéat loppuvuoden 2013 ja alkuvuoden 2014
aikana vékivaltaisiksi yhteenotoiksi. Maaliskuussa 2014 Vengja lahetti joukkojaan
Krimin niemimaalle ja liitti Krimin alueisiinsa, mitd ei kansainvalisesti tunnustettu.
Taman jalkeen Ita-Ukrainassa on kayty taisteluja Vendja-mielisten kapinallisten ja
Ukrainan vélilla. Heindkuussa 2014 Malaysia Airlinesin lentokone ammuttiin alas Ita-
Ukrainan ylla. Syyskuusta 2014 lahtien voimaan astui tulitauko, mutta kéytdnndssa
taistelut jatkuivat Itd-Ukrainassa pitkin syksya. Kevéalla 2015 tilanne on edelleen ilman
ratkaisua. (Helsingin Sanomat A; Helsingin Sanomat B; Helsingin Sanomat C; The
Telegraph 5.3.2015.)

Koska Vendja on monelle suomalaisyritykselle merkittava liiketoiminta-alue,
Ukrainan kriisin taloudelliset vaikutukset tuntuvat Suomessa monin tavoin ja
aiheuttavat useille suomalaisyritykselle geopoliittisia riskejad. Vendjalla toimivien
suomalaisyritysten nakokulmasta Ukrainan kriisin  keskeisimmat taloudelliset
vaikutukset ovat l&dhtoisin pakotteista ja ruplan arvon heikentymisestd (Hassinen 2014;
Kortesoja 2014; Lehtinen 2014). Sijoittajan nakokulmasta Ukrainan kriisin kaltainen
tilanne nakyy osakkeen kurssin laskemisena (Danske Bank, Taloustaito).

Lansimaat ovat reagoineet konfliktiin asettamalla henkilépakotteita ja taloudellisia
pakotteita Vendjaa vastaan. EU on esimerkiksi asettanut puolustustarvikkeiden tuonti-
ja vientikiellon ja kieltdnyt EU:n kansalaisia investoimasta Venajan valtion omistamien
rahoituslaitosten joukkovelkakirjoihin, porssilistauksiin ja muihin
rahoitusinstrumentteihin. N&ihin toimiin Vendja puolestaan on vastannut asettamalla
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tuontikiellon monille lansimaisille tuotteille. (Helsingin Sanomat A; Helsingin Sanomat
B; Danske Bank; Valtiovarainministerio 2014, 35.) Vendjan asettamat pakotteet
vaikuttavat vientiin koko Suomen talouden tasolla negatiivisesti (OP-Pohjola, 19).
Niiden vaikutukset ovat kuitenkin hyvin toimialakohtaisia. Pakotteiden laajentuminen ja
pitkittyminen luonnollisesti tekisi ongelmasta vakavamman. (Danske Bank.)
Valtiovarainministerion syksyn 2014 taloudellisen katsauksen mukaan EU:n asettamilla
pakotteilla ja vastaavasti Vendjan vastapakotteilla ei ole merkittdvia suoria makrotason
vaikutuksia Suomeen. Niiden vaikutukset voivat kuitenkin nékya voimakkaasti tietyissa
yrityksissa. Katsauksen mukaan pakotteiden epésuorat vaikutukset voivat nousta
huomattaviksi, mikali kriisi pitkittyy. (Valtiovarainministerio 2014, 13, 35-36.)

Danske Bankin arvion mukaan ruplan heikentyminen aiheuttaa yhden
merkittdvimmista haasteista Vendjan markkinoilla toimiville suomalaisyrityksille.
Taloustilanteen yleinen haasteellisuus johtaa suomalaisyritysten tuotteiden kysynnén
vahenemiseen ja ruplan heikentyminen tekee niista myos kalliimpia. Danske Bank myos
arvioi Vendjélle tehtdvien investointien olevan taloustilanteen johdosta riskisempia.
(Danske Bank.) Danske Bankin arviota mukaillen myoés valtiovarainministerion syksyn
2014 taloudellisessa katsauksessa todetaan, ettd pitkittyvassd Kkriisissda ruplan
heikentyminen johtaa venéléisten ostovoiman heikentymiseen (Valtiovarainministerio
2014, 15).

Ukrainan kriisin ja sen vaikutuksien arvioinnista tekee vaikeaa se, ettd Kriisin
loppumisesta ei ole tietoa. Tilanteeseen liittyy suurta epdvarmuutta. Danske Bank arvioi
Ukrainan kriisin talousvaikutuksien olevan suomalaisyrityksiin kokonaisuutena
rajallinen. Vaikutus nékyy selkeammin yksittaisissa yhtidissa. Kriisin voimakkuuteen
vaikuttaa esimerkiksi se, miten suuri osuus yrityksen tuloksesta on peraisin Venéajalta tai
miten merkittdvia investointeja yritys on tehnyt Vendjalle. (Danske Bank.) Kriisin
konkreettisten vaikutusten arviointi on haastavaa, mutta pitkittyessaan siihen liittyy joka
tapauksessa merkittavia riskeja. Esimerkiksi Vengjan talouden taantuminen voi johtaa
kaupankdynnin vahenemiseen kolmansien maiden kanssa ja yleisen epévarmuuden
lisadntyminen voi johtaa yritysten, rahoittajien ja sijoittajien vetaytymiseen Vendjan
markkinoilta. (Valtiovarainministerio 2014, 15.)

2.4 Kriisinhallinta ja kriisiviestinta

Yksittdinen  kriisitilanne  mielletddn  usein  ominaisuuksiltaan  ainutlaatuiseksi
tapahtumaksi, jonka kulkua ei kyetd ennustamaan. Tosiasiassa kriisille on kuitenkin
mahdollista hahmottaa varsin selva rakenne ja tunnistettava kulku, jotka vain peittyvat
varsinaisessa Kriisitilanteessa voimakkaana nayttaytyvan epéjarjestyksen alle. (Sellnow
& Seeger 2013, 25-26, 46.) Coombs (2012, 6-7, 17) korostaa, ettd tehokas
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kriisinhallinta on organisaatiossa jatkuvasti l&sna oleva prosessi, joka on osa yrityksen
jokapdivaistd toimintaa. Pearsonin ja Mitroffin (1993, 52) mukaan yrityksen
kokonaisvaltaista kriisinhallintakykya voidaan parantaa kriisin eri vaiheiden tehokkaalla
hallinnalla. Hyvin yleisesti kéytetty teoreettinen nakemys Kriisista ja sen hallinnasta on
néhda kriisi kolmivaiheisena tapahtumana, johon varsinaisen Kriisitilanteen (crisis)
lisaksi kuuluu sité ennakoiva (pre-crisis) ja sen jalkeinen (post-crisis) ajanjakso (Birch
1994, 32; Sellnow & Seeger 2013, 30-33). Juholinin (2013, 366) mukaan Kriisitilanteen
vaiheita ovat kriisin laukeaminen jonkin asian seurauksena, Kriisihuippu ja Kriisin
laantuminen. Samoin Coombs (2012, 9-12) seka Borda ja Mackey-Kallis (2004, 120)
esittelevét jaottelun Kkriisin kolmivaiheisuudesta, kuten myos Heath ja Millar (2004, 9—
11), jotka méaarittelevat kriisin elinkaaren ja kriisinhallinnan kolme vaihetta seuraavasti:
kriisin estaminen ja siihen varautuminen, kriisiin vastaaminen seka kriisin jélkityo ja
palautuminen.

Kolmivaiheinen malli on laajasti kaytetty, mutta toisaalta mallin yleisluonteisuus
voidaan nahda sen heikkoutena. Mallin ongelmana on tasmallisyyden puute, eika se
myo6skadn valttaméattd onnistu tuomaan esiin eri vaiheiden valisia suhteita. (Sellnow &
Seeger 2013, 33.) Kiriisin tarkastelu on mahdollista tehdd moniulotteisemmin
hyodyntamalla esimerkiksi Finkin neljan vaiheen kriisimallia, jonka mukaan Kriisia
voidaan kuvata laaketieteellisin termein — kriisi voidaan nahda ajassa kehittyvana
sairautena, joka lahtee liikkeelle oireista ja etenee akuutin ja kroonisen vaiheen kautta
lopulta vaivan paattymiseen ja toipumiseen. (Sellnow & Seeger 2013, 33-35.) Pearson
ja Mitroff (1993, 52-53) erittelevat kriisinhallinnan vaiheet viiteen osaan — Kriisin
varoitusmerkkien signalointiin, Kkriisin estdmiseen ja siihen valmistautumiseen, akuutin
kriisin hallintaan ja vahinkojen minimointiin sekd Kkriisista toipumiseen ja siita
oppimiseen.

Kritiikista huolimatta kolmivaiheisen kriisimallin hyodyntamistd voidaan pitéa
perusteltuna. Elliott, Smith ja McGuinness (2000, 19) kuvailevat kolmea kriisin vaihetta
tyypillisesti  kéytetyiksi  kriisin  pédavaiheiksi. Kolmivaiheinen  kriisimalli  on
yksinkertainen, mutta samaan aikaan se mahdollistaa Kriisi-ilmion peruspiirteiden
ymmartamisen tehokkaasti. Yksinkertaisuutensa vuoksi malli on myés sovellettavissa
monenlaisten Kkriisien analysointiin. Kolmivaiheista kriisimallia on hyddynnetty laajasti
sekd tutkimuksellisesti ettd kaytannon tasolla. (Sellnow & Seeger 2013, 31-33; Bloch
2014, 46.) Kolmen vaiheen kriisimallin kaytt6d puoltaa myods se, ettd useamman
vaiheen mallit usein siséltyvét siihen soveltuvin osin (ks. esim. Karhu & Henriksson
2008, 31; Sellnow & Seeger 2013, 34, 38). Esimerkiksi Finkin mallin oirevaihe ja
Pearsonin ja Mitroffin kayttamat kaksi ensimmadistd vaihetta, signalointi sek& Kriisin
estdminen ja siihen valmistautuminen, voidaan n&hd& ainakin osittain paallekkaisina
kolmivaiheisen mallin kriisid ennakoivan ajanjakson kanssa (Pearson & Mitroff 1993,
52-53; Sellnow & Seeger 2013, 33). Kolmivaiheisessa mallissa kriisia ennakoivan
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ajanjakson voidaan siis katsoa kattavan kaikki kriisiin varautumisen ja sen estdmisen
aspektit. Vastaavasti varsinaiseen Kriisitilanteeseen voidaan katsoa kuuluvan kaikki
kriisin laukeamiseen ja siihen reagointiin liittyvat tekijat. Kriisin jalkeiseen vaiheeseen
puolestaan voidaan katsoa lukeutuvan kaikki, mika liittyy kriisista palautumiseen ja siita
oppimiseen. Eri mallien valiset erot ovat varsin pienid, minka seurauksena kolmen
vaiheen mallin hyodyntdmistd Kkriisien empiirisessd analyysissa voidaan pitéa
kayttokelpoisena. (Bloch 2014, 46-47.)

Kokonaisvaltaisuus on kriisinhallinnassa tarke&d, mutta johdon rooli kriisinhallinnan
suunnannayttdjand on erityisen merkittdvd, silla se voi vaikuttaa yleiseen
asennoitumiseen kriisejda kohtaan koko organisaation tasolla ja sitd kautta
kriisinhallinnan onnistumiseen (Pearson & Mitroff 1993, 55). llman johdon sitoutumista
yrityksen valmistautuminen kriisiin jaé vajaaksi (Jaques 2007, 152). Vahvaa johtajuutta
voidaan pitdd olennaisena tekijand organisaation kyvykkyydessa selviytya Kriisista.
Tarked osa johdon kriisinhallinnallista roolia on Kkyky sopeutua muuttuviin
olosuhteisiin. (Muffet-Willett & Kruce 2008, 254-256.) Johdon kriisinhallintaroolin
tulisi ulottua my6s viestinnan tasolle. Erityisesti, jos Kyse on suuresta Kriisista, johdon
nakyminen ja yhteistyd viestintdosaston kanssa on tdrkedd (Juholin 2013, 379).
Kriisitilanteessa yrityksen on tarkedd puhua yhdellda &anelld luottamuksen
séilyttamiseksi (Guimard 2008, 156-157).

Viestinnédlld voidaan nahdd olevan merkittdva rooli kriisinhallinnan jokaisessa
vaiheessa (Seeger ym. 2003, 19). Kriisiviestintdd voidaan kuvailla tavanomaisen
viestinnan tehostetuksi muodoksi (Karhu & Henriksson 2008, 29). Onnistunut
kriisinhallinta edellyttdd nopeaa reagointia, silla viive Kkriisiin vastaamisessa Voi
synnyttad lisaa vahinkoja (Seeger ym. 2003, 8). Kriisiviestintdd onkin syyta tarkastella
kriisijohtamisen olennaisena osana, ei niink&an erillisend toimintona (Juholin 2013,
267). Myos Heath ja Millar (2004, 6, 8-9) painottavat viestinndn merkitystéa
kriisitilanteessa, silld heiddn mukaansa Kkriisitilanteen selvittdminen edellyttaa
taidokkaasti laadittuja ja toimitettuja viestejd, joiden avulla sidosryhmien
huolenaiheisiin onnistutaan vastaamaan. Viestinndn tehokkuudella voidaan ajatella
olevan vaikutusta kriisistd syntyvaan kasitykseen sidosryhmien keskuudessa.
Teknologinen kehitys, siséltden internetin ja muut teknologiset innovaatiot, on
vaikuttanut voimakkaasti kriisiviestinnén kéaytantoihin (Birch 1994, 31; Coombs 2012,
19). Nykyaikaisten viestintdkdytantjen voidaan Kkatsoa yht&éltd helpottaneen
kriisinhallintaa ja kriisiviestinnan toteuttamista, mutta toisaalta ne ovat synnytténeet
my06s haasteita — keskelld internetin ja sosiaalisen median rydpytysta organisaatioiden
kohtaamat kriisit voivat syntyd ja levitda vauhdilla, my6s globaalilla tasolla. Viestin
nopea kulku internetissa ja sosiaalisessa mediassa myos lisdavat Kkriisitilanteen
vaikutusta yrityksen maineeseen. (Juholin 2013, 369; Coombs 2012, 14-15, 24-25.)
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Taulukko 2 havainnollistaa viestinnan roolin  merkitysta kriisinhallinnassa.
Taulukossa esitetdan kriisinhallinta kolmivaiheisena prosessina ja kuvataan kullekin
vaiheelle tyypillisia viestinnéllisia ratkaisuja.

Taulukko 2 Viestinnalliset ratkaisut kriisinhallinnassa
.fg
= | Kriisiin varautuminen Kriisiin vastaaminen Kriisin jalkityo
= (pre-crisis) (crisis) (post-crisis)
2

Viestinnallinen ratkaisu

Toimintaymparistén
seuraaminen

Nopea reagointi
Vastuullisuus,

Kaytettyjen viestinta-
ratkaisujen arviointi

Riskien tunnistaminen avoimuus, Selviytymisestd ja
Kriisiviestintasuunni- johdonmukaisuus uudistumisesta
telman laatiminen e  Epdvarmuuden viestiminen

Maineen rakentaminen
ja sidosryhmasuhteiden
yllapitdminen

véhentdminen
Maineen suojeleminen
ja korjaaminen
Vahinkojen minimointi

Sidosryhmésuhteiden
korjaaminen

Kriisistd oppiminen
Varautuminen uuteen

Kriisiin

Taulukko 2 kuvastaa, miten viestintd muodostaa tarkedn kriisinhallinnallisen
tyokalun 1api koko kriisin elinkaaren. Perinteisesti viestinta on liitetty voimakkaimmin
varsinaiseen kriisitilanteeseen ja sen jalkeiseen vaiheeseen, mutta nykyéaan vallitseva
nékemys kuitenkin on, ettd viestintd on yhteydessa kaikkiin kriisin aspekteihin (Seeger
ym. 2003, 19). Taulukon 2 mukaisesti kriisid edeltdvéssd vaiheessa viestintad tukee
kriisinhallintaa rakentamalla kriisitiedottamisen perustan kriisin tapahtumisen varalle —
téhdan  kuuluu  toimintaympdriston  seuraaminen, riskien  tunnistaminen,
kriisiviestintdsuunnitelman laatiminen, maineen rakentaminen ja sidosryhmasuhteiden
yllapitdminen (ks. esim. Shrivastava & Mitroff 1987, 8; Birch 1994, 31; Heath & Millar
2004, 9; Coombs 2012, 32, 39-40; Sellnow & Seeger 2013, 14). Kriisin tapahtuessa
viestinn&n avulla pyritdan hallitsemaan ja rajoittamaan kriisin negatiivisen vaikutuksen
voimakkuutta. Talléin viestinnén tulee tapahtua nopeasti ja sen tulee olla vastuullista,
avointa ja johdonmukaista (ks. esim. Seeger 2003, 130; Coombs 2012, 143-144).
Avainasemassa ovat epdvarmuuden véhentdminen, maineen korjaaminen sekd
vahinkojen minimointi (ks. esim. Coombs 2007, 170; Sellnow & Seeger 2013, 14, 31).
Kriisin jalkeisessd vaiheessa viestinnalla voidaan edistda kriisista toipumista ja pyrkia
hyodyntdmaan kriisista opittuja asioita tulevaisuuden viestinndn kehittdmiseksi.
Olennaista on kriisissa kaytettyjen viestintdratkaisujen arviointi, sidosryhmésuhteiden
korjaaminen, yleison vakuuttaminen selviytymisestd ja kriisistd oppiminen (ks. esim.
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Jaques 2007, 155; Juholin 2013, 373; Sellnow & Seeger 2013, 14, 32). Taulukossa 2
esitettyja kriisinhallinnan eri vaiheita ja niille tyypillisia viestinnallisid ratkaisuja
kasitellaan syvallisemmin tatd lukua seuraavissa kolmessa alaluvussa.

2.4.1  Kriisiin varautuminen

Varautumalla kriisiin pyritddn vahentdmaén niiden epavarmuustekijéiden maarad, jotka
voisivat johtaa varsinaisen Kkriisitilanteen syntymiseen. Kriisinhallinnan vaiheena kriisia
edeltdva vaihe on hyvin kriittinen, silld organisaation siind tekemat virheet aiheuttavat
usein riskien realisoitumisen ja varsinaisen kriisin syntymisen. (Seeger ym. 2003, 16,
105-106). Yhtion ylimman tason strategisen Kriisijohtamisen perustana on
kriisitilanteen ennaltaehkdisy ja sen varmistaminen, ettd yritykselld on valmiudet
kohdata mahdollinen kriisi. Téhdn kuuluu sek& sisdisen ettd ulkoisen
toimintaympariston saannollinen seuraaminen Kriisiin viittaavien merkkien varalta.
(Shrivastava & Mitroff 1987, 8.) Myos Sellnowin ja Seegerin (2013, 14) mukaan osa
kriisia edeltdavad viestintavaihetta on toimintaympariston tapahtumien seuraaminen.
Kriisin estdmisessd avainroolissa on  kriisin  varoitusmerkkien etsiminen ja
vaikuttaminen varsinaisen Kriisitilanteen kehittymiseen.

Monen kriisin kohdalla ennakoivien varoitusmerkkien havaitseminen on usein
mahdollista. Tamé& saattaa olla kuitenkin hyvin haasteellista yrityksiin kohdistuvan
informaatiotulvan ollessa niin mittava. (Pearson & Mitroff 1993, 52.) Kiriisin
varoitusmerkkien tunnistamista voi hankaloittaa esimerkiksi kriisiin viittaavien
merkkien heikkous ja merkkien kasaantumisen puute tai organisaation riskien
tunnistamisen estavat kaytannot (Seeger ym. 2003, 109). Coombs (2012, 58) korostaa,
ettd informaation kerddminen mahdollisista riskitekijoista ei yksin riitd, vaan olennaista
on informaation analyysi. Hanen mukaansa riskitekijoiden muodostamaa uhkaa voidaan
arvioida tarkastamalla niiden todennakdisyytta ja vaikutusta.

Riskien ja kriisiin viittaavien varoitusmerkkien seurantaan liittyy keskeisesti késite
teemojen hallinta (issues management). Talla kasitteelld viitataan johonkin yrityksen
sisdisesta tai ulkoisesta toimintaympéristostd nousevaan huolenaiheeseen, ongelmaan tai
vallitsevaan tilaan ja sen hallintaan. Teemojen hallintaa voidaan kuvailla toiminnaksi,
jossa otetaan seurantaan yritystd epasuotuisasti koskettava teema (issue). Epésuotuisa
teema saattaa jatkuessaan vaikuttaa yritykseen negatiivisesti ja sen hallinnalla pyritdén
I6ytdmé&én keinot ongelman hoitamiseksi yritykselle mahdollisimman edullisella tavalla.
Tavoitteena on ratkaista ongelma tavalla, jolla onnistutaan vélttdméaan tilanteen
kehittyminen kriisiksi. (Ks. esim. Jones & Chase 1979; Regester & Larkin 2008, 40-42;
Coombs 2012, 31-33; Juholin 2013, 370-371.) Jaquesin mukaan teemojen hallinta ja
kriisinhallinta ovat toisistaan riippuvaisia ja niita tulisi tarkastella yhtendisené
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kokonaisuutena. Toisaalta Seeger ym. (2003, 11) sek& Regester ja Larkin (2008, 43)
kuitenkin korostavat toista nakékulmaa painottamalla ndiden toimintojen erilaisuutta —
teemojen hallinta on proaktiivista ja Kriisinhallinta enemman reagointiin perustuvaa.
Kriisinhallintaan liittyy lisdksi usein rajallisempi aikakehys (Seeger ym. 2003, 11).

Huolellinen Kriisiin varautuminen nopeuttaa vastatoimiin ryhtymistd varsinaisen
kriisitilanteen kaynnistyessa (Virtanen 2010, 235). Varautumalla kriisin tapahtumisen
mahdollisuuteen voidaan vahentdd ylipaataan Kkriisin syntymisen todennékdisyytta
(Heath & Millar 2004, 6; Coombs 2012, 32). Myés viestinnallinen varautuminen on
kriisitilanteen sattuessa yritykselle suureksi hyddyksi (Guimard 2008, 155). Viestinndn
onnistuminen Kriisitilanteessa vaatii ennakoitua strategiaa ja taktiikkaa (Mars 2000,
176). Kiriisiviestintdsuunnitelman laatiminen onkin osa Kkriisiin varautumista (Birch
1994, 31; Heath & Millar 2004, 9). Suunniteltaessa on hyva arvioida, minké tekijoiden
suhteen yritys on haavoittuvainen ja milla suuruudella ja todennadkdisyydella
merkittdvimpien riskien on mahdollista tapahtua (Coombs 2012, 32; Borda & Mackey-
Kallis 2004, 121-122; Guimard 2008, 155). Kriisiviestintasuunnitelman on syyta
késittad Kriisitilanteet, jotka voisivat olla omassa organisaatiossa mahdollisia (Juholin
2013, 375). Virtanen (2010, 235) kehottaa varautumaan Kriisiviestintasuunnitelmassa
erityisesti sijoittajia koskeviin kriisitilanteisiin, jotta yritys pystyy tarvittaessa
reagoimaan Kriisiin nopeasti ja siten minimoimaan kriisin aiheuttamat haitat. Sijoittajien
huomioiminen Kriisiviestintasuunnitelmassa on tarkeéa, silla epétietoisuus sijoittajien
keskuudessa johtaa herkésti osakekurssin laskemisen (Mars ym. 2000, 176).
Kriisiviestintdsuunnitelman merkitys on huomattu yrityksissd myds kéytannon tasolla,
silld jo vuonna 2011 verkkoviestintdyhtid Sopranon tekeméan sahkoisen tutkimuksen
mukaan yli puolet vastaajayhtidistd oli laatinut Kriisiviestintasuunnitelman (Tuore
tutkimus: yritysjohtajat elavét jo kriisitunnelmissa).

Kriisivarautuminen voi olla luonteeltaan hyvinkin konkreettista, kuten esimerkiksi
tiedoteluonnosten laatimista tai lainsdadanndllisten seikkojen selvitystd etukateen
(Virtanen 2010, 235). Yksi varautumisen muoto voi olla kriisisivustopohjan (dark sites)
luominen internetiin, joka on Kriisin sattuessa nopeasti muokattavissa ja julkistettavissa
yleisélle (Coombs 2012, 111; Juholin 2013, 384). Maineen rakentamisen voidaan myds
katsoa kuuluvan kriisivarautumiseen (Birch 1994, 31). Hyvdmaineinen yritys kestda
kriisin aiheuttamat kolhut huonomaineista paremmin — jos yrityksen maine ennen
kriisin syntymistd on heikko, kriisinhallinta on todenn&koisesti paljon vaikeampaa.
Hyvadan maineeseen on kiinteésti yhteydessa yrityksen yhteiskuntavastuuseen liittyvét
kysymykset sekd yrityksen ja sen sidosryhmien valisten suhteiden suotuisuus. (Coombs
2007, 165; Coombs 2012, 39-40). My6s Sellnowin ja Seegerin (2013, 14) mukaan
hyvien suhteiden yllapitdminen sidosryhmiin on osa kriisiin varautumista.
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2.4.2  Kriisiin vastaaminen

Kriisi syntyy sen laukaisevan tapahtuman seurauksena. Syy kriisin taustalla saattaa olla
dramaattinen ja selked Kkriisitapahtuma tai hienovaraisempi, erilaisten tapahtumien
yhdistelmé, joka lopulta johtaa kriisiin. (Juholin 2013, 366; Sellnow & Seeger 2013,
31.) Aina ei ole valttamatta selvaa edes itse yritykselle, ettda se todella on Kkriisissa.
Kriisin tunnistaminen voi olla haastavaa, jos se ei ole seuraus selkedsti méaariteltavasta
kriisin laukaisevasta tapahtumasta. Jos sidosryhmaét kuitenkin nakevét yrityksen olevan
kriisissd, tulisi yrityksen toimia tdmén mukaisesti. (Coombs 2012, 115.) Usein kriisia
laukaisevaa tapahtumaa edeltdd itdmisvaihe, joka viittaa ongelmiin ja viestii Kriisin
mahdollisuudesta (Shrivastava & Mitroff 1987, 6).

Varsinaisessa kriisivaiheessa syntyy yleensd suurin o0sa sen aiheuttamista
vahingoista, mutta tietyissa tilanteissa negatiivinen vaikutus saattaa ulottua valitonta
tapahtumaa pidemmalle. Kriisivaiheen vallitessa olennaista on epavarmuuden
vahentdminen seka informaation ja tulkintojen tarjoaminen sidosryhmille. (Sellnow &
Seeger 2013, 14, 31.) Kriisivaiheen viestinnan tulisi tapahtua nopeasti, silla se lisaa
organisaation uskottavuutta Kriisinhallinnan kyvykkyyden suhteen ja antaa sille
paremman kontrollin tilanteesta. Nopea reagointi ilman informaation siséllon laadun
karsimistd saattaa Kkuitenkin joissain tilanteissa olla haasteellista. Usein yritys on
pakotettu reagoimaan jollain tavalla, vaikka sen hallussa olevan informaation maara
olisikin vield siind vaiheessa riittdimaton. (Seeger ym. 2003, 130-131; Coombs 2012,
142). Yrityksen on tarkeaa sailyttdd myods johdonmukaisuus Kriisiin reagoidessaan, jotta
kaikille sidosryhmille valittyvan viestin sisalté on sama. Organisaatiolla saattaa olla
kriisitilanteessa useita puhemiehid, mutta viestin ollessa yhtenainen johdonmukaisuus
on mahdollista sailyttdd. Epdjohdonmukaisuus voi johtaa yrityksen vastauksen
luotettavuutta koskevien epailyjen syntymiseen. (Coombs 2012, 143-144; Massey
2001, 158-159.)

Juholin (2013, 371) on tarkastellut kriisiin vastaamistapoja perustuen yrityksen oman
aktiivisuuden ja kommentointihalukkuuden voimakkuuteen. Hé&nen mukaansa
kriisitilanteessa voidaan ensinndkin vetdytyd ja jattda tapahtunut kokonaan
kommentoimatta. Vaihtoehtoisesti organisaatio voi esittdd vastauksia Kkysyttdessa.
Organisaatio voi myos aktiivisesti esittdd oman ndkemyksensa tapahtuneesta tai jo
tapahtumaketjun alkuvaiheessa tuoda tilanteen julki, t&ydentden asiasiséltoa
tapahtumien edetessd. Blochin (2014, 176) mukaan kriisin tyypin médrittelyn kautta on
mahdollista hahmottaa sopivin tapa vastata tilanteeseen. Organisaatio ja siind vallitseva
yrityskulttuuri vaikuttavat siihen, minké&lainen kriisiin vastaaminen tuottaa onnistuneen
lopputuloksen (Birch 1994, 33). Tarkedd on madritelld, mitd tekijoita viestin
vastaanottajat pitavat oleellisina ja miten organisaatio kykenee viestimdan néihin
tekijoihin liittyvét viestit (Heath & Millar 2004, 8).
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Coombs (2007) on tarkastellut kriisiin vastaamista kehittaméalld tilannekohtaisen
kriisikommunikaatioteorian (situational crisis communication theory, SCCT). Teoria
luo viitekehyksen niille strategioille, jotka ovat johdon kéytettavissad Kriisiin
reagoidessa. Teorian mukaan kriisitilanne muodostaa uhan yrityksen maineelle. Siihen,
millaisen maineuhan kriisi aiheuttaa, vaikuttaa kolme tekijaa. Ensimmainen ja hyvin
merkittdva tekijd on yrityksen vastuun suuruus Kkriisissa. Coombsin mukaan
kriisitilanteet voidaan jaotella yritykselle niistd muodostuvan vastuun mukaan.
Ensimmaisen ryhman muodostavat kriisit, joista yrityksen vastuu on lahes olematon ja
joiden uhri yrityksen katsotaan olevan (victim cluster, esimerkiksi luonnonkatastrofit).
Toinen ryhma koostuu Kkriiseistd, joista yritykselld katsotaan olevan pieni vastuu ja jotka
ovat tapahtuneet tahattomasti (accidental cluster, esimerkiksi tekninen virhe).
Kolmanteen ryhmééan kuuluvat Kriisit, joista yrityksen vastuu on suuri, jota voidaan
pitda tarkoituksellisina ja jotka olisivat voineet olla estettdvissd (preventable cluster,
esimerkiksi henkilon aiheuttama vahinko, joka on seuraus tietoisesta vaarasta
toiminnasta). Tam& vastuujako on SCCT:ssa téarkedssd roolissa maineuhkaa
maéariteltdessd. SCCT:n taustalla on attribuutioteoria, jonka mukaan ihmisilla on tarve
I0ytaé varsinkin negatiivisten tapahtumien syy ja vastuussa oleva taho. Tasté syysta se,
miten sidosryhmét nakevat yrityksen vastuun suuruuden Kriisitilanteessa, vaikuttaa
keskeisesti kriisin muodostaman maineuhan suuruuteen. Kriisista aiheutuvan vastuun
lisaksi maineuhkaan vaikuttaa kaksi muutakin tekijdd — samankaltaisten Kkriisien
aikaisempi historia yrityksessa seka késitys siitd, miten yritys on aikaisemmin kohdellut
sidosryhmidan muissa tilanteissa. Mikéli yritys on kohdannut samankaltaisen Kriisin jo
aiemmin, se voi viitata ongelmiin vastaisuudessakin. Yrityksen aikaisemmat tavat
kohdella sidosryhmié&én puolestaan voivat antaa sidosryhmille viitteita siita, milla tavoin
yritys Kyseessa olevassa kriisissd pyrkii selvittdmaan tilanteen. (Coombs 2007, 163—
168.)

Néitd kolmea tekijaa — vastuun suuruutta, kriisihistoriaa ja aikaisempaa sidosryhmien
kohtelua — tarkastelemalla yrityksen on mahdollista ymmartaa, millaisen kasityksen
sidosryhmét muodostavat yrityksesta ja Kriisitilanteesta. Ymmartamalla sidosryhmien
nakemykset yritys kykenee hahmottamaan kriisin aiheuttaman maineuhan suuruuden.
Sidosryhmien nédkemysten kautta pystytddn myos arvioimaan, mitka ratkaisut toimivat
parhaiten Kriisiin vastaamisessa yrityksen maineen suojelemiseksi. SCCT:n mukaan
kriisiin reagoiminen voi tapahtua yrityksessa seuraavien strategioiden kautta:

o kriisin kieltdminen (deny)

o Kriisin vahattely (diminish)

o jalleenrakennus (rebuild)

Kriisin kieltavélla strategialla yritys pyrkii poistamaan Kriisin ja yhtion valilla olevan
yhteyden esimerkiksi silloin, kun kriisi on aiheutunut perusteettomista huhuista. Kriisia
vahéttelevalla strategialla puolestaan viestitadan, etta kriisi ei ole todellisuudessa niin
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paha, kuin miltd se saattaa ndyttdd. Taman strategian kayttd sopii tilanteisiin, joissa
yrityksen vastuu Kriisistd on olematon tai pieni. Jalleenrakennusstrategian kautta yritys
osoittaa halua korjata kriisin aiheuttamia vahinkoja, esimerkiksi konkreettisen avun tai
anteeksipyynnon valitykselld. Strategia sopii kéytettavaksi, kun yrityksen Kriisivastuu
on kohtalainen tai suuri. Ndiden péadstrategioiden taydentdjind yritys voi kayttdd niin
sanottuja sekundaarisia strategioita kriisia pehmittadkseen. Ensimmainen sekundéaérinen
strategia on sidosryhmien muistuttaminen organisaatioon liittyvista positiivisista
seikoista (reminder). Toinen sekundaérinen strategia perustuu sidosryhmien
mielistelyyn (ingratiation) ja kolmas uhri-statuksen osoittamiseen (victimage). Naiden
strategioiden voidaan katsoa pyrkivan rakentamaan positiivisen yhteyden organisaation
ja sen sidosryhmien valille. (Coombs 2007, 166-168, 170-174; Coombs 2012, 154—
157.)

Coombsin (2007) tavoin my6s Abergin (2000, 261-263) mukaan Kriisiviestinnan
toimintamallin valintaan vaikuttavat yritykseen liittyvét ja kriisid edeltavat mielikuvat.
Aberg esittelee kolme kriisiviestinnassa kaytettdvaa toimintamallia, jotka ovat:

o Kiistomalli

o Vahvistusmalli

o Ké&antomalli.

Kiistomalli perustuu kriisivaitteen kiistamiseen. Abergin mukaan mallin kdyttaminen
on kyseenalaista, silld sen kautta organisaatio vahvistaa itse tilanteeseen liittyvaa
negatiivista assosiaatiota. Vahvistusmalli puolestaan pohjautuu entisten positiivisten
mielikuvien vahvistamiseen. Taméan mallin kdyttdé on mahdollista, mikéli positiivisia
mielikuvia yrityksestd on olemassa ja ne ovat tarpeeksi voimakkaita. Kaantomalli
koostuu kolmesta vaihtoehdosta. Ensinnékin tilanteeseen liittyva negatiivinen
assosiaatio voidaan k&antaa positiiviseksi, jolloin kyse on kérjen katkaisusta. Toiseksi
tilanne voidaan k&antdd mustamaalauksen kautta, eli liittaa Kielteisen vaitteen esittajaan
Kielteisid mielikuvia. Kolmanneksi voidaan siirtdd vastuu tilanteesta toisaalle, eli etsia
syntipukki.

Eurooppalaisille viestinttammattilaisille vuonna 2013 tehdyn kyselyn mukaan
Kriisiviestintastrategiat voidaan jakaa my0ds seuraavasti:

o Informaatiostrategia

o Sympatiastrategia

o Puolustautumisstrategia

o Anteeksipyyntostrategia.

Kyselyn mukaan selkeésti kaytetyin Kriisiviestintastrategia on informaatiostrategia,
jolla viitataan sidosryhmien informoimiseen Kkriisitilanteeseen liittyvistéd faktoista ja
toimista. Yli 80 prosenttia vajaasta 2000 vastaajasta ilmoitti kdyttdvansa tata strategiaa
merkittavimpien  Kriisitilanteiden  hallinnassa. Informaatiostrategian  lisaksi
viestintdammattilaisista reilu neljannes ilmoitti k&yttdvansa sympatiastrategiaa, jossa
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painotetaan sympatian ilmaisemista kriisin uhreille ja yrityksen patevyyttéd ja vakavaa
suhtautumista Kkriisiin. VVajaa neljasosa vastaanottajista kdyttaa puolustautumisstrategiaa,
jolla viestitaan tilanteen olevan erilainen, annetaan vaihtoehtoisia tulkintoja ja siirretaan
kriisin syytd toisaalle. Noin 17 prosenttia vastaajista ilmoitti kayttavansa
anteeksipyyntostrategiaa, jossa pahoitellaan tapahtunutta sidosryhmille ja otetaan siita
vastuu. Kyselyn mukaan kaytettdvaan strategiaan vaikuttaa alue, silld esimerkiksi
informaatiostrategiaa ja sympatiastrategiaa kdytetdan véhemman Eteld-Euroopassa kuin
muualla Euroopassa. Lisaksi Eteld-Euroopassa ja Ita-Euroopassa kaytetaan
puolustautumisstrategiaa Lansi- ja Pohjois-Eurooppaa enemman. (Verhoeven ym. 2014,
108.) Eurooppalaisille viestintdammattilaisille tehdyn kyselyn mukaan 10 prosenttia
vastaajista nojautui Juholininkin (2013, 371) mainitsemaan Kriisiviestinnan strategiaan,
jossa ei kommunikoida lainkaan. Coombsin (2012, 141-142) mukaan organisaation
vaikeneminen  viestii epdvarmuudesta ja  passivisuudesta, joiden luomista
kriisitilanteessa tulisi pyrkia valttdmaan. Se luo myo6s kuvan, ettd organisaatio ei
kontrolloi tai yritd kontrolloida tilannetta.

Sellaisen kriisin tapauksessa, joka on syntynyt yrityksesta riippumattomista syista,
kriisin aiheuttaman maineuhan hallinta on yksinkertaisempaa, koska maineuhka on
lievempi — organisaatiota ei pidetd kriisistd vastuullisena vaan sen uhrina. Talldin
yksinkertainen sidosryhmien ajan tasalla pitdminen saattaa olla tarpeeksi suuri panostus
kriisiviestintddn. Té&std asetelmasta huolimatta Kkriisiviestinndn tulee olla harkittua
onnistuakseen. Toisaalta, jos yritys ottaa Kkriisistd tarpeettoman suuren vastuun,
seuraukset voivat olla negatiiviset. Talloin kriisi saattaa nadyttaytyd sidosryhmille
todellisuutta pahemmassa valossa. (Coombs 2007, 172-173.) Myds Sellnow & Seeger
(2013, 2) korostavat huolellista kriisinhallintaa yrityksen ulkopuolelta nousevan Kriisin
tapauksessa. Kriisin ollessa ulkosyntyinen sen estdminen saattaa olla mahdotonta, mutta
kriisinhallinnan onnistumiseen yritykselld on resursseja vaikuttaa. Taman perusteella
voitaneen todeta, ettd oli kyseessé millainen kriisi tahansa — kuten esimerkiksi Ukrainan
kriisin kaltainen geopoliittinen kriisi — yritys joutuu pohtimaan Kriisinhallintaan liittyvia
teemoja. Ukrainan Kkriisin syntyminen luonnollisesti oli seuraus yrityksesta
riippumattomista tekijoistd, mutta tavat, joilla tilanteeseen reagoidaan, ovat kuitenkin
yrityksen itsensd kontrolloitavissa. Yritysten on mahdollista pohtia, millaiset
viestintékeinot toimisivat tallaisessa tilanteessa parhaiten.

Erilaisia kriisiviestintastrategioita on runsaasti ja Coombsin (2012, 154-156)
nédkemys onkin, ettd kaikkien olemassa olevien vaihtoehtojen erittely olisi mahdoton
tehtdvd. Hanen mukaansa SCCT:n mukainen erittely perustuu niihin strategioihin, jotka
ovat tulleet toistuvasti esiin eri kriisiasiantuntijoiden listauksissa. Blochin (2014, 185)
mukaan erilaiset kriisiin vastaamisen strategiat ovat usein toisiinsa liittyvid. Jo
Coombsin  ja  Abergin esittimien  toimintamallien sekd eurooppalaisille
viestintdammattilaisille tehdyn kyselyn perusteella voidaan todeta, ett4 strategioissa on
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havaittavissa yhtenevaisyyksid, vaikka niiden laatijat ovat taysin eri tahoja. Esimerkiksi
Coombsin esittaman kriisin kKieltdvan strategian, Abergin kiistomallin ja kyselyn
puolustautumisstrategian taustalla voi nahda olevan paljon samoja periaatteita. Nain on
my06s kriisin vahéattelyn, kaantdmallin ja puolustautumisstrategian tapauksessa.
Jalleenrakennusstrategiassa ja anteeksipyyntOstrategiassa on myds nahtévissa
yhtenevaisyyksid. Sidosryhmien muistuttaminen organisaatioon liittyvistd positiivista
seikoista puolestaan antaa jossain maarin vastineen vahvistusmallille. Sidosryhmien
mielistelyyn pohjautuvassa strategiassa ja sympatiastrategiassa on myods havaittavissa
yhteisié piirteit.

Liséksi on huomattava, ettd hyvin usein erilaisia strategioita kaytetadn yhtéaikaisesti
ja yhdistellen, pyrkimyksena saavuttaa kriisiviestinnan tavoitteet tethokkaammin. Taman
seurauksena jokaisen yrityksen tapaa reagoida kriisiin voidaan pitadd hyvin yksilollisena.
Tama osaltaan vaikuttaa siihen, ettd kriisiin vastaamisen strategioiden yksiselitteinen
luokittelu on hyvin haastavaa. Taméan vuoksi strategioiden luokittelun olisi syytd olla
luonteeltaan dynaamista ja muuntautumiskykyista. Luokittelujen olemassaoloa voidaan
joka tapauksessa pitda perusteltuna, silla niitd on mahdollista hyddyntdd ainakin
suuntaa-antavina lahestymistapoina kriisiin vastaamisen strategioihin. (Bloch 2014,
185-186.)

2.4.3  Kriisin jalkityo

Kriisin jalkeisesta vaiheesta on kysymys, kun kriisin aiheuttamat haitat ja hdmmennys
alkavat halveta. Vaiheelle on ominaista helpotus akuutin kriisivaiheen loppumisesta,
mutta siihen kuuluu myo6s syntyneiden menetysten ja tappioiden arviointi. Tilanteen
rauhoituttua yrityksen tulee arvioida myos syita kriisin taustalla. (Sellnow & Seeger
2013, 32.) Kriisin jalkeen vyritykselld on usein halu palata normaaliin arkeen
mahdollisimman nopeasti, mutta kriisitilanteen jalkihoidon tarkeytta ei tule unohtaa.
Yritykselle vahingollisten asioiden muodostuminen saattaa tapahtua vielda Kriisin
jalkeenkin ja niiden vaikutus voi ulottua pitkalle tulevaisuuteen. Kriisid edeltavaan
vaiheeseen liittyvan teemojen hallinnan voidaan talloin ndhd& kuuluvan myds Kriisin
jalkityon tyokaluksi. (Jaques 2007, 154-155.)

Kriisin jalkeisessa viestinndssa tavoitellaan sidosryhmésuhteiden korjaamista ja
yllapitdmistd. Viestinnalta tarvitaan puolustautumista ja selityksid. Pyrkimyksend on
hyvadn kuvan palauttaminen ja uudistuminen. (Sellnow & Seeger 2013, 14))
Olennaisessa roolissa on tuoda julki keinot, joilla kriisi hoidettiin, ja suunnitelmat, joilla
pyritddn estdmadn vastaavanlaisen tilanteen tapahtuminen uudelleen (Heath & Millar
2004, 8). Kriisin jalkihoito on tarkedd myds silloin, kun kriisin aiheuttajana on ollut
yrityksen ulkopuolinen tekija. Té&ssdkin tapauksessa sidosryhmét kaipaavat
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informaatiota siitd, miten kriisin oli mahdollista tapahtua ja miten sen varalta toimitaan
jatkossa. (Seeger ym. 2003, 146.)

Organisaation tulisi aina oppia kriisista jotain (Jaques 2007, 155; Sellnow & Seeger
2013, 14). Kriisin kautta on mahdollista huomata yrityksen toimintatavoissa olevat
puutteet ja heikkoudet (Seeger ym. 2003, 12). Siksi kriisin juurisyiden ymmartdminen ja
kriisissa kaytettyjen ratkaisujen arviointi ovat tarked osa kriisin jélkityota.
Kriisitilanteesta selvidminen voidaan nahd& alkuna uudelle kriisivalmistautumiselle —
pohdittavaksi tulee, miten yritys voisi estda kriisia tapahtumasta uudelleen ja milla
tavalla se olisi voinut toimia toisin tassa kriisissa. (Jaques 2007, 155; Coombs 2012 169;
183; Juholin 2013, 373.) Kriisin jalkeista vaihetta voidaan pitdd mahdollisuutena korjata
organisaatiossa niitd seikkoja, jotka alun perin tekivét Kriisitilanteesta mahdollisen
(Eliott ym. 2000, 21). Kerran koettu Kkriisi valmistaa yritystd samantapaisen tilanteen
kokemiseen uudelleen ja voi tarjota hyvén pohjan kriisinhallinnan kehittdmiseksi
tulevaisuudessa (Pearson & Mitroff 1993, 52). Elliottin ym. (2000, 18) mukaan kriisista
oppimisen pééesteiksi muodostuvat johdon perimmaéiset uskomukset, arvot ja
nadkemykset sekd yrityksen puutteelliset kriisikommunikointitavat. On tarkeéda, etta
kriisinhallinnan parantamiseen pyrkivat toimet eivat jda vain puheen tasolle, silla
organisaation aito oppiminen edellyttda sitoutumista (Seeger ym. 2003, 146). Kovoor-
Misran ja Nathanin (2000, 31-33) mukaan Kriisin jalkeisessa vaiheessa organisaatiot
ovat taipuvaisia kulkemaan kolmen eri vaiheen ldpi. Alussa toiminnan vallitsevana
piirteenda on edelleen pyrkimys tilanteen hallintaan. Vaiheen kesto on riippuvainen
yrityksen ominaispiirteistd ja sen kohtaaman kriisin luonteesta. Tassé vaiheessa Kriisista
oppiminen on vahaisella tasolla. Seuraavassa vaiheessa organisaatio on eniten avoin
oppimiselle — tilanne on rauhoittunut, mutta kriisin mahdollisesti esiin nostamat
epéakohdat organisaation perustavanlaatuisissa oletuksissa ovat havaittavissa ja yrityksen
on mahdollista puuttua niihin. Vaiheen kestoon vaikuttaa keskeisesti yrityksen johdon
toimintatavat. Tatd seuraa vaihe, jolloin huomio siirtyy koetusta Kriisistd takaisin
organisaation tavallisiin rutiineihin, mink&d my6td mahdollisuudet oppia Kkriisista
pienenevat.

Coombsin (2012, 184) mukaan tehokas kriisin jalkity® auttaa yritystad siirtymaén
sujuvasti  kriisinhallinnan ensimmaiseen vaiheeseen, Kkriisivarautumiseen. Tamaén
voidaan katsoa kuvastavan kriisinhallinnan roolia organisaatiossa jatkuvasti k&ynnissa
olevana prosessina. Seeger ym. (2003, 7, 107) toteavat, ettd hiljattain kriisin kokenut
yritys suhtautuu todenndkdisesti valppaammin mahdollisiin uusiin riskitekijoihin.
Kriisitilanne voi auttaa yritysta irrottautumaan sille sopimattomista toimintatavoista ja
edistdd uudistumista, kehittymistd ja uusien mahdollisuuksien l6ytamista.
Parhaimmillaan kriisin kokeneella yrityksell4 voidaan katsoa olevan tulevaisuudessa
suurempi potentiaali menestyd omassa toimintaymparistossaan.



35
2.5 Kriisinhallinta sensemaking-teorian nakékulmasta

Seegerin ym. (2003, 21) mukaan organisaatioiden Kriisien teoreettisessa tarkastelussa
korostetaan usein epavarmuutta, tilanteen uutuutta ja yrityksen rutiineihin ja
jarjestykseen kohdistuvaa uhkaa. Teorioissa korostuvat myds yrityksen ja sen
toimintaympariston véliset dynaamiset suhteet. Huomioon otetaan toimintaymparistén
sosiaalinen,  teknologinen, lainsdadanndllinen  ja  kulttuurinen  konteksti.
Organisaatioteorioista  sensemaking-teoriaa on hyddynnetty laajasti  yrityksen
kohtaaman kriisin ymmartdmisessd. Esimerkiksi Weick (1988), Seeger ym. (2003),
Coombs (2012) ja Bloch (2014) ovat tarkastelleet yrityksen kriisid sensemaking-teorian
olettamuksiin  perustuen. Suomalaisessa kontekstissa sensemaking-teoriaa ovat
hyodynténeet esimerkiksi Tukiainen, Aaltonen ja Murtonen (2010).

Késitteelle sensemaking ei ole olemassa vakiintunutta suomennosta, mutta se on
mahdollista kaantadd esimerkiksi merkitysten tai mielekkyyden luomiseksi (Tokkéri
2012, 28-29). Kyseisestd teoriasta on Kkehittynyt laajasti kéytetty yleisteoria
organisaatioiden toiminnan ymmartdmisessd (Seeger ym. 2003, 21). Suurena
vaikuttajana teorian kehittymisessa pidetdadn Weickia (Helms Mills, Thurlow & Mills
2010, 182; Tokkari 2012, 28). Weick tarjosi merkitysten luomista vaihtoehtona
tavanomaisille tavoille tarkastella organisaation toimintaa. Merkitysten luomisessa
keskitytadn ymmartamaan niitd prosesseja, jotka vaikuttavat organisaation toiminnan
lopputulemiin, ei niinkaan lopputulemiin itseensd. (Helms Mills ym. 2010, 182-183.)
Merkitysten luomisen voidaan kuvata tarjoavan viitekehyksen sille, miten yksil6t ja
organisaatiot jasentdvat tai tulkitsevat ympéristddan, eli luovat merkityksida (’make
sense”). Sen voidaan kuvata olevan organisaation jasenten kayttdytymisen perustana
sekd heijastavan ja luovan organisaation toimintaa ja rakenteita (Tukiainen ym. 2010,
528, 531). Weickin, Sutcliffen ja Obstfeldin (2005, 410) mukaan merkitysten luomisen
voidaan ymmartad muotoutuvan kahden eri kysymyksen kautta — ensinnékin voidaan
kysyd, miten jokin asia tulee tapahtumaksi organisaation jasenten silmissd, ja toiseksi
voidaan kysyd, mitd tdma tapahtuma tarkoittaa. Reaalielaméassa toimijat kysyvat, mita
tapahtuu ja mitéd heidan tulisi tehdd. Ensimmaisen kysymyksen myo6téa syntyy tapahtuma
ja toisen kysymyksen myotd tapahtumalle syntyy merkitys, jonka mukaan pyritdan
toimimaan jatkossa. Sensemaking-teorian yhtend perusolettamana on, ettd toimintaa
ohjaavat ennakkokasitykset ja itse merkitysten luomisen prosessi vaikuttaa siihen
tapahtumaan tai tilanteeseen, josta kasitysta ollaan muodostamassa (Bloch 2014, 89).

Merkitysten luomisen voidaan katsoa saavan alkunsa organisaation rutiinin rikkovan
tapahtuman seurauksena. Tdman seurauksena organisaation toimijan huomio kiinnittyy
mahdollisiin hairiéihin viittaaviin merkkeihin. Merkitysten luomiselle on ominaista
asioiden luokittelu ja kategorisointi, silla ne auttavat jdsentdmé&in hankalaa
kokonaisuutta. Luokittelu synnyttdd mahdollisia tapoja hallita ja koordinoida tilannetta.
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Merkitysten luominen tapahtuu sekd takautuvasti ettd tulevia tapahtumia koskeviin
oletuksiin perustuvasti — aiemmat kokemukset ja olettamat tilanteen kehittymisesta
vaikuttavat tulkintaan ja toimintaan. Aiempien kokemuksien voidaan katsoa
synnyttavin vastauksia kysymykseen mitéd tapahtuu” ja tulevaa koskevien otaksumien
taas luovan vastauksia kysymykseen ”miti tulisi tehda”. Merkitysten luominen on myds
sosiaalinen prosessi, silla siihen vaikuttavat toimijoiden vélilld olevat keskindiset
riippuvuudet ja organisaation sosiaaliset rakenteet. Myds kommunikaatio on
merkitysten luomisessa jatkuvasti ldsna oleva prosessi. Merkitysten luomisessa
artikulaatio ja toiminta eivat tapahdu lineaarisessa jarjestyksessd, vaan syklisesti ja
samanaikaisesti. Tama tarkoittaa, ettd sen sijaan, ettd toiminnan Kkatsottaisiin olevan
kommunikaation seuraus, kommunikaatio ja toiminta ovat Kkiintedsti yhteydessa
toisiinsa ja vaikuttavat toistensa lopputulemiin. (Weick ym. 2005, 411-413; Helms
Mills ym. 2010, 183-185.)

Merkitysten  luomisesta on mahdollista saavuttaa erityinen  ymmarrys
organisaatioiden Kriisitilanteita tarkastelemalla. Kriisi luo organisaation rutiinit
keskeyttavan hairiétilanteen, johon liittyy epdvarmuutta ja monitulkintaisuutta ja jonka
voidaan nahdd toimivan laukaisevana tekijand merkitysten luomisen prosesseille
(Helms Mills ym. 2010, 183-184; Bloch 2014, 89). Weickin (1988, 305-306, 309)
mukaan Kriisitilanteelle on ominaista sen tapahtumisen pieni todennakdisyys, minka
vuoksi sille ei ole olemassa valmiita tulkintoja ja tarve merkitysten luomiselle on
voimakas. Ongelmana on, ettd kriisin selvittdminen vaatii toimintaa ja toiminta
puolestaan synnyttdd ainesta merkitysten luomiselle. Merkitysten luominen taas
vaikuttaa osaltaan kriisin selvittdmiseen. Toisin sanoen, organisaation ensireaktio
kriisiin vaikuttaa koko kriisin mydhempaan kulkuun. Weickin mukaan merkitysten
luominen on Kriisitilanteessa haastavaa myds siksi, ettd ne teemat, jotka Kkriisin
ymmartamisessa ovat olennaisia, usein tekevat kriisistd voimakkaamman.

Merkitysten  luomisen prosessi on jaettavissa kolmeen vaiheeseen —
voimaansaattamiseen (enactment), valikointiin (selection) ja sailyttamiseen (retention)
(Coombs 2012, 123; Seeger ym. 2003, 22). Weick (1988, 306-308) kayttaa késitetta
voimaansaattaminen kuvaillessaan, miten toiminta organisaatiossa usein luo uusia
rakenteita, rajoja ja mahdollisuuksia, jotka eivat olleet olemassa ennen toiminnan
syntymistd. VVoimaansaattamisella tarkoitetaan seka itse prosessia ettd sen tuotosta, eli
toiminnan  myotd muuttunutta ympéaristéd. Tamé ajattelutapa  yhdistettyna
kriisitilanteeseen johtaa péaatelmaan, jonka mukaan merkitysten luomiseen vaikuttava
toiminta voi yhtdalta aiheuttaa kriisin ja toisaalta heikentdd kriisin voimakkuutta.
Seegerin ym. (2003, 22-24) mukaan voimaansaattamisesta on kysymys, kun toimitaan
joko sanomalla jotain tai kiinnittdmalla huomio johonkin tiettyyn informaatioon.
Voimaansaattamiseen vaikuttavat esimerkiksi organisaation aikaisemmat toimintatavat
sekd johdon tausta ja kokemus, minka vuoksi se on luonteeltaan valikoivaa. Nain ollen
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voimaansaattamista voidaan kuvailla prosessiksi, johon organisaation jasenten
ominaisuudet vaikuttavat, minkd myo6td organisaation voidaan todeta olevan
riippuvainen siind toimivista ihmisistd. lhmiset organisaatiossa saattavat esimerkiksi
toimia huolimattomasti, sivuuttaa, unohtaa tai ymmartdd asioita vaarin tai olla
ennakkoluuloisia.

Monien Kkriisien syntymiseen on kytkoksissd informaation esittdmisen tai sen
huomaamisen puute, mihin Weickin esittdman valikoivan voimaansaattamisen voidaan
katsoa tarjoavan mahdollisen selityksen. Taman vuoksi voimaansaattaminen on
merkitysten luomisen prosessin vaiheena kriisindkdkulmasta tarkasteltuna merkittava.
Se informaatio, mik& valikoituu tarkemman tarkastelun kohteeksi, muokkaa johdon
nakokulmia ja heidan reaktioitaan organisaation toimintaymparistod kohtaan. Kriisin
syntyessa tama vaikuttaa johdon tulkintaan tilanteesta ja valittaviin toimintatapoihin.
(Coombs 2012, 123.) Tyypillisesti johdon huomio keskittyy sellaisiin tekijoihin, joita he
pitdvat hyvin Kkriittisind tai joille he olettavat kykenevansa tehda jotakin. Taman
seurauksena johto ik&an kuin valitsee olla huomaamatta sellaisia heikkoja signaaleja,
jotka viittaavat kehittyvaan kriisiin, ja huomioivat ne vasta kriisin puhjetessa. (Bloch
2014, 90.)

Voimaansaattamista seuraava vaihe on valikointi (selection), joka kuvaa jarkevan
tulkinnan valitsemista informaatiolle. Kriisitilanteessa organisaatiot suosivat herkésti
tulkintoja, jotka johtavat lainsaddannollisesti tai taloudellisesti mahdollisimman
vahaisiin negatiivisiin seuraamuksiin. (Seeger ym. 2003, 23.) Valikointivaiheessa
organisaatio testaa useita vaihtoehtoisia selityksia tilanteelle selvittadkseen, mika
tulkinta sopii sille parhaiten (Bloch 2014, 91). Valikointi taten ohjaa niita tapoja, jolla
johto vastaa kriisitilanteeseen (Coombs 2012, 123).

Tatd seuraava vaihe merkitysten luomisessa on séilyttdminen (retention), joka kuvaa
toimiviksi todettujen tulkintojen hyddyntdmistda mydéhemmin tapahtuvassa merkitysten
luomisessa. Sailytettyjen toimintatapojen myo6ta kehittyy lopulta organisaation
toiminnassa kaytettavia kaytantoja, rutiineja ja metodeita, joita mahdollisesti voidaan
hyodyntdd myohemmin samankaltaisen tilanteen tapahtuessa. Taten organisaatioita
voidaan kuvata naiden sailytettyjen toimintatapojen yhdistelmaksi. (Seeger ym. 2003,
24; Bloch 2014, 91.) Taméan vaiheen voidaan katsoa olevan kytkoksissa
kriisitutkimuksessa usein todettuun huomioon siita, ettd yrityksen selviytymista kriisista
edistdd aikaisempi kokemus samankaltaisesta Kriisitilanteesta. Toisaalta, aiempaan
kokemukseen nojaavat oletukset saattavat olla myods haitaksi, jos ne estdvat ndkemadsté
uuden tilanteen uniikkeja ja erilaisia piirteita. (Bloch 2014, 91.)

Merkitysten luomiseen liittyy olennaisesti epavarmuus ja monitulkintaisuus. Samasta
tilanteesta on mahdollista tehdd erilaisia péatelmid ja sitd kautta luoda erilaisia
merkityksid. Hyvand esimerkkind tastd toimii Tukiaisen ym. (2010, 531, 540)
suorittama tutkimus, jossa tarkastelun kohteena oli samaan yritykseen kuuluvien
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suomalaisten ja kiinalaisten projektijohtajien merkitysten luomisen prosessi liittyen
projektissa tapahtuneeseen odottamattomaan tilanteeseen. Tutkimuksen mukaan eri
maista lahtoisin olevat projektijohtajat suhtautuvat ja toimivat samassa tilanteessa hyvin
eri tavoin — suomalainen projektijohtaja painotti epavarmuuden vallitessa virallisia
rakenteita ja sopimuksia, kun taas kiinalainen projektijohtaja kiinnitti huomion tilanteen
sosiaalisiin rakenteisiin ja verkostoihin. Taman l16ydoksen voidaan katsoa kertovan siita,
ettd johdon ominaisuudet vaikuttavat merkitysten luomiseen ja siten vahvistavat
nédkemysta siitd, ettd merkitysten luominen on riippuvainen organisaatiossa toimivien
ihmisten kéyttaytymisestéd sek& muista organisaatiokulttuurisista seikoista.

Tukiaisen ym. (2010, 541) mukaan sensemaking-teoriaan pohjautuvan Kkriisien ja
kriisinhallinnan tarkastelun voidaan katsoa kyseenalaistavan perinteisen kriisinhallinta-
ajattelun  ja sen péaatoksentekokeskeisyyden. Heiddn mukaansa perinteisen
riskienhallinnan keskidssd on riskitekijoéiden ennakoiva tunnistaminen ja niiden
mukaisten toimintatapojen suunnitelmallinen valinta. Tukiainen ym. toteavat
tutkimuksensa 16ydoksien perusteella, ettd merkitysten luominen odottamattomissa
tilanteissa, kuten Kkriiseissd, tapahtuu kuitenkin vahitellen. Taman myété johdon voidaan
katsoa suunnitelmallisten kriisihallintatoimien sijaan reagoivan Kkriisitilanteisiin
yksilollisesti tapahtuvan merkitysten luomisen prosessin seurauksena.

Vaikka sensemaking-teoriaan pohjautuvaa kriisitarkastelua ei suoranaisesti
kaytettaisiinkddn korvaamaan perinteisid kriisin tarkastelutapoja, sen hyodyntamista
kriisitilanteiden teoreettisessa analysoinnissa voitaneen silti pitdd perusteltuna. Koska
kriisi jo kasitteend on hyvin laaja-alainen, kuten on myds kriisin syntymisen prosessi,
kovin tiukkalinjaista kriisitarkastelua voidaan ylipaatdan pitdad kyseenalaisena. Nain
ollen sensemaking-teorian oletusten voi ajatella laajentavan kriisivarautumisen, Kriisiin
vastaamisen ja kriisin jalkitydn perinteistd tarkastelua ja tarjoavan siihen uusia
nakokulmia.
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3 SIJOITTAJAVIESTINTA OSANA KRIISIVIESTINTAA

3.1  Sijoittajaviestinndn tarpeen teoreettinen tausta

Tarve yrityksen taloudelliselle tiedottamiselle pohjautuu agenttisuhteen ja informaation
epdsymmetrian olemassaoloon (Chang, D’Anna, Watson & Wee 2008, 377).
Agenttisuhteella tarkoitetaan sopimussuhdetta, jossa padmies valtuuttaa agentin
toimimaan omasta puolestaan. Tatd varten padmies antaa agentille oikeudet
paatdksentekoon. Yritystoiminnassa omistuksen ja kontrollin eriytyminen johtaa
paamies-agentti -ongelman syntymiseen, koska yrityksen omistajat ovat valtuuttaneet
johdon hoitamaan yrityksen toimintaa ja maksimoimaan omistuksensa arvon. Paamies-
agentti -suhde on ongelmallinen, jos oletetaan, ettd sopimussuhteen molemmat
osapuolet ovat omaa hydtydan maksimoivia toimijoita, silla talléin voidaan myos
olettaa, ettd agentti ei valttdmatta aina toimi padmiehen edun mukaisesti. (Jensen &
Meckling 1976, 308-309; Healy & Palepu 2001, 409; Deegan & Unerman 2006, 224.)
Omistuksen hajautuminen voi lisata agenttisuhteen ongelmallisuutta, silla yksittdisella
sijoittajalla ei tallgin ole valttamatta kannustinta johdon toiminnan valvomiseen (Healy
& Palepu 1995, 112).

Agenttisuhteen olemassaolo aiheuttaa agenttikustannuksia. Pdamies voi yrittda estaa
agentin opportunistista kayttaytymistd asettamalla agentin toiminnalle kannusteita tai
harjoittamalla valvontaa, mutta kustannuksitta ei kaytanndssa pystyta takaamaan sité,
ettd agentti toimisi padmiehen kannalta optimaalisella tavalla. Agenttisuhteen kautta
syntyy agentin toiminnan valvontaan liittyvia kustannuksia (monitoring costs) ja agentin
sitouttamiseen liittyvid kustannuksia (bonding costs). Naiden lisdksi agentin ja
paamiehen nakemyserot siitd, mikd paatés maksimoi paamiehen varallisuuden arvon
(residual loss), aiheuttavat agenttikustannuksia. (Jensen & Meckling 1976, 308;
Spremann 1989, 22-23; Deegan & Unerman 2006, 207, 224.)

Agenttisuhteen olemassaolo on yhteydessa informaation epasymmetrian tilanteeseen
(Chang ym. 2008, 377; Prince & Dwivedi 2013, 49). Informaation epasymmetrian
ongelma syntyy, kun transaktion toisella osapuolella on hallussaan enemmén
informaatiota kuin toisella (ks. esim. Akerlof 1970). P&imies-agentti -ongelman
tapauksessa osapuolten valill4 vallitsee informaation epdsymmetria, koska paamiehelld
ei ole varmuutta siitd, milla tavoin agentti aikoo toimia pd&dmiehen puolesta. Agentilla
on siis hallussaan enemman informaatiota. (Spremann 1989, 6; Deegan & Unerman
2006, 224.) Informaation epdsymmetria voidaan jakaa kahteen osaan: haitalliseen
valikoitumiseen (adverse selection) ja moraalikatoon (moral hazard). Haitallinen
valikoituminen ilmenee siten, ettd transaktion osapuoli, jolla on informaatioylivoima,
kayttaa sitd hyvakseen toisen osapuolen kustannuksella. Yrityksen johto voi esimerkiksi
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viivyttaa jonkin tiedon julkaisemista omistajille hyotyékseen siita itse. Laskentatoimen
ja taloudellisen informaation voidaan katsoa kontrolloivan haitallisen valikoitumisen
syntymistd. Moraalikadosta on puolestaan kysymys, kun informaatioylivoiman johdosta
transaktion toisen osapuolen on mahdollista luistaa velvollisuuksistaan ilman riskia
negatiivista seuraamuksista. Tallin esimerkiksi johto ei hoida tehtévidan omistajien
kannalta parhaimmalla tavalla ja syyttaa siita vaikutusvaltansa ulottumattomissa olevia
tekijoita. (Ks. esim. Akerlof 1970; Scott 2012, 21-22, 25.) Omistuksen ja kontrollin
eriytyminen mahdollistaa moraalikadon syntymisen. Omistajien valvontaresurssien
ollessa puutteelliset johto saattaa olla altis tekeméén paatoksia, jotka eivat aja omistajien
etuja parhaalla mahdollisella tavalla. (Milde 1989, 39; Scott 2012, 22.) Valvonnan
puutteellisuus muodostaakin moraalikadon perimmadisen lahteen (Milde 1989, 40).

Informaation epdsymmetrian olemassaolo kasvattaa yrityksen padoman hankkimisen
kustannusta. Kéytannossa informaation epasymmetrian vaikutukset nakyvat usein
yrityksen osakkeiden likviditeetin heikkenemisend. (Leuz 2000, 91-92.) Jotta omistaja
pystyy seuraamaan johdon toimintaa, monet valvontaan liittyvat sopimukset edellyttavéat
yritykseltd tiedottamista. Teorian mukaan tiedottaminen madaltaa sijoittajan
informaatioon liittyvaa riskid ja ndin ollen pd&doman hankkimisen kustannus on
yritykselle pienempi. (Leuz 2000, 92, 120; Healy & Palepu 2001, 410, 429-430).

Aiheeseen liittyvat empiiriset tulokset ovat kuitenkin olleet ristiriitaisia (Leuz 2000,
92-95). Tiedottamisen yhteys informaation epasymmetrian vahenemiseen on todettu
monessa tutkimuksessa, mutta tiedottamisen ja informaation epdsymmetrian valisen
negatiivisen suhteen olemassaolosta on kuitenkin esitetty myods kritiikkid. Yrityksen
tiedottamiskayténtdjen taustalla vaikuttavat monet endogeeniset tekijat, mika saattaa
aiheuttaa vaaristymid. Esimerkiksi yrityksen koko ja yritykseen kohdistuvan
analyytikkoseurannan vahvuus itsessddn ovat yhdistettdvissd laadukkaampaan
sijoittajaviestintaan ja sitd kautta pienempaan informaation epadsymmetriaan. (Chang
ym. 2008, 377-378.) Healyn ja Palepun (1995, 114, 134) mukaan informaatio-
ongelmien hélventaminen taloudellista informaatiota antamalla ei aina ole mahdollista
eivatkd kommunikoinnin tehostamisen edut valttdméattd realisoidu valittomasti.
Esimerkiksi Healyn ja Palepun suorittaman case-tutkimuksen mukaan kului huomattava
aika, ennen kuin sijoittajat sisdistivat yrityksen heille laskentainformaation kautta
valittdman viestin. On myo6s havaittu, ettd laadukkaasti tiedottavat yritykset ovat usein
taloudellisesti hyvin suoriutuvia yrityksid. Tah&n syynd voi olla esimerkiksi se, ettd
menestyessédén hyvin yritykset saattavat tiedottaa enemman. On siis mahdollista, ettd
yrityksen suoriutuminen ohjaa sen tiedottamiskaytantdja. (Healy & Palepu 2001, 430-
431.) Leuzin (2000, 92) mukaan ristiriitaisiin tuloksiin pddoman kustannuksen ja
tiedottamisen yhteydesta voi liittyd se, ettd esimerkiksi amerikkalaisiin pérssiyhtidihin
perustuva tutkimus tarjoaa tietoa ymparistOostd, jossa tiedotetaan jo varsin runsaasti
yritysten noudattaessa U.S. GAAP:n tiedottamiskaytantojé.
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Taloudellisen informaation hyddyllisyyttd kohtaan esitetystd kritiikistd huolimatta
sijoittajaviestinnélld voidaan todeta olevan térked rooli kriisitilanteen syntyessa. Kriisin
aiheuttama epévarmuus sidosryhmien keskuudessa synnyttdd tarpeen informaatiolle
(Coombs 2007, 165). Kriisi saa yrityksessa aikaan hairiotilan, joka vaatii selitysta ja
viestintada (Sellnow & Seeger 2013, 14). Sijoittajan voidaan olettaa olevan kiinnostunut
siitd informaatiosta, jonka perusteella hanen on mahdollista tehdd johtopaatoksia
sijoituskohteensa mahdollisista tuotoista ja riskeistd (Juholin 2013, 340). Riskeihin
liittyvd informaatio on sijoittajan nakokulmasta aina hyvin olennaista, koska
informaation epasymmetrian olemassaolo yrityksen riskien suhteen hankaloittaa
huomattavasti yrityksen arvon madrittdmista (Miihkinen 2013, 328). Koska Kkriisi
aiheuttaa usein uhan yrityksen taloudellisen suoriutumisen heikkenemisesta (ks. esim.
Shrivastava & Mitroff 1987, 6), riski-informaation tarpeen voidaan olettaa kasvavan ja
sijoittajan voidaan olettaa olevan Kkriisitilanteessa erityisen Kkiinnostunut yritykseen
liittyvésta taloudellisesta informaatiosta ja kriisin vaikutuksesta hdnen omistamansa
osakkeen arvoon.

Sijoittajaviestinnan  merkitysta  kriisitilanteessa  voidaan tarkastella myos
sidosryhméteorian nakokulmasta. R. Edward Freemanin tyéhon 1980-luvulla
pohjautuva teoria tarkastelee, miten sidosryhmat vaikuttavat organisaatioon ja sen
tapoihin vastata sidosryhmille. Teorian mukaan organisaation kayttaytymisen
kuvaaminen edellyttdd organisaation ja sen sidosryhmien valisten suhteiden luonteen
huomiointia. (Stephens, Malone & Bailey 2005, 393-394.) Teorian mukaan
organisaation johtamisessa tulee ottaa huomioon sen kaikkien sidosryhmien, kuten
esimerkiksi tyontekijoiden, rahoittajien ja asiakkaiden, edut (Freeman 1994, 417).
Sidosryhmateorian  hyddyntamistd  kriisitilanteen  tarkastelussa voidaan pitda
perusteltuna, silla kriisi vaikuttaa usein moniin organisaation sidosryhmiin. Sen
vaikutus kohdistuu ensinndkin ydinorganisaatioon — yrityksen johtoon, tydntekij6ihin ja
omistajiin. Toiseksi kriisin ladsndolo voi vaikuttaa myds yrityksen asiakkaisiin,
toimittajiin, Kilpailijoihin ja muuhun yhteisdon yrityksen ymparilla. (Seeger, Sellnow ja
Ulmer 2003, 6.) Yrityksen sidosryhmilla on yrityksen toiminnasta tietynlaiset kasitykset
ja odotukset, joiden muodostamalle jatkumolle kriisi aiheuttaa keskeytyksen (Heath &
Millar 2004, 11).

Epdvakaassa toimintaymparist0ssd organisaatiot joutuvat alituisesti arvioimaan,
miten ne vastaavat sidosryhmilleen. Kriisi vaikuttaa useisiin yrityksen sidosryhmiin ja
yritys joutuu ottamaan tdmén huomioon kriisiin reagoidessaan. Kriisin vaatima akillisen
reaktion tarve saattaa my0s muodostua haasteeksi sidosryhmien tavoittamisessa.
Huomioitavaksi tulee sidosryhmille vastaamisessa kaytettdvien resurssien rajallisuus,
mika liittdd sidosryhmaéteoriaan Kiintedsti kysymyksen organisaatiolle tarkeimmisté
sidosryhmista. (Stephens ym. 2005, 393-394.)



42

Sijoittajia voidaan pitaa hyvin olennaisena sidosryhmana heidén ollessaan keskeisesti
yrityksen toiminnan mahdollistavassa roolissa (Stephens ym. 2005, 393-395.)
Sidosryhméteoria kuitenkin korostaa ajatusta yrityksen kaikkien sidosryhmien roolista,
toisin kuin agenttiteoria, jonka keskidssé on yrityksen omistajan etusija (Jensen 2001,
299; Goranova & Ryan 2014, 1242). Sidosryhmateorian nédkdkulmasta
sijoittajakeskeinen tapa tarkastella yrityksen toimintaa on riittdmaton ja muille
sidosryhmille haitallinen (Velamuri & Venkataraman 2005, 250). Jensenin (2001, 299,
304-305) mukaan yrityksen arvon maksimointiin tahtdévéassa ajattelussa johdon
paatoksenteon  tulisi  perustua yrityksen pitkdn aikavélin  markkina-arvon
kasvattamiseen. Sidosryhméteorian mukaisessa ajattelussa johdon tulisi ottaa
paatoksenteossaan huomioon kaikkien sidosryhmien intressit. Jensenin mukaan
sidosryhmaéteorian yhdeksi ongelmaksi muodostuu sidosryhmien runsaus ja ryhmien
eriavat intressit, jotka myos Stephens ym. (2005, 393-394) nostavat osaltaan esiin.
Varsinkin kriisin aikana sidosryhmien erilaisuus tekee tilanteesta kompleksisen (Bloch
2014, 188). Sidosryhmien erilaiset intressit aiheuttavat sen, etta yrityksen ratkaisujen
miellyttdessa yhta sidosryhmaa toiseen sidosryhmaan kohdistuvat vaikutukset saattavat
olla negatiiviset (Bloch 2014, 192). Tamén ongelman ratkaisuksi Jensen (2001, 299,
304-305) tarjoaa arvon maksimoinnin periaatetta — kun péatdsten perustana on
johdonmukaisesti yrityksen pitkédn aikavalin arvon kasvattaminen, yritys ei joudu
paatoksenteossaan tasapainoilemaan sidosryhmien erilaisten intressien valilla. Toisaalta,
Velamuri ja Venkataraman (2005, 259) toteavat, ettd todellisten vaikeiden paatosten
edessd johto ei kykene kovin helposti hakemaan suojaa sijoittajan arvon maksimoinnin
takaa, vaan paatoksentekoa ohjaavat myos moraaliset ja eettiset perusteet.

Sidosryhmaéteorian voidaan katsoa tarjoavan mielenkiintoisen nakoékulman myds
kriisiviestinnan johdonmukaisuutta tarkasteltaessa. Jos otetaan esimerkiksi huomioon
Coombsin (2012, 143-144) ja Masseyn (2001, 158-159) esiin nostama viestinndn
johdonmukaisuuden ja yhdella &anelld puhumisen tarkeys Kriisitilanteessa, voidaan
ajatella myos muiden sidosryhmien kuin sijoittajien olevan varsin merkittavia, ja etta
heiddn suuntaansa tapahtuva Kkriisiviestinta ei ole sijoittajaviestinnasta irrallista.
Kriisitilanteessa kokonaiskuvan huomiointi ja sidosryhmateoriaan pohjautuva ajattelu
voinee siis olla yrityksen sijoittajaviestinndssa eduksi.

Kriisitilanteessa on mahdollista, ettd yrityksen ja sen sidosryhmien valiset suhteet
muuttuvat. On varsin todennédkoistd, ettd sidosryhmien valinen tasapaino jarkkyy —
yritys joutuu pohtimaan, mink& sidosryhman etujen ajaminen on Kriittisintd. On liséksi
mahdollista, ettd yritykselle olennaisten sidosryhmien maard kasvaa kriisin aikana —
sellaiset ryhmét, jotka aiemmin ovat olleet yrityksen nakokulmasta olleet passiivisia
toimijoita, saattavat kriisin myotd muuttua aktiivisiksi. Sidosryhmasuhteilla voi téaten
katsoa olevan vaikutusta koko kriisinhallinnan lopputulemaan ja jopa organisaation
selviytymiseen. (Bloch 2014, 190, 196-197.) Huomionarvoista on myos se, etta usein
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yritysten muodostamat olettamat avainsidosryhmistddn ovat positiivisia, mutta
kriisitilanteen iskiessd oletukset saattavat osoittautua virheellisiksi. Kriisin aikana
saattaa paljastua, ettd sidosryhmat eivéat todellisuudessa olekaan sitoutuneet yritykseen
yhté vahvasti, kuin yritys on ehka olettanut. (Stephens ym. 2005, 393-394; Bloch, 2014,
191.) Jos sijoittajan tavoitteena oletetaan olevan omistuksen arvon maksimointi,
sitoutumisen yritykseen voidaan alunperinkin olettaa olevan taloudellisen menestykseen
perustuva. Kriisin sattuessa sijoittajan ja yrityksen valisen suhteen voitaneen siis olettaa
olevan hyvin altis muutokselle.

3.2 Kriisitilanteen sijoittajaviestinta

Guimardin (2008, 157) mukaan sijoittajaviestinta tulisi nahda Kiinteasti kriisiviestinnan
kokonaisuuteen liitettynd. Jotta kriisin vaikutus yrityksen arvoon pidemmalla aikavélilla
olisi mahdollisimman pieni, sijoittajaviestinnan tulee olla nopeaa, rehellistd, vastuullista
ja avointa (Karhu & Henriksson 2008, 27; Virtanen 2010, 235). Yllatyksena tuleva
huono uutinen ei ole sijoittajalle koskaan mieluisa, minka vuoksi nopea ja oikeanlainen
reagointi on olennaista. (Guimard 2008, 155; Virtanen 2010, 235.) Viestinnan royhkeys,
valinpitamattomyys, valmistautumattomuus ja uskottavuuden puute voivat pahentaa
kriisia (Guimard 2008, 157). Pohja onnistuneelle kriisiviestinnélle luodaan kuitenkin jo
ennen varsinaisen Kriisin tapahtumista. Jos yrityksen sijoittajaviestintakaytdnnot ovat jo
ennen Kkriisid perustuneet viestinnan uskottavuudelle, luottamukselle, lapinakyvyydelle
ja jatkuvuudelle, markkinoiden luotto yritykseen on vahvempi ja tiedottaminen
Kriisitilanteessa on helpompaa. (Guimard 2008, 155-156.)

Deumesin (2008, 151-152) mukaan sijoittajien informoiminen riskitekijoistd on
yritykselle edullista, silld se parantaa todenndkodisyyttd, ettei yritys epdonnistu
sijoittajien odotusten tayttamisessa vastaisuudessa. Riskitekijan poistuttua taas
rauhoittelevien viestien valittdaminen voi olla yritykselle edullista epavarmuuden
halventamiseksi. Riskiraportointi on tarkeaa, silla sijoittajien tulee ymmartaa ne riskit,
joita yritys arvoa luodessaan ottaa, ja niiden strategioiden kestavyys, joilla yritys
arvonluontiin pyrkii. T&ma edellyttdd koko yrityksen laajuista riskienhallintaa ja siihen
liittyvdd kommunikointia. Kommunikaation tulee vélittd4 viesti yrityksen strategiaan
vaikuttavista riskeistd ja niista toimista, joilla yhtaaltd johto valmistautuu tarttumaan
riskeista avautuviin uusiin mahdollisuuksiin ja toisaalta pyrkii minimoimaan niiden
muodostaman ep&onnistumisen riskin. Yksin riskiin liittyvan tiedon tarjoamista ei voida
pitad riittdvang, silla riskin kokonaisvaltainen ymmartdminen edellyttdd informaatiota
myo6s yrityksen strategiasta, toimista ja suoriutumisesta. Tahén kytkeytyy olennaisesti
tulevaisuudenndkymiin liittyvan informaation tarjoaminen. (Beretta & Bozzolan 2004,
266-267, 269.) Yksinkertaisimmallaan yrityksen riskiraportointia voidaan tarkastella
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kolmen kokonaisuuden avulla — riskiraportoinnin voidaan katsoa koostuvan yrityksen
riskitekijoihin liittyvasta informaatiosta, riskienhallintaan liittyvéstd informaatiosta ja
riskeihin liittyvista ennusteista (Dobler 2008, 187-188).

Yrityksen tuottaman sijoittajaviestinndn voi katsoa jakautuvan lainsaadannon
edellyttdmaan ja yrityksen omaehtoisesti tarjoamaan sijoittajaviestintdan (Virtanen
2010, 136). Namé& molemmat viestintakanavat ovat kriisiin liittyvén sijoittajaviestinnén
kannalta keskeisid, silld riskeihin liittyvén informaation voidaan katsoa kuuluvan
keskeisesti kumpaankin osa-alueeseen. Té&std kertoo osaltaan myds se, ettd seké
saannellyn ettd vapaaehtoisen sijoittajaviestinnan teoreettisessa tarkastelussa keskitytaén
varsin usein nimenomaan riskitiedottamiseen liittyviin teemoihin.

3.2.1  Saannelty sijoittajaviestinta

Markkinoiden toiminnan epéataydellisyyksista johtuen yritysten taloudelliseen
tiedottamiseen on katsottu kohdistuvan sdantelyn tarve. Aikaisempien tutkimuksien
mukaan taloudellisen informaation voidaan esimerkiksi ajatella olevan verrannollinen
julkiseen hyodykkeeseen, silla informaation tuottamisesta syntyvien kustannusten
veloittaminen kaikilta sita tosiasiallisesti hyodyntévilta ei ole mahdollista, mika saattaisi
johtaa informaation alituottamiseen. Tiedottamisen sadntelyn olemassaoloa on selitetty
myos tarpeella suojella niita sijoittajia, joiden taloudellinen asiantuntemus on rajallista.
(Healy & Palepu 2001, 406, 410-412).

Finanssivalvonnan mukaan porssiyhtiditda koskevan tiedonantovelvollisuuden
saantelylla pyritdédn takaamaan, etta sijoittajilla on tasapuolisesti kéytossaan riittavat
arvopaperiin arvoon vaikuttavat tiedot, joiden avulla sijoittajat ovat kykenevia tekeméén
sijoituskohteeseen liittyvia paatoksid. Taman tarkoituksen tayttdmiseksi tiedottamisen
tulee olla johdonmukaista ja selkedd ja tietojen tulee olla kattavia, ymmarrettavia,
luotettavia ja vertailukelpoisia. (Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 13-14.)
Huovinen (2004, 7-8) on katsonut lainsaddannon asettavan tiedonantovelvollisuudelle
viisi tavoitetta, jotka ovat sijoittajien suojeleminen yhtion tiedolliselta ylivoimalta,
tiedon hankkimiskustannusten alentaminen, riittdvien ja oikeiden tietojen antaminen,
virheellisten tietojen levidamisen estdminen sek& markkinoiden tehostaminen.
Tiedonantovelvollisuuden saantely lisdd sijoittajien tietdmysta sijoituskohteistaan ja
siten edistdd markkinoiden hairiotonta toimintaa. Yritysten nédkokulmasta maardysten
mukainen tiedottaminen takaa sen, ettd yritys saa tarjoamastaan arvopaperista
mahdollisimman oikean hinnan. (Poikolainen 1996, 14.) On tarke&4, ettd tiedottamista
sdadelldan tarkasti ja informaatiolta edellytetddn korkeaa laatua, silla tatd kautta
viestinndn todellinen siséltd ei padse hamartymaan (Huovinen 2004, 138). Muun
muassa laskentastandardit ovat monissa maissa laaja-alaisen saantelyn kohteena. Niiden
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tulee olla laadukkaita, silla standardien vaikutus sijoittajien vastaanottamaan
informaatioon ja sen ymmartdmiseen on merkittdvd (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer & Vishny 1998, 1140).

Suomessa pdorssiyhtion tiedonantovelvollisuutta saatelee arvopaperimarkkinalaki.
Liséksi  Kirjanpitolaissa,  kirjanpitoasetuksessa  ja  osakeyhtitlaissa  seka
valtiovarainministerion saannolliseen tiedonantovelvollisuuteen liittyvéassa asetuksessa
on porssiyhtididen tiedottamiseen liittyvad sédéntelya. Euroopan unionin lainsdadannon
vaikuttaessa Suomen lainsdéddantoon monet EU:n direktiivit ja asetukset vaikuttavat
tiedottamista  koskeviin  madrayksiin.  Esimerkiksi  1AS-asetus, markkinoiden
vadrinkayttodirektiivi  ja  avoimuusdirektiivi  liittyvat  ldheisesti  pdrssiyhtién
tiedonantovelvollisuuteen. (Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 9-10).

Suomalaisen pdérssiyhtion tiedonantovelvollisuus koostuu saannéllisesta ja jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta. Tiedonantovelvollisuuteen kuuluu myds listautumista
edeltdvén listalleottoesitteen julkistaminen. (Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus,
13.) Saanndllinen tiedonantovelvollisuus  koostuu tuloskehitykseen  liittyvan
informaation julkaisemisesta (Mars ym. 2000, 59). Nama tiedot kertovat yrityksen
taloudellisesta tilasta ja niihin kuuluvat arvopaperimarkkinalain mukaan tilinpaatos,
toimintakertomus, selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmastd, tilintarkastuskertomus,
tilinp&atostiedote, osavuosikatsaus ja johdon osavuotinen selvitys (AML 7:5-15;
Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 13). Hyvin usein yhtiét julkaisevat
tilinpaatoksen, toimintakertomuksen, tilintarkastuskertomuksen ja selvityksen hallinto-
ja ohjausjarjestelmasta osana vuosikertomusta. Vuosikertomuksen laatimisesta ei ole
laissa saadetty, mutta sen julkaiseminen on vakiintunut kaytantdé pdorssiyhtididen
keskuudessa. (Virtanen 2010, 164-165.)

Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan jatkuvaa tiedottamista, jota
yrityksen tulee suorittaa tarpeen ilmetessda. Arvopaperimarkkinalain mukaan
arvopaperin liikkeellelaskijan tulee julkaista vélittomasti sellaiset paatokset seké
liikkeellelaskijaa ja sen toimintaa koskevat tiedot, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa
arvopaperin arvoon. Naihin tietoihin liittyva tiedote on porssitiedote. (AML 6:4;
Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 13, 69.) Kaikista arvopaperin arvoon
vaikuttavista tekijoista on k&ytanndssd mahdotonta koota tyhjentdvaa listaa (Mars ym.
2000, 71). Finanssivalvonnan mukaan esimerkiksi yhtiokokouksen ja hallituksen
paatokset, jotka koskevat tilinpaatosta, osingonjakoa tai osakeantia ovat arvopaperin
arvoon vaikuttavia tapahtumia, samoin kuin yhtidn organisaatiossa ja toiminnassa
tapahtuvat olennaiset muutokset sekd keskeiset nimitykset ja muut merkittavat
liiketoimet (Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 17). Arvopaperimarkkinalain
vaatimus tiedon olennaisuudesta suhteessa arvopaperin arvoon on esimerkki
tiedonannon s&antelyn tulkinnanvaraisuudesta. Yhtion tai yksittdisen péatoksen
ominaisuudet voivat vaikuttaa olennaisuuden méarittelyyn, samoin kuin yleinen
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markkinatilanne. Yrityksen ratkaistavaksi j&&, mika tieto on niin olennainen, ettd se
taytyy julkistaa. (Virtanen 2010, 138, 217.)

Arvopaperimarkkinalaki edellyttdd myods liiketoimintaan liittyvien merkittavien
lahiajan riskien ja epdvarmuustekijoiden kuvaamista osavuosikatsauksessa (AML 7:11).
Myo6s kirjanpitolaki  edellyttdd riskien ja epédvarmuustekijoiden Kkuvaamista
toimintakertomuksessa  (Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 40). Riskien
muuttuva luonne asettaa riskitiedottamista koskevalle sééntelylle rajoitteita. Riski-
informaatio on usein toimiala- ja yrityssidonnaista ja epdvarmassa toimintaympéristossa
oleellisen informaation madrittely on haastavaa. Usein yrityksille onkin jatetty
sééntelyssd runsaasti omaa harkinnanvaraa sen suhteen, miten ne riskitekijoista
tiedottavat. Tastd syysta sadantelyd kohtaan on esitetty kritiikkid, jonka mukaan ohjeistus
on niin valjaa ja tulkinnanvaraista, ettd yritysten riskiarvioiden ei voida katsoa
sisaltdvan luotettavaa tietoa. Sddntelyn ei taten voida katsoa tarjoavan kovinkaan
tasmallista viitekehysta riskeja ja epédvarmuustekijoitda koskevaan tiedottamiseen.
(Beretta & Bozzolan 2004, 267-268; Deumes 2008, 125-126.) Toisaalta monissa
tutkimuksissa on todettu yritysten pakollisen riskitiedottamisen olevan sijoittajille
hyodyllistd saantelyssa olevista puutteista riippumatta (Miihkinen 2013, 312).

Riskitiedottamisen saantelyd tarkasteltaessa on otettava huomioon myos
tulevaisuudennédkymien kuvaamiseen liittyvan raportointiohjeistuksen laajuus, silla
tulevaisuudennékymié koskeva tiedottaminen on riskitiedottamisen keskeinen osa-alue
(Beretta & Bozzolan 2004, 266-267, 269; Dobler 2008, 188). Suomen
arvopaperimarkkinalain ~ uudistuttua vuonna 2012 se ei endd edellytd
tulevaisuudennékymien esittamistd osavuosikatsauksissa tai tilinpaatostiedotteessa,
vaan kirjanpitolain mukaan toimintakertomuksessa tulee esittdd arvio yhtién
tulevaisuudennékymistd.  Finanssivalvonta tdsmentdd kirjanpitolain ~ madardysta
suosittelemalla tulosennusteen antamista joko numeerisena tai verbaalisesti, mutta myds
yleisluontoinen tulevaisuudennakymien kuvaus on mahdollinen. Tulevaisuutta
arvioidessa tulee noudattaa huolellisuutta ja varovaisuutta. (Finanssivalvonta —
Tulevaisuudennakymistd kertominen; Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 22-23,
39-40.) Porssiyhtioilla on vapaus esittaa tulevaisuudenndkymia koskevia arvioita myos
muissa  yhteyksissg, mutta  toimintakertomus  on  ainoa  saanndllisen
tiedonantovelvollisuuden raportti, johon lainsdadéanto edellyttdd tulevaisuudenndkymien

sisallyttamista (Finanssivalvonta  —  Tulevaisuudenndkymista kertominen;
Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 22-23). On kuitenkin huomioitava, etta
listalleottoesitteessa arvopaperimarkkinalaki edellyttad yrityksilta

tulevaisuudenndkymid koskevien tietojen julkistamista (AML 4:6). Taméan seikan
voidaan katsoa tukevan ndakemystd, jonka mukaan riskiraportointia koskeva saantely
olisi taipuvainen keskittymaan erityistilanteisiin, kuten yrityksen listautumiseen (Beretta
& Bozzolan 2004, 268).
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Finanssivalvonnan ohje antaa arvio tulevaisuudennakymistd on esimerkki monista
porssiyhtion  tiedottamista ohjaavista suosituksista. Finanssivalvonta ohjeistaa
porssiyhtioitd esimerkiksi tulosvaroituksen antamiseen liittyen. Ohjeen mukaan
liikkeellelaskijan tulee julkistaa tulosvaroitus, mikéli ennakoidussa tuloksessa,
taloudellisen aseman kehityksessé tai tulevaisuudenndkymissé tapahtuu sellainen
muutos, joka on omiaan vaikuttamaan olennaisesti liikkeellelaskijan arvopaperin
arvoon. Ohje koskee tilanteen muuttumista seka ennakoitua heikommaksi etta
paremmaksi.  (Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 23.) Tulosvaroituksen
antamisen lisdksi Finanssivalvonta suosittelee listatuille yhtidille esimerkiksi
tiedonantopolitiikan laatimista, jotta tiedottaminen ja yrityksen kehityksen seuraaminen
olisi sijoittajille ja muille osapuolille ymmarrettdvampéad (Juholin 2013, 338;
Finanssivalvonta — Tiedonantopolitiikka). Tiedonantopolitiikan tarkoituksena on
ilmaista pelisddnnot, joiden mukaan yritys kommunikoi padomamarkkinoiden kanssa
(Finanssivalvonta — Tiedonantopolitiikka). Varsinkin kriisitilanteessa  yrityksen
tiedonantopolitiikassa esitetyt sijoittajaviestinndn periaatteet joutuvat koetukselle, kun
yritys joutuu tayttdmaan siind esitetyt lupaukset tositilanteessa (Virtanen 2010, 235).
Finanssivalvonnan mukaan tiedonantopolitiikassa voidaan maééritella esimerkiksi
seuraavanlaisia seikkoja:

o kuka vastaa sijoittajasuhteista

o miten tulevaisuutta kommentoidaan ja millaista ohjeistusta markkinoille

annetaan

o minkalaisissa tilanteissa annetaan tulosvaroitus

o mité tarkoitetaan AML.:ssa mainitulla olennaisella tiedolla (Finanssivalvonta —

Tiedonantopolitiikka; Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 15).

Finanssivalvonnan maardysten ja ohjeiden, kuten tulevaisuudennakymia,
tulosvaroitusta ja tiedonantopolitiikkaa koskevien ohjeiden, voidaan katsoa tarjoavan
tdsmennyksia lainsdddannon  suhteellisen lavealle riskitiedottamisohjeistukselle.
Esimerkiksi Finanssivalvonnan tulosvaroituksen antamista koskevan suosituksen
voidaan nahda olevan selkeasti kytkoksissa riskitiedottamiseen ja osaltaan selkeyttavén
sen lainsdadannollisia raameja. Ylipadatdan Suomen riskiraportointia koskevan
lainsd&dannon laajuutta voidaan pitéé suhteellisen kattavana (Miihkinen 2013, 313).

On kuitenkin selvad, etta tietynasteisen harkinnanvaran lasndolo on aina kytkoksissé
riskiraportointiin, vaikka sita pyrittaisiinkin rajoittamaan lainsadadannolla (Dobler 2008,
190). Virtasen (2010, 233-234) mukaan riski-informaation ongelmat liittyvat usein
esimerkiksi puutteisiin informaation konkreettisuudessa ja siind, miten informaatio
kuvastaa yrityksen liiketoimintaa. Hanen mukaansa riskiraportoinnissa olisi myos
tarke&d, ettd osavuosikatsauksissa arvioidaan riskitekijoita aidosti kvartaaleittain, eika
vain toisteta edellisen katsauksen arviota. Olisi myos tarked& mainita, mikali riskeissa ei
ole katsauskauden aikana tapahtunut muutoksia. Virtasen esittdmat esimerkit kuvastavat
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hyvin sitd, etté riskiraportoinnin sdéntely ei ole aukotonta ja ettd epakohtien syntyminen
on mahdollista. T&mén seurauksena hyvin olennaiseksi muodostuu sdantelyn
ulkopuolisten riskiraportointiin kannustavien tekijoiden olemassaolo (Dobler 2008,
190).

3.2.2  Vapaaehtoinen sijoittajaviestinta

Tiedonantovelvollisuuden sdantely  muodostaa  raamit  sijoittajaviestinnan
vahimmaisvaatimuksille  (Virtanen 2010, 31). Nykyaikaisten pdorssiyhtididen
sijoittajaviestintakaytantdinin -~ kuuluu  kuitenkin  olennaisesti  myds  saantelyn
vahimmaisrajat ylittdva vapaaehtoinen tiedonanto. Vapaaehtoiseen tiedottamiseen
voidaan katsoa lukeutuvan kaikki taloudellinen ja ei-taloudellinen informaatio, jonka
yritys julkaisee omaehtoisesti (Prince & Dwivedi 2013, 48). Leuzin (2000, 93) mukaan
yritykselle pakollisen tiedottamisen ero vapaaehtoiseen on se, ettd pakollisen
tiedottamisen tapauksessa yritys sitoutuu informaation julkaisemiseen jo ennen
informaation siséllon syntymista. Paatoksen vapaaehtoisen informaation julkaisemisesta
yritys tekee vasta informaation siséllon syntymisen jédlkeen. Informaation
epasymmetrian vallitessa yritykselld voidaan katsoa olevan kannustin julkaista
informaatiota vapaaehtoisesti vahentadkseen padoman kustannusta (Healy & Palepu
2001, 420-421). Vapaaehtoisesti julkaistun informaation on Kkatsottu véhentavén
informaation  epdsymmetriaa. Informaation epasymmetrian ja agenttisuhteen
olemassaoloa voidaan pitaa vapaaehtoisen informaation julkaisemisen taustatekijoina ja
motivaattoreina. (Prince & Dwivedi 2013, 48-49, 52.)

Internet on nykydan keskeinen informaation valityksen vayld kaikessa
sijoittajaviestinndssd, mutta vapaaehtoisen sijoittajaviestinndn toimintakenttdd se on
erityisesti laajentanut. Internetin myodtd monet sellaiset viestintitavat, jotka viela
muutama vuosikymmen sitten eivat olleet yrityksille mahdollisia, ovat nyt paitsi
arkipéivaisia, mutta myods hyvin olennaisia sijoittajaviestinndn keinoja. Tasta
esimerkkind toimivat porssiyhtididen internet-sivuilla tyypillisesti olevat sijoittajasivut,
jotka ovat keskeinen yhteydenpitovayla yrityksen ja sijoittajien valilla. (Virtanen 2010,
171-172.) Sijoittajasivujen kautta monet yhtiot l&hettdvat esimerkiksi webcasteja
tulosjulkistustilaisuuksista, joita sijoittajien on mahdollista seurata reaaliajassa.

Nykyaikaisessa sijoittajaviestinndssa hyoddynnetddn my0s runsaasti sosiaalisen
median viestintdkanavia. Esimerkiksi Twitter, Facebook ja LinkedIn ovat enenevissé
maarin sijoittajaviestinnan relevantteja tyokaluja. (Bonasia 2010.) Tama trendi nakyy
myos Suomessa, silld monella suomalaisella pérssiyhtiolla on nimenomaan sijoittajille
suunnattua siséltod tuottava Twitter-tili. Sosiaalisen median kéytté mahdollistaa nopean
reagoinnin sijoittajia kiinnostaviin asioihin (Bonasia 2010). Tamén voidaan katsoa
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olevan eduksi Kkriisitilanteen tapauksessa, jolloin nopean viestinndn tarve on erityisen
tirked. Toisaalta sosiaalinen media synnyttdd riskin Kkriisin  voimistumisen
mahdollisuudesta, sill& negatiiviset viestit voivat levita sosiaalisessa mediassa vauhdilla
ja yrityksen kyky kontrolloida tilannetta on télléin hyvin rajallinen (Virtanen 2010,
185-186). Huomionarvoista on myos se, ettd sosiaalisen median viestintdkanavien
hyodyntdminen edellyttad  yritykselta tietynlaista huolellisuutta, jotta
tiedonantovelvollisuuden saéntelyn asettamia vaatimuksia informaation tasapuolisesta
jakelusta ei epahuomiossa vahingoiteta (Bonasia 2010). Internetin merkittavyydesté
huolimatta perinteiset vapaaehtoisen sijoittajaviestinndn vaylat ovat kuitenkin edelleen
voimissaan. Esimerkiksi padomamarkkinapdivd eli capital markets day on
porssiyhtidissa paljon kéytetty sijoittajaviestinndn kanava, jonka avulla voidaan vélittaa
sijoittajille informaatiota yhtion ajankohtaisista asioista. PAdomamarkkinapaivan lisaksi
monen  porssiyhtion  sijoittajaviestintdaktiviteetteihin -~ kuuluvat  niin  sanotut
sijoittajakiertueet (road show) seka sijoittaja- ja analyytikkotapaamiset. (Virtanen 2010,
180-182.)

Vapaaehtoisesti tapahtuvan tiedottamisen voidaan katsoa olevan varsin kiinteda osa
riskiraportointia, koska riskitiedottamiseen liittyy usein olennaisesti harkinnanvaraisuus
tiedon julkaisemisen suhteen (Dobler 2008, 189-191). Elshandidyn, Fraserin ja
Hussaineyn (2013, 327-328, 331) mukaan yrityksen ominaispiirteet vaikuttavat siihen,
miten runsasta sen vapaaehtoinen riskiraportointi on. Heiddan mukaansa esimerkiksi
korkeariskiset yritykset julkaisevat todenndkéisemmin enemmaén riski-informaatiota
vapaaehtoisesti. Taman voidaan katsoa tukevan teoriaa siitd, ettd johdolla on
kannustimia raportointiin informaation epasymmetrian ollessa suuri. Lisaksi heidan
mukaansa isot ja korkean osinkotuoton omaavat yritykset julkaisevat
todennakdisemmin enemmaén vapaaehtoista riski-informaatiota.

Vapaaehtoinen tiedottaminen on vahvasti yhteydessa riskiraportointiin myds siten,
ettd riski-informaatio on usein luonteeltaan kvalitatiivista (Dobler 2008, 189-191).
Kvalitatiivinen tieto tarjoaa sidosryhmille erityyppistd informaatiota kuin perinteiset
taloudelliset raportit. Esimerkiksi tulevaisuudennakymiin liittyva raportointi usein
edellyttdd muutakin kuin numeerista tietoa. Sijoittajalle ylimaardinen informaatio
tarjoaa mahdollisuuden arvioida sijoituskohteen kannattavuutta laajemmasta
nédkokulmasta (Prince & Dwivedi 2013, 48-49, 52.) Kvalitatiivinen informaatio voi
selventdd ja vahvistaa kvantitatiivista informaatiota ja tarjota hyodyllista tietoa
yrityksen arvonluontiin vaikuttavista tekijoistd (Beretta & Bozzolan 2004, 265-266).
Useissa tutkimuksissa on todettu, ettd kvantitatiivinen informaatio selittdd vain osittain
osakkeiden hinnan muutoksia ja volatiilisuutta, mink& wvuoksi olennaiseksi on
muodostunut muiden taloudellisten informaatiolédhteiden tarkastelu. Eras tallaisen
informaation muoto on pehmeé informaatio (soft information), jonka voi katsoa olevan
Kiintedsti yhteydessé kvalitatiivisen informaation kasitteeseen. (Demers & Vega 2010,
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2.) Petersenin (2004, 5-8) mukaan pehmed informaatio vélitetddn usein tekstin
muodossa ja se voi koostua muun muassa mielipiteistd, ideoista, suunnitelmista tai
selostuksesta. Vastaavasti jatkumon toisessa padssa voidaan néhdd olevan kova
informaatio (hard information), jolle ominaista on kvantitatiivisuus. Tiedon ollessa
numeerista se on helposti kerattavissa ja siirrettdvissa elektronisesti. Lisaksi kova
informaatio on helpommin vertailtavaa, silla siihen ei liity pehmeélle informaatiolle
ominaista tulkinnanvaraisuutta. Pehme&n informaatioon sisaltéon vaikuttaa konteksti
seka informaation esittdja. Useissa tutkimuksissa on kuitenkin todettu, ettd pehmea
informaatio on sijoittajan nakokulmasta hyodyllista (Miihkinen 2013, 312).

Pehmeén informaation merkittavyyttd kohtaan on esitetty myos kritiikkid, mutta sen
vaikuttavuutta tukevat esimerkiksi Demersin ja Vegan (2010, 35) loydokset. He
esimerkiksi toteavat, ettd varmuus, jolla johto taloudellisissa raporteissa valittaa
pehmedd informaatiota, on yhteydessa osakkeen hinnan volatiliteettiin — vahemman
maéaréatietoinen ilmaisutapa on kytkdksissa osakkeen hinnan suurempaan volatiliteettiin.
Liséksi  heidan mukaansa markkinat reagoivat pehmeddn informaatioon
voimakkaammin silloin, kun sen uskottavuutta tukee samanaikaisesti julkaistu
kvantitatiivisempi informaatio, ja silloin, kun yhtié on useiden asiantuntijoiden, kuten
analyytikkojen ja median, seurannan kohteena, seka silloin, kun johdon maine
tulosennusteiden antamisen suhteen on parempi.

Koska vapaaehtoinen sijoittajainformaatio on luonteeltaan usein kvalitatiivista ja
pehmedd, sen uskottavuuteen ja luotettavuuteen voidaan nahda liittyvan
ongelmallisuutta. VVapaaehtoisesti julkaistulla sijoittajainformaatiolla ei ole mydskaan
taustallaan laissa séadettyja periaatteita, mink& vuoksi sitd ei voi valttamatta pitaa yhta
luotettavana. Informaation tarkastelijan seulottavaksi j&a, onko tieto johdettu
uskottavasta lahteestd. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 25.) Riskitiedottamisen
nakokulmasta tdtd voidaan pitdd ongelmallisena, silla johdon harkinnanvaraan
kytkeytyy  vahvasti  subjektiivinen  ndkokulma ja haasteet informaation
todennettavuudessa, miké sijoittajan nakdkulmasta voi herattdd epaluottamusta riski-
informaatiota  kohtaan  (Miihkinen 2013, 328). Uskottavuuden arvioinnin
monimutkaisuutta lisdd se, ettd johdolla on usein kannustimia julkaista itsedan
palvelevaa informaatiota. Uskottavuutta kasvattavat vapaaehtoisen informaation
johtaminen valideiksi todistetuista, yrityksen virallisista raportointilahteista sek&
kolmansien osapuolien, kuten esimerkiksi analyytikkojen, vakuutukset informaation
laadusta. (Healy & Palepu 2001, 425-426). Elshandidyn (2013, 331) ym. mukaan
taloudellisten raporttien hyddyntéjien, kuten sijoittajien, keskuudessa olisi kysyntda
vapaaehtoisen informaation laatua varmistaville lausunnoille. Aikaisempi tutkimus on
kuitenkin osoittanut tukea sille, ettd vapaaehtoisesti julkaistua informaatiota voidaan
pitdd uskottavana ja etté sijoittajat myos kayttaytyvat sen mukaisesti (Healy & Palepu
2001, 425-426). Toisaalta Frost (1997, 184) toteaa informaation uskottavuuden



o1

karsivén taloudellisesti heikossa tilanteessa olevien yrityksien tapauksessa informaation
ollessa usein liioitellun positiivista.

Yleisesti vallitseva kasitys seka akateemisessa kirjallisuudessa etta kaytannon tasolla
on, ettd vapaaehtoisen informaation julkaiseminen on yritykselle eduksi. (Prince &
Dwivedi 2013, 48-49, 52.) Monissa tutkimuksessa on myos todettu, etté sijoittajat myos
enenevissd maarin odottavat yritykselta s&antelyt rajat ylittdvaa taloudellista
tiedottamista, mukaan lukien riskeihin liittyvistd tekijoista. Jos yritys ei kykene naita
odotuksia tayttdmaan, on mahdollista, ettd yrityksen pddoman kustannus nousee.
(Elshandidy 2013, 331.) Frost (1997, 167) toteaa, ettd aikaisemman tutkimuksen
mukaan johdolla on kannustimia vapaaehtoisen informaation julkaisuun seka
informaation ollessa positiivista ettd negatiivista. Na&ihin kannusteisiin voidaan
kuitenkin katsoa liittyvan tiettyja rajoitteita riskeja koskevan informaation tapauksessa.
Johto saattaa jattda riski-informaation julkaisematta ensinnakin, jos julkaisun
aiheuttamiin seuraamuksiin liittyy epavarmuutta. Toiseksi informaatio saatetaan jattaa
julkaisematta, jos se on luonteeltaan ei-todennettavaa ja siten epduskottavaa.
Kolmanneksi riski-informaation julkaisemisen kannusteisiin voi vaikuttaa negatiivisesti
uhka epéaedullisista taloudellisista seuraamuksista. Naiden tekijoiden olemassaolo
osaltaan perustelee riskiraportoinnin sadntelyn tarpeellisuutta. (Dobler 2008, 186.)

3.2.3  Sijoittajaviestinnan laatu ja lapinakyvyys

Sekd sédanneltyyn ettd vapaaehtoiseen riskitiedottamiseen liittyy aina keskeisesti
kysymys informaation luotettavuudesta (Dobler 2008, 188). Tama puolestaan kytkeytyy
kiinteasti taloudellisen informaation laadukkuuden késitteeseen. Yrityksen tiedonannon
laadukkuuden voidaan katsoa perustuvan julkaistun informaation maarédan ja sen
sisallon  rikkauteen.  Sisallon  rikkauden  merkitys  korostuu  erityisesti
riskitiedottamisessa, koska kerronnallisuus on riskeihin liittyvalle informaatiolle
ominaista. (Beretta & Bozzolan 2004, 266, 285). Botosanin (2004, 289-290) mukaan
tiedonannon laadun késitettd voidaan lahestyd hyddyntaméalla 1ASB:n (International
Acocunting Standards Board) madritelméé kéyttokelpoisesta informaatiosta. 1ASB:n
mukaan informaation kayttokelpoisuutta taloudellisessa péatoksenteossa kasvattavat sen
ymmarrettavyys, olennaisuus, luotettavuus ja vertailtavuus. Botosanin mukaan voidaan
olettaa, ettd korkealaatuinen informaatio edistdd perusteltua taloudellista
paatoksentekoa, mink& seurauksena k&yttokelpoisen informaation ominaisuudet ovat
kytkoksissd myos informaation laadukkuuteen.

Taloudellisen informaation laadun arviointi on kuitenkin haastavaa, silla
tarkastelundakokulma vaikuttaa siihen suuresti. Kun arvioidaan esimerkiksi tiedon
ymmarrettavyyttéd tai olennaisuutta, merkittavaksi kysymykseksi muodostuu, millainen
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on informaation  tarkastelijan  taloudellinen  asiantuntemus.  Esimerkiksi
ammattisijoittajan ja piensijoittajan nakemykset informaation ymmarrettavyydesta tai
olennaisuudesta saattavat olla hyvin erilaiset. My6s informaation luotettavuuden ja
vertailukelpoisuuden arviointiin  liittyy haasteita, silld niiden perusteellinen
selvittdminen vaatii laaja-alaista perehtymistd yritykseen ja sen toimintaymparistoon.
Taloudellisen informaation laadukkuuden arviointia voidaan pitdd  lisaksi
kontekstisidonnaisena. (Botosan 2004, 290-292.)

Yritysten tarjoaman riskitekijoihin ja riskienhallintaan liittyvan informaation voidaan
yleisesti katsoa olevan melko helposti toteen naytettavissa ja siten laadukasta, mutta
riskeihin liittyvien ennusteiden kohdalla tilanne on toinen. (Dobler 2008, 188.) Liséksi
taloudellisiin riskeihin liittyva informaatio on yleensé helpommin todennettavissa kuin
strategisiin riskeihin liittyva informaatio (Miihkinen 2013, 328). Deumes (2008, 124)
nostaa esiin kolme informaatioon luotettavuuteen liittyvdd ongelmaa aiemmista
riskitiedottamista késitelleistd tutkimuksista. Ensinnakin, aiempien tutkimusten mukaan
johto on taipuvainen esittamaan itsensd ja yhtionsé positiivisessa valossa. Tama
taipumus voi estdd johtoa tarjoamasta riskeihin viittaavaa informaatiota, koska se
edellyttdisi huomion kohdistamista selkedsti negatiivisiin seikkoihin. Toiseksi,
vahempiarvoisten riskien seikkaperdinen kuvaaminen voi johtaa olennaisten riskien
merkityksen hamartymiseen, kun huomio siirtyy pois vakavammista asioista.
Kolmanneksi, viestiessdan sijoittajille johto on taipuvainen keskittymaan menneeseen
tulevaisuuteen liittyvén epdvarmuuden vuoksi. Tama osaltaan voi estdd riskeihin
liittyvéan olennaisen informaation tarjoamisen.

Myo6s Antti  Miihkinen (2013, 312-313) tutki vuonna 2013 suomalaisten
porssiyhtididen riskitiedottamista. Tutkimuksen paaldyddsten mukaan ensinnékin niilla
yrityksilla, joiden julkaisema riski-informaatio on korkealaatuista, vallitseva
informaation epasymmetria on pienempi. Toiseksi tutkimus osoitti yrityksen yleisen
riskisyyden olevan vaikuttava tekija — yrityksen tarjoama riski-informaatio on
sijoittajille hyodyllisempéad, mikéli kyseessa on korkeamman riskin yritys, kuten pieni
yritys tai high tech -yritys. Miihkisen mukaan tdman voidaan katsoa viittaavan siihen,
ettd sijoittajat vaativat enemman riski-informaatiota, kun yritys on riskisempi.
Kolmanneksi tutkimuksen mukaan riski-informaatio on sijoittajille hyodyllisempég,
mikali yrityksen analyytikkoseuranta on pientd — tallaisen yrityksen riskiprofiili on
sijoittajille epaselvempi, mink& seurauksena sijoittajien reagointi riski-informaatioon on
voimakkaampi. Liséksi tutkimus osoitti, ettd riski-informaatio on sijoittajille hyodyllista
markkinatilanteesta riippumatta, mutta erityisesti laskunsuhdanteessa ja epévarmoina
aikoina, jolloin sijoittajien tarve riski-informaatiota kohtaan on suurta.

Berettan ja Bozzolanin (2004, 267) huomioiden mukaan aiemmat tutkimukset
paljastavat, ettd porssiyhtididen riskiraportointi vaihtelee laajasti yksityiskohtaisuuden
ja selkeyden suhteen. Usein riskeihin liittyvaa informaatiota tarjotaan tavalla, joka tekee
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sijoittajan informaationkeruun ja riskiarvioinnin varsin haasteelliseksi. Taman voidaan
katsoa viittaavan puutteisiin taloudellisen tiedottamisen lapinakyvyydessa. Lapinakyvan
taloudellisen raportoinnin voidaan katsoa kuvaavan yrityksen taloudellisen toiminnan
ydintd tavalla, joka on raportin kayttdjan helposti ymmarrettavissa. Taloudellisen
toiminnan ydin voidaan hahmottaa tarkastelemalla yrityksen taloudellista asemaa,
tulosta ja kassavirtoja. Liséksi yrityksen liiketoimintaan kohdistuvien riskien voidaan
katsoa kuuluvan osaksi taloudellisen toiminnan ydintd. Jotta taloudellisen toiminnan
ydin olisi raportin kayttajan helposti ymmarrettavissa, informaation tulee olla tarpeeksi
yksityiskohtaista taloudellisen paatoksenteon mahdollistamiseksi olematta kuitenkaan
lilan yksityiskohtaista, ettei taloudellisen toiminnan ytimen ymmartdminen vaikeudu.
Liséksi informaation kommunikointi tulee tapahtua tavalla, joka on ymmarrettavé sille
yleisdlle, joka haluaa informaatiota hyédyntéa. (Barth & Schipper 2008, 174-178.)

Informaation lapinakyvyyden on todettu olevan yhteydessa padoman kustannuksen ja
informaation epasymmetrian vahenemiseen. Informaation lapindkyvyyttd voi edistaa
esimerkiksi informaation erittely ja purkaminen osiin, silla sen avulla raportin kéyttajan
on mahdollista muodostaa parempi kuva informaation siséllosta. Toisaalta liian
laajamittaiseen kuvaukseen liittyy riski sekavuudesta. Erittelyn lisdksi lapinakyvyytta
voi kasvattaa olennaisimman informaation korostaminen. Tarkeimman informaation
rajaaminen on kuitenkin hankalaa. Lapinakyvyytta edistavana tekijana voidaan myos
pitdd mittausperiaatetta, joka ei ole muokattavissa johdon preferenssien mukaisesti eika
vaikuta vertailukelpoisuuteen. (Barth & Schipper 2008, 178-179, 181-185.)

Kuten taloudellisen informaation laadukkuuteen ylipaatdan, myods informaation
lapindkyvyyttd edistdvien tekijoiden maarittelyyn liittyy haasteita. Ensinnakin
yhteisymmarryksen saavuttaminen sen suhteen, mita yrityksen taloudellisen toiminnan
ydin siséltad, ei ole yksinkertaista. Toiseksi ymmarrettavan raportointitavan késite on
ongelmallinen, koska informaation kayttjan asiantuntemuksen laajuutta on hankalaa
maarittdd. Taméan seurauksena lapindkyvéaa tiedottamista ajavaan saantelyyn liittyy
ongelmia, silla sen laatiminen kaikki tilanteet ja olosuhteet kattaviksi on haastavaa.
Taman seurauksena yritysten julkaiseman taloudellisen informaation taustalla on usein
johdon kéaytettavissa olleita vaihtoehtoisia ratkaisuja. (Barth & Schipper 2008, 174-179,
181-185.) Healyn ja Palepun (1995, 112) mukaan aikaisempi tutkimus kuitenkin
vahvistaa nakemysta siitd, ettd esimerkiksi tilintarkastusprosessi ja lainséadannolliset
vaatimukset edistdvat taloudellisen informaation luotettavuutta ja olennaisuutta siita
huolimatta, ettd johdolla on harkintavaltaa raporttien laadinnassa. Tilanteissa, joissa
laskentatoimen tuottamaa informaatiota suoriutumisen indikaattorina saatetaan pitéa
epaluotettavana, sijoittajan on myds mahdollista tarkastella yrityksen rahoituspéatoksia,
kuten osinkopolitiikkaa tai pddomarakenteen muutoksia, lisdinformaation saamiseksi.
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4 UKRAINAN KRIISIN VAIKUTUS VENAJALLA TOIMIVIEN
SUOMALAISTEN PORSSIYHTIOIDEN
SIJOITTAJAVIESTINTAAN

4.1  Case-yritysten sijoittajaviestinnan yleiset periaatteet

Kaikilla tutkielman case-yrityksilla — Atrialla, SRV:lla ja YIT:Ild& — on internet-
sivuillaan erityinen  sijoittajille  suunnattu  osio, joissa yhtiot esittelevat
sijoittajaviestintaperiaatteensa. Keskeiseksi sijoittajaviestinnan periaatteeksi nousee
seka Atrian, SRV:n ja YIT:n kohdalla pyrkimys osakkeen oikean arvonmuodostuksen
takaamiseen tiedottamisen avulla. Atrian internet-sivuilla julkaistun tiedonantopolitiikan
yhteydessd todetaan, etti “Atrian sijoittajaviestinnidn tavoitteena on varmistaa, etti
markkinoilla on kaikkina aikoina kaytossaan oikeat ja riittdvat tiedot Atrian osakkeen
arvon madrittdimiseksi” (Atrian tiedonantopolitiikka 1). SRV:n internet-sivuilla
julkaistujen sijoittajasuhdeperiaatteiden mukaan “sijoittajasuhdetoiminnan tehtidviné on
edistdd osakkeen arvon oikeaa arvonmuodostusta valittaméalla tasmallista ja riittavaa
tietoa SRV:std ja sen liiketoiminnasta” (SRV - Sijoittajasuhdeperiaatteet). YIT:n
sijoittajasuhdetoiminnan  tavoitteena  katsotaan  olevan  osakkeen  oikean
arvonmuodostuksen tukeminen antamalla jatkuvasti ja johdonmukaisesti kaikki
olennainen  yhtiota koskeva tieto kaikille markkinaosapuolille. (YIT -
Sijoittajasuhdetoiminnan  periaatteet.)  Osakkeen oikean arvonmuodostumisen
takaamisen lisaksi olennaisiksi sijoittajaviestinndan periaatteiksi case-yrityksissa
nimetddn muun muassa tiedottamisen oikeellisuus, oikea-aikaisuus, avoimuus,
tasapuolisuus ja johdonmukaisuus (Atrian tiedonantopolitiikka 1; SRV -
Sijoittajasuhdeperiaatteet; YIT — Sijoittajasuhdetoiminnan periaatteet). Case-yritysten
tiedottamisperiaatteiden voidaan katsoa mukailevan tiedonantovelvollisuuden saantelyn
tavoitteita, silld Finanssivalvonnan mukaan yrityksen tulee antaa sijoittajille tietoa
tasapuolisesti, riittavasti, johdonmukaisesti ja selkeasti ja tietojen tulee olla Kkattavia,
ymmarrettavia, luotettavia ja vertailukelpoisia (Liikkeellelaskijan
tiedonantovelvollisuus, 13-14).

YIT:n talousjohtajan Timo Lehtisen mukaan sijoittajaviestintd on ollut osa YIT:n
tekemista yhtion listautumisesta saakka ja sen roolia pidetddn yhtitssa tarkednd. Han
toteaa, ettd sijoittajaviestintdd ja sen sisaltdd ohjaavat melko monet s&&nnoét, varsinkin
numerosubstanssin osalta. Vastaavasti Atrian viestinta- ja IR-paallikké Hanne Kortesoja
toteaa, ettd porssiyhtion nakokulmasta sijoittajaviestintd on aina tarkedssa roolissa, silla
riippumatta siitd, onko Kyseessd iso vai pieni porssiyhtio, tiedottamiseen kohdistuvat
tietyt velvoitteet.
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Se [sijoittajaviestintd] on se perusta, mista lahetdan. Se on se pakollinen juttu. Taytyy
olla organisaatio hoitamaan sitd, vaikka on pieni tai iso porssiyhtio. Pienilla tai
isoilla yhti6illa on samanlaiset velvoitteet.

Taman perusteella voidaan todeta, ettd tiedottamiseen kohdistuvat lainsaadéannolliset
vaatimukset muodostavat sijoittajaviestinnan periaatteille erdénlaisen kehikon, johon
case-yrityksissa varsin vahvasti nojaudutaan — tdamé teema nékyy selkedsti seka case-
yritysten julkisten sijoittajaviestinndn periaatteiden ettd case-yritysten edustajien
lausuntojen taustalla.

Case-yrityksistd Atria ja YIT ovat julkaisseet internet-sivuillaan Finanssivalvonnan
suositteleman tiedonantopolitiikan. Molempien yhtididen tiedonantopolitiikoiden
voidaan Kkatsoa noudattavan Finanssivalvonnan suosituksia. Niissd Kkerrotaan
esimerkiksi tulosohjeistuksen ja tulosvaroituksen antamisesta sekd sijoittajasuhteiden
organisoinnista ja avataan olennaisen tiedon késitettd kuvaamalla, millaisia seikkoja
pidetddn yhtion osakkeen arvoon vaikuttavina ja joista tiedotetaan porssitiedotteella.
(Atrian tiedonantopolitiikka 2; YIT:n tiedonantopolitiikka; Finanssivalvonta -
Tiedonantopolitiikka; Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus, 15.) SRV:II4 ei ole talla
hetkelld yhtion internet-sivuilla julkistettua tiedonantopolitiikkaa, mutta yhtion
viestinté- ja markkinointijohtajan Taneli Hassisen mukaan sen laatiminen on parhaillaan
tyon alla. Ha&n toteaa, ettd viimeisen parin vuoden aikana tiedonantopolitiikan
julkaiseminen on tullut kaikissa pdorssiyhtidissd yleiseksi kaytannoksi. Han kuvailee
tiedonantopolitiikkaa kahtalaiseksi — yhtddltd on olemassa yhtion sisdinen
tiedonantopolitiikka paatoksenteon tueksi ja toisaalta on olemassa julkinen internet-
sivuilla  julkistettava  tiedonantopolitiikka. ~ Yhtend  vaikuttavana  tekijana
tiedonantopolitiikan ~ kéyttéon  ottamiseksi SRV:ssdé on  Hassisen mukaan
Finanssivalvonnan tdman hetken kasitys siita, mita porssiyhtion
tiedonantovelvollisuuteen kuuluu.

Tassa on taustalla myos se, ettd viimeisen 10 vuoden aikana Fivan ja sitéa edeltdneen
Ratan, Rahoitustarkastuksen, ohjeistuksessa ja porssin ohjeistuksessa on ollut
sellaista tiettya vaihtelua kéasityksessa siitd, ettd mitk& on porssitiedotettavia asioita.
Vélilla se on ollut hyvinkin liberaali. Ajattelutapa siit&, ettd porssitiedotteella voidaan
aika monenlaisia asioita kertoa. Nyt ollaan taas selvasti menossa sellaiseen vahan
konservatiivisempaan suuntaan, ettd vain oikeasti sellaiset asiat, joilla voidaan
ajatella olevan vaikutusta osakekurssiin, ne on porssitiedotettavia asioita.

Tamén voidaan katsoa vahvistavan késitystad siitd, ettd vallitseva tiedottamisen
sdantely tai muu ohjeistus ohjaa vahvasti yritysten sijoittajaviestinndn kéaytantoja.
Hassinen tosin lis&4, ettd yrityksen harkintavallalla on silti suuri merkitys, silla kaikkien
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osakekurssiin vaikuttavien seikkojen maarittely on vaikeaa. Usein veteen piirretty raja
ratkaisee, mill& asioilla todella on vaikutusta osakkeen kurssiin. Tama nakemyksen voi
katsoa kuvastavan hyvin arvopaperimarkkinalain olennaisen tiedon kasitteeseen
liittyvaad tulkinnanvaraisuutta. Sééantelystd huolimatta yritys joutuu itse arvioimaan,
milloin tiedottamisen kynnys ylittyy. (Virtanen 2010, 138, 217).

SRV:n tiedonantopolitiikan olemassaolon tdhanastinen puuttuminen on kytkoksissa
siihen, ettd sijoittajaviestinndn asema on yhtiossd hieman erilainen perinteiseen
porssiyhtiéon verrattuna. Hassisen mukaan SRV:n sijoittajaviestintdén liittyy tiettyja
erityispiirteitd yhtion omistuspohjan rakenteesta johtuen — yli puolet yhtién
omistuksesta on yhden suvun hallussa. Hassisen mukaan SRV:td voi taten kuvailla
hybridiyhtioksi, jossa on piirteitd sekd porssiyhtiostd etta perheyhtidstd. Yhtion
sijoittajaviestinnan kohteena on Hassisen mukaan nimenomaan yksityissijoittajat, koska
porssissd SRV:n osakkeella tapahtuva vaihto tapahtuu hyvin pitkalti yksityissijoittajien
kesken. Hanen mukaansa institutionaalisten sijoittajien kiinnostus SRV:n osaketta
kohtaan ei ole kovin suurta, mistd johtuen sijoittajaviestintdaktiviteetteja heidan
suuntaansa  ei  niin  paljoa  harjoiteta. = Kvartaalijulkistusten  yhteydessa
instituutiosijoittajille voidaan kuitenkin jarjestdd esimerkiksi sijoittaja-aamiainen ja
muuten instituutioiden kanssa saattaa olla yksittéisia tapaamisia.

Vaikka seka Atrian ja YIT:n edustajat totesivat sijoittajaviestinnédlla olevan tarkea
rooli porssiyhtiossa, kaikkien case-yritysten edustajien ndkemykset ovat yhdenmukaisia
sen suhteen, ettd johtoryhman tydskentelyssa sijoittajaviestintd ei tule péivittaisella
tasolla kovin aktiivisesti esiin. Hassisen mukaan poikkeustilanteissa SRV:n
sijoittajaviestintdan saattaa osallistua Hassisen itsena lisdksi johtoryhman jdsenista
toimitusjohtaja, talous- ja rahoitusjohtaja, viestintdjohtaja sekd joissakin
porssitiedottamiseen liittyvissa asioissa myos lakiasiain johtaja. Kun vuoden 2014
aikana Vendjaan liittyvat teemat olivat kiinnostuksen kohteena, mukaan
sijoittajaviestintaan on kytketty Venaja-ihmisia. Yleisesti sijoittajaviestinndn linjaukset
tehdaan kuitenkin pienemmalla kokoonpanolla. Toisaalta Hassinen kuitenkin on itse
SRV:n johtoryhman jasen, mita kautta sijoittajaviestinnan nakdkulman voidaan katsoa
tulevan johtoryhman tyoskentelyssa edustetuksi. Atrian sijoittajasuhteista vastaava
Kortesoja kertoo kuuluvansa konsernin johtoon, mutta ei varsinaiseen johtoryhmaan.
Han kuitenkin sanoo tekevénsa esimerkiksi Suomen toimintojen johtoryhméan kanssa
paljon yhteistyotd. Myodskadn YIT:n sijoittajasuhdejohtaja ei ole téalla hetkell&
johtoryhman jasen. Lehtisen mukaan sijoittajasuhdejohtaja voi kuitenkin tarvittaessa
osallistua johtoryhman tapaamisiin. Sijoittajasuhdejohtajan ja talousjohtajan lisaksi
YIT:n sijoittajaviestinndn kéytettdvisséd ovat tarvittaessa myos operatiivinen johto,
toimitusjohtaja ja segmenttijohtajat.
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Sijoittajaviestintéa on ollut tassa matkan varrella niin, ettd IR-johtaja on voinut olla
johtoryhman jasenkin. Talla hetkella me ollaan sellaisessa tilanteessa, etté IR-johtaja
osallistuu  johtoryhmén kokouksiin kdytdnnossd aina silloin, kun laaditaan
valitilinpaatos tai tilinpaatds. Kaytannodssa talousjohtajan kautta tulee edustettua se
sijoittajaviestinta johtoryhmatydskentelyssa.

Case-yritysten kayttamien sijoittajaviestintdkanavien voi katsoa heijastavan
voimassaolevaa kasitystd siitd, milla tavalla suomalaiset pdrssiyhtiot nykypéivana
sijoittajaviestintdd harjoittavat (ks. esim. Virtanen 2010, 171-172, 180-182). Case-
yritysten edustajien mukaan sijoittajaviestinnan perustana on sdannéllinen tiedonanto eli
osavuosikatsaukset ja tilinpaatds. Sijoittajaviestinndn kanavien osalta internetilld on
kaikkien case-yritysten edustajien mukaan suuri rooli sijoittajaviestinnassa. Esimerkiksi
YIT kayttdd Lehtisen mukaan sosiaalista mediaa ja webcasteja, joiden avulla
tiedotustilaisuuksien reaaliaikainen seuraaminen on mahdollista. YIT:n tavoin Atriakin
hyodyntéa sosiaalista mediaa Twitterin kautta. Hassinen toteaa, ettda Twitterin kaltaista
sijoittajaviestinndn kanavaa ei ole SRV:ssé otettu kéayttoon, silla hdnen mukaansa sita ei
yhtion omistusrakenteesta johtuen ole koettu mielekkadksi. Han toteaa, etta sellaisella
yhtiolla, jonka péaivéavaihto on satoja tuhansia tai miljoona, se saattaa olla hyvinkin
mielekéds. Han kuitenkin pitéa sijoittajasivuja ja internetia ylipaataan tiedon jakelussa
hyvin merkittavanad. Kortesoja nostaa eraaksi olennaiseksi sijoittajaviestinndn kanavaksi
porssin tiedotejarjestelmén sen toimiessa tietoldhteend ja lainauksien lahteena medialle.
Internetin  ylivoimasta huolimatta Lehtinen toteaa, ettd kasvokkain tapahtuvalla
kommunikoinnilla on edelleen merkityksensa, silla yhtiossa jarjestetddn sijoittaja- ja
analyytikkotapaamisia ja roadshow-Kkiertueita.

Huolimatta case-yritysten erilaisuudesta toimialan tai sijoittajaviestinndn roolin
suhteen, yhtenevdisyyksia vallitsevien sijoittajaviestinndn periaatteiden valilla on
havaittavissa. Selkedsti suurin case-yritysten sijoittajaviestintdkaytantoja yhdistava
tekija on tiedottamisen saantely, milla perusteella voitaneen todeta, ettd voimassa oleva
saantely vaikuttaa sijoittajaviestinnan toteuttamiseen ja tiedottamisperiaatteisiin
voimakkaasti, oli kyseessa millainen pdrssiyhtio tahansa. Lisaksi on huomattava, etta
case-yritysten erilaisuudesta huolimatta jokaisessa yhtidssa harjoitetaan myds
vapaaehtoisuuteen perustuvia sijoittajaviestinndn aktiviteetteja, mika kertoo, ett4
sdantelyn rajat ylittavalla tiedottamisella on my®s oma roolinsa.

4.2  Case-yritysten sijoittajaviestintakaytannot kriisitilanteessa

Case-yritysten riskienhallintakuvauksissa korostuu riskienhallinnan kokonaisvaltainen
luonne. Atrian tilikauden 2013 vuosikertomuksessa todetaan, etti “ennakoivan ja
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konsernissa yhtendisesti toteutetun riskienhallintatyon tavoitteena on tukea Atrian
strategian toteutumista ja tavoitteiden saavuttamista sekd& turvata liiketoiminnan
jatkuvuutta riskien realisoituessa” (Atrian vuosikertomus 2013, 35). SRV:n tilikauden
2013 vuosikertomuksessa puolestaan kerrotaan, ettd “riskienhallinnan tavoitteena on
varmistaa, etteivat SRV:n hallittavissa olevat riskit vaaranna liiketoimintaa. Keinona on
systemaattinen ja kokonaisvaltainen ladhestymistapa riskien tunnistamiseen ja
arvioimiseen seka tarvittavien riskienhallintatoimenpiteiden toteuttamiseen ja toiminnan
raportointiin.”  (SRV ~ Vuosikertomus 2013, 17.) YIT:n tilikauden 2013
vuosikertomuksen mukaan “riskienhallintapolitiikan tavoitteena on merkittdvimpien
riskitekijoiden tunnistaminen ja niiden optimaalinen hallinta siten, ettd yhtion strategiset
ja taloudelliset tavoitteet saavutetaan. Lahtokohtana on konsernin kokonaisriskiposition
hallinta, ei ainoastaan yksittaisten riskitekijoiden hallinta.” (YIT Talouskatsaus 2013,
15.)

Case-yritysten riskienhallintakuvauksista nousee selkeésti esiin samoja teemoja, joita
kriisivarautumisen  teoreettisessa  tarkastelussa ~ on  todettu  olennaisiksi.
Riskienhallintakuvauksissa viitataan esimerkiksi toimintaympdriston seuraamiseen ja
analysointiin seka riskien tunnistamiseen, mitk& on todettu hyvin keskeisiksi tekijoiksi
Kriisiin varautumisessa. (Atrian vuosikertomus 2013, 35; SRV Vuosikertomus 2013, 17;
YIT Talouskatsaus 2013, 29; Sellnow & Seeger 2013, 14; Shrivastava & Mitroff 1987,
8.) Lisaksi case-yritysten riskien maéarittelyssd nousevat esiin Kriisitilanteellekin
ominaiset tavoitteisiin, toiminnan jatkumiseen ja kannattavuuteen kohdistuvat uhat
(Atrian vuosikertomus 2013, 35; SRV Vuosikertomus 2013, 17; YIT Talouskatsaus
2013, 29; Sellnow & Seeger 2013, 3; Coombs 2007, 164; Pearson & Mitroff 1993, 49;
Shrivastava & Mitroff 1987, 6).

Varsinaisen Kriisitilanteen maarittelyn case-yritysten edustajat kokevat kuitenkin
haasteelliseksi, silla heiddn mukaansa kriisi voi olla hyvin monenkaltainen. YIT:n
talousjohtajan Timo Lehtisen mukaan kriisi voi vaihdella esimerkiksi mittakaavan ja
alkuperdn suhteen ja sen seuraukset voivat olla hyvin erilaisia — Kkriisi voi vaikuttaa
muun muassa mainetasolla tai taloudellisesti.

Kriisihan voi olla tietysti monenndkdinen. Se voi tietysti olla yksilétasolla, vakava
tyOtapaturma. Se voi olla sitten téllainen badwill julkisuudessa. Se voi olla jokin
tallainen vaarinkaytos, epailty tai todellinen. Tai sitten se voi olla taloudellinen, etta
sun liiketoiminta on sellaisessa tilanteessa, ettd se aiheuttaa, tai voi aiheuttaa,
tappioita, ja sitd kautta vaarantaa sen yrityksen vakavaraisuutta. Kriisi voi olla hyvin
monentyyppinen.

Yhtd mielta case-yritysten edustajat ovat kuitenkin siitd, ettd kriisiin liittyy Kiintedsti
uhka taloudellisen suoriutumisen heikentymisestd, mikda myds Kriisin teoreettisessa
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maadrittelyssé usein liitetaan kriisin keskeiseksi ominaisuudeksi (ks. esim. Shrivastava &
Mitroff 1987, 6). Atrian viestinta- ja IR-pééallikké Hanne Kortesojan mukaan osakkeen
arvon merkittavaa laskua voidaan pitaa yhtena kriisin kriteerina.

Sijoittajaviestinndn nakokulmasta jos osakkeen hinta lahtee huimaan laskuun, niin
sittenhan se on meille kriisi. Tai etta jos siita tulee merkittavia taloudellisia vahinkoja,
niin silloinhan se on kriisi. - - Taloudellisesta nakdkulmasta pitda osakkeen arvolle
kayda jotakin. Tai kyllahan se pikkusen heittelehtii koko ajan se osakkeen arvo, mutta
vapaapudotus, silloin puhutaan pahasta kriisista.

Case-yritysten edustajien mielipiteet ovat yhdenmukaisia my6s sen suhteen, etté yksi
suhtautumistapa kriiseihin on ajatella niiden olevan osa normaalia liiketoimintaa.
Esimerkiksi Kortesoja kertoo, ettd Atriassa voi katsoa olevan eradnlaisia paivittéisia,
pienimuotoisia kriiseja jatkuvasti, kun tapahtuu esimerkiksi tuotteiden takaisinvetoja.
Tamankaltaisten pienten Kkriisien, jotka synnyttavat hairi6ita ja riskejd, voi katsoa olevan
liiketoiminnan luonteelle ominaisia (Bloch 2014, 30). Téma tekee osaltaan Kriisin
madrittelystd haasteellista, silla rajan vetdminen sen suhteen, milloin jokin tilanne on
yrityksen toimintaan kohdistuva vakava uhka ja milloin vain osa normaalia porssiyhtién
elaméaa, on varsin ongelmallista. Taman voi myos katsoa kertovan osaltaan siitd, etta
kriisin maarittely sek& teoreettisesti ettd kdytannon tasolla on varsin monimutkaista.
Kriisin maaritelman monitulkintaisuuteen liittyy osaltaan myds sensemaking-teoria —
sen, mielletddnko tietty tapahtuma yrityksen nakokulmasta kriisiksi vai ei, voi katsoa
olevan riippuvainen kussakin organisaatiossa vallitsevasta merkitysten luomisen
prosessista. Tarkastelijan perspektiivistd riippuu, pidetddankd jotain tiettyd tapahtumaa
siind maarin organisaation rutiinit keskeyttavdna tapahtumana, ettd voidaan tulkita
olevan kyse kriisistd. (Helms Mills ym. 2010, 183-184; Bloch 2014, 89.)

4.2.1  Sijoittajaviestinnallinen varautuminen Kriisiin

Case-yritysten viestinnallisesta kriisivarautumisesta kertoo osaltaan se, ettd sekda Atrian
ettd YIT:n tiedonantopolitiikassa mainitaan Kriisitilanteen tiedottamiskdytannot. Atrian
tiedonantopolitiikan mukaan tiedottamisen nopeus, selkeys, proaktiivisuus ja avoimuus
ovat Kriisitilanteessa viestinndn keskiossa. Kriisiviestinnan periaatteiksi nimetéén
“julkistettavien tietojen laadun varmistaminen, avoimuus, nopeus ja aktiivisuus”. Hyvin
yhdenmukaisesti  YIT:n tiedonantopolitiikassa todetaan, ettd Kriisiviestinndssa
“korostuvat julkistettavien tietojen laadun varmistaminen, avoimuus, nopeus ja
aktiivisuus”. Molempien yhtididen tiedonantopolitiikassa todetaan, ettd nimetyt henkil5t
ovat vastuussa Kriisitilanteen viestinndstd. (Atrian tiedonantopolitiikka 2; YIT:n
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tiedonantopolitiikka.) Atrian Hanne Kortesoja korostaa tiedonantopolitiikan
olemassaolon térkeyttd ja hyddyllisyyttd epdvarmoina aikoina. Hénen mukaansa
epavarmassa tilanteessa on hyvad olla olemassa tiedonantopolitiikan kaltaiset
pelisddnndt, joita viestinndssé voidaan noudattaa. Myds SRV:n Taneli Hassisen mukaan
tiedonantopolitiikkaa voi tarkastella paitsi julkisena, my0ds yrityksen sisdisena
tyokaluna, joka toimii paatoksentekoa tukevana elementtind. Jos siis ajatellaan, etta
kriisiviestintd  nojautuu  tiedonantopolitiikassa ~ maéariteltyihin  toimintatapoihin,
tiedonantopolitiikan laatimisen voidaan todeta olevan yksi osa viestinnéllista
kriisivarautumista.

Kriisiviestintdsuunnitelman laatimisen on todettu olevan tarked osa Kkriisiin
varautumista (Heath & Millar 2004, 9). Case-yritysten edustajien mukaan jokaisessa
case-yrityksessa onkin laadittu kriisiviestintdsuunnitelma. Kortesoja kertoo, etta Atrian
viestintdosasto koordinoi Kriisien hoitamista, mink& voi katsoa kertovan viestinnan
roolin tarkeydesté kriisin aikana. Kortesoja toteaa, ettd kriisiviestintaa suunnitellaan ja
ettd Atrian kriisiviestinnalliseen valmistautumiseen kuuluu usein esimerkiksi aiheeseen
liittyvdn Q&A:n eli kysymys-vastaus -pohjan laatiminen. Téllaista pohjaa on
mahdollista hyoddyntdd vastaisuudessa, mikéli vastaavanlainen tilanne tulee
kohdattavaksi uudelleen. Q&A:n laatimista voidaan pitdd yhtend esimerkkiné
konkreettisista tavoista varautua kriisiin viestinnéllisesti (Virtanen 2010, 235).

Myo6s YIT:n Timo Lehtinen nakee viestinnan ja viestinnéllisen varautumisen
olennaisena kriisin hallinnassa. Lehtisen mukaan YIT:n konserniviestintdjohtaja vastaa
kriisiviestinnan kokonaisuudesta. Kiriisiviestinnallisessd varautumisessa on hanen
mukaansa keskeistd, ettd operatiivisella johdolla on kyky hallita tilanteita, jos jotakin
sattuu. Lehtisen puheessa korostuvat samat teemat, kuin Kriisivarautumisen
teoreettisessa tarkastelussa, silla esimerkiksi Shrivastavan ja Mitroffin (1987, 8)
ndkemyksen mukaan Kriisijohtamisen perusta on Kkriisin ennaltaehkaisyssa ja sen
takaamisessa, ettd johdolla on valmiudet kriisin kohtaamiseen.

Kriisiin voi viestinnallisesti varautua etukéateen. Sulla voi olla monennékdisia ohjeita
ja toimintatapoja ja kriisiajan organisaatiota ja ndin pain pois, jolla sa ensivaiheessa
pyrit ennaltaehkéisem&an, mutta sitten kun se kriisi syysta tai toisesta syntyy, my6s
hallitsemaan. Ja kriisiinhan kaytanndssa aina voimakkaasti liittyy viestintd. - -
Monesti kriisin sattuessa sd oot sen median ja ymparistdn huomion kohteena. Sulla
pitaa olla suunnitelma myds silta varalta, miten s& kommunikoit siind tilanteessa, jos
sitten jotakin odottamatonta sattuu.

Hassinen nostaa erdaksi Kkriisivarautumisen esimerkiksi SRV:ssé hiljattain
tapahtuneen toimitusjohtajan vaihdoksen ja siitd viestimisen. Vaikka kyse ei
varsinaisesta Kkriisiviestinnasta ollutkaan, yhtidssé oli valmius siitd, ettd vaihdos saattaa
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vaikuttaa markkinoiden kasityksiin SRV:std. Hassisen mukaan vaihdoksesta
viestittdessa pohdittiin ulospain lahetettavia viestejd ja hyddynnettiin viestintdtoimistoa
asianosaisten sparrauksessa. Jos vaihdokseen olisi liittynyt jotain dramatiikkaa, kuten
esimerkiksi  vadrinkaytoksia, oltaisiin  varauduttu viel& suurempaan riskiin.
Aarimmillaan tamankaltainen tilanne voisi muodostaa yhdenlaisen Kriisin.

Vaikka SRV:ssakin on olemassa Kriisiviestintdohjeistus, Hassinen korostaa
kriisitilanteihin varautumisessa ensisijaisesti tietynlaista mielentilaa ja ajattelutapaa.

Siind on paasaantdisesti semmosia piirteitd, ettd jos sulla on joku
ennakkosuunnitelma, etté se ei sellaisena toimi kuitenkaan. Se on enemman tammaonen
mindset-kysymys, ettd sa oot valveilla ja seuraat, mitd markkinassa tapahtuu ja etta
sulla on semmonen asenne, ettd olet aktiivinen kommunikoimaan markkinoiden
kanssa.

Kriisien teoreettisessa tarkastelussa on todettu, ettd kriisivarautumisesta on suuresti
hyotya kriisin tapahtuessa (Heath & Millar 2004, 6; Guimard 2008, 155; Virtanen 2010,
235; Coombs 2012, 32). Hassisen nékemyksen mukaan yksityiskohtaista
kriisiviestintdsuunnitelman laatimista olennaisemmaksi muodostuu kuitenkin yleinen
asennoituminen kriisin mahdollisuutta kohtaan. Han painottaa markkinoiden
tapahtumien seuraamista ja valveilla oloa, minkd voi Kkatsoa kytkeytyvén
toimintaympariston seuraamiseen ja mahdollisten Kriisiin viittaavien signaalien
tunnistamiseen, mitka kriisivarautumisessa on todettu hyvin keskeisiksi (Shrivastava &
Mitroff 1987, 8; Sellnow & Seegerin 2013, 14). Taman mentaliteetin voi katsoa olevan
yhteydessdé myos teemojen hallintaan, jossa hyvin keskeistd on tarttua yrityksen
toimintaymparistdstd nouseviin huolenaiheisiin tai ongelmiin (Jones & Chase 1979;
Regester & Larkin 2008, 40-42; Coombs 2012, 31-33; Juholin 2013, 370-371).

4.2.2  Sijoittajaviestinta kriisin aikana

Yllattdvien ja taysin uudenlaisten tilanteiden voi katsoa aina aiheuttavan
sijoittajaviestinndn n&kokulmasta haasteita. Hanne Kortesojan mukaan sellaiset
tilanteet, joihin sidosryhmét reagoivat vyllattavalla tavalla tai tilanteet, joiden
kehittymiseen liittyy epatietoisuutta, ovat hankalia. H&n mainitsee esimerkking
Ukrainan kriisin ja Vendjan tilanteen — sijoittajat luonnollisesti haluaisivat tietaa,
milloin vientikielto loppuu, mutta yhtion on mahdotonta kommentoida asiasta mitéan,
koska se ei tied& siitd sen enempad kuin sijoittajatkaan. Samoin Taneli Hassinen katsoo
yllattévien tilanteiden olevan sijoittajaviestinnan kannalta haasteellisia. Timo Lehtisen
mukaan tulosvaroituksen, positiivisen tai negatiivisen, antamiseen liittyy myos
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sijoittajaviestinndn nékokulmasta haasteita. Tulosvaroituksen antamiseen on toki
olemassa tietty praktiikka, mutta sen yhteydessa tulee silti pohtia tarkasti, mista tilanne
on aiheutunut ja mitk& ovat sen kannalta relevantteja asioita. Hassinen kertoo, etta jos
jonkun Kielteisen trendin huomataan vahvistuvan, yhtiéssa ryhdytddn pohtimaan
mahdollisia kvartaaliraportoinnissa esiin nostettavia viesteja. Lisaksi han sanoo, etté jos
raporttien vélilla tapahtuu jotain merkittdvad, pohdittavaksi tulee, onko yhtion syyta
ottaa kantaa asiaan.

Kuten Kkriisiviestinnan teoriassakin (ks. esim. Coombs 2012, 143-144) usein
todetaan, case-yritysten edustajien mukaan viestinndn johdonmukaisuus on olennaista.
Lehtinen korostaa sijoittajaviestinndan johdonmukaisuuden séilyttamisen tarkeytta
epavarmoina aikana. Hanen mukaansa siséllon painotus muuttuu kuitenkin sen mukaan,
mité yleiso kulloinkin pitad kiinnostavana teemana.

Sijoittajaviestinta ei kai sinansa ole suhdanneriippuvainen asia. Ainakin oma ajattelu
lahtee siitd, etta sa teet sita sijoittajaviestintad johdonmukaisesti ja aina, riippumatta
siitd, ettd mika sun firman tilanne on tai mika on markkinaymparistd. Se on tietysti
selva, etta viestinnan sisallon painotus muuttuu ajassa. Talla hetkelld kiinnostavia
asioita Vengjan lisaksi on Suomen makrokehitys, asuntomarkkinat Suomessa - - talla
hetkella kovasti puhuttaa meidan tase ja rahoitusasema. Silloin kun ne puhuttavat,
silloin se on periaatteessa se, johon sun taytyy antaa vastaus, ja silloin kdytannossa
sun kerronta jo automaattisesti pyrkii kuvaamaan niita asioita.

Kortesoja suhtautuu asiaan Lehtisen kanssa samantapaisesti todeten, ettd myds
poikkeusolosuhteiden aikana tiedottamisessa tulee sdilyda sama avoimuus Kkuin
tavallisesti — sekd positiivisista ettd negatiivisista asioista tulee tiedottaa
johdonmukaisesti samalla herkkyydella.

Johdonmukaisuusperiaate on kaikista térkein sijoittajaviestinndn periaate. Kaikki
asiat hoidetaan aina samalla intohimolla. Jos me saadaan taalta yhtakkia 3 miljoonan
euron yllattava lisa meidan liikevoittoon, meidan pitaa kertoa samalla intohimolla, jos
meille tulee miinusta 3 miljoonaa, vaikka ei yhtaan huvittaisi.

Kortesoja liséd, ettd tiedottamisen herkkyydessa olennaista on, miten paljon
tapahtumat vaikuttavat kokonaisuuteen. Lehtisen tavoin han myds toteaa, ettd vaikka
pyrkimyksena onkin tiedottamisen johdonmukaisuuden sdilyttdminen, viestinnan
intensiteetti voi muuttua — saatetaan esimerkiksi joutua muuttamaan tulosennustetta tai
laatimaan tiedotteita tavallista useammin. Tamén voidaan katsoa olevan linjassa sen
kanssa, ettd kriisiviestintdd voidaan kuvailla tehostetuksi viestinnaksi (Karhu &
Henriksson 2008, 29). Liséksi Kortesoja kertoo, ettd kriisin alussa pohdittavaksi tulee
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viestinnallinen lahestymistapa — hoidetaanko kriisid proaktiivisesti vai vastataanko vain
kysyttdessd. Hanen mukaansa proaktiivinen viestintd on monessa tilanteessa parempi
toimintatapa.

4.2.3  Sijoittajaviestinta kriisin jalkeen

Timo Lehtisen mukaan kriisitilanteen jalkeen on mahdollista arvioida tehtyjen
liiketoiminnallisten paatésten onnistumista, minka kautta voidaan oppia ja tehda
vastaisuudessa viisaampia paatoksid. Taneli Hassisen mukaan Kkriisin jalkeen on
mahdollista analysoida my®os sitd, miksi media reagoi johonkin asiaan tietylla tavalla.
Hénen mukaansa padomamarkkinoilta  vélittyy  viesti  hitaasti  varsinkin
yksityissijoittajien tapauksessa. Hassisen mukaan ei kuitenkaan voida yksiselitteisesti
sanoa, ettd seuraavan kriisin kohdalla sijoittajaviestinndssa toimittaisiin jonkin asian
suhteen samoin, kuin edellisen kriisin kohdalla, koska seuraava Kriisi on kuitenkin
erilainen kuin edellinen. Hanen mukaansa kyse voi esimerkiksi olla muuten edellisen
kaltaisesta kriisistd, mutta jokin tekija, kuten esimerkiksi median suhtautuminen,
poikkeaakin edellisesté kerrasta, jolloin yhtion reagoinnin tulee vastata osin muuttunutta
tilannetta. Ta&méan han myds katsoo olevan kytkoksissd ennakkovarautumisen
haasteellisuuteen. Lehtisen ndkemyksen mukaan sijoittajaviestintaan liittyy tietty
pysyvyys, minkd vuoksi sijoittajaviestinndn periaatteiden ei oikeastaan voi katsoa
muuttuvan kriisin myota.

Mut se [kriisi] ei oikein muuta sité realiteettia, etté sa edelleen kommunikoit sen, mita
sa teet, miksi sa teet ja mitd sd ajattelit sit seuraavaksi tehda. Toki voi lahtea
ajattelemaan sita niinkin, ettd sitten tunnistaa ja tunnustaa virheita, ja sanoo sitten,
ettd seuraavalla kerralla me sitten tehdaan uudella tavalla ja eri tavalla.

Sijoittajaviestinnan perusvaatimusten voi siis katsoa sadilyvan vallitsevana myos
kriisitilanteen jalkeisessd viestinndssa. Jos tatd teemaa tarkastellaan sensemaking-
teorian ndkokulmasta, vakiintuneiden sijoittajaviestinnan periaatteiden voidaan ajatella
olevan osa merkitysten luomisen viimeisen vaiheen, séilyttdmisen, prosessia.
Sijoittajaviestinndn periaatteita noudatetaan ja hyddynnetéd&n johdonmukaisesti ja niista
on muodostunut yrityksen pysyvia kaytant6ja (ks. esim. Seeger ym. 2003, 24; Bloch
2014, 91).

Lehtisen mukaan sijoittajaviestinndn voi katsoa koostuvan toisiinsa kytkoksissa
olevien yhtion toimintaympadriston ja liiketoiminnan kuvaamisesta. Talloin Kriisin
jalkeisessd sijoittajaviestinndssd voi korostua h&nen mukaansa parantuneen
toimintaympadristdon kuvaaminen ja siitd johtuva liiketoiminnan tekemisen muutos.
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Samoin Hassisen mukaan Kriisin jélkeisessa sijoittajaviestinndssa voidaan antaa uskon
vahvistusta markkinoille ja kertoa tilanteen tasaantumisesta sekd sen vaikutuksista.
Lehtisen mukaan positiivisen viestin vélittdminen edellyttdd kuitenkin arviointia sen
suhteen, missd méaarin muutos on todella tapahtunut. Jos positiivisesta muutoksesta
viestii vasta silloin, kun se on jo suuren yleisén tiedossa, viestin tehon ei voi katsoa
olevan enda niin voimakas. Toisaalta muutoksen varhaisessa vaiheessa tapahtuva
viestintd sisaltaa riskin tilanteen kaantymisesta yllattden negatiiviseen suuntaan.

Se taitavuus tulee varmaan siind, kuka sen muutoksen nékee sitten ensin ja kuka siita
pystyy sitten hydétyméan. Ehka se menee silla tavalla, ettéd siind vaiheessa, etta kun se
muutos on ilmeista, kaikki tietavat sen. Silloin periaatteessa sun mahdollisuus tehda
jotakin asiaa eri tavalla, se vahenee. Se on varmasti sellainen, jota kutsutaan riskien
ottamiseksi. - - Ja se on varmasti asia, jossa tapahtuu erilaista harkintaa.

Taman perusteella ajoitus nousee varsin merkittavaksi tekijaksi kriisin jalkeisessa
sijoittajaviestinndssa. Aikaisessa Vvaiheessa lahetetty positiivinen viesti sisaltaa
porssiyhtion  nakokulmasta varsin  merkittavan riskin, silld  osoittautuessaan
virheelliseksi se voi helposti aiheuttaa velvoitteen tulosvaroituksen julkistamisesta.
Virheen mittaluokasta riippuen silla voi olla vaikutusta myos sijoittajien luottamukseen.
Talléin arvioitavaksi tulee luonnollisesti sijoittajaviestinnalla saavutettavan hyddyn
suuruus suhteessa siita aiheutuvaan riskiin. Hanne Kortesojan nédkemyksen mukaan
positiivisen viestin voi vélittaa siina vaiheessa, kun tilanteen muuttuminen nékyy yhtién
tuloksen myonteisena kehittymisena.

4.3 Ukrainan kriisin taloudelliset vaikutukset case-yrityksiin

Case-yritysten edustajien yhteinen ndkemys on, ettd markkina-alueena Venajaan liittyy
tiettyja erityispiirteitd ja riskitekijoitd. Case-yritysten edustajat esimerkiksi liittavat
poliittisen riskin olemassaolon Venajan markkina-alueeseen. Hanne Kortesojan mukaan
Atrian riskit Vendjalla ovat suuremmat kuin muilla liiketoiminta-alueilla johtuen siell&
tapahtuvan liiketoiminnan luonteesta.

Vendja on oikeastaan ndistd markkinoista ainut, joka kasvaa eniten tai jossa on
kasvun mahdollisuuksia. Siella on sellaisia tulevaisuudenodotuksia, niin sitd Vengjaa
pitaa sitten kéasitella véhan eri tavalla.

Kortesojan mukaan tiedottamisen herkkyyteen vaikuttaa eri liiketoiminta-alueiden
merkittavyys. Han toteaa, ettd Suomen toimintojen liikevaihdon ollessa 65 prosenttia
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koko konsernin liikevaihdosta Suomen tapahtumista tiedottaminen on sijoittajan
kannalta olennaisinta. Toisena kuitenkin tulee Vendjdn toimintoja koskeva
tiedottaminen, silla Vendjaan liittyvista erityisistd tulevaisuudenodotuksista johtuen
Vendjan liiketoiminta-alueen tapahtumat ovat erityisen Kkiinnostavia sijoittajan
nakokulmasta, vaikka Venéjan toimintojen osuus Atrian kokonaisliikevaihdosta on vain
vajaat 10 prosenttia. Tulevaisuudenodotuksien lisdksi Vendjan markkina on
elintarvikealan yrityksen nakokulmasta katsottuna erityinen Kortesojan mukaan siksi,
etta venaldiset kayttavat kuukausittaisista tuloistaan huomattavasti suuremman osuuden
ruokaan kuin suomalaiset — téall6in kuluttajien ostovoimassa tapahtuvat muutokset
nakyvét Vengjan liiketoiminta-alueella Suomea voimakkaammin.

Yhdenmukaisesti Kortesojan nédkemyksen kanssa Taneli Hassinen toteaa, ettd SRV:n
sijoittajat kokevat Vendjan kiinnostavaksi aiheeksi, vaikka yhtion liikevaihdosta
Venédjan toimintojen osuus ei ole enempaa kuin 8 prosenttia.

Tietysti toi Vengja on iso kysymys monelle, vaikka siis talla hetkella se on vain 8
prosenttia liikevaihdosta, jos katsoo ensimmaisen yhdeksan kuukauden tunnuslukuja.
Mutta toki meilla on siella riskeja, ettd siina mielessa se kiinnostus kohdistuu sinne.
Meilla on seka riskeja ja sitten taas toisaalta meilla on myds odotuksia, sen markkinan
suhteen. Se kiinnostaa.

Timo Lehtinen kertoo YIT:n toimineen Vengjalla pitkdan. Hanen mukaansa
Vendjaan markkina-alueena liittyy monia tekijoitd, joita otetaan YIT:n
riskienhallinnassa huomioon. Esimerkiksi uudelle alueelle mentdessd tehdaan
huolellista tutkimusta ja pyritddn loytaméaan parhaimmat kumppanit. Yhtion
alkuvaiheessa suomalainen kehitysjohtaja ja talouspuolen osaaja ovat olleet usein
rakentamassa liiketoimintaa. Toiminnan valvomisessa on mahdollista hyddyntaa
esimerkiksi sisaisen tarkastuksen organisaatiota, omia sisdisia ohjeita ja maarayksia,
tilintarkastusta ja yritysturvallisuusorganisaatiota. Olemassa on siis
kontrolliorganisaatio siltd varalta, ettd asiat eivat kehity suunnitellun mukaisesti.
Lehtisen mukaan merkityksensd on myds lansimaisilla corporate governance -
kéaytannoilla, joiden mukaan yhtion on véalttdmatonta toimia.

Lehtisen ndkemyksen mukaan Vendjalla toimiessa hyvin keskeistd on myds
toimialan valinta. Rakentaminen ei hdnen mukaansa ole poliittisesti kovin sensitiivinen
ala. YIT on lisdksi hajauttanut toimintaansa maantieteellisesti, sill4 se toimii Vendjalla
seitsemélld eri paikkakunnalla. Lisdksi yhtena riskiympériston tarkasteluun liittyvana
tekijand Lehtinen korostaa ajatusta VVendjalle tehtdvan sijoituksen pitk&kestoisuudesta.
Jos Vendjaa liiketoiminta-alueena tarkastellaan sijoittajan nékokulmasta, Lehtinen
toteaa sen olevan aina ajankohtainen aihe.
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Venalaisessa liiketoiminnassa taytyy olla pitkajanteinen. Sieltd ei saa nopeita voittoja.
- - Taytyy olla kestokykya, sietokykyd, kun tulee suhdannemuutoksia. - - Venaja on
oikeastaan kaikkina aikoina sijoittajille kiinnostava. Se suhdanne maaraa sen, onko se
hyvéssa vai pahassa. Jos katsoo ihan osakekurssin kautta, meidan markkina-arvo on
ollut ylimmillaan sellaisessa tilanteessa, jossa meilla oli hyvin voimakkaat Vengjan
kasvusuunnitelmat. Ja nyt sitten toisaalta osake on oikeastaan ollut alimmillaan, seka
silloin finanssikriisin aikana, ja se on aika alakuloinen ollut viime aikoinakin. Siihen
on toki liittynyt Suomi-makro, mutta siihen on keskeisesti myds liittynyt Venaja-
tilanne.

Lehtisen nakemyksen kanssa yhdenmukaisesti Hassinen toteaa, ettd rakentamiseen
toimialana ei sisally niin paljon yllattavyyksia. Verrattuna esimerkiksi Finnairiin, jonka
sijoittajasuhteista Hassinen on aikaisemmin vastannut, rakentaminen on alana hanen
mukaansa loivaliikkeisempaa eivatka akilliset, erittdin lyhyen ajan sisélla realisoituvat
riskit ole sille ominaisia. Esimerkiksi Finnairin ajoilta Hassinen nostaa Yhdysvalloissa
WTC-torneihin kohdistuneen terrori-iskun, joka muodosti lentoyhtiélle hyvin akillisen
ja ennakoimattoman riskin. Tosin ison Kriisin syntyminen rakentamisen alallakin olisi
mahdollista, jos jotain &&rimmaista tapahtuisi, kuten esimerkiksi sotatilanne. Hassisen
mukaan Finnairilla poikkeustilanteet olivat kuitenkin niin yleisid, ettd puhuttiin
normaalista  poikkeustilaviestinndstd. Tama tausta vaikuttaa hdanen omaan
kriisiajatteluunsa siten, ettd kriisien voi ajatella tulevan ja menevan, ja osa niista
eskaloituu ja osa ei eskaloidu.

Case-yritysten edustajien nakemykset ovat yhtendiset sen suhteen, ettd Ukrainan
kriisin kaltaiseen tilanteeseen varautuminen on lahestulkoon mahdotonta. Esimerkiksi
Hassinen toteaa, ettd tdmankaltaisen poliittisen riskin mahdollisuutta ei ollut yhtidssa
spekuloitu, vaikka Vendjalle ominainen riskiymparistd yhtiossa tiedostetaankin — hén
toteaa ettd verrattuna Suomeen Vendjalla toimiessa poliittinen riski on aina suurempi
johtuen yhteiskunnan epévakaudesta. Hassinen vertaa tilannetta lento-onnettomuuden
mahdollisuuteen, joka lentoyhtille on keskeinen riski ja johon kaikKi
kriisiviestintdohjeet on ladattu. Han sanoo, ettd kriisiviestinndn nakokulmasta sen
hoitaminen olisi oikeastaan helpointa, koska siité tiedetdan niin paljon etukéteen ja
siihen on varauduttu niin hyvin. Lento-onnettomuus on hyvin konkreettinen tapahtuma,
toisin kuin Ukrainan kriisin kaltainen tilanne, mink& vuoksi Hassinen kokee siihen
varautumisen mahdottomaksi. Samoin Lehtinen toteaa, ettd Vengjan riskiympériston
tiedostamisesta huolimatta Ukrainan kriisin kaltainen tilanne on yhtion nakékulmasta
melko vieras. Tilanteeseen liittyy Lehtisen mukaan paljon eri sévyjé ja sellaisia teemoja,
joita ei jokapaivéisessa liiketoiminnan pyorittdmisessa tule vastaan.

Case-yritysten edustajien mukaan Ukrainan Kkriisin taloudellisten vaikutusten
keskidssé yhtididen ndkdkulmasta katsottuna ovat ruplan heikentynyt arvo ja pakotteet.
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Kortesoja toteaa, ettd Atrian osalta koko konsernin liikevoitto on pysynyt suurin
piirtein samana Ukrainan kriisista huolimatta. Vendjan toimintoja koskevissa luvuissa
tilanne kuitenkin hanen mukaansa nékyy.

Kun mennadan téanne Vengjan kohdalle, taalla se tietenkin sitten nakyy - - me oltiin
ennustettu, ettd me ollaan Q3:lla plussalla. Me jouduttiin huhtikuussa antamaan sitten
tulosvaroitus taman Venajan tilanteen takia, ettd me ei tulla saavuttamaan taman
Vendjan tilanteen takia meidan tavoiteltua liikevoittoa. Sitten meille k&avi niin hyvin,
ettd Suomi teki odotettua paremman tuloksen, ja me jouduttiin korjaamaan se meidan
tulosennuste nyt marraskuussa. Ettd me paastaankin sinne, mitd me oltiin ajateltu.
Mutta jos ei Suomi ois tehny hyvaa tulosta, niin me oltais merkittivasti jaaty siita
meidan ennusteesta.

Atrian huhtikuussa annetussa tulosvaroituksessa sianlihan tuontikiellon ja ruplan
heikkenemisen todetaan olevan yksi syy liikevoittoennusteen alentamiseen, miké
osaltaan kuvastaa pakotteiden ja ruplan arvossa tapahtuvien muutosten taloudellista
merkittavyyttd (Atria — Porssitiedote). Esimerkkind heikentyneen ruplan aiheuttamista
haasteista Kortesoja mainitsee sen, ettd Atrian tuotteita myydadn venalaisissa
marketeissa ruplahintaisina.

Kortesojan tavoin my6s Hassinen nostaa esiin heikentyneen ruplan Ukrainan Kriisin
taloudellisena vaikutuksena. H&n toteaa, ettd SRV:hen kohdistuvat kriisin taloudelliset
vaikutukset ovat vélillisia ja syntyvat ruplan kurssin seurauksena.

Ruplan kurssilla on kahtalainen vaikutus [SRV:n] Vendjan liiketoimintaan.
Positiivinen vaikutus on se, ettd kun me rakennetaan ruplataloudessa, meidan
rakennuskustannukset alenee. - - No sitten ruplan kurssi vaikuttaa kielteisesti siten,
ettd venalaisten ostovoima heikkenee.

Hassinen kuitenkin toteaa, ettd rakennuskustannusten aleneminen on lyhytaikainen
hyoty ja pitkédlla aikavalilla heikentyneet ruplan vaikutukset SRV:n toimintaan ovat
negatiivisia. Hassisen mukaan liiketiloista saatavien vuokratulojen osalta ollaan melko
turvallisella pohjalla, koska yleisesti ottaen SRV saa vuokrat liiketiloistaan
euroméaaraisend. Jos liiketilan wvuokralainen kuitenkin kérsii euro-rupla -kurssin
repedmaésta ja hanen liiketoimintaedellytyksensé ja vuokranmaksukykynsa heikkenevit,
on Hassisen mukaan selvéd, ettd vaikutus nakyy kielteisesti SRV:ssékin. Lisaksi hanen
mukaansa pakotteita jouduttiin pohtimaan SRV:ssa kevaalla 2014, kun yhti6lla oli
rahoitusneuvotteluja kéynnissa pakotelistalle joutuneiden venéléispankkien kanssa.
Pakotteet kielsivat lansimaisia pankkeja myontamasta luottoa venaldispankeille, mutta
venéléisten pankkien luotonantoon lansimaisille yhtidille pakotteet eivat puuttuneet.
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Venélaispankit lupasivatkin huolehtia oman osuutensa, ja lainat olivat europohjaisia,
mutta Hassisen mukaan tilanteeseen jouduttiin silti kohdistamaan erityishuomiota
jarjestamalla esimerkiksi neuvotteluita ja pohtimalla varasuunnitelmia.

Myo6s Lehtisen mukaan on selvad, etta Ukrainan kriisilld ja sen aiheuttamalla
Vendjan liiketoimintaympariston muutoksella on YIT:hen taloudellisia vaikutuksia,
koska Vendjan toimintojen osuus yhtion liikevaihdosta on 27 prosenttia.

Jos miettii tuloslaskelman kautta sitd asiaa, me olemme menettdneet meidan
kannattavuudestamme osan Venajalla, me olemme joutuneet sitten maksamaan
meidan Venaja-position suojauskustannuksia aikaisempaa enemméan. Meidan
rahoituskustannuksemme ovat nousseet. Sitten ruplan heikkeneminen on vaikuttanut
meidan euromaaraiseen omaan padomaan. Siind mielessa on kiistatonta, ettéa Venajan
kriisilla on ollut meille ihan merkittava taloudellinen vaikutus.

Lehtisen lausuntoa tukevana voidaan ndhdéd YIT:n toimintakertomus, jossa todetaan
ruplamaaraisten sijoitusten muodostavan yhtion merkittdvimman valuuttariskin, mika
osaltaan kuvastaa Vendjan toimintojen merkitystd YIT:n liiketoiminnassa. (YIT
Talouskatsaus 2013, 29-30.)

Kriisin vaiheiden hahmottaminen, mika on varsin keskeisessa roolissa kriisien ja
kriisiviestinnan teoreettisessa tarkastelussa (ks. esim. Birch 1994, 32; Sellnow & Seeger
2013, 30-33), on case-yritysten edustajien nakemysten mukaan usein mahdollista vasta
kriisin jalkeen. Lehtinen kayttda esimerkkina viimeisinta finanssikriisid, jonka kohdalla
pystyttiin vuoden 2009 lopussa tai vuonna 2010 toteamaan, ettd tassd kohtaa se Kriisi
alkoi ja tuossa kohtaa tilanne palautui ennalleen. Ukrainan kriisin vaiheista hanen
mukaansa varmuudella voidaan tassa kohtaa (joulukuussa 2014) vain sanoa, ettéd Kriisi
ei ole viela ohi. Taméa nakemys mukailee Sellnowin ja Seegerin (2013, 25-26, 46)
toteamusta siitd, ettd kriisin aikana sen rakenne ja kulku saattavat hamartya
epéajarjestyksen ollessa voimakasta. Heidan mukaansa Kriisin vaiheiden hahmottaminen
on mahdollista vasta kriisin jalkeen, silla kriisin ollessa viela kdynnissd on vaikea
eritella sen alku- tai loppumisajankohta. Ukrainan Kkriisin tapauksessa sen alkamisen
ajankohdan madrittely yrityksen nakokulmasta on haastavaa myo6s siksi, ettd sen
kohdalla voidaan katsoa olevan kyse tietyn laukaisevan Kkriisitapahtuman sijaan
moninaisten seikkojen yhteisvaikutuksesta, jotka lopulta johtivat varsinaisen Kkriisin
syntymiseen. (Juholin 2013, 366; Sellnow & Seeger 2013, 31.)

Kortesojan nédkemyksen mukaan pakotteiden poistumisen voisi katsoa johtavan
ruplan vahvistumiseen ja ylipaataan tilanteen stabilisoitumiseen. Samoilla linjoilla on
Hassinen, silla hanen mukaansa pakotteiden pitéisi poistua ja ruplan tulisi lahted
vahvistumaan, jotta Ukrainan kriisin SRV:n nédkdkulmasta voitaisiin katsoa olevan ohi.
Pakotteiden poistumista ja ruplan vahvistumista han pitdisi selkeind indikaattoreina
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asioiden korjaantumisesta. Hanen mukaansa tilanne ei kuitenkaan vélttdmatta muutu
yhdessa yo0sséd, joten konkreettisen, Kkriisin loppumiseen johtavan k&annekohdan
madritteleminen tdssa vaiheessa on hankalaa.

Coombsin (2007, 163-168) vastuujaottelun mukaisesti Ukrainan kriisin voidaan
katsoa olevan varsin selkedsti Kkriisi, josta yrityksen vastuuta voidaan pitéa
olemattomana ja jonka uhri yrityksen voidaan katsoa olevan. Huomionarvoista
kuitenkin on, ettd jos sijoittajan intressin katsotaan Goranovan ja Ryanin (2014, 1241)
tai Jensenin (2001, 299) mukaisesti olevan oman omistuksensa arvon maksimointi,
sijoittajan nakokulmasta ei ole merkitysta onko yritys Kkriisista vastuullinen vai ei, jos
kriisi heikentda yrityksen taloudellista suoriutumiskykyd. Vaikka siis geopoliittisen
kriisin Kkaltainen tilanne on yrityksen ulkopuolisista tekijoistd l&htoisin ja tilanteen
kehittyminen on yrityksen kontrollin ulottumattomissa, Kkriisinhallintaa sijoittajan
luottamuksen  sadilyttamiseksi  voidaan pitdd hyvin tdrkedd. Talldin  myds
sijoittajaviestinnédn kriisinhallinnallista roolia voidaan pitdd merkittavana. Néin voidaan
olettaa olevan varsinkin Ukrainan Kkriisin tapauksessa Vendjan markkinoiden
kiinnostaessa sijoittajia erityisen paljon.

4.4 Ukrainan Kriisiin liittyva sijoittajaviestintd case-yrityksissa

Vaikka Taneli Hassinen toteaa Ukrainan kriisin ja Vendgjan taloudellisen tilanteen
herédttdneen sijoittajien kiinnostuksen, hénen mukaansa SRV:n yksityissijoittajiin
painottuvasta sijoittajapohjasta johtuen sijoittajaviestinndssa ei ole tapahtunut
merkittdvia muutoksia. Koska SRV ei ole hédnen mukaansa niin aktiivinen toimija
sijoittajamarkkinassa, sijoittajaviestintdd on pystytty viemaan hyvin pitkalti
perusrytmilla eteenpdin. Sijoittajaviestinndn  perusrytmillda Hassinen tarkoittaa
esimerkiksi sitd, ettd yhtion internet-sivuilta 16ytyy riittdva taloudellinen informaatio ja
sijoittajasuhdetoiminnan aktiviteettia pidetadan ylla. Han kertoo, ettd SRV:n Ukrainan
kriisiin liittyva sijoittajaviestintd tapahtuu péaasiallisesti osavuosikatsauksien kautta,
silla kolme kuukautta on hanen mukaansa sen verran lyhyt aika, ettd sen aikana kovin
moni asia ei ehdi muuttua. H&n sanoo myds, etté sijoittajaviestinndn parissa ei yleensa
paivittaisella tasolla mietitd, mitd kriisin suhteen tehddan — péaatokset tehdaan sitten, kun
jokin asia muodostuu ajankohtaiseksi.

Timo Lehtinen suhtautuu asiaan samantapaisesti todeten, ettd sijoittajaviestinnan
perustekeminen YIT:ss& on Ukrainan Kriisistd huolimatta samaa kuin yleensakin.
Samalla linjalla on Hanne Kortesoja, silld hdnen mukaansa esimerkiksi Atrian
sijoittajaviestinndn kanavien kaytossd ei ole tapahtunut muutosta Ukrainan Kriisin
aikana. Kortesoja toteaa myds, ettd samojen periaatteiden noudattaminen kriisin aikana
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kuin normaalitilanteessa vélittdd yleisolle kuvan pysyvyydestd — muutokset totutuissa
toimintatavoissa saattaisivat johtaa tarpeettomaan huolestumiseen asioiden tilasta.

Ukrainan kriisi nakyy Lehtisen mukaan sijoittajaviestinndssa enemmankin
painopisteen muuttamisena — esimerkiksi sijoittajatapaamisissa saatetaan hyodyntéa
Vendja-toimintojen johtajaa ja pddomamarkkinapdivassd tuodaan avoimesti esiin
Vendjan toimintojen tilanne. SRV:n tapauksessa esimerkkind painopisteen
muuttamisesta toimii myos se, ettd Hassisen mukaan Ukrainan kriisilld oli vaikutusta
siihen, ettd yhtién vuoden 2014 pddomamarkkinapdiva paatettiin jarjestdd nimenomaan
Vendgjalla. Painopisteen muuttamisen suunnan voi katsoa perustuvan osaltaan yleisén
esittdmaén kysyntéan. Lehtisen mukaan esimerkiksi heti Krimin miehittdmisen jalkeen
moni taho oli YIT:hen yhteydessd, minka seurauksena asiasta viestiminen ulospain oli
luonnollinen ratkaisu.

Me vastataan tavallaan siihen ulkopuoliseen kysyntdan. Se olisi tavallaan
kestamatonta, jos toinen puhuisi aidasta ja toinen puhuisi seipaasta. Se on silla
tavalla aika luonnollinen asia tilanteessa, jossa on paivan selvaa, ettd se Vendja
puhuttaa. - - Silloin se tuntui vaan meista luonnolliselta, kun me olimme sen sisaisesti
miettineet, ettd mita vaihtoehtoja meilld on, niin miksemme me sitten kerro sita
ulospdin, kun sita kysytaan.

Samoin Hassisen mukaan sijoittajaviestinndssa keskeista on sen kuunteleminen, mita
sijoittajat kysyvat. Informaation ulkopuolisen kysynnan voi katsoa vaikuttavan myos
johdon sijoittajaviestintarooliin.  Case-yritysten  edustajien  ndkemykset ovat
yhdenmukaisia sen suhteen, ettd johtoryhman tydskentelyssé sijoittajaviestintéa ei tule
paivittdisella  tasolla  kovin  aktiivisesti  esiin, mutta heiddn  mukaansa
poikkeusolosuhteissa johdon sijoittajaviestinnéllisen roolin voidaan katsoa kasvavan.
Néin kavi myds Ukrainan Kriisin tapauksessa, silla case-yritysten edustajien mukaan
Ukrainan kriisin liittyvassa sijoittajaviestinnassa hyddynnettiin jokaisen case-yrityksen
tapauksessa yhtion johdossa olevaa Venaja-osaamista.

Esimerkiksi Lehtisen mukaan YIT:ssa on sisaisesti sovittu, kuka antaa kommentteja
Vendja-asioihin  liittyen. Kun YIT:n sijoittajaviestinndssa on yleensd rooli
toimitusjohtajalla, talousjohtajalla ja IR-johtajalla, Lehtisen mukaan verraten kysytty
vuoden 2014 aikana on ollut yhtion Vendjan toimintojen johtaja. Samoin Hassinen
toteaa, ettd jos Vendja-asiat ovat kiinnostuksen kohteena, on luonnollista ottaa yhtion
Vendja-osaajia talloin sijoittajaviestintddn mukaan. Hanen mukaansa vuoden 2014
aikana sijoittajaviestintddn ovat osallistuneet sekd SRV:n Vendjdn maajohtaja ja
Vendjan hankekehityksestd vastaava johtaja. Hassisen mukaan yhtion toimitusjohtajalla,
jolla on Vengjaan liittyvaa osaamista, on myods ollut oma roolinsa Ukrainan Kriisiin
liittyvan sijoittajaviestinnan kannalta.
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Se mitd me on kylla tietoisesti kaytetty, ettd kun meidén toimitusjohtaja itse on
pitkaikainen Vendjan tuntija, ettd han on 30 vuotta kuitenkin tehnyt bisnesta eri
tavoin Vengjalla - - tarkoituksella on mydskin joko jarjestetty tilanteita tai ainakin
tartuttu tilaisuuksiin, kun on tarjottu antaa haastatteluita koskien Vengjan tilannetta
ja taustoittaa sité tilannetta, ettd minkalainen on venaldinen mentaliteetti tai
minkéalainen mentaliteetti saattais olla naiden Vendjan ratkaisujen taustalla.

Tallaisia tilanteita, missa toimitusjohtajan Vendja-osaamista on  pyritty
hyodyntdmaén, on ollut Hassisen mukaan vuoden mittaan useita. Kortesoja puolestaan
kertoo, ettd Atrian tapauksessa johdon rooli on ollut Ukrainan kriisin suhteen erityinen
Atrian toimitusjohtajan ollessa Suomen Elintarviketeollisuusliiton puheenjohtaja.
Taman seurauksena Atrian toimitusjohtaja on antanut julkisuuteen Ukrainan Kriisiin
liittyvid lausuntoja koko elintarviketeollisuuden edustajana. Nain ollen case-yritysten
edustajien kertoman voidaan katsoa tukevan oletusta johdon Kriisitilanteessa kasvavasta
sijoittajaviestinnéllisestd roolista ainakin silloin, kun johdolla on Kkriisiin liittyvaa
erityisosaamista. Ukrainan Kkriisin kohdalla Vendjan markkina-alueeseen liittyva
osaaminen oli avainasemassa.

Case-yritysten edustajien yhteinen nékemys on, ettd yhtididen vyleisiin
sijoittajaviestintaperiaatteisiin  Ukrainan kriisilld ei ole vaikutusta. Esimerkiksi
Kortesojan nakemys on, etta sijoittajaviestinnan pelisaantdja voidaan pitaa ikaan kuin
liilkkumattomana osana, joita noudatetaan sekd hyvina ettd huonompina aikoina. Han
toteaa, ettd viestinnén siséltd muuttuu tilanteen mukaan, mutta samat asiat kerrotaan silti
aina. Olennaista on hanen mukaansa kertoa, mitkd asiat vaikuttavat yhtion
liiketoimintaan ja osakkeen arvoon.

4.4.1  Lakisaateinen raportointi

4.4.1.1 Tilinpaatostiedotteet, vuosikertomukset ja toimintakertomukset tilikaudelta
2013

Case-yritysten tilikauden 2013 tilinpéatostiedotteissa, vuosikertomuksissa tai
toimintakertomuksissa Ukrainan kriisiin ei viel& viitata. Atrian tilinpatostiedotteessa ja
vuosikertomuksessa todetaan lahiaikojen riskien osalta, ettd Vendjdn toimintoihin
liittyvana erityispiirteend ovat lihan tuontiin liittyvat vaihtuvat rajoitukset, tuontitullit ja
viranomaisméaaraykset. Liséksi todetaan, ettd ruplan voimakas heikkeneminen voi
lyhyelld aikavélilla johtaa raaka-ainehintojen nousuun ja sitd kautta myds
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kulutuskysyntdan. Arvio tulevaisuudenndkymistda ei sisalla Ukrainan Kkriisiin tai
Vengjaan liittyvdd kommenttia. (Atria Tilinp&atostiedote 2013, 8-9; Atrian
vuosikertomus 2013, 35.) Atrian vuosikertomuksessa mainitaan Vendjaan liittyva
yleinen poliittinen riski, mutta talld& maininnalla ei voitane kuitenkaan katsoa olevan
yhteyttd erityisesti Ukrainan Kkriisiin (Atrian vuosikertomus 2013, 8). SRV ja YIT
kuvaavat lahiajan riskeja ja tulevaisuudennédkymié keskendan hyvin samantapaisesti —
molempien  yhtididen tilikauden 2013 tilinpaatostiedotteissa sekd SRV:n
vuosikertomuksessa ja YIT:n taloudellisessa katsauksessa todetaan yleisen taloudellisen
epavarmuuden vaikuttavan yhtididen toimintaan ja asiakkaisiin (SRV Tilinpéatostiedote
2013, 17; SRV Vuosikertomus 2013, 17; YIT Tilinpéatostiedote 2013, 19; YIT
Talouskatsaus 2013, 31). Lisdksi Atrian tavoin YIT:n julkaisuissa todetaan ruplan
heikkenemisen aiheuttavan riskeja (YIT Tilinp&atostiedote 2013, 18; YIT Talouskatsaus
2013, 29-30). Suoranaista linkkia Ukrainan Kkriisiin ei julkaisuissa ole kuitenkaan
huomattavissa. Tdman seikan voitaneen katsoa olleen odotettavissa kriisin ollessa viel&
hyvin alkuvaiheessa.

4.4.1.2 Osavuosikatsaukset 1/2014

Atrian tilikauden 2014 ensimmadisessd osavuosikatsauksessa todetaan, ettd tulokseen on
vaikuttanut negatiivisesti vaikea lihamarkkinatilanne Suomessa ja Vendjalla.
Osavuosikatsauksessa kerrotaan, ettd Vendjan toimintoihin on vaikuttanut negatiivisesti
sianlihan tuontikielto ja ruplan kurssin heikkeneminen, minka todetaan osaltaan
vaikuttaneen liikevoittoennusteen alentamiseen huhtikuussa 2014. Huhtikuisella
tulosvaroituksella voitaisiin tulkita olevan ainakin jossain maarin yhteys Ukrainan
kriisiin, mutta osavuosikatsauksessa kytkds ei tule kuitenkaan esiin. Liiketoiminnan
lahiajan riskien todetaan pysyneen samoina, kuin tilikauden 2013 tilinpaatostiedotteessa
on esitetty. Mydskéan tulevaisuudennakymissa ei mainita Ukrainan Kkriisid. (Atria
Osavuosikatsaus 1-3/2014, 1-2, 8; Atria — Porssitiedote.)

SRV:n ja YIT:n tilikauden 2014 ensimmaisissa osavuosikatsauksissa Ukrainan Kriisi
mainitaan. SRV:n osavuosikatsauksessa rakentamisen ndkymien osalta todetaan, ettd
“heikentynyt rupla sekd Krimin kriisi ovat tuoneet lisdpaineita taloudelle” ja vuoteen
2014 liittyy Vendjélla suuria epdvarmuuksia”. SRV:n osittain omistaman Russia Invest -
sijoitusyhtion, jota hyodynnetd&n hankkeiden rahoittamisessa, osalta todetaan, ettd
”Ukrainan kriisin johdosta uusien sijoituspaitosten tekeminen ldhitulevaisuudessa tulee
olemaan haastavaa ja sijoitusyhtio ei todenndkdisesti tule tekemé&an sijoituksia uusiin
kohteisiin vuoden 2014 aikana.” Lisdksi osavuosikatsauksen riskiosiossa on viittaus
Ukrainan kriisiin: ”Krimin kriisilld on vaikutuksia Vendjén talouteen seké sijoittaja- ja
projektirahoituksen saatavuuteen. Ruplan valuuttakurssin lasku vaikuttaa kuluttajien
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ostovoimaan ja voi heikentdd kauppakeskusten vuokralaisten vuokranmaksukykya.
Liséksi kriisilld on vaikutuksia Vendjdn merkittdvien kauppakumppanien talouksiin.”
Osavuosikatsauksessa olevassa toimitusjohtajan kommentissa Ukrainan Kkriisi tulee
esille seuraavasti: "Huolimatta Vendjan taloutta varjostavista uutisista kansainvalinen
litkketoimintamme on edennyt hyvin” ja ”Ukrainan-tilanteen tuoma epévarmuus ei ole
merkittavasti heijastunut liiketoimintaamme Vengjalla, mutta meidan on luonnollisesti
varauduttava tilanteen muuttumiseen. Ruplan heikentynyt arvo on lyhyelld aikavalilla
vaikuttanut tilanteeseemme jopa positiivisesti, kun rakentamisen kustannuksemme
lasketaan ruplissa ja liiketilavuokrat euroissa. Suurimmat uhkakuvamme ovat
pakotteiden seurauksena muuttuva toimintaympéristd sek& pitkdan trendinomaisesti
jatkuva ruplan alaméki.” (SRV Osavuosikatsaus 1-3/2014, 1-2, 8, 14, 18)

YIT:n tilikauden 2014 ensimmaisessa osavuosikatsauksessa tulevaisuudennakymien
yhteydessé esitettdvaan tulosohjeistukseen on liitetty viittaus Ukrainan Kriisiin:
”Ukrainan kriisin pitkittymisell& ja mahdollisella karjistymiselld olisi todennakdisesti
negatiivinen  vaikutus  yhtiéon liiketoimintaan.”  Osavuosikatsauksessa  oleva
toimitusjohtajan kommentti sisaltdd myos samanlaisen viittauksen Ukrainan kriisiin.
Osavuosikatsauksessa mainitaan lisdksi, miten Ukrainan kriisin johdosta heikentynyt
rupla on nakynyt talla tarkastelujaksolla myos positiivisesti, silla asuntokysynta kasvoi,
kun kuluttajat pyrkivat siirtiméén varojaan kiinteddn omaisuuteen. Ruplaan liittyva
valuuttakurssiriski kuitenkin mainitaan l&hiajan riskeja ja riskienhallintaa kuvatessa.
Lahiajan  riskeja  ja  riskienhallintaa  kuvaava osuus tilikauden 2013
toimintakertomuksessa seka tilinpaatostiedotteessa ja tilikauden 2014 ensimmaéisessa
osavuosikatsauksessa on muuten hyvin samankaltainen, mutta osavuosikatsauksessa on
selvd Ukrainan kriisid koskeva lisdys: ”Ukrainan kriisin pitkittymiselld ja mahdollisella
karjistymiselld olisi todennédkoisesti negatiivinen vaikutus yhtion liiketoimintaan.
Yhtion johto seuraa tarkasti tilanteen kehitystd ja sen potentiaalisia vaikutuksia YIT:n
liiketoimintaan. YIT jatkaa liiketoimintaansa Vendjalla normaalisti kehittamalla
projekteja kysynnan mukaisesti. Hankkeiden kehittdmisessd, tuotannossa ja myynnissa
kassavirran hallintaan on kiinnitetty erityistd huomiota”. (YIT Osavuosikatsaus 1—
3/2014, 2,9, 16-17.)

4.4.1.3 Osavuosikatsaukset 2/2014

Atrian tilikauden 2014 toisessa osavuosikatsauksessa Ukrainan kriisia ei edelleenk&én
tuoda suoranaisesti esiin, mutta l&hiajan riskeja koskevaan kuvaukseen on lisétty
Venajad koskeva kommentti: ”Vendjén liiketoimintaympéristoon liittyvét l&hiajan riskit
ovat kasvaneet aiempaa suuremmiksi” (Atria Osavuosikatsaus 1-6/2014, 8). Tamén
ilmaisun voidaan varsin todenndkdisesti katsoa olevan kytkoksissa Ukrainan Kriisiin,
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silld muutos edelliseen riskiarvion ilmaukseen on selked. Tulevaisuudennakymien
yhteydessd Ukrainan kriisia ei mainita (Atria Osavuosikatsaus 1-6/2014, 8).

SRV:n tilikauden 2014 toisessa osavuosikatsauksessa Ukrainan Kriisi tulee
rakentamisen nékymien osalta ja Russia Invest -sijoitusyhtion osalta esiin samalla
tavoin, kuin ensimmaisessda osavuosikatsauksessa. Riskiosiossa Ukrainan Kkriisia
kommentoidaan vastaavalla tavalla kuin ensimmaéisessd osavuosikatsauksessa, mutta
sithen on lisdtty pakotteita koskeva viittaus: “Yhdysvaltojen ja EU:n paattamat
finanssimarkkinoihin kohdistuvat pakotteet heikentdvat venéaldisen pankkisektorin
lainanantokykyd.” (SRV Osavuosikatsaus 1-6/2014, 9, 16.) SRV:n toimitusjohtajan
kommentissa tilannetta kuvaillaan seuraavasti: “Ukrainassa tilanne on kulkenut
huolestuttavaan suuntaan. Vendjdn ja EU:n vastakkainasettelu on Karjistynyt
pakotteiden ja sanktioiden Kiihdyttdmisen asteelle. N&ma toimet vievat kohti
eristaytymistd ja EU:ssa poliittinen agenda on ajanut taloudellisten etujen edelle. On
vaikea arvioida, mihin tilanne lopulta etenee. Vendjélle pitkdjanteisesti etabloituneen
yrityksen on sopeuduttava kulloinkin vallitsevaan todellisuuteen ja toistaiseksi olemme
pystyneet tekemddn tarvittavat korjausliikkeet.” Kommentissa todetaan lisdksi, ettd
vaikka suhdannevaihtelut ja maailmanpolitiikan liikkeet vaikeuttavat hankkeiden
eteenpdin viemistd, hankkeita ei voi aloittaa tai lopettaa naihin liikkeisiin perustuen.
(SRV Osavuosikatsaus 1-6/2014, 1-2, 16, 20.)

YIT:n tilikauden 2014 toisessa osavuosikatsauksessa Ukrainan Kkriisi mainitaan
ensimmadisen osavuosikatsauksen tavoin tulevaisuudennakymia kuvatessa ja lahiajan
riskikuvauksen yhteydessa. Toimitusjohtajan kommentissa Ukrainan Kkriisid ei
kuitenkaan mainita. Ukrainan Kkriisi mainitaan toisessa osavuosikatsauksessa myds, kun
kerrotaan padaoman kayton tehostamisesta, joka osavuosikatsauksen mukaan on ollut
yksi YIT:n keskeinen painopiste: ”Ukrainan kriisi on lisdnnyt lansimaisten toimijoiden
varovaisuutta Vendjalla, mikd on hidastanut hitaasti Kiertdvien tase-erien myyntia.
Tuloksia on kuitenkin saavutettu paikallisten toimijoiden kanssa”. Lisdksi Ukrainan
kriisi tulee esiin epdsuorasti YIT:n asuntorakentamisen nidkymid kuvatessa: ”Vendjan
heikentyneet makrondkymat voivat vaikuttaa negatiivisesti asuntomarkkinaan.” Tdmén
jalkeen kuitenkin todetaan, etté pitkan aikavalin ndkymaét VVendjan asuntorakentamisessa
ovat hyvét. (YIT Osavuosikatsaus 1-6/2014, 6, 17-18.)

4.4.1.4 Osavuosikatsaukset 3/2014

Atrian ensimmaéisen ja toisen osavuosikatsauksen tavoin yhtion kolmannessakaan
osavuosikatsauksessa Ukrainan kriisid ei suoranaisesti mainita. Osavuosikatsauksessa
kuitenkin todetaan Vengjan talouskehityksen hidastuneen voimakkaasti katsauskauden

aikana. Lisdksi todetaan, ettd “vihittdiskaupan myynti ja kuluttajien ostovoima on
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heikentynyt ja Atrian edustamien tuoteryhmien markkina on supistunut”, minka
voitaneen katsoa kuvaavan tilannetta suuremmalla vakavuudella kuin edellisessé
osavuosikatsauksessa. Riskikuvaus Vendjan toimintojen osalta on esitetty kuitenkin
samassa muodossa kuin edellisessa osavuosikatsauksessa. Tulevaisuudennékymien
yhteydessd Ukrainan kriisid ei mainita. (Atria Osavuosikatsaus 1-9/2014, 6, 8.)

SRV:n kolmannessa osavuosikatsauksessa Ukrainan Kkriisi tulee samalla tavalla kuin
kahdessa aikaisemmassa osavuosikatsauksessa. Rakentamisen nékymien yhteydessé
Ukrainan Kkriisin osalta nostetaan esiin samat asiat kuin kahdessa aikaisemmassa
osavuosikatsauksessa, kuten myds Russia Invest -sijoitusyhtion osalta viittaus Ukrainan
kriisiin mukailee aiempien osavuosikatsauksien ilmaisuja. Samoin riskiosiossa oleva
maininta  Ukrainan  kriisistd on  samassa muodossa  kuin  edellisessé&
osavuosikatsauksessa. Erona tilikauden aiempiin osavuosikatsauksiin toimitusjohtajan
kommentissa Ukrainan Kriisiin suoranaisesti liittyvid viittauksia ei ole samassa
laajuudessa, vaan  Ukrainan  kriisi  otetaan  esiin  seuraavasti:  ’Suuret
kauppakeskushankkeemme Suomessa ja Vendjéalla etenevét, vaikka finanssikriisi ja
maailmanpolitiikan liikkeet ovat kasanneet kivia polullemme. Olemme tehneet
tarvittavat korjausliikkeet ja varmistaneet hankkeiden etenemisen. Hankkeita ei voi
aloittaa ja lopettaa yksittaisten suhdanne- tai poliittisten vaihteluiden vuoksi, vaan niita
viedddn eteenpdin pitkdjanteisesti.” (SRV Osavuosikatsaus 1-9/2014, 2, 9-10, 16-17,
20.)

YIT:n kolmannen osavuosikatsauksen tulevaisuudenndkymia kuvatessa Ukrainan
kriisia ei suoraan mainita. Tulevaisuudenndakymien osalta yleisen makrotalouden
kehityksen kuvataan olevan epdvarma. Lahiajan riskikuvauksessa tilanne esitetdan
seuraavasti:  “Geopoliittisten  jannitteiden  pitkittymiselld olisi todenndkdisesti
negatiivinen vaikutus YIT:n liiketoimintaan Vendjalla. Yhtion johto seuraa tarkasti
tilanteen kehitysta ja sen potentiaalisia vaikutuksia. Liiketoimintaa Venajalla jatketaan
normaalisti kehittaméalld projekteja kysynndn mukaisesti. Pddoman kiertonopeutta
parannetaan edelleen, jolloin sijoitetun pddoman miédrd Vendjdlla vdhenee.” Lisdksi
toimitusjohtajan kommentissa kuvataan toimintaympéristdd seuraavasti: ~Vuotuisen
strategiatyon tuloksena pidimme strategiset painopisteemme ennallaan. Taloudellinen
lilkkumavara  kuitenkin ~ korostuu  muuttuvassa  toimintaympéristdssa,  ja
suhdannevaihteluiden tasaamiseksi Suomen ja Vendgjan rinnalla kasvatamme keskisen
Itd-Euroopan  painoarvoa kolmantena  maantieteellisend  tukijalkana”.  (YIT
Osavuosikatsaus 1-9/2014, 2, 17, 18.) Lokakuussa YIT laski tulosohjeistustaan
tilikauden 2014 liikevoittomarginaalin osalta. Kolmannessa osavuosikatsauksessa
olevan toimitusjohtajan kommentin mukaan tdhan vaikutti osaltaan Vendjan myynnin
ennakoitu jaddminen aiemmin arvioitua alhaisemmaksi. (YIT Osavuosikatsaus 1-9/2014,
2; YIT — Porssitiedote.)
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4.4.1.5 Tilinpaatostiedotteet, vuosikertomukset ja toimintakertomukset tilikaudelta
2014

Atrian tilikautta 2014 koskevassa tilinpaatostiedotteessa Ukrainan Kkriisid ei
edelleenkddn suoranaisesti mainita. Ukrainan kriisiin liittyvan kytkoksen voi katsoa
nédkyvén seuraavassa riskiarvion yhteydessd esitetyssa ilmaisussa: “Atria altistui
katsauskaudella Vendjan ruplan arvon voimakkaalle vaihtelulle seké& Venéjan asettaman
EU-alueelta tulevan lihan tuontikiellon vaikutuksille.” Arviossa todetaan, etta riskeille
altistuminen jatkuu wvuonna 2015. Samat seikat todetaan myds yhtion
vuosikertomuksessa.  Tulevaisuudennakymien yhteydessd Ukrainan  Kkriisid ei
kommentoida. (Atria Tilinpaatostiedote 2014; Atrian vuosikertomus 2014.)

SRV:n tilikauden 2014 tilinpaatostiedotteessa Ukrainan  Kkriisiin  viitataan
riskiarviossa seuraavasti: “Ukrainan kriisilld on vaikutuksia Venijin talouteen sekd
mm. sijoittaja- ja projektirahoituksen saatavuuteen ja Kiinteistdjen myyntiin.
Yhdysvaltojen ja EU:n paattdmat finanssimarkkinoihin  kohdistuvat pakotteet
heikentdvat venaldisen pankkisektorin lainanantokykya. Ruplan valuuttakurssin lasku
vaikuttaa kuluttajien ostovoimaan ja alentaa kauppakeskusten vuokralaisten
vuokranmaksukykyd.” Sama ilmaisu esiintyy vuosikertomuksessa. Rakentamisen
nakymid kuvataan aikaisempien osavuosikatsauksien mukaisesti, mutta uutena
lisdyksend mainitaan seuraava: “Vendjdn tilanne tuo merkittdvid epdvarmuustekijoiti
my0ds Viron talouteen”. Tamédn voi osaltaan katsoa kertovan siitd, ettd tilanne on
edelleen aktiivinen ja siihen suhtaudutaan vakavuudella. Ukrainan kriisi tulee
osavuosikasauksessa esiin mygs toimitusjohtajan kommentissa: “Padosin Vendjan-
toiminnoista muodostuvaa kansainvalistd liiketoimintaamme varjosti viime vuonna
Ukrainan kriisi seuraamuksineen.” Keskeisimmiksi haasteiksi kommentissa nimetdén
Ukrainan Kkriisiin liittyen rahoituksen saatavuus ja heikko rupla. Samalla kuitenkin
todetaan, ettd kansainvalisen liiketoiminnan kannattavuus on kehittynyt myonteisesti ja
kerrotaan ruplan laskun myonteisistd vaikutuksista, kun rakennuskustannukset ovat
alentuneet. Russia Invest -sijoitusyhtion osalta todetaan sama, kuin edellisissa
osavuosikatsauksissa. (SRV Tilinpaatdstiedote 2014, 2, 10, 17-18; SRV Vuosikertomus
2014, 24.)

YIT:n tilinpdatostiedotteessa ja vuosikertomuksessa tilikaudelta 2014 Ukrainan
kriisid ei mainita suoranaisesti. Julkaisuissa kuitenkin otetaan esiin geopoliittiset
jannitteet ja riskit, joiden voidaan katsoa viittaavaan Ukrainan Kkriisiin ja Vendjan
tilanteeseen. Toimitusjohtajan kommentissa viitataan Ukrainan Kkriisiin seuraavasti:
”’Olemme alentaneet riskitasoamme Vendjdlld, ja sopeudumme muuttuneeseen
toimintaympadristoon varmistaen kuitenkin Kkriittisen toimintavolyymin yll&pitdmisen.
Samalla varmistamme, ettd meilld on hyvad valmius nostaa tuotantoamme
markkinatilanteen niin salliessa.” Tulevaisuudenndkymien osalta Vengjan markkina-
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alueen ndkyvyyden todetaan olevan “poikkeuksellisen heikko” ja taloustilanteen siella
todetaan olevan epavarma, mink& voitaneen katsoa viittaavaan Ukrainan Kriisiin. (YIT
Tilinpaatostiedote 2014 2, 9, 18-20; YIT Vuosikertomus 2014, 46, 66, 72.)

4.4.2 Paaomamarkkinapaivien esitykset

Vaikka case-yritysten sijoittajaviestinndn voidaankin todeta nojautuvan hyvin vahvasti
sédannollisesti tapahtuvaan lakisaateiseen tiedonantoon, vapaaehtoisella
sijoittajaviestinndlld on yhtidissa silti olennainen merkitys, mika nakyy esimerkiksi
padomamarkkinapéivan jarjestamisen kautta. Jokaisen case-yrityksen
padomamarkkinapaivén esityksissa kasiteltiin Ukrainan kriisia ja Vendjan taloudellista
tilannetta jollain tapaa.

Atrian 3.12.2014 pidetyn paadomamarkkinapdivan sijoittajaviestintdmateriaalissa
Ukrainan Kkriisid ei suoraan mainita, mutta Venajan taloudellista tilannetta kéydaan
kuitenkin lapi siten, ettd kytkds Ukrainan Kriisiin on havaittavissa. Esityksessa kerrotaan
esimerkiksi Venajan taloudellisen tilanteen heikentymisestd, kuluttajien heikentyneesta
ostovoimasta seka tuontikiellon ja ruplan heikentymisen aiheuttamasta raaka-aineen
hinnan noususta (Liite 3; Atria — Capital Markets Day, Atria Russia). Kortesojan
mukaan pddomamarkkinapéivan materiaaleille on laadittu tietty sapluuna, jonka mukaan
samat asiat kerrotaan joka kerta. Han toteaa, ettd Ukrainan kriisistd on hankala kertoa
enempaa, koska siihen liittyvien seikkojen kehittymisen spekulointi on vaikeaa.

Kortesojan mukaan Atrian Ukrainan Kriisiin liittyvan sijoittajaviestinndn tavoitellun
ydinsanoman keskitssd on viestin valittdminen siitd, ettd vaikka Vendjan
liiketoimintaymparistoon liittyvat riskit ovat kasvaneet aiempaa suuremmiksi, Atrian
tavoitteet ja strategia ovat joustavia tilanteen muuttuessa.

Riskit ovat kasvaneet, mutta me pyritédan siind markkinassa, jossa me ollaan, aina
parhaalla mahdollisella tavalla toimimaan. Jos joku homma ei onnistu, niin sitten
katsellaan vaihtoehto B. Ja tavoitteita ja strategiaa pitda pystya siina
toimintaympdriston muutoksessa pystyd aina muuttamaan.

Kortesojan mukaan on tarkedd seurata toimintaympariston muuttumista ja kuunnella
markkinaa. Vaikka yhtidssd onkin paatetty tietty strategia, sen tulee olla elava.
Kortesojan mukaan t4t4 viestia Atrian strategian muuntautumiskyvysta pyrittiin
valittdmaan myos pddomamarkkinapdivan materiaaleissa.

SRV:n 22.5.2014 Pietarissa pidetyssa pddomamarkkinapdivassa Ukrainan Kriisiin ja
Vendjaan taloudelliseen tilanteeseen liittyvat teemat tulivat selvasti esiin (Liite 4; SRV
— Tilanne ja ndkymét Vendgjalld). Hassinen Kkertoo, ettd yhtion edellinen
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padomamarkkinapéiva pidettiin joulukuussa 2013, eli alle puoli vuotta aikaisemmin,
mika hanen mukaansa on suhteellisen tihed frekvenssi pa&domamarkkinapdivan
jarjestdmiselle. H&nen mukaansa Ukrainan kriisi vaikutti osaltaan siihen, ettd
padomamarkkinapéiva paatettiin jarjestad uudestaan néin pian.

Kylla voi sanoa perustellusti, syy jarjestda toukokuussa padomamarkkinapéiva
Pietarissa, niin totta kai siihen vaikutti myds tdméa Venajan tilanne ja kun se pohjalla
oli tietenkin tdma Ukrainan kriisi. Etta ylipadnsa jarjestettiin se ja toisaalta se, miten
se nakyy sitten naissd viesteissa. Taadlla on selvia kalvoja, vaikutukset SRV:n
toimintaan.

Hassinen lisaksi toteaa, ettd SRV:n tapauksessa pddomamarkkinapéivan yhteydessa
huomattiin, ettd se on sijoittajaviestinnan tyokaluna toimiva varsinkin epévarmoina
aikoina, kun sen myota kyetadn kokoamaan keskeisia tahoja yhtion sijoittajaviestinnén
aarelle. SRV:n padomamarkkinapdivan esityksissa kasiteltiin Ukrainan kriisia kaymalla
lapi Vendjan poliittista ja taloudellista tilannetta ja niiden vaikutusta yhtion toimintaan.
Ruplan heikentymisen todettiin aiheuttavan kustannussaastoja rakentamisessa ja
alentavan muitakin ruplamaaraisid kustannuksia. Heikentyneen ruplan kerrotaan silti
vaikuttavan ostovoimaan ja vahittdiskaupan kysyntaan. Rahoituksen osalta todetaan,
ettd sitd on saatavilla, vaikkakin ehdot ovat hieman Kiristyneet. Kriisin pitkittyesséa
palautumisen arvioidaan vievdn ennakoitua kauemman. SRV:n Vendjélla sijaitsevien
kauppakeskushankkeiden todetaan etenevan suunnittelun mukaisesti, mihin liittyen
todetaan myds, ettd Ukrainan Kriisi ei ndy tavallisen ihmisen arjen tekemisessa. (SRV —
Tilanne ja ndkymat Vendgjalla; Liite 4.) Naiden tekijoiden Hassinen katsoo myds
muodostavan perustan SRV:n Ukrainan Kkriisin liittyvan sijoittajaviestinnén tavoitellulle
ydinsanomalle, silld hanen mukaansa yhtion IR-viestin keskiossa on vahvistaa
sijoittajien uskoa Venéjalla toimimisen mahdollisuuksista.

Lehtinen toteaa, ettd ulospain lahteva viesti on aina ison kuvan kiteytys, johon on
poimittu tarkeimmat teemat ja jonka taustalla on paljon normaalia arjen tekemista ja
liilkkeenjohtoa. Valittuun kiteytykseen liittyy myds se, miké viesti sijoittajille halutaan
valittdd. Tatd ajattelua voidaan pitda Lehtisen mukaan isona osana sijoittajaviestintaa.
Esimerkkind  tallaisesta  Kiteytyksestd toimii  YIT:n  25.9.2014 pidetyssa
padomamarkkinapdivéssa esitetty Ukrainan kriisin mahdollisia skenaarioita kuvaava
taulukko (YIT — Capital Markets Day 2014, 22; Liite 5). Taulukossa Kriisin
mahdollinen kulku on jaettu neljd&n osaan — normaalitilanteeseen, jatkuvaan
epavarmuuteen, Kkriisin eskaloitumiseen ja laajan mittaluokan konfliktiin. Jokaisen
vaihtoehdon kohdalla on kuvattu, miten kulloinkin toimitaan tonttien oston, hankkeiden
kéynnistdmisen, rakentamisen, hinnoittelun ja kustannuksien suhteen. Joulukuun
alkupuolella 2014 Lehtinen katsoo tilanteen sijoittuvan taulukon keskivaiheille,
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jatkuvan epavarmuuden ja kriisin eskaloitumisen valissd, mitd on myds sijoittajille
viestitty. (Liite 5; YIT — Capital Markets Day 2014, 22.) Lehtisen mukaan taulukon
mukaisessa esitysratkaisussa ei sindlldéédn ole yhtion nakokulmasta mitdén sensitiivist,
silla siind kuvattavat toiminnan osa-alueet ovat osa arjen tekemistd. Hanen mukaansa
samat teemat kommunikoitaisiin, vaikka kirjallista muotoa ei niill& olisikaan.

Lehtisen mukaan taulukon voi ndhdd myods yhtion kommunikaatiota ohjaavana, silla
se auttaa vastaamaan sijoittajien esittdmiin kysymyksiin. Jos sijoittaja esimerkiksi
kysyy, mitd YIT aikoo tehda aloitusten suhteen, taulukon mukaisesti voidaan todeta,
ettd wvain kriittisiin  aloituksiin  ryhdytaan. (Liite 5.) Lehtinen toteaa, etta
sijoittajaviestinnédssa on ollut tarkedd kommunikoida se, ettd yhtidssé ollaan varauduttu
erilaisiin vaihtoehtoisiin polkuihin. Liséksi olennaista on ollut osoittaa, ettd yhtiossé ei
olla toimettomana, vaan keinoja reagoida tilanteeseen 16ytyy. Tamén teeman voi katsoa
toistuvan my6s Ukrainan  kriisin  liittyvadn  sijoittajaviestinndn  tavoitellussa
ydinsanomassa, jota Lehtinen kuvaa seuraavanlaisesti:

Viesti on ollut se ettd, A, me olemme olleet siella pitkdjanteisesti yli 50 vuotta ja sitten
toisaalta se, ettd me olemme varautuneet erilaisiin kehityskulkuihin, ja meilld on sitten
sarjatoimenpiteitd, jotka joustavat sen tilanteen muuttuessa. Se on ehkd se
tietyntyyppinen kiteytys.

Case-yritysten paaomamarkkinapéivien esitykset tukevat esimerkiksi Princen ja
Dwivedin (2013, 48-49, 52) nakemysta sen suhteen, ettd vapaaehtoinen tiedonanto on
usein luonteeltaan kvalitatiivista. P4domamarkkinapéivien sijoittajaviestimateriaaleissa
on ldydettavissa toki runsaasti numeeristakin informaatiota, mutta keskeisessa roolissa
on informaation esittdminen  sanallisesti ja  kuvaillen. Jos  verrataan
padomamarkkinapaivassa esitetty materiaalia sdannollisesti julkaistuihin raportteihin,
informaation luonne on varsin erilaista. Tdman voidaan katsoa tukevan nakemysta siit,
ettd vapaaehtoisen sijoittajaviestinnén tarjotessa erilaista informaatiota kuin pakollinen
taloudellinen raportointi se laajentaa perspektiivida ja siten parantaa sijoittajan
mahdollisuuksia tarkastella sijoituskohteen kannattavuutta (Prince & Dwivedi 2013,
48-49, 52).

Case-yritysten paadomamarkkinapdivilla esitetyn sijoittajaviestintdmateriaalin voi
katsoa toimivan hyvanad esimerkkind case-yritysten edustajien kuvaamasta viestinnan
painopisteen ja intensiteetin tilannekohtaisesta muuttumisesta. Jokaisen case-yrityksen
pddomamarkkinapdivan esityksissdé Ukrainan kriisiin  ja Vendjan taloudellisen
tilanteeseen liittyvat teemat tulevat selkeésti esiin. Case-yritysten edustajien ndkemykset
ovat yhdenmukaisia sen suhteen, ettd jos esimerkiksi Vendja-asiat ovat sijoittajien
keskuudessa ajankohtaisia ja Kkiinnostavia, niistd kertominen tapahtuu hyvin
luonnollisesti.
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4.4.3  Johtopaattkset case-yritysten Ukrainan Kkriisiin liittyvasta
sijoittajaviestinnasta

Case-yritysten edustajien ndkemysten mukaan Ukrainan Kriisi ei ole vaikuttanut
yhtididen vyleisiin sijoittajaviestinndn periaatteisiin, vaan kuten Kkriisien aikana
yleensékin, sijoittajaviestinndn perusasiat ovat sailyneet Kkriisin aikana samoina.
Osaltaan tatd seikkaa perustelevana voitaneen pitdd sitd, ettd case-yritysten
sijoittajaviestinndn kaytannot perustuvat hyvin vahvasti lainsdddantoon, minka myota
niiden muuttumiselle ei juuri jad& liikkumavaraa. Case-yritysten edustajien mukaan
sijoittajaviestinndn intensiteettiin ja painopisteeseen Ukrainan kriisilla on kuitenkin
ollut vaikutusta. Viestinnan intensiteetissé ja painopisteessa tapahtuneet muutokset ovat
havaittavissa seka case-yritysten sédannollisessa ettd  vapaaehtoisessa
sijoittajaviestinndssd.  Case-yritysten  edustajien sijoittajien  ollessa
kiinnostuneita Ukrainan kriisista ja Vendjan tilanteesta kerronnassa on luonnollisesti
noussut esiin aiheeseen liittyviad teemoja. Myds yhtididen johdossa olevaan Vendja-
osaamista on hyoddynnetty sijoittajaviestinndssd, mika osaltaan kertoo Ukrainan Kriisin
vaikutuksesta ja sijoittajaviestinnan painopisteiden muuttumisesta.

Taulukko 3 havainnollistaa Ukrainan Kriisin nakymista case-yritysten saannéllisen
sijoittajaviestinndn raporteissa. Tarkastelussa on Ukrainan kriisin nakyminen raporttien
lahiajan riskeja ja tulevaisuudennakymia koskevissa arvioissa, sillda sijoittajan
néakokulmasta niiden voidaan olettaa olevan hyvin olennaisia riski-informaation lahteita.
Taulukko kertoo, onko raporttien arvioissa kaytetty suoraan ilmaisua Ukrainan Kkriisi
(kylld), onko Ukrainaan Kkriisiin viitattu jonkin muun ilmaisun, kuten esimerkiksi
geopoliittisten jannitteiden, kautta (epasuorasti) vai onko kriisi jatetty riskeihin ja
tulevaisuudennakymiin liittyvissa arvioissa mainitsematta (ei).

mukaan

Taulukko 3 Ukrainan kriisin nakyminen case-yritysten sdannollisessa

sijoittajaviestinnassa

Tilinpaatostiedote, Osavuosikatsaus Osavuosikatsaus Osavuosikatsaus Tilinpaatostiedote,

vuosikertomus ja 1/2014 2/2014 3/2014 vuosikertomus ja

toimintakertomus toimintakertomus

2013 2014

Riskit Nékymat Riskit Nakymat Riskit Nékyméat Riskit Nakymat Riskit Nékymat
Atria Ei Ei Ei Ei Epasuorasti Ei Epéasuorasti Ei Epasuorasti Ei
SRV Ei Ei Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
YIT Ei Ei Kylla Kylla Kylla Kylla Epdsuorasti | Epdsuorasti | Epésuorasti | Epasuorasti
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Taulukosta 3 n&hdadn, ettd tilikauden 2013 viimeisissd s&anndllisen
sijoittajaviestinndn julkaisuissa viittauksia Ukrainan kriisiin ei ole vield havaittavissa
yhdenké&an case-yrityksen kohdalla. Atrian kohdalla Ukrainan Kriisid ei suoraan mainita
yhdessakaan tarkastelujakson julkaisussa, mutta tilikauden 2014 toisessa ja
kolmannessa osavuosikatsauksessa seké tilinpaatostiedotteessa, vuosikertomuksessa ja
toimintakertomuksessa Ukrainan kriisiin voidaan tulkita viitattavan epésuoralla tavalla
riskien yhteydessa. Atrian tulevaisuudennakymiin liittyvissé arvioissa Ukrainan Kriisi ei
tule esiin. SRV puolestaan mainitsee Ukrainan Kriisin kaikissa tarkasteltavissa
julkaisuissa tilikauden 2014 ensimmaisestd osavuosikatsauksesta eteenpéin. YIT
mainitsee kriisin ensimmadisessa ja toisessa osavuosikatsauksessa, minka jélkeen kriisin
voidaan katsoa tulevan esiin epasuoralla tavalla lopuissa tarkastelujakson julkaisuissa.
Vaikka porssiyhtididen sadnnelty tiedonanto perustuu hyvin pitkalti tiettyihin
kaavamaisiin raameihin, taulukko 3 havainnollistaa selkedsti, ettd case-yritysten
julkaisemissa saannollisissa raporteissa on havaittavissa eroja sen suhteen, miten
Ukrainan Kriisista kerrotaan. Huomionarvoinen seikka on, ettd SRV:n ja YIT:n samasta
toimialasta huolimatta yhtiot ottavat tilikauden 2014 kolmannesta osavuosikatsauksesta
eteenpdin Ukrainan Kriisin esiin eri tavoin.

Sen lisdksi, ettd mainitaanko Ukrainan Kkriisid vai ei, my0ds case-yritysten
riskikuvauksien laajuudessa on huomattavissa selkeitd eroja. Atrian riskikuvaukset ovat
laajuudeltaan SRV:n ja YIT:n julkaisuja suppeampia. Eroja riskikuvauksien laajuudessa
voidaan pitdd merkittdvana seikkana, jos yhtena riskitiedottamisen laadukkuuteen
vaikuttava tekijana pidetadn informaation méaaraa ja sen sisallon rikkautta (Beretta &
Bozzolan 2004, 266, 285). Eroja on havaittavissa myds sen suhteen, missa laajuudessa
tulevaisuudenndkymia kuvataan. Atrian julkaisuissa nakymia kuvataan muutamalla
lauseella SRV:n ja YIT:n kuvausten ollessa huomattavasti laajempia. Tata Atrian
yleisesti védhdsanaisempaa linjaa raportoinnissa voitaneen pitdd yhtend selittdvana
tekijana siihen, miksi Ukrainan Kriisid ei mainita Atrian raporteissa suoraan. Ei voida
kuitenkaan yksiselitteisesti sanoa, ettd runsassanaisempi arvio tarjoaisi automaattisesti
suppeampaa arviota laadukkaampaa riski-informaatiota. Vaikka runsaan siséllon onkin
katsottu olevan riskitiedottamisen laadukkuutta parantava tekija, hyvin monisanaisilla
riski- ja tulevaisuudenndkymien arvioilla voi katsoa olevan myos kéantdépuolensa. Jos
riskeihin liittyvd informaatio on kovin laajamittaista ja yksityiskohtaista, voi syntya
riski siitd, ettd sijoittajan kyky ymmartédd yrityksen taloudellisen toiminnan ydin
vaarantuu (Barth & Schipper 2008, 174-178).

Hanne Kortesojan mukaan ratkaisu jattad Ukrainan Kriisi suoranaisesti mainitsematta
Atrian sijoittajaviestinndssé perustuu siihen, ettd yhtion nékokulmasta tdmankaltaisen
poliittisen tilanteen kommentointi ei Atrialle kuulu eikd Atria halua esiintya poliittisena
toimijana. Taneli Hassisen mukaan Ukrainan kriisin ja Vendjan tilanteen tulevaa
kehitystd haluttiin arvioida SRV:n s&&nndllisessa raportoinnissa tavallista laajemmin,
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koska Vendjan liiketoiminnan ennustetut kassavirrat ja niiden toteutuminen vaikuttavat
osakkeen arvoon. Timo Lehtisen mukaan nimenomaiset viittaukset Ukrainan Kriisiin
jaivat YIT:n kolmannessa osavuosikatsauksessa ja tilinpaatoksessa pois, koska tilanteen
liiketaloudellisia vaikutuksia kuvattiin VVenéjan heikentyneen makrokehityksen kautta.
Hénen mukaansa tédhan olivat osaltaan vaikuttamassa sanktiot, mutta loppuvuonna myos
voimakkaasti heikentynyt rupla ja kohonnut korkotaso.

Saannollisen raportoinnin erilaisuutta  case-yritysten vélilld voidaan pitaa
kiinnostavana, silld  yhtididen edustajat olivat yhtd mieltd siitd, ettd
tiedonantovelvollisuuden séantely muodostaa vahvan perustan sijoittajaviestinndn
kéaytanndille. Koska case-yritysten tavoissa kertoa Ukrainan Kkriisistd sdannollisessa
sijoittajaviestinndssadn on havaittavissa ilmeisid eroja, nousee kysymys siitd, ovatko
porssiyhtididen riskitiedottamista koskevat lainsdéddannolliset vaatimukset riittavat,
varsin mielenkiintoiseksi. Case-yritysten valisten erojen olemassaolo kuvastaa selkeésti
riskitiedottamisen harkinnanvaraisuuden laajuutta, kuten myds olennaisen tiedon
késitteen tulkinnanvaraisuutta (Dobler 2008, 190; Virtanen 2010, 138, 217).

Eroja on yhtélailla havaittavissa case-yritysten vapaaehtoisessa sijoittajaviestinnéssa,
josta padomamarkkinapdivien esitykset toimivat esimerkkeind. Vaikka case-yritysten
padomamarkkinapéivien esityksille on yhteistd se, ettd niissa kaikissa on otettu
Ukrainan Kriisi jollain tapaa esiin, esitystapoja voidaan pitdé varsin erilaisina. Eroja on
havaittavissa esimerkiksi sen suhteen, missé laajuudessa Ukrainan kriisia késitellaan.
YIT on laatinut nimenomaan Ukrainan Kriisid kuvaavan taulukon, kun taas Atrian
julkaisuissa Ukrainan kriisia kasitelladn epésuorasti. SRV:n esityksen voinee katsoa
sijoittuvan laajuudeltaan nédiden kahden valiin. (Liitteet 3-5.)

Havainnot Ukrainan Kriisistd kertovan sijoittajaviestinnan erilaisuudesta case-
yritysten valilla ovat linjassa sen kanssa, ettd aikaisemmissa tutkimuksissa
riskiraportoinnin on todettu vaihtelevan suuresti yksityiskohtaisuuden ja selkeyden
suhteen (Beretta & Bozzolan 2004, 267). Eroja selittavina tekijoina ilmeisina voitaisiin
pitdd case-yritysten eri toimialoja tai sitd, ettd Vendjan liiketoimintojen osuus case-
yritysten koko liikevaihdosta on eri. On kuitenkin mahdollista otaksua, ettd myods case-
yritysten yleiset tiedottamisperiaatteet saattaisivat olla erityyppisid, koska YIT:n ja
SRV:n vililla on havaittavissa eroavaisuuksia samasta toimialasta huolimatta ja
vastaavasti Atrian ja SRV:n wvdlilla on havaittavissa eroavaisuuksia Vengjan
liikketoimintojen suunnilleen samansuuruisesta osuudesta huolimatta. Kussakin yhtiossé
vallitsevien sijoittajaviestinndn yleisten periaatteiden voinee katsoa heijastuvan
esimerkiksi Ukrainan kriisiin liittyvan sijoittajaviestinnan tavoiteltuihin ydinsanomiin.
Jokaisen case-yrityksen kohdalla sijoittajaviestinndn tavoitelluissa ydinsanomissa
korostuivat tietyt teemat — Kortesojan mukaan Atrian sijoittajaviestinndn keskidssa on
tavoitteiden ja strategioiden joustavuuden osoittaminen, Hassisen mukaan SRV:n
sijoittajaviestintd pyrkii vahvistamaan uskoa mahdollisuuksista toimia Vengjan
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markkinassa ja Lehtisen mukaan YIT:n sijoittajaviestinnalla pyritdén osoittamaan pitka
kokemus ja varautuneisuus tilanteen erilaisiin kehityskulkuihin. Jos tarkastellaan
esimerkiksi Juholinin (2013, 371) esittamaa jaottelua siitd, miten yritys voi
kriisitilanteessa viestid, case-yritysten viestintaratkaisujen voinee katsoa sijoittuvan
jatkumon eri kohtiin. Atrian vahasanaisemman linjan voi katsoa edustavan vahemman
oma-aloitteista suuntausta ja YIT:n ja SRV:n puolestaan aktiivisempaa otetta
Kriisitilanteen sijoittajaviestinnassa.

Toisaalta case-yritysten sijoittajaviestinnan tavoitelluissa ydinsanomissa on
mahdollista havaita tiettyd yhtenevaisyytta, silla eroista huolimatta case-yritysten
edustajien ndkemyksissa korostuu pyrkimys viestida yrityksen Kkyvystd pérjata
liiketoiminnassaan, vaikka markkinaolosuhteet ovatkin muuttuneet. Tdamén perusteella
kriisitilanteen sijoittajaviestinndssa pyritaén sijoittajien vakuuttamiseen siitd, etta yritys
kykenee selviytyméan Kkriisista. Silti case-yritysten Ukrainan Kriisiin liittyvassa
sijoittajaviestinndssd havaittujen erojen voi katsoa tukevan Blochin (2014, 185-186)
nakemystd  siitd, ettd yritykset reagoivat kriiseihin  yksil6llisin  tavoin.
Sijoittajaviestinnan perimmainen tavoite Kriisitilanteessa saattaa olla eri yritysten vélilla
sama — sijoittajien vakuuttaminen siitd, etta kriisistd kyetddn selviytymaan — mutta
konkreettiset keinot, joilla tdhan tavoitteeseen pyritaan, vaihtelevat.

Sensemaking-teorian nakokulmasta sijoittajaviestinnan periaatteiden ja siten
yritysten valisten erojen voi katsoa pohjautuvan kussakin organisaatiossa vallitsevaan
merkitysten luomisen kulttuuriin. Kuten esimerkiksi Tukiaisen ym. (2010, 531, 540)
tutkimus osoitti, samaan tapahtumaan on mahdollista suhtautua eri tavoin merkitysten
luomisen ollessa yksil6llinen ja monitulkintainen prosessi. Tahan ajatteluun perustuen
case-yritysten sijoittajaviestinnan periaatteita ja niiden raportoinnissa olevia eroja
voisivat siis selittdd moninaiset organisaatiokulttuuriset tekijat, jotka vaikuttavat
merkitysten luomiseen ja sitd kautta organisaation toimintaan ja viestinnéllisiin
ratkaisuihin. Yritysten kesken saattaa vallita ndkemyseroja sen suhteen, missa méaarin
Ukrainan kriisi on organisaation rutiinit rikkova tapahtuva. Selvda on, etta tilanne
koetaan case-yrityksissa jossain maarin rutiinit rikkovaksi sen tullessa jollain tapaa esiin
sekd saannodllisessd ettd vapaaehtoisessa sijoittajaviestinnassa. Sensemaking-teoriaan
pohjaten on kuitenkin varsin johdonmukaista, ettd eri teemat korostuvat kunkin yhtion
kohdalla Ukrainan kriisista viestittdessé.

Eroista huolimatta case-yritysten Ukrainan Kriisistd kertovassa sijoittajaviestinndssé
on havaittavissa joitakin yhteisia piirteitd. Esimerkiksi sekd SRV ettd YIT ottavat esiin
Ukrainan Kkriisin positiiviset vaikutukset sijoittajaviestinndsséan. YIT kertoo ruplan
heikentymisen aiheuttavan asuntokysynnan kasvua, koska kuluttajat pyrkivat siirtdmaan
varallisuuttaan kiinted&n omaisuuteen (YIT Osavuosikatsaus 1-3/2014, 9). SRV
puolestaan kertoo ruplan heikentymisen olevan yhtidlle eduksi, koska rakentamisen
kustannukset lasketaan ruplissa ja liiketilavuokrat euroissa (SRV Osavuosikatsaus 1—
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3/2014, 2). On selvaa, ettd porssiyhtiolla on velvollisuus kertoa sijoittajille sen
liiketoimintaan olennaisesti vaikuttavista tekijoistd, mutta tdssa yhteydessa on
mahdollista pohtia, missa madrin kyseessd on olennaisen informaation antaminen
sijoittajalle ja missd madrin negatiivisen informaation pehmittdminen positiivisella
informaatiolla, varsinkin jos Kkriisin positiivisten vaikutusten oletetaan olevan
lyhytaikaisia. Esimerkiksi Coombsin (2007, 170-173) mukaan sidosryhmien
muistuttaminen yritykseen liittyvistda myonteisistd asioista voi olla yksi tapa vastata
kriisiin. Vastaavasti Abergin (2000, 263) mukaan Kriisiin voi vastata kaantamalla
tilanteeseen liittyvan negatiivisen assosiaation positiiviseksi. Myos eurooppalaisille
viestintdammattilaisille tehdyn kyselyn mukaan yksi tapa reagoida Kriisiin on viestia
tilanteen olevan erilainen ja antaa siita vaihtoehtoisia tulkintoja (Verhoeven ym. 2014,
108).

Vaikka Ukrainan kriisin positiivisten vaikutusten mainitsemisen voi katsoa olevan
yhteydessd aiemmissa tutkimuksissa esitettyihin kriisiviestinnan strategioihin, case-
yritysten sijoittajaviestinnan ei voida silti suoraan katsoa pohjautuvan esimerkiksi
Coombsin, Abergin tai eurooppalaisille viestintiammattilaisille suunnatun Kkyselyn
jaotteluiden mukaisiin tapoihin vastata kriisiin (Aberg 2000, 262-263; Coombs 2007,
170-173; Verhoeven ym. 2014, 108). Taman havainnon voi katsoa myods tukevan
Blochin (2014, 185-186) ndkemysta siitd, etta yritysten tavat vastata kriiseihin ovat
hyvin yksilollisia, sekd siitd, ettd Kriisiin vastaamisen strategioiden yksiselitteinen
luokittelu on hankalaa ja usein myods epéatarkoituksenmukaista. Toisaalta Ukrainan
kriisin kohdalla monet Kriisiviestintastrategiat on kuitenkin mahdollista sulkea pois
geopoliittisen  kriisin  luonteen vuoksi. Esimerkiksi kriisistd vastuuta ottavat
anteeksipyyntostrategiat eivat geopoliittisen  kriisin  tapauksessa voine tulla
kysymykseen.

Kaikkien case-yritysten sijoittajaviestintad yhdistdva tekijd on viestinnan
yleisluontoisuus ja konkreettisuuden puute. Virtasen (2010, 233-234) mukaan riski-
informaation ~ ongelmat  liittyvatkin  tyypillisesti ~ puutteisiin  informaation
konkreettisuudessa. Téata ei sindnsa voida pitad Ukrainan kriisin tapauksena kovin
yllattavana, silla tilanteen kehittymisen arviointi on luonnollisesti hyvin haastavaa.
Virtasen (2010, 233-234) mukaan riskiraportoinnissa olisi myos tarkeé, ettd edellisen
kvartaalin riskiarvioita ei vain toistettaisi myohemmissa julkaisuissa ja ettd riskien
arviointi olisi aidosti jatkuvaa. Case-yritysten saannolliselle raportoinnille oli varsin
ominaista, ettd samassa muodossa esitetty riskiarvio toistui useassa eri julkaisuissa.
Toisaalta, jos tilanteen ei aidosti voida katsoa muuttuneen kvartaalien valilla, saman
ilmaisun kayttamista voitaneen pitéé perusteluna.

Sijoittajaviestinnén tulkinnanvaraisuutta ja konkreettisuuden puutetta kuvastaa
esimerkiksi Atrian ratkaisu jattdd Ukrainan Kkriisi suoranaisesti mainitsematta
sijoittajaviestinndssédan, mika jattdd runsaasti tilaa sijoittajien omille tulkinnoille.
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Toisena esimerkkind yleisluontoisesta viestinnasta voitaneen pitaa sitd, ettd sekd SRV:n
ettd YIT:n sijoittajaviestinndssd todetaan, miten kriisin  vaikutukset ovat
voimakkaammat sen pitkittyessd. llmaisua voidaan pitdd tulkinnanvaraisena, silla
informaation tarkastelijan arvioitavaksi jaa, miten pitké&a aikavélia pitkittyneelld kriisilla
todella tarkoitetaan. Samaan teemaan voidaan katsoa myos liittyvan Atrian ja YIT:n
tulosohjeistuksen muutokset, joissa Ukrainan Kkriisiin ei suoranaisesti viitata, mutta
joissa niiden perusteena mainitaan olevan Vendjan markkinaymparistoon liittyvia
seikkoja, joista Ukrainan Kriisin ei voitane katsoa olevan irrallinen tekija. Naiden
havaintojen informaation  yleisluontoisuudesta, tulkinnanvaraisuudesta  ja
konkreettisuuden puutteesta voidaan katsoa olevan vahvasti Berettan ja Bozzolanin
(2004, 267) nakemyksen mukainen, silld he ovat todenneet, ettd riski-informaatio
esitetadn usein tavalla, joka tekee informaationkeruusta ja riskiarvioinnista haasteellista.
Toisaalta, riskiympariston muuttumisen taustalla ovat kokonaiskuvassa tapahtuneet
muutokset. Ukrainan kriisin mainitseminen esimerkiksi tulosvaroituksessa saattaisi
nostaa sen merkityksen tarpeettoman suureksi. Ei siis olisi myodsk&én perusteltua
sisallyttaa Ukrainan Kriisia viestiin, mikali sen vaikutus ei ole yksiselitteinen. Liséksi on
huomattava, ettd mikali viestit eivat olisi luonteeltaan ndin yleisluontoisia, velvollisuus
tulosvaroituksen antamiseen syntyisi huomattavasti herkemmin, jos tilanne kdantyykin
toiseen suuntaan. Myods Finanssivalvonnan (Liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuus,
39) ohjeistaessa varovaisuuteen tulevaisuudennakymia arvioitaessa yleisluontoisuutta
Ukrainan Kriisiin liittyvéssa sijoittajaviestinndssa voidaan pitéa varsin odotettavana.
Empiirisestd aineistosta tehtyjen havaintojen perusteella voidaan todeta, ettéd
Ukrainan kriisin kaltaisesta tilanteesta viestiminen sijoittajille on varsin haastavaa.
Case-yritysten edustajien ndkemyksiin perustuen on ilmeista, etta tilanteen kehittymisen
arviointiin liittyy suurta epdvarmuutta. Lisaksi tilanne on yrityksen nakdkulmasta varsin
epatavallinen, minka vuoksi siihen varautuminenkin koettiin case-yrityksissa vaikeaksi.
Myoskaan Ukrainan kriisin vaikutuksien arviointi ei ole yksinkertaista. Seké yleisten
talousennusteiden ettd case-yritysten edustajien nakemyksien mukaan on selvaa, etta
Ukrainan kriisilld on taloudellisia vaikutuksia, mutta sen médritteleminen, mité
seurauksia Kkriisilla konkreettisesti on, on hyvin haastavaa. Geopoliittisen Kriisin
tapauksessa suuri o0sa kriisin seurauksista on valillisia, mik& tekee niiden
hahmottamisesta vaikeampaa. Ylipaatadn geopoliittiseen Kkriisiin liittyy enemman
yrityksen kontrollin ulottumattomissa olevia tekijoitd, kuin rajatumman ja selkedmmaén
kriisitilanteen tapauksessa. Na&iden geopoliittisen Kkriisin ominaispiirteiden voinee
osaltaan katsoa olevan syynd case-yritysten sijoittajaviestinndssa havaitulle
yleisluontoisuudelle, tulkinnanvaraisuudelle ja konkreettisuuden puutteelle.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tutkielman tavoitteena oli analysoida, millainen vaikutus kriisitilanteella on yrityksen
sijoittajaviestintaan. Erityisesti huomion kohteena oli geopoliittinen Kkriisi, koska
tutkielman empiirisessd osuudessa kaytettiin Ukrainan Kriisia esimerkkina yrityksen
kohtaamasta  kriisitilanteesta. ~ Tutkielmassa  pyrittiin ~ vastaamaan  kolmeen
tutkimuskysymykseen: miten Kkriisi vaikuttaa yrityksen sijoittajaviestinnan kaytantoihin,
miten Ukrainan Kkriisi vaikuttaa Vendjalla toimivien suomalaisten porssiyhtididen
sijoittajaviestintaan ja mita erityispiirteita geopoliittisen Kkriisin sijoittajaviestinndssa on.
Tutkimuskysymyksiin pyrittiin vastaamaan analysoimalla kriisin, kriisinhallinnan ja
kriisiviestinnan sekd sijoittajaviestinndn teoriaa, jota vasten empiirisestd aineistosta
saatuja tuloksia peilattiin.

Tutkielma toteutettiin  toiminta-analyyttisena tutkimuksena. Tutkimusotteelle
tyypillisesti tutkielmaan siséltyi empiirisen osuuden lisaksi kasiteanalyyttinen osuus,
joka toimi pohjana tutkielman empiirisen osuuden analyysille. Tutkielman empiirinen
aineisto pohjautui case-yrityksiin, joiksi valittiin kolme Vendjalla liiketoimintaa
harjoittavaa suomalaista porssiyhtioita, Atria Oyj, SRV Yhtiot Oyj ja YIT Oyj.
Ukrainan kriisi on vaikuttanut yhtidihin taloudellisesti Vendjan liiketoimintaympériston
muutoksen myota. Empiirinen aineisto muodostui case-yritysten julkaisemasta tilikautta
2014 koskevasta sijoittajaviestintdamateriaalista ja tilikauden 2013
tilinpaatostiedotteesta, toimintakertomuksesta ja vuosikertomuksesta seka case-yritysten
sijoittajaviestinndn asiantuntijoiden haastatteluista. Tutkielmassa tarkasteltiin Ukrainan
kriisid taloudellisesta ndkokulmasta yritystoimintaan kohdistuvana kriisina ja analyysi
keskittyi sen Vendjan markkinoihin kohdistuviin taloudellisiin vaikutuksiin.

Tutkielman toisessa luvussa késiteltiin kriisid, kriisinhallintaa ja Kkriisiviestintaa.
Kriisin méé&ritelma& on tarkasteltu teoreettisesti useasta eri ndkokulmasta, mutta tassa
tutkielmassa kriisiksi maariteltiin tapahtuma, joka tapahtuu madrittelemattémana
ajankohtana ja on ainakin jossain maarin yllattava, aiheuttaa epavarmuutta ja yrityksen
tavoitteisiin, maineeseen, toiminnan jatkumiseen tai kannattavuuteen kohdistuvan uhan
seka vaatii nopeaa reagointia, silld ndma ominaispiirteet nousivat esiin useissa eri Kriisin
maéritelmissd. Syyt kriisin syntymisen taustalla ovat usein moninaiset ja siksi erilaisten
kriisien tyypittely ei ole taysin yksiselitteistd. Kriisien syntymistd on kuitenkin
mahdollista tarkastella neljan eri ulottuvuuden kautta — syntymisen taustalla voidaan
katsoa olevan yhtaalta yrityksen siséisia tai ulkoisia tekijoit4 tai toisaalta teknisid ja
taloudellisia tai inhimillisid ja sosiaalisia tekijoitd. Erilaisten Kriisityyppien
ymmartdmisen on todettu olevan yrityksille eduksi kriisinhallinnassa.

Yrityksid uhkaavien potentiaalisten kriisien kirjo on mittava, mutta nykypaivana
kansainvélisesti toimivalle yritykselle merkittdvid riskeja voivat muodostaa muun
muassa geopoliittiset epdvarmuustekijat. Geopoliittisen kriisin voidaan katsoa nousevan
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yrityksen ulkopuolisten syiden ja makrotaloudellisten tapahtumien seurauksena. Eri
maat ja niissd tapahtuva taloudellinen toiminta ja liike-eldma ovat nykypdivané vahvasti
kytkoksissa toisiinsa, minkd myo6ta geopoliittisista riskeistd on tullut osa
yritystoimintaa, oli kyse sitten kehittyvistad tai kehittyneistd markkinoista. Monelle
Vendjélla toimivalle suomalaisyritykselle Ukrainan Kkriisi on vuoden 2014 alusta lahtien
muodostanut téllaisen geopoliittisen uhan. Suomalaisyritysten nakékulmasta Ukrainan
kriisin taloudellisten vaikutusten keskiossa ovat talouspakotteet ja ruplan heikentynyt
arvo.

Kriisid ja kriisinhallintaa tarkastellaan usein kolmivaiheisena prosessina, joka
koostuu Kriisiin varautumisesta, kriisiin vastaamisesta ja kriisin jalkityosta. Viestinnélla
voidaan ndhdd olevan merkittdva rooli kriisinhallinnan jokaisessa vaiheessa.
Kriisinhallintaa on mahdollista tarkastella myds sensemaking-teorian eli merkitysten
luomisen nakokulmasta, jonka voi katsoa kyseenalaistavan perinteisen kriisiajattelun
paatoksentekokeskeisyyden. Sen voidaan my6s Kkatsoa laajentavan perinteista
tarkastelua ja tarjoavan siihen uusia ndkokulmia. Sensemaking-teoria tarkastelee, miten
yksilot ja organisaatiot jasentévat tai tulkitsevat ymparistodan, eli luovat merkityksia.
Kriisitilanteissa merkitysten luominen tapahtuu vahitellen ja johdon kriisin aikaisen
toiminnan voi katsoa perustuvan yksilollisesti tapahtuvaan merkitysten luomisen
prosessiin. Koska merkitysten luominen on monitulkintainen ja organisaation jasenista
riippuvainen prosessi, yrityksen kriisinhallinnallisiin  toimiin vaikuttavat monet
organisaatiokulttuuriset tekijat.

Tutkielman kolmannessa luvussa tarkasteltiin sijoittajaviestintdd Kriisiviestinndn
osana. Sijoittajaviestinnan tarpeen taustalla voidaan katsoa olevan agenttisuhteen ja
informaation epasymmetrian olemassaolo. Taloudellisen tiedottamisen on todettu
vahentdvan néitd ongelmia, tosin tata vaitettd kohtaan on esitetty myods kritiikkia.
Kriisitilanteessa taloudellisen tiedottamisen tarvetta voidaan kuitenkin pitaa erityisen
voimakkaana, silla kriisi synnyttad usein uhan yrityksen taloudellisen suoriutumisen
heikentymisestd, mink& seurauksena sijoittajan voidaan olettaa olevan hyvin
kiinnostunut yrityksen riskeihin ja tulevaisuudennakymiin liittyvasta informaatiosta.
Sidosryhmateorian nékdkulmasta eri sidosryhmien tarpeiden huomioiminen on
kriisitilanteessa haastavaa. Sijoittajien voidaan katsoa olevan merkittdva sidosryhma,
mutta Kriisitilanteessa johdonmukainen tapa viestia kaikille sidosryhmille on yhté lailla
tarkeda.

Yritysten riskitiedottamista on tutkittu laajalti sekd sédanndllisen ettd vapaaehtoisen
raportoinnin osalta. Hyvin usein tarkastelun kohteena on riskiraportoinnin laadukkuus.
Taloudellisen informaation laadukkuuden voidaan katsoa perustuvan julkaistun
informaation mé&&rdan ja sen sisallon rikkauteen. Riskiraportoinnin laadukkuuden on
todettu vaihtelevan eri yritysten valilla voimakkaasti. Riskiraportoinnin laadun
arviointiin liittyy haasteita erityisesti tulevaisuudennékymia koskeviin arvioihin liittyen.
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Myoskaan riskitiedottamisen sadntelya ei voida yksiselitteisesti pitad laadun takeena,
silld riskien muuttuvan luonteen vuoksi sitd on vaikea laatia kaikenkattavaksi.
Suomalaisten pdorssiyhtididen riskiraportoinnin sadntelyd voidaan tosin pitdd melko
kattavana, mutta riskitiedottamiseen liittyy silti voimakkaasti harkinnanvaraisuus.
Vapaaehtoinen tiedottaminen on muutenkin olennainen osa riskiraportointia, sill& riski-
informaatio on usein luonteeltaan kvalitatiivista. Koska riskiraportoinnin kannusteet
ovat kuitenkin rajallisia, riskitiedottamisen sdantelyn olemassaoloa voidaan pitaa
tarpeellisena.

Neljés luku muodosti tutkielman empiirisen osuuden. Luvun alussa tarkasteltiin case-
yritysten sijoittajaviestinndn yleisid periaatteita. Sek& case-yritysten edustajien etta
yritysten julkistamien tiedottamisperiaatteiden voidaan katsoa olevan yhdenmukaisia
tiedonantovelvollisuuden séantelyn asettamien tavoitteiden kanssa. Keskeiseksi
periaatteeksi nousi sekd Atrian, SRV:n ettd YIT:n kohdalla pyrkimys osakkeen oikean
arvonmuodostuksen takaamiseen tiedottamisen avulla. Sijoittajaviestinndn yleinen rooli
koettiin case-yrityksissa tarkeaksi porssiyhtidihin kohdistuvien
tiedottamisvelvollisuuksien vuoksi. Tosin, SRV:n omistuspohjan ollessa erilainen kuin
Atrian ja YIT:n, sijoittajaviestinndn roolia ei koettu sielld yhtd merkittavaksi. Johdon
sijoittajaviestinnéllistd roolia case-yrityksissa ei koettu kovin suureksi, mutta
erityistilanteissa sen todettiin kasvavan. Suurimmaksi yhdistavéksi tekijaksi case-
yritysten sijoittajaviestintakaytantdjen valilla osoittautui tiedottamisen sééntely, silla sen
vaikutus sijoittajaviestinnan toteuttamiseen ja periaatteisiin on voimakas kaikissa case-
yrityksissa. Jokaisessa yhtidssd harjoitettiin - my0s vapaaehtoisuuteen perustuvia
sijoittajaviestinnén aktiviteetteja.

Case-yritysten riskienhallintakuvauksista nousi esiin samoja teemoja, kuin
kriisinhallinnan teoreettisessa tarkastelussa. Case-yritykset pyrkivét kokonaisvaltaiseen
riskienhallintaan ja esiin nousivat esimerkiksi toimintaympériston seuraaminen ja
riskitekijoiden tunnistaminen. Riskien maarittelyssé kuvailtiin tavoitteisiin, toiminnan
jatkumiseen ja kannattavuuteen kohdistuvia uhkia, milld voidaan katsoa olevan yhteys
kriisin teoreettiseen maéaritelmaan. Case-yritysten edustajat pitivat kuitenkin Kriisin
maarittelya haasteellisena, mika osoittaa kasitteen olevan kompleksinen paitsi teorian
myos kéytannon tasolla. Sensemaking-teorian voidaan katsoa olevan kytkoksissé kriisin
monitulkintaiseen maaritelmaan, silla yritysten maéaritellessa Kkriisid erilaisten
merkitysten luomisen prosessien voidaan ajatella johtavan erilaisiin tulkintoihin.

Empiirisestd aineistosta tehtyjen havaintojen perusteella on mahdollista todeta, etta
kriisinhallinnan vaiheiden teoreettisessa analyysissa ja case-yrityksissa voimassa
olevista sijoittajaviestinnén kriisikdytanndistad 16ytyy samoja piirteitd. Viestinnallisen
kriisivarautumisen todettiin olevan tarke&d. Tiedonantopolitiikan laatimisen voidaan
katsoa muodostavan yhden osan sijoittajaviestinnallisesta kriisivarautumisesta, sill&
case-yritysten edustajien nakemyksen mukaan tiedonantopolitiikan olemassaolo on
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eduksi epavarmoina aikoina sen tarjotessa pelisadnnot kriisin aikaiselle viestinnélle.
Jokaisessa  case-yrityksessd  oli  laadittu  myds  Kriisiviestintasuunnitelma.
Yksityiskohtaisen suunnitelman laatimisen sijaan viestinnéllisessa Kkriisivarautumisessa
voidaan kuitenkin pitdd keskeisend myos yleista asennoitumista kriisin mahdollisuutta
kohtaan. Olennaista on toimintaympdriston seuraaminen ja kriisiin viittaavien merkkien
huomaaminen. Kiriisin aikaisen sijoittajaviestinndn osalta case-yritysten edustajat
totesivat, ettd hyvin tarkedd on viestinndn johdonmukaisuuden sdilyttdminen.
Viestinndn painopiste ja intensiteetti voivat muuttua sen mukaan, mika kulloinkin on
ajankohtaista ja sijoittajia kiinnostavaa, mutta sijoittajaviestinnan perusasiat pysyvat
samoina Kkriisitilanteesta huolimatta. Kriisin jélkeisesséd vaiheessa on mahdollista
arvioida viestinnan onnistumista, mutta sijoittajaviestinnan perusvaatimusten voi katsoa
silloinkin sdilyvdn voimassa. Case-yritysten edustajien mukaan on Kkuitenkin
mahdollista viestia parantuneesta toimintaympariststa ja tasaantuneesta tilanteesta.

Ukrainan kriisid voidaan kuvailla kriisiksi, joka yksittdisen laukaisevan
kriisitapahtuman sijaan syntyi monien tekijéiden summana. Case-yritysten edustajien
yhteinen nédkemys oli, ettd Ukrainan Kriisin kaltaiseen tilanteeseen varautuminen on
ldhes mahdotonta siitd huolimatta, ettd poliittisen riskin olemassaolo Venajan
markkinoiden suhteen on tiedostettu. Heiddn mukaansa Vendjaéan liittyy markkina-
alueena tiettyja erityispiirteitd, riskitekijoitd ja odotuksia, mink& seurauksena myos
sijoittajien nakokulmasta Vendjaan liittyvat teemat ovat erityisen Kiinnostavia.
Organisaation ulkopuolisten tekijoiden ollessa Ukrainan kriisin taustalla sen voidaan
katsoa olevan kriisi, josta yrityksen vastuu on olematon. Sijoittajaviestinnan
nakokulmasta kriisinhallintaa voidaan kuitenkin pitaa tallaisenkin Kkriisin tapauksessa
tarkednd, jos sijoittajan tavoitteena oletetaan olevan omistuksen arvon maksimointi.
Né&in on varsinkin Ukrainan kriisin tapauksessa Venajan markkinoiden kiinnostaessa
sijoittajia erityisen paljon.

Kuten case-yritysten edustajat totesivat jo vyleiselld tasolla Kkriisin aikaisesta
sijoittajaviestinnéstd, myos Ukrainan kriisin osalta he katsovat, ettd sijoittajaviestinndn
yleisiin periaatteisiin Kkriisi ei ole vaikuttanut. Téhan osaltaan liittynee se, ettd case-
yritysten sijoittajaviestinnan kaytanndt perustuvat vahvasti lainsdadantoon. Viestinnan
intensiteettiin ja painopisteeseen Ukrainan kriisin voi kuitenkin katsoa vaikuttaneen.
Sijoittajien ollessa kiinnostuneita Ukrainan kriisistd ja Vendjan tilanteesta kerronnassa
on luonnollisesti noussut esiin aiheeseen liittyviad teemoja. My6s yhtididen johdossa
olevaa Vendja-osaamista on hyodynnetty sijoittajaviestinndssd. Nain ollen voidaan
todeta, ettd yrityksen Kriisitilanne ei vaikuta sijoittajaviestinnan rutiineihin, mutta se
muuttaa silti viestinndn suuntaa sen suhteen, mitd asioita viesteissa painotetaan. Kun
kriisiin liittyvat teemat ovat huomion kohteena ja huolenaiheena, sijoittajaviestinnén on
valttamatonta tuottaa vastauksia aiheeseen liittyviin kysymyksiin.
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Sekd case-yritysten s&annollisessa ettd vapaaehtoisessa sijoittajaviestinndssé oli
havaittavissa eroja sen suhteen, miten Ukrainan Kriisistd kerrotaan. Saannollisessa
raportoinnissa eroja oli havaittavissa sen suhteen, mainintaanko Ukrainan Kriisid
lainkaan, epdasuorasti vai suorasti, sekd sen suhteen, missa laajuudessa riskeja ja
tulevaisuudennédkymid kuvataan. Myds vapaaehtoisessa sijoittajaviestinndssa, josta
case-yritysten péadomamarkkinapdivien materiaaleja kaytettiin - esimerkkeing, oli
havaittavissa eroja sen suhteen, missd laajuudessa Ukrainan Kriisia kasitellaan. Erojen
taustalla voidaan katsoa olevan case-yritysten toimialat tai Vendjan toimintojen osuuden
suuruus liikevaihdosta, mutta mahdollisesti my6s sijoittajaviestinndn yleisten
periaatteiden voitaisiin otaksua olevan erilaiset. Sensemaking-teorian nékokulmasta
katsottuna sijoittajaviestinndn erojen voi ajatella pohjautuvan case-yritysten erilaisiin
tapoihin luoda merkityksia ja siten yritysten erilaisiin tulkintoihin Ukrainan Kriisista.
Merkitysten luomisen ollessa monitulkintaista ja yksildllista sijoittajaviestinnan
eroavaisuuksien  olemassaoloa voidaan pitdd loogisena.  Kriisin  aikaisen
sijoittajaviestinnan yksilollisyydestd kertoo myods se, ettd case-yritysten Ukrainan
kriisiin liittyvan sijoittajaviestinnan ei voitu katsoa pohjautuvan tiettyyn Kriisiviestinnan
strategiaan. Tosin SRV:n ja YIT:n kayttamilla positiivisilla viesteilla voidaan katsoa
olevan yhteys joihinkin aiemman tutkimuksen esittelemiin strategioihin.

Sijoittajaviestinndsséd havaituista eroista huolimatta kaikkien case-yritysten Ukrainan
kriisistda ~ kertovalle  sijoittajaviestinnalle  oli  tyypillista  yleisluontoisuus,
tulkinnanvaraisuus ja konkreettisuuden puute. Osaltaan tatd selittdnee se, ettd
geopoliittisesta Kkriisista viestiminen on yrityksen nakokulmasta hyvin haastavaa, silla
tdmankaltaisen kriisin vaikutukset eivat ole yksiselitteisia eika yrityksella ole mydskaan
mahdollisuuksia vaikuttaa tilanteen kulkuun. Koska kriisi kuitenkin heréttaa sijoittajien
keskuudessa kysymyksia ja koska lainsaadantd edellyttad porssiyhtiolta tiedottamista,
yrityksen taytyy tilanteen epdvarmuudesta huolimatta tarjota asiaan liittyvaa
informaatiota. Geopoliittisen kriisin luonteen vuoksi tasmaéllisten arvioiden antaminen
on luonnollisesti hankalaa, mink& seurauksena informaatio ymmarrettavaksi jaa
yleisluontoiseksi ja epakonkreettiseksi. Riskiraportointiin  on yleisestikin liitetty
ongelmat informaation konkreettisuudessa, mutta geopoliittisen Kriisin tapauksessa
tdsméllisten tietojen antamiseen voi katsoa liittyvan erityisen paljon haasteita.

Taman tutkielman keskeisend johtopaatoksend voidaan pitdd ensinndkin sitd, ettd
sijoittajaviestinnan perusperiaatteet pysyvat Kkriisitilanteen aikana ennallaan, mutta
viestinndn intensiteettiin ja painopisteeseen kriisi kuitenkin vaikuttaa. Tutkielman
toiseksi keskeiseksi johtopéaatokseksi muodostuu, ettd Kriisitilanteen sijoittajaviestinnén
voidaan  katsoa olevan yksilollista ja ettd siihen vaikuttavat monet
organisaatiokulttuuriset tekijat. Koska yksilollisyydestd huolimatta Ukrainan Kriisista
kertovalle sijoittajaviestinnadlle oli tyypillistd yleisluontoisuus ja tulkinnanvaraisuus,
tutkielman kolmantena johtopaatdksena voidaan todeta, ettd geopoliittisesta Kkriisista
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viestiminen sijoittajille on erityisen haasteellista geopoliittisen kriisin vaikutusten
ollessa usein valillisia ja sen kehittymisen ollessa yrityksen kontrollin ulottumattomissa.

Mitd tdmén tutkimuksen laatuun tulee, kvalitatiivisen tutkimuksen arvioinnin on
todettu olevan monimutkaisempaa kuin kvantitatiivisen tutkimuksen, silla
kvantitatiivisessa tutkimuksessa kaytettavét analyysitavat ovat tyypillisesti laadullisen
tutkimuksen tapoja yksiselitteisempia (Makeld 1990, 45; Eskola & Suoranta 1998, 208).
Tutkimuksen laatua arvioidaan usein tarkastelemalla sen reliabiliteettia ja validiteettia,
mutta kvalitatiivisen tutkimuksen tapauksessa ne jadvat useimmiten lahinné
periaatteiksi. Kvalitatiivisen tutkimuksen laadukkuus edellyttdd esimerkiksi, ettd
tutkimuksen tekotavat raportoidaan Kkattavasti, ettd kerrotaan, onko eri menetelmia
kaytetty tutkimustulosten tarkastamiseksi ja etta arvioidaan tutkijan ja tutkittavan valista
suhdetta. (Koskinen ym. 2005, 256, 258 — 259.)

Laadulliseen tutkimukseen liittyy tyypillisesti kysymys tulkinta-ongelmista (Makela
1990, 45). Toiminta-analyyttiselle tutkimukselle tyypillisesti téssakin tutkielmassa
hyvin keskeisessa roolissa oli tulkinta tutkimusten tulosten analysoinnissa, koska
tutkimuksen metodeina olivat case-yritysten edustajien haastattelut ja case-yritysten
sijoittajaviestintamateriaalin tarkastelu. Tdman myo6ta tutkimuksen objektiivisuuteen ja
yleistettavyyteen voi katsoa liittyvén tiettyja rajoitteita. (Lukka 1991, 170, 176-177.)
Tulkinta-ongelmat ovat yhteydessa myos tutkijan ja tutkittavan véliseen suhteeseen
(Méakelda 1990, 45-46). Taman tutkimuksen tapauksessa tutkielmantekijalla ei ollut
ailempaa yhteyttd yhteenkddn tutkielman case-yritykseen. Tutkimus ei myodskéaéan
perustunut case-yrityksisté lahtdisin olevaan toimeksiantoon.

Koska tutkimuksen empiirinen aineisto perustui kolmeen case-yritykseen, tutkielman
todistearvoa voidaan pitaa parempana, kuin olisi ollut esimerkiksi yhden case-yrityksen
tapauksessa (Koskinen ym. 2005, 162). Kuitenkin empiirisen aineiston laajentaminen
suorittamalla useamman kuin yhden haastattelun kussakin case-yrityksessa olisi voinut
vahvistaa johtopaatoksia. Tama olisi myds mahdollistanut tilanteen kehittymisen
kuvaamisen ajassa. Liséksi tutkimuksen laajentaminen esimerkiksi kaikkia Venéajalla
toimivia suomalaisia porssiyhtiditd koskevaksi olisi voinut johtaa vielda kattavampiin
tuloksiin. Koska Ukrainan kriisi oli tatd tutkimusta tehdessd edelleen kaynnissé,
jatkotutkimus my6hemmin tilanteen tasoituttua saattaisi tarjota mielenkiintoisia
nédkokulmia aiheeseen. Kiinnostavaa olisi myds tutkia, milla tavalla jokin toisenlainen
kriisi, kuten esimerkiksi yrityksen sisdisista tekijoista lahtoisin oleva kriisi, vaikuttaa
yrityksen sijoittajaviestintddn ja missd maéaarin sellaisen tutkimuksen 16ydokset
mukailisivat tdméan tutkimuksen perusteella tehtyjé johtopééatoksia.
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LIITE 1 HAASTATELTAVIEN TAUSTATIEDOT

Atria Oyj:n viestinta- ja IR-paallikké Hanne Kortesoja

Hanne Kortesoja on toiminut vuodesta 2003 Atria Oyj:n viestintdpédéllikkona
vastuualueenaan ensisijaisesti sijoittajaviestintd. Hanen tydnkuvaansa kuuluu liséksi
yrityskuvan rakentaminen, tyGnantajaviestinta, Kriisiviestintd ~ ja muu
sidosryhmaviestintd. Haastattelu tapahtui 19.12.2014 Seindjoella, yhtion paakonttorilla.
Haastattelu nauhoitettiin ja sen kesto oli 1 tunti 9 minuuttia.

SRV Yhtiot Oyj:n viestinta- ja markkinointijohtaja Taneli Hassinen

Taneli Hassinen toimii SRV Yhtiot Oyj:n konsernin viestintd- ja markkinointijohtajana.
Hén on toiminut sijoittajasuhteiden parissa noin 14 vuotta — nykyisessa tehtdvassaan
SRV:II& hdn on toiminut noin 4 vuotta, jota ennen han on vastannut Finnairin
sijoittajasuhteista. Haastattelu tapahtui 12.12.2014 Espoossa, yhtion padkonttorilla.
Haastattelu nauhoitettiin ja sen kesto oli 1 tunti 13 minuulttia.

YIT Qyj:n talousjohtaja Timo Lehtinen

Timo Lehtinen on toiminut YIT Oyj:n talousjohtajana vuodesta 2009 alkaen ja
konsernin palveluksessa vuodesta 2006 alkaen. Vastuualueenaan hanelld on télla
hetkella laskenta, rahoitus, sijoittajasuhteet, konserniviestintd seka lakiasiat ja verot.
Lehtinen toimii myds YIT:n hallituksen sihteerina seké tarkastusvaliokunnan sihteeriné.
Haastattelu tapahtui 9.12.2014 Helsingissda, yhtion péakonttorilla. Haastattelu
nauhoitettiin ja sen kesto oli 53 minuuttia.
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TEEMAHAASTATTELURUNKO

1. Lyhyt kuvaus omasta taustasta ja nykyisesté tyotehtavasta

2. Sijoittajaviestintd yleisesti

Mika on sijoittajaviestinnan rooli ja merkitys yrityksessanne? Miten tarkeana
sijoittajaviestintd koetaan johtoryhmaétasolla?

Millainen on yrityksenne tiedonantopolitiikka ja yleiset sijoittajaviestinnan
periaatteet?

Millaisten teemojen seurantaa pidetdan erityisen tarkednd taloudellisen
tiedottamisen ja sijoittajaviestinndn kannalta?

Miten sijoittajaviestintd on organisoitu yrityksessanne?

Mitka sijoittajaviestintdkanavat ovat yrityksessanne tarkeimpia? Miksi?
Millaiset tilanteet tai tekijat aiheuttavat sijoittajaviestinndssa haasteita?

3. Sijoittajaviestinnéllinen varautuminen haasteelliseen taloudelliseen tilanteeseen
tai Kriisiin

Miten riskien ja epdvarmuustekijoiden tunnistaminen tapahtuu yrityksessanne?
Miten geopoliittisten riskien ja epavarmuustekijoiden tunnistaminen tapahtuu
yrityksessanne?

Miten madrittelette kriisin yrityksenne nakékulmasta?

Miten mahdolliseen kriisitilanteeseen viittaavien epévarmuustekijoiden
seuranta tapahtuu?

Miten Kriisiviestintdan yleisesti on varauduttu? Onko yrityksessédnne laadittu
kriisiviestintdsuunnitelma potentiaalisten Kkriisien varalle?

Miten sijoittajaviestintdi muuttuu ja mika on sijoittajaviestinnan merkitys
haasteellisessa taloudellisessa tilanteessa tai kriisissé?

Miten  Vendjd liiketoiminta-alueena on  huomioitu  yrityksessanne
sijoittajaviestinnassa? Oliko yrityksenne sijoittajaviestinndssd varauduttu
Ukrainan kriisin kaltaiseen tilanteeseen?

4. Ukrainan Kriisin aiheuttamien taloudellisten haasteiden vaikutus
sijoittajaviestintadan

Miten merkittdvid Ukrainan Kkriisin taloudelliset vaikutukset yrityksellenne
ovat?

Millaisia muutoksia Ukrainan kriisin taloudelliset vaikutukset ovat aiheuttaneet
yrityksenne sijoittajaviestintadan verrattuna normaalitilanteen
sijoittajaviestintd&dn? Mika on muuttunut, mik& on pysynyt ennallaan?
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Miten Ukrainan Kriisi on vaikuttanut tulevaisuudenndkymien, riskien ja
epavarmuustekijoiden ennustamiseen?

Mitka ovat olleet tarkeimpid sijoittajaviestintdkanavia Ukrainan Kriisiin
liittyen? Miksi?

Mika on ollut ylimmén johdon merkitys ja rooli Ukrainan kriisiin liittyvassa
sijoittajaviestinnéssa?

Millaisia  vaihtoehtoisia  sijoittajaviestintaratkaisuja ~ Ukrainan  Kriisin
taloudellisten vaikutusten esittdmisessa on pohdittu?

5. Ukrainan Kkriisin opetukset ja sijoittajaviestinté jatkossa

Missa vaiheessa katsoisitte Ukrainan kriisin yritykseenne vaikuttavana tekijana
olevan téll4 hetkell&d? Miten taloudellisesti haasteellisen tilanteen tai kriisin
voidaan tunnistaa olevan ohi?

Mité haasteellisista taloudellisista tilanteista tai kriiseista pyritdédn oppimaan ja
hyodyntdmaén tulevaisuuden sijoittajaviestinnassa?

Onko Ukrainan kriisilld vaikutusta yrityksenne sijoittajaviestintdperiaatteiden
ja -kéaytantdjen kehittymiseen tai muuttumiseen tulevaisuudessa?

Mité seikkoja pidatte tarkedna taloudellisesti haasteellisen tilanteen tai kriisin
jalkeisessa sijoittajaviestinnéssa?
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LITE 3 ESIMERKKI UKRAINAN KRIISIHIN LITTYVASTA
SIJOITTAJAVIESTINNASTA (ATRIA)

Atria Russia
1 January — 30 September, 2014

EUR million
Net sales 29.2 32.0

EBIT -1.5 -16.4
EBIT % -5.3 -51.2
Extraordinary items* 0.0 -15.4 0.0 -15.4 -17.4

*Extraordinary items are included in the reported figures.

« Atria Russia's net sales for July—September grew by 0.6 per cent year-on-year at a
comparable exchange rate. The weak growth of comparable net sales was due to the
decline in consumers' purchasing power and in retail sales, together with the
discontinuation of primary production at the end of last year.

»  Comparable EBIT for July—-September was EUR -1,5 million (EUR -0,9 million).

« Net sales for January—-September decreased by EUR 14.3 million. At a comparable
exchange rate, net sales fell by EUR 2.9 million year-on-year. The reason for this decrease
in comparable net sales was the discontinuation of primary production at the end of last
year and the decline in consumers' purchasing power and retail sales.

«  Comparable EBIT for January—September was EUR 4.8 miillion (EUR -3,7 million).

« Reduced EBIT was caused by the steep rise in raw material prices, which could not be fully
transferred to sales prices.

ATPHA POCC“-’] @ 3 December |3

2014

Atria Russia

[rrppremeeme +  Russia's economy slowed down
Haw peuent strongly in July—-September (Source:
MPOCTBIX papocTedt! The World Bank, Oct 2014).

+ Retail sales and consumers'
purchasing power have weakened
and the market of the product
groups represented by Atria has

contracted.
+ Atria has adapted its product range
@!‘5‘:7 e to the market situation by launching
—— more inexpensive products.

Gl w1 6 w20 A s o

+ Russia's import ban on EU pork and
the weakening of the rouble since
last year have raised the price of
pork in Russia by over 50 per cent
from the beginning of the year
(Source: Emeat). The prices of other
types of meat have also taken an
upward turn.

A'ITP“A P()CCMH @ ~-znv 3 December |]

2014
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ESIMERKKI UKRAINAN KRIISIIN LITTYVASTA

SIJOITTAJAVIESTINNASTA (SRV)
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SIJOITTAJAVIESTINNASTA (YIT)
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