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Yritysten liiketoiminta on kansainvélistynyt merkittdvisti viime vuosikymmenien aikana ty-
tar- ja osakkuusyritysten, investointien ja kaupan hajautumisen kautta. Kansainvilistyminen
on merkinnyt suomalaisille yrityksille suurempaa altistumista valuuttariskille. Euron kiyt-
toonoton jalkeen valuuttariski on kadonnut yritysten tehdessd kauppaa sisimarkkinoilla, mut-
ta esimerkiksi Vendjan markkinan osuus suomalaisten yritysten toiminnasta on merkittava.
Vendjéan ruplan arvo romahti vuoden 2014 aikana Venijin vientitulojen vihentymisen, 6ljyn
halpenemisen, padomaliikkeiden ja epdvakaiden poliittisten olosuhteiden seurauksena. Veni-
jén ruplan arvon epidvarmuutta lisdd Vendjén keskuspankin ajoittaiset toimet valuuttakurssin
vahvistamiseksi.

Tédmin tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, miten Vendjidn ruplan arvo on kdytinndssa
vaikuttanut yritysten tilinpaatoksiin. Liséksi tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko voi-
makkaat litkkeet Vendjin ruplan ja euron vilisessd valuuttakurssissa vaikuttanut yritysten
valuuttariskin hallintapolitiikkoihin sekd valuuttariskin suojausasteisiin. Tutkimukseen valit-
tiin nelja suomalaista yhtiditd, joiden vahvana markkina-alueena on Veniji: Fortum Oyj, No-
kian Renkaat Oyj, YIT Oyj ja Tikkurila Oyj. Tutkimuksen aineisto koostui edelld mainittujen
yhtididen tilinpadtoksistd vuosilta 2011-2015. Tutkimusote on pédasiallisesti kvantitatiivinen.

Tutkimuksessa todettiin, ettd valuuttakurssimuutoksilla on ollut merkittdvid vaikutuksia yhti-
Oiden taseisiin ja tuloslaskelmiin. Valuuttakurssierot ovat vaikuttaneet muun muassa liike-
vaihtoon, likvideihin varoihin, tilikauden laajaan tulokseen, rahoitustuottoihin ja -kuluihin
sekd hyddykkeiden arvoihin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd merkittdvimmat valuuttakurs-
sierot ovat olleet suurimmillaan vuonna 2014, jolloin myds Venéjin ruplan kurssi on muuttu-
nut eniten. Yhtidistd suurimmat valuuttakurssierot olivat syntyneet YIT:lle ja pienimmaét For-
tumille.

Transaktioriskin hallintapolitiikassa ei tarkasteltavana ajankohtana tapahtunut muutoksia kuin
Tikkurilalla, joka luopui sen suojaamisesta vuonna 2014. Nokian Renkaat muutti translaa-
tiosuojaustaan vuonna 2013 siten, ettd yhtio ei endé suojannut translaatiopositiotaan lainkaan.
Valuuttariskin hallintapolitiikkojen ndkokulmasta valuuttariskiltd suojautuminen on védhenty-
nyt. Tutkimuksessa havaittiin myos, ettd yhtiét ovat suojautuneet enemmaén transaktioriskia
kuin translaatioriskid vastaan. Tikkurilalla transaktiopositio oli tdysin avoin, kun taas kolme
muuta yhtiotd olivat suojanneet transaktiopositionsa ldhes tiysin. Translaatiopositiotaan olivat
suojanneet ainoastaan Nokian Renkaat vuosina 2011-2012 ja Fortum 2012-2015. YIT ja
Tikkurila eivét olleet suojanneet translaatioriskiddn lainkaan vuosina 2011-2015.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Yritysten liiketoiminta on muuttunut rajusti viime vuosikymmenien aikana. Aiemmin keski-
tyttiin 1&hinnd kotimarkkinoihin, mutta nykydén monet yritykset kasvavat entistd nopeammin
kansainvalisiksi suuryrityksiksi. Myos yritysten tekemit investoinnit ulkomaille ja maiden
vélinen kauppa ovat kasvaneet, joten nykypdivénd yritykset joutuvat miettimiin entistd tar-
kemmin riskienhallintaansa ja arvioimaan liiketoimintaansa liittyvid riskeja. Tytdr- ja osak-
kuusyritysten omistaminen, investoinnit ulkomaille sekd kaupan hajautuminen eri maihin on
altistanut yrityksid entistd enemmain valuuttakurssien heilahteluille. Euron kdyttdonoton jal-
keen suomalaisten yritysten valuuttariski euroalueen sisdlld on kadonnut yritysten tehdessé
kauppaa sisdmarkkinoilla. Kuitenkin esimerkiksi Venéjid on Suomelle tirked kauppakumppa-
ni, ja Vendjilld toimivat suomalaisyritykset joutuvat jatkuvasti ottamaan huomioon Vendjdn

ruplan ja euron arvojen vaihteluista seuraavan valuuttariskin. (Kuusela & Ollikainen 1999,

216)

tuhatta euroa

Suomen ja Venijin vilinen kauppa 2002-2015
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Kuvio 1 Suomen ja Vendjén vilinen kauppa 2002-2015 (Tulli 2016)




Vendjd ja Neuvostoliitto on pitkdén ollut tirked kauppakumppani Suomelle. Kuviossa 1 on
esitetty Vendjin tuonnin ja viennin euroméiridinen kehitys vuodesta 2002 vuoteen 2015 saak-
ka. Vendjén tuonti ja vienti ovat laskeneet viime vuosien aikana, mutta silti 2015 tilastojen
mukaan Vendjd oli edelleen tuonnin médrilld mitattuna Suomen toiseksi tirkein ja viennin
médrdlld mitattuna neljdnneksi tirkein kauppakumppani. 3,2 miljardin tavaraviennilld Vendja
oli Suomen viidenneksi tirkein vientimaa vuonna 2015. Tuontimaana Vendja oli Suomen

kolmanneksi suurin noin kuuden miljardin euron tuonnilla. (Tulli 2016)

Suomalaisilla yrityksilld on monenlaista toimintaa Vendjan markkinoilla. Tuonti- ja vientita-
varoiden lisdksi suomalaisyrityksilld on tuotantotehtaita ja tytdryhtiditd Vendjdlld, joten yri-
tykset altistuvat jatkuvasti ruplan ja euron viélisille muutoksille. Monien suomalaisten yritys-
ten liikevaihdosta merkittdvd osa tulee Vendjin markkinoilta. Esimerkiksi Fortumin liike-
vaihdosta 26 prosenttia, Nokian Renkaiden 18 prosenttia, YIT:n 16 prosenttia ja Tikkurilan
22 prosenttia koostuu Vendjén markkinoista. Vield muutama vuosi sitten yhtididen liikevaih-
doista vieldkin suurempi osa tuli Vendjdltd, mutta Ukrainan kriisin jélkeen asetetut EU:n pa-
kotteet ja Vendjén vastapakotteet ovat vaikeuttaneet yhtididen toimintaa Venijalld. (Fortum,

Nokian Renkaat, YIT, Tikkurila tilinpdétokset 2015)
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Kuvio 2 EUR/RUB-kurssi 1.1.2002—-31.12.2015 (The Central Bank of Russia 2016)



Vendjén ruplan arvo on romahtanut viimeisten vuosien aikana. Kuviossa 2 on esitetty yhden
euron arvo ruplissa vuosien 2002 ja 2015 vililld. Ensimméinen selked poikkeama on havait-
tavissa maailmanlaajuisen finanssikriisin aikaan vuonna 2008. Muutokset ruplan arvossa ovat

kuitenkin olleet vieldkin rajumpia vuodesta 2013 alkaen.

Vendjan keskuspankki ohjasi aiemmin Vendjén ruplan arvoa eurosta ja dollarista muodoste-
tun korikurssin avulla, johon keskuspankki oli asettanut ruplaméérdiset rajat, minké sisdlla
ruplan annettiin litkkua. Syksylld 2013 Vendjén keskuspankki ilmoitti, ettd tulevaisuudessa se
pyrkii vaikuttamaan ruplan kurssiin vain hyvin poikkeuksellisissa oloissa ja ruplasta pyritddn
samaan tiysin kelluva valuutta vuoteen 2015 mennessd. Markkinoiden ylldtykseksi vuoden
2014 marraskuussa Vendjan keskuspankki ilmoitti ruplan kuitenkin jo kelluvan vapaasti, mut-
ta kuukauden kuluttua téstd Vendjén ruplan sukeltaessa keskuspankki teki jdlleen tukiostoja
vahvistaakseen ruplan arvoa. Tukeakseen ruplan kurssia loppuvuodesta 2014 Venéja on lisék-
si nostanut ohjauskorkoa rajusti, asettanut pankkien maksutapahtumat tehovalvontaan seka
myoOntdnyt pankeille ulkomaisia velkoja varten valuuttamiérdisid luottoja. Vendjan keskus-
pankin ilmoituksesta kelluvasta ruplasta huolimatta Vendja on viime vuosien aikana tukenut
ruplan kurssia useilla eri keinoilla. Edelld mainitut Venijin toimet osoittavat ruplan kurssin
olevan edelleen osittain Vendjan keskuspankin késiohjauksessa, miké lisdd epdvarmuutta Ve-

néjén ruplan arvossa. (Korhonen, Fungécova, Solanko, Korhonen & Simola 2015, 4-20)

Ruplan arvon romahtamiselle viime vuosien aikana on l0ydettivissd useita syitd. Vendjin
vientitulot ovat vihentyneet vuoden 2013 alusta saakka ja 6ljyn halpeneminen syksystd 2014
alkaen on supistanut vientid entisestdén. Pddomaliikkeet ovat viime vuosien aikana suuntau-
tunut Vendjaltd ulospdin. Vuonna 2014 timé nettovirta lisddntyi voimakkaasti, kun ulkomai-
sen rahoituksen saanti Vendjidn rahoituspakotteiden vuoksi oli heikkoa. Vendjéltd ulospéin
rahaa on virrannut enemmaén, kun venildiset pankit ja yritykset ovat maksaneet takaisin ul-
komaisia velkojaan. Epédvakaat poliittiset olot ovat vihenténeet suoria sijoituksia Venéjélle ja
myo0s vdestd on nostanut kéteisvaluuttavarantojaan ruplan heikkenemisen seurauksena. Suo-
men Pankin vuoden 2015 ennusteen mukaan ruplan kurssin odotetaan pysyvén melko ennal-

laan. (Korhonen ym. 2015, 4-20)



1.2 Tutkimusongelmat ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten ruplan ja euron vilisessd arvossa tapahtuneet
muutokset ovat vaikuttaneet suomalaisten yhtididen tilinpadtdksiin. Toiseksi tutkielmassa
selvitetddn, onko yhtididen valuuttariskin hallintapolitiikassa tapahtunut muutoksia ja onko

valuuttariskin suojausasteissa tapahtunut muutoksia.

Tutkimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi tutkielmassa keskitytddn vuosiin 2011-2015. Ku-
ten kuviosta 2 selvisi, suurimmat muutokset ruplan ja euron arvon vilisessd arvossa ovat ta-
pahtunut vuoden 2013 jdlkeen. Tutkimalla aikaa ennen ja jidlkeen ruplan arvon romahtamisen
saadaan kuva siitd, minkédlaisia muutoksia ruplan arvon romahtamisella on ollut. Toisekseen
tavoitteen saavuttamiseksi on valittu neljd suomalaista konsernia, jotka ovat merkittdvid toi-
mijoita Vendjdn markkinoilla: Fortum Oyj, Nokian Renkaat Oyj, YIT Oyj ja Tikkurila Oyj.
Yhtiot on valittu eri toimialoilta, jotta tutkittavista aiheista saadaan mahdollisimman laaja

kuva. Laajan kuvan saamiseksi on pyritty valitsemaan myos eri kokoisia yhtioita.

Tutkimukselle on asetettu kolme tutkimusongelmaa:

1. Miten ruplan arvon romahtaminen suhteessa euroon on vaikuttanut yritysten tilinpaa-

toksiin?

2. Onko ruplan arvon romahtaminen vaikuttanut yritysten valuuttariskin hallintapolitiik-

kaan?

3. Onko ruplan arvon romahtaminen vaikuttanut yritysten valuuttariskin hallintaan?

Ensimmadisen tutkimusongelman kohdalla selvitetdén, miten ruplan arvon romahtaminen on
vaikuttanut yritysten tilinpddtoksiin. Tutkimuksessa kéytetdén aineistona yritysten tilinpaé-
toksid vuosilta 2011-2015. Tavoitteena on selvittidd, onko ruplan arvon romahtaminen aiheut-
tanut yritysten tilinpdatokseen enemméin valuuttakurssieroja. Lisdksi selvitetddn, ovatko va-

luuttakurssierot vaikuttaneet eri tavoin tarkasteltaviin yhtidihin.



Toisessa tutkimusongelmassa pureudutaan yritysten valuuttariskin hallintapolitiikkoihin. Tut-
kimuksessa selvitetdén, onko niissd tapahtunut muutoksia vuosien aikana tai onko eri yhtioi-

den valuuttariskin hallintapolitiikkojen vililld eroja.

Kolmannen tutkimusongelman tarkoituksena on selvittdd, onko ruplan arvon romahtaminen
vaikuttanut yritysten translaatio- ja transaktioriskien suojausasteisiin. Tutkimuksessa tarkas-

tellaan eroja eri vuosien ja eri yhtididen valilla.

Tutkimuksessa on rajattu ulkopuolelle valuuttariskin yksi osariski: ekonominen riski. Ekono-
misen riskin mittaamisessa yrityksen valuuttajakaumaa tulee verrata kilpailijoiden valuuttaja-
kaumiin. Témén tutkielman tarkoituksena ei ole selvittdd tietyn toimialan valuuttariskin hal-
lintaa, vaan saada laaja-alaisempi késitys suomalaisista yrityksistd, joiden vahvana markkina-

alueena toimii Venéja.

1.3 Tutkimusmenetelmit ja aineisto

Alasuutarin (1999, 31-34) mukaan laadullisella eli kvalitatiivisella tutkimuksella tarkoitetaan
tieteellisen tutkimuksen menetelmdsuuntausta, jossa tutkijalla on pyrkimys ymmartia tutkit-
tavan kohteen laatua, ominaisuuksia ja merkitystd kokonaisvaltaisesti. Mairéllinen eli kvanti-
tatiivinen tutkimus kuvaa ja tulkitsee tutkittavaa kohdetta tilastojen ja numeroiden avulla.
Tapaustutkimus on tutkimusstrategia, jossa voi olla sekd kvalitatiivisia ettd kvantitatiivisia
piirteitd. Tyypillisesti tapaustutkimuksessa tutkija tarkastelee yksittdistd tapausta, tilannetta tai
tapausjoukkoa. Tarkoituksena on tutkia syvéllisesti yhtd tai muutamaan kohdetta tai ilmidko-
konaisuutta ja sen kohteena voi olla esimerkiksi yksilo, ryhma tai yhteiso. (Hirsjérvi, Remes

& Sajavaara 2005, 125)

Téssd tutkimuksessa tutkitaan yhden ilmion, Vendjin ruplan arvon romahtamisen, vaikutusta
yhtididen tilinpdétoksiin ja valuuttasuojauksiin. Tutkimusote on pédasiallisesti kvantitatiivi-
nen, silld vaikutukset on esitetty numeerisesti, mutta perinteisen tapaustutkimuksen tapaan
tasséd tutkimuksessa on myos kvalitatiivisia piirteitd. Tdmén tutkimuksen kohdeyhtioiksi valit-
tiin Fortum Oyj, Nokian Renkaat Oyj, YIT Oyj ja Tikkurila Oyj. Perustelut yhtididen valin-

noille kerrottiin jo kappaleessa 1.2. Tutkimuksen aineisto perustuu edelld mainittujen yhtioi-



den tilinpédétoksiin vuosilta 2011-2015. Tutkimuksen koko aineisto on siis kaikkien saatavilla

esimerkiksi yhtididen internet-sivustoilta.

1.4 Aikaisemmat tutkimukset

Valuuttariskin merkityksestd yritykselle kertoo my0s valuuttariskinhallinnasta tehtyjen kan-
sainvilisten tutkimusten méérd. Kuitenkin yksin suomalaisiin yrityksiin kohdistuvat tutki-
mukset ovat véhissd, silld tietddkseni aiheesta on tehty vain muutamia tutkimuksia makrota-
solla. Laajempien makrotason tutkimuksien niukkuus saattaa johtua suuryritysten vihdisestad
médrdstd Suomessa. Yksittdisistd yrityksistéd tehtyjéd tutkimuksia voi olettaa olevan enemman,
kuten Aholan (2005) tekemé case-tutkimus “The effectiveness of currency hedging strategies:

case: Imatra boards business unit of Stora Enso Corp.”.

Modigliani & Miller (1958) ovat esittdneet riskienhallinnan klassikkoteorian, jonka mukaan
riskienhallinta on irrelevanttia yrityksen kannalta. Tutkimuksen mukaan ei siis ole merkitysta
hallitseeko yritys riskejdin vai tekeekd sen osakkeenomistaja. Sittemmin monet tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd riskienhallinta on merkityksellistd yrityksen kannalta, esimerkiksi
Géczy, Minton & Schrand (1997). Allayannis & Weston (2001) sekd Adam & Fernando
(2006) tutkivat yhdysvaltalaisten yritysten suojauspédétdsten vaikutusta yrityksen arvoon. Mo-
lemmissa tutkimuksissa suojauspddtosten ja yrityksen arvon vélilld havaittiin positiivinen

yhteys.

Valuuttariskiposition mallintamisen tutkimuksia on perinteisesti ajanut markkinaléhtdisyys.
Adler & Dumas (1984) médrittelivdt valuuttariskiposition valuuttakurssimuutoksen vaikutuk-
sena yrityksen osakkeen hintaan. Jorion (1990) havaitsi tutkimuksessaan, ettd valuuttakurssi-
muutoksista johtuvat osakkeen hinnan vaihtelut, voidaan laskea aikasarjaregressiolla. Myd-

hemmin t4td mallia on kaytetty useissa tutkimuksissa.

Valuuttariskin moninainen luonne on todennikoéisin syy akateemisen kirjallisuuden suositus-
ten ja yritysten kdytdnnon valuuttariskinhallinnan véliseen epdkohtaan (Fatemi & Glaum
2000, 10). Grantin ja Soenenin (2004) tutkimuksen mukaan strategisella valuuttariskilld on
yritystoiminnan ja kannattavuuden kannalta eniten merkitystd pidemmaélld aikavililld tarkas-

teltuna. Antti Hakkarainen, Nathan Joseph, Eero Kasanen ja Vesa Puttonen julkaisivat vuonna



1998 tutkimuksensa "The Foreign Exchange Exposure Management Practices of Finnish In-
dustrial Firms”, jossa he tutkivat, miten suuret suomalaiset teollisuusyritykset suojautuivat
valuuttariskeiltd. Tutkimuksen keskeisend tuloksena oli, ettd yritykset suojautuvat ensisijai-
sesti transaktioriskiltd ja antavat vihemmén merkitystd translaatioriskille ja strategiselle va-
luuttariskille. Jessweinin, Kwokin ja Folksin (1995) tutkimus tutki yritysjohtajien suhtautu-
mista valuuttariskiin. Tutkimuksen mukaan yrityksissd annetaan eniten painoarvoa transak-

tioriskille yritysten arvioidessa valuuttariskityyppien suhteellista tirkeytta.

1.5 Tutkielman rakenne

Tutkimus koostuu yhteensd seitseméstd péddluvusta. Ensimmadisessd luvussa esitellddn aihe-
alue ja perustellaan, miksi aihetta on ajankohtaista tutkia. Johdannossa esitellddn kolme tut-
kimusongelma seké tehdyt rajaukset. Lisdksi esitelldén tutkimuksessa kdytettavit tutkimus-

menetelmat sekd aineisto ja esitelladn aihepiiristd aiemmin tehtyihin tutkimuksiin.

Toisessa padluvussa médritellddan valuuttariskin termi. Luvussa kerrotaan, miten valuuttariski
on osa yritystoiminnan riskeja sekd rahoitusriskejd seké esitelldéin, miten valuuttariski jakau-
tuu translaatioriskiin, transaktioriskiin sekd ekonomiseen riskiin. Lisdksi luvussa kerrotaan,

miten yritys méérittelee valuuttariskipositionsa.

Kolmannessa teorialuvussa esitelldéin olemassa olevan teorian mukaan yritysten yleisimmin
kiytossd olevat suojautumiskeinot valuuttariskid vastaan. Luvussa esitellddan, miten suojautu-
miskeinot jaetaan ulkoisiin ja sisdisiin suojautumiskeinoihin. Lisdksi yleisimmin kdytOssa
olevista suojautumiskeinoista on esitetty laskuesimerkit, miten niilld kéytdnndssd voidaan

valuuttariskii hallita.

Neljés padluku koostuu valuuttakurssien késittelystd kirjanpidossa ja tilinpdéatoksessd. Luvus-
sa luodaan katsaus kirjanpitolakiin sekd Kirjanpitolautakunnan antamiin yleisohjeisiin. Lu-
vussa kerrotaan, miten eri valuuttakursseja kisitellddn yrityksen kirjanpidossa tilikauden ai-
kana ja miten eri valuuttakurssit muunnetaan samaan valuuttaan tilinpadtokseen. Lisdksi ker-
rotaan, miten muuntoerot ja kurssierot vaikuttavat konsernitilinpidtdkseen. Lopuksi luodaan

katsaus, miten valuuttakurssit vaikuttavat yrityksen tuloslaskelmaan ja taseeseen.



Viidennen pdiluvun aluksi esitellddn tutkimuksessa kaytettivit yritykset: Fortum Oyj, Nokian
Renkaat Oyj, YIT Oyj sekéd Tikkurila Oyj. Viidennessd luvussa tutkitaan, miten muuttuneet
valuuttakurssit ovat vaikuttaneet yritysten tilinpaétoksiin vuosien 2011-2015 aikana. Luvussa
tarkastellaan, miten suuria valuuttakurssien muutosten vaikutukset ovat olleet eri vuosina eri

yrityksille.

Kuudennessa luvussa tutkitaan ruplakriisin vaikutuksia valuuttariskin hallitaan. Luvun alussa
tarkastellaan yritysten riskienhallintapolitiikkoja, jonka jdlkeen tutkitaan transaktio- ja trans-
laatioposition suojausasteita. Seké transaktioposition ettd translaatioposition osalta tutkitaan
Vendjén ruplan suojausasteita vuosina 2011-2015 eri yritysten vélilld. Lisdksi Vendjén ruplan

suojausasteita vertaillaan muiden valuuttojen suojausasteisiin.

Tutkimuksen paittiva seitsemis luku koostuu johtopéaatoksistd. Luvussa vastataan ensimmai-

sessé luvussa asetettuihin tutkimusongelmiin sekéd arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta.



2 VALUUTTARISKI

2.1 Yritystoiminnan riskit

Yritys kokee toiminnassaan hyvin monenlaisia riskejé ja ne kuuluvat yrityksen jokapéiviiseen
toimintaan. Yritystoiminnan riskit jaetaan vahinkoriskeihin, operatiivisiin riskeihin ja talou-

dellisiin riskeihin. (Kasanen, Lundstrom, Puttonen, Veijola & Aittola 1997, 24)

Yritystoiminnan
riskit
. o Tal lliset e
Vahinkoriskit a 09de_ 15¢ Operatiiviset riskit
riskit
Rahoitusriskit Perusliike-
toiminnan riskit

Kuvio 3 Yritystoiminnan riskit (Kasanen ym. 1997, 24)

Vahinkoriskeilld tarkoitetaan esimerkiksi murtoa yrityksen toimitiloihin tai tulipaloa. Vahin-
koriskien ominaispiirre on, ettd niihin ei liity voitonmahdollisuutta. Néin ollen riskin toteutu-
essa se aiheuttaa yritykselle aina tappiota. Téstd johtuen vahinkoriskejd kutsutaan myos yksi-
puolisiksi riskeiksi. Yrityksilld on kuitenkin usein mahdollisuus vakuuttaa omaisuuttaan va-

hinkoriskien varalta. (Kasanen ym. 1997, 24)

Operatiivisilla riskeilld tarkoitetaan riskejd, jotka aiheutuvat mahdollisista puutteellisista tai
virheellisistd menettelytavoista, jirjestelmistd tai valvontarutiineista. Konsernissa operatiivi-
nen riski saattaa toteutua, kun ulkomaisen tytiryhtion tulosraportoinnissa tehdddn virheita.
Valuutta- ja korkoriskien osalta on myds huomioitava, ettid ndiden riskien aiheuttama tappio

on usein seurausta operatiivisen riskin realisoitumisesta. Yrityksen rahoitusriskien hallintaa
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suunniteltaessa on otettava huomioon, ettd operatiivinen riski on aina vaikuttamassa myos

rahoitusriskeihin. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 193)

Yritystoiminnan riskeihin kuuluvat taloudelliset riskit jaetaan edelleen yrityksen rahoitustoi-
mintaan liittyviin rahoitusriskeihin ja perusliiketoiminnan riskeihin. Taloudelliset riskit ovat
tyypillisesti kaksipuolisia riskejd. Télld tarkoitetaan sité, ettd niihin liittyy sekd voiton- ettd
tappionmahdollisuus. Esimerkiksi yrityksen tarjoamiin tuotteisiin tai palveluihin voi tulla niin
positiivisia kysyntidshokkeja kuin negatiivisiakin kysyntdshokkeja. Liséksi korot ja valuutat
voivat muuttua yrityksen tuloksen kannalta positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan. (Leppi-

niemi & Puttonen 2002, 193; Kasanen ym. 1997, 24)

2.2 Valuuttariski osana rahoitusriskeji

Rahoitusriskit jaetaan maksuvalmius-, luotto- ja markkinariskeihin. Edelleen markkinariskit
jaetaan osakesijoitusten hintariskiin, korkoriskiin, hyddykehintariskiin sekd valuuttariskiin.

(Ilmonen, Kallio, Koskinen & Rajaméki 2010, 71)

Rahoitusriskit
Maksuyal_nnus— Luottoriski Markkinariskit
riski
Osak.esu O.ltu.s ten Korkoriski Valuuttariski Hyodykehmta—
hintariski riski

Kuvio 4 Yrityksen rahoitusriskit (Ilmonen ym. 2010, 71)

Maksuvalmius- eli likviditeettiriskilld tarkoitetaan riskid siitd, ettd yrityksen tulevat liiketoi-
minnan rahoitustarpeet ovat suuremmat kuin yrityksen likvidit rahoitusvarat ja mahdollisesti
saatavissa olevat lisdrahoitusmahdollisuudet. Hallitakseen maksuvalmiusriskid yrityksen tulee

riittdvan pitkédjénteisesti médritelld yrityksen ennakoidut kassavirrat sekéd tdmén pohjalta maa-
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ritelld yritykselle tarpeellisen maksuvalmiusvarannon koko. Yrityksen méérittdessd maksu-
valmiusvarannon kokoa tulee toisaalta ottaa huomioon myds maksuvalmiuden ylldpitdmisesta
aiheutuvat kustannukset. Mikéli yritys joutuu likviditeettivaikeuksiin, saattaa sen toiminta
paéttyd likvidien varojen loppumisesta aiheutuvaan maksukyvyttomyyteen. (Niskanen & Nis-

kanen 2010, 230)

Yritykselle syntyy luottoriski sen myydesséd tuottamiaan tavaroita tai palveluita asiakkailleen
luotolla. Luottoriski realisoituu, mikéli asiakas ei pysty suoriutumaan sille koituneista velvoit-
teista, ja tuotteen myynyt yritys ei saa sille kuuluvia korkoja ja lyhennyksid. Vastapuoliriskina
yritys altistuu luottoriskille my6s silloin, kun se sijoittaa yritysten velkainstrumentteihin tai

kayttad johdannaisinstrumentteja. (Duffe & Singleton 2012, 6)

Rahoitusriskien kolmannessa haarassa ovat markkinariskit, johon kuuluvat osakesijoitusten
hintariski, hyddykehintariski, korkoriski sekd valuuttariski. Santasen, Laitisen & Kekileen
(2002, 174-175) mukaan markkinariskeill tarkoitetaan aktiiviset markkinat omaavien tuotan-
tohyddykkeiden hintojen muutoksia ja siitd aiheutuvaa epdvarmuutta yritykselle. Markkinat
vaativat ollakseen aktiivisia tarpeeksi suuren tuottajien ja kuluttajien médran. Liséksi aktiivi-
silla markkinoilla tarjottavat tuotteet tai palvelut ovat laadultaan yhdenmukaisia ja kaupan-
kdynnin volyymin tulee olla tarpeeksi suuri. Esimerkkind aktiivisista ja tehokkaista markki-
noista voidaan mainita kehittyneiden teollisuusmaiden rahoitusmarkkinat, joissa kaupankdyn-
tivolyymi on erittdin suurta. Markkinoilla on piivittdin todella suuri maéré tuottajia ja kulutta-
jia kdymaissd kauppaa. Markkinoilla toimijat pyrkivat 16ytiméain epdtasapainotilanteet mark-

kinahinnoissa ja néin tavoittamaan maksimihyddyn.

Yrityksen toimintaan vaikuttaa rahan lisdksi my6s muiden hyddykkeiden markkinariskit. Yri-
tys voi kdyda aktiivisilla markkinoilla kauppaa hyddykkeilld, kuten 6ljy, kupari ja kulta, jol-
loin hintojen muuttuessa yritys altistuu hyddykehintariskille. Toisaalta yritys myds myy tuot-
tamiaan hyodykkeitd aktiivisilla markkinoilla. Yritys tarvitsee tuotannontekijditd, esimerkiksi
raaka-aineita, tuottaakseen myymidén tuotteita. Raaka-aineiden hinnoissa tapahtuvat muutok-
set realisoivat yrityksen tuotantoon liittyvdd hyoddykehintariskid. Esimerkiksi viime vuosien
aikana 6ljyn hinta on laskenut rajusti, miké on tarkoittanut 6ljyé tuotannontekijana kayttavalle

yritykselle halvempia tuotantokustannuksia. (Santanen ym. 2002, 174-175)
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Korkoriski mairitellddn koroissa tapahtuvien muutosten aiheuttamaksi epdvarmuudeksi yri-
tyksen arvossa ja tuloksessa. Leppiniemen ja Puttosen (2002, 196) mukaan korkoriski voidaan

jakaa edelleen kahteen osaan: korkovirtariskiin ja hintariskiin.

Yrityksen korkokertymad tietylld aikavélilld muodostuu télld periodilla saatavista ja velkaerien
korkotuotoista ja -maksuista. Yritys voi rahoitusta tarvittaessa valita vaihtuvakorkoisen lainan
tai kiintedkorkoisen lainan. Korkojen ollessa sidottuna esimerkiksi yhden kuukauden Euribor-
korkoon, yritys altistuu merkittdville korkovirtariskille koron vaihtuessa kuukauden viélein.
Koron noustessa yrityksen velanhoitokustannukset kasvavat ja vastaavasti koron laskiessa
yrityksen velanhoitokustannukset laskevat. Ndin ollen korkojen laskiessa nettovelkainen yri-
tys hyOtyy tdstd muutoksesta. Yrityksen tekemien vaihtuvakorkoisen sijoitusten tuotto laskee
korkojen laskiessa. Toisaalta yrityksen ottaessa kiintedkorkoisen lainan siini ei ole voimassa-
oloaikanaan lainkaan korkovirtariskid. Yrityksen kokema korkovirtariski on sitd suurempi,

mitd lyhyempi on erén korkosidonnaisuusaika. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 197-198)

Hintariski realisoituu, kun yrityksen saatavan tai velan nykyaro muuttuu korkotason muuttu-
essa. Yrityksen kokema hintariski on sitd suurempi, mitd pidempi on erdn korkosidonnaisuus-
aika, jolla tarkoitetaan aikaa, kuinka usein korkomaksut tarkistetaan. Mikéli yrityksen ottama
laina on sidottu esimerkiksi kolmen kuukauden Euribor-korkoon, lainan korkosidonnaisuus-
aika on enimmilldén kolme kuukautta. Hintariski realisoituu, kun Euribor-korko nousee ja
korkosidonnaisuusajan pdittyessd myds yrityksen ottaman lainan korko nousee. Korkojen
laskiessa my0s yrityksen velanhoitokustannukset laskevat. Kiintedkorkoisen sijoituksen, esi-
merkiksi obligaation, kohdalla tilanne on péinvastainen: obligaation arvo nousee korkojen

laskiessa ja vastaavasti laskee korkojen noustessa. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 197)

2.3 Yrityksen valuuttariskit

Yleisesti valuuttariskilld tarkoitetaan yrityksen altistumista valuuttakurssien muutoksille. To-
dellisuudessa valuuttariski voi ilmetd monimuotoisuutensa vuoksi hyvin monella eri tavalla.
Ulkomaille tavaroita tai palveluja myyva yritys altistuu valuuttariskille, kun se myy ulkomail-
le tuotteitaan, ja valuuttakurssit muuttuvat kotimaan valuutassa laskettuna. My0s tuotannon-
tekijoitd hankkiessa yrityksen valuuttariski joko pienenee tai suurenee riippuen siitd, onko

tuonti ja vienti laskettuna kotimaanvaluutassa vai ei. Ndiden lisdksi myds yritykselld olevat
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omistukset, vastuut ja sijoitukset vaikuttavat yrityksen kokonaisvaluuttariskiin. On kuitenkin
huomioitava, ettd my0s tdysin kotimaassa toimiva yritys saattaa altistua valuuttariskille, silla
yritykset joutuvat usein kilpailemaan kotimarkkinoilla ulkomaisten vientiyritysten kanssa.

(De Jong, Ligterink & Macrae 2002, 5)

Ulkomaisten valuuttojen arvot suhteessa kotimaanvaluuttaan muuttuu paivittdin. Kansainvili-
silld markkinoilla toimivalla yritykselld on tdstd luonnollisena seurauksena valuuttakurssiris-
ki. Rossin, Westerfieldin ja Jaffen (2005, 856) mukaan kansainvélisilld markkinoilla toimimi-
nen ei kuitenkaan itsessédn altista yritystd valuuttakurssiriskille, mikéli sen kaupankéyntiva-
luuttana on vain yrityksen kotimaanvaluutta. Jos valuuttakurssit muuttuvat odottamattomasti
ja sen seurauksena yrityksen tulojen, menojen, omistusten tai vastuiden arvot muuttuvat, yri-

tyksen voidaan puhua altistuneen valuuttakurssiriskille. (Pugel 2004, 418)

Yrityksen valuuttariskit voidaan luokitella usean eri tekijén perusteella. Eri osatekijoiden ja
elementtien ymmaértdminen helpottaa valuuttariskin ymmartdmisté ja hallitsemista. Horcherin
(2005, 73-74) mukaan yrityksen valuuttariski voidaan luokitella muun muassa seuraavien

tekijoiden perusteella:

* Luonne

* Verotuksen huomioiminen
* Organisaatiorakenne

* Proforma vs. toteutunut

* Aikajidnne

* Riskin hajautettavuus

¢ Suhde taseeseen.

Horcherin esittdmien osatekijoiden perusteella valuuttariski on mahdollista luokitella monella
eri tavalla. Yleisimmin valuuttakurssi jaetaan kolmeen eri tyyppiin: transaktioriskiin, ekono-
miseen riskiin ja translaatioriskiin. Tétd jakoa kéyttdvat ainakin Kasanen ym. (1997, 125-
127), Bennett (1997, 19-24), Niskanen ja Niskanen (2010, 405) sekd Coyle (2000, 2—7). Yri-
tyksen madrittidessd kokonaisvaluuttariskid tulee sen ottaa huomioon kaikki kolme osariskia

(Kasanen ym. 1997, 126).



14

2.3.1 Translaatioriski ja -position méairitys

Translaatioriskilld tarkoitetaan tilannetta, jossa yrityksen tilinpddtoksessd olevat luvut muut-
tuvat valuuttakurssien muutosten seurauksena. Translaatioriski eroaa muista osariskeistd siltd
osin, ettd riski aiheutuu ulkomaisten tytir- ja osakkuusyhtididen konsolidoinnista konsernin
perusvaluuttaan, eikd suoraan emoyrityksen kassavirroista. Téstd syystd translaatioriskid kut-

sutaan myds kirjanpidolliseksi riskiksi. (Buckley 2004, 121-128)

Translaatioriski vaikuttaa kansainvilisesti toimivaan yritykseen monella tapaa. Kasasen ym.

(1997, 139) mukaan vaikutukset voidaan jakaa neljadn eri luokkaan:

Oman pddoman valuuttariskiin
Budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriskiin

Tuloksen muuntoeroriskiin

il A

Tase- ja tuloslaskelmarakenteen riskiin.

Valuuttakurssimuutokset saattavat aiheuttaa muutoksia yrityksen taseen oman pddoman mai-
rddn. Téstd muutoksesta aiheutuvaa riskid kutsutaan oman pddoman valuuttariskiksi, joka
koostuu kahdesta osasta. Perusosaan luetaan tilinpdatoksen oman padoman mééri, johon koh-
distunut toteutunut valuuttariski ilmenee kirjanpidossa oman padoman muuntoeroina. Perus-
osassa otetaan huomioon my0s oman pddoman lisdykset ja vidhennykset tilikauden aikana,
lukuun ottamatta tilikauden tulosta. Toisessa osassa tarkastellaan valuuttakurssien heilahtelu-
jen vaikutusta tilikauden aikana muodostuneeseen tulokseen, koska kurssiheilahtelujen vaiku-

tus ei tyypillisesti ilmene muuntoeroina kirjanpidossa. (Kasanen ym. 1997, 139)

Budjetoidun tuloksen valuuttakurssiriskilld tarkoitetaan valuuttakurssimuutosten aiheuttamaa
vaikutus yrityksessd suunniteltuun budjettiin. Konsernissa budjettisuunnittelu voidaan toteut-
taa tekemaélld budjetti koskemaan koko konsernitasoa tai tekemailld jokaiselle yksikolle oma
budjettinsa. Vaikka kaikille yksikoéille olisikin laadittu oma budjettinsa, voi konsernin tulos
jaada alle odotetun, jos ulkomaisten yksikdiden valuutat heikkenevit suhteessa konsernin
kotivaluuttaan. Budjetoiden tuloksen valuuttakurssiriskiin vaikuttaa myds tuloksen muun-
toeroriski, jos ulkomaisen tytiryhtion tase ja tuloslaskelma konsolidoidaan eri valuuttakurs-
seilla. Ulkomaisten tytdryhtididen tase muutetaan emoyrityksen raportointivaluuttaan aina

tilinpadtoshetken kurssin mukaan, mutta tulos voidaan muuttaa kéyttdmalld esimerkiksi tilin-



15

padtoshetken kurssia tai tilikauden ajan keskikurssilla. Mikéli tase ja tuloslaskelma muutetaan
raportointivaluuttaan eri kursseilla, aiheuttaa se erisuuruiset tulokset taseeseen ja tuloslaskel-
maan. Muutoksissa mahdollisesti syntyneet erot tasoitetaan emoyrityksen taseessa tulosmuun-

toerona. (Kasanen ym. 1997, 139-140)

Konsernin emoyrityksen muuttaessa ulkomaisten tytdryritysten tilinpditdsarvoja konsernin
raportointivaluuttaan saattaa se aiheuttaa merkittdvid painoarvojen muutoksia emoyrityksen
taseessa ja tuloslaskelmassa. Esimerkiksi, jos ulkomaisella tytdryhtiolld on paljon velkaa ja
vastaavasti oman padoman osuus on pienempi kuin konsernilla kokonaisuudessaan, tytaryhti-
on kotivaluutan vahvistuminen heikentdd konsernin vakavaraisuutta. Monille yrityksille riit-
tavd vakavaraisuusaste on merkittdvinad mittarina konsernin hankkiessa lisdrahoitusta. (Kasa-

nen ym. 140-141)

2.3.2 Transaktioriski ja -position méiritys

Kniipferin & Puttosen (2004, 184—186) mukaan transaktioriskid mairiteltdessd tulee ottaa
huomioon kaikki yrityksessd olevat sopimuspohjaiset valuuttaméddréiset virrat kuten esimer-
kiksi myynnit, ostot sekd lainanlyhennykset ja koronmaksut. Sopimuspohjaisten virtojen li-
saksi transaktiopositioon sisdllytetdédn erdt, joiden valuuttahinta ja myyntiméard on maaritelty
tai jotka voidaan suurella todenndkdisyydelld ennustaa. Ennakoidut ja budjetoidut erdt eivit
sisélly transaktioriskiin. Transaktioriskin osuutta yrityksen valuuttariskistd kutsutaan myos

nimelld operatiivinen riski, virtariski ja sopimuspohjainen riski.

Transaktioriskilld tarkoitetaan tilannetta, jossa tiettynd ajankohtana tehty sopimus realisoituu
myOhemmin muuttuneilla valuuttakursseilla. Transaktiopositiota méériteltdessd transaktiovir-
rat suhteutetaan yhtion perusvaluuttaan. Ndin olleen konsernissa emoyritykselle syntyvét ko-
tivaluuttaméérdiset transaktiovirrat eivdt sisdlly transaktiopositioon. Mikili konsernin ulko-
maiselle tytdryhtidlle syntyy emoyhtion kotivaluuttamédriisid rahavirtoja, tulee ne ottaa huo-
mioon tytdryhtion transaktiopositiota méadriteltdessid. Konsernitasolla transaktioposition maé-
ritteleminen ldhtee aina emoyhtion ja kunkin tytiryhtion omassa kotivaluutassa mitattuina.
Yleisesti on kéytdssi tapa, ettd konsernitasolla kukin yritys hoitaa transaktioriskin suojauksen
itse. Vaikka ulkomainen tytdryhtid olisikin onnistunut omassa riskienhallinnassaan, voi sen

tulos vield muuttua translaatioriskin seurauksena. Yleisesti transaktioposition pituuden méairi-
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tys on 12 kuukautta. Positio voidaan laskea joko budjettikaudelta tai rullaavana 12 kuukauden

ennusteena. (Leppiniemi & Puttonen 2002, 194)

2.3.3 Ekonominen riski ja ekonomisen position miaritys

Ekonomisella riskillé tarkoitetaan yrityksen kilpailukyvyn muutoksia valuuttakurssimuutosten
seurauksesta. Ekonomisen riskin suuruus selvidé vertaamalla yrityksen valuuttajakaumaa yri-
tyksen kilpailijoiden jakaumiin. Ekonomista positiota mairiteltdessd tulee yrityksen ottaa
huomioon niin kotivaluuttapohjaiset kuin ulkomaanvaluuttapohjaiset rahavirrat. Ekonomista
positiota kutsutaan my0s kilpailukykypositioksi, strategiseksi positioksi, pitkédksi virtaposi-

tioksi ja ei-sopimuspohjaiseksi virtapositioksi. (Flood & Lessard 1986, 26)

Valtioiden vilisten kaupankédyntiesteiden purkaminen on helpottanut ja lisénnyt kansainvélis-
ta kauppaa. Maailman kauppajirjeston WTO:n (2016) mukaan vuoden 2016 huhtikuussa sen
jdsenind oli jo 162 valtiota. WTO:n tirkein tavoite on juuri maailmanlaajuisen kaupan vapaut-
taminen. Suomelle tirked kauppakumppani Vendji liittyi WTO:n jéseneksi elokuussa 2012.
Kansainvilisilld markkinoilla toimivat yritykset ovat hyvin nopeasti vaikeuksissa, mikali yri-
tyksen kotivaluutta on yliarvostettu. Seurauksena yrityksen kilpailuasema heikentyy niin koti-
kuin vientimarkkinoillakin. Oikeanlaisella riskinhallinnalla yritys kuitenkin voi hydtyé kurs-

sikehityksestd ja ekonomisesta positiostaan. (Kasanen ym. 1997, 135)

Ekonomisen position erottaminen transaktiopositiosta on yrityksen valuuttariskinhallinnan
jarjestdmiseksi valttimatontd, mutta usein vaikeaa, silld riskin positiota médriteltdessd tulee
ottaa huomioon ei-sopimuspohjaiset kassavirrat. Ekonomisen position riskistd kdytetddn myos
nimitystd vidrin kurssitason riski. Vaarélld kurssitasolla tarkoitetaan sité, ettd valuuttakurssit
poikkeavat pariteettiarvostaan, esimerkiksi yliarvostettu euro tai aliarvostettu Vendjan rupla.
Pariteettikurssilla tarkoitetaan tdydellistd tasapainokurssia eli valuuttojen vilisen inflaatioeron
taysimadrdistd heijastumista kurssieroon. Mikéli kurssikehitys poikkeaa pariteettitilasta, kut-
sutaan ilmiotd reaalikurssimuutokseksi. Ekonomisen position kannalta ratkaisevaa on yrityk-
sen oman toimialan pariteettitasapaino ja reaalikurssimuutokset, kun taas transaktioriskin
osalta tuottoihin vaikuttavat nimelliset valuuttakurssit. Vastaavasti ekonomisen position méa-
ritys tapahtuu reaalivaluuttakursseilla ja kurssimuutosten pitkdaikaisista vaikutuksista yrityk-

sen taloudelliseen asemaan. Niin kauan, kun valuuttakurssien pariteettitasapaino sdilyy, va-
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luuttakurssimuutoksilla ei ole vaikutusta yrityksen arvoon. (Friberg 1999, 79; Shapiro 1996,
291)

2.3.4 Finanssiposition ja kokonaisposition méiritys

Yrityksen kokonaispositio muodostuu translaatiopositiosta, transaktiopositiosta ja ekonomi-
sesta positiosta. Namé kolme osapositiota jaetaan hallinnan selkeyttimiseksi edelleen 1&hto-
positioksi ja finanssipositioksi. Léhtdpositiolla tarkoitetaan yrityksen liitketoiminnan synnyt-
tamédd valuutta-asemaa. Finanssipositioon lasketaan kaikki yrityksen tekemit transaktiot fi-
nanssimarkkinoilla riippumatta siitd, mihin osapositioon ne kuuluvat. Yrityksen valuuttaris-
kinhallinnan kannalta on kuitenkin tirkeda tunnistaa, mihin osapositioon finanssitransaktio
kuuluu. Mikéli yritykselld on sellaisia finanssitransaktioita, joita ei voida suoraan kohdistaa
mihinkdin osapositioon, ne merkitdén spekulatiiviseen positioon. (Kasanen ym. 1997, 127,

148-149)

Lisdadmalla lahtopositioon yrityksen finanssipositio saadaan lopputulokseksi yrityksen avoin
positio. L&htdpositio siis kuvaa tilannetta ennen finanssipositiota ja 1dhtoposition riskid yritys
voi pienentdd liiketoiminnan valuuttapditoksilld tai finanssitransaktioilla. Yritykselle syntyva
valuuttariski selvidd laskemalla nimenomaan avoimet positiot. Kaikki avoimet positiot yhdes-
sd muodostavat yrityksen kokonaisposition, joka ei suoraan kerro, mihin avoin positio vaikut-

taa, mutta auttaa yritystd kokonaisvaluuttariskin hallitsemisessa. (Kasanen ym. 1997, 149)
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3 VALUUTTARISKILTA SUOJAUTUMINEN

Kasasen ym. (1997, 123) mukaan valuuttariskin hallinta koostuu valuuttariskiaseman tunnis-
tamisesta ja sen suojaamisesta. Valuuttariskiaseman tunnistaminen pitdé sisdlldéin positiora-
kenteen mairityksen, osapositioiden méiérityksen ja positioraportoinnin. Yhtididen kadytdssé
olevat suojautumiskeinot jaetaan sisdisiin ja ulkoisiin suojautumiskeinoihin. Sisdisid keinoja
tulisi yrityksessd kéyttdd aina ensisijaisesti ja vasta ndiden jélkeen turvautua ulkoisiin keinoi-
hin. Sisdisilld suojautumiskeinoilla yritys myds pystyy sddstimién rahaa, koska niiden kay-
tostd ei jouduta maksamaan suoranaisia kustannuksia toisin kuin ulkoisista suojautumiskei-

noista (Juttner 1998, 266).

3.1 Sisaiset suojautumiskeinot

Suurissa konserniyrityksissd valuuttapositiot muodostuvat lukuisten kauppojen ja sopimusten
yhteisvaikutuksesta. Sisdisten suojautumiskeinojen avulla yritys pystyy ennakkoon vaikutta-
maan siihen, millaiset valuuttapositiot sille syntyy. Sisdisiksi keinoiksi luetaan myos sopi-
mukselliset keinot. Nykypdivin kiristyneessd kansainvélisessd kilpailussa sopimuksellisten

keinojen kayttd on kuitenkin vaikeutunut huomattavasti. (Kasanen ym. 1997, 127)

Matching tarkoittaa menojen ja tulojen yhteensovittamista valuuttakohtaisesti. Suojautumis-
keinona se on yritykselle edullinen ja aiemman tutkimuksen mukaan myds suomalaisissa yri-
tyksissd kaikkein kdytetyin sisdinen suojautumiskeino (Hakkarainen ym. 1998). Menetelmaa
kiytetddn erityisesti sopimuspohjaisten erien, kuten osto- ja myyntisaamisten, aiheuttaman
valuuttariskin hallintaan. Liséksi valuuttojen yhteensovittamista hyddynnetdén odotettujen
myyntien ja ostojen seki lainojen valuuttariskien hallinnassa. (Leppiniemi & Puttonen 2002,

195)

Netting-menetelmi sopii erityisesti yritykselle, jolla on toimintaa useassa eri maassa. Mene-
telméllé tarkoitetaan yrityksen eri maissa sijaitsevien yksikoiden valuuttaméariiset tulojen ja
menojen netottamista sovituin viliajoin, jolloin yrityksen valuuttatransaktioiden mééri piene-

nee huomattavasti. (Niskanen & Niskanen 2010, 421)
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Yritys voi hallita valuuttariskidén kayttaméalld ostoissa ja myynneissd montaa eri valuuttaa.
Télld tavoin yritys saa hajautettua valuuttajakaumaansa. Suojauskeinon ydinajatuksena on,
ettd mitd useammassa valuutassa yritykselld on avoin positio, sitd pienempi on todennédkdi-
syys, ettd kaikki valuuttakurssit liikkkuvat samanaikaisesti yrityksen kannalta epiedulliseen
suuntaan. Parhaassa tapauksessa valuuttakurssit muuttuvat eri suuntiin, jolloin toisen valuut-

takurssin lasku kompensoituu toisen valuutan vahvistumisella. (Kasanen ym. 1997, 153)

Maksurytmin muuttamisella tarkoitetaan yrityksen toimintaa, jossa yritys aikaistaa tai viivés-
tyttdd ulkomaanvaluuttaméérdisid tulojaan tai menojaan. Télld tavoin yritys pyrkii muutta-
maan valuuttapositioitaan. My0s valuuttasddannostelytilanteissa yritys voi muuttaa maksuryt-
midén, jolloin tarjoutuu mahdollisuus valuuttaposition muuttamiseen ilman luvanvaraisia va-
luuttatransaktioita. Maksurytmin muuttamista voidaan kéyttdd apuna myds kassanhallinnassa,
jolloin maksuja aikaistamalla tai viivistyttdmalld yritys voi vélttyd ylimaardisiltd valuuttatran-
saktioilta ja titd kautta pienentdd niin valuuttariskiddn kuin kustannuksiaan. Hyvd maksuval-
mius ja riittdvdt rahoitusmahdollisuudet ovat kuitenkin edellytyksid yrityksen maksurytmin

muuttamiselle. (Fintra 2006, 96)

Valuuttaklausuuli on suosittu sisdinen suojautumiskeino kaupan tarjousvaiheessa. Valuutta-
klausuulilla kaupassa kéytettivan valuuttakurssin arvo sidotaan johonkin tiettyyn valuutta-
kurssiin tai tietylle vaihteluvilille. Kaytinndssd valuuttaklausuuleita voi olla kauppatilanteen
ja kaupan osapuolten intressien mukaan erilaisia. Osapuolet voivat klausuulilla sopia esimer-
kiksi, ettd kaupassa kdytettdvin valuutan arvo voi méérdytyd vain tietyn prosenttimuutoksen
mukaan. Lisdksi klausuulilla voidaan sopia, ettd mikédli valuuttakurssi muuttuu yli sovitun
rajan, se osapuoli, jonka hyvéksi muutos on tapahtunut, maksaa vastapuolelle valuuttakurssi-

en erotuksen. (Helppi & Paloheimo 2005, 48—49)

Kauppatilanteessa yksinkertaisin tapa suojautua valuuttakurssiriskiltd on sitoa kauppahinta
kotimaanvaluuttaan. Tdlloin valuuttakurssiriskiéd ei synny lainkaan, vaan toinen osapuoli kan-
taa riskin kokonaisuudessaan. Kaupan osapuolena yritys voi my0s pyrkid 10ytdméén valuutan,
jonka se uskoo kehittyvén itsensd kannalta positiiviseen suuntaan. Lisdksi viejdnd yrityksen

kannattaa valita vahvistuva halpakorkoinen valuutta. (OP 2014, 27)
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3.2 Ulkoiset suojautumiskeinot

Ulkoisista suojautumiskeinoista kdytetddn my0ds nimitystd finanssisuojaukset. Niilld tarkoite-
taan pankkien tarjoamia suojaustuotteita valuuttariskid vastaan. Finanssisuojaukset kehittyvit
koko ajan, ja kilpailuttamalla pankkien suojaustuotteet yritys voi saada merkittivid etuja.

(Niskanen & Niskanen 2010, 405)

Termiini on sopimus myOhemmin tapahtuvasta hyddykkeen ostamisesta tai myymisestad
(Kniipfer & Puttonen 2004, 191). Termiinit yrityksen ulkoisena suojautumiskeinona voidaan
jakaa kahteen alalajiin: valuuttatermiineihin ja nettotermiineihin. Ero ndiden kahden vililld on
se, ettd valuuttatermiineilld kdyddén kauppaa kehittyneilld markkinoilla ja niiden valuutoilla,
kuten Yhdysvaltain dollari, Englannin punta ja Ruotsin kruunu, kun taas nettotermiinit ovat
kaytossa kehittyvilld markkinoilla, kuten Venijin ruplan, Kiinan renminbin ja Brasilian realin

valuuttariskiltid suojatumiseen. (Helppi & Paloheimo 2005, 50)

Termiinikauppa on molempia osapuolia sitova sopimus, jossa sovitaan tulevaisuudessa tapah-
tuvasta valuuttakaupasta. Sopimuksentekohetkelld sovitaan ensinnékin tulevaisuudessa ostet-
tavasta tai myytdvastd valuutasta ja sen mddrdstd. Lisdksi sovitaan kaupan arvopiiva sekd
kaupassa kéytettdva valuuttakurssi. Termiinilld siis kiinnitetddn tulevaisuudessa tapahtuva
kauppa tietylle valuuttakurssille. Sopimuksentekohetken ja kaupan arvopéivin viélilld tapah-
tuneet valuuttakurssimuutokset eivit vaikuta termiinissd maériteltyyn valuuttakurssiin. Yri-
tykset voivat kiyttdd nettotermiinejd vain tiettyjen valuuttojen suojaamiseen. Nettotermiiniso-
pimus on kuitenkin valuuttatermiinisopimuksen kaltainen, jossa sovitaan valuuttaméadrasti,

termiinikurssista ja kaupan arvopdivésti. (Niskanen & Niskanen 2010, 414)

Seuraavassa esimerkki ostovelan suojaamisesta valuuttatermiinilld. Oletetaan, ettd Yritys X
Oyj:n tulee maksaa hankkimansa raaka-aineet, joiden hinta on 1 000 000 Yhdysvaltain dolla-
ria, vuoden kuluttua,. Nordean (15.2.2016) mukaan Yhdysvaltain dollarin spot-kurssi
15.2.2016 on 0,90 ja termiinikurssi 12 kuukaudelle on 0,88. Yritys X Oyj:n ostovelka piite-

tddn terminoida kurssiin 0,88.



Taulukko 1 Esimerkki ostovelan suojaamisesta valuuttatermiinilld
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USD/EUR-kurssi Ostovelan maksu Termiinin tulos Yhteensi (EUR)
vuoden Kuluttua (EUR) (EUR)
0,70 -700 000 -180 000 -880 000
0,80 -800 000 -80 000 -880 000
0,90 -900 000 20000 -880 000
1,00 -1 000 000 120 000 -880 000
1,10 -1 100 000 220 000 -880 000

Taulukosta 1 nékee, ettd valuuttatermiinin avulla Yritys X Oyj pystyy kiinnittimaén ostove-
lan tulevan arvon 880 000 euroon. Termiinisopimuksesta saatava tulos kompensoi dollarin

vahvistumisesta seuraavan euroméérdisen velan kasvun ja painvastoin.

Valuuttatermiinien ja nettotermiinien liséksi pankit tarjoavat yrityksille avotermiinejé, jousto-
termiinejd ja peruuntuvia termiinejd valuuttariskiltd suojautumiseen. Yritys voi kdyttdd avo-
termiinid silloin, kun suojattava valuuttamaird on epdvarma. Joustotermiinin avulla yritys voi
voittaa tai havitd, kun kaupan valuuttakurssin annetaan litkkua maédriteltyjen kurssirajojen
vélilld. Peruuntuvan termiinin avulla yritys voi purkaa termiinin, mikéli kurssiliike on yrityk-

sen kannalta riittdvan suotuisa. (Helppi & Paloheimo 2005, 51)

Futuuri on ldhes termiinin kaltainen sopimus tulevaisuudessa tapahtuvasta valuuttakaupasta.
Futuuri eroaa termiinista siltd osin, ettd futuuri on vakioitu toisin kuin termiini. Vakioinnilla
eli standardoinnilla tarkoitetaan sité, ettd kaupankéynti futuureilla tapahtuu johdannaispors-
seissd. Porssissd futuurikauppaa kidydessd on sopimukseen médritelty sopimusmairét, kohde-
etuudet, paattymispdivit ja tapa, jolla sopimus toteutetaan. Sopimus voidaan toteuttaa joko
tilittdmallad futuurin nettoarvo tai toimittamalla itse kohde-etuus. (Leppiniemi & Puttonen

2002, 204)

Optio on ldhes termiinin kaltainen sopimus tulevaisuudessa tapahtuvasta kaupasta. Termiinis-
td poiketen optio antaa haltijalleen kuitenkin oikeuden ostaa tai myydé kohde-etuutena olevaa
hyodykettd ennalta médréttyyn hintaan ja aikaan. Optio ei siis velvoita yritystd tekeméén va-
luuttakauppaa. Téstd oikeudesta yritys maksaa pankille sopimusmaksun eli preemion, jonka

suuruuteen vaikuttavat sovittu lunastushinta, sopimuksen voimassaoloaika, kurssin volatili-
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teetti sekd valuuttojen korkoero. Volatiliteetilla tarkoitetaan tuoton keskihajontaa annetulla
aikavililld ja se on yksi riskid kuvaava tunnusluku (Ross 1984, 1127). Sopimuksen lunastus-
hinnan yritys voi itse mairatd, mutta mitd suuremmaksi lunastushinta mééritelldén, sitd suu-
rempi on pankin perimd preemio. Termiinien tapaan optio soveltuu seki saatavien ettd velko-
jen suojaamiseen. Optiot voidaan jakaa eurooppalaisiin optioihin, jolloin optio voidaan kayt-
tad ainoastaan optioin padttymispdivénd, ja amerikkalaisiin optioihin, jolloin optio voidaan

kayttad koska tahansa ennen option paittymispéivad. (Niskanen & Niskanen 2010, 240-241)

Seuraavassa esimerkki ostovelan suojaamisesta valuuttaoptiolla. Yritys X Oyj:n tulee maksaa
vuoden kuluttua tuomistaan hyddykkeistd 1 000 000 Yhdysvaltain dollaria. Oletetaan, ettd
talla hetkelld USD/EUR-kurssi on 0,90. Pankki tarjoaa Yritys X Oyj:lle USD-pohjaisen vuo-
den mittaisen osto-option lunastushintaan 0,90 ja 0,10 euroa per suojattu dollari. Yritys en-

nustaa dollarin vahvistuvan euroa vastaan ja pddttdd suojata ostovelkansa.

Taulukko 2 Esimerkki ostovelan suojaamisesta valuuttaoptiolla

USD/EUR- Ostovelan Option tulos Option preemio | Yhteensi
kurssi vuoden maksu (EUR) (EUR) (EUR) (EUR)
kuluttua
0,70 -700 000 - -100 000 800 000
0,80 -800 000 - -100 000 900 000
0,90 -900 000 - -100 000 1 000 000
1,00 -1 000 000 100 000 -100 000 1 000 000
1,10 -1 100 000 200 000 -100 000 1 000 000

Kuten taulukosta 2 nékee dollarin vahvistuminen suhteessa euroon pystytddn kompensoimaan
optiosta saatavan tuoton ansiosta. Yritys X Oyj:n ostaessa option ostovelan suuruus pystyttiin

rajaamaan 1 000 000 euroon, vaikka dollarin arvo olisi noussut miten korkealle tahansa.

Valuuttatermiinit ja -futuurit toimivat aktiivisesti vain lyhytaikaisiin, alle vuoden pituisiin
laina-aikoihin. Pitempiaikaisiin suojauksiin yritykset voivat kdyttdd swappeja eli koron- tai
valuutanvaihtosopimuksia. Swap on kahden osapuolen vilinen jérjestely, jossa kaksi osapuol-
ta keskenddn tai kolmannen osapuolen vilitykselld sopivat vaihtavansa korkomaksuja, valuut-

tavirtoja tai molempia samanaikaisesti. Koronvaihtosopimuksia kdytetddn enemmaén korko-
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riskin suojaamiseen, mutta ne ovat kaytettdvissd my0s valuuttariskin suojaamisessa. Valuu-
tanvaihtosopimuksessa osapuolet vaihtavat keskenédén eri valuutoissa otettuihin valuuttamaa-
rdisiin lainoihin liittyvédt maksut. Valuuttavaihtosopimukset eroavat koronvaihtosopimuksista

siten, ettd niissd vaihdetaan myos pddomat eikd ainoastaan korkoja. (Coyle 2001, 2-9)

Seuraavassa esimerkki, miten valuuttaswappia voi kéyttdd valuuttariskiltd suojautumiseen.
Ajatellaan, ettd Yritys X Oyj:lld on tietyn suuruinen Yhdysvaltain dollarin avoin positio ja
yritys haluaa nyt vaihtaa euromédiréisen lainansa. Toisin sanoen Yritys X Oyj haluaa itselleen
saman verran positiivista pddomaa dollareissa kuin silld on velkaa, jolloin ndmé keskendén
yhtd suuret padomat kumoavat toisensa eikd Yritys X Oyj:lle jd4 yhtdén avointa positiota.
Téllaisessa tapauksessa Yritys X Oyj:n ottaa yhteyttd pankkiin, jolloin pankki etsii markki-
noilta toisen yrityksen Yritys A Oyj:n, joka haluaa vaihtaa jenimé&érdisen lainansa euroiksi.
Naéin yritysten vililld pankin vélittiméina tapahtuu valuuttojen vaihto ilman, etté yritykset X ja

A ovat suoraan tekemisissa keskendin.

Valuuttatalletusten ja -luottojen avulla yritys voi eliminoida valuuttariskin ldhes tdysin. Yritys
voi tallettaa ulkomaanvaluuttamédriisid tuloja tilille tulevia maksuja varten. Vaihtoehtoisesti
yritys voi muuttaa ulkomaanvaluutan kotimaanvaluutaksi ajankohdan ollessa yritykselle suo-
siollinen. Yritys voi myds suojautua nostamalla luoton ulkomaanvaluutassa viennin tai tuon-
nin rahoittamiseksi. Télloin yritys ajoittaa luoton erdéntymién samaan aikaan, kun yrityksen

tulosta tai menosta aiheutuva rahaliikenne on odotettavissa. (Helppi & Paloheimo 2005, 49)
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4 VALUUTTAKURSSIEN KASITTELY KIRJANPIDOSSA JA
TILINPAATOKSESSA

4.1 Kirjanpitolaki

Térkein yritysten valuuttojen késittelyd koskeva laki on kirjanpitolaki (KPL). Kirjanpitolain
viidennen luvun kolmannessa pykéldsséd sdddetdéin ulkomaanrahan méairéisten saamisten, vel-
kojen ja muiden sitoumusten arvostamisesta ja jaksottamisesta. KPL 6:6 §:ssd ohjeistetaan
ulkomaisen tytdryhtion tilipdédtdserien késittelystd. Valuuttakurssien kisittelyyn liittyy myos

KPL 3:3 §:n yleiset tilinpadtdsperiaatteet.

Vaikka suomalaisten yritysten tulee laatia tilinpd4toksensd euroissa, voi yritys pitdd juoksevaa
kirjanpitoaan myds osittain tai kokonaan muussa valuutassa. Kirjanpitolaki ei erikseen maarda
juoksevan kirjanpidon valuuttaa, mutta viimeistiin tilinpaitoshetkelld eri valuutat on muutet-

tava euroiksi. (Leppiniemi & Leppiniemi 2007, 428; Jankild & Kaisanlahti 2009, 71)

4.1.1 Ulkomaanrahan maariisten erien muuntaminen

KPL 5:3 §:n lisdksi ulkomaanrahan médrdisten saamisten, velkojen ja muiden sitoumusten
muuntamisesta euromaddrdisiksi kirjanpitolautakunta on julkaissut yleisohjeen 13.12.2005.
Téssd yhteydessd saamisella tarkoitetaan sellaista rahamééras, mitd yritys ei vield ole saanut,
vaikka on suoritteen luovuttanut. Yritykselle muodostuu velkaa, mikéli se on vastaanottanut
suoritteen, mutta ei ole vield suorittanut siitd maksua. KPL 5:3 §:n mukaan nimé ulkomaan-
rahan méérdiset erdt muunnetaan euroiksi padsddntdisesti kdyttden tilinpadtospdivan kurssia.
Kirjanpitolain mukaan yrityksen tulee kayttdd Euroopan keskuspankin ilmoittamaa valuutta-
kurssia, mutta kirjanpitolautakunnan yleisohjeen mukaan yritys voi halutessaan kayttdd myds
Suomen Pankin julkaisemia eri valuuttojen osto- ja myyntikursseja. Lisdksi kirjanpitolauta-
kunnan yleisohje antaa yritykselle mahdollisuuden kayttdd muita valuuttakursseja, jos téstd on
erikseen sovittu. Téllaiset jdrjestelyt liittyvit valuuttakurssien suojausmenetelmiin. (Leppi-

niemi & Leppiniemi 2007, 429; Kirjanpitolautakunta 2005)
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KPL 5:2 §:n mukaan valuuttakursseista johtuvat erot kirjataan tulosvaikutteisesti, eli tuloiksi
ja menoiksi, sille tilikaudelle, jonka aikana erot ovat syntyneet. Tamé koskee seka realisoitu-
neita eli toteutuneita erid ettd realisoitumattomia eli vield ei-toteutuneita erid. Realisoitumat-
tomia erid kutsutaan myos laskennallisiksi eriksi. Tamaé tarkoittaa siis sitd, ettd valuuttakurssi-
en muutoksista aiheutuneet kurssierot tulee kirjata tuloslaskelmaan huolimatta siitd, ovatko
erot jo syntyneet. Tulosvaikutteisesta kirjaamisesta voidaan poiketa pitkdaikaisten eli yli vuo-
den kuluttua erdéntyvien kurssivoittojen osalta. Pitkdvaikutteinen kurssivoitto tulee kirjata
yrityksen tulokseen viimeistddn sen tilikauden aikana, jolloin saamisen tai velan maksu tapah-

tuu. (Kirjanpitolautakunta 2005)

4.1.2 Valuuttakurssien kisittely konsernitilinpéiatoksessa

KPL 6:6 §:ssd annetaan ohjeet yhtidille ulkomaisten tytdryhtididen tilinpddtdserien kisittelys-
td. Laissa sdddetddn, ettd konsernitilinpdédtoksen tulee siséltdd konsernituloslaskelma, konser-
nitase, konsernin rahoituslaskelma ja liitetiedot. Emoyhtion toimintakertomuksen tulee sisél-
tad tietoja konsernin keskeisimmistd toiminnoista ja niiden kehittymisesté. Liséksi kirjanpito-
lautakunta on antanut vuonna 2006 yleisohjeen konsernitilinpddtoksen laatimisesta ja ulko-
maisten tytdryhtididen tilinpadtostietojen yhdistelemisestd. (Ahti, Tikkanen, Vierros & Vilja-
nen 2008, 17; Kirjanpitolautakunta 2006)

KPL 6:2 §:n mukaan konsernia tulee késitelld yhtend taloudellisena kokonaisuutena, jonka
vuoksi tulos ja tase tulee esittdd siten kuin kaikki konserniin kuuluvat yritykset muodostaisi-
vat yhden kirjanpitovelvollisen. Yritysten ulkomaiset tytir- ja osakkuusyhtiot tulee esittda
samalla tavalla kuin kotimaisetkin, joten konsernitilinpddtoksen yhteydessd tytdr- ja osak-
kuusyhtididen tilinpdédtokset on muunnettava euroiksi. Lisdksi on huomioitava, ettd tytdryhti-
oiden tilinpddtdkset muunnetaan kdyttden emoyhtion tilinpddtoksen laskuperusteita. (Alhola,

Koivikko & Réty 2003, 117-118)

KPL 6:6 §:n mukaan tytiryritysten taseen erdt muunnetaan euroiksi tilinpaétdspéivan kurssin
mukaan sekd tuloslaskelma tilikauden keskikurssin mukaan. KPL tai kirjanpitolautakunta ei
ole tarkemmin midritellyt kdytettdvad keskikurssia, mutta se voi olla esimerkiksi edellisen
tilikauden viimeisen pidivén ja tilikauden kuukausien viimeisten péivien valuuttakurssien kes-
kiarvo. Syyné eri valuuttakurssien kdytolle on se, ettd tase kuvaa yhden pdivén tilannetta, kun

taas tuloslaskelma kuvaa koko tilikauden aikana syntyneitd tuloja ja menoja. Yhtiolld on



26

mahdollisuus kdyttdd myds muita hyvin kirjanpitotavan mukaisia menetelmid. Tallaisia
muuntamismenetelmid ovat yhden kurssin menetelmd, temporaalimenetelmé, monetary/non-
monetarymenetelméd ja lyhytvaikutteiset-pitkdvaikutteiset-menetelmé. (Englund, Prepula,

Riistama & Tuokko 2005, 136; Kirjanpitolautakunta 2005)

KPL 6:6 §:n mukaista menetelmdi kutsutaan kahden kurssin menetelméksi. Téssd kirjanpito-
lautakunnan suosittelemassa menetelméssi tuloslaskelman erdt muunnetaan euroiksi kéyttden
tilikauden keskikurssia ja taseen erét tilinpadtdspdivan kurssin mukaan. Kahden kurssin me-
netelmissd kurssieroja syntyy pédasiassa taseen erien, etenkin pitkdaikaisten erien, muunta-
misessa. Pitkdaikaiset erét on aiemmin kirjattu tapahtuma-ajankohdan valuuttakurssin mukaan
ja uutta tilinpaatostd laadittaessa kdytetddn kuitenkin kyseisen tilinpdédtdspdivan valuuttakurs-
sia. Yrityksen kéyttdessa tilinpaatospdivéin kurssia vain varojen ja velkojen erotus eli nettoin-
vestoinnit altistuvat valuuttariskille, silld samassa valuutassa olevat varat ja velat suojaavat

toisiaan. (Englund 2005, 136—137; Troberg 2003, 109)

Yrityksen kéyttdessd kahden kurssin menetelméd voi tytéryhtion tekema voitto olla erisuurui-
nen tuloslaskelmassa ja taseessa. Ajatellaan, ettd suomalaisen emoyhtion venéldinen tytaryh-
ti0 on tehnyt tilikaudella voittoa 50 000 000 Vendjan ruplaa. Tilinpdétostd tehdessé tytaryhti-
on tulos muunnetaan tuloslaskelmaan kiyttden tilikauden keskikurssia, joka on ollut 76,00.
Télloin tytdryhtion tekemén voiton euroméddrdinen arvo on noin 657 895 euroa. Tilinpdétos-
pdivand euron ja ruplan vilinen kurssi on 80,00, jolloin taseessa ilmaistu voitto on 625 000
euroa. Yrityksen keskikurssieroksi muodostuu 32 895 euroa. Syntynyt kurssiero suositellaan
kirjaamaan omaan pdfomaan edellisten tilikausien voittovarojen oikaisuna. Osakeyhtiolld
kurssiero kirjataan vapaaseen omaan pddomaan. Syntynyt erotus siirretdéin omaan pddomaan
tilikauden tuloksesta, jolloin taseessa ja tuloslaskelmassa esitettdvét tilikauden tulokset tés-
médvit. Muodostunut kurssiero on taseen omaan pddomaan liittyvdd véliaikaista eroa ja se
vaikuttaa tulokseen ja taseen omaan padomaan. Syntyneen kurssieron kirjaamiseen vaikuttaa
kuitenkin se, pitddkd emoyritys tytéryrityksen tuloksena tuloslaskelman vai taseen esittdméa
tulosta. Mikéli tytaryrityksen tuloksena pidetdin tuloslaskelman tulosta, keskikurssiero kirja-
taan taseeseen edellisten tilikausien voittovarojen oikaisuksi. Mikli tytéryrityksen tuloksena
pidetddn taseen esittimédd tulosta, kurssiero kirjataan konsernituloslaskelmaan oikaisuerdksi.
(Ahti ym. 2008, 136; Alhola ym. 2003, 127; Englund ym. 2005, 136—137; Kirjanpitolauta-
kunta 2005)
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Yhden kurssin menetelméssd emoyritys kayttdd yhtd kurssia muuntaessaan tytiryrityksen
tilinpddtoksen tuloslaskelmaa ja tasetta. Yleensd tdssd menetelmdssd kaytetdan tilinpadtospéi-
vén kurssia. Koska menetelméssé kdytetddn ainoastaan yhtd valuuttakurssia, menetelmissa ei
synny lainkaan kurssieroa. Valuuttakurssien vaikutuksia yhtié joutuu késittelemédén ainoas-
taan sisdisten liiketapahtumien ja sisdisten omistusten eliminoinnissa. Yhden kurssin mene-
telmé on yksinkertainen ja kdytidnnollinen, eikd menetelmissd huomioida tilinpddtdksen erien

luonnetta. (Englund ym. 2005, 136-144)

Temporaalimenetelmd sopii erityisesti epditsendisille tytéryrityksille ja korkean inflaation
maiden yrityksille. Temporaalimenetelméssd tytaryhtiditd kisitellddn kuin ne olisivat osa
emoyhtiotd. Menetelmiéssd tytaryhtion liiketoiminnan ei ajatella riippuvan sen oman maan
valuutan asemasta, vaan emoyhtion kotivaluutan asemasta. Temporaalimenetelméssi tulos-
laskelman erdt muutetaan tilikauden keskikurssilla, tilinpdédtospéivin kurssilla tai erien syn-
tymisajankohdan valuuttakurssilla riippuen erien luonteesta. Taseen eréit muunnetaan synty-
mispdivin kurssilla tai viimeisen arvostuspéivin kurssilla. Rahamédréisten erien muuttami-
sessa voidaan kayttdd syntymispdivén kurssia tai tilinpadtospédivan valuuttakurssia emoyrityk-

sen kéytinteistd riippuen. (Euroopan komissio 1997, 14)

Temporaalimenetelmédn tavoin monetary/non-monetarymenetelma eli rahoituserét-reaalierit -
menetelma sopii epditsendisten yritysten tilinpddtdsten muuntamiseen sekd korkean inflaation
maissa toimiville. Menetelmissd rahamadriiset tase-erdt eli rahavarat, rahoitusinstrumentit,
myyntisaamiset, lainasaamiset ja muut saamiset muunnetaan tilinpditdspaivan valuuttakurs-
silla. Muut tase-erdt muunnetaan tapahtumapéivin kurssilla. Tuloslaskelman erdt muutetaan
tilikauden keskikurssilla pois lukien poistot ja varaston muutos, jotka muunnetaan tapahtuma-
pdivan valuuttakurssilla. Menetelmédstd on huomioitava, ettd ainoastaan rahalliset erit altistu-
vat valuuttariskille. Kurssimuutokset voivat vaikuttaa rahoitusomaisuuteen ja vieraan pai-
oman eriin, mikili niitd ei ole suojattu. Menetelméssd mahdollisesti syntynyt kurssitappio

kirjataan konsernituloslaskelmaan kuluksi. (Englund ym. 2005, 144—145)

Lyhytvaikutteiset-pitkdvaikutteiset -menetelmdssd erien muuntamismenetelmén ratkaisee,
vaikuttavatko erét yli vai alle vuoden. Lyhytvaikutteiset, alle vuoden vaikuttavat taseen erét,
muunnetaan tilinpdatospédivan kurssiin. Pitkdvaikutteiset, yli vuoden vaikuttavat taseen erit,
muutetaan kayttdmailld tapahtumahetken valuuttakurssia. Menetelmdd kutsutaan myds cur-

rent/non-current -mentelmaiksi. (Englund ym. 2005, 146)



28

4.1.3 Kirjanpitolain mukaiset yleiset kirjanpitoperiaatteet

Kisitellessddn eri valuuttakursseja kirjanpidossa ja tilinpdédtoksessd yritysten tulee noudattaa
KPL 3:3 §:n mukaisia yleisid kirjanpitoperiaatteita. KPL 3:2 §:n mukaan yhtién on hyvén
kirjanpitotavan mukaisesti annettava oikeat ja riittdvat tiedot, jolla tarkoitetaan sitd, ettd yritys
kertoo kirjanpitonsa kautta yrityksen todellisen tilanteen ja tarvittaessa antaa tilinpadtoksen
liitetiedoissa tarkentavia tietoja. Yleisiin kirjanpitoperiaatteisiin sisdltyy sisadltopainotteisuus,
jolla tarkoitetaan yritysten huomion kiinnittdmisté liiketapahtumien todelliseen siséltéon oi-

keudellisen muodon sijaan. (Jankald & Kaisanlahti 2009, 57)

Toiminnan jatkuvuuden oletus kuuluu hyvién kirjanpitotapaan. Yritysten tulee tilikaudesta
toiseen kiyttdd johdonmukaisesti valitsemiaan kirjanpidon laatimisperiaatteita ja -
menetelmid. Yritysten tulee kisitelld johdonmukaisesti myos kurssivoittoja ja -tappioita, joten
yritysten tulee pohtia, mitd tapaa se kayttdd realisoitumattomien kurssierojen kirjaamisessa
tuloslaskelmaan sekd milld kurssilla ja tavalla se muuntaa ulkomaanrahanméérdiset erinsa.

(Ahti ym. 2008, 18; Kirjanpitolautakunta 2005)

KPL 3:3 §:n yleisiin kirjanpitoperiaatteisiin sisdltyy varovaisuus, johon ei saa vaikuttaa tili-
kauden tulos. Varovaisuuden periaatteen mukaan yritysten tulee huomioida vain tilikaudella
toteutuneet voitot, poistot ja arvonalennukset taseen vastaavista seké velkojen arvonlisdykset.
Lisdksi yritysten tulee huomioida kaikki paittyneeseen ja edellisiin tilikausiin liittyneet vas-
tuut ja menetykset, jotka ovat ennakoitavissa. Yritysten tulisi huomioida ndma, vaikka ne tuli-
sivat yritysten tietoon vasta tilikauden pééttymisen jilkeen. Yritysten tulee huomioida varo-
vaisuuden periaate myds kurssieroissa. Realisoitumattomien kurssivoittojen késittely vaatii
erityistd varovaisuutta, koska ne eivit vélttaméttd toteudukaan. Erityisesti tulee kiinnittda
huomiota kurssivoittoihin, joiden oletetaan realisoituvat pidemmaén ajan kuluttua. Kurssitap-
pioiden osalta yritysten tulee huomioida kaikki tappiot riippumatta siitd, milloin niiden olete-
taan realisoituvan. Kurssivoittojen ja -tappioiden oikeanlainen kasittely on tarkedd, jotta yritys
pystyy antamaan tilinpadtoksessdén oikean ja riittdvin kuvan taloudellisesta tilanteestaan.

(Ahti ym. 2008, 19)
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4.2 Ulkomaanrahan maaraisten erien Kasitteleminen

Kansainvilisilld markkinoilla toimiva yritys kasittelee pdivittdin eri valuuttoja. Yrityksen pi-
tdessd juoksevaa kirjanpitoa euroissa sen tulee muuntaa ulkomaanrahan maéirdiset ostot ja
myynnit euroiksi juoksevaan kirjanpitoon ja muuttaa ulkomaanrahan méérdiset erét euroiksi
tilinpddtospdivdnd. Yritysten tulee noudattaa jéljempédnd esitettdvid kirjanpitolautakunnan
ohjeita, ellei yritys ole etukéteen sopinut tietyn valuuttakurssin kéytostd. (Kirjanpitolautakun-

ta 2005)

4.2.1 Ostojen ja myyntien kirjaaminen

Juokseva kirjanpito tarkoittaa sitd, ettd yritys merkitsee tilikauden aikana menoja, tuloja ja
rahoitustapahtumia kirjanpitoonsa sitd mukaa kun niitd syntyy. Tilikauden lopussa tehtidva
tilinpddtds perustuu tilikauden aikana pidettyyn juoksevaan kirjanpitoon. Kaytettdvia kirjan-
pitotapaa kutsutaan kahdenkertaiseksi kirjanpidoksi, jolla tarkoitetaan sité, ettd jokaisesta ta-
pahtumasta merkitdén kirjanpitoon sekd rahan ldhde ettd rahan kdyttd. Yrityksilld on yleisesti
kaytossd suoriteperusteinen kirjanpito, jolloin meno syntyy, kun suorite vastaanotetaan ja tu-
lo, kun suorite luovutetaan. Mahdollisesti syntyvé kurssiero kirjataan kuitenkin vasta maksun
yhteydessd. Kun yritys kéyttdd suoriteperusteista kirjanpitoa, kaikki tapahtumat kirjanpitoon
merkitddn kéyttden Euroopan keskuspankin noteeraamia valuuttakursseja liiketapahtumien
syntypdiville. Mikadli kirjanpitoon merkittyihin litketapahtumiin liittyy hyvityksié, alennuksia
tai muita muutoksia, yrityksen on kdytettivd samaa valuuttakurssin arvoa. (Leppiniemi &

Leppiniemi 2007, 429)

Yrityksen tulee kirjata péivittdin juoksevaan kirjanpitoon kaikki valuuttamiérdiset kiteismak-
sut. Muut kuin kéteismaksut on kirjattava vdhintddn kuukausittain tai muulla jaksotuksella
viimeistddn neljan kuukauden kuluttua siitd, kun kalenterikuukausi on paittynyt. Ulkomaisen
tytéryrityksen juoksevassa kirjanpidossa voidaan kayttdd esimerkiksi tytdryrityksen oman
maan valuuttaa, kun juoksevaan kirjanpitoon kirjataan kalenterikuukauden tai vastaavan ajan-
jakson maksutapahtumia. Tytéryhtion kirjanpitoon ulkomaanrahassa kirjatut erét tulee muut-
taa euroiksi neljan kuukauden kuluessa kalenterikuukauden tai jakson paittymisestd. (Kirjan-

pitolautakunta 2005)
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Yritys voi kéyttdd juoksevassa kirjanpidossa viikko- tai kuukausikohtaisesti ennalta méaaritel-
tyjé kiinteitd valuuttakursseja. Kéyttdessdin jotain muuta kuin liiketapahtuman syntymisajan-
kohdan kurssia yrityksen tulee huomioida, etti kiintedn kurssin kaytto ei saa aiheuttaa merkit-
tavad eroa kirjanpidossa. Kiintedn kurssin kdyttdminen ei myOskéddn saa aiheuttaa merkittavaa
eroa tilinpaatokseen. Mikéli yritys kdyttdd ulkomaanrahan méérdiset saamiset, velat tai muut
erdt kotimaan valuutaksi muulla kuin tilinpdétospéivin kurssilla, yhtion on mainittava asiasta

tilinpadtoksen liitetiedoissa. (Kirjanpitolautakunta 2005)

Seuraavassa esimerkki siitd, kun suomalainen yritys ostaa vaihto-omaisuutta Vendjdlta 1 000
000 ruplan arvosta. Oletetaan, ettd suomalainen yritys pitdd kirjanpitoaan euroissa. Liiketa-
pahtuma syntyy téndén, kun yritys tilaa tuotteet. Tdndén 27.2.2016 euron ja ruplan vélinen
arvo on 83,3799. Tilauksesta yritys kirjaa liikketapahtuman per ostot an ostovelat 11 993,30
euroa. Tdssd vaiheessa yritykselle ei ole syntynyt kirjanpitoon kurssieroa. Mikili euron ja
Vendjéan ruplan vilinen kurssi olisi tdysin sama silloin, kun yritys maksaa tilaamansa vaihto-
omaisuuden, yritykselle ei syntyisi lainkaan kurssieroa. Kun yritys tdssd tapauksessa maksaisi

raaka-aineet, yritys kirjaisi maksupéivina suorituksen per ostovelat an pankkitili.

Yritykselle syntyy kirjanpitoon kurssieroa, mikili euron ja ruplan kurssi on muuttunut siithen
mennessd, kun yrityksen tulee tilaamansa vaihto-omaisuus maksaa. Ajatellaan, ettd euron ja
ruplan viélinen kurssi olisikin maksupdivdand 84,5000. Muuttuneen kurssin vuoksi yrityksen
tekemin tilauksen arvo euroissa on 11 834,32 euroa. Tilauksen tehneelle yritykselle syntyy
kurssivoittoa litketapahtuman syntymisajankohdan eurosumman ja maksupéivin eurosumman
vélisen erotuksen verran eli 158,98 euroa. Muuttuneen kurssin vuoksi ostajan ei tarvitse mak-
saa niin paljoa tilauksesta kuin aluksi oli ostovelkoihin kirjattu. Maksusuorituksessa ostovelat
kirjataan kuitenkin kokonaan maksetuksi, mutta pankkitililtd maksetaan muuttuneen kurssin
mukainen suoritus. Kurssieron mukainen summa merkitdén Ostojen kurssierot -tilin kredit-

puolelle, jotta tilit menevit tasan. Ostajan kirjanpito on esitetty taulukossa 3.
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Taulukko 3 Tilauksen tehneen ostajan kirjanpito

ostovelat ostot ostojen kurssierot pankKkitili

11 993,30 11 993,30

11 993,30 158,98 11 834,32

Myyjén kirjanpito on esitetty taulukossa 4. Ostajalle muuttunut valuuttakurssi toi kurssivoit-
toa, jolloin myyjélle syntyi luonnollisesti kurssitappiota eli myyja saa liiketapahtumasta lopul-
ta vihemmén rahaa kuin mitd se olisi saanut alkuperdiselld kurssilla. Myyjin kirjanpidossa
tamé ndkyy kirjauksena Myyntien kurssierot -tilin debet-puolelle. Pankkitililleen myyja saa

maksupdivén valuuttakurssin mukaisen summan.

Taulukko 4 Myyjén kirjanpito

myyntisaamiset myynnit myyntien kurssierot pankkitili

11 993,30 11 993,30

11 993,30 158,98 11 834,32

Edelld esitetyn esimerkin jélkeen tulee huomioida, ettd valuuttakurssi olisi voinut muuttua
myoOs toiseen suuntaan. Yrityksen tilatessa tuotteet euron ja ruplan vélinen arvo oli 83,3799.
Mikali kurssi heikentyisi esimerkiksi arvoon 82,1500, ostavalle yritykselle syntyisi kurssitap-
piota ja myyville yritykselle kurssivoittoa. Ulkomaanvaluutan kurssin heikentyessa tilauksen

euromadriinen arvo kasvaisi.

4.2.2 Saamiset, velat ja kurssierot tilinpaitospaivina

Tilinpdétospédivddn mennessd yritykselle on realisoitunut kurssieroa niistd laskuista, mitka

sithen mennesséd on suoritettu. Yrityksen tule kirjata realisoituneet kurssierot viimeistdin ti-
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linpdétoksen laatimisen yhteydessd. Myyntien ja ostojen kurssivoitot ja -tappiot kisitellddn

myyntien tai ostojen oikaisuina. (Kirjanpitolautakunta 2005)

Mikdli yritys tekee tilikauden aikana ulkomaanrahan miérdisid myyntejd, kirjataan mahdolli-
set kurssierot padsadntdisesti myyntituottojen oikaisueriksi. Myyville yritykselle syntyy kurs-
sivoittoa, mikéli valuuttakurssit muuttuvat sen eduksi ja se saa myyntisaamisistaan alkupe-
rdistd summaa enemmin rahaa. Vastaavasti myyville yritykselle syntyy kurssitappiota, mikéli
valuuttakurssit muuttuvat toiseen suuntaan ja yritys saa niin ollen myyntisaamisistaan alkupe-
rdistd myyntisaamista pienemmin summan. Myynneistd syntyneet kurssivoitot kasvattavat
yrityksen litkevaihtoa ja vastaavasti syntyneet kurssitappiot pienentdvit sitd. (Midkinen, Sten-

backa & Soderstrom 2005, 24; Kirjanpitolautakunta 2005)

Tilikauden aikana ulkomaanrahan méérdisistd ostoista realisoituneet kurssierot yritys kirjaa
ostojen tai hankintamenojen oikaisuerind. Mikéli yritys muuttuneiden valuuttakurssien vuoksi
maksaa alkuperdistd kirjausta vihemmén ostoistaan, yritykselle syntyy ostojen kurssivoittoa.
Mikali yritys maksaa alkuperdistd ostovelkaa pienemmén summan, yritys kirjaa ostojen kurs-
sitappion. Ostojen yhteydessd syntynyt kurssivoitto pienentdd yrityksen ostomenoa ja vastaa-
vasti syntynyt kurssitappio kasvattaa ostomenoa. Yritys kirjaa ostoihinsa ainoastaan vaihto-
omaisuuden hankkimisesta syntyneet kurssierot. Mikéli yritys on ostanut esimerkiksi kalus-
toa, joka on tarkoitettu omaksi hankinnaksi, kurssivoitto tai -tappio kirjataan suoraan sen
omalle menotilille. Yleensd ainoastaan muun kuin vaihto-omaisuuden kurssieroa ei kirjata
hankintamenon oikaisuksi, mikéli sen hankintaan on kdytetty ulkomaanrahan maéraistd lai-

naa. (Méakinen ym. 2005, 24; Kirjanpitolautakunta 2005)

Yrityksen velat ja saamiset ndkyvét tilinpddtospdivand myyntisaamis- tai ostovelkatililld,
vaikka niitd ei sithen pdivddn mennesséd olisikaan suoritettu. KPL 5:3 §:n mukaan ne tulee
muuttaa ulkomaanrahasta euroiksi kdyttden tilinpadtospdivdn kurssia, mikéli yritykselld on

tilinpddtospaivina niité erid.

Seuraavassa esimerkki, miten yritys kasittelee ulkomaanrahan méérdisen ostovelan tilinpéa-
toksessdén. Ajatellaan, ettd yritys on tilikauden aikana ostanut vaihto-omaisuutta 100 000
Yhdysvaltain dollarin edestd. Yritys on vastaanottanut tuotteet, mutta ei vield ole maksanut
niitd, joten osto on kirjattu ostoihin ja ostovelkoihin. Yritys on ostanut tuotteet 1.3., jolloin

euron ja dollarin vélinen kurssi on ollut 1,0879. Tilldin oston euromédrdinen arvo on ollut
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91 920,21 euroa. Tilinpadtdspdivand 31.12. euron ja dollarin vélinen kurssi on muuttunut ar-
voon 1,1050. Tilinpadtospdivind yrityksen ostoveloissa olevan euroméiérdinen arvo on
90 497,74 euroa. Yritykselle on siis syntynyt kurssivoittoa ostovelan syntymispdivén ja tilin-
paitospdivian ostovelan erotuksen verran eli 1 422,47 euroa. Yrityksen on huomioitava, ettd
kurssivoitto ei ole vield realisoitunut, silld yritys ei ole suorittanut ostovelkaansa. Tilinpaatos-
pdivan ja yrityksen ostovelan suorittamispdivén vililld euron ja dollarin kurssi voi vield muut-
tua. Yrityksen tulee kuitenkin ldhtokohtaisesti kirjata realisoitumaton kurssiero tulosvaikuttei-

sestl.

Saamisten ja velkojen muuntamisessa kotimaan valuutaksi syntyvét realisoitumattomat kurs-
sierot kisitelldin myynnin tai oston oikaisuerind. Kurssitappioiden vdhentdmiseen ei vaikuta,
milloin tappiot realisoituvat, vaan ne tulee kirjata aina. Kurssivoitot kirjataan varovaisuuden
periaate huomioiden. Varovaisuuden periaatteen mukaan yli vuoden pédstd realisoituvat kurs-
sivoitot voi kdsitelld siirtoveloissa. Télloin yritys ei kirjaa kurssivoittoa tulosvaikutteisesti,
silld sen realisoituminen on epdvarmaa. (Leppiniemi & Leppiniemi 2007, 428; Kirjanpitolau-

takunta 2005)

Yritykset voivat tehdd tilikauden aikana vilitilinpdatoksid esimerkiksi kuukausikohtaisesti,
jolloin yritys on voinut muuntaa ulkomaanrahan méérdisi erid euroiksi. Tilinpddtdsvaiheessa
tilikauden aikana muutetut ulkomaanrahan maéairdiset erdt on muutettava euroiksi kéyttden

tilinpadtospdivén kurssia. (Kirjanpitolautakunta 2005)

4.2.3 Lainat ja muut rahoitustapahtumat

Yritykselle voi syntyd kurssieroja ulkomaanrahan miérdisistd lainoista. Kun yritys nostaa
ulkomaanrahan médrdisen lainan, se kirjataan nostamisajankohdan mukaiseen valuuttakurs-
siin. Lainat ja muut rahoitustapahtumat tulee muuttaa euroiksi kéyttden tilinpaatospéivin
kurssia. Muiden ulkomaanrahan méérdisten erien tapaan myds lainat altistuvat valuuttakurssi-
en muutoksille, jonka seurauksena yritys voi joutua maksamaan lainaa alkuperdistd summaa
enemman tai véhemman. Téstd johtuen yritykselle voi syntyd kurssivoittoa tai -tappiota. Lai-
noista ja muista rahoitustapahtumista syntyvét kurssierot ovat tilinpdéatdspéiviand laskennallis-

ta eli realisoitumatonta kurssieroa. (Tomperi & Keskinen 2010, 38—39)



34

Lainoista ja muista rahoitustapahtumista syntyvit kurssierot kirjataan rahoituksen menoiksi
tai tuloiksi. Kurssierot realisoituvat yrityksen maksaessa lainan takaisin tai suorittaessaan sii-
hen liittyvén rahasuorituksen. Lainoista ja muista rahoituseristd syntyneet kurssivoitot ja -
tappiot voidaan kirjata myds menon tai tulon oikaisuina, mikéli kurssierot ovat merkityksel-

tadn véhiisid. (Leppiniemi & Leppiniemi 2007, 435-436; Kirjanpitolautakunta 2005)

4.2.4 Ennakkomaksut

Valuuttakurssien késittelyn nékokulmasta ennakkomaksut ovat poikkeustapaus. Ennakko-
maksulla tarkoitetaan tilannetta, kun yritys on maksanut tilaamansa tuotteet ennen suoritteen
vastaanottamista. Tdsséd tilanteessa ostajalle syntyy saaminen myyjéltd ja myyjélle ostajan
maksaman ennakkomaksun suuruinen velka, josta myyjélle syntyy tulo vasta suoritteen luo-
vutuksen yhteydessé. Tilinpdétoksessd ennakkomaksu nékyy myyjin taseessa velkana ja osta-
jan vaihto-omaisuuteen kuuluvana saamisena. Mikili kyseessd on jokin muu suorite kuin

vaihto-omaisuus, se kirjataan suoraan omalle tililleen. (Tomperi & Keskinen 2010, 23)

Yrityksen suorittaessa tai saadessaan ennakkomaksun liiketapahtuma muutetaan ulkomaanra-
hasta euroiksi kdyttden suoritusajankohdan mukaista valuuttakurssia. Tilinpddtospdivénd erda
el muuteta tilinpdédtdspéivan kurssiin, vaan ennakkomaksut merkitdédn taseeseen suoritusajan-

kohdan mukaista valuuttakurssia kdyttden. (Kirjanpitolautakunta 2005)

4.4 Konsernitilinpiaitoksen muuntoerot ja kurssierot

Konsernitilinpddtostd laadittaessa yrityksen tulee eliminoida konsernin siséisid eroja, jotta ne
eivit tule tilinpddtokseen useampaan kertaan, jolloin konsernille syntyy muuntoeroja ja kurs-
sieroja. Muuntoeroa syntyy tytaryhtion hankinta-ajankohdan ja hankinnan jilkeen kertyneen
oman padoman késittelystd. Konserniyhtidlle syntyy kurssieroa esimerkiksi sisdisten ostojen

ja sisdisten katteiden eliminoinnista. (Alhola ym. 2003, 118-120)

4.4.1 Tytiryrityksen hankintahetken oman piioman muuntoero

Konsernitilinpddtostd laadittaessa konserniyritysten tilinpdédtokset on yhdistettévi eli konsoli-

doitava. Konsolidoinnin yhteydessd konserninen sisdinen omistus on eliminoitava, jolloin
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emoyhtion taseesta vihennetddn omistamansa tytéryhtion arvo ja tytéryhtion osakepddomasta
emoyhtion osuus. Tytiryhtion omasta pddomasta eliminoitava sisdinen omistus eliminoidaan
kdyttden hankintahetken valuuttakurssia. Hankintahetken oma pdioma muutetaan siis sekd
hankintahetken valuuttakurssilla ettd tilinpdatospdivin kurssilla. Tilinpddtoshetkelld muun-
toeroa syntyy, kun hankintahetken valuuttakurssi ja tilinpddtospdivan valuuttakurssi eroavat

toisistaan. (Alhola ym. 2003, 120-121)

Ajatellaan, ettd suomalainen Yritys X Oyj ostaa tytdryrityksen Vendjéltd. Hankintapdivana
6.3. hankitun tytaryrityksen oman padoman arvo ruplissa on 100 000 000 seké euron ja ruplan
vélinen kurssi on 79,1535, jolloin tytdryrityksen oman pddoman arvo euroina on 1 263
368,01. Tilinpdétdspdivdnd 31.12. euron ja ruplan vélinen kurssi on 80,5000, jolloin hankin-
tahetken oman pddoman arvo on 1 242 236,02 euroa. Tilloin tilinpdatoksessd esitettdva

muuntoero on 21 131,99 euroa.

Yrityksen ostaessa tytdryrityksen hankintamenoa vastaava padoma muutetaan padsaantoisesti
hankintahetken valuuttakurssia kédyttden. Mikali tytdryrityksen osakkeita ostetaan pienid maé-
rid kerrallaan, hankintameno kannattaa muuttaa kdyttden sen pdivdn valuuttakurssia, jolloin

ostokohteena olevasta yrityksestd tulee konserniyhtié. (Ahti ym. 2008, 67)

4.4.2 Tytiaryrityksen hankinnan jilkeen kertyneen piioman muuntoero

Konsernitilinpddtostd laadittaessa tytéryrityksen hankintahetken oman padoman liséksi tulee
huomioida hankinnan jélkeen kertynyt oma pddoma. Hankinnan jilkeen tytdryrityksen oma
piddoma on voinut kasvaa tytiryrityksen tekemilld voitolla ja timéd erd tulee eliminoida ja
muuntaa kotimaanvaluuttaan. Yritykselle syntyy muuntoeroa, mikali tilinpddtdspaivan valuut-
takurssi eroaa sen pdivéin valuuttakurssista, jolloin kertynyt oma piddoma on ensimmadisen ker-
ran sisdllytetty konsernitilinpdédtokseen. Tytdryrityksen tekemit voitot kirjataan kertyneisiin

voittovaroihin. (Alhola ym. 2003, 122)

Ajatellaan, ettd suomalainen Yritys X Oyj omistaa vendldisen tytdryrityksen, jonka on tehnyt
tilikaudella voittoa 10 000 000 Vendjén ruplaa. Tilinpddtospdivind euron ja Vendjdn ruplan
vélinen kurssi on 79,1535, jolloin voiton euroméérdinen arvo on 126 336,80. Vuoden kuluttua
tilinpadtospdivénd euron ja ruplan vélinen kurssi on muuttunut arvoon 80,7500, jolloin voitto

on pienentynyt 123 839,00 euroon. Muuntoeron mééri on 2 497,80 euroa.
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4.4.3 Muut eliminointien kurssierot

Konsernitilinpddtostd tehdessd on eliminoitava sisdinen kaupankdynti ja konsernin sisdiset
katteet, jotka kirjanpidossa on kirjattu tapahtuma-ajankohdan mukaiseen valuuttakurssiin.
Kun tilinpdétosta tehdessd konsernin ulkomaisten tytiryhtididen tilinpddtokset muunnetaan
euroiksi, kurssieroa syntyy, mikéli valuuttakurssit tapahtuma-ajankohdan ja tilinpdétospéivan
viélilld ovat muuttuneet. Mikédli konserni tekee sisdisen kaupan tilikauden aikana, sisdisen
kauppa kirjataan syntymédajankohdan valuuttakurssin mukaan. Tilinpdétosta laadittaessa ty-
taryrityksen tuloslaskelma muunnetaan euroiksi tilikauden keskikurssin mukaan. Konsernin
tulokseen vaikuttavaa kurssieroa siis syntyy myynnin ja sitd vastaavan oston vilille. (Alhola

ym. 2003, 124)

Konserniyritykseen syntyy sisdistd katetta, kun konserniyritykset ovat kdyneet siséistd kaup-
paa ja kun nditd tuotteita ei ole vield myyty konsernin ulkopuolelle. Mikéli sisdisten katteiden
kirjaamispéivén ja tilinpddtospdivan valuuttakurssit eroavat toisistaan, sisdisten katteiden eli-
minoinnissa syntyy kurssieroa. Namé kurssierot kirjataan ensimmadisend vuonna tulosvaikut-
teisesti tuloslaskelmaan ja mikéli samaa sisdistd katetta eliminoidaan vield my6hempindkin
vuosina, voidaan se kirjata konsernin omaan pdédomaan edellisten tilikausien voittovaroihin.

Néin menetelldén esimerkiksi pysyvissé vastaavissa. (Englund ym. 2005, 142—143)

Tietyisséd tapauksissa kurssieroa syntyy osingon tai muun voitonjaon yhteydessd. Kurssieroa
syntyy, mikéli osinkoa jakavan tytdryrityksen tase on muunnettu tilinpdétostd tehdessd eri
valuuttakurssilla kuin milld osinko on kirjattu konsernin kirjanpitoon sen syntymisajankohta-
na. Tastd mahdollisesti syntyvé kurssiero kirjataan konsernin omaan pdédomaan edellisten tili-
kausien voittovaroihin voiton tai tappion oikaisuksi. Erd on kuitenkin kirjattava konsernin
rahoitustuottoihin ja -kuluihin, mikili erdn merkitys on suuri. (Ahti ym. 2008, 183; Englund

ym. 2005, 142-143)

4.4.4 Muuntoeron realisoituminen ja kirjaaminen

Muuntoeroja tulisi seurata yhtiokohtaisesti ja kumulatiivisesti niin, ettd jokaisesta yhtidstad
syntynyt muuntoero olisi jatkuvasti tiedossa. Tétd tietoa yritys tarvitsee esimerkiksi tytiryh-
tiotd myydessddn. Konsernin omaan pddomaan kirjatut muuntoerot realisoituvat konsernin

myydessd ulkomaisen tytiryhtion. Myynnin jdlkeen konsernin tuloslaskelmassa esitetddn ty-
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taryritykselle syntyneen muuntoeron tekemi vaikutus omaan pddomaan. Tdma on yleisin ti-
lanne, milloin realisoitumaton muuntoero realisoituu. Muuntoero realisoituu my9s esimerkik-
si osingonjaon ja joissakin tilanteissa konsernin sisdisen yritysrakenteen muutoksen yhteydes-
sd. Kirjanpitolautakunnan yleisohjeen mukaan muuntoero realisoituu, kun tytdryhtié myydién
kokonaan tai osittain sekd kun tytdryhtié palauttaa omaa pddomaansa tai maksaessa oman
pddoman ehtoista velkaansa. Tytdryhtion emoyhtidlle suorittamaa osinkoa késitelldén pai-
omanpalautuksena, jolloin realisoituu kertyneiden voittovarojen muuntoero. (Ahti ym. 2008,

183; Kirjanpitolautakunta 2005)

Kirjanpitolautakunnan yleisohjeen mukaan sidottuun omaan pddomaan liittyvd muuntoero
kirjataan ldahtokohtaisesti sidottuun pdfiomaan ja vapaaseen pddoman muuntoero vapaaseen
paddomaan. Yritys voi kéyttdd jakoperusteena tytiryrityksen sidotun ja vapaan oman pddoman
suhdetta sen hankintahetkelld. Kirjanpitolautakunta ei mairaa tiettyd tapaa, vaan konserni voi
tehdi itse pddtoksen muuntoeron kirjaamisesta. (Englund ym. 2005, 139; Kirjanpitolautakunta

2005)

4.5 Valuuttakurssien vaikutukset tulokseen ja taseeseen

Luvussa neljd on aiemmin esitetty valuuttakurssien sdéddoksid seké tilanteita, joissa kurssiero-
ja ja muuntoeroja syntyy. Kappaleessa 4.5 kootaan yhteen tuloslaskelman ja taseen erit, joi-

hin valuuttakurssien muutoksilla on vaikutuksia.

4.5.1 Vaikutukset tuloslaskelmaan

Yritykselle myynneistd syntyneet kurssierot tulee kirjata liikkevaihdon oikaisuina ja ostojen
yhteydessd syntyneet kurssierot ostomenojen tai hankintamenojen oikaisuina. Lainoista ja
muista rahoituseristd syntyneet kurssivoitot merkitddn muihin korko- ja rahoitustuottoihin
sekd kurssitappiot korkokuluihin ja muihin rahoituskuluihin. Namaé kurssierot vaikuttavat suo-
raan tuloslaskelmaan tilikauden tuloina ja menoina. Aina kurssierojen vaikutus liikevaihtoon
ja tilikauden tulokseen ei ndy suoraan yrityksen tuloslaskelmasta, vaan monet yritykset esitté-

vét valuuttakurssien muutosten vaikutukset vuosikertomuksessaan. (Kirjanpitolautakunta

2005)
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KPL 1:9 §:n mukaan yrityksen tulee laatia tuloslaskelma ja tase yksityiskohtaisemmin, mikéli
tilikauden tuloksen muodostumiseen vaikuttaneista tekijoistd tai tase-erien sisdllostd tarvitaan
lisdtietoja. Mikdli yritys laatii yksityiskohtaisemman tuloslaskelman ja taseen, tulisi olennai-

set kurssierot esittdd erikseen rahoitustuotoissa ja -kuluissa. (Kirjanpitolautakunta 2005)

KPL 6:7 §:n mukaan tuotot ja kulut tulisi l&htSkohtaisesti esittdd erikseen. Mikéli tuotto- ja
kuluerien merkitys on vdhdinen, yritys voi esittdd tuloslaskelmassaan vain erien erotuksen.
Tamé periaate koskee myods valuuttamuutoksista aiheutuneita kurssivoittoja ja -tappioita.
Tuottoja ja kuluja vihentédessé toisistaan yrityksen on huomioitava, ettd tuloslaskelmassa tulee

antaa oikea ja riittdva kuva. (Alhola ym. 2003, 34; Kirjanpitolautakunta 2005)

4.5.2 Vaikutukset taseeseen

Varovaisuuden periaatteen mukaisesti yritys voi poiketa tulosvaikutteisesta kirjaamisesta pit-
kéaaikaisten realisoitumattomien saamisten ja velkojen kohdalla. Téssd tapauksessa ne kirja-
taan tuloslaskelman sijaan taseen vastaaviin. Yritys voi kirjata laskennalliset kurssivoitot siir-
tovelkoihin ja laskennalliset kurssitappiot siirtosaamisiin, mikéli realisoitumattomista erista
saadaan maksu yli vuoden kuluttua. Vaihto-omaisuuden ostoista aiheutuneet kurssivoitot ja -
tappiot kirjataan tulosvaikutteisesti, mutta pysyvien vastaavien hankinnasta syntyneet kurs-

sierot kirjataan kyseisen vastaavan omalle tilille taseeseen. (Alhola ym. 2003, 119)

Muuntoeroa syntyy konsernin tytéryhtion hankintahetken oman pidfioman ja hankinnan jél-
keen kertyneen pddoman kisittelemisestd. Sidottuun omaan pddomaan liittyvdt muuntoerot
kirjataan 1dhtokohtaisesti sidottuun omaan pd&omaan ja vapaaseen omaan pddomaan muun-
toerot vapaaseen omaan padomaan. Suomessa muuntoero esitetdéin yleensd muutoksena edel-
lisestd vuodesta. Vaihtoehtoinen tapa esittdd kumulatiivisena muuntoero on omana rivindin
omassa padomassa. My0s tdssé tapauksessa muuntoero voidaan erottaa sidottuun ja vapaaseen

paddomaan liittyviin. (Ahti ym. 2008, 182)

Tytdryhtididen tilinpadtdksien muuntamisen yhteydessd syntyneet kurssierot kirjataan edellis-
ten tilikausien voittovaroihin omaan pddomaan ja osakeyhtidilld vapaaseen omaan pddomaan.
Tuloslaskelman tilikauden voitto lisdd edellisten tilikausien voittovaroja ja vastaavasti tilikau-
den tappio pienentdd. Konsernin tilinpdatoksen oman pddoman alku- ja loppusaldon muutok-

sen tulisi tdsmata tuloslaskelman tilikauden tulokseen, kun tilikauden tuloksesta on vahennet-
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ty jaettu voitto, muuntoerot ja muut suoraan omaan pdfomaan tehdyt kirjaukset. (Ahti ym.

2008, 20)

4.5.3 Liitetiedot

Yrityksilld on tiettyjd vapauksia valita tilinpadtoksessddn kdyttdmidéin menetelmid. Konsernin
tulee kuitenkin konsernitilinpdétoksen liitetiedoissa kuvata tilinpddtoksen laadintaperiaatteet,
jotta tilinpaédtdksen lukijalle on selkedd, miten eri erdt on muodostettu ja minkéilaisia muita
menetelmid yritys on tilinpaatoksessddn kédyttanyt. Liitetiedoissa tulee lisdksi mainita, mikéli
yritys on kdyttdnyt juoksevassa kirjanpidossaan ulkomaanvaluutan méériisten erien kirjaami-
sessa jotain muuta valuuttakurssia kuin eréin syntyméiajankohdan valuuttakurssia. (Alhola ym.

2003, 38)

Kirjanpitoasetuksen 2:4.1 §:n mukaan liitetiedoissa tulee kertoa siirtosaamisiin ja -velkoihin
kuuluvat olennaiset erit. Liséksi yritykselle syntynyt keskikurssiero tulee eritelld liitetiedoissa
oman padoman muutoksissa. Keskikurssieroa syntyy, mikéli konserni kirjanpitolautakunnan
ohjeen mukaan muuttaa tytdryhtididen tuloslaskelmat ja taseet eri valuuttakursseilla. (Eng-

lund ym. 2005, 142; Kirjanpitolautakunta 2005)
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5 RUPLAKRIISIN VAIKUTUKSET YRITYSTEN TILINPAATOKSIIN

Tédmin luvun alussa esitelldén lyhyesti tarkasteltavat yhtiot: Fortum, Nokian Renkaat, YIT ja
Tikkurila. Sen jédlkeen kerrotaan, miten ruplan arvon romahtaminen on kiytannossi vaikutta-
nut konserneihin. Tiedot perustuvat Fortumin, Nokian Renkaiden, YIT:n ja Tikkurilan tilin-

paétoksiin vuosilta 2011-2015.

5.1 Yritysesittelyt

5.1.1 Fortum Oyj

Fortum Oyj on vuonna 1998 perustettu suomalainen energia-alan yhtié. Yhtion liiketoimin-
taan kuuluvat sdhkd, 1dmpd, jadhdytys ja muut energiaratkaisut. Yhtion paddmarkkina-alueet

ovat Pohjoismaat, Baltian maat, Veniji, Puola ja Intia.

Taulukkoon 5 on koottu Fortum Oyj:n avainluvut yhtion tilinpdatoksistd vuosilta 2011-2015.
Taulukosta on nidhtdvissi, ettd yhtion liikevaihto ja vertailukelpoinen liikevoitto ovat laske-
neet selkedsti viimeisten viiden vuoden aikana, silld vuonna 2011 yhtién liikevaihto 6,1 mil-
jardia euroa ja vertailukelpoinen liikevoitto 1,8 miljardia euroa kun vuonna 2015 liikevaihto
oli 3,5 miljardia ja vertailukelpoinen liikevoitto 808 miljoonaa euroa. Fortumin oman péa-
oman tuottoprosentti on kasvanut 13,7 prosenttiyksikkod ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti
on noussut ldhes kahdeksan prosenttiyksikkod. Henkildston méédrd on pienentynyt tasaisesti

vuodesta 2011 vuoteen 2015.
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Taulukko 5 Fortum Oyj:n avainluvut 2011-2015

2001 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ﬁ,l:ll;ezsl:;? 6161 | 6159 | 5309 | 4088 | 3459
I:J(f?::gkﬂﬁ;’ menl 1 yso2 | 172 | 1403 | 1085 808
3‘;231}32233“ 19,7 146 12,0 30,0 33,4
tslﬂ:;lttoe;‘rlzsfift‘:ma“ 148 10,2 9,0 19,5 22,7
plenkilostd 11010 | 10600 | 9532 | 8329 | 8009

Vendjilld Fortum on yksi johtavista sdhkon- ja ldimmontuottajista Lénsi-Siperiassa ja Uralin
alueella. Vendjélld Fortumin liiketoiminta koostuu sdhkon ja 1dmmon tuotannon liséksi sih-
konmyynnistd. Lisdksi Fortum omistaa 29,5 prosenttia TGC-1:std. Yhtiolld on ldhes 400 000
kotitalousasiakasta TSeljabinskin, Tjumenin ja Ozerskin alueilla Lénsi-Siperiassa. Fortum
omistaa kahdeksan voimalaitosta Léansi-Siperiassa, joista suurin osa on sdhkon ja limmontuo-
tantolaitoksia. Vuodesta 2016 alkaen Fortum alkaa rakentamaan Venéjélle tuulipuistoa Ul-
janovskiin. Venijilld Fortumilla on yli 35 prosenttia koko sidhkdntuotantokapasiteetistaan
sekd palveluksessaan noin 50 prosenttia koko henkilostomédriastaan. Vuonna 2015 Fortum
litkevaihdosta 893 miljoonaa euroa koostui Vendjdn liiketoiminnoista ja vertailukelpoisesta

litkevoitosta 201 miljoonaa euroa.

5.1.2 Nokian Renkaat Oyj

Nokian Renkaat Oyj on kumiteollisuusalan yritys, joka valmistaa henkildautojen ja kuorma-
autojen renkaita sekd raskaita renkaita muun muassa maatalous- ja metsidkoneisiin. Nokian
Renkaat keskittyy pohjoisiin olosuhteisiin tarkoitettuihin tuotteisiin ja palveluihin. Yhtion
padmarkkina-alueet ovat Venijd, Pohjoismaat, Keski-Eurooppa ja Pohjois-Amerikka. Nokian
Renkaat -konserniin kuuluu tukku- ja vihittdiskauppaa tekevd Vianor-rengasketju. Nokian

Renkaat on perustettu vuonna 1988.

Taulukossa 6 on esitetty Nokian Renkaat Oyj:n avainluvut tarkasteltavalta ajanjaksolta alkaen
vuodesta 2011 ja pddttyen vuoteen 2015, jotka on kerdtty yhtion tilinpddtoksistd. Yhtion lii-

kevaihto kasvoi kymmenen prosenttia vuodesta 2011 vuoteen 2012, mutta vuoteen 2015 lii-
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kevaihto on vihentynyt seitsemén prosenttia alle vuoden 2011 tason. Myos vertailukelpoinen
litkkevoitto on pienentynyt tarkasteltavan ajanjakson loppua kohden. Vuodesta 2011 vuoteen
2015 vertailukelpoinen liikevoitto pieneni 84 miljoonaa euroa. Oman pddoman tuottoprosentti
on hieman palautunut huonoista viime vuosista, mutta on edelleen 9,5 prosenttiyksikkod pie-
nempi kuin 2011. Samoin sijoitetun pddoman tuottoprosentti on parantunut vuodesta 2014
vuoteen 2015, mutta verrattaessa vuoteen 2011 se on 7,1 prosenttiyksikkéd heikompi. Sen
sijaan Nokian Renkaiden henkildstomadrd on kasvanut tasaisesti. Viidessd vuodessa kasvua

on tapahtunut ldhes 15 prosenttia.

Taulukko 6 Nokian Renkaat Oyj:n avainluvut 2011-2015

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ﬁ,‘:ll;ezzlrl;? 1457 | 1612 | 1521 | 1389 | 1360
3‘;2;‘;;3:;’;3;“ 29,1 252 13,0 16,0 19,6
tslﬂ:?ttoe;lrlzsfift?ma“ 274 243 21,8 19,2 20,3
plenkilostd 3866 | 4083 | 4194 | 4272 | 4421

Nokian Renkaat on usean eri rengassegmentin markkinajohtaja Vendjilld. Yhtion koko liike-
vaihdosta 17 prosenttia kostuu Vendjésti, silld yhtion myynti Vendjilld vuonna 2015 oli 237
miljoonaa euroa. Vuonna 2015 yhtion palveluksessa oli Vendjilld 1 327 henkil6d, miké vas-
taa 30 prosenttia koko henkildston méérdstd. Nokian Renkailla on tuotantotehdas Vsevo-
lozhskissa Pietarin 14helld, missd valmistetaan noin 80 prosenttia yhtion kaikista henkiléau-

tonrenkaista. Yhtion Vendjin tehtaalta renkaita toimitetaan yli 40 eri maahan.

5.1.3 YIT Oyj

YIT Oyj on jo vuonna 1912 perustettu suomalainen rakennusalan yritys. YIT:n pdédmarkkina-
alueet Suomen lisdksi ovat Vendjd, Baltia, TSekki, Slovakia ja Puola. YIT on Suomessa suu-
rin asuntojen rakentaja. Asuntorakentamisen liséksi yhtié toimii toimitila- ja infrarakentami-

sen sektoreilla.
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Taulukkoon 7 on koottu YIT Oyj:n avainluvut yhtion tilinpaatoksistd vuosilta 2011-2015.
Vuoden 2011 luvuissa on huomioitava, ettd ne sisdltivat YIT:n kiinteistotekniset palvelut -
litkketoiminnan. Téssd tapauksessa vuoden 2015 lukuja on mielekkddmpid verrata vuoden
2012 tietoihin. Talld aikavalilld niin liikevaihto, liikevoitto, oman pddoman tuottoprosentti
kuin sijoitetun pddoman tuottoprosentti ovat laskeneet. Liikevaihto on pienentynyt neljdn
vuoden aikana 257 miljoonaa euroa (12,9 %) ja vertailukelpoisen liikevoiton muutos on ollut
116 miljoonaa euroa (58,8 %). Neljdssd vuodessa oman padoman tuottoprosentti on pienenty-
nyt 1,9 prosenttiyksikkod ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti 8,6 prosenttiyksikkod. Myds

henkildston méard on vdahentynyt neljdssi vuodessa 1 117 henkilon verran (16,6 %).

Taulukko 7 YIT Oyj:n avainluvut 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015

Liikevaihto, milj. eu-

roa 4 382 1989 1743 1779 1732

Vertailukelpoinen lii-

Kkevoitto, milj. euroa 200 198 104 94,8 81,6

Oman pidoman tuot-

toprosentti 13,9 10,9 9,6 9,1 9,0
oitet e

Sijoitetun pAsioman 12,0 15,0 7,0 6,4 6,4

tuottoprosentti

Henkilosto keskiméa-

rin 26 254 6 730 6 575 6116 5613

YIT on Vendjén suurin ulkomainen asuntorakentaja. Vendjdllda YIT toimii Donin Rostovin,
Jekaterinburgin, Kazanin, Moskovan, Pieterin ja Tjumenin alueilla. Vuonna 2015 YIT aloitti
yli 2 500 asunnon rakentamisen ja myi yli 3 100 asuntoa Venijélld. Yhtion Vendjan tilauskan-
ta vuonna 2015 oli 508 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 YIT:n liitkevaihto Venédjélla oli ldhes
270 miljoonaa euroa, mikd on 16 prosenttia koko konsernin liikevaihdosta. Liikevoittoa
YIT:n Asuminen Vendjd —liiketoimintayksikko teki 10,9 miljoonaa euroa vuonna 2015, mika
vastaa kahtatoista prosenttia konsernin liikevoitosta. Joulukuun 2015 lopussa YIT:114 oli hen-

kilostd Vendjdlla 1 569 eli noin 30 prosenttia koko konsernin henkildstomaarasta.
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5.1.4 Tikkurila Oyj

Tikkurila Oyj on maaleja, lakkoja ja erilaisia maalaamiseen liittyvid palveluita tarjoava suo-
malainen yhtid, joka on perustettu jo vuonna 1862. Yhtion pddmarkkina-alueet ovat Vendji,
Ruotsi, Suomi ja Baltian alue. Tikkurila valmistaa tuotteitaan kymmenessd maassa ja tuotteita
on saatavilla noin 40 maassa. Tikkurilan brindejd ovat muun muassa Tikkurila, Beckers, Alc-

ro, Teks ja Vivacolor.

Taulukko 8 Tikkurila Oyj:n avainluvut 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015

Liikevaiht ilj. eu-

Heevarhto, mry. cu 644 672 653 619 584
roa
Vertailukelpoinen lii-
kevoitto, milj. euroa 64 74 73 64 59
Oman pidoman tuot-
toprosentti 18,6 20,4 24,6 24,1 21,4
Sijoitetun piAioman
tuottoprosentti 23,1 24,6 26,6 32,5 25,8
Henkilosts keskimaii.
o TOSIORESIAT 3676 | 3425 | 3262 | 3212 | 3193

Tikkurila Oyj:n liitkevaihto on pienentynyt vuodesta 2011 vuoteen 2011 9,3 prosenttia. Tar-
kasteltavan ajanjakson huipussaan liikevaihto oli vuonna 2012, jolloin konsernin liikevaihto
oli 672 miljoonaa euroa. Myos vertailukelpoinen liikevoitto oli suurimmillaan vuonna 2012,
jolloin se oli 74 miljoonaa euroa. Vertailukelpoinen liitkevaihto on laskenut kohti vuotta 2015,
jolloin se oli endd 59 miljoonaa euroa. Oman padoman tuottoprosentissa ei ole tapahtunut
merkittdvid muutoksia vuosien 2011 ja 2015 vililld. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti oli
korkeimmillaan vuonna 2014 (32,5 %). Vuodelle 2015 sijoitetun pd&oman tuottoprosentti
laski 25,8 prosenttiin ollen kuitenkin 2,7 prosenttiyksikkdd korkeampi kuin vuonna 2011.
Konsernin palveluksessa olevan henkiloston mééra on laskenut tasaisesti tarkasteltavan ajan-

jakson aikana. Henkil6ston miédrda on muuttunut vuodesta 2011 vuoteen 2015 13,1 prosenttia.

Tikkurila-konsernilla on johtava markkina-asema kauppa- ja rakennusmaaleissa Vendjdlla
noin 17 prosentin volyymiméardiselld markkinaosuudella. Konsernin liikevaihto Vendjalla

vuonna 2015 oli 128 miljoonaa euroa, mikd vastaa noin 22 prosenttia koko konsernin liike-
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vaihdosta. Henkilostod Tikkurilan SBU East -liiketoimintayksikossd oli 1 441 vuonna 2015.
Tikkurila toimii koko Venédjdn alueella, jonka liséksi silld on Vendjdlld tuotantopaikat Pieta-

rissa sekd Stary Oskolissa, Belgorodin alueella lahelld Ukrainan vastaista rajaa.

5.2 Liikevaihto

Konsernien tilinpadtoksistd ei suoraan ole saatavilla euromairdisid tietoja valuuttakurssien
muutoksista aiheutuneita seurauksia yhtididen liikevaihtoihin. Esimerkiksi Fortum ainoastaan
toteaa tulostason vaihtelevan valuuttakurssivaihteluiden seurauksena. Liséksi ruplan arvon
alenemisen vaikutusta liikevaihtoon ei pysty suoraan arvioimaan, silld siithen vaikuttaa valuut-
takurssien lisdksi monet muut asiat, kuten asiakkaiden ostovoima sekd Vendjdn talouden ylei-
nen kehitys. Seuraavassa on kerétty yhtididen tilinpddtoksistd Vendjian ruplan arvon heiken-

tymisen vaikutuksia liikevaihtoon siltd osin kuin niitd on ollut saatavilla.

Vuonna 2014 valuuttakurssit pienensivdt Nokian Renkaat —konsernin liikevaihtoa 99,9 mil-
joonaa euroa vuoden 2013 valuuttakursseihin verrattuna. Vuodelle 2015 valuuttakurssien vai-
kutuksen ilmoitettiin pienenneen, silld valuuttakurssit leikkasivat konsernin myynti endd 69,3
miljoonaa euroa vuoden 2014 kursseihin verrattuna. Liikevaihdon pienentymisen taustalla
kerrotaan olevan Venidjidn ja muiden IVY-maiden valuuttakurssien devalvoituminen euroa

vastaan.

YIT-konserni on asettanut yhdeksi pitkdn aikavilin tavoitteekseen liikevaihdon kasvun 5-10
prosentin vuosivauhdilla. Vuonna 2014 konsernin liikevaihto pieneni kolme prosenttia, mutta
vertailukelpoisin valuuttakurssein liikevaihto kasvoi kaksi prosenttia. Vuonna 2015 liikevaih-
to puolestaan viheni kahdeksan prosenttia, mutta vertailukelpoisin valuuttakurssein liikevaih-
to laski ainoastaan kolme prosenttia. YIT:n mukaan liikevaihdon kasvua painoi erityisesti
Venijin ruplan arvon pienentyminen suhteessa euroon. Valuuttakurssimuutokset vaikuttivat
myos litkevoittoon ilman kertaluonteisia erid 4,4 miljoonaa euroa ja tilauskantaan 57,7 mil-
joonaa euroa vuonna 2015. Vuonna 2013 valuuttakurssimuutokset laskivat liitkevaihtoa 30,6

miljoonaa euroa vuoteen 2012 verrattuna.

Vuonna 2015 Tikkurila-konsernin Vendjdn kaupan liikevaihto vertailukelpoisin valuutoin

sdilyi samalla tasolla vuoteen 2014 verrattuna, mutta heikko rupla painoi liikevaihtoa noin
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neljannekselld. SBU Eastin liikevaihtoa ruplan arvon heikkeneminen pienensi 22 prosenttia.
Tikkurila kertoo tilinpdatoksissdén vuosina 2013-2015, ettd ruplan heikkenemiselld euroa
vastaan on ollut ja tulee jatkossakin olemaan merkittdvé kielteinen vaikutus konsernin liike-
vaihtoon ja liikevoittoon sekd pahimmassa tapauksessa vaikeuttaisi liiketoimintaedellytyksia
Vendjilld ja saattaisin heikentdd kannattavuutta. Vuonna 2014 valuuttakurssit, etenkin Veni-
jén rupla, pienensi konsernin liikevaihtoa kahdeksan prosenttia. SBU Eastin liikevaihtoon

ruplan heikkeneminen aiheutti 16 prosentin negatiivisen vaikutuksen.

5.3 Rahat ja pankkisaamiset

Valuuttakurssien muutokset vaikuttavat konsernien likvidien varojen arvoihin. Likvideilld

varoilla tarkoitetaan taseen vaihtuvissa vastaavissa esitettdvid rahoja ja pankkisaamisia.

Vuonna 2011 valuuttakurssimuutokset ovat pienenténeet Fortum-konsernin likvidien varojen
arvoa seitsemdn miljoonaa euroa, vuonna 2012 kasvattanut yhdeksdn miljoonaa euroa ja
vuonna 2013 kurssierot ovat jélleen pienentényt rahoja ja pankkisaamisia 16 miljoonaa euroa.
Suurimmat kurssierot likvideissd varoissa on ollut vuonna 2014, jolloin valuuttakurssierot
ovat pienentdneet likvidejd varoja perdti 70 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 muuttuneet va-

luuttakurssit ovat vihentdneet likvidejd varoja 54 miljoonaa euroa.

Valuuttakurssien muutoksilla on ollut suurin vaikutus Nokian Renkaat —konsernin rahavaroi-
hin myds vuonna 2014, jolloin muuttuneet valuuttakurssit kasvattivat konsernin rahavaroja
4,3 miljoonaa euroa. My0s vuosina 2012 ja 2015 valuuttakurssit ovat muuttuneet konsernin
kannalta positiiviseen suuntaan, silld valuuttakurssit ovat kasvattaneet rahavaroja 0,3 miljoo-
naa euroa vuonna 2012 ja 1,6 miljoonaa euroa vuonna 2015. Vuosien 2011 ja 2013 vaikutuk-
set ovat olleet negatiiviset, silld vuonna 2011 valuuttakurssien muutosten vaikutus on ollut -

0,9 miljoonaa euroa ja vuonna 2013 -1,8 miljoonaa euroa.

Fortumin ja Nokian Renkaiden tapaan myds YIT:n rahavaroihin valuuttakurssien muutokset
ovat eniten vaikuttaneet vuonna 2014, jolloin valuuttakurssien muutokset vdhensivét konser-
nin rahavaroja 16,8 miljoonaa euroa. Ainoastaan vuonna 2012 valuuttakurssien muutokset
ovat kasvattanut konsernin rahavaroja, jolloin muutos oli 3,8 miljoonaa euroa positiivinen.
Vuonna 2011 valuuttakurssien muutosten vaikutus rahavaroihin oli -0,2 miljoonaa euroa,

vuonna 2013 -4,7 miljoonaa euroa ja vuonna 2015 -0,1 miljoonaa euroa.
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Valuuttakurssimuutokset ovat pdédsdéantoisesti kasvattaneet Tikkurilan rahavaroja. Ainoastaan
vuonna 2011 kurssimuutosten vaikutus oli negatiivinen, jolloin kurssimuutosten vaikutus ra-
havaroihin oli 278 000 euroa. Vuosien 2012 ja 2013 aikana positiivinen vaikutus on ollut
Tikkurilan kannalta melko merkittdava, silld sekd vuonna 2012 ettd vuonna 2013 kurssimuu-
tokset kasvattivat rahavaroja noin 0,4 miljoonaa euroa. Vuosien 2014 ja 2015 aikana kurssi-
muutosten vaikutukset ovat olleet maltillisempia, silld molempina vuosina muutokset ovat

kasvattaneet rahavaroja noin 0,1 miljoonaa euroa.

Taulukko 9 Muutokset likvideissa varoissa 20112015

milj.euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Tilikauden alussa 556 747 963 1265 2766
Kurssierot -7 9 -16 -70 -54
Fortum .
Tilikauden lopussa| 747 963 1269 2766 8202

Prosenttivaikutus | -0,93% 094% -1,25% -247% -0,65%
Tilikauden alussa 216,6 464,5 430,3 424.,6 439,9
Nokian | Kurssierot -0,9 0,3 -1,8 43 1,6
Renkaat | Tilikauden lopussa| 464,5 430,3 424.,6 439,9 429,3
Prosenttivaikutus | -0,19% 0,07% -0,42% 099% 0,37 %
Tilikauden alussa 147,6 204,8 174,6 76,3 199,4
Kurssierot -0,2 3,8 -4,7 -16,8 -0,1
Tilikauden lopussa| 204,8 174,6 76,3 199.4 1222
Prosenttivaikutus | -0,10% 2.22%  -5,80% -7,77% -0,08 %
Tilikauden alussa | 69328 10426 15739 29171 25776
(E&jﬁgﬁa Kurssierot -278 387 437 95 92
curoa) Tilikauden lopussa| 10426 15927 29171 25776 16788
Prosenttivaikutus | -2,60% 249% 1,52% 037% 0,55%

YIT

Taulukkoon 9 on koottu tarkasteltavien yhtididen likvidien varojen maérat tilikauden alussa
sekd lopussa. Lisédksi taulukossa on esitetty kurssierojen médri: positiivinen luku on kasvatta-
nut likvidien varojen méarda ja negatiivinen luku pienentéinyt. Prosentuaalinen vaikutus kuvaa
kurssierojen vaikutusta tilikauden lopussa olleiden likvidien varojen miédraan. Prosentuaalisen
vaikutuksen avulla kurssierojen midrda pystyy vertailemaan eri yhtididen vélilld. Pelkka
kurssierojen euromiérdinen arvo ei kerro, miten merkittdvistd muutoksesta on ollut kyse yri-

tyksen kannalta.
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Euroméérdisesti suurimmat likvidit varat omaa Fortum, jolle on myds syntynyt euroméaarai-
sesti suurimmat kurssierot. Tarkasteltaessa prosentuaalista vaikutusta tilikauden lopun likvi-
dien varojen méddrddn on YIT:n kurssierojen vaikutus ollut keskimédérdisesti suurin. Enimmil-
ld4n kurssierot ovat vdhentdneet tilikauden lopun rahojen ja pankkisaamisten mairdd ldhes
kahdeksan prosenttia vuonna 2014. Selkedsti pienimmaét kurssierojen prosentuaaliset vaiku-
tukset ovat olleet Nokian Renkailla. Eri vuosien vililté ei ole 10ydettivissé selkeitd yhdenmu-
kaisuuksia katsottaessa kurssierojen euromédriisid arvoja sekd prosentuaalisia vaikutuksia
likvideihin arvoihin, mika kertoo 1dhtokohtaisesti yritysten erilaisista valuuttajakaumista. For-
tumilla, Nokian Renkailla ja YIT:114 prosentuaalisesti merkittdvimmaét kurssierot ajoittuvat
kuitenkin vuosille 2013—-2014. On kuitenkin huomioitava, ettd vuonna 2014, jolloin kurssierot
véhensivit prosentuaalisesti eniten YIT:n kurssieroja, niin Nokian Renkailla kurssierot kas-

vattivat rahavarojen madrdé prosentuaalisesti eniten.

5.4 Tilikauden laaja tulos

Konsernin laaja tuloslaskelma sisdltdd tuotto- ja kuluerid, joita ei kirjata tulosvaikutteisesti,
vaan ne kirjataan omaan pddomaan. Téllaisia ovat realisoitumattomat erét, kuten rahoitusvaro-
jen arvostamisesta johtuvat voitot ja tappiot ja muuntoerot. Konsernin laajassa tuloslaskel-
massa tilikauden voitosta vihennetéén erét, joita ei kirjata tulosvaikutteisesti, jolloin padstdin

konsernin tilikauden laajaan tulokseen. (Leppiniemi & Kaisanlahti 2016, 246)

Fortum Oyj:n vuoden 2011 laajassa tuloslaskelmassa muuntoeroa on syntynyt -75 miljoonaa
euroa. Tdma ero syntyy, kun ulkomaiset tytdryhtiét muunnetaan euroiksi. Vuoden 2012 tilin-
paédtoksen konsernin laajassa tuloslaskelmassa muuntoerojen méérd on ollut 207 miljoonaa
euroa, vuonna 2013 -496 miljoonaa euroa, vuonna 2014 -1 343 miljoonaa euroa ja vuonna
2015 -191 miljoonaa euroa. Muutokset muuntoerojen médrdssa on ollut suuria ja Fortumin
mukaan muutokset selittyvdt lahinnd suurilla muutoksilla euron ja Vendjan ruplan vélisessa
arvossa. Esitetyt luvut vaikuttavat suoraan konsernin oman pidoman méédrdin. Muuntoerojen
méiiriksi konsernin taseessa vuoden 2015 tilinpddtoksessd oli esitetty -2 156 miljoonaa euroa,

minkd verran muuntoerot pienentdvan oman pddoman madraa.

My0s Nokian Renkaat —konsernin laajassa tuloslaskelmassa on esitetty ulkomaisiin yksikoi-

hin liittyvat muuntoerot. Vuonna 2011 muuntoerot ovat pienentdneet tilikauden laajaa tulosta
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7,6 miljoonaa euroa, kun taas vuonna 2012 muuntoerot ovat kasvattaneet laajaa tulosta 33,9
miljoonaa euroa. Muuntoerot ovat jdlleen pienentineet laajaa tulosta vuonna 2013 65,6 mil-
joonalla eurolla. Tutkielmassa tarkasteltavan ajanjakson suurin ulkomaisiin yksikoihin liittyva
muuntoero on vuodelta 2014, jolloin muuntoerot pienensivét tilikauden laajaa tulosta peréti
202,1 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 ulkomaisiin yksikoihin liittyvdit muuntoero pienensi
tilikauden laajaa tulosta 55,2 miljoonaa euroa. Konsernin laajassa tuloslaskelmassa ilmoitetut
ulkomaisiin yksikéihin liittyvit muuntoerot vaikuttavat suoraan taseessa ilmoitettavaan oman
pddoman madrddn. Esimerkiksi vuonna 2014 muuntoerot ovat siis pienentdneet oman pai-
oman maédrad 202,1 miljoonalla eurolla. Muuntoerojen méird kokonaisuudessaan konsernin

taseessa vuoden 2015 tilinpédatoksessé oli -385,9 miljoonaa euroa.

YIT-konsernin laajassa tuloslaskelmassa on ilmoitettu muuntoerojen miérd, joka vaikuttaa
konsernin tilikauden laajaan tulokseen. Vuoden 2015 konsernitaseen muuntoerojen méaré oli
260,2 miljoonaa euroa, joka kuvaa sitd, miten paljon muuntoeroja on eri vuosien aikana ker-
tynyt. Muuntoerot ovat kasvattaneet konsernin laajaa tulosta ainoastaan vuonna 2012, jolloin
muuntoerojen médrd oli 17,4 miljoonaa euroa. Suurin laajaa tulosta heikentdvd muuntoerojen
méérd oli vuonna 2014, jolloin muuntoeroja oli 166,9 miljoonaa euroa. Vuonna 2011 muun-
toerot pienensivit konsernin laajaa tulosta 8,5 miljoonaa euroa, vuonna 2013 50,3 miljoonaa
euroa ja vuonna 2015 32,9 miljoonaa euroa. Vuoden 2015 tilinpddtoksessd muuntoerojen

mééri oli -260,2 miljoonaa euroa.

Tikkurila-konsernin laajaa tuloslaskelmaa tarkasteltaessa esiin nousee vuosi 2014. Silloin
muuntoerot pienensivét tilikauden laajaa tulosta periti 23,1 miljoonaa euroa. Laajaa tulosta
kasvattavasti muuntoerot ovat vaikuttaneet ainoastaan vuonna 2012, jolloin positiivinen vai-
kutus oli 6,2 miljoonaa euroa. Muuntoerot ovat pienentéineet laajaa tulosta vuosina 2011,
2013 ja 2015. Vuonna 2011 negatiivinen vaikutus oli -4,2 miljoonaa euroa, vuonna 2013 -8,6
miljoonaa euroa ja vuonna 2015 -2,1 miljoonaa euroa. Muuntoerojen kokonaismédrd vuoden

2015 taseessa oli -16,3 miljoonaa euroa.



50

Taulukko 10 Muuntoerojen euroméériinen ja prosentuaalinen vaikutuksen konsernien laajoi-

hin tuloksiin 2011-2015

milj.euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Tilikauden voitto 1 862 1503 1279 3161 4142
Muuntoerot -75 207 -496 -1 343 -191

Fortum . ..
Laaja tulos yhteensd| 2 354 1578 941 1799 4 082
Prosenttivaikutus -3,09 % 15,10% -34,52% -42,74% -447 %
Tilikauden voitto 308,9 330,9 183,7 208,4 240,7
Nokian |Muuntoerot -7,6 33,9 -65,6 -202,1 -55,2
Renkaat |Laaja tulos yhteensi| 297,0 351,9 117,0 4.4 185,2
Prosenttivaikutus -2,50% 10,66 % -35,93% -97.87% -22,96 %
Tilikauden voitto 125,0 179,9 70,2 55,8 472
YIT Muuntoerot -8,5 17,4 -50,3 -166,9 -32.9
Laaja tulos yhteensa | 115,3 197,5 22,1 -110,7 14,5
Prosenttivaikutus -6,87 % 9,66%  -69,48 % -296,98 % -69,41 %
Tilikauden voitto 35487 40 578 50 073 48 272 41 493
Tikkurila | puuntoerot -4 261 6248 8555 23131 2111
(luvut tuhatta . "
euroa) Laaja tulos yhteensa | 31 622 46 995 42 600 22 048 37 675
Prosenttivaikutus -11,87%  1533% -16,72% -51,20% -5,31 %

Taulukossa 10 on esitetty muuntoerojen euromédriiset ja prosentuaaliset vaikutukset konser-
nin laajaan tulokseen. Euroméériisesti suurimmat muuntoerot ovat olleet Fortumilla. On kui-
tenkin huomioitava, ettd myds tilikauden voitot ja laajat tulokset ovat moninkertaisesti mui-
den tarkasteltavien konsernin vastaavia suurempia. Prosentuaalisesti suurimmat muuntoerot
suhteutettuna tilikauden laajaan tulokseen ovat syntyneet YIT:lle. Prosentuaalisesti suurin
muutos on vuodelta 2014, jolloin YIT:n tilikauden voitto oli 55,8 miljoonaa euroa positiivi-
nen, mutta muuntoerot (-166,9 miljoonaa euroa) yhdessd muiden erien kanssa vaikutti tilikau-
den laajaan tulokseen siten, ettd se oli 110,7 miljoonaa euroa negatiivinen. Ilman muuntoeroja
YIT:n tilikauden laaja tulos olisi ollut 56,2 miljoonaa euroa positiivinen. Taulukosta 10 on
havaittavissa, ettd muuntoerot ovat vaikuttaneet kaikkien konsernien laajaan tulokseen posi-
titvisesti vuonna 2012. Kaikkina muina aikoina kaikilla yhti6illd muuntoerot ovat pienenté-
neet konsernin laajaa tulosta. Euromairdisesti ja prosentuaalisesti suurimmat negatiiviset

muuntoerojen vaikutukset ovat esiintyneet vuosina 2013-2014.
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5.5 Rahoitustuotot ja -kulut

Rahoitustuotot ja -kulut esitetddn konsernin tuloslaskelmassa liikevoiton ja ennen veroja saa-
vutetun voiton vilissd. Rahoitustuottoihin sisdltyvét tilikauden aikana saadut valuuttakurssi-
voitot ja vastaavasti rahoituskuluihin sisdltyy valuuttakurssitappiot. Valuuttakurssien muutok-
set voivat siis joko parantaa tai heikentdd konsernin voittoa ennen veroja riippuen siitd, onko

tilikauden aikana syntynyt valuuttakurssivoittoa vai valuuttakurssitappiota.

Fortum-konsernille valuuttakurssimuutosten nettovaikutus on ollut padsdéntoisesti rahoitus-
kuluja lisddva. Ainoastaan vuonna 2011 valuuttakurssimuutokset olivat Fortumille suotuisia
niin, ettd nettorahoituskulut pienenivét nelji miljoonaa euroa valuuttakurssierojen vuoksi.
Suurimmat nettorahoituskuluja kasvattavat valuuttakurssierot syntyivdat vuonna 2012, jolloin
valuuttakurssieroja syntyi -20,0 miljoonaa euroa. Vuonna 2013 valuuttakurssieroja syntyi -
16,0 miljoonaa euroa, vuonna 2014 -3,0 miljoonaa euroa ja vuonna 2015 -17,0 miljoonaa eu-
roa. Fortum-konsernin tilinpdétoksissd on esitetty ainoastaan valuuttakurssierojen nettomaé-
rdinen vaikutus nettorahoituskuluihin, joten valuuttakurssivoittojen ja -tappioiden maarda ei

pystytéd tdmin perusteella sanomaan.

Nokian Renkaiden tilinpdétosten liitetiedoissa on esitetty rahoitustuottoihin ja -kuluihin vai-
kuttaneet valuuttakurssivoitot ja -tappiot. Vuonna 2011 rahoitustuottoihin sisdltyi 87,2 mil-
joonaa euroa valuuttakurssivoittoa ja rahoituskuluihin 93,7 miljoonaa euroa valuuttakurssi-
tappioita, jolloin nettorahoituskulut sisdlsivét valuuttakurssieroja 6,5 miljoonaa euroa. Vuon-
na 2012 nettorahoituskuluihin sisdltyi 11,8 miljoonaa kurssieroja rahoitustuottoihin sisdltyes-
séd kurssieroja 85,9 miljoonaa euroa ja rahoituskuluihin 97,7 miljoonaa euroa. Vuonna 2013
valuuttakurssivoitot rahoitustuotoissa olivat 101,0 miljoonaa euroa ja valuuttakurssitappiot
rahoituskuluissa 135,1 miljoonaa euroa, joten nettorahoituskulut sisélsivdt valuuttakurssieroja
34,1 miljoonaa euroa. Seuraavana vuonna rahoitustuottoihin sisdltyvid valuuttakurssivoittoja
oli peréti 265,1 miljoonaa euroa ja rahoituskuluihin siséltyvid valuuttakurssitappioita 295,9
miljoonaa euroa, joten vuonna 2014 valuuttakurssieroja oli nettorahoituskuluissa 30,8 miljoo-
naa euroa. Vuoden 2015 konsernitilinpdétoksen liitetiedoissa on rahoitustuottoihin ilmoitettu
198,0 miljoonaa euroa valuuttakurssivoittoja ja rahoituskuluihin 209,1 miljoonaa euroa va-
luuttakurssitappioita. Ndin ollen nettorahoituskulut sisdlsivét valuuttakurssieroja 11,1 miljoo-

naa euroa. Suurimmat valuuttakurssierot Nokian Renkailla syntyi siis vuonna 2013. Myds



52

vuonna 2014 valuuttakurssierojen vaikutus nettorahoituskuluihin oli merkittdva. Nokian Ren-
kailla valuuttakurssierot ovat vaikuttaneet negatiivisesti voittoon ennen veroja jokaisena vuo-

tena.

My0s YIT-konsernilla kaikkina tarkastelussa olevien vuosien aikana kurssierot ovat vaikutta-
neet voittoon ennen veroja negatiivisesti, mikd on esitetty konsernin tuloslaskelmassa. Suurin
euromédrdinen vaikutus kurssieroilla on ollut vuonna 2015, jolloin kurssieroja on syntynyt 7,5
miljoonaa euroa. Vuonna 2011 kurssieroja on syntynyt 4,1 miljoonaa euroa, vuonna 2012 5,8
miljoonaa euroa, vuonna 2013 5,2 miljoonaa euroa ja vuonna 2014 6,0 miljoonaa euroa.

Kurssieroja méérd on kasvanut melko tasaisesti vuodesta toiseen.

YIT-konsernin tuloslaskelmassa esitetyt kurssierojen nettovaikutukset on johdettu liitetiedois-
sa annetuista rahoitustuottojen ja -kulujen yhteydessi esitetyistd valuuttakurssivoitoista ja -
tappioista. Vuonna 2011 konsernille syntyi valuuttakurssivoittoa 33,6 miljoonaa euroa ja va-
luuttakurssitappioita 37,8 miljoonaa euroa. Valuuttakurssivoittoja on kirjattu vuodelle 2012
35,2 miljoonaa ja vuodelle 2013 23,7 miljoonaa euroa. Vastaavasti valuuttakurssitappioita oli
vuonna 2012 41,0 miljoonaa euroa ja vuonna 2013 28,9 miljoonaa euroa. Vuodelle 2014 on
kirjattu suurimmat summat sekd valuuttakurssivoittoihin etti -tappioihin: valuuttakurssivoitto-
jaoli 52,6 miljoonaa euroa ja valuuttakurssitappioita 58,6 miljoonaa euroa. Valuuttakurssiero-
jen nettomddrdinen vaikutus oli suurimmillaan 2015, jolloin valuuttakurssivoittoja on kirjattu
23,4 miljoonaa euroa ja valuuttakurssitappioita 30,9 miljoonaa euroa. YIT:n tilinpddtosten
mukaan syntyneet valuuttakurssierot johtuvat pddasiassa ruplan ja euron vélisestd muutokses-

ta.

Tikkurila-konsernin tilinpddtoksien liitetiedoissa on esitetty rahoitustuotoissa valuuttakurssi-
voitot ja rahoituskuluissa valuuttakurssitappiot. Selkeésti suurimmat nettorahoituskuluihin
vaikuttaneet valuuttakurssierot ovat syntyneet vuonna 2015. Vuonna 2015 valuuttakurssivoit-
toja oli 4,6 miljoonaa ja -tappioita 12,5 miljoonaa euroa, joten valuuttakurssitappioiden netto-
vaikutus oli 7,9 miljoonaa euroa. Vuonna 2014 realisoituneiden ja realisoitumattomien va-
luuttakurssierojen vaikutus nettorahoitustuottoihin oli poikkeuksellisesti nettotulosta paranta-
va. Kyseisend vuonna valuuttakurssivoittoja syntyi 24,2 miljoonaa euroa ja valuuttakurssitap-
pioita 19,9 miljoonaa, joten nettovaikutus oli 4,3 miljoonaa euroa. Vuonna 2014 seké valuut-
takurssivoitot ettd -tappiot olivat suurimmillaan tarkasteltavan ajanjakson aikana. Nettovaiku-

tukset olivat -2,3 miljoonaa euroa vuonna 2013 ja -2,8 miljoonaa euroa vuonna 2012. Valuut-
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takurssivoittoja syntyi 4,6 miljoonaa euroa vuonna 2013 ja -tappioita 6,9 miljoonaa euroa
sekd vuonna 2012 valuuttakurssivoittoja 6,3 miljoonaa euroa ja -tappioita 9,1 miljoonaa eu-
roa. Vuonna 2011 konsernille syntyi paljon sekd valuuttakurssivoittoja ettd -tappioita, joten
nettovaikutus jdi vain yhteen miljoonaan euroon. Valuuttakurssivoittoja kyseisend vuonna

syntyi 11,3 miljoonaa euroa ja valuuttakurssitappioita 12,3 miljoonaa euroa.

Taulukko 11 Valuuttakurssierojen osuus rahoituskuluista ja vaikutukset voittoon ennen veroja
20112015

milj. euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Valuuttakurssierot 4.0 -20,0 -16,0 -3,0 -17,0
Fortum Rahoituskulut (netto) | -265,0 -307,0 -318,0 -217,0 -175,0
Voitto ennen veroja 22280 15750 1499,0 3360,0 4088,0
Prosenttivaikutus 0,18% -125% -1,06% -0,09% -0,41 %
Valuuttakurssierot -6,5 -11,8 -34,2 -30,8 -11,1
Nokian |Rahoituskulut (netto) | -20,9 -27,3 -72,7 -47,5 21,8
Renkaat | Voitto ennen veroja 359,2 387,7 312,8 261,2 274,2
Prosenttivaikutus -1,78%  -295% -9.86% -10,55% -3,89%
Valuuttakurssierot -4,1 -5,8 -5,2 -6,0 -7,5
YIT Rahoituskulut (netto) | -24,8 -21,2 -9,0 -20,5 -20,3
Voitto ennen veroja 175,2 238.,0 95,0 74,3 61,3
Prosenttivaikutus 229%  -238%  -519% -747% -10,90 %
Valuuttakurssierot -1,0 -2,8 -2,3 472 -7,9
Tikkurila Rahoituskulut (netto) | -10,8 -7,4 -4,3 -0,8 -9,3
Voitto ennen veroja 50,7 59,2 50,1 63,3 52,8
Prosenttivaikutus -193%  -452% -439% 7,11% -13,01 %

Taulukossa 11 on esitetty valuuttakurssierojen nettoméardinen vaikutus nettorahoituskuluihin.
Lisdksi on esitetty konserninen voitot ennen veroja, joihin valuuttakurssierot ovat vaikuttaneet
joko positiivisesti tai negatiivisesti. Liséksi on laskettu valuuttakurssierojen prosentuaalinen
vaikutus voittoon ennen veroja, jonka perusteella on helpompaa arvioida valuuttakurssierojen

vaikutus eri konserneille.

Tarkasteltavan viiden vuoden ajanjakson aikana ainoastaan kahteen kertaan valuuttakurssierot
ovat vaikuttaneet positiivisesti nettorahoituskuluihin ja sitd kautta myos voittoon ennen vero-
ja: Fortumilla vuonna 2011 ja Tikkurilalla vuonna 2014. Valuuttakurssierojen prosentuaalinen

vaikutus voittoon ennen veroja on keskiméériisesti ollut pienin Fortumilla. Prosentuaalisesti
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suurimmat vaikutukset ovat keskiméérin syntyneet Nokian Renkaille (5,81 %) ja YIT:lle
(5,65 %). Kuitenkin suurin yksittdinen vaikutus valuuttakurssieroilla voittoon ennen veroja on
ollut Tikkurilalla vuonna 2015, jolloin valuuttakurssierojen vaikutus voittoon ennen veroja on
ollut noin 13 prosenttia. Euromééridisesti katsottuna valuuttakurssieroja nettorahoituskuluihin
on syntynyt eniten Nokian Renkaille. Eri vuosia tarkasteltaessa taulukosta on huomattavissa,
ettd vuonna 2011 valuuttakurssieroja syntyi muihin vuosiin verrattuna viahén. Euroméaréisesti
keskimiérin suurimmat valuuttakurssierot ovat syntyneet vuonna 2013, mutta selkedd suuntaa

valuuttakurssieroissa eri vuosina ei ole havaittavissa.

5.6 Aineettomat ja aineelliset hyodykkeet

Konsernin taseessa esitetdéin aineettomien ja aineellisten hyddykkeiden arvot tilinpaétdshet-
kelld. Aineettomia hyddykkeitd ovat muun muassa liikearvo, toimiluvat, patentit ja tavara-
merkit sekd aineellisia hyodykkeitd ovat muun muassa maa- ja vesialueet, rakennukset seki
koneet ja kalusto. Aineettomien ja aineellisten hyddykkeiden hankintamenoihin ja poistoihin

kohdistuu kurssieroja, joilla on vaikutusta konsernien taseisiin.

Fortum esittda tilinpddtoksissddn aineettomien hyddykkeiden kurssieroja litkearvolle ja muille
aineettomille hyddykkeille. Vuoden 2011 tilinpdatoksessd aineettomien hyoddykkeiden han-
kintamenon kurssiero on ollut -8 miljoonaa euroa ja poistoja kurssierot ovat vihenténeet yh-
den miljoonan euron. Vuonna 2012 kurssierot ovat lisdnneet aineettomien hyddykkeiden han-
kintamenoja 20 miljoonaa euroa ja lisdnnyt poistoja seitsemédn miljoonaa euroa. Vuonna 2013
aineettomien hyddykkeiden hankintamenoon vaikuttaneet kurssierot ovat olleet suuruudeltaan
-35 miljoonaa euroa ja vuonna 2014 -113 miljoonaa euroa. Poistoihin kurssierot ovat vaikut-
taneet vihentdvisti vuonna 2013 kaksi miljoonaa euroa ja vuonna 2014 vdhentdvisti 11 mil-
joonaa euroa. Vuodelle 2015 kurssierot ovat tasoittuneet, silld hankintamenoihin ne ovat vai-
kuttaneet -16 miljoonaa euroa. Poistoja kurssierot ovat lisdnneet miljoona euroa vuonna 2015.
Suurimmat vaikutukset aineettomien hyddykkeiden hankintamenoihin ja poistoihin kurs-

sieroilla on ollut vuonna 2014.

Nokian Renkaiden tilinpddtoksessd ilmoittamat aineettomien hyddykkeiden hankintamenot ja
poistot on jaoteltu kolmeen eri luokkaan: liikearvo, aineettomat oikeudet ja muut aineettomat
hyodykkeet. Aineettomien hyddykkeiden hankintamenoihin ja poistoihin kohdistuneet kurs-

sierot ovat Nokian Renkaiden kokoiselle konsernille todella pienid. Vuonna 2011 kurssierot
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kasvattivat hankintamenoja 0,2 miljoonaa euroa, kun poistoihin ei samaan aikaan kohdistunut
kurssieroja lainkaan. My®6s vuonna 2012 poistojen kurssieroa ei syntynyt, mutta hankintame-
nojen kurssierot kasvattivat aineettomien hyddykkeiden hankintamenoja 1,2 miljoonaa euroa.
Suurimmat kurssierot aineettomiin hyddykkeisiin syntyi vuosina 2013 ja 2014. Hankintame-
noihin kurssierot vaikuttivat vuonna 2013 3,1 miljoonaa euroa ja vuonna 2014 4,4 miljoonaa
euroa. Molempina vuosina kurssierot vaikuttivat hankintamenoja ja poistoja pienentivasti.
Kertyneisiin poistoihin vaikuttaneet kurssierot olivat suuruudeltaan vuonna 2013 0,3 miljoo-
naa euroa ja 2014 1,3 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 kurssierojen vaikutus hankintamenoihin
ja poistoihin oli jdlleen pieni, silld kurssierot kasvattivat hankintamenoja 0,1 miljoonaa euroa

ja pienensivét poistoja 0,2 miljoonaa euroa.

Fortumista ja Nokian Renkaista poiketen YIT:llI4 ei ole liikearvoon syntynyttd kurssieroa.
Aineettomista hyddykkeistd YIT:lle on vuosina 2011-2015 syntynyt kurssieroa hankintojen
kohdistuksille, muille aineettomille hyddykkeille ja ennakkomaksuille. Kaikkina tarkastelta-
vina vuosina aineettomien hyddykkeiden hankintamenoihin ja poistoihin tehdyt kurssierot
ovat olleet véhiisid, silld esimerkiksi vuonna 2015 kurssieroa ei ole syntynyt lainkaan. Vuon-
na 2011 aineettomien hyddykkeiden hankintamenoihin kohdistui 9,8 miljoonan euron hankin-
tamenoja pienentdvé kurssiero, miké johtui pddasiassa ennakkomaksuista. Vuonna 2011 pois-
toihin ei kohdistunut kurssieroa. Vuonna 2012 kurssierot kasvattivat hankintamenoja 2,2 mil-
joonaa euroa ja lisdsivit kertyneistd poistoja 1,3 miljoonaa euroa. Vuosina 2013 ja 2014 kurs-
sierot pienensivit aineettomien hyddykkeiden hankintamenoja ja véhensivit kertyneitd pois-
toja: vuonna 2013 kurssierojen vaikutus hankintamenoihin oli 3,1 miljoonaa euroa ja poistoi-
hin 1,7 miljoonaa euroa sekd vuonna 2014 hankintamenoihin 0,2 miljoonaa euroa ja poistoi-
hin 0,2 miljoonaa euroa. Suurimmat vaikutukset kurssieroilla on ollut aineettomien hyddyk-

keiden hankintamenoihin ja poistoihin vuonna 2013.

Fortumin ja Nokian Renkaiden tapaan myos Tikkurila-konsernin liikearvoon ovat vaikutta-
neet kurssierot. Liikearvon liséksi aineettomiin hyddykkeisiin luetaan muut aineettomat hyo-
dykkeet sekd ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat. Suurimmat kurssierot aineettomiin
hyodykkeisiin on syntynyt vuonna 2014, jolloin kurssierot vdhensivdt hankintamenoja 8,2
miljoonaa euroa ja poistoja 0,9 miljoonaa euroa. Kurssierojen vaikutus aineettomien hyodyk-
keiden hankintamenoihin sekd kertyneisiin poistoihin ja arvonalentumisiin on ollut todella
pientd, silld esimerkiksi vuonna 2011 kurssierot pienensivit aineettomien hyddykkeiden han-

kintamenoja 524 000 euroa ja vdhensi kertyneitd poistoja ainoastaan 4 000 euroa. Vuodelle
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2012 kurssierot kasvoivat hieman, kun kurssierot kasvattivat hankintamenoja 0,8 miljoonalla
eurolla ja poistoja 0,4 miljoonalla eurolla. Sen sijaan vuonna 2013 kurssierojen pienentdvi
vaikutus hankintamenoihin oli jo 2,8 miljoonaa euroa. Kertyneisiin poistoihin ja arvonalen-
tumisiin kurssierot vaikuttivat pienentdvisti 0,3 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 kurssierot

pienensivit hankintamenoja 1,1 miljoonaa euroa ja poistoja 28 000 euroa.

Taulukko 12 Aineettomien hyddykkeiden hankintamenojen kurssierot 2011-2015

milj. euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Hankintamenot 1.1. 713 741 766 644 549
Fortum Kurssierot -8 20 -35 -113 -16
Hankintamenot 31.12. 741 766 644 549 485
Prosenttivaikutus -1,07%  2,68%  -515% -17,07% -3,19%
Hankintamenot 1.1. 103,6 116,1 131,0 137,1 140,4
Nokian | Kurssierot 0,2 1,2 -3,1 -4,4 0,1
Renkaat |Hankintamenot 31.12. 116,1 131,0 137,1 140,4 149,2
Prosenttivaikutus 0,17 % 092% -221% -3,04% 0,07%
Hankintamenot 1.1. 115,2 130,9 138,2 23,7 28,2
YIT Kurssierot -9.8 2,2 -3,1 -0,2 0
Hankintamenot 31.12.| 130,9 1382 23,7 28,2 29,5
Prosenttivaikutus -697% 1,62% -11,57% -0,70% 0,00 %
Hankintamenot 1.1. 129605 133246 134730 131366 133071
Tikkurila | Kyrssierot -524 773 2780  -8186  -1061
(luvut tuhatta .
euroa) Hankintamenot 31.12.| 133246 134730 131366 133071 136 566
Prosenttivaikutus -0,39 % 0,58 % 207% -580% -0,77 %

Taulukossa 12 on esitetty aineettomien hyddykkeiden hankintamenojen miérdt tilikauden
alussa 1.1. ja lopussa 31.12. Liséksi on esitetty kurssierojen euromédriiset arvot sekd prosen-

tuaaliset vaikutukset tilikauden lopun hankintamenojen méérién.

Suurimmat prosentuaaliset vaikutukset hankintamenojen kurssieroilla on ollut Fortumilla.
My®ds suurin yksittdinen vaikutus kaikista havainnoista on Fortumilla vuodelta 2014, jolloin
kurssierojen vaikutus hankintamenoihin oli -17 %. Selkedésti pienimmét prosentuaaliset vaiku-
tukset ovat olleet Nokian Renkailla. Eri vuosien véliltd on my0s l0ydettivissd poikkeamia,
silld vuosina 2013 ja 2014 kurssierojen prosentuaaliset vaikutukset ovat olleet korkeimmil-

laan.
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Taulukko 13 Aineettomien hyddykkeiden poistojen kurssierot 2011-2015

milj. euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Poistot 1.1. 292 2308 324 -260 273
Fortum Kurssierot 1 -7 2 11 -1
Poistot 31.12. -308 324 -260 273 262
Prosenttivaikutus 032% -221% 076% 387% -038%
Poistot 1.1. 25,1 29,7 -36,7 42,5 47,4
Nokian |Kurssierot 0,0 0,0 0,3 1,3 0,2
Renkaat | Poistot 31.12. 29,7 36,7 42,5 47,4 -50,7
Prosenttivaikutus 000% 0,00% 070% 2,67% 0,39 %
Poistot 1.1. 64,7 -76,8 -76,5 -16,6 -16,9
YIT Kurssierot 0,0 -1,3 1,7 0,2 0,0
Poistot 31.12. 76,8 76,5 -16,6 -16,9 15,3
Prosenttivaikutus 000% -1,73% 929%  1,17% 0,00 %
Poistot 1.1. 30674 34395 -40837 44146  -42250
(E&ﬁﬂiﬁa Kurssierot 4 -395 328 928 28
curo) | Poistot 31.12. 34395 40837 44146 42250  -45247
Prosenttivaikutus 001% -098% 074% 215%  0,06%

Taulukossa 13 on esitetty aineettomien hyddykkeiden poistojen miérd tilikauden alussa 1.1.
ja tilikauden lopussa 31.12. Liséksi on esitetty kurssierojen euromédirdiset arvot eri tilikausilta

sekd kurssierojen prosentuaalinen vaikutus tilikauden lopussa olleiden poistojen méérdén.

Padsaintoisesti kurssierojen vaikutus poistojen méérdén on ollut véhiistd. Enimmilladn kurs-
sierot ovat vaikuttaneet poistojen miirdan YIT:1ld vuonna 2013, jolloin kurssierojen prosen-
tuaalinen vaikutus oli 9,3 %. Muuten prosentuaaliset vaikutukset ovat olleet alle neljd pro-
senttia. Vuonna 2012 kolmella yhtiolld neljastd kurssierot kasvattivat poistojen madrdd. Mui-
na aikoina kurssierot ovat kasvattaneet poistoja tai kurssierojen vaikutus on ollut nolla. Suu-
rimmat vaikutukset aineettomien hyddykkeiden poistojen kurssieroilla on ollut vuosien 2013

ja 2014 aikana.

Fortum-konsernilla aineellisten hyddykkeiden hankintamenot ja poistot on jaoteltu viiteen
ryhmédin: maa- ja vesialueet sekd tunnelit, rakennukset ja rakennelmat, koneet ja kalusto,
muut aineelliset hyodykkeet sekd ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat. Vuonna 2011
kurssierot ovat lisdnneet hankintamenon mairad yhteensd 52 miljoonaa euroa ja poistoja 123
miljoonaa euroa. Vuonna 2012 kurssierojen lisdykset hankintamenoihin ja poistoihin ovat

olleet vieldkin suuremmat, sillé kurssierojen vaikutus hankintamenoon on ollut 715 miljoonaa
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euroa ja poistoihin 227 miljoonaa euroa. Valuuttakurssien arvojen vaihtelut tulevat hyvin
esiin vuosien 2013 ja 2014 kurssieroja tarkasteltaessa. Vuonna 2013 kurssierot ovat vaikutta-
neet hankintamenoa alentavasti 967 miljoonaa euroa ja vihentéen poistoja 248 miljoonaa eu-
roa. Vuonna 2014 kurssieroilla on ollut puolestaan yli kahden miljardin euron negatiivinen
vaikutus hankintamenoihin ja 400 miljoonan euron védhentdva vaikutus kertyneisiin poistoi-
hin. Aineettomien hyddykkeiden tapaan myds aineellisten hyddykkeiden kurssierot ovat pie-
nentyneet vuodelle 2015, silla kurssierojen vaikutus hankintamenoihin on ollut -160 miljoo-

naa euroa ja poistoihin -25 miljoonaa euroa.

Nokian Renkaat Oyj:n tilinpadtoksissd aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet on jaettu seu-
raaviin luokkiin: maa-alueet, rakennukset, koneet ja kalusto, muut aineelliset hyodykkeet seka
ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat. Vuonna 2011 kurssierot pienensivét hankinta-
menoja 10,2 miljoonaa euroa ja vdhensi poistoja 2,3 miljoonaa euroa. Vuonna 2012 valuutta-
kurssit muuttuivat siten, ettd kurssierot lisdsivét hankintamenoja 18,5 miljoonaa euroa ja lisi-
sivét kertyneitd poistoja 4,9 miljoonaa euroa. Tarkasteltavan ajanjakson merkittdvimmaét kurs-
sierot on tapahtunut vuosien 2013 ja 2014 aikana. Vuonna 2013 hankintamenot véhentyivit
kurssierojen vuoksi 81 miljoonaa euroa ja vuonna 2014 periti 262,2 miljoonaa euroa. Kerty-
neisiin poistoihin kurssierot vaikuttivat vihentdvésti vuonna 2013 24,3 miljoonaa euroa ja
vuonna 2014 88,4 miljoonaa euroa. Vuodelle 2015 kurssierojen méérd pieneni, silld kurssierot

védhensivit hankintamenoja 45,7 miljoonaa euroa ja vahensivét poistoja 16,5 miljoonaa euroa.

YIT:n tilinpdétoksissd aineelliset hyddykkeet on jaoteltu maa- ja vesialueisiin, rakennuksiin ja
rakennelmiin, koneisiin ja kalustoon, muihin aineellisiin hyodykkeisiin ja keskeneriisiin han-
kintoihin. Merkittdvin vaikutus kurssieroilla oli vuonna 2014, jolloin kurssierot pienensivét
aineellisten hyddykkeiden hankintamenoja 8,5 miljoonaa euroa ja véhensivit kertyneitd pois-
toja ja arvonalentumisia 4,6 miljoonaa euroa. Vuonna 2011 kurssierot pienensivét aineellisten
hyodykkeiden hankintamenoja 0,5 miljoonaa euroa ja pienensivit kertyneitd poistoja ja ar-
vonalentumisia 0,2 miljoonaa euroa. My6s vuosina 2013 ja 2015 vaikutukset ovat olleet sa-
mansuuntaiset: vuonna 2013 kurssierot pienensivét hankintamenoja 4,6 miljoonaa euroa ja
pienensivét poistoja 2,5 miljoonaa euroa sekd vuonna 2015 kurssierojen vaikutus hankinta-
menoihin oli 1,0 miljoonaa euroa ja poistoihin 0,5 miljoonaa euroa. Vuonna 2012 kurssierot
lisdsivit aineellisten hyddykkeiden hankintamenoja 2,6 miljoonaa euroa ja védhensi aineellis-

ten hyodykkeiden kertyneitd poistoja ja arvonalentumisia 1,4 miljoonaa euroa. Kokonaisuu-
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dessaan kurssierojen vaikutus aineellisten hyddykkeiden hankintamenoihin seki kertyneisiin

poistoihin ja arvonalentumisiin on siis ollut vihdinen.

Tikkurila-konsernin aineellisiin kdyttdomaisuushyddykkeisiin suurimmat kurssierot kohdistui
vuonna 2014. Silloin kurssierot alensivat hankintamenoja 27,4 miljoonaa euroa ja pienensi
kertyneita poistoja 11,8 miljoonaa euroa. Vuosi 2012 oli siitd poikkeuksellinen myds Tikkuri-
lalle, ettd kurssierot kasvattivat hankintamenoja 6,5 miljoonaa euroa ja véhensi kertyneitd
poistoja ja arvonalentumisia 3,8 miljoonaa euroa. Hankintamenoja kurssierot ovat pienenti-
neet 4,7 miljoonaa euroa vuonna 2011, 9,4 miljoonaa euroa vuonna 2013 ja 4,6 miljoonaa
euroa vuonna 2015. Kurssierot ovat puolestaan pienenténeet kertyneitd poistoja 2,7 miljoonaa

euroa vuonna 2011, 4,2 miljoonaa euroa vuonna 2013 ja 2,2 miljoonaa euroa vuonna 2015.

Taulukko 14 Aineellisten hyddykkeiden hankintamenojen kurssierot 2011-2015

milj. euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Hankintamenot 1.1. 22125 23476 24 984 18 824 16 687

Fortum Kurssierot 52 715 -967 -2 043 -160
Hankintamenot 31.12.| 23476 24 984 18 824 16 687 12 510
Prosenttivaikutus 022% 295% -489% -1091% -1,26%
Hankintamenot 1.1. 900,7 1037,8 1241,6 1284,6 10874

Nokian |Kurssierot -10,2 18,5 -81,0 -262,2 -45,7
Renkaat |Hankintamenot 31.12. 1037,8 1241,6 12846 10874 11112
Prosenttivaikutus -097% 1,51% -593% -19,43% -3,95%
Hankintamenot 1.1. 2942 319,7 320,9 209,1 200,4

YIT Kurssierot -0,5 2,6 -4,6 -8.5 -1,0

Hankintamenot 31.12.| 319,7 320,9 209,1 200,4 200,3
Prosenttivaikutus -0,16% 082% -2,15% -4,07% -0,50%
Hankintamenot 1.1. 314105 319695 334630 317271 303414

(Eifiﬁiﬁa Kurssierot 4748 6482 -9362 27392  -4579
euroa) Hankintamenot 31.12.| 319695 334630 317271 303414 311951
Prosenttivaikutus -1,46% 198% -287% -828% -1,45%

Taulukkoon 14 on koottu Fortumin, Nokian Renkaiden, YIT:n ja Tikkurilan aineellisten hyo-
dykkeiden hankintamenot tilikauden ensimmadiseltd pdivéltd 1.1. ja tilikauden lopusta 31.12.
Taulukossa 14 on myos esitetty aineellisten hyddykkeiden hankintamenoihin kohdistuneet

kurssierot, jotka vaikuttavat konsernien taseissa esitettdvien aineellisten hyodykkeiden arvoi-
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hin. Liséksi on esitetty kurssierojen prosentuaalinen vaikutus tilikauden lopun aineellisten

hyodykkeiden hankintamenojen arvoon.

Euroméiérdisesti suurimmat hankintamenojen kurssierot ovat syntyneet Fortumille. On kui-
tenkin huomioitava, ettd Fortumin aineellisten hyddykkeiden hankintamenojen mdird on
myo0s suurin, minkd vuoksi kurssieroja voi syntyéd oletettavasti enemmaén. Prosentuaalisesti
Nokian Renkaiden hankintamenojen kurssierot ovat vaikuttaneet eniten hankintamenojen
médrdin tilikauden lopussa. Suurin yksittdinen vaikutus on syntynyt vuonna 2014, jolloin
kurssierot pienensivdt hankintamenojen méérdi peréti 19,4 prosenttia. Euroméérédisesti ja pro-

sentuaalisesti vdhiten hankintamenoihin kohdistuneita kurssieroja on syntynyt YIT:lle.

Eri vuosien euromddrdisid ja prosentuaalisia kurssieroja tarkasteltaessa esiin nousee vuosi
2014. Silloin kaikilla konserneilla sekd euroméirédinen ettd prosentuaalinen vaikutus oli suu-
rin. Myos vuonna 2013 kurssierojen vaikutus oli kohtalainen, mutta vuodelle 2015 niiden
merkitys jilleen pieneni. Pdédsddntdisesti kurssierot ovat pienentéineet hankintamenojen arvoa
pois lukien vuosi 2012, jolloin kaikilla konserneilla kurssierot kasvattivat hankintamenoja
sekd lisdksi Fortumilla vuonna 2011, jolloin kurssierot lisdsivdt hankintamenojen maarad 52

miljoonaa.

Taulukko 15 Aineellisten hyddykkeiden poistojen kurssierot 2011-2015

milj. euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Poistot 1.1. -7 504 -8 242 -8 487 -5974 -5492
Fortum Kurssierot -123 -227 248 400 25
Poistot 31.12. -8 242 -8 487 -5974 -5492 3799
Prosenttivaikutus -1,51%  -2,75% 3,99 % 6,79%  -0,66 %
Poistot 1.1. -417,1 -477,4 -549 -600,8 -584,6
Nokian |Kurssierot 2,3 -4.9 24,3 88,4 16,5
Renkaat |Poistot 31.12. -477,4 -549,0 -600,8 -584,6 -626,2
Prosenttivaikutus 048% -090% 3,89% 13,14% 2,57T%
Poistot 1.1. -187,5 -209,0 -210,2 -143,8 -145,0
YIT Kurssierot 0,2 -1,4 2,5 4,6 0,5
Poistot 31.12. -209,0 -210,2 -143,8 -145,0 -152,9
Prosenttivaikutus 0,10% -0,67% 1,71 % 3,07 % 0,33 %
Poistot 1.1. -199 370 -207 125 -221845 -213056 -213 067
Tikkurila | gyrssierot 2694 3753 4241 11799 2244
(luvut tuhatta .
curony | Poistot 31.12. 207125 -221845 -213056 -213067 -222 555
Prosenttivaikutus 1,28%  -1,72% 1,95 % 5,25 % 1,00 %
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Taulukkoon 15 on koottu aineellisista hyddykkeistd kertyneet poistot tilikauden alussa 1.1. ja
tilikauden lopussa 31.12. Lisdksi on esitetty aineellisten hyddykkeiden poistoihin kohdistu-
neet euromadrdiset muutokset sekd niiden prosentuaaliset vaikutukset tilikauden lopun aineel-

listen hyodykkeiden poistojen maaraan.

Padsadntoisesti kurssierot ovat vihenténeet tilikauden lopun kertyneitéd poistoja. Tama tarkoit-
taa sitd, ettd hankintamenoista tehtdvét poistojen viahennykset ovat pienemmiit, jolloin kon-
sernien taseessa esitettdvit hyodykkeiden arvot ovat suuremmat. Kuten aineellisten hyodyk-
keiden hankintamenoihin myds poistoihin ovat kohdistuneet suurimmat euroméérdiset ja pro-
sentuaaliset kurssierot vuonna 2014, jolloin kurssierojen vaikutus kaikilla konserneilla oli
kertyneitd poistoja pienentévi. Sen sijaan vuonna 2012 kaikilla konserneilla kurssierot lisdsi-
viét tilikauden lopun kertyneiden poistojen midrdd. Fortumilla kurssierot lisdsivét poistoja

my0s vuonna 2011, jolloin euroméérdinen vaikutus oli 123 miljoonaa euroa.

Suurimmat euroméérdiset kurssierot ovat syntyneet Fortumille, jolla myds kertyneiden poisto-
jen miéra on kuitenkin suurin. Pienimmét euromairéiset ja prosentuaaliset kurssierojen vai-
kutukset ovat olleet YIT:1ld. Prosentuaalisesti suurimmat vaikutukset ovat syntyneet Nokian

Renkaille.

5.7 Muita vaikutuksia

Edellisissd kappaleissa on esitetty konsernien tilinpdétoksiin vaikuttaneita kurssi- ja muun-
toeroja siltd osin, kun niitd on kaikille yhtidille syntynyt. Eri konserneille on syntynyt myds
muita kurssi- ja muuntoeroja, joita esitelldén tdssd kappaleessa. Koska tdssé esiteltdvid valuut-

takurssieroja ei ole syntynyt kaikille yhtioille, prosentuaalisia vaikutuksia ei ole kerrottu.

Fortumin tilinpdétoksessd kerrotaan, ettd kurssierot ovat vaikuttaneet osakkuus- ja yhteisyri-
tyksiin hankintamenoihin ja oman pddoman oikaisuihin. KPL 1:8 §:n mukaan osakkuusyri-
tykselld tarkoitetaan sellaista yritysté, jossa osakkeiden tai osuuksien tuottamasta ddnimaaras-
ta kirjanpitovelvollisella on hallussaan vdhintdén viidennes ja enintdin puolet. Yhteisyrityk-
selld puolestaan tarkoitetaan KPL 1:7 §:n mukaan sellaista yritystd, jolla on pysyvé yhteys
kirjanpitovelvolliseen ja joka on perustettu edistiméén kirjanpitovelvollisen tai samaan kon-

serniin kuuluvat yrityksen toimintaa. Vuoden 2011 tilinpadtoksessd osakkuus- ja yhteisyrityk-
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sien hankintamenoa kurssierot ovat pienentdneet kuudella miljoonalla eurolla. Osakkuus- ja
yhteisyritysomistuksiin liittyviin oman pddoman muutoksiin valuuttakurssieroa on syntynyt
neljd miljoonaa euroa, mikd on lisdnnyt tilikauden aikana tehtyd oikaisua. Vuonna 2012 kurs-
sierot ovat kasvattaneet osakkuus- ja yhteisyritysten hankintamenoa 41 miljoonalla eurolla ja
vihentdanyt pddomien oikaisuja seitsemilld miljardilla eurolla. Vuonna 2013 kurssierot ovat
puolestaan vidhentéineet hankintamenoja 97 miljoonaa euroa ja pddoman oikaisuja 12 miljoo-
naa euroa. Kurssierojen merkitys sijoituksissa osakkuus- ja yhteisyrityksiin on kasvanut vuo-
delle 2014, silld kurssierot ovat vdhentéineet hankintamenoja 177 miljoonaa euroa ja oman
pddoman oikaisuja 94 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 kurssierot pienensivét hankintamenoja
33 miljoonaa euroa sekd osakkuus- ja yhteisyritysomistuksiin liittyvid oman pdfioman oi-

kaisuja kahdeksan miljoonaa euroa.

Leppiniemen ja Kaisanlahden (2016, 362) mukaan laskennallisia verosaamisia ja -velkoja
syntyy jaksotus- ja arvostuseroista. Fortum-konserni on tehnyt muutoksen tilinpaatoskaytan-
toihinsd vuodelle 2014, jonka jidlkeen Fortum on esittdnyt tilinpddtoksessddn laskennallisten
verosaamisten ja laskennallisten verovelkojen erotuksen. Mikéli uusi tilinpadtoskaytintd ulo-
tetaan vuodelle 2011 saakka, kurssierot ovat lisdnneet laskennallisten verojen méaria seitse-
mélld miljoonalla eurolla. Vuonna 2012 kurssierot ovat vaikuttaneet lisdévisti taseessa ilmoi-
tettaviin laskennallisiin veroihin 58 miljoonaa euroa ja vuonna 2013 kurssierot ovat pienenté-
neet laskennallisia veroja 57 miljoonaa euroa. Tarkasteltavalta ajanjaksolta selkedsti suurin
kurssierojen vaikutus laskennallisiin veroihin on vuodelta 2014. Kurssierojen vaikutus las-
kennallisiin veroihin on ollut 115 miljoonaa euroa ja Fortumin tilinpddtoksen mukaan tama
liittyy pddasiassa kurssieroihin euron ja Venijén ruplan vélilld. Vuonna 2015 kurssierot ovat

vaikuttaneet 13 miljoonaa euroa laskennallisiin veroihin.

Fortumilla muuntoerot vaikuttavat nettovelkoihin niitd lisddvésti ja vdhentdvidsti. Vuonna
2011 ja 2012 muuntoerot ovat lisdnneet nettovelkojen maédrad: vuonna 2011 vaikutus on ollut
seitsemén miljoonaa euroa ja vuonna 2012 89 miljoonaa euroa. Vuosina 2013 ja 2014 muun-
toerot ovat puolestaan vidhentineet taseessa esitettivin nettovelan méédrdd. Vuonna 2013
muuntoeroja on syntynyt 110 miljoonaa euroa ja vuonna 2014 81 miljoonaa euroa. Vuonna

2015 muuntoerot ovat kasvattaneet nettovelan méériad 89 miljoonalla eurolla.

Fortum-konsernin merkittdvin muihin varauksiin kirjattava erd on Vendjélld kdynnissd oleva

mittava investointiohjelma. Konsernin taseen kannalta muut varaukset eivit ole merkittavié,
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silld enimmilldén kurssierot ovat vaikuttaneet muihin varauksiin vuonna 2014, jolloin muut
varaukset pienenivét 39 miljoonaa euroa. Kurssierot pienensivit muita varauksia neljallda mil-
joonalla eurolla vuonna 2011, kasvattivat seitsemélld miljoonalla eurolla vuonna 2012 ja vi-
hensivét 16 miljoonalla eurolla vuonna 2013. Vuonna 2015 kurssierojen vaikutus muihin va-

rauksiin oli ainoastaan yhden miljoonan euron lisdys.

Nokian Renkailla kurssierojen vaikutus laskennallisiin veroihin on ollut vdhéistd. Vuonna
2012 kurssierojen kasvattava vaikutus laskennallisiin nettoveroihin on ollut 0,3 miljoonaa
euroa, kun vuonna 2011 kurssieroilla ei ollut vaikutusta lainkaan. Vuosina 2013 ja 2014 kurs-
sierojen vaikutus laskennallisiin veroihin on ollut vastakkainen, silld kurssierot ovat pienenta-
neet laskennallisia veroja 0,8 miljoonaa euroa kumpanakin vuotena. Vuonna 2015 kurssierot

ovat pienenténeet laskennallisia verovelkoja 0,4 miljoonaa euroa.

YIT:n tilinpdétoksissd on esitetty laskennallisiin verosaamisiin ja laskennallisiin verovelkoi-
hin kohdistuneet muuntoerot. Lisdksi muuntoerot on ilmoitettu laskennallisiin nettoverosaa-
misiin ja nettoverovelkoihin riippuen siitd, onko tilinpdétospédivina laskennalliset verot olleet
nettosaamisia vai nettovelkoja. Merkittivimmat muuntoerot syntyivdt vuonna 2014, jolloin
muuntoerot vdhensivét laskennallisia nettoverosaamisia 2,1 miljoonaa euroa. Muuntoerot
ovat vihentdneet laskennallista verovelkaa vuonna 2011 0,7 miljoonaa euroa ja vuonna 2012
1,1 miljoonaa euroa. Vuonna 2013 muuntoerot lisdsivit tilikauden pdatospdivén laskennallista
verovelkaa 1,5 miljoonaa euroa. Vuonna 2015 muuntoerot puolestaan lisdsivét laskennallisia

verosaamisia 0,2 miljoonaa euroa.

YIT-konserni tekee muun muassa takuu- ja vastuuvarauksia seki tappiollisten tilausten vara-
uksia. Varaukset esitetdén konsernitaseen pitkdaikaisissa tai lyhytaikaisissa veloissa riippuen
varauksen luonteesta. Varauksiin kohdistuu muuntoeroja, joilla on siis vaikutusta taseeseen.
Vuonna 2012 kurssierot lisdsivit varauksia 1,1 miljoonaa euroa, mutta muina tarkasteltavina
vuosina kurssierot ovat pienenténeet tehtyjd varauksia. Suurin yksittdinen muutos on vuodelta
2014, jolloin kurssierot pienensivit varauksia 3,7 miljoonaa euroa. Vuonna 2011 kurssierojen
vaikutus varauksiin oli 0,3 miljoonaa euroa, vuonna 2013 1,7 miljoonaa euroa ja vuonna 2015

0,9 miljoonaa euroa.

Tikkurila-konserni on alkanut tilinpdétoksissdén ilmoittamaan laskennallisiin verosaamisiin ja

-velkoihin kohdistuneita kurssieroja vasta vuodesta 2012 alkaen, joten ndin ollen vuoden
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2011 tietoja ei ole saatavilla. Eniten kurssierot ovat vaikuttaneet laskennallisiin nettoverovel-
koihin vuonna 2015, jolloin vaikutus oli 106 000 euroa. Néin ollen kurssierojen vaikutus on
ollut vidhdinen. Vuonna 2014 kurssierot vihensivit laskennallisia nettoverovelkoja 27 000

euroa, vuonna 2013 1 000 euroa ja vuonna 2012 45 000 euroa.
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6 RUPLAKRIISIN VAIKUTUKSET VALUUTTARISKIN HALLINTAAN

Téssd luvussa tarkastellaan aluksi Fortumin, Nokian Renkaiden, YIT:n ja Tikkurilan riskien-
hallintapolitiikkoja valuuttariskin osalta. Sen jélkeen tarkastellaan transaktio- ja translaa-
tioriskin suojausasteita. Kaikki havainnot perustuvat edelld mainittujen konsernien tilinpaé-

toksiin vuosilta 2011-2015.

6.1 Tarkastelussa riskienhallintapolitiikat

Fortumin hallitus hyviksyy vuosittain konsernin riskienhallintapolitiikan, jossa asetetaan mi-
nimivaatimukset riskienhallintaprosessille sekd maiiritetdén tavoitteet, periaatteet ja vastuu-
alueet, joiden puitteissa konsernin riskienhallinta toimii. Toimitusjohtaja puolestaan hyvéksyy
valuuttariskin riskienhallintaohjeen. Konsernin rahoitusyksikko vastaa valuuttariskinhallinnan

kdytannon toteutuksesta.

Fortumin valuuttariskin hallintapolitiilkan mukaan konserni suojaa huomattavat transaktioris-
kit, jotta konserni valttyy tuloslaskelman kurssieroilta. Transaktioriskin suojaaminen tapahtuu
pidasiassa valuuttatermiineilld. Sen sijaan translaatioriski ei ole tyypillisesti suojattu, silld
position katsotaan olevan pitkdaikainen strateginen omistus. Fortum-konsernin tapauksessa
tama tarkoittaa Vendjdn, Ruotsin, Norjan ja Puolan yksikditd. Fortum on noudattanut tétd sa-

maa valuuttariskinhallintapolitiikkaa koko tarkasteltavan ajanjakson ajan.

Fortum kayttdd valuuttariskin miérittelyssd Value-at-Risk -menetelmdd. Konserni kdyttda
transaktioposition laskennassa yhden pdivin jaksoa ja 95 prosentin luotettavuustasoa seka
translaatioposition laskennassa viiden péivin jaksoa samaisella 95 prosentin luotettavuusta-
solla. Vuosina 2011-2015 transaktioposition Value at Risk -raja on ollut viisi miljoonaa eu-
roa. Transaktiopositioiden VaR on ollut koko tarkasteltavan ajanjakson 2011-2015 0 miljoo-
naa euroa. Translaatiopositiolle laskettu VaR on vaihdellut: suurimmillaan translaatioposition
VaR on ollut vuonna 2014, jolloin se oli 246 miljoonaa euroa, ja pienimilldéin vuonna 2012

VaR:n ollessa 45 miljoonaa euroa.
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Nokian Renkaat —konsernin valuuttariskin hallinnan tavoitteena on suunnitellun tuloskehityk-
sen turvaaminen. Konsernin hallitus péivittdd ja hyviksyy rahoituspolitiikan, jossa on mééri-
telty konsernin valuuttariskin hallinnan periaatteet ja tavoitteet. Valuuttariskin hallinnan suo-

rittaminen on keskitetty emoyrityksen Group Treasury -toimintoon.

Nokian Renkaiden rahoituspolitiikassa on médritelty, ettd emoyrityksen ja tytdryrityksen vili-
set transaktiot toteutetaan pdédsddntoisesti tytiryrityksen kotivaluutassa, jolloin transaktioriski
kohdistuu emoyritykseen. Mikali tytiryritykselle liiketoiminnan luonteesta johtuen syntyy
paljon ei-kotimaanvaluuttaméérdisid erid, toteutetaan transaktiot konsernin valuutta-aseman
kannalta tarkoituksenmukaisemmassa valuutassa. Télld tavoin konserni pystyy sovittamaan
eri valuuttoja. Emoyritys hallinnoi tytéryritysten transaktioriskié ja tekee tytaryrityksille tar-

vittavat konsernin suojausperiaatteiden mukaiset suojaukset.

Nokian Renkaat —konsernin suojauspolitiikan mukaan jokaisen valuuttaparin merkittdva
transaktiopositio suojataan. Suojauspolitiikan mukaisesti 20 prosentin yli- ja alisuojaukset
ovat sallittuja, jos 10 prosentin valuuttakurssimuutoksella ei ole yli yhden miljoonan euron
vaikutusta tuloslaskelmaan. Lisdksi eri valuuttakurssien yhtéaikainen 10 prosentin muutos ei
saa aiheuttaa tuloslaskelmaan yli viiden miljoonan euron suuruista vaikutusta. Suojausinstru-
mentteina Nokian Renkaat kayttivit valuuttatermiinejd, valuuttaoptioita sekd koron- ja valuu-
tanvaihtosopimuksia. Konserni on kdyttdnyt samaa transaktioposition suojausperiaatetta koko

tarkasteltavan ajanjakson ajan.

Sen sijaan konsernin riskienhallintapolitiikkaan on tullut muutos translaatioriskin suojaami-
seksi vuonna 2013. Vuosina 2011 ja 2012 konserni on suojannut merkittdvimmaét sijoitukset
ulkomaisiin tytdryrityksiin valuuttatermiineilld suojausasteen vaihdellessa padsdantdisesti 50
prosentin ja 75 prosentin vélilld oman pddoman méaaristd. Hallituksen pddtoksen mukaisesti
Venijin tytiryhtididen suhteen suojausaste on voinut laskea 25 prosenttiin. Tytdryhtididen
omia pddomia tarkasteltiin neljannesvuosittain. Vuonna 2013 tehdylld hallituksen péaatoksella
riskienhallintapolitiikkaa muutettiin siten, ettd ulkomaisiin tytiryrityksiin tehtyji sijoituksia ei

enéd suojata.

YIT-konsernin valuuttariskin hallinnan tavoitteena on pienentdd valuuttakurssien aiheuttamia
muutoksia kassavirroissa, saamisissa ja veloissa sekd sitd kautta my0s tuloksessa. YIT-

konsernissa hallitus hyvéksyy riskienhallintapolitiikan ja sen tavoitteet sekd ohjaa ja valvoo
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riskienhallinnan suunnittelua. Kokonaisvastuu riskienhallinnasta on toimitusjohtajalla. Va-
luuttariskin tunnistamisesta ja arvioinnista vastaa konsernin talous- ja rahoitusjohto, joka ra-
portoi konsernijohdolle. Konsernin rahoitusosaston vastuulla on valuuttariskin kéytdnnon

suojaustoimet.

YIT:n hallituksen péatokselld konserni ei suojaa translaatioriskidén, silld osa sijoituksista on
arvioitu pysyviksi nettosijoituksiksi. YIT:n merkittdvimmat translaatiopositiot ovat Venijin

ruplassa. Muita sijoituksia on my0ds TSekin korunassa ja Puolan zlotyssa.

Transaktioposition tunnistamisesta ja suojaamisesta ovat YIT-konsernin rahoituspolitiikan
mukaan vastuussa litketoimintayksikot ja tytdryhtiot. Rahoituspolitilkan mukaan kaikki sito-
viin sopimuksiin perustuvat erdt on suojattava sisdisilld transaktioilla, joiden vastapuolena on
konsernin rahoitusosasto. Kéytdnndssd konsernin rahoitusosasto suojaa konsernin nettoposi-
tion ja tekee tarvittavat ulkoiset suojaukset. Emoyhtion nostamat lainat ovat padasiassa euro-
médrdisid, mutta konsernin sisdisissd lainoissa kéytetdén tytaryhtion toimintavaluuttaa. YIT-
konsernin kayttdmid ulkoisia suojautumiskeinoja ovat valuuttatermiinit ja valuuttaoptiot.
Vuosien 2011-2015 tilinpadtoksissd merkittdvimmaksi kaupalliseksi valuutaksi on nimetty

Vendjén rupla.

Tikkurila-konsernissa valuuttariskin hallinnan tavoitteena on pienentéd nettotuloksen vaihte-
luita ja lisétd litketoiminnan ennustettavuutta. Tikkurilan hallitus hyvéksyy valuuttariskin hal-
linnan politiikan, joiden mukaan konsernin operatiivinen organisaatio toteuttaa valuuttariskin
hallinnan kdytdnnossd. Tikkurila Oyj:n rahoitusosasto myds toimii pankkina tytéryhtidille.

Emoyhtion rahoitusosasto hoitaa konsernin ulkoiset rahoitustransaktiot.

Tikkurila-konsernin transaktioriskid pienentdd se, ettd suurin osa kuluista toteutuu samassa
valuutassa kuin missd litkevaihto syntyy. Tikkurila suojaa transaktiopositiota ensisijaisesti
sovittamalla valuuttamédardiset tulot ja menot sekd kdyttamélld valuuttaklausuuleita. Témén
jélkeen jéljelle jaanyt arvioitu nettoriskipositio seuraavalle 12 kuukaudelle suojataan valuutta-
termiineilld. Vuonna 2011 Tikkurila Oyj:n hallitus on vahvistanut konsernin uuden valuutta-
riskin hallintapolitiikan, jonka mukaan ennustetusta nettovaluuttavirrasta suojataan noin 50
prosenttia. Ennen vuotta 2011 konserni oli suojannut transaktiopositiotaan védhintdadn 30 pro-

senttia ja enintddn 80 prosenttia. Vuonna 2014 Tikkurila Oyj:n hallitus teki paatoksen, ettd
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yhtio ei endé tee valuuttatermiinisopimuksia. Ndin ollen vuoden 2015 tilinpdatoksessé yhtio ei

ole endd suojannut transaktiopositiotaan ulkoisilla suojautumiskeinoilla.

Muiden konsernien tapaan myoskddn Tikkurila ei suojaa translaatiopositiotaan. Tikkurila
Oyj:n hallitus on tehnyt kyseisen péddtdksen vuonna 2011, jolloin my0s transaktioposition
suojaamista muutettiin. Todellisuudessa myo0s tilinpdéatoshetkelld 31.12.2010 Tikkurila ei ol-

lut suojannut translaatioriskiéén.

6.2 Transaktioposition suojaus

Konsernin tilinpdétoksissd on esitetty transaktioriskiin liittyen avoimet positiot, rahamaarai-
nen valuuttasuojaus sekd transaktioposition nettosaldo. Taulukkoon 16 on koottu yhtididen
tilinpadtoksistd kyseiset tiedot Vendjan ruplaan liittyen tarkasteltavalta ajanjaksolta 2011-
2015. Taulukossa 16 ensimmaisilld riveilld esitetyt avoimet positiot osoittavat, miten paljon
Vendjén ruplan transaktiopositiota konsernilla on tilinpdétdshetkelld. Positiivinen luku tar-
koittaa, ettd ruplaméérdisid valuuttatuloja on enemmain kuin valuuttamenoja. Vastaavasti ne-
gatiivinen luku osoittaa menoja olevan tuloja enemmaén. Suojaus kertoo, miten paljon konser-
ni on avointa positiota suojannut rahamairéisesti. Konsernien tekemét suojaukset vaihtelevat
sen mukaan, onko avoin positio positiivinen vai negatiivinen. Suojausaste on laskettu suhteut-
tamalla tehty suojaus avoimeen positioon. Joissakin tapauksissa suojausaste on yli 100 %,
mika tarkoittaa sitd, ettd konserni on suojannut positiotaan enemmin kuin silld on ollut avoin-
ta positiota. Konsernin kannalta timéd johtaa tilanteeseen, ettd suojauksen jdlkeen tapahtuvat

valuuttakurssimuutokset vaikuttavat erisuuntaisesti konserniin kuin ennen suojausta.
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Taulukko 16 Vendjan ruplan transaktiopositiot 2011-2015

milj. euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Avoin positio 219 571 523 483 477
Fortum Suojaus -218 -571 -523 -483 -477
Netto -1 0 0 0 0
Suojausaste 99,5%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0 %
Avoin positio| -114 -33,6 119,1 106,2 -36,3
Nokian | Suojaus 117,8 47,1 -99.3 -99.5 28,1
Renkaat | Netto 3,8 13,5 19,8 6,7 -8,2
Suojausaste 103,3% 140,2% 83,4 % 93,7 % 77,4 %
Avoin positio 1,4 2,1 0,6 22,1 21,1
YIT Suojaus -1,4 -2,1 -0,6 22,1 21,1
Netto 0 0 0 0 0
Suojausaste 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 % 100,0 %
Avoin positio 54,0 88,2 124,4 103,5 51,2
Tikkurila Suojaus -66,4 -70,4 -32,0 -6,9 0,0
Netto -12,4 17,8 92,4 96,6 51,2
Suojausaste 1229% 79,8 % 25,7 % 6,7 % 0,0 %

Fortum-konsernin valuuttariskin hallintapolitiitkan mukaisesti se on suojannut transaktioposi-
tionsa lahes tdysiméérdisesti vuosina 2011-2015. Suojaamisessa Fortum on kaytéttinyt pas-
asiassa valuuttatermiinejd. Konsernin avoin positio yli kaksinkertaistui vuodesta 2011 vuo-
teen 2012, mutta sen jélkeen avoin positio on pienentynyt niin, ettd vuonna 2015 sitd oli 477
miljoonaa euroa. Suojausaste on kéyttdytynyt samansuuntaisesti niin, etti suojausaste on ollut
vuosina 2012-2015 100 prosenttia ja vuonna 2011 99,5 prosenttia. Fortumin tilinpaétoksien
mukaan sen transaktiopositio koostuu sovituista ja ennustetuista valuuttaméaariisistd eristé ja

kassavirroista, joihin ei suojaamiseen jalkeen liity valuuttariskid.

Fortumin tapaan my0s YIT:lld suojausasteet ovat 100 % vuosien 2011-2015 aikana. YIT:n
avoimet positiot ovat pienid verrattuna muihin yhtiéihin. YIT:n tilinpdédtdsten mukaan avointa
positiota pienentddkseen tytiryhtididen kaupalliset sopimukset tehdéén péddasiassa yksikoiden
omassa toimintavaluutassa. YIT:n avoimet positiot ovat kasvaneet paljon vuosille 2014 ja
2015, jolloin avointa positiota oli jo yli 20 miljoonaa euroa. Fortumin tapaan avoimet positiot
on kuitenkin suojattu tdysimddrdisesti, jolloin valuuttariskin realisoituessa konsernille ei ai-

heudu suoranaista valuuttariskistd aiheutuvaa tappiota.



70

Fortumin ja YIT:n suojausasteiden ollessa 100 prosenttia Nokian Renkailla ja Tikkurilalla on
tapahtunut muutoksia suojausasteissa vuosien 2011-2015 aikana. Nokian Renkailla avoin
transaktiopositio on ollut negatiivinen vuosina 2011, 2012 ja 2015, mikd kertoo siitd, ettid
konsernilla on ollut enemmén ruplaméairéisid menoja kuin tuloja. Vuosina 2011 ja 2012 No-
kian Renkaat on kuitenkin kdyttdnyt niin paljon valuuttajohdannaisia, ettd nettopositio on ol-
lut positiivinen. Néin ollen suojausaste on yli 100 %, silld valuuttajohdannaisia on kéytetty
enemmain kuin mitd avoin positio on ollut. Vuonna 2015 avoin positio oli -36,3 miljoonaa
euroa, johon kohdistui valuuttajohdannaisia 28,1 miljoonaa euroa. Télloin nettopositioksi
muodostui -8,2 miljoonaa, jolloin ruplan arvon alentuminen suhteessa euroon on pienentényt
menoja. Sen sijaan vuosina 2011 ja 2012 nettopositio on ollut positiivinen, mikd konsernin
kannalta kadytinndssd on tarkoittanut sité, ettd ruplan arvon alentuminen suhteessa euroon on

pienentényt ruplamiérdisid valuuttatuloja.

Vuosina 2013 ja 2014 Nokian Renkaiden avoin positio on ollut positiivinen, jolloin ruplamai-
rdisid tuloja on ollut enemmaén kuin menoja. Valuuttajohdannaista konserni on kdyttényt niin,
ettd nettopositioksi on muodostunut 19,8 miljoonaa euroa vuonna 2013 ja 6,7 miljoonaa euroa
vuonna 2014. Avointa positiota on enimmilldén ollut vuona 2013 ja vihimmilladdn 2011, jol-
loin avointa positiota oli 3,8 miljoonaa euroa. Vuonna 2012 konserni kdytti valuuttajohdan-
naisia eniten suhteessa avoimeen positioon: avoin positio vuonna 2012 oli -33,6 miljoonaa
euroa ja valuuttajohdannaisten arvo 47,1 miljoonaa euroa. Rahaméiiréisesti eniten valuutta-

johdannaisia kéytettiin kuitenkin vuonna 2011, jolloin niiden arvo oli 117,8 miljoonaa euroa.

Kaikkein suurimmat muutokset transaktioriskin suojaamisessa on tapahtunut Tikkurilalla.
Tikkurilan muuttunutta valuuttariskin hallintapolitiikkaa esiteltiin tarkemmin kappaleessa 6.1.
Vuonna 2011, jolloin konserni kéytti vield valuuttaklausuuleita ja valuuttatermiinejd suojauk-
seen, nettopositio oli -12,4 miljoonaa euroa avoimen position ollessa 54,0 miljoonaa euroa ja
suojauksen rahamdérdisen arvon ollessa -66,4 miljoonaa euroa. Vuonna 2012 konserni kéytti
rahamaadrdisesti kaikkein eniten valuuttasuojauksia niiden arvon ollessa 70,4 miljoonaa euroa.
Avoimeksi positioksi vuonna 2012 muodostui 17,8 miljoonaa euroa. Tamén jédlkeen transak-
tioriskin suojausaste ja kdytettyjen valuuttasuojausten arvot ovat laskeneet selkedsti. Vuonna
2013 konsernilla oli avointa positiota 124,4 miljoonaa euroa, mutta valuuttasuojausta kaytet-
tiin endd rahamaérdisesti 32,0 miljoonaa euroa, jolloin suojausaste oli noin 26 prosenttia.
Vuonna 2014 valuuttasuojauksia kéytettiin rahaméériisesti 6,9 miljoonaa euroa 103,5 miljoo-

nan euron avoimeen positioon ja suojausaste oli ndin ollen 6,7 prosenttia. Tikkurila Oyj:n
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hallituksen paitoksen mukaisesti transaktiopositiota ei endd suojattu vuonna 2015, vaan net-

topositio oli avoimen position suuruinen.

Edelld on vertailtu Vendjan ruplan aiheuttaman transaktioriskin suojaamista eri konsernien ja
vuosien vélilld. Ruplan transaktioriskin suojaamisastetta voidaan vertailla myds muiden va-
luuttojen transaktioriskin suojaamista vasten, jolloin saada kuva siitd, ovatko konsernit suo-
janneet ruplaa muihin valuuttoihin ndhden enemmén. Taulukkoon 17 on koottu taulukossa 16
esitetyt Vendjin ruplan transaktioriskin suojausasteet sekd konsernien muiden valuuttojen

vastaavat suojausasteet.

Taulukko 17 Ruplan ja muiden valuuttojen transaktioriskin suojausasteet 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Suojausaste (RUB) | 99,5%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Suojausaste (muut) | 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Nokian |Suojausaste (RUB)| 1033 % 1402% 834% 93.7% 774 %
Renkaat | Suojausaste (muut) | 102.4% 1069% 897%  948% 91,7 %
Suojausaste (RUB) | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Suojausaste (muut) | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Suojausaste (RUB) | 1229%  79.8% 257%  6,7%  00%

Suojausaste (muut)| 17,0%  546%  546% 210%  00%

Fortum

YIT

Tikkurila

Fortumin ja YIT:n kohdalla ei ole vaihtelua Venijin ruplan suojausasteen ja muiden valuutto-
jen suojausasteen vililld. Molemmat konsernit ovat suojanneet transaktioriskinsé tdysimaarai-

sestl.

Nokian Renkailla ruplan ja muiden valuuttojen kurssimuutosten aiheuttaman transaktioriskin
suojausasteen viélilld on joitakin havaittavissa olevia eroja. Vuosina 2011 ja 2012 mahdolliset
valuuttakurssimuutokset muiden valuuttojen osalta aiheuttivat pienempid muutoksia konser-
nille, silld suojausaste oli ldhempénéd 100 prosenttia. Vuosina 2013, 2014 ja 2015 suojausas-
teet ovat niin ikdén olleet ruplan suojausastetta suuremmat vaihdellen 89,7 prosentin ja 94,8
prosentin vélilld. Suurin ero suojausasteissa on ollut vuonna 2015, jolloin ero oli 14,3 prosent-
tiyksikkod. Kaikkina vuosina muutokset muissa valuutoissa olisi aiheuttanut konsernille suu-

rempia muutoksia kuin ruplan ja euron vélisen arvon muutokset.
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Tikkurilan muiden valuuttojen suojausaste vuonna 2011 oli vain 17,0 prosenttia. Tam4 tar-
koittaa sitd, ettd muutokset esimerkiksi Ruotsin kruunun tai Yhdysvaltain dollarin arvossa
olivat Tikkurilalle erittdin merkityksellisid. Vield vuonna 2012 ruplan suojausaste oli suurem-
pi kuin muiden valuuttojen suojausaste. Sen sijaan vuosina 2013 ja 2014 ruplaa oli suojattu
selvésti vahemmaén kuin muita valuuttoja. Kaikkiaan Tikkurilan transaktioriskin suojausasteet
ovat huomattavasti pienempid kuin Fortumilla, Nokian Renkailla ja YIT:lli. Vuonna 2015
Tikkurila ei endd suojannut transaktioriskiddn lainkaan, kun samaan aikaan Fortumilla ja

YIT:114 suojausasteet olivat 100 % ja Nokian Renkaillakin 91,7 prosenttia.

6.3 Translaatioposition suojaus

Taulukossa 18 on esitetty Fortumin, Nokian Renkaiden, YIT:n ja Tikkurilan translaatioposi-
tiot vuosilta 2011-2015. Ensimmaisilld riveilld on esitetty konsernien avoimet ruplaméérdiset
positiot. Lisdksi on esitetty translaatioriskin suojaukset rahamaéiréisesti sekd niiden jilkeen
avoinna oleva nettopositio. Suojausaste on laskettu suhteuttamalla translaatioriskin suojaami-

seen kéytetty rahamédird avoimella positiolla.

Taulukko 18 Vendjan ruplan translaatiopositiot 2011-2015

milj. euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Avoin positio| 2 877,0 3 086,0 31870 2109,0 1 997,0
Fortum Suojaus 0,0 -26,0 -317,0 -198.0 -167,0
Netto 28770 3 060,0 2 870,0 1911,0 1 830,0
Suojausaste 0,0 % 0,8 % 9,9 % 9,4 % 8,4 %
Avoin positio|  628,7 750,7 627,7 3743 460,2
Nokian | Suojaus -155,6 -173,6 0,0 0,0 0,0
Renkaat | Netto 473,1 577,1 627,7 374,3 460,2
Suojausaste 24,7 % 23,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Avoin positio|  460,0 494,1 449,8 3235 339,0
YIT Suojaus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Netto 460,0 494,1 449,8 3235 339,0
Suojausaste 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Avoin positio 49,2 55,3 45,8 28,9 23,1
Tikkurila Suojaus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Netto 49,2 55,3 45,8 28,9 23,1
Suojausaste 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
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YIT:n ja Tikkurilan valuuttariskin hallintapolitiikkojen mukaisesti ne eivdt ole suojanneet
translaatioriskidén. YIT:n avoimet positiot ovat hieman vaihdelleet vuosien 2011-2015 vilis-
sd ollen suurimmillaan vuonna 2012 494,1 miljoonaa euroa ja alimmillaan vuonna 2014 323,5
miljoonaa euroa. Tikkurilalla avoimet positiot ovat olleet pienimmit verrattuna muihin kon-
serneihin, mutta sen positiot ovat myos vaihdelleet suhteellisesti eniten muihin konserneihin
ndhden position ollen suurimmillaan vuonna 2012 55,3 miljoonaa euroa ja pienimmillddn

vuonna 2015 23,1 miljoonaa euroa.

Fortumin ja Nokian Renkaiden translaatiopositioiden suojauksessa on tapahtunut muutoksia
vuosien 2011-2015 aikana. Fortum ei tyypillisesti suojaa translaatioriskiddn, silld se katsoo
position olevan pitkdaikainen strateginen omistus. Vuonna 2011 Fortumin avoin translaatio-
positio oli 2 877,0 miljoonaa euroa, jota se ei ollut suojannut lainkaan. Vuonna 2012 Fortum
oli suojannut 3 086 miljoonan translaatiopositiostaan ainoastaan 0,8 prosenttia. Sen jélkeen
suojausasteet ovat kuitenkin nousseet. Vuonna 2013 Fortumin avoin positio oli suurimmil-
laan: 3 187,0 miljoonaa euroa. Suojaamiseen Fortum oli kyseisend vuonna kayttinyt rahaméaa-
rdisesti 317,0 miljoonaa euroa, jolloin nettopositio oli 2 8§70,0 miljoonaa euroa ja suojausaste
9,9 prosenttia. Vuoden 2013 suojausaste oli Fortumin osalta suurin koko tarkasteltavan ajan-
jakson aikana. My®6s vuonna 2014 suojausaste oli suhteellisen korkea sen ollessa 9,4 prosent-
tia. Avoin positio oli silloin 2 109,0 miljoonaa euroa, josta se oli suojannut 198,0 miljoonaa
euroa. Vuodelle 2015 suojausaste laski 8,4 prosenttiin avoimen position ollessa 1 997,0 mil-
joonaa euroa ja rahaméérdisen suojauksen 167,0 miljoonaa euroa. Fortum on ainoa tarkastel-
tavista konserneista, joka on suojannut translaatioriskidén vuosina 2013-2015. Toisaalta myds
sen avoimet positiot ovat huomattavasti suuremmat muihin verrattuna, jolloin valuuttakurssi-

en muutoksilla olisi suuremmat vaikutukset.

Nokian Renkaiden muuttunut translaatioriskin hallintapolitiikka nékyy selkeésti myds taulu-
kosta 18. Nokian Renkailla suojausaste oli suurimmillaan vuonna 2011, jolloin avoin positio
oli 628,7 miljoonaa euroa, rahamédardinen suojaus 155,6 miljoonaa euroa ja suojausaste ndin
ollen 24,7 prosenttia. Avoin positio oli suurimmillaan vuonna 2012, jolloin sitad oli 750,7 mil-
joonaa euroa. Nokian Renkaat oli suojannut tdstd avoimesta positiosta 173,6 miljoonaa euroa,
joten suojausaste oli 23,1 prosenttia. Kun otetaan huomioon kaikkien konsernien suojausas-
teet vuosina 2011-2015, Nokian Renkaiden translaatioposition suojausasteet olivat selkedsti
suurimmat vuosina 2011 ja 2012. Niin ollen ruplan ja euron védlinen muutos ei vaikuttanut

konserniin yhtd paljon kuin muilla konserneilla. Vuonna 2013 Nokian Renkaiden translaa-
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tioriskin hallintapolitiikka muuttui, joten vuosina 2013-2015 konserni ei ole suojannut rupla-
médrdistd translaatioriskifén lainkaan. Avoimet positiot ja samalla nettopositiot olivat 627,7
miljoonaa euroa vuonna 2013, 374,3 miljoonaa euroa vuonna 2014 ja 460,2 miljoonaa euroa

vuonna 2015.

Taulukkoon 19 on koottu ruplamédriisen translaatioriskin suojausasteet sekd muiden valuut-
tojen suojausasteet kaikilta konserneilta vuosilta 2011-2015. Néin saa kuvan siitd, onko rup-
laa suojattu enemmain suhteessa muihin valuuttoihin tai onko ruplan suojaamisessa tapahtunut

muutoksia suhteessa muihin valuuttoihin.

Taulukko 19 Ruplan ja muiden valuuttojen translaatioriskien suojausasteet 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Suojausaste (RUB) | 0,0% 08% 99% 94% 84%
Suojausaste (muut) | 0,0%  0,0% 0,0% 132% 7,9%
Nokian [Suojausaste (RUB) | 24,7 % 23,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Renkaat | Suojausaste (muut) | 64,1 % 687% 00% 0,0% 0,0%
Suojausaste (RUB) | 0,0% 0,0% 00% 0,0%  0,0%
Suojausaste (muut) [ 0,0%  0,0%  0,0% 00%  0,0%
Suojausaste (RUB) | 0,0%  0,0%  0,0%  0,0%  0,0%
Suojausaste (muut) | 0,0% 0,0% 00% 00%  0,0%

Fortum

YIT

Tikkurila

YIT ja Tikkurila eivét ole suojanneet ruplamaérdistd eikd myoskdidn muiden valuuttojen trans-
laatiopositiotaan. My0s Nokian Renkaat ei ole suojannut translaatiopositiotaan lainkaan vuo-
desta 2013 alkaen. Sen sijaan vuonna 2011 se suojasi muiden valuuttojen translaatiopositiota
64,1 prosenttia ja vuonna 2012 68,7 prosenttia. Ndmé suojausasteet ovat selkedsti suurimmat,
kun tarkastellaan kaikkia konserneja vuosina 2011-2015. Ruplan suojausasteet ovat kyseisiné
vuosina olleet 24,7 % ja 23,1 %, joten muutokset ruplan arvossa ovat vaikuttaneet konserniin

enemman.

Fortum ei suojannut translaatioriskiéén lainkaan vuonna 2011. Vuosina 2012 ja 2013 ruplaa
on suojattu toisin kuin muita valuuttoja. Tosin vuonna 2012 ruplan suojausaste oli vain 0,8
prosenttia, mutta vuonna 2013 se oli jo 9,9 prosenttia. Myds vuonna 2015 ruplaa oli suojattu

muita valuuttoja enemmaén, silld ruplan suojausaste oli 8,4 prosenttia ja muiden valuuttojen



75

7,9 prosenttia. Sen sijaan vuonna 2014 muita valuuttoja oli suojattu enemmén niiden suo-

jausasteen ollessa keskiméérin 13,2 prosenttia ja ruplan suojausasteen ollessa 9,4 prosenttia.
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7 JOHTOPAATOKSET

7.1 Tutkimusongelmiin vastaaminen

Tutkimukselle asetettiin alussa kolme tutkimusongelmaa. Ensinndkin oli tarkoitus selvittda
Vendjén ruplan arvon romahtamisen vaikutuksia yritysten tilinpddtoksiin. Kaksi seuraavaa
tutkimusongelmaa liittyivdt yritysten valuuttariskin hallintapolitiikkaan sekd valuuttariskilta

suojautumiseen.

Ensimmadisen tutkimusongelman mukaan tdssé tutkimuksessa tutkittiin, miten Venijin ruplan
arvon romahtaminen suhteessa euroon on vaikuttanut valittujen yritysten tilinpaatoksiin. Ti-
linpdétdstietojen pohjalta tutkimuksessa voitiin todeta, ettd valuuttakurssimuutokset ovat ai-
heuttaneet merkittdvid muutoksia yritysten taseisiin ja tuloslaskelmiin. Valuuttakurssimuutok-
silla todettiin olleen vaikutusta muun muassa liikevaihtoon, likvideihin varoihin, tilikauden
laajaan tulokseen, rahoitustuottoihin ja -kuluihin sekd hyddykkeiden arvoihin. Tilinpa4toksis-
ta oli selkedsti havaittavissa, ettd kurssierojen vaikutus taseisiin ja tuloslaskelmiin on suu-
rimmillaan ollut vuonna 2014. Koska Vendjén ruplan kurssi on muuttunut eniten vuonna
2014, voidaan nahdi selked yhteys ruplan arvon alenemisen ja tilinpdétdsten kurssierojen vé-

lilla.

Tutkittaessa valuuttakurssimuutosten vaikutusta edelld mainittuihin taseiden ja tuloslaskelmi-
en eriin oli havaittavissa, ettd monessa erdssd prosentuaalisesti suurimmat valuuttakurssimuu-
tokset oli aiheutunut YIT:lle. Vastaavasti keskiméiérdisesti pienimmat prosentuaaliset vaiku-
tukset useassa eréssi oli aitheutunut Fortumille. On kuitenkin huomioitava, ettd hyodykkeiden
hankintamenojen ja poistojen kohdalla juuri YIT:lle oli aiheutunut pienimpid kurssieroja ja
Fortumille suurimpia. Niin ollen selkedi linjaa ei ollut 16ydettdvissd, minké yhtion tilinpaé-

toksiin kurssierot ovat merkittivimmin vaikuttaneet.

Tédmin tutkimuksena toisena tutkimusongelmana oli, onko yritysten valuuttariskin hallintapo-
lititkassa tapahtunut muutoksia. Valuuttariskin hallintapolitiikkaa tarkasteltiin transaktio- ja
translaatioriskin osalta. Fortumin ja Nokian Renkaiden suojauspolitiikkojen mukaisesti kon-

sernit suojaavat merkittdvéat transaktiopositionsa, kun taas YIT-konserni suojaa transaktiopo-
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sitionsa kokonaisuudessaan. Tarkasteltavan ajanjakson aikana ainoat muutoksen konsernin
transaktioriskin hallintapolitiikassa on tapahtunut Tikkurilalla. Vuonna 2011 konsernin halli-
tus vahvisti, ettd transaktiopositiosta suojataan noin 50 prosenttia. Toinen muutos Tikkurilan
transaktioriskin hallintapolitiikassa tapahtui vuonna 2014, jolloin konserni péitti luopua
transaktioriskin suojaamisesta kokonaan. Venijin ruplan arvon romahtaminen on siis vaikut-
tanut Tikkurilan transaktioriskin hallintapolitiikkaan sitd keventévisti. Fortum ei tyypillisesti
ollut suojannut translaatioriskiddn, silld konserni katsoo position koostuvan pitkédaikaisista
strategisista omistuksista. YIT ja Tikkurila kertoivat valuuttariskin hallintapolitiikassaan, ettd
konsernit eivét suojaa translaatioriskidéin. Nokian Renkaiden translaatioriskin hallintapolitii-
kassa tapahtui muutos vuonna 2013. Ennen muutosta Nokian Renkaat suojasi translaatioposi-
tiostaan tyypillisesti 50—75 prosenttia, mutta muutoksen jdlkeen konserni ei ole endé suojan-
nut translaatiopositiotaan. Transaktioriskin tapaan myo6skddn translaatioriskin suojauspolitiik-
koihin Venijin ruplan arvon romahtamisella ei ole ollut vaikutusta. Kokonaisuudessaan voi-
daan todeta, ettd yhtididen valuuttariskin hallintapolitiikkojen ndkékulmasta valuuttariskilta

suojautuminen on viahentynyt viime vuosien aikana.

Kolmanneksi tutkimusongelmaksi oli asetettu, onko ruplan arvon romahtamisella ollut vaiku-
tusten yritysten valuuttariskin hallintaan. Yhtiot ilmoittavat tilinpaatoksissdén transaktio- ja
translaatioriskin avoimet positiot ja suojausasteet. Fortum ja YIT olivat suojanneet muiden
valuuttojen tapaan Vendjdn ruplan transaktioposition tdysiméérdisesti koko tarkasteltavan
ajanjakson ajan. Nokian Renkailla ruplan suojausaste oli muihin valuuttoihin verrattuna jokai-
sena vuonna pienempi ruplan suojausasteen vaihdellessa 140 prosentin ja 77 prosentin vélilla.
Vuonna 2014, jolloin ruplan arvossa tapahtui merkittdvid muutoksia, Nokian Renkailla ruplan
suojausaste oli merkittdvidsti aiempia vuosia suurempi. Tarkastelluista konserneista Tikkuri-
lalla oli selkedsti pienimmait transaktioriskin suojausasteet, mikd johtui konsernin muuttunees-
ta riskienhallintapolitiikasta. Tikkurilalla ruplan suojausasteet erosivat myds muiden valuutto-
jen suojausasteesta ruplan suojausasteiden ollessa pienempid. YIT ja Tikkurila eivét olleet
suojanneet translaatioriskiddn lainkaan minkddn valuutan osalta. Myds Nokian Renkailla
translaatiopositiota ei ole suojattu vuoden 2013 jilkeen, jota ennen muita valuuttoja suojattiin
noin 65 prosenttisesti ja Vendjin ruplaa 24 prosenttisesti. Fortum puolestaan on lisdnnyt suo-
jausta ruplakriisin aikaan, ja keskimédrin ruplan suojausaste on keskimdérin ollut muiden va-
luuttojen suojausastetta korkeampi. Yleisesti voidaan todeta, ettd yhtiot ovat suojanneet trans-

laatioriskid vdihemmén kuin transaktioriskid. Tdméi tutkimustulos tukee Hakkaraisen ym.
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(1998) ja Jessweinin ym. (1995) havaintoja siitd, ettd transaktioriskille annetaan translaa-

tioriskiin ndhden suurempi painoarvo.

7.2 Tutkimuksen arviointia

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida monin erilaisin mittaus- ja tutkimustavoin. Tut-
kimusta voidaan arvioida muun muassa reliabiliteetin ja validiteetin avulla. Reliabiliteetti
tarkoittaa mittaustulosten toistettavuutta eli mittauksen tai tutkimuksen kykyd antaa ei-
sattumanvaraisia tuloksia. Tehdyn tutkimuksen reliaabelius voidaan todentaa kahden tutkijan
padtyessd samanlaiseen tulokseen tai saman henkilon pdityessé eri tutkimuskerroilla samaan
lopputulokseen. Validiudella eli pitevyydelld tarkoitetaan mittarin tai tutkimusmenetelmén
kykyd mitata juuri sitd, mitd on tarkoitus mitata. Ennustevalidius, tutkimusasetelmavalidius ja
rakennevalidius ovat eri ndkdkulmia, joiden kautta tutkimuksen validiutta voidaan arvioida.

(Hirsjéarvi ym. 2005, 231)

Téssd tutkimuksessa aineistona kaytettiin yhtididen laatimia tilinpddtoksid, jotka ovat kenen
tahansa tutkijan mahdollista analysoida uudelleen. Yhtididen tilinpddtostiedot ovat yhtidista
riippumattomien tilintarkastajien tarkastamia, joten tilinpddtdsten antaminen tietojen luotetta-
vuutta voidaan pitdd kiistattomana. Tilinpdatostiedot antoivat tutkimusongelmiin vastaami-

seksi tarvittavat ja helposti mitattavissa olevat tiedot.

Yhtiot ilmoittivat tilinpadtostiedoissa taseen ja tuloslaskelman eriin vaikuttaneet valuuttakurs-
sierot kokonaissummana. Témén vuoksi Vendjin ruplan aiheuttamien valuuttakurssimuutos-
ten euromédrdiset arvot eivit padsadntdisesti ole tilinpaatostiedoista saatavissa. Toisaalta yri-
tykset kertoivat tilinpaédtoksissddn valuuttakurssieroihin vaikuttaneen nimenomaan muutoksen
euron ja Vendjin ruplan vélisessd arvossa. Valuuttasuojauksista on huomioitava, etté tilinpai-
toksissd ilmoitetut suojausasteet kuvaavat tilinpadtospdivén eli yhden pdivén tilannetta, joten

suojausasteissa on voinut tapahtua suuriakin muutoksia tilikauden aikana.

7.3 Lopuksi

Epdvarmuus Vendjdn ruplan ympérilldi on jatkunut alkuvuoden 2016 aikana: 1.1.2016—

23.4.2016 rupla vahvistui 6,2 prosenttia suhteessa euroon, vaikka ruplan kurssi tippui enné-
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tysmadisen alhaalle tammikuun 2016 lopulla (The Central Bank of Russia 2016). Venijén kes-
kuspankki ei ole tehnyt ruplan vahvistumiseen vaikuttavia valuuttamarkkinaoperaatioita vuo-
den 2015 jdlkeen, vaan ruplaa on vahvistanut 6ljyn hinnan nouseminen seké yritysten mak-
samat erilaiset verot. Tammikuussa 2016 Vendjan keskuspankin pddjohtaja Elvira Nabiullina
ilmoitti, ettd ruplan kurssin heilahtelu ei vaadi keskuspankin interventioita, ellei selvid mark-

kinahdirioitd ilmaannu. (BOFIT 2016a, 2016b)

Tama tutkimus on vahvistanut voimassa olevaa teoriaa siltd osin, ettd valuuttariski on moni-
nainen riski, joka vaikuttaa yrityksen liiketoimintaan monilla tavoin. Tutkimuksessa todettiin
Vendjan ruplakriisin vaikuttaneen yritysten toimintaan merkittdvésti, mutta siitd huolimatta
valuuttariskiltd suojautuminen on vdhentynyt viime vuosien aikana. Tulevaisuudessa tima

aiheuttaa vieldkin merkittdvimpié vaikutuksia valuuttakurssien heilahteluiden seurauksena.

Suomalaisten Vendjdlld toimivien yhtididen tulee tulevaisuudessakin ottaa jatkuvasti huomi-
oon Vendjédn ruplan arvon heilahtelu, jotka ovat erittdin nopeita ja yllattavid. Jatkotutkimusai-
heena voisikin olla, ettd miten ketterésti yhtiot tdlld hetkelld suojaavat valuuttapositioitaan ja
miten sitd pystyttédisiin kehittiméaén. Kuten kappaleessa 7.2 todettiin, tilinpadtoksessd esitetyt
suojausasteet ovat yhden péivén tilanne. Mielenkiintoista olisikin tutkia, miten suojautumisas-
teet vaihtelevat tilikauden aikana. Téssd tutkimuksessa ei pureuduttu tarkemmin yhtididen
kayttamiin suojauskeinoihin. Yksi jatkotutkimuskohde voisikin olla, ettd minkilaisia suojau-
tumiskeinoja yhtiot tdlld hetkelld kdyttdvat, miten ne soveltuvat nykypdivén volatiiliin mark-

kinaan ja miten suojautumiskeinoja tulisi kehittda.
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